T.C.ISTANBUL TiCARET
UNIVERSITESI

DIS TICARET ENSTITUSU
WORKING PAPER SERIES

Tartisma Metinleri

WPS NO/ 179/2018-05

PiYASA HABERLERININ YATIRIMCI KARARLARINA ETKIiSi

ismet DENiZ*

“ismet.deniz@vakifbank.com.tr Istanbul Ticaret Universitesi Sermaye Piyasas1 Tezli Yiiksek Lisans

Programi Ogrencisi



Ozet

Finansal piyasalarda en fazla tartisilan ve merak konusu olan olaylarin basinda gelen konu,
hisse senedi fiyatlarmin tahminidir. Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesi i¢in yapilan
caligmalar genellikle, bireysel yatirimecilarin karar verirken, sahip oldugu verilerin rasyonel
olarak kullanildigina yoneliktir. Bu ¢aligmada diinya piyasalarinda bireysel olarak yatirim
yapan, yatirimcilarin ortaya koydugu davranmislarin, davranigsal finans literatiirii agisindan
incelenmesi amaglanmaktadir. Ayrica, yatirimcilarin  edindigi  piyasa haberlerinin,

yatirimeilara etkisi, psikolojik 6nyargilari ve ¢evresel faktorler ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: (Davranissal Finans, Davranissal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi )

Abstract

One of the primary subjects which are the most discussed and wondered in the financial
markets is the price forecast of the shares.Actions to determine the prices of the shares are
addressed generally to the logical usage of the informations by the individual investors while
they are deciding about them. In this study , it is aimed to examine the behaviors from their
behavioral finance literature point of the financial investors who are investing individually in
World markets. Also in this study it is argued the physiological prejudices of the market news

given by the investors and their reflections to investors and environmental factors.

Keywords: (Behavioral Finance, Behavioral Finance Models, Efficient Market Hypothesis)



Giris

Bireylerin, kendi menfaatlerini en iyi seviyeye getirecek bigimde  hareket ettikleri
varsayiminda bulunmak, yatirimcilar acisindan finans alaninda cesitli teoriler ortaya
cikarmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi otuz yil kadar finans alaninin odak noktasini isgal
etmis ve insanlarin rasyonel varliklar olarak optimum tercihlerde bulunduklarii ileri
stirmiistiir(Shleifer , 2004 s.1-3). Ancak gliniimiiz piyasalarinin igleyis tarzinda etkin piyasa
hipotezinin eksik yanlarinin bulundugu kabul gérmektedir. Bu eksikligin giderilmesine iligkin

caligmalar, insanlarin psikolojilerine odakli yapilmustir.

Yatirimcilar, sermaye varliklarini fiyatlama modeli, modern portfdy teorisi, arbitraj fiyatlama
modeli, oyun teorisi modeliyle kayip ve kazang, risk ve beklenen getiri konularinda birtakim
ongoriiler elde edebilmektedir. Bu alanda yapilmis olan calismalarda hukuk, ekonomi,
psikoloji ve sosyoloji gibi bir¢cok alanda yatirimcilarin kararlarindaki davranislart incelenmis
ve yatirimcilarin verdikleri kararlarda sapmalar ve dngoriilerde tahmin edilebilen sistematik

hatalar bulundugu gozlenmistir.

Bireyleri, yatirim kararlar1 verirken yalniz finansal ve ekonomik gostergeler degil ayrica i¢
diinyalar1, sezgileri ve tecriibeleri de etkilemistir. Bu goriisler, geleneksel finans teorileriyle
celigki yaratmakla birlikte, davranigsal finansin temel konusunu olusturmaktadir. Pay senedi
getirilerinin tahmin edilebilirligine iliskin ¢alismalarda, psikolojik faktdrlerin yatirim kararlar
iizerindeki etkisini incelemeye yonelik ilk ¢alisma Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisidir
(Kahneman ve Tversky, 1979 ; 5.263-292 ). Beklenti teorisi ile birlikte bugiin en genel anlami1
ile davranigsal finans olarak adlandirilan bu ¢alismalarin temeli atilmistir. ( Taner ve Akkaya,

