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(KESKIN, Tolgahan, Davranigsal Finans Perspektifinde Bireysel Yatirimcilarin
Yatirim Kararlarin1 Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi: Bir Arastirma, Yiiksek Lisans
Tezi, Burdur, 2019)

OZET

Geleneksel finans yaklasiminin temelini olusturan beklenen fayda teorisinin
bireyleri tamamen rasyonel gérmesi ve etkin piyasalar hipotezinin piyasalari her
zaman etkin gérmesine ragmen piyasada olusan anomalileri agiklayamamasi bu
calismanin temel konusu olmustur. Piyasada olusan dalgalanma ve anomalilerin
nedenlerini saptamak i¢in psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarindan yardim alan
davranigsal finans bu durumu aciklamaya calismistir. Davranigsal finans insam
rasyonel degil normal kabul etmekte ve hatta irrasyonel davrandigi iizerinde
durmaktadir. Bu baglamda yatirimcilarin karar alma agamasinda gosterdikleri bazi
yanilsamalar ve irrasyonel davranislar incelenmistir. Yapilan ¢aligmalar yukarda
bahsedilen durumun nedeni olarak yatirimcilarin her zaman mantiksal degil,
psikolojik egilimler, onyargilar ve duygular ile hareket etmesini gostermektedir.
Piyasanin oyunculart durumundaki insanin bu dalgalanma ve anomalilerin sebebi
olup olmadig1 yapilan ¢aligsmayla incelenmistir. S6z konusu ¢alismada yatirimcilarin
demografik ozellikleri, finansal okuryazarliklar: ve son olarak yatirimcilarin biligsel,
duygusal ve sosyal egilimlerinden oldugu varsayilan asir1 giiven, asir1 iyimserlik,
pismanliktan kacinma, kayiptan kaginma, tutuculuk (muhafazakarlik) ve siirii
psikolojisi gibi egilimlerin yatirimeilarda gergekten var olup olmadigini bunlar varsa
yatirimel kararlarina etkisi aragtirilmistir. Bu egilimlerin yatirnmcilarin demografik
degiskenleri ve finansal profilleri ile arasinda anlamli bir farklilik ve iliski olup
olmadig: istatistik paket programlari ile analiz edilmis ¢aligma sonucunda bireysel
yatirnmcilarin bu egilimleri sergiledikleri ve bu egilimlerle demografik degiskenler

ve finansal profilleri arasinda anlamli bir farklilik ve iligski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirnmci Kararlar1, Davramissal Finans, Yatirimel

Davraniglari.
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(For Citation: KESKIN, Tolgahan, A Research on Investigation of Factors Affecting
Individual Investors Investing Decisions with Behavioral Finance Perspective,

Master Thesis, Burdur, 2019)

ABSTRACT

The basis of this study is the failure of efficient market hypothesis in
explaining market anomalies although this hypothesis assumes that all markets are
efficient and the pure rational individuals assumption of expected utility theory
which is corner stone of traditional finance paradigm. Behavioral finance which uses
psychology and sociology to determine reasons of market fluctuations and
anomalies, tries to explain real world in a different way. Behavioral finance assumes
that individuals are not rational but they are normal and emphasizes irrational
behavioral tendency of individuals. In this context, individuals’ illusions and
irrational behaviors in decision making process are observed. Studies related to
irrational investor behavior explain the irrationality with the tendency of individual
investors to act emotional, biased and with psychological perspective rather than
rational perspective. With this research, it is questioned whether the irrational
individual behavior is the reason of market fluctuations and anomalies. In this way, it
is investigated whether the cognitive, emotional and social tendencies of
overconfidence, extreme optimism, avoidance of regret avoidance of loss,
conservatism and bandwagon effect is existing or not. Also the affect of those
tendencies, demographic features, and financial literacy on investors decisions is
studied. The possible relationship and differences in demographic variables, financial
investor profiles and tendencies that are presented in this research are analyzed
through statistical computer programs. As a result of the research it is concluded that
individual investors act with cognitive, emotional and social tendencies and there are
statistically meaningful relationship and differences in demographic variables,

financial profiles and investors’ tendencies

Keywords: Investor Decisions, Behavioral Finance, Investor Behaviors
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GIRIS

Geleneksel finans teorileri igersinden beklenen fayda teorisi, bireylerin
belirsiz durumlarda nasil karar almas1 gerektigini betimlerken bireylerin duygulardan
armmmig, rasyonel ve bilimsel gergeklerle hareket ettiklerini varsaymaktadir.
Bireylerin rasyonel davranis sergilemesi ile birlikte tercih durumunda matematiksel
verilerle hareket ettigi, yeni bilgi karsisinda bireyin beklentilerini uygun reaksiyon
yani Bayes kurallarina gore verdigi ve benzer hatalarin sistematik olarak
yinelenmeyecegi kabul edilmektedir. Ayrica yatirimcilarin piyasaya gelen yeni
bilgilere varlik fiyatlar1 etkilenmeden ve herhangi bir maliyete katlanilmadan aninda
sahip oldugunu, bireylerin zaman kaybetmeden bilginin gerektirdigi sekilde sermaye
piyasalarinda islemlerini gergeklestirebildigini, risk ve getiri oranina gore faydalarini
maksimum seviyede saglayan yatirimi tercih etmeleri gerektigini ongormektedir.
Beklenen Fayda Teorisini temel alan Etkin Piyasalar Hipotezinin piyasalarin her
zaman etkinligini savunmasina ragmen piyasalarda gerceklesen dalgalanma ve
anomalilerin sebebini agiklayamamasi beklenen fayda teorisinin temel Ongoriisii
durumundaki rasyonel insan diislincesinin elestirilmesine ve sorgulanmasina neden

olmustur.

Geleneksel finansin aciklayamadigi bu anomalileri ve dalgalanmalari
aciklamak {izere insan ve toplum davraniglarini inceleyen psikoloji ve sosyoloji gibi
diger bilim dallarindan da destek alinarak bu durumlar agiklanmaya calisilmis ve
“davranigsal finans” yaklasimi ortaya cikmistir. Yatirimeilarin sergilemis olduklari
davraniglar finansal piyasalar1 sekillendirirken, geleneksel finans yaklasiminin
varsayimlarin1 onaylayacak bicimde basit degildir. Yatirimcilarin davranislar: genel
olarak mantiksal bir sekilde gerceklesmemekte ve psikolojik egilimler ve
onyargilardan etkilenmektedir. Ozellikle yatirimcilarm finansal yatirim kararimi
etkileyen onemli faktorlerinden biri olan risk algisinin, bireylerin ruh hallerindeki
anlik degisimlerle siirekli farklilik gostermesi rasyonel insan kavraminin

sorgulanmasini hakli ¢ikarmaktadir.

Daniel Kahneman ve Amon Tverksy isimli asil ¢aligma alanlar1 psikoloji olan
arastirmacilar 1979 yilinda gergeklestirdikleri “Prospect Theory” isimli ¢aligmalari

ile risk ve belirsizlik altinda karar alma siirecinde psikolojik faktorlerin etkisini



dikkate alarak hazirladiklar1 “beklenti teorisi” kavramini ortaya cikarmiglar ve
geleneksel finansin  “beklenen fayda” teorisine elestiri getirmislerdir. Teori
beraberinde diger calismalara imkan saglamis, bireylerin yatirnm kararlarini etkileyen
biligsel ve duygusal egilimleri ile ilgili bir ¢ok calisma ortay ¢ikmis ve davranigsal

finans yaklagiminin ¢ercevesi belirlenmistir.

