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DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN
KURESEL FINANSAL KRIZIN YATIRIMCI
DAVRANISLARINA ETKILERI
YILMAZ BAYAR
0z

Bu ¢alismanin amaci, davranissal finans perspektifinden kiiresel finansal krizin
IMKB'de yatinm yapan bireysel yatirimcir davranislarn {izerindeki etkilerini
incelemektir. Caligmada, finans teorisinde yatirimci davranisina yonelik baslica
yaklasimlar, kiiresel finansal kriz ve s6z konusu krizin Tiirkiye'de finansal piyasalara
etkileri degerlendirildikten sonra davranissal finans perspektifinden kiiresel finansal
krizin IMKB'de yatirnm yapan bireysel yatirimci davranislar iizerindeki etkileri

anket yontemi ile elde edilen veriler kullanilarak analiz edilmistir.

Calismada anket yontemiyle elde edilen verilerin analiz edilmesi sonucunda
kiiresel finansal krizin, yatirimcilarin yaklasik yarisinin psikolojisini ve hisse senedi
piyasasina olan giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi, yatirimcilarin moral
bozuklugu, {iziintii icerisinde tedirgin olduklari, gelecege iliskin karamsar/kotiimser
diisiinmeye basladiklari, yatirimcilarin hemen hemen tiim yatirim araglarina iliskin
risk algilamalarinda artig, yatirnmcilarin yaklasik %25'inin risk toleransinda diisiis
oldugu, s6z konusu nedenlerden dolay1 yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki
fonlarinin bir kismin1 daha az riskli olarak degerlendirdikleri yatirnm aracglarina
yonlendirdikleri bulgularina rastlanmis, ayrica yatirimcilarin deger kaybeden hisse
senedi yatirimlarini portfdylerinde tutmaya devam ettikleri, yatirimeilarin yaklasik
yarisinin hisse senedi yatirimlarindaki deger kaybindan kendileri disindaki kisi ve

kuruluslar1 sorumlu tuttuklar tespit edilmistir.
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THE EFFECTS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS
ON INVESTOR BEHAVIOR FROM BEHAVIORAL
FINANCE PERSPECTIVE
YILMAZ BAYAR
ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the effects of global financial crisis
on behavior of individual investors who invest in the ISE theoretically and
empirically from the behavioral finance perspective. In the study, at first main
approaches to investor behaviour in the finance theory and global financial crisis and
the effects of crisis in question on Turkish financial markets have been assessed, and
then the effects of global financial crisis on the behaviour of investors who invest in

the ISE from the behavioural finance perspective have been analyzed empirically.

According to the results of the analysis, the global financial crisis affected
adversely the psychology and confidence to stock exchange market of investors,
investors were worrying in depression and sadness, and began to think about future
moodily and pessimistic by force of crisis in question. Investors' risk perception
about financial instruments increased dramatically during global financial crisis. As a
consequence investors allocated some part of funds in the stock exchange market to
the financial instruments they were evaluated less risky. Additionally investors keep
shares which were decreasing in value in their portfolio and approximately half of

investors regarded someone else responsible for the shares decreasing in value.
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ONSOZ

Finans alaninda yatirimcilarin davranislarini arastirmaya yonelik yapilan
calismalardan elde edilen bulgularin, hakim paradigma geleneksel finansin
onermeleri ile celismesi ve geleneksel finansin s6z konusu durumlari agiklamada
yetersiz kalmasi geleneksel finansin sorgulanmasina ve bunun paralelinde
1970'lerden itibaren davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Davranigsal finans, bilissel psikoloji, sosyal bilimler ve antropolojiyi kullanarak
geleneksel rasyonel modellerin igermedigi irrasyonel yatirimer davranisini

aciklamaya ¢aligmaktadir.

Finansal krizler, 1980'li yillardan itibaren baslayan finansal serbestlesme ve
finansal piyasalarin deregiilasyonu ile birlikte biitiinlesen piyasalarda daha sik
yasanmaya ve krizlerin etkileri gecmise gore ekonomiye daha fazla zarar vermeye
baslamig, ayrica finansal krizler, biitlinlesmis piyasalarda ge¢mise gore ¢ok daha
hizli yayilmaya baglamstir. Ozellikle son yillarda yasanan finansal krizlerde anomali
seklinde piyasa etkinsizligi ve irrasyonel yatirimecr davranist goriilmektedir.
Geleneksel finansin agiklamada yetersiz kaldigi bu problemlerin biiyiik boliimii
davranigsal finansin da temel argiimanim1 olusturan bilissel hatalar, psikolojik

onyargilar ve duygulardan kaynaklanmaktadir.

Calismam siiresince destek ve katkilarin1 esirgemeyen tez danigsmanim
Do¢. Dr. Gokhan KARABULUT basta olmak iizere Prof. Dr. Serdar ONGAN ve
Prof. Dr. Mehmet Hiiseyin BILGIN’e, 6zellikle ¢aligmanin uygulama kisminda
yatirimcilara ulasmamda  yardimlarimi  esirgemeyen degerli  arkadaslarim
Nesrin CEVIK, Yeliz KARABULUT, Ciiney KILIC, Omiir Umit TURAN,
Savas TAVSANCI ve Caner Gokten AYDOGDU'ya ve yasamim boyunca daima

yanimda olan aileme ve dostlarima sonsuz tesekkiir ve saygilarimi sunarim.
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GIRIS

Karar verme ¢ok sayida segenek icerisinden belli bir secenegi se¢me siireci
olarak tamimlanabilir. Yatirnme1 karar verme siirecinde ¢ok sayida finansal varlik
arasindan secim yapma ile kars1 karsiyadir. Cok sayida finansal varlik olmasi ve
hangi finansal varliktan ne kadar sahip olunmas: birlikte diislintildiigiinde finansal
karar siireci zor bir siliregtir. Ayrica finansal karar vermede, sonuglara iligkin
belirsizlik de soz konusudur. Geleneksel finansta belirsizlik altinda karar verme,
matematiksel olarak beklenen fayda teorisi gercevesi igerisinde modellenmektedir.
Beklenen fayda teorisi, geleneksel finansin en 6nemli varsayimlarindan birisi olan
rasyonellik varsayimi paralelinde gelistirilmistir. Beklenen fayda teorisi kapsaminda
fayda fonksiyonlari, yatirimcilarin servet ve daha biiyiik bir servet elde etmek
umuduyla almak istedikleri risk miktar1 i¢in tercihlerini 6lgme olanagi verir. Bu
anlamda beklenen fayda teorisi modern portfoy teorisinin temel dgelerinden birisini

olusturmaktadir.

Finansta yatirimcilar i¢in rasyonellik varsayimina dayali olarak bir¢ok giicli
ara¢ yaratilmistir. 1950'li yillardan itibaren yatirimcilarin risk ve piyasalarda
belirlenen fiyatlari nasil degerlendirdiklerine iliskin modern portfdy teorisi olarak da
bilinen ortalama-varyans analizi, finansal varlik fiyatlama modeli, arbitraj fiyatlama
teorisi ve opsiyon fiyatlama modeli gibi riskin Ol¢limii ve riskli varliklarin
fiyatlanmasi lizerine modeller de gelistirilmistir. Finansal varlik fiyatlama modelleri,
menkul kiymetlerin degerlemesinde, risk ve beklenen getirilerin anlagilmasinda
yararli olmuslardir. Geleneksel finans teorisi, ayn1 getirili menkul degerlerin ayni
fiyata sahip olmalarini ifade eden tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Arbitrajcilar,
fiyat farkliligi olusmasi halinde ayni anda bu menkul kiymetlerden alim-satim
yaparak tek fiyat kanunundan sapmalar1 anlik olarak ortadan kaldirir. Finansal varlik
fiyatlama modellerinin gelistirildigi donemde, rekabet¢i piyasanin ilgili biitiin bilgiyi
icermesi nedeniyle bir varligin fiyatinin temel degeriyle ayni olmasi gerektigini 6ne
stiren piyasa etkinligi kavrami da ortaya ¢ikmustir. Bireylerin rasyonel olmasi ve tek

fiyat kanununun gegerli olmasi halinde piyasa etkinliginden s6z edilebilir. Etkin



piyasalar hipotezi (Efficient Markets Hypothesis-EMH) 1960'larda kavram olarak
ortaya atildiktan sonra biiyiik bir teorik ve ampirik basariya doniismiis, genel olarak
akademik finans alani, 6zel olarak menkul kiymet analizi EMH ve uygulamalari
temel alinarak gelistirilmistir. Sonug¢ olarak finansal varlik fiyatlar1 rasyonel
yatirimcilar tarafindan belirlenmekte ve rasyonellik varsayimi altinda piyasa dengesi
saglanmaktadir. Bu dengede menkul kiymetler, etkin piyasa hipotezine gore
fiyatlanmaktadir. Finans alaninda XX. yiizyilda gelistirilen bu teoriler finansa nesnel
bir bakis acis1 getirmeyi ve bireylerin yatirim tercihlerini matematiksel olarak ifade
etmeyi amaglamaktadirlar. Bu kapsamda geleneksel finans normatif bir sekilde
gelismektedir. Bir baska deyisle geleneksel finans insanlarin nasil davranmasi
gerektigini belirten fikir ve finansal araglar gelistirerek karar problemine rasyonel
¢Oziim bulmak iizerine c¢alismakta, gergek insan davranigi ve sonuglari {izerine

odaklanmamaktadir'.

Beklenen fayda teorisi, risk altinda karar verme analizinde hem rasyonel
secisin normatif bir modeli hem de insanlarin gercekte nasil davrandiklarin1 gosteren
tanimlayict bir model olarak egemen olmustur. Ancak karar onyargilari, zihinsel
kisayollar, sdylenti tacirleri (noise traders), arbitraj sinirlamalarina iliskin bulgular,
modern finansta hakim paradigma olan geleneksel finansin gegerliliginin
sorgulanmasma yol acmustir. Ornegin geleneksel finans insanlarin riskten
kagindiklarini, ancak beklenen getirilerin yeterli olmasi halinde risk alacaklarini
varsaymaktadir. Ancak gercek diinyada insan davraniglari bu varsayimlari ihlal
etmektedir. Ornegin insanlar sigorta yaparak riskten kaginirken, piyango bileti
alirken risk pesinde kosmaktadirlar’. Bu bulgular ¢ogunlukla kisilerin, cesitli bilissel
sinirlamalarin ~ bir sonucu olarak beklenen fayda teorisine uymadiklarin
gostermektedir. Buna paralel olarak karar vermede s6z konusu sapmalara neden olan
biligsel siiregleri ve kisilerin secislerini daha dogru tanimlamak {izere yapilan

calismalar sonucunda davranigsal finans ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans,

' H. Kent Baker ve John R. Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, Financial Services
Review, Vol.XI, No.2, 2002, p.98.
* John R. Nofsinger, The Psychology of Investing, 4.bs., y.y., Prentice-Hall, 2010, p.3.



insanlarin finansal ortamda gergekte nasil davrandiklari ile ilgilenir, dolayisiyla da
tanimlayicidir. Davranigsal finansin, finansa katkilar1 temel olarak:

- Geleneksel finans teorisinin Ongoriileri ile tutarsiz goriinen yatirimei
davraniglarini agiklama,

- Etkin piyasalar ve rasyonel yatirimciyr esas alan geleneksel finans
modelleriyle tutarsiz fiyat paternlerini agiklama,

- S6z konusu davranig ve paternler i¢in deneylerde gézlemlenen veya psikoloji
literatiirtinde agiklanan davraniglara dayanan yeni teoriler gelistirme,

- Irrasyonel yatirimeilarin davranisindan dolay: fiyatlarin temel degerlerinden
sapmast halinde rasyonel yatirimcilarin fiyatlar1 temel degerlerine geri

getirememesini (arbitraj sinirlamalart) agiklama olarak 6zetlenebilir’.,

198011 yillardan itibaren baslayan finansal serbestlesme ve finansal
piyasalarin deregiilasyonu, kiiresel Olgekte finansal piyasalarda volatiliteyi
arttirmigtir.  Finansal serbestlesme ve deregiilasyon ile birlikte finansal krizler
biitiinlesen piyasalarda daha sik yasanmaya ve krizlerin etkileri gegmise gore
ekonomiye daha fazla zarar vermeye baslamistir. Ayrica finansal krizler, biitiinlesmis
piyasalarda gecmise gore ¢ok daha hizli yayilmaya baslamistir. Geleneksel finansin
s0z konusu piyasa konjonktiirlerinin degerlendirilmesinde yetersiz kalmasi, finansal
piyasalarin  kirilganhi§inin, belirsizliginin ve Ongoriilmezliginin artmasina yol
acmaktadir. Geleneksel finans teorisinde yukarida belirtildigi gibi piyasa
katilimcilarinin finansal kararlarinin, etkin piyasalar hipotezi ve rasyonel yatirimci
kavramlar1 kapsaminda olustugu kabul edilmektedir. Ancak son yillarda yasanan
finansal krizlerde anomali seklinde piyasa etkinsizligi ve irrasyonel yatirimci

davranigi goriilmektedir.

3 Annette Vissing-Jorgensen, "Perspectives on Behavioral Finance Does "Irrationality" Disappear With Wealth?
Evidence from Expectations and Actions", NBER Macroeconomics Annual 18, 2003, p.139.



Biligsel ve duygusal =zayifliklar biitiin insanlar1 etkilemesine ragmen,
geleneksel finans insanlarin her zaman rasyonel davrandiklarini varsayarak bu
onyargilar dikkate almamaktadir. Geleneksel finansin rasyonellik varsayimi siirekli
olarak elestirilerek insanlarin rasyonel tercihler yapip yapamayacagi siirekli
sorgulanmustir. Insanlar sadece kendilerine 6zgii degerlere sahip sosyal varliklar olup
duygularina ve davranigina gore karar vermeye egimlidirler. Bu kapsamda insanlarin
sadece nesnel faktorlere gore karar vermesi beklenmemelidir. Bu noktada davranigsal
finans, geleneksel finansin agiklamada basarisiz oldugu veya agiklamada giigliik

cektigi alanlara yeni bir bakis acis1 getirmistir.

ABD (Amerika Birlesik Devletleri) konut piyasasinda olusan spekiilatif
balonun sonmesiyle ABD finans piyasalarinda ortaya ¢ikan esikalti krizi (subprime
crisis) 2008’in son ceyreginden itibaren gelismis ve gelismekte olan iilke piyasa
ekonomilerinin finansal sektOrlerini  siddetle sarsan kiiresel finansal krize
doniismiistiir. ABD konut balonunun ¢dkmesiyle baslayip, daha sonra ABD finansal
sisteminde, sonrasinda diinya finansal piyasalarina yayilan kriz literatiirde kiiresel
finansal kriz (global financial crisis) olarak adlandirilmaktadir. Biiylik Bunalimdan
sonra en siddetli ve Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana tek kiiresel dlgekli finansal
kriz Reinhart ve Rogoff tarafindan 1930’lardaki Biiyiik Buhrana atfen Ikinci Biiyiik
Daralma (Second Great Contraction) olarak da adlandirilmistir®. ABD’de Aralik
2007°de baslayan resesyon, Ikinci Diinya Savasindan sonra iilkedeki en kétii
ekonomik kiiciilmeye neden olmus, reel GSYIH (gayri safi yurtigi hasila) yillik
bazda 2008’in iciincii ¢eyreginde %1,3, dordiincii ¢eyreginde 5,4 ve 2009°un ilk
ceyreginde % 6,4 kiigiilmiis, issizlik Ekim 2009 itibariyle %10’u ge¢mistir. Diinya
genelinde ise ekonomik biiylime yillik bazda 2008’in son ¢eyreginde % 6,4, 2009’ un
birinci ¢eyreginde %7,3 kiiciilmiistiir'. Kiiresel finansal krizin baslica nedeni olarak
gosterilen ABD'de konut piyasasinda olusan spekiilatif balon, piyasalarin
etkinsizligini ve irrasyonel yatirimci davranisini gostermektedir. ABD'de FED

(Federal Reserve Banks) resesyonun depresyona doniismesini engellemek igin biiytik

* Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton, Princeton University Press, 2009, p.xxix.

> Frederic S. Mishkin, “Over the CIiff: From the Subprime to the Global Financial Crisis”, Working
Paper 16609, 2010, p.10.



bankalarin her birine milyarlarca dolar enjekte etmek zorunda kalmis, Fannie Mae
(Federal National Mortgage Association) ve Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) mortgage sirketleri ile AIG (American International Group)
sigorta sirketinin 100 milyar dolar1 bulan yiikiimliiliiklerini iizerine alarak s6z konusu
sirketlere el koymustur. 2008'in ilk ii¢ ¢eyreginde DIJA (Dow Jones Industrial
Average) endeksi % 18, dordiincii ¢eyrekte % 19 diigmiis, 2009'un ilk ¢eyreginde
kayiplar hizla artmig, 5 Mart 2009'da piyasa % 25 diismiistiir. Bu iki ¢eyrek siiresince
piyasanin zirve noktasinda net 11 milyar dolarlik hisse senedi yatirim fonu alicisi
olan bireysel yatirimcilar piyasanin dip noktalarinda 150 milyar dolar degerinde
hisse senedi yatirim fonu satmislardir. Hisse senetlerinde para kazanmak i¢in diisiik
fiyata alip yiiksek fiyattan satmak gerekmektedir. Ancak rakamlarin gosterdigi gibi
bireysel yatirimcilar, piyasa zamanlamasinda kotiidiirler. Psikolojik Onyargilar ve
duygularin biiyiimesiyle 6zellikle 2008 ve 2009 volatil piyasalarda goriildigi gibi

biiyiik piyasa dalgalanmalarinda psikolojik ényargilar yikici olmaktadir®.

Bu kiiresel finansal kriz siiresince sadece bireysel yatirimcilarin biligsel
Onyargilar1 ortaya c¢ikmamis, ayni zamanda profesyonel finans ydneticilerinin
hatalar1 da ortaya ¢ikmustir. Sirket ve kurumsal yatirimcilar yatirim fiyatini etkileyen
biitiin faktorleri tanimlamak i¢in ayrintili modeller gelistirmisler ve zamanla bu
modellere ¢ok fazla giivenmisglerdir. Belli bir noktada farkina varmadan sirketlerinin
yasamlarint riske atmislardir. Daha sonra beklenmeyen sekilde ABD konut
fiyatlarinin ~ diismesiyle insanlar mortgagelarinin  yiikiimliiliiklerini  yerine
getirememeye baslamislar, bircok finansal kurum, kendisini fazla kaldirag
kullandiklarin1 ve hizla battiklar1 bir pozisyonda bulmuslardir. ABD'de yiizlerce
banka batmig, yatirim bankalari likidite edilmis veya zorunlu satis yasamislardir.
Biiytlik ticari bankalar hiikiimet tarafindan yiiksek parasal desteklerle kurtarilmus,
hedge fonlar likidite edilmistir. Bu kiiresel 6l¢ekteki finansal kriz bir kez daha
bireysel veya kurumsal yatirimcilarin neden kotii  kararlar  aldiklarinin
sorgulanmasina yol agmistir. Bu hatalar1 yapanlarin bir kismi eksik bilgilendirilmis

veya az egitimli olmasina ragmen, bu hatalar1 yapanlar genellikle oldukga zeki ve 1yi

% Nofsinger, The Psychology of Investing, p.1.



egitimli bireylerdir. Bu problemlerin hepsi bilissel hatalar, psikolojik dnyargilar ve
duygulardan kaynaklanmakta ve geleneksel finansta yer verilmeyen s6z konusu

etkenlerin hepsi davramissal finansta tanimlanmaktadir’.

Ayn1  dénemde IMKB  (Istanbul Menkul Kiymetler = Borsasi)
Ulusal 100-Endeksi 15 Ekim 2007'de 58.231 puana ulastiktan sonra yili 55538
puandan kapamis, daha sonra dalgali bir seyir izleyerek diisiis trendi devam etmis,
Kasim 2008'de 21.228 puana kadar gerilemistir. IMKB Ulusal 100 Endeksi dip ve
tepe noktalar1 arasinda yaklasik % 64 deger yitirmistir. Benzer sekilde 5 Agustos
Temmuz 2008 tarihinde 1,146 olan dolar/TL kuru, Ekim ay1 icerisinde 1,70'e kadar
yiikselerek %48 deger kaybetmis, daha sonra 1,50-1,70 bandi icerisinde dalgali bir
seyir izlemistir. Kiiresel finansal krizin etkileri reel kesimde de goriilmiig, imalat
sanayi lretim degeri agirlikli kapasite kullanim orant Haziran 2008'de % 82.,3'ten

Mart 2009'da % 58,7'e kadar gerilemis, GSYIH 2009 yilinda % 4,8 daralmlstlrg.

Ekonomi gostergelerden de goriilecegi lizere ABD kaynakli kiiresel finansal
kriz, Tiirkiye ekonomisinde finans ve reel sektorleri de derinden etkilemistir. Bu
calismanin konusu, davranigsal finans perspektifinden kiiresel finansal krizin
IMKB'de yatirim yapan bireysel yatirrmeilarin davranis iizerindeki etkilerini analiz
etmektir. Bu konu kapsaminda calismanin birinci bdliimiinde finans teorisinde
yatirimer davraniglarina yonelik baslica yaklasimlar ortaya konulacak, ikinci
boliimde kiiresel finansal kriz ve ve krizin Tiirkiye'de finansal piyasalara etkileri ele
alindiktan sonra, ii¢lincli boliimde davranigsal finans perspektifinden finansal
krizlerin yatirnmci davraniglarina etkileri tizerine literatiirde yapilan calismalar
tizerinde durulacaktir. Daha sonra davranigsal finans perspektifinden kiiresel finansal
krizin, IMKB'de yatirnm yapan bireysel yatirimci davranislar {izerindeki etkileri
anket arastirmasi yontemiyle tespit edilmeye calisilacak, son bolimde ampirik

calismada elde edilen bulgular ortaya konacaktir.

7 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.2.
¥ Ekonomik gostergelere iliskin rakamlar www.tcmb.gov.tr sistesinden almmustir.



BIRINCI BOLUM
YATIRIM, YATIRIM TURLERI VE FINANS TEORISINDE
YATIRIMCI DAVRANISLARINA YAKLASIMLAR

Bu boliimde oncelikle yatirimin tanimi yapilarak yatinim tiirleri iizerinde
durulacak, daha sonra finansal kararin Onemli bilesenleri risk ve belirsizlik
kavramlari, finansal piyasalarda yatirim yapan yatirnmci davraniglarina yonelik
finans teorisinde mevcut geleneksel finansta hakim paradigma olan beklenen fayda

teorisi ile davranigsal finans yaklagimlar1 detayli olarak incelenecektir.
1.1. YATIRIM VE YATIRIM TURLERI

Yatirim, en genis anlamiyla gelecekte muhtemelen belirsiz bir deger igin
simdiki zamanda belli bir degerden fedakarlik yapilmasi olarak tanimlanabilir.
Yatirimin zaman ve risk olmak iizere iki farkli bileseni vardir. Fedakarlik simdiki
zamanda yapilmaktadir ve bellidir, buna karsin getiri daha sonra gelir ve biiyikligi
belirsizdir. Bazi durumlarda (devlet tahvili gibi) zaman dominant bilesen, bazi
durumlarda (miisterek bahis gibi) risk dominant bilesen, baz1 durumlarda (herhangi
bir sirketin hisse senetleri gibi) ise her iki bilesen de énemlidir’. Kisaca yatirim, risk
tistlenme karsiliginda elde edilen getiri olarak tanimlanabilir. Yatirimlar, farkl
kriterler kullanilarak birgok sekilde smiflandirilabilir veya tanimlanabilirler.

Tablo 1.1'de farkli yatirim kriterlerine gore baslica yatirim tiirleri verilmistir'®:

’ William F. Sharpe, Investments, 3.bs., New Jersey, Prentice-Hall, 1985, pp.2-3.
' A. Osman Giirbiiz, Investment Analysis and Portfolio Management, istanbul, Yaylim Yaymncilik,
2004, ss.31-32.



Tablo 1.1. Farkh Yatirim Kriterlerine Gore Yatirim Tiirleri

Yatirim Kriterleri Yatirim Thiirleri

Finansal veya finansal olmayan/fiziksel | Finansal yatirimlar

varlik sekline gore Reel yatirimlar

Dogrudan yatirimlar

Miilkiyet tiirline gore
Dolayl yatirimlar

Borg¢ araclari

Sermayedeki paya gore Ozkaynaga dayali finansal araclar

Tiirev araclar

Kisa donem yatirimlar

Yatirim siiresine gore
Uzun dénem yatirimlar

Diisiik riskli yatirimlar

Riske gore Orta riskli yatirimlar

Yiiksek riskli yatirimlar

Degisken gelirli menkul degerler
Gelirin degiskenligine gore

Sabit gelirli menkul degerler

Pazarlanabilir yatirim araglari

Pazarlanabilirlige gore
Pazarlanamaz yatirim araglari

Likit yatirim araglari

Likiditeye gore _

Likit olmayan yatirim araglari
Yatirimlarin yerli ve yabanci | Yerli yatirimlar
karakteristigine gore Yabanci yatirimlar

Kaynak: Giirbiiz, Investment Analysis and Portfolio Management, s.26.

Calismamizin IMKB'de yatirrm yapan bireysel yatirimer davranislar iizerine
olmasi nedeniyle yatirnm yapilan varliklarin tiiriine gore yatirimi ayrintili olarak
inceleyecegiz. Yatirim yapilan varliklarin tiirtine gore yatirim, reel yatirim/finansal
olmayan yatirim ve finansal yatirim olmak iizere ikiye ayrilir. Reel yatirim, gayri
menkul, koleksiyonlar (sanat, antika, pul ve diger koleksiyonlar), degerli metaller ve

fiziksel kaynaklari, finansal yatirim ise adi hisse senetleri, bono ve tahvil gibi kagit



parcast iizerindeki sdzlesmeleri icerir''. Reel yatirim ve finansal yatirim ¢ogunlukla
i¢ icedir. Ornegin bir isadaminin belli oranda kredi kullanarak fabrika yaptig1 yatirim
ele alindiginda, fabrikanin kendisi reel yatirim, isadamina krediyi saglayan kurumun
yaptig1 ise finansal yatirimdir. Bir toplumun materyal zenginligini belirleyen
ekonomisinin TUretkenlik kapasitesi, toprak, bina, makine ile mal ve hizmet
tiretiminde kullanilabilen bilgi gibi reel varliklarin bir fonksiyonudur. Finansal
varkliklar iilke ekonomisinin {iretkenlik kapasitesine dogrudan katki yapmazlar.
Bunun yerine finansal varliklar, gelismis ekonomilerde bireylerin reel varliklar

{izerindeki alacak haklarim gdsteren araglardir'®.

Reel varliklar ekonomiye net gelir saglarken, finansal varliklar sadece gelir ve
servetin yatirimcilar arasindaki boliislimiinii tanimlar. Bireyler servetlerini bugiin
tilkketmek veya gelecege yatirim yapmak arasinda se¢im yapabilir. Yatirim yapmay1
tercih ederlerse, cesitli menkul kiymetler satin alarak servetlerini finansal varliklara
yatirirlar. Yatirimeilar bu menkul kiymetleri sirketlerden satin aldiklarinda, sirketler
toplanan paray1 fabrika, cihaz, teknoloji veya mal stogu gibi reel varliklari satin
almada kullanir. Dolayisiyla yatirimcilarin menkul kiymetler {izerindeki getirileri,
tamamiyla menkul kiymetlerin ihraciyla finanse edilen reel varliklar tarafindan
tiretilen gelirden karsilanmaktadir. Finansal varli§in basar1 veya basarisizligi

tamamuyla altindaki reel varligin performansima baglidir'”.

Reel ve finansal varliklar arasinda yatirimci i¢in 6nemli olan bir diger fark
likiditedir. Reel varliklar genellikle finansal varliklara gore daha az likittirler. Bu reel
varliklarin biiylik oranda daha heterojen olmalar1 ve 6zellikle belli bir kullanima
yonelik olmalar1 ve sadece diger iiretim faktorleriyle birlikte fayda vermelerinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica genis, aktif piyasalarinin olmamasi nedeniyle reel

varliklarin getirilerinin dogru 6l¢limii daha zordur.

""" Esmé Faerber, All About Investing: The Easy Way to Get Started, McGraw-Hill, y.y., 2006,
pp-15-16.

12 7vi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 8 bs., y.y., The McGraw-Hill Companies,
2008, pp.1-3.
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Menkul kiymet (financial security), belli sartlar altinda gelecekteki
kazanglardan pay alma hakkini gosteren yasal bir sézlesme olarak tanimlanabilir'.
Cok sayida menkul kiymet bulunmakta olup, menkul kiymetler farkli sekillerde
siiflandirilabilirler. Bu ¢alismada menkul kiymetler, dogrudan yatirim ve dolayl
yatirim olarak smiflandirilacaktir. Dogrudan yatirim, yatirimcinin dogrudan satin
alabildigi menkul kiymetleri, dolayli yatirim ise yatirimcinin araci ile yatirim
yapabildigi menkul kiymetleri igermektedir. Dogrudan yatirim, zaman araligina gore
para piyasasi araglari (money market instruments), sermaye piyasasi araglari (capital
market instruments), tiirev araglar (derivative instruments) olarak smiflandirilir.
Sermaye piyasasi araglart kendi arasinda sabit getirili menkul degerler ve 6zkaynak

araglari olarak iki alt sinifa ayrilir.

Sekil 1.1. Menkul Kiymetlerin Siniflandirilmasi

Finansal Menkul Kiymetler

Dogrudan Yatirim Dolayl Yatirim
(yatirim fonlar1 vb.)

Para Piyasas1 Sermaye Piyasas1  Tiirev

Araglar1 Araglar1 Araglari
Sabit Getirili Ozkaynak
Menkul Kiymetler Araglar1

Kaynak: Elton vd., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, p.12.

4 Edwin J. Elton vd., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 7.bs., United States of
America, John Wiley & Sons, Inc., 2007, p.11.
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Para piyasasi araglari, devlet, finansal kurumlar ve sirketler tarafindan ihrag
edilen kisa vadeli bor¢lanma araglaridir. Bu menkul kiymetlerin en 6nemli 6zelligi 1
yil veya daha az vadeli olmalaridir. Hazine bonolari, repo (repurchase agreement) ve
bankalarin vadeli mevduatlar1 baslica para piyasasi araglaridir. Sermaye piyasasi
araclari, vadeleri 1 yildan fazla veya vadesiz menkul kiymetlerden olugmaktadir.
Sermaye piyasasi genellikle sabit getirili piyasa ve hisse senedi piyasasi olarak
ayrilir. Sabit getirili menkul kiymetler belli bir 6deme programina sahiptirler.
Cogunlugu geleneksel tahvildir ve belli araliklarla belli miktarlarda 6deme yapmay1
taahhiit ederler. Hazine tahvilleri ile sirket tahvilleri baslica sabit getirili menkul
kiymetlerdir. Adi hisse senetleri ile imtiyazli hisse senetleri baslica hisse senedi
piyasasi araglaridir. Tiirev araglar, degerini dayandig1 bir menkul deger veya menkul
deger sepetinden alan menkul kiymetlerdir. Opsiyonlar ve vadeli islemler baslica

tiirev araglardir.
1.2. YATIRIMCI VE YATIRIMCI TURLERI

Yatinimcilar, bireysel ve kurumsal yatirnmci olmak {izere ikiye ayrilir.
Kurumsal yatirimcilar, diger insanlarin parasim1 yonetmek lizere 6deme yapilan
yatirim uzmanlaridir. Cogunlukla bankalar, sigorta sirketleri, yatirnm fonlari,
emeklilik fonlar1 gibi finansal kurumlar ile biiyiik finansal olmayan kurumlar ve bazi
durumlar da bireyler tarafindan gorevlendirilirler. Bireysel yatirnmcilar ise sahsi
amaclarmi gerceklestirmek iizere fonlarni ydneten kimselerdir'. Kurumsal ve
bireysel yatirimcilar tarafindan kullanilan temel prensipler benzerdir, ancak kurumsal
yatirimcilar genellikle bagkalarinin adina daha biiyiik tutarlardaki para ile yatirim
yaparlar ve bu nedenle kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara oranla sahip

olduklar1 bilgi ve yontem olarak daha gelismislerdir.

Bir yatirimcinin vermesi gerek ilk karar, portfoy dagilimini belirlemektir.
Portfoy dagilimi, portfoylin para piyasasi varliklari, sabit getirili menkul kiymetler,

hisse senetleri, gayrimenkul ve degerli metaller ile diger mallar gibi varlik tiirleri

' Giirbiiz, Investment Analysis and Portfolio Management, ss.31-32.
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arasindaki dagilimini ifade etmektedir'®. Yatirimemin toplam yatim fonunun soz
konusu varliklar arasindaki dagilimi ayn1 zamanda yatirim riskini kontrol etmenin en

Oonemli araglarindan birisidir.

1.3. FINANS TEORISINDE YATIRIMCI DAVRANISLARINA
YAKLASIMLAR

Risk altinda yatirnmcilarin davranislarini agiklamaya yonelik literatiirde iki
temel yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlar geleneksel finans kapsaminda kabul
goren beklenen fayda teorisi (EUT- Expected Utility Theory) ve son 40 yilda
gelistirilen davranigsal finans teorisidir. S6z konusu yaklagimlara gegcmeden dnce

risk ve belirsizlik kavramlar1 {izerinde kisaca duracagiz.

1.3.1.Risk ve Belirsizlik

Hemen hemen biitiin sosyal, ekonomik ve teknolojik kararlar belli oranda risk
veya belirsizlik igermektedir. Risk olgusu yatirim kararlarinin olusturulmasinda
onemli belirleyici faktdrlerden birisidir. Risk kelimesi eski italyanca'da ciiret etmek
anlaminda kullanilan risicare sozciigiinden gelmektedir. Bu anlamda risk kaderden
¢ok bir se¢imdir'’. Giindelik hayatta araba kullanirken veya hisse senedi piyasasinda
yatirim yaparken riskin biitiin tlirlerine maruz kalmamiza ragmen, literatiirde riskin
yaygin, kabul gormiis bir tanimi bulunmamaktadir. Riskin tanimi ve Olglimii
konusunda fikir birligi olmadig i¢in, zamanla bir¢cok risk tanimi ve risk Ol¢ciim
yontemi gelistirilmistir. Bununla birlikte risk kavramlarinin ¢ogunlugunda ortak bir
nokta gerceklik ve olasilik arasindaki ayirimdir. Gergeklik ve risk arasindaki ayirim
kabul edilirse, dogal olaylar ve insan faaliyetlerinin bir sonucu olarak risk,
istenmeyen bir ger¢ek durumun meydana gelebilme olasiligr ile iliskilendirilir.
Bununla birlikte risk genellikle belli bir zaman boliimii igerisinde bir tehlikeden

dolay1 fiziksel, sosyal veya finansal zarar/hazar/kaybin meydana gelebilme olasiligi

'® Bodie, Kane, Marcus, Investments, p.137.
'" Peter L. Bernstein, Against the Gods: The Remarkable Story of Risk, New York, John Wiley &
Sons, 1998, p.8.
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olarak tammlanmaktadir'®. Sosyal bilimlerde insanlarin risk tizerine goriisleri risk
algilamas1 olarak adlandirilmaktadir. Risk algilamasi kavrami, insanlarin maruz

kaldiklar1 veya kalabilecekleri tehlikelere dair degerlendirmelerini igermektedir.

Yatirnm riski, bir yatirimdan elde edilen getirilerdeki degiskenlik olarak
tanimlanir. Risk, bir yatirimin sonucu ile iligkili belirsizliktir ve biitliin yatirimlar
riske maruzdur. Yatirnm kararint vermek ic¢in kullanilan mevcut matematiksel
yaklagimlarda riski, fiyat degiskenligi veya volatilite olarak tanimlamak standart bir
uygulama haline gelmistir'’®. Fiyattaki degiskenlik arttikca, risk diizeyi de artar.
Toplam risk, dagitilabilir risk/sistematik olmayan risk ve cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk/sistematik risk olarak ikiye ayrilir. Sistematik risk, biitiin menkul
kiymetleri etkileyen faktorlerden kaynaklanirken, sistematik olmayan risk menkul
kiymete 0Ozgii risktir. Dolayisiyla sistematik olmayan risk ¢esitlendirmeyle

giderilebilir™.

Iktisadi analizde risk ve belirsizligin birbiriyle ilgili olabilecegi diisiincesi
Frank H. Knight tarafindan 1921 yilinda 6ne siiriilmiistiir. Knight'in yaklagiminda,
ekonomik bireyin karsi karsiya oldugu rasgelelik, rulet veya oyun zar ile oynanan
oyunlar gibi kendisi egzojen olarak belirlenmis veya bilimsel olarak hesaplanabilir
nesnel olasiliklar gosteriyorsa, sz konusu durumun riskli oldugu sdylenir. Eger
rasgelelik kendisini at yarigi veya deprem sigortasi alip almamay1 igeren kararlar
lizerine yapilan bahisler gibi alternatif olas1 olaylar seklinde sunuyorsa, s6z konusu
durumun belirsizlik igerdigi sdylenir®'. Knight'm risk ve belirsizlik tanimma gére
teoriler arasinda da risk tabanli veya belirsizlik tabanli ayirimi yapilabilir. Bu

anlamda beklenen fayda teorisi risk tabanli, durum tercihi yaklagimi belirsizlik

8 Ortwin Renn, Bernd Rohrmann, "Risk Perception Research: An Introduction", Cross-Cultural
Risk Perception: A Survey of Empirical Studies, Ed. by. Ortwin Renn, Bernd Rohrmann, Boston,
Kluwer Academic Publishers, 2000, pp.13-15.

' Benjamin Graham, The Intelligent Investor: A Book of Practical Counsel, Fourth Revised
Edition, New York, Harper & Row Publishers, 1973, p.70.

% Faerber, All About Investing: The Easy Way to Get Started, pp.22-23.

! Mark Machina, "Risk", The New Palgrave Dictionary of Economics, Ed. by. Steven N. Durlauf
ve Lawrence E. Blume, 2.bs., New York, Palgrave Macmillan, 2008, pp.190-191.
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tabanli bir teoridir’”. Bununla birlikte kararlarin ¢ogu bilinen ve bilinmeyen
olasiliklar arasinda bir bolgede verildigi i¢in bu caligmada risk ile belirsizlik

esanlamli olarak kullanilacaktir.

Finansal kararlar, biiyiik dl¢iide belirsizlik ve risk icermelerine, karsin risk ve
belirsizlik kavramlarinin iktisat teorisine girmesi John von Neumann ve Oscar
Morgenstern'in 1944 yilinda Theory of Games and Economic Behavior isimli
calismalar1 ile olmustur. Finansta risk algilamasina yonelik iki yaklagim vardir.
Bunlar tarihsel goreceli frekans dagilimin kullanan geleneksel yaklasim ile psikolojik

deneylerden elde ettigi bulgular1 kullanan davranigsal yaklasimdir.

1.3.2. Geleneksel Finans Perspektifinden Yatirimcei Davranisi

Geleneksel finans modelleri, ekonomide hakim paradigma olan neoklasik
iktisat temeli lizerinde gelistirilmislerdir. Bu kapsamda risk altinda bireysel karar
verme modelleri, tiiketici teorisi ile yakindan iligkilidirler. Geleneksel finans
perspektifinde yatirimcilar, tiiketici teorisi ile benzer olarak faydasin1i maksimize
etmeye calisan ve rasyonel davranis prensiplerine uyan rasyonel bireyler olarak

goriiliirler.

Geleneksel finansta standart risk altinda bireysel karar verme modeli, beklenen
fayda teorisidir. Beklenen fayda teorisi bireysel kararlarin modellenmesinde ¢ok
yararli olmasina ragmen, finansta yatirimcilarin risk ve piyasalarda belirlenen
fiyatlar1 nasil degerlendirdiklerine iliskin modeller de gelistirilmistir. Ortalama-
varyans analizi (mean-variance analysis), finansal varlik fiyatlama modeli (CAPM-
Capital Asset Pricing Model) ve arbitraj fiyatlama teorisi (APT- Arbitrage Pricing
Theory), riskin Ol¢timii ve riskli varliklarin fiyatlanmasi {lizerine gelistirilen baslica
modellerdir. Bu modellerin gelistirildigi donemde, rekabetci piyasanin ilgili biitiin
bilgiyi i¢ermesi nedeniyle bir varligin fiyatinin temel degeriyle ayni olmasi

gerektigini One siiren piyasa etkinligi kavrami da ortaya c¢ikmistir. Ortak hipotez

2 Lucy F. Ackert, Richard Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and
Markets, Mason, South Western Educational Publishing, 2010, p.7.

14



sorunu ve piyasa etkinligi testlerinin ayni zamanda belli bir risk uyarlama
mekanizmasinin kullanimini gerektirmesinden dolay1 piyasa etkinligi, finansal varlik
fiyatlama modelleriyle ayrilmaz bir sekilde iligkilendirilmistir. Sonug olarak varlik
fiyatlar1 rasyonel yatirnmcilar tarafindan belirlenmekte ve rasyonellik varsayimi
altinda piyasa dengesi saglanmaktadir. Bu dengede menkul kiymetler etkin piyasa

hipotezine gore fiyatlanmaktadir.

Bu boliimde oncelikle geleneksel finansta yaygin olarak kullanilan risk altinda
bireysel karar verme modeli olan beklenen fayda teorisinin ortaya ¢ikisi, gelisimi,
teorinin uzantilar1 ve teoriye yapilan elestirileri detayli olarak incelenecektir. Daha
sonra risk ol¢timil ve riskli varliklarin fiyatlanmasi tizerine gelistirilen modeller ile

piyasa etkinligi kavrami iizerinde durulacaktir.

1.3.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Karar teorisi, bireylerin nasil karar verdiklerini tanimlamak (descriptive
decision theory) ve bireylerin nasil karar vermeleri gerektigine iliskin kurallar
belirtmek (prescriptive decision theory) iizere iki amaca sahiptir. Karar teorisinin
liclincli bir alan1 ise varsayima dayali, son derece akilli bir bireyin nasil karar
verdigini tanimlamaya (normative decision theory) calismaktir. Normatif teori,
tanimlayic1 ve kuraler teoriler i¢in 6nemli dayanak noktalari saglar™. Bu kapsamda
beklenen fayda teorisi, insanlarin risk igeren kararlar verirken nasil davrandiklarini
gbsteren normatif bir modeldir ve bireylerin riskli secenekler arasindaki segislerinde
beklenen fayday1 maksimize etmeye ¢alistiklarini 6ne siirmektedir. Bireyler, bireysel
sonuglarin faydalarini olasiliklari ile agirliklandirirlar ve en yiiksek agirlikli toplama

sahip alternatifi secerler’’. Beklenen fayda teorisinin gelisimi, 1713 yilinda Isvecli

» Simon Grant ve Timothy Van Zandt, "Expected Utility Theory", The Handbook of Rational &
Social Choice, Ed. by Paul Anandi Prasanta Pattanaik ve Clemens Puppu, New York, Oxford
University Press, 2009, p.25.

** R. Duncan Luce ve Howard Raiffa, Games and Decisions: Introduction and Critical Survey,
New York, Dover Publications, 1989, p.14.
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profesor Nicolas Bernoulli'nin, insanlarin asagida belirtilen bir oyunu oynamak i¢in
ne kadar para ddeyecekleri iizerine ¢alismasina kadar uzanmaktadir:
(1) Madeni bir para, tura gelene kadar atilacak,
(2) Birinci atista tura gelirse 1 diika altin 6denecek,
Ikinci atista ilk tura gelirse 2 diika altin denecek,
Ucgiincii atista ilk tura gelirse 4 diika altin 5denecek,
Dordiincii atigta ilk tura gelirse 8 diika altin 6denecek vs.
Cogu insan birka¢ diika altin 6deyerek bu oyunu oynayacagini belirtmistir. Oyunun
sonsuz sayida oynanmasi halinde alinacak ortalama ddeme yani oyunun beklenen
degerinin sonsuz olmasina karsin, insanlarin ¢ok az para 6deyerek bile olsa bu oyuna
katilmakta isteksiz olmalari literatiirde St. Petersburg Paradoksu olarak bilinen

paradoksu ortaya ¢ikarmaktadir.

(K: yazi-tura atma sayist)

Daha sonra insanlarin neden bir ka¢ diika altin 6deyerek sonsuz beklenen
getiriye sahip bir oyunu oynamada isteksiz olduklar1 sorusu arastirilmaya
baglanmigtir. St. Petersburg paradoksunun Gabriel Cramer ve Daniel Bernoulli
tarafindan birbirinden bagimsiz olarak ¢oziilmesi risk altinda modern karar teorisinin
temelini olusturmustur®. Gabriel Cramer, 1728 yilinda St.Petersburg paradoksunun
¢Oziimiine yonelik oyunlarin, kazanilan paranin beklenen faydasi diisiiniilerek

degerlendirilmesini Onermistir. Bu kapsamda faydanin, 6demenin karekokii (X

kazancinin faydasi Jx ) olarak Olgiilecegini belirtmis, toplam fayda iizerinde fazla
durmamistir”’. Cramer'in Gnerisinden 10 yil sonra 1738'de Daniel Bernoulli,
insanlarin St. Petersburg lotaryasi i¢in az bir para Onermelerinden yola ¢ikarak
insanlarin lotaryay1 parasal deger olarak Ongdrmediklerini, lotaryayr parasal

sonuclarin faydasi seklinde dngordiiklerini diisiinerek, faydanin Sl¢iimii i¢in azalan

% Daniel Bernoulli, "Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk", Cev. Louise Sommer,
Econometrica, Vol. XXII, No.1, 1954, p.31.

* Mark Machina, "Expected Utility Hypothesis", The New Palgrave Dictionary of Economics, Ed.
by. Steven N. Durlauf ve Lawrence E. Blume, 2.bs., New York, Palgrave Macmillan, 2008, p.136.

" Peter C. Fishburn, "Expected Utility: An Anniversary and a New Era", Journal of Risk and
Uncertainty, Vol.I, 1988, p.269.
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marjinal fayda ozelligine sahip logaritma fonksiyonunu onermistir’. Bernoulli'nin

onerdigi fayda fonksiyonunun logaritmik olmasi nedeniyle servetteki esit artislara

karsin faydada artislar azalan sekilde olmaktadir™. zn(Log 2"x1/2") yakinsak

oldugu icin, Bernoulli'nin hipotezi paradoksa bir ¢oziim getirmektedir’’. Dolayisiyla
Bernoulli, paranin fayda veya degerinin, halihazirda sahip olunan miktar ile birlikte
azaldigin1 varsayarak St.Petersburg paradoksunun beklenen faydasinin sonsuz
olmadigin1 gostermistir. Bir baska deyisle Bernoulli paradoksunun ¢oziimiinde
kisilerin edindikleri para miktar: arttik¢a ek bir birim paradan giderek daha az fayda
sagladiklar1 diisiincesinden hareket etmistir’'. Paranin azalan marjinal faydasi konkav
bir fayda fonksiyonu ile gosterilebilir. Bireyler ayn1 zamanda bazi mallar i¢in artan
marjinal fayda (bu durumda fayda fonksiyonu konveks) veya sabit marjinal fayda (bu
durumda fayda fonksiyonu lineer)'ya sahip olabilirler. Bununla birlikte faydanin nasil
oOl¢iilecegi ve beklenti prensibinin neden rasyonel olacagi konusuna hig¢ girilmemistir.
Daniel Bernoulli'nin azalan marjinal fayda gozlemi, geleneksel finans kapsaminda
risk altinda secis davranisini tanimlamada temel model olarak kullanilan John von
Neumann ve Oskar Morgenstern'in beklenen fayda teorisinin dayanak noktasini

olusturmustur.

Daniel Bernoulli'nin ¢aligmasindan yaklasik 200 yil sonra John von Neumann
ve Oskar Morgenstern, Bernoulli'nin versiyonu ile ayn1 matematiksel formda
beklenen fayda teorisini aksiyomlastirmiglardir. Modern iktisati olusturan teorik
yapilarin biiylik kisminda oldugu gibi beklenen fayda teorisi de rasyonellik varsayimi
{izerine kurulmustur’”>. Beklenen fayda teorisi, bireylerin risk altinda karar verirken
rasyonel bir sekilde davranmalart gerektigini ileri siirmektedir. Bu anlamda teori
normatiftir. Bir baska deyisle teori, insanlarin gercekte nasil davrandiklarini

tanimlamak i¢in gelistirilmemis, ancak insanlarin asagida belirtilen rasyonel kararin

% Yvan Lengwiler, "The Origins of Expected Utility Theory", Collective Volume in Honor of the
100th Anniversary of Vinzenz Bronzin's Theorie der Pramiengeschifte, yy., Springer Verlag,
2008, p.3.

¥ Scoutt Plous, The Psychology of Judgment and Decision Making, y.y., McGraw Hill, 1993, p.80.
3% Philippe Mongin, "Expected Utility Theory", Handbook of Economic Methodology, Ed. by John
B. Davis, D., Wade Hands ve Uskali Miki, London, Edward Elgar, 1998, p.343.

*! Bernoulli, "Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk", pp.23-36.

2 Paul J. H. Schoemaker, "The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence and
Limitations", Journal of Economic Literature, Vol. XX, No.2, 1982, p.531.
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belli aksiyomlarim izlediklerinde nasil davranacaklarim tanimlamaktadir™. ilk iki
aksiyom, ayni zamanda neoklasik tiiketici teorisinin de varsayimlar1 arasinda
bulunmaktadir. Bu aksiyomlarin tanimlanmasiyla arastirmacilar, beklenen fayda
teorisinin  matematiksel Ongoriileri ile reel karar verici davranislarini

karsilastirabilme olanagina sahip olmuslardir.

Aksiyomlarin tanimlanmasinda X =(X,....X,) birbirinden bagimsiz/ayrisik
sonuglart, p=(p,,....,P,) (P; =20 ve zi p, =1) ise bu sonuglara iliskin olasilik

dagilimmi gostermektedir. Sonuglar ve olasiliklarinin birlikte gosterimini (6rnegin

q=(X;, Py )yeeeeee .(X,,P,) gibi) ise lotarya veya oyun olarak adlandiracagz.

Sadelestirme amaciyla her bir lotaryanin sadece iki olasi, ayrigik sonuca sahip
oldugunu, bir baska deyisle biitiin riskli lotaryalar kiimesinde ikili bir iliski oldugunu

varsayacagiz ve lotaryalart L(x,y,7) (burada ilk iki argiman sonuglari, ii¢lincii

argliman da ilk sonucun yani x'in olasiligin1 gostermektedir. Ayrica gosterimde
kullanilan p > q, pmin q'ya kesinlike tercih edildigi, p ~ q iki tercih arasinda
kayitsiz kalindigi, p>(q ise p'nin q'ya tercih edildigi veya ikisi arasinda kayitsiz
kalindig1 anlamina gelmektedir. Beklenen fayda teorisinin aksiyomlarr®*:

- Aksiyom 1: Tamlik (completeness)/Karsilastirilabilirlik (comparability): Bir
birey iki lotaryay1 karsilastirabilir ve bunlar arasinda se¢is yapabilir, boylece birey
iki lotaryadan birini, digerine tercih edebilir veya ikisi arasinda kayitsiz kalabilir. p
ve q lotaryalar ise p>(q (p, q'ya tercih edilebilir) veya q> p (q, p'ye tercih
edilebilir) veya p ~ q (ikisi arasinda kayitsiz kalinabilir.) olabilir.

- Aksiyom 2: Tutarlilik (consistency)/Gegiskenlik (transitivity): Tercihlerin
tutarliligl ve geciskenligi ile 0rnegin rasyonel bir karar verici p'yi, q'ya tercih ediyor
ve q'yu, r'ye tercih ediyorsa, ayni kisinin p'yi, r'ye tercih etmesi gerektigi ifade
edilmektedir.

p>qveq>r= p>r

33 Plous, The Psychology of Judgment and Decision Making, p.80.
* Ae., pp.81-82.
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- Aksiyom 3: Bagmsizlik (independence)/Iptal etme (cancellation)/ Ikame

(substitution): p>q ve 0 < A <1 ise:

Ap+(1=A)r=Aqg+(1-A)r (r, P'de taniml)

Ap+(1-=)r ve Aq+(1-A)r dagilimlar r'yi ayn1 olasilikla (1-4) verdikleri i¢in,
A >0 olmas1 kosuluyla ikisi arasindaki tercih tamamiyla p ve q arasindaki tercihe
baghdir. Bir bagka deyisle iki lotarya {igiincli bir lotarya ile karistirilirsa, bu iki
lotaryanin tercih siralamasi iiciinciiye bagl degildir, ondan bagimsizdir. iki riskli
alternatif olas1 sonuglari igerisinde benzer ve esit sonuglar iceriyorsa, bu iki secenek
arasinda se¢im yapilirken bu sonuglarin faydasi dikkate alinmaz, ortak faktorler iptal
edilir.

- Aksiyom 4: Siireklilik (continuity)/ Olgiilebilirlik (measuribility): Eger

p > qg>r ise bireyin p ve r'den olusan bir lotarya ile q lotaryas: arasinda kayitsiz
kalacagi agagidaki gibi olasi bir bilesim olmasi1 gerekmektedir.
q~ap+(l-a) (0<a<l)

- Aksiyom 5: Degismezlik (invariance)/ Sadelestirme (reduction): Rasyonel bir
karar verici lotaryalarin sunulma seklinden etkilenmez. Ornegin rasyonel bir karar
verici, bilesik bir oyun (her agsamada basar1 sans1 % 50 olan iki agsamali bir piyango
ve her iki asamada basarili olunursa 6diil 100 dolar) ve basit bir oyun (% 25

100 dolar kazanma sans1 olan tek asamali bir piyango) arasinda tercih yapmaz.

Bir kisinin tercihleri yukarida belirtilen aksiyomlar1 karsiladiginda iki dnemli
sonug elde edilir. Ilk olarak bir kisinin secisleri gdzlemlenerek fayda fonksiyonu
olarak da bilinen o kisinin degerleri ¢ikarilabilir. ikinci olarak bu kisinin segisleri,
beklenen faydayr maksimize eden bir kurali izliyormus gibi tamimlanabilir’®. Bir
bagka deyisle bireyin rasyonel oldugu ve lotaryalarin beklenen faydalarina gore
siralanmast ile kisinin gercek tercihlerinin tam olarak uyusmasini saglayacak bir
sekilde tercihlerin sayisal bir fayda endeksi ile gosterilebilecegi kabul edilmektedir.

Burada fayda, tercihleri gostermek i¢in kullanilirken; neoklasik teoride fayda, tercihi

% Deborah Frisch ve Robert T. Clemen, "Beyond Expected Utility: Rethinking Behavioral Decision
Research", Psychological Bulletin, Vol.CXVI, No.1, 1994, p.46.
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belirlemektedir’®. Von Neumann ve Morgenstern (VNM) karar vericilerin yukarida
belirtilen prensipleri ihlal ettiklerinde beklenen faydanin maksimize edilemedigini

matematiksel olarak ispat etmislerdir’’. Bir lotaryamin faydasi, olasi sonuglarinmn
beklenen faydasidir. p;, olasilikli X; sonuglara sahip ayrik bir lotaryanin VNM
beklenen fayda fonksiyonu asagida verilmistir:

U (Z p,X,)= Z p;u(X;)  X: Birinci sonu¢ durumundaki 6diil

P, : Birinci sonug¢ durumundaki olasilik

P={X P X, : P, eL
U (p): VNM Beklenen Fayda Fonksiyonu
u(x) : Bernoulli Fayda Fonksiyonu

Beklenen fayda teorisinde sonuglarin olasiliklarinin nesnel ve dnceden bilindigi
varsayllmakta ve secisler risk altinda yapilmaktadir. Ancak birgok durumda
olasiliklar tam olarak bilinmemekte, dolayisiyla secisler belirsizlik altinda
yapilmaktadir’®. Fayda fonksiyonunun iki 6zelligi vardir. Bu 6zelliklerden birincisi
sira korumasi, digeri ise beklenen faydanin riskli alternatifleri siralamak igin
kullanilabilmesidir’®. Sira korumasi ile oregin x'in faydasi y'den daha fazla

ol¢iiyorsa, u(x) = u(y) oldugu ifade edilmektedir.

VNM beklenen fayda teorisi U (p,x) = p.u(x) (burada u(x), X odiiliiniin

faydasidir.) seklindedir. Teori, olast bir ddiiliin faydasinin onu elde etme olasiligiyla
orantili olarak arttigini, bir baska deyisle fayda fonksiyonunda p ile lineer iligki
oldugunu, ancak x ile lineer bir iliski olmadigmi gostermektedir®’. Bireylerin
lotaryalar iizerindeki tercihlerinin, olasilik olarak lineer oldugu varsayilmaktadir.
Fayda ismini tagimasina karsin, tiiketici teorisindeki ordinal fayda fonksiyonundan

tamamen farklidir. Tiiketici teorisindeki fayda fonksiyonu herhangi bir monotonik

36 Schoemaker, "The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence and Limitations", p.532.

37 Plous, The Psychology of Judgment and Decision Making, p.82.

¥ Colin Camerer, "Individual Decision Making", The Handbook of Experimental Economics, Ed.
by J.K. Kagel ve A.E. Roth, Princeton, Princeton University Press, 1995, p. 619.

* Thomas E. Copeland, J. Fred Weston ve Kuldeep Shastri, Financial Theory and Corporate
Policy, 4. bs., y.y., Pearson Addison Wesley, 2005, p.48.

% George C. Archibald, "Utility, Risk and Linearity", The Journal of Political Economy,
Vol.LXVII, No.5, 1959, p.438.
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dontistime maruz kalabilmesine ragmen, bir VNM fayda fonksiyonu kardinaldir ve
sadece sekli doniisiimlere maruz kalabilir, bir bagka deyisle doniisiim sadece orijini
veya dikey eksen Olcegini degistirebilir, fonksiyonun seklini etkilemez®'. p'deki
lineerlik risk alma veya riskten kaginmada herhangi bir tatmin olmadigimi
gostermektedir. Sonug¢ olarak hipotezde davranis sadece kazang ve kaybin
faydalarinin, bunlarin meydana gelme olasiliklariyla agirliklandirilmasiyla

aciklanmaktadir.

Beklenen fayda teorisinde, rasyonel karar verici riskli veya belirsiz lotaryalar
arasinda, lotaryalarin beklenen fayda degerlerini, bir bagka deyisle ilgili olasiliklari
ile ¢arpilmis lotaryalarin fayda degerleri toplanarak elde edilen agirlikli toplamlarini
karsilagtirarak segis yapar. Nihai servet diizeylerinin olasilik dagilimi seklindeki
gelecekteki sonuglart karsilastirilirken, her olasi servet degerine bir fayda diizeyi
verilmekte, her bir fayda degeri ilgili olasilikla agirliklandirilarak en yiiksek
beklenen faydaya sahip beklenti secilmektedir. Birey, en yiiksek beklenen deger
yerine en yiiksek beklenen faydayi tercih eder. Bu genel beklenen fayda modeli
igerisinde fayda ve sonuclarin 6l¢limii ile olasilik doniisiimlerine bagli olarak zaman

icerisinde cesitli modeller gelistirilmistir.

VNM beklenen fayda teorisindeki 6nemli bir kavram da riskten kacinmadir.
Bir lotarya, garanti beklenen degerinden daha az (veya daha fazla) tercih ediliyorsa,
tercihin riskten kacindig1 (veya risk pesinde oldugu) sdylenir*. Bir bireyin riske
kars1 davranisi, geleneksel olarak marjinal fayda veya fayda fonksiyonunun sekli ile
tanimlanmaktadir. Fayda fonksiyonu konkav ise birey riskten kacinan, fayda
fonksiyonu dogrusal ise birey riske karsi duyarsiz ve fayda fonksiyonu konveks ise
birey risk kabul edendir. Riskten kaginmanin derecesi, fayda fonksiyonunun egriligi

ile dlgiilebilir®.

! Mark J. Machina, "Choice Under Uncertainty: Problems Solved and Unsolved", Economic
Perspectives, Vol.I, No.1, 1987, p.123.

42 Schoemaker, "The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence and Limitations", p.532.

# Jack S. Levy, "An Introduction to Prospect Theory", Political Psychology, Vol.XIII, No.2, 1992, p.173.
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1.3.2.2. Beklenen Fayda Teorisinin Uzantilar

VNM beklenen fayda teorisinin gelistirilmesinden sonra, s6z konusu teorinin
altyapisini olusturan varsayimlar tizerinde ¢alisilarak bu alanda ¢ok sayida alternatif
teori gelistirilmistir. Bunlar igerisinde en kayda degerlerinden birisi 6znel beklenen
fayda teorisi (subjective expected utility theory)'dir. Tarihsel siirecte 6znel beklenen
fayda teorisinin Bernoulli-VNM Kkarar teorisi gelenegi ve Ingiliz ampiristler ve
Bayes'e kadar uzanan 6znel olasilik gelenegi olmak {iizere iki ayr1 gelenekten
cikarildigi sdylenebilir*. Bu anlamda 6znel beklenen fayda teorisi ayni zamanda
Bayesyen karar teorisi (bayesian decision theory) olarak da adlandirilmaktadir. Oznel
beklenen fayda teorisi ilk olarak Leonard Savage tarafindan gelistirilmistir. Savage,
Ramsey, B. de Finetti ile VNM'nin fikirlerini sentez ederek, 6znel beklenen fayda
teorisini  gelistirmistir.® VNM beklenen fayda teorisinde belirsiz olaylarin
olasiliklarinin  verildigi varsayilmaktadir. Savage, beklenen fayda teorisini
olasiliklarin verilmedigi durumlara uyarlamistir. Oznel beklenen fayda teorisi de
belirsiz sonuglar i¢in olasiliklarin karar vericinin sahsi ve 0znel olasiliklart olmasi
hari¢ ayn1 maksimum beklenen fayda karar kuralina ulasmistir. Oznel beklenen fayda
teorisinin temelini olusturan 6znel olasilik kavrami, Frank Ramsey ve B. De Finetti
tarafindan gelistirilmistir. Bireylerin gercek Oneriler {izerine bahse girdiklerinde
beklenen faydasini maksimize etmeyi amacgladigini varsayarak secis tabanli 6znel

olasilik kavramini gelistirmislerdir.

Beklenen fayda teorisinin aksiyomlar1 ve tanimlar1 6znel beklenen fayda
teorisinin olusumunda 6nemli rol oynamigtir. Bununla birlikte iki teori arasinda
farkliliklar bulunmaktadir. Temel farklilik ise beklenen fayda teorisinde olasiliklar
nesnel, dogrulanabilir bilgiye dayanirken, 6znel beklenen fayda teorisinde karar
verici olasiliklart 6znel olarak algilar, birey sonuglarin olasiliklarini sahsi bilgi ve

inanclarma gore degerlendirir. Dolayisiyla 6znel ve nesnel olasilik kavramlar1 esit

* Mongin, "Expected Utility Theory", p.345.

* Niko Suhonen, "Normative and Descriptive Theories of Decision Making under Risk: A Short
Review", Electronic Publications of University of Joensuu No:49, (Cevrimigi),
http://joypub.joensuu.fi/publications/other publications/suhonen _normative/suhonen.pdf, 2007, p.4.
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olmayabilirler*®. Bununla birlikte 6znel beklenen fayda teorisi, nesnel bir olasiligin
onceden belirlenemedigi veya sonucun sadece bir kere meydana geldigi durumlarda
onemlidir. Ornegin beklenen fayda teorisi gergevesi icerisinde, nisbi frekansa dayali
niikleer savas olasiligin1 belirlemenin miimkiin olmamasina karsin, bu teori
cercevesinde diinya c¢apinda bir niikleer savas gibi tekrarlanamaz bir olaym
olasiligimi diigiinmek anlamlidir. Ayrica Savage, fayda fonksiyonunun sinirli olmasi
gerektigine isaret etmistir. Fayda fonksiyonunun sinirli olmamasi durumunda,
St. Petersburg paradoksunun ¢oziilmeyecegini belirtmistir. Ayrica Savage, faydanin
servetin bir fonksiyonu olarak, en azindan bazi servet araliklarinda konkav

olamayacagina dair bir agik olasilik brrakmustir®’.

Bir bagka 0Oznelci yaklasim Kenneth J. Arrow ve Gerard Debreunun
belirsizlige karst durum tercihi yaklasimi (state preference approach)'dir. Durum
tercihi yaklasimi, nesnel veya Oznel matematiksel olasiliklarin tahsisini
icermemektedir. Durum tercihi yaklagiminin yapist daha ¢ok para ile birlikte gergek
mal sepetlerinin 6diil olarak verildigi Walras Genel Denge Teorisinin etkisinde
kalmistir. Jack Hirshleifer, Peter Diamond ve Roy Radner'nin bu alandaki

calismalarindan sonra popiiler olmustur®®.

Ayrica klasik fayda teorisi baska yonlerde de gelistirilmistir. Ornegin Duncan
Luce ve digerleri tercihleri rasgele bir bilesen olarak alan stokastik se¢is modelleri
gelistirmiglerdir. Stokastik modeller gelistirilene kadar fayda teorisyenleri, bir giin
corba, sonraki giin salata se¢ilmesinin neden rasyonel oldugunu agiklamada gii¢liik
cekmislerdir. Luce'un bu problemi ¢ézme yolu, ¢orba ve salata tercihlerini, % 100

meydana gelecek sabit secisler yerine olasiliksal olarak almasidir®.

*® Suhonen, "Normative and Descriptive Theories of Decision Making under Risk: A Short Review", p.4.
47
A, p.S.
* Plous, The Psychology of Judgment and Decision Making, p.82.
¥ Ae.,p.83.
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1.3.2.3. Beklenen Fayda Teorisine Elestiriler

Beklenen fayda teorisi gelistirildikten sonra 1950'li yillardan itibaren yapilan
ampirik caligmalarda, gercek hayatta karar vericilerin kararlarinin s6z konusu
teorinin aksiyomlarini ihlal ettigi ¢cok sayida duruma rastlanmistir. Beklenen fayda
teorisinden sapmalarin goriilmesinden sonra risk altinda karar vermede alternatif
yaklagimlar gelistirilmeye calisilmig, bu alternatif yaklagimlarin en Onemlisi
davranigsal finanstir. Beklenen fayda teorisine yapilan elestiriler 3 baslik altinda
incelenebilir:

- Bagimsizlik aksiyomuna elestiriler,

- Tercihlerin gegiskenligi aksiyomuna elestiriler,

- Tercihlerin degismezlik aksiyomuna elestiriler.
1.3.2.3.1. Bagmmsizhik Aksiyomuna Elestiriler

Bagimsizlik aksiyomuna yonelik elestirilerin arkasindaki sezgi, bir lotaryadaki
en biiyiik 6dil 10.000 dolar kazanma, bagka bir lotaryada en kiigiik 6dil 10.000
dolar1 kazanmaya gére bir kimseyi daha mutlu yapabilmesi durumudur™. Esasen bu
durum lotarya sonuglarinin bagimsiz olmadigin1 ve bireylerin kazanglara oranla
kayiplarda daha fazla riskten kaginma gosterdiklerini belirtmektedir. Bu nedenle
bagimsizlik aksiyomu gegerli degildir ve dolayisiyla da beklenen fayda teorisi ihlal
edilebilir. Literatiire Allais paradoksu olarak gecen Fransiz iktisat¢1 Maurice Allais
tarafindan 1953 yilinda yayimlanan c¢alisma bu tiir anomalilerin basta gelen
orneklerinden birisidir. Allais ¢aligmasinda asagidaki iki oyunu deneklere

1
sormustur” .

*® David E. Bell, "Disappointment in Decision Making under Uncertainty," Operations Search,
Vol XXXIII, No.1, 1985, p.1.

>! Maurice Allais, "Le Comprtement de L'homme Rationnel Devant le Risque: Critique des Postulats
et Axiomes de L'ecole Americaine", Econometrica, Vol. XXI, 1953, pp.503-546.
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Tablo 1.2. Allais Paradoksunun Birinci Kismi icin Odeme Tablosu
A alternatifi B alternatifi

500.000.000 frank % 10

100.000.000 frank %100 100.000.000 frank % 89

0 % 1

EV (A)=100.000.000 EV(B)=139.000.000

Kaynak: Allais, “Le Comportement de 'Homme devant le Risque: Critique des Postulats et Axiomes
de I'Ecole Americaine”, p.527.

Tablo 1.3. Allais Paradoksunun Ikinci Kismi icin Odeme Tablosu

C alternatifi D Alternatifi
100.000.000 frank % 11 | 500.000.000 frank % 10
0 %89 |0 % 90
EV (C)=11.000.000 EV(B)=50.000.000

Kaynak: Allais, Le Comportement de 'Homme devant le Risque: Critique des Postulats et Axiomes
de I'Ecole Americaine, p.527.

Birinci oyunda A'nin beklentisi B'ye gore yaklasik % 40 daha az olmasina
ragmen deneklerin ¢ogunlugu A'yr B'ye(A - B); ikinci oyunda D'nin beklentisi
C'nin yaklagik 5 katt oldugu i¢in D'yi C'ye (C < D) tercih etmislerdir. Ancak
bagimsizlik aksiyomuna gore ilk oyunda A'y1 se¢en bireyin ikinci oyunda C'yi
se¢mesi gerekmektedir. Ciinkii A> B ise birey beklenen degeri degil, beklenen
faydasini maksimize etmektedir.

A>B ise u(1) = 0.1u(5) + 0.89u(1) + 0.01u(0)
Dolayisiyla her iki tarafa 0.89u(0) eklersek,
0.11u(1) = 01.u(5)+0.90u(0) = C >~ D
olmas1 gerekmekte, bir baska deyisle ilk oyunda beklenen faydasini maksimize eden
bireyin, ikinci oyunda da beklenen faydasini maksimize etmek icin C'yi se¢gmesi
gerekirken, birey beklenen degerini maksimize eden D'yi se¢mektedir. Boylece

paradoks ortaya ¢ikmakta ve bagimsizlik aksiyomu ihlal edilmektedir.

Bagimsizlik aksiyomunun ihlal edilmesine yonelik bir baska ¢alisma Daniel
Ellsberg tarafindan yapilmis ve literatiirde Ellsberg paradoksu olarak bilinmektedir.
Ellsberg, karar vericilerin ilave bilgiden etkilenebildigini ve bdylece odiilleri
kazanma veya olasiliklarda bir degisme olmadan tercihlerini, garanti durumdan
belirsizlige degistirebildiklerini gdstermistir. Bir vazonun 30'u kirmizi, geri kalan

60" bilinmeyen oranlarda siyah veya sar1 olmak tizere 90 top icerdigini varsayalim.
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Vazodan c¢ekilen topun rengine gore asagida belirtilen odiiller aliacaktir. Birinci
durumda insanlarin ¢ogunlugu siyah ve sar1 toplarin belirsiz karisimindan kaginmak
icin kirmiz1 top {izerine bahse girmislerdir. ikinci durumda insanlarin biiyiik kismi
siyah ve sar1 top oranlart ile iligkili belirsizlikten kaginmak i¢in kirmizi veya sar1 top
yerine siyah veya sar1 top lizerine bahse girmeyi tercih etmislerdir. Bir baska deyisle
insanlarin biiylik kismu ilk durumda birinci alternatifi, ikinci durumda ise ikinci
alternatifi segmislerdir™.

Tablo 1.4. Ellsberg Paradoksunun i1k Kismi i¢in Odeme Tablosu
30 top 60 top

Kirmiz1 | Siyah Sari

Alternatif 1: Bir kirmizi top | 100 dolar | 0 dolar 0 dolar

Alternatif 2: Bir siyah top 0 dolar | 100 dolar | 0 dolar
Kaynak: Ellsberg, "Risk, Ambiguity and the Savage Axioms," p.654.

Alternatifler

Tablo 1.5. Ellsberg Paradoksunun Ikinci Kismi icin Odeme Tablosu

30 top 60 top
Kirmiz1 | Siyah Sar1
Alternatif 1: Bir kirmizi veya sar1 top | 100 dolar | 0 dolar 100 dolar

Alternatif 2: Bir siyah veya sar1 top 0 dolar | 100 dolar | 100 dolar
Kaynak: Ellsberg, “Risk, Ambiguity and the Savage Axioms”, p.654.

Alternatifler

Bagimsizlik aksiyomuna gore insanlarin her iki durumda ayni alternatifleri
secmesi gerekmektedir. Iki 6deme tablosu, ilk tabloda sar1 topun hicbir degeri
olmamasi, buna karsin ikinci tabloda sar1 topun 100 dolar degerinde olmasi hari¢ her
yonden aynidir. Birinci ve ikinci alternatiflerde bir sar1 top her zaman ayn1 miktarda
degerli oldugu icin sar1 bir topun degeri her bir tablo igerisinde hangi seg¢isin
yapilacagin etkilememelidir. Bununla birlikte beklenen fayda teorisinin aksine bu iki

durumda insanlar genellikle farkli secisler yapmuslardir.

1.3.2.3.2. Tercihlerin Gegiskenligi Aksiyomuna Elestiriler

Beklenen fayda teorisine yonelik yapilan ampirik ¢alismalarda gegiskenlik
aksiyomunun ihlal edildigi durumlarla karsilasilmistir. Ornegin A,B ve C gibi ii¢ is
basvurusu arasinda se¢im yapmak zorunda oldugumuzu ve ii¢ adayn zeka ve is

tecriibesi hakkinda asagidaki bilgilere sahip oldugumuzu varsayalim. Karar kurali ise

>2 Daniel Ellsberg, "Risk, Ambiguity and the Savage Axioms" Quarterly Journal of Economics,
Vol.LXXV, No.4, 1961, pp.653-654.
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herhangi iki aday arasindaki IQ farki 10 puandan fazla ise daha zeki olan aday
secilecektir. Adaylar arasindaki IQ farki 10 puan veya daha az ise daha tecriibeli
aday secilecektir. Bu kural cercevesinde A ile B karsilastirildiginda, A ve B
arasindaki 1Q farki oldugu ve B daha tecriibeli oldugu i¢in B secilir. Benzer sekilde
B ile C karsilastirildiginda C segilir. A ve C karsilastirildiginda ise A segilir. Boylece
B, A'ya tercih edilir, C, B'ye tercih edilir ve A, C'ye tercih edilir. Gegiskensizlik,
karar kuralinin ters iligkili ve kiigiik basamaklarla artan zeka ve tecriibe gibi iki farkl
boyuta dayanmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 1.6. is Basvurular:

Adaylar | Zeka (IQ) Is Tecriibesi (Y1l)
A 120 1
B 110 2
C 100 3

Kaynak: Plous, The Psychology of Judgment and Decision Making, p.88.

Kenneth O. May tarafindan yapilan ¢alismada 62 kolej 6grencisinden zeka,
goriiniis ve servet gibi 3 kriter ile temsil edilen 3 farazi evlilik arasinda ikili

karsilagtirmalar yapmalar1 istenmistir. 62 kisiden 12 kisi dongiisel segisler (x > v,
y >z, z>x) yapmislar, geciskensizlik prensibi s6z konusu 17 kisinin her birinin 3
kriter arasindan ikisinde istiin olan alternatifi segmelerinin sonucu olarak kolayca

agiklanabilir™.

Tversky tarafindan yapilan ¢alismada deneklerin tigte biri gecissiz
davranmigtir. Tversky c¢alismasina asagida belirtilen 5 oyunu Harvard
Universitesinde okuyan 18 lisans Ogrencisine sunarak baglamistir. Her oyunun
beklenen degeri, kazanma olasilig1 ile artmakta, 6dil miktar1 ile azalmaktadir.
Ogrencilere rasgele bir ¢ift oyun sunulmakta ve tercih ettikleri bir tanesini se¢gmeleri
istenmistir. Biitlin 10 olas1 ¢ift arasinda iic kez secim yaptiktan sonra, Tversky
geciskensizlik egilimindeki 8 tanesini segmekte ve 5 haftalik yogun bir ¢aligma icin
haftada bir ogrencilere laboratuvarma gelmelerini istemistir'’. Tversky calisma

sonucunda Ogrencilerin altisinin  yiiksek oranda geciskensizlik gosterdigini

3 Kenneth O. May, "Intransitivty, Utility and Aggregation of Preference Patterns", Econometrica,
Vol XXII, No.1, 1954, p.7.
>* Amos Tversky, "Intransitivity of Preferences”, Psychological Review, Vol.LXXVI, 1969, pp.36-37.
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bulmustur. A ve B oyunlar1 ¢ok benzer bir kazanma olasiligina sahip oldugu igin,
ogrenciler daha yiiksek odiile sahip oyunu se¢mislerdir. Aksine olasilik farkinin
yiiksek oldugu A ve E oyunlarinda, daha yiiksek kazanma olasiligina sahip oyunu
se¢mislerdir. Boylece A, B'ye, B, C'ye, C, D'ye ve D, E'ye, ancak E, A'ya tercih
edilmistir. Ayn1 zamanda yukaridaki is bagvuru Ornegine benzer problemleri
kullanarak gegiskensizlikleri bulmustur.

Tablo 1.7. Tversky'min Geciskensizlik Uzerine Cahsmasinda Kullamlan
Oyunlar

Oyun | Kazanma Ihtimali | Odiil (dolar) | EV (dolar)
A 7/24 5 1.46
B 8/24 4.75 1.58
C 9/24 4.50 1.69
D 10/24 4.25 1.77
E 11/24 4 1.83

Kaynak: Tversky, "Intransitivity of Preferences," p.37.

Bazi1 durumlarda ise tercihlerin ortaya ¢ikis sekline bagl olarak tercihler terse
dontisiim (preference reversals) gosterebilir. Yapilan ¢alismalarda, deneklerin bazen
farkli lotaryalarin belirlilik esitliklerine (certainty equivalent) gore tercihlerin terse
dontigiimiine  iliskin  isaretler verdikleri goriilmiistiir.  Belirlilik  esitlikleri
cikarildiginda deneklerin, diistik 6diillii, yiiksek kazanma olasiligina sahip lotaryalari,
biiyiik odiillii, diigiik kazanma olasilifina sahip lotaryalara gbére daha az tercih
ettikleri goriilmiistiir. Bu konuda yapilan ilk ¢alismalardan birisi Sarah Lichtenstein
ve Paul Slovic'e aittir. Calismalarinda secislerin parasal deger olarak sunuldugunda
karar vericinin davraniginin tutarli olmadigmi gostermislerdir. Bir baska deyisle
secislerin siras1 ve segislerin parasal degerleri birbirlerine gore tutarli degildir.
Lichtenstein ve Slovic bir ¢ift oyun arasinda se¢im yapmanin, her biri i¢in ayr1 ayri
bir deger bigcmekten farkli psikolojik siirecler igerebilecegini diisiinmislerdir.
Ozellikle segislerin esas olarak bir oyunun olasiliklar: tarafindan belirlendigi, buna
karsin tekliflerin agirlikli olarak kazanilan veya kaybedilen miktardan etkilenecegi
hipotezini kurmuslardir. Bu hipotezi 3 deneyde test etmislerdir. Her bir ¢alismada
oncelikle deneklere birgok bahis ¢ifti sunmuslardir. Her bir bahis ¢ifti ¢ok benzer
beklenen degerlere, ancak bir bahis her zaman yiiksek kazanma olasiligina, bagka bir
bahis de kazanma halinde yiiksek bir ddiile sahipti. Denekler ¢iftler igerisinde tercih

ettikleri bahsi gosterdikten sonra her oyunu ayri diisiinerek her oyun icin teklif
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yapmislardir. Deneklere oyun oynamak i¢in bir bilete sahip olduklar1 ve bileti
satmalar1 icin istedikleri minimum miktar sOylemeleri istenerek teklifler

belirlenmistir.>

Tablo 1.8. Lichtenstein ve Slovic'in Calismalarinda Kullanilan Oyunlar

Babhis N EV . I EV
Cifti Yiiksek Olasilik (dolar) Yiiksek Odiil (dolar)
1 % 99 4 dolar kazanma 3.95 % 33 16 dolar kazanma 3.94
% 1 1 dolar kaybetme ] % 67 2 dolar kaybetme ]
) % 95 2.50 dolar kazanma )34 % 40 8.50 dolar kazanma 750
% 5 0.75 dolar kaybetme ] % 60 1.50 dolar kaybetme ]
3 ‘;) 95 3 dolar kazanma 75 ‘;) 50 6.50 dolar kazanma 275
% 5 2 dolar kaybetme ] % 50 1 dolar kaybetme '
% 90 2 dolar kazanma % 50 5.25 dolar kazanma
4 % 10 2 dolar kaybetme 1.60 % 50 1.50 dolar kaybetme 1.88
% 80 2 dolar kazanma % 20 9 dolar kazanma
> % 20 1 dolar kaybetme 1.40 % 80 0.50 dolar kaybetme 1.40
6 % 80 4 dolar kazanma 3.10 % 10 40 dolar kazanma 310
% 20 0.50 dolar kaybetme ] % 90 1 dolar kaybetme ]

Kaynak: Lichtenstein ve Slovic, "Reversal of Preference between Bids and Choices in Gambling
Decisions", p.54.

[k deneyde 6grenciler hangi bahsi tercih ettiklerini ve biletlerini satmak icin ne
kadar istediklerini sdylemislerdir. Tercihlerin terse doniisiimiiniin bir 6l¢iisii olarak
Lichtenstein ve Slovic, iki oyun eslestirildiginde yiiksek olasilikli oyunun secildigi
veri iken, en yiliksek Odiillii oyun satig fiyatinin, en yiiksek olasilikli oyun satig
fiyatin1 kac¢ kez gectigini yiizde olarak hesaplamislar ve deneklerin % 73'liniin her
zaman tercihlerinde bu terse doniisiimii gosterdiklerini bulmuslardir. ikinci oyun
temel olarak farkli bir teklif usulii ile ilk oyunun aymstydi. Ugiincii deneyde, her bir
denege bireysel olarak uzun ve dikkatli talimatlar verildiginde ve oyunlar gercekten

oynandiginda bile insanlarin tercihlerde terse doniisiim gosterdikleri tespit edilmistir.

Lichtenstein ve Slovic tercihlerde terse doniisiime bir laboratuvar ortaminda
yapilan deneyler sonucunda ulagmiglardir. Bu terse doniisiimlerin laboratuvar diginda

gerceklesip gerceklesmeyecegini tespit etmek i¢in aymi calismay1 Las Vegas'ta bir

> Sarah Lichtenstein ve Paul Slovic, "Reversal of Preference between Bids and Choices in Gambling
Decisions," The Construction of Preference, Ed. by Sarah Lichtenstein ve Paul Slovic, New York,
Cambridge University Press, 2006, pp.52-68.
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kumarhanede tekrar etmislerdir. Bir bilgisayar ve bir rulet tekerlegi ile donatilmis bir
ortamda 7'si profesyonel 44 kumarbaza iliskin verileri toplamuslardir. Insanlarin daha
yiiksek olasilikli oyunu, daha yiiksek 6diillii oyuna tercih ettigi durumlarda, % 81'i
daha yiiksek 0diillii oyuna dolar olarak daha fazla deger bigmistir. Bu tercihlerin
terse doniisiimiinlin laboratuvarla sinirli kalmadigini, ayn1 zamanda iyi performans

gosterdiklerinde finansal tesvikler alan deneyimli karar vericiler i¢in de gegerlidir*®,

Bu konuda daha sonra yapilan calismalar Lichtenstein ve Slovic'in temel
bulgularin1 genisletmiglerdir. Kahneman, Slovic ve Tversky caligmalarinda
tercihlerin terse doniistimiiniin gii¢lii oldugunu ve finansal tesviklerle azalmadigini
tespit etmislerdir’’. Insanlarm iki bahis arasinda se¢im yapmalari istendiginde,
kazanma olasiligina dikkat etmekteler. Ancak bahsin ne kadar degerli olabilecegi
konusunda bir fiyat bigcmeleri istendiginde, bahislerin olas1 6ddemelerinin ne kadar

yiiksek olduguna bakmaktadirlar.