2005: s. 48)

Davranissal finans rasyonel karar verici modellere karsit olarak rasyonel olmama veya sinirlt
rasyonellik yaklagimini benimsemistir. Rasyonel olmayan veya sinirli rasyonel kararlarin
temelinde de yatirimcilarin kararlarini etkileyen psikolojik onyargilar vardir. Psikolojik 6n
yargilarin gec¢ici bir durum olmadigi diizenli bir sekilde tekrarladigi vurgulanmaktadir.
Psikolojik Onyargilarin ¢ogu, bilgiye sahip olunmasi esnasinda kaynaklanan algi hatalar
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. insanm bilme kabiliyetinin smirli olmas1 6zellikle belirsizlik

altinda karar verme durumunda psikolojik 6nyargilara neden olmaktadir (Dom, 2003: 5.43).



Calismanin ilk boliimiinde yatirimcilarin karar alma stireglerine iliskin modeller anlatilmistir.
Ikinci béliimde ise bireysel yatirimcilarm karar alma siireclerini etkileyen psikolojik

Onyargilara deginilmistir.

1. Yatirnmer Modelleri
Davranigsal finans, yatirinmcilarin gosterdigi davraniglari nelerin sekillendirdigi, bireysel

fikirlerinin arkasinda bulunan etkenlerin neler oldugu, yatirim karar1 verirken hangi tiir bilgi
ve verilere dikkat edildigi, payla ilgili bilgileri ne kadar inceledigi ve ne derecede dogru
yorumladigi, yatirimcilarin kararlarinda sirket iizerinde finansal faktorlerin yani sira diger

faktorlerinde ne derece etkili oldugu ve benzeri sorularin cevaplarini aramaktadir.

1.1. Temsili Yatirimci1 Modeli

Temsili yatirimer modelinde, yatirimer muhafazakarlik ve/veya temsil edilebilirlik yanlilig
olmak tizere iki yargi hatasina diismektedir. Yetersiz reaksiyon muhafazakarlik, asiri
reaksiyon ise temsil edilebilirlik yanlilig1 ile agiklanmaktadir. Modelde yetersiz reaksiyon,
yatinmcilar karlarda bir yonde degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya donecegine
inandiklarinda olugsmaktadir. Asir1 reaksiyon ise yatirimcilarin, tekrarlar sekilde birka¢ ayni
yonde slirprizden sonra, bir egilim basladigina inandiklar1 zaman olugmaktadir (Barberis vd.,

1998: 310-317).

1.2. Asir1 Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam 1998'de iki psikolojik bulgu {izerine kurulu bir teori
gelistirmislerdir. S6z konusu iki bulgudan birincisi ,“asir1 giiven”(overconfidence) yani
yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye asir1 giiven duymasidir. S6z konusu ikinci bulgu ise
yatirimeinin kendi bilgisine olan giiveninin, yatirim performansinin bir fonksiyonu olarak
degismesine yol acan “yanli kendini atfetme” (biased self-attribution) egilimidir. Bu modelde,
0zel bilgi sahibi asir1 giivenli (overconfident informed) yatirimcilar, rasyonel fakat 6zel
bilgiye sahip olmayanlara (rational uninformed) karsi alim-satim yaparken, kendi 6zel
enformasyon sinyallerine gereginden fazla agirlik vermektedir. Bu durum da fiyatlarin kendi
ozel bilgilerine asir1 reaksiyon gostermesine sebep olmaktadir. Yatirimcilar, kazandik¢a
giivenlerini yukar1 yonde revize ettiklerinden, yani kendi goriislerini dogrulayan bir bilgi

aciklandiginda giivenleri daha da arttigindan asir1 reaksiyon da artmaktadir (Ulkii, 2001: 107).