Davranissal finans ile ilgili Tiirkiye’de Ates (2007), Ede (2007), Boytikaslan
(2012), Goksu (2013), Giimiis, Kog ve Agalarova (2013), Kiiciik (2014), Ang1, Bekei
ve Karatag (2016), Gil, Eksi ve Strme (2017), Coskun, Demir ve Isik (2018),
calismalarin1 yatirimeilarin sergilemis olduklari egilimleri farkli boyutlar ile ele
alarak gerceklestirmislerdir. Bahsedilen calismalar ve diger davranigsal finans ile
ilgili gergeklestirilen calismalardan farkli olarak bu ¢alisma; bireysel yatirimcilarin
asirt giiven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kacinma, kayiptan kacinma, tutuculuk
(muhafazakarlik) ve siirii psikolojisi egilimleri ile gergeklestirilecek ve bu egilimler
degiskenler ile degerlendirilecek, bu degiskenlere faktor analizi uygulanacaktir.
Degiskenlere faktor analizi uygulanarak demografik degiskenler ve finansal
okuryazarliklar diizeyleriyle ortaya ¢ikacak olan faktér sayisi arasinda farklilik ve

iliski testleri gergeklestirilecektir.

Calismanin amaci davranigsal finans literatiiriinde de yer alan yatirimcilarin
finansal yatirim kararlarini alirken; demografik 6zellikleri ve finansal okuryazarlik
diizeylerinin, biligsel ve duygusal egilimleri ile sosyal ve ¢evresel faktorlerinin etkili
olabilecegi diislincesi ile bunlarmm ararlarinda bir iliskinin olup olmadigimi

belirlemektir.

Calismanin ilk boliimiinde geleneksel finans yaklagimini olusturan teori,
model ve hipotezler ele alinmis ve son olarak da davranigsal finansin ortaya

¢ikmasina neden olan anomalilerle yer almaktadir.

Ikinci béliimiinde ise davramigsal finans yaklasimimin kavrami, ortaya cikisi
ve tarihsel gelisimi, diger bilim dallar1 ile olan iligkisi incelenmis, teori ve modelleri
ele alinmis ve son olarak yatirnmcilarin karar alma stirecinde etkili olan egilimlere

yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise, bireylerin demografik ozellikleri, finansal
profilleri ve yatirim tercihlerini etkileyen bilissel, duygusal ve sosyal egilimleri

kapsaminda ele alinan Onermeler ile anket calismasi uygulanmis ve bireysel



yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen davranigsal faktorlere yonelik bulgular ve

analiz sonuglar1 yer almaktadir.



1.BOLUM

GELENEKSEL FINANS TEORI HIPOTEZ VE MODELLERI

Finans, bireylerin veya isletmelerin gereksinim duyduklar1 para, fon,
sermayedir. Finansal yonetim ise bu fonlarin en uygun kaynaklardan saglanmasi ve
elde edilen kaynaklarin verimli ve etkin bir sekilde kullanilmasi ile birlikte mevcut
varliklarin biiyiitiilmesi olarak ifade edilmektedir. Disiplin anlaminda finans kavrami
ise daha genis bir kapsamda finansal piyasalar1 da icine alacak bir kavram olarak

degerlendirilmektedir.

Finans disiplini baglaminda yatirimeilarin yatirim kararlarini etkin bir sekilde
verebilmeleri her zaman 6nemli bir konu olmustur. Sermayelerin istenilen diizeyde
gelir getirmesi ve farkli yatirim alternatifleri iiretmek i¢in uzun yillar boyunca bir¢ok
varsayim iretilmis ve teoriler meydana getirilmistir. Finansal yonetim kapsaminda
diisiiniildiiglinde, gerceklestirilen teori ve modelleri geleneksel ve davranigsal finans
teori ve modelleri olarak iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Geleneksel
finans teorileri, yatirimcilarin her birinin farkli rasyonel kaliplarda oldugunu
vurgulamaktadir. Ayrica yatirimcilarin, karar verme siirecinde esit bilgi diizeyine
sahip oldugunu ve bu nedenle elde edecekleri fayda ve bu fayday:r elde ederken
karsilastiklar1 problemleri kiyaslayabilmeleri nedeniyle gerceklesen sonuglar1 tahmin

edebileceklerini savunmaktadir.’

Geleneksel finans, insanlarin piyasa ile ilgili birikimlerini gerceklestirirken
irrasyonel disiincelerden uzak hareket ettikleri goriisiindedir. Bu sebeple
piyasalardaki yatirimcilarin rasyonel diisiinceler icerisinde hareket ettii varsayimi
lizerine yeni araglar, teoriler, modeller gelistirmek ve iiretmek geleneksel finansin

temelini olusturmaktadir.?

Bu boliimde Geleneksel Finans Teori, Model ve Hipotezleri kapsaminda;

Beklenen Fayda Teorisi, Bayes Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Finansal Varliklar

'Adem Boyiikaslan, Bireysel Yatirimcilar: Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Faktorlerin
Davranissal Finans Acisindan Incelenmesi: Afyonkarahisar Ornegi, Afyon Kocatepe Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Afyonkarahisar, 2012, s. 5-6.

2 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, ‘Davranigsal Finansin Temlleri: Karar Vermenin Bilissel
Duygusal Egilimleri’, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S.19, 2011, 5.249.



Fiyatlama Modeli, Modern Portfdy Teorisi ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi ele

alinmustir.

1.1.BEKLENEN FAYDA TEORISi

Fayda; bireylerin ihtiyaclarini karsilarken mal ve hizmeti dogrudan dogruya
kullanilmasi ile birlikte tiiketicilerin duydugu haz, mutluluk ve tatmin olma duygusu
olarak tanimlanmaktadir. Bazi felsefecilerin sozlerini Abaan (1998), su sekilde
kaleme almistir; “bir eylem zevk yarattig1 gibi acida yaratabiliyorsa fayda zevkin ve

engel olunan acinin ortaya ¢ikan toplamindan olusmaktadir™.?

Beklenen fayda teorisi, ilk kez 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan

ortaya atilmustir.*

Bernoulli, insanin parasal durumunu degil, bu paradan beklenen
faydayr maksimum dereceye ¢ikaran bir fayda teorisi ortaya koymustur. Ancak

beklenen fayday: tam olarak dlgmeye dair bir hipotez ve teori ortaya ¢ikaramamigtir.’

Bernoulli’nin bu ¢alismasinin iizerine 1944 yilinda Jon Von Neumann ve
Oscar Morngenstren sirastyla birer matematik¢i ve ekonomist olan iki arastirmaci
“Theory of Games and Economic Behavior”(Oyunlar Teorisi Ve Iktisadi Davranis)
eserlerinde Bernoulli’nin yarim kalan isini tamamlamislar ve beklenen fayda teorisini
matematiksel sekilde ortaya koymuslardir. Beklenen fayda teorisi insan1 rasyonel bir
varlik olarak tanimlamaktadir. Neo-Klasik iktisat’in temel varsayimina gore; insan,
akilc1 ve rasyonel yonii nedeni ile en ¢ok fayda elde edecegi, cok ve az arasinda ¢cogu
tercihi edecegi, yaptig1 tercihler ile birbiriyle de ¢elismeyecegini ifade etmekte, yani

insan1 homo-economicus olarak adlandirmaktadir.6

Beklenen fayda teorisine gore; insan risk veya belirsizlik igerisinde oldugu
varsayildiginda bir tercih yapacak olurlarsa kendileri i¢in en ¢ok faydayr maksimize

edecek sekilde tercihlerini gerceklestirecektir.”

Von Neumann ve Morngenstren beklenen faydayi, bir karara ulasilirken veya

bir durumu sonuclandirabilmek i¢in ulasilacak muhtemel fayda ile olaym

3 Ernur Demir Abaan, Fayda Teorisi Ve Rasyonel Secgimler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast
Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No: 2002/3, 1998, s.46.

4 Ted Bergstrom, ‘Notes on Uncertainty and Expected Utility’, UCSB Economics 2104, 2011, s.1.

5 Abaan, a.g.e., s.125.

® Esin Candan ve Avni Onder Hanedar, ‘iktisat Neden Bir Kapali Kutudur? Hakim Iktisadin Deger
Yargis1 — Sinama Iliskisi’, Zktisat Ideolojisi Kongreler Dizisi— 4, Ankara, 2005, s.2.

7 Philippe Mongin, “Expected Utility Theory” Handbook of Economic Methodology, London, 1997, s.
347.



gerceklesme olasiliginin carpilmasi sonucunda ortaya ¢ikan deger olarak ifade

etmektedir.®

Bernoulli’nin diisiincesinden yola ¢ikan Von Neumann ve Morgenstein’in
Beklenen Fayda hipotezi, standart iktisat teorisinin referans modeli durumunda

gosterilmektedir. Faydanin formiil hali ise su sekildedir;’
BF=Y.L; u(x;)p;

Bu tanim ve formiilden yola c¢ikarak beklenen fayda teorisini ifade etmek
gerekirse; kisilerin ulasacaklar1 sonucu (x), gerceklesen fayda fonksiyonunun (u)’ya
ulagilacagi belirtilmektedir. (x) sonucunu ortaya ¢ikaracak a eyleminin gergeklesme
thtimali (p), ayni neticeye ulastiracak olan b eylemin olma ihtimali (q) oldugu

varsayilldiginda ortaya cikacak formiil asagidaki gibi olacaktir.!®

p- u(x) > q. u(x)

Olusturulan denklemi bagka bir ifadeyle agiklayacak olursak; kisiler farkli
durumlarin gergeklesme olasiliklarini bildikleri piyasada, meydana gelecek yeni bilgi
ve haberlere ayn1 anda ulasacagindan dolay: kendilerine maksimum fayda saglayacak
secene8i kabul etmektedir. Bu sebeple, yukaridaki formiilde a ve b segenekleri
igersinde a durumun getirecegi fayda, b durumunun beklenen faydasindan fazla ise

kisiler kesin olarak a durumunu tercih edeceklerdir.

Jon Von Neumann ve Oscar Morgenstern’in 1944 yilinda ortaya ¢ikardiklar
eserlerinde beklenen fayda teorisini 4 ilkesinin bulundugundan bahsetmislerdir. Bu

ilkeler;!!

e Ustiinliik/Gegcislilik: Karsisina se¢mek durumunda kaldigi A ve B
tiriinlerinden birisini segecek olan karar verici A veya B lirlinlinii segebilir ya
da her ikisini de se¢gmeyebilir. Bunlarin yanina C iiriinii eklenirse; A {irliniin

faydasinin B’den fazla B {irlinlin faydasi C’den fazla olmasi durumunda A

8 Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davranissal Finans, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2016, s.23.

° Tolga Aksoy Ve Isil Sahin, ‘Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel Ve Modern Yaklagimlar’
Iktisat Politikas1 Arastirmalar: Dergisi Journal Of Economic Policy Researches, Vol.2, Iss.2, 2015,
s.7.

10 Faruk Bostanci, Davranisgt Finans, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlilik Etiidii,
Istanbul, 2003, s.11.

"Jon D. Hanson ve Douglas A. Kysar, ‘Taking Behavioralism Seriously: The Problem of Market
Manipulation’, New York University Law Review, 1999, s.641-642.



tiriiniin faydasi en az C kadar olacaktir. Bu durumda karar vericicin A

uriniini tercih etmesi beklenir.

e Siireklilik: Tercih edilecek olan her B durumu, diger durumlar olan A ve
C'yi igeren tercihlerden farksizdir. Ornegin, karar verici olanin tercihlerini
gergeklestirirken A segenegini B ye ve B segenegini de C ye tercih ettigini
diistinelim. Bu durumda A seceneginden elde edilecek fayda olasiliginin p
oldugunu ve C segeneginin saglanacak fayda olasiliginin bulundugu bir bahis
varsa, 1-p, kisinin bahis durumu ile B se¢enegi arasinda kayitsiz kaldigi p i¢in
bir deger olmalidir. Baska bir ifade ile A, B ve C secenekleri birbirlerinden
farksizdir diyebiliriz.

o Bagmmsizlik: Secenekler birlikte bahis igerisinde kullanildiginda, tercih edici
iki secenek arasinda tercihlerini degistirmeden kalmalidir. Bu sekilde,
seceneklere tek tek bakildiginda A'dan B'ye tercih edilirse, A'y1 kazanarak
%50’ye %50 bir sansin gergeklesebilmesi i¢in %50, %50 sans durumunu
tercih etmelidir. Ayn1 sekilde, A ve B segenekleri arasinda bir ilgisizlik
durumu mevcut ise, ayn1 zamanda A ve B segeneklerini ayni terimlerle sunan
iki bahis arasinda kayitsizlik igerisine girmeyin. Baska bir ifade ile karar

vericinin tercihi bir bahis oyunu olsa dahi degigsmeyecektir.

e Degismezlik: Bu ilke degismezlik, yani tercih durumlarinin ayni se¢im
sorunu olmasi halinde bile se¢imlerin degismeyecegini ifade etmektedir. Bu
durum goz Onilinde tutuldugunda olusacak benzer problemler sonucunda

verilmesi gereken karar ayn1 kalacaktir.

Beklenen fayda teorisi, karar vericinin gerceklestirecek oldugu kararlari
verirken neler yaptigindan daha ziyade gergeklestirecegi kararlarin nasil ve ne
sekilde olmas1 gerekliligi ile ilgilenmektedir. Bagka bir ifade ile insanin rasyonel
tutumu g6z Oniine alinarak, karar vericinin elde edecegi faydayr maksimum sekilde
yapacagl karar ile ilgilenir. Beklenen fayda teorisine bir takim elestiriler de
bulunmaktadir. Teoriye getirilen elestirilerin en basinda insanin her zaman faydaci

tercih yapmamasi gelmektedir.



1.2. BAYES TEOREMI

Gelecekte karsilasilacak belirsizlik durumlarini ortadan kaldirirken alinan
kararlar olduk¢a Onemlidir. Bu sorun c¢erg¢evesinde alinacak olan karar konusunda
ortaya c¢ikarilan onemli ¢alismalardan bir tanesinde Ingiliz matematik¢i Tomas
Bayes’e ait olan Bayes teorimidir. Bayes teoremine gore gelecek ile ilgili
verecegimiz kararlari tahmin etmemizde, Onceki veriler yani gecmiste gerceklesen
olaylarin verileri kullanilarak, istatistiksel ve olasilik yontemleri ile karar alma stireci
gergeklesebilir. Bayes yontemine gore; belirsizlik durumundaki sorunu 6lgmenin tek

yolu, olasilik dagiliminin hesaplanmasidir.'?

Tomas Bayes tarafindan 18. yiizyilda oraya ¢ikan teorem ilk baglarda
herhangi bir kullanim alani bulamamistir. 20. Yiizyilda, matematik¢i ve istatistik¢i
olan Jim Savage ve Dennis Lindley’in tarafindan savunulmus ve 6n plana
cikarilmaya baslanmistir. Daha sonrasinda gelisen teknoloji gercevesinde
bilgisayarlarin giiclenmesi ve akabinde programlarin ortaya ¢ikmasi Bayes teoremini

on plana ¢ikarmaya baslamistir. '3

Karar vericiler piyasa igerisinde yatirimlarimi gergeklestireceginde, piyasa
igerisinden bir bilgi edindiklerinde kararlarin1 Bayes teoremine gore degistirmeleri
beklenmektedir. Piyasa igerisinde yeni haberlere verilecek olan tepkiye Bayes
kurallarinca verilmesi durumunda buna uygun reaksiyon denmektedir. Fakat
piyasadaki yatirimecilar kararlarini her zaman bu teoreme gore vermedikleri bir
gercektir. Piyasa icerisinde bulunan yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken ge¢mis
bilgi ve oranlardan daha ¢ok, piyasaya ulasan en son bilgilere gore yatirim

tercihlerini gergeklestirmektedir.'*

1.3. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI
Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak 1970 yilinda Eugene Francis Fama’nin
onciiliigiinde gelistirilmis, ekonomi ve finans literatiiriine kazandirilmistir. Menkul

kiymet fiyatlarimin gelismis bir pazar icersinde, kendisi ile iligkisi bulunan biitiin

12 Thomas Bayes, ‘Studies in the History of Probability and Statistics:IX. Thomas Bayes’s Essay
Towards Solving a Problem in the Doctrine of Chances’, A Biographigal Note(Biometrika), 1958,
Vol.45, pp. 297.

3 Aysun Goksu, ‘Portfoy Yatnm Kararlarinda Davramssal Finansin Etkisi: Borsa Istanbul
Uygulamas:’, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2013, s.8.

4 Serkan Yilmaz Kandir, ‘Yatiimcr Duyarliliginin IMKB Sektor Getirileri Uzerindeki Etkisi’,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Adana, 2006, s.29.



bilgiyi barindirdig1 varsayilmaktadir. Eger ki piyasa icerisinde bir rekabet s6z konusu
ise; mal veya hizmetin degeri, piyasadaki arz ve talebin esitlenmesi ile
belirlenecektir. Bu mal ve hizmetin degeri ayn1 zamanda, herkesin ayni anda ayni
bilgilere sahip olmasina dayanan ve kisiler arasinda anlagsmanin saglandigi deger

anlamina da gelmektedir.'

Etkin piyasalar hipotezi, mali bir piyasadaki iirlinlerin her zaman piyasa
igersindeki bilgiyi yansittigi, iirlinlerin fiyatlarinin herhangi bir bilgi girisi olsa dahi
degismeyecegini savunmaktadir.!® Piyasa igerisinde, kar elde edilebilecek higbir
bilginin yok sayilamayacagi ve herhangi bir bilgi israfinin kesinlikle gérmezden
gelinemeyecegi piyasalar olarak bilinmektedir.!” Bir baska ifade ile cari bir
piyasadaki bir hisse senedinin fiyatina baktigimizda o hisse senedi kendi ile ilgili
biitiin bilgileri ve gelecek ile ilgili rasyonel beklentilerin tiimiinii icerisinde

barindirdig: sdylenebilir. '8

Etkin durumdaki bir piyasa; faaliyet etkinligi, bilgi etkinligi ve kaynak
dagitimi olmak iizere ili¢ degisik sekilde degerlendirilmektedir. Faaliyet etkinligi,
menkul kiymet pazarinda alict ve satict faaliyetlerinin minimum maliyetlerle
gerceklestirmesidir. Bilgi etkinligi; piyasa igersindeki fiyatlarin tiim bilgiyi
yansitmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu da etkin kavraminin biligsel etkinliginden
gelmektedir. Kaynak dagitimi ise; menkul kiymet pazari igersindeki bilgilerin

istenilen diizeyde dagitilmasi anlamini ifade etmektedir. '

Shleifer etkin bir piyasanin ii¢ varsayiminin bulundugundan bahsetmistir. Bu

varsayimlar ise;*°

e Finansal piyasa i¢inde ¢ogu yatirimci rasyoneldir ve bu nedenle piyasay1
degerlendirirken rasyonel bir sekilde davranirlar.

e Piyasa igersinde muhakkak rasyonel davranmayan yatirimcilarda vardir.
Ancak bu yatirimcilarin kararlar1 birbirlerini ortadan kaldirir ve piyasa

dengelenmis olur.

SMehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, .267.

1 flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2005, s. 221.

17 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Giizem Can Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.48.

18 Hiiseyin Daglh, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitap Evi, Trabzon, 2000, s.170.

19 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 61-62.

20 Andrei Shleifer, ‘Iheﬁ‘icient Markets: an Introduction to Behavioral Finance’, Oxford: Oxford
Universty Press, 2000, s. 2.
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e Piyasada irrasyonel yatirimcilarin davraniglar1 nedeni ile olusan

dalgalanmayi, rasyonel yatirimcilar arbitraj uygulayarak ortadan kaldirir.

Etkin piyasalar hipotezini; “Menkul kiymetlerin islem gordiigii ve bilgilerin
biitiin yonleriyle ortaya konuldugu piyasalar” olarak tanimlayan Fama, ayn1 zamanda
her piyasanin da her durumda etkin olmayacagindan da bahsetmistir.?! Bu
tanimlamadan yola ¢ikarak, bir piyasanin etkin sayilabilmesi i¢in bazi kosullarin

olmasi gerektigi belirtmistir. Bu kosullar1 su sekilde siralanabilir;??

e Pazar igerisinde ¢ok sayida katilimci vardir ve higbir katilimci piyasayi
etkileyebilecek giicte degildir.

e Yatirimcilar 6nemli bir maliyet listlenmeksizin, piyasa igersindeki bilgilere
kolayca ulasabilirler.

e Pazar igersindeki islem giderleri minimum diizeydedir. Bu durum da etkin bir
piyasada tirtinlerin fiyatlarina hemen yansimaktadir.

e Etkin bir piyasa istikrarli bir sekilde ¢calismaktadir. Bu istikrarin temel sebebi

ise kurumsal yapinin gelismesinden gelmektedir.

Hipotezde bahsedilen varsayimlarin reel piyasalar igerinde gerceklesme
ihtimali bir hayli zordur. Bu sebepten dolay1 piyasalarin her zaman etkin olacagim

sdylemek miimkiin degildir.>

Geleneksel finans teorisinin temelinde, tam rekabet sartlarinin bulunmasi
sebebiyle etkin piyasalar hipotezi yatmaktadir. Piyasaya dahil edilen yeni bilgiler
neticesinde finansal varliZin o anki degeri, onun gergcek degeri olarak kabul
edilmektedir. Piyasaya gelen yeni bir bilgi girisi sonucunda, varligin fiyatinda inis ve
cikislar gerceklesmis ise gelen bilginin piyasaya hangi yonde sekil verdigi
bilinmezlik igerisindeyse, burada fiyatlarin rassal bir sekilde gerceklestigi
goriilmektedir. Bu durum etkin piyasalar hipotezi kapsaminda “Rassal Yiiriiytis”

olarak ifade edilmektedir.?*

2! Eugene F. Fama, ‘Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work’, Journal of
Finance, Vol. 25, Iss.2, 1970, pp.387.

22 Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasast Analizleri, Ozkan Matbaacilik, Ankara, 1987, 5.95.

2 Arife Ozdemir, ‘Pay Piyasalarinda Etkin Piyasalar Hipotezinin Farkli Dagilim Varsayimlar:
Baglaminda Uzun Hafiza Modelleri ile Tespiti Abd Ve Tiirkiye Karsilastirmasi’, Mehmet Akif Ersoy
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Burdur, 2018, s.40.

24 Fama, a.g.e., s. 388.
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Piyasa icersine gelen yeni bilgilerin piyasaya dahil oldugu ve yatirimcilarin
bu bilgilere ayn1 anda ulagtig1 goriisii kabul edildiginden dolay1 piyasa igersinde
pozisyon alacak olan yatirimcilarin anormal derecede kazang elde edemeyecegi
belirtilmektedir. Bununla birlikte etkin durumdaki bir piyasa icersinde sistematik
anomalilerin meydana gelmesi beklenmez. Bu durumda finansal varliga ait fiyat
olusumu tamamen rassal bir sekilde meydana gelmektedir. Hipotezin varliginin
kabul edilebilmesi icin varliklarin fiyat olusumlarinin tamamen rassal yliriiyiis

icerinde olmasi gerekmektedir.?’

Dogukanli ve Ergiin (2011), bu durumu; pazarda satin aliman bir menkul
kiymetin gercek degerinin altinda fiyatlandigin1 ve ileride fiyatinin artacagi
diisiincesi ile kazang elde edilmeye calisilacag: seklinde aciklamislardir. Bu olusan
talebin artmasina ve bununla birlikte fiyatin yiikselmesine sebep olur. Bdylece
menkul kiymetin gergek degeri ve pazar degeri esitlenmis olur. Bunun yaninda pazar
icerisinde fiyat1 yiiksek degerlenmis olan menkul kiymet, yatirnmcilar tarafindan
satin alinmaz, yatirimcilar ellerinde bulunan menkul kiymet satip fiyatlar1 asagi

cekerek olusan farki ortadan kaldirmaktadirlar.?6

Gelecekteki fiyat hareketlerini, teknik ve temel analiz yontemleri kullanarak
tahmin etme imkani rassal yiirliiylis Ozelligi gosterilmesi durumunda miimkiin
olmayacaktir. Bu durum fiyatlarin asagi dogrumu, yoksa yukari dogrumu hareket
edecegi ile ilgili belirsizlige neden olacagindan yatirimcilarin rasyonel bir sekilde
hareket etmelerine, alim ve satim islemlerini beklentilerini karsilayacak sekilde
yapmalarint saglayacaktir. Buda piyasada islem yapan yatirimcilarin kazanma
thtimallerinin oldugu kadar kaybetme ihtimallerinin de olacagi anlamima

gelmektedir.?’

Etkin piyasalar hipotezi iizerine bir¢ok c¢alisma gergeklestiren Fama, bu

caligmalar1 lizerine piyasalar {i¢ tlir bilgi gurubuna ayirmistir. Bunlar; zayif formada

25 Emrah Ismail Cevik, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Etkin Piyasa Hipotezinin Uzun
Hafiza Modelleri Ile Analizi: Sektérel Bazda Bir inceleme’, Journal Of Yasar University, C.26, S.7,
2012, 5.4438.

26 Hatice Dogukanli ve Bahadir Ergiin, ‘Davramssal Finans Etkin Piyasalara Karsi: Asir1 Tepki
Hipotezinin Imkb’de Arastirilmast’, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.20,
S.1, 2011, s.322.

77 Ozdemir, a.g.e., s.41.
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etkin piyasalar, yar1 giicli formada etkin piyasalar ve gilg¢li formda etkin

piyasalardir.?8

1.3.1.Zayif Formda Etkin Piyasalar

Fama, gecmiste meydana gelmis fiyat olusumlarii goézlemleyerek, ileriki
donemlerde meydana gelecek olan fiyat olusumunu Onceden tahmin etmenin
miimkiin olmayacagini varsaymaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki asil neden
ise gegmiste olusan verilerin biitlin yatirimcilara agik olmasindan kaynakli isteyen
biitiin yatirimeilarin ulagsmak istedikleri verilere kolaylikla ulasabilecegi ve bu
yiizden yatirimcilarin anormal bir sekilde kazanc¢ elde edemeyecegi gergegidir.
Umulmadik bir anda piyasaya diisecek yani bir bilgi fiyatlarin farklilagmasina neden
olabilir. Bunu daha onceden bilmek ise miimkiin degildir. Gelen bilgi nedeni ile

finansal varligm yeni fiyati tesadiif bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.?

Finansal varligin gecmis donemlerde meydana gelen fiyat olusumlari ile ilgili
bilgiler finansal varligin fiyatina yansimigsa, zayif formda etkin piyasadan
bahsedilebilir.®® Zayif form, ge¢misteki tiim bilgilerin finansal varhiga yansidig
varsayimindan yola c¢ikarak beklenen getiri oram1 ile ge¢mis donemdeki getiri
oraninin birbirleriyle olan iliskilerini incelemektedir.’! Bu nedenle yatirrmeilar teknik
analiz yontemiyle Onceki donemlerde meydana gelen fiyat hareketlerinden yola
c¢ikarak finansal varliklarin yeni olusacak fiyatin1 tahmin ederek fazladan kazang elde
edemezler.’” Bu formda, piyasalardaki yatirimcilar ortaya ¢ikan yeni bilgilere ayni
anda sahip olamadig1 piyasalar olarak bilinmektedir. Piyasaya gelen ve kamuya
aktarilmamis olan yeni bilgilere bazi yatirimeilar tarafindan ulasilabildigi ve avantaj

sagladig1 piyasalar olarak da bilinmektedir.*?

1.3.2.Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar
Yan1 giiclii formda etkin piyasalar, ge¢misten gelen bilgiler ve finansal

varliklar ile ilgili kamuya aktarilmis olan mevcuttaki biitiin bilgilerin finansal

28 Serpil Dom, Yatirimer Psikolojisi-Imkb Uzerine Ampirik Bir Calisma, Degisim Yayinlari, Istanbul,
2003, s.2.

2 Fama, a.g.e., s. 386.

30 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, Alfa Yaymlar, Istanbul, 2000, s.144.

3! Giiner Konuralp, Sermaye Piyasalar:, Alfa Yaynlar, Istanbul, 2005, 5.306-307.

32 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB iizerine Ampirik Bir Calisma,
IMKB Yayinlari, istanbul, 2000, s.7

33 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul DegerAnalizi, Ekin Yayinlari, Bursa,
2007, s.268.
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varligin fiyatia yansidig1 piyasalardir.®* Yari giiclii form piyasalarinda, piyasadaki
yatirnmcilara aktarilan, yillik elde edilen kar, kar payr dagitimi ve piyasaya ihrag
edilecek olan taze pay senetleri gibi yeni bilgiler finansal varliklarin fiyatlarinda

oynamalara neden olacaktir.*

Yant giiglii formda etkin piyasa, zayif formda etkin piyasay1 da igerisinde
barindirmaktadir. Ciinkli yar1 giiglii form sadece ge¢mis donemlerde olusan fiyat
hareketlerini degil, bunun yaninda ge¢miste meydana gelmis ekonomik her tiirlii

bilgi setini de yansitmaktadir.*®

Yan giiglii etkinlik form piyasalar yukarida belirtildigi gibi piyasaya gelen
bilginin herhangi bir sekilde yatirimcilar tarafindan 6nceden bilinemeyecegi, yani
piyasaya normal bir sekilde gelen bilginin piyasada ani degisimlere neden
olamayacagi piyasalardir. Bu nedenle yar1 giiglii form piyasalarda, zayif giiclii form
piyasalarda da oldugu gibi teknik veya temel analiz yontemleri kullanilarak,

yatirimcilarin anormal bir kazang elde etmesi miimkiin degildir.’

1.3.3.Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Bu form, piyasalarda kamuya agiklanmamis, sirketlerin kendi icerisinde bir
bilgi durumu s6z konusu olsa bile ve herhangi bir bilgi sdylentisinin dahi menkul
kiymet fiyatina aninda yansiyor ise gii¢lii formda etkin bir piyasanin varligindan s6z
edebilir. Boyle bir piyasa igersinde, iceriden bir bilgi alip yatirnm gerceklestirmek
isteyen herhangi bir yatirimci olaganiistii bir gelir veya avantaj elde edemeyecek,

anormal seviyelerde bir kar saglayamayacag varsayilmaktadir.’®

Giliglii formda etkin piyasalarin elestiri noktas1 ise; ortaya ¢ikarilan bazi
arastirmalara gore borsa uzmanlarinin ve igeriden bilgi alanlarin bazen bu formu yok
eden anormal nitelikte sayilabilecek kazanglar elde ettiklerini gdstermektedir.®

Sirketlerin halka arz ettigi pay durumunu firma sahipleri, sirket i¢inde calisanlar,

¥Nevin Yoriik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB de Test
Edilmesi, IMKB Yaynlar, Istanbul, 2000, s.8.

35 Ekrem Tufan, Davranmissal Finans, Imaj Yaymnevi, Ankara, 2008, s.31.

% Sibel Duman Atan, vd., ‘Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinlik: IMKB Uzerine Ampirik
Bir Calisma’, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.24, S.2, 2009, s.
35.

7 Bildik,a.g.e., s.7.

3% Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaymevi, Istanbul,
1998, s.227.

% Bolak, a.g.e., s.184.
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paylarin alinip satilmasini saglayan aract kurumlar tarafindan piyasa igerisinden daha
once bilmesi durumunda kendilerine bir kazang¢ saglamak istedikleri takdirde piyasa
igerisinde bir denge kaybina neden olacaklar1 diisliniilmektedir. Boyle bir durumun
ortaya c¢ikmasi halinde piyasanin etkinliginden s6z edilemez, menkul degerin

tizerinde olusan fiyatlar ise ger¢cek degerini yansitmamis olacaktir.

Yukarida belirtilen tiim etkinlik formlarim1 birlikte degerlendirmek
gerekmektedir. Ciinkii piyasalarin hepsi birbirleri ile i¢ ice hareket etmektedir. Zayif
formda etkinlik, yar1 gii¢lii form etkinligin i¢ersinde yer alirken her iki form etkinligi
ise giiclii formda etkin piyasalarin igerisinde yer almaktadir. Bu durum asagidaki

sekil 1°de su sekilde gosterilebilir.*

Sekil 1.Etkin Piyasa Formlarinin Iliskileri

Giigll Formada Etkin Piyasa

Yan Giiglii Formda Etkin Plyasa

Kaynak: Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 2011.

1.4. PORTFOY TEORISi

Kelime karsilig1 ciizdan anlamina gelen portfoy, kisilerin ellerinde var olan
menkul kiymet veya kisiler adina kullanilan menkul kiymetlerin tiimii olarak
tanimlanmaktadir. Portfdy terimi menkul kiymet acisindan, menkul kiymetlerin

toplamindan olusan bir kiime olarak ifade edilmektedir.*!

40 Karan, a.g.e., 5.275-277.
4! Ender Giirol ve Ali Kiligoglu, Business World Dictionary, Cem Yayinevi, Istanbul, 1994, 5.696.
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Birden fazla menkul kiymetten olusan portfoy, genellikle hisse senetlerinin
kullanildig1 ve bunlarin yaninda tahvil vb. menkul kiymet ve tiirev iiriinlerden
meydana gelen finansal nitelik olarak bilinen kiymetlerdir. Burada belirli finansal
araclardan olusturulan portfdy basit bir menkul kiymet toplami degil, oOlgiilebilir

nitellikleri bulunan yeni bir varlik olarak tanimlanmaktadir.*?

Sermaye piyasalarinin gelistigi lilkelerde ve bununla birlikte gelisen sermaye
piyasalar1 i¢inde yatirimcilar gelir elde edebilmek adina, risk ve getiri konusunda
bilgi sahibi olmaya G6zen goOstermesi portfoy kavraminin yayginlagmasina neden

olmustur.*?

Yatirimceilar, yatirim karari verirken sadece bir menkul degere degil, birden
fazla menkul degere yatinm yapmaktadir. Portfoy yaklagimmin bu varsayimi,
yatirimcilarin ellerinde bulunan fonlar1 menkul degerler {izerine paylastirarak risk
durumlarin1 minimum seviyeye indireceklerini, elde edecekleri kar1 ise belirli bir risk
altinda maksimum seviyeye c¢ikaracak sekilde portfoylerini olusturduklarini

varsaymaktadir.*

Portfoy yonetimi, yatirimcilarin elinde bulunan fonlar1 piyasa iginde bulunan
menkul degerler icinden riski diisiik getirisi yiiksek olan menkul degerlere
yatirnmlarimi gergeklestirmesidir. Portfoye hangi menkul degerden ne miktarda dahil

edilecegi konusunda karar verilirken bazi teknik yontemlerin kullanilmasidir. #°

Yatirimcilar portfoylerini olustururken geleneksel olarak bilinen hisse senedi
ve tahviller disinda da bir¢cok yatirim araci kullanmaktadir. Bu yatirim araglarindan

bazilarin1 su sekilde siralayabiliriz;*®

o Katilma intifa senetleri,

e Kar zarar ortaklig1 katilma belgeleri,
e Banka bonolari,

e Banka garantili bonolar,

e Finansman bonolari,

42 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.423.

43 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2000, s. 362

4 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Avciol Basimevi, Istanbul, 1998, 5.872.

45 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., 5.423.

4 QOzgiir Demirtas ve Ziilal Giingdr, ‘Portfoy Yonetimi Ve Portfdy Secimine Yénelik Uygulama’,
Havacilik Ve Uzay Teknoloji Dergisi, C.1, S.4, 2004, s.104.
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e Altin glimis platin bonolart,
e Varliga dayali menkul kiymetler,
e Gayrimenkul sertifikalari,

e Yabanci sermaye piyasasi araglari, Vb.

Yarimcilar yatirimlarint gergeklestirirken 6zellikle menkul deger ve yatirim
araclan i¢inden degisik formlarda portfdy olusturabilirler. Hisse senedi, tahvil ve
diger yatirim araglarindan olusturulabilecek dort farkli portfoy cesidi meydana

gelmektedir. Bunlar;*’

e Hisse senedinden olusturulan portfoy; yatirimeilar her tiirlii risk seviyesine
gore portfoy olusturabilirler,

e Tahvilden olusturulan portfoy; genellikle risk sevmeyen yatirimcilarin
portfoy tercihidir,

e Her ikisinden olusturulan portfdy; dengeli bir portfdy olmasi nedeni ile hem
ana para korunmus, hem de karlilik unsuru belirlenebilir,

e Diger yatim araglarindan olusturulan portfdy; yukarida portfdy guruplarinin

igersine diger araglardan risk tutumuna goére dahil edilebilir.

Basarili bir portfoy ¢esitlendirilmesi olusturulabilmesi i¢in temel olarak iki
portfdy yonetimi yaklasimindan bahsedilmektedir. Bunlardan birincisi, menkul
kiymetlerin basit bir sekilde cesitlendirilmesinden bahseden Geleneksel Portfoy
Yaklasimi, digeri ise 1950’li yillarda ortaya ¢ikan menkul kiymetlerin
cesitlendirilmesinde matematiksel ve istatistiksel yontemlerin kullanilarak

gerceklestirildigi Modern (Markowitz) Portfoy Teorisidir.

1.4.1.Geleneksel Portfoy Teorisi

Sanayileri gelisen batili iilkeler, sermaye piyasalarmin da hareketlenmesi
sonucunda 1950’li yillara gelinceye kadar 1938’de John Burr Williams’in
modelledigi geleneksel portfoy yonetimini kullanarak islemlerini
gerceklestirmiglerdir. Bu donemde portfdy olusturan yatirimeilar, menkul

kiymetlerinin birbiriyle iliskilerine bakilmaksizin, portfoylerindeki menkul kiymet

47 smail Bekgi, Optimal Portfdy Olusturulmasinda Bulantk Dogrusal Programlama Modeli ve IMKB’
de Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Isparta, 2001, s.4-5-6.
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sayilarin1  arttirarak  (gesit c¢ogaltilarak) risk Olgiilerini  minimum seviyeye

cekebileceklerini diisiinmekteydiler.*®

Geleneksel portfdy yoOnetiminde portfdy icerisinde yer alan menkul
kiymetlerin déonem igerisindeki degerlerinde olusan artis ve temettiileri portfoyiin
getirisini olugturmaktadir. Yatirimcilar, menkul kiymetlerin gelecek donemlerde

meydana getirecekleri deger artiglarini énceden tahmin etmek durumundadirlar.*’

Geleneksel portfoy yonetiminde esas amacg risk oraninin dagitilmasidir.
Portfoy icersine dahil edilen menkul kiymetler getiri bakimindan ayn1 yonlii hareket
etmeyeceklerinden dolay1 risk Olglisii de portfoy icersine dahil edilen bir menkul
kiymetin riskinden daha az olacaktir. Bu nedenle geleneksel portfoy yonetimi,
portfoye  dahil edilen menkul kiymetlerin  sayisinin  arttirilmasina
(¢cesitlendirilmesine) dayanir. Bu husus “biitiin yumurtalar1 ayni sepete koymamak”

olarak bilinmektedir.*°

Geleneksel portfoy yonetiminde ortaya ¢ikacak sorunun temelinde, beklenen
getirinin elde edilmesinde karsilasilacak olan riskin minimum seviyede veya
tamamiyla ortadan kaldirmasinda portfoyiin igerisine dahil edilen menkul kiymet
sayllarinin ¢ok fazla olmasi yatmaktadir. Bu nedenle fazla c¢esitlendirmenin

sakincalarini kisaca asagidaki gibi 6zetleyebiliriz; °!

e PortfGyiin asir1 ¢esitlenmesi yonetimini giiglestirir.

e Portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin fazla olmasi nedeni ile hangilerinin
portféye dahil edilecegi hususunda gergeklestirilen arastirma maliyetleri
artacaktir.

e Menkul kiymet sayisindaki artis dolayisiyla ortaya ¢ikan komisyon giderleri
artacaktir.

e Portfoy icersine dahil edilen menkul kiymetin, kendi igerisinde bulunan riske

karsin getiri saglayamama ihtimali bulunmaktadir.

4 Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, s. 5.

4 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., 5.459.

30 Jack Clark Francis, Investment: Analysis And Management, Mc. Graw — Hill Book Company, New
York,1976, s. 400. Aktaran: Ismail Bekgi, a.g.e., s.8.

3! fbrahim Engin Ustiinel, Duragan Portfsy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi, IMKB
Yayinlari, Ankara, 2000, s.9.
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Geleneksel portfoy yonetiminde portfdy olusturulurken bazi asamalar
bulunmaktadir. Bunlar; portfoy planlamasi, yatirim analizi, portf0y sec¢imi, portfoy
degerlendirmesi, portfdy revizyonu gibi temel asamalardir. Bunlar1 kisaca

aciklayacak olursak;>?

e Portfoy Planlamasi; olusturulan portféyiin yatirimcist ve yoneticinin
incelenmesi, yatirim  kriterlerinin  saptanmasit  gibi  temel kriterler
bulunmaktadir

e Yatinm Analizi; portfoye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin
degerlendirilmesi ve menkul kiymet performanslarinin sayisal veriler yardimi
ile degerlendirilmesidir.

e Portfoy Secimi; portfoye alinacak varliklarin ve alinan bu varliklara ne kadar
yatirim yapilacagi belirlenir.

e Portfoy Degerlendirmesi; portfdy verimi, zamanla olusan deger degisimi gibi
hususlarin  6ngdriilen zaman ig¢inde yatirnmcinin ama¢ ve Kkriterlerine
uygunlugu tespit edilir.

e Portfoy Revizyonu; portfoyiin islem zamanlamasi, varlik se¢cimi ve genel

bilesimine iliskin kararlar1 icermektedir.

1.4.2.Modern Portfoy Teorisi

Modern portfdy teorisi, ilk olarak Harry S. Markowitz tarafindan 1952 yilinda
geleneksel finans yonteminin devami niteliginde finans alanina sunulmus bir teoridir.
Bu tarihten 6nce menkul degerlere sadece getiri acisindan bakan, risk kavramini
Ol¢cemeyen geleneksel finans yontemine yeni bir 151k geldigi soylenebilmektedir.
Heniiz 25 yasinda lisansiistii egitimine devam ederken finans alanin 6nde gelen
dergilerinden “Journal of Finance” de “Portfoy Sec¢imi” (Portfolio Sellection) adi
altinda ortaya ¢ikardigi bu eser finansal varliklarin yonetilmesi agisindan yenilik¢i

bir teori olarak kabul edilmistir.>?

Markowitz makalesinde yatirimcilarin olusturduklart portfoylerde bulunan

menkul kiymetlerin, belirli bir risk durumunda gergeklesebilecek maksimum

2 Tiilay Demir, Modern Portfoy Kuramina Gére Optimum Portfoyiin Olusturulmast Ve Imkb 100
Uzerine Uygulamasi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2013, 5.9-10.

SAlper Ates, Finansal Yatirnmlarin Davramssal Finans Agisindan Degerlendirilmesi Uzerine Bir
Arastirma, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 2007, s.36.
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getirinin nasil saglanacag: ile ilgili bilgiler vermistir.>* Bu eseri ve 1959 yilinda
cikardigr kitabi ile birlikte Harry S. Markowitz modern portfdy teorisinin babasi

olarak anilmaktadir.>’

Geleneksel portfoy yontemi, portfOyiin riskinin azaltilabilmesi i¢in menkul
kiymet getirilerinin birbiriyle iligkisine bakilmaksin portfoyiin ¢esitlendirilmesi
yoluyla giderilebilecegini &ngdrmektedir.’® Ancak modern portfdy teorisi, riskin
azaltilabilmesinin sadece ¢esitlendirme yoluyla degil, portfoy igerisine dahil edilen
menkul kiymetlerin birbiriyle olan iliskileri, bu iliskinin yonii ve derecesinin de

portfy riskinin azaltilabilmesi agisindan énemli oldugunu ileri siirmektedir.>’

Markowitz’in portfoy yonetimi ile ilgili caligmalar1 bu alana biiyiik katkilar

saglamistir. Bu 6nemli katkilar;®

e Parcalarin veya kisimlarin toplam biitline esit degildir.
e Ustiinliik ilkesi, yani baz1 portfyler digerlerinden iistiindiir.

e Etkin smir kavramidir.

Birinci katkisi olan pargalarinin veya kisimlarinin toplaminin biitiine esitsizlik
kavrami; portfoy igerisinde bulunan menkul kiymet risklerinin portfoyiin riskinden
daha yiiksek olabilecegini, yani portfoylin risk durumunu portfdye dahil edilen
menkul kiymetlerle diisiiriilebilecegini ve bazi durumlarda portfoyiin sistematik
olmayan riskinin ortadan kaldirilabilecegini ileri siirmiistiir. ikinci katkisi {istiinliik
ilkesi ise; bazi portfoylerin digerlerinden daha iistiin oldugunu belirtmektedir.
Yatirimcilarin ayni risk diizeyindeki iki portfOy arasinda az getiri saglayan portfoyii,
yine ayni getiri saglayan iki portfoy arasinda risk orani yliksek olan portfoyii tercih
etmeyeceklerini ileri siirmiistiir. Uglincii katkis1 olan etkin smir kavrami ise;
portfoylerin risk ve getiri seviyelerinin belirlenmesi ile ulagilir. Yani, menkul kiymet
sayisinin fazla oldugu durumda, portfoye dahil edilecek menkul kiymet kiimesi

olusturulur. Ortaya ¢ikan bu kiimenin iist sinirina etkin siir denir. Etkin sinirin elde

% Giiray Kiigiikkocaoglu, ‘Optimal Portfdyiin Se¢imi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama’ Active-Bankacilik ve Finans Dergisi, S.26, 2002, s.75.

35 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, “Modern Portfolio Theory, 1950 to Date”, Journal of Banking &
Finance, S.21,1997, s.1744.

% Diyar Akay, vd., ‘Portfoy Se¢imi Problemi I¢in Kds/Ga Yaklasimt’, Gazi Universitesi Miihendislik
Mimarhk Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.4, 2002, s. 127.

7 Akmut, a.g.e., 8.5.

38 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, C.7, S.1, 1952, 5.82.
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edilebilmesi i¢in ise; portfoyiin varyansi ve beklenen getirisini bilmek gereklidir. Bu

sebeple {ist sinirin {izerindeki portfoylere ise etkin portfdy denmektedir.

Harry Markowizt’in bu ¢alismasinin ardindan, portfoy yonetimi ile ilgili bazi
arastirmacilar tarafindan g¢alismalar devam etmistir. Shape, Lintner ve Mossin,
yatirimeilarin tasarruflarini modern portfoy teorisine uygun bir sekilde 6zellikle hisse
senedi ve diger menkul kiymetlere gerceklestirilen yatirimlarin fiyatlari ne yonde
etkileyecegini aragtirmiglar, bu ¢alismalar neticesinde Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli gelistirilmistir. Model yaklasik yirmi yi1l kullanildiktan sonra Richard Roll
1977 yilinda modelin yetersiz olduguna vurgu yapmistir. Ayn1 yillarda Steve Ross

Arbitraj fiyatlama modelini gelistirmistir.%

Modern portfoy teorisi ile ilgili bazi varsayimlar bulunmaktadir. Bu temel

varsayimlar ise su sekilde siralanabilir;®!

e Yatinm kararlarmi verecek olan yatirimcilar rasyonel diisiiniirler. Beklenen
getirilerini maksimum seviyeye ulastiran, refahlarimi arttiracak olan
yatirimlara yoneleceklerdir.

e Yatirnmcilarin risk ve beklenen getirileri ile ilgili diistinceleri homojendir.
Yani yatirnmcilar genel olarak aynmi risk durumunda maksimum getiriye
yatirimlarini gergeklestirecektir.

e Piyasa igersindeki yatirimeilar ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.

e Etkin bir piyasa igerisinde, bilgiler hizli ve dogru bir sekilde menkul
kiymetlerin fiyatlarina aninda yansir. Piyasa denge icersindeyken bilgilere
herhangi bir kisitlama getirilmemis ve yatirimcilar kendileri i¢in gerekli olan
bilgiye es zamanli ulagabilmeleri saglanmistir.

e Yatirimcilar yatirnmlarim1 gerceklestirirken, kararlarini menkul kiymetlerin
beklenen getirileri ve riskine gore gergeklestirirler. Bekledikleri getirinin
Olclisti olarak, portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin ortalamasini, risk

Olciisii olarak ise portfoyden elde edilen getirilerin varyansini alirlar.

% Bekgi, a.g.e., s.14-15.
% Akmut, a.g.e., 5.6.
0l Yoriik, a.g.e., 5.13.
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1.5.FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), finansal alanda fazlaca
kullanilmak birlikte risk ve getiri iliskisini acik bir sekilde ifade etmektedir. Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli ilk olarak F. Sharpe (1964) tarafindan ortaya ¢ikarilmas,
ardindan Litner (1965) ve Mossin (1966) ile birlikte gelistirilmis, Black, Treynor ve

digerlerinin de calismalariyla genisletilmistir.%>

Modern finansal ekonominin iizerinde durulan konulardan birisi de risk ile
beklenen getiri arasindaki iligkiyi Olgmektir. Yatirimcilar, finansal varliklar
fiyatlama modelinin gelistirilmesi ile birlikte gerceklestirecekleri yatirimlar
kendilerine gore en diislik risk seviyesinde gerceklestirmek istemelerine karsin bu
seviyede maksimum gelir elde etmeye c¢alisacaklardir. Sharpe ve Litner,
Markowitz’in ¢alismalarini gelistirmis ve tiim yatirimcilarin homojen oldugu etkin
bir piyasada finansal varliklar1 fiyatlama modelinin ortalama varyansa gore sekil

aldigini 6ne siirmiislrdir.%?

Finansal varliklar1 fiyatlama modelinde modern portfoy teorisinden farkli
sekilde risk icermeyen finansal varliklara da yatirim yapmak miimkiindiir. Etkin ve
etkin olmayan varliklarin fiyatlandirilmasi, bunlarin risk 6l¢iisiinlin saptanmasi, risk
ve getiri arasindaki iliskinin belirlenmesi "Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli" ile

birlikte miimkiin olmaktadir.®*

Modele gore bir menkul kiymetin getirisi, c¢esitlendirilemeyen ve
cesitlendirilebilen yani sistematik ve sistematik olmayan riskin toplamina baglhdir.
Bununla birlikte, etkin bir sekilde ¢esitlendirilmis portfoyde sistematik olmayan risk

ortadan kaldirilarak elde edilmekte ve sadece sistematik risk kalmaktadir.5
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin temel 6zellikleri $dyle siralanabilir:®

e Bir menkul kiymetin risk 6l¢iisii betasi(f)’dur.

62 Yoriik, a.g.e., $.29.

%John Y. Campbell, Andrew W. Lo, A. Craig Mackinlay, The Econometrics Of Financial Markets,
Princeton University Press, 1997, s.181-182.

% Erding Altay, Varlik Fiyatlama Modelleri: Fvfin Ve Aft Ve IMKB’de Uygulamasi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Istanbul, 2001, s.70.

%5 Tbrahim Aml Bitirak, Tiirkiye 'deki Makro Ekonomik Verilerin Imkb’de Islem Géren Hisse Senetleri
Getirileri Uzerine Etkisinin Arbitraj Fiyatlama Modeli Ile Analizi, Silleyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2010, s.57.

% Berk, a.g.e., 5.393-394.
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e Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk primine
ve menkul kiymetin betasi ile 6lctilebilir.

e Yatirimcilar risk igceren varliklara yer verebilmesi i¢in portfoyilin yeterince
cesitlendirilmis olmas1 gereklidir.

e Yatinmdan istenen getirinin fazla olabilmesi daha fazla risk igeren menkul

degerlere yatirim yapilmasi ile miimkiindiir.

Model varliklarin fiyatlandirilmasini géstermek icin meydana getirilmistir.
Bu nedenle her modelde oldugu gibi finansal varliklar1 fiyatlama modeli de bazi
varsayimlardan yola ¢ikmaktadir. Yatirimlar {izerinden beklenen getiriler ve bunlara
karsin risk derecesinin birbirleri ile olan iliskilerini basit bir sekilde ifade etmeye
calismistir. Ortaya ¢ikan varsayimlarin bazilar1 piyasa, bazilar ise yatirimcilar ile

ilgilidir. Bu varsayimlari sdyle siralayabiliriz:5’
Yatirimcilar ile ilgili varsayimlar;

e Yatinmcilar yatirnm kararlarini verirken yalniz portfoyiin beklenen getirisi ve
varyansa odaklanarak yatirimlarini gerceklestirir.

e Yatirim sahipleri ¢esitlendirmelerini yaparken modern portféy teorisine gore
yapar ve etkin olan bolgeye yonelmeye calisirlar.

e Yatirnmcilarin hepsi yatirimlarini belirledikleri bir donemde modern portfoy
teorisinin gerektirdigi sekilde gerceklestirirler.

e Yatinnmcilar yatirnmin gegerli olabilecegini, diger segeneklerin getiri ve
varyansinin durumuna gore degerlendirirler.

e Yatirimcilarin hepsi getiri ve risk hakkinda homojendir.

e Yatirimcilar herhangi bir ticret 6demeden piyasa igerisindeki biitiin bilgilere

rahatlikla ulasabilirler.
Piyasa ile ilgili varsayimlar;

e Piyasa icersinde tam rekabet ortami mevcuttur. Bunun nedeni piyasa
icersinde alict1 ve satic1 sayisinin fazla olmast nