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Neden zarardaki
hisse senetlerimizi
satamay1z?

Yatirim kararlani risk ve belirsizlik altinda
verilen finansal kararlar oldugu i¢in
kiiresellesen ve derinlesen piyasalarda

yatirimcilar cogu zaman rasyonel

olmaktan uzaklagir. Dr. Dilek KURBAN

Finansal olarak kar ve zarar durumunun psikolojide karsiligini gurur ve pismanlik olarak yasariz.
Tam da bu denklik nedeniyle kdrda olan hisse senetlerimizi bir an 6nce satarak karimizi realize etme
egilimi gosterirken, zarardakileri uzun siire portféyimiizde tutmayi tercih ediyor olabilir miyiz?

* Peki, bireysel yatirimci ile profesyonel yatirimci ayni mi davranir?
¢ Bu egilim portfoylerimize olumlu mu olumsuz mu yansir?

* Profesyonel portféy yonetimi ya da yatirim fonlari bu etkiyi azaltir mi?

Yatinnm Kararlarinda Yatkinlk Etkisi

Profesyonel is hayatimin biyiik bélumu sermaye piya-
salarinda calisarak gecti. Kisiler, sehirler, hisse senetleri,
portfoy buytklikleri hep degisti ama hikayeler hep birbi-
rine benzerdi. “Ben sattim hisse uctu gitti.”, “Trenin son
vagonu oldum.”, “3 kurus kara verdim.” vb. Bu duyguyu
yasayan ve bu tecriibeye sahip cok kisi oldugunun farkin-
daydim ama bunun bilimsel bir gerceklie dayandigini
doktora tezimiyazarken 6grendim.

Bircogumuza tanidik gelecek 6rneklerin de yer aldigi
“Yatirim Kararlarinda Yatkinlk Etkisi” adliilk kitabim-
da, yatirimcilarin ne yapmalari gerektigine odaklanan
geleneksel finans teorileri ile psikolojik, sosyolojik vb.
etkenler nedeniyle yatirimcilarin gercekte ne yaptiklarini
ele alan alternatif yaklasimlari ve yatirim kararlarina
yansimalarini bir arada bulacaksiniz.

Davranissal finans geleneksel finansa karsi mi?

Davranissal finansin amaci gecmis finans teorilerinin
yanlis oldugunu kanitlamak dedgildir. O teoriler sayesinde
tespit edilen nicel etkilere yatirim kararini veren insandan
kaynaklanan etkilerin de dahil edilmesiicin calisir.

42



KURUMSAL YATIRIMCI

Yatirim kararlari risk ve belirsizlik altinda verilen finansal ka-
rarlar oldugu icin kiiresellesen ve derinlesen piyasalarda ya-
tinmcilar cogu zaman rasyonel olmaktan uzaklasir. Kitapta
ayrintili olarak yer alan geleneksel finans teorileri kapsamin-
da yapilan arastirmalarda dikkat ceken anomaliler, yatirim-
cllarininsan olmasinedeniyle gecmis bilgi, tecriibe ve 6nyar-
gilarinin etkisiyle karar verebildiklerini ortaya koymustur. Bu
kanitlar davranissal finansin her gecen giin daha popdiler bir
dal olmasini saglamistir.

Gercek hayatta verilen kararlar neden geleneksel finans
teorilerinden sapiyor?

Cunk insan bir mekanizma dedildir. Karmasik karar verme
stireclerinde bilginin yanlis yorumlanmasi, piyasadan gelen
uyarilar, bilissel ve duygusal egilimler gibi sebeplerle cogu
zaman rasyonel olmayan kararlar verebilir. Bilgi merkezli
olan bilissel egilimler karar verme siirecinin daha ¢ok baslan-
gicinda, yani bilginin toplanmasi ve yorumlanmasi kisminda
etkiliyken; duygusal egilimler karar verme siirecinin sonun-
da etkili olmaktadir. Davranissal finans literattriine dahil,
yatinnm kararlarinin degdisen dinamiklerini olusturan temel
bilissel ve duygusal edilimleri kitabin “Alternatif Yaklasimlar”
baslidi altinda detayli olarak bulabilirsiniz.

Kitaba adini veren yatkinlk etkisi, yatinmcinin bilissel ve
sezgisel edilimlerinden sadece biridir. Kazandiran bir hisse
senedi aldigimizda, bu dogru kararimizi kayit altina almak
icin de bir an 6nce satis yapar ve bu kararin finansal sonucu-
nu portféyimizde gordiigumiizde kendimizle gurur duya-
rz.

Peki aldigimiz bir hisse senedinde zarar ettigimizde ne
degisiyor?

Bu sefer gururun yerini pismanlik aliyor. Cogumuz gurur ile
yuzlesmeyi isterken pismanligimizla yizlesmekten kacin-
mayi tercih ederiz. Dolayisiyla zarari realize etmek isteme-
yerek bu hisse senetlerini (miimkiinse) kadra gecene kadar
portféyde tutmaya razi oluruz.

Onemli olan yatkinlik etkisinin portfoy performansini nasil
etkiledigidir. Bu etkinin sonuclarinin daha net anlasilabil-
mesi icin kitabin son bélimiinde, ilkemizde halka arz se-
ferberliginin basladigi 2008 yilindan bu yana ilk kez Borsa
Istanbul’a kote olan sirketlerin halka arzina katilan bireysel,
kurumsal, yerli ve yabanci yatirimcilarin yatkinlik etkisi gos-
terip gostermedigine dair bir calisma okuyacaksiniz. Yapilan
calismalar, yatkinlik etkisi gésteren bir yatirmcinin kardaki
hisse senetlerini erken elden cikararak fiyat yukselisinden
yeterince faydalanamadigina, zarardakileri ise uzun sire
portfoyde tutarak hem kaybin artisina sessiz kaldigina hem
de piyasada olusan alternatif firsatlari kacirdigina isaret et-
mektedir. Her iki durumda da portféy performansi olumsuz
etkilenir.

Kadin yatirimci mi erkek yatinmci mi daha basarih?

Finansal piyasalarda asiri gliven kendini ytiksek risk istahi

ve islem hacmiile gostermektedir. Yapilan calismalarin
bazilari, erkeklerin islem hacminin kadinlardan daha
yuksek olmasini finansal islemlerde erkeklerin kendilerine
daha fazla gtivendiklerine dayandirmistir. Ayni calismada
bekarlarin evlilere kiyasla daha fazla glivenle hareket ettigi
ve daharriskliislemler yaptiklari yer almistir.

Zarar ettigim hisse senedini unutamiyorum...

insanlar farkinda olmadan yaptiklari zihinsel muhasebe
sonucuna gore karar verirler. Gin icinde bircok finansal
islem yapiyoruz, bunlarin bir kismi karla bir kismi ise zararla
sonuclanabilir. Her ne kadar kari ya da zarari giin sonunda
portfoy toplamina gore degerlendirmemiz gerekse de,
zihnimiz karda olan dip toplamini g6z ardi ederek zarar et-
tigimiz bir ya da iki islemi 6n plana cikarir. Bu etki kendini ya
o hisse senedindeki zarari ¢cikarmaya calismak ya da o zarari
realize etmekten kacinmak seklinde gosterebilir.

%90 kazanmayir mi %10 kaybetmeyi mi tercih edersi-
niz?

Ayni sartlar altinda bir durumun farkli sekilde ifade edilmesi,
verecegimiz cevabin dedgismesine neden olabilir. Farkli se-
kilde ifade; vurguyu, kullanilan kelimeleri, fiziksel ortami vb.
kapsamaktadir. Hisse senedi 6nerisinin %90 kazanc-%10
kayip diye ifade edildigi bir analist raporunu olumlu cerce-
veleme 6rnegi olarak sdyleyebiliriz. Boyle bir rapor okudu-
gumuzda genel egilim alis yonlu isleme yonelmektir.

Daha 6nce kazandim, tekrar kazanabilirim!

Daha 6nce kar ettiginiz bir hisse senedini alirken bu karari
dusuk risk olarak degerlendiriyorsak, risk algimiz gecmis
olumlu tecribemizden etkileniyor demektir. Halbuki men-
kul kiymet borsalarinin risk seviyesi yiiksektir ve ayni beta
katsayisina sahip hisse senetlerinin riski birbirine yakindir.

Yatirim performansinda insan psikolojisi

Hem finans hem de psikoloji alaninda yapilan bircok
arastirma, ruhsal durumun davranislarimizin Gizerinde
etkileri olduguna dair somut kanitlar ortaya koymaktadir.
Mesela deniz kenarinda yaz tatili yaptigimiz giinlerde islem
hacmimiz muhtemelen daha diistik olmaktadir. Clinkii o
donemde ruhsal olarak is dedil tatil odakli oluruz. Hirshlei-
fer ve Shumway tarafindan 15 yil ve 26 Uilkeyi kapsayan bir
arastirma hava durumu ve getiriler arasinda gticlt anlamli
biriliskinin oldugunu, yatinmcilarin iyimser ruh hali nede-
niyle gtinesli gtinlerde daha yiiksek borsa performansiile
karsilasildigini ortaya koymuslardir.

Kitabi okuduktan sonra belki yatirnm kararlarinizi verirken
nelerden etkilendiginizi diistintirsiintiz. Neden yaptigimizi
bilmek davranislarimizi degistirmede yeterli olmasa da so-
nuclarini dederlendirme asamasinda bizlere faydali olabilir.

Keyifli okumalar dilerim.