1.3. Heterojen Yatirimeilar Arasindaki Interaktif Iliski Modeli

Heterojen yatirimcilarin  arasinda yasanan interaktif iliski bu modelin konusunu
olusturmaktadir. Modelin, daha agik bir ifade ile az bir kismi bireysel yatirimcilarda var olan
biligsel onyargilari, nispeten biiyiik bir kisim ise heterojen yatirimcilarin arasindaki interaktif
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iliskiyi agiklamaktadir. Modelde; pazarda “momentum yatirimcilar ” ve ‘“haber avcilar1”
seklinde iki tip yatirimci oldugu ve bu yatirimcilarin da sadece bir tiir bilgi kullanabilen sinirh
rasyonel yapida olduklar1 kabul edilmektedir. Yani her iki yatirimer tipi de tamamen rasyonel
degildir. Yatirimcilar sinirh rasyonellik 6zelligi tasimaktadir ve dolayist ile her yatirimet
cesidi erisilebilir kamusal bilginin sadece bazi alt kiimeleri ile islem yapabilir 6zellige sahiptir

(Hong ve Stein, 1999: 2144).

2. Bireysel Yatirnmciy1 Etkileyen Psikolojik Onyargilar
Literatlir incelemesi yapildiginda bireylerin yatirnm yaparken bir¢ok farkli psikolojik

onyargtyla davrandiklarini ve yatirim yaparken aldiklar1 kararlari, bu 6n yargilara dayanarak
verdikleri goriilmektedir. Bu tiir psikolojik Onyargilarin bazilar1 ¢alismanin bu boliimiinde

irdelenmektedir.
2.1. Belirsizlikten Ka¢cinma ve Asina Olan1 Tercih Etme

Karar verme asamasinda, gergeklesen bir olaya dair sonuglarin ya da olayin olasiliklarinin
bilinmedigi belirsizlik aninda segeneklerin analizini yapmak en temel sorunlardan birisidir.
Belirsizlik durumunda segenekler, belirsiz (ambiguity) durumlar ve riskli durumlar olmak

Uzere ikiye ayrilir.

Belirsiz durumlar, sonuglarin olayla ilgisinin bilindigi ancak gerg¢eklesme olasiliginin
bilinmedigi durumlardir. Riskli durum ise sonuglarin gerceklesme olasiliklarinin agikga
bilindigi durumlardir. Bireyler genellikle belirsiz durumlarda karar almada tereddiit gosterirler
ve bu egilim, belirsizlikten kagma egilimi olarak adlandirilir (Pompain, 2006 s.129 ).Bu
egilimi dogrular nitelikte Tiirkiye’de gergeklestirilmis bir ¢aligmada, Tiirk yatirimcilarin
%40,6’sinin asina oldugu bolgesel sirketleri tercih ederek yatirnrm yaptigt sonucuna

ulasilmistir. ( Dom, 2003 s.83-84 )



2.2. Asir1 Giiven

Bireyler, kendi inan¢ veya tahminlerinin dogruluguna ve/veya kendi yeteneklerine, diger
insanlarin yeteneklerine kiyasla daha ¢ok deger verme egilimindedirler. Asir1 giiven
(overconfidence), bireyin kendi tahmin etme yeteneklerine fazlasiyla giivenmesi ve
beklentilerinin ger¢eklesme ihtimaline yiiksek deger atfetme egilimidir. Finansal agidan asiri
giiven ise yatirimcilarin sahip oldugu bilgilere, piyasadaki tiim yatirimcilarin sahip oldugu
bilgilere kiyasla daha fazla giivenmeleri ve bu giiven sayesinde de inanglarin1 pekistirme
egilimini tagimalar1 olarak tanimlanabilir (Otluoglu, 2009, s.44). Asir1 giiven , piyasadan iyi
sinyaller aldiginizda yatirimcilar1 daha fazla varlik satin almaya, bunun tersi durumunda ise

yatirimcilarin daha fazla varlik satmasina neden olmaktadir ( Wang, 2001, s.140).

Psikolojik noktada saptanan bulgulara gore asir1 gliven duygusu, bireylerin diisiik risk tahmin
etmesine, asir1 bilgi tahminlerine ve olaylarda kontrol becerilerinin arttigini diisiinerek kendi

yeteneklerini abartmasina sebep olmaktadir.

Finansal piyasalardaki asir1 giivenin en 6nemli gostergesi yogun iglemdir. Bir araci kurumdaki
miisteri hesaplar iizerine yapilan bir incelemede, ¢ok fazla islem yapan bireylerin iglem
masraflar1 irdelendiginde getirilerin endeksin ortalama getirilerinin altinda oldugu, islem
yapilmamasi halinde getirilerin ¢ok daha yiiksek bir noktada olacagi bulunmustur. Buradaki
hipotez kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar asiri giivenli olduklarindan daha fazla
islem yapmaktadirlar, islem maliyetleri dikkate alindiginda, yapilan fazla islemler ile
getirilerini azaltmaktadirlar. Bunun yaninda, benzer bir ¢aligmada erkeklerin kadinlara oranla
daha fazla asir1 giiven problemi yasadiklarmi, yaptiklari fazla iglemler nedeniyle de

getirilerinin daha az oldugu gézlemlenmistir (Barber ve Odean, s. 1999:47-49).

2.3. Pismanhktan Ka¢inma

Pismanlik, dogru verilmeyen kararlar nedeniyle insanlarin maruz kaldigi duygu olarak
aciklanmaktadir. Pismanlik duygusu bireyler tarafindan verilen kararlar1 etkilemektedir.
Pigmanlik korkusu ya da pismanlik teorisi, bireylerin yanlhs verdigi kararlarin ve yanlis
davraniglarinin  duygusal reaksiyonunu agiklamaktadir. Hisse senetleri piyasalarinda
yatirimcilarin zarar ederken satis yapmakta yavas davranmalari, benzer sekilde kara gectikleri

zaman satmakta acele etmeleri pismanlik hissini yasamak istememeleriyle yakindan iligkilidir

(Yildiz vd., 2009: 2).



2.4. Dayanak Noktasi Belirleme

Kisiler kantitatif olarak degerlendirmede bulunmak zorunda olduklarinda, yaptiklart bu
degerlendirme bireylerin kendilerine sunulan Onerilerin etkisi altinda kalmaktadir. Karar
sahibi kars1 karsiya kaldigi bir kararla ilgili olarak yasadigi sorunlarda hazir bir sekilde
sunulan segeneklere dayali bir karar vermektedir, diger muhtemel tercihleri veya alternatif
secenekleri tamamen degerlendirmemektedir. Bu tiir bir bulugsal yontemin kullanildigi en
giizel Ornek anket caligmasidir. Anketorler insanlara gelirlerini sorduklarinda, iglerinden
segmeleri i¢in araliklar da Onermektedirler. Yapilan caligmalarda insanlarin Gnerilen bu

araliklardan etkilendikleri gézlenmistir (Shiller, 1999: 1314).

Yatirimcilar tahminlerini gerceklestirirken yogun olarak daha dnceki verileri dayanak alirlar.
Ornegin, Kahneman ve Tversky deney c¢alismasinda deneklerden 2x3x4x5x6x7x8 ¢arpma
islemini hesaplamalarin1 istediklerinde, verilen cevaplarin ortalamasmi 512 olarak
bulmusladir. ikinci grup deneklere ise 8x7x6x5x4x3x2 islemini hesaplamalarini
istediklerinde, bu defa ortalama biiylik bir farkla 2250 olarak bulunmustur. Denekler ¢arpma
isleminin ilk birka¢ asamasin1 dayanak alarak tahminde bulundugundan, yerleri tam tersi
yonde degistirildiginde sonuglarin olduk¢a farklilastigi ortaya ¢ikmistir (Kahneman, 2002:
470).

2.5. inancta Israr Etme ve Dogrulayici Onyarg

Bireylerin temel hipotezlerini ve inanglarmi destekleyenleri arama egilimine dogrulayici
onyargi denmektedir. Bir yatirnm durumunun daha kazancli olduguna inandiginiz zaman bu
durumda, aleyhte gelecek diger bilgilerin reddedilmesi ve var olan hipotezin korunmasi s6z
konusu olacaktir. Bireyler kendi hipotezlerini destekleyen bilgileri abartma, karsit olanlar1 da

reddetme egilimindedirler (D6m, 2003: 73-74).

Bireyler/yatirimeilar gelecege iliskin belirli tahminlerde bulunurlar. Bu noktadan sonra
tahminlerini dogrulayan bilgileri olumlu, tahminlerinin aksi olan bilgileri ise olumsuz
algilamaktadirlar. Bu durum siibjektif bir bakis agisin1 ifade etmektedir. Psikolojik bulgular,
insanlarin ilk hipotezlerinden dolay1r mevcut verileri yanlis okuma egiliminde olduklarini
gostermektedir. Muhafazakarlikta ise insanlar sahip olduklar1 bilgileri ¢ok yavas degistirme
egilimindedirler. Bu durumdaki yatirimcilar olusabilecek yeni kazanglari gegici durumlar

olarak gorecek ve hizli bir bigimde unutacaklardir. Ayn1 zamanda kazanca iliskin 6nceden
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kazanilmis bilgileri ise ¢ok yavas degistirme egiliminde olacaklardir (Barberis ve Schleifer,

1997: 14-15).

2.6. Sonradan Anlama Yamlsamasi (Geri Goriis Onyargisi)

Bireylerin olaylar meydana geldikten sonra, olaylarin bu sekilde gerceklesecegini bildiklerini
diistinmeleri ve diislincelerini sdylemlestirmeleri geri goriis onyargist olarak tanimlanabilir.
Geri goriis onyargist diger bir ifade ile bireylerin, “ben bunun bdyle olacagini biliyordum”
seklindeki soylemlerini dile getirmesidir. Onceden tahmin edilmesi imkéansiz olan bir olay
gerceklesse dahi, geri goriis Onyargisi tagiyan bireyler bu olayin kendileri tarafindan
hissedildigini ya da tahmin edildigini savunmaktadirlar (Pompain, 2006: 199). Piyasa
yorumcularinin diistiigii en 6nemli hatalardan bir tanesi de budur. Piyasalarda yasanan
degisimlerden sonra yapilan yorumlar bu durumun en giizel 6rnegidir. Bireyler/uzmanlar bu
durumun sonunda, i¢ine diistiikleri bu 6nyarg: i¢inde benliklerine asir1 giiven duygusunu
katmakta, ileriki donemler i¢cin daha az bilgiye ihtiyact oldugunu diisiinmekte ve gelecege
iligskin arastirma yapmak yerine kendini onaylayan bilgilerin pesine diismektedir (D6m, 2003:

78-80).

2.7. Yanhs iliskilendirme

Yanlis iliskilendirme, hisse senetleri fiyatlarinin degerini etkilememesi gereken
haberlere/bilgilere yatirimcilar tarafindan verilen tepkilerle ilgilidir. Hisse senedi fiyatlari ile
iliskili olmayan bir durumun hisse senedi fiyatlarini1 etkilemesi durumudur. Saunders (2003)
tarafindan yapilan bir ¢aligmada, New York Sehrinde havanin bulutlu olmasi ile New York
Borsasi’ndaki hareketler arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. 1927-1989 yillar
arasindaki hareketleri giinliik olarak inceleyen calismada, bulutlanma seviyesinin % 100
oldugu giinlerde (yagislarin % 85’1 bu seviyede oluyor) borsanin getirisinin anlamli bir
bicimde ortalamanin altinda kaldigini, bulutlanma seviyesinin % 0-20 arasinda oldugunda
(glinesli gilinlerde) borsanin getirisinin anlamli bir bi¢imde ortalamanin iizerine ¢iktigini
ortaya koymustur (Yildiz vd., 2009: 6-7).

2.8. Optimizm Yanilsamasi

Hatir1 sayilir olgiide aragtirmanin kanitlari, asir1 iyimser ve bireysel degerlendirmelerin,
uzmanlik ya da kontrol konusunda abartili alginin ve gergekci olmayan iyimserligin normal
insan diislincesinin karakteristik 6zellikleri oldugunu gostermektedir (Taylor & Brown, 1988:

193).



Optimizm yanilsamasi, insanlarin karsilastiklar1 olaylara ve gelismelere bagli olarak
degerlendirmelerinde iyimser yaklasim icinde olmalaridir. Optimist yaklasim alim
egilimlerini fazlalastirarak komisyon gelirlerini artiracagi igin aracilar bu yonde hareket
etmektedirler (Evlin, 2004: 145-148). Lovallo ve Kahneman (2003) ise genellikle yatirim
karar1 alirken dissal bir bakis agist izleyen yatirimcilarin, bunun yerine igsel bir bakis agist
izledigini ve optimizm 6n yargisina neden olduklarini saptamislardir. I¢sel bakis acisi (inside
view), bireyin anlik durumlara odaklanip kisisel baglhiliklarin sergilenmesi olarak
tanimlanirken, digsal bakis agisi (outside view) ise anlik durumlari, ge¢cmiste elde edilen
sonuglar ve ilgili durumlarin baglaminda tarafsiz olarak degerlendirmektedir. Digsal bakis
acis1 sergilemenin, yatirimcilarin daha dogru ve titiz tahminler yiiriitmelerine ve daha az
beklenmedik sonugla karsilagsmalarina olanak taniyacagi sdylenebilir (Lavallo ve Kahneman,

2003: 56-63)



Sonu¢ ve Degerlendirme

Finansal piyasalarin giiniimiizde etkin bir bigimde isledigini sdylemek zordur. Bu kosullar
altinda bireysel yatirimcilarin psikolojileri ve algilama sekilleri yatirimlarini, dolayli olarak da
pazarin gelismesini ciddi boyutlarda etkilemektedir. Davranigsal finansin, en onemli iki
boyutu sinirh arbitraj ve yatirimer psikolojisidir. Arbitraj imkanmin kisitlanmasi, pazarlar
arasinda olusan fiyat farklarinin kisa vadede azaltilmasini engellerken; diger yandan
yatinmcinin gegmiste edindigi tecriibesi ve piyasa da yasadigi olaylar, cevrenin de vermis

oldugu etkiyle alinan kararlar, piyasayi sekillendirmektedir.

Davranigsal finans, etkin piyasalar hipotezinin aksine insan davraniglarinin rasyonel
olmadigint ve insanlarin her zaman tutarli davranamayacagini, bireylerin yasadiklari
durumlarin etkilerinde kalarak yatirim kararlarini verebileceklerini savunmustur. Davranigsal
finansin temeli niteligindeki Biligsel Psikoloji alanindaki ¢alismalar, 6zellikle riskli anlarda
verilen kararlarda Beklenen Fayda Teorisinden nigin uzaklastigimizi anlamamizi saglamakla
birlikte yatirimci kararlarina etkide bulunan psikolojik durumlart nelerin olusturdugu ve

bireylerin piyasada nasil davrandigini anlamamizi saglamaktadir.

Davranissal finans, kisith arbitraj nedeniyle piyasanin etkin olmadigini 6ne stirmektedir. Etkin
piyasa hipotezinde ise yatirimci rasyoneldir, bazilar1 rasyonel olmasa bile rasyonel olmayan
bireylerin gosterdigi davraniglar birbirlerini dislar ,fiyatlar etkilenmez ve/veya yatirimcilarin
rasyonel olmayan davraniglarda gostermis olduklari benzer hareketler, pazardaki rasyonel
arbitrajcilar rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlara etki etmesini Onlemektedir. Ancak
davranigsal finans uygulama maliyetleri, temel risk ve irrasyonel yatirimer riski seklinde

aciklanan sebeplerle kisitl arbitraj imkan1 oldugunu 6ne siirmektedir.

Kisaca duygusal faktorler ve bilissel psikoloji finansal piyasalarda ihmali miimkiin olmayan
boyutta éneme sahip oOl¢iitlerdir. Bu faktorlerin davranigsal finans temelinde anlagilmasi ve
gerekli tedbirlerin alinmasi, sadece yatirimcilarin bireysel kararlarina degil, genel pazarin
potansiyeline de katkida bulunacaktir. Bu sebeple bireylerin davranigsal egilim ve
sapmalarina yonelik verilen kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama kurallarinda
iyilestirme, bu kurallarin yatirimcilarin anlayabilecegi dilde yalinlastirilmasi bireylerin karar

verme siire¢lerinde olumlu sonug verebilecektir.
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