1.3.2.3.3. Tercihlerin Degismezlik Aksiyomuna Elestiriler

Karar verme problemleri ¢ok degisik sekillerde sunulabilir, bazi ampirik
caligmalar insanlarin kararlarinin, ayni problemin degisik sunumlarinda ayni
olmadigini gostermektedir. Tversky ve Kahneman'a gore bir karar cercevesi, karar
vericinin belli bir segisle ilgili hareketlere, sonug¢lara ve olasiliklara bakigidir’®.
Cerceveleme (framing) ise bir rasyonel se¢is probleminin sunulma seklidir. Tversky
ve Kahneman'in c¢aligmalariyla ile birlikte cergeveleme kavrami yaygin kabul
gérmiistiir. Bir ¢ergeve, bireylerin sahsi 6zellikleri kadar problemin sunulma sekli ve
bireyin problemi algilamasindan da etkilenir. Bazen cerceveler seffaf degildir, yani
bir kisiye bir secis problemi sunuldugunda, cercevede bir degisiklik kararda bir

degisiklige yol acabilir. Bu, beklenen fayda teorisinin degismezlik aksiyomunun ihlal

°6 Sarah Lichtenstein ve Paul Slovic, "Response-Induced Reversals of Preference in Gambling: An
Extended Replication in Las Vegas", The Construction of Preference, Ed. by Sarah Lichtenstein ve
Paul Slovic, New York, Cambridge University Press, 2006, pp. 69-76.

37 Daniel Kahneman, Paul Slovic ve Amos Tversky, "The Causes of Preference Reversals", American
Economic Review, Vol.LXXX, 1990, pp.204-217.

*¥ Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice",
Science, Vol. CCXI, No: 4481, 1981, p.453.
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edilmesi anlamina gelmektedir. Kahneman ve Tversky, karar ¢ercevelerinin kismen
problemin formiilasyonu, kismen normlar, aliskanliklar ve karar vericinin
ozellikleriyle kontrol edilebilecegini 6ne siirmiislerdir. Calismalarinda deneklere
asagidaki iki karar problemi sunulmustur’:

Tablo 1.9. Birinci Karar Problemi
A B

1000 dolar kazanma % 25
)
s %100 Higbir sey kazanmama % 75

Kaynak: Tversky ve Kahneman, "The Framing of Decisions and Psychology of Choice", p.454.

Tablo 1.10. ikinci Karar Problemi
C D
1000 dolar kaybetme % 75
V)
750 dolar kaybetme %100 Hicbir sey kaybetme 9 25
Kaynak: Tversky ve Kahneman, "The Framing of Decisions and Psychology of Choice", p.454.

Kahneman ve Tversky, birinci karar probleminde deneklerin % 84'Qi tarafindan
A alternatifinin, B alternatifine tercih edildigini, bir baska deyisle kazanglar
riskliyken insanlarin riskten kagindiklarini tespit etmislerdir. Bununla birlikte ikinci
karar probleminde ise deneklerin % 87'si tarafindan D alternatifinin, C alternatifine
tercih edildigi, kayiplar riskliyken insanlarin risk pesinde kostuklarini tespit
etmislerdir. Deneklerin % 73'i A ve D alternatiflerini, sadece % 31 B ve C
alternatiflerini se¢mislerdir. Gergekte B ve C alternatiflerini segmek, A ve D
alternatiflerini segmekten daha iyidir. Clinkii A ve D secildiginde, B ve C'ye gore
daha fazla kaybetme ve daha az kazanma olasilig1 ortaya ¢ikacaktir®™.

Tablo 1.11. Birinci ve Ikinci Karar Problemlerinin Birlestirilmesi
AveD BveC

760 dolar kaybetme %75 750 dolar kaybetme % 75
240 dolar kazanma %25 250 dolar kazanma %25

Kaynak: Tversky ve Kahneman, "The Framing of Decisions and Psychology of Choice", p.454.

> Kahneman ve Tversky, "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice", p.454.
0 Ae., p.456.
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1.3.2.4. Finansal Varlik Fiyatlamasi ve Piyasa Etkinligi

Bu boliimde once finansal varliklarin piyasalarda fiyatlanmasini aciklayan
finansal varlik fiyatlama modelleri lizerinde durulacak, daha sonra varlik fiyatlarinin
bilgiyi yansittigin1 varsayan ve dolayisiyla da tutarli bir bazda asir1 getiri
kazanilmayacagini One siliren etkin piyasalar hipotezi agiklanacaktir. Bireysel
irrasyonelligin piyasa sonuglarini etkiledigini One siiren davranigsal finansin
savunucular1 tarafindan EMHnin gecerliligi sik¢a tartisilmaktadir. Bu kapsamda

EMH'ye iligkin yapilan elestirilere iligkin literatiir iizerinde de duracagiz.
1.3.2.4.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri

Modern portfdy teorisi (modern portfolio theory), yatirimcilarin riskten
kagindigin1 ve tercihlerin, getirilerin ortalama ve varyansi olarak tanimlandigini
varsayarak risk ve getiri degis-tokusunun Ol¢iimii i¢in bir ¢ergeve saglamaktadir.
Portfoy problemini, ortalama ve bir varlik portfoyliniin varyansinin se¢imi olarak
formiile eden Markowitz, modern portfdy teorisinin babasi olarak kabul
edilmektedir®'. Markowitz ve Tobin, portfy se¢imini ortalama-varyans gergevesinde
diistinen ilk kisilerdir. Treynor ve Sharpe biribirinden bagimsiz olarak Markowitz ve
Tobin'in ¢aligmalar1 iizerine finansal varlik fiyatlarinin veya beklenen getirilerin
endojen oldugu, ortalama-varyans yaklasimina dayanan bir genel denge modeli
kurmuslardir. Daha sonra Mossin ve Lintner tarafindan diizenlenen sz konusu
model Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli olarak adlandiriimaktadir®. Bu
akademisyenlerin ¢aligmalari, toplam riskin dagitilabilir risk ve g¢esitlendirme ile
giderilemeyen risk olmak iizere ikiye ayrilabilecegini gostermistir. CAPM
cogunlukla kabul edilmesine ve gelistirilmesine karsin Ross, 1978 yilinda CAPM'e
en sert elestiriyl yapmustir. Ross, CAPM'1 elestirirken Arbitraj Fiyatlama Teorisi
olarak adlandirilan yeni bir portfoy teorisi gelistirmistir. Bu alandaki literatiiriin

biiylik kismi bu iki model {izerine yazilmistir. Gilinlimiize kadar her iki teorinin

' Edwin J. Elton ve Martin J. Gruber, "Modern Portfolio Theory, 1950 to Date", New York
University Department of Finance Working Paper Series 1998, FIN-98-026, 1998, p.2.
62 Ronald J. Balvers, Foundations of Asset Pricing, West Wirginia University, 2001, p.15.
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gecerliligine iliskin bircok calisma yapilmistir. Bu alandaki son gelismelerden birisi

Fama ve French'in 3 Faktor Modeli (Three Factor Model)'dir.

Beklenen fayda teorisi, riskle karsi karsiya kalan bireylerin olast durumlar
arasinda beklenen faydasini maksimize ettigini 6ne slirmektedir. Gelecekte cok
sayida olas1 sonuca sahip bir finansal varlik i¢in bunu yapmak miimkiin degildir®.
Finansal varlik fiyatlama modelleri, risk ve getiri arasindaki degis-tokusu
nicellestirmektedir. Riskin olmasi, yatirimcilarin herhangi bir varliga yatirimi tek bir
sonug¢ ile iligkilendiremeyecekleri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yatirimin
sonucunun, frekans fonksiyonu veya getiri dagilimi olarak adlandirilan yatirimlarin
olas1 sonuglari ile her bir ilgili sonucun gergeklesme olasiligindan olusan bir set ile
tanimlanmasi1 gerekmektedir. Boyle bir dagilimda en yaygimn kullanilan bilesenler,
merkezi egilimin bir Ol¢iisii olan beklenen getiri/ortalama getiri ve riskin veya
ortalama etrafindaki dagilimin bir 6l¢iisii olan standart sapmadir. Beklenen deger ve

varyans/standart sapma, frekans dagilimimni tanimlamada kullanilan istatistiklerdir®.

Bir varligin getirisi, rasgele bir degisken olarak diisiiniilebilir. Bir baska deyisle
gelecek donemdeki getiri tam olarak Ongoriilemez, ancak bir olasilik dagilimi ile
belirlenir. Bu dagilimi1 gosteren parametre getirilerin beklenen degeridir. Beklenen
deger, bir tiir dagilimsal ortalamadir. Bu dagilimdan c¢ok biiylik sayida 6rnekleme
aliirsa, gozlemlerin ortalama degeri beklenen degere yakinsar. Beklenen deger veya

ortalamay1 hesaplamak icin her sonug olasiligi ile ¢arpilarak toplanir®.

Yatirimcilar olasi getiriye dikkat ederken, ayn1 zamanda riske de odaklanirlar.
Finansal varligin riski, finansal varlik getirilerinin ortalama deger etrafindaki
dagilimi ile gosterilir. Bundan dolay1 varyans ve standart sapma, riskin istatistiksel
Ol¢iimleridir. Getirilerin varyansi, ortalamadan sapmalarin karesine esit oldugu i¢in,
ortalamadan yukar1 veya asag1 yonde sapmalar esit olarak sayilmaktadir. Getirilerin

standart sapmasi ise varyansin pozitif karekokiidiir. Varyans en yaygin kullanilan

% Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.21.
5 Elton vd., "Modern Portfolio Theory, 1950 to Date", p.44.
6 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.21.
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risk Olgiisiidiir. Varyansin dezavantaji, yatirimcilar sadece ortalama altindaki getiriler
icin endiselenirken, varyansin ortalama getirinin iistlinli ve altin1 ayn1 sekilde dikkate
almasidir. Finansal varlik riskini 6lgmek icin getirilerin varyansi veya standart

sapmasi kullanilirken, getirilerin normal dagilimli oldugu varsayilmaktadir.

1.3.2.4.1.1. Ortalama-Varyans Portfoy Teorisi (Mean Variance Portfolio
Theory)

Genellikle ortalama-varyans modeli olarak bilinen modern portféy teorisi,
karar teorisine dayali 6nemli bir yatirim modelidir. Modern portfdy teorisinin onciisii
olarak kabul edilen model, finans teorisinin gelisiminde onemli bir rol oynamuistir.
Markowitz'in s6z konusu modeli 6ne siirdiigii "Portfolio Selection" adli makalesi,
finans alaninda bir devrim olarak kabul edilmektedir. Markowitz bu ¢alismada riske
varyans ile nicelik kazandirmig, portfoy riski ile portfoy getirisi arasinda var olan
iliskiye vurgu yaparak modern portféy teorisinin temellerini atmustir. Ayrica
beklenen getiri veri iken minimum varyansi, varyans veri iken maksimum getiri
saglayan etkin portfoy kavramim gelistirmistir®®. Markowitz'in ortalama-varyans
paradigmasi finansi teknik bilimsel bir disiplin olma yoluna koymus, finansta ¢ok

sayidaki gelismenin baslangi¢ noktasi olmustur.

Markowitz'in modeli yatirnmci1 davramisi  hakkinda bazi1 varsayimlara
dayanmaktadir®’:

- Yatirimcilar, her yatirim alternatifini belli bir siire elde tutulan beklenen
getirilerin bir olasilik dagilimi olarak diistiniir.

- Yatinmcilar, tek donem beklenen faydasini maksimize ederler ve fayda
egrileri servetin azalan marjinal faydasi seklindedir.

- Yatirimceilar, beklenen getirilerin degiskenligi temelinde portfoy riskini

ongormektedirler.

% Harry Markowitz, "Portfolio Selection", Journal of Finance, Vol.VII, No.1, 1952, pp.77-91.
57 Reilly ve Brown, Investment Analysis & Portfolio Management, p.211.
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- Yatirimcilar kararlarim sadece beklenen getiri ve riske dayandirirlar,
dolayisiyla fayda egrileri, sadece beklenen getiri ve getirilerin beklenen varyansi
veya standart sapmasinin bir fonksiyonudurlar.

- Risk seviyesi veri iken yatirimeilar daha yiiksek getiriyi daha diisiik getiriye
tercih ederler. Benzer olarak beklenen getiri veri iken yatirimcilar daha diistik riski,

daha fazla riske tercih ederler.

Markowitz yaklasimi, sadece ortalama getiri ve ortalama varyans
parametrelerini  hesaba kattig1 icin bir ortalama-varyans yaklagimi olarak
tanimlanmaktadir. Portfoyiin beklenen getirisi ortalama getiri ile 6lgiiliir, getiriyi elde
etme belirsizligine karsilik gelen risk ise varyans ile dl¢iiliir. Markowitz, belirsiz bir
gelecekte portfoy se¢imine iliskin teori gelistirmistir. Bireysel olarak alinan portfoy
varliklarinin riski ile portfoyiin riski arasindaki farki nicellestirmistir. Portfoy
riskinin, portfdyii olusturan varliklarin kovaryanslarindan geldigini gostermistir.
Dolayisiyla bir menkul kiymetin, portfdy getirisinin varyansma marjinal katkisi,
menkul kiymetin getirisi ve portf0y getirisi arasindaki kovaryans ile dl¢tilmektedir.
Boylece Markowitz bir portfoyiin riskinin, bireysel olarak alinan her bir finansal
varligin risklerinin ortalamasindan daha az olacagini gostermis ve gesitlendirmenin

katkisina nicellik kazandirmigtir®®,

1.3.2.4.1.2. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'ne birgok akademisyen katkida bulunmustur.
Sharpe modelin Onciisii kabul edilmesine karsin, Treynor bagimsiz olarak Sharpe'in
modeline benzer bir model gelistirmistir. Daha sonra Mossin, Lintner ve Black
modele katkida bulunmuslardir. Bu model finansal varliklarin degerlemesinde riski
kullanan ilk model olup, yatirimcilarin beklenen getirileri ve varlik fiyatlarini, riskin
bir fonksiyonu olarak nasil belirlediklerini agiklamaktadir. Finansal varligin
getirisini, piyasa getirisi ve menkul kiymetin piyasaya duyarlilig1 ile iligkili olarak

degerlendirir. Model, riske gore ayarlanmis performans Ol¢iimiiniin kaynagidir.

% Amenc ve Le Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis, p.77.
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CAPM, finans teorisinden bir takim aksiyom ve kavramlar tizerine olusturulmustur.
CAPM'in gelistirilmesi i¢in belli sayida varsayim gerekmektedir. Bu varsayimlar®:

- Yatinmeilar riskten kaginirlar ve dénem sonunda servetlerinin beklenen
faydasin1 maksimize etmeye ¢aligirlar.

- Yatirimcilar portfoylerini olustururken, sadece beklenen getiri ve varyansi
dikkate alirlar.

- Yatirnmcilar sadece bir yatirim donemini diisiiniirler ve s6z konusu dénem
biitiin yatirimeilar i¢in aynidir.

- Yatirnmcilar risksiz getiri oraninda istedikleri kadar fon 6diing verebilir veya
Odiing alabilirler.

- Bilgi maliyetsiz ulagilabilir ve aym1 anda biitiin yatirimcilara agiktir. Bu
nedenle biitlin yatirimeilar, biitiin finansal varliklar i¢in ayni getiri, varyans ve
kovaryans ongoriilerine sahiptirler.

- Piyasalar miikemmeldir. Vergi ve islem maliyeti yoktur. Biitiin finansal
varliklarin alig verisi yapilmakta ve biitlin finansal varliklar sonsuz oranda

boliinebilmektedirler.

CAPM, bireysel menkul kiymetleri degerleme i¢in bir teori olusturmus ve
piyasa davranisi ile finansal varlik fiyatlarinin belirlenmesi konularinin daha iyi
anlagilmasina katkida bulunmustur. Model bir finansal varligin risk ve getirisi
arasindaki iligkiye dikkati ¢ekmis, riskin hesaba katilmasinin 6nemini gostermistir.
Bir menkul kiymetin toplam riski, piyasa hareketlerine gore finansal varliktaki
degisimi Olgen sistematik risk/beta ve menkul kiymete 0zgii sistematik olmayan
riskten olugmaktadir. Sistematik olmayan risk piyasa tarafindan oOdiillendirilmez,
cesitlendirilmis portfoylerle sistematik olmayan risk ortadan kaldirilabilir.
Dolayisiyla fiyat belirlenirken sadece sistematik risk hesaba katilir. Boylelikle bir
varligin getirilerinin varyans veya standart sapmasi, riskin uygun 6l¢iisii degildir.
Ciinkii s6z konusu kavramlar, hem dagitilabilir riski hem de sistematik riski iceren
toplam riski Olger. Bu nedenle CAPM, bir finansal varlik igin riskin gergek

Olclistiniin beta oldugunu One siirer, ayrica betanin Odiiliinii risk primi olarak

% Michael C. Jensen, "Capital Markets: Theory and Evidence", The Bell Journal of Economics and
Management Science, Vol .III, No.2, 1972, p.360.
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adlandirir. Beta, bir varligin piyasaya duyarliliinm1 dikkate alir ve bdylece sadece
sistematik riski Olger. Finansal varliklarin betalar1 toplanabilir ve bir portfoyiin betasi
portfoyii olusturan finansal varliklarin betalarinin lineer kombinasyonudur. CAPM'e
gore her menkul kiymetin sistematik olmayan risk/dagitilabilir risk bileseni dengede
sifirdir. Ayrica CAPM, menkul kiymetlerin denge degerleriyle fiyat farkliliklarinm
degerlendirerek menkul kiymetlerin goreceli ¢ekiciligini gormek icin bir referans

saglar’.

1.3.2.4.1.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Coklu faktor modelleri, CAPM'e alternatif bir teori olustururlar, ancak
CAPM'in yerini almazlar. Coklu faktdor modelleri de lineer modellerdir, ancak
CAPM'den farkl olarak yatirimci davraniglarina iliskin varsayim igermezler. Ayrica
finansal varlik getirilerinin piyasa endeksinden baska faktorlerle agiklanmasina
olanak verirler ve bodylece risk analizi {lizerine daha spesifik bilgi verirler. 1976
yilinda Stephen Ross tarafindan gelistirilen ilk ¢coklu faktdr model arbitraj fiyatlama
teorisi, finans teorisinde Onemli bir kavram olan arbitraj degerlemesine
dayanmaktadir. APT, CAPM'e gore daha az kisitlayici varsayim iizerine
kurulmustur. CAPM, finansal varlik getirilerinin normal dagilima sahip olduklarini
varsayarken, APT dagilimin yapisi lizerine varsayimda bulunmaz. Ayrica APT
bireylerin fayda fonksiyonlar1 iizerine herhangi bir varsayim icermez, sadece
bireylerin riskten kagindiklarin1 varsayar. CAPM menkul kiymet getiri oranlarinin
tek ortak faktdr piyasa portfoy getiri oraniyla lineer iliski igerisinde oldugunu
ongormektedir. APT ise herhangi bir menkul kiymetin getiri oraninin K sayida
faktoriin lineer fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir’'. CAPM, piyasa portfSyiinii
tek faktor olarak alan APT modelinin 6zel bir durumu olarak goriilebilir. APT
modeli, getirileri agiklamak iizere ¢ok sayida faktorii kullanmamizi olanakli kilar.
APT modelinde piyasa portfoyili ¢ok sayidaki faktdr arasindan bir faktordiir, ayrica
CAPM'de oldugunun aksine bu modelde piyasa portfOyiiniin etkin olmasi gerekmez.

CAPM'de tek bir yatirnm donemi oldugu varsayilirken, APT modelinde yatirim ¢ok

" Amenc ve Le Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis, p.101.
! Copeland, Weston ve Shastri, Financial Theory and Corporate Policy, p.176.
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sayida doneme yayilabilir. Teori faktorlerin sayisini ve yapisini vermedigi i¢in, en
anlaml faktorlerin belirlenmesi i¢in model ¢ok sayida ampirik gegerlilik testine konu

olmustur.
1.3.2.4.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet piyasalarinda fiyatlarin davranisiyla
ilgili 6nemli bir kavramdir ve 1950'lerin sonlart ile 1960'larin baslarinda finans
literatiirtinde rassal yiirliyiis teorisi ve yerlesik iktisat literatiirlinde rasyonel
beklentiler teorisi basliklar1 altinda yeniden giindeme gelmesiyle birlikte yaygin
kabul gbérmiis, yaklasik 40 yildir finansin 6nemli 6nermelerinden birisi olmustur.
Etkin piyasa kavrami ilk olarak Fama tarafindan yayimlanan bir makalede
kullanilmis™, ¢alismada "etkin bir piyasada rekabetin, yeni bilginin gercek degerler
tizerindeki tiim etkilerinin gergek fiyatlara anlik olarak yansitilmasina neden olacag1”
belirtilmistir. Fama, etkin finansal piyasayi, menkul deger fiyatlarinin mevcut bilgiyi
her zaman tam yansittigi piyasa olarak tammlamustir’”. Jensen, etkin piyasalar
hipotezini, klasik fiyat teorisinin sifir kazancli rekabetci denge kosulunun, belirsizlik
altindaki spekiilatif piyasalarin dinamik davranisina genisletilmesi olarak gérmekte,
bu kapsamda bilgi seti temelinde islem yaparak ekonomik kazang elde etmenin
imkansiz oldugu piyasay: etkin olarak adlandirmaktadir’®. Malkiel ise etkin finansal
piyasalari, yatirimcilarin ortalama istii risk almadan ortalama dsti  getiri
kazanmalaria olanak vermeyen piyasalar olarak tanimlamaktadir’””. EMH’nin ana
mesaj1, varlik fiyatlarinin her zaman ve her yerde dogru oldugu yoniindedir. Bir
baska deyisle giiniimiizdeki piyasa fiyatlart hem mevcut ekonomik kosullar hem de

bu kosullarin gelecekteki gelisimine iligskin en iyi dngoriilere dayali olarak varliklarin

72 Eugene F. Fama, "Random Walks in Stock Market Prices", Financial Analysts Journal, Vol. XXI,
No.5, 1965, p.56.

3 Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work", Journal of
Finance, Vol.XXV, No.2, 1970, p.383.

™ Michael C. Jensen, "Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficieny", Journal of
Financial Economics, Vol.VI, No.2/3, 1978, p.104.

7 Burton G. Malkiel, "The Efficient Market Hypothesis and Its Critics", Journal of Economic
Perspectives, Vol.XVII, p.62.
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gercek degerlerini dogru olarak yansitmaktadir’®. Bu kapsamda EMH'nin en énemli
Onerisi piyasa fiyatlarina glivenmektir. Zamanin herhangi bir aninda etkin
piyasalardaki menkul kiymet fiyatlari, yatirimcilarin biitiin bildikleri bilgiyi
yansitmaktadir. Fiyatlarin her zaman biitiin bilgiyi yansitmasi halinde, bilgi elde
edinilmesi ve bilgi iiretilmesinin maliyetinin sifir oldugunun varsayilmasi
gerekmektedir. Ancak s6z konusu husus ger¢ekte mantikli degildir. Dolayisiyla etkin
piyasalar hipotezi, bilgiyi kullananin marjinal faydasi, bilgiyi elde etmenin marjinal
maliyetini agsmayacak sekilde fiyatlar biitiin bilgiyi yansitir seklinde tanimlanabilir.

Bir baska deyisle hig bir yatirimer siirekli olarak fazla getiri elde edemez’”.

EMH, piyasa fiyatlarinin herhangi bir anda mevcut biitiin bilgiyi i¢erdigini
ongormektedir. Bununla birlikte menkul kiymetlerin degerini etkileyen ii¢ farkli bilgi
vardir. Fama biitlin mevcut bilgi ile kastedilmek isteneni agiklamak iizere piyasa
etkinliginin {i¢ versiyonunu tanimlamugtir’®:

- Zayif form (weak form) etkin piyasa hipotezi: Cari fiyatin, sadece ge¢cmis
fiyatlardaki bilgiyi tam olarak yansittigini 6ne siirmektedir. Bir bagka deyisle kimse
gecmis fiyatlar analiz ederek yanlis fiyatlandirilmis menkul kiymetleri tespit edemez
ve piyasay1 yenemez. Menkul kiymet fiyatlari, en kolay ulasilabilir ve en ¢ok bilinen
bilgidir. Dolayisiyla bir kimsenin, herkesin bildigi bir seyi kullanarak kazang elde
etmemesi gerekmektedir. Diger yandan bir¢ok finansal analist, ge¢mis fiyat serileri
ve islem hacmi verilerini kullanarak teknik analizle kazang elde etmeye
calismaktadir.

- Orta gii¢lii form (semi-strong form) etkin piyasa hipotezi: Cari fiyatin, halka
acik bilgiyi tam olarak yansittigini one siirmektedir. Halka agik bilgi gecmis
fiyatlarla birlikte sirketin finansal tablolariyla agiklanan verileri, enflasyon, issizlik
gibi makroekonomik faktorler hakkindaki beklentiler gibi bilgileri de igerir. Orta
giiclii form etkin piyasa hipotezinin arkasinda da bir kimsenin herkesin bildigi bir

seyi kullanarak kazang elde edememesi gerektigi diisiincesi bulunmaktadir.

7 George Cooper, The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit Bubbles and the
Efficient Market Fallacy, New York, Vintage Books, 2008, p.9.

77 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.29.

7 Jensen, "Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficieny", p.104.
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- Giiglii form (strong form) etkin piyasa hipotezi: Cari fiyatin halka acik veya
0zel mevcut biitiin bilgiyi yansittifini 6ne siirmektedir. Orta giiclii form ile giiglii
form etkin piyasa hipotezleri arasindaki temel fark, giicli form etkin piyasa
hipotezinde kimse herhangi bir anda herkes tarafindan bilinmeyen bilgiyi kullanarak
dahi sistematik olarak kazang elde edemez. Bir bagka deyisle giiclii form etkin piyasa
hipotezi, bir sirketin yonetimi/sirketin i¢indekiler (insiders)'in, cok kazang¢lh bir alim
olarak diistindiikleri bir seye karar verdikten 10 dakika sonra, halka agiklanmadan
once sirket hisse senedi satin alarak icerdekilerin edindigi gizli bilgi (inside
information)'yi kullanarak sistematik olarak kazan¢ elde edemeyecegini One
stirmektedir. Gliglii form piyasa etkinligi arkasindaki mantik, piyasanin onyargisiz
sekilde gelecekteki gelismeleri bekledigi ve bu nedenle hisse senedi fiyatinin sirketin
icindekilerden daha nesnel ve bilgilendirici bir sekilde bilgiyi igerdigi ve
degerlendirdigidir.

EMH'nin teorik temeli, asagidaki ii¢ arglimana dayanmaktadir:

- Yatirimcilarin rasyonel oldugu ve dolayisiyla menkul kiymetleri rasyonel
olarak degerledikleri varsayilir. Bir bagka deyisle piyasa etkinligi i¢in birinci destek,
biitiin yatirimcilarin her zaman rasyonel oldugudur.

- Baz1 yatirimcilarin rasyonel olmadigr dlgtide, islemleri rassaldir ve bundan
dolay1 s6z konusu islemler fiyatlar1 etkilemeden birbirlerini dengelerler. Bir baska
deyisle piyasa etkinligi i¢in ikinci destek yatirimei hatalari arasinda korelasyon
olmamasidir.

- Baz1 yatirimcilarin benzer sekillerde irrasyonel oldugu dlgiide, s6z konusu
yatirnmcilar, piyasada fiyatlar {zerindeki etkilerini ortadan kaldiran rasyonel
arbitrajcilarla karsilagirlar. Bir baska deyisle piyasa etkinligi icin ii¢lincli destek
arbitrajin sinirimin olmamasi, yani arbitrajin yanlis fiyatlari diizeltmesidir””. Piyasa
etkinligi igin s6z konusu desteklerden sadece birisi yeterlidir. Ug destek noktas1 da

saglanamazsa piyasa etkinliginin dogrulugu sorgulanabilir®.

7 Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, New York,
Oxford University Press, 2000, p.2.
% Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, pp. 67-71.
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Yatirimcilar rasyonel olduklarinda, her bir menkul kiymeti temel degerine
kadar degerlerler, bir baska deyisle gelecekteki nakit akisi risk karakteristikleri
kullanilarak iskonto edilip net simdiki deger elde edilir. Yatirimeilar menkul
kiymetlerin temel degerlerine iliskin bir sey 6grendiklerinde, haber iyi ise fiyatlar
yukselterek, haber kotii ise fiyatlar1 diislirerek yeni bilgiye hemen tepki verirler.
Sonug olarak menkul kiymet fiyatlar: biitlin mevcut bilgiyi igermektedir ve fiyatlar,
nakit akiginin yeni simdiki net degerlerine hemen uyum gosterirler. Boylece EMH,

tam rasyonel yatirimcilara sahip rekabetci piyasalarm ilk ve en 6nemli sonucudur®'.

Bazi yatirnmcilarin tam rasyonel olmadig1 ¢ogu durumda piyasalarin hala etkin
oldugu 6ngoriilmektedir. Ornegin insanlar bazen bilgiye dayanarak islem yapip bu
islemlerden kazang elde etmeyi beklerler. Ancak insanlar bazi durumlarda soylenti
(noise-menkul kiymetlerin degerlemesiyle ilgili olmayan bilgi)'yi bilgi gibi algilayip
islem yaparlar ve soylenti ticareti (noise trading)'nden kazang elde etmeyi beklerler®.
Bu sekilde iglem yapan yatirimcilarin davraniglar: rassal ise piyasalarin etkinligine
yonelik bir endiseye gerek kalmaz. Ciinkli yatirimecilarin s6z konusu islemleri
birbirini dengeleyecek ve fiyatlar iizerinde ihmal edilebilir bir etkiye neden olacaktir.
Ancak psikologlar kisilerin ayni karar hatalarina maruz kaldiklarini, bir bagka deyisle
insanlarin siklikla beklentilerden ayni sekilde saptiklarini gostermislerdir. Bu
durumda eger piyasada islem yapanlarin davranislar1 korelasyonlu ise fiyatlar1 temel

degerden ¢ok daha uzaklara siirebilirler.

Yatirimcilarin iglem stratejilerinin korelasyonlu oldugu durumlarda, artbitraj
nedeniyle EMH gegerli olabilir. Finanstaki temel kavramlardan birisi olan arbitraj,
fiyat farkliliklar1 avantajindan yararlanmak igin farkli iki piyasadaki ayni menkul
degerin es zamanli alig-satist olarak tammlanmaktadir®. Ornegin irrasyonel
yatirimcilarin  korelasyonlu alimlart sonucu bir menkul degerin piyasada temel
degerine gore yiiksek fiyatlandigimi varsayalim. Bu yiiksek fiyatlamay: fark eden

akilli yatirnmcilar veya arbitrajcilar s6z konusu pahali menkul kiymeti satip/agiga

8! Shieifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, pp.2-3.
%2 Fischer Black, "Noise", Journal of Finance, Vol.XLI, No.3, 1986, p.529.
% Sharpe, Investments, p.315.
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satip riskini hedge etmek i¢cin es zamanli olarak diger benzer menkul kiymeti
alacaktir. Boyle ikame menkul kiymetler mevcut ve arbitrajcilar bu menkul kiymetler
ile islem yapabiliyorsalar, kazang elde edebilirler. Arbitrajcilarin bu satiginin etkisi,
yiiksek fiyatlanan menkul kiymetlerin fiyatini temel degerine diisiiriir. Benzer mantik
eksik fiyatlanan menkul kiymete de uygulanabilir. Arbitraj siireci, bazi yatirimcilarin
tam rasyonel olmadig ve taleplerin korelasyonlu oldugunda bile yakin ikame menkul
kiymetlerin olmasi halinde menkul kiymet fiyatlarin1 temel degerleriyle uyumlu

seviyelere getirir.

Etkin piyasalar hipotezi, finansal varlik fiyatlar1 ve getirilerine iligkin ¢ok
sayida ilging ve test edilebilir ongdriilerde bulunmaktadir. Etkin piyasalar hipotezinin
baslica 6ngériileri®*:

- Finansal varlik fiyatlar1 zamanla rassal yiiriiylisler gibi hareket eder.

- Yeni bilgi hizla finansal varlik fiyatlarina yansir ve mevcut bilgi gelecekteki
fazla getirileri ongdrmek i¢in kullanilamaz.

- Teknik analiz, faydali bilgi saglayamaz. EMH'nin savunuculari, gegmis veri
cizelgelerine dayanan teknik analiz ile herkese acik finansal bilgiye dayanan temel
analizin asir1 getiri yaratmayacagini one siirmektedirler. Bu nedenle pasif yatirim
stratejisi Onerirler.

- Finansal varlik fiyatlari, ekonomik temellerle tutarli seviyelerde kalir.
1.3.2.4.2.1. Etkin Piyasalar Hipotezine Teorik Elestiriler

EMH'in teorik temellerinden birisini olusturan yatirimcilarin tam rasyonel
oldugunu dogrulamak giictiir. Cogu yatinmct menkul kiymetlere taleplerini
olustururken ilgisiz bilgiye tepki verir. Ornegin bazen insanlar bilgi yerine sdylentiye
dayanarak islem yaparlar®. Yatirimcilar finansal gurularin tavsiyelerine uyarlar,
cesitlendirmede basarisiz olurlar, kazanan hisse senetlerini satip, kaybeden hisse

senetlerini tutarlar, bdylece vergi yiikiimliliiklerini arttirirlar, aktif ve pahali

% Meredith Beechey, David Gruen ve James Vickey, "The Efficient Market Hypothesis: A Survey",
Reserve Bank of Australia Research Discussion Paper 2000-01, 2000, p.4.
8 Black, "Noise", p-529.
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yonetilen yatirim fonlarindan alim-satim yaparlar, hisse senedi fiyat trendlerini ve
diger one c¢ikan modelleri izlerler. Ozetle yatirnmcilar, EMH'nin bekledigi pasif
stratejileri hemen hemen hi¢ kullanmazlar. Yatirimeilarin ekonomik rasyonellikten
sapmalar1 yaygin ve sistematiktir. Kahneman ve Riepe calismalarinda insanlarin
geleneksel karar verme modelinden saptiklart ¢ok sayida temel alam
belirtmislerdir®. Bu temel alanlar ii¢ baslik altinda toplanabilir:

- Riske kars1 davranislar,

- Bayesyen olmayan beklenti olusturma ve

- Karar vermenin ¢er¢eveleme problemlerine duyarliligi.
Oncelikle bireyler, VNM rasyonelliginin ilkelerini kullanarak riskli oyunlar:
degerlendirmezler. Tercihen bu tiir oyunlar1 degerlendirirken insanlar nihai olarak
elde edecekleri servet yerine durumdan duruma degisebilen bir referans noktasina
gore kazang ve kayiplarina bakarlar ve kayiptan kacinirlar, bir baska deyisle kayip
fonksiyonu, kazang fonksiyonundan daha diktir. ilk olarak Beklenti Teorisinde
Kahneman ve Tversky tarafindan tanimlanan ve modellenen bu tiir tercihler,
finanstaki ¢ok sayida problem hakkinda diisiinmek i¢in ¢ok faydalilardir. Bunlardan
bir tanesi kayiptan kaginmadan kaynaklanan yatirimcilarin deger kaybeden hisse
senetlerini satma konusunda isteksiz olmalaridir®’. Bir baskasi ise hisse senedi primi
celiskisi (equity premium puzzle) olarak da bilinen yatirnmcilarin hisse senedi

tutmaktan daha fazla kaginmalaridir®®.

Ikinci olarak bireyler belirsiz sonuglara iliskin 6ngoriilerde Bayes kurali ve
olasilik teorisinin diger prensiplerinden sistematik olarak saparlar®. Ornegin
insanlar, verilerin kisa bir ge¢gmisini ve bu ge¢misin temsil ettigi daha genel resmi

alarak, gelecekteki belirsiz olaylara iliskin ongoriilerde bulunmaktadirlar. Bu sekilde

% Daniel Kahneman ve Mark W.Riepe, "Aspects of Investor Psychology: Beliefs, Preferences, and
Biases Investment Advisors Should Know About", Journal of Portfolio Management, Vol. XXIV,
No.4, 1998, pp.52-65.

87 Terrance Odean, "Are Investors Reluctant to Realize Theis Losses", The Journal of Finance,
Vol.LIII, No.5, 1998, p.1775.

% Rajnish Mehra ve Edward C. Prescott, " The Equity Premium: A Puzzle", Journal of Monetary
Econommics, Vol. XV, p.150.

¥ Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "On the Psychology of Prediction", Judgment Under
Uncertainty: Heuristics and Biases, Ed. by Daniel Kahneman, Paul Slovic and Amos Tversky,
Cambridge, Cambridge University Press, 1982, p.48.
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temsililige odaklanarak insanlar yakin ge¢cmisin yaptiklari bir modelden ziyade sans
eseri gergeklestigi olasiligina yeteri oranda dikkat etmezler. Bu tiir zihinsel kisayollar
yasamin bir¢ok durumunda yararhidir, hesaplamadan tasarruf etmek, verilerdeki
trendleri belirlemek konularinda insanlara yardimci olurlar, ancak yatirimcilarin
ciddi olarak yanlis ydnlendirebilirler. Ornegin yatirrmeilar kazanglari hizli biiyiiyen
bazi sirketlerin kisa ge¢mislerini, uzak gelecegi tahmin de kullanabilir ve bdylece bu
sirketleri tanimadan yiiksek fiyatlandirmis olurlar, ayrica agaclar istatiksel olarak
gokyliziine kadar biiyiimezler. Bu tarz asir1 reaksiyon, ge¢cmis biiylime oranlari
kendini tekrarlamadiginda, gelecekteki getirileri diisiiriir ve fiyatlar daha makul

degerlemelere uyum gosterecek sekilde hareket eder.

Insanlar, bir problemin kendilerine sunulma sekline gore farkli secisler
yapmaktadir. Dolayisiyla cerceveleme kararlar1 etkilemektedir. Ornegin yatirimlar
secilirken yatirimcilar bonolara goére hisse senetlerinin uzun doénem etkileyici bir
getiriye sahip olduklarimi gordiiklerinde, servetlerinin daha biiyiik boliimiini hisse

senetlerine yatirirlar™.

Etkin piyasalar teorisi tamamiyla bireysel yatirimcilarin rasyonelligine bagh
olsaydi, psikolojik bulgular tek bagina teori i¢in ciddi problem olusturacakti. Ancak
teorinin ikinci dayanak noktasi mevcut olan irrasyonel yatirimeilarin rastgele islem
yaptiklar1 ve bundan dolayr bu rassal islemlerin birbirlerini dengeledikleridir.
Psikolojik bulgular, insanlarin rasyonellikten rasgele sapmadiklarin1 agik olarak
gostermektedir. Yatirimeilarin menkul kiymet taleplerini kendi inanglarina dayali
yaptiklar1 dlgiide, alim ve satim yatirimcilar arasinda yiliksek oranda korelasyonlu
olacaktir. Yatirnmcilar birbiriyle rasgele alis veris yapmayacak, tercihen g¢ogunluk
yaklagik olarak ayni zamanda aymi menkul kiymetleri alacak veya satacaktir.
Soylenti tacirleri (noise traders), sosyal olarak davrandiklarinda ve sdylentileri

dinleyerek veya yakinlarindakileri taklit ederek birbirlerinin hatalarini izlediklerinde,

% Shlomo Benartzi ve Richard H. Thaler, "Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle",
The Quarterly Journal of Economics, Vol.CX, No.1, 1995, p.90.
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bu problem ¢ok daha ciddi hale gelir’'. Yatirimer duyarliligi, korelasyonsuz rasgele
hatalar yerine ¢ok sayida yatirnmci tarafindan yapilan ortak karar hatalarini

yansitmaktadir.

Bireyler, sadece islem stratejileri rasyonellikle uzlastirilmasi glic yatirimcilar
degildir. Finansal piyasalardaki paranin biiyiik kismu bireysel yatirimcilar ve sirketler
adina emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlarinin profesyonel yoneticileri tarafindan
yonetilmektedir. Profesyonel para yoneticileri de insandirlar ve bireysel
yatirimcilarla ayn1 dnyargilara sahiptirler. Ancak ayn1 zamanda bagkalarinin parasini
yoneten bireylerdir ve bu gorevlendirme tam bilgili sponsorlarin isteyebileceklerine
gore kararlarinda ilave bozulmalara yol agar’>. Ornegin profesyonel yoneticiler,
kendilerinin degerlendirildikleri S&P 500 endeksi gibi benchmarklara gére daha
diisiik bir performans gosterme riskini minimize etmek i¢in s6z konusu
benchmarklara fazlaca yakin portfoyler segebilirler. Ayrica diger yoneticilerden geri
kalmak veya basarisiz gériinmekten kaginmak icin diger yoneticilerin sectikleri hisse
senetlerini segebilir ve siirii psikolojisine kapilabilirler”. Portfoylere iliskin yilsonu
raporlarini alan yatirimeilara iyi goriinmek i¢in yapay olarak son zamanlarda iyi
performans gosteren hisse senetlerini portfoylerine alabilir, kitii performans gosteren
hisse senetlerini satabilirler. Baz1 emeklilik fonu yoneticilerinin bu sekilde bilango
stislemelerine iliskin bulgular vardir. Maliyetli yatirim distorsyonlari ile tutarli olarak
emeklilik ve yatinm fonlarmin yoneticileri ortalama olarak pasif yatirim

stratejilerinin altinda performans gosterirler’”.

EMH'nin igilincli dayanagi ise arbitrajdir. Teorik olarak sermaye ve risk
icermeyen arbitrajin menkul kiymet piyasalarinin analizinde 6nemli bir rolii vardir.

Ciinkii arbitrajin etkisiyle fiyatlar temel degerlerine gelir ve piyasalar etkin tutulur.

?! Robert J. Shiller, "Stock Prices and Social Dynamics", Brookings Papers on Economic Activity,
No,2, 1984, p.458.

%2 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "The Structure and Performance of the
Money Management Industry", Brookings Papers: Microeconomic, 1992, p.340.

% David S. Scharfstein ve Jeremy S. Stein, "Herd Behavior and Investment", American Economic
Review, Vol.LXXX, No.3, 1990, p.465.

* Richard A. Ippolito, "Efficiency with Costly Information: A Study of Mutual Fund Performance",
Quarterly Journal of Economics, Vol.CIV, No.1, 1989, pp.1-23.
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Davranigsal finansin temel argiimani, etkin piyasalar teorisinin aksine gercekte
arbitrajin riskli oldugunu dolayisiyla da siurli oldugunu ifade etmektedir. Arbitraj
sinirlamalarina iligkin temel risk, soOylenti taciri riski (noise trader risk) ve
gergeklestirme maliyetleri olmak tizere {i¢ temel problem vardir. Temel risk, yeni
bilgi geldiginde, rasyonel yeniden degerleme olasiligindan dolay1 s6z konusudur.
Fiyat hareketlerine gore pozisyon alan bir arbitrajci, kisada oldugu menkul kiymetler
hakkindaki haberlerin iyi, uzunda oldugu menkul kiymetler hakkindaki haberlerin
kotii oldugu bir 6zel durum riski tasir. Ornegin bir arbitrajcinin belli bir hisse
senedinin gelecekte beklenen temettiisiine gore piyasa asir1 degerlendigine inandigin
varsayalim. Bu arbitrajci, dogal olarak pozisyonunu kapatmak iizere hisse senedini
aldiginda fiyatin daha disiik olacagi beklentisiyle agia satis yapacaktir. Yatirimci
mevcut bilgiye dayali inancinda hakli dahi olsa riske maruzdur. Ciinkii aniden
kimsenin beklemedigi yeni bilgi gelebilir ve bilgi pozitifi i¢erikli ise fiyat yiikselecek
ve zarar gerceklesecektir. Ayrica hisse senedinin gerceklesen temettiisii beklenenden
daha yiiksek olursa, arbitrajci ilave bir nakit sikintisiyla kars1 karsiya kalacaktir. Bu

nedenlerden dolayi arbitrajci islem hacmini sinirlayabilir.

Arbitrajin etkinligi 6nemli oranda, fiyatinin sdylenti islemlerinden etkilenmesi
miimkiin olan menkul kiymetlerin yakin ikamelerinin mevcudiyetine dayanmaktadir.
Yiiksek fiyatlanmis menkul kiymetleri satan/agiga satan arbitrajcilar risklerini
ortadan kaldirmak i¢in yiiksek fiyatlanmamis ayni1 veya benzer menkul kiymetleri
almak zorundadirlar. Ancak bir¢ok menkul kiymet, ikame menkul kiymete sahip
degildirler. Bbylece arbitraj hisse senetleri ve bonolarin fiyat seviyelerinin biitiin
olarak sabitlenmesine yardimci olmaz’”. Dolayisiyla menkul kiymetler yanhs
fiyatlandirildiginda, arbitrajc1 i¢in risksiz korunma yontemi yoktur. Hisse
senetlerinin tamamen yiiksek fiyatlandirildigin1 diisiinen bir arbitrajc1 acgia satis
yapamaz ve ikame bir portfoy satin alamaz. Bunun yerine arbitraj yapan sadece
satabilir veya piyasa iistiinde bir getiri umuduyla hisse senetlerinin riskini azaltabilir.
Ancak bu tilir arbitraj risksiz degildir. Cilinkii hisse senetlerinin ortalama beklenen

getirisi yiiksek ve pozitiftir. Arbitraj yapan kisi riskten kaginan birisiyse, bu tiir

% Stephen Figlewski, "Subjective Information and Market Efficiency in a Betting Market", The
Journal of Political Economy, Vol. LXXXVII, No. 1, p.80.
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arbitraja ilgisi sinirli olacaktir. Arbitraj yapanlarin biitiin olarak sinirli risk tasima
kapasitesine sahip olmalar1 ¢ok sayida menkul kiymetin fiyatlarin1 dogruya getirme

kabiliyetlerini de sinirlamaktadir.

Arbitraj gercekte sermaye gerektirir ve risklidir. Menkul kiymetler, tam ikame
menkul degerlere sahip olsalar bile, arbitraj yapan kisi 6énemli bir risk kaynagi ile
kars1 karsiyadir. Risk gelecekte yeniden satis fiyatinin 6ngdriilemezliginden veya bir
baska deyisle yanlis fiyatlamanin sona ermeden Once daha da kotiilesme
olasiligindan kaynaklanmaktadir. Temel olarak benzer iki menkul kiymet ile bile,
pahali menkul kiymet daha da pahalilagabilir, ucuz menkul kiymet daha da
ucuzlayabilir. Iki menkul kiymetin fiyatlari kesin olarak tamamiyla yakin olsalar
bile, islem arbitraj yapan kisi i¢in gegici kayiplara yol agabilir. Arbitraj yapan boyle
durumlarda pozisyonunu koruyabilirse, islemden pozitif getiri elde edebilir. Ancak
bazen arbitraj yapan kayiplardan dolayr pozisyonunu koruyamaz. Arbitraj
yapanlarin, fiyat farklili§i yeniden iyilesmeden once daha da kotii olabildiginde
finansman ve pozisyonlarint koruma konularinda endiselenmeye gereksinim
duyduklar1 durumlarda arbitraj yine sinirhidir. De Long vd.”® makalelerinde sylenti
taciri riski (noise trader risk) olarak adlandirdiklar1 bu tiir risk, mitkemmele yakin
goriinen bir arbitrajin bile gercekte epey riskli oldugu ve bu yilizden de arbitrajin
sinirlt oldugunu gostermektedir. Londra ve Frankfurt'ta iki farkli doviz kurunda
islem goren iki Bundesbank mali gelecek sdzlesmesini oldugunu ve bu sdzlesmelerin
biitiin yonlerden benzer oldugunu varsayalim. Londra'da islem goéren sézlesmenin
Franfurt'ta islem goren sozlesmeden daha yiiksek fiyatlandigini diisiinelim. Herhangi
bir yatirime1 Frankfurt'tan sozlesme alip Londra'da satabilir’’. Séylenti taciri riskinin
0zii, yanlis fiyatlarin kisa donemde daha da yanlis olabilecegidir. Mali gelecek
sOzlesmeleri piyasasinda fiyatlar yatinmciya karsi hareket ettiginde yatirimcinin
marj1 tamamlamasi gerekmektedir. Londra'da sdzlesmenin yukar1 yonde, Frankfurt'ta
sOzlesmenin asag1 yonde hareket ettigini varsayalim. Bu durumda yatirimecinin her

iki piyasaya nakit katkisinda bulunmasi gerekmektedir. Yatirimci kendi parasini

% J. Bradford De Long vd., "Noise Trader Risk in Financial Markets", The Journal of Political
Economy, Vol.XCVIII, No.4, 1990, p.703.

7 Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "The Limits of Arbitrage", Advances in Behavioral
Finance, Ed. by Richard H. Thaler, 2 c., New York, Russell Sage Foundation, 2005, pp.79-81.
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yonetiyor ve de servet kisitlamasi yoksa s6z konusu durum yatirimci i¢in iyidir.
Ancak yatirimcr kendi parasini yonetiyor ve servet kisitlamasina maruz ise bu
durumda arbitraj isleminin kazang¢li olmasina karsin yatirimcinin parasi bitmek tizere
oldugu i¢in yatirnmci kayba karsin durumunu likidite etmek zorunda kalacaktir.
Yatirnmcinin  bagka kisilerin  parasim1  yonetmesi halinde ise farkli servet
kisitlamalarina maruzdur. Boyle olasiliklarin gergeklesme riski, para yoneticilerinin
arbitraj araciligiyla bu tiir firsatlardan yararlanmalarina engel olarak arbitraj

sinirlamalarina (limits to arbitrage) yol agacaktir.

Temel risk ve giriiltii islemciler risk disinda islem maliyetleri de arbitraja
engel olabilir. Islem maliyetleri, komisyonlar, alim-satim marjlar1 ve islemler
gerceklestigindeki piyasa etkilerinden kaynaklanan maliyetlerdir. Arbitrajin biiyiik
boliimiinii yapan kurumsal yatirimcilar i¢cin bu maliyetler ihmal edilebilir. A¢iga satis
s0z konusu oldugunda durumlar karisik hale gelir. Bir yatirimci iki ikame menkul
kiymet arasindaki fiyatlama dengesizligini fark ederse, arbitrajin bir tarafi yiiksek
fiyath menkul kiymeti agiga satar. Bu durum iki probleme yol acar. Birisi agiga satis
kazancina ulagamazsa, bu islem maliyetine eklenir. Ayrica bazi durumlarda agiga
satilmas1 gereken menkul kiymet elde edilemez. Sonug¢ olarak bazen kisa bir
sikigiklik olabilir. Bu acik pozisyona girenlerin, istediklerin daha 6nce pozisyondan
¢ikmak zorunda kalabilecekleri anlamina gelir. Hatta acik pozisyona girecekleri hisse

senedinin olmamasi halinde bu tiir pozisyon acamayabilirler.

1.3.2.4.2.2. Etkin Piyasalar Hipotezine Ampirik Elestiriler

Piyasa etkinligini test etmek i¢in dogru bir model veya piyasanin temel degeri
gereklidir. Fama, piyasa etkinliini test etme sorununu, piyasa etkinliginin yalniz
basina test edilememesini ortak hipotez problemi (joint hypothesis problem) olarak
adlandirmustir”®. Piyasa etkinliginin, bir finansal varlik fiyatlama modeli ile ortaklasa

test edilmesi gerekmektedir.

%8 Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets:II", Journal of Finance, Vol.XLVI, No.5, 1991, pp.1575-1576.
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Piyasa etkinligi tizerine yapilan ilk testler biiyiik oranda pozitif iken, son 30
yilda EMH'nin teorik temelleri ve EMH'yi destekleyen ampirik bulgular tartisilmaya
baslanmigtir. Arbitraj gibi piyasalarin etkinlik kazanmasini destekleyen faktorlerin,
etkin varsayildigindan ¢ok daha zayif ve daha sinirli oldugu goriilmiis, menkul
kiymet fiyatlar1 {izerine yapilan yeni ¢alismalarda daha 6nceden EMH'y1 destekleyen

bazi bulgularin aksine sonuglara ve bir takim anomalilere rastlanmustir.

EHM'ye ampirik elestiriler kronolojik olarak teorik elestirilerden Once
gelmektedir. 11k ve tarihsel olarak 6nemli elestiri, hisse senedi piyasasi fiyatlarmin,
bu fiyatlarin gelecekteki temettiilerin beklenen simdiki net degerine esit oldugunu
ifade eden basit bir modelin 6ngordiigiinden ¢ok daha oynak oldugunu gdsteren
Shiller'in hisse senedi volatilitesi lizerine c¢alismasidir. Shiller ¢aligmada sabit bir
iskonto orani ve temettli siirecine iliskin belli varsayimlar kullanarak net simdiki
degeri hesaplamaktadir. Ancak ¢aligmast temel degeri yanlis tanimladigi
elestirilerinin hedefi olmustur. Bununla birlikte Shiller'in ¢aligmasi yeni bir arastirma

alan1 agnustir’” .

EMH'nin zayif formunda bir yatirnmcinin ge¢mis fiyat bilgisini kullanarak
fazladan kazang elde edemeyecegi one siiriilmektedir. De Bondt ve Thaler, en fazla
kaybeden ve en fazla kazanan iki grup sirketin performansini karsilastirmislardir.
1933'den itibaren her y1l dnceki 3 yil siiresince en iyi ve en kotli performans gdsteren
portfoyleri olusturmuslar, daha sonra portfoy olusumunu miiteakip 5 yilda bu
portfoylerin getirilerini hesaplamiglardir. Bu kazanan ve kaybeden portfoylerin
ortalama performanslari, kaybeden portfoyiin yiiksek getiri, kazanan portfoyiin ise
goreceli olarak daha diisiik getiri elde ettiklerini gostermektedir. Getirilerdeki
farklilik, CAPM gibi standart risk diizeltmesi kullanilarak kaybeden portfoyiin daha
fazla riskli olmasi ile agiklanamamaktadir. De Bondt ve Thaler'in bunun hisse senedi

fiyatlarinin asir1 reaksiyon gostermesinden kaynaklandigini 6ne siirmiiglerdir. Bir

% Robert Shiller, "Do Stock Prices Move too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends", American Economic Review, Vol. LXXI, No.3, 1981, pp.421-436.
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baska deyisle en ¢ok kaybedenler ¢cok ucuzlayip yeniden geri sigramislar, en fazla

kazananlar ise ¢ok fazla pahalilasmis ve daha az getiri elde etmislerdir'™.

De Bondt ve Thaler'in ¢alismasinda ortaya ¢ikan bulgulardan sonra, ge¢mis
getirilere dayali olarak Ozellikle hisse senetleri olmak {izere menkul kiymet
getirilerini daha basarili sekilde 6ngdrmek icin daha fazla yontem bulunmustur. Bu
bulgular igerisinde en Onemlisi 6-12 aylik donemlerde bireysel hisse senedi
fiyatlarindaki hareketlerin ayn1 yondeki gelecekteki hareketleri dngdrmeye meyilli
oldugunu gosteren momentumdur. Bir baska deyisle De Bondt ve Thaler tarafindan
tanimlanan kendilerini terse dondiirmeye meyilli uzun donem trendlerden farkl

101 Fama bile hisse senedi

olarak, goreceli olarak kisa donem trendler devam eder
getirilerinin ge¢mis getiriler kullanilarak 6ngoriilebilecegini kabul etmektedir'®. Bu
caligmalar daha oOnceki c¢alismalarda elde edilen sonuglardan farklilig:

gostermektedir.

Orta giiglii formdaki etkinlik {izerine yapilan ¢alismalarda daha iyi sonuglara
ulagilmamustir. En ¢ok bilinen sapma ise tarihsel siirecte ufak Olgekteki sirketlerin
hisse senetlerinin biiyiik 6l¢ekli sirketlerin hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri
elde etmesidir. 1926 ve 1996 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler
Borsasinin en biiyiik % 10'luk diliminde bulunan sirketlerin hisse senetlerinin bilesik
yillik getirisi % 9,84 iken ylizde 10'luk dilimde yer alan en kii¢lik sirketlerin hisse
senetlerinin %13,83'tiir'®. Ayrica kiigiik sirketlerin hisse senetlerinin bu yiiksek
getirileri her yilin Ocak ayinda gerceklesmektedir. Standart risk olgiileri kullanilarak
kiictik sirketlerin Ocak aymnda ¢ok daha riskli olduguna dair hi¢ bulgu yoktur. Bir
sirketin Olgegi ve Ocak aymnin gelisi bilgisi piyasada bilindigi i¢in, bu bulgular
ylksek getirinin orta gii¢lii formdaki piyasa etkinligi yerine bayat bilgiye dayandigini

gostermektedir.

1% Werner F.M. De Bondt ve Richard Thaler, "Does the Stock Market Overreact”, The Journal of
Finance, Vol.XL, No.3, 1985, pp.793-805.

%" Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, "Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency ", Journal of Finance, Vol. XLVII, No.1, 1993, pp.65-91.

192 Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets:II", Journal of Finance, Vol. XLVI, No.5, 1991, p.1580.

1% Jeremy J. Siegel, Stocks for the Long Run: The Definitive Guide to Financial Market Returns
and Long-Term Investment Strategies, 2. bs., New York, McGraw-Hill, 1998, p.63.
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Daha sonra yapilan calismalar gelecekteki getirileri ngdren baska degiskenleri
ortaya c¢ikarmistir. Bir yatirnmcinin sirketin  hisselerinin piyasa degerinin,
varliklarinin ~ defter degerine oranmni kullanarak portfoyiinii  olusturdugunu
varsayalim. Piyasa degeri/defter degeri orani (PD/DD), bir hisse senedinin
ucuzlugunun bir Olciisii olarak diisiiniilebilir. En yiiksek PD/DD oranma sahip
sirketler goreceli olarak en pahali biiylime sirketleri, en kiigiik PD/DD oranina sahip
sirketler ise goreceli olarak en ucuz deger sirketleridir. Bundan dolay: diisiik PD/DD
oranina sahip sirketlere yatirim bazen deger yatirimi (value investing) olarak
adlandirilmaktadir. Asir1 reaksiyon ile tutarli olarak De Bondt ve Thaler, Fama ve
French ve Lakonishok vd. ¢alismalarinda yiiksek PD/DD oranina sahip sirketlerden
olusan portfoylerin, diisiik PD/DD oranina sahip sirketlerden olusan portfoylere gore
daha diisiik getiri elde ettiklerini gostermiglerdir. Ayrica yiiksek PD/DD oranina
sahip portfoyler, diisiik PD/DD oranina sahip portfoylere gére daha yiliksek piyasa

riskine sahiptirler ve resesyonlarda 6zellikle kétii performans gosterirler' ™.

EMH'nin temel 0nermesi hisse senetleri fiyatlarinin bilgi olmamasina (non-
information) tepki gdstermemesi lizerine ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir. En 6nemli
bulgu 1987 ekonomik ¢okiisiidiir. 19 Ekim 1987'de Dow Jones Sanayi Endeksi
goriinlirde haber/bilgi olmamasina karsin, tarihinde bir giindeki en biiyiik diisiis olan

% 22,6 oraninda diismiistir'®.

Bu biiylik diisiise neden olmus olabilecek
beklenmedik bilgilerin yogun olarak arastirilmasina ragmen, inandirict bir neden
bulunamamistir. Gergekte hisse senedi fiyatlarindaki bircok keskin hareketlere,
anlamh beklenmedik bilgiler eslik etmemektedir. Cutler vd.,
II. Diinya Savagindan sonra ABD'de giinliik en biiylik 50 hisse senedi hareketlerini
incelemisler ve bu hareketlerin ¢ogunlugunun, temel duyuru giinleri haricindeki
giinlerde gerceklestigi bulgusuna ulasmislardir'®. Bu bulgu Shiller'in daha énceki

hisse senedi getirilerinin asir1 volatil oldugu bulgusuyla tutarlidir. Benzer sonuca

1% Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "Contrarian Investment, Extrapolation
and Risk", The Journal of Finance, Vol. XLIX, No.5, 1994, pp.1541-1578.

195 Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, p.20.

1% David M. Cutler, James M. Poterba ve Lawrence H. Summers, "Speculative Dynamics", Review of
Economic Studies, Vol.LVIIL, 1991, pp.529-546.
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Richard Roll tarafindan yapilan iki ¢alismada da rastlanmstir. Ik calismasinda Roll,
havaya iligkin beklenmedik bilgilerin portakal suyu futures'larinin fiyat1 tizerindeki
etkisini incelemistir. Caligmada ABD'de meyve suyu ig¢in portakal iiretiminin
tamamen cografik yogunluklu ve meyve suyu tadinin degismemesi nedeniyle havaya
iliskin beklenmedik bilgilerin futures fiyatlarindaki degisimin biiylik kismin
aciklamasi gerektigini tartisilmaktadir. Buna kargin Roll havaya iliskin beklenmedik
bilgilerin, goreceli olarak fiyat degisimlerinin kiiciik bir kismini agikladigi bulgusuna
ulagmistir'®’. ikinci calismasinda biiylik sirketlerin hisse senetlerinin getirilerindeki
degisimin makro ekonomik biiyiikliikler, aym1 endiistrideki diger hisse senetlerinin
eszamanl getirileri ve kamu sirketlerine ait beklenmedik bilgi haberleri ile agiklanan
kismin1 hesaplamis, bireysel hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin kamu haberleri
veya olas1 ikame sirketlerinin hisse senetlerinin hareketleriyle biiyiikk oranda

aciklanmadig1 sonucuna ulagmstir' .

Menkul kiymet fiyatlar1 {izerine yapilan caligmalarda ulasilan baslica
anomaliler:

- kazang aciklamalarina gecikmeli tepkiler

- kiigiik firma etkisi (small firm effect) / Ocak ay1 etkisi (January effect),

- bliylimeye kars1 deger,

- momentum ve tersine donme (reversal)'dir.

Kazang¢ aciklamalarina dayali piyasa etkinligi testlerinde genellikle olay
calismast metodolojisi kullanilmistir. Olay calismasinin esas1 kapsamli girket
orneklemi i¢in ¢ok sayida benzer olaya bakmak, takvim zamanindan ziyade
olay-zaman temelinde calismak, olaya yol agan giinlerde, olay giiniinde, olaydan
sonraki giinlerde fazla getirileri hesaplamak, 6rneklemedeki biitiin olaylar siiresince
ortalama fazla getirileri alip, daha sonra bu ortalama getirileri toplayip kiimiilatif bir

ortalamaya ulagmaktir. Piyasalar etkin ise, iyi veya kotii habere pozitif veya negatif

197 Richard Roll, "Orange Juice and Weather", American Economic Review, Vol.LXXIV, No.5,
1984, pp.861-880.
108 Richard Roll, "R-Squared", Journal of Finance, Vol. XLIII, No.2, 1988, pp.541-566.
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bir tepki gelmesini bekleriz. Calismalardan elde edilen bulgular yatirimcilarin kazang

aciklamalarini fiyatlamaya yansitmadiklarini gdstermektedir'®.

Kiiciik firma etkisi, diisiik piyasa kapitalizasyonuna sahip firmalarin, piyasa
riski aciklandiktan sonra fazla getiri kazanma egilimidir. ABD verileri kullanilarak
yapilan bir arastirmada en kii¢iik firmalarda uzun (long), en biiyiik firmalarda agik
(short) pozisyonda olan bir portfoyiin aylik getirisinin 1931-1975 arast donemde
% 1,52 oldugu tespit edilmistir''®. Daha sonra yapilan ¢alismalar kii¢iik firma
etkisinin blyiik kismimnin Ocak ayinda yogunlastigini gosterdiginden bu etki

literatiirde Ocak ay1 etkisi olarak da adlandiriimaktadir''.

Piyasa etkinligine kars1 bir bagka problem biiyiimeye kars1 deger yatirimidir.
Deger hisse senetleri (value stocks), kazancglari, nakit akimlar1 ve defter degeri gibi
muhasebe biiyiikliiklerine gore goreceli olarak fiyatlar: diisiik olan hisse senetleridir.
Biiylime hisse senetleri (growth stocks) ise kazanclari, nakit akimlari ve defter
degerlerine gore fiyatlar1 yiiksek olan hisse senetleridir. Yatirimcinin portfoyilinde
agirhikli  olarak deger hisse senedi bulundurmasi deger yatirimi olarak
adlandirilmaktadir. ABD'de sirketler fiyat kazang oranlarina gore gruplandirilarak
yapilan bir ¢aligmada daha riskli, yiiksek fiyat kazang¢ oranlarina sahip sirketlerin,
diisiik fiyat kazang oranlarma sahip sirketlere gore daha diisiik getiri sagladiklar
tespit edilmistir''>. Benzer bir anomaliye sirketlerin, defter degeri-piyasa degeri
oranityla gruplandirilarak yapilan bir ¢alismada da rastlanmistir. S6z konusu

calismada yiiksek defter-piyasa degeri oranina sahip sirketlerin, diisiik defter-piyasa

' Bkz. Ray Ball, ve Philip Brown, " An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers",
Journal of Accounting Research, Vol.VI, No.2, 1968, ss. 159-178; Victor Bernard ve J. Thomas,
"Post-Earnings Announcement Drift: Delayed Price Response or Risk Premium", Journal of
Accounting Research Vol.XXVII, 1989, pp.1-36.

19 Rolf W. Banz, "The relationship between Return and Market Value of Common Stocks", Journal
of Financial Economics, Vol.IX, no.1, 1981, p.14.

""" Donald B. Keim, "Size-Related Anomalies and Stock Return Seasonality: further Empirical
Evidence", Journal of Financial Economics, Vol.XII, No.1, 1983, p.14.

"2 Sanjoy Basu, "Investment Performance of Common Stocks In Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis", The Journal of Finance, Vol. XXXIII, No.3,
1977, pp. 663-682.
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degeri oranina sahip sirketlere oranla daha yiiksek riske gore diizeltilmis getiri

sagladiklarmi gostermistir' ",

Momentum, getirilerin ge¢misteki getiriler ile pozitif korelasyonlu oldugu
durumda, tersine donme ise getirilerin gegmisteki getiriler ile negatif korelasyonlu
oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Kisa donemde (1 aylik siirede) giivenilebilir
Olciide tersine donme, orta donemde (yaklasik 3-12 aylik slirede) momentum ve uzun
dénem araliklarda (yaklasik 3-5 yillik siirede) tersine dénme meveuttur.''* Werner
De Bondt ve Richard Thaler, benchmarklara goére ge¢mis hisse senedi piyasasi
performansina dayanan kazanan ve kaybeden portfoyler olusturmuslardir. Ge¢gmis 3
yilda piyasanin net performansina goére zirvedeki/dipteki 50 hisse senedini
belirlemiglerdir. Daha sonra bu kazanan ve kaybeden portfoyler izlenmistir.
Piyasalarin etkin olmas1 halinde, kazanan ve kaybeden portfoylerin getirileri arasinda
fark olmamas1 gerekmektedir. Ancak getiriler 5 yil siireyle izlendiginde, ge¢miste
kaybeden portfdylerin, ge¢miste kazanan portfoylere gore ¢ok daha iyi performans
gosterdikleri goriilmiigtiir. Ayrica farkliligin  kazanan hisse senetlerinin zayif
performansindan ziyade biiyiik oranda kaybeden hisse senetlerinin iyi performans
gostermesinden kaynaklandigi, getiri artig/diisiisiiniin biiyiik oranda Ocak ayinda
gerceklestigi goriilmiistiir' . 8 yil sonra Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman

tarafindan orta donem (3-12 ay) momentum tespit edilmistir."'°
1.3.3.Davramssal Finans Perspektifinden Yatiromci Davranisi
Geleneksel finansta belirsizlik altindaki tercihleri agiklayan hakim paradigma

beklenen fayda teorisidir. Ancak zaman igerisinde insanlarin segislerinin analiz

edilmesi beklenen fayda teorisini ihlal eden ¢ok sayida durumu ortaya ¢ikarmustir.

13 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "Contrarian Investment, Extrapolation
and Risk", Journal of Finance, Vol.XLIX, No.5, 1994, pp.1541-1578.

"% Narasimhan Jegadeesh, "Evidence of Predictable Behavior of Security Returns", Journal of
Finance, Vol. XLV, No.3, 1990, p.881.

"5 Werner F.M. De Bondt ve Richard Thaler, "Does the Stock Market Overreact", The Journal of
Finance, Vol. XL, No.3, 1985, pp.793-807.

'"® Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, "Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency ", Journal of Finance, Vol. XLVII, No.1, 1993, pp.65-91.
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Onceki kisimda belirttigimiz gibi ampirik bulgular, gercek hayatta bireylerin riskli
alternatifler arasinda yaptiklar1 tercihlerin beklenen fayda teorisinin 6nemli dayanagi
rasyonel bireyin aksiyomlariyla gelistigini gostermektedir. Bununla birlikte ampirik
bulgularin finansal varlik fiyatlama modellerini ve piyasa etkinligini biiyiik oranda
dogrulamamasi geleneksel finansin sorgulanmasina ve bunun paralelinde davranigsal
finansin ortaya c¢ikmasimna neden olmustur. Davranigsal finans paradigmasi,
geleneksel paradigmaninin karsit karsiya kaldigi giigliiklere cevap olarak ortaya
cikmistir. Duygu ve biligsel hatalarin yatirrmec1 ve karar verme siireglerini nasil
etkiledigini aciklamak {tizere gelistirilen davranigsal finans, geleneksel rasyonel
modellerin icermedigi irrasyonel yatirimci davranisini agiklamak {izere biligsel

psikoloji, sosyal bilimler ve antropolojiyi kullanir.

Davranigsal finans, geleneksel ekonomi ve finans ile davranigsal ve biligsel
psikolojiyi birlestirerek insanlarini psikolojisinin, diisiince ve davraniglarinin finansal
kararlar1 nasil etkiledigi iizerine calisan bir baska deyisle insanlarin ekonomik
kararlarin1 agiklamaya ¢alisan nispeten yeni, ancak hizla gelisen bir alandir.
Davranigsal finans, davranmigsal iktisatin bir alt disiplini olarak psikoloji ve
sosyolojiden elde edilen bulgular1 finans teorilerine uygular. Dolayisiyla davranigsal
finans psikoloji ve sosyoloji gibi davranigsal bilimlerden baz1 kavramlar1 kullanarak
finansal piyasalar1 ve istirak¢ilerini daha iyi anlamay1 amaglamaktadir. Bu, finansal
piyasalar1 ve ekonomik bireylerin rasyonel oldugunu varsayarak finansal piyasalari
anlamaya calisan geleneksel finans ile davranigsal finans arasindaki keskin ayriligi

gostermektedir' .

""" Guido Baltussen, "Behavioral Finance: An Introduction", (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1488110, 27 Mart 2011, p.2.
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Sekil 1.2. Davramssal Finansin Gelisimi

Psikoloji Sosyoloj

\ v
Davranigsal
Finans

T

Finans

Kaynak: Victor Ricciardi ve Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance?”, Business, Education
and Technology Journal, Vol. 11, No. 2, 2000, p.2.

Davranigsal finans modelleri, genellikle rasyonel modellerin yeterli agiklama
saglayamadig1 yatirimer davranist veya piyasa anomalilerini agiklamak {izere
gelistirilmektedir''®. Davramssal finansin bilyiimesini besleyen, etkin piyasalar
cergevesi igerisinde rasyonel yatirimcilarin geleneksel fayda maksimizasyonunun
bircok ampirik paterni agiklamada yetersiz kalmasi olmustur. Davranigsal finans
bireysel ve grup olarak insan davraniglarina dayanan agiklamalarla tutarsizliklar
¢ozmeye caligmaktadir. Davranigsal finans 6zii itibariyle yatirim segislerinin her
zaman tam rasyonellik temelinde yapilmadigini tartisir ve geleneksel paradigmanin
"bireyler inang¢larin1 giincellestirmede basarisizdirlar" ve "yatirim segisleri yaparken
normatif sliregten sistematik bir sapma vardir" seklindeki iki doktrinini serbest

birakarak yatirim piyasasini anlamaya calisir' .

18 Markus Glaser, Markus Néth ve Martin Webera, " Behavioral Finance", Blackwell Handbook of
Judgment and Decision Making, Ed. Derek J. Koehler and Nigel Harvey, Malden, Blackwell
Publishing, 2004, p.527.

"% Rohit Kishore," Theory of Behavioural Finance and its Application to Property Market: A Change
in Paradigm", Twelfth Annual Pacific Rim Real Estate Society Conference, 22-25 Ocak 2006, p.3.
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Gelenekselcilerin baslangigtaki direnglerine karsin, davranigsal finans hizla
yerlesik finansin bir pargasi olmaktadir'®. Davramissal finans geleneksel finans
cergevesi lizerine sinirh arbitraj ve yatirimer duyarliligt olmak {izere iki temel
iizerinde kurulmus'>', ancak tanimlayici bir teori olarak geleneksel finansin yerini
almaktadir. Davranigsal finans, farkli bir insan davranist modelini yansitir, beklenti
teorisi, biligsel hatalar, kendi kendini kontrol sorunlart ve pismanlik acist gibi farkl
bilesenlerden olusur'**. Geleneksel finans insanlarin rasyonel oldugunu varsaymakta
ve insanlarin servetlerini maksimize etmek i¢in nasil davranmalar1 gerektigini ifade
eder. Alternatif olarak davranigsal finans, insanlarin finansal bir ortamda gercekte
nasil davrandigi iizerine c¢alisir'”. Teori, psikolojinin finansal davranisa
uygulanmasidir. Bir bagka deyisle davranigsal finans, psikolojinin finanst nasil
etkiledigi tizerine ¢alisir'®*. Alternatif bir tanimlamada ise davranissal finans, duygu
ve biligsel Onyargilarin finansal kararlari, sirketleri ve finansal piyasalar1 nasil

etkiledigi iizerine ¢alistig1 ifade edilir'>.

Davranigsal finans yatirimcilarin irrasyonelliginin fiyatlar iizerinde 6nemli
uzun siireli etkileri olmasina olanak tantyan arbitraj sinirlamalarinin oldugunu 6ne
stirmektedir. Yatirimer irrasyonelligi ve karar verme siirecini agiklamak i¢in
davranigsal finans biligsel psikolojinin deneysel kanitlari, insanlarin inang ve
tercihlerini olusturduklarinda ortaya ¢ikan Onyargilar ile karar verme sekillerini

126

kullanmaktadir “°. Dolayisiyla arbitraj sinirlamast ve psikoloji, davranigsal finansin

iki temel ilkesi olarak goriilebilir.

120 H. Kent Baker ve John R. Nofsinger, "Behavioral Finance: An Overview", Behavioral Finance:
Investors, Corporations and Markets, Ed.by H. Kent Baker ve John R. Nofsinger, New Jersey, John
Wiley & Sons, 2010, p.3.

121 Shieifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, p.22.

122 Meir Statman, "Behavioral Finance versus Standard Finance", Behavioral Finance and Decision
Theory in Investment Management, Ed. by Arnold S. Wood, Virginia, The Association for
Investment Management and Research, 1995, p.14.

' Meir Statman, "Behavioral Finance: Past Battles and Future Engagements", Financial Analysts
Journal, Vol.LV, No.6, 1999, p.20.

2% Hersh Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the
Psychology of Investing, New York, Oxford University Press, 2002, p.3.

12 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.5.

126 Nicholas Barberis ve Richard Thaler, "A Survey of Behavioral Finance", Handbook of the
Economics of Finance Volume 1B: Financial Markets and Asset Pricing, Ed. George
Constantinides, Milton Harris ve René Stulz, Amsterdam, North Holland, 2003, p.1052.
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Davranigsal iktisatin iizerine kuruldugu davranigsal karar alani, degerlendirme
(Judgment) ve secis (choice) olmak {lizere iki boliimde aragtirma yapmaktadir.
Degerlendirme alanindaki arastirma insanlarin olasiliklar1 tahmin etmek ig¢in
kullandiklar1 siiregler {iizerinedir. Segis ise insanlarin yapmis olduklar ilgili
degerlendirmeleri dikkate alarak hareketler igerisinden se¢im yapmakta kullanilan
siiregler tizerinedir'>’. Biligsel psikologlar bazen geleneksel finansin drneklem veya
Bayes kuralini ihlal eden yargilara yol agan zihinsel kisayol mekanizmalarini

. - 12
onermektedir'®,

Davranigsal finansa iki farkli yaklagim vardir. Her iki yaklasim da gézlemlenen
fiyatlar, piyasa islem hacmi ve bireysel davranisi, geleneksel finans modellerine gore
daha iyi agiklamay1 amaglamaktadir. Birinci yaklagimda baslangi¢ noktalari, belirli
ekonomik kosullarda insan davranisini tanimlayan psikolojik sonuglardir. Bu
sonuglar piyasa gozlemlerini agiklamak i¢in yeni modeller olusturmak maksadiyla
kullanilir. Ikinci yaklasimda geleneksel finans teorisine dayali dngoriilerden ampirik
sapmalar gozlemlenir. Daha sonra gézlemlenen piyasa olgusuna bir agiklama bulmak
tizere bireysel davranigin psikolojik sonuglari incelenir.

Sekil 1.3. Davramssal Finansa Yaklasimlar

Psikoloji: Bireysel Modele entegre Piyasa fiyatlari ve
davranis edilmesi islem hacmi
Rasyonel uyusmazliklar Agiklama Piyasa:Anomali ve bireysel
veya psikoloji getirme davranis belirleme

Kaynak: Nofsinger, The Psychology of Investing, p.6.

Davranigsal finans, portfoy teorisi, finansal varlik fiyatlama, kurumsal finans
ve opsiyon fiyatlama gibi finansin temel alanlarinda 6nemli rol oynamaktadir.

Psikolojinin finansal kararlar1 nasil etkiledigi 6zet olarak Tablo 1.12'de verilmistir.

127 Colin F. Camerer ve George Loewenstein, "Behavioral Economics: Past, Present, Future",
Advances in Behavioral Economics, Ed.by Colin F. Camerer, George Loewenstein ve Matthew
Rabin, New York, Russell Sage Foundation, 2004, p.9.

128 Camerer ve Loewenstein, "Behavioral Economics: Past, Present, Future", p.10.
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Tablo 1.12. Psikolojinin Finansal Kararlar Etkilemesi

Psikolojik Olay

Ornek Yanhs Finansal
Karar

Firma icin Sonucu

1. Onyargilar

Asir1 iyimserlik Durgunlukta  maliyetin | Daha diisiik kazang
azaltilmasini geciktirme.
Asiri giiven Nakit fazla oldugunda, | Riskin  diisik  tahmini

kotii alimlar yapma.

nedeniyle firma degerini
azaltir.

Dogrulama onyargisi

Mevcut  goriise  karst
bilgiyi dnemsememe.

Degisen ortama gecikmeli
tepkiden dolay1 daha diisiik
kazang

Kontrol yanilsamasti Kendi kontrol seviyesini | Gereginden yiiksek
yiiksek tahmin etme. maliyete yol acar.

Temsililik Onyargili tahminlere | Net simdiki deger
dayanan yanlis projeleri | maksimize edilmedigi igin
secme. sirket degerini azaltir.

2. Zihinsel Kisayollar

Mevcudiyet Onyargih tahminlere | Oncelik ve risklerin yanlis
dayanan yanlis projeleri | degerlendirilmesinden
se¢cme. dolayr  sirket  degerini

azaltir.

Cipalama Bir seye sabitlenmek ve | Onyargili bliylime
diizeltmede yetersiz | tahminlerinden dolay1
kalma. sirket degerini azaltir.

Duygulanim Degerleme analizi yerine | Negatif net simdiki degerli

i¢ gilidiilere glivenme.

projelerin kabul edilmesi
nedeniyle sirket degerini
azaltir.

3. Cerceveleme Etkileri

Kayiptan kaginma Kayiplar, ayni | Borctan kaginma nedeniyle
biiytikliikteki vergi kalkaninin
kazanglardan daha biiylik | faydalarindan vazgecme.
goriiniirler.

Garanti  bir  kayiptan | Proje kaybetmede kotii | Negatif — net simdiki

kacinma ollduktan sonra iyi paray1 | degerden dolay1 sirket

atma.

degerini azaltir.

Kaynak: Shefrin, Behavioral Corporate Finance: Decisions that Create Value, p.2.
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Davranigsal finans, psikologlarin yaptiklar1 c¢alismalardaki gelismelerin
iktisatcilarin dikkatini cekmesiyle birlikte filizlenmeye baslamstir. 11k olarak Slovic
davranigsal kavramlarin finansla ilgisini gormiis ve iki ¢alismasinda bunu
tartigmistir. {lk calismasinda hisse senedi brokerlarmin karar siireci'”, ikinci
calismast ise analist ve bireysel yatirimeilar iizerinedir'*’. Daha sonra Kahneman ve
Tversky'nin iki ¢alismasi finansta derin etki yaratmistir. 1974 yilinda yayinladiklari
ilk calismalar1 zihinsel kisayol giidiilii hatalar'®', 1979 yilinda yayinladiklar ikinci
calismalari ise gerceve bagimliligi (frame dependence)'™ iizerinedir. Davranissal
finansin temellerinin, beklenti teorisinin kurucular1 Kahneman ve Tversky'nin

calismalari ile olusturuldugu kabul edilmektedir.

Finans, ekonomik kararlarin 6nyargili olabilecegi olasiligini kabul etmekte agir
kalmistir. Davranigsal finansi ilk 6ne siirenler, kabul gérmiis teorilere karsi ¢ikan
kisiler olarak goriilmiislerdir. Ancak daha sonra psikoloji ve duygularin finansal
kararlar etkiledigi bulgusu daha inandirict olmustur. Gliniimiizde davranissal finansi
ilk one siirenler artik gelecegi goren Ongorilii kisiler olarak goriilmektedir.
Psikolojinin ne zaman, nasil ve neden yatirimi etkiledigi tartismalar1 devam etmesine
ragmen, iktisat alaninda 2002 yilinda Nobel ddiiliiniin, psikolog Daniel Kahneman ve
deneysel iktisatct Vernon Smith'e verilmesi davramigsal finans alanim
kanitlamaktadir'*®. Davramssal finansin baslica 4 konusu vardir. Bunlar:

- Zihinsel Kisayollar,

- Cergeveleme,

- Duygular ve

- Piyasa etkisidir'**,

12 pauyl Slovic, "Analyzing the Expert Judge: A Study of a Stockbroker's Decision Process", Journal
of Applied Psychology, Vol.LIII, 1969, pp.255-363.

10 paul Slovic, "Psychological Study of Human Judgment: Implications for Investment Decision
Making", The Journal of Finance, Vol. XXVII, No.4, 1972, pp.779-799.

B! Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases",
Science, Vol.CLXXXV, No.4157, 1974, pp.1124-1131.

"2 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk",
Econometrica, Vol. XLVII, No.2, 1979, pp.263-292.

'3 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.3.

134 Baker ve Nofsinger, "Behavioral Finance: An Overview", p.5.
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Zihinsel kisayollar, bir problemin ¢6ziimiinii bulmak i¢in gerekli olan biligsel
kaynaklar1 azaltma araglaridir ve genellikle kestirme yontemler (rules of thumb)
olarak adlandirilirlar. Karar vermek i¢in gerekli olan karmasik yontemleri
basitlestiren bir¢ok zihinsel kisayol (heuristic/mental shortcut) vardir. Karar vericiler
genellikle biiylik olciide belirsizlik ve sonuglara iliskin olasiliklar1 nicellesitirmek
icin sinirlt olanaklara sahip segislerle karsi karsiyadirlar. Finansal karar vermeyi
etkileyen zihinsel kisayollar iizerine yapilan ¢alismalar devam etmektedir. Bununla
birlikte giiniimiize kadar duygulanim, temsililik, mevcudiyet, ¢ipalama ve diizeltme,
asinalik, asir1 giiven, statiiko, kayip ve pismanliktan kacinma, belirsizlikten kaginma,
tutuculuk ve mental muhasebe gibi zihinsel kisayollar tanimlanmistir'>>. Calismanin

ilerleyen boliimlerinde zihinsel kisayollar iizerinde daha detayli durulacaktir.

Insanlarin secisleri algilamalari, bu secislerin ifade edilis
sekli/cergevelemesinden biiylik oranda etkilenmektedir. Bir baska deyisle nesnel
gercekler ayni kalmasina ragmen, soru farkli bir sekilde soruldugunda insanlar
genellikle farkli segislerde bulunmaktadir. Psikologlar bu davranisi cerceveye
bagimhlik olarak adlandirmaktadir’.  Calismamin  ilerleyen  bolimlerinde
cerceveleme iizerinde daha detayli durulacaktir. Insanlarin duygular ve ilgili
ihtiyaglar1, fantazileri ve korkulari ¢ogu karar etkilemektedir. Zor ve karmasik
duygularimiz, yatirnm kararlarin1 etkileyen ve piyasalarin donemsel olarak nasil
coktiigiinii acgiklayabilen ruhsal etkiyi belirlemektedir. Caligmanin ilerleyen

bslimlerinde duygularin etkisi {izerinde daha detayli durulacaktir'®’

Davranigsal finans perspektifinden yatirimeir davranigini incelemeden Once
karar verme siireci lizerinde duracagiz. Karar verme siireci Sekil 1.4'te
goriilmektedir. Beyin, risk ve/veya belirsizlik igeren bir karar1 degerlendirmek igin
durumun gergekleri ile belirsizlikleri nicelemek i¢in olasilik tahminleri gibi girdileri
kullanir. Bununla birlikte mevcut ruh hali ve kararin sonucuna iliskin beklenen

duygular da girdi olarak kabul edilirler. Duygular siirece girdiginde, siirecin dnyargili

15 Baker ve Nofsinger, "Behavioral Finance: An Overview", p.6.
136

A.e.,p.S.
BT Ae., p.6.
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kararla sonu¢lanmasi sasirtict olmamalidir. Biligsel siirecin bu kismi da sistematik ve
ongoriilebilir biligsel hatalar verebilir. Boylece duygu bir rol alip almasa da kararlar
ve kararlarin sonuglar1 genellikle onyargilidir.

Sekil 1.4. Karar Verme Siireci

Olasiliklar Ruh Hali

Gergekler Sonuglarin Beklentisi

Karar/Davranis

Kaynak: Nofsinger, The Psychology of Investing, p.6.
1.3.3.1. Zihinsel Kisayollar, Onyargilar ve Duygusal Faktérler

1960’larin sonlar1 ve 1970’lerin baslarinda Kahneman ve Tversky tarafindan
yapilan bir dizi calisma, insanlarin karar vermeleri iizerine yapilan akademik
calismalarda devrim yaratmistir. Belirsizlik altinda karar verme siirecinin genis
algoritmik islemler yerine sinirli sayida basitlestirilmis zihinsel kisayollara
dayandigin1 ifade eden zihinsel kisayollar ve Onyargilar, kisa zamanda ekonomi,
hukuk, tip ve siyaset bilimini i¢eren c¢ok sayida disiplin igerisindeki teori ve

aragtirmalart etkileyerek akademik psikolojinin de oOtesine ge¢mistir. Zihinsel
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kisayollar, tanimlayic1 ideal karar modellerinin yeterliligini sorgulayarak, insan

hatalarini a¢iklayan biligsel alternatifler sunmaktadir'®.

Insanlar duyular ile terabayt biiyiikliigiinde veri alirlar. Bu verilerin biiyiik
kismu atilir, 6Gnemsenmez veya norolojik sistem tarafindan kisaltilarak tutulur. Geriye
kalan cok kiiciik yilizdedeki veriler sembolik formata gevrilir, dnceki deneyimlerle
birlestirilir ve beyinde depolanir. Duyusal yeni veriler kisaltildiginda, sembolik
formata cevrildiginde ve uzun donem hafizada arsivlendiginde, belli Onyargi
etkilerine maruz kalir. Biligsel islemler i¢in semboller ikaz edildiginde de 6nyargilar
devreye girer'”’. Beyin bir bilgisayar gibi ¢alismaz, analiz zamamm kisaltmak igin
bilgiyi zihinsel kisayollar ve duygusal filtrelerden gecirir. Psikoloji alaninda yapilan
arastirmalar da, beynin bilgiyi analiz etme gilicliglinii azaltmak icin zihinsel
kisayollar1 kullandigim1 gostermektedir. Zihinsel kisayollar, bilgi kiimesinin bir alt
kiimesini kullanan bir karar kuralidir'®®, beynin mevcut biitiin bilgiyi tamamen
islemeden tahmini bir cevap olusturmasini olanakli kilar. Bu anlamda zihinsel
kisayollar, bazen dogru cevaba yakin yuvarlak hesap gibidirler. Bununla birlikte
zihinsel kisayollar, 6nyargi icerebilir, bir bagka deyisle belli bir yonde hedeften
uzaklagabilirler'*'. Zihinsel kisayollar, beynin mevcut biitiin bilgiyi tam olarak
O0ziimsemeden tahmini bir cevap tretmesini olanakli kilmaktadir. Zihinsel
kisayollarin kullanilmasi beynin biiyiik miktardaki bilgiyi diizenlemesini ve hizlica
islemesini miimkiin kilar. Bu anlamda zihinsel kisayollar miikemmel zaman ve
gayret tasarrufu saglayan karar verme mekanizmalari olmasmna karsin, bazen
Onyargilara yol agabilir. Zihinsel kisayol giidiilii onyargilar, insanlarin giinliik
yasamda kars1 karsiya geldigi bilgiyi 6ziimsemesini ve so6z konusu bilginin karar
vermede kullanilmasin etkiler. Dolayisiyla zihinsel kisayol giidiilii 6nyargilar bazen

yatirimcilarin yanlis kararlar vermelerine yol acabilirler. Zihinsel kisayollara bir

138 Thomas Gilovich ve Dale Griffin, "Introduction — Heuristics and Biases: Then and Now",
Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitive Judgment, Ed. by Thomas Gilovich, Dale
Griffin, Daniel Kahneman, Cambridge, Cambridge University Press, 2002, p.1.

3% Michael Anissimov, “A Concise Introduction to Heuristics and Biases”, (Cevrimigi),
www.acceleratingfuture.com/michael/works/heuristicandbiases.htm, 16 Ocak 2011.

%9 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.86.

"I Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of
Investing, p.14.
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ornek verecek olursak, buzdolabindaki bir yiyecekten asina olmadigimiz tiirden koku
geldigini varsayalim. Bu duruma ilk tepki, s6z konusu yiyecekten kurtulmaktir.
Bahsettigimiz yiyecegin yenilmesi halinde makul olasilikla hasta olunabilir. Asina
olunmayan tiirden koku veren yiyecegi yemekten kaginma zihinsel kisayolu
fazlasiyla akillica gelmektedir. Zihinsel kisayol kullaniminin bir¢ok nedeni
bulunmaktadir. Bunlar'*:

- Karar vericiler, ideal bir ¢éziimii oldugunda bile bir problemi ¢6zmenin
optimal yolunu bilmiyor olabilirler. Ayrica diger kisilerden yardim alacak kaynaklara
sahip olmayabilirler veya danigsma faaliyeti ¢ok fazla maliyetli olabilir.

- Karar vericiler, bir ¢oziimii optimize etmek i¢in gerekli biitiin bilgiyi elde
edemeyebilir veya kararin verildigi zaman bunu yapamayabilir. Biitiin bilgiyi elde
etseler bile, karar vericiler optimizasyon hesaplamalarini  zamaninda
tamamlayamabilirler.

- Optimizasyon teknikleri miimkiin oldugunda, bazi tiir problemler i¢in
tasarlanmamus olabilirler.

- Birden fazla hedef oldugunda, tek bir optimal ¢6ziim olmayabilir.

- Karar vericilerin hizla uyguladiklar1 kestirme yontemlerin kullanimi, karar
vericilerin kararin bilinmesine karar verdikleri zamana kadar belli sorunlart gizli
tutmalarini olanakli kilar.

- Problem bilgi elde etmede degil, onu dogru olarak algilama ve iizerinde
diisiiniilen sorunun degisik bir bi¢imi ile ugrasma ¢abalarindan kag¢inma olabilir.

- Olaganiistii miktarda bilgi karar vericileri bunaltabilir. Bir karar verici bilgiyi
islemek i¢in gerekli programlara iliskin yetersiz aginalia sahip olabilir.

- Baz1 piyasa istirakcilerinin kazanan formiilleri, normal hesaplama yapan karar
vericilerin gegici bir siire olsa bile izledikleri yoldan sapmalarina neden olabilir.
Goriintiste kazanan formiiller, geleneksel rasyonel diisiincelerin farkinda olmadigi

ilave risk ve belirsizlik icerebilir.

142 Hugh Schwartz, "Heuristics or Rules of Thumb", Behavioral Finance: Investors, Corporations
and Markets, Ed.by H. Kent Baker ve John R. Nofsinger, New Jersey, John Wiley & Sons, 2010,
pp-58-59.

64



Kahneman ve Tversky, belirsizlik altinda ¢ok sayida sezgisel kararin altinda
yatan mevcudiyet, temsililik ile ¢ipalama ve diizeltme olmak lizere ii¢ genel amach
zihinsel kisayol tamimlamigtir. Yapilan ilk caligmalarda her bir zihinsel kisayol bir
onyargilar seti ile iliskilendirilmistir'*. Bu kisimda insanlarin nesnel diisiincelerle
iliskisi olmayan tercihler gostermelerine neden olan zihinsel kisayollar ve bu zihinsel

kisayollarin yatirimci davraniglart tizerine olasi etkileri incelenecektir.

Yatirirm psikolojisine farkli bir yaklasim da davranigsal Onyargilar
kaynaklarina gore aymrmaktir'*. Bazi biligsel hatalar kendini aldatma (self-
deception)'dan  kaynaklanmaktadir. Cilinkii  insanlar, kendilerini  gercekte
olduklarindan daha iyi olduklarini diisiinme egilimindedirler. Onyarginin bir bagka
kaynag1 ise zihinsel kisayol sadelestirme (heuristic simpification)'dir. Zihinsel
kisayol sadelestime, bilissel kaynaklarin iizerindeki hafiza, dikkat ve bilgi isleme
giicli gibi sinirlamalarin beyni karmasik analizlere kestirme yollar bulmaya zorlamasi
sonucu ortaya ¢ikar. Beklenti teorisi, zihinsel kisayol sadelestirmenin bir sonucu
olarak goriilmektedir. Onyargimin iigiincii kaynagi ise aklm iizerine ¢ikabilen kisinin
ruh halinden kaynaklanmaktadir. Ayrica insanlarin etkilesimi ve esdiizeylilik etkileri
(peer effect) de finansal kararlarda onemlidir. Insan etkilesimi, insanlarin bilgiyi
nasil paylastiklarin1 ve bilgi hakkindaki duygularini nasil ilettiklerini gosterir.
Digerlerinin duygu ve diisiinceleri hakkinda elde edilen ipuglar1 birisinin kararlarini

etkiler.

Zihinsel kisayol ve Onyargilarin yani sira duygular da finansal karar siirecleri
tizerinde etkili olmaktadir. Duygu, insanlarin mutluluk veya {ziintii gibi tecriibe
ettikleri bir algt durumu olarak tanimlanmaktadir. Duygu bir¢ok davranigsal teoride
onemli rol oynamasina ragmen, baslangi¢ta karar verme siirecinin énemli bir bileseni
olarak kabul edilmemis, ancak daha sonra artan bir sekilde karar siireci iizerine
yapilan aragtirmalarda dikkate alinmistir. Yatirimci zihinsel kisayol ve Onyargilar

biligsel (diisiinme sekli) ve duygusal (hissetme sekli) olmak iizere iki genel sinifa

'3 Gilovich ve Griffin, "Introduction — Heuristics and Biases: Then and Now", p-3.
'* David Hirshleifer, "Investor Psychology and Asset Pricing", The Journal of Finance, Vol.LVI,
No.4, 2001, pp.1542-1553.
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ayrilmaktadir. Pompian c¢alismasinda zihinsel kisayol ve onyargilar1 biligsel ve
duygusal olarak asagidaki gibi stmiflandirmustir:
Tablo 1.13. Zihinsel Kisayol ve Onyargilarin Simflandirilmasi

Zihinsel Kisayol/Onyarg Zihinsel Kisayol/Onyarg: Tipi
Temsililik Kisayolu Biligsel
Cakisma Yanilgisi Bilissel
Temel Oran Thmali Bilissel
Kiiciik Sayilar Yasast1 / Orneklem | Bilissel
Biiyiikliigii ihmali
Kumarci Yanilgist Biligsel
Yakin Zamanda Olma Onyargisi Biligsel
Mevcudiyet Kisayolu Biligsel
Sonralik Kisayolu Biligsel
Dikkat Cekme Onyargisi Biligsel
Cipalama ve Diizeltme Kisayolu Biligsel
Asina Olma Kisayolu
Belirsizlikten Kaginma Onyargist Biligsel
Donatim Onyargisi Duygusal
Statiiko Onyargisi Duygusal
Yerli Varliklara Yatirim Onyargist Duygusal
Cesitlendirme Kisayolu Bilissel
Bellek ve Bilissel Uyumsuzluk Bilissel
Tutuculuk Onyargist Bilissel
Cerceveleme Onyargisi Bilissel
Asiri Giiven Biligsel
Oziine Yiikleme Onyargis Bilissel
Kontrol Yanilsamasi Bilissel
Iyimserlik Onyargis Duygusal
Dogrulama Onyargisi Biligsel
Gegmis Goriis Onyargis Bilissel
Mental Muhasebe Bilissel
Cerceveleme Onyargisi Bilissel
Duygularin Etkisi Duygusal
Kayiptan Kacinma Onyargisi Duygusal
Kendi Kendini Kontrol Onyargisi Duygusal

Kaynak: Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build
Optimal Portfolios That Account for Investor Biases, New Jersey, John Wiley & Sons, 2006, p.7.
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1.3.3.1.1. Temsililik Zihinsel Kisayolu (Representativeness Heuristic) ve

flgili Onyargilar

Finansal kararlar1 etkileyen dnemli prensiplerden birisi de temsililik zihinsel
kisayoludur. Beyin, benzer 6zellikleri paylasan seylerin biiyiik oranda benzer oldugu
varsayimmi yapmaktadir. Temsililik sterotiplere dayali kararlardan bahseder'®
Temsililik prensibi ilk olarak Kahneman ve Tversky tarafindan 6ne siiriilmiistiir'*.
Kahneman ve Tversky'e gore insanlar genellikle olasiliklara A'nin B'yi ne derece

temsil ettigi, bir baska deyisle A'nin B'ye ne kadar benzedigi ile karar verirler'*’.

Insanlar basit olasilik (A'nin olasilif) ile ortak olasiligi (A ve B'nin olasihig)
ayirmada giicliik ¢ekerler. Ornegin insanlar lotaryay1 kazanip, sonraki giin mutlu
olma olasiliginin, sadece lotaryayr kazanma olasili§indan yiiksek oldugunu
diistintirler. A lotaryayr kazanmayi, B ise mutlu olmay1 gosterdigini varsayalim.
Sekil 1.5'te goriilecegi lizere A ve B'nin bir bagka deyisle hem lotarya kazanma, hem
de mutlu olma olasilig1, sadece lotarya kazanma olasiligindan daha diistiktiir. Bu tiir
hata yapanlarin ¢akisma yanilgis1 (conjunction fallacy)'na meyilli olduklar1 sdylenir.
Bu yanilg1 da temsililik zihinsel kisayolunun bir gostergesidir. Temsililik zihinsel
kisayolu altinda olasiliklar, A'nin B'yi ne oranda temsil ettigi, bir baska deyisle A'nin
B'ye ne kadar benzedigi ile degerlendirilir. A biiyiik oranda B'yi temsil ediyorsa,
A'min B'den tiiretilme olasiligi yiiksektir. B bir simif, A ise o smif iizerinde

tanimlanan bir degisken veya o smifin bir alt kiimesi olabilir'*®.

143 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.76.

146 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Subjective Probability: A Judgment of Representativeness",
Cognitive Psychology, Vol.III, No.3,1972, pp. 430—-454.

'“7 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases",
Science, Vol.CLXXXV, No.4157, 1974, p.1124.

8 Ae., p.1124.
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Sekil 1.5. Lotarya Kazanma ve Mutlu Olma

Lotarya Kazananlar

Kaynak: Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.91.

Temsililik zihinsel kisayolunun bir bagka 6nemli sekli de temel oran ihmali
(base rate neglect)'dir. Temel oran ihmalinde yatirimcilar, A sirketindeki herhangi bir
yatirrmin olas1 basarisini benzer bir girisim ile birlikte ele alarak belirlemeye
calisirilar. Bir bagka deyisle yatirnmcilar yatirim kararlar1 alirlarken sterotiplere

gitvenme egilimindedirler'*

. Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan bir ¢aligmada
deneklere miihendis ve avukatlardan olusan profesyonel bir gruptan kisilik skegleri
gosterilmis, deneyde profesyonellerin % 70'inin miihendis, % 30'unun avukat oldugu,
bir baska deneyde ise profesyonellerin % 30'unun miihendis, % 70'inin avukat
oldugu deneklere sdylenmistir. Ozel bir bilgi olmadiginda, rastgele bir
avukat/miithendis segcme sans1 % 70'tir. Bu kosullar altinda asagidaki ske¢ deneklere
sorulmustur:

- Dick, 30 yasinda bir adamdir, evlidir ve cocuk sahibi degildir. Yiiksek

kabiliyet ve motivasyon sahibi bir kisi olarak alaninda oldukc¢a basarili olmay1 vaat

etmektedir. Calisma arkadaglari tarafindan ¢ok sevilmektedir.

"% Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases, New Jersey, John Wiley & Sons, 2006, p.63.
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Bu skec tarafsiz olacak sekilde tasarlanmistir. Denekler bu tanimi tarafsiz
olarak gormiisler, deneklerin yaklagik % 50'si Dick'in avukat, geri kalan yaris1 da
miihendis oldugunu sdylemislerdir. Onceden 6rneklemin % 70'inin miihendis veya
avukat oldugu sdylenmeseydi dogru olacakti. Ancak burada denekler temel orani

ihmal etmektedir. Bu durum temel oran ihmali olarak tanimlanmaktadir'*’.

Temsililik zihinsel kisayolunun bir baska sonucu insanlarin, Kahneman ve
Tversky tarafindan kiiclik sayilar yasast (law of small numbers) veya orneklem
bityiikligii ihmali (sample size neglect) olarak adlandirilan yasaya inanmalaridir'™'.
Kiiciik sayilar yasasi, istatistikte bir popiilasyondan alinan 6rneklem biiyiidiikce,
orneklemin ortalamasi popiilasyon ortalamasina yaklasir seklindeki biiylik yasalar
yasasit (law of large numbers)'ni referans almaktadir. Kiigiikk sayilar yasasi, bir
popiilasyondan alinan rastgele oOrneklemlerin istatistiksel Orneklem teorisinin
ongordiiglinden daha fazla birbirine ve popiilasyona yakin olacagini ifade etmektedir.
Bundan dolay1 yatirimeilar yanlis bir sekilde kiiglik 6rneklem biiyiikliiklerinin reel
verileri temsil ettigini varsayarlar. Ornegin herhangi bir yatirrmc1 ¢ok sayida iyi

kazan¢ donemi goriirse, kiiclik sayilar yasasi yatirirmcinin incelenmekte olan sirketin

yiiksek kazang biiylimesine sahip sirketlerden birisi olduguna inanmasina neden olur.

Ayni sekilde temsililik zihinsel kisayolu insanlarin kumarci yanilgisi
(gambler's fallacy)'na diismelerine yol agar'>>. Kumarci yanilgisi, ayni sonugla biten
bir seri bagimsiz denemeden hemen sonra tam tersi bir sonucun gelecegine
inanmaktir. Bir calismada deneklere madeni bir paranin 3 kez yazi tura atildigini ve
3'liniin de tura geldigi varsayimi altinda bir sonraki yazi tura atisina 100 dolar bahse
girecek olsaniz, se¢iminiz ne olurdu? sorusu sorulmustur. Normatif olarak dogru
cevabin, yazi ve tura arasinda herhangi bir tercih olmamasi gerekir. Ancak deneyde

cok sayida insan yaziy1 tercih etmistir' .

130 K ahneman ve Tversky, "On the Psychology of Prediction", p.64

1! Kahneman ve Tversky, "Belief in the Law of Small Numbers", p.110.
132 A e, p.106.

133 Ae., pp.105-106.
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Bir baska caligmada basketbolda insanlarin sicak el (hot hand) algilamalari
incelenmigstir. Sicak elli oyuncu, bir sut kagirmaya gore bir veya daha fazla basarili
atistan sonra daha iyi bir basket yapma sansina sahiptir. Ancak calismada
istatistikler, Philadelphia 76er basketbol seyircileri, oyuncu ve antrendrlerin
algiladig1 sicak elin gercekte olmadigmi gostermektedir. Insanlar, oyuncu birkag
basarili atis yaptiktan sonra oyuncunun basket yapma sansinin arttigini
diisiinmektedir. Gergekte ise gelecek basketi yapma sansi, oyuncunun genel basket

yapma olasihigindan farkli degildir'>”.

Insanlar finansal piyasalarda da temsililik hatalari yapmaktadirlar. Ornegin
yatirimeilar iyi bir sirketi, iyi bir yatirim ile karistirmaktadirlar. Iyi sirketler giiclii
kazang yaratan, yiiksek satis biiyiimesine ve kalite yonetimine sahip sirketlerdir. Tyi
yatirimlar ise diger hisse senetlerine gore fiyati daha fazla yiikselen hisse senetleridir.

Dolayistyla iyi sirketlerin hisse senetleri iyi yatirim olmayabilir' .

Temsililik ve ilgili zihinsel kisayollar, yanlis yatirim kararlarinin alinmasina da
yol agmaktadir. Fortune dergisi yaptig1 aragtirmada sirketlerin kidemli yoneticilerine
yonetim kalitesi, tirlin/hizmet kalitesi, yaraticilik, uzun dénem yatirim degeri, mali
saglamlik, yetenekli insanlari ¢ekme/gelistirme ve koruma, toplumsal ve cevresel
sorumluluk ve sirket varliklarmin akillica kullanimi faktorlerini goz Oniinde
bulundurarak sektorlerindeki sirketlere O (zayif) ile 10 (miikemmel) arasinda bir not
vermeleri istenmistir. Calismaya katilanlarin % 82'si yonetim kalitesinin, bir sirketin
kalitesinin en 6nemli bileseni olarak gérmiislerdir. Shefrin ve Statman ¢alismasinda
bunu proxy olarak kullanmis, yonetim kalitesinin uzun dénem yatirim degeri ile
yiiksek korelasyonlu oldugunu tespit etmislerdir. Bir bagka deyisle yoneticiler iyi
sirketlerin, 1yi hisse senetleri olduguna inanmaktadir. Gergekte sirket kalitesine
iligkin biitiin bilgi, halihazirda hisse senedi fiyatlarina yansidigi icin biitiin sirketler
esit oranda iyi yatirimlardir. Ayrica sirketlerin biiyiiklik ve defter degeri/piyasa

degeri orani1 karakteristikleri ile algilanan yonetim kalitesi arasinda giiclii bir iliski

'3 Thomas Gilovich, Robert Vallone ve Amos Tversky, "The Hot Hand in Basketball: On the
Misperception of Random Sequences", Cognitive Psychology, Vol. XVII, 1985, p.295.
133 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.77.
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oldugunu tespit etmislerdir. Bir baska deyisle biiyiik sirketler ve diisiik defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip sirketler (biiylik sirketler), iyi sirketler olarak
goriilmektedir. Sirketlerin sirket biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri orani
yatirim degerini bagimsiz olarak etkilemektedir. Biiyiik sirketler iyi yatirim olarak

goriilmektedir'®.

Aragtirmalar, yatirimeilarin menkul kiymet ve yatirnm fonlarini gegmisteki
performanslarina gore sectiklerini gostermektedir. Bu yaklagima gore yakin
gecmisteki yatirnm performansi gelecekteki yatirim performansini temsil etmektedir.
Yakin zamanda olma Onyargist (recency bias) olarak adlandirilan bu Onyargi
insanlarin yakinda veya uzak gecmisteki olay ve gozlemlere kiyasla son olay ve
gbzlemleri belirgin bir sekilde hatirlamalarina ve vurgulamalarina neden olan bilissel
bir egilimdir. Trend izleme (trend following) veya momentum izleme (momentum
chasing) bilinen bir stratejidir'’. Bu duruma 6rnek olarak Werner De Bondt ve
Richard Thaler tarafindan ortaya c¢ikarilan kazananlar-kaybedenler etkisi (winner-
loser effect) gosterilebilir. De Bondt ve Thaler'in ¢alismasinda ortaya ¢ikan bulgular
asir1 reaksiyon hipotezi (overreaction hypothesis) ile uyusmaktadir. Calismada Ocak
1933 ve Aralik 1980 yillar1 arasinda 3 yillik donemlerde kazanan ve kaybeden
portfoyler olusturulmustur. 35 hisse senedinden olusan kaybeden portfoyler, portfoy
olusturulduktan 36 ay sonra piyasadan ortalama % 19,6 daha iyi performans
gosterirken, kazanan portfoyler piyasadan % 5 daha az getiri saglamislardir'™.
De Bondt, menkul kiymet analistleri tarafindan yapilan uzun dénem kazang
tahminlerinin yakin zamandaki basari yoniinde onyargili oldugunu gdstermistir.
Ozellikle analistler yakin zamanda kaybedenlere oranla yakin zamanda kazanan

menkul kiymetlere ¢ok daha iyimser asiri tepki gostermektedirler'>’.

156 Hersh Shefrin ve Meir Statman, "Making Sense of Beta, Size, and Book-to- Market", Journal of
Portfolio Management,Vol.XXI, No.2, 1995, pp.26-34.

17 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, pp.143-144.

'8 De Bondt ve Thaler, "Does the Stock Market Overreact", p.799.

'3 Werner F. M. De Bondt, Earnings Forecasts and Share Price Reversals, Charlottesville,The
Research Foundation of The Institute of Chartered Financial Analysts Publications, 1992, p.33.
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Grafik 1.1. 35 Hisse Senedinden Olusan Kazanan ve Kaybeden Hisse Senetleri
icin Toplam Ortalama Artik (Test Donemleri 1-36 Ay)
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Kaynak: De Bondt ve Thaler, "Does the Stock Market Overreact", p.800.

1.3.3.1.2. Mevcudiyet Zihinsel Kisayolu (Availability Heuristic) ve
figili Onyargilar

Mevcudiyet zihinsel kisayolu, karar vericilerin bir sinifin frekansi veya bir
olayin olasiligini, olaylarin hatirlanma kolaylig: ile degerlendirdikleri kestirme bir

yoldur'®

. Mevcudiyet zihinsel kisayoluna gore kolayca hatirlanan olaylarin, daha
yiiksek gerceklesme olasiligina sahip olduguna inanilir. Diger zihinsel kisayollar gibi
mevcudiyet kisayolu da bizi yanlis yonlendirebilir. ABD'de yapilan bir ¢alismada
deneklere ucak diismesinin mi yoksa kopekbaligi saldirisinin mi1 daha fazla 6lim
sebebi oldugu sorulmus, cogu kisi kopekbaligr saldirisinin daha olas1 oldugunu
secmistir. Kopekbalig1 saldirilarinin, ugak kazalarina gore daha fazla medyada yer
bulmasi nedeniyle ¢ok daha kolay hatirlanmaktadirlar. Ancak gercekte ugak
diismesiyle 6lme olasiligi, kdpekbaligi saldirisiyla 6lme olasiligindan 30 kat daha
fazladir'®'. Bagka bir calismada ise insanlara Ingilizce yazilmis bir metinde K harfi
ile baslayan bir kelime mi, yoksa tligiincii harfi K olan kelimenin (ii¢ harften daha az

kelimeler sayilmamaktadir.) mi daha olasi oldugu sorulmus, 152 kisinin 105'1 K ile

baslayan kelimelerin goriilmesinin daha olas1 oldugunu se¢mistir. Ancak gergekte

1% K ahneman ve Tversky, "Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases", p.1127.
1! Plous, The Psychology of Judgment and Decision Making, p.121.
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tictincii harfi K olan kelimelerin sayisi, K ile baglayan kelime sayisinin yaklasik 2

katidir. insanlar ilk harfleri endekslerler ve onlar1 daha kolay hatirlarlar'®.

Evli bir ciftte her bir ese ylizde olarak ev islerine katkilar1 soruldugunda, her
bir esin kendi katkisini yiiksek tahmin edecegi ve toplamin %100'i gecme olasiligi
yiiksektir. Kar1 ve koca, ev islerine katkilarina iliskin bilgilerinin eslerinin katkisina
gore daha fazla mevcut olmasi nedeniyle ev islerine katkilarini oldugundan fazla
tahmin ederler. Her biri ev islerine yapmis oldugu katki oranini nesnel olarak
degerlendiremez. Tahminleri i¢in bilgi mevcudiyetini, kisayol olarak kullanirlar.
Insanlarin  miisterek iiriinlere katkilarim1 oldugundan fazla tahmin etmeleri

mevcudiyet kisayolundan kaynaklanmaktadr'®.

Iki faktér, mevcudiyet zihinsel kisayoluna katki saglar. Yakin zamanda
gerceklesen bir sey daha kolay hatirlanir. Bu sonralik kisayolu (recency heuristic)
olarak adlandirilir. Ayrica dikkat ¢cekme (dikkat ¢cekme Onyargisi-salience bias) de
mevcudiyet kisayolunu giiclendirir. Mevcudiyet zihinsel kisayolunun bir¢ok tiirii
bulunmaktadir. Yatirimcilara en ¢ok uygulananlar ise:

- erisilebilirlik (retrievability),

- siniflandirma (categorization),

- dar deneyim aralig1 (narrow range of experience) ve

164
- rezonans (resonance)'dir'®*,

Erisebilirlige gore en kolayca erisilebilen fikirler ayn1 zaman da en giivenilir
fikirler goriiniirler. Ornegin bir calismada 99 denekten bir isim listesi okumalari
istenmis ve daha sonra okuduklari listede daha fazla erkek mi yoksa kadin mi
bulundugu sorulmustur. Deneklerden 80'1 yanlis cevap vermistir. Gergekte kadin

ismi fazla olmasina ragmen, erkek isimleri daha fazla {inlii isim icerdigi ve {inli

2 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Availability: A Heuristic for Judging Frequency and
Probability", Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, Ed. by Daniel Kahneman, Paul
Slovic and Amos Tversky, Cambridge, Cambridge University Press, 1982, pp.166-167.

19 Rolf Reber, "Availability", A Handbook on Fallacies and Biases in Thinking, Judgment and
Memory: Cognitive Illusions, Ed. by. Riidiger F. Pohl, Hove, Psychology Press, 2004, pp.147-148.
'%% Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.95.
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isimlerin daha sik hatirlanmasi nedeniyle ¢ogu denek listede erkek sayisinin fazla
oldugunu belirtmistir'®®. Yatirimeilar reklam, danisman veya arkadas Onerileri vb.

yollardan kendilerine gelen bilgiye dayal1 olarak yatirim tercihlerinde bulunurlar'®,

Beyinler ilk olarak, eldeki goreve 6zgii ve beynin siniflandirma yapisini
etkinlikle siizecek ve ihtiya¢ duyulacak verilerin yerini bulacak bir arama terimleri
seti olusturur. Farkli gorevler farkli arama setleri gerektirir, bununla birlikte arama
i¢in bir ¢ergeve ortaya koymak gii¢ oldugunda, insanlar genellikle yanilgiya diiserek
aramay1 yetersiz bir sonu¢ dizini ile sonuglandirirlar. Yatirimcilar belleklerinde
mevcut kategorik listelere gore yatirim tercihlerinde bulunurlar. Akillarindaki diger

kategoriler kolaylikla hatirlanmadig i¢in gérmezlikten gelinirler ',

Bir kimse nesnel bir 6ngoriide bulunmak i¢in ¢ok fazla sinirlayici bir referans
cergevesine sahipse dar deneyim araligi onyargist (narrow range of experience bias)
ortaya ¢ikar. Ornegin ¢ok basarili bir kolej basketbol oyuncusunun, NBA (National
Basketball Association) tarafindan draft edildigini ve NBA'de birka¢ basarili sezon
gecirdigini varsayalim. Bu kisi profesyonel olarak basketbol oynamaya devam eden
basarili kolej basketbol oyuncularinin goreceli oranini asir1 degerlendirecek, NBA'ye
gidip basarisiz olan kolej basketbol oyuncularmin goreceli oranmmi eksik
degerlendirecektir. Insanlar genellikle kisiliklerine uyduklarmi hissettikleri
yatirimlart desteklerler. Tutumlu bir kimsenin dogal egilimi deger yatirimina
dogrudur. Boyle bir kimse deger varliklarini, biliylimeye yonelik girisimlerle

168
dengelemez ™.

195 Kahneman ve Tversky, "Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability", p.175.
'% Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.95.

17 ALe, p.95.

1 A e., pp.96-97.
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1.3.3.1.3. Cipalama ve Diizeltme Zihinsel Kisayolu (Anchoring and

Adjustment Heuristic)

Insanlar bilinmeyen biiyiikliikte bir degeri tahmin etmek gerektiginde
genellikle belli bir baglangic degeri/cipa (anchor)'y1 zihninde canlandirarak baslarlar
ve daha sonraki bilgi ve analizi yansitacak sekilde yukar1 veya asag1 yonde diizeltme
(adjustment) yaparlar'®. Baslangi¢ noktasi veya baslangic degeri, problemin
formiilasyonu tarafindan Onerilebilir veya kismi bir hesaplamanin sonucu olabilir.
Her iki durumda da diizeltmeler genellikle yetersiz olur. Bir baska deyisle farkl
baslangi¢ noktalari, baslangic degeri yoniinde farkli tahminlere yol agar. Bu olgu
¢ipalama ve diizeltme zihinsel kisayolu olarak adlandirilmaktadir'”’. Cok sayida
calisma baslangi¢ degeri nasil segilirse se¢ilsin, insanlarin ¢ipalart yetersiz diizeltme
egiliminde olduklar1 ve sonug olarak tahminlerin 6nyargili oldugunu gostermektedir.
Insanlar genellikle mutlak rakamlar yerine goreceli karsilagtirmalar1 tahmin etmede

daha iyidirler'"".

Cipalamaya neden olan psikolojik mekanizmalar Sekil 1.6.'da gdsterilmistir.
[lk olarak hafiza veya cevre aragtirmastyla hedef hakkindaki bilgiye ulasilir. Cipanin
varh@ ulagilan bilgiyi etkileyebilir. Ornegin ¢ipaya benzer bilgi oncelikli segilir.
Daha sonra karar olusturmak i¢in bilgi birlestirilir. Cipa, drnegin ¢ipa ile uyumlu
bilgiye daha fazla agirlik vererek entegrasyon siirecini etkileyebilir. Son olarak karar
dolar, metre gibi digsal bir dlgekle ifade edilir. Cipa kararin digsal dlgekle ifadesini
etkileyebilir. Ornegin ¢ipa, ¢ipaya en yakm o&lgek béliimiiniin - kullanimimi

kolaylastirabilir' "2,

1 Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.75.

170 K ahneman ve Tversky, "Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases", p.1128.

"I Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.75.

'”> Chapman ve Johnson, "Incorporating the Irrelevant: Anchors in Judgments of Belied and Value",
p-126.
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Sekil 1.6. Cipalama Mekanizmasinin Olusabilecegi Uc Asama

Bilgiye ulagsma Bilgiyi Cevabi
ve secme birlestirme olusturma

Kaynak: Chapman ve Johnson, "Incorporating the Irrelevant: Anchors in Judgments of Belied and Value", p.126.

Cipalama, sadece bireye baslangi¢ noktasi verildiginde ortaya ¢ikmaz, ayni
zamanda bireyin tahmini, eksik hesaplamaya dayandiginda da meydana gelir. Lise
ogrencilerinden olusan iki gruptan tahtaya yazili sayisal bir ifadeyi tahmin etmeleri
istenmistir. Bir grup,

8x7x6x5x4x3x2 carpimini,
diger grup,

1x2x3x4x5x6x7x8 ¢arpimini
tahmin etmistir. Bu tiir sorular1 hizli cevaplandirmak i¢in insanlar birka¢ basamak
hesap yapabilirler ve ekstrapolasyon veya diizeltme ile ¢arpimi tahmin ederler.
Diizeltmelerin yetersiz yapilmasi nedeniyle, bu prosediir eksik tahmine yol agar.
Ayrica ilk birka¢ basamagin ¢arpim sonucu azalan dizide, yiikselen diziye gore daha
yiiksektir. Azalan dizide ortalama tahmin 2250 iken, ylikselen dizide ortalama

tahmin 512'dir' ">,

Cipalama ve diizeltme karar verirken faydali olabilir. Ornegin halanizdan miras
kalan antik bir sandalyenin degerini belirlemeye ¢alistifinizi varsayalim.
Yakinlardaki bir antikacida az daha iyi durumdaki ¢ok benzer bir sandalyenin
fiyatina bakarak, fiyati ¢ipa olarak alip, kalite farkliligini fiyata yansitabilirsiniz. Bu
anlamda ¢ipalama ve diizeltme zihinsel kisayolunun kullanimi faydali ve ¢abadan
tasarruf saglar. Bununla birlikte televizyonda bir antik sov programinda sizinkine
benzer olmayan ve bir tasarimci tarafindan yapilmis binlerce dolar degerinde bir

sandalye gordiiglimiizii varsayalim. Bu c¢ipa olarak alimirsa ve sandalyenizin

'3 Kahneman ve Tversky, "Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases", p.1128.
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tasarimcisinin olmamasi vb. hususlar dogru olarak ¢ipaya yansitilmazsa bu durumda
da tahmin ¢ok fazla yliksek ve Onyargili olacaktir. Sonug¢ olarak ¢ipalama zihinsel

kisayolu faydali da olabilir, Gnyargili sonuglara da neden olabilir'"*.

Bazen ¢ipalar kendi kendine iiretilir. Bir ¢alismada deneklerden 4 biiytikliik
tahmin etmeleri istenmistir. Iki durumda ¢ipa deneyi yapan tarafindan (6rnegin
balinalar genellikle 69 feet uzunluktadir) verilmis, diger iki durumda agik genel bilgi
¢ipast mevcuttur. ikinci duruma 6rnek olarak Avrupali kasif Karaib adalarina ne
zaman ayak basmistir? verilebilir. Cogu insan Colomb'un Karaib adalarina 1492'de
ilk ayak basan Avrupali oldugunu bilir. 50 denegin 37'si bunu bilmektedir.

Dolayisiyla burada ¢ipa 1492'dir'”.

Finansal anlamda herkes piyasa fiyatlarin1 ¢ipa olarak alir. Cilinkii piyasa
fiyatlar1 konsensiisiin saglandig1 deger tahminleridir. Herhangi bir baslangi¢ degeri,
nihai piyasa fiyatimn iizerinde bir etkiye sahiptir. Ornek olarak 1999'da internet

hisselerinin yitksek degerlemesini verebiliriz' .

Gayrimenkul degerlemesinde
cipalama olup olmadigina iliskin yapilan bir ¢alismada, rastgele secilen iki grup
emlak¢1 bir eve gotiiriilerek, evin fiyatin1 degerlemeleri istenmistir. Her iki gruba
ayni tur ve benzer bilgiler verilmis, bir gruba evin liste fiyatinin 65.900 dolar, diger
gruba ise 83.900 dolar oldugu sdylenmistir. Birinci grubun ortalama degerleme fiyati
67.811, ikinci grubun ise 75.190 dolar olarak ortaya ¢cikmistir. Emlakg¢ilar kendilerine

verilen liste fiyatin1 ¢ipa olarak almistir'””.

7 Gretchen B. Chapman ve Eric J. Johnson, "Incorporating the Irrelevant: Anchors in Judgments of
Belied and Value", Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitive Judgment, Ed. by Thomas
Gilovich, Dale Griffin, Daniel Kahneman, Cambridge, Cambridge University Press, 2002, p.120.

173 Nicholas Epley ve Thomas Gilovich, "Putting Adjustment Back in the Anchoring and Adjustment
Heuristic: Differential Processing of Self-Generated and Experimenter-Provided Anchors",
Psychological Science, Vol.XII, No.5, 2001, p.392.

176 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.146.

""" Gregory B. Northcraft ve Margaret A. Neale, "Experts, Amateurs, and Real Estate: An Anchoring-
and-Adjustment Perspective on Property Pricing Decisions", Organizational Behavior and Human
Decision Processes, Vol. XXXIX, 1987, p.88.

77



Cipalama etkileri, ¢cogunlukla ¢ipadan yetersiz diizeltmeler ile iligkili olarak
aciklanmaktadir. Diizeltmelerin neden yetersiz olduguna iliskin 1ki goris
bulunmaktadir'”®.  Goriislerden  birisi  gercek  degere  iliskin  belirsizlige
dayanmaktadir. Belirsizlikten dolayi, olast bir aralik girilene kadar karar vericiler
cevaplarini ¢ipa degerinden uzakta tutmaktadirlar. Belirsizlik arttik¢a, olasi aralik

179 . .
. Diizeltmelerin neden

biiylimekte ve yapilan diizeltmenin yetersizligi artmaktadir
yetersiz olma egilimine iliskin yapilan bir bagka ¢aligsmada, diizeltmelerin Ortiik olas1
degerlerin icerisine girdiginde, insanlarin diizeltme yapmay1 durdurduklari bulgusuna
ulagilmistir. Bundan dolay1 insanlarin tahminleri bu 6rtiikk araligin kenar cipasina
yakin olmakta, ancak gergek deger genellikle araligin ortasina daha yakin
olmaktadir. Ayrica diizeltmenin ¢aba gerektirmesi nedeniyle, insanlarin daha dogru
tahminler yapmasi istekliligi veya kabiliyetini arttiran herhangi bir sey diizeltmeye

dayanan ¢ipalama 6nyargilarini azaltacaktir'*’.

.1.3.3.1.:4. Asina Olma Zihinsel Kisayolu (Familiarity Heuristic) ve
Ilgili Onyargilar

Insanlar asina olduklar1 seyleri tercih ederler. Taraftarlar yerel spor takimlarini
desteklerler, calisanlar, sirketlerinin hisse senetlerine sahip olmay1 severler. Ciinkii
yerel spor takimlarmma ve calistiklar sirkete asinadirlar. Insanlar iki riskli secisle
kars1 karsiya kaldiklarinda ve birisi hakkinda daha fazla bilgiye sahipseler daha agina
olduklar1 secenegi tercih ederler. Kazanma ihtimali aym1 olan iki oyunda, oyuna
istirak edenler iki oyundan birisi hakkinda daha fazla tecriibe sahibi iseler, insanlar
daha 1yi bilinen oyunu segerler. Ger¢ekten de insanlar bazen kazanma ihtimali daha

diisiik de olsa daha fazla agina olduklar1 oyunu secerler'™!

'78 Chapman ve Johnson, "Incorporating the Irrelevant: Anchors in Judgments of Belied and Value", p.127.
17 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.98.

"% Nicholas Epley ve Thomas Gilovich, "The Anchoring-and-Adjustment Heuristic: Why the
Adjustments Are Insufficient", Psychological Science, VolXVII, No.4, 2006, p.316.

'81 Chip Heath ve Amos Tversky, "Preferences and Beliefs: Ambiguity and Competence in Choice
under Uncertainty", Journal of Risk and Uncertainty, Vol.IV, 1991, p.7.
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Heath ve Tversky caligmalarinda sans ve gergeklere dayanan problemlere
uygulanan yeterlilik hipotezi (competence hypothesis) olarak adlandirilan belirsiz
tercihlerin alternatif bir agiklamasini aragtirmiglardir. Belirsiz bir olay iizerine bahse
girme istekliliginin sadece olayin tahmini olasiligina degil, tahminin hassasiyetine ve
de kisinin bahis ile ilgili genel bilgisi veya igerigi anlamasma bagli oldugunu
belirtmislerdir. Calismada ilk basamagi olarak dort segenekli bir dizi genel kiiltiir
coktan se¢meli sorulardan olusan bir deney yapilmistir. Her ¢oktan se¢meli soru
% 100 ile % 25 arasinda degisen giiven araliklarina sahiptir. Dort olasi cevapta % 25
giiven aralig1 sadece tahmini gostermektedir. Ornegin deneye istirak eden bir kisinin
biitlin sorularda ortalama olarak giliven ratingini % 60 sectigini varsayalim. Bu
durumda bu kisiye bir segenegi 6diilii % 60 olasilikla rasgele elde edilen bir oyun,
diger secenegi rastgele sectigi cevaplardan birisi dogru oldugunda 6diilii alacag: iki
oyunlu bir secis teklif edilir. Deney sonucunda sorular hakkinda biraz bilgiye sahip
olduklarin1 hisseden insanlarin rastgele oyun yerine bu bilgilerine dayanan oyunu

sectikleri gérﬁlmﬁstﬁrlgz.

Sekil 1.7'de gorildiigii iizere belirlenen olasilik en yiliksek degerde iken
yeterlilik oyunu tercih edilmekte, belirlenen olasilik en diisiik degerde iken rastgele
oyun tercih edilmektedir. Bu durum belirsizlikten kaginma (ambiguity aversion)
olarak adlandirilmaktadir. Insanlar olasilik dagilimlar1 belirsiz goriindiigiinde
oynamak istemezler. Genel olarak insanlarin belirsizlik durumlarinda tereddiit etme
egilimleri belirsizlikten kaginma olarak tanimlanir. Belirsizlikten kaginmanin klasik
gosteriminde deneklere 50 siyah ve 50 kirmizi topun oldugu bir vazodan ¢ekilen bir
topun siyah (kirmizi) olmasi veya belirsiz oranlarda toplam 100 kirmizi/siyah topun
oldugu bir vazodan ¢ekilen topun siyah (kirmizi) olmasi oyunlarindan birisi iizerine

bahse girmeleri 6nerilmektedir'®

. Her iki durumda da kosulsuz olasilik basar1 orani
aynidir. Belirsizlikten ka¢inma, insanlarin riski belirsizlige tercih etmeleri
gerceginden kaynaklanmaktadir. Olasilik dagiliminin tamamiyla bilinmesi halinde

risk, olasilik dagilimi bilinmiyorsa belirsizlik mevcuttur. Birinci durumda kirmizi

"2 Heath ve Tversky, "Preferences and Beliefs: Ambiguity and Competence in Choice under
Uncertainty", pp.8-14.
'8 Ellsberg, "Risk, Ambiguity and the Savage Axioms", p.650.
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(siyah) top ¢ekme olasihign % 50'dir. Ikinci durumda ise her iki renk icin en iyi

tahmin % 50'dir'®*.

Sekil 1.7. Belirlenen Olasihigin Fonksiyonu Olarak Yeterlilik veya Rastgele
Oyunun Secimi
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Kaynak: Heath ve Tversky, "Preferences and Beliefs: Ambiguity and Competence in Choice under
Uncertainty", p.13.

Yatinmeilar, asina olduklari menkul kiymetlere yatirim yaparlar'™.
Yatirimcilar asina olduklari hisse senetlerinin, diger sirketlerden daha az riskli hatta
cesitlendirilmis bir portfoyden bile daha giivenli olduklarinan inanmalar1 nedeniyle

asina olduklar1 hisse senetlerine ¢ok fazla inanirlar'®®.

Huberman c¢alismasinda
asinalik hipotezini (familiarity hypothesis) test etmek i¢in 1996 yilinin sonunda
ABD'de 7 Bolgesel Bell Isletim Sirketinin (RBOC- Regional Bell Operating
Companies) hissedarlarinin cografik dagilimini aragtirmistir. Her bir RBOC,
AT&T'nin 1984'te boliinmesinden sonra bolgesinde baglica yerel telefon hizmet

saglayicist olmustur. Davranigsal hipotez ¢ok sayida RBOC miisterisinin ¢ok sayida

"% Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.89.
185 Gur Huberman, "Familiarity Breeds Investment", Review of Financial Studies, Vol. X1V, No.3, 2001, p.659.
'8 Baker ve Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, p.101.
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RBOC hissesini tutma egiliminde olduklarimi ve onemli miktarda paray1r yerel
RBOC'ye yatinm yapma egiliminde olduklarimi gostermektedir. Her eyalette
yatirimcilar baska bir bdlgenin telefon sirketine gore yerel telefon sirketinin daha

fazla hissesini satin aldiklar1 goriilmiistiir'®’.

Insanlar genellikle kendilerine ait bir nesneyi satarken, o nesneyi satin almak
icin 6deyemeye istekli olduklarindan ¢ok daha fazlasini talep ederler. Bu donatim

%8 Donatim etkisi ile yakindan

etkisi (endowment effect) olarak adlandirilmaktadir
iliskili bir davranis insanlarin verilmis olan1 degistirmek yerine onu koruma egilimi
olarak tanimlanan statiiko Onyargisi (status quo bias) ilk olarak Samuelson ve
Zeckhauser tarafindan ifade edilmistir. Bireyler alternatifler arasinda se¢im yaparken
statiikoyu koruma onyargisi gostermektedirler'™. Statiikoyu koruma onyargisi, bir
baska deyisle mevcut durumu tercih etme, ayni zamanda rahata diiskiinliikten de
kaynaklanmaktadir. Insanlar degisime direng gosterirler. Ciinkii aktif adimlarin
statlikoyu degistirmesi halinde dogabilecek pigsmanliktan korkarlar. Dolayisiyla su
anda sahip olunam1 koruma egilimindedirler'™. Samuelson ve Zeckhauser
calismalarinda Boston Universitesi ve Harvard Universitesinde okuyan 486 denekten
biiyilk amcanizdan biiylik miktarda paranin miras kaldigini varsayarak, mirasi
yiiksek riskli sirket, orta riskli sirket, hazine bonosu ve eyalet bonosu arasinda
yatirim yapmalarini istemiglerdir’'. Calismada deneklere bu sorunun birgok
versiyonu sorulmustur. Bazi versiyonlarda mirasin halihazirda yiiksek riskli sirkete
yatirildigi, bazi versiyonlarda da mirasin diger yatirim secenekleri seklinde oldugu
sOylenmistir. Calisma sonucunda donatim anindaki yatirnm seklinin, denekler
tarafindan yapilan portfdy se¢imlerini biiyiik oranda etkiledigi, miras yiiksek riskli

sirkette yatirim seklinde ise yiiksek riskli sirket secisinin, miras hazine bonosuna

yatirim seklide ise hazine bonosu se¢iminin daha fazla tercih edildigi bulgusuna

'8 Huberman, "Familiarity Breeds Investment", p.660.

'8 Richard Thaler, "Toward a Positive Theory of Consumer Choice", Journal of Economic Behavior
and Organization, 1980, Vol.I, No.1, p.44.

'8 William Samuelson ve Richard Zeckhauser, "Status Quo Bias in Decision Making", Journal of
Risk and Uncertainty, Vol.1, 1988, p.48.

% Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch ve Richard H.Thaler, "Anomalies: The Endowment Effect, Loss
Aversion, and Status Quo Bias", The Journal of Economic Perspectives, Vol. V, No.1, 1991, p. 194.

I Samuelson ve Zeckhauser, "Status Quo Bias in Decision Making", p.12.
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ulagilmustir' 2. Yatirim seceneklerinin sayis1 arttikga statiiko Onyargisi artmaktadir.
Bir bagka deyisle alinacak kararin karmasikligi arttikca, deneklerin hicbir sey
segmeme olasiliklar1 artmaktadir. Gergek diinyada yatirimcilar binlerce sirketin hisse
senetleri, bonolar1 ve yatirim fonlar1 arasinda segis yapmak ile karsi karstyadirlar. Bu
secisler baz1 yatirnmcilar1 etkilemekte ve sonug¢ olarak bir degisiklik yapmaktan

kaginmay1 tercih etmelerine neden olmaktadir'®>.

Asinalik zihinsel kisayolundan kaynaklanan bir bagka finansal davranig yerli
varliklara yatirim Onyargist (home bias)'dir. Bu anlamda tercihlerin yavas olarak
degismesine ragmen, yerli yatirnmecilar ¢gogunlukla yerli menkul kiymetlere yatirim
yapmaktadir. 1989 itibariyle diinya piyasa kapitalizasyonunun % 47,8'ini ABD,
% 26,5'ini Japonya, % 13,8'ini ingiltere, % 3,8'ini Almanya ve % 3,8'ini Kanada
olusturmaktadir. Bununla birlikte ABD hisse senetlerinin % 93,8'1 ABD'li
yatirnmcilar, Japon hisse senetlerinin % 98,1'1 Japon yatirnmcilar tarafindan

tutulmaktadir'®*

. Yatirimeilarin daha fazla yerli varliklara yatirim yapmalarinin bir
nedeni yabanci piyasalara gore yerli piyasalara hakkinda daha iyimser olmalaridir.
Bir baska davranigsal agiklama ise rahatlik arayisinda olma (comfort-seeking) ve
asinaliktir. Insanlar asina olduklari seyleri destekleme egilimindedirler. Bu nedenle
ABD'li yatirinmcilar ABD hisse senedi ve piyasalarina daha fazla asina olduklari i¢in
ABD menseili menkul kiymetlere yatirim yapmada daha rahattirlar. Aynist yabanci
yatimmeilar icin de gecerlidir'. Finlandiya'da yapilan benzer bir ¢alismada Mark
Grinblatt ve Matti Keloharju, yatinmcilarin kendilerine mesafe olarak ayni, ayn1 dili
konusan ve yonetim kurulu aymi kiiltiirel ge¢mise sahip insanlardan olusan
Finlandiyal sirketlerin hisse senetlerine daha fazla yatirim yaptiklarini ve daha fazla
alim satim yaptiklarini tespit etmislerdir. Mesafe, dil ve kiiltliriin etkisinin yatirim

kurumlarinda hanehalkina gore daha az oldugu sonucuna ulagmislardir'®®.

192 Samuelson ve Zeckhauser, "Status Quo Bias in Decision Making", p.14.

19 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.39.

19 Kenneth R. French ve James M. Poterba, "Investor Diversification and International Equity
Markets", American Economic Review, Vol. LXXXI, No.2, p.222.

"5 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, pp.138-139.

"% Mark Grinblatt ve Matti Keloharju, "How Distance, Language and Culture Influence Stockholdings
and Trades", The Journal of Finance, Vol.LVI, No.3, 2001, p.1053.
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Yatirimcilar paralarinin bir kismin1 yabanci sirketlere yatirim yaptiklarinda ise,
asina olduklar1 bir baska deyisle taniir {iriinlere sahip biiyiik sirketleri tercih
etmektedirler. Ornegin Japon olmayan yatirimcilar, biiyiik Japon sirketlerine yatirim
yapma egilimindedirler. Japon olmayan yatirimecilarin ilgisini ¢eken kiigiikk Japon

sirketleri ise yiiksek ihrag¢ diizeyine sahip sirketlerdir'’.

Asina olana yatinm egilimi, portfdy teorisinin ¢esitlendirme tavsiyesi ile
celismektedir.  Bu nedenler s6z konusu durum c¢esitlendirme zihinsel kisayolu
(diversification heuristic) olarak da adlandiriimaktadir'®. Ayrica yatinmeilar nesnel
risk-getiri degis/tokusu ¢ercevesinde optimizasyon yapmaz. Yatirimcilarin heterojen
tecriibeleri, yatirnmcilarin farkli sirketlere yatirim yapmalarina yol acar. Kisi daha

cok bildigini diistindiigii sirkete yatirim yapacaktir.

1.3.3.1.5. Bellek ve Bilissel Uyumsuzluk (Cognitive Dissonance)

Insan bellegi fiziksel ve duygusal deneyimleri algiladig igin olaylar1 gercekgi
olarak kaydetmez. Bu algilama olaylarin ortaya c¢ikis seklinden etkilenir. Beyinde
olaylar1 kaydetme siireci, deneyimlerin farkli Ozelliklerini depolayabilir. Bu
depolanan 6zellikler daha sonra hatirlama i¢in temel olusturur. Bellek adaptif bir
isleve sahiptir. Ge¢gmiste yasanilmis bir olayin gelecekte istenilmesi veya kaginilmasi
gerekip gerekmedigini belirler. Ornegin bir deneyimi gergekte oldugundan daha
kotilymiis gibi hatirlarsaniz benzer deneyimlerden kacinmak {izere giidiilenir,
alternatif olarak bir deneyimi gercekte oldugundan daha iyi hatirlarsaniz benzer
deneyimleri yasamak i¢in cok caba sarf edersiniz'”’. Bir baska deyisle insanlar belli
inanglariyla ¢elisen herhangi bir bilgiyi goz ardi etme veya minimize etme
egilimindedirler. Bu nedenle bilissel uyumsuzluk yatirimcilarin uyumsuz inanglardan

kaginma, tercih edilen inanci destekleyen inanglar1 da dikkate almalariyla sonuglanir.

Y7 Jun-Koo Kang ve René M. Stulz, "Why is There a Home Bias? An Analysis of Foreign Portfolio

Equity Ownership in Japan", Journal of Financial Economics, Vol.XLVI, No.1, 1997, p.5.
"% Nofsinger, The Psychology of Investing, p.81.
9 ALe., p.40.
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Psikologlar bellek problemlerinin sonuglar1 lizerinde calismiglardir. Biligsel
uyumsuzluk da bunlardan birisidir. Uyumsuzluk alternatifler arasinda bir se¢im
iceren hemen hemen biitiin kararlarda ortaya c¢ikar. Cilinkii segilen alternatifin
genellikle olumsuz taraflar1 da vardir, bununla birlikte reddedilen alternatifin de
olumlu taraflar1 vardir. Bu olas1t en iyl se¢imi yaptigina inanan karar vericinin
diisiincesiyle celisir. Bu celiski psikolojide bilissel uyumsuzluk olarak
bilinmektedir’®. Festinger, uyumsuzlugu (dissonance), bilisler igersindeki uyumsuz
iliskilerin varligi olarak tanimlamaktadir®™'. Bilissel uyumsuzluk, insanlara inang
veya varsayimlarinin yanlis olduguna dair kanitlar sunuldugunda insanlarin
yasadiklar1 mental celiskidir®™. Bir baska deyisle bilissel uyumsuzluk, beynin iki zit

diisiince ile miicadele etmesi anlamma gelmektedir®®

. Belli bir karar durumunda
olasi bir biligsel uyumsuzluk dort faktore baglidir. Bunlar:

- Secis yapma 6zgiirligii,

- Tersine ¢evrilemez maliyet (irreversible cost),

- Hesap verebilirlik (accountability),

- Standarttan ayrilma®®*.

Uyumsuzluk teorisi lizerine yapilan arastirmalar uyumsuzlugun bir kararin
bireyin kendi istegiyle en az iki segenek arasindan yapilmasi halinde ortaya
cikabilecegini gdstermektedir. Patronun belli bir hareketi yapmani sdylerse, bu
kararin duygusal bir yonii olmaz ve sonug¢ beklendigi gibi olmazsa patron sorumlu
olacaktir. Finansal piyasalarda kimse yatirima zorlanmadigindan, yatirim karari
tamamen bireyin kendi istegiyle alinmaktadir™. Hesap verebilirlik i¢in 6n kosul bir
hareketin sonuclarinin belli bir seviyeye kadar ongoriilebilir olmasidir. Cogu fon
yatirimeisi silirpriz, ongoriilemez politik olaylardan kaynaklanan kayiplar igin sinirli

bir diizeyde sorumluluk hissederler. Politik olaylar Ongoriilebilir olmus olsa

% Joachim Goldberg ve Riidiger von Nitzsch, Behavioral Finance, West Sussex, John Wiley &
Sons, 2002, p.89.

21 eon Festinger, A Theory of Cognitive Dissonance, California, Stanford University Press, 1957, p.3.
22 James Montier, Behavioural Finance: Insights into Irrational Minds and Markets, West
Sussex, John Wiley & Sons, Ltd, 2010, p.3.

23 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.41.

% Goldberg ve von Nitzsch, Behavioral Finance, p.90.

5 Ae., p9l.
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sorumlulugun o6nemi azalir. Cogu insan bu durumda basarisizliklarin

¢evrelerindekilere yiikleme egiliminde olacaklardir®®.

Arabanin tamir masraflar1 veya hisse senedi fiyatindaki bir diisiis gibi sadece
gercek maliyetler ile ugrasmayiz. Birgok karar ayni zamanda psikolojik bir fiyat
icermektedir. Bir sorunu etraflica diisiinlip belli bir hareket yoniinde karar
aldigimizda, karari tersine g¢evirmemiz ¢ok zor olacaktir. Dolayisiyla akilda bir

sekilde olusturulan karar uyumsuzluga neden olabilir”’.

Bir hareket standarttan uzaklastikca, bilissel uyumsuzluk artmaktadir. Standart
ile karar vericinin ¢evresindeki biiyiik ¢ogunlugun, gergekten dogru veya yanlis
olduguna bakmaksizin, dogru oldugunu diisiindiigii davraniglar kastedilmektedir. Bu
nedenle standarttan sapan kararlardan genellikle kag¢inilmaktadir. Bu olgu finansal
piyasalarda da goriilmektedir. Bir¢ok yatirimer portfoylerinde piyasada giivenilirligi
yiiksek sirketlerin hisse senetlerini (blue-chip stock) bulundurma egilimindedirler.
Kiiciik, bilinmeyen sirketlere yatirim standarttan ayrilmayi gosterir ve bu nedenle

kayip veya kazanclar blue-chip hisse senetlerine gore daha yiiksek degerlendirilir®.

Biligsel uyumsuzluk mantiksal tutarsizliktan da kaynaklanabilir. Bir kisi
insanlarin yakin gelecekte aya ¢ikacagina inantyorsa ve ayni zamanda insanlarin
diinya atmosferinden ayrilabilecek bir cihaz1 yapamayacaklarina inantyorsa, bu iki
bilis birbiriyle uyumsuzdur. Uyumsuzluk kiiltiirel geleneklerden de kaynaklanabilir.
Resmi bir aksam yemeginde bir kisi elleriyle tavugun kemigini ayikliyorsa,
yaptiginin bilgisi resmi aksam yemegi gorgii kurallariyla uyumsuzdur. Uyumsuzluk
belli bir fikir bazen daha genel bir fikirde igerildigi i¢inde ortaya cikabilir. ABD'de
bir kisi Demokrat ise, ancak secimde Cumbhuriyet¢i bir adaya oy verirse bu iki
diisiince setine karsilik gelen bilissel unsurlar birbiriyle uyumsuzdur. Ciinkii
Demokrat olma, kavram geregi Demokrat adaylar1 desteklemeyi kapsamaktadir.

Uyumsuzluk ge¢mis deneyimler nedeniyle ortaya c¢ikabilir. Bir kisi yagmurda

2% Goldberg ve von Nitzsch, Behavioral Finance, p.92.
27 ALe, p.93.
2% Ae., pp.92-93.
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bekliyor ve 1slandigma iliskin bir kamit goremiyorsa, bu iki bilis birbiriyle

uyumsuzdur. Ciinkii deneyimlerinden yagmurda digarida beklendiginde 1slanilacagini

bilmektedir*®’.

Yatirimcilar gegmisteki yatirim segimlerinin basarist hakkindaki inanglarini
ayarlayarak psikolojik acilarm azaltmaya galisirlar. Ornegin zamanm bir aninda
yatirimer bir yatirim fonu satin almak i¢in karar verecektir. Zamanla fona iliskin
performans bilgisi, s6z konusu yatirim fonunu segis bilgeligini ya gecerli kilacak ya
da sorgulayacaktir. Biligsel uyumsuzlugu azaltmak i¢in yatirimcinin beyni negatif
bilgiyi filtreleyecek veya azaltacak ve pozitif bilgiye odaklanacaktir. Dolayisiyla
yatirimet bellegindeki gegmis performans, gergeklesmis gegmis performanstan daha
iyidir. Bir bagka deyisle yatirnmci kendini iyi yatirnmci olarak goriir, bellekteki
gecmis yatirim performansi da 6z imaj ile tutarh sekilde kendini adapte eder. Gergek

performans ne olursa olsun yatirimet yapmus oldugunu iyi olarak hatirlar*'°.

Goetzmann ve Peles c¢aligmalarinda, yatirim fonlarma yatirnm yapan
yatirimcilarda bilissel uyumsuzlugun roliinii incelemislerdir. Calismada anket
kullanilarak ¢ok sayida yatinm fonu yatirimcisindan bilgi toplanmistir. Anket
yatirrmcilarin  kullandiklart yatinm fonlar1 ve bu yatirnm fonlarinin ge¢misteki
performanslarina nasil inandiklar1 bilgisini sorgulamak iizere diizenlenmistir*''. Daha
sonra yatirrm fonlarmin performans tahminleri gergek performanslart ile
karsilastirilmis  ve yatirimcilarin - sahip olduklari fonlardan kazandiklarini
diisiindiikleri ile gercekte kazanilan arasindaki fark hesaplanmistir. Sonuglar
yatirnmcilarin belleklerindeki gegmis fon performansina karsi pozitif bir dnyargi
sergilediklerini gdstermistir’'?. Bir baska calismada Glaser ve Weber, 215 online
broker yatirimcinin internet anketine verdigi cevaplara dayanarak yatirimcilarin

kendilerinin gerceklesmis hisse senedi portfoy performansini dogru olarak tahmin

299 Festinger, A Theory of Cognitive Dissonance, p.14.

1% Nofsinger, The Psychology of Investing, pp.41-42.

2" William N. Goetzmann ve Nadav Peles, "Cognitive Dissonance and Mutual Fund Investors",
Journal of Financial Research, Vol. XX, No.2, 1997, p.147.

212 Ale., p.146.
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edip edemediklerini analiz etmislerdir’”®. Calisma sonucunda yatirimcilarin gegmis
gerceklesmis hisse senedi portfoyii performanslarini hemen hemen hi¢ dogru olarak
tahmin edemedikleri, deneyimli yatirimcilarin tahminlerinin goreceli olarak daha iyi
oldugu, insanlarin kendilerini gozlerinde biiyiittiikleri ve yatirimcilarin genellikle

kendilerini digerlerinden daha iyi gordiikleri bulgularina ulagilmistir™*.

1.3.3.1.6. Tutuculuk Onyargis1 (Conservatism Bias)

Tutuculuk, belli bir goriis veya oOngériiye inatla baglanma egilimidir*”.
Edwards tutuculuk olgusunu, bireylerin uygun sartlar altinda yeni bilgiye ragmen
inanclarmi  rasyonel  bir Bayesyen kadar  degistirmedikleri  seklinde

tanimlamaktadir®'¢.

Tutuculuk Onyargisi, insanlarin yeni bilgiyi kabul etmeleri
pahasina dnceki goriis ve dngdriilerine bagl kaldiklar1 zihinsel bir siiregtir. Ornegin
bir yatirimcinin bir sirketin kazanglarina iliskin kotii haber aldigini ve bu kotii
haberin 6nceki ay yayimlanan baska bir kazang ongoriisiiyle celistigini varsayalim.
Tutuculuk Onyargis1 yatirnmcinin yeni bilgiye eksik tepki vermesine neden olarak,
yatirimcinin  giincellestirilmis  bilgi yerine Onceki ayin Ongoriisiinden kalan
izlenimlerini stirdiirmesine yol agabilir. Tutuculuk 6nyargis1 daha once agikladigimiz
temsililik kisayolu ile de celismektedir. Temsililik kisayoluna gore insanlar yeni
bilgiye asir1 tepki gosterirler”’. Hirshleifer ¢alismasinda, tutuculuk 6nyargisinin yeni
bilgiyi isleme ve inanglar1 giincellestirmenin pahali olmasindan kaynaklandigini ileri
siirmektedir. Bilissel olarak sunulan pahali bilginin daha az agirliklandirildigini,
ayrica insanlarin kolayca islenen bilgiye asir1 tepki gosterdiklerini ifade

etmektedir?'®,

13 Markus Glaser ve Martin Weber, "Why Inexperienced Investors Do Not Learn: They Do Not
Know Their Past Portfolio Performance", Finance Research Letters, Vol.IV, No. 4, 2007, p.203.

214 Glaser ve Weber, "Why Inexperienced Investors Do Not Learn: They Do Not Know Their Past
Portfolio Performance", p.214.

21> Montier, Behavioural Finance: Insights into Irrational Minds and Markets, p.4.

216 Ward Edwards, "Conservatism in Human Information Processing”, Judgment Under
Uncertainty: Heuristics and Biases, Ed. by Daniel Kahneman, Paul Slovic and Amos Tversky,
Cambridge, Cambridge University Press, 1982, p.359.

7 Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.119.

*!% Hirshleifer, "Investor Psychology and Asset Pricing", p.1546.
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Tutuculuk Onyargis1 yatirimcilarin - belli  bir goriis veya 0Ongoriiye
baglanmalaria ve yeni bilgi sunuldugunda ¢ok fazla tutucu davranmalarina neden
olabilir. Ornegin yatirimcinin, bir sirketin yeni bir iiriin hakkinda yakinda bilgi
vermeyi planladig bilgisine dayali olarak bir menkul kiymeti aldigini varsayalim.
Daha sonra sirket, iirliniin piyasaya siiriilmesinde problemler yasandigini bildirir. Bu
durumda yatirimel, sirketin yakinda olumlu gelismeler verecegi seklinde iyimser bir
etkiyle baslangictaki bilgiye bagli kalarak olumsuz bilgiye dair tepki vermede
basarisiz olabilir. Bununla birlikte tutuculuk Onyargisi tasiyan yatirimcilar yeni
bilgiye tepki verebilir, ancak genellikle bu tepki cok fazla yavas olur. Ayrica
tutuculuk yeni bilgiyi islemedeki giicliikle de iligkili olabilir. Ciinkii kompleks veriler
sunuldugunda insanlar zihinsel stres yasarlar ve bu durumda kolay secenek onceki

inanca bagh kalmaktir*"”.

1.3.3.1.7. Asin  Giiven Etkisi (Overconfidence Effect) ve Tlgili
Onyargilar

Psikoloji ve ekonomi alaninda yapilan c¢alismalarda elde edilen bulgular,
bireylerin kendilerini mutlak ve goreceli olarak olduklarindan daha fazla yetenekli
gordiiklerini gostermektedir’™. Asiri giiven, insanlarin bilgi diizeyleri, kabiliyetleri
ile bilginin dogruluguna oldugundan fazla deger vermeye egilimli olmalar1 veya
gelecekte ve gelecegi kontrol etme kabiliyetlerinden ¢ok fazla emin olmalaridir™'.
Bir bagka deyisle asir1 giiven insanlarin bilgilerine oldugundan fazla deger
vermelerine, riskleri kiiglimsemelerine ve olaylart kontrol etme kabiliyetlerini
abartmalarina neden olmaktadir’®. Asir1 giiven iizerine ilk ¢alismalara psikoloji
literatlirlinde rastlanmasina karsin, asir1 giiven olugusu, yerlesik iktisatta onceleri
kenarda birakilip giiniimiizde 6n plana ¢ikan insan davraniglarinin artan irrasyonel

goriiniimleri icerisinde yerini alarak ekonomi ve finans literatiiriine de gec¢mistir.

Insanlar asir1 giiven gosterirlerse, bunun ekonomiyi anlamamiz ve kamu politikalari

1% pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.123.

0 Stephen V. Burks vd., "Overconfidence is a Social Signaling Bias", IZA Discussion Paper, No.
4840, 2010, p.1.

2! Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.106.

22 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.11.
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i¢in 6nemli ¢ikarimlar1 vardir. Ornegin rekabetin temel bir prensibi, firmalarin sifir
beklenen kar kazanacaklar1 noktaya kadar endiistriye girecekleridir. Ancak 6rnek
olarak restorant isletmeciligini alalim, restorant igletmecileri kabiliyetlerini
gereginden fazla degerlendirirlerseler, cok sayida restorantin acilip, kisa siire sonra
kapanmasini  ve restorant isinin ortalama olarak para kaybettirmesini
bekleyebiliriz223 . Asir1 gliven bir¢ok sekilde ortaya cikmaktadir®:

- Hatali kalibrasyon (miscalibration)/6ngdriide asir1 giiven,

- Ortalamadan daha iyi olma etkisi (better-than-average effect),

- Kontrol yanilsamasi (illusion of control),

- Asir1 iyimserlik (excessive optimism),

Kalibrasyon, olasiliklarin dogrulugunu 6lger””. Hatali kalibrasyon ise dogruluk

orani ile verilen olasiik arasmdaki farktir®?®.

Hatali kalibrasyon, insanlarin
bilgilerinin kesinligine oldugundan fazla deger verme egiliminde olmalaridir™’. Bazi
insanlar bilgilerinin kesinligine oldugundan fazla deger verirler ve ¢ok fazla dar
giiven araliklart kullanmaya egilimlidirler™®. Yatirimeilarin yatirim 6ngoriilerine
verdikleri giiven araliklar1 ¢ok fazla dardir. Bu tiir asir1 gliven, ongoriide asir1 giiven
(prediction overconfidence) olarak adlandirilir®®. Eger bir kimse bir onermenin
dogru olma olasiligim1 0,7 olarak degerlendirir ve daha sonra Onermenin yanlis
oldugunu bulursa, kendi kendine 6nermeyi gecersiz kilar. Bununla birlikte 10.000

bagimsiz 6nermeye 0,7 olasilig1 verilir ve daha sonra bunlarin sadece 25’inin dogru

oldugu bulunursa, bu degerlendirmelerde yanligliklar vardir. Burada eksik olan

22 Jean-Pierre Benoit ve Juan Dubra, " Overconfidence?", SSRN (Cevrimici),

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1088746, 2009, pp.1-2.

224 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.106.

3 Gideon Keren, "On The Calibration of Probability Judgments: Some Critical Comments and
Alternative Perspectives", Journal of Behavioral Decision Making, Vol. X, No.3, 1997, p.269.

26 Dorota Skala, “Overconfidence in Psychology and Finance-an Interdisciplinary Literature Review,
Bank i Kredyt, No.4, pp.33-50.

22 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.106.

28 Richard L. Peterson, Inside the Investor's Brain: The Power of Mind over Money, New Jersey,
John Wiley & Sons Ltd., 2007, p.110.

¥ Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.52.
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ozellik kalibrasyondur23 % Bir calismada sirketlerin mali isler miidiirlerinden gelecek
yil hisse senedi piyasasinin kapanisi i¢in % 80 giiven araliklarin1 vermeleri istenmis,
hisse senedi piyasasinin gerceklesen performansina gore, 4.300 tahminin sadece

% 30,5'i, mali isler miidiirlerinin giiven araliklar icerisinde dogru olarak ¢ikmustir™".

Asirt giiven konusunda yapilan arastirmalarda temel kavramlardan birisi de

zor-kolay etkisi (hard-easy effect)’dir*>

. Bu bulgu kolay gorevler eksik giiven
(underconfidence - dogru cevap oranmnin belirtilen olasiligi ge¢mesi durumu)
olustururken, asir1 giivenin ¢ogunlukla zor veya ¢ok zor gorevlerde ortaya ¢iktigini

gostermektedir™”.

Ortalamadan daha iyi olma etkisi, insanlarin gercek¢i olmayan bir sekilde
kendilerine iliskin olumlu gériislere sahip olmalaridir. Insanlar, yeteneklerinin,
bilgisinin ve becerilerinin ortalama bir kisiden daha iyi olduguna inanmaktadir™*. ise
baslama, riskli bir girisimdir, yeni islerin cogunlugu basarisiz olmaktadir. Yapilan bir
calismada 2.994 yeni is sahibine basar1 sanslari soruldugunda, basari sanslarinin
% 70 oldugunu, kendilerine benzer bir ise baslayanlarinin basar1 sanslarinin % 39
oldugunu belirtmislerdir™. Ortalamadan daha iyi olma etkisi, araba kullanmaktan,
konusarak ifade etmeye, insanlarla gecinme kabiliyeti ¢ok sayida basit yetenekte

336 ABD'de yapilan bir ¢alismada ehliyeti olan deneklere araba siirme

gorilmiistiir
yetenekleri ve ne kadar giivenli araba siirdiikleri sorulmus, caligmada deneklerin
kendilerini ortalama siiriicliden daha giivenli ve daha yetenekli olduklarina inanma

yoniinde giiclii bir egilim ortaya cikmistir™’. Weinstein, bir ¢alismasinda 200’iin

20 Sarah Lichtenstein, Baruch Fischhoff ve Lawrence D. Phillips, “Calibration of Probabilities: The
State of the Art to 19807, Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, Ed. by Daniel
Kahneman, Paul Slovic and Amos Tversky, Cambridge, Cambridge University Press, 1982, p.306.

2! peterson, Inside the Investor's Brain: The Power of Mind over Money, p.110.

2 Baruch Fischhoff, Sarah Lichtenstein ve Paul Slovic, “Knowing with Certainty: The Appropriate
of Extreme Confidence”, Journal of Experimental Psychology, Vol.3, No.4, pp.552-564.

233 Skala, “Overconfidence in Psychology and Finance-an Interdisciplinary Literature Review, p.35.
24 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.12.

3 Arnold C.Cooper, Carolyn Y.Woo ve William C. Dulkenberg, “Entrepreneurs’ Perceived Chances
for Success”, Journal of Business Venturing, Vol.IIl, No.2, 1988, p.97.

36 Jean-Pierre Benoit, Juan Dubra ve Don Moore, " Does the Better-Than-Average Effect Show That
People Are Overconfident?: An Experiment", MPRA Paper 13168, 2009, p.2.

»7 Ola Svenson, "Are We all Less Risky and More Skillful than Our Fellow Drivers?", Acta
Psychologica, Vol. XLVII, 1981, p.146.
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tizerinde kolej Ogrencisine 42 farkli olayr (ev sahibi olma, bosanma vb.) sinif
arkadaslarina gore yasamlari boyunca yasama olasiliklarin1 sormustur. Calisma
sonucunda Ogrencilerin sinif arkadaglarina gore belirtilen olaylardan pozitif olanlar
(18 pozitif olayin 15’1 i¢in) yasamalarinin daha fazla olasi oldugu, negatif olanlari
(24 negatif olaydan 22’si i¢in) yasamalarinin ise daha az olas1 oldugu seklinde cevap

vermislerdir®®,

Kontrol yanilsamasi, kisisel basari oraninin uygunsuz bir sekilde nesnel
olasihigin gosterdiginden daha yiiksek oldugu beklentisi olarak tanimlanmaktadir™’.
Bir baska deyisle insanlarin kontrol edilemez olaylar iizerinde etkiye sahip
olduklarina inanmalaridir. Birgok insan rastgele olaylar1 kontrol edebilecegini
Ongorebilecegini veya bir sekilde etkileyebilecegine inanmaktadir. Kontrol
yanilsamasinin bir nedeni olarak, insanlarin ¢evrelerini kontrol altinda tutmaya
giidiilii olmas1 gosterilmektedir. Kontrol altinda tutma giidiisiine ilaveten bir baska
neden ise kontrol edilebilir ve kontrol edilemez olaylar arasinda ayirim yapilamama
eksikligidir. Bu da insanlarin deneyimlerince yetenek ve sans faktorlerinin ¢ok
yakindan iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir®*. Kontrol yanilsamasi yatirim
yaparken de ortaya ¢ikar. Ortada bilgi bile olmamasina karsin, insanlar sahip
olduklar1 hisse senetlerinin, sahip olmadiklar1 hisse senetlerine gore daha iyi

performans gostereceklerine inanirlar. Bununla birlikte bir hisse senedine sahip olma,

. .. . . . . . 241
sadece hisse senedinin performansi lizerinde kontrol sahibiymis yanilsamasi verir™ .

Insanlar genel olarak kendilerinin zarar gdrmeyeceklerini diisiinmeye
egilimlidirler. Bu nedenle kendileri yerine digerlerinin aksiliklerin kurbani olmalarini
beklerler. Bu tarz diisiinceler sadece hayata umutlu bir bakisi gostermemekte, ayni

zamanda ger¢cek¢i olmayan iyimserlik (unrealistic optimism) veya iyimserlik

28 Neil D. Weinstein, “Unrealistic Optimism about Future Life Events”, Journal of Personality and
Social Psychology, Vol. XXXIX, No.5, 1980, p.806.

39 Ellen J. Langer, “The Illusion of Control”, Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases,
Ed. by Daniel Kahneman, Paul Slovic and Amos Tversky, Cambridge, Cambridge University Press,
1982, p.232.

% Nofsinger, The Psychology of Investing, p.12.

0 Langer, "The Illusion of Control", p.238.

I Nofsinger, The Psychology of Investing, p.12.

91



Onyargist  (optimistic bias) olarak adlandirilan kararlarda hatalar1 da

gostermektedir’®

. Bir¢ok asir1 iyimser yatirimei kotii yatirnmlarin kendilerinin basina
gelmeyecegine, sadece diger yatirimecilarin bagina sorun  yaratacagina
inanmaktadirlar. Bu tlir davraniglar portfoylere zarar verebilir, ¢linkii insanlar
verdikleri yatinm kararlarindaki olasi olumsuz sonuglar1 dikkatlice anlamada

243
basarisiz olurlar™.

Asirt giiven lizerine ¢ok sayida arastirma yapilmasina ragmen, asir1 giivenin
ortaya ¢ikmasinin nedenleri ve kdkenleri acik olarak tanimlanamamustir. Literatiirde
asir1 giivene iligkin bircok psikolojik neden One siirtilmiistiir. Keren, bu psikolojik
nedenleri bilissel ve giidiisel olarak ayirmaktadir®™®. Benzer olarak Russo ve
Schoemaker ise psikolojik nedenleri bilissel, psikolojik ve giidiisel olarak
ayirmaktadir. Asir1 giivenin biligssel nedenleri mevcudiyet, ¢ipalama, dogrulama
onyargisi (confirmation bias), ge¢mis gorlis dnyargisi (hindsight bias)'dir. Dogrulama
Onyargisi, mevcut goriisleri ile uyusan bilgiyi bulma istegi olarak tanimlanmakta,
inanclarimizi  dogrulayan fikirleri vurgulayan, inanclarimizla celisen fikirlerin

degerini diisiiren bir tiir secici algilamadan bahseder**

. Gegmis gorilis Onyargisi ise
insanlarin bir olayin sonucunu baslangigta tahmin ettiklerine yanlis olarak inanmalar1
egilimidir**®. Asir1 giiven bir yargi bozulmasi oldugu icin, genellikle mental bir olgu
olarak diisiiniilmektedir, bununla birlikte bazen biokimyasal nedenlere sahiptir.
Genellikle sahsi veya profesyonel bir basaridan sonra gelen hosnutluk asir1 glivene
neden olabilir. Hosnutlukta bulunan biokimyasal bilesenler viicudun giiclii duygusal
reaksiyonlara kargi tirettigi adrenalin ve endorfin gibi hormonlar olarak goriilebilir.
Ayrica kokain ve alkol gibi maddeler de asir1 glivene yol agabilir. Asir1 giivenin bir

baska nedeni kabiliyetlerimize inanma gereksinimidir**’.

22 Weinstein, "Unrealistic Optimism About Future Life Events", p.806.

3 pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, pp.163-164.

4 Keren, "On The Calibration of Probability Judgments: Some Critical Comments and Alternative
Perspectives", p.274.

5 pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.187.

26 A e., p.200.

7 J. Edward Russo ve Paul J.H. Schoemaker, "Managing Overconfidence", Sloan Management
Review, Vol. XXXIII, No.2, 1992, pp.11-16.
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Asirt giiven kismen bilgi yanilsamasi (illusion of knowledge)'ndan, bir baska
deyisle insanlarin daha fazla bilgi ile tahminlerinin dogrulugunun artacagina
inanmalar1 egiliminden kaynaklanmaktadir. Ornegin bir zar atildiginda 1 ile 6
arasinda bir say1 gelme olasilig1 1/6'dir. Son 3 zar atilisinda 4 geldigini varsayalim ve
bir sonraki zar atiginda hangi rakamin gelecegini sordugumuzda yine 1 ile 6 arasinda
bir say1 gelme olasilig1 1/6'dir. Bu durumda ilave verilen bilgi zar atisin1 tahmin etme
yetenegini artirmamasina karsin, ¢ok sayida insan zar atisinda yeniden 4 gelme
sansin1 daha yiiksek goriirken, bazilar1 da yeniden 4 gelme sansini daha diisiik
gormektedirler. S6z konusu insanlar hakli olma sanslarmin ger¢ekten daha fazla
olduguna inanmaktadirlar. Yeni bilgi insanlarin hakli olma sanslarin1 degistirmezse
bile insanlari ongorillerinde daha fazla asirt giivenli yapmaktadir®*® Yatirim
kararlarinda asir1 giivenin etkilerinin tespit edilmesine iliskin yapilan bir calismada;

- Agsint gilivenin, optimal yatirimlardan sapma ile birlikte arttii, bir baska
deyisle yatirnm kararlarinin dogrulugu azaldik¢a, yatirimcilarin asirt  giiven
gostermeye daha meyilli olduklari,

- Asir giivenin isin kompleksligi ile birlikte arttigi,

- Hayatlarinin biiyiik oranda dis etkenler ile kontrol edildigine inananlarin daha
az asir1 giiven gosterdikleri,

- Erkeklerin, kadinlara gore asir1 giivene daha az meyilli olduklari ve

- Yas ile asir1 giiven arasinda negatif korelasyon oldugu bulgularina

rastlanmistir®®’.

Yatirim, bilgi toplanmasi, toplanan bilginin analiz edilmesi ve analiz edilen
bilgiye dayali olarak bir karar verilmesini gerektiren zorlu bir siirectir. Asir1 giiven
bilgimizin dogrulugunu yanlis yorumlama ve bilgiyi analiz etme yetenegimizi
oldugundan fazla gérmemize neden olur. Asir1 giiven, biraz basar elde ettikten sonra
ortaya cikar. Oziine yiikleme &nyargis1 (self-attribution bias), bireylerin basarilari

yetenek, ongorii gibi dogustan gelen Ozelliklerine baglama, basarisizliklar: ise kotii

%% Nofsinger, The Psychology of Investing, p.17.

¥ Dennis Dittrich, Werner Giith ve Boris Maciejovsky, " Overconfidence in Investment Decisions:
An Experimental Approach", Center for Economic Studies & Institute for Economic Research
Working Paper, No. 626, 2001, p.14.
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sans gibi disaridaki etkilere baglama olarak tanimlanir. Bir baska deyisle 6ziine
yiikleme Onyargisi, insanlarin basarilar1 kendi yeteneklerine, basarisizliklar: ise kotii
sansa baglamalara yol acar. Ornegin sinavda basaril1 olan dgrenciler basariy1 kendi
zekalarma ve calismalarina baglarken, basarisizliklar: da kagitlarin kotii okunmasina
baglarlar. Oziine yiikleme dnyargisi, kendini abartma &nyargis1 (self-enhancing bias-
basarilarina irrasyonel derecede giiven duyma egilimi) ve kendini koruma 6nyargisi
(self-protecting bias-basarisizlik i¢in irrasyonel derecede sorumlulugu reddetme)
olarak iki alt onyargiya ayrilabilir. Hilary ve Menzly tarafindan yapilan bir calismada
1980'in son ¢eyregi ile 1997'nin son ¢eyregi arasindaki donemde finansal analistlerin
bir ¢eyrek dnceden sonraki ceyrege iliskin tahminleri incelenmis, dnceki 4 ¢eyrekte
ortalama finansal analiste gére kazanclar1 daha dogru 6ngdren finansal analistlerin,
daha sonraki kazang tahminlerinin daha az dogru oldugu bulgusuna ulasiimistir™".
Basar1 ve basarisizliklar1 irrasyonel nedenlere dayandirma yatirimcilara iki sekilde
zarar verir. Ilk olarak yatirnmcilar yaptiklari hatalar1 goremez ve dolayisiyla
hatalarindan ders ¢ikaramaz. Ikinci olarak kendilerine ¢ok fazla giivenen insanlar,
istenen sonuglar ortaya ¢iktiginda piyasayi anlama yeteneklerinde kendilerine zarar

verecek sekilde asir1 giivenli olabilirler™'.

Yatirimcilarda asir1 giiven, asirt islem, eksik portfoy cesitlendirmesi, aktif
portfoy yonetim stratejisi izleme ve yetersiz/optimal olmayan performans ile

sonuclanabilir™?.

Asirt giiven yatirimcilarin - disilinceleri hakkinda ¢ok emin
olmalarina neden oldugu i¢in, yatirimcilarin islem miktarlari artirir. Yatirimceilarin
diistinceleri, elde ettikleri bilginin dogruluguna iligkin inanglar1 ve bilgiyi agiklama

yeteneklerinden tiirer™>. Teorik modeller, kendine asir1 giivenen yatirimeilarin,

20 Gilles Hilary ve Lior Menzly, "Does Past Success Lead Analysts to Become Overconfident?",
Management Science, Vol.LII, No.4, 2006, pp.489-452.

! pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, pp.104-106.

2 Julija Michailova, "Overconfidence, Risk Aversion and (Economic) Behavior of Individual Traders
in Experimental Asset Markets", MPRA Paper, No0.26390, (Cevrimi¢i) http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/26390/1/ MPRA _paper_26390.pdf, 23 Subat 2011, p.2.

3 Brad M. Barber ve Terrance Odean, "The Courage of Misguided Convictions", Financial Analysts
Journal, 1999, p.47.
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rasyonel yatirnmcilardan daha fazla islem yaptiklarim ongérmektedirler”™*. Bu
modellerin test edilmesine iliskin yapilan ¢alismalarda yatirimcilarin asir1 gliveninin
asir1 islem yapmaya yol actig1 bulgusuna rastlanmaktadir. Brad Barber ve Terrance
Odean calismalarinda, 1991 ile 1996 yillar1 arasindaki 60.000'den fazla ABD'li
yatirimcinin islem ge¢mislerini incelemisler, asir1 giivenin asir1 isleme neden oldugu
goriisiinii destekleyen bulgulara ulasmislardir. Ayrica tanimlayici analizde:

- Hanehalkiin siklikla hisse senedi alim-satim islemi yaptiklarini, ortalama
olarak yillik hisse senedi portfoylerinin %75'inden fazlasinda alim satim yaptiklarini,

- Islem maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugunu, 1.000 dolarm {istiindeki alim-
satimlarda % 3 komisyon, % 1 marj maliyeti oldugunu,

- Hanehalkinin yatinmlarim1  kiiglik, yiiksek betali hisse senetlerine
yonlendirdiklerini tespit etmislerdir *>°.
Bir baska calismada islem hacmi Olgiimii, 215 bireysel yatirimcinin islemleri
kullanilarak yapilmis, yatinm kabiliyeti veya ge¢mis performans agisindan
kendilerinin ortalamanin iizerinde degerlendiren yatirimcilarin daha fazla iglem

yaptiklar1 bulgusuna ulasilmistir™°.

Cok sayida yatirimer ayni1 zamanda asirt giivenden zarar gortirseler, piyasada
bdyle bir trendi yansitan igaretler goriilebilir. Bir¢ok arastirmada bu yonde bulgulara
rastlanmustir. Ozellikle piyasa biitiin olarak yiikselince, bircok yatirimei basarilarini
kendi yeteneklerine baglamakta ve asir1 giivenli olmaktadirlar. Bu yatirimcilarin
daha fazla islem yapmalarina yol agmakta ve bdylece borsadaki toplam islem
hacmini etkilemektedir™’. New York Menkul Kiymetler Borsasi ve bireysel menkul
kiymetlerin 40 yillik donemi kapsayan aylik hisse senedi piyasasinin getiri orani ve
islem hacminin incelendigi bir ¢alismada yiiksek getirileri izleyen aylarda islem

hacminin daha yiiksek oldugu belirlenmistir™®.

2% Markus Glaser ve Martin Weber, "Overconfidence and Trading Volume", Geneva Risk and
Insurance Review, Vol. XXXII, 2007, p.1.

5 Brad M. Barber ve Terrance Odean, "Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock
Investment Performance of Individual Investors", The Journal of Finance, Vol. LV, No. 2, 2000,
pp.773-775.

% Glaser ve Weber, "Overconfidence and Trading Volume", p.1.

7 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.16.

2% Meir Statman, Steven Thorley ve Keith Vorkink, "Investor Overconfidence and Trading Volume",
Review of Financial Studies, Vol. XXXII, No.1, 2006, pp.1531-1565.
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Asirt gliven ayni zamanda yatirimeilarin risk alma davramigini da etkiler.
Rasyonel yatirnmcilar alinan risk miktarint minimize ederken, getirilerini maksimize
etmeye c¢alisirlar. Bununla birlikte asir1 glivenli yatirimeilar aldiklar risk miktarlarini
yanlis yorumlarlar. Asir1 giivenli bir yatirimcilarin sahip olduklar1 portfoyler iki
nedenden dolay1 daha yiiksek riske sahiptirler:

- Daha yiiksek riskli hisse senedi alma egilimi. Daha yiiksek riskli hisse
senetleri genellikle daha kiiciik, daha yeni sirketlere ait hisse senetleridir.

- Portfoyleri eksik cesitlendirme egilimidir™”.

Psikolojik arastirmalar finans gibi alanlarda erkeklerin kadinlara goére daha
fazla asir1 giivenli olduklarini gdstermektedir. Dolayisiyla erkekler kadinlara gore
cok daha fazla asir1 islem yapmaktadir. Barber ve Odean 35.000°den fazla
hanehalkinin Subat 1991 ile Ocak 1997 aras1 doneme ait hesap verilerini kullanarak
erkek ve kadinlarin hisse senedi yatirimlarint analiz etmisler ve erkeklerin kadinlara
oranla % 45 daha fazla iglem yaptiklari, bunun sonucunda erkeklerin yillik getirileri
% 2,65 oraninda diiserken, kadinlarin yillik getirilerinin % 1,72 diistiigii bulgusuna

260 ABD, Almanya, italya ve Tayland’dan 649 fon yéneticisi ile yapilan

ulagmiglardir
bir baska caligmada asir1 gliven konusunda cinsiyet ile iligkili bir farkliliga
rastlanmamustir®'. Bir baska ¢alismada yine erkeklerin kadinlardan daha fazla asir

giivene sahip olmadiklar1 bulgusuna ulasilmistir”®.

Asirt  giivenin  dinamikleri 6nemli bir konudur. Insanlarin basar1 ve
basarisizliklarin1 hatirlamalar1 ve zamanla daha dogru bir goriise sahip olmalari
mantikli goériinmektedir. Deneyim, bilgeligi ortaya ¢ikarmaktadir. Diger yandan asiri

glivenin  olmasi, onu ortadan kaldirabilecek giiclerin  zayif oldugunu

29 Nofsinger, The Psychology of Investing, pp.16-17.

260 Brad M. Barber ve Terrance Odean, “Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common
Stock Investment”, The Quarterly Journal of Economics, Vol.CXVI, No.1, 2001, p.261.

! Daniela Beckmann ve Lukas Menkhoff, “Will Women Be Women?: Analyzing the .gender
Difference among Financial Experts”, Leibniz Universitit Hannover Discussion Paper No. 391,
2008, p.3.

22 Richard Deaves, Erik Liiders, Guo Ying Luo, “An Experimental Test of the Impact of
Overconfidence and Gender on Trading Activity”, Review of Finance, Vol.XIII, No.3, 2009, p.568.
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gostermektedir’®. Bilissel celiski, bazen hos olmayan veya istemedigimiz seyleri
unutmamiza neden olmaktadir®®*. Ayrica 6ziine yiikleme 6nyargisi, basarilarimizi
kolayca hatirlama, abartmaya; gecmis goriis Onyargist gecmiste inandigimiz veya
Ongordiigiimiiz seylerle bellegi ideallestirmeye ve dogrulama oOnyargisi Onceki
inang¢larimizla uyumlu bulgular1 ortaya ¢ikarmaya, ¢eliskili olanlar1 goz ardi etmeye

yol agar™®.

Asirt glivenin dinamik yapist ¢ok sayida teorik calismada vurgulanmaktadir.
Gervais ve Odean caligmalarinda yatirimecilarin kabiliyetlerini 6grendikleri siireg ile
bu 6grenmede bir 6nyarginin nasil agir1 giivenli yatirimer yarattigini tanimlayan ¢ok
donemli bir piyasa modeli gelistirmislerdir. Modelde yatirimc1 baslangicta
kabiliyetini hi¢ bilmemekte, basar1 ve basarisizliklardan kabiliyetini ¢ikarmaktadir.
Yatirnme1  kabiliyetini  degerlendirirken basarilarina ¢ok daha fazla giiven
duymaktadir. Bu da onun asir1 giivenli olmasina yol agmaktadir. Bir yatirimecinin
beklenen asir1 giiven derecesi kariyerinin ilk agamalarinda artmakta, daha sonra daha

fazla deneyim ile birlikte kabiliyetini daha iyi tanimaktadir*®.

Asirt giiven ile iliskili bir bagka yatirimci hatasi eksik cesitlendirme egilimidir.
Eksik ¢esitlendirme yapan yatirimeilar, olumlu veya olumsuz bir sinyal aldiklarinda
menkul kiymetleri asir1 veya eksik agirliklandirmada ¢ok hizlidirlar, boylece eksik
cesitlendirme ortaya g¢ikar. Bir baska etken ise ¢ok sayida menkul kiymeti analiz
etmeye zamanlari olmayan bireysel yatirimcilarin birkag hisse senedi analizinden
sonra analiz yapmayi birakmalandir®®. ABD’de 3.000’den fazla bireysel
yatirrmeinin portfdyleri incelenmis, yatirimeilarin ¢ogunlugunun hi¢ hisse senedi
tutmadiklari, hisse senedi tutan 600’den fazla hanehalkinin portféylerinde ortalama
bir hisse senedi bulundugu, hisse senedi tutan hanehalkinin sadece % 5’inin 10 veya
daha hazla hisse senedi tuttuklar1 tespit edilmistir. Ampirik bulgular makul diizeyde

cesitlendirme igin tercihen ekonominin farkli sektorlerinden olmak iizere portfoyde

263 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.161.

264 Plous, The Psychology of Judgment and Decision Making, p.73.

265 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.161.

66 Simon Gervais ve Terrance Odean, “Learning to Be Overconfident”, The Review of Financial
Studies, Vol. XIV, No.1, 2007, p.1.

7 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.162.
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10 farkli hisse senedinden daha fazla hisse senedi bulundurulmasi gerektigini
géstermektedirzég. Bir baska calismada ABD’de 1991-1996 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan 40.000°den fazla hisse senedi yatirim hesabi incelenmis, bu hesaplardaki
hisse senetlerinin tarihsel performasi analiz edildiginde yatirimcilarin biiyiik

cogunlugunun eksik cesitlendirme yaptiklari tespit edilmistir®®’.

Yatkinlik etkisi, bir baska deyisle kaybeden hisse senetlerini uzun siire tutma
genellikle pismanlik ile bazen de asir1 giiven ile iliskilendirilmektedir. Kendisine
asir1 glivenen bir yatirimer 6nceki inanglarina sikici bagl olur ve bu nedenle piyasa
fiyatlarin1 asag1 dogru ¢eken olumsuz bilgiyi dikkate almayabilir, boylece kaybeden

hisse senetlerini tutarak asiri risk alir®™.

1.3.3.1.8. Mental Muhasebe (Mental Accounting)

Mental muhasebe kavramu ilk olarak Thaler tarafindan one stirtilmiistiir. Thaler
mental muhasebeyi, insanlarin varliklarint ¢ok sayida degistirilmesi miimkiin
olmayan mental hesaplara gruplayarak ekonomik sonuglar1 kodlama, siniflandirma
ve degerlendirme egiliminde olmalari seklinde tanimlamaktadir®’'. Thaler bir baska
calismasinda mental muhasebeyi, birey ve hanehalk: tarafindan finansal faaliyetleri
organize etme, degerlendirme ve izlemek amaciyla kullanilan biligsel islemler seti

olarak tanimlamaktadir®’

. Mental muhasebede, bireyler servetlerini ayr1 mental
hesaplara tahsis etmekte ve birbirleriyle degistirilebilirlikleri ve korelasyon etkilerini

onemsememektedirler.

% Morgan Kelly, “All Their Eggs in One Basket: Portfolio Diversification of U.S. Households”,
Journal of Economic Behavior and Organization, Vol. XXVII, No.1, 1995, pp.87-96.

% William N. Goetzmann ve Alok Kumar, “Equity Portfolio Diversification”, Review of Finance,
Vol.XII, No.3,2008, p.434.

71 Ppeter R. Locke ve Steve C. Mann, “Professional Trader Discipline and Trade Disposition”,
Journal of Financial Economics, Vol. LXXVI, No.2, 2005, p.406.

" Thaler, "Toward a Positive Theory of Consumer Choice", p.44.

22 Richard H. Thaler, "Mental Accounting Matters", Journal of Behavioral Decision Making,
Vol XXII, No.3, 1999, p.183.
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Karar vericiler her yatirimi ayr1 bir mental hesaba yerlestirme egilimindedirler.
Mental muhasebe, farkli yatirimlari ayr1 hesaplara ayirma ve her birinin yalniz
diisiiniilmesi i¢in temel olusturur. Béylece her bir mental hesaptaki referans noktasi
mevcut pozisyonun kazang veya kayip olarak goriiliip goriilmemesini belirler.
Boylelikle her yatirirma ayr1 davranilir ve etkilesimler gérmezlikten gelinir. Bu
mental siire¢ yatirimcinin servetini ¢esitli sekillerde olumsuz olarak etkileyebilir.
Oncelikle mental muhasebe, yatkinlik etkisi gibi diger psikolojik onyargi
uygulamasini olanakli kilar. Kaybettiren hisse senedini satma mental hesab1 kapatir

ve pismanligi tetikler’”

. Ayrica mental muhasebe yatirimcilarin mental olarak
siniflandirmaya (6rnegin ¢alisma, miras, kumar, bonus vb. paranin elde edilme sekli
veya bos zaman, ihtiya¢ i¢in vb. paranin planlanan kullanim yapisi gibi) dayali
olarak irrasyonel bir sekilde farkli tutarlardaki paralara farkli davranmalarina neden
olur*™. Kahneman ve Tversky calismalarinda deneklere asagidaki sorulari
sormuslardir:

- A Durumu: 10 dolarlik bileti rezerve ettiniz. Tiyatroya vardiginizda,
cantanizdan 10 dolart diisiirdiigiiniizii fark ettiniz. Hala yeterli nakit paraya sahip
oldugunuzu varsayarsak bileti satin alir misiniz?

- B Durumu: Girisin 10 dolar oldugu bir oyunu gérmeye karar verdiniz ve 10
dolara bilet aldimiz. Tiyatroya vardiginizda, biletinizi kaybettiginizi fark ettiniz.
Gisede ayni fiyattan hala bilet satilmaktadir. Bagka bir bilet satin alir misiniz?
Ekonomik olarak iki segenek de aynidir. Her iki durumda da tiyatroya vardiginizda
10 dolar kaybettiginizi fark ediyorsunuz ve her bir durumda oyunu izlemek icin
yeniden bilet alip almama veya eve gidip gitmemeye dair bir karar ile karsi
karsityasiniz. Ampirik arastirma deneklerin biiylik ¢ogunlugunun birinci durumda
rezerve Dbiletleri aldiklarimi, ancak ikinci durumda oyuna girmediklerini

gdstermektedir®”

. Davranistaki s6z konusu tutarsizligi aciklamak kolaydir. Her iki
durumda karar vericiler “tiyatro hesabi” ve “genel nakit hesab1” tutmaktadirlar.
Oyunu izleme, oyun siiresince oyun hesabinin alacak kismina kaydedilen eglenme ve

sanattan hoglanma seklinde pozitif bir deger 6nermektedir. Bu deger bilet fiyatina

3 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.60.

™ Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.171.

*3 Kahneman ve Tversky, "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice", p.457.
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karsilik diisiilmektedir. Birinci durumda 10 dolar kaybedilmesi nakit hesabina borg
olarak kaydedilmektedir. Bakiyedeki bu eksilme oyun hesabinin hayali dengesini
etkilememektedir. Dolayisiyla oyuna girme tercih edilmektedir. ikinci durumda ise
tiyatroya vardiktan sonra fiyat oyun hesabinin alacak kismina kaydedilmektedir.
Ikinci bir bilet almmasi1 hesabin bor¢ kismmni arttiracaktir, dolayisiyla tiyatro
oyununun maliyeti 20 dolara ¢ikacaktir. ikinci bilet alimina kars: isteksizlik bundan

kaynaklanabilir.

Mental muhasebe, yatirimcilarin portfoy risk algilamasini da etkiler. Yatirimlar
arasindaki etkilesimleri gormezlikten gelme egilimi, yatirimcilarin mevcut portfoye
bir menkul kiymet ekleme riskini yanlis algilamalarina neden olur*”®. Modern
portfoy teorisinde riski azaltan bir portfoy olusturmak, farkli yatirnmlar arasindaki
etkilesimi gdz Onilinde bulundurma anlamina gelmektedir. Ancak yatirimcilar
genellikle her yatirmmi farkli bir hesap olarak gormekte ve s6z konusu mental
hesaplar arasindaki etkilesimi dnemsememe egilimi gostermektedirler. Bu nedenle
portfdy olusturma ve riski azaltmadaki en faydali arag¢ olan yatirimlar arasindaki
korelasyonun kullanimi mental muhasebeden dolay1 giictiir. Bunun yerine her bir
yatirimi satin alma karar bireysel olarak verilerek portfoyler olusturulmaktadir. Her
bir yatirnmin ayri1 bir mental hesap olarak goriilmesi yatirimeilarin riski yanls
algilamalarma neden olur. Yatirimcilar her bir olas1 yatirimi, sahip olacaklar tek
yatirrmmis gibi degerlendirirler. Ancak ¢ogu yatirimci halihazirda bir portfoye
sahiptir ve diger yatirimlar1 mevcut portfdye eklemeyi diisiinmektedir. Bu nedenle
degerlendirme icin dikkat edilmesi gereken en Onemli etken, yeni yatirim
eklendiginde portfoyiin beklenen risk ve getirisinin nasil degisecegidir. Bir baska
deyisle sorun olan yeni yatinmlarin mevcut portfoy ile nasil etkilesimde
bulunacagidir. Ancak insanlar mental hesaplar arasindaki etkilesimleri

degerlendirirken sorun yasamaktadirlar *”’,

276 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.63.
27 Ae., pp.67-68.
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1.3.3.1.9. Cerceveleme Onyargisi (Framing Bias)

Bir karar probleminin tanimlamada kullanilan form, cer¢eve (frame) olarak

adlandirilmaktadir®”®

. Cerceve, karar vericilerin kars1 karsiya olduklar1 formiilasyon
ve kendi kendilerine olusturduklar1 agiklama olmak iizere karar verme problemlerine
iki diizeyde uygulanmaktadir®”. Cergeveleme, segislerin karar problemlerinin tanim
ve aciklamalarina baghilhigini ifade etmektedir. Cer¢eveleme Onyargisi, bir secisin
sunulma/gercevelenmesine bagli olarak karar vericilerin farkli durumlara farkl
tepkiler verme egilimini belirtir. Bir karar vericinin benimsedigi cerceve kismen
problemin formiilasyonu kismen de normlar, aligkanliklar ve karar vericinin
karakteristikleri ile kontrol edilir. Bir karar problemini, birden fazla sekilde
cercevelemek miimkiindiir. Tercihler cercevelemedeki degisimin bir fonksiyonu
olarak degistiginde, cerceveleme etkileri ortaya gikar. Ornegin bir beklenti kayip ve
kazang¢ olmak {iizere iki sekilde (Hastalara XYZ ilact saglanirsa, hastalarin % 25'i
kurtulacak (kazang) veya hastalara XYZ ilac1 saglanirsa, hastalarin %75'1 6lecek
(kayip)) formiile edilebilir. Cogu insan ilk durumda genellikle riskten kaginma
davranisina yol acan kazang cergevesini kabul ederler. Hastalarin %75'inin dlecegi
ikinci durumda ise ¢ogu insan kayip cercevesini kabul eder ve boylelikle daha biiyiik

**. Kahneman ve Tversky

olasilikla risk almaya istekli davramisa katilirla
calismalarinda ABD'min, 600 kisinin O6lmesinin beklendigi olaganiistii bir Asya
salgininin ortaya ¢ikmasina karsi hazirlik yaptigini varsayarak deneklere asagidaki
sorular sormus:

- A programi uygulanirsa 200 kisi kurtarilacak (Deneklerin % 72'si tarafindan
kabul edilmistir.),

- B programi uygulanirsa % 33,3 olasilikla herkes kurtarilacak, % 66,6

olasilikla kimse kurtarilmayacak (Deneklerin % 28'i tarafindan kabul edilmistir.).

Ayni1 problem asagidaki sekilde de deneklere sorulmus:

"8 Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of
Investing, p.23.

" Daniel Kahneman, "Preface", Choices, Values and Frames, Ed. Daniel Kahneman, Amos
Tversky, New York, Cambridge University Press, 2000, pp.xiii-xiv.

0 pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, pp.238-239.
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-C programi uygulanirsa 400 kisi 6lecek (Deneklerin % 22'si tarafindan kabul
edilmistir.)
- D programi uygulanirsa %33,3 olasilikla kimse dlmeyecek, % 66,6 olasilikla

600 kisi 6lecek (Deneklerin % 78'i tarafindan kabul edilmistir.).

Her iki problemde A ile C, B ile D secenekleri aymdir. Ik problemde hastaligin
herkesin hayatim1 alacagi durum referans alinmis, ikinci durumda hastaliktan
kimsenin 6lmeyecegi durum referans olarak alinmistir. Ancak denekler, hayatlarin
kurtarilmasi seceneginde riskten kaginan, hayatlarin yok olmasi segeneginde ise risk

almaya istekli davranista bulunmuslardir™'.

Cerceveleme Onyargist ayn1 zamanda dar ¢ergeveleme (narrow framing) olarak
bilinen bir olguyu da i¢ermektedir. Dar ¢ergceveleme, insanlarin riskli bir beklentiyi
kars1 karsiya kaldigi diger risklerle birlikte degerlendirmek yerine tek basina
degerlendirme egilimi olarak tanimlanmaktadir®™. Dar cergeveleme, insanlar ¢ok
fazla kisitlayict sekilde bir durumun bir veya iki yoniine odaklanip diger dnemli
yonlerini hesaba katmayip kararda uzlastiklarinda ortaya cikar™. Ozellikle
insanlanlarin c¢esitlendirme igin basit firsatlar1 gérmezden geldikleri ¢ok sayida
gercek durum vardir. Hisse senedi piyasasina katilmama (tarihsel olarak hisse senedi
piyasasi diger hanehalki riskleriyle goreceli olarak korelasyonlu olmamasina ragmen,
ABD'de cogu hanehalki servetlerinin hi¢bir kismini hisse senedi piyasasina tahsis
etmemislerdir.), yerli varliklara yatirim onyargisi (¢ogu hanehalkinin sahip olduklari
yerli hisse senetlerini, az sayida yabanci hisse senedi ile ¢esitlendirme yapmamast),
bazi hanehalkinin servetinin biiyiik boliimiinii birkag hisse senedine tahsis etmesi dar

cercevelemeye Omek olarak  gosterilebilir’™. Dar cercevelemenin klasik

21 Danjel Kahneman ve Amos Tversky, "Choices, Values and Frames", Choices, Values and
Frames, Ed. Daniel Kahneman, Amos Tversky, New York, Cambridge University Press, 2000,
pp.4-5.

2 T uigi Guiso, "A Test of Narrow Framing and Its Origin", European University Institute, CEPR
Discussion Papers 7112, 2008, p.2.

% pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.239.

% Nicholas Barberis, Ming Huang, " Preferences with Frames: A New Utility Specification that
Allows for the Framing of Risks", Journal of Economic Dynamics & Control, Vol. XXXIII, No.2,
2009, pp.1555-1556.
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gosterimlerinden birisinde, Kahneman ve Tversky calismalarinda 150 denege
asagidaki sorular1 sormuslardir:
- 1'inci segis:
(A) Garanti 240 dolar kazanma,
(B) % 25 olasilikla 1000 dolar kazanma, % 75 olasilikla hicbir sey
kazanmama.
- 2'nci segis:
(C) Garanti 750 dolar kaybetme,
(D) % 75 olasilikla 1000 dolar kaybetme, % 25 olasilikla higbir sey
kaybetmeme.
Deneklerin % 8414 A'yi, % 16'st B'yi; % 87'si D'yi, % 13'i C'yi se¢mislerdir.
Deneklerin % 73"i oOzellikle A ve D kombinasyonlarini se¢mislerdir. Bir baska
deyisle:
A ve D: % 25 olasilikla 240 dolar kazanma, % 75 olasilikla 760 dolar
kaybetme,
B ve C: % 25 olasilikla 250 dolar kazanma, % 75 olasilikla 750 dolar
kaybetme.

Denekler bir ve ikinci kararlarinin bilesik sonuglarina bir bagka deyisle nihai serveti
belirleyen sonuca odaklanmak yerine her kararin sonucuna ayr1 = ayri
odaklanmislardir. Bu durumda denekleri sadece toplam servet iizerine tanimli fayda
fonksiyonunu maksimize edecek sekilde modelleyemeyiz. Deneklerin fayda
fonksiyonu, her bir kararin toplam servete katkis1 yerine her bir kararin sonucuna

dogrudan bagh goriilmektedir’®.

Sorularin nasil sorulduguna baglh olarak cer¢eveleme Onyargisi yatirimcilarin
risk toleransina iliskin sorulara asir1 tutucu veya asir1 agresif cevap vermelerine
neden olabilir. Sorular kazang cercevesi ile ifade edildiginde, tepkiler biiyilik
olasilikla riskten kaginma seklinde; sorular kayip cergevesi ile ifade edildiginde ise

tepkiler biiyiik olasilikla risk alma seklinde ortaya ¢ikar. Yatirim veya varlik tahsisi

% Kahneman ve Tversky, "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice", p.454.
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Onerilerinin iyimser veya kotiimser sekilde ¢ercevelenmesi insanlarin yatirim yapma
istekliligini etkileyebilir. lyimser cevap segenekleri, kotiimser ifade edilmis
seceneklere gore daha fazla olasilikla tercih edilirler. Cergevelemenin bir alt kiimesi
olan dar g¢erceveleme, uzun donem yatirimcilarin bile tek bir endiistri veya hisse
senedindeki kisa donem fiyat dalgalanmalarin1 saplanti haline getirmelerine neden
olabilir. Sadece kisa donem piyasa dalgalanmalarina odaklanma asir1 islem ile

sonuglanabilir’®.

1.3.3.1.10. Duygularin Etkisi

Davranigsal iktisatta genel olarak beklenti teorisi ile ¢cok sayidaki biligsel ve
zihinsel kisayol siirecler gibi alternatif belirsizlik altinda karar modellerinin
degerlendirmelerinden kaynaklanan irrasyonel davranig paternleri {izerinde
durulmustur. Bununla birlikte duygu psikolojisi de dikkate alinmasi gereken bir
takim etkileri 6nermektedir. Elster, ekonomik teorinin bu etkileri de dikkate almasi
gerektigini savunmakta, duygularin gergekte davranisi ve rasyonel seg¢is yapma

kabiliyetini nasil etkilediginin daha iyi anlasilmasi gerektigini vurgulamaktadir®’,

Duygu, insanlarin mutluluk veya iiziintii gibi tecriibe ettikleri bir algi durumu
da goriilebilir’™®. Acik¢a duygu olarak nitelendirilen durumlar icerisinde ilk olarak
otke, nefret, sugluluk, utanma, gurur, takdir ve begeni gibi ¢esitli sosyal duygular
siralanir. Bu sekiz duygu, ii¢ dikotomiden olusturulabilir:

- Duygu bir kisi tarafindan kendisine veya baska birisine yonlendirilebilir.

- Hedef bireyin davranisina veya karakterine yonlendirilebilir.

- Duygu pozitif veya negatif bir degerlendirme igerebilir.

% pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.243.

27 Jon Elster, "Emotions and Economic Theory", Journal of Economic Literature, Vol XXXVI,
1998, No.1, pp.72-73.

28 Ali Alhakami vd., "The Affect Heuristic in Judgments of Risks and Benefits", Journal of
Behavioral Decision Making, Vol. XIII, No.1, 2000, p.2.
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Ikinci olarak gerceklesme firsat1 olan ancak gerceklesmeyen olaylara iliskin
pismanlik, sevinme, hayal kirikhig1 ve gurur gibi gesitli duygular vardir. Ugiincii
olarak gerceklesebilecek olaylara iligkin diisiinceler sonucu olusan korku ve umut
gibi duygular vardir. Dordiincii olarak gergeklesmis olan iyi veya kotii seyler sonucu
olusan keyif ve tliziintii gibi duygular vardir. Besinci olarak digerlerinin sahip
olduklar ile tetiklenen kiskanclik, fesat, icerleme ve ¢ekememezlik gibi duygular
vardir. Altinci ve son olarak herhangi bir 6zel duruma yakin diismeyen asagilama,
igrenme ve romantik sevgi veya tutkuyla agik olma gibi durumlar vardir’™®. Yukarida
sayilan duygular genellikle birbirlerinden ve duygusal olmayan mental durumlardan

birkag gdzlemlenebilir 6zellik ile ayrilmaktadir. Elster™”

calismasinda bir duyguyu
tanimlamay1 olanakli kilan alt1 gézlemlenebilir 6zelligi tartismaktadir. Bu alt1 6zellik
bir duyguyu tanimlama ve duygular1 diger mental durumlardan ayirmayr olanakl
kilmaktadir:

- Biligsel onciiler: Cogu durumda inanglar, duygusal bir tepkiyi tetiklemektedir.
Ornegin baska bir siiriici kirmizi 1siktan gecip kazaya neden oldugunda,
sinirlenebilirsiniz. Ciinkii diger siriiclinlin arabayr dikkatsiz kullandigina ve
hayatimzi tehlikeye diisiirdiigiine inanmaktasiniz. Inanglar duygularin olusumunda
Oonemlidir.

- Kasith nesneler: Duygular bir kisi veya durum gibi bir sey hakkindadir.
Kirmizi 1s1kta gegen siiriicliye kizmak 6rnek olarak verilebilir. Cogunlukla duygunun
nesnesi duyguyu tetikleyen inangla yakindan iliskilidir.

- Psikolojik uyarilma: Hormonal ve sinir sistemindeki degisimler duygusal
tepkilere eslik eder. Ornegin yakin ¢arpismada kan basinci yiikselmesi hissedilebilir.

- Psikolojik ifadeler: Duygular bir kiginin c¢alisma sekli ile iliskili
gozlemlenebilir ifadeler ile karakterize edilebilir. Diger siiriicliye kizginlik, ses tonu
yukseltilerek veya ona dogru yumruk sallanarak ifade edilebilir.

- Degerlik (valans): Duygular merkezdeki bir ndtr nokta ile u¢ noktalardaki
pozitif ve negatif duygular gibi bir dlgek ile derecelendirilebilir. Ornek olarak diger

stirliciiye kars1 cok olumsuz duygu hissedilebilir.

% Elster, "Emotions and Economic Theory", p.48.
0 Ae., pp.49-51.
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- Davranig egilimleri: Davranislar, davranis egilimleri ile iliskilidir. Bir duygu
hissedildiginde, belli bir sekilde davranmak igin bir istek hissedilir. Ornegin

dikkatsiz siiriicliyii izlemek ve ona akil vermek i¢in ani bir istek hissedilebilir.

Ruhsal durum (mood), duygudan farklidir. Ruhsal durum da duygular gibi
pozitif veya negatif degerlikte olabilir. Ancak ruhsal durum duygulardan farkli olarak
daha uzun siire devam eder. Ayrica duygular bir nesne veya diirtii ile iligkili olarak
ortaya cikarken, ruhsal durum belli bir seye odaklanmayan genel bir duygudur.
Duygu ve ruhsal durumun tam tersi duygulanim (affect), bir baska deyisle kisinin bir
duyguyu yasamasidir. Kisinin duygulanim degerlendirmesi, diirtiiye tepki olarak
yasadigidir. Duygulanim, kisinin bir diirtiiniin iyi veya kotii, pozitif veya negatif olup
olmadigin1 sdyledigi, degerlendirici 6zellige sahip bir durumdur. Duygulanim bir
degerlendirmeyi yansitmasina ragmen, bilissel bir tepki gerektirmez. Ornegin bir
giiliin 1yi koktugu disiiniilebilir, ancak biligsel olarak neden iyi koktugu
degerlendirilemez. Bu calismada duygusal siirecler, duygulanim reaksiyon igeren

siirecler olarak diistiniilecektir™".

Duygu birgok davranigsal teoride 6nemli rol oynamasina ragmen, karar verme
stirecinin 6nemli bir bileseni olarak kabul edilmemistir. Psikologlar duygudan ziyade
bilis ile ilgilenmisler. Bu kapsamda davranigsal iktisat esas olarak biligsel
psikolojiden faydalanmigtir. Bundan dolay1 da tanimlayici karar {izerine yapilan
arastirmanin ana merkezi, duygusaldan ziyade bilissel olmustur. Bilissel vurguya
ragmen, duygunun O6nemi artan bir sekilde karar siireci lizerine arastirma yapan
akademisyenler tarafindan kabul edilmektedir™®. Cogu cagdas teori tarafindan
duygunun, bilis sonrasi, yani onemli oranda biligsel islem gergeklestikten sonra
meydana geldigi diistiniilmektedir. Ancak bazi klinik olaylar, tercihler, davranislar,
etki olusumu ve karar verme iizerine ¢ok sayida deneysel sonuglar duygusal
kararlarin, bu duygusal kararlarin temelinde oldugu varsayilan algisal ve biligsel

islemlerden olduk¢a bagimsiz oldugunu ve zaman olarak Once geldigini

! Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.122.

2 Paul Slovic vd., "The Affect Heuristic", Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitive
Judgment, Ed. by Thomas Gilovich, Dale Griffin, Daniel Kahneman, Cambridge, Cambridge
University Press, 2002, p.397.
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gostermektedir. Uyaricilara duygusal tepkiler, genellikle organizmanin ilk

tepkileridir, biitiin algilar biraz duygu icerir **".

Psikologlar ve ekonomistler karar vermede duygularin roliinii incelemisler ve
ilgisiz hislerin (6rnegin gilines parildadigl i¢in veya desteklediginiz takim mag1
kazandig1 zaman iyi ruh halinde olma gibi kararla ilgisi olmayan duygular daha sonra
bir yatirnm kararin1 etkileyebilir.) ve duygularin kararlar1 etkileyebilecegini
bulmuslardir. Ayrica gii¢clii duygusal tepkilere sahip kisiler, bu giiclii duygularin
finansal kararlar1 etkilemesine izin verirler. Bazen duygusal tepkiler karar verme
siirecini domine etmek icin akil ve mantiktan uzaklasir. Bir durum daha karisik ve
belirsiz duruma geldikge, duygular karar iizerinde daha fazla etkili olur®*. Bu
bolimde ruhsal durumun yatirimcilarin kararlarina etkisi, yatirnmci davranislart
tizerinde Onemli etkileri olan gurur ve pismanlik duygular, yatkinhik etkisi
(disposition effect), kolay para etkisi (house money effect) ile duygulanim zihinsel

kisayolu tizerinde durulacaktir.

1.3.3.1.10.1. Yatirimcinin Ruhsal Durumunun Yatirim Kararlarma

Etkisi

Ruhsal durumun etkisi gegici ve Onemsiz olarak algilandigindan veya
yatirimcilarin  tamamiyla rasyonel olduklari varsayildigindan dolayi, geleneksel
ekonomik analizde ruhsal durumun Onemi uzunca siire ihmal edilmistir. Ancak
ampirik c¢aligmalarda elde edilen bulgular o6zellikle belirsizlik ve risk iceren
kararlarda ruhsal durumun karar siirecini Onemli oranda etkiledigini

gdstermektedir®””

. Ruhsal durum yatirimcilarin analiz etme ve karar verme sekillerini
etkiler. Iyi ruh halinde olan insanlar, kétii ruh halindeki insanlara gére daha iyimser
degerlendirmelerde bulunurlar. Ko6tii ruhsal durum yatirimeilart daha elestirel yapar

ve dolayisiyla da daha detayli analitik faaliyete girmelerine yardimei olur. Iyi ruhsal

23 Robert B. Zajonc, "Feeling and Thinking: Preferences Need No Inferences", American
Psychologist, Vol. XXXV, No.2, 1980, p.151.

% Joseph P. Forgas, "Mood and Judgment: The Affect Infusion Model (AIM)", Psychological
Bulletin, Vol. CXVII, No.1, 1995, pp.39-66.

> Hui-Chu Shu, "Investor Mood and Financial Markets", Journal of Economic Behavior &
Organization, Vol.LXXVI, No.2, 2010, p.268.
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durumdaki yatirimcilar bilgi isleme siirecinde daha az elestirel yontem kullanirlar.
Dolayisiyla yatirnm karar1 verilirken kotii ruhsal durumun yatirimeinin portfoyii
tizerinde zarar verici etkileri olmayabilir. Bununla birlikte iyi ruhsal durum
yatirimeinin uygun analiz yapmadan hisse senedi almasia neden olur. S6z konusu

yatirimet gelecekte bu kararindan pismanlik duyabilir™®.

Bir kiginin ruhsal durumu, gelecekteki bir olayin belirsizliginin tespitini
dogrudan etkileyebilir. Oznel olasiliklar, mutlu, nétr veya iizgiin durumdaki insanlar
tarafindan bildirilir. Mutlu insanlar iyimserdirler ve olumlu olaylar i¢in daha yiiksek
olasiliklar, olumsuz olaylar i¢in daha diisiik olasiliklar rapor ederler. Tam tersi
durumda iizgiin insanlar kotiimserdirler olumlu olaylar i¢in daha diisiik, olumsuz
olaylar i¢in daha yiiksek olasiliklar rapor ederler”’. Bir baska calismada elde edilen
bulgular pozitif ruhsal durumdaki kisinin daha tutucu olma egiliminde oldugunu, bir
baska deyisle onemli oranda kaybin olast oldugu durumda kendini koruyucu
davranista bulundugunu, insanlarin mutlu olduklarinda daha fazla riskten

kagindiklarmi gostermektedir®™®.

Piyasa hareketlerini ruhsal durumdaki degismelere baglayan ¢aligmalarin yani
sira ¢ok sayida ¢aligma hava kosullarinin insanlarin ruhsal durumunu etkiledigini,
ruhsal durumlarin da insanlarin gelecekteki olasiliklarin 6znel degerlendirmeleriyle
korelasyonlu oldugunu géstermektedir™’. Aralik 1987-Aralik 1995 arasi donemde
S&P 500 endeksi lizerine yazili Avrupali alim opsiyonlarma iliskin ABD fiyat
verilerine dayali istatiksel analiz, duygularin piyasa istirak¢ilerinin kararlarini
etkiledigini 6ne siirmektedir. Gergekten kotii ruhsal durumda yatirimcilar, olumsuz

olaylara normalden daha yiiksek olasilik vermektedirler’™. Psikolojik bulgular ve

2% Baker ve Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, p.102.

»7 William F. Wright ve Gordon H. Bower, " Mood Effects on Subjective Probability Assessment",
Organizational Behavior and Human Decision Processes, Vol. LII, No. 2, 1992, p.276.

2% Alice M. Isen, Thomas E. Nygren ve F. Gregory Ashby, "Influence of Positive Affect on the
Subjective Utility of Gains and Losses: It Is Just Not Worth the Risk", Journal of Personality and
Social Psychology, Vol.LV, No. 5, 1988, p.716.

¥ Doron Kliger ve Ori Levy, " Mood and Judgment of Subjective Probabilities: Evidence from the
U.S. Index Option Market", European Finance Review, Vol.VII, 2003, p.235.

3% Kliger ve Levy, " Mood and Judgment of Subjective Probabilities: Evidence from the U.S. Index
Option Market", p.245.
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nedensel sezgiler gilinesli giinlerin iyimser ruhsal durum ile iligkili oldugunu
ongormektedir. Gilin 15181 yatirimeilart iyi ruhsal duruma sokarsa, yatirimcilar
gelecek hakkinda daha iyimser olurlar. Bir iilkenin 6nde gelen menkul kiymetler
borsasinin bulundugu sehirdeki sabah giinesi ile 1982-1997 aras1 26 iilkenin giinliik
piyasa endeks getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alismada giin 15181 ile hisse
senedi getirileri arasinda giiglii bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Yagmur ve

kar gibi diger hava kosullar ile getiriler arasinda herhangi bir iliski bulunmamustir™®".

1.3.3.1.10.2. Gurur, Pismanlhk ve Yatkinhk Etkisi (Disposition Effect)

Bazi duygular insanlarin yaptiklar finansal segisleri anlamada faydalidir. Bu
duygularn baginda pismanlik ve gurur gelmektedir. insanlar pismanlik yaratan
davranislardan kagiirlarken, gurur veren davraniglarin arayisindadirlar. Pigmanlik,
onceden verilmis bir kararin kotii sonuglanmasiyla ortaya ¢ikan duygusal bir acidir.
Pigmanlik negatif bir duygudur, kotii bir yatirim karar1 veya farkli bir se¢cim yapmis
olmay1 istemekten dolay1 pismanlik duyulabilir. Gurur ise pismanligin diger tarafidir,
bir kararin iyi sonuglanmasiyla ortaya ¢ikan duygusal zevktir'®>. Psikologlar ve
iktisat¢ilar pismanlik ve gururun finansal kararlar ilizerinde 6nemli etkiye sahip
olduklarint kabul etmektedirler. Gurur ve pismanhk duygularinin etkileri
asimetriktir. Negatif bir duygu olan pismanlik insanlar tarafindan daha giiclii

hissedilir’®.

Yatkinlik etkisi, deger kazanmis varliklar1 hemen satma, deger kaybetmis
varliklar1 tutma egilimi olarak tanimlanmaktadir’®. Hisse senedi ve diger finansal
varliklar ile yapilan ampirik ¢aligmalarda, yatkinlik etkisini destekler bulgular elde

edilmistir. Etki yatirimer tipine gore degismektedir. Bireysel yatirimcilar, kurumsal

! David Hirshleifer ve Tyler Shumway, "Good Day Sunshine: Stock Returns and the Weather", The
Journal of Finance, Vol.LVIII, No.3, 2003, p.1028.

392 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.25.

3% Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making and Markets, p.170.

% Martin Weber ve Colin F. Camerer, “The Disposition Effect in Securities Trading: An
Experimental Analysis”, Journal of Economic Behavior & Organization, Vol. XXXIII, N0.2, 1998,
p.167.
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yatirimcilara gore daha fazla etkilenmektedir™. Gurur arayist ve pismanliktan

kacinma kazanglarin realizasyonu ve kayiplarin ertelenmesi ile ortayan c¢ikan

yatkinlik etkisine neden olur’®

. Yatkinlik etkisi beklenti teorisinin iki 6zelligi ile
aciklanabilir. Insanlar kayip ve kazanglari belli bir referans noktasina gore
degerlendirirler ve olas1 kayiplar ile kars1 karsiya kaldiklarinda risk alma, kesin bir
kazan¢ s6z konusu ise riskten kagimma seklinde davranis gdsterme egiliminde

olurlar’”’.

Yatkinlik etkisinin tespitine yonelik literatiirde yapilan ¢aligsmalar, hisse senedi
piyasasini inceleyen calismalar ve yatirimer islemlerini inceleyen ¢aligmalar olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. Hersh Shefrin ve Meir Statman ilk olarak yatkinlik
etkisinin neden gozlemlendigini agiklamaya caligmiglardir. Agiklamalari mental
muhasebe ile iligkili beklenti teorisi ve kendi kendini kontrol problemleriyle iliskili
pismanliktan kaginma olmak tizere iki temel kategoriye ayrilmaktadir. Bu kapsamda
calismalarinda geleneksel teorinin Ogretilerinin realizasyonu oOnerdiginde bile
yatirimcilarin - kayiplart realize etmede isteksiz davranip davranmadiklarini
belirlemeye calismiglardir’®. Calisma kaybin realizasyonundan ka¢inmanin iki yonii
iizerinde durulmustur. Oncelikle kazandiranlar1 ¢ok erken satma, kaybettirenleri ¢ok
fazla tutma seklindeki yatkinlik etkisi daha genel bir teorik gerceveye yerlestirilmis,
bu g¢erceve mental muhasebe, pismanliktan kacinma, kendini kontrol ve verginin
dikkate alinmasi gibi etkenleri de icermektedir. ikinci olarak bu yatkinlik etkisinin
sadece laboratuvar ortamindaki deneylerde degil, finansal piyasalarda goriildiigiint
gosteren  bulgular iizerinde durulmustur. Ozellikle vergi miilahazalarmin

gbzlemlenen kayip ve kazang realizasyonunu tek basina agiklayamadigi, davranis

395 Markku Kaustia, "Disposition Effect", (Cevrimigi)
http://www.hse.fi/NR/rdonlyres/CSBFBD8D-52A1-4CB8-9AB9-
A98F50B6AE73/11274/Kaustia_Disposition_Effect.pdf, 17 Subat 2011, p.1.

3% Hersh Shefrin ve Meir Statman, "The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too
Long: Theory and Evidence", The Journal of Finance, Vol. XL, No.3, 1984, p.782.

307 Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", pp.263-292.

3% Hersh Shefrin ve Meir Statman, "The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too
Long: Theory and Evidence", pp.777-778.
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paternlerinin vergi miilahazalar1 ile yatkinlik etkisinin bilesimi bir etki ile tutarl

oldugu sonucuna ulasmuglardir®®.

Ferris, Haugen ve Makhija ¢aligmalarinda fiyat degisimleri sonrasinda hisse
senetlerinin islem hacimlerini incelemislerdir. Yatirnmcilar servetlerini maksimize
etmeye calisiyorlarsalar, fiyatlar1 diisen hisse senetlerini satarak vergi avantajindan
yararlanmalidirlar. Ayrica vergi ddemekten kaginmak i¢in sermaye kazanci olan
hisse senetlerini satmaktan kacinmalidirlar. Bundan dolay1 kaybettiren hisse
senetlerinin islem hacmi yiiksek, kazandiran hisse senetlerinin islem hacminin diisiik
olmas1 gerekmektedir. Ancak calisma sonunda kazandiran hisse senetlerinin islem
hacminin yliksek, kaybettiren hisse senetlerinin islem hacminin diisiik oldugu tespit
edilmistir’'®. Bir basgka calismada Odean, 1987-1993 arasindaki dénemde araci
kurumlardaki 10.000 hesabin islem kayitlarinin analiz ederek yatkinlik etkisini test
etmistir’'". Calismada vergi giidiilii satislarin yaygin oldugu Aralik ay1 harig bireysel
yatirimeilarin anlamli bir sekilde kazandiranlari satma, kaybettirenleri tutma seklinde
bir tercih gosterdikleri sonucuna ulagilmistir. Bu yatirim davranisinin, portfoyleri
yeniden dengeleme veya diisiik fiyatlhh hisse senetlerinin daha yiiksek islem

maliyetleriyle gergeklestirmeme istegi ile giidiilenmedigini gostermektedir’'2.

Barberis ve Xiong, calismalarinda beklenti teorisi tercihlerinin, yatkinlik
etkisini 6ngdriip goremedigini iki ayri durum ig¢in sorgulamiglardir. Tercihlerin yillik
kazang ve kayip olarak tanimlandigi birinci durumda model yatkinlik etkisini
ongdrmede basarisiz olmus, ancak tercihlerin gerceklesen kazang ve kayiplar olarak
tanimlandigi model yatkinlik etkisini daha giivenli olarak ongdrebilmektedir’’.
Summers ve Duxburry duygularin etkisini belirlemek ve yatkinlik etkisini ortaya

ctkarmak icin gerekli minimum kosullar1 incelemisler ve bu kapsamda beklenen

3% Shefrin ve Statman, "The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long:
Theory and Evidence", p.788.

319 Stephen P. Feris, Robert A. Haugen ve Anil K. Makhija, "Predicting Contemporary Volume with
Historic Volume at Differential Price Levels: Evidence Supporting the Disposition Effect", Journal of
Finance, Vol. XLIII, No.3, 1988, pp.694-695.

3" Odean, "Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?", p.1775.

312 Odean, "Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?", p.1197.

313 Nicholas Barberis ve Wei Xiong, "What Drives the Disposition Effect? An Analysis of a Long-Standing
Preference-Based Explanation”, The Journal of Finance, Vol.LXIV, No.2, 2009, pp.751-784.
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pismanlik ve sevincin yatkinlik etkisi ile tutarli davranmisin olusmasi i¢in gerekli

oldugu varsayimimda bulunmuglardir’™

. Weber ve Camerer tarafindan yapilan bir
baska calismada, denekler 6 riskli varlikta alim-satim yapmislar ve her bir donemde
varlik fiyatlar1 dalgalanmistir. Calisma sonucunda deneklerin kazandiran varliklar
sattiklari, kaybettirenleri ise tuttuklar1 tespit edilmistir. Bunun iki sekilde
aciklanabilecegini &ne siirmiislerdir. Ilk olarak denekler alis fiyatlarii referans
noktasi olarak kullandiklar1 ve kayiplarin realize edilmesinde isteksiz olduklar1 i¢in
beklenti teorisinde yatkinlik etkileri ortaya cikar; bir baska deyisle kayip durumunda
risk alirlar, kazang durumunda riskten kaginirlar. Ikinci olarak denekler gelecekteki
fiyat degisim olasiliklarin1 yanhs algilarlar, 6rnegin kaybettiren hisse senetlerinin

geri sigrayacagimi ve kazandiran hisse senetlerinin diisecegini diisiinebilirler’".

Bir bagka calismada Nofsinger, Kasim 1990-Ocak 1991 arasindaki donemde
144 NewYork Menkul Kiymetler Borsasi sirketindeki bireysel yatirnmcilarin biitiin
islemlemlerini inceleyerek Wall Street Journal'da yayimlanan firmalara iliskin
haberler ile makro ekonomik agiklamalarin bireysel ve kurumsal yatirimcilarin iglem
yapma davranig1 tlizerindeki etkilerini arastirmistir. Firmalara iliskin haberlerde
kurumsal yatirimcilarin hem 1yi hem de kétii haberlerde alim ve satim yaptigi,
bireysel yatirimcilarin ise sadece iyi haberlerde islem yaptiklar1 tespit edilmistir.
Ayrica bireysel ve kurumsal yatirimcilarin ekonomiye iliskin iyi haberlerden sonra
biiylik sirketlerin hisse senetlerini aldiklari, ekonomiye iliskin k6tii haberlerden sonra
bliyiik sirketlerin hisse senetlerini sattiklari, kiigiik sirketlerin ise makro diizeydeki
haberlerden  etkilenmedigi  belirlenmistir’'®.  Ekonomiye iligkin  haberlere
yatirnmcilarm verdigi tepki yatkinlik etkisi ile ¢elismektedir. Bu pismanligin ilging
bir ozelligini gostermektedir. Bir hisse senedi kaybettirdiginde, yatirimeilar kayip
kendi kararlarindan kaynaklandiginda daha giiglii pismanlik duyarlar. Bununla
birlikte yatirimcilara kaybi kontrolleri disinda bulunan nedenlere baglarsalar,

pismanhik duygusu daha zayif olur. Ornegin hisse senedi piyasasi yiikselirken

314 Barbara Summers ve Darren Duxbury, "Unraveling the Disposition Effect: The Role of Prospect
Theory and Emotions", (Cevrimigi) http://ssrn.com/abstract=1026915, 19 Subat 2011.

315 Camerer ve Weber, “The Disposition Effect in Securities Trading: An Experimental Analysis”, p.181.
316 John R. Nofsinger, "The Impact of Public Information on Investors", Journal of Banking &
Finance, Vol. XXV, No. 7, 2001, p.1339.

112



tuttugunuz hisse senedinin fiyati diisiirse, bu durumda yaptiginiz yanlis secimden
dolayr pigsmanlik giiclii olurken, hisse senedi piyasasi genel olarak diiserken
tuttugunuz hisse senedi diistligiinde ise bu durum esas olarak kontroliiniiz disinda

oldugundan pismanlik duygusu zayif olur’"”.

1.3.3.1.10.3. Baglanma Onyargisi (Attachment Bias)

Baglanma oOnyargisi, yatirimcilarin duygusal olarak bir menkul kiymete
baglanmalaridir. Insanlar duygusal olarak ailelerine, kardeslerine, cocuklarina ve
yakin arkadaslarina baglanirlar. Bu baglanma onlarin iyi olaylara, izlere
odaklanmalarina, kotli olaylar1 ve izleri géz ardi etmelerine neden olur. Yatirimcilar
siklikla bir hisse senedine de baglanirlar. Yatirimcilar duygusal olarak bir hisse
senedine baglandiklarinda, sirket hakkindaki koétii haberleri algilamazlar ve hisse

senedini ¢cok uzun siire tutarlar’'®,

1.3.3.1.10.4. Kolay Para Etkisi (House Money Effect), Basabas Etkisi
(Breakeven Effect) ve Yilan Sokma Etkisi (Snake-Bit Effect)/Riskten
Kacinma Etkisi (Risk Aversion Effect)

Insanlarin risk algilamalar1 degiskendir. Gegmiste elde edilen bir sonug mevcut
riskli bir karar1 degerlendirmede énemli bir faktordiir. Ampirik ¢aligmalar insanlarin
bir oyuna girmek istekliliklerinin yakin ge¢misteki performanlarina bagli oldugunu
gostermektedir. Kazanclhi durumdaki kumarbazlar daha fazla risk alma egiliminde
(kumardan kazanilan para ile oynama-playing with the house money) davranis
gostermelerine karsin, zarar durumundaki kumarbazlar daha tutucu davranig
gosterirler. Bu bulgular yatirnmcilarin asagi yonlii piyasalarda, yukar1 yondeki

piyasalara gore farkli davrandiklarmi 6nermektedir®'’.

37 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.30.

3!% Baker ve Nofsinger, ““Psychological Biases of Investors”, p.108.

3" Eugene F.Brigham ve Michael C. Ehrhardt, Financial Management: Theory and Practice,
12.bs., Mason, Thomson South Western, 2008, p.271.
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Thaler ve Johnson, risk almanin 6nceki kazang ve kayiplardan nasil etkilendigi
lizerine yaptiklari calismada ekonomi alaninda egitim alan 95 lisans dgrencisinin reel
para kullanarak iki basamakli bir oyun serisine katilmalarini istemislerdir. Birinci
basamakta para 0grenciye verilmekte veya alinmakta; ikinci basamakta ise 6grenciye
sunulan oyuna katilmak isteyip istemedigi sorulmaktadir. Calisma sonunda kolay
para etkisi (6nceki kazancin varligi halinde risk alma egiliminin artmasi) ve basabas
etkisi (break-even effects (O6nceki kaybin varligi halinde basabas sansini Oneren
sonuclar daha daha cazip gelir. Bir baska deyisle kaybedenler her zaman riskten
kaginmazlar, insanlar genellikle kayiplarini karsilayacak bir oyuna girerler.)) ve yilan
sokma etkisi (snake-bit effect)/riskten kaginma etkisi (risk aversion effect) (Finansal
bir kayip yasandiktan sonra yatirimcilarin risk almada daha isteksiz olmalari)’ni
destekleyen sonuglara ulasmislardir’™. Bu sonuglara iki agiklama getirmislerdir.
Oncelikle baslangigtaki kaybin negatif bir duygu, baslangigtaki bir kazancin ise
pozitif bir duygu yaratacabilecegini, ikinci olarak ise baslangictaki kaybin
muhtemelen negatif bir sicak el etkisi (hot hand effect)’ne neden olabilecegini 6ne

siirmiislerdir’®’.

Tayvan vadeli islemler borsasinda Johnson ve Thaler tarafindan 6nerilen kolay
para etkisini test etmeye yonelik yapilan ¢alismada, sabah elde edilen kazanglardan
sonra piyasa yapicilarin 6gleden sonra ortalama iistiinde risk aldiklari sonucuna
ulagilmistir. Sabah kazang elde eden piyasa yapicilarin, 6gleden sonraki islemlerde
piyasa seviyesi likidite ve volatiliteyi etkilemektedir. Calismada elde edilen bulgular,
onceden alinan sonucglarin daha sonraki risk almayi etkiledigi ve yatirimcilarin
onceki sonuglar1 ¢ergeveleme seklinin daha sonraki riske karsi davranislarini
degistirdigini dogrulamaktadir’>. Kolay para etkisi, yatrimcilarin kazangli hisse
senedi satigindan sonra biiyiik bir olasilikla daha yiiksek riskli hisse senetleri satin

aldiklarin1 6ngérmektedir. Massa ve Simonov, ¢alismalarinda yatirimeilarin dnceki

320 Richard H. Thaler ve Eric J. Johnson, “Gambling with the House Money and Trying to Break
Even: The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice”, Management Science, Vol.XXXVI, No.6,
1990, p.643.

32! Thaler ve Johnson, “Gambling with the House Money and Trying to Break Even: The Effects of
Prior Outcomes on Risky Choice”, pp.658-659.

22 Yuy-Jane Liu vd., “House Money Effect: Evidence from Market Makers at Taiwan Futures
Exchange”, (Cevrimici) faculty.gsm.ucdavis.edu/~nzhu/papers/housemoney.pdf, 20 Subat 2011, p.1.
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kazang/kayiplara verdikleri tepkiyi aragtirmislar ve dnceden elde edilen kazanglarin

risk almay1 artiririken, dnceki kayiplarin risk almay: azalttigini tespit etmislerdir’>,

1.3.3.1.10.5. Duygulanim Zihinsel Kisayolu (Affect Heuristic)

Her giin yasadigimiz bir¢ok diirtii duygusal tepkilere neden olur. Bir kisinin
duygusal degerlendirmesi bir diirtiiden kaynaklanan duyarliliktir. Duygulanim, bir
diirtiiniin niteliginden bahseder ve bir kisinin izlenim veya degerlendirmesini
yansitir. Biligsel olarak bir kisinin algilamasi duygusal tepkiler igermektedir ve
dolayistyla karar verme kisinin sahip oldugu belli tepkilerle iliskilidir’**. Pozitif ve
negatif duygularla isaretlenen imajlar, gorlis ve karar vermede yol gosterici olurlar.
Duygulanim zihinsel kisayolu, iyilik ve koétiiliikle ilgilenir. Bir diirtiiye duygusal
tepkiler hemen ve otomatik olarak verilir. Ornek olarak "hazine" veya "nefret" diirtii
kelimelerine iliskin duygular ne kadar hizh hissedilir'®. insanlar kara vermede
duygulanim zihinsel kisayolunu kullanirlar. Bir bagka deyisle nesne ve olaylarin
insan beyninde gosterimi, degisen seviyelerde duygu ile etiketlenmektedir. Karar
verme siirecinde insanlar gosterimlerle bilingli veya bilingsiz olarak baglantili biitiin
pozitif ve negatif eklentileri iceren duygu havuzuna basvururlar. Hayal edilebilirlik,
hatirlanabilirlik ve benzerlik, mevcudiyet ve temsililik kisayollart gibi olasilik
kararlarmin verilmesinde ipucu islevi gordigii gibi, duygu bir¢ok énemli karar i¢in
ipucu iglevi gorebilir. Biitiin olarak duygulanim etkisini kullanma, 6zellikle gerekli
karar karisik veya mental kaynaklar sinirli oldugunda, bir seyin art1 eksilerini tartma
veya hafizadan ilgili bircok Ornege bakmaya gore ¢ok daha kolay olabilir. Bu

zihinsel kisayol kullanimi, duygunun bir kisayol olarak kullanimina yol agar’°.

Alhakami vd. yaptiklar1 calismada karar vermede duygunun roliini ve

insanlarin duygulanim zihinsel kisayolunun kullanimini géstermek i¢in algilanan risk

323 Massimo Massa ve Andrei Simonov, "Behavioral Biases and Investment”, Review of Finance,
Vol.IX, No.4, 2005, p.483.

324 Ackert ve Deaves, Behavioral Finance: Pschology, Decision Making, and Markets, p.177.

325 Martin Sewell, "Behavioural Finance", (Cevrimigi) http://www.hse.fi/NR/rdonlyres/C5BFBDSD-
52A1-4CB8-9AB9-A98F50B6AE73/11274/Kaustia_Disposition Effect.pdf, 17 Subat 2011, p.1.
http://www.behaviouralfinance.net/behavioural-finance.pdf, 24 Ocak 2011, p.9.

326 Slovic vd., "The Affect Heuristic", p.400.
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ve algilanan fayda arasinda gézlemlenen ters iliskiyi aciklamaya yonelmislerdir.
Riskler ve faydalar genellikle pozitif korelasyonlu olma egiliminde olmalarina
karsin, bazen biliylik fayda saglayan getiren faaliyetler diisiik riskli, kii¢iik fayda
saglayan faaliyetler yiiksek riskli olabilmektedir. Sigara, alkollii igecekler ve yiyecek
katkir maddeleri yiiksek riskli olmalarina karsin, goreceli olarak diisiik faydali, asi,

antibiyotik ve X 1gmlar1 yiiksek faydali olmalarina karsin, diisiik risklidirler **.

1.3.3.1.11. Kayiptan Kacinma Onyargisi (Loss Aversion Bias)

Insanlar belli bir kayiptan kaginma egilimindedirler. Kayiptan kag¢mnma
Onyargis1 Kahneman ve Tversky tarafindan beklenti teorisinin bir pargasi olarak
gelistirilmistir. Beklenti teorisine gore insanlar kazang elde etmeye gore kayiplardan
kaginmak icin daha giiclii diirtii hissederler’”®. Kayiptan kaginma iizerine yapilan
calismalar kayip olasiliginin ayni biiytikliikteki kazang olasiliginin ortalama 2 kati

kadar giicli motive edici etken oldugunu gdstermektedir’®

. Miyopik kayiptan
kacinma (myopic loss aversion) ise kazanglara gore kayiplara karsi daha fazla duyarh
olma ve sonuglart siklikla degerlendirme egiliminin bilesimidir’™. Kayiptan
kacinma, yatirimcilarin yatkinlik etkisi gostermelerine neden olabilir. Yatirimcilar
kaybettiren yatirimlari, kaybettiklerini geri almak umuduyla tutarlar, kazandiran

yatirimlar1 da satmadik¢a kazanglarinin eriyecegi korkusuyla ¢ok erken satarlar.

Benartzi ve Thaler caligmalarinda hisse senedi primi g¢eliskisini miyopik
kayiptan kacinma ile acgiklamaktadirlar. Yatirnmcilarin kazanglara gore kayiplara
kars1 daha fazla duyarli olduklar1 ve uzun vadeli yatirnm yapan yatirimcilarin bile

331

portfoylerini  siklikla degerlendirdikleri varsayilmaktadir Miyopik kayiptan

kaginma ile birlikte portfGylerini sik olarak kontrol edenler daha biiyiik olasilikla

327 Alhakami vd., "The Affect Heuristic in Judgments of Risks and Benefits", pp.3-4.

328 Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", p.279.

3% Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.208.

330 Daniel Kahneman vd., "The Effect of Mypoia and Loss Aversion On Risk Taking: An
Experimental Test", Quarterly Journal of Economics, Vol.CXII, No.2, 1997, p.647.

3! Benartzi ve Thaler, "Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle", p.73.
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kayip hissederler, boylelikle kayiptan kaginmadan sikint1 ¢ekerler. Bundan dolay1 da

miyopik kayiptan kaginan yatirimeilar, bonolara yatirim yaparlar®-.

1.3.3.1.12. Kendi Kendini Kontrol Onyargsi (Self-Control Bias)

Kendi kendini kontrol 6nyargisi, insanlarin yarin i¢in tasarruf etme pahasina
bugiin tliketmesine neden olan davranigsal bir egilimdir333. Shefrin ve Thaler,
calismalarinda bireyi bir organizasyon olarak modelleyerek kendi kendini kontrol
kavramini bireysel donemlerarasi secise dahil etmektedirler. Bu kapsamda bireyin
zamanin bir aninda hem ileri goriislii bir planlayici, hem de miyopik bir icra edici
oldugu varsayilmaktadir. Sonucta ortaya c¢ikan celiski, bir sirkettin yoneticileri ve
sahipleri arasindaki celiskiye benzemektedir. Bireyler ve sirketler ¢eliskilerin ortaya

cikardig1 problemleri azaltmak icin ayni teknikleri kullanirlar®>*.

Kendi kendini kontrol onyargisi, yatirimcilarin yarin igin tasarruf etme
pahasina bugiin daha fazla harcamalarina neden olabilir. Bu tiir davranis kiginin
servetine zarar verebilir. Ciinkii emeklilik yeteri kadar tasarruf etmemis yatirimcilar
icin ¢ok hizli gelir. Daha sonra yatirimcilar kaybettikleri zamani telafi etmek icin
uygunsuz Olgiilerde risk alabilirler, bu da sorunu daha da kétiilestirebilir. Kendi
kendini kontrol Onyargist yatirimcilarin emeklilik i¢cin planlama yapmalarinda
basarisizliga neden olabilir. Bunun yani sira s6z konusu 6nyargi varlik dagiliminda
dengesizliklere neden olabilir. Ornegin bazi yatinmcilar bugiin harcama
mentalitesiyle gelir getiren varliklar1 tercih eder. Cok fazla gelir getiren varlik
portfoyiin enflasyona karsi korunmasina engel olarak kisinin uzun dénem servetine
zarar verebilir. Ayrica kendi kendini kontrol Onyargisi, yatirimcilarin bilesik faiz,
dolar maliyetini ortalama vb. temel finansal prensipleri unutmalarina neden

olabilir’®.

332 Benartzi ve Thaler, "Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle", p.90.

333 Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.150.

3% Hersh M. Shefrin ve Richard H. Thaler, "An Economic Theory of Self-Control", Journal of
Political Economy, Vol. LXXXIX, No.2, 1981, p.392.

3% Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, p.156.
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1.3.3.1.13. Sosyal Etkilesimin Yatirim Kararlarma Etkisi

Cogu arastirma, yatirnmcinin karar verme siirecindeki psikolojik ve duygusal
etkiler {izerine olmasina ragmen, insanlar sosyal varliklardir. Insanlar sadece i
girdilere dayali se¢is yapmazlar, birbirleriyle iletisim kurarlar. Medya, arkadaslar,
akrabalar, ¢alisma arkadaglar1 vb. de yatirim kararlarin etkilerler’*®. Birgok sosyal
etkilesim muhtemelen bu duygular1 etkiler ve dogrudan da yatirim kararlarini

etkileyebilir.

1.3.3.1.13.1. Medya

Sosyal ¢evremizin biiyilk kismim1i medya olusturmaktadir. Giinlimiizde
CNBC-e ve Bloomberg HT gibi sadece ekonomi, finans lizerine yayin yapan
televizyon kanallarinin yani sira hizla artan haber kanallari, genel kanallar, ¢cok
sayida radyo kanali ile yazili basin sayesinde neredeyse giiniin her saatinde cesitli
ortamlarda yatirim diinyasi ile ilgili sohbetlere, yayinlara ulasmak miimkiin olmustur.
Medya, IMKB endeksindeki degismeleri, bir sirketin hisse senedi basina kazanci gibi
gercekleri aktararak yatirimeilar i¢in faydali bir i yapmaktadir. Ancak bu tiir
gercekler, yatirnmcilarin yatirnm karart vermeye ikna etmek icin genellikle yeterli
degildir. Bununla birlikte medya bilgi ve uzman gorisleri de saglamaktadir.
Uzmanlarin ¢ogunlugu arastirma departmanlarina ve sofistike ¢ok sayida analiz
aracia erigmektedirler. Uzman fikirleri derin analizlere dayali olmasina ragmen,
uzmanlar ger¢ek analiz hakkindan hemen hemen hi¢ konusmazlar. Bundan dolay1
yatirimcilar yatirim analizini hikaye oldugu izlenimini alirlar. Ancak medya ilgi ve
duygularimizi ¢ekmek i¢in hisse senedi se¢imi ve piyasa zamanlamasi gibi aktif
yatirrm kararlarina yonelmektedir. Medya higbir yeni bilgi vermemesine karsin

yatirimer davranislari ve hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir™.

336 Baker ve Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, p.99.
337 Nofsinger, The Psychology of Investing, pp.93-94.
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Tetlock calismasinda Wall Street Journal'de giinliik olarak yayinlanan "Abreast
of the Market" siitunun kullanarak medya ve hisse senedi piyasasi arasindaki
ctkilesimleri nicel olarak incelemistir". Calismada yliksek degerli medya
kotiimserliginin  piyasa fiyatlar1 {izerinde asagi yonlii baskiya neden oldugu,
olagandis1 bir sekilde yiiksek veya diisiik degerli kotiimserligin gegici olarak yiiksek

piyasa islem hacmine yol agtig1 tespit edilmistir’".

1.3.3.1.13.2. Sosyal Etkilesim

Insanlar diger insanlarla etkilesime girerek Ogrenir. Konusma, fikirlerimizi
olusturmada yardimct olan, bilgi elde etme ve duygusal tepkileri tespit etmenin
onemli bir yoludur. Sohbet, bilgi, diisiince ve duygularin hizli degis tokusunu saglar.
Bu hisse senedi piyasasi ve yatirim i¢in 6nemlidir. Hisse senedi brokerlar1 miisterileri
ve diger brokerlar ile konusurlar. Analistler iist yonetim ve yoneticiler ile iletisim
kururlar, birbirleriyle etkilesim i¢in yerel grup ve birlikler olustururlar. Kurumsal
yatirimcilar bilgi paylasimi i¢in gruplar olustururlar. Bireysel yatirimcilar yatirim
hakkinda aile bireyleri, komsular, is arkadaslar1 ve arkadaglar1 ile konusurlar.
Digerleri ile konusarak bilgi elde edildigi ve kararlar olusturuldugu icin, sosyal
insanlar daha az sosyal insanlara gore biiyilik olasilikla yatirimi 6grenirler. Sosyal
etkilesim ve hisse senedi piyasasina katilim konusunda yapilan bir calismada
oncelikle komsulartyla etkilesimde bulunan veya kiliseye giden sosyal hanehalkinin
ceteris paribus sosyal olmayan hanehalkina gore hisse senedi piyasasinda yatirim
yapmalarinin daha olast oldugu, ikinci olarak sosyalligin etkisinin hisse senedi
piyasasina katilim oraninin daha yiiksek oldugu eyaletlerde ¢cok daha gii¢lii oldugu ve
son olarak sosyal ve sosyal olmayan hanehalk: arasindaki farkin 1990'lar siiresince
acildigr bulgularmma ulagilmistir. Bu bulgular sosyal etkilesimin hisse senedi
piyasasina katilimin yilikselmesine yardimci oldugu seklindeki ¢alismanin hipotezi ile

340
uyumludur™.

3% Paul C. Tetlock, "Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock Market",
The Journal of Finance, Vol.LXII, No.3, 2007, p.1139.

39 Ace., p.1166.

0 Harrison Hong, Jeffrey D. Kubik ve Jeremy C. Stein, "Social Interaction and Stock-Market
Participation", The Journal of Finance, Vol.LIX, No.1, 2004, p.161.
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Diger insanlarin cesitli hisse senetleri hakkinda diisiindiikleri 6grenildikce
sosyal bir konsensiis olusur. Insanlar bu konsensiise gore hareket edince siirii ortaya
¢ikar. Yatirimci siirlisli, antiloptan farkli degildir. Antiloplar aver hayvanlardan
kendilerini korumak i¢in siirli olarak birlikte kalirlar. Antilop stiriisii bir dakika bir
sey yapmazsa, bir sonraki dakika siirii dortnala gider. Bir antilop her zaman gozlerini
ve kulaklarini agik tutar, dolayisiyla diger antiloplarin ne yaptigin1 goriir ve onlarin
arkasinda kalmak istemez. Yatirnmcilar da diger yatirnmeilarin yaptiklarini gérmek
icin goz ve kulaklarmi agik tutarlar. Bir seyler hareket etmeye basladiginda,
heryerdeki yatirimeilar onu bilir. Siiriiyle birlikte hareket etmenin problemi, bunun
psikolojik Onyargilar1 siddetlendirmesidir. Analiz yerine, siiriiniin duygusuna dayali
karar verilmesine neden olur. Ayrica kaybettiren bir hisse senedini se¢gmenin verdigi
pismanlik duygusu, bir¢ok insanin ayni hisse senedini sectigini bildiginizde daha az
olur. Bir¢ok yatirimci psikolojik dnyargilardan ayn sekilde etkilendiginde, bir stirii
olusur ve biitiin piyasa bundan etkilenebilir. Ornek olarak 1990'larin sonundaki
internet sirketlerine karsi irrasyonel coskunlugu gosterebiliriz. Cok sayida yatirimei
ve analist internet sirketlerinin asir1 yiiksek degerlenmesine sasirmusts. Ornegin
piyasanin tarihsel ortalama fiyat/kazang orani 15 iken, Yahoo'nun fiyat kazang orani

1300, eBay'in 3300'idi**".

Bir akranlar grubundaki insanlar aymi tatlari, ilgi alanlarmi gelistirme
egilimindedirler ve benzer yasam tarzinda yasamayzi isterler. Akran gruplari, grubun
tercih edilen inanglarma gore sosyal normlar gelistirirler. Akran grubuna yeni
girenler konusarak ve digerlerinin hareketlerini izleyerek bu normlar1 6grenirler.
Yatirima iligkin inanglar da bu normlarin bir pargasidir. Yatirimcinin gevresi yatirim
kararlarim etkiler. Ornegin bir yatirimecinin akran grubu giin i¢i islem (day trading)
deneyimlerinden siklikla bahsederse, yatirimer biiylik bir olasilikla giin i¢i islemi
deneyecektir. Sosyal etkilesimin etkisine iliskin yaygin orneklerden birisi 401(k)
emeklilik planina katilimdir. Cogu insan bu plana katilmaz. Egitim ve iicret seviyesi

401(k) planina katilmin kilit belirleyicileridir. Daha yiiksek egitim ve iicret

! Nofsinger, The Psychology of Investing, p.95.
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diizeylerine sahip insanlar biiyiik olasilikla bu tiir planlara katilirlar. Calisanlarin

sosyal normlar1 da katilim kararmi etkiler’*%.

1.3.3.1.13.3. Siirii Davramisi1 (Herding Behavior)

Geleneksel finans yatirim kararlarinin bireylerin rasyonel olarak olusturulan
beklentilerini yansittigini, kararlarin mevcut biitiin bilginin etkin sekilde kullanarak
alindigini belirtmektedir. Ancak tam tersi bir goriis ise yatirim kararinin alinmasinda
bilgi ve piyasa sonucu arasindaki iliskiyi zayiflatan grup psikolojisinin de etkili
oldugunu 6ne siirmektedir’®. Siirii davranisi (herding), bir grup bireyin, digerlerinin
davramisini taklit etmesiyle ortaya cikar’**. Avery ve Zemsky siirii davranigimni,
bireyin baglangictaki degerlendirmesine karsi islem yaptiginda ve Onceki
islemlerindeki trendi izlediginde ortaya ¢ikan bir olay olarak tanimlamuslardir®®.
Siirli davranisi, bilgi kaskat1 (information cascade) dogrudan etkisi veya ortak bilgi,
tercih yapisi, ortak yatirim stratejileri ve benzer odiillendirme programlarini igeren
dolayl1 sosyal etkiler sonucu ortaya ¢ikabilir’*®. Son yillarda 6zellikle 1990’lardaki
finansal krizlerden sonra finansal piyasalarda siirii davranigina iliskin ¢caligmalara ilgi
artmis, bircok akademisyen siirli davranisinin fiyatlardaki asir1 volatilite ve finansal
sistemlerinin kirilganliginin nedenlerinden birisi olabilecegini 6ne siirmiislerdir. Stirti
davranisina iliskin yapilan ilk teorik calismalar sinirli sayida bireyin hareket
tarzlari belirledikleri, geriye kalan biitiin bireylerin kendi 6zel bilgilerini goz ardi
edip siiriiye uyduklarimi gostermektedir*®’. Siirii davranisi ile bireyler alternatif bir

hareket tarzi izleyerek performans olarak diger piyasa istirak¢ilerinin gerisinde

342 Baker ve Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, p.110.

3 Scharfstein ve Stein, “Herd Behavior and Investment”, p.465.

3 Joseph V. Rizzi, “Behavioral Basis of the Financial Crisis”, Journal of Applied Finance,
Vol. XVIII, No.2, 2008, p.89.

5 Christopher Avery ve Peter Zemsky, “Multi-Dimensional Uncertainty and Herd Behavior in
Financial Markets”, American Economic Review, Vol. LXXXVIII, No.4, 1998, p.724.

3 Tommy Girling vd., “Psychology, Financial Decision Making, and Financial Crises”,
Psychological Science in the Public Interest, Vol. X, No.1, 2009, p.18.

7 Siirii davramisina iliskin ilk teorik ¢alismalar i¢in Bkz. Abhijit V. Banerjee, “A Simple Model of
Herd Behavior”, Quarterly Journal of Economics, Vol.CVII, No.3, 1992, pp.797-817; Sushil
Bikhchandani, David Hirshleifer ve Ivo Welch, “A Theory of Fads, Fashion, Custom, and Cultural
Change in Informational Cascades”, Journal of Political Economy, Vol.C, No.5, 1992, pp.992-1026;
ve Ivo Welch, “Sequential Sales, Learning, and Cascades”, Journal of Finance, Vol. XLVII, No.2,
1992, pp. 695-732.
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kalmaktan kaginirlar. Siirii davranisi, sosyal baskiya boyun egmeye dayanmaktadir
ve kalabalikta saklanarak giivenli kalmayi yansitir. Siirii davranisi akranlarindan
daha koti performans gostermeme mantigiyla pismanlhii azaltir. Finansal

piyasalarda yiikselme siiresince kiskancligi, diisiislerde ise panigi smirlar’*®.

Siiri davranisina iliskin bir etki ise bilgisel kaskat (informational cascade)’tir.
Bir birey i¢in dniinde bulunan kisilerin gézlemlenen davraniglart optimal ise kendi
bilgisine bakmaksizin 6niindekileri izlediginde bilgisel kaskat ortaya cikar’ ™.
Bilgisel kaskat, digerlerin dogrudan goézlenmesiyle elde edilen kendi kendini
giiclendiren bir dizi sinyallerdir. Sinyaller giiriiltiiye tepki olmasina ragmen, bireyler
bu sinyalleri bilgi olarak algilarlar. Bu kisa donem kendi kendini besleyen kehanetler
tiretebilen pozitif geri besleme donglisi veya momentum yatirim olarak

adlandirilmaktadir®™.

Finansal piyasalarda yatirimci davraniglarina iligkin yapilan ¢aligmalarda siirii
davraniginin varligina dair bir goriis birligi yoktur. Bazi g¢aligmalarda finansal
piyasalarda siirii davranigina rastlanildigi one siirtiliirken, bazilarinda da tam tersi
bulgulara ulasildig1 6ne siiriilmektedir. Guedj ve Bouchaud, 1987-2004 donemini
kapsayan donemde hisse senedi kazang dngoriilerine iliskin istatistikleri inceledikleri
calismada, finansal analistlerin ortalama olarak asir1 iyimser olduklari ve siirii

davranis1 gosterdiklerini 6ne siirmiislerdir®’

. Avery ve Zemsky ise c¢aligmalarinda
yatirimcilarin tek boyutta (yeni varlik degeri) hakkinda bilgisel {iistiinliige sahip
olduklarinda, rekabet¢i piyasanin fiyat diizeltimlerinin siirii davranisin1 engelledigi,
ancak piyasa yapicinin s6z konusu varlik degerinin degisip degismedigine iliskin
ilave belirsizlige sahip oldugunda, siirii davraniginin ortaya c¢ikmasimin olasi

oldugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte piyasanin siirii davranisi donemlerinde

348 Rizzi, “Behavioral Basis of the Financial Crisis”, p.89.

3% Sushil Bikhchandani, David Hirshleifer ve Ivo Welch, “A Theory of Fads, Fashion, Custom and
Cultural Change as Informational Cascades”, The Journal of Political Economy, Vol.C, No.5, 1992,
pp.992-1026.

%0 Rizzi, “Behavioral Basis of the Financial Crisis”, p.89.

3! Olivier Guedj ve Jean-Philippe Bouchaud, “Experts’ Earning Forecasts: Bias, Herding and
Gossamer Information”, International Journal of Theoretical and Applied Finance, Vol VIII,
No.7, 2005, p.933.
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islemlerin bilgi vericiligini dogru olarak iskonto etmesi nedeniyle bu tiirde siirii
davranisinin varlik fiyatlarin etkilemeyecegini one siirmiislerdir. Ancak piyasa hem
varlik degerinin degisip degismedigi, hem de yatirnmcilarin yeni varlik degeri
hakkinda iyi veya koti bilgilenip bilgilenmedikleri hakkinda belirsizlik igeriyorsa,
sirii davranis1 gergek varlik degerini yansitmayan onemli, kisa donem fiyat

hareketliliklerine yol agabilir’>*.

Cipriani ve Guarino ¢alismalarinda laboratuvar piyasada siirii davranigini test
etmislerdir. Calismada denekler menkul kiymetin degerine iligkin 6zel bilgi almakta,
ayrica gecmisteki islemleri gozlemlemektedirler. Denekler bu bilgiler veri iken
satim, alim veya islem yapmama karar1 vermektedirler. Calismada fiyatlarin sabit ve
esnek oldugu iki durum karsilastirilmistir. Esnek fiyat durumunda ise fiyatin emir
akisina gore kararh bir sekilde giincellestirildigi veya fiyatlarin denekler tarafindan
belirlendigi iki durum incelenmistir. Her iki fiyat giincellestirme mekanizmasinda da
fiyat esnek oldugunda, deneklerin 6zel bilgilerini géz ardi ederek fiyatin sabit
tutuldugu duruma goére ¢ok daha az siklikla siiri davranisi gosterdikleri
belirlenmistir'>. Ayrica bilgili yatirimeilarin sadece bilgiyi esas alarak islem
yaptiklar1 laboratuvar piyasada, siirii davramisinin seyrek olarak ortaya ciktigini

gostermislerdir’™.

Bir baska ¢alismada Drehmann, Oechssler ve Roider, 6.000°den fazla denegin
istirak ettigi bir internet deneyi ile finansal piyasalarda bilgisel kaskat teorisini test
etmislerdir. Deneylerinde teoride Ongoriildiigii sekilde siirli davranigini gosteren
bulgulara ulasmamuslar, ancak teorinin tersine deneklerin her zaman 6zel bilgilerini
izlemedikler, siklikla piyasa ve sinyallerinin tersine davrandiklarini (contrarian)

belirlemislerdir®>>.

352 Avery ve Zemsky, “Multi-Dimensional Uncertainty and Herd Behavior in Financial Markets”, p.724.

33 Marco Cipriani ve Antonio Guarino, “Herd Behavior in a Laboratory Financial Market”, The
American Economic Review, Vol.LCV, No.5, 2005, p.1428.

4 Ace., p.1442.

355 Mathias Drehmann, Jorg Oechssler, ve Andreas Roider, “Herding and Contrarian Behavior in Financial
Markets: An Internet Experiment”, American Economic Review, Vol. XCV, No.5, 2005, p.1424.
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1.3.3.1.13.4. internet

Internet, bilginin yatirimcilara dagitilmasini ve yatirnmeilarin séz konusu
bilgiyi kullanma seklini degistirmektedir’>®. internetin interaktif yapisi yatirimeilarin
diisiincelerini paylasabilecegi sosyal bir ortam da yaratir. Internet yatirim sohbet
odalari, mesaj alanlar1 ve haber gruplari icin ortam saglayarak aktif katilimi
destekler. Gegmis birkac yilda milyonlarca insan online yatirnrm yapmaya

baslamistir™’.

Online yatirimin sundugu daha diisiik maliyet ve daha fazla alternatif
yatirrmcinin yararinadir. Ancak yeni yatirim ortaminin bir de karanlik tarafi vardir.
Glinimiiz yatirimceilarinin ¢gogunlugu piyasaya yenidirler. Broker araciligi yerine
dogrudan islem yapmalar1 bu tiir yatirimcilara, islemlerinin sonuglar1 {izerinde
abartil1 kontrole sahip duygusu verebilir. Mevcut online yatirim verilerinin biiyiik
kism1 yatirimcilara onceki inanglarimi dogrulama olanagi tanir ve hisse senedi ve
diger menkul kiymet se¢iminde kendilerine asir1 giiven duymalarina yol agabilir.
Daha hizli geri besleme, yatirnmcilarin dikkatinin son zaman performansina
yonelmesine neden olabilir. Ayrica yatirnmcilar son yillarda, degerlemesi ¢ok gii¢
olan e-ticaret yapan sirketlere yogunlagarak ve yatirim i¢in esi goriilmemis

oranlardan borglanarak ¢ok bityiik riskler almislardir®.

1.3.3.2.  Asir1 Reaksiyon ve Eksik/Yetersiz Reaksiyon

Finans alaninda yapilan son ampirik arastirmalar, hisse senedi fiyatlarinin
kazang¢ duyurular gibi baz1 haberlere eksik/yetersiz reaksyion, bir dizi iyi veya kotii
haberlere ise asir1 reaksiyon gosterdiklerini ortaya c¢ikarmistir. Eksik reaksiyona
ilisgkin bulgular, 1-12 aylik silirenin tiizerindeki donemlerde menkul kiymet
fiyatlarinin haberlere eksik reaksiyon verdigini gostermektedir. Sonug¢ olarak

haberler fiyatlara yavas olarak yansimaktadir. Asir1 reaksiyona iligkin bulgular ise

3% Brad M. Barber ve Terrance Odean, “The Internet and the Investor”, Journal of Economic
Perspectives, Vol.XV, No.1, 2001, p.41.

7 Baker ve Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, p.110.

3%% Barber ve Odean, “The Internet and the Investor”, p.42.
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3-5 wyillik siirenin tizerindeki donemlerde menkul kiymet fiyatlarinin ayni yont
gosteren tutarl haberlere asir1 reaksiyon verdigini gdstermektedir. Uzun bir 1yi haber
gecmisine sahip menkul kiymetler asir1 degerlenme ve daha sonra ortalamadan diisiik
getiriye sahip olma egilimindedirler. Bir bagka deyisle bir dizi iyi performansa sahip
menkul kiymetler yiiksek degerlenmekte, ancak daha sonra ortalama degerlerine
donmektedirler. Asir1 reaksiyon ve eksik/yetersiz reaksiyona iliskin bulgular EMH
ile c¢elismektedir. Ciinkii s6z konusu bulgular sofistike yatirimcilarin gesitli
piyasalarda ilave risk almadan asir1 reaksiyon ve eksik reaksiyon avantajindan

yararlanarak yiiksek getiriler elde edebilirler’”.

Asirt  Reaksiyon Hipotezi (Overreaction Hypothesis), belli bir donem
(genellikle 1 ile 5 yil arasinda ) piyasa ortalamasinin altinda performans gosteren
hisse senetlerinin daha sonra benzer bir zaman periyodunda piyasa ortalamasindan
daha 1yi bir performans gosterecegini 6ne siirmektedir. Hipotez ilk olarak De Bondt
ve Thaler tarafindan 1926-1982 donemi ABD verileri kullanilarak yapilan ¢alismada
ifade edilmistir. Calismada oOnceki donemde kaybeden hisse senetlerinin, daha
sonraki 3 yilda kazanan hisselere gore yaklasik % 25 daha iyi performans

gosterdikleri bulgusuna ulasiimistir’®.

1.3.3.3. Beklenti Teorisi (Prospect Theory) ve Uzantilari

Geleneksel finansta bireyin rasyonel oldugu esas alinarak Beklenen Fayda
Teorisi basta olmak iizere belirsizlik altinda karar vermeye iliskin teoriler
gelistirilmistir. Buna karsin piyasalarda goriilen anomaliler ve bireyin rasyonel
olmadigina iligkin bulgularla ortaya ¢ikan davranigsal finans kapsaminda yukarida da
acikladigimiz zihinsel kisayol, Onyargi ve duygulan igerecek sekilde geleneksel
finans davranis teorilerine alternatif teoriler gelistirilmistir. Bu boliimde bu teoriler

icerisinde en yaygin kabul goren Beklenti Teorisi ile uzantilar1 izerinde durulacaktir.

3%9 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, "A Model of Investor Sentiment", Advances
in Behavioral Finance, Ed. by Richard H. Thaler, 2 c., New York, Russell Sage Foundation, 2005,
pp.423-424.

*% De Bondt ve Thaler, "Does the Stock Market Overreact", pp.793-805.
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1.3.3.3.1. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, rasyonellikten tanimlayici sapmalara izin veren belirsizlik
altinda karar modellerinin ilklerinden birisidir. Teori, Kahneman ve Tversky
tarafindan gelistirilmis, literatiirde en c¢ok alinti yapilan teorilerden birisi olmus,
finans, ekonomi, yonetim, karar teorisi ve siyaset bilimi dahil bir ¢ok disiplinde
kullanmilmistir. Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin matematiksel olarak

%1 Beklenen fayda

formiile edilmis, deneysel sonuglar1 da igeren bir alternatifidir
teorisi normatif bir teori iken, beklenti teorisi pozitif/tanimlayic1 bir teoridir,
insanlarin  gercekten nasil davrandiklarina iligkin gozlemlere dayanmaktadir.
Beklenti teorisini, modern portfoy teorisinin temel dayanagi olan ortalama-varyans
modelinden ayiran dort bilesen vardir. Bunlar:

- Ortalama varyans modelinde insanlar sonuglarin servet diizeyleri tizerindeki
etkisini esas alarak alternatifler arasindan se¢is yaparken, beklenti teorisinde insanlar
sonuglarin referans noktasina gore servetlerindeki degismeler {izerine etkisini esas
alarak secis yapmaktadir. Bir baska deyisle beklenti teorisinde bireyler sonuglari bir
referans noktasina gore kazang ve kayip olarak degerlendirmektedir.

- Ortalama varyans modelinde insanlar biitiin se¢islerinde riskten kaginirlarken,
beklenti teorisinde bireyler kazan¢ alaninda riskten kaginma, servetindeki biitiin
degismeler kayip olarak algilandiginda ise risk almaya istekli davranirlar.

- Beklenti teorisinin ligiincli 6zelligi kayiptan kaginmadir. Kayiptan kaginma
bireylerin kazanglara gore kayiplara karsi daha fazla duyarli oldugunu gdésteren bir
olgudur.

- Ortalama varyans modelinde insanlar riskli olasiliklar1 nesnel olarak goriirler.
Beklenti teorisinde bireyin faydasi orijinal olasilik degil, doniistiiriilen olasiliga
baghdir. Bu doniistiiriilen olasiliklar karar agirliklar1 veya 6znel olasiliklar olarak
goriilebilir. Bir olayin sadece algilanan olasiligini 6lgmezler, ayn1 zamanda olaylarin,

beklentilerin istenirligi iizerindeki etkisini de 6lgerler’®.

361 Robert J. Shiller, "Human Behavior and the Efficiency of the Financial System", COWLES
Foundation Discussion Paper, No.1172, 1998, p.3.

62 Bing Han ve Jason Hsu, "Prospect theory and Its Applications in Finance", (Cevrimigi)
http://www.researchaffiliates.com/ideas/pdf/Prospect Theory and Its Applications_in_Finance.pdf,
22 Subat 2011, pp.2-3.
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Beklenti teorisinin 6nemli 6zellikleri beklenen fayda teorisinin birka¢ énemli

ihlali ile de agiklanabilir. Camerer ¢alismasinda beklenen fayda teorisi i¢in anomali

olup beklenti teorisinin ii¢ basit unsuru kayiptan ka¢inma, yansitma etkileri ve

olasiliklarin dogrusal olmayan sekilde agirliklandirilmasi ile agiklanan asagidaki 10

363,

olay1 tanimlamaktadir™":

Tablo 1.14. Beklenen Fayda Teorisi ile Tutarsiz, Beklenti Teorisi ile Tutarh 10

Alan

Alan Olay Tamm Icerik

Hisse  senedi | Hisse senedi primi | Hisse senedi getirileri bono | Kayiptan

piyasasi getirilerine gore ¢ok | kaginma
yliksektir.

Hisse  senedi | Yatkinlik etkisi Kaybettiren hisse senetlerini | Yansitma etkisi

piyasasi cok fazla tutma, kazandiran
hisse senetlerini ¢ok erken
satma.

Calisma Asagiya egimli | New York sehrinde taksi | Kayiptan

ekonomisi emek arzi soforleri  gilinlik  hedef | kaginma
gelirlerinin ~ civarinda  isi
birakirlar.

Tiiketici Asimetrik fiyat | Satin almalar fiyat | Kayiptan

mallar elastikiyetleri kesintilerine ~ gore  fiyat | kacinma
artiglarina daha duyarli.

Makro iktisat Koti gelir | Tiiketiciler ~ kotii  gelir | Kayiptan
haberlerine haberlerinden sonra | kacinma ve
duyarsizlik tiiketimi kesmezler. yansitma etkisi

Tiiketici secisi | Statiiko Onyargisi, | Tiiketicilier saglik planlarmi | Kayiptan
temerriit Onyargis1 | degistirmezler, default | kaginma

sigortay1 tercih ederler.

At yarisi oyunu | Kazanma ihtimali | Favorilere az, kazanma | Diisiik p
az olan1 tercih | ihtimali az olanlara c¢ok | (kayiplar)) asir
etme Onyargisi bahse girilmesi. fazla 6lgme

At yarist oyunu | Giiniin sonu etkisi | Giiniin sonunda kazanma | Yansitma etkisi
ihtimali az  olanlardaki
kayma.

Sigorta Sigorta alimu. Tiiketiciler yiiksek | Diisiik p
fiyatli/pahali sigortalar1 | (kayiplar1) asirt
alirlar. fazla 6lgme

Piyango Lotoya talep Odiil yiikseldiginde daha | Diisiik p

cekilisi fazla bilet satilir. (kazanma) asir1

fazla 6lgme

Kaynak: Camerer, "Prospect Theory in the Wild:Evidence from the Field", p.149.

36 Colin F. Camerer, "Prospect Theory in the Wild:Evidence from the Field", Advances in
Behavioral Economics, Ed.by Colin F. Camerer, George Loewenstein ve Matthew Rabin, New York,
Russell Sage Foundation, 2004, p.148.
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Beklenti teorisi, insanlarin belirsizlik igeren bir karar1 nasil ¢ercevelediklerini
ve degerlendirdiklerin tanimlamaktadir. Yatirnmcilar 6nce segisleri belli bir referans
noktasina gore kazang ve kayiplar olarak cercevelemekte, daha sonra ise deger
fonksiyonuna gore kazang ve kayiplart degerlendirmektedirler. Teorinin kilit
unsurlart:

- Kazanglar i¢in konkav, kayiplar i¢in konveks, kazanglara gore kayiplar i¢in
daha dik olan bir deger fonksiyonu,

- Kigiik olasiliklar1 fazla, orta ve yiiksek olasiliklar diisiik agirliklandiran

lineer olmayan bir olasilik déniistirme Slgegidir®.

Kahneman ve Tversky ¢aligmalarinin ilk boliimiinde beklenen fayda teorisinin
tanimlayic1 bir model olarak gecersiz kilan bir ¢ok ampirik bulguyu sunmuslardir®®.
Daha sonra beklenti teorisi olarak adlandirdiklar1 risk altinda bireysel karar verme
teorisini aciklamislardir. Teori secis slirecini, diizenleme safhasi (editing phase) ve
degerlendirme sathast (evaluation phase) olmak iizere iki asamali olarak
gormektedir. Diizenleme safthasinda teklif edilen gelecekteki beklentiler (prospects)
birincil analizden gecirilerek daha basit bir gosterimde ifade edilmektedir.
Degerlendirme sathasinda ise diizenlenen gelecekteki beklentiler degerlendirilmekte,
en yiiksek degerli beklentiyi belirlemek icin her bir beklentiye deger verilmektedir.
Bununla birlikte deger fonksiyonu bazi asimetrilere sahiptir. 1 dolarin degeri kazang,
kayip veya diger kazang veya kayiplari izleyip izlemedigine gore degismektedir.*®.
Beklenti teorisi birgok yonden beklenen fayda teorisinden ayrilir:

- Teori fayda kavrami yerine degeri kullanir. Deger fonksiyonu, beklenen fayda
teorisinde aciklanan fayda fonksiyonundan farklidir. Fayda net servet cinsinden
tanimlanirken; deger, referans bir noktadan sapmalar seklinde kazang ve kayiplar
olarak tamimlanmaktadir. Referans noktasinin yeri bireyin 06znel izlenimleri
tarafindan belirlenir. Referans noktasi, statiiko 1ile alternatif senaryolarin

karsilastirildig: bireyin karsilagtirma noktasidir’®’.

364 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation
of Uncertainty”, Journal of Risk and Uncertainty, Vol.V, No.4, 1992, p.297.
365 Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", pp.263-273.
% Ae.,p.274
.., p.274.
367 Shiller, "Human Behavior and the Efficiency of the Financial System", p.5.
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- Deger fonksiyonu kazanglar i¢in konkav iken, kayiplar i¢in konvekstir. 5
farkli caligmada farkli is alanlarinda calisan kisilerin ¢ogunlugunun kazang¢larinin
fayda fonksiyonu konkav, kayiplarinin fayda fonksiyonu konveks ¢ikmis, sadece 3
kisi kazang ve kayiplar i¢in riskten kaginma gostermistir’®. Ayrica deger fonksiyonu
kazanclara gore kayiplar i¢in daha diktir. Bir baska deyisle kayiplar, kazanclardan
daha biiyiik goriiniirler. Bu asimetri literatiirde kayiptan kaginma (loss aversion)
olarak adlandirilmakta, kazanglar ve kayiplar arasindaki s6z konusu asimetri, kazang
ve kayip pozisyonlari ile ¢alisilirken farkli tepkilere yol acar. Belirtilen 6zelliklere
sahip S seklindeki farazi bir deger fonksiyonu Sekil 1.8.'de gosterilmistir. Kayiptan
kaginmanin bir bagka sonucu olan donatim etkisi/statiiko Onyargisi, bir mal bir
kisinin miilkiyetinde oldugunda, o malin degeri yiikselir anlamina gelir. Bir kisiye
sahip oldugu bir seyin satis fiyati soruldugunda, kiginin ayn1 seye sahip olmak igin
O0deyeceginden cok daha fazla para istedigi goriilmiistir. Bu etkinin nedeni,
kayiplarin aym miktardaki kazanglardan ¢ok daha giiglii hissedilmesidir’®.

Sekil 1.8. Farazi Bir Deger Fonksiyonu
Deger

Kayiplar e Kazanclar

Kaynak: Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", p.279.

368 Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", pp.279-280.
3% Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch ve Richard H. Thaler, "Experimental Test of the Endowment
Effect and the Coase Theorem", Journal of Political Economy, Vol. XCVIII, 1990, pp.1325-1348.
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Beklenti teorisi tercihleri bir karar agirligi fonksiyonu olarak goriir ve bu
agirliklarin her zaman olasiliklara karsilik gelmedigini varsayar. Agirliklar, asir
diisiik olasiliklara sifir, asir1 yiiksek olasiliklara bir veren bir olasilik fonksiyonu
tarafindan belirlenir. Cok diisiik ve ¢ok yliksek olasiliklar arasinda agirliklandirma
fonksiyonu birden az bir egime sahiptir. Teori, karar agirliklarinin kii¢lik olasiliklar
fazla, orta ve yiksek olasiliklari az agirliklandirdigini kabul etmektedir’”,
Sekil 1.9.'da gorildigli lizere diisiik olasiliklar i¢in agirliklandirma fonksiyonu
diagonal lzerinde, orta ve yiiksek olasiliklar i¢in agirliklandirma fonksiyonu da

diagonalin altinda bulunmaktadir.

Sekil 1.9. Farazi Bir Agirhiklandirma Fonksiyonu

1.0

Karar Afirhldan
L4

Siylenen Olasihk
Kaynak: Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", p.283.

Beklenen fayda teorisinden farkli olarak beklenti teorisi tercihlerin,
cercevelenmelerine bagli oldugunu 6ngérmektedir. Beklenti teorisinde deger her

zaman bir referans noktasina gore tanimlandigi igin, tercihler, referans noktasinin

371

kaymasindan etkilenecektir Referans noktasi, sonucun bir kazan¢ olarak

goriilmesine olanak verecek sekilde tanimlanirsa, deger fonksiyonu konkav olacak ve

370 Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", pp.279-280.
371
A.e., p.282.
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karar vericiler riskten kaginma egiliminde olacaklardir. Diger yandan referans
noktasi, sonucun bir kayip olarak goriilmesine olanak verecek sekilde tanimlanirsa,

deger fonksiyonu konveks olacak ve karar vericiler riski seven kisiler olacaklardir.

Beklenen fayda teorisinden farkli olarak beklenti teorisi, bireylerin kesin
oldugu kabul edilen sonuglara, gerceklesmesi muhtemel olan sonuglara oranla daha
fazla agirlik vermektedirler. Literatiirde s6z konusu durum kesinlik etkisi (certainty
effect) olarak adlandirilmaktadir’’®. Beklenti teorisinin bir bagka yam ise
yatirimcilari, kayip ve kazanglar1 izlemek ve donemsel olarak durumlarint gézden
gecirmek icin her bir yatirimi ayri tutmalaridir. Bu ayri hesaplar mental muhasebe
olarak adlandirilmaktadir. Portfoy yaklasimi kullanmak yerine her bir yatirima ayri
olarak bakilmasi, yatirimecilarin riski minimize etme, getiriyi maksimize etme

kabiliyetlerini sinirlamaktadir’ .

1.3.3.3.2. Beklenti Teorisinin Uzantilari

Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen beklenti teorisinde, olasiliklar
doniistiirme yontemindeki giicliik, stokastik tstiinliigii ihlal etmektedir. Bu problem
Quiggin tarafindan One siiriilen siraya bagli fayda (rank dependent utility) kavrami
kullanilarak ortadan kaldirilmis, bdylece orijinal beklenti teorisinin tanimlayici
avantajlar1 ile siraya bagli faydanin teorik avantajlari birlestirilerek Kiimilatif
Beklenti Teorisi (Cumulative Prospect Theory) gelistirilmistir’’*. Séz konusu teori
ayn1 zamanda ikinci nesil beklenti teorisi (second generation prospect theory) olarak
da adlandiriimaktadir’”. Orijinal beklenti teorisi ile karsilastirildiginda kiimiilatif
beklenti teorisinin diger bir avantaji, olaylarin olasiliklarinin verilmedigi belirsizlige

de uygulanabilmesidir. Yeni teori herhangi bir sayidaki sonuca sahip belirsiz veya

372 Kahneman ve Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", p.269.

33 Nofsinger, The Psychology of Investing, p.7.

3™ Alain Chateauneuf ve Peter Wakker, "An Axiomatization of Cumulative Prospect Theory for
Decision Under Risk", Journal of Risk and Uncertainty, Vol. XVIII, No.2, 1999, p.137.

375 Ulrich Schmidt, Chris Starmer ve Robert Sugden, “Third-Generation Prospect Theory”, Journal of
Risk and Uncertainty, Vol. XXXVI, No.3, 2008, p.204.
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riskli beklentilere uygulanmakta, kazang¢ ve kayiplar i¢in farkli agirliklandirma

fonksiyonlarmni olanakli kilmaktadir® ™.

Beklenti teorisinin orijinal versiyonunda ve diger modellerde kullanilan
agirliklandirma  fonksiyonu sonu¢ olasiliklarinin - monotonik, tekdiize bir
doniistimiidiir. Bu iki problem icermektedir. Birincisi bu monotonik fonksiyon
stokastik {istiinliigii (stochastic dominance) her zaman saglamaz. ikincisi de g¢ok
sayida sonuca sahip beklentilere ¢abucak genisletilemez. Ikinci nesil beklenti
teorisinde siraya bagli/kiimiilatif fonksiyon ile bu probleme ¢6ziim getirilmis, teori
kazang ve kayiplara kiimiilatif fonksiyonelligi ayr1 ayr1 uygulamaktadir. Bu beklenti
teorisinin orijinal versiyonundaki temel 6zellikleri koruyarak teoriyi herhangi bir
sayida sonuca sahip belirsiz ve riskli beklentiye uygulanmasini miimkiin

kilmaktadir®”’.

Ikinci nesil beklenti teorisi, beklenti teorisinin orijinal versiyonunu birgok
yonden gelistirmektedir. Oncelikle herhangi sonlu sayidaki beklentiye uygulanir ve
siirekli dagilimlara uygulanmak iizere genisletilebilir. Ikinci olarak hem olasiliksal
hem de belirsiz beklentilere uygulanir ve bu nedenle kaynak bagimliliginin bir
kismini igerir. Ugiincii olarak kazang ve kayiplara farkli karar agirlhiklarinmn
verilmesini miimkiin kilar, bdylece orijinal versiyonu genellestirir. Her iki model
genel olarak benzer ongoériilerde bulunmasina karsin, kiimiilatif versiyon orijinal

versiyondan farkli olarak stokastik tistiinliigli saglamaktadir.

Birinci ve ikinci nesil beklenti teorilerinin ortak bir sinirlamasi vardir. Bu
sinirlama  beklentilerin degerlendirildigi referans noktalarinin kesin oldugunun
varsayilmasidir. Referans noktalari, donatim veya statiiko yerleri olarak agiklanirsa,
bu teoriler karar vericinin bir loatarya ile donatildig1 ve onu satma veya degistirme
firsatina sahip oldugu problemlere uygulanamaz. Bu tiir problemlere gergek

ekonomik yasamda da rastlanmaktadir. Ornek olarak sigorta alimi veya hisse senedi

376 Kahneman ve Tversky, “Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Uncertainty”, p.297.

T Ae., pp.299-300.
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sattmini verebiliriz. Uciincii nesil beklenti teorisi, belirsiz referans noktalarini da

igerebilecek sekilde kiimiilatif beklenti teorisinin genellestirilmesidir378.

Beklenti teorisinin biitiin versiyonlarinda belli bir referans noktasindan veri bir
parasal lotaryanin 6znel degeri, lotaryanin sonuglar ile iligkili parasal kazang veya
kayiplarin 6znel degerlerinin agirlikli ortalamasidir. Kazang ve kayiplar referans
noktasina gore tanimlanir, bunlar1 pozitif veya negatif 6znel deger endeksine
cevirmek i¢in artan bir deger fonksiyonu kullanilir. Bu endeksler daha sonra bir
olasilik agirliklandirma fonksiyonu kullanilarak belirlenen karar agirliklari
kullanilarak toplanir. Kiimiilatif beklenti teorisinde bu fonksiyon siraya bagl sekilde
kullanilir. Beklenti teorisinin belirsiz referans noktalarina gore genellestirilmesi iki
bileseni gerektirmektedir. Birincisi kazang ve kaybin bdyle referans noktalarina gore
tanimlanmasi, ikincisi ise referans noktalar1 belirsiz oldugunda karar agirliklarinin

belirlenmesine iligkin bir yéntem bulunmasidir’”.

Uciincii nesil beklenti teorisinde birinci bileseni icermek iizere yaklasim,
hareketlere (acts) tercihleri tanimlamaktir. Burada hareket olasi durumlara sonug
atama anlaminda kullanilmistir. Stokastik bir referans noktasi belli bir hareket olarak
modellenir. Kazang ve kayiplar her bir olast durum igin ayr1 olarak tanimlanir.
Genellestirmenin ikinci bileseni i¢in ise herhangi bir harekete karar agirliklar

vermek iizere siraya bagli bir yéntem kullaniimaktadir™.

Ucgiincii nesil beklenti teorisi &nceki versiyonlarinin  ampirik temelli
ozelliklerini (kayiptan kaginma, azalan duyarlilik ve lineer olmayacak sekilde
olasilik agirliklandirma) igermekte, bununla birlikte referans noktalarinin belirsiz
olmasini olanakli kilarak teoriyi genisletmektedir. Sonu¢ olarak ortaya ¢ikan teori
onceki versiyonlarinin ngorii giiclinii kapsamakta, ayrica bir bireyin bir lotaryaya

verecegi parasal degerin belirlenmesi igin bir gerceve gorevi de gormektedir®®'.

378 Schmidt, Starmer ve Sugden, “Third-Generation Prospect Theory”, p.204.
7 Ace., p.205.
0 Ace., p.205.
# Ace., p.220.
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IKINCi BOLUM
SPEKULATIF FiYAT BALONLARI, FINANSAL KRiZLER VE
KURESEL FINANSAL KRiZ

Finansal kriz ve c¢okisler ile spekiilatif balonlar, kiiresellesme, ekonomik
serbestlesme ve piyasalar arasinda artan entegrasyon ile birlikte yaygin olarak
goriilmeye baslanmis, diinyanin bir noktasinda finansal piyasalarda yasanan sorunlar,
bulasict hastalik gibi iletisim ve bilisim alaninda yasanan gelismelerin de etkisiyle
hizla diinyanin geri kalanina yayilmaya baglamistir. Bu boliimde oncelikle finansal
kriz ve finansal kriz tiirleri lizerinde kisaca durulacak, daha sonra kiiresel finansal
krize yol agan gelismeler kronolojik olarak verildikten sonra, kiiresel finansal kriz
davranigsal finans perspektifinden irdelenecektir. Son olarak da kiiresel finansal

krizin Tiirkiye'deki finansal piyasalara etkileri tizerinde durulacaktir.
2.1. SPEKULATIF FiYAT BALONLARI

Finansal krizler, ¢ogunlukla spekiilatif balon ile baslar. Spekiilatif balon
(bubble) terimi bir varligin fiyatinin, fiyatin ayni oranda ani bir diisiis gosterebilecek
sekilde kisa bir donem igerisinde bilylik oranda arttigi durumu tanimlamak igin
kullanilmaktadir'. Daha genel olarak spekiilatif fiyat balonlari, varliklarin mevcut
sahiplerinin sahip olduklar1 varligi gelecekte daha yiiksek fiyata satabileceklerine
inanmalar1 nedeniyle bir varhigin fiyatinin temel degerini asmasi olarak
tanimlanmaktadir®. Varligin fiyat: temel degerinden pozitif/negatif yonde sapabilir,
ancak spekiilatif balon ile genelde pozitif yondeki sapmalar kastedilmektedir. Bir
varhigin fiyatinin temel degerini asmasi icin, s6z konusu varligi satin alan
yatirnmcilarin gelecekte belli bir zamanda onu daha yiiksek fiyata satacaklarina
inanmalar1 gerekir. Ciinkii gelecegi géren bir yatirimet, bir varligt sonsuza dek elinde

tutmak icin asla temel degerinden daha yiiksek degerde olan bir varlig1 satin almaz.

' Gadi Barlevy, “Economic Theory and Asset Bubbles”, Federal Reserve Bank of Chicago
Economic Perspectives, Vol. XXXI, No.3, 2007, p.45.

? Markus K. Brunnermeier, “Bubbles”, (Cevrimigi),
http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/bubbles_survey.pdf, 01 Mayis 2011, p.1.
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Boyle bir sey yapmasi halinde varliga, ona kazandiracagi temettii/gelirden daha fazla

6demis olur’.

Geleneksel ekonomik teoriler, finansal piyasalarin istikrarli ve asla yanlig
fiyatlama yapmadiklarin1 6ne stirmektedirler. Ancak gercek hayat ve aragtirmalardan
elde edilen bulgular bu énermenin her zaman dogru olmadigimi gostermektedir”.
Geleneksel finansin 6nemli temel taglarindan EMH’de spekiilatif fiyat balonlarina
hi¢ yer verilmemekte, finansal piyasalarda gozlemlenen fiyat degisimleri, s6z konusu
piyasalarin yeni bilgi akisina tepkileri olarak agiklanmaktadir. Dolayisiyla herhangi

bir varlik fiyat hareketinin, dis soklarla yaratildig1 ifade edilmektedir °.

Varlik fiyatlarindaki yiikselis-iflas (boom and bust) konjonktiirlerini agiklayan
literatiir dort ana baslik altinda siniflandirilabilir. Bunlar:

- Temel degerlerde zamanla degisme (Temel Model) (Kredi dongiilerinin,
gelecekteki nakit akisina iliskin rasyonel algilari degistiren ve risk toleransinda
endojen degismelere yol acan egzojen olaylari yansittigini varsayar. Bu da kaldirag
limitleri, risk fiyatlamasi ve varlik fiyatlarina yansitilir.),

- Irrasyonel miyopluk (Miyopluk ve siirii davranisi 6ngériilen temel degerlere
yonelik uzun donem rasyonel hesaplamalar yerine hirs ve korkunun yatirim
davraniginda baskin gelmesine neden olur.),

- Risk fiyatlamasinda bozulmalara neden olan devlet yardimlar1 (Devlet
yardimlar1 riskin eksik algilanmasina neden olarak finansal ¢okiislere yol agabilir.),

- Varlik yonetiminde vekil sorunu (varlik yoneticileri ile miisterileri

arasindaki ¢ikar ¢eliskisi)°.

3 Brunnermeier, “Bubbles”, p.46.

* Cooper, The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit Bubbles and the Efficient
Market Fallacy, p.36.

> Ae., p.9.

% Charles W. Calomiris, “The Subprime Turmoil: What’s Old, What’s New, and What’s Next”,
(Cevrimigi),
http://www1.gsb.columbia.edu/mygsb/faculty/research/pubfiles/3182/What%27sOldNewNext.pdf, 15
Haziran 2011, pp.14-15.
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Spekiilatif balonlar, siirdiiriilemez fiyat degisim veya nakit akis paterni
igerirler, bu nedenle her zaman soniimlenirler. Spekiilatif varlik fiyat balonlarinin
soniimlenmesi beraberinde finansal kesim ve/veya reel kesimde krizi getirir. Ornegin
Japonya’da spekiilatif gayri menkul ve hisse senedi balonlarinin sénmesi ¢ok sayida
banka ve diger finansal kurumun iflasina ve 10 yildan fazla siire ekonomik biiyiime
hizinin yavaslamasina yol agmistir’. Ayni zamanda 1990’larin basinda Finlandiya,
Norveg ve Isve¢’te gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda olusan spekiilatif
balonlarin sénmesi hemen hemen biitiin bankalarin iflas etmesine neden olmustur®.
Tarihsel siirecteki en biiyiik 10 spekiilatif finansal balon asagida verilmistir’:

- Lale Cilginligi/Lale Balonu (The Dutch Tulip Bulb Bubble), 1636

- Giiney Denizi Balonu (The South Sea Bubble),1720

- Missispi Balonu (The Mississippi Bubble),1720

- Hisse Senedi Balonu (Stock Price Bubble),1927-1929

- Meksika ve diger gelismekte olan {ilkelerde banka kredilerindeki
dalgalanmalar, 1970’11 yillar

- Japonya’da gayrimenkul ve hisse senetleri balonu, 1985-1989

- Finlandiya, Norveg ve Isve¢’te gayrimenkul ve hisse senetleri balonu,
1985-1989

- Tayland, Malezya ve Endonezya ve diger bir¢ok Asya iilkesinde
gayrimenkul ve hisse senetleri balonu, 1992—-1997

- Meksika’da yabanci yatirimlardaki dalgalanma, 1990-1993

- ABD’de tezgah iistii piyasa hisse senetleri balonu, 1995-2000

Herhangi bir spekiilatif balonu anlamada dikkate alinacak en 6nemli unsur
hizli yiikselme diisiincesinin sosyal bulasiciligidir. Bu sosyal bulasicilik, yiikselisin
devam edecegi inancini hakli ¢ikaran soOylentilere giivenilirligin artmasina olanak

verir. Bu tiir diisiincelerin sosyal bulasiciliginin tespiti zordur. Ciinkii bulasiciligi

7 Charles P. Kindleberger ve Robert Z. Aliber, Manias, Panics, and Crashes: A History of
Financial Crises, 5.bs., New Jersey, John Wiley & Sons, 2005, p.1.

8 Kindleberger ve Aliber, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises, p.3.

? Barlevy, “Economic Theory and Asset Bubbles”, p.9.
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dogrudan gozlemleyemeyiz ve altinda yatan nedenleri ihmal etmek kolaydir'.
Sosyal bulagiciligl anlama, salgin bir hastaligi anlamaya ¢ok benzemektedir. Salgin
hastaliklar beklenmedik bir zamanda ortaya c¢ikarlar ve zamanlamalar1 genellikle
uzmanlari saskina c¢evirir. Ancak epidemiyolojinin matematiksel teorisi geligsmistir ve
tibbi otoritelerin bu gizemli olaylar1 daha iyi anlamalarina yardimci olmaktadir. Her
hastaligin bir bulasma oranit ve kurtulma orani vardir. Bulasma orani, kurtulma
oranint Oonemli bir Ol¢lide gecerse salgin baslar. Bulagsma orani ¢ok sayidaki
faktorden dolayr zaman icerisinde degismektedir. Ornegin grip orani kisin daha
yuksektir. Ekonomik ve sosyal ortamda da aymi seyler gecerlidir. Baz1 faktorler
lyimser piyasa goriiniimiiniin yayginlagsmasi i¢in bulasma oranini kurtulma oraninin
yeterince iizerine cikarir. S0z konusu gorilisii destekler goériinen arglimanlar halk

icerisinde artar ve yakin zamanda salgin durmadan artar ve kontrol disina ¢ikar''.

Bir spekiilatif balon siiresince yasananlarin énemli bir kismina, bir¢ok insanin
dikkatle izledigi piyasa ve daha sonra medya haberleri ile ylikselen orada
gozlemlenen fiyatlar aracilik eder. Medya fiyat hareketlerine iliskin hikayeler ileri
siirer, fiyat hareketleri yukar1 yonde oldugunda medya bu hikayeleri ilave dikkat ve
ayrintiyla siisler ve dogru gosterir. Fiyat artislart medya tarafindan ileri siiriilen
hikayelere inanmay1 tesvik ettiginde, bu hikayelerin bulasiciligini arttirir ve
dolayistyla bagka fiyat artiglarina yol acar. Boylece geri besleme dongiileri ortaya
cikar. Fiyat-hikaye-fiyat dongiisii spekiilatif balon siiresince siirekli tekrarlanir. Geri
besleme dongiileri ayn1 zamanda fiyat-ekonomik faaliyet-fiyat dongiisii seklini de
alir. Spekiilatif fiyat artiglar1 ekonomik iyimseligi artirir, bdylece harcamalar,

dolayisiyla da ekonomik biiyiime artar'”.

' Robert J. Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and
What to Do about It, Princeton, Princeton University Press, 2008, p.41.

"Ae., p.d4.

12 Ae., p.46.

2 Ae., p.44.
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Spekiilatif fiyat balonlarinda risk, sadece fiyatlarin hizli bir sekilde tersine
donmesi degildir. Geleneksel enflasyonla birlikte varlik fiyatlarinin dalgalanmasi
fiyat sinyallerini bozar. Bireyler ekonomik kararlar alirken fiyatlara tepki verirler.
Dolayisiyla fiyatin bir varligin gergek degerinden sapmasi, bireyleri yanlig
yonlendirerek kaynaklarin iiretken kullanimlardan sapmasina, yanlis kullanimina
neden olabilir, 6rnegin ¢ok az tasarrufa tesvik ederken, cok fazla konut sektoriinde

yatirima yol agabilir'’. Bu nedenle spekiilatif varlik balonlarinin sonmesi arzu edilir.

2.2. FINANSAL KRiZ VE FINANSAL KRiZ TURLERI

Finansal krizler tarih boyunca yaygin bir olgu olmustur. Para ve finansal
piyasalarin gelismesinden itibaren finansal krizler de goriilmeye baslanmistir. Ancak
1973'ten itibaren finansal sertbestlesme ve kiiresellesmenin katkisiyla finansal
krizlerin frekansi, Bretton Woods ve Altin Standardi donemlerine gore iki kat
artmuistir'®. Finansal kazang ve kayip enstriimanlari ile finansal kurumlarin zamanla
degismelerine karsin, finansal krizler yiikselis ve iflas (boom and bust) dongiisii
seklinde ortaya cikmuslardir'. Nitekim finansal krizlerin yiizlerce yil gecmise giden
klasik aciklamasinda, finansal krizlere genellikle parasal asiriliklar olmak iizere
spekiilatif balon ve spekiilatif balonun kagimilmaz sonlimlenmesine yol agan
asiriliklarin  neden oldugu belirtilmektedir'®. Finansal krizler cesitli sekillerde
tanimlanmaktadir:

- Finansal krizler, varlik fiyatlarinda keskin diislisler ve bir¢cok finansal ve
finansal olmayan isletmenin iflas1 ile ifade edilen finansal piyasalarin isleyisinde
ortaya c¢ikan baslica bozulmalardir'’. Benzer baska bir tanimda finansal kriz,
genellikle varlik fiyatlarinin diismesi ile bor¢lular ve finansal aracilar arasinda borcu

0deyememe seklinde ortaya cikan, piyasalarin sermaye tahsis etme kapasitesini

13 The Economist, “Inflation Targets: Monetary Conundrums’, (Cevrimigi),
www.economist.com/node/3695942?Story 1D=3695942, 01 Mayis 2011.

'* Michael Bordo vd., "Is the Crisis Problem Growing More Severe?", Financial Crises, Ed. by
Franklin Allen ve Douglas Gale, Massachusetts, Edward Elgar Publishing Limited, 2008, p.5.

' Reinhart ve Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, p.xxviii.

'® John B. Taylor,”The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What
Went Wrong”, NBER Working Papers, No.1461, 2009, p.1.

"7 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 7.bs., yy.,
Pearson Addison Wesley, 2004, p.189.
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bozarak finansal sisteme yayilan finansal piyasalardaki aksakliklar olarak
tanimlanmaktadir'®.

- Bir baska tanimda finansal kriz, piyasanin sermayeyi tahsis etme kapasitesini,
finansal aracilig1 bozan, bdylece yatirimlarin durmasina neden olan karigiklik olarak
ifade edilmektedir'”.

- Bordo vd. ise calismalarinda finansal krizleri finansal piyasa istirakgileri
arasindaki onemli likidite azlig1 ve iflas/6deme giiclinli kaybetme sorunlar1 ve/veya
bdyle sonuglari iceren resmi miidahale ile belirtilen finansal piyasa volatilite olaylar
olarak tammlamaktadir®.

Literatiirde burada belirtmedigimiz bir¢ok finansal kriz tanimi1 bulunmaktadir. Tiim
tanimlarda ortak nokta finansal kriz, finansal sistemin iglevlerini yerine getirmemesi
sonucunu ortaya ¢ikmakta ve oncelikle sistemin unsurlar tasarruf sahipleri, finansal
aracilar ve yatirnmcilar etkilemekte, daha sonra krizin niteligi ve biiyiikliigiine baglh
olarak etkileri degismekte ve son olarak ekonominin reel sektdriine de kayarak

topyekiin iilke/iilkeleri etkileyebilmektedir.

Finansal krizler, piyasalarin fonlar etkin olarak tasarruf sahiplerinden iiretken
yatirrm firsatlarina sahip insanlara aktaramadigi finansal piyasalarda ters se¢im
(adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) problemlerinde keskin bir artisa
neden olacak sekilde finansal sistemin isleyisinde bozulma oldugunda ortaya ¢ikar.
Finansal piyasalarin etkin ¢alisgamamasi sonucu ekonomik faaliyetler sert bir sekilde
daralir. Mishkin finansal krizleri tetikleyebilecek faktorleri soyle siralamustir:

- Faiz oranlarinda artis,

- Belirsizlikte artis,

- Varlik piyasalarinin bilangolara etkileri,

- Bankacilik sektoriindeki sorunlar ve

- Mali dengesizlikler (fiscal imbalances)*'.

'8 Barry Julian Eichengreen ve Richard Portes, "The Anatomy of Financial Crises", (Cevrimici)
http://www.nber.org/papers/w2126.pdf, 26 Mart 2011, p.1.

"% Richard Portes, "An Analysis of Financial Crisis: Lessons for the International Financial System",
IMF Conference Chicago, 8-10 October 1998, p.1.

2 Bordo vd., "Is the Crisis Problem Growing More Severe?", p.5.

*! Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, p.189.
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Bustelo ise caligmasinda finansal krizlerin minimum asagidaki 4 unsuru igermeleri
gerektigini 6ne stirmektedir. Bunlar:

- Paranin degerinde biiyiik ve istenmeyen bir kayip,

- Hisse senedi endeksinde biiyiik bir diisiis,

- Yerli finans sisteminde ciddi zorluklar ve

- GSYIH biiyiimesinin ¢ok daha diisiik pozitif veya negatif oranlara dsnmesi**.
Reinhart ve Rogoff ise ¢ok sayida krizi inceledikleri ¢alismalarinda tiim krizlerde
ortak noktaninin devlet, bankalar, sirketler veya tiliketiciler olmak tiizere kim

tarafindan yapilirsa yapilsin asir1 bor¢ birikiminin genellikle spekiilatif balon

déneminde daha yiiksek sistemik risk olusturdugunu ifade etmislerdir.

Biitlin finansal krizler genellikle 3 asamal1 bir patern izlerler.

- Spekiilatif balonun olusmasi,

- Spekiilatif balonun s6nmesi ve

- iflas dalgasi ve sonrasinda bankacilik ve/veya doviz krizi**.
Cogu kriz spekiilatif balon ile baslar. Yatirimcilar fiyat1 yiikselen varliktan satin
almak i¢in bor¢landiklarinda, balon asir1 borg birikimiyle elden ele gecer. Bu nedenle
spekiilatif varlik balonlarmin kredi arzindaki asir1 bor¢ birkimiyle iliskilendirilmesi
rassal degildir. Bu durum, gevsek gozetim/finansal denetim veya merkez bankasinin
gevsek para politikalarinin sonucu ortaya ¢ikabilir. Diger zamanlarda varlik balonlari
kredi arzi yiikselislerinden once gelisir. Ciinkii gelecekte fiyat artisi beklentileri,
varlik fiyatinda kendi kendini besleyen artisin gelismesi igin yeterlidir. Internet veya
demiryollarinin kesfi gibi tekonolojik yenilikler spekiilatif balonu tetikleyen yiiksek
biiylimeli yeni beklentilere yol acabilir®. Sonug olarak kredi piyasasindaki genisleme
bir bagka deyisle asir1 likidite kosullar1 gayrimenkul ve hisse senetleri gibi belli

mallarin efektif taleplerinde artisa yol acarak s6z konusu varliklarin fiyatlarini

22 pablo Bustelo, " Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for New Indicators",
Emerging Markets Review, Vol.I, No. 3, 2000, p.232.

¥ Carmen ve Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, p.xxiii.

 Esteban Pérez Caldentey, Daniel Titelman ve Ramon Pineda, “The Current Global Financial Crisis:
What was Really ‘Purely Prime’?”, (Cevrimigi),
http://www.eclac.org/noticias/paginas/3/35143/Thecurrentglobalcrisis Whatwasreallyprime.pdf, 29
Haziran 2011, pp.9-11

» Stephen Mihm ve Nouriel Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance,
New York, The Penguin Press, 2010, p.17.
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yukseltir ve o varhiga iliskin spekiilatif balonu besler. Deregiilasyon siireci ve bazi
durumlarda kontrolsiiz/denetimsiz piyasalardaki bazi finansal yenilikler, varlik
spekiilatif balonunun olugmasin1 kolaylastirir. Finansal deregiilasyon ve yenilik,
finansal piyasalarin gelismesine yol agabilir, ancak spekiilatif temelli yatirimi tesvik
ederek kaynaklarin etkin olmayan bir sekilde tahsisi ile sonuglanan asir1 risk alma
ortami da yaratabilir. Yeteri denetimden yoksun finansal deregiilasyon ve yenilik,
risk transferi ile fonlama maliyetlerini azaltip sermayeye erisimi genisleterek
spekiilatif balonun sismeye devam etmesine olanak tanir. Varligin piyasa fiyati
arttikca, varhi@in fiyatindaki beklenmeyen artislarla iligkili kisa donem sermaye

kazanglar1 varliga talebin daha da artmasina neden olur.

Varlik fiyatlarindaki artis bir siire muhtemelen birka¢ yil devam eder,
spekiilatif balon sismeye devam eder. Varlik fiyatlarinin yiikselmesiyle artan servet,
artan harcamalar ve kredi genislemesi i¢in zemin olusturur?®. Iyimserler, varlik
fiyatlarindaki asir1 degerlemeyi dogrulamaya caligirlar ve dnceki spekiilatif balonlar
karsin “bu defa farkli (this time is different)”, “ekonominin artik ge¢misteki
kurallarin uygulanmadigi bir evreye girdigi” seklinde savunma yaparlar. Finansal
yikimlar bu tiir baslangiglardan sonra ongoriilebilir bir yoriingede devam ederler.
Kredi ucuzladikca ve bollastikca spekiilatife konu varligr satin alimi daha da
kolaylagir. Talep yiikselip arzi geride biraktiginda, fiyatlar yiikselir. Spekiilatif
varligin merkezindeki varliklar teminat iglevi gorebildiklerinden, teminatin degeri
yukseldikg¢e spekiilatorler her gecen giin daha fazla borglanabilir. Bir bagka deyisle
bor¢lular daha fazla kaldira¢ kullanirlar. Bu dinamik bir kisir dongii olusturur.
Ekonomi biiyiir, gelir artar, firmalar daha yiliksek kazang elde ederler. Riske iligskin
endiseler ¢ok diisiik seviyelere iner, bor¢clanmanin maliyeti diiser, hanchalki ve
firmalar goriilmemis kolaylikta daha fazla borg¢lanir ve daha fazla harcama yaparlar.
Bu noktada, spekiilatif balon ekonominin degisimi icin bir giigtiir, biiylimeyi siirer,

yeni ve artan riskli is girisimlerine aracilik eder .

*6 Caldentey, Titelman ve Pineda, “The Current Global Financial Crisis: What was Really ‘Purely
Prime’?”, pp.9-11.
¥ Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p-18.
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Ikinci asamada genellikle birkag giin veya ay gibi kisa siirede, bazen de daha
uzun bir donemde spekiilatife konu varligin arzi talebi gectiginde spekiilatif balonun
biliylimesi durur ve balon sonmeye baslar, varlik fiyatlar1 ¢oker. Atesin oksijene
gereksinim duydugu gibi spekiilatif balon da kaldirag ve kolay paraya gereksinim
duyar. Kaldirag ve kolay para kaynaklar1 kurudugunda fiyatlar diismeye baslar ve
finansal sistemde risk algilamasi degisir. Spekiilatif balonun merkezindeki varligin
degerinin diismesi teminat tamamlama cagrilar1 (margin call)’n1 tetikler, bu durumda
borglularin diisen fiyatlar1 karsilayacak sekilde daha fazla nakit veya teminat
koymalar1 gerekmektedir. Bu da borglular1 bazi varliklar1 yok pahasina fiyatlardan
(fire sale price) satmak zorunda birakir. Boylece varligin arzi, yakin zaman igerisinde
talebi ¢ok fazla geger, dolayisiyla fiyatlar daha da diiser, boylece kalan teminatin
degeri de diiser. Bu durum da teminat tamamlama ¢agrilarinin da artmasina yol agar.
Herkes daha giivenli ve daha likit varliklara yonelir, spekiilatif varligin odagindaki
varliktan kaginir. Sonug olarak panik ortaya ¢ikar ve spekiilatif balon siiresince temel

degeri gegen fiyatlar, balonun sonme evresinde temel degerin altina diiser™.

Ugiincii asamada birgok firma ve siskin fiyatlardan varlik satin almak icin
bor¢lanmis diger bireyler iflas eder. Bu iflas dalgasini bankacilik ve/veya doviz krizi
izleyebilir®. Her spekiilatif balonun sénme evresinde oldugu gibi bankalar asir1 tepki
verirler, kredi vermeyi sinirlayarak kredi daralmasini tetiklerler. Bu durumda birey
ve sirketler mevcut borglarint yenileyemez, kimileri iflas eder, kimileri mal ve
hizmet harcamalarinda kesintiye gider, dolayisiyla ekonomi de daralmaya baglar.
Boylece finansal kriz, reel ekonomiye de sigrar. Iflaslar1 bankacilik ve dviz kriziyle
ilgili sorunlar genellikle ekonominin reel sektoriinde birkag yil siirecek problemlere

neden olabilir’®.

¥ Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p.19.

¥ Franklin Allen ve Douglas Gale, “Bubbles, Crises, and Policy”, Oxford Review of Economic
Policy, Vol. XV, No.3, 1999, pp.11-12.

3% Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p-19.
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Finansal krizler ¢ok cesitli sekillerde siniflandirilmaktadirlar. Radelet ve Sachs,
Dogu Asya finansal krizi iizerine yaptiklar1 ¢aligmada finansal krizleri bese
ayirmislardir:

- Makro ekonomik politikalarin yol ac¢tig1 krizler,

- Finansal panik,

- Spekiilatif balonlarin ¢okmesi,

- Ahlaki tehlike krizi ve

- Diizensiz ¢alisma®".

Finansal krizlere yonelik erken uyari sistemlerine iliskin bir baska calismada ise
finansal krizler ii¢ ana baslik altinda ele alinmistir:

- Para/doviz krizleri (currency crises),

- Bankacilik krizleri (banking crises),

- Borg krizleri (debt crises)™.

Reinhart ve Rogoff yaklasik 8 yiizyilda 66 iilkeden ortaya ¢ikmis olan ¢ok sayida
krizi inceledikleri ¢caligsmalarinda finansal krizleri:

- Niceliksel esiklerine gore finansal krizler ve

- Olaylara gore finansal krizler

seklinde tanimlamiglardir.

Tablo 2.1. Niceliksel Esiklere Gore Finansal Krizler

Kriz Tipi Esik Deger
Enflasyon Krizi Yillik % 20 veya daha fazla oranda enflasyon.
Para Krizi ABD dolar1 veya bagka bir ¢apa para birimine kars1

% 15 veya daha fazla deger kaybu.
Paranin Degerini Diisiirme | Dolasimdaki metal paralarin metalik icerigini % 5

Tip 1 veya daha fazla azaltma.
Paranin Degerini Diisiirme | Cok deger kaybetmis dolasimdaki para biriminden
Tip 2 yeni bir para birimine gecilmesi.

Kaynak: Carmen ve Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, p.7.

3! Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, "The Onset of the East Asian Financial Crisis", Currency Crises,
Ed. by Paul Krugman, Chicago, University of Chicago Press, 2000, pp.107-109.

32 Jan Jacobs, Gerard H. Kuper ve Lestano Lestano , "Indicators of Financial Crises do Work! An
Early-Warning System for six Asian Countries", (Cevrimici)
http://129.3.20.41/eps/if/papers/0409/0409001.pdf, 02 Nisan 2011, pp.4-5.

143



Tablo 2.2. Olaylara Gore Finansal Krizler

Kriz Tipi Tamim ve/veya Kriterler
Bankacilik Krizi Bir veya daha fazla finansal kurumun kapanma,
Tip 1: Sistemik (siddetli) birlesme veya kamulastirilmasina  yol acgan

bankalara yapilan hiicumlar (bankalardan yogun
mevduat ¢ekilmesi).

Bankacilik Krizi Bankalara hiicum yok ve kapanma, birlesme veya

Tip 2: Finansal Sikint1 (daha | 6nemli bir finansal kuruma (bir grup kuruma)

yumusak) biiyiik 6lgekte devlet yardimi

Dis Borg Krizleri Bir iilkenin 6deme tarihinde ana para veya faiz
O0demesini yapamamasi.

Yurti¢i Borg Krizleri Bir iilkenin 6deme tarihinde ana para veya faiz

O0demesini yapamamasi. Ayrica yurtici borg krizleri,
banka mevduatlart ve/veya bu mevduatlarin
dolardan yerel paraya zorunlu cevrilmesini de
icermektedir.

Kaynak: Carmen ve Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, p.11.

IMF ise finansal krizleri dorte ayirmaktadir:
- Para krizi (curency crises)/doviz krizi (exchange rate crisis),
- Bankacilik krizi (banking crisis),
- Sistematik finansal kriz (systemic financial crisis) ve

- Dis borg krizleri (sovereign debt crisis/foreign debt crises)>”.

Bu calismada IMF'nin simiflamasi esas alinarak kriz tiirleri agiklanacaktir.
Yukarida belirttigimiz finansal kriz tiirleri birbirleriyle iligkili olmalarina ragmen,
birtakim ayirt edici 6zellikleri vardir. Para krizi (currency crisis), bir para biriminin
degerine yonelik yapilan spekiilatif saldirinin, paranin devaliiasyonu (veya belirgin
deger kaybi) ile sonuglanmasi veya yetkili otoriteleri paralarin1 korumak i¢in biiyiik
hacimde uluslar arasi rezervleri kullanmaya veya faiz oranlarini keskin sekilde
artirmaya zorlamasiyla ortaya c¢ikar. Bir baska deyisle para krizi kisaca bir iilkenin
para biriminin degerinde ani ve beklenmedik ¢okiis olarak da tamimlanabilir’®. Para
biriminin degerinde %15°den fazla deger kayb1 olmas1 durumunda para krizinden sz

edilmektedir®. Para krizi literatiirde déviz krizi olarak da ifade edilmektedir.

3 IMF, World Economic Outlook: Financial Crises: Causes and Indicators, 1998, pp.74-75.
34
A.e., p.74.
3 Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “From Financial Crash to Debt Crisis”, NBER
Working Paper, No.15795, 2010, p.5.
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Para krizlerini agiklamak {izere giiniimiize kadar ii¢ kriz modeli gelistirilmistir.
Eichengreen, Rose ve Wyplosz yaptiklar1 ¢alismada 1967-1992 yillar1 arasinda 22
tilkede uygulanmakta olan sabit doviz kuru rejimlerine yapilan spekiilatif saldirilarin
ampirik analizini yapmislardir. Analizleri sonucunda ERM (European Exchange Rate
Mechanism) ve ERM disindaki 6rneklemlerde 6nemli makroekonomik degiskenlerin
davranisinin farklilik gosterdigini tespit etmisler, ERM disindaki krizleri tutarl
olarak agiklayan Krugman (1979), Flood and Garber (1984) gibi caligmalar1 birinci
nesil modeller (first-generation models), ERM krizlerini tutarli olarak agiklayan
Flood ve Garber (1984), Obstfeld (1986) gibi caligmalar1 ikinci nesil modeller
(second-generation models) olarak adlandirmuslardir’®.  Birinci ve ikinci nesil
modellerin agiklamakta yetersiz kaldiklar1 Asya krizini agiklamak iizere yapilan
calismalar ticiincii nesil modeller (third-generation models) olarak adlandirilmistir’.

- Birinci Nesil Modeller (First Generation Models)/ Kanonik Kriz Modeli
(Canonical Crisis Model): Model, sabit doviz kuru rejimi altinda para politikast ve
maliye politikasinin bir dizi kalict 6demeler dengesi agiklarina yol agtigini 6ne
stirmektedir. Boyle bir durumda {iilkenin uluslar arasi rezervlerine hiicum ve para
birimine spekiilatif saldir1 olur. Rezerv stoklarinin azalmasi nedeniyle spekiilatrler
sabit doviz kuru rejiminin ¢okeceginden ve paranin devaliie edileceginden tamamiyla
emin olduklarindan ellerindeki yerli paralar1 tamamen satarlar. Yerli paralar, yabanci
varlik/paraya cevrilir, bu siirecte merkez bankasi sinirhi rezervlere ragmen yabanci
rezervini kaybetmek zorundadir. Tehlike noktasi geldiginde para birimi coker.
Spekiilatif saldir1 otoriteler tarafindan uzun siire desteklenemez. Herhangi bir
spekiilatif saldiridan 6nce biiyiik biitce acigi, yiiksek faiz orani, artan enflasyon,
paranin asir1 degerlenmesi, 6demeler dengesi acig1 ve yabanci rezervlerin azalmasi
gibi bazi makroekonomik gostergeler krizin oncii gostergeleridir’®. Krugman ile

Flood ve Garber'in ¢alismalar1 sabit doviz kuru ve kamu biit¢ce agiginin para krizine

% Barry Eichengreen, Andrew K. Rose ve Charles Wyplosz, “Speculative Attacks on Pegged
Exchange Rates: An Empirical Exploration with Special Reference to the European Monetary
System", NBER Working Paper, N0.4898, 1994, pp.1-2.

37 Paul Krugman, “Crises: The Next Generation?”, Razin Conference, Tel Aviv University, Mart
2001, p.14.

¥ B.N.Ghosh, "Financial Countries in the MIT Countries: Myths and Realities", Global Financial
Crises and Reforms: Cases and Cavetas, Ed. by B.N. Ghosh, New York, Routledge, 2001, p.91.

145



nasil yol actigini gdstermektedir’’. Meksika (1973-1982) ve Arjantin (1978-1981)
krizleri bu modelle agiklanmaktadir.

- Ikinci Nesil Modeller (Second Generation Models): Bu modeller krizleri sabit
doviz kuru ve daha genigletici para politikasi izleme istegi arasindaki celigkinin bir
sonucu olarak agiklarlar. Yatirimcilar hiikiimetin paritenin hareketine izin
vereceginden siiphe etmeye basladiklarinda faiz oranlar1 iizerinde olusan baski
hiikiimeti ugurumun kenarma gétiirecektir®’. ikinci nesil modeller krizi, kendi
kendini besleyen kriz (self-fulfilling crisis) yaratan ¢oklu denge ile agiklamaktadir.
Beklentilerdeki degismeler genellikle politika degisikliklerine yol agmakta, bu da
yeniden varlik fiyatlamast ve doviz kuru sistemindeki beklenti diizeyini
degistirmektedir. Boylece ekonomi, makroekonomik temellerde bir degisme olmadan
bir dengeden digerine hareket etmektedir. Iyi denge iyi gelir akisi almak igin
varliklar1 tutma yoniinde bir tesvik olusturuken, kotii denge wvarliklarin elde
tutulmasini engelleyici bir etken olusturur*’. Ozkan ve Sutherland, Obstfeld, Radelet
ve Sachs ile Wyplosz'in c¢alismalar1 ikinci nesil para krizi modellerini
aciklamaktadir®. 1992 Avrupa Para/ERM (Exchange Rate Mechanism) Krizi ile
1994-1995 Meksika krizi ikinci nesil kriz modellerine 6rnek gosterilebilir.

- Ugiincii Nesil Modeller (Third Generation Models): Bu modeller, ekonominin
temel sektorleri merkez bankasi dahil kamu sektori, 6zel finansal sektor ve finansal
olmayan sektor (sirket ve hanehalki)’iin finansal zayifliina dayanan bilango

problemlerini irdeleyerek, finansal kaldirag (borg-6zsermaye orani), likidite (isletme

3% Bkz. Paul Krugman, "A Model of Balance of Payments Crises", Journal of Money, Credit, and
Banking, Vol.XI, No.3, 1979, pp.311-325 ve Robert P. Flood ve Peter M. Garber, "Collapsing
Exchange Rate Regimes: Some Linear Examples", Journal of International Economics, Vol. XVII,
No.1-2, 1984, pp.1-13.

4 paul Krugman, "Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crises", International Tax
and Public Finance, Vol.VI, 1999, pp.459-460.

*! Ghosh, "Financial Countries in the MIT Countries:Myths and Realities", pp.92-93.

2 Bkz. Maurice Obstfeld, “Rational and Self-Fulfilling Balance of Payments Crises”, American
Economic Review, Vol.LXXVI, No.1, 1986, pp.72-81. , F. Gulcin Ozkan ve Alan Sutherland,
"Policy Measures to Avoid a Currency Crisis", The Economic Journal, Vol.CV, No.429, 1995,
pp.510-519., Maurice Obstfeld, "The Logic of Currency Crises”, Cahiers Economique et
Monetaires, Vol. XLIII, 1994, pp.189-212., Maurice Obstfeld, "Models of Currency Crisis with Self-
fulfilling Features", European Economic Review, Vol.XL, 1996, pp.1037-1047., Steven Radelet ve
Jeffrey D. Sachs, "The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies and Prospects”, Brookings
Papers on Economic Activity, No.1, 1998, pp.1-90. ve Charles Wyplosz, "Globalizing Financial
Markets and Financial Crises", Conference on Coping With Financial Crises in Developing and
Transition Countries, 1998.
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sermayesinde kisa donem borg¢ orani) ve sorunlu kredilerin baslica zayiflik alanlari
oldugunu belirtirler. Bu zayifliklarin temelinde varlik ve yilikiimliiliikler arasindaki
uyumsuzluklar bulunmaktadir®. Ayrica finansal serbestlesmenin, ahlaki tehlikenin
makroekonomik istikrar {izerindeki olumsuz etkiyi artirmadaki roliini ve kriz
faktorleri icerisinde dis borcun etkisini Vurgular44. Uciincii nesil modellerin 3 tiirii
bulunmaktadir:

- Ahlaki tehlike giidiili yatirimlar dig borcun asir1 artmasina yol agar, daha
sonra ¢okiis gelir.

- Banka hiicumuna dayali modeller,

- Para biriminin deger kaybetmesinin bilancolara etkilerini acgiklayan

modeller®.

Bilango yaklasimi, cari hesap ve mali denge gibi akim degiskenlerin
incelenmesine dayanan geleneksel analizden farkli olarak bir iilkenin sektorel
bilangosu ve toplam bilancosu (varlik ve yiikiimliiliikler) gibi stok degiskenlerinin
incelenmesi lizerinde durur. Bu perspektiften, bir veya daha fazla sektoriin finansal
varliklarina talepte diislis oldugunda (bor¢ verenler bir iilkenin dis borcunu
karsilayacak dovizi kazanma, hiikiimetin bor¢ 6deme, bankacilik sisteminin ¢ekilen
mevduat1 karsilama veya sirketlerin banka kredileri ve diger borglar1 geri 6deme
kabiliyetlerine olan giivenlerini kaybetmesi gibi) finansal kriz ortaya ¢ikar. Biitiin
sektor yeniden finansmani saglayamayabilir veya mevcut kisa vadeli
yukiimliilikklerini yenileyemez. Bu durumda bor¢larimi 6demek icin kaynak veya
yeniden yapilandirma arayisina girer. Sonunda lilkenin varliklarina talepte disiis,
yabanci varlik ve/veya yabanci para biriminden varliklara talebi yiikseltir. Biiyiik
oranda sermaye ¢ikisi, para biriminde keskin bir deger kaybi, biiyiik bir cari fazla ve
keskin bir resesyon, yatirimcilarin tilkenin birikmis finansal varlik stoklarni elde
tutma isteklerinde ani bir diizeltme i¢in gereklidir. Bir ekonominin finansal soklar

dahil ¢ok sayida soka karsi direnci kismen iilkenin yiikiimliiliikk ve varlik stokunun

* Daniel Daianu ve Laurian Lungu, “Why is This Financial Crisis Occurring? How to Respond to
1t?”, Romanian Journal of Economic Forecasting, Vol.5, No.4, 2008, p.62.

* Elena Zinkovskaya, "The Russian Financial Crisis : An Empirical Analysis", (Cevrimici),
http://www.econ.hit-u.ac.jp/~trade/jsie/papers/2007/shibukai/zinkovskaya p.pdf, 19 Nisan 2011, p.5.
* Krugman, “Crises: The Next Generation?”, p.7.
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komposizyonuna baglidir. Ulkenin toplam bilancosu (ekonominin biitiin sektdrlerinin
dis ylikiimliiliikleri ve likit yabanci varliklar1) 6nemlidir. Ancak ekonominin igerisine
bakmak ve kamu, finansal sektdr ve sirketler kesimi gibi ekonominin kilit

sektorlerinin bilancolarini incelemek de esit derecede Gnemlidir*.

Bilango risklerini degerlendirmede genellikle hepsi herhangi bir sok
durumunda tlkenin borglarini 6deme kabiliyetini belirlemeye yardimci olan dort tiir
bilango uyumsuzlugu iizerinde durulmaktadir:

- Vade uyumsuzlugu (maturity mismatch): Kisa vadeli yiikiimliiliikler ve likit
varliklar arasindaki aciklik, piyasanin borclarimi yenilemesinde azalma olmasi
durumunda bir sektoriin sozlesmeli ylikiimliiliiklerini yerine getirememesine veya
faiz oranlarimin yiikselmesi riskine maruz kalmasina neden olur.

- Para uyumsuzlugu (currency mismatch): Doviz kurunda bir degisme sermaye
kaybina yol acar.

- Sermaye yapis1 problemleri (capital structure problems): Ozsermayeden
ziyade borca daha fazla baghlik bir sirket veya bankanin gelir soklari durumunda
kendini finanse edememesine neden olur.

- Odeme giicliigii sorunu (solvency problem): Gelecekteki gelir akigmin
simdiki degeri dahil varliklarin, kosullu ytkiimliiliikkler dahil yiikiimliiliikleri
karsilamada yetersiz kalmasidir.

Vade uyumsuzlugu, para uyumsuzlugu ve zayif sermaye yapisinin hepsi édeme giicii
riskine katki saglayabilirler. Ancak 6deme giicii riski ayn1 zamanda sadece ¢ok fazla
bor¢lanmaktan veya diisiik gelirli varliklara ¢ok fazla yatinm yapmaktan
kaynaklanabilir’. Kaminsky ve Reinhart, Krugman ile Dooley'in ¢alismalar {igiincii
nesil para krizi modellerini agiklamaktadir®®. 1997-1998 yillar1 arasinda Uzak Dogu

Asya iilkelerinde yasanan krizler {igiincii nesil kriz modellerine 6rnek gosterilebilir.

% Franklin Allen vd., “A Balance Sheet Approach to Financial Crisis”, IMF Working Paper,
WP/02/210, 2002, pp.4-5.

YAe.,p.5.

* Bkz. Graciela L. Kaminsky, ve Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance of-Payments Problems”, American Economic Review, Vol. LXXXIX, 1999, pp.473-500,
Paul Krugman, "Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crises", International Tax and
Public Finance, Vol.VI, 1999, pp.459-472., Michael Dooley, "A Model of Crises in Emerging
Markets", The Economic Journal, Vol.CX, 2000, pp.256-272.
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Bankacilik krizi (banking crisis), bankacilik sisteminin normal kredi verme
islevlerini yerine getirememesi, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda araci
hizmeti verememesi olarak ifade edilebilir. Bankacilik krizinde bankacilik
sektoriiniin biiyiik bir kismu biiyiik yatirim kayiplar1 ve/veya bankacilik paniklerinden
sonra iflas eder. Sistemik bir bankacilik krizinde bir {ilkenin sirket ve finansal
sektorleri borcunu 6deyemez, finansal kurumlar ve sirketler 6demeleri zamaninda
yapmakta biiyiik gilicliikler yasarlar. Sonu¢ olarak 6denmeyen/batik krediler keskin
bir sekilde artar, bankacilik sistemindeki sermeyenin tiimii veya biiyiik kismu tiikenir.
Ayni1 zamanda kriz 6ncesi hizla artigsin ardindan hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlari
gibi varliklarin fiyatlarinin diismesi, reel faiz oranlarinda keskin artiglar ve sermaye
akisinda yavaglama veya tersine donme de ortaya cikabilir. Baz1 durumlarda kriz
mevduat sahiplerinin bankalara hiicum etmeleriyle tetiklenir, ancak ¢ogu durumda

sistemik olarak 6nemli finansal kurumlar finansal olarak sikintiya girerler49.

Para ve bankacilik krizlerinin birlikte gergeklestigi finansal krizler ise ikiz
krizler (twin crises) olarak adlandirilmaktadir. Kaminsky ve Reinhart finansal
serbestlesme sonrasi bankacilik ve para krizlerinin yakin baglantili oldugunu,
bankacilik krizlerinin genellikle para krizinden oOnce ortaya c¢iktigini tespit
etmislerdir”. ikiz krizler diinya geneline 6zgii bir olgudur, ticaret ve finansal iliskiler
iizerinden bircok iilkeyi etkilemektedir. ikiz krizler genellikle siddetli resesyona yol
acar. Ornegin 1997 Asya Krizinden sonra Giiney Kore, Endonezya ve Tayland’in
GSYIiH'ar1 %13’ten fazla, 2001 krizinden sonra Tiirkiye’nin GSYIH’si 6 ayda %33

kadar diigmiistiir’".

D1s borg krizleri (sovereign debt crisis)/uluslararasi borg krizleri (international

debt crisis), bir iilkenin kamu veya 6zel dis bor¢ yiikiimliiliglinii yerine getiremedigi

* Luc Laeven ve Fabian Valencia, "Systemic Banking Crises: A New Databse", IMF Working
Paper, WP/08/224, 2008. p.5.

*0 Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, "The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-Of-Payments Problems, The American Economic Review, Vol.LXXXIX, No.3, 1999,
p.491.

>! Raphael H. Solomon, “Anatomy of a Twin Crisis”, Bank of Canada Working Paper, No.2003-41, 2003, p.1.
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durumda ortaya cikar’®. Bir iilkenin dis borcu, tilkedeki kamu ve dzel kurumlarin
kredilerinden olusur. Dis agik, bir iilke ekonomisinde yabanci kuruluslarin
alacaklarinin o tilkedeki kuruluslarin diger iilke ekonomilerinden alacaklarini

astiginda ortaya ¢ikar.

Sistemik risk sadece bireysel birimleri degil biitiin sistemi etkiler. Sistemik kriz
ise sistemik riskin materyallesmesidir. Dolayisiyla sistemik kriz, sistemik risk
referans almarak finansal sistemin biitiin veya bazi kisimlarinin bozulmasinin yol
actig1 ve reel ekonomi iizerinde ciddi olumsuz etkilere neden olmasi olasi olan
finansal hizmetlerin isleyislerinin bozulmasi olarak tanimlanabilir”. Bir baska
deyisle sistemik finansal kriz, genel olarak finansal sistemin finansal varlik
degerleme, kredi tahsisi ve Odemeler gibi Onemli islevlerini bozan finansal
sistemdeki soklar1 tanimlamaktadir. Sistemik finansal krizlerin nedenleri konusunda
goriis  birligi yoktur. Borglarin irrasyonel bir sekilde birikmesi, devlet
giivencesindeki mevduat sigortasinin yanlis fiyatlanmasinin neden oldugu ahlaki
tehlike, taraflar arasindaki karisik iliskiler, bireylerin islem yapmak istememeleri,
merkez bankasinin gerekli oldugunda likidite saglamamasi, finansal sektor disindan
gelen Ongoriilemez ters soklar ve bankalardan yogun mevduat ¢ekilmesi sistemik

finansal krizlerin baslica nedenleri gosterilmektedir™.

>2 IMF, World Economic Outlook: Financial Crises: Causes and Indicators, p.75.

> FSB/IMF/BIS, “Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and
Instruments: Initial Considerations”, (Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/othp07.pdf, 25 Nisan 2011, p.2.

** David Marshall, "Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure", Federal
Reserve Bank of Chicago Economic Perspectives, Vol. XXII, No.3,1998, p.13.
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2.3. DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN FINANSAL
KRIiZLER

Davranigsal finans literatiiriinde spekiilatif varlik fiyat balonlarinin olusumuna
iliskin ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Spekiilatif varlik fiyat balonlari
aciklamaya yonelik ¢alismalar:

- Yatirimci inancina dayali modeller,

- Yatirimer tercihlerine dayali modeller seklinde simflandirilabilir™.

Yatinmc1 inancina dayali li¢ temel model vardir. Bunlardan birincisi
yatirimeilarin bir varligin gelecekteki beklentileri hakkinda derin ayriliklar ve aciga
satts kisitlamali oldugunda spekiilatif balonlarin olustugunu 6ne siirmektedir’®. Bir
varhigin gelecekteki beklentileri hakkinda bazi yatirimcilart ¢ok iyimser (boga
piyasasi beklentisi icerisinde) iken, bazilarinin ¢ok kotiimser (ay1 piyasast beklentisi
icerisinde) oldugunu varsayalim. A¢iga satis kisitlamalarinin olmasi halinde varligin
fiyat1 sadece boga piyasasi beklentisinde olan yatirimeilarin goriislerini yansitacak,
ay1 piyasasi beklentisi igerisinde olan yatirimcilar piyasanin disinda kalacaklardir.
Bir baska deyisle varlik asir1 degerlenecektir. Baska bir inanca dayali modelde
spekiilatif balonlarin yatirnmcilarin ge¢mis sonuglart (getiriler, kazang biiyiimeleri,
temerriit oranlar1 vb.) gelecege ¢ok fazla ekstrapole etmelerinden kaynaklandigi 6ne
siiriilmektedir’’. Bu varsayim Kahneman ve Tversky tarafindan 6ne siiriilen
temsililik zihinsel kisayoluna dayanmaktadir. Bu zihinsel kisayola gére insanlar ¢ok

kiiciik veri orneklemlerinin bile ana popiilasyonun Ozelliklerini yansitmalarini

» Nicholas Barberis, “Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008”, (Cevrimigi),
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1742463, 16 May1s 2011, p.3.

¢ Bkz. Edward M. Miller, “Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion”, Journal of Finance,
Vol.XXXII, No.4, 1977, pp.1151-1168.; J. Michael Harrison ve David M. Kreps, “Speculative
Investor Behavior in a Stock Market with Heterogeneous Expectations”, Quarterly Journal of
Economics, Vol.XCII, No.2, 1978, pp.323-336.; Jose A. Scheinkman ve Wei Xiong, “Overconfidence
and Speculative Bubbles”, Journal of Political Economy, Vol.CXI, No.6, 2003, pp.1183-1219;
Harrison Hong ve Jeremy C. Stein, “Disagreement and the Stock Market”, Journal of Economic
Perspectives, Vol. XXI, No.2, 2007, pp.109-128.

" Bkz. Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, “Contrarian Investment,
Extrapolation, and Risk”, Journal of Finance, Vol.XLIX, No.5, 1994, pp.1541-1578; Nicholas
Barberis, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of Financial
Economics, Vol.XLIX, No.3, 1998, pp.307-343.; Robin Greenwood ve Samuel Gregory Hanson,
“Issuer Quality and Corporate Bond Returns”, Working paper, Harvard University, 2010.

151



beklerler. Sonug¢ olarak bu kiigiik 6rneklemlerden asir1 giiglii sonuglar ¢ikarirlar, bu
da asir1 ekstrapolasyona yol agabilir. Ugiincii inanca dayali model spekiilatif balon
olusumunun asirt giivene dayandigim 6ne siirmektedir’®. Yatirmeilar bir varligin
temel degerini tahmin etmek iizere bilgi toplayip analiz ettiklerinde, bu bilginin

faydaliligina iliskin asir1 giivenli olurlar™.

Tercihe dayali modellerden birisi yatirimeilarin sahip olduklar bir varliktan
kazang elde ettikten sonra kolay para etkisi nedeniyle daha az riskten kagindiklarini
one siirmektedir®. Bir baska deyisle kazang elde ettikten sonra yatirimcilarin
gelecekteki kayiplar ile daha az ilgilendiklerini 6ne siirmektedir. Ciinkii herhangi bir
kayip onceki kazanclar ile karsilanacaktir. Azalan riskten kaginma daha coskulu bir
sekilde varlig1 satin almalarina yol agar, boyle s6z konusu varligin fiyatin1 ytikseltir.
Baska bir tercihe dayali modelde, spekiilatif balonlarin 6zellikle yeni bir teknoloji ile
baglantili hisse senetlerinde meydana geldigini 6ne siirmektedir®'. Ciinkii yatirimeilar
bu hisse senetlerini piyango gibi gérmektedir. Ciinkii yeni teknoloji taahhiitlerini
erkenden saglar ve bazilar1 deger olarak biiyiikk artiglar gosterir. Cogu insanin
piyango tlrii oOdiillere kars1 gii¢lii tercihe sahip olmalari nedeniyle beyin diisiik
olasiliklar1 fazla agirliklandirir ve dolayisiyla da bu hisse senetlerini asir1

degerlendirebilirler®,

% Bkz. Kent Daniel, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security Market
Under- and Overreactions”, Journal of Finance, Vol.LIIL, No.6, 1998, pp.1839-1885.

> Barberis, “Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008”, pp.3-4.

% Bkz. Richard H. Thaler ve Eric J. Johnson, “Gambling with the House Money and Trying to Break
Even: The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice”, Management Science, Vol. XXXVI, No.6,
1990, pp.643-660.; Nicholas Barberis, Ming Huang, Santos, “Prospect Theory and Asset Prices”,
Quarterly Journal of Economics, Vol.CXVI, No.1, 2001, pp.1-53.

6 Bkz. Nicholas Barberis ve Ming Huang, “Stocks as Lotteries: The Implications of Probability Weighting for
Security Prices”, American Economic Review, Vol. XCVIII, No.5, 2008, pp.2066-2100.

62 Barberis, “Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008”, p.4.
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2.4. KURESEL FiINANSAL KRiZ

Geemis yiizyilin son c¢eyreginde baslayan finansal piyasalarin deregiilasyonu
ve kiiresellesmesinin, hizli artan finansal yenilikler ve hiikiimetlerin kurtarma
paketlerinin neden oldugu ahlaki tehlike ile birlesmesi gliniimiizde yasanan finansal
kriz ortamamin yaratilmasina yardimei olmustur®. 2007'nin yazinda ABD'de
baslayan finansal kriz, siyasal istikrarsizlik ve diinya genelinde belirsizlik yaratarak
ABD ve uluslararast ekonomilerde goriilmemis bir erimeye yol agmistir. 2007
yilinda baglayan kriz, modern ¢agin ilk kiiresel ve sistemik krizidir. Birgoklarina gore
yasanan kriz 1930'lardaki Biiylik Buhran'dan sonra en kotii ekonomik kriz olarak

nitelendirilmektedir.

Kiiresel finansal kriz ilk olarak ABD’de 2001 ve 2006 yillar1 arasinda konut
piyasasinda hizla biiyliyen spekiilatif balonunun 2006'min ikinci yarisinda sénmeye
baslamas1 sonucu esikalti mortgagelara dayali menkul kiymet (subprime mortgage
backed securities)’lerde borcunu ddeyemeyenlerin sayisindaki biiyiik artistan sonra
konut kredilerinin ikincil piyasasinda baslamis, 2007'nin baglarinda ortaya ¢ikan
esikalt1 krizi (subprime crisis), 2008’in ikinci yarisindan itibaren yatirim ve ticaret
bankacilik sektorleri ile sigortacilik endiistrisini etkilemis, Avrupa ve Japonya basta
olmak iizere kiiresel boyutta yayilarak kiiresel finansal krize doniismiistiir. Daha
sonra bankalarin kurtarma kaynaklarini aldiktan sonra bile giiven kaybindan dolay1
birbirlerine bor¢ vermemeleri nedeniyle finansal kriz, once likidite/kredi krizine
(liquidity/credit crisis), sonrasinda ddemeler krizine (solvency crisis) ve son olarak
da sistemik krize doniiserek 2008’in sonunda ekonominin reel sektoriinde krize yol
acmustir. Reel sektor tiretimindeki diisiis ve artan issizlik dongli seklinde finansal
sektor krizini daha da kotiilestirmistir. Konut piyasasindaki spekiilatif balonun
sonmesi siiregelen krizi tetiklemistir, krizin mortgage piyasasindan finansal piyasa ve
reel ekonomiye sicramasi finansal enstriimanlarda ozellikle mortgage’a dayali
menkul kiymetler (MBS - mortgage backed securities) ve teminatli borg senetleri

(CDO - collateralized debt obligations) gibi finansal yeniliklerden kaynaklanmis,

63 James Crotty, “Structural Causes of the Global Financial Crisis: A Critical Assessment of the ‘New
Financial Architecture’”, Cambridge Journal of Economics, Vol. XXXIII, No.4, 2009, p.575.
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varliga dayali CDO’lar ile kredi temerriit takas (CDS - credit default swaps)’lar
krizin yayilmasinda énemli rol oynamuslardir®. Tarihsel siirecte birgok krizde oldugu
gibi 3 faktor kiiresel finansal krizi tetiklemistir:

- Finansal yeniligin (sekiiritizasyon) yanlis yonetimi,

- Spekiilatif varlik fiyat balonu ve

- Finansal kurum bilangolarinin kotiilesmesi®.
Kiiresel finansal kriz, 1929 Biiylik Buhranindan itibaren en maliyetli ve en ¢ok zarar
veren finansal krizdir. Birgok ABD yatirim bankasinin ¢okmesine karsilik kiiresel
iretim, ticaret ve tlketici fiyatlar diismiistiir®®. Kiiresel finansal krizde kredi
genislemesi konut piyasasinda spekiilatif balona neden olmus, spekiilatif balonun
sonmesi de bankacilik krizini tetiklemistir. Kriz siiresince 2007'nin sonlarindan Ekim
2010'mun ortalarina kadar olan 3 yillik donemde 290'dan fazla banka ve tasarruf
bankas1 diizenleyici kuruluglar tarafindan kapanmaya zorlanmistir. Ayn1 zamanda
ABD Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Federal Deposit Insurance Corporation-

FDIC)nun gozetimi altindaki sorunlu banka sayisinda da Onemli oranda artis

olmustur67.

% Yueshen Zhou, “Credit Crisis: An Empirical Analysis from Synthetic Collateralized Debt
Obligations”, (Cevrimigi) http://www.tinbergen.nl/~yzhou/Files/CDO.pdf, 19 May1s 2011, pp.2-3.

% Frederic S. Mishkin, “Is Monetary Policy Effective During Financial Crises?”, NBER Working
Paper, No. 14678, 2009, p.5.

6 Stephen G.Cecchetti, Marion Kohler ve Christian Upper, “Financial Crises and Economic
Activity,” NBER Working Paper, No. w15379, Cambridge, 2009, MA 02138, p.9.

%7 Pavlos Almanidis, "Banking Crises, Early Warning Models, and Efficiency", (Cevrimigi),
http://www.ruf.rice.edu/~pal/Banking%20Crises,%20Early%20Warning%20Models,%20and%20Effi
ciency.pdf, 11 Nisan 2011, p.2.
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2000’11 yillarin baglarindaki gevsek para politikast ve hiikiimetin yanlis
politikalarindan dolay1r mortgage piyasasinda ortaya c¢ikan kriz, reel ekonomiye
sigramadan Once cesitli karmasik kredi risk transfer {iriinleriyle kiiresel finansal
piyasalara yayilmistir. Bu nedenle krizin, esikalt1 krizi, kredi krizi ve finansal kriz
seklinde ii¢ asamali gergeklestigi ifade edilmektedir®®. Mishkin ise calismasinda
kiiresel finansal krizin iki asamada gergeklestigini ifade etmekte, birinci asamayi
esikaltt mortgage krizi (Agustos 2007-Agustos 2008), ikinci asamayi kiiresel finansal
kriz (Eyliil 2008 ve sonras1 dénem) olarak adlandirmaktadir®. Bu ¢alismada kiiresel
finansal kriz iki boliimde incelenecek, ancak donem olarak esikaltt mortgage krizi
spekiilatif balonun olugmaya bagsladigi 1997°den itibaren ele alinacaktir. Bu
kapsamda oncelikle kiiresel finansal krizi tetikleyen ABD’de konut piyasasinda
olusan spekiilatif balon ve esikalti mortgage krizi lizerinde durulacak, daha sonra
spekiilatif balonun sonmeye baslamasiyla birlikte ortaya ¢ikan ve diinyada yayilan
kiiresel finansal kriz detayli olarak incelenecektir. Son boliimde davranigsal finans
perspektifinden kiiresel finansal kriz incelendikten sonra kiiresel finansal krizin

Tiirkiye’de finansal piyasalar iizerindeki etkilerine deginilecektir.

2.4.1.ABD Konut Piyasasinda Spekiilatif Balon ve Esikalt1 Krizi

ABD konut piyasasinda son 40 yil igerisinde 1979 ve 1989°da tepe noktalarini
goren iki tane daha spekiilatif balon goriilmiis, ancak ABD tarihinde konut
piyasasindaki en biiyiik spekiilatif balon 1997°de baglamistir. 2006’da sénmeye
baslayan konut piyasasindaki spekiilatif balon sonucu esikalt1 krizi ortaya ¢ikmis ve
bir¢ok iilkede finansal iflas seklinde kirilmalara ve kiiresel kredi krizine neden
olmustur’’. ABD’de teknoloji hisselerini spekiile etmek igin kullanilan para, FED’in

internet balonu sonrasi ekonomiyi iyilestirmek i¢in uyguladigi genisletici para

6% Zhou, “Credit Crisis: An Empirical Analysis from Synthetic Collateralized Debt Obligations”, p.2.
% Mishkin, “Over the Cliff: From the Subprime to the Global Financial Crisis”, p.1.

70 Robert J. Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and
What to Do about It, Princeton, Princeton University Press, 2008, p.1.
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politikas1 kapsaminda kisa donem faiz oraninin disiirmesiyle emlak piyasasina

akmustir’.

ABD’de ev sahipligi 1990’larin sonlarindan itibaren hizla yiikselmeye
baslamis, ev sahiplerinin orani 1997°nin son ¢eyreginde % 65,7°den 2005’in son
ceyreginde % 69’a yiikselmis, daha sonra diismeye baslamistir.

Grafik 2.1. ABD’de Ev Sahiplerinin Oram (%)"
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Kaynak: Amerikan Niifus Sayimi Idaresi (US Census Bureau)
http://www.census.gov/hhes/www/housing/hvs/historic/index.html

Kisa donemde konut arz1 goreceli olarak sabit oldugu i¢in, talepteki artis ilk
olarak konut fiyatlarinda artisa yol agmus, fiyat artislar1 da beklentilere yansimustir.
Fiyatlarin yiikselmeye devam edecegi beklentisi, ev satin alacaklarin ¢ok daha fazla
6demelerine yol agmustir’>. 1997-2006 yillari arasinda ev fiyatlari enflasyona gore
diizeltilmis fiyatlara gore yaklasik % 85 yiikselmistir, bu donem ABD tarihinde
konut piyasasindaki en biiyilik spekiilatif balonu olusturmaktadir. Artis orani yillik

1,4°1ik tarihsel oranin 5 katina ulagmustir’.

! Basanta E. P. Thapa, “Is the Subprime Crisis Unique? Historical Comparison of the Subprime
Crisis”, (Cevrimigi) http://www.basantathapa.de/wp-content/uploads/THAPA-Is-the-Subprime-Crisis-
unique.pdf, 22 Mayis 2011, p.9.

723 aylik dénemlerde agiklanan verilerin son geyrek rakamlari kullanilmistir.

7 Dean Baker, "The Housing Bubble and the Financial Crisis", Real-World Economics Review,
Vol.XLVI, 2008, p.73.

™ Hersh Shefrin, “How Psychological Pitfalls Generated the Global Financial Crisis”, Santa Clara
University Leavey School of Business Research Paper, No.10-04, 2010, p.5.
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Grafik 2.2. S&P/Case-Shiller Ev Fiyat Endeksi’
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Kaynak: Standard & Poor’s, (Cevrimici), www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-
price-indices/en/us/?indexId=spusa-cashpidff--p-us----, 24 Mayis 2011.

Konut miilkiyeti ve konut kiralama piyasasinda fiyatlardaki yiikselis ev
yapimini kazancl hale getirerek konut piyasasinda arz tarafi iizerinde 6nemli bir etki
yaratmis, ABD’de konut yatirrmlarmin GSYIH’deki pay1 2005’in son ¢eyreginde
1950-51°deki konut balonundan itibaren en yiiksek diizey olan % 6,3’e kadar

yukselmistir.

Grafik 2.3.’te ABD’de insaat maliyetleri, niifus ve uzun dénem devlet tahvil
faiz oranlariyla ile birlikte reel ev fiyatlar1 goriilmektedir. Reel ev fiyatlar1 1997 ve
2006’daki tepe degeri arasinda %85 artmustir. Grafikte goriilen diger degiskenlerdeki
degisimler ev fiyatlarindaki bu yiikseligin spekiilatif oldugunu gostermektedir. Ev
fiyatlar1 Aralik 2006’da en yiiksek degerini aldiktan sonra keskin bir sekilde
diismektedir. FED kisa donem faiz oranlarini yiikseltmeye basladiginda, gelecek 26
ayda ev fiyatlar1 %30 oraninda deger kaybetmistir. Tepe degerinden sonraki keskin

diisiis diger degiskenlerdeki herhangi anlamli bir degisimle a¢iklanamamaktadir’®.

> Baz yili olarak Ocak 2000 alinmus, veriler mevsimsel olarak diizeltilmistir.
76 Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and What to

Do about It, p.33.
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Grafik 2.3. ABD Reel Ev Fiyatlari, insaat Maliyetleri, Niifus ve Uzun Dénem
Devlet Tahvil Faiz Oranlar: (1890-2008)
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Kaynak: Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and
What to Do about It, p.33.

Ayrica, Grafik 2.4.’te da konut piyasasinda olusan spekiilatif balon ve
balonun sonmesi goriilmektedir. 1987’ye kadar giden veriler ev fiyatlarinin kira ve
ingaat maliyetleriyle birlikte hareket ettigini gostermektedir. Ancak 2000 yilinin
basindan itibaren reel ev fiyatlart kira ve insaat maliyetlerini gecen diizeylere
yukselmeye baslamistir. Genellikle spekiilatif varlik balonunun bir isareti olarak

goriilen bu sapma 2005°te zirveye ¢ikmus, 2006°da yiikselis ters trende girmistir’’,

" Chudozie Okongwu ve Faten Sabry, “How Did We Get Here? The Story of the Credit Crisis”,
Journal of Structured Finance, Vol.XV, No.1, 2009, p.63.
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Grafik 2.4. Reel Ev Fiyatlari, Reel Kira ve Reel Ev Ingaat Maliyetleri
(Ocak 1987- Haziran 2008)
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Kaynak: Chudozie Okongwu ve Sabry, “How Did We Get Here? The Story of the Credit Crisis”, p.63.

ABD'de konut piyasasinda olusan spekiilatif balon, Japonya oldugu gibi ayni1
paterni izlemis olsa, konut balonu 2000-2002 yillarindaki hisse senedi balonun
cokiisliyle birlikte ¢Okmiis olacakti. Ancak hisse senedi piyasasina giivenin
kaybolmasi, milyonlarca insanin hisse senedi piyasasina giivenli bir alternatif olan
konuta yatirim yapmalarmma yol agarak konut balonunun beslenmesine yardim

etmistir’®.

Ayrica ABD ekonomisinin 2001 resesyonundan c¢ok yavas cikmasi ve
ekonomik canlanmanin zayifli§i, FED'in federal fon oranini diisiirmeye devam
etmesine yol agmistir. ABD Merkez Bankasi1 A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC-Federal
Open Market Committee) 2000 yilindan itibaren % 6,5 olan federal fon oranlarini
Haziran 2003’te %1’e kadar diisiirmiis ve Haziran 2004’e¢ kadar bu seviyede
tutmustur. Bu donem ayni zamanda en hizli ev fiyat artisinin yasandigi doneme
karsilik gelmektedir. Ayrica reel federal fon oranlarinin negatif oldugu Ekim 2002-
Nisan 2005 arasindaki donem yine ev fiyatlarinda en hizli artisin oldugu dénemdir.
Gevsek para politikasinin uygulandigi bu dénem, konut piyasasindaki spekiilatif

balonun egzojen bir nedenini olusturmaktadir. Hem FED hem de diinyadaki diger

7® Baker, "The Housing Bubble and the Financial Crisis", p.74.
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merkez bankalarinin para politikalari, 1990’lardaki hisse senedi piyasasindaki
balonun sonmeye baglamasiyla ortaya ¢ikan ekonomik kosullar tarafindan
yonlendirilmistir. Konut piyasasindaki balon, 1990'larin ortasindaki hisse senedi
balonu ile birlikte bliylimiistiir. FED asir1 sekilde resesyon ve deflasyonu onlemeye
odaklanmis, bu sirada konut piyasasindaki fiyat artiglarini fark edememistir’”.

Grafik 2.5. ABD Federal Fon Oranlar (31 Ocak 1996-27 Nisan 2011)
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Kaynak: FOMC, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket archive.htm

Mortgage faiz oranlar1 da federal fon oranini izlemistir. 30 yillik sabit faizli
mortgage'larin ortalama faizi 2003'lin yazinda son 50 yilin en diisiik oran1 % 5,25'e
kadar gerilemistir. Bu olagantistii diislik faiz oranlar1 konut fiyatlarindaki yiikselisi
hizlandirmistir. 2002'in dordiincii ¢eyreginden 2006'nin dordiincii ¢eyregine kadar

reel ev fiyatlart % 31,6 (yillik % 7,1) kadar yiikselmistir.

7 Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and What to
Do about It, pp.48-49.
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Grafik 2.6. ABD Ortalama Ulusal Mortgage Oranlar1 (1986-2010)
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Kaynak: www.hsh.com/mtghst/mortgage-rates-by-product/30-Year-FRM

FED’in faiz indirimleri, ABD konut piyasasinda goriilen yaklasik 9 yillik
yukari dogru trendi tek basina agiklayamamaktadir. Ciinkii konut piyasasinda
yiikselme donemi, diisiik faiz oraninin uygulandigi doénemin 3 kati uzunluktadir,
ayrica FOMC 1999°da federal fon oranmi yiikseltmeye basladiginda, konut
fiyatlarinda yiikselme hizlanmigti. Ayrica sabit faizli mortgage oranlart (FRM - Fixed
Rate Mortgage)’m1 belirleyen uzun donem faiz oranlari, konut fiyatlarindaki
yiikselmenin son anlarina kadar faiz indirimlerine karsi kayda deger bir tepki
vermemistir. Gevsek para politikasinin etkisi, 2000 yilindan sonra 6zellikle esikaltt
kredi diliminde kredi kullananlara ¢ok sayida degisken faizli mortgage (ARM-
Adjustable Rate Mortgage) ihracindan sonra artmistir. Bu tiir mortgagelar, sabit faizli
mortgagelara gére FED’in faiz indirimlerine daha duyarhidir. Dolayisiyla faiz

indirimleri spekiilatif balonun sismesine katki saglamig olabilir®.

% Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and What to
Do about It, p.49.
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Grafik 2.7. ABD Federal Fon Oranlar1 ve S&P/Case-Shiller Ev Fiyat Endeksi

(Ocak 2000-Subat 2011)
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Kaynak: Standard & Poor’s ve FOMC

Esikalt1 kredilerin faiz oranlari, prime kredilerin faiz oranindan %2-4 puan
daha fazladir. Mortgage kredileri igerisinde esikalti dilim tarafindan kullanilan
kredilerin oran1 1996'da % 8 (96,8 milyar dolar)'den daha diisiik seviyelerden
2006'da % 20 (600 milyar dolar)’nin iizerine kadar yiikselmis, spekiilatif balon
sonmeye bagladiktan sonra % 6’ya kadar gerilemistir.

Grafik 2.8. ABD’de Esikalti Mortgage ihraci
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Konut piyasasinda 1990'larin ortasinda fiyatlarda yiikselme bagladiginda,
kullanilan ~ mortgagelarin ~ biiylikk  ¢ogunlugunu  sabit faizli  mortgagelar
olusturmaktaydi. Bununla birlikte konut piyasasindaki yiikselme boyunca ihrag
edilen degisken faizli mortgagelarin oran1 2004-2006 arasinda yaklasik % 35'e kadar
yukselmistir. Bu mortgagelar ilk 2 yil i¢in piyasadaki cazip faiz oranlarmin altinda,
ancak 2 yildan sonra daha yiiksek diizeylerde faiz oranlarina ¢ikacak sekilde ihrag
edilmislerdir. Bu 2-28 ARM mortgagelar (Ilk iki yil sabit faizli olup, ikinci yildan
sonra bir endeks ve marja dayali faiz oranmi belirlenir.) 6zellikle esikalt1 segmentte
yayginlagmistir. Ayrica kredi verenler tarafindan kredi talepleri daha esnek
standartlarla karsilaniyordu. Bundan dolay1 gayrimenkul fiyatlarinin firladigi donem,
belgesiz kredilerin yaygin oldugu, ARM ve diger siipheli yeni tiir mortgagelarin

¢ogaldig1 bir zamana karsihik gelmektedir®'.

Esikalt1 kredilerdeki bu artisa ilaveten Alt-A (Alternative A-paper) mortgage
kategorisinde de ani yiikselme olmustur. Bu krediler karisik bir kredi kaydina (esik-
altindan daha iyi, prime kadar iyi degil) sahip veya gelir ve varliklarin1 eksik belirten
ev alicilarina verilmektedir. Alt-A kredilerin, bircok durumda esikalt1 kredilere gore
kaliteleri daha fazla sorgulanmaktadir. Ayrica Alt-A kredilerin, eksik belgeleme ile
verilmeleri daha olasi oldugu i¢in yalanci kredi (liar loan) statiisti kazanmaktadirlar.
Alt-A kredileri, bir¢gok alicinin satis fiyatinin tamamini, bazi durumlarda satis
fiyatindan ytizde olarak birka¢ puan daha fazlasini aldiklar1 faiz oranlar1 ¢ok yiiksek
kredilerdi. 2005-2007 yillar1 arasinda ihrag edilen Alt-A mortgagelarin biiyiik kismi
kredi alanlarin genellikle diizenleme tarihinden sonra 5 yila kadar sadece
mortgagelarin faiz 6demelerini karsilamalarin1 gerektiren sadece faiz O6demeli
mortgage (interest only mortgage) veya opsiyon-ARM'lerdi. Esikalti ve Alt-A
kategorileri birlikte spekiilatif balon zirve noktasina ulastiginda mortgage
piyasasinda verilen kredilerin % 40 (yaklastk 1 trilyon dolar)indan fazlasini
olusturuyordu. Emek piyasasi zayif ve lcretler enflasyonun gerisinde kalmasina
karsin, esikaltt mortgage piyasasinda 2002-2004 arasinda esikalt1 kategorisinde kredi

alabilir insanlarin sayis1 2 kattan fazla artmistir. Bu yillarda esik-alt1 kredi vermedeki

8! Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and What to
Do about It, p.50.

163



art1s basli basina konut piyasasindaki problemler i¢in ciddi bir ikaz olmasinda karsin

yetkili kurumlarca dikkate alinmanustir™.

Kiiresel finansal kriz kisminda daha detayli olarak iizerinde duracagimiz
sekiiritizasyonun 1990 ve 2000’li yillarda yayginlagsmasiyla birlikte mortgage
brokerleri, mortgage eksperleri, bankalar, yatirnm bankalar1 ve hatta Fannie Mae,
Freddie Mac gibi yar1 kamu kuruluslar1 bor¢lular1 dikkatli incelememislerdir.
Dolayisiyla kredi alanlarin gelirlerine iliskin yanlis bilgi vermeleri ve licretlerini
yazili olarak belgeleyememeleri nedeniyle yalanci krediler (liar loans)/ NINJA (No

Income, No Job or Assets)'in miktar1 dnemli oranda artmistir®.

Konut piyasasindaki balonun bir baska nedeni diizenleyici kurumlarin
kredilerdeki asir1 artis1 dizginlemedeki basarisizliklaridir. Konut piyasasindaki
balonla birlikte CDO’larin hacmini artirmak i¢in NINJA kredilerin miktar1 da
yiikselmigtir. Biitlin mortgage’lar ev fiyatlarimin yiikselecegi varsayimi altinda
verilmigtir. Clnkii bu durumda kredi veren evin degerini kullanarak yeniden
finansman yapabilmektedir. Bdylece mortgage kredisi verme ve gayrimenkul
fiyatlar1 etkilesimde bulunarak ABD spekiilatif konut balonunu sisirmeye
baslamustir®. 1990 ve 2000’lerde banka dist mortgage ihracc¢ilarinin, bankalarin tabi
oldugu regiilasyon benzeri herhangi bir seye tabi olmadan gelismesine izin
verilmistir. 1980’lerde ev fiyatlarindaki ani yiikselisten sonra konut piyasasindaki
¢Okiis siirecinde ABD hiikiimeti, Federal Konut Girisimleri Finansal Giivenlik ve
Saglamlik (Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act of
1992)/kamu destekli kurumlar (GSE- Government-Sponsored Enterprises) yasasini
cikarmig ve kamu destekli kurumlar Fannie Mae ve Freddie Mac’in risklerini
izlemesi i¢in Federal Konut Piyasast Ofisi (OFHEO- Office of Federal Housing
Enterprise Oversight)’ni kurmustur. Yasa ile OFHEO’nun belirlenen gorevlerinden
birisi de finansal donma olasiligini bile 6nlemektir. GSE yasasi, OFHEO’ nun olas1

ters faiz oram1 ve kredi risk senaryolari simiile eden stress testleri gelistirmesini

%2 Baker, "The Housing Bubble and the Financial Crisis", p.76.

% Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p.66.

% Markus K. Brunnermeier, “Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007-2008”, Journal of
Economic Perspectives, Vol. XXIII, No. 1, 2009, p.82.

164



gerektirmektedir. OFHEO da bu sekilde davranmasina ragmen, 2007 yili yillik
raporunda konut piyasasinda olusan balona iligkin herhangi bir ifade
bulunmamaktadir. Boylece diizenleyici kurumlar, riski gérememisler ve Freddie ve
Fannie’nin  konut piyasasindaki spekiilatif balonu desteklemesine olanak

tanimiglardir®.

ABD’de konut fiyatlar1 bircok Amerikali i¢in ev satin almanin imkansiz oldugu
noktaya ulagsmasi ve konut yapimindaki yiikselme artik fiyatlar1 destekleyemeyecek
kadar asir1 arza yol actiginda, ev satiglar1 2005’in sonbaharindan itibaren diismeye,
dolayisiyla da spekiilatif balon sonmeye baslamis, ancak bircok kisinin bunu fark
etmesi zaman almistir®®. Konut piyasasindaki spekiilatif balonun sonmesine birkag
etken katkida bulunmustur. Oncelikle ABD’de 2002-2009 aras1 donemde saat basina
ortalama Ttcretler duragan kalmis veya azalmis, reel olarak ise azalmistir. Sonug
olarak konutlar satin alamaz duruma geldiklerinde, konut fiyatlar1 ylikselmeye
devam etmemistir. ikinci olarak konut fiyatlarin yiikselmesiyle konut arzi da
artmistir. Konut fiyatlart 2005°e kadar bu asag1 yondeki baskiya dayanabilmis, talep
azaldiginda, asir1 arz fiyatlarda keskin diisiisleri arttirmistir. Ugiincii olarak ise faiz
oranlar1 %35,25’e yiikseldiginde, ARM’lerin cazipligi kaybolmustur. Dordiincii olarak
harcanabilir gelirden kisisel tasarruf eksiye distiigiinde, daha az hanehalki

borglarindaki artis1 destekleyecek gerekli finansmana sahipti® .

2006 baharinin sonlarima dogru konut piyasasinin zayifligi goriilmeye
baslanmis, fiyatlar basta yavas, daha sonra artan hizla diismeye baglamistir. 2007'nin
ikinci geyregine gelindiginde Case-Shiller konut fiyat endeksine gore fiyatlar bir yil
onceki tepe degerinden yaklasik %3 daha diisiik seviyeye gerilemistir. Bu siire¢ 2007
ve 2008'deki diisiisii hizlandirmistir. Bir sonraki y1l konut fiyatlarinda %15°ten fazla
diisiis olmus, fiyat diisiisleri Florida kiyilar1 gibi en biiyiik balonlarin olustugu

% Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened and What to
Do about It, p.51.

8 Paul Krugman, The Return of Depression Economics and The Crisis of 2008, 1. bs., New York,
W.W. Norton&Company, 2009, p.166.

%7 John Marshall, “The Financial Crisis in the US: Key Events, Causes and Responses”, UK House of
Commons Library Research Papers, Vol.IX, No.34, 2009, p.13.
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bolgelerde ¢ok daha fazla olmustur®®. Ev fiyatlarinin diismesi ve faiz oranlarimin
yiikselmesi ¢ok sayida insanin mortgage kredilerini 6deyememesine yol agmistir.
Fiyatlar diistiikce daha fazla evsahibi haciz ile karsi karsiya kalmis, hacizlerdeki

artiglar ve konut fiyatlarinin diigmesi konut arzinda artisa yol agmustir.

Benzer bir dinamik talep tarafinda da geligmistir. Spekiilatif balonun
yiikselmesi siiresince, bir sonraki kisimda ayrintili olarak agiklayacagimiz menkul
kiymetlestirilmis tirtinlerin yayginlagmasi, ucuz kredi ve kredi verme standartlarinin
diismesine yol agmustir. Ciinkii sekiiritizasyon ile riskin biiyiik boliimii diger finansal
kurumlara transfer edildiginden, bankalar kredi basvurularin1 onaylama ve kredileri
izleme siireglerine fazla 6nem vermemislerdir. Ucuz ve disik kredi verme
standartlari, krizin temelini olusturan konut piyasasindaki irrasyonel ¢ilginliga neden
olmustur. Temerriite diisenlerin oran1 2006 ve 2007'de yiikselmeye basladiginda,
bankalar kredi verme standartlarim1 sikmaya ve daha fazla pesinat istemeye
baglamislardir. En siddetli sikma, fiyatlarin en hizli dustigi piyasalarda
ger¢eklesmistir. Bu piyasalarda kredi verenlerin % 20-25 pesinat istemeleri ¢ogu
olas1 ev alicisinin piyasadan kagmasina neden olmustur. Bu esiklerden dolay1 sadece
birinci el alicilar degil, diisen ev fiyatlarinin sermayelerinin biiyiik bdliimiine zarar
vermesi nedeniyle birgok mevcut evsahibinin biiyiik orandaki pesinatlar1 6demede

giiclik yasamlslardlrgg.

Konut piyasasindaki spekiilatif balon, ev fiyatlar1 zirveye ¢ikip 2006'nin
ortasinda diismeye basladiginda ortaya cikmaya baslamistir. Esikalti segmentte
kredilendirmenin temel mantig1, ddeme giicliigli ¢ceken borglularin konut fiyatlarinin
yiikselmesi durumunda evlerini teminat gostererek yeni kredi alabilmeleri veya
evlerini satarak borg¢larmin kapatabilecek olmalartydi, bundan dolay1 da kredi veren
acisindan kredi alanin geri 6demeleri fiilen yapip yapamayacagi onemli degildi.
Ancak ev fiyatlar1 diismeye baslayip konut satislar1 zorlasir zorlasmaz gecikme
faizleri yiikselmeye basladi. Bu durumda teminatin paraya ¢evrilmesi yalnizca konut

sahipleri i¢in degil, aym1 zaman da kredi verenler i¢in de kotii sonuglar dogurmustur.

% Krugman, The Return of Depression Economics and The Crisis of 2008, pp.166-167.
% Baker, "The Housing Bubble and the Financial Crisis", p.75.
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Bor¢lunun evine el koyan alacaklilar, teminat gdsterilen evin piyasaya ¢ikarilmasi
icin gereken zaman, yasal giderler, yipranma vb. nedeniyle ¢cogunlukla verilen kredi
degerinin yalnizca bir kismini tahsil edebilmislerdir. Sonug¢ olarak konut satiglari
duraksamaya baglar baslamaz, esikalti mortgagelara dayali menkul kiymetler koti
yatirimlara doniigsmiistiir. Konut piyasasinda yasananlar ilk kez esikalti segmente
verilen kredilerle ilgili sorunlarin goze ¢arpmaya basladigi 2007 yilinin baslarinda
ortaya ¢ikmistir. Subat 2007°de diisiik derecelendirilmis menkul kiymetlerin ciddi
zararlara ugrama ihtimali bunlarin degerlerinin dibe vurmasina neden olmustur.
Boylece esikalti segmente verilen krediler durma noktasina gelmistir. Bu da konut
talebine yol acan 6nemli bir kaynag1 ortadan kaldirip konut piyasasindaki ¢okiisii

koriiklemistir™.

ABD’de ev fiyatlarinin diismesi sonucu yasanan esikalti mortgage krizinin
onemli nedenlerinden birisi de kredilerin teminatlandirilma yontemidir. Kredi
teminatlandirmada bankalar verdikleri kredi miktar1 ile teminata konu varligin
giinliik piyasa degerini karsilastirmakta, piyasaya gore ayarlama (marking to market)
olarak adlandirilan bu siirecte teminatin kredi miktarii karsilamadigi durumlarda
bor¢ludan eksik miktar kadar teminati tamamlamasi istenmektedir. Tam tersi
durumda teminata konu varligin degeri yiikseldiginde ise borglu ilave kredi
kullanabilmektedir. Esikalt1 krizinde konut fiyatlarinin artma siirecinde yatirimcilar
artan fiyatlar1 ve kredi kalitelerini kullanarak biiylik oranda bor¢lanmislar, bu da
konutlara talebi artirarak fiyatlarinin artmasina neden olmus, konut fiyatlarinin
diismeye baslamasiyla sarmal tersine donmiis, bankalar hem kredi kalitesi diisen
borglular i¢in faiz oranlarimi yiikseltmis, hem de eksik teminatin tamamlanmasini
istemislerdir. ~ Ozellikle  esikali  segmenteki  borglularn  teminatlarim
tamamlayamamalari lizerine bankalarin konutlara el koyarak satisa ¢ikarmalar1 konut
arzinin artmasina, arzin artmasi da fiyatlarin daha da diismesine neden olmus,
fiyatlarin diismesi mortgage kredilerinde temerriite diisenlerin sayisini artirarak

esikalt1 krize yol agan sarmal1 yaratmustir’'.

% Krugman, The Return of Depression Economics and The Crisis of 2008, pp.167-168.
o Cooper, The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit Bubbles and the Efficient
Market Fallacy, pp.100-101.
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2.4.2.ABD’de Konut Piyasasinda Spekiilatif Balon ile Birlikte Kredi

Balonunun Olusmasi ve Kiiresel Finansal Kriz

ABD’nin varlik fiyat enflasyonu, yiikselen kaldirag islemleri, biiyiik kalici cari
islemler acig1 ve yavaslayan ekonomik biliyiime, krizin Oncii gostergelerini
olusturmustur’®. Finansal kriz, ilk olarak olarak esikalt: mortgage kredi kalitesinin
kotiilesmeye basladigi 2007°nin ilk yarisinda baslamistir. Esikaltt iiriinlerde
uzmanlagsan mortgage sirketlerinin birgogu fonlama baskisiyla iflas etmislerdir.
Nitekim 20 esit agirlikli esikalti RMBS (Residential Mortgage-Backed Securities)
trangini referans alan ABX endeksinin daha riskli esikalt1 sekiiritizasyon diizeyini
gosteren BBB transina iliskin endeks, 2007 basinda 2006°daki ortalamaya yakin
153 baz puanda seyrederken, Ocak 2007 nin sonundan 1 Mart’a kadar olan donemde
552 puan yiikselmesi esikalti piyasalardaki sorunlarin ilk isaretlerini géstermektedir.
Sorunlar baslangigta esikalti mortgage piyasasi ile sinirli olmasina ragmen, kredi
kalitesinin daha da kotiilesmesi ve temerriite diisme oranlarindaki artis, krizin diger
piyasa ve lrilinlere sigramasina yol a¢gmustir. Bu durum bankacilik sistemindeki
sorunlarin bir 6l¢iisii olarak goriilen LIBOIS (3 aylik LIBOR orani ile 3 aylik OIS (3
aylik donemdeki faiz oram1 beklentisinin bir Olgiisii) farki) endeksinden de

goriilmektedir, endekste ilk volatilite Agustos 2007°de ortaya ¢ikmustir.

%2 Reinhart ve Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, p.223.
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Grafik 2.13. ABX ve LIBOIS Endeksleri (2007-2008)

LIBOIS (baz puan) ABX (2006-1 BBB trans)

(baz puan)
400 12000
350
10000
300
8000
250 -
200 6000 _____ 1 1BOIS
150 -/ — ABX
4000
100 -/
<0 2000
0 0

04/01/2007
04/03/2007
04/05/2007
04/07/2007
04/09/2007
04/11/2007
04/01/2008
04/03/2008
04/05/2008
04/07/2008
04/09/2008
04/11/2008

Kaynak: Gorton ve Metrick, “ The Run on Repo and the Panic of 2007-2008”, p.12.

ABD’de esikalt1 konut piyasasinda baglayan kriz, menkul kiymetlestirilmis
tirtinlere ve kredi piyasasina yayilarak 2008’in iicilincii ¢ceyreginden itibaren kiiresel
finansal krize donligsmiistiir. Mevcut krizin tetikleyicisi menkul kiymetlestirilen
toksik ABD esikalt: mortgagelarinin kiiresel ¢apta cogalmasidir’. Kiiresel finansal
krizin kokenleri, ABD’de ortaya c¢ikan esikalti kriz ile es zamanlhi gelismistir.
ABD’de tilke ¢apinda konut fiyatlarindaki diistisle birlikte agirlikli esikalt1 segmentte
olmak iizere mortgage kredilerinde temerriite diisenlerin artmasi, 2007°de ortaya
cikan ve birkac yil siirecek olan likidite krizini tetiklemistir. Konut piyasasindaki
spekiilatif balondan kaynaklanan sorunlar, bu piyasaya dayali finansal
enstriimanlarin  yeniden paketlenip kiiresel piyasalara dagitilmast nedeniyle
eksponansiyel olarak artmistir. Kiiresel finansal krizin kokleri finansal kurumlarin,
yatirimeilarin,  diizenleyici/denetleyici  kurumlarin  ve kredi derecelendirme

kuruluglarinin riski eksik tahmin ettikleri 200011 yillarin baslarina gitmektedir.

% Alan Greenspan, “The Crisis”, (Cevrimigi),
http://www.brookings.edu/~/media/files/programs/es/bpea/2010_spring_bpea papers/spring2010_gre
enspan.pdf, 13 Haziran 2011, p.3.

169



Riskin eksik tahmini, istikrarli makroekonomik trend, riski finansal sistem igerisinde
daha iyi yayacak ve riskin izini kaybettirecek sekilde tasarlanan yeni finansal
tiriinlerin gelistirilmesi ve hem uluslararas1 diizeyde hem de ABD igerisindeki
diizenleyici/denetleyici kuruluglarin boliinmiisliigii ile beslenilmistir. Riskin bu eksik
tahmini, yiiksek risk grubundaki tiiketicilerin bor¢larinda genel bir artisa, kontrolsiiz
denetime, finansal ve gayrimenkul varliklarin fiyatlarinda kendi kendini besleyen
(self-sustaining) yiikselislere yol agmustir. Esikalti piyasada goriilen bu asiriliklar
baska hi¢bir piyasada goriilmemistir. Bundan dolay1 krizi tetikleyen ilk catlaklarin

esikalt1 konut piyasasinda ortaya ¢ikmasi sasirtici olmamugtir’™.

Cogu spekiilatif balon, yenilik veya teknolojik ilerleme yeni bir ekonominin
habercisi oldugunda, gelismeye baglar. ABD’de Onceleri konut kredisi veren
bankalar yarat-tut (originate and hold) modelini kullaniyorlardi. Bu sistemde
muhtemel evsahibi mortgage i¢in bankaya bagvuruyor, banka da kredi verdikten
sonra anapara ve faiz ddemelerini aliyordu. Bir bagka deyisle islem ev alicist ve
banka arasinda gerceklesiyordu®. Finansal tiirev araglarina kati regiilasyonlar koyan
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte bankalar yarat-dagit (originate and
distribute) modeli ile kredileri bilangolar1 disina ¢ikarmislar ve tizerlerindeki riski de
finansal sistem igerisinde yaymuslardir’®. Sekiiritizasyon olarak adlandirilan
mortgage, banka kredileri, kredi kart1 bor¢lart ve benzeri finansal yiikiimliiliikleri
menkul kiymetlere dontistirme siireci, 1970’lerde Ginnie Mae olarak bilinen
Government National Mortgage Association tarafindan ilk kez mortgage’a dayali
menkul kiymet ihracindan sonra hizla yaygmlasmistir’’. Bdylece 1970’lerde
gelistirilen sekiiritizasyon kredi riskini transfer etmenin yollarindan birisini
olusturmustur’®. Sekiiritizasyon siirecinde birinci adimda hanehalki mortgage

saglayicisindan mortgage alir, ikinci adimda mortgage saglayicisi mortgage’in

% Jean-Charles Bricongne, Vincent Lapégue ve Olivier Monso, "Subprimes: From the Financial Crisis
to the Economic Crisis", (Cevrimigi),
http://www.insee.fr/en/indicateurs/analys_conj/archives/march2009 d1.pdf, 15 Mayis 2011, p.23.

% Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p.63.

% Brunnermeier, “Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 20072008, p.79.

7 Alan P. Murray, “Has Securitization Increased Risk to the Financial System”, Business Economics,
Vol. XXXVI, No.1, 2001, pp.63-64.

% AKM Rezaul Hossain ve Alakh Niranjan Singh, “Collateralized Debt Obligations: A Double Edged
Sword of the U.S. Financial System”, Economia, Vol. XXXIV, No.27, 2009, p.38.

170



0denmemesi halinde ortaya ¢ikacak riski azaltmak i¢in Fannie ve Freddi gibi
mortgage bankerlerine satar. Mortgage bankerleri mortgage’lar1 satin almak i¢in
bono ihra¢ ederler ve kredileri paket olarak piyasalara/yatirim bankerlerine satarlar.
Dordiincli adimda yatirnm bankeri ¢ok sayida mortgage’1 toplar, MBS veya CDO
olarak adlandirilan menkul degere gevirerek yatirimcilara satar. CDO, varliga dayali
menkul kiymet (asset backed security - ABS) tiirii olup, altindaki teminat sirket
bonolar, MBS, ABS, diger CDO’lar ve firiinler olabilir, CDO terimi, CBO
(collateralized bond obligations), CMO (collateralized mortgage obligations), CFO
(collateralized fund obligations), ABS’ler ve sentetik kredi {irtinlerini de
icermektedir’’. Besinci adimda rating kuruluslari, bu varliklar ve farkli translara
iliskin risk degerlendirmesinde bulunurlar. Bu degerlendirme yatirim bankalari
tarafindan piyasaya siiriilecek s6z konusu menkul kiymetlerin fiyatin1 ve Basel II
sermaye cercevesi altinda bulunan riskle agirliklandirilmis sermaye gereksinimini

belirler'®.

Sekil 2.1. Sekiiritizasyon Siireci

Hanehalki Mortgage’1

Birinci Adim $
Mortgage Saglayicist
Ikinci Adim i/
Mortgage Bankeri
Ugiincii Adim \L
Yatirim Bankasi/Yiiklenici
Dérdiincii Adim J
Kredi Derecelendirme Kurulusu

Besinci Adim i/

Yatirimet1
Altinct Adim

Sigortact

Kaynak: Marshall, "Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure", p.16.

% Janet M.Tavakoli, Collateralized Debt Obligations and Structured Finance: New Development
in Cash and Synthetic Securitization, New Jersey, John Wiley & Sons, 2003, p.2.
1% Marshall, "Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure", pp.16-17.
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ABD’de mortgage iiriin arz zinciri, Indy Mac, Countrywide ve Washington
Mutual gibi finansal kuruluslarin mortgagelar1 ile baslamakta, mortgagelar1 alip,
menkul kiymetlestiren Fannie Mae ve Freddie Mac gibi sirketlerle devam etmektedir.
Zincirin bir sonraki halkasi ise MBS’lere dayali CDO olusturup satan Lehman
Brothers, Merrill Lynch, Citigroup ve UBS gibi yatirim bankalaridir. Arz zinciri ayni
zamanda temerriite diisme riskine kars1 CDS satarak sigorta yapan AIG gibi finansal
sirketleri de icermektedir. Hem iirlin hem de finansal sirketlerin riskleri Moody’s
Investors Service ve S&P gibi rating kuruluslari tarafindan degerlendirilmektedir.
Arz zincirinin son halkasi ise mortgagelarin yarattigi nakit akis1 alacaklilarini
olusturan yabanci bankalar, emeklilik fonlar1 gibi yatirnmcilardir. Arz zinciri SEC,
FED ve Tasarruf Kuruluglar1 Denetim Ofisi (Office of Thrift Supervision) gibi farkli

kuruluslarin denetimine tabidir'®".

Sekiiritizasyon sayesinde mortgage gibi likit olmayan varliklar bir araya
getirilerek, serbest piyasada islem yapilabilir likit varliklara doniistiiriilmektedir'*.
Sekiiritizasyon kredi verenler icin likidite yaratmak, tiiketici ve ¢esitli sirketler i¢in
ise sermayeye erisimi artirmak icin bir arag olarak kullanilmistir'®. Teorik olarak bu
sistemle herkes istedigini almaktadir. Evsahibi kredi almakta, mortgage brokeri ve
eksper ticretlerini kazanmakta, mortgage saglayicisi 30 yil beklemek zorunda
kalmadan oldukc¢a iyi kazang elde etmekte, yatirnm bankasi mortgage riskinin
baskasina verilmesine yaptig1 araciliktan dolay1 dolgun bir iicret almakta, son olarak
bu menkul kiymetleri alan yatirimcilar, evsahipleri kredilerini 6dedikge diizenli gelir
almaktadirlar'™,  Sekiiritizasyon ¢ok onemli bir finansman kaynagidir.

Grafik 2.10.°da ABD’deki onemli sabit getirili piyasalardaki yillik borg ihraci

goriilmektedir. Mortgage piyasasi sekiiritizasyon teknolojisini en fazla kullanan

' Shefrin, “How Psychological Pitfalls Generated the Global Financial Crisis”, p.6.

192 Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p.64.
1% Okongwu ve Sabry, “How Did We Get Here? The Story of the Credit Crisis”, p.68.

104 Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p.64.
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piyasa olmakla birlikte varliga dayali menkul kiymetler 2004, 2005 ve 2006’da biitiin
sirket bono ihracini biiyiik oranda asmislardir'®.

Grafik 2.10. ABD Sermaye Piyasalarinda Sabit Getirili Menkul Kiymet fhraci
(Milyar Dolar)
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Kaynak: Gorton ve Metrick, “ The Ru
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on Repo and the Panic of 2007-2008”, p.5.

Mortgage ihra¢ eden kurumlar, sekiiritizasyon ile mortgagelari ikincil piyasada
satarak riski yaymalar1 nedeniyle miimkiin oldugu kadar ¢cok mortgage ihra¢ ederek
kazanglarini artirmaya c¢alismiglardir. Bu siirecte bankalar da kredileri MBS’lere
dontstiirtip satmiglardir. MBS, nakit akisi anapara ve mortgage’in faiz
O0demelerinden gelen bir bonodur. Sekiiritizasyon yapan kuruluslar, bu siiregle iliskili
ticretlerden para kazandiklari icin ihra¢ ettikleri MBS'lerin dayandiklar1 kredilerin
kalitesine dikkat etmeyip hacmi maksimize ederek kazanglarini artirmayi
hedeflemislerdir. Kriz 6ncesi tedaviildeki MBS’ nin kompozisyonu 6nemli oranda
degismistir. Ozel sirketlerin pay1 artarken, hiikiimet destekli kurumlarin payi
diigmiistiir. Kredi krizinin baglangicindan itibaren finansal kurumlarin degerlerinde
CDO kaynakl1 542 milyar dolar azalma olmustur. CDO’larin s6z konusu performansi
oncelikli olarak ABD konut piyasasinda 2006 ve 2007’de ihrag edilen diisiik
kalitedeki teminatlarin sonucu ortaya ¢ikmustir. Ikinci olarak yiikleniciler, CDO
performansinin  belirlenmesinde 6nemli rol oynamiglardir. Son olarak risk
belirlemede rating kurumlarinin belirsiz girdilere sahip bilgisayar modellerine ¢ok

fazla giivenmelerinden kaynaklanan CDO menkul kiymetlerinin riskini dogru olarak

1% Gary Gorton ve Andrew Metrick, “ The Run on Repo and the Panic of 2007-2008”, (Cevrimigi),
http://econ-www.mit.edu/files/3918, 25 Haziran 2011, p.5.
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degerlemedeki basarisizliklaridir. Ozet olarak CDO piyasasindaki sorunlar, diisiik
kaliteli teminatlara dayali CDO’lar, sorumsuz yiiklenici uygulamalar1 ve hatali kredi
derecelendirme prosediirlerinin bilesiminden olusmaktadir'®. Kiiresel finansal krizin
temelini olusturan baslica nedenlerden birisi de bankalarin sahip olduklar1 varliklar
daha kisa donem vadeye sahip enstriimanlarla finanse etmeleridir. Bu durum

bankalar1 6zellikle fonlama likiditesinde kesinti riskine karst korunmasiz

birakmustir'”’.

ABD’de konut piyasasindaki spekiilatif balon siiresince geleneksel bankacilik
sistemi disindaki varliklarin payindaki biiyiik artigla birlikte finans sisteminin yapisi
da temel olarak degismis, banka dis1 finansal sistem &zellikle para ve fonlama
piyasalarinda ¢ok biiylimiislerdir. Banka olmayan, bankalar gibi goériinen, bankalar
gibi davranan, bankalar gibi kredi alip veren, ancak bankalar gibi denetlenmeyen
finansal kuruluslardan olusan sistem, paralel bankacilik sistemi (parallel banking
system) veya golge bankacilik sistemi (shadow banking system) olarak

adlandirilmaktadir'®

. Mevduat kabul eden ve Federal Reserve sisteminin bir parcast
olan geleneksel bankalar, kayitlarinin agikligi ve kural koyucularin goézetimi altinda
olmalar1 nedeniyle aydinliktadirlar. Mevduat kabul etme yetkisi olmayan ancak fiilen
banka gibi faaliyet gosteren kuruluslarin iglemleri ise tersine daha karanliktir'®. Bu
golge finans sistemi, varliklarini bir kismmi ¢ok kisa vadeli ikili veya ti¢lii repo
piyasalarinda finanse etmistir. Repo piyasalarinda islem hacmi biiyiidiik¢e bu sekilde
finanse edilen varliklarin ¢esitliligi (¢ok yiliksek likit varliklardan, daha az likit
varliklara olmak tizere bir ¢ok varlik) de artmistir. Uzun vadeli, riskli ve goreceli likit
olmayan varliklara kiyasla yiikiimliiliikklerin ¢ok kisa vadeli olmasi ve bankacilik
sisteminde bu tiir riskleri azaltmak i¢in kullanilan mevduat sigortasi gibi korumalara
sahip olmamalar1 golge finans sistemindeki kuruluslari, klasik bir hiicuma kars

korunmasiz hale getirmistir''°.

1% Anna Katherine Barnett-Hart, “The Story of the CDO Market Meltdown: An Empirical Analysis”,
Harvard College, Ekonomi Fakiiltesi Bitirme Projesi, 2009, p.2.

17 Brunnermeier, “Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 20072008, p.79.

"% Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, p.77.

"% Krugman, The Return of Depression Economics and The Crisis of 2008, p.160.

"% Timothy F. Geithner, “Reducing Systemic Risk in a Dynamic Financial System”, (Cevrimigi),
http://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2008/tfg080609.html, 04 Temmuz 2011.
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Banka dis1 finans kuruluslari, vade uyumsuzlugunu bilango dis1 yatirim araglari
ve kuruluslarindan olusan goélge bankacilik sistemi ile transfer etmislerdir. Bankalar,
tercihen vergi cennetleri olarak adlandirilan iilkelerde bankalarin sermaye
yukiimliiliiklerine yonelik kati1 Basel II kurallarina uyumlu olmak zorunda olmayan
0zel amagli kurumlar (SPV — special purpose vehicle) kurmuslardir. Bu SPV’ler
bankalarin uzun donem kredi ylikiimliiliiklerini satin alip kendilerini kisa donem
sirket bonolart ile finanse etmislerdir'''. Bankalar mortgage kredilerini de iceren
varlik portfoylerini SPV’lere satmakta, SPV’ler ise bu varlik portféyiline dayal
olarak yiikiimliiliikleri yatirnmcilara satilmak iizere sabit getirili menkul kiymetler
(MBS ve CDO seklinde ABS olarak) olarak ihra¢ etmektedir. SPV menkul kiymet
satigindan elde ettigi getiriyi ihra¢ eden kurulusa transfer etmektedir. Boylece ihrag
eden kurulus bilangosunda yiikiimliiliklerde bir artis gostermeden, varliklarinin
degerini artirmaktadir. SPV’ler ile bilanco dis1 fonlama (off balance sheet funding)
bir sirket veya finansal kuruma:

- Borcu bilangosunda gostermeden finansman elde etme,

- Riskli varlik havuzuna dayanan yiiksek ratingli menkul kiymet ihra¢ etme
olanag1 tammmustir. Bu sekilde likidite saglayan finansal kuruluslar, bor¢ rasyolarini
tyilestirmisler ve bor¢ alma kapasitelerini artirmiglardir. Bilangco disi fonlama
islemleri, 1980’lerde 6nemli oranda artmis, Ozellikle 1990’larin basindan itibaren
finansal aracilar tarafindan yaygm olarak kullamlmustir'?. ABD’de 1990’larin
sonunda bankalarin, SPV’ler ile riskli menkul kiymetleri bilango disinda tutmalarina
izin verilmistir. Boylece diizenleyici/denetleyici sistem, bankalar1 miimkiin oldugu
kadar c¢ok wvarligi bilanco disina tasimalarini tesvik etmistir'>. ABD’de ticari
bankalarin bilango dis1 tiirevlerinin bilangolarindaki varliklara oran1 1992°de 2,9’dan
2008’de 14,8’e¢ yiikselmistir. Diger bilango dis1 bankacilik islemleri de dikkate
alindiginda bu oran belirtilen yillarda 5,4’ten 18,2’ye genislemistir''*. SPV’lerin

" Thapa, “Is the Subprime Crisis Unique? Historical Comparison of the Subprime Crisis”, p.10.

"2 Caldentey, Titelman ve Pineda, “The Current Global Financial Crisis: What was Really ‘Purely
Prime?”, p.14.

'3 Crotty, “Structural Causes of the Global Financial Crisis: A Critical Assessment of the ‘New
Financial Architecture’”, p.570.

"' Caldentey, Titelman ve Pineda, “The Current Global Financial Crisis: What was Really ‘Purely
Prime’?”, p.14.
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finansman yapisindan kaynaklanan vade uyumsuzlugu bankalar1 kisa donemli
bor¢larmi siirekli yenileme ve bdylece onlart likidite darligina karst tamamen
korunmasiz hale getirmistir. Ayrica bankalar SPV’lerinin uygun kisa donemli
fonlamalara erigim imkan1 tanimalar1 yoniinde garanti vermeleri, bankalarin da ayni

riske maruz kalmalarina yol agmistir' .

Bankalar risklerini yonetmek ve Basel sermaye gereksinimlerini karsilamak
zorundadilar. Bundan dolayr sahip olduklar1 riski menkul kiymetlere karsi
kendilerine koruma saglamak zorundadilar. Kiiresel finansal kriz siiresince bunu da
kredi temerriit takas (credit default swaps-CDS) olarak adlandirilan finansal tiirevler
ile saglamiglardir. CDS, MBS veya CDO sahiplerine, s6z konusu finansal iiriinlerin
iflasina kars1 koruma saglamaktadir. CDS, kisaca belli bir sirketin borcunu
6deyememe riskine karsi sigorta saglayan bir sozlesmedir''®. CDS'lerin yayilmasi
cok sayida kii¢lik firma veya kamu ve eyalet yonetim kuruluslarinin bonolarii daha
kolayca satmalarima imkan tanimigtir. CDS'ler ayni zamanda sorgulanabilir
kalitedeki MBS'lerin satisin1 kolaylastiran MBS ve c¢esitli tiirev enstriimanlara karsi
da ihra¢ edilmistir. Kiiresel finansal kriz 6ncesinde CDS'lerin 1990'larin sonlarinda
ortaya c¢ikmasiyla, kullanimlar1 konut piyasasinda olusan spekiilatif balonun zirvede
oldugu yillarda patlamistir. AIG gibi sigorta sirketleri piyasaya yonelik denetim
olmadigindan, istedikleri kadar CDS yapma imkanina sahiptiler. 2007 yilinin
sonunda nominal degeri 62,173 trilyon dolara ulasan CDS'lerin nominal degeri
2008’de 38,563 trilyon dolara kadar dismiistiir. Ayrica ihraglarinin genellikle
kurallara bagli olmamasi, bankalar1 itibari degerleri sermayelerinden ytizlerce kat
daha fazla olabilecek CDS'ler ihra¢ etmelerine neden olmustur. Nitekim Aralik
2007°de CDS’lerin degeri 62 trilyon dolar iken, bu tiirevlerle sigortalanan borglarin
maksimum degeri 5 trilyon dolardi. Bu da bankalar ve diger kurumlarin yaptiklar
spekiilasyonun boyutunu gostermektedir. 2007 yilina kadar kumarhaneye doniisen

CDS piyasasi, ABD’de sigorta devi AIG ve yatirim bankalar1 Bear Stearns ve

"5 T uigi Spaventa, “The Subprime Crisis and Credit Risk Transfer: Something Amiss”, The First
Global Financial Crisis of the 21st Century, Ed. by Andrew Felton ve Carmen Reinhart, London,
Centre for Economic Policy Research, 2008, p.50.

"% John Hull ve Alan White, “Valuing Credit Default SWAPS I: No Counterparty Default Risk”,
Journal of Derivatives, Vol.VIIII, No.1, 2000, p.29.
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Lehman Brothers basta olmak {izere diinya genelinde ¢ok sayida finansal kuruma

zarar vermis veya iflas etmelerine neden olmustur. Bu en yiiksek diizeyde ahlaki

tehlikeyi yansitmaktadir''’.

Grafik 2.11. Piyasadaki Toplam Nominal CDS (Milyar ABD Dolar1)(2001-2009)
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Kaynak: www.isdacdsmarketplace.com/market_statistics/isda_market _survey

Yukarida belirttigimiz siire¢ MBS, CDO ve CDS’lerin 2007 yili sonunda
biliyiik oranlara ulagmasini saglamistir. 2007°ye kadar 2 trilyon dolardan fazla
degerdeki MBS ve 521 milyar dolar degerinde CDO ihra¢ edilmis ve CDS
piyasasinin %80-90’1 spekiilatif bahislere dayali olmasina ragmen, nominal degeri
Aralik 2007°’ye kadar 62 trilyon dolara ulagmustir''®. Sekiiritizasyon siireciyle
yaratilan kredi balonu, ABD’de konut piyasasinda ozellikle esikalti mortgage

kredilerinde temerriite diigmelerle birlikte 2007 nin ortalarinda sonmeye baglamistir.

Esikalti piyasada temerriide diisme ve hacizlerin hizla artmasi, Onemli
miktarda esikalt1 kredi iceren MBS'lerin ve biiyiik 6l¢iide esikalt1 bilesenlere sahip
MBS'lere tamamen veya kismen dayali c¢esitli tiirev araclarinin degerlemesinde
keskin bir diisiise yol agmistir. Bankalar ve yatirimcilar talebin az oldugu yaklasik

5 trilyon dolar degerinde ABS barindiriyorlardi. Finansal problemin hizla krize

"7 Crotty, “Structural Causes of the Global Financial Crisis: A Critical Assessment of the ‘New
Financial Architecture’”, p.569.
18 Marshall, "Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure", pp.19-20.
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dontstiigii Eyliil 2008 sonunda yaklagik 3 trilyon dolar degerinde ABD kaynakli
ABS mevcuttu. Benzer varliklardan 2 trilyon dolardan daha fazla Avrupa’da vardi'"’.
Kiiresel capta ¢ok sayida banka bilancolarindaki bircok finansal enstriimanin deger
olarak hizla keskin sekilde distiigini gormiisler, ancak bu enstriimanlari
satamamiglardir. Dolayisiyla da daha sonra toksik/zehirli varliklar olarak adlandirilan
bu varliklar, degersiz pozisyona gelmistir. ABD’de tedaviildeki varliga dayal
finansman bonolari, Temmuz 2007°de 1,2 trilyon dolardan 2007 yili1 sonunda 840
milyon dolara diismiistiir. Ana fonlama kaynaklarinin kaybolmasiyla birlikte

bankalar bu zehirli varliklar bilancolarina tasimak zorunda kalmiglardir'?’.

Esikalti mortgagelarin ¢ogu, onlar1 ihra¢ eden kredi veren kurumlarin
bilangolarinda yer almamistir. Bu iirlinler artan bir sekilde yiiksek gelir grubuna
verilen mortgagelar ile paketlenerek piyasada MBS olarak satilmistir. Problem farkli
risk profillerindeki varliklarin birlikte paketlenmesi ve bdylece yiiksek yatirim ratingi
almasiydi. Bu, s6z konusu varliklar1 uluslararas1 yatirnmcilar i¢in cazip duruma
getirmistir. Esikaltt kredi alanlar mortgagelarin1 6deyemediklerinde, ihra¢ eden
kuruluglar varliklar1 bilangolarina tagiyarak hacizleri kendi parasiyla finanse etme
gereksinimi duymustur. Bu bir¢ok bankayi iflasa gotiirmiistiir. Ayrica MBS’lerin ne
kadarinin daha bilangolara donecegine iliskin kimsenin bilgisi olmamasi nedeniyle
bankalarin birbirine bor¢ vermeleri durma noktasina gelerek, kiiresel ¢apta bircok
piyasada likiditenin durmasina yol agmigtir. Banka kredi verme piyasasindaki risk
derecesinin bir Olgiisii olarak kullanilan {i¢ ay vadeli LIBOR (London Interbank
Offered Rate) faiz orani ile {i¢ ay vadeli ABD hazine bonosu getirisi arasindaki farki
gosteren TED marj1 (Treasury bill and EuroDollar futures contract spread) Grafik
2.17°de gosterilmistir. TED marji, genellikle 10-50 bps (basis points) degerleri
arasinda dalgalanmaktadir. TED marjinda artis veya diisiisler, piyasa istirak¢ileri
tarafindan bankacilik sistemindeki sorunlarin seviyesinin gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Finansal krizler siliresince bankalar giic durumda

olduklarindan, ABD hazine bonosuna goére LIBOR oraninin, dolayisiyla TED

"% Daniel Quinn Mills, The World Financial Crisis of 2008-2010: What Happened, Who is to
Blame, and How to Protect Your Money, Harvard University, 2009, p.18.

120 Crotty, “Structural Causes of the Global Financial Crisis: A Critical Assessment of the ‘New
Financial Architecture’”, p.570.
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marjinin artmasi bankalara kredi vermeye iliskin ilave riski yansitir. 2007’nin
baslarinda 20 bps olan TED marj1 10 Ekim 2008 tarihinde 463,6 bps’ye kadar
yiikselmistir.

Grafik 2.12. TED Marj1 (2007-2009)

10 Ekim 2008: 463.6 bps —___ |

20 Agustos 2007: 240 bps

Agustos 2007°den itibaren ortalama 148 bps

1985°ten itibaren ortalama 86 bps

12/2005 04/2006 08/2006 12/2006 04/2007  08/2007  12/2007 04/2008  08/2008
Kaynak: http://www.bloomberg.com/quote/! TEDSP:IND/chart

Agustos 2007°de esikalti mortgage piyasasindaki kriz, kiiresel finansal krize
dontigmiistiir. Esikaltt mortgage piyasasinda temerriite diisenlerin sayisi arttiginda,
rating kuruluslarinin ¢ok sayida MBS ve CDO’nun ratingini diisiirmesi bunu
tetiklemis, rating kuruluslarinin yaplandirilmis finans {iriinlerini degerlemelerine
iliskin performanslari, genel olarak da bu kuruluslarin verdikleri ratinglerin
dogruluklarmm sorgulanmasina yol agmustir'?'. Bu rating diisirme s6z konusu
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar1 {izerinde hemen etkili olmus, daha da 6nemlisi
piyasa istirakc¢ilerinin bu menkul kiymetlerin diisiindiiklerinden ¢ok daha az giivenli
oldugunu diisiinmelerine yol acmustir' 2. Mortgagelar krizin odak noktasini olusturan
CDO’larin sadece bir tiirtidiir, krizle birlikte yatirimeilar genel olarak yapilandirilmig
finansmana giivenlerini kaybetmislerdir. Bu SPV’lerin kendilerini yeniden finanse

etmede kullandiklar1 varliga dayali sirket bonolarmi da igermektedir. Repo

12l US. Securities and Exchange Commission, “Summary Report of Issues Identified in the
Commission  Staff’s Examination of Select Credit Rating Agencies”, (Cevrimigi),
http://www.sec.gov/news/studies/2008/craexamination070808.pdf, 17 Haziran 2011, p.2.

122 Martin F. Hellwig, “The Causes of the Financial Crisis”, CESifo Forum, Vol.IX, No.4, 2008, p.17.
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finansmaninda kullanilan ABS ve benzeri enstriimanlarin deger olarak azalmasi,
likidite daralmasina neden olmustur. Finansal kurumlar bor¢larin1 yenilediklerinde
kayiplar gerceklesmis, ancak uygun kosullarda yeniden finanse edememislerdir.
Basta Bear Stearns olmak tiizere bir¢ok SPV’nin zor durumda olduguna iligkin
haberler bankalar arasi giiveni azaltmis ve mevduat sahiplerinin bankalara hiicumuna

(banking run) yol agmistir'*,

Yatirimcilarda temerriite diismelerin  mortgage piyasasinin  digina da
sigrayabilecegi algisinin olusmaya basglamasiyla biitiin borg¢ araglar1 igerisinde
sistematik risk ylikselmeye baslamis ve bor¢ fiyatlarinda diisiisle sonuglanmustir.
Sistematik olarak diisen bor¢ fiyatlari, algilanan sistematik riskte dolayisiyla da
sistematik risk primlerinde artislara yol agcmis, bu dongili de kiiresel finansal krize
neden olmustur. Bear Stearns, Freddie Mac, Fannie Mae, Lehman Brothers ve AIG
gibi birgok finansal kurulusun cesitli tiirdeki bor¢ sodzlesmelerine yaptiklari
yatirrmlarin degeri, yiikiimlilikklerinin varliklarimin piyasa degerini astigi noktaya
diistiigiinde iflas noktasina gelmislerdir. Bazi durumlarda ayni1 zamanda likidite krizi
de séz konusudur. Iflas eden finansal kuruluslar arttik¢a, piyasa risk primlerinin
yiikselmesi, CDS’lerden periyodik ddeme alan sirketlerin ek teminat istemelerine
yol agmistir. Bdylece ortaya c¢ikan lidite daralmasi daha fazla iflasa yol agarak

. v e . 124
dongiiniin devam etmesine neden olmustur .

Finansal kriz ii¢ etkenden beslenerek ortaya g¢ikmistir. Bunlardan birincisi
Biiyiik IIimhilik (Great Moderation) olarak da adlandirilan biiyiime ve enflasyonda
volatilitenin azalmasi1 seklinde agiklanan olumlu makroekonomik ortamdir.
Agustos 2007°de finansal kriz ortaya ¢ikana kadar, 2000’li yillarin ortasinda diinya
genelinde ekonomik biiylimenin genellikle pozitif, enflasyonun diisiik, uluslararasi
ticaret ve Ozellikle finansal akisin genisledigi, gelismekte olan {ilkelerin ilerleme
kaydettigi, giliclii ekonomik performans sergilenmis ve kaydadeger bir kriz

yasanmamistir. Ancak zamanla {i¢ trendin siirdiirilemez oldugu gorilmiistir.

'2 Thapa, “Is the Subprime Crisis Unique? Historical Comparison of the Subprime Crisis”, p.12.
124 Austin Murphy, “An Analysis of the Financial Crisis of 2008: Causes and Solutions”, (Cevrimigi),
http://www.sba.oakland.edu/workingpapers/2008/2008-3.pdf, 15 Haziran 2011, pp.7-8.
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Birincisi gayrimenkul degerlerinin diinyanin en biiyiik ekonomisi ABD dahil bir¢ok
ilkede yiiksek oranda artmasi, ikincisi yine ABD dahil birgok iilkenin es zamanl
olarak yiiksek ve artan cari agiga sahip olmalari, liclinciisii ise kaldiragin 6zellikle
ABD ve Ingiltere’deki tiiketiciler ile bircok iilkede finansal kuruluslar igerisinde
olmak tizere diinyadaki bir¢cok sektorde olaganiistii seviyelere ulagsmasidir. Kiiresel
dengesizlikler, kaldira¢ ve konut piyasasindaki spekiilatif balona neden olmasa da bu
krizin kritik 6neme haiz bilesenlerinden birisidir'”. Ayrica séz konusu olumlu
makroekonomik ortam insanlarin  makroekonomik riskin hemen hemen
kaybolduguna inanmalarina yol a¢gmistir. Bunun sonucunda ¢ok sayida menkul
kiymetin risk primlerinde asir1 diisiis olmus, bu disiisler de spekiilatif balonlarin
olusmasina neden olan gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentilerini yiikselterek
varlik fiyatlarinda artiglara yol agmustir. Fon yoneticileri, yatirimcilara yiliksek
getiriler saglamak i¢in gittikce riskli varliklara yonelmiglerdir. Diinyada nakit
bollugu ve diisiik faiz oranlar1 da kredi kullanarak bu varliklari satin almanin

finansmanin1 bir baska deyisle kaldirag etkisi (leverage effect)ni desteklemistir'*®.

Ikinci olarak finansal yenilikler, en bilinen avantaji riski miimkiin oldugu
kadar ¢ok sayida birey arasinda paylastirmak ve finansal sisteme daha fazla istikrar
saglamak olan yeni, sofistike {rlinler (sekiiritizasyon, sekiiritizasyonun
sekiiritizasyonu, tiirevler vb.)’in yaratilmasma yol a¢mistir. Bununla birlikte bu
sekilde riski dagitmanin dezavantajlari, yaratilan finansal iiriinlerde biiylik opakliga
yol acgarak, herhangi bir daha uzun vadeli bakis ve kalite kontrol olarak uygun
tesviklerin olmamasi nedeniyle dogru olarak algilanmamugtir.  Ugiincii ise
sekiiritizasyon, tlirevler vb. ile banka bilan¢olarinda kaybolan riskleri
degerlendirmedeki eksiklikler ile ulusal ve uluslararasi diizeydeki diizenleyiciler
arasindaki koordinasyon eksikligi, 6zellikle ABD'de regiilasyonun ¢ok sayida farkli

aktor arasinda paylasilmasidir'®’.

12> Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of
Common Causes”, CEPR Discussion Paper, No. DP7606, 2009, p.1.
126 Bricongne, Lapégue ve Monso, "Subprimes: From the Financial Crisis to the Economic Crisis", p.24.
127
A.e., p.24.
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Esikalt1 kredilerin esas olarak ABD’de olmasi ve kredilerin de genellikle
Amerikan bankalarindan gelmesine ragmen, finansal kurumlarin bagimliliklar1 ve
yatirnmcilara ~ yabanci  gayrimenkul  piyasalarina  erisim  imkani  veren
sekiiritizasyondan dolay1r kriz kiiresel ¢apta hizla yayilmigtir. ABD’de riskli
varliklarin fiyatindaki diisiis, bu tiir varliklara sahip bankalar1 etkilemistir'?®. IMF,
bankalarin defter degerlerinde ABD kaynakli varliklardan dolay1 yaklasik 2,2 trilyon
dolar azalma oldugunu dngdrmektedir'®. Diger birgok iilkenin (izlanda, ingiltere,
Irlanda, Ispanya, Yeni Zellanda, Bulgaristan vb.) ABD ile aym anda ekonomik
zorluklarla karsilasmis olmasi, ABD’de esikalti krizi hazirlayan 0Ozelliklerin
bircogunun  Gteki  gelismis  ekonomilerde de  gorlilmiis  olmasindan

kaynaklanmaktadir'®.

Ahlaki tehlike kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinda énemli rol oynamustir.
Sekiiritizasyon zincirinde bankaya bilerek yalanci krediyi getiren mortgage brokeri
cabasmin karsiligini almakta, mortgage sorunlu krediye donligmesi halinde ise
sorumluluk tagimamaktadir. Benzer sekilde CDO islemi yapan calisan basarili
oldugunda  odiillendirilmekte, basarisiz  oldugunda hemen hemen  hig
cezalandirilmamaktadir. Bir baska deyisle yanlis kararlar bagkasinin sorunu
olmaktadir. Ahlaki tehlike firmalarin sagladiklar1 prim sistemi nedeniyle 6zellikle
finansal hizmetler endiistrisinde yayginlagmistir. S6z konusu endiistride faaliyet
gosteren  sirketler maasin  yanisira  yillik  prim  sistemiyle ¢alisanlarin
performanslarina gore odiillendirmektedir. ABD 5 biiyiik yatirim bankasi (Goldman
Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers ve Bear Stearns)’nin
2005’te 25 milyar dolar, 2006’da 36 milyar dolar, 2007°de 38 milyar dolar prim
O0demislerdir. Primlerin ana 6demelere orani ¢ok hizli yiikselmistir. 2006’da ortalama
primler en biiylik 5 yatirim bankasindaki toplam maaglarin % 60’11 olusturmustur.
Kisa donem kazanglara odakli prim sistemi biiylik dlgekte risk alinmasi ve asiri

kaldiraci tesvik etmistir™'.

128 Bricongne, Lapégue ve Monso, "Subprimes: From the Financial Crisis to the Economic Crisis", p.29.

' IMF, “Governments Must Take Stronger Measures to Strengthen Banks”, (Cevrimigi),
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/RES012809B.htm, 09 Haziran 2011.

139 Reinhart ve Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, pp.242-244.

' Mihm ve Roubini, Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, pp.68-69.
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Finansal kriz reel ekonomiyi {i¢ ana kanaldan yayilmstir:

- Finansal kriz beraberinde biitiin ekonomik aktorleri etkileyen bir giiven
krizine neden olmustur. Bankalar birbirine kredi vermekte isteksiz davranmus,
hanehalki igsizlikten korkarak tasarruflarini yastik altina koymuslardir.

- Kredilere erisim daha maliyetli ve daha zor hale gelmistir. Daha yiiksek iflas
riski ile kars1 karsiya kalinca kredi verenler kredi faizlerini yiikseltmisler veya kredi
vermeyi tamamen kesmislerdir. Kredi kisitlamalar1 ve giiven krizinin hanehalki ve
kurumsal yatirim tistiinde olumsuz etkisi olmustur.

- Talepteki diislis diinya ticaretinde bir yavaglamaya neden olmus ve bdylelikle
kriz biitiin olarak diinya ekonomisine yayilmstir.

Buna karsilik reel ekonominin koétiilesmesi, finansal krizin devam etmesine neden

olmugtur?.
2.5. KURESEL FINANSAL KRIiZE DAVRANISSAL YAKLASIM

Finansal krizleri rasyonel beklentiler, fayda fonksiyonunun maksimizasyonu ve
bilgi soklarma dayali olarak agiklayan yerlesik iktisatin kiiresel finansal krizi
ongdrmede ve hatta krizin gerceklesmis bazi kisimlarini agiklamada yetersiz kalmast,
yerlesik iktisatin sorgulanmasina neden olmustur. Neoklasik paradigmanin karsi
karsiya oldugu giicliiklerden dolayi, sermaye piyasalarinda gerceklesen siireclere
iligkin alternatif bir bakig acis1 sunan davranigsal finansin 6nemi gilin gectikce
artmaktadir. Davranigsal finans psikolojiye atif yaparak ve insan aklinin
eksikliklerine vurgu yaparak, bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan
hatalar1 ortaya ¢ikarmaktadir'”®. Davramssal yaklasim, finansal piyasalari
calismasina iligkin iki husus lizerinde durmaktadir. Bunlardan birisi, yatirimei
psikolojisinin geleneksel finansal analiz tarafindan varsayildigi sekilde rasyonel
sekilde davranmayabilecegi, digeri ise yatirimcilarin yanhs fiyatlanmis varliklara

arbitraj yapma yeteneklerinin sinirlamalaridir. Kiiresel finansal krizde sinirli arbitraj

firsatlar1 ve irrasyonel davranis karakteristiklerinin her ikisi de karar vericilerde

132 Bricongne Lapégue ve Monso, "Subprimes: From the Financial Crisis to the Economic Crisis", p.23.

133 Adam Szyszka, “Behavioral Anatomy of the Financial Crisis”, Journal of Centrum Cathedra,
Vol.Ill, No.2, 2010, p.121.
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goriilmektedir. Bu nedenle davranigsal yaklasim kullanilarak kriz daha iyi
anlagilabilir'™*. Kiiresel finansal krizde davramissal egilimler sadece yatirimeilari
etkilemekle kalmamis, ayn1 zamanda piyasalar1 destekleyen rating kuruluslar1 gibi
kurumlart  ve  merkez  bankasi, finansal denetim  kuruluslart  gibi
diizenleyici/denetleyici kuruluslari da etkilemistir'®®. Halihazirda literatiirde
davranigsal finans perspektifinden kiiresel finansal krizi inceleyen kisith sayida
calisma bulunmaktadir. Bu bélimde davranigsal finans perspektifinden kiiresel
finansal krize iliskin yapilan kisith sayida c¢alismadan elde edilen bulgular
Ozetlenecektir. Grosse, kiiresel finansal krize iliskin ¢alismasinda kiiresel finansal
krizde 6nemli olarak gordiigii problemleri ve bunlara iliskin davranigsal agiklamalari
asagidaki sekilde aciklamistir:

Tablo 2.3. Kiiresel Finansal Kriz ve Davramissal Finans

Problem Ilgili Davramssal Finans Bileseni
Yarat-dagit modelinde asir1  kredi | Akildist cogskunluk (asir1 giiven)
genislemesi. Kredi  vericiler, kredi  risklerini

degerlendirme ve ona gore hareket
etmeye yeterli 6l¢iide zorlanmamuslardir.

Varlik piyasalarinda (6zellikle konut,
mortgagelara dayalt bonolar) akildisi
coskunluk; yanhs fiyatlanmis konut
piyasasina iligkin varliklar.

Akildist  coskunluk  (asir1  giliven;
¢ipalama)

Varlik sahiplerinin, piyasaya gore | Simnirli arbitraj; piyasa mekanizmasinin

degerleme sonucu olusan sermaye | krizde fonlama saglayamamasi.

aci1gimi fonlamadaki yetersizlikleri.

Finansal piyasalarin yetersiz | Yetersiz ~ bilgiden dolayr  yetersiz

gozetimi/denetimi. denetim; diizenleyici tuzagi “batmasina
izin verilmeyecek kadar biiyiik”

Kredi verenlerin/traderlarin  finansal | Yetersiz risk yonetimi, asir1 gurur (sir1

kuruluglar tarafindan yetersiz gézetimi.

giiven); kurumsal hatalar

Banka dis1 finansal kuruluslarin krizi
siddetlendiren asir1 kaldirag kullanima.

Yetersiz denetim, yetersiz risk yonetimi
(asin giiven)

Kaynak: Grosse, “The Global Financial Crisis - A Behavioral View”, p.23.

13 Robert Grosse, “The Global Financial Crisis - A Behavioral View”, (Cevrimigi), SSRN-

1d1537744.pdf, 05 Temmuz 2011, pp.2-4.

133 Szyszka, “Behavioral Anatomy of the Financial Crisis”, p.133.
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2.5.1. Temsililik Zihinsel Kisayolu ve Asir1 Ekstrapolasyon Onyargisi

Temsililik zihinsel kisayolu nedeniyle insanlar gelecege iliskin Ongoriide
bulunurken ge¢misi asir1 ekstrapole ederler. ABD’de konut piyasasindaki ev alicilari,
ev fiyatlarinda gelecekteki biiyiimeyi ongoriirken, gecmis biiylimeyi asir1 ekstrapole
etmislerdir. Bu s6z konusu kisilerin yeni evlere fazla 6deme yapmalarma ve asiri
yiiksek kredi-deger oranlarinda kredi almalarina yol agmistir. Konut piyasasindaki
spekiilatif balon, ev alicilarina 6zellikle esikalti kredi olmak {izere asir1 kredi arzi
nedeniyle olusmustur. Esikalt1 krediler de yatirimcilarin ¢cok hevesli olduklart AAA
ratingli menkul kiymetlerin ihracinda kullanilmistir. Yatirimeilar gercekte AAA
ratinglerini hak etmeyen bu menkul kiymetler i¢in ¢ok fazla hevesliydi. Asir
ekstrapolasyonun en biiyiikk etkisi rating kuruluslart {lizerinde goriilmistir. So6z
konusu kuruluslar AAA ratinglerini gercekte hak etmeyen menkul kiymetlere
vermislerdir. Rating kuruluslarinin ev fiyatlarinda ge¢misteki biiylimeyi gelecege ¢ok
fazla ekstrapole etmeleri, esikaltt mortgagelarda gelecekteki temerriite diisme orani
seviyesini eksik tahmin etmelerine yol agmistir. Asirt ekstrapolasyon, analistlerin
temsililik zihinsel kisayolunu saf¢a uygulamis olmalarindan kaynaklanmis olabilir.
Ancak ayni1 zamanda ev fiyatlarindaki yiikselisin devam edecegine inanglarindan da

kaynaklanmus olabilir'*°.

2.5.2. Biligsel Uyumsuzluk ve Inan¢ Manipiilasyonu

Bankalarin mortgage boliimiinde ¢alisanlar ve rating kuruluslarindaki analistler
inanclarmi  manipiile ederek biligsel uyumsuzluktan kaynaklanan rahatsizlik
duygusuna tepki vermis olabilirler. Ornegin analiz ettikleri iiriiniin riskli olmadigim
ve AAA’y1 hak ettigini veya ev fiyatlarinin yillardir yilikseldigini ve bundan sonra da
yiikselmeye devam edecekleri i¢in esikalti segmentte temerriite diisme oraninin
diisiik seviyede kalacagini kendi kendilerine sdyleyerek bu rahatsizligi ortadan

kaldirmis olabilirler. Temsililik zihinsel kisayoluna gore insanlarin ge¢misteki

1 Nicholas Barberis, “Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008”, in preparation for
Financial Innovation and Crisis, Ed. by Michael Haliassos, p.5.
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trendlerin gelecekte de devam edecegine dair dogal bir egilimleri vardir. Bu zihinsel

kisayol da s6z konusu argiimanlar1 mantikli kilmis olabilir"’.

2.5.3. Yatirimc ve Yoneticilerin Hirs1

Davranigsal portfoy teorisine gore insanlar yatirim yaparken korku ve hirs
duygulariyla yonlendirilirler. Tiiketimin mevcut yasam standartlarinin altina diigmesi
korkusundan dolay1 yatirimcilar tasarruflarimin bir boliimiini genellikle paranin
zaman degerini korumak {izere tasarlanmis hazine bonosu gibi ¢ok giivenli menkul
kiymetlerde tutma egilimindedirler. Hirs ise tiiketimde hizli bir biliylime ve daha
yiiksek yasam standartlarina sigrama umudunu canlandirir. Hirstan dolayi
yatirimeilar yatirimlarini uygun sekilde ¢esitlendiremezler ve genellikle yiiksek

kazang elde etme umuduyla gereginden fazla yiiksek risk alirlar'*®.

ABD basta olmak {lizere diinya genelinde uzun siireli refah doneminde
tiketimde disiis korkusu zayiflamis, kisilerin yatirimlarinin az boliimii glivenli
duruma gelmistir. Hirs insanlar1 artan sekilde riskli yatirim yapmaya motive etmistir.
Hirs, finansal kriz ortaya ¢ikmadan Once yatirimer davraniglarinin siiriikleyen ana
etken olmustur. Piyasanin uzun siireli yiikselisi ile cesaretlenen yatirimcilar, daha
yiiksek getiri i¢in sirket ve yatirim fonu yoneticileri tizerinde baski olusturmuslardir
ve varlik yoneticileri de bu beklentileri karsilayacak sekilde daha riskli isleri ve
finansal stratejileri kabul etmislerdir'®®. Baglini, Nelson ve Wargo kiiresel finansal
krize yol agan yatirimecilarin irrasyonel davranisinin;

- CDO ihrag eden yatirim bankalari, ticari bankalar ve mortgage sirketlerinin
bu yatirim araglarinin risklerini tamamen goz ard1 etmeleri,

- Ayrica bu yatinm araglarim1 misterilerine “risksiz yatirnmlar” olarak
pazarlamalar1 ve

- Benzer olarak CDO alicist banka, yatirnm fonu, belediye ve bireylerin bu

bonolarin risklerini tamamen goz ardi etmelerinden kaynaklandigini, kiiresel finansal

137 Barberis, “Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008”, p.10.
1% Szyszka, “Behavioral Anatomy of the Financial Crisis”, p.124.
B9 Ae., p.124.
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krizin hirs, asir1 giiven ve riskleri g6z ardi etmenin sonucu ortaya ¢iktigini one

. . . 140
siirmiislerdir. ™.

2.5.4.Korku, Kayiptan ve Belirsizlikten Kacinma

Korku ve hirs yatirimei davranist tizerinde zit etkilere sahip iki duygu tiiriidiir.
Herhangi bir anda korku veya hirstan hangisi iistiin durumdaysa, riskten kagcinmada
artis veya disiis olur. Ay1 piyasast zamanlarinda, yatirimcilar igerisinde korku
yaygindir. Korku c¢ok gilivenli ancak diisiik kazangli hazine bonosu, altin gibi
varliklara sermaye girisine, daha riskli piyasalardan sermaye ¢ikisina neden
olmustur. Yatirimcilarda korku hissi ve daha fazla riskten kaginmanin egemen
olmasi, degeri diisen menkul kiymetleri miimkiin oldugunca hizla satmaya yol
acmistir. Panik giidiili satislar fiyat diisiislerindeki artislar1 yiikseltmistir. Boylece
kiiresel finansal krizin baslangic evresinde korku, panige doniiserek olusturdugu
diisiis sarmali varliklarin deger kaybim arttirmustir'®!. Panik evresinden sonra ¢ok
sayida sirket deger kaybetmesine ve alim icin cazip duruma gelmesine ragmen,
korku yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina donmesine engel olmustur. Bu evrede
de piyasalarda fiyat diistisleri goreceli olarak daha az, ancak islem hacmi diisiik

olarak gegmektedir'*.

Portfoylerdeki riskli varliklarda diisiisler yasandiktan sonra kurumsal ve
bireysel yatirimcilar korku ile es zamanl olarak kayip ve belirsizlikten kaginmada
yiikselisler yasarlar. Bu yatirimeilarin portfdylerindeki s6z konusu varlik miktarlarini

143 .
. Kiiresel

azaltmaya yol acar. Boylece s6z konusu varliklarin fiyatlar1 daha da diiser
finansal krizde ABD’de konut piyasasindaki spekiilatif balon sonmeye bagladiktan
sonra, Ozellikle mortgagelara dayali tiirev iirlinlerinden hizla kacis, s6z konusu

finansal tiriinleri degersiz hale getirmistir.

140 Norman Baglini, Kate Nelson ve Donald T. Wargo, “The Global Financial Crisis—caused by
Greed, Moral Meltdown and Public Policy Disasters”, Forum on Public Policy, Oxford Roundtable,
Oxford, Vol. 2009, No. 1, 2009, p.1.

"I Szyszka, “Behavioral Anatomy of the Financial Crisis”, p.131.

2 Ale, p.132.

A, p.ll.
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2.5.5. Asir1 Giiven

Onceki béliimde ayrintilh olarak iizerinde durdugumuz gibi asir1 giiven,
ortalamadan daha iyi olma, hatali kalibrasyon/dngoriide asir1 giiven, kontrol
yanilsamas1 ve gercek disi/asirt iyimserlik olmak {tizere dort sekilde ortaya
cikmaktadir. Ayrica asir1 iyimserlik (ev fiyatlariin asla diismeyecegi) ve asir1 giiven
kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinda énemli rol oynamustir. Ozellikle yatirrm
kararlart olmak {iizere biitiin hatali kararlara, asir1 gilivenle iyice biiyiiyen asiri
tyimserlik neden olmaktadir. Hirsh, asir1 glvenli ve riski Onemsemeyen
yatirimcilarin yatirim kararlan kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasina biiyiik katki

saglamistir'**.

Finansal krizden 6nceki yillarda asir1 giiven ve gergek disi iyimserlik, riskin
eksik degerlendirilmesine yol agmis, dogrulama Onyargisi ise yatirimcilarin asla
bitmeyecek gorlinen boga piyasasina inancglarini azaltabilecek bazi uyarilart fark
etmelerini dnlemistir. Hanehalki sektort, sirket ve finansal sektor ortaya ¢ikabilecek
kirllganliklart  ve  dengesizlikleri 6nemsemeyerek  kaldirag  kullanimlarini
artirmiglardir. Tim kesimler, faiz oranlarinin uzun siire ¢ok diisiikk seviyelerde
kalacagi yanilgisina ve spekiilatif varlik balonu i¢in gerekli akildis1 coskunluga
neden olacak likiditeye sahipti. Iyimserlik, siirekli daha yiiksek getiri arayisi
icerisinde yagma seklinde kredi verilmesi ve etik davranisin ¢dkmesine neden
olmustur. Herkes kazanglar1 asir1 degerlendirirken, riskin maliyetini eksik

degerlendirmekteydi'®.

Goreceli olarak uzun bolluk doneminde yatirimcilar kolay
ve vyiiksek kazanglara alismislardir. Oziine yiikleme oOnyargisiyla bircok piyasa
oyuncusu kazanglar1 genel piyasa durumu yerine kendi yeteneklerine atfetmislerdir.
Yatirim basarilar1 yatirimcilarin glivenlerini artirmis ve daha yiiksek risk almaya

tesvik etmistir'*°.

'* Baglini, Nelson ve Wargo, “The Global Financial Crisis—caused by Greed, Moral Meltdown and
Public Policy Disasters”, p.15.

5 Turcan Radu, Turcan Ciprian Sebastian ve Dedu Vasile, “A Behavioral Approach to the Global Financial
Crisis”, (Cevrimigi), distance.iduoradea.ro/conf/papers/BIOXMZAKFD42.doc, 10 Temmuz 2011, p.2.

146 Szyszka, “Behavioral Anatomy of the Financial Crisis”, p.127.
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2.5.6. Siirii Davramsi

Kiiresel finansal krizde, finansal kuruluslar igerisinde siirii davranisi ortaya
cikmigtir. Finansal kuruluslar yarat-dagit modelini kullanarak es zamanli olarak ayni
alanlara ¢ok fazla yatinm yapmislardir. Yarat-dagit modeli finansal kuruluslara zayif
yapilandirilmis, diisiik fiyath iriinleri satma olanagi vermistir. Ancak finansal krizle
birlikte s6z konusu kuruluslarin bityiik kismi iflas etmistir'®’. Ayrica kiiresel finansal
kriz 6ncesinde hemen hemen kimse risk modellerinden siiphe duymamaktaydi'*.
Kiiresel finansal krizle birlikte rating kuruluslar1 basta olmak {izere kullanilan risk

modelllerinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmustir.

2.5.7.Simirh Rasyonelik

ABD’de konut piyasasindaki istirak¢ilerin akildist coskunlugu (irrational
exuberance) s0z konusu piyasada fiyatlarin siirdiiriilemez sekilde yillarca
yiikselmesine ve bdylece spekiilatif bir balonun ortaya ¢ikmasma yol agrstir'®.
Ayrica kiiresel finansal kriz oncesi kiiresel bolluk déneminde, tiirev piyasalarinda
islem hacmi ve tiirev araglarinin karmasiklig: biiylik oranda artmus, tiirev araglarina
dayanan yeni tlirev araglart gelistirilmistir. Menkul kiymetlestirilen mortgage
portfoyleri yatirimeinin degerlendiremeyecegi giicliikte farkli kalitedeki borglardan
olusturulmaya baslanmigstir. Bu nedenle bir¢cok yatirimel, rating kuruluglarinin
tavsiye ve degerlendirmelerini sorgulamadan kabul etmis, ayn1 zamanda tiirevleri
degerlendirmek i¢in baz olusturan yeni parametrelere ve endekslere giiven de
yayginlasmistir. Ancak kiiresel finansal kriz rating kuruluslarinin basarisizligini
dogrulamis, s6z konusu kuruluslar 6zellikle mortgagelara dayali finansal iirtinlerin

risk degerlendirmesinde ¢ok sayida hata yapmuslardir'™.

"7 Rizzi, “Behavioral Basis of the Financial Crisis”, p.92.

'*¥ Radu, Sebastian ve Vasile, “A Behavioral Approach to the Global Financial Crisis”, p.3.
' Grosse, “The Global Financial Crisis - A Behavioral View”, p.17.

130 Szyszka, “Behavioral Anatomy of the Financial Crisis”, p.130.
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2.5.8.Bu Defa Farkhh Sendromu

Daha oOnce yasanan finansal krizlerden farkli olarak ancak diger yasanan
krizlerde oldugu gibi bu kriz oncesinde de insanlar kiiresellesme, teknolojideki
ilerleme, finansal sistemin gelismisligi ve para politikalarinin gegmise gore daha iyi
anlagilmast ve borglarin sekiiritizasyonu nedeniyle bu defa farkli olduguna
inaniyorlardi. Bundan dolayr ev fiyatlar1 iki katina ¢ikmig, hisse senedi fiyatlar
yiikselmis, bunlarin hepsi disaridan bor¢lanma ile saglanmustir''. Ancak bu defa da
diger krizlerde oldugu gibi spekiilatif balonun sénmesiyle birlikte kiiresel finansal

kriz ortaya ¢ikmustir.

2.6. KURESEL FiNANSAL KRiZIN TURKIYE'DE FiNANSAL
PiYASALAR UZERINE ETKILERI

ABD’de konut piyasasinda olusan spekiilatif balonun sénmeye baglamasiyla
birlikte ABD’de esikalt1 krizi olarak baglayan kriz, hizla finansal krize doniiserek
sonra diinya piyasalarinda yayilmistir. Bu boliimde kiiresel finansal krizin
Tiirkiye’de finansal piyasalar lizerindeki etkileri ele alinacak, bu kapsamda oncelikle
temel makro ekonomik verilerden faydalanilarak Tiirkiye'nin krizden ne olgilide
etkilendigi belirlenecek, daha sonra krizin Tiirkiye'de finansal piyasalar iizerindeki

etkilerine deginilecektir.

Tiirkiye kiiresel finansal krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden birisi olmustur.
Tiirkiye’nin reel GSYIH’sindeki biiyiime hiz1 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren
kiigiilmeye baslamig, 2008’in son ¢eyregi ve 2009’un ii¢ ¢eyreginde ekonomik
bliylimede negatif degerler goriilmiistiir. Bir bagska deyisle Tiirkiye ekonomisi iist
iiste 4 ceyrek negatif biiyiiyerek resesyona girmis, 2008 yilinda % 0,7 biiyliyen
ekonomi 2009 yilinda % 4,8 kiiciilmiistiir. Tiirkiye ekonomisinde reel GSYIH ancak

iki y1l sonra kiiresel kriz dncesindeki diizeyine ulasabilmistir.

131 Radu, Sebastian ve Vasile, “A Behavioral Approach to the Global Financial Crisis”, p.3.
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Grafik 2.13. Reel GSYIH Gelisme Hizlar
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Tablo 2.4. Reel GSYIH ve GSYIH Gelisme Hizlar1 (1998 Fiyatlariyla)

REEL GSYIH | GSYIH GELISME
ZAMAN (x1000 TL) HIZLARIS

1998 70.203.147

1999 67.840.570 3,4
2000 72.436.399 6,8
2001 68.309.352 5,7
2002 72.519.831 6,2
2003 76.338.193 53
2004 83.485.591 9,4
2005 90.499.731 8,4
2006 96.738.320 6,9
2007 101.254.625 4,7
2008 101.921.730 0,7
2009 97.003.114 4.8
2010 105.680.142 8,9

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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Grafik 2.14. Reel GSYTH (1998-2010) (1998 Fiyatlariyla)
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tiirkiye’de kiiresel finansal kriz sirasinda issizlik hizla yiikselmis, issizlik

Nisan 2009’da % 14,9’a kadar yiikseldikten sonra, ancak Subat 2011°de kriz

oncesindeki %10,1 seviyesine kadar gerilemistir. Benzer sekilde krizle birlikte Mart

2009°da % 58,7’ye kadar gerileyen imalat sanayinde kapasite kullanim orani

GSYIH’deki iyilesme ile birlikte yiikselmeye baslasa da heniiz kriz oncesindeki

seviyesine ulagmamustir.

Grafik 2.15. Kapasite Kullanim Oram ve Issizlik Oram (2005-2011)
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Tirkiye'ye iliskin temel makroekonomik verilerden de goriildiigii lizere
kiiresel finansal kriz ekonominin reel kesimini derinden etkilemistir. Tiirkiye nin
1980 sonrasi hizla diinya ekonomisine entegre olmasi, yasanan kiiresel finansal
krizin ticaret ve finansal kanallarindan etkilerine karsi iilkeyi korunmasiz duruma
getirmistir. 2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi kapsaminda faiz oraninin uzun siire diinya piyasalarindaki
seviyelerin lizerinde tutulmasi ve yabanci yatirimcilara taninan vergi ayricaliklari ile
sicak para iizerinde kontrol olmamasi, kriz dncesinde dogrudan yabanci yatirimi ve
portfdy yatirimi olarak biiyiik miktarda doviz girisine neden olmustur. S6z konusu
durum fon akisindaki azalma veya kesintilere karsi ekonominin kirilganligini
arttirirken, bir yandan da dovizin degeri lizerinde asagi yonlii baski olusturarak
dovizin eksik degerlenmesine, TL’ nin ise asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu
da ekonominin rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemis, istihdamda iyilesme

saglanamamasina neden olmustur.

Nitekim kiiresel finansal krizle birlikte ihracat, dogrudan yabanci yatirimlari
ve portfoy yatirimlarinda énemli diisiisler olmustur. Dis ticaret dengesi 2008 yilinda
53,021 milyar dolar, cari hesap ise 41,959 milyar dolar acik vermistir. 2009 yilinda
kiiresel finansal krizin etkisiyle ihracat ve ithalattaki daralmayla birlikte dis ticaret
dengesindeki acik 24,850 milyar dolara, cari hesaptaki agik ise 14 milyar dolara
gerilemis, ancak krizin etkilerinin kaybolmasiyla s6z konusu agiklar 2010 yilinda
eski seviyelerine donmiistiir.

Grafik 2.16. Cari islemler ve Dis Ticaret Dengesi (2001-2010) (Milyon Dolar)
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Kaynak: www.tuik.gov.tr ve www.tcmb.gov.tr
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Kiiresel finansal kriz ile birlikte uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirimlarinda biiyiik diistisler olmustur. 2007 yilinda 22 milyar dolar olan
uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlar 2008 yilinda 18,5 milyar dolara, 2009
yilinda ise 8,5 milyar dolara diismiis, daha sonra 2010 yilinda 9,3 milyar
yukselmistir. 2006 yilinda 11,4 milyar dolar olan yabancilarin portfoy yatirimlari ise
2007 yilinda 2,8 milyar dolara, 2008 yilinda -3,7 milyar dolara diistiikten sonra 2009
yilinda 2,9 milyar dolara, 2010 yilinda 19,6 milyar dolara yiikselmistir.

Grafik 2.17. Yabanci Dogrudan ve Portfoy Yatirnmlari (2001-2010) (Mn. Dolar)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Doviz piyasasinda kiiresel finansal krizin etkisinin yogunlastigi donemde
biiylik dalgalanma goriilmiistiir. ABD dolar1 5 Agustos 2008 tarihinde 1,14600
TL’ye kadar geriledikten sonra, 24 Ekim 2008 tarihinde 1,69470 TL’ye kadar
yiikselmis, belirtilen donemde TL dolara karst % 48 deger kaybetmis; ayn1 donemde
euro ise 1,78570 TL’den 2,17130 TL’ye yiikselmis, TL euroya kars1 % 22 deger
kaybetmistir. Daha sonra Mart 2009°da dolar 1,74570 TL’ye, Euro ise 2,23150
TL’ye kadar yiikseldikten sonra dolar Eyliil 2009°da 1,50 TL nin altinda, euro ise 2,1

TL seviyelerinde seyretmistir.
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Grafik 2.18. Dolar ve Euro Kurlarn (2005-2010)152
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tiirkiye'de 2001 ekonomik krizi ile birlikte uygulanmaya baslanan para ve
maliye politikalar1 sonrasi tahvil ve bono piyasasinda diisme trendine giren faiz
oranlar1, kiiresel finansal kriz sonrasi olumsuz algilamalardan dolay1 tekrardan
yiikselmeye baslamistir. Mayis 2008°de % 19’a kadar gerileyen 1 yil vadeli DIBS
(Devlet i¢ Borglanma Senetleri)’lerin faiz orani, 27 Ekim 2008’de % 25,13’e kadar
yiikselerek %32 oraninda artmistir. Kasim ayindan itibaren Merkez Bankasinin faiz
indirimleri ve diisiik enflasyon beklentileriyle birlikte tahvil-bono piyasasinda faiz
oranlar1 gerilemeye baslamistir. 2007 yilinda 218,7 milyar dolar olan tahvil stoku ise
2008’de %17,5 diisiisle 180,6 milyar dolara gerilemis, 2009 yilinda yeniden 221,7

milyar dolar seviyesine ylikselmistir.

132 Bir 6nceki isgiinii belirlenen gosterge niteligindeki TCMB alis kurlaridir.
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Grafik 2.19. Tahvil ve Bono Piyasasinda Faiz Oranlan'>
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Kaynak: www.imkb.gov.tr
Tablo 2.5. Tahvil Stoku (2005-2010)

Zaman | Tahvil Stoku | Bir Onceki Yila
(Milyon Dolar) | Gore Degisim (%)

2005 183.102

2006 179.207 -2,13

2007 218.697 22,04

2008 180.614 -17,41

2009 221.742 22,77

2010 229.886 3,67

Kaynak: www.spk.gov.tr

JP Morgan tarafindan gelismekte olan piyasalarin bono ve tahvil iglemlerinden
elde edilerek yayimlanan EMBI (Emerging Markets Bond Index)+ endeksi,
uluslararas1 piyasalar tarafindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.
Endeks gelismekte olan tilkelerin bono getirilerinin, ABD bonolarina gore risk
primini hesaplayarak her iilke bono piyasalar1 ig¢in bir gosterge risk primini
bulmaktadir. Endeksin diismesi o Tllkede risk priminin azalmasi anlamina
gelmektedir. Kriz doneminde Tiirkiye’nin EMBI + endeksini inceledigimizde; 6
Haziran 2007 tarihinde 175 puana kadar gerileyen endeks dalgali bir seyir izleyerek
yukselme trendine girmis, 23 Ekim 2008 tarihinde 832 puana kadar yiikselerek
yaklasik % 375 artmigtir. EMBI + endeksi kiiresel kriz oncesi seviyesine 29 Ekim
2010 tarihinde donebilmistir.

1332 Ocak 2001 tarihini baz alan IMKB fiyat endeksleri kullanilarak hesaplanmistir.
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Grafik 2.20. JPMorgan EMBI + Tiirkiye Endeksi
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Kaynak: www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=JPSSEMTU:IND

Hisse senedi piyasas1 2001 krizi sonras1 yiikselis trendine girmis, IMKB 100
endeksi 15 Ekim 2007 tarihinde 58.231 puandan kapanmustir. ABD piyasalart ile
birlikte diinya genelindeki olumsuz algilamalar ile birlikte endeks dalgali bir sekilde
gerilemeye baslamis, Kasim 2008'de 21.228 puana kadar diiserek yaklasik olarak
% 64 deger kaybetmistir. IMKB 100 endeksi kiiresele kriz dncesi seviyelerine Nisan
2010 tarihinde ulasabilmis, IMKB’nin piyasa degeri 2008 yilinda % 58,71 azalarak
118,3 milyar dolara, islem hacmi ise % 15,77 azalarak 248 milyar dolarak diismiis,
daha sonra piyasa degeri 2009 yilinda % 98, 2010 yilinda % 31 yiikselerek 307

milyar dolar seviyesine gelmistir.
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Grafik 2.21. ikinci Seans Kapamis Degerine Gore IMKB 100 Endeksi
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Kaynak: www.imkb.gov.tr
Tablo 2.6. IMKB’nin Piyasa Degeri (Milyon Dolar) ve Islem Hacmi

. Bir Pncekl Yila . Bir Onceki Yila Gére
Piyasa Gore Piyasa Islem . .
Yil .. . .. ) Islem Hacminde
Deger1 Degerinde Degisim Hacmi o .
%) Degisim (%)
(V]

2001 | 47.149,9 74.530,4
2002 | 34.216,7 -27,43 69.936,7 -6,16
2003 | 68.379,2 99,84 98.160,3 40,36
2004 | 98.298,9 43,76 146.604,9 49,35
2005 | 161.537,6 64,33 200.858.3 37,01
2006 | 162.398.,9 0,53 222.724,0 10,89
2007 | 286.571,7 76,46 294.295.,0 32,13
2008 | 118.328,7 -58,71 247.893,1 -15,77
2009 | 233.996,7 97,75 301.122,2 21,47
2010 | 307.052,0 31,22 410.608,7 36,36

Kaynak: www.world-exchanges.org

Vadeli islem ve opsiyon piyasalari agilisin1 miiteakip 2010 yilina kadar islem

hacmi biiylik oranda artmis, 2010 yilinda ise islem hacmi bir 6nceki yila gore 79.431

milyon adetten 63.952 adete diiserek % 10 gerilemistir. Kriz doneminde vadeli islem

ve opsiyon piyasalarinda islem hacmi artis hiz1 gerilemistir.

198




Tablo 2.7. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari Islem Hacmi (2005-2010)

Zaman Islem Hacmi Bir Onceki Yila Gére islem
(Milyon Adet) Hacminde Degisim (%)

2005 1,832

2006 6, 848 274
2007 24,867 263
2008 54,472 119
2009 79,431 46
2010 63,952 -19

Kaynak: www.spk.gov.tr ve http://www.vob.org.tr

Yatirim fonlar1 piyasasinin net aktif biiyiikliigii kiiresel finansal krizle birlikte
2007 yilinda 22,6 milyar dolardan, 2008 yilinda 15,4 milyar dolarak gerileyerek
% 31,8 kiigiilmiis, 2010 y1l1 sonu itibariyle 19,5 milyar seviyesine ¢ikabilmistir.
Tablo 2.8. Yatirim Fonlar1 Piyasas1 (2005-2010)

Zaman | Yatirim Fonlar1 | Bir Onceki Yila

Net Aktif Degeri Gore Degisim
(Milyon Dolar) (%)

2005 21.761

2006 15.463 -28,94

2007 22.609 46,21

2008 15.404 -31,87

2009 19.426 26,11

2010 19.545 0,61

Kaynak: www.spk.gov.tr

Kiiresel finansal kriz Tiirkiye'de reel ve finansal sektorleri  olumsuz
etkilemistir. Kiiresel finansal krizin Tiirkiye'de finansal piyasalar {izerindeki etkileri
dikkate alinarak, bu ¢alismada davranigsal finans perspektifinden kiiresel finansal
krizin  yatinmct  davranislarina  etkileri  incelenirken, dénem  olarak

Agustos 2008-Temmuz 2009 alinacaktir.
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UCUNCU BOLUM
DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN KURESEL
FINANSAL KRiZIN YATIRIMCI DAVRANISLARI
UZERINDEKI ETKILERI

Geleneksel finansin yatirimcilarin finansal piyasalardaki secislerini agiklamada
yetersiz kalmasi, zaman icerisinde davranissal finansa ilgiyi artirmistir. Bu boliimde
oncelikle davranigsal finans perspektifinden yatirimci davranislarina iliskin
literatiirde yapilmis ¢alismalar iizerinde durulacak, daha sonra s6z konusu
calismalardan faydalanilarak olusturulan anket ile finansal kriz ortaminin IMKB'de
yatirrm yapan bireysel yatirimeir davraniglart iizerindeki etkileri tespit edilmeye

calisilacaktir.

3.1. DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN FINANSAL
KRIZLERIN  YATIRIMCI DAVRANISLARINA ETKILERINE
YONELIK CALISMALAR VE ELDE EDILEN SONUCLAR

Davranigsal finansin goreceli olarak yeni bir alan olmasi nedeniyle literatiirde
davranigsal finans perspektifinden yatirimer davranislarini analiz etmeye yonelik
kisith sayida calisma bulunmamaktadir. Bu boliimde kronolojik olarak literatiirde

yapilmis baslica calismalardan elde edilen sonuglar 6zet olarak verilecektir.

Shiller, Ekim 1987°de yasanan borsa krizi siiresince yatirimci davraniglarim
tespit etmek tlizere 19 Ekim 1987 tarihinde bireysel ve kurumsal yatirimcilara
hazirladig anketleri gondermis, yaklasik 1.000 kisiden cevaplart almistir. Arastirma
sonuclari:

- 19 Ekim veya Oncesindeki hafta yatirimci davramisindan sorumlu olan
herhangi bir haber veya sdylenti olmadigini,

- Yatinmcilarin krizden onceki hafta ortaya c¢ikan haberleri nemseme

derecelendirmelerinin, alis veya satis kararlari ile az iliskili oldugunu,
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- 19 Ekim civarinda islem hacminin gosterdiginden ¢ok daha fazla yatirimcilar
igerisinde konusma ve gerginlik oldugunu,

- Cogu yatirimcinin piyasay1 ongorebilecegini diisiindiigiinii,

- Alic1 ve saticilarin genel olarak kriz Oncesinde piyasanin asirt degerlenmis
oldugunu diisiindiiklerini,

- Cogu yatirimcinin krizin diger yatirimcilarin psikolojisinden kaynaklandigini
distindiiklerini,

- Cogu yatirimcinin teknik analiz degerlendirmelerinden etkilendigini,

- Portfoy sigortasinin dnceden belirlenmis stop-loss davranisinin kiigiik bir
kismini olusturdugunu ve

- Baz1 yatirimeilarin kriz Oncesinde yatirim stratejisini  degistirdiklerini

gdstermektedir’.

Johnsson, Lindblom ve Platan calismalarinda anket yontemini kullanarak
1998 sonbaharindan Mart 2000’e kadar olan siire icerisinde spekiilatif balon sonucu
bireysel ve kurumsal yatirimecilarin davraniglarindaki degisim {izerine arastirma
yapmislardir. Calismalarinda davranigsal finans teorik yapisini kullanarak spekiilatif
balonun altinda yatan etkenleri ve yatirim kararmi etkileyen yatirim hedef ve
faktorlerinin spekiilatif balon siiresince farklilik gosterip gostermedigini belirlemeye
calismislardir. Calismalart sonucunda;

- Spekiilatif balon siiresince piyasa istirakgilerinin davranisinin belli 6l¢iilerde
irrasyonel oldugu,

- Portfoy finansal varlik dagiliminin spekiilatif balon nedeniyle degistigi,

- Hisse senedi piyasasinin degerinde biiyiik yiikselisler oldugu donemde sirket
haberlerinin bireysel ve kurumsal yatirimcilar igerisinde yatirim kararlarin1 en ¢ok
etkileyen faktor oldugu, bununla birlikte piyasanin asir1 degerlenmesinde en 6nemsiz
faktor olarak diistintilduigi,

- Siirli davraniginin piyasanin diisiisiinde oldugu gibi asir1 degerlenmesinde de

onemli bir faktor oldugu,

' Robert J. Shiller, “Investor Behavior in the October 1987 Stock Market Crash: Survey Evidence”,
NBER Woking Paper, No.2446,1987, p.1.
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- Finansal analistlerin 6ngoriilerinin piyasanin asir1 degerlenmesinde 6nemli bir
faktor oldugu, ancak piyasa diisiisii gerekgeleri igerisinde dnemli bir faktdr olmadigi,
- Asint giivenin, spekiilatif balon siiresince yatirim kararini giiclii bir sekilde
etkiledigi ve irrasyonel yatirimci davranisinin gerekgelerinden birisi olabilecegi

sonuclarina ulagmiglardir®.

Bowe, c¢alismasinda Jakarta Menkul Kiymetler Borsasinda 1997 Asya krizi
oncesinde, kriz siiresince ve krizden sonra yerli ve yabanci yatirimcilarin siirii
davranis1 gosterip gostermediklerini aragtirmistir. Calismadan elde edilen sonuglar
yerli ve yabanci yatirimcilarin @ siirii  davranist igerisinde  bulunduklarini
gostermektedir. Yerli yatirimcilarin siirli davranisi kriz siiresince artmamakta ve kriz

sonrasinda azalmaktadir’.

Dém, ¢alismasinda IMKB’de islem yapan bireysel yatirrmeilarin davranislarimi
ve psikolojik ydnelimlerini belirlemeye calismistir. Elde edilen bulgular; IMKB
bireysel yatirimcisinin yatirrm kararlan alirken gosterdigi ortak yargi hatalarinin

davranigsal finans literatiiriindeki bulgular ile drtiistiigiini gostermektedir”.

Kiiciiksille ¢alismasinda anket ydntemini kullanarak IMKB'de islem yapan
bireysel yatirimcilarin portfoylerini  olustururken rasyonel davranis gosterip
gostermediklerini arastirmigtir. Calisma sonucunda bireysel
yatirimcilarin portfoy olustururken rasyonel davranmaya calistiklari, ancak kisith
kavrama yetenekleri nedeniyle sistematik bir sekilde irrasyonel davramis bi¢imleri
gosterdikleri ortaya c¢ikmustir. Elde edilen bulgular, yatirimcilarin kaybeden hisse
senetlerinin satisini ertelerken, kazanan hisse senetlerinin satigin1 hizlandirdiklari,
tasarruflarin1 yatirima yonlendirirken rasyonel bir cesitlendirme yapamadiklari,

bilinen veya {inlii sirketlere daha fazla yatirnm yaptiklari, siirii psikolojisi seklinde

? Malena Johnsson, Henrik Lindblom ve Peter Platan, “Behavioral Finance — And the Change of
Investor Behavior during and after the Speculative Bubble at the End of 1990s”, Lund Universitesi
Isletme Anabilim Dali Finans Bilim Dali Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Isveg, 2002, p.1.

3 Michael Bowe, “Investor Herding during Financial Crisis: A Clinical Study of the Jakarta Stock
Exchange”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol. XII, No. 4, 2004, p.387.

* Serpil D6m, Yatinmer Psikolojisi: IMKB Uzerine Ampirik Bir Cahsma, istanbul, Degisim
Yayinlari, 2003, 5.225.
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davrandiklari, ¢cok fazla islem yaparak ¢esitlendirmeyi basaramadiklarini ve biiyiik
kayiplara ugradiklarini, dnceden asina olduklari hisselere bagl kaldiklarini, kendi
bilgilerini destekleyen bilgileri takip etmekte ve digerlerini reddetme egiliminde
olduklarin1 gostermektedir. S6z konusu bulgularin bireylerin yatirnm karan alirken
veya portfoylerini olustururken rasyonel davranmaktan ziyade kendi sezgilerine gore

hareket ettiklerini gostermektedir’.

Tufan, calismasinda IMKB’de Tiirk yatirimcilarm yabanct yatirrmeilardan
etkilendigi ve yabanci yatirimcilarin hareketlerini kopyaladigi tezini siirii psikolojisi
anomalisi baglaminda arastirmis ve ¢alisma sonucunda yerli yatirimcinin bir aylik

gecikmeyle yabanci yatirimety1 izledigi sonucuna ulagmistir®.

Ates, calismasinda finansal yatirimlarin yatinmeilar tarafindan tercih edilme
sebeplerini davranissal finans kriterleri agisindan degerlendirmis, anket ¢alismasi ile
piyasada yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilan yatirim araclart davranigsal finans
kriterlerine gore incelenmistir. Elde edilen bulgular, davranigsal finansin
Oonermelerini  destekler ydnde cikmistir’. Ede, calismasinda benzer sonuca
ulagmis, elde edilen bulgular bireysel yatirnmcilarin genelinde karar alma siirecinde
psikolojik faktorlerin etkisi oldugunu gostermektedir®. Emektar, IMKB'de islem
yapan bireysel yatirimcilar iizerine yaptig1 ¢alismada, davranigsal finans kuramlari
ile pek ¢ok noktada tutarli olarak yatirrmei psikolojisinin, IMKB’de islem yapan

yatirmetlarin kararlarim y6nlendirdigi kuramim dogrulamistir’.

> Engin Kiigiiksille, "Optimal Portfoy Olusturmaya Davranissal Bir Yaklasim", Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Isparta, 2004, s.122.

® Ekrem Tufan, Davramssal Finans: Finansal Kararlari Yonlendiren Sosyal Psikolojik
Anomalilerin  Davramgsal Finans Baglaminda incelenmesi ve IMKB Agisindan
Degerlendirilmesi, Ankara, imaj Yaymevi, 2009, s.109.

7 Alper Ates, " Finansal Yatimmlarin Davranissal Finans Agisindan Degerlendirilmesi Uzerine Bir
Aragtirma”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali Yayimlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 2007, ss.149-155.

¥ Miijdat Ede, "Davranissal Finans ve Bireysel Yatirimci Davramislari Uzerine Ampirik Bir
Uygulama", Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasas1 ve Borsa
Ana Bilim Dali Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2007, ss.170-176.

’ Burcu Emektar, "Pay Senedi Piyasasinda Bireysel Yatirime: Davramiglarim Belirleyene Giidiiler ve
IMKB'de Bir Uygulama", Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali
Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli, 2007, ss.162-166.
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Akin, calismasinda yatirimcilarin  geleneksel menkul kiymet degerleme
yontemlerine gdre rasyonel olup olmadiklarini, piyasanin yatirimer agisindan etkin
olup olmadigini, davranissal finansa gore zihinsel kisayol ve zihinsel yanilsamalarin
yatirimcilarin kararlarimi degistirip degistirmedigini ve haftanin giinii, yilin ay1
anomalilerini aragtirmistir. Arastirma sonucun elde edilen bulgular; davranigsal
finansin piyasalara yonelik olan varsayim ve ¢ikarimlarm IMKB’ de gozlemlendigini
ve piyasada olusan giinlere, haftalara, aylara ve tatillere iliskin anomalilerin
dogrulandigini, yatirimeilar acisindan degerlendirildiginde IMKB’nin yar1 giiglii
formda etkinlige sahip oldugunu, yatirimecilarin yatirim karar1 alirken rasyonellikten
uzak bir sekilde biligsel onyargilara dayanarak hareket ettiklerini, siirii psikolojisinin
IMKB yatirimcilarinin kararlarinda etkili oldugu ve yatirnmeilarin beklenti teorisine

gore hareket ettiklerini gostermektedir'’.

Ho, Kehoe ve Whitten yaptiklar1 ¢aligmada kiigiik bir bilgisayar imalatcisi
sirketin calisanlarinin verilerini kullanarak finansal krizin, 401 (k) istirakgileri
tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Calismada elde edilen bulgular, muhafazakar
istirak¢ilerin varliklarinin biiyiik kismini1 para piyasasi fonlarinda degerlendirdigini,
risk almayir seven istirakcilerin ise paralarimi  hisse senedi fonlarinda
degerlendirdiklerini gdstermektedir. istirakgilerin portfdylerini seyrek olarak yeniden
dengeledikleri, aylik katki miktarlarini portfoylerini yeniden dengelemek igin
kullanmadiklari, varliklarin zayif getirilerine ragmen 401(k) planlarina katki

yapmaya devam ettikleri tespit edilmistir' .

Kamesaka ve Wang ¢alismalarinda Asya krizinden 6nce (3 Ocak 1996 - 30
Haziran 1997), kriz siiresince (2 Temmuz 1997 — 30 Eyliil 1998) ve kriz sonrasi
(1 Ekim 1998 — 30 Aralik 1999) Tayland hisse senedi piyasasinda islem yapan
yatirnmcilarin  davranigini incelemislerdir. Sonuglar yabanci yatirimcilarin  hisse

senedi fiyatlarinda birka¢ giinliik artistan sonra net alimlari artirma, Taylandli

' Hale Akin, "Menkul Kiymet Portfoy Yatirimlarinda Davramissal Finans Yonteminin Kullamlmas:
ve Bir Uygulama Ornegi", Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali
Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 2009, ss.139-144.

"' Raymond Ho, William J. Kehoe ve Linda K. Whitten, "How Does A Financial Crisis Affect 401 (k)
Participants’ Investment Behavior? An Exploratory Study”, ASBBS Annual Conference, Vol. XVII,
No.1, 2010, p.503.
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bireysel yatirimcilarin ise birka¢ giinliik diislisten sonra net alimlar1 artirma
egiliminde olduklarin1 gdstermektedir. Tayland hisse senedi piyasasinda degisim ne
kadar biiyiik olursa olsun yabanct ve yerli bireysel yatirimecilarin davranis

paternlerinin degismedigi goriilmiistiir'>.

Wang calismasinda net hesap akislar1 ve portfoy riski dinamikleri tizerinde
durarak kiiresel finansal kriz 6ncesinde ve kriz siiresince (Ocak 2005 — Kasim 2008)
15.040 Cinli bireysel yatirnmcinin hesabini inceleyerek bireysel yatirimeilarin
davranisini arastirmistir. Calisma sonucunda yatirimeilarin kriz 6ncesi doneme gore
kriz doneminde hisse senedi piyasasina daha fazla net sermaye akisinda
bulunduklari, net akiglarin gegmis pozitif portfoy getirileriyle iliskili oldugu, ancak
geemis negatif portfoy getirileriyle anlamli iliskiye sahip olmadigi, bireylerin kriz
siiresince daha diisiik volatilite ve piyasa kapitalizasyon orani distk, yiliksek
defter/piyasa oranina sahip hisse senetlerinden daha az bulundurarak portfoy

risklerini azalttiklar1 bulgularina ulasmustir'™.

Lin ¢alismasinda finansal kriz doneminde Tayvan ve Cin borsalarinda yatkinlik
etkisinin mevcut olup olmadigini arastirmigtir. Ampirik bulgular Asya krizi sirasinda
yatkinlik etkisinin her iki piyasada anlamli sekilde var oldugunu, ancak 2008 kiiresel
finansal kriz siiresince yatkinlik etkisinin sadece Cin borsasinda goriildiiglinii

gdstermektedir'.

Awan, Bukhari ve Ghufran c¢aligmalarinda Karagi hisse senedi piyasasi
verilerini kullanarak bireysel yatirimcilarin yatirim davraniglarini incelemiglerdir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular, asir1 giivenin yatirimer davranisinda énemli
rol oynadigini, asir1 giivenden sonra sirasiyla yatirimci deneyimi, risk tercihleri ve

tyimserligin geldigini gostermektedir. Ayrica sonuglar bireysel yatirimcilarin

12 Akiko Kamesaka ve Jianxin Wang, “The Asian Crisis and Investor Behavior in Thailand’s Equity
Market”, (Cevrimigi), www.acaweb.org/assa/2005/0108 0800 0801.pdf, 20 May1s 2011, p.1.

" Na Wang, “Individual Investors and the Financial Crisis”, Arizona State University Working
Paper, 2010, p.1.

'* Huei-Wen Lin, “Does the Disposition Effect Exhibit during Financial Crisis?”, 2011 International
Conference on Economics and Finance Research , Singapur, Vol.IV, 2011, p.6.
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beklenen fayda teorisinin prensiplerine gére davranmadiklarini, yatirimcilarin her

zaman rasyonel olmadiklarini gdstermektedir'”.

Altan ve Ates, calismalarinda 2007 kiiresel finansal krizinde bireysel Tiirk
yatirimcilart igerisinde finansal piyasalardaki en popiiler yatirim araglari tercihlerinin
nedenlerini arastirmiglardir. 400 rastgele secilen yatirimcinin segisleri sonucunda
Tiirk yatirnmeilarin yatirnm karari verirken, zihinsel kisayol ve onyargilarin etkisi
altinda kaldiklar1, bu durumun finansal kriz gibi belirsiz donemlerde ¢ok daha giiclii

oldugu bulgusuna ulasmislardir'®.

Ahmed, Ahmad ve Khan ¢alismalarinda Lahor Menkul Kiymetler Borsasinda
islem yapan 300 kadar kiiciik yatirnmcinin karar verme siireglerini incelemislerdir.
Calisma sonucunda kiigiik yatirnmcilarin karar verme siirecinin davranigsal finans
teorilerinden etkilendigini, elde ettikleri bulgularin beklenti teorisi ve pismanliktan
kaginma teorisinin One siirdiigii gerceklerle uyustugu ve zihinsel kisayollarin karar
verme siirecinde pay sahibi olduklar1 sonuglarma ulasmuslardir'’. Benzer bir ¢alisma
IMKB'de islem yapan kiiciik yatirimcilar kullanilarak yapilmis, calisma sonucunda
kiigiik yatirnmecilarin  geleneksel finans tarafindan Ongorildiigii gibi tamamen

rasyonel olmadiklar1 sonucuna ulastlmigtir'®.

Akgakanat, Demir ve Songur ¢alismalarinda Tiirkiye’deki bireysel yatirimei
davranislarini, davramigsal finans alaninda ortaya konulmus literatiir ekseninde
incelemislerdir. Calisma sonucunda psikolojik Onyargilardan bazilarimin bireysel

yatirnmcilarin davraniglarinmi etkiledigi, birgok yatirimemin geleneksel yaklasimin

15 Hayat, M. Awan, Khuram Shahzad Bukhari ve Bushra Ghufran, “Understanding Investment
Behavior of Individual Investors: How They Handle Investment Decisions? Do They Act
Rationally?”, Zakariya Universitesi Yonetim Bilimleri Enstitiisii Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Pakistan, 2011, p.29.

' Alper Ates ve Mikail Altan, “ The Behavioral Dimension Of The Effects Of 2007 Global Financial
Crisis On Investment Decisions Of Individual Turkish Investors”, The 2011 Barcelona European
Academic Conference, Ispanya, 2011, p.1138.

17 Zulfqgar Ahmad, Naveed Ahmed ve Sarfaraz Khalil Khan, “Behavioral Finance: Shaping the
Decisions of Small Investors of Lahore Stock Exchange”, Interdisciplinary Journal of Research in
Business, Vol. I, No.2, 2011, p.38.

' Mehmet Sen, Giiven Sevil ve Abdullah Yalama, “Small Investour Behavior in Istanbul Stock
Exchange (ISE)”, Middle Eastern Finance and Economics, No.1, 2007, p.74.
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varsayimlarinin aksine sistematik hatalar yaptigr ya da rasyonel ¢oziimii bilse de
bunu uygulamadigi, ayrica medya, arkadaslar ve bunlara benzer ¢evresel faktorlerin
de yatinmcilarin segimlerini etkiledigi, siirli davranmiglar1 haline doniisen bu
stireglerin piyasalarda anomalilere, asir1 ya da yetersiz tepkilere neden oldugunu

bulgularina ulagmislardir'®.

Hoffmann, Post ve Pennings yaptiklar1 ¢alismada 2007-2009 finansal krizi
stiresince bireysel yatirimcinin algilarinin nasil degistigini, bireysel yatirimcilarin
algilarinin islem yapma ve risk alma davranisi ile yatirirm performansi iizerine
etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda yatirimer algilarinin Nisan 2008 —
Mayis 2009 arasi donemde Onemli oranda dalgalandigini, risk toleransi ve risk

algilarmin, getiri beklentilerine gore daha az volatil oldugunu belirlemislerdir™.

Kiiresel varlik yoneticisi MFS (Massachusetts Financial Services) Investment
tarafindan 26 Agustos -1 Eyliil 2010 tarihleri arasinda 100.000 dolarlik yatirim
yapilabilir varliklara sahip 613 yatirimci ile yapilan calismada kiiresel krizden
glinimiize;

- Yatirimcilarin % 43'liniin kiiresel finansal kriz siirecinde risk toleransinin
diistiigiindi,

- Krizden once yatirimcilarin %14'i baslica hedeflerinin anaparayi korumak
oldugunu ifade ederken, kriz siirecinde bu oraninin % 36'ya yiikseldigi,

- Krizden Once yatirimcilarin % 50'si biliylik getiri i¢in biiyiik risk
alabileceklerini ifade ederken, kriz siirecinde bu oranin % 23'e diistiigii,

- Kriz siiresince yatirimcilarin daha muhafazakar davranmalarina ragmen,
yatirimeilarin -~ % 37'sinin  portfoylerini  yeniden diizenledikleri sonuglarina

ulagilmustir®’.

' Tahsin Akgakanat, Yusuf Demir, ve Ahmet Songur, “Yatmimcilarin Psikolojik Egilimleri ve
Yatirim Davranislart Arasindaki iliski: IMKB Hisse Senedi Yatirnmeilar1 Uzerine Bir Uygulama”,
Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol.X, No.1, 2011,s.117.

2 Arvid O. 1. Hoffmann, Thomas Post ve Joost M. E. Pennings, “Individual Investors and the
Financial Crisis: How Perceptions Change, Drive Behavior, and Impact Performance”, (Cevrimigi),
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1717984, 01 Eyliil 2011, p.1.

2l ‘Melanie Waddell, "How Investor Behavior Has Changed Since Economic Crisis: MFS Survey",
(Cevrimigi), http://www.advisorone.com/2010/10/20/how-investor-behavior-has-changed-since-
economic-c, 13 Eyliil 2011.
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Martin Weber, Elke Weber ve Nosic yaptiklar1 ¢aligmada Eyliil 2008-Haziran
2009 arasindaki donemde 3 aylik araliklarla Birlesik Krallik'taki online araci kurum
misterilerinin risk alma isteklilikleri, getiri beklentileri ve risk davranislarini analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda Eyliil 2008'den Mart 2009'a kadar olan donemde risk
almanin Onemli oranda dustiigii, Haziran 2009'dan sonra risk almanin yeniden
yiikseldigi, bu donemde yatirimcilarin getiri ve risk beklentileri degisirken,
yatirimeilarmin kendi degerlendirmeleri seklinde risk davranisinin sabit kaldigi

bulgularina ulagmislardir®.

3.2. DAVRANISSAL FiNANS PERSPEKTIFINDEN KURESEL
FINANSAL KRiZIN YATIRIMCI DAVRANISLARINA ETKIiLERi:
IMKB iCIN AMPIiRiK ARASTIRMA VE ANALIZ

Davranigsal finans kapsaminda yapilan yukarida kisaca sonuglarint verdigimiz
calismalari inceledigimizde, kriz ortaminin hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan
bireysel yatirnmci davraniglar tizerine etkilerini belirlemeye yonelik ¢ok kisith
saylida calisma bulundugu goriilmektedir. Ancak yatirimeir davranigi, davranigin
gergeklestigi ortamdaki i¢ ve dis etkenlerden etkilenmektedir. Bu kapsamda kiiresel
finansal krizin de yatirimcr davraniglar iizerinde etkileri olmasi muhtemeldir. Bu
calismada séz konusu ¢alismalardan farkli olarak kiiresel finansal krizin IMKB'de
islem yapan bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlar1 iizerinde etkisi olup olmadigi
arastirilacak, bu kapsamda krizin yatirnmcilarin risk algilamalari, risk toleranslari,
hisse senedi piyasalarina giivenleri ve ruhsal durumlarina etkileri ve bu etkilerin
yatirimeinin cinsiyeti, yas grubu, medeni durumu, finansal piyasalar hakkindaki bilgi
seviyesi, yatirim kararlarin1 verme, hisse senedi piyasasindaki deneyimi, finansal kriz
deneyimi, hisse senedi yatirimlariin krizden etkilenme orani gibi parametrelerle
iligkisi, daha sonra s6z konusu degiskenlerdeki degismelerin hisse senedi piyasasina

yatirimlar {izerindeki etkileri incelenecektir.

2 Martin Weber, Elke U. Weber, ve Alen Nosic, "Who Takes Risks When and Why: Determinants of
Changes in Investor Risk Taking" (Cevrimigi),http://ssrn.com/abstract=1441273, 13 Eyliil 2011, p.2.
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3.2.1.IMKB'de Yatirim Yapan Yatirimcilarin Genel Degerlendirilmesi

Tiirkiye'de yatirnmcilar, yurtigi ve yurtdist yerlesik olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Yerli yatirimeilar, yurtdisinda yerlesik de olsa Tiirkiye Cumhuriyeti
vatandaslarini, yabanci yatirimcilar ise, benzer sekilde, Tiirkiye’de ikamet ediyor
olsa dahi yabanci uyruklu kisileri tanimlamaktadir. Yurti¢i ve yurtdist yerlesiklerin
toplam tasarruflar icerisindeki payr Tablo 3.1.°de verilmistir. 2001 krizi sonrasi
toplam tasarruflar siirekli artis gostermis, 2008 yilinda tasarruflardaki artis hizi
azalmig, bununla birlikte yurtdis1 yerlesiklerin tasarruflar icerisindeki paylari 2008
yilinda yaklasik % 9 azalirken, yurti¢i yerlesiklerin paylari artis gdstermistir.

Tablo 3.1. Yurtici ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Tasarruflar icerisindeki Paylar
(2004-2010) (Tutarlar-Mn. TL)

Yurtdisi
Toplam Tasarruf Yurtici Yerlesiklerin Yerlesikolerin Payr
Zaman (%)
Tutar | Degisim (%) Tutar Pay1 (%) | Tutar Pay1 (%)

2004 337.378 - 293.535 87,00 43.843 13,00
2005 423.833 25,63 345.673 81,56 78.160 18,44
2006 490.801 15,80 398.845 81,26 91.956 18,74
2007 578.908 17,95 455.038 78,60 123.870 21,40
2008 611.248 5,59 534.711 87,48 76.537 12,52
2009 748.115 22,39 621.918 83,13 126.197 16,87
2010 899.024 20,17 726.050 80,76 172.974 19,24

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr

Tasarruflarin yatirnm araglarina goére dagilimini inceledigimizde; tasarruflarin
yaklagik % 65°lik kisminin mevduat olarak, yaklagik % 30’lik boliimiiniin sabit
getirili menkul kiymetler ve hisse senedi arasinda esit miktarlarda degerlendirildigi,
yaklasik % 5’lik boliimiin ise yatirnm fonlarinda degerlendirildigi goriilmektedir.
Kiiresel krizin etkili oldugu 2008, 2009 yillarinda sabit getirili menkul kiymetler ve
yatirrm fonlarma yapilan yatirnmlarda degisiklik goriilmezken, hisse senedi
yatirnmlarinda %350’ye yakin diislis, buna karsi tasarruflarin mevduat olarak
degerlendirilen kisminda % 27°lik bir artis olmustur. Yatirimeilarin portfoylerindeki

hisse senetlerinin degeri 2008 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle yar1 yariya
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diistiikten sonra, IMKB’nin deger kazanmasiyla birlikte hisse senetlerinin degeri
2009 ve 2010 yilindaki artiglarla birlikte 165 milyar TL’ye ulagmustir.
Tablo 3.2. Tasarruflarin Yatirnm Arag¢larina Gore Dagilimi (Tutarlar — Mn. TL)

Sabit Getirili . . Yatirim
Yil Tngin Menkul Kiymet Mevduat Hisse Senedi Fonlar
Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %

2004 | 337.378 | 84.670 | 25,1 | 190.287 | 56,4 | 37.552 11,1 | 24.869 | 7.4
2005 | 423.833 [90.284 | 21,3 |234.757 | 55,4 | 68.231 16,1 | 30.561 | 7,2
2006 | 490.801 | 100.715 | 20,5 |289.110 | 58,9 | 75.134 15,3 | 25.841 |53
2007 | 578908 | 100915 | 17,4 | 334.605 | 57,8 | 112.331 | 19,4 | 31.057 | 5.4
2008 | 611.248 | 100.572 | 16,5 | 425.394 | 69,6 | 55.040 |9,0 30.242 (4,9
2009 | 748.115 | 103.373 | 13,8 | 482.734 | 64,5 | 123.297 | 16,5 | 38.711 | 5,2
2010 | 899.024 | 118.612 | 13,2 | 572.282 | 63,7 | 165.131 | 18,4 |42.998 | 4,8

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr

Bu calismada davranissal finans perspektifinden kriz ortaminin, hisse senedi
piyasasinda yatirim yapan bireysel yatirimcilar iizerindeki etkileri incelenecektir. Bu
nedenle bu kisimda hisse senedi piyasasinda yatirim yapan yatirimci
komposizyonunu inceleyecegiz. Hisse senedi piyasasinda yatirim yapan yatirimcilar
fon, tiizel, gercek ve diger seklinde dort grupta ele alinmistir. Fon, yatirim fonlariny;
tiizel kisiler, banka, aract kurum ve holdingler de dahil olmak {izere, anonim ve
limited sirketleri; gercek kisiler ise bireysel yatirimcilart ifade etmektedir. Vakif,
kooperatif gibi kurumlar ise diger kategorisinde yer almaktadir. Hisse senedi
yatirrmeilariin - %99,3’lnti  yerli yatirimcilar, % 0,7’sini yabanci yatirimeilar
olustururmaktadir. Yerli yatirimer sayisi, yabanci yatirimci sayisindan c¢ok fazla
olmasina ragmen, hisse senedi portfoy biiylikliigii agisindan yabanci yatirimcilarin
portfoy degeri, yerli yatirimcilarin portfoy degerinin yaklasik olarak iki kat1 kadardir.
Kiiresel finansal krizin etkili oldugu 2008 yilinda gerek yerli gerekse yabanci

yatirime1 sayilarinda fazla bir dalgalanma olmamustir.
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Tablo 3.3. Yatirnmc1 Kategorisine Gore

Hisse Senedi Yatirnmer Sayilar

Yatirnmci Kategorisi 2007 2008 2009 2010
Fon Yerli 216 222 223 255
Yabanci 1.345 1.649 2.053 2.188
Tiizel Yerli 2.223 2.492 2.429 2.679
Yabanci 1.350 734 856 1.036
Gercek Yerli 931.433 980.337 990.388 | 1.032.456
Yabanci 3.984 4.181 4.094 4.295
Diger Yerli 198 213 213 222
Yabanci 17 22 5 4
Yerli Miktar 934.070 983.264 993.253 | 1.035.612
o Or.an (%) 99,3 99,3 99,3 99.3
Yabanct Miktar 6.696 6.586 7.008 7.523
Oran (%) 0,7 0,7 0,7 0,7
Toplam Yatirimci 940.766 989.850 1.000.261 | 1.043.135

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr

Tablo 3.4. Yatirnmci Kategorisine Gore Hisse Senedi Portfoy Degerleri

Yillara Gore Hisse Senedi Portfoy Degerleri
Yatirnme1 Kategorisi (Mn.TL)
2007 2008 2009 2010
Fon Yerli 1.193 865 1.717 2.678
Yabanci 36.638 28.417 59.576 75.977
Tiizel Yerli 10.246 7.117 11.729 17.955
Yabanci 44.771 13.034 23.667 33.187
Gergek Yerli 17.482 10.789 24.505 32.587
Yabanct 234 133 441 406
Diger Yerli 2.402 1.324 2.641 2.609
Yabanci 35 10 12 11
Yerli Miktar 31.324 20.096 40.591 55.829
Tk Or.an (%) 27,7 32,6 32,7 33,8
Yabanci Miktar 81.678 41.594 83.696 109.581
Oran (%) 72,3 67,4 67,3 66,2
Toplam Portfoy Degeri 113.001 61.689 124.288 165,409
Kaynak: http://www.tspakb.org.tr
2010 yilinda portfoy dilimlerine goére bireysel yatirimer sayisinm
inceledigimizde; yerli bireysel yatinmcilarin  yaklasik  %80'inin  portfoy

biiytlikliigiiniin 0,01-10.000 TL'lik dilim igerisinde bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 3.5. Portfoy Dilimlerine Gore Bireysel Yatirnmcilar (2010)

Yerli Yabanci
Piyasa Degeri Yatirnmei Porvt fo?’ Yatirnmc1 | Portfoy Degeri
(TL) Sayisi Degeri Sayisi (Mn.TL)

(Mn.TL) )
0,01-10.000 822.182 943 3.187 4
10.001-50.000 140.616 3.244 633 15
50.001-100.000 33.198 2.323 201 14
100.001-500.000 30.098 6.042 194 43
500.001-1.000.000 3.535 2.440 27 18
>1.000.000 2.827 17.594 53 312
Toplam 1.032.456 32.587 4.295 406

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr

2010 yil1 sonunda yerli yatirnmcilarin %69'u 30-54 yas araliginda bulunmakta,
s0z konusu yas araliginin portfoy degeri toplam portfoyiin % 60'm1 olusturmaktadir.
2010 yili sonunda 1.036.751 bireysel yatirimcinin 760.042°si erkek, 276.709u
kadindir. Kadinlar yatirimci sayisinin %27’°sini, portfdy degerinin ise %24 linii
olusturmaktadir®. 2010 yili sonunda istanbul, Ankara ve izmir'de ikamet eden
bireysel yatirimcilarin portfoylerinin degerinin toplam portfdy igerisindeki oranlari
sirastyla % 58,6, % 11,7 ve % 9.7'dir. Bu ¢ ildeki bireysel yatirimcilarin toplam
portfoy degerleri Tiirkiye'deki bireysel yatirnmci portfdylerinin % 74,2'sini
olusturmaktadir®®.

Tablo 3.6. Yas Gruplarina Gore Bireysel Yatirnmci1 Sayis1 ve Portfoy Degeri
(2010)

Ya . Yerli Portfoy Degeri Yabanci Portfo
Aralfgl Yerli (Mn.T)L) i Yabanci Degeri (Mn.TLgl
0-29 74.424 1.470 214 11
30-34 116.632 1.761 401 8
35-39 158.164 3.060 577 11
40-44 157.528 5.457 641 40
45-49 148.613 4,933 639 36
50-54 127.782 4.363 523 37
55-64 160.957 5.898 774 207
65 ve tizeri | 90.356 5.646 526 55
Toplam 1.032.456 32.588 4.295 405

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr

> Gokben Altas vd., Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2010, 1.bs., Ed.by Alpaslan Budak, istanbul, Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB), 2011, s.149.
* Altas vd., Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2010, s.151.
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3.2.2. Arastirmanin Amaci

Bu boliimiin basinda davranmigsal perspektiften yatirimcilarin davraniglarini
inceleyen baglica calismalar ve bu calismalardan elde edilen sonuglara kisaca
degindik. S6z konusu c¢aligsmalarda, yatirimcilarin yatirnm davranislarinda davranigsal
finans kapsaminda ifade edilen zihinsel kisayol ve Onyargilar (asir1 giiven,
pismanliktan kaginma, siirii davranisi, asiri-yetersiz reaksiyon, yetkinlik etkisi gibi)
gosterip gostermedikleri, yatirnmcilarin rasyonelligi ve piyasalarin etkinligi olgular
test edilmistir. Bu ¢alismanin amaci kiiresel finansal krizin IMKB'de yatirim yapan
bireysel yatirimcilar iizerindeki etkilerini davranigsal perspektiften incelemek ve
davranigsal finansin ortaya koydugu bazi Onermelerin finansal kriz siirecinde

gecerliligini stnamaktir.

3.2.3. Arastirmanin Yontemi

Davranigsal finans perspektifinden kiiresel finansal krizin yatirimci
davranislarina etkilerini belirlemek {lizere hazirlanan ankette, demografik ozellikler
hari¢ 18 adet soru yer almaktadir. Ankette, ilk olarak yatirimcilarin demografik
ozellikleri oOl¢iilmistiir. Buna iliskin olarak katilimcilara, cinsiyet, yas, medeni
durum, cocuk sayisi, egitim, meslek ve yatirnm portfoyli biiyiikligli sorulmustur.
Daha sonra yatirimcilarin finansal piyasalara iliskin bilgi seviyeleri ile deneyimleri,
yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirnm kararlarini nasil olusturduklarina iliskin
sorular sorulmustur. Anketin son bdliimiinde ise yatirimcilarin kiiresel finansal
krizden ne Ol¢iide etkilendikleri, risk algilamalar1 dahil kriz ortamindaki yatirim

davranislarini belirlemeye yonelik sorular sorulmustur.

Calismada birincil veriler ylizylize ve elektronik posta ile ulasilan bireysel
yatirimeilar tarafindan doldurulan anketlerden elde edilmistir. Bu amagla Istanbul,
Kocaeli, Ankara ve izmir'de hisse senedi yatirimi yapan 950 kisiye ulasilmis, 950

kisinin yanitladigr 390 (yanitlama orani % 41) anket degerlendirmeye alinmus,
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anketlerden 46 adedi yeterli bilgiyi igermemesi nedeniyle dikkate alimmamustir.

Dolayisiyla arastirmada 344 anketten elde edilen veriler kullanilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen veriler SPSS 16.0 istatistik paket programinda
analiz edilmistir. Her degerlendirme sonrasinda demografik degiskenler ile diger

faktorler arasi iligkiler incelenmis, iliskisi olanlar degerlendirmeye alinmustir.

3.2.4. Ankete Katilanlarin Demografik ve Finansal Ozellikleri

Ankete katilanlarin % 72,1'ini erkekler, % 27,9'unu kadinlar olusturmaktadir.
S6z konusu oranlarin yukarida belirttigimiz Tiirkiye genelindeki dagilim ile benzer
oldugu gorilmiistiir. Ankete katilan yatirnmecilarin % 24,4'G bekar, % 72,1'1 evli,
% 3,5'1 dul olup, yatirimcilardan % 59,3"iniin ¢ocugu bulunmaktadir.

Tablo 3.7. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Cinsiyet Say1 Yiizde
Erkek 248 72,1
Kadin 96 27,9
Toplam 344 100

Ankete katilan yatirimeilarin % 46's1 30-39, % 30,8'1 40-49 yas araliginda

bulunmaktadir.

Tablo 3.8. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Yas Gruplarina Gore Dagilimi

Yas Grubu Say1 Yiizde
0-29 58 16,9
30-39 158 45,9
40-49 106 30,8
50-59 14 4,1
60 ve tstii 8 2,3
Toplam 344 100

Ankete katilan yatirnmcilarin % 9,9'u lise, %58,7'si yiiksek okul/liniversite

mezunu, % 28,5'1 ise yliksek lisans/doktora yapmustir.
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Tablo 3.9. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Egitim Diizeylerine Gore Dagilim

Egitim Diizeyi Say1 Yiizde
Ikdgretim 10 2,9
Lise 34 9.9
Yiiksek okul/Universite 202 58,7
Yiksek Lisans-Doktora 98 28,5

Ankete katilan yatirnmcilarin % 41,9'u  finansal piyasalarla ilgi bir
kurum/kurulusta calisirken, % 58,1'1 ise finans sektorli disinda faaliyet gdsteren bir

kurum/kurulusta calismakta, yatirnmcilarin %33,7'sinin portfoy biiyiikligii 20.001-
100.000 TL arasindadir.

Tablo 3.10. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Portfoy Biiyiikliiklerine Gore
Dagilimi

Portfoy Biiyiikliigii (TL) Say1 Yiizde
0,01-5.000 30 8,7
5.001-10.000 46 13,4
10.001-20.000 90 26,2
20.001-100.000 116 33,7
100.001-500.000 50 14,5
500.001-1.000.000 4 1,2
1.000.000 iizeri 8 2,3
Toplam 344 100

Ankete katilan yatirimcilarin % 40,7'si finansal piyasalar hakkindaki bilgi

seviyesine iligskin kendilerini uzman olarak degerlendirmektedirler.

Tablo 3.11. Ankete Katilan Yatirinmcilarin Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi
Seviyelerine Gore Dagilimi

Finansal Piyasalar Hakkindaki Say1 Yiizde
Bilgi Seviyesi

Hig 0 0
Az 10 2,9
Sinirh 110 32
Gelismis 84 24.4
Uzman 140 40,7
Toplam 344 100
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Ankete katilan yatinmcilarin 9%33,7'si finansal yatirimlarindan enflasyon

oraninin %6-15 iizerinde, %27,3"i de enflasyonun %30'u ve lizerinde bir getiri elde

etmeyi hedeflemektedir.

Tablo 3.12. Ankete Katilan Yatirinmcilarin Finansal Piyasalardaki Yatirnmlarina

fliskin Getiri Beklentileri

Getiri Beklentisi Say1 Yiizde
Anaparadan kaybetmeden piyasa sartlarina bagl olarak 48 14
degisebilecek makul oranda (% 1-5) bir getiri

Enflasyonun % 1-5 iizerinde bir getiri 32 9,3
Enflasyonun % 6-15 iizerinde bir getiri 116 33,7
Enflasyonun % 15-30 {izerinde bir getiri 54 15,7
Enflasyonun % 30 ve iizerinde bir getiri 94 27,3
Toplam 344 100

Ankete katilan yatirimeilarin getiri beklentileri ile risk toleranslari arasinda orta

derecede pozitif korelasyon (r=0,522) vardir. Yatirimcilarin getiri beklentisi ile

almay1 disiindiikleri risk arasinda geleneksel finans tarafindan 6ngoriilen risk-getiri

iliskisine paralel bir uyum oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.13. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Risk Tercih Dagilimlar:

Risk Seviyesi Say1 Yiizde
Repo, mevduat ve doviz de degerlendirdigim

S : : o 8 2,3
yatirimlarim ile glivenli yatirim felsefesine sahibim.
Risk almay1 kesinlikle tercih etmiyorum, bu yiizden
anaparamin riske girmesindense, daha dusiik getiri 32 9,3
elde etmeyi tercih ederim.
Risk almayr tercih etmiyorum ama firsatlar
degerlendirebilmek i¢in anaparamin bir kismini diigiik 102 29,7
riskli yatirim araglarina yonlendirebilirim.
Risk alabilirim ve anaparamin bir kismini riskli yatirim

.. o 136 39,5

araclarina yonlendirebilirim.
Risksiz kazan¢ olmaz! Kazanmak icin riskli yatirim

. . 66 19,2
araclarini tercih ederim.
Toplam 344 100

Ankete katilan yatirnmeilarin profillerini Tablo 3.14'te belirtilen kriterler

kullanilarak smiflandirdigimizda, yatirimcilarin % 45,3%intin 1limli muhafazakar

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.14. Yatirimc1 Profili Kriterleri

Yatirumei Profili

Kriterler

Muhafazakar

Portféyde Hisse Senedi ve VOB Orani: %0
Getiri Hedefi: Anaparadan kaybetmeden piyasa sartlarina
bagli olarak degisebilecek makul oranda (% 1-5) bir getiri
Risk Toleransi: Risk almayi kesinlikle tercih etmez.

Iliml
Muhatazakar

Portfoyde Hisse Senedi ve VOB Orani: % 0-25
Getiri Hedefi: Enflasyonun % 6-15 {izerinde bir getiri
Risk Toleransi: Diisiik risk alabilir.

Tliml

Portfoyde Hisse Senedi ve VOB Orani: %26-50
Getiri Hedefi: Enflasyonun % 6-15 {izerinde bir getiri
Risk Toleransi: Risk alabilir.

Iliml Agresif

Portféyde Hisse Senedi ve VOB Orant: % 51-75
Getiri Hedefi: Enflasyonun %15-30 iizerinde bir getiri
Risk Toleransi: Risk alabilir.

Agresif

Portféyde Hisse Senedi ve VOB Orani: % 76 ve lizeri
Getiri Hedefi: Enflasyonun % 30 ve {izeri iizerinde bir getiri
Risk Toleransi: Yiiksek risk alabilir.

Tablo 3.15. Ankete Katilan Yatirimcilarin Profilleri

Risk Profili Say1 Yiizde
Iliml1 Muhafazakar 156 45,3
Ilimlh 66 19,2
Iliml1 Agresif 42 12,2
Agresif 80 233
Toplam 344 100

Ankete katillan yatirimcilardan % 43", 10 yildan fazla siireyle hisse senedi

piyasasinda yatirim yaptiklarini belirtmislerdir.

Tablo 3.16. Ankete Katilan Yatirimcilarin Hisse Senedi Piyasas1 Deneyimleri

Zaman Say1 Yiizde
1 yildan az 26 7,6
1-3 yil 74 21,5
4-6 y1il 54 15,7
7-10 y1l 42 12,2
10 yildan fazla 148 43
Toplam 344 100

Ankete katilan yatirnmcilarin % 34,9'u hisse senedi piyasasinda yatirim yapma

kararin1 tamamen kendilerinin verdigini, % 52,3 ise ¢evresinde finansal goriislerine

inandig1 kisi ve/veya profesyonel danismanlik aldigini, ancak son karari kendisinin
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verdigini beyan ederken, yatirnmcilarin %12,8'1 ise c¢evresi ve profesyonel
danismanlarinin yonlendirmeleri ile karar aldigini belirtmistir. Dolayisiyla ankete
katilan yatirnmcilarin % 87,2'si hisse senedi yatirimlarina iligskin son karar1 kendileri

vermektedirler.

3.2.5. Anket Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Yatirimcilarin demografik ve finansal ozelliklerini inceledikten sonra bu
boliimde kiiresel finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasinda yatirim yapan
biresel yatirnmcilarin risk algilamalar1 ve yatirnm davramislarindaki degisimleri

davranigsal finans perspektifinden inceleyecegiz.

Ankete katilan yatirimcilardan baglica yatirim araglart (vadeli mevduat, repo,
doviz, A tipi fon, B tipi fon, hisse senetleri, VOB kontratlari, altin)'n1 kiiresel finansal
kriz Oncesi ve kiiresel finansal kriz doneminde Ek'te belirtilen Olgege gore
(1-risksiz, 2/3-riskli, 4-yiiksek riskli, 5-cok yiiksek riskli) siniflandirmalari
istenmistir. Ankete katilan yatirimcilarin, yatirim aracglarma iligkin risk algilamalari,
davranigsal finansin 6ngordiigii sekilde bireysel yatirimcilar arasinda degiskenlik
gostermektedir.

Tablo 3.17. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Kiiresel Finansal Kriz Oncesi
Yatirim Araclarim Risklerine Gore Siniflandirmalari

Yatirnm Araci Risksiz Riskli | Yiiksek Riskli | Cok Yiiksek Riskli
Vadeli mevduat 318 26 0 0

REPO 284 56 4 0

Doéviz 54 228 50 12

Altin 122 190 32 0

B Tipi Fon 208 124 12 0

A Tipi Fon 12 198 104 30

Hisse Senetleri 4 152 118 70

VOB Kontratlari 4 32 92 216
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Tablo 3.18. Ankete Katilan Yatirimcilarin Kiiresel Finansal Kriz Doneminde
Yatirim Araclarini Risklerine Gore Simiflandirmalari

Yatirim Araci Risksiz Riskli Yiiksek Riskli | Cok Yiiksek Riskli
Vadeli mevduat 284 56 4 0

REPO 248 82 12 2

Doviz 24 148 132 40

Altin 94 186 48 16

B Tipi Fon 144 172 24 4

A Tipi Fon 6 52 192 94

Hisse Senetleri 0 24 64 256

VOB Kontratlar 2 22 66 254

Kriz oncesi ve kriz doneminde yatirimcilarin yatirim araglarina iliskin risk
algilamalarma ait degismeleri inceledigimizde; yatirimecilarin yaklasik % 70'inde
hisse senetlerine iliskin, % 60'inda ise A tipi yatinm fonlarina iligkin risk
algilamalarinda 6nemli artis oldugu goriilmektedir. Kriz ortaminin yatirimeilarin risk
algilamalarini olumsuz yonde etkiledigi, hemen hemen tiim yatirim araglarina iliskin
risk algilamalarinda artis oldugu Tablo 3.19'da goriilmektedir. S6z konusu bulgu,
literatlirde yapilan calismalar ile oOrtiismekte, geleneksel finansin her yatirimcinin
belli bir risk tolerans diizeyine sahip oldugu 6nermesiyle ¢elismektedir. Davranigsal
finans yatirim risklerinin algilanmasinin, gegmis deneyimlere ait anilara, bir grubun
parcasi veya yalniz olup olmadiginiza, riskin size ne kadar asina ve kontrol edilebilir
goriindiigline, riskin nasil tanimlandigina ve o andaki ruh halinize bagh oldugunu,
belirtilen etkenlerden kiiciik bir degisikligin risk algilamasinda biiyilik degisikliklere
yol acabilecegini 6nermektedir’. Anket sonucu elde edilen bulgular davramsssal

finansin s6z konusu Oonermesini desteklemektedir.

** Jason Zweig, Your Money and Your Brain: How the New Science of Neuroeconomics Can
Help Make You Rich, New York, Simon & Schuster, 2007, p.128.
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Tablo 3.19. Ankete Katilan Yatirnmeilarin Kiiresel Finansal Kriz Oncesi ve Kriz
Doneminde Yatirinm Araclarina Iliskin Risk Algillamalarindaki Degismeler

o Risk Seviyesi Risk Seviyesi
Yatirnm Araci Degisme Yok Artanlar Azalanlar
Vadeli mevduat 306 38 0
REPO 290 50 4
Doviz 182 146 16
Altin 234 88 22
B Tipi Fon 258 84 2
A Tipi Fon 134 206 4
Hisse Senetleri 86 238 20
VOB Kontratlar1 268 60 16

Kiiresel finansal krizin etkili oldugu dénemde yatirimcilarin % 60,5 (208 kisi)'i
portfoylerini degistirmemistir. Portfoylerinde degisiklik yapan 136 yatirimcinin
yaklasik % 62'si portfoylerindeki hisse senedi oranini azaltarak, daha diisiik riskli
olarak degerlendirdikleri vadeli mevduat, repo, doviz, altin, bono, tahvil, B tipi
yatirrm fonu gibi yatirnm araglarina yonelirken, s6z konusu yatirimcilarin sadece
% 4,5 (6 kisi)'i hisse senetlerinin fiyatlarindaki asir1 diisiisii bir firsat olarak
degerlendirip portfoylerindeki hisse senedinin oranini artirmislardir. Sonug olarak
kriz ortaminda yatirimcilarin risk toleransi diismekte, bdylece yatirimcilar daha

diistik riskli yatirim araglarina yonelmektedir.

Ankete katilan yatirimcilarin % 44,2'si kiiresel finansal krizin, hisse senedi
piyasasina olan giivenlerini hi¢ etkilemedigini, % 55,8'lik boliimii kiiresel finansal
krizin hisse senedi piyasalarina olan giivenlerini olumsuz yonde etkiledigini
belirtmistir. Hisse senedi piyasasina gilivenleri olumsuz yonde etkilenen
yatirimeilarin % 47,1'1 portfoylerinde hisse senedi oranlarini azaltacaklarini, % 8,7'si

ise bundan sonra hisse senedi piyasasina yatirim yapmayacagini belirtmistir.

Yatirimcilarin -~ hisse  senedi  yatirnmlarint  gdzden gecirme  sikligini
inceledigimizde; kiiresel finansal kriz doneminde ankete katilan yatirimcilarin
% 71,5'inin hisse senedi yatirimlarint gézden gecirme sikliginda bir degisme
olmazken, yatirnmcilarin % 22,1'i krizden Oncesine gore daha sik yatirimlarimi

gbzden gegirmeye baslamistir.
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Tablo 3.20. Ankete Katilan Yatirimcilarin Kiiresel Finansal Kriz Oncesi ve Kriz
Doneminde Hisse Senedi Yatirnmlarimi Kontrolleri

Yatirnmlarin Kontrolii Say1 Yiizde
Kriz oOncesi ve kriz doneminde 246 715
yatirimlarin ayni siklikta kontrol edilmesi ’
Kriz doneminde, kriz Oncesine gore 76 1
yatirimlarin daha sik kontrol edilmesi ’
Kriz doneminde, kriz Oncesine gore 2 6.4
yatirimlarin daha az kontrol edilmesi ’
Toplam 344 100

Ankete katilan yatirimeilarin %34,9'u IMKB'in diisiis trendi siiresince islem
yapmadigmi, %18,6's1 endeks geriledikce maliyeti diisiirmek icin hisse senedi
yatirnmina devam ettigini, %17,4'liik bir kesim kazan¢ durumunda olduklar1 hisse
senetleri ile fiyatlar1 belirledikleri stop loss oraninda diisen hisse senetlerini
sattiklarini, % 12,2'lik kesim kazan¢ durumunda olduklari hisse senetlerini satip,
zarar ettikleri hisse senetlerini tuttuklarini, % 11,6'lik kesim diisiis trendi ile birlikte
portfoylerindeki biitiin hisse senetlerini sattiklarini belirtmislerdir. Hisse senedi
yatirimlart deger kaybeden 266 yatirrmcinin yaklasik % 68,5'1 diisiis trendi siiresince
zarar ettikleri hisse senetlerini portfoylerinde tutmaya devam etmislerdir. Dolayisiyla
kriz ortaminda yatirimcilar davranigsal finans kapsaminda One siiriilen yatkinlik
etkisinin Ongoriisii ile tutarli hareket ederek biiylik oranda kazang durumunda
olduklar1 hisse senetlerini satip, zarar durumunda olduklar1 hisse senedi yatirimlarini

realize etmemislerdir.
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Tablo 3.21. Hisse Senedi Yatirnmlar1 Deger Kaybeden Yatirimcilarin

Davramslan
Hisse Senedi Yatirnmlari Savi Yatirim Davranisi
Deger Kaybedenler y >
Hisse senedi yatirimlarinin Yaklastk % 45 (20 Kkisi)'t kazang
degeri artanlar 44 durumundaki hisse senetlerini satmis, %50
(22 kisi)'si ise kaybeden hisse senetlerini
portfoylerinde tutmaya devam etmisgtir.
Hisse senedi yatirimlari Yaklasik %651 (22 kisi) kaybeden hisse
etkilenmeyenler 34 senetlerini portfoylerinde tutmaya devam
etmistir.
Hisse senedi yatirimlar1 % Yaklasik % 64 (50 kisi)'i kaybeden hisse
0-5 arasinda deger 78 senetlerini portfoylerinde tutmaya devam
kaybedenler etmistir.
Hisse senedi yatirimlar1 % Yaklasik % 70 (78 kisi)'i kaybeden hisse
6-20  arasinda  deger 112 senetlerini portfoylerinde tutmaya devam
kaybedenler etmistir.
Hisse senedi yatirimlar % Yaklasik % 71 (54 kisi)'i kaybeden hisse
20'nin  lzerinde deger 76 senetlerini portfoylerinde tutmaya devam
kaybedenler etmistir.

Ankete katilan yatirnmcilarin % 34,9'u hisse senedi yatirimlarina iligkin
kararlar1 tamamen kendilerinin verdiklerini, % 52,30 ¢evrelerindeki finansal
goriislerine inandig1 kisiler ve/veya profesyonel danigmanlik aldiklarini ancak hisse
senedi yatirimlarina iliskin son kararlar1 kendilerinin verdiklerini, %12,8 lik kesim
ise c¢evrelerindeki finansal goriislerine inandig1 kisiler ve/veya profesyonel
danigmanlarin yonlendirmeleriyle hisse senedi yatirimi yaptiklarini belirtmislerdir.
Ankete katilan yatirimcilarin % 87,2'si kiiresel finansal kriz siirecinde hisse senedi
yatirimlaria iliskin son karar1 kendileri vermelerine karsin, ayni yatirimeilarin
% 44,2'si hisse senedi yatirimlarindaki deger kaybindan kendileri disindaki kisileri
(yatinm danismani, denetleyici kurumlari, rating kuruluslari, medyay1 (ekonomi
kanallarinda analiz yapan uzmanlar dahil)) sorumlu tuttuklarini belirtmislerdir. Bu
durum kriz ortaminda yatirimeilarin iyi sonuglart kendilerine, kotii sonuglari
kendileri disindaki kisi veya kotii sansa baglamalart seklinde ifade edilen 6ziine
ylikleme Onyargist (self-attribution bias)'na benzer davramis gosterdiklerini ortaya

koymaktadir.
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Ankete katilan yatirimcilarin  hisse senedi piyasasinda biiyiik distsler
oldugundaki ruh hallerini ve neler hissettiklerini belirlemeye yonelik sorulan soruya,
yatirimeilarin %32'si herhangi bir degerlendirme yapmamais, % 44,8'i psikolojilerinin
olumsuz etkilendigi, moral bozuklugu, {iziintii igerisinde tedirgin olduklarini,
gelecege iliskin karamsar/kotiimser diisiinmeye bagladiklarini, risk algilarinin
artigint ifade ederken, % 23,2'lik bir kisim geg¢mis krizlerden elde ettikleri
deneyimlerin 1s1ginda olumsuz yonde etkilenmediklerini, hisse senedi piyasasinda
biiylik diisiislerin kazangli bir alim firsati oldugunu, sakin ve sogukanl bir sekilde

davrandiklarini belirtmislerdir.

3.2.6. Arastirmada Kullanilan Hipotezler

Aragtirma kapsaminda kiiresel finansal krizin, IMKB'de hisse senedi yatirinm
yapan yatirimcilarin davraniglar (hisse senedi piyasasina iliskin risk algilamalari,
risk toleranslari, hisse senedi piyasasina giivenleri vb.) iizerine etkileri ile
yatirimeinin yas gurubu, cinsiyeti, medeni durumu, egitim diizeyi, yatirimcinin
calistigt sektor, finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi, hisse senedi
piyasasindaki deneyim, finansal kriz deneyimi, hisse senedi yatirimlarmin finansal
krizden etkilenme orani arasinda iligki olup olmadigina yonelik olusturulan
hipotezler test edilecektir. Arastirma sonuglarinin degerlendirilmesinde anket
¢alismasmnin niteligi nedeniyle ki-kare (y°) test yontemi kullanilacak, hipotezler

a=0,05 diizeyinde test edilecektir.
Hipotez 1:

H,: Cinsiyet ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamasindaki
degisim arasinda iliski yoktur.
H;: Cinsiyet ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki

degisim arasinda iligki vardir.
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Cinsiyet ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki
degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (x*=0,397; sd=2;
p=0,820>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamustir. Erkeklerin % 70,2'sinin,
kadinlarin % 66,7'sinin hisse senedine iliskin risk algilamalarinda artis olmus,
finansal kriz siirecinde yatirimcilar igerisinde cinsiyete gore hisse senedine iliskin
risk algilamasinda belirgin bir farklilik goriilmemistir.

Tablo 3.22. Cinsiyet ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Mliskin Risk
Algilamasindaki Degisim Arasinda Iliski

Yatirimeilarin Hisse Senedine {liskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artig Var Azalig Var
60 174 14 248
Erkek % 24,2 % 70,2 % 5,6 % 100
Yatirimcilarin % 69,8 % 73,1 % 70 % 72,1
Cinsiyeti 26 64 6 96
Kadin % 27,1 % 66,7 % 6,2 % 100
% 30,2 % 26,9 % 30 % 27,9
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 2:

H,: Yas grubu ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki
degisim arasinda iliski yoktur.
H;: Yas grubu ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamasindaki

degisim arasinda iligki vardir.

Yas grubu ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliski risk algilamasindaki
degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (3*=25,344; sd=8;
p=0,001<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. 0-29 yas grubuna giren yatirimcilarin
% 55,2'sinin hisse senedine iligkin risk algilamalarinda artig goriiliirken, 30-39 yas
grubuna yatinmcilarin % 73,4'linde, 40-49 yas grubuna giren yatirimcilarin %
66'sinda, 50-59 yas grubuna giren yatirimcilarin tamaminda, 60 ve iizeri yas grubuna
giren yatirimcilarin ise % 75'inde kiiresel finansal kriz siirecinde hisse senedine

iligkin risk algilamalarinda artig gériilmiistiir.

224



Tablo 3.23. Yas Grubu ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine iliskin Risk
Algilamasindaki Degisim Arasindaki Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedine iliskin
Risk Algilamalarindaki Degisim
- Toplam
Degisim Artis Var Azalig
Yok Var
26 32 0 58
0-29 yas grubu % 44,8 % 55,2 %0 % 100
% 30,2 % 13,4 % 0 % 16,9
32 116 10 158
30-39 yas grubu % 20,3 % 73,4 % 6,3 % 100
% 37,2 % 48,7 % 50 % 45,9
Yatirimeilarin 26 70 10 106
Yas Grubu 40-49 yas grubu % 24,5 % 66 % 9,4 % 100
% 30,2 % 29,4 % 50 % 30,8
0 14 0 14
50-59 yas grubu %0 %100 %0 %100
%0 %35.,9 % 0 %4,1
2 6 0 8
60 ve lizeri % 25 % 75 %0 % 100
% 2,3 % 2,5 % 0 % 2,3
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 3:

H,: Medeni durum ile

finansal kriz surecinde

algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.

H;: Medeni durum ile

finansal kriz surecinde

algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

hisse

hisse

senedine iliskin risk

senedine iliskin risk

Medeni durum ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk

algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (y*=13,055;
sd=4; p=0,011<0,05)

% 61,9'unun, evli yatirimeilarin ise % 73,4'liniin kiiresel finansal kriz siirecinde hisse

istatistiki  olarak dogrulanmistir. Bekar yatirimcilarin
senedine iligkin risk algilamalarinda artis olmustur. Evli yatirimcilarin daha biiyiik
bir boliimiiniin finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamalarinda artig

oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.24. Medeni Durum ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Iliskin
Risk Algilamasindaki Degisim Arasinda iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedine iliskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artig Var Azalig Var
28 52 4 84
Bekar % 33,3 % 61,9 % 4,8 % 100
% 32,6 % 21,8 % 20 % 24,4
Yatirimceilarin 52 182 14 248
Medeni Evli % 21,0 % 73,4 % 5,6 % 100
Durumu % 60,5 % 76,5 % 70,0 % 72,1
6 4 2 12
Dul % 50,0 % 33,3 % 16,7 % 100
% 7,0 % 1,7 % 10,0 % 3.5
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 4:

Hy,: Cocuk durumu ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligskin risk
algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.
H;: Cocuk durumu ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk

algilamalasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Cocuk durumu ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk
algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (x*=7,502;
sd=2; p=0,023<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Cocugu olmayan yatirimcilarin
% 61,4'Unilin, ¢ocugu olan yatirimcilarin ise % 74,5'inin kiiresel finansal kriz
siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamalarinda artis olmustur. Cocugu olan
yatirimeilarin daha biiylik bir boliimiiniin finansal kriz silirecinde hisse senedine

iliskin risk algilamalarinda artis oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.25. Cocuk Durumu ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Iliskin
Risk Algilamasindaki Degisim Arasinda iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedine iliskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artig Var Azalig Var
Cocuk 42 86 12 140
Yatirimcilarin | yok % 30 7% 61.4 % 8,6 7% 100
Cocuk % 48,8 % 36,1 % 60 % 40,7
Durumu 44 152 8 204
Cocuk var % 21,6 % 74,5 % 3,9 % 100
% 51,2 % 63,9 % 40 % 59,3
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 5:

H,: Egitim diizeyi ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk
algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.
H;: Egitim diizeyi ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk

algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Egitim diizeyi ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk
algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (3*=23,688;
sd=6; p=0,001<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimecilardan
egitim  diizeyi, ilkégretim  olanlarin =~ % 80'inin, lise olanlarin
% 88,2'sinin, Onlisans/lisans olanlarin % 70,3"{niin, yiiksek lisans/doktora olanlarin
%359,2'sinin kiiresel finansal kriz stirecinde hisse senedine iligkin risk algilamalarinda
artis olmustur. Egitim diizeyi Onlisans ve iizeri olan yatirimcilar igerisinde, finansal
kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamalarinda artig olanlarin miktarinda

belirgin bir diislis gézlenmistir.
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Tablo 3.26. Egitim Diizeyi ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Iliskin
Risk Algilamasindaki Degisim Arasinda iliski

Yatirimeilarin Hisse Senedine iliskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artis Var Azalig Var
2 8 0 10
ko gretim % 20 % 80 %0 % 100
% 2,3 % 3,4 % 0 % 2,9
4 30 0 34
Lise % 11,8 % 88,2 %0 % 100
Yatirimeilarin % 4,7 % 12,6 % 0 % 9.9
Egitim Diizeyi Onlisans/ 54 142 6 202
lisans % 26,7 % 70,3 %3 % 100
% 62,8 % 59,7 % 30 % 58,7
Yiiksek 26 58 14 98
lisans/ % 26,5 %359,2 % 14,3 % 100
doktora % 30,2 %24.,4 % 70 % 28,5
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 6:

Hy,: Calisma sektorii ile finansal kriz silirecinde hisse senedine iliskin risk
algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.
H;: Calisma sektorii ile finansal kriz silirecinde hisse senedine iliskin risk

algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Caligma sektorii ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk
algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (y*=31,453;
sd=2; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Finans sektoriinde calisan
yatirimeilarin %52,8'inin kiiresel finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk
algilamalarinda artis olurken, finans sektorii disinda calisan yatirimcilarin
% 81'inin hisse senedine iligkin risk algilamasinda artis olmaktadir. Finans sektorii
disinda calisan yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin finansal kriz siirecinde hisse

senedine iliskin risk algilamalarinda artis oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.27 Calisma Sektorii ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine iliskin
Risk Algilamasindaki Degisim Arasinda iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedine liskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artis Var Azalig Var
Finans 56 76 12 144
Yatirimerlarn sektoriinde % 38,9 % 52,8 % 8,3 % 100
Calistig: calistyor % 65,1 % 31,9 % 60 % 41,9
Sektsr Finans 30 162 8 200
sektoriinde % 15 % 81 % 4 % 100
calismiyor % 34,9 % 68,1 % 40,0 % 58,1
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 7:

Hy: Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile finansal kriz siirecinde hisse
senedine iliskin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski yoktur.
H,: Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile finansal kriz siirecinde hisse

senedine iliskin risk algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile finansal kriz siirecinde hisse
senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden
H; hipotezi (x2=23,469; sd=6; p=0,001<0,05) istatistiki olarak dogrulanmstir.
Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi; az olan yatirimcilarin %80'inin, finansal
piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi sinirli olan yatirimcilarin % 83,6'sinin, finansal
piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi gelismis diizeyde olanlarin % 66,7'sinin, finansal
piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi uzman diizeyinde olanlarin % 58,6'sinin hisse
senedine iliskin risk algilamalarinda artis olmustur. Finansal piyasalar hakkindaki
bilgi seviyesi gelismis ve uzman diizeyde olan yatirimcilar igerisinde finansal kriz
siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamalarinda artis olanlarin miktarinda

belirgin bir diisiis gdzlenmistir.
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Tablo 3.28. Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyesi ile Finansal Kriz
Siirecinde Hisse Senedine iliskin Risk Algilamasindaki Degisim Arasinda liski

Yatirimcilarin Hisse Senedine iliskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artig Var Azalig Var
2 8 0 10
Az % 20 % 80 %0 % 100
% 2,3 % 3,4 % 0 % 2,9
12 92 6 110
;f;ﬁg;fﬂarm Swnirli % 10,9 % 83,6 % 5,5 % 100
Piyasalar % 14 % 38,7 % 30 % 32
Hakkindaki . 26 36 2 84
Bilgi Seviyesi Gelismis % 31 % 66,7 % 2,4 % 100
% 30,2 % 23,5 % 10 % 24,4
46 82 12 140
Uzman % 32,9 % 58,6 % 8,6 % 100
53,5% % 34,5 % 60 % 40,7
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
%100 %100 %100 %100

Hipotez 8:

Hy: Getiri beklentisi ile finansal kriz silirecinde hisse senedine iliskin risk
algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.
H;: Getiri beklentisi ile finansal kriz silirecinde hisse senedine iligkin risk

algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Getiri beklentisi ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk
algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (y*=35,537;
sd=8; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Anaparadan kaybetmeden
sabit bir getiri beklentisi icerisinde olan yatirimcilarin % 87,5'inin kiiresel finansal
kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk algilamalarinda artis oldugu goriilmektedir.
Getiri beklentisi yiiksek olan yatirnmcilarin diger yatirnmcilara gore daha az bir
boliimiiniin finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamalarinda artig

oldugu goriilmistiir.
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Tablo 3.29. Getiri Beklentisi ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Iliskin

Risk Algilamalarindaki Degisim Arasinda iliski

Yatirimeilarin Hisse Senedine Iliskin
Risk Algilamalarindaki Degisim
- Toplam
Degisim Artis Var Azalis Var
Yok
Anaparadan 6 42 0 48
kaybetmeden % 12,5 % 87,5 % 0 % 100
sabit bir getiri % 7 % 17,6 % 0 % 14
Enflasyonun 4 22 6 32
%1-5 {zerinde % 12,5 % 68,8 % 18,8 % 100
getiri % 4,7 % 9,2 % 30 % 9,3
Yatirimcinlarin | Enflasyonun 32 84 0 116
Getiri %6-15 iizerinde % 27,6 % 72,4 %0 % 100
Beklentisi getiri % 37,2 % 35,3 % 0 % 33,7
Enflasyonun 20 30 4 54
%16-30 % 37,0 % 55,6 % 7,4 % 100
tizerinde getiri % 23,3 % 12,6 % 20 % 15,7
Enflasyonun 24 60 10 94
%31 ve % 25,5 % 63,8 % 10,6 % 100
izerinde getiri % 27,9 % 25,2 % 50 % 27,3
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
%100 % 100 %100 %100
Hipotez 9:

H,: Hisse senedi piyasasindaki deneyim ile finansal kriz siirecinde hisse senedine
iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.
H;: Hisse senedi piyasasindaki deneyim ile finansal kriz siirecinde hisse senedine

iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Hisse senedi piyasasindaki deneyim ile finansal kriz siirecinde hisse senedine
iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi
(X2=22,688; sd=8; p=0,004<0,05) istatistiki olarak dogrulanmigtir. Ankete katilan
yatirimcilardan hisse senedi piyasasi deneyimleri; 1 yildan az olanlarin % 61,5'inin,
1-3 yil arasinda olanlarin % 78,4'linilin, 4-6 yil arasinda olanlarin % 74,1'inin,
7-10 yi1l arasinda olanlarin % 52,4'niin, 10 yildan fazla olanlarin % 68,9'unun
kiiresel finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk algilamalarinda artis oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 3.30. Hisse Senedi Piyasasindaki Deneyim ile Finansal Kriz Siirecinde
Hisse Senedine Iliskin Risk Algilamasindaki Degisim Arasinda Iliski

Yatirimeilarin Hisse Senedine Iliskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artis Var Azalig Var
1 yildan 6 16 4 26
. % 23,1 % 61,5 % 15,4 % 100
% 7 % 6,7 % 20 % 7,6
14 58 2 74
1-3 yil % 18,9 % 78,4 % 2,7 % 100
% 16,3 % 24,4 % 10 % 21,5
Y'fltlrlmcﬂarl.n B m 5 54
gljzza?aeﬁzg;ki 4-6 yil % 22,2 % 74,1 % 3,7 % 100
Deneyimleri % 14 % 16,8 % 10 % 15,7
20 22 0 42
7-10 y1l % 47,6 % 52,4 % 0 % 100
% 23,3 % 9,2 % 0 % 12,2
34 102 12 148
%lezﬂdan % 23 % 68,9 %8,1 % 100
% 39,5 % 42,9 % 60 % 43
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
%100 %100 %100 %100
Hipotez 10:

H,: Finansal kriz deneyimi ile finansal kriz slirecinde hisse senedine iligkin risk
algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.
H;: Finansal kriz deneyimi ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk

algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Finansal kriz deneyimi ile finansal kriz siirecinde hisse senedine iliskin risk
algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (x°=9,38;
sd=2; p=0,009<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Finansal kriz deneyimi
olanlarin % 64,5'inin kiiresel finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk
algilamalarinda  artis  olurken, finansal kriz  deneyimi  olmayanlarin
% 76,9'unun hisse senedine iliskin risk algilamalarinda artis goriilmiistiir. Finansal
kriz deneyimi olmayan yatirimcilarin daha biiylik bir boliimiiniin finansal kriz

stirecinde hisse senedine iligkin risk algilamalarinda artis oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.31. Finansal Kriz Deneyimi ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine
Mliskin Risk Algilamasindaki Degisim Arasinda iliski

Yatirimeilarin Hisse Senedine Iliskin Risk
Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisim Yok | Artig Var Azalig Var
Finansal 58 138 18 214
Yatiimerlarn kriz % 27,1 % 64,5 % 8,4 % 100
Finansal Kriz yasadim. % 67,4 % 58 % 90 % 62,2
Deneyimleri Finansal 28 100 2 130
kriz % 21,5 % 76,9 % 1,5 % 100
yasamadim % 32,6 % 42 % 10 37,.8%
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 11:

Hy: Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orani ile finansal kriz
siirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iligki yoktur.
H;: Hisse senedi yatirnmlarinin finansal krizden etkilenme orani ile finansal kriz

stirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orani ile finansal kriz
siirecinde hisse senedine iliskin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu
iddia eden H; hipotezi (x2=22,060; sd=8; p=0,005<0,05) istatistiki olarak
dogrulanmigtir. Kiiresel finansal kriz siiresince portfoylerindeki hisse senedi
yatirimlart deger kaybeden yatirimeilarin yaklasik % 73"iniin hisse senedine iliskin
risk algilamalarinda artis olmustur. Finansal kriz siirecinde hisse senedi
yatirimlarinda deger kaybi olan yatirimcilarin diger yatirimcilara gore daha biiytik bir

boliimiinde hisse senedine iligkin risk algilamalarinda artis oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.32. Hisse Senedi Yatiriomlarinin Finansal Krizden Etkilenme Orani ile
Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Iliskin Risk Algilamasindaki Degisim
Arasinda Iliski

Yatirimeilarin Hisse Senedine {liskin
Risk Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisiklik Artis Var Azalig
Yok Var

12 26 6 44
Artis Var. % 27,3 % 59,1 % 13,6 % 100
% 14 % 10,9 % 30 % 12,8

12 18 4 34
) .| Etkilenmedi % 35,3 % 52,9 % 11,8 % 100
Hisse Sencdi % 14 %7.6 %20 | %99

Yatlrlmlarmm ) 24 48 6 78
Etkilenme ' B0 | HILD | e I0 | J6I%T

0

Oran (ﬁ%‘ezrokfya;é‘t’ga %179 | %786 | %3.6 | %100
' % 23,3 % 37 %20 % 32,6

0/ A 18 58 0 76
(ﬁéﬂfﬁ;ﬁ;{?de % 23,7 % 76,3 %0 % 100
' % 20,9 % 24,4 % 0 % 22,1

86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 12:

H,: Hisse senedi yatirimlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile finansal kriz
stirecinde hisse senedine iliskin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski yoktur.
H;: Hisse senedi yatirimlarmin deger kaybindan sorumlu olma ile finansal kriz

stirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Hisse senedi yatirimlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile finansal kriz
stirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu
iddia eden H, hipotezi (x°=13,429; sd=6; p=0,037<0,05) istatistiki olarak
dogrulanmigtir. Kiiresel finansal kriz siiresince hisse senedi yatirimlarinin deger
kaybindan; kimseyi sorumlu tutmayanlarin % 58,8'inin, tamamen kendilerini
sorumlu tutanlarin % 79,5'inin, tamamen digerlerini sorumlu tutanlarin %72,4"iniin

hisse senedine iligkin risk algilamalarinda artis olmustur. Finansal kriz siirecinde
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hisse senedine iligkin risk algilamalarindaki artis en fazla hisse senedi yatirnmlarinin
deger kaybindan tamamen kendilerini sorumlu tutan yatirimeilar igerisinde
goriilmiistiir.

Tablo 3.33. Hisse Senedi Yatirnmlarimin Deger Kaybindan Sorumlu Olma ile
Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Iliskin Risk Algilamasindaki Degisim
Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedine liskin
Risk Algilamalarindaki Degisim
— Toplam
Degisiklik Artis Var Azalig
Yok Var

Hic limse 34 60 8 102
sorumlu degil % 33,3 % 58,8 % 7,8 % 100
) % 39,5 % 25,2 % 40 % 29,7

Hisse Senedi | Tamamen 14 62 2 78
Yatirimlarinin | kendim % 17,9 % 79,5 % 2,6 % 100
Deger sorumluyum. % 16,3 % 26,1 % 10 % 22,7

Kaybindan Tamamen 34 110 8 152
Sorumlu digerleri % 22,4 % 72,4 % 5,3 % 100
Tutma sorumlu. % 39,5 % 46,2 % 40 % 44,2

Herkesin 4 6 2 12
sorumlulugu var. % 33,3 % 50 % 16,7 % 100
% 4,7 % 2,5 % 10 % 3,5

86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5.8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 13:

H,: Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasina giiven ile finansal kriz siirecinde
hisse senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski yoktur.
H;: Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasina giiven ile finansal kriz siirecinde

hisse senedine iliskin risk algilamasindaki degisim arasinda iligki vardir.

Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasina giiven ile finansal kriz
stirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda iliski oldugunu
iddia eden H, hipotezi (x*=8,358; sd=4; p=0,079>0,05) istatistiki olarak
dogrulanmamustir. Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasalarina giivenlerinde
hicbir degisme olmayan yatirimcilarin % 63,2'sinin hisse senedi piyasalarina

giivenleri olumsuz yonde az etkilenen yatirimcilarin % 75,3'lniin, hisse senedi
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piyasalarina giivenlerini tamamen kaybeden yatirnmcilarin % 66,7'sinin hisse
senedine iliskin risk algilamalarinda artis olmustur.

Tablo 3.34. Finansal Kriz Ortaminda Hisse Senedi Piyasasina Giiven ile
Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine Iliskin Risk Algilamasindaki Degisim
Arasinda Iliski

Yatirimeilarin Hisse Senedine Iliskin
Risk Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisiklik | Artig Var Azalig
Yok Var
44 96 12 152
Yatirimcilarin HiQ etkilemedi. % 28,9 % 63,2 % 7,9 % 100
Finansal Kriz % 51,2 % 40,3 % 60 % 44,2
Ortaminda 32 122 8 162
Hisse Senedi | Biraz etkiledi. % 19,8 % 75,3 % 4,9 % 100
Piyasalarina % 37,2 % 51,3 % 40 % 47,1
Olan . 10 20 0 30
Giivenleri h % 33,3 % 66,7 %0 % 100
' % 11,6 % 8.4 % 0 % 8,7
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5.8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 14:

H,: Hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiisten psikolojik olarak etkilenme ile
finansal kriz siirecinde hisse senetlerine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda
iligki yoktur.

H;: Hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiisten psikolojik olarak etkilenme ile
finansal kriz stirecinde hisse senetlerine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda

iliski vardir.

Hisse senedi piyasasindaki biiyiik diislisten psikolojik olarak etkilenme ile
finansal kriz siirecinde hisse senedine iligkin risk algilamasindaki degisim arasinda
iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (x*=17,464; sd=4; p=0,002<0,05) istatistiki
olarak dogrulanmistir. Hisse senedi piyasalarindaki biiyiik diistislerden olumsuz
olarak etkilendiklerini belirten yatirimcilarin % 71,4'liniin kiiresel finansal kriz

stirecinde hisse senedine iligkin risk algilamalarinda artis olmustur.
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Tablo 3.35. Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiisten Psikolojik Olarak

Etkilenme ile Finansal Kriz Siirecinde Hisse Senedine iliskin Risk
Algilamasindaki Degisim Arasinda Iliski
Yatirimeilarin Hisse Senedine iliskin
Risk Algilamalarindaki Degisim Toplam
Degisiklik Artis Var Azalis Var p
Yok 3
32 76 2 110
E?‘Uﬂmcgaﬂn | Yorum yok % 29,1 % 69,1 % 1,8 % 100
g 38 110 6 154
Psﬂioslo.ik ' %442 | %462 % 30 % 44,8
Olarak. 16 52 12 80
Etkilenmesi Etkilenmedim | % 20,0 % 65 % 15 % 100
% 18,6 % 21,8 % 60 % 23,3
86 238 20 344
Toplam % 25 % 69,2 % 5,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 15:

H,: Cinsiyet ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diislislerden psikolojik olarak

etkilenme arasinda iliski yoktur.

H;: Cinsiyet ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diislislerden psikolojik olarak

etkilenme arasinda iliski iliski vardir.

Cinsiyet ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diistislerden psikolojik olarak

etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (3°=10,568; sd=2;

p=0,005<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete katilan erkek yatirimecilarin

%44,4'i, kadin yatirnmcilarin ise % 45,8'1 psikolojilerinin hisse senedi piyasasindaki

biiylik diistislerden olumsuz yonde etkilendiklerini belirtmiglerdir. Yatirimcilarin

cinsiyetine gore hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak

etkilenmeleri arasinda belirgin bir farklilik gériilmemistir.
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Tablo 3.36. Cinsiyet ile Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diistislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum . . Olumsuz
Yok | Btkilenmedim | gy oo dim
70 68 110 248
Erkek % 28,2 %27.,4 % 44,4 % 100
Yatirimceilarin % 63,6 %385,0 % 71,4 %72,1
Cinsiyeti 40 12 44 96
Kadin % 41,7 % 12,5 % 45,8 % 100
36,4% % 15 % 28,6 %27,9
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 16:

H,: Yas grubu ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak
etkilenme arasinda iliski yoktur.
H;: Yas grubu ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak

etkilenmeleri arasinda iliski vardir.

Yas grubu ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik olarak
ctkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden H,; hipotezi (3°=30,456; sd=8;
p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. 0-29 yas grubuna giren yatirimcilarin
% 37,9'u, 30-39 yas grubuna giren yatirimcilari % 45,6's1, 40-49 yas grubuna giren
yatirnmeilart % 43,4'4, 50-59 yas grubuna giren yatirimcilarin % 57,11, 60 ve
lizerindeki yas grubuna giren yatirimcilarin % 75'1 psikolojilerinin hisse senedi
piyasasindaki biiylik diisiislerden olumsuz yonde etkilendigini belirtmislerdir. 30 yas
ve Ustli yatirimcilarin daha biiyliik bir boliimiiniin psikolojilerinin finansal kriz
siirecinde hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden olumsuz etkilendigi

goriilmiistiir.
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Tablo 3.37. Yas Grubu ile Hisse Senedi Piyasasindaki Biyiik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diisiisten
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum . . Olumsuz
yok | Etkilenmedim | oo o i
0.2 32 4 2 58
;ublfas % 55.2 % 6,9 %379 | % 100
& % 29,1 % 5 %143 | % 16,9
50 36 7 158
3&@3 yas % 31,6 % 22.8 % 45,6 % 100
& % 45,5 % 45 %468 | %45.9
24 36 46 106
Yatirimcilarin | 40-49 yas % 22.6 % 34 % 43 4 % 100
Yag Grubu ) grubu % 21,8 % 45 %29.9 | %30.8
1 2 8 14
Sﬁ;f)z yas % 28.6 % 143 % 57.1 % 100
& % 3.6 % 2.5 %52 % 4.1
60 ve uzeri 0 2 6 8
aVrleu %0 % 25 % 75 % 100
yas g % 0 % 2.5 % 3.9 %223
110 80 154 344
Toplam % 32 % 233 % 44.8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 17:

H,: Medeni durum ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik
olarak etkilenme arasinda iligki yoktur.
H;: Medeni durumu ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diistislerden psikolojik

olarak etkilenme arasinda iliski vardir.

Medeni durum ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diistislerden psikolojik
olarak etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (3’=2,534; sd=4;
p=0,638>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamistir. Ankete katilan bekar
yatirimeilarin % 42,9'u, evli yatirimcilarin ise % 44,4 psikolojilerinin hisse senedi

piyasasindaki biiyiik disiislerden olumsuz yonde etkilendigini belirtmislerdir.
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Yatirimeilarin medeni durumuna gore hisse senedi piyasasindaki biiytlik diisiislerden

psikolojik olarak etkilenmeleri arasinda belirgin bir farklilik goriilmemistir.

Tablo 3.38. Medeni Durum ile Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden

Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiytik Diisiislerden

Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum . . Olumsuz
yok | Fikilenmedim | poo o dim
28 20 36 84
Bekar % 33,3 % 23,8 % 42,9 % 100
% 25,5 % 25 % 23,4 % 24,4
Yatirimceilarin 80 58 110 248
Medeni Evli % 32,3 % 23,4 % 44,4 % 100
Durumlari % 72,7 % 72,5 %714 | %721
2 2 8 12
Dul % 16,7 % 16,7 % 66,7 % 100
% 1,8 % 2,5 % 5,2 % 3,5
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 18:

Hy: Cocuk durumu ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik

olarak etkilenme arasinda iligki yoktur.

H;: Cocuk durumu ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik

olarak etkilenme arasinda iliski vardir.

Cocuk durumu ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diistislerden psikolojik

olarak etkilenme arasinda iligki oldugunu iddia eden H; hipotezi (}*=2,897; sd=2;

p=0,235>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamistir. Ankete katilan yatirimcilardan

cocugu olanlarin % 47,1', ¢cocugu olmayanlarin ise % 41,4'ii psikolojilerinin hisse

senedi piyasasindaki biiyiik diisiisten olumsuz yonde etkilendigini belirtmislerdir.

Cocugu olan yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin psikolojilerinin finansal kriz
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siirecinde hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden olumsuz etkilendigi
goriilmiistiir.

Tablo 3.39. Cocuk Durumu ile Hisse S.enedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiytik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Y§1(")1;{m Etkilenmedim E?liﬁrerlzs;fn
52 30 58 140
Cocuk yok % 37,1 % 21,4 % 41,4 % 100
gggrlgmﬂa“n % 47,3 % 37,5 %377 | %407
Durumu 58 50 96 204
Cocuk var % 28,4 % 24,5 % 47,1 % 100
% 52,7 % 62,5 % 62,3 % 59,3
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 19:

H,: Egitim diizeyi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diistislerden psikolojik olarak
etkilenme arasinda iliski yoktur.
H;: Egitim diizeyi ile ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik

olarak etkilenme arasinda iligki vardir.

Egitim diizeyi ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik
olarak etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (3°=7,613; sd=6;
p=0,268>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamistir. Ankete katilan yatirimcilardan
egitim diizeyi; ilkogretim olanlarin % 601, lise olanlarin % 41,2'si, onlisans/lisans
olanlarin % 44,6's1, yiiksek lisans/doktora olanlarin % 44,9'u psikolojilerinin hisse
senedi piyasasindaki biiylik diisiisten olumsuz yonde etkilendigini belirtmislerdir.
Yatirimcilarin egitim durumuna gore hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden

psikolojik olarak etkilenmeleri arasinda belirgin bir farklilik gériilmemistir.
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Tablo 3.40. Egitim Diizeyi ile Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda liski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diistislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum ) ) Olumsuz
yok | Pikilenmedim | g dim
2 2 6 10
[k gretim % 20 % 20 % 60 % 100
% 1,8 % 2,5 % 3,9 % 2,9
16 4 14 34
Lise % 47,1 % 11,8 % 41,2 % 100
Yatirimcilarin %14,5 % 5 %9,1 %9,9
Egitim Diizeyi Onlisans/ 66 46 90 202
lisans % 32,7 % 22,8 % 44,6 % 100
% 60 % 57,5 % 58,4 % 58,7
. ) 26 28 44 98
g(?kktf)e:; lisans/ 56 5 % 28,6 %449 | %100
% 23,6 % 35 % 28,6 % 28,5
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 20:

H,: Caligma sektorii ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik
olarak etkilenme arasinda iliski yoktur.
H;: Calisma sektorii ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik

olarak etkilenme arasinda iligki vardir.

Calisma sektorii ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik
olarak etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (x2=4,958; sd=2;
p=0,084>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamamistir. Ankete katilan yatirimcilardan
finans sektoriinde calisanlarin % 51,4'1, finans sektorii disinda ¢alisanlarin % 401
hisse senedi piyasasindaki biiyiik disiisten psikolojilerinin olumsuz yodnde
etkilendiklerini belirtmislerdir. Finans sektoriinde ¢alisan yatirimecilarin daha biiyiik
bir boliimiiniin psikolojilerinin finansal kriz siirecinde hisse senedi piyasasindaki

bliytik diisiislerden olumsuz etkilendigi gorilmiistiir.
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Tablo 3.41. Calisma Sektorii ile Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda liski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diistislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum . . Olumsuz
yok | Etkilenmedim | gy irondim
Finans 38 32 74 144
sektoriinde % 26,4 % 22,2 % 51,4 % 100
E:;sllrgrglcﬂarm galistyor % 34,5 % 40 %481 | %419
Sorta Finans 7 48 80 200
sektoriinde % 36 % 24 % 40 % 100
caligmiyor % 65,5 % 60 % 51,9 % 58,1
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 21:

H,: Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik
diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski yoktur.
H;: Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik

diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski vardir.

Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile hisse senedi piyasasindaki
biiylik diistislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden
H, hipotezi (y’=38,141; sd=6; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmustur.
Ankete katilan yatirimcilardan finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyelerini az
olarak degerlendiren yatirimeilarin % 60'1, sinirh olarak degerlendiren yatirimcilarin
% 38,2'si, gelismis olarak degerlendiren yatirimecilarin % 45,2'si, uzman olarak
degerlendiren yatirimcilarin % 44,2'si hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiisten

psikolojilerinin olumsuz yonde etkilendiklerini belirtmislerdir.
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Tablo 3.42. Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyesi ile Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diistislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum ) ) Olumsuz
yok | Etkilenmedim |y oo dim
4 0 6 10
Az % 40 % 0 % 60 % 100
% 3,6 % 0 % 3,9 % 2,9
56 12 42 110
;f;ﬁg;fﬂarm Sinirli % 50,9 % 10,9 %382 | % 100
Piyasalar % 50,9 % 15 % 27,3 % 32,0
Hakkindaki . 5 24 5 22 5 38 5 84
Bilgi Seviyesi Gelismis % 28,6 % 26,2 % 45,2 % 100
% 21,8 % 27,5 % 24,7 % 24,4
26 46 68 140
Uzman % 18,6 % 32,9 % 48,6 % 100
% 23,6 % 57,5 % 44,2 % 40,7
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 22:

H,: Getiri beklentisi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik
olarak etkilenme arasinda iligki yoktur.
Hy: Getiri beklentisi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik

olarak etkilenme arasinda iligki vardir.

Getiri beklentisi ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diistislerden psikolojik
olarak etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (x°=54,506; sd=8;
p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimcilardan getiri
beklentisi; anaparadan kaybetmeden sabit bir getiri olanlarin %33,3'l, enflasyonun
%]1-5 tlizerinde bir getiri olanlarin % 31,2's1, %6-15 {izerinde bir getiri olanlarin %
56,9'u, %16-30 iizerinde bir getiri olanlarin % 29,6's1, %31 ve lizerinde bir getiri
olanlarin % 48,9'u hisse senedi piyasasindaki biiylik diislisten psikolojilerinin

olumsuz yonde etkilendiklerini belirtmislerdir.
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Tablo 3.43. Getiri Beklentisi ile Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda liski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diisiisten
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum . . Olumsuz
yok | Etkilenmedim | gy orondim
Anaparadan 22 10 16 48
kaybetmeden % 45,8 % 20,8 % 33,3 % 100
sabit bir getiri % 20 % 12,5 % 10,4 % 14
Enflasyonun 18 4 10 32
%1-5 tizerinde | % 56,2 % 12,5 % 31,2 % 100
getiri % 16,4 % 5 % 6,5 % 9,3
Yatirimeilarin | Enflasyonun 36 14 66 116
Getiri %6-15 % 31 % 12,1 % 56,9 % 100
Beklentileri lizerinde getiri % 32,7 % 17,5 % 42,9 % 33,7
Enflasyonun 24 14 16 54
%16-30 % 44,4 % 25,9 % 29,6 % 100
lizerinde getiri % 21,8 % 17,5 % 10,4 % 15,7
Enflasyonun 10 38 46 94
%31 ve % 10,6 % 40,4 % 48,9 % 100
izerinde getiri % 9,1 % 47,5 % 29,9 % 27,3
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 23:

H,: Hisse senedi piyasasi deneyimi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik disiislerden
psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski yoktur.
H;: : Hisse senedi piyasasi deneyimi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik

diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iligki vardir.

Hisse senedi piyasasi deneyimi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik
diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden
H; hipotezi (X2=48,490; sd=8; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir.
Ankete katilan yatirnmcilardan hisse senedi piyasasi deneyimleri; 1 yildan az
olanlarin % 46,2'si, 1-3 yil arasinda olanlarin % 35,1'i, 4-6 yil arasinda olanlarin

% 40,7'si, 7-10 y1l arasinda olanlarin % 47,6's1, 10 yildan fazla olanlarin % 50'si
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hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiisten psikolojilerinin olumsuz yo6nde
etkilendiklerini belirtmislerdir.

Tablo 3.44. Hisse Senedi Piyasasindaki Deneyim ile Hisse Senedi Piyasasindaki
Biiyiik Diisiislerden Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiytik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum . . Olumsuz
yok | Ftkilenmedim | gy oo dim
14 0 12 26
1 yildan az % 53,8 %0 % 46,2 % 100
% 12,7 % 0 % 7,8 % 7,6
34 14 26 74
1-3 yil % 45,9 % 18,9 % 35,1 % 100
Yatirimerlarn % 30,9 % 17,5 % 16,9 % 21,5
Hisse Senedi 26 6 22 >4
Piyasalarindaki 4-6 y1l % 48,1 % 11,1 % 40,7 % 100
Deneyimleri % 23,6 % 7,5 % 14,3 % 15,7
14 8 20 42
7-10 y1l % 33,3 %19 % 47,6 % 100
% 12,7 %10 % 13 % 12,2
10 yildan 22 52 74 148
fazla % 14.9 % 35,1 % 50 % 100
% 20 % 65 % 48,1 % 43
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 24:

H,: Finansal kriz deneyimi ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diislislerden
psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski yoktur.
H;: Finansal kriz deneyimi ile hisse senedi piyasasindaki biiylik diislislerden

psikolojik olarak etkilenme arasinda iligki vardir.

Finansal kriz deneyimi ile hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden
psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi
(x*=30,284; sd=2; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmustir. Ankete katilan
yatirimcilardan daha 6nce finansal kriz yasayanlarin % 49,5'1, daha 6nce finansal kriz

yasamayanlarin ise % 36,9'u hisse senedi piyasalarindaki biiylik diisiislerden
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psikolojilerinin olumsuz yonde etkilendiklerini belirtmislerdir. Finansal kriz
deneyimi olan yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin psikolojilerinin finansal kriz
siirecinde hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden olumsuz etkilendigi
goriilmiistiir.

Tablo 3.45. Finansal Kriz Deneyimi ile Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik
Diisiislerden Psikolojik Olarak Etkilenme Arasinda Iliski

Yatirimceilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diistislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum ) ) Olumsuz
yok | Pikilenmedim | gy oo dim
Finansal kriz 46 62 106 214
Yatirimcilarin | yasadim. 21,5% 29,0% 49,5% % 100
. : 41,8% 77,5% 68,8% 62,2%
Finansal Kriz
Deneyimleri Finansal kriz 64 18 43 130
d 49,2% 13,8% 36,9% % 100
yasamadim. 58,2% 22,5% 312% | 37.8%
110 80 154 344
Toplam 32,0% 23,3% 44,8% % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 25:

Hy: Hisse senedi yatirnmlarinin finansal krizden etkilenme orani ile hisse senedi
piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski yoktur.
H;: Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orami ile hisse senedi

piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iligki vardir.

Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orani ile hisse senedi
piyasasindaki biliyiik diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iligki
oldugunu iddia eden H; hipotezi (x2=31,029; sd=8; p=0,000<0,05) istatistiki olarak
dogrulanmigtir. Ankete katilan yatirimcilardan hisse senedi yatirnmi deger kaybi
% 20min tizerinde olanlarin % 50'si, hisse senedi yatirrmi deger kaybi
% 6-20 arasinda olanlarin % 55,4'i, hisse senedi yatirimi deger kayb1 % 0-5 arasinda
olanlarin % 33,30 hisse senedi piyasalarindaki biiyiik diisiislerden psikolojilerinin
olumsuz yonde etkilendiklerini belirtmislerdir. Hisse senedi yatirimlarinin deger

kayb1 fazla olan yatirnmcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin psikolojilerinin finansal
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kriz siirecinde hisse senedi piyasasindaki biliyiik diislislerden olumsuz etkilendigi

goriilmiistiir.

Tablo 3.46. Hisse Senedi Yatirimlarinin Finansal Krizden Etkilenme Orani ile
Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden Psikolojik Olarak Etkilenme

Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diistislerden

Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum ) ) Olumsuz
yok | Etkilenmedim |y o dim
6 20 18 44
Degeri artti. % 13,6 % 45,5 % 40,9 % 100
% 5.5 % 25,0 % 11,7 % 12,8
14 10 10 34
Y atirimcilarin Etkilenmedi. % 41,2 % 29,4 % 29,4 % 100
Hisse Senedi % 12,7 % 12,5 % 6.5 %9,9
Yatirimlarinin | % 0-5 32 20 26 78
Finansal arasinda deger % 41 % 25,6 % 33,3 % 100
Krizden kaybetti. % 29,1 % 25 % 16,9 % 22,7
Etkilenme % 6-20 36 14 62 112
Oram arasinda deger | % 32,1 % 12,5 % 55,4 % 100
kaybetti. % 32,7 % 17,5 % 40,3 % 32,6
% 20'nin 22 16 38 76
lizerinde % 28,9 % 21,1 % 50 % 100
deger kaybetti % 20 % 20 % 24,7 % 22,1
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 26:

Hy: Hisse senedi yatirimlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile hisse

senedi

piyasasindaki biiytik diistislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski yoktur.

H;: Hisse senedi yatirimlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile hisse senedi

piyasasindaki biiytik diistislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski vardir.

Hisse senedi yatirimlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile hisse senedi

piyasasindaki bilylik diislislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iligki

oldugunu iddia eden H; hipotezi (3*=23,750; sd=6; p=0,001<0,05) istatistiki olarak

dogrulanmigtir. Ankete katilan yatirimcilardan hisse senedi yatirimlarinin degerinin
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diisiistinden tamamen kendilerini sorumlu tutanlarin % 53,8'1, tamamen baskalarini
sorumlu tutanlarin % 46,1'1 hisse senedi piyasalarindaki biyiik disiislerden
psikolojilerinin  olumsuz yonde etkilendiklerini belirtmislerdir. Hisse senedi
yatirimlarinin deger kaybindan tamamen kendilerini sorumlu tutan yatirimeilarin
daha biiyiik bir boliimiiniin psikolojilerinin finansal kriz siirecinde hisse senedi
piyasasindaki biiyiik diigiislerden olumsuz etkilendigi gortilmustiir.

Tablo 3.47. Hisse Senedi Yatirnmlarimin Deger Kaybindan Sorumlu Olma ile
Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden Psikolojik Olarak Etkilenme
Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum ) ) Olumsuz
yok | Ftkilenmedim | poc o dim
Hi¢ kimse 38 30 34 102
sorumlu % 37,3 % 29,4 % 33,3 % 100
degil. % 34,5 % 37,5 % 22,1 % 29,7
Tamamen 14 22 42 78
Yatirimcilarin kendim % 17,9 % 28,2 % 53,8 % 100
Hisse Senedi . sorumluyum % 12.7 %275 %273 %22.7
Piyasalarindaki | .
Dististen Tamamen 58 24 70 152
Sorumlu Olma | digerleri % 38,2 % 15,8 % 46,1 % 100
sorumlu. % 52,7 % 30 % 45,5 % 44,2
Herkesin 0 4 8 12
sorumlulugu %0 % 33,3 % 66,7 % 100
var. % 0 % 5 % 5,2 % 3.5
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 27:

Hy: Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasimna giiven ile hisse senedi
piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski yoktur.
H,: Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasina giiven ile hisse senedi

piyasasindaki biiytik diistislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iliski vardir.
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Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasina giliven ile hisse senedi
piyasasindaki biliylik diislislerden psikolojik olarak etkilenme arasinda iligki
oldugunu iddia eden H; hipotezi (3*=35,409; sd=4; p=0,000<0,05) istatistiki olarak
dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimcilardan finansal kriz ortaminda hisse senedi
piyasasina giivenleri hi¢ etkilenmeyenlerin %36'8'i, biraz etkilenenlerin % 51,9'u,
hisse senedi piyasalarina gilivenlerini tamamen kaybedenlerin % 46,7's1 hisse senedi
piyasalarindaki biiyiik diistislerden psikolojilerinin olumsuz yonde etkilendiklerini
belirtmiglerdir. Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasasina giivenleri olumsuz
etkilenen yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin psikolojilerinin finansal kriz
stirecinde hisse senedi piyasasindaki biiyiik diislislerden olumsuz etkilendigi
goriilmiistiir.

Tablo 3.48. Finansal Kriz Ortaminda Hisse Senedi Piyasasina Giiven ile Hisse
Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden Psikolojik Olarak Etkilenme
Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasindaki Biiyiik Diistislerden
Psikolojik Olarak Etkilenmeleri Toplam
Yorum . . Olumsuz
vok | Pikilenmedim | by dim
Hic 38 58 56 152
1) 0 0 0
Yatirmelarm | etkilenmedim., % 25 % 38,2 % 36,8 % 100
Finansal Kriz % 34,5 % 72,5 % 36,4 % 44,2
) 58 20 84 162
Piyasalanna ' % 52,7 % 25 % 54,5 % 47,1
Gilivenleri Tamamen 14 2 14 30
etkilendim % 46,7 % 6,7 % 46,7 % 100
' % 12,7 % 2,5 % 9,1 % 8,7
110 80 154 344
Toplam % 32 % 23,3 % 44,8 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 28:

Hy: Cinsiyet ile finansal kriz ortaminin yatirimecnin hisse senedi piyasasina giiveni
tizerindeki etkisi arasinda iligki yoktur.
H,: Cinsiyet ile finansal kriz ortamimin yatirimeinin hisse senedi piyasasina giiveni

tizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.
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Cinsiyet ile finansal kriz ortaminin yatirimecinin hisse senedi piyasasina giiveni
{izerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (x*=12,687; sd=2;
p=0,002<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete katilan erkek yatirimecilarin
% 50,8's1, kadin yatirimeilarin % 68,7'si finansal krizin hisse senedi piyasasina olan
giivenlerini kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir. Finansal
kriz ortamimin, kadin yatirnmcilarin daha biylik bir boliimiiniin hisse senedi

piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 3.49. Cinsiyet ile Finansal Kriz Ortamimnin Yatirnmcinin Hisse Senedi
Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. .. | Tamamen
eikilemedi | BT ekiledi |
122 102 24 248
Erkek % 49,2 % 41,1 % 9,7 % 100
Yatirimcilarin % 80,3 % 63 % 80 % 72,1
Cinsiyeti 30 60 6 96
Kadin % 31,2 % 62,5 % 6,2 % 100
% 19,7 % 37 % 20 % 27,9
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 29:

Hy: Yas grubu ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiveni
tizerindeki etkisi arasinda iligki yoktur.
H,: Yas grubu ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiveni

tizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.

Yas grubu ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina
giiveni iizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi (x’=11,764;
sd=8; p=0,162>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamustir. 0-29 yas grubuna giren
yatirimeilarin % 62'si, 30-39 yas grubuna giren yatirimeilarin % 57'si, 40-49 yas

grubuna giren yatirimcilarin % 51'1, 50-59 yas grubuna giren yatirimeilarin % 42,9'a
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finansal krizin hisse senedi piyasasina olan giivenlerini kismen/tamamen olumsuz

yonde etkiledigini belirtmiglerdir. Finansal kriz ortamimin, daha gen¢ yastaki

yatirnmcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin hisse senedi piyasasina giivenlerini

olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 3.50. Yas Grubu ile Finansal Kriz Ortaminin Yatirnmcinin Hisse Senedi
Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimeinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni

Uzerindeki Etkisi Toplam
Hic¢ . .. .. | Tamamen
etkilemedi | Dirazetkiledi | = o 5
0.29 va 22 26 10 58
mblf 3 % 37.9 % 44.8 % 17.2 | % 100
& % 14,5 % 16 %333 | %169
63 76 14 158
31(')1,-113)3 yas % 43 % 48,1 % 8,9 % 100
& % 44.7 % 46.9 %467 | %45.9
52 48 6 106
izt‘rcl}rflf;f“n 40-49 % 49,1 % 45,3 % 5.7 % 100
3 % 342 % 29.6 %20 | %30.8
8 6 0 14
5?1;15)191 yas % 57.1 % 42.9 % 0 % 100
& %523 % 3.7 %0 % 4.1
L. 2 6 0 8
62 Zﬁbuuze“ % 25 % 75 % 0 % 100
yas g %13 % 3.7 % 0 %23
152 162 30 344
Toplam % 442 % 47,1 %8.7 | %100
% 100 % 100 %100 | % 100
Hipotez 30:

Hy: Medeni durum ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina

giiven lizerindeki etkisi arasinda iliski yoktur.

H;: Medeni durum ile finansal kriz ortamimnin yatirimcinin hisse senedi piyasasina

giiven lizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.
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Medeni durumu ile finansal kriz ortaminin yatirirmcinin hisse senedi piyasasina
giiveni iizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (x*=11,587;
sd=4; p=0,021<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete katilan evli
yatirimeilarin % 55,7'si, bekar yatirimcilarin % 54,8'1 finansal krizin hisse senedi
piyasasina olan giivenlerini kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini
belirtmislerdir. Yatirnmecilarin medeni durumuna goére finansal kriz ortaminin hisse
senedi piyasasimna giivenleri {izerindeki etkileri arasinda belirgin bir farklilik
goriilmemistir.

Tablo 3.51. Medeni Durum ile Finansal Kriz Ortamimmin Yatirimcinin Hisse
Senedi Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda liski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. .. | Tamamen
etkilemedi | BT etiiledi |~ B0
38 32 14 84
Bekar % 45,2 % 38,1 % 16,7 % 100
% 25 % 19,8 % 46,7 % 24,4
Yatirimcilarin 110 122 16 248
Medeni Evli % 44,4 % 49,2 % 6,5 % 100
Durumu % 72,4 % 75,3 % 53,3 % 72,1
4 8 0 12
Dul % 33,3 % 66,7 % 0 % 100
% 2,6 % 4,9 % 0 % 3.5
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 31:

Hy: Cocuk durumu ile finansal kriz ortaminin yatirimecinin hisse senedi piyasasina
giiveni tlizerindeki etkisi arasinda iliski yoktur.
H;: Cocuk durumu ile finansal kriz ortaminin yatirimecinin hisse senedi piyasasina

giiveni tlizerindeki etkisi arasinda iligki vardir.
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Cocuk durumu ile finansal kriz ortaminin yatirnmcinin hisse senedi piyasasina
giiveni {izerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (x*=2,391;
sd=2; p=0,303>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamistir. Ankete katilan
yatirimcilardan  ¢ocuk sahibi olanlarin % 54'G4, c¢ocugu olamayanlarin
% 58,5'1 finansal krizin hisse senedi piyasasina olan giivenlerini kismen/tamamen
olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir. Yatirimeilarin ¢ocuk durumuna gore
finansal kriz ortaminin hisse senedi piyasasina giivenleri iizerindeki etkileri arasinda
belirgin bir farklilik goriilmemistir.

Tablo 3.52. Cocuk Durumu ile Finansal Kriz Ortammmin Yatirnmcimin Hisse
Senedi Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda liski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. .. | Tamamen
etkilemedi | BT etiiledi |~ B0
58 66 16 140
Yatirimerlarn Cocugum yok % 41,4 % 47,1 % 11,4 % 100
Cocuk % 38,2 % 40,7 % 53,3 % 40,7
Durumu 94 96 14 204
Cocugum var % 46,1 % 47,1 % 6,9 % 100
% 61,8 % 59,3 % 46,7 % 59,3
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 32:

Hy: Egitim diizeyi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina
giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski yoktur.
H;: Egitim diizeyi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina

giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.

Egitim diizeyi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina
giiveni tizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (y°=8,554;
sd=6; p=0,200>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamistir. ~Ankete katilan
yatirimcilardan egitim diizeyi; lise olanlarin % 64,7'si, Onlisans/lisans olanlarin

% 59,4, yiiksek lisans/doktora olanlarin % 46,9'u finansal krizin hisse senedi
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piyasasina olan giivenlerini kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini
belirtmislerdir. Finansal kriz ortaminin, egitim diizeyi daha diisiik yatirimeilarin daha
biiyiik bir boliimiiniin hisse senedi piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi
goriilmiistiir.

Tablo 3.53. Egitim Diizeyi ile Finansal Kriz Ortammmm Yatirnmcimin Hisse
Senedi Piyasasia Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda liski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. 5. | Tamamen
etkilemedi | BT etiiledi |~ B0
6 4 0 10
[k gretim % 60 % 40 % 0 % 100
% 3,9 % 2,5 % 0 % 2,9
12 20 2 34
Vatimetlarn Lise % 35,3 % 58,8 % 5,9 % 100
Eiim o I S I )
Duzey Sf;;fsa“y % 40,6 % 48,5 % 10,9 | % 100
% 53,9 % 60,5 % 73,3 % 58,7
. . 52 40 6 98
gsliffrl; lisans/ 5753 1 % 40,3 %6,1 | %100
% 34,2 % 24,7 % 20 % 28,5
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8.7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 33:

H,: Caligma sektorii ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina
giiveni tizerindeki etkisi arasinda iliski yoktur.
H;: Calisma sektorii ile finansal kriz ortaminin yatirimeinin hisse senedi piyasasina

giiveni tlizerindeki etkisi arasinda iligki vardir.

Calisma sektorii ile finansal kriz ortaminin yatirnrmeinin hisse senedi piyasasina
giiveni tizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (y°=3,648;
sd=2; p=0,161>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamistir. Ankete katilan
yatirimcilardan finans sektoriinde calisanlarin % 50'si, finans disinda bir sektorde

calisanlarin % 601 finansal krizin hisse senedi piyasasina olan giivenlerini
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kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir. Finansal kriz ortaminin,
finans sektorli disinda ¢alisan yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin hisse senedi
piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 3.54. Calisma Sektorii ile Finansal Kriz Ortamimmin Yatirnmcinin Hisse
Senedi Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. . | Tamamen
etkilemedi | Bire etkiledi |~
Finans 72 62 10 144
Yatmmerlarn sektoriinde % 50 % 43,1 % 6,9 % 100
Calisma calisiyor. % 47,4 % 38,3 % 33,3 % 41,9
Sektorleri Finans 80 100 20 200
sektoriinde % 40 % 50 %10 % 100
calismiyor. % 52,6 % 61,7 % 66,7 % 58,1
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 34:

H,: Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile finansal kriz ortaminin
yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiveni tizerindeki etkisi arasinda iligki yoktur.
H;: Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile finansal kriz ortaminin

yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiveni lizerindeki etkisi arasinda iligki vardir.

Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi ile finansal kriz ortaminin
yatirimeinin hisse senedi piyasasina giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu
iddia eden H, hipotezi (y*=54,474; sd=6; p=0,000<0,05) istatistiki olarak
dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimecilardan finansal piyasalar hakkindaki bilgi
seviyesi az olanlarin % 100'l, simirh olanlarin % 70,9'u, gelismis olanlarin % 69'u,
uzman olanlarin % 32,8'1 finansal krizin hisse senedi piyasasina olan giivenlerini
kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir. Finansal kriz ortaminin,
finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi daha diisiik olan yatirimcilarin daha
biiyiik bir boliimiiniin hisse senedi piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi

gorilmistir.
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Tablo 3.55 Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyesi ile Finansal Kriz
Ortamimin Yatirnmcinin Hisse Senedi Piyasasina Giiveni Uzerindeki EtKisi
Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirnmcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. .. | Tamamen
etkilomedi | PiT7 etkiledi | b
0 8 2 10
Az % 0 % 80 % 20 % 100
% 0 % 4,9 % 6,7 % 2,9
32 66 12 110
;f;ﬂ;‘;fﬂa“n Stmirli %29,1 % 60 %109 | % 100
Piyasalar % 21,1 % 40,7 % 40 %32
Hakkindaki . 26 >0 8 84
Bilgi Seviyesi Gelismis % 31 % 59,5 % 9,5 % 100
% 17,1 % 30,9 % 26,7 % 24,4
94 38 8 140
Uzman % 67,1 % 27,1 % 5,7 % 100
% 61,8 % 23,5 % 26,7 % 40,7
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 35:

Hy: Getiri beklentisi ile finansal kriz ortaminin yatirimeinin hisse senedi piyasasina
giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski yoktur.
H;: Getiri beklentisi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina

giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.

Getiri beklentisi ile finansal kriz ortaminin yatirinmeinin hisse senedi piyasasina
giiveni iizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi (x*=42,844;
sd=8; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimcilardan
anaparadan kaybetmeden sabit bir getiri hedefleyenlerin %62,5', enflasyonun %1-5
tizerinde getiri hedefleyenlerin  %75', enflasyonun %6-15 {zerinde getiri
hedefleyenlerin % 68,9'u, enflasyonun %16-30 {izerinde getiri hedefleyenlerin
%40,7's1, enflasyonun %31 ve lizerinde getiri hedefleyenlerin %38,3" finansal krizin

hisse senedi piyasasina olan giivenlerini kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini
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belirtmislerdir.

Finansal kriz ortaminin, getiri

beklentisi

daha disiik olan

yatirnmcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin hisse senedi piyasasina giivenlerini

olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 3.56. Getiri Beklentisi ile Finansal Kriz Ortaminin Yatirnmcinin Hisse
Senedi Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimeinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni

Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. 4. | Tamamen
etkilemedi | Biraz etkiledi |

Anaparadan 18 28 2 48

kaybetmeden % 37,5 % 58,3 % 4,2 % 100
sabit bir getiri % 11,8 % 17,3 % 6,7 % 14

Enflasyonun 8 18 6 32
%1-5 tizerinde % 25 % 56,2 % 18,8 % 100
getiri % 5,3 % 11,1 % 20 % 9,3

Yatirimcilarin | Enflasyonun 36 62 18 116
Getiri %6-15 % 31 % 53,4 % 15,5 % 100
Beklentileri tizerinde getiri | % 23,7 % 38,3 % 60 % 33,7

Enflasyonun 32 18 4 54
%16-30 % 59,3 % 33,3 % 7,4 % 100
izerinde getiri | % 21,1 % 11,1 % 13,3 % 15,7

Enflasyonun 58 36 0 94
%31 ve % 61,7 % 38,3 % 0 % 100
lizerinde getiri % 38,2 % 22,2 % 0 % 27,3

152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100

Hipotez 36:

H,: Hisse senedi piyasasi deneyimi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse

senedi piyasasina giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski yoktur.

H;: Hisse senedi piyasasi deneyimi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse

senedi piyasasina giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.

Hisse senedi piyasast deneyimi ile finansal kriz ortaminin yatirirmcinin hisse

senedi piyasasina giiveni iizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H;

hipotezi (x2=58,562; sd=8; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete

katilan yatirnmcilardan hisse senedi piyasasindaki deneyimleri; 1 yildan az olanlarin
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% 92,3, 1-3 y1l arasinda olanlarin % 78,3", 4-6 yil arasinda olanlarin % 63", 7-10

yil arasinda olanlarin % 47,6's1, 10 yildan fazla olanlarin % 41,9'u finansal krizin

hisse senedi piyasasina olan giivenlerini kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini

belirtmiglerdir. Finansal kriz ortaminin, hisse senedi piyasasi deneyimi daha az olan

yatirimcilarin  daha biiyliik bir boliimiiniin hisse senedi piyasasina giivenlerini

olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 3.57. Hisse Senedi Piyasasi Deneyimi ile Finansal Kriz Ortaminin
Yatirnmcinin Hisse Senedi Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimeinin
Hisse Senedi Piyasasina Gliveni

Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. .. | Tamamen
etkilemedi | Biraz etkiledi |y
2 18 6 26
1 yildan az % 7,7 % 69,2 % 23,1 % 100
% 1,3 % 11,1 % 20 % 7,6
22 36 16 74
1-3 yil % 29,7 % 48,6 % 21,6 % 100
Yatwimetlarn % 14,5 % 22,2 % 53,3 % 21,5
Hisse Senedi 20 34 0 >4
Piyasalarindaki 4-6 y1l % 37 % 63 % 0 % 100
Deneyimleri % 13,2 % 21 % 0 % 15,7
22 16 4 42
7-10 y1l % 52,4 % 38,1 % 9,5 % 100
% 14,5 % 9,9 % 13,3 % 12,2
10 yildan 86 58 4 148
fazla % 58,1 % 39,2 % 2,7 % 100
% 56,6 % 35,8 % 13,3 % 43
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 37:
Hy: Finansal kriz deneyimi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse senedi

piyasasina giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski yoktur.

H;: Finansal kriz deneyimi ile finansal kriz ortaminin yatirimcinin hisse

piyasasina giliveni iizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.

senedi
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Finansal kriz deneyimi ile finansal kriz ortaminin yatinmcinin hisse senedi
piyasasina giiveni iizerindeki etkisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi
(X2=10,558; sd=2; p=0,005<0,05) istatistiki olarak dogrulanmigtir. Ankete katilan
yatirimcilardan daha 6nce finansal kriz yagayanlarin % 50,5'i, daha 6nce finansal kriz
yasamayanlarin ise % 64,6's1 finansal krizin hisse senedi piyasasina olan giivenlerini
kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir. Finansal kriz ortaminin,
finansal kriz deneyimi olmayan yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin hisse
senedi piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 3.58. Finansal Kriz Deneyimi ile Finansal Kriz Ortaminin Yatirnmcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Y atirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hig . .. .. | Tamamen
etkilemedi | Dirazetkiledi | = o 5
. . 106 96 12 214
Vat | F;nzglssll kriz % 49.5 % 44.9 % 5.6 % 100
atirimeriarm | yagacim. % 69,7 % 59,3 %40 | %622
Finansal Kriz 16 66 T 130
Deneyimleri F;nznmszclhknrllz % 35,4 % 50,8 % 13.8 | % 100
yas : % 30,3 % 40.7 %60 | %37.8
152 162 30 344
Toplam % 44.2 % 47,1 % 8.7 % 100
% 100 % 100 %100 | % 100

Hipotez 38:

H,: Hisse senedi yatirimlariin finansal krizden etkilenme orani ile finansal kriz
ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiven iizerindeki etkisi arasinda iliski
yoktur.

H;: Hisse senedi yatirnmlarinin finansal krizden etkilenme orani ile finansal kriz
ortaminin yatirimeinin hisse senedi piyasasina giiven tizerindeki etkisi arasinda iliski

vardir.
Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orani ile finansal kriz
ortaminin yatirimeinin hisse senedi piyasasina giiven tizerindeki etkisi arasinda iliski

oldugunu iddia eden H, hipotezi (3°=16,009; sd=8; p=0,042<0,05) istatistiki olarak
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dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimcilardan finansal kriz siiresince hisse senedi
yatirrmlarmin degeri artanlarin % 40,9'u, hisse senedi yatirimlarimin degeri
etkilenmeyenlerin % 41,2'si, hisse senedi yatirimi deger kaybi % 0-5 arasinda
olanlarin % 61,5'1, hisse senedi yatirimi deger kaybi % 6-20 arasinda olanlarin
% 62,5'1, hisse senedi yatirimi deger kaybi % 20'in {izerinde olanlarin % 55,30
finansal krizin hisse senedi piyasasina olan giivenlerini kismen/tamamen olumsuz
yonde etkiledigini belirtmisglerdir. Finansal kriz ortaminin, hisse senedi
yatirimlarinda deger kaybi olan yatirimcilarin daha biiyiikk bir boliimiiniin hisse
senedi piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 3.59. Hisse Senedi Yatirnmlarimin Finansal Krizden Etkilenme Orani ile
Finansal Kriz Ortammmm Yatirnmcimin Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. . | Tamamen
etkilemedi | Bire etkiledi |~
26 18 0 44
Degeri artti. % 59,1 % 40,9 % 0 % 100
% 17,1 % 11,1 % 0 % 12,8
20 12 2 34
Yatmetlarin | pyjonmedi. | 9% 58,8 % 35,3 %59 | %100
ggi?ﬁi?:ﬁiin % 13,2 %74 %6,7 | %99
Kiiresel % 0-5 30 42 6 78
Fl‘lllfrf:al arasinda deger | % 38,5 % 53,8 %77 | % 100
Krizden kaybetti. % 19,7 % 25,9 % 20 % 22,7
Etkilenme % 6-20 42 54 16 112
Orani arasinda deger % 37,5 % 48.2 % 14,3 % 100
kaybetti. % 27,6 % 33,3 % 53,3 % 32,6
% 20'nin 34 36 6 76
lizerinde % 44,7 % 47,4 % 7,9 % 100
deger kaybetti % 22,4 % 22,2 % 20 % 22,1
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8,7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
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Hipotez 39:

Hy: Hisse senedi yatirnmlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile finansal kriz
ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiven iizerindeki etkisi arasinda iliski
yoktur.

H;: Hisse senedi yatirimlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile finansal kriz
ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiveni iizerindeki etkisi arasinda iliski

vardir.

Hisse senedi yatirimlarinin deger kaybindan sorumlu olma ile finansal kriz
ortaminin yatirimcinin hisse senedi piyasasina giiveni lizerindeki etkisi arasinda iliski
oldugunu iddia eden H, hipotezi (3*=33,575; sd=6; p=0,000<0,05) istatistiki olarak
dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimcilardan hisse senedi yatirimlarinin degerinin
diisiisiinden; kimseyi sorumlu tutmayanlarin % 47,1'i, tamamen kendilerini sorumlu
tutanlarin % 38,41, tamamen baskalarmi sorumlu tutanlarin % 72,4'l, herkesin
sorumlulugu oldugunu diisiinenlerin % 33,3'li finansal krizin hisse senedi piyasasina
olan giivenlerini kismen/tamamen olumsuz yonde etkiledigini belirtmiglerdir.

Tablo 3.60. Hisse Senedi Yatirnmlarimin Deger Kaybindan Sorumlu Olma ile
Finansal Kriz Ortammmn Yatirnmcimn Hisse Senedi Piyasasma Giiveni
Uzerindeki Etkisi Arasinda Iliski

Finansal Kriz Ortaminin Yatirimcinin
Hisse Senedi Piyasasina Giiveni
Uzerindeki Etkisi Toplam
Hi . .. .. | Tamamen
etkilemedi | BT etiiledi |~ B0
Hi¢  kimse 54 42 6 102
sorumlu % 52,9 % 41,2 % 5,9 % 100
degil. % 35,5 % 25,9 % 20 % 29,7
Tamamen 48 26 4 78
Ef‘st;re“ggg:gn kendim % 61,5 % 33,3 % 5,1 % 100
. . | sorumluyum. % 31,6 % 16 % 13,3 % 22,7
Piyasalarindaki
Diisiisten Timamgn 42 90 20 152
Sorumlu Olma digerleri % 27,6 % 59,2 % 13,2 % 100
sorumlu. % 27,6 % 55,6 % 66,7 % 44,2
Herkesin 8 4 0 12
sorumlulugu % 66,7 % 33,3 % 0 % 100
var. % 5,3 % 2.5 % 0 % 3,5
152 162 30 344
Toplam % 44,2 % 47,1 % 8.7 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
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Hipotez 40:

H,: Hisse senetlerine iligkin risk algilamasindaki degisim ile portfoydeki hisse senedi
orani degisimi arasinda iligki yoktur.
H;: Hisse senetlerine iliskin risk algilamasindaki degisim ile portfdydeki hisse senedi

oran1 degisimi arasinda iligki vardir.

Hisse senetlerine iliskin risk algilamasindaki degisim ile portfdydeki hisse
senedi orani degisimi arasinda iligki oldugunu iddia eden H; hipotezi (X2=34,540;
sd=4; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmistir. Ankete katilan yatirimcilardan
hisse senetlerine iligkin risk algilamalarinda degisiklik olmayanlarin % 16,3'ii, hisse
senetlerine iligkin risk algilamalarinda artis olanlarin % 26,9'u, hisse senetlerine
iligkin risk algilamalarinda azalis olanlarin % 40" portfoylerindeki hisse senedi
oranini azaltmiglardir.

Tablo 3.61. Hisse Senetlerine Iliskin Risk Algilamasindaki Degisim ile
Portfoydeki Hisse Senedi Oram Degisimi Arasinda iliski

Yatirimcilarin Portfoylerindeki
Hi§s§ Senedi Orani1 Degisimi Toplam
Degisim Artig Azalis
Yok Var Var
58 14 14 86
Degisiklik yok. % 67,4 % 16,3 % 16,3 % 100
Yatirimeilarin % 25,2 % 50 % 16,3 %0 25
Hisse 166 8 64 238
Senetlerine Artis var. % 69,7 % 3.4 % 26,9 % 100
Iliskin Risk %722 | %286 | %744 | %692
Algilamalar 6 6 3 20
Azalig var. % 30 % 30 % 40 % 100
% 2,6 % 21,4 % 9,3 % 5,8
230 28 86 344
Toplam % 66,9 % 8,1 % 25 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
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Hipotez 41:

H,: Hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak etkilenme ile
portfoydeki hisse senedi oran1 degisimi arasinda iligki yoktur.
H;: Hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik olarak etkilenme ile

portfoydeki hisse senedi oran1 degisimi arasinda iligki vardir.

Hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak etkilenme ile
portfoydeki hisse senedi orani degisimi arasinda iliski oldugunu iddia eden H;
hipotezi (x*=6,938; sd=4; p=0,139>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamustir. Ankete
katilan yatirnmcilardan hisse senedi piyasasindaki biiylik diisiislerden psikolojik
olarak etkilenmeyenlerin % 30'u, hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden
psikolojik olarak olumsuz etkilenenlerin % 27,3'i portfoylerindeki hisse senedi
miktarini azaltmislardir.

Tablo 3.62. Hisse Senedi Piyasasindaki Biiyiik Diisiislerden Psikolojik Olarak
Etkilenme ile Portfoydeki Hisse Senedi Oram Degisimi Arasinda Iliski

Yatirimcilarin Portfoylerindeki
Higsg Senedi Orani1 Degisimi Toplam
Degisim Artig Azalis
Yok Var Var
84 6 20 110
Yatirimcilarin | Yorum yok %76.,4 %5.,5 % 18,2 % 100
Hisse Senedi %36,5 | %214 | %233 | %32
glg}:jslilarmdakl 48 3 24 30
Diisiislerden Etkilenmedim % 60 % 10 % 30 % 100
Psikolojik % 20,9 % 28,6 % 27,9 % 23,3
Olarak 1 98 14 42 154
Etkilenmeleri eotk‘ﬁ;i‘éfm %63,6 | %91 | %273 | %100
% 42,6 % 50 % 48,8 % 44,8
230 28 86 344
Toplam % 66,9 % 8,1 % 25 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
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Hipotez 42:

H,: Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orani ile portfoydeki hisse
senedi oran1 degisimi arasinda iligki yoktur.
H,: Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orani ile portfoydeki hisse

senedi orani degisimi arasinda iliski vardir.

Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme orani ile portfoydeki
hisse senedi oram1 degisimi arasinda iliski oldugunu iddia eden H,; hipotezi
(x*=11,599; sd=8; p=0,170>0,05) istatistiki olarak dogrulanmamistir. Finansal kriz
stiresince hisse senedi yatirimlarinin degeri artan yatirnmcilarimin % 31,8', hisse
senedi yatirimlarinin degerinde degisme olayan yatirimcilarin % 35,3'l, hisse senedi
yatirimlart %0-5 arasinda deger kaybeden yatirimcilarin % 17,9'u, hisse senedi
yatirimlart %6-20 arasinda deger kaybeden yatirimcilarin % 21,4, hisse senedi
yatirimlart % 20'nin  lizerinde deger kaybeden yatirimecilarin % 28,9'u
portfoylerindeki hisse yatirnmlarim1 azaltmislardir. Finansal kriz ortaminda
yatirimcilarin biiylik oranda portfoylerindeki hisse senedi yatirimlarmi tuttuklar

goriilmektedir.
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Tablo 3.63. Hisse Senedi Yatirnmlarinin Finansal Krizden Etkilenme Orani ile
Portfoydeki Hisse Senedi Oram Degisimi Arasinda iliski

Yatirimcilarin Portfoylerindeki Hisse

Senedi Oran1 Degisimi

Degisim Artis Var Azalis Toplam
Yok 3 Var
24 6 14 44
Artis Var. % 54,5 % 13,6 % 31,8 % 100
% 10,4 % 21,4 % 16,3 % 12,8
18 4 12 34
Etkilenmedi % 52,9 % 11,8 % 35,3 % 100
Hisse Senedi % 7,8 % 14,3 % 14 % 9,9
Yatirimlarinin 58 6 14 78
Finansal % 0-5 arasinda 0% 74.4 9% 77 % 17.9 % 100
Krizden deger kaybetti. 2 SR Lo :
Etkilenme % 25,2 % 21,4 % 16,3 % 22,7
Orani 82 6 24 112
% 6-20 arasinda
deger kaybetti. % 73,2 % 5.4 % 21,4 % 100
% 35,7 % 21,4 % 27,9 % 32,6
% 20'nin 48 6 22 76
iizerinde deger % 63,2 % 7,9 % 28,9 % 100
kaybetti. % 20,9 % 21,4 % 25,6 | %221
230 28 86 344
Toplam % 66,9 % 8,1 % 25 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
Hipotez 43:

Hy: Finansal kriz ortaminin hisse senedi piyasasina giiven iizerindeki etkisi ile

portfoydeki hisse senedi oran1 degisimi arasinda iligki yoktur.

H;: Finansal kriz ortaminin hisse senedi piyasasina giiven iizerindeki etkisi ile

portfoydeki hisse senedi oran1 degisimi arasinda iliski vardir.

Finansal kriz ortaminin hisse senedi piyasasina giiven tizerindeki etkisi ile

portfoydeki hisse senedi orani degisimi arasinda iliski oldugunu iddia eden H;

hipotezi (x*=20,382; sd=4; p=0,000<0,05) istatistiki olarak dogrulanmustir. Ankete

katilan yatirimcilardan kiiresel finansal kriz siirecinde hisse senedi piyasalarina

giivenleri hi¢ etkilenmeyenlerin %14,5'1, hisse senedi piyasalarina giivenleri olumsuz

yonde biraz etkilenenlerin % 32,1'1, hisse senedi piyasalarinda giivenleri tamamen
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olumsuz yonde etkilenenlerin % 401 portfoylerindeki hisse senedi miktarim

azaltmislardir.

Finansal kriz ortaminda hisse

senedi

piyasalarina giivenleri

kismen/tamamen olumsuz ydnde etkilenen yatirnmcilarin yaklagik yarisinin

portfoylerindeki hisse senedi oranini azalttiklar: goriilmiistiir.

Tablo 3.64. Yatirimcilarin Hisse Senedi Piyasalarina Giivenlerindeki Degisim ile

Portfoylerinde Hisse Senedi Tercih Etmeleri Arasindaki iliski

Yatirimcilarin Portfoylerinde
Hisse Senedi Tercih Etmeleri

Degisim Artis Azalis Toplam
Yok Var Var
112 18 22 152
Hig etkilemedi. % 73,7 % 11,8 % 14,5 % 100
% 48,7 % 64,3 % 25,6 % 44,2
Yatirimeilarin Eéﬁ?éetiflill;i hisse e . 22 o2
Hisse Senedi Senediyoramm % 61,7 %62 | %32,1 | %100
Piyasalar%na azaltacagim. % 43,5 % 35,7 % 60,5 % 47,1
Giivenleri Tamamen 18 0 12 30
etkilepdim. Bir flaha % 60 % 0 9%, 40 % 100
asla hisse senedi
piyasasinda yatirim % 7,8 % 0 % 14 % 8,7
yapmayacagim.
230 28 86 344
Toplam % 66,9 % 8,1 % 25 % 100
% 100 % 100 % 100 % 100
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SONUC

Geleneksel finans teorisinde piyasa katilimcilarimin finansal kararlarinin,
etkin piyasalar hipotezi ve rasyonel yatirimci kavramlari ¢ergevesinde olustugu kabul
edilmektedir. Biligsel ve duygusal zayifliklar biitiin insanlar1 etkilemesine ragmen,
geleneksel finans insanlarin her zaman rasyonel davrandiklarim1 varsayarak bu
onyargilar1 dikkate almamaktadir. Bununla birlikte son yillarda yasanan finansal
krizlerde anomali seklinde piyasa etkinsizligi ve irrasyonel yatirimci davranigi
goriilmektedir. Ayrica insanlar sadece kendilerine 6zgli degerlere sahip sosyal
varliklar olup, duygu ve davraniglarina gore karar verme egilimindedirler. Duygu ve
biligsel hatalarin yatirimc1 ve karar verme siireglerini nasil etkiledigini agiklamak
tizere gelistirilen davranigsal finans, geleneksel finansin agiklamada basarisiz oldugu

veya aciklamada glicliik ¢ektigi alanlara yeni bir bakis agis1 getirmistir.

Davranissal finans perspektifinden finansal kriz ortaminmn, IMKB'de yatirim
yapan bireysel yatirimeilar lizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik yapilan bu
calismada;

- Finansal kriz ortaminin yatirimcilarin risk algilamalarin1 olumsuz yonde
etkiledigi, krizin etkili oldugu dénemde yatirimcilarin hemen hemen tiim yatirim
araclarina iligkin risk algilamalarinda artis oldugu,

- Kiiresel finansal kriz siiresince yatirimeilarin % 39,5'inin portfoylerini
degistirdikleri, portfoylerinde degisiklik yapan yatirimcilarin yaklasik % 62'sinin
portfoylerindeki hisse senedi oranmi azaltarak, daha diisiik riskli olarak
degerlendirdikleri vadeli mevduat, repo, doviz, altin, bono, tahvil, B tipi yatirim fonu
gibi yatirim araglarina yoneldikleri, sonug olarak kriz ortaminda yatirimcilarin risk
toleransinin diistiigii,

- Finansal kriz ortaminin yatirimcilarin yarisindan fazlasinin hisse senedi
piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi,

- Finansal kriz siliresince yatirimcilarin deger kaybeden hisse senedi
yatirimlarini portfdylerinde tutmaya devam ederek, yatkinlik etkisi paralelinde

davrandiklarni,
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- Yatirimcilarin tamamina yakin bdliimiinitin kiiresel finansal kriz siiresince,
hisse senedi yatirimlarma iligkin son karari kendileri vermelerine ragmen, ayni
yatirrmcilarin yaklagik yarisinin hisse senedi yatirimlarindaki deger kaybindan
kendileri disindaki kisileri sorumlu tuttuklarini, bir baska deyisle kriz ortaminda
yatirimcilarin 6ziine yiikleme Onyargisi (self-attribution bias)'na benzer davranig

gosterdikleri,

- Finansal kriz siiresince ankete katilan yatirimcilarin yaklagik yarisinin
psikolojisinin bu siiregten olumsuz etkilendigi, yatirimcilarin moral bozuklugu,
lizlintii igerisinde tedirgin olduklari, gelecege iliskin karamsar/kotiimser diisiinmeye

basladiklar1 bulgularina rastlanmistir.

Ayrica yatirimcilarin  finansal kriz siiresince hisse senedine iliskin risk
algilamalarindaki degisimi inceledigimizde;

- Medeni duruma gore evli,

- Cocuk durumuna gore ¢ocugu olan,

- Egitim diizeyine gore egitim diizeyi daha diisiik olan,

- Calisma sektoriine gore finans sektorii disinda calisan,

- Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesine gore finansal piyasalar
hakkindaki bilgi seviyesi geligsmisin altinda olan,

- Getiri beklentisine gore getiri beklentisi diisiik olan,

- Finansal kriz deneyimine gore finansal kriz deneyimi olmayan,

- Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme oranina gore hisse
senedi yatirnmlarinda deger kayb1 daha fazla olan,

- Hisse senedi yatirnmlarinin deger kaybindan sorumlu olmaya gore hisse
senedi yatirimlarinin deger kaybindan tamamen kendilerini sorumlu tutan,

- Hisse senedi piyasasindaki biiyiik diislisten psikolojik olarak etkilenmeye
gore psikolojileri olumsuz etkilenen,
yatirimcilarin  daha biiylik bir boliimiiniin risk algilamalarinda artis oldugu

goriilmiistiir.

269



Yatirimcilarin finansal kriz siliresince hisse senedi piyasasindaki biiylik
diisiislerden psikolojik olarak etkilenmelerini inceledigimizde;

- Yas grubuna gore 30 yas ve listil,

- Cocuk durumuna gore ¢ocugu olan,

- Calisma sektoriine gore finans sektoriinde calisan,

- Finansal kriz deneyimine gore finansal kriz deneyimi olan,

- Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme oranina gore hisse
senedi yatirnmlarinda deger kaybi fazla olan,

- Hisse senedi yatirnmlarinin deger kaybindan sorumlu olmaya gore hisse
senedi yatirimlarinin deger kaybindan tamamen kendilerini sorumlu tutan,

- Hisse senedi piyasasina giivene gore gliven kaybi olan,
yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin psikolojisinin hisse senedi piyasasindaki

bliyiik diistislerden olumsuz etkilendigi gorilmiistiir.

Finansal kriz ortaminin yatinmcinin hisse senedine piyasasina giiveni
tizerindeki etkisini inceledigimizde;

- Cinsiyete gore kadin,

- Yas grubuna gore daha geng¢ yatirnmcilarin,

- Medeni duruma gore evli,

- Cocuk durumuna gore ¢ocugu olan,

- Egitim diizeyine gore egitim diizeyi 6nlisansin altinda olan,

- Calisma sektoriine gore finans sektorii disinda calisan,

- Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesine gore finansal piyasalar
hakkindaki bilgi seviyesi daha diisiik olan,

- Getiri beklentisine gore getiri beklentisi daha diisiik olan,

- Hisse senedi piyasasi deneyimine gore hisse senedi deneyimi daha az
olan,

- Finansal kriz deneyimine gore finansal kriz deneyimi olmayan,

- Hisse senedi yatirimlarinin finansal krizden etkilenme oranina gore hisse
senedi yatirimlarinda deger kaybi olan,
yatirrmcilarin daha biiyiik bir boliimiiniin hisse senedi piyasasina giivenlerini

olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.
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Finansal kriz ortamimin portfdydeki hisse senedi orani degisimine etkisini
inceledigimizde;

- Hisse senetlerine iliskin risk algilamalarinda artis olan yatirimcilarin
% 26,9'unun, portfoylerindeki hisse senedi oranini azalttiklari,

- Hisse senedi piyasasindaki biiyiik diisiislerden psikolojik olarak olumsuz
etkilenen yatirnmecilarin % 27,3Yinlin - portfoylerindeki hisse senedi oranini
azalttiklari,

- Finansal kriz ortaminda hisse senedi yatirnmlari deger kaybeden
yatirimcilarin biiyiik oranda portfdylerindeki hisse senedi yatirimlarin tuttuklari,

- Finansal kriz ortaminda hisse senedi piyasalarma giivenleri
kismen/tamamen olumsuz ydnde etkilenen yatirnmcilarin yaklasik yarisinin

portfoylerindeki hisse senedi oranini azalttiklart gorilmiistiir.
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EK: ARASTIRMADA KULLANILAN ANKET?

Bu anket ¢alismasi Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Ana
Bilim dalinda hazirlanmakta olan "DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN
KURESEL FINANSAL KRIiZIN YATIRIMCI DAVRANISLARINA ETKILERI"
adli doktora tezi ¢aligmasina katki saglamak i¢in diizenlenmistir. Calismanin amaci
kiiresel finansal krizin IMKB'de yatirim yapan bireysel yatirimci davranislarina
etkilerinin davranigsal finans perspektifinden incelenmesidir. Anket formunda elde

edilen bilgiler bilimsel amacla kullanilacaktir.

Cok degerli goriislerinizi, bilgi ve birikimlerinizi paylastiginiz, bilimsel bir
calismaya igtenlikle katkida bulundugunuz ve zaman ayirdiginiz icin tesekkiir eder,

saygllarlmlzl sunariz.

NOT: KURESEL FINANSAL KRizZ iLE AGUSTOS 2008 - TEMMUZ 2009
ARASI DONEM KASTEDILMEKTEDIR.
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Yas Grubunuz
()0-29 ()30-34 ( )35-39 ()40-44 ()45-49 () 50-54 () 55-64 () 65 ve st

Medeni Durumunuz =~ : () Bekar () Evli () Dul

Cocugunuz varsa sayist: () Yok () 1()2() 3veisti

Egitim Diizeyiniz:

() Okur/yazar () Ilkégretim () Lise () Onlisans/Lisans ( )Yiiksek Lisans/Doktora
Mesleginiz

() Ogrenci() Emekli () Serbest meslek () Issiz

() Ucretli (Liitfen mesleginizi belirtiniz.)

% Don A. Dillman ve Priscilla Salant, How to Conduct Your Own Survey, New York, John
Wiley&Sons, 1994; Mildred L. Patten, Questionnaire Research: A Practical Guide, 2. bs., Los
Angeles, Pyrczak Publishing, 2001; Tiirker Bas, Anket: Anket Nasil Hazirlanir, Uygulanir,
Degerlendirilir, 5.bs., Ankara, Seckin Yayimcilik, 2008.
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Yatirim portfoyiinliziin biiytikligii:

()0,01-5.000 TL ()5.001-10.000 TL () 10.001-20.000 TL
()20.0001-100.000 TL () 100.001-500.000 TL
() 500.001-1.000.000 TL ( )1.000.000 TL iizeri

2.  Asagidakilerden hangisi finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyenizi en iyi
tanimlar?

() Uzman; finans ve sermaye piyasalarini siirekli takip ediyorum. Bu konuda derin
bilgiye sahibim.

( ) Gelismis; portfoy ¢esitlemesinin 6nemini bilecek kadar deneyim sahibiyim.
() Sinirly; belli bagh yatirim araglarini taniyorum ama bu konuda bilgim sinirli.
( ) Az; yatinimlar hakkinda fazla bilgi sahibi degilim.

( ) Higbir bilgim yok.

3.  Yatirimlarinizdan nasil bir getiri elde etmeyi bekliyorsunuz?

() Anaparadan kaybetmeden piyasa sartlarina bagli olarak degisebilecek makul
oranda (% 1-5) bir getiri,

( ) Enflasyonun % 1-5 iizerinde bir getiri,
( ) Enflasyonun % 6-15 iizerinde bir getiri,
( ) Enflasyonun % 16-30 tizerinde bir getiri,

( ) Enflasyonun % 30 iizerinde bir getiri,

4.  Yatirim karari verirken,

() Repo, mevduat ve doviz de degerlendirdigim yatirimlarim ile gilivenli yatirim
felsefesine sahibim.

( ) Risk almayr kesinlikle tercih etmiyorum, bu yiizden anaparamin riske
girmesindense, daha diislik getiri elde etmeyi tercih ederim.

() Risk almayi tercih etmiyorum ama firsatlar1 degerlendirebilmek i¢in anaparamin
bir kismin diisiik riskli yatirim araclarina yonlendirebilirim.

( ) Risk alabilirim ve anaparamin bir kismini riskli yatinm araglarina
yonlendirebilirim.

() Risksiz kazang olmaz! Kazanmak i¢in riskli yatirim araglarini tercih ederim.

5.  Hisse senedi piyasasindaki tecriibeniz (Y1l):

()1lyildanaz ( )1-3yil ( )4-6yil () 7-10y1l ( ) 10 yildan fazla
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6.  Hisse senetlerine yatirim yaparken nasil karar verirsiniz?

() Tamamen kendim karar veririm.

() Cevremde finansal goriislerine inandigim kisilere danigirim, ancak son karari
kendim veririm.

() Cevremde finansal goriislerine inandigim kisilerin yonlendirmeleri ile karar
veririm.

() Profesyonel danigmanlik alir, fakat kararimi kendim veriririm.

() Profesyonel goriis alir ve bu kararlar1 uygularim.

7.  Yatirim stratejisi agisindan kendinizi diger yatirimcilara gére nasil bulursunuz?

( ) Ortalamadan daha iyiyimdir
( ) Ortalama diizeydeyimdir
() Ortalamadan daha koétiiytimdiir

8. Kiiresel finansal kriz oncesi portfoyliniizdeki varlik dagilim stratejinizi
belirtiniz.

Nakit %
Vadeli Mevduat, Repo %
Doviz %
Bono, Tahvil ve B Tipi Fonlar %
A Tipi Fonlar %
Hisse Senetleri %
VOB Kontratlari %
Altin %
Gayrimenkul %

Diger (Yatirim aracin belirtiniz.) %

9. Kiiresel finansal kriz Oncesinde hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikta
gdzden geg¢irirdiniz?

( ) Her giin ( ) Birkag giinde bir ( ) Haftada bir ( ) Ayda bir

( ) Birkag ayda bir () Diizenli olarak fakat belirli bir periyot veremem
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10. Kiiresel finansal kriz 6ncesi aktif yatirim yaptiginiz donemde 2000 ve 2001
yillarinda yasanan ekonomik/finansal krizler gibi Tiirkiye'yi etkileyen kriz yasadiniz

mi?

( ) Hi¢ yasamadim

( ) Yasadim. (Liitfen say1 olarak belirtiniz)

11. Finansal yatirnm araglarina karsi kiiresel finansal kriz oncesi ve finansal kriz
stiresince risk algilamanizi asagida belirtilen dlgege gore belirtiniz.

Risksiz—

Cok yiiksek riskli

| 1 |

4 | 5

Yatirim Araci

Finansal Kriz Oncesi
Risk Algilamaniz

Finansal Kriz Siiresince
Risk Algilamaniz

Vadeli Mevduat

Repo

Doviz

B Tipi Fon

A Tipi Fon

Hisse Senetleri

VOB Kontratlari

Altin

12. Hisse senedi yatirimlariniz kiiresel finansal krizden hangi oranda etkilendi.

( ) Olumlu yonde etkilendi, degeri artti.

() Hig etkilenmedi, deger kaybetmedi.

() Biraz etkilendi, % 0-5 arasinda deger kaybetti.
() Etkilendi, % 6-20 arasinda deger kaybetti.
( ) Cok etkilendi, % 20'nin lizerinde deger kaybetti.

13. Kiiresel finansal kriz siiresince portfoyiiniizdeki varlik dagilim stratejinizi

degistirdiniz mi?

( )Evet () Hayir
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14. Bir dnceki soruya cevabiniz evet ise yeni portfoy varlik dagiliminizi belirtiniz.

Nakit %
Vadeli Mevduat, Repo %
Doviz %
Bono, Tahvil ve B Tipi Fonlar %
A Tipi Fonlar %
Hisse Senetleri %
VOB Kontratlari %
Altin %
Gayrimenkul %

Diger (Yatirim aracini belirtiniz.) %

15. IMKB-100 endeksi 15 Ekim 2007°de 58.231 puandan kapandiktan sonra
dalgali bir seyir izleyerek Kasim 2008’de 21.228 puana kadar gerilemistir. Bu
slirecte yatirim strajenizi ne sekilde gerceklestirdiniz.

() Alim-satim islemi gerceklestirmedim.

() Endeks geriledik¢e maliyeti diisiirmek i¢in hisse senedine yatirim yapmaya
devam ettim.

() Maliyetine gore kazan¢ durumunda oldugum hisse senetlerini sattim, zararda
oldugum hisse senetlerini tuttum.

() Kazang durumunda oldugum hisse senetlerini ve fiyati belirledigim stop loss
seviyesine kadar gerileyenleri sattim.

() Hisse senetlerinin hepsini sattim, daha diisiik fiyattan yeniden hisse senedi aldim.
() Diisiis trendiyle birlikte portfoytimdeki hisse senetlerinin hepsini sattim.

( ) Hisse senedi tasimadan giinliik olarak al-sat yapiyorum.

16. Kiiresel finansal kriz, hisse senedi piyasalarina olana giiveninizi hangi oranda

etkiledi.

() Hig etkilemedi. Kriz Oncesi gibi hisse senedine yatirim yapmaya devam
edecegim.

() Biraz etkiledi. Portfoytimdeki hisse senedi oranin1 azaltacagim.

() Tamamen etkilendim, bundan sonra hisse senedi piyasasina yatirim yapmayi
diislinmiiyorum.
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17. Kiiresel finansal kriz doneminde hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikta
gdzden geg¢irirdiniz?

( ) Her giin () Birkag giinde bir ( ) Haftada bir ( ) Ayda bir
( ) Birkag ayda bir () Diizenli olarak fakat belirli bir periyot veremem

18. Kiiresel finansal kriz siiresince portfOyiiniizdeki hisse senedinin degerinin
diismesinden kimi sorumlu tutuyorsunuz. (Birden fazla secenegi isaretleyebilirsiniz.)

( ) Kendimi ve hi¢ kimseyi sorumlu tutmuyorum.

( ) Tamamen kendimi sorumlu tutuyorum.

( ) Kendimi sorumlu tutuyorum.

( ) Yatirim danigmanimi sorumlu tutuyorum.

( ) Denetleyici kurumlari sorumlu tutuyorum.

( ) Rating kuruluslarini sorumlu tutuyorum.

() Medyay1 (ekonomi kanallarinda analiz yapan uzmanlar dahil) sorumlu tutuyorum.

Diger

Diger

19. Hisse senedi piyasasinda biiyiik diisiisler oldugundaki ruh halinizi ve neler
hissettiginizi kisaca belirtiniz.

DEGERLI KATKILARINIZDAN DOLAYI TESEKKUR EDERIM!
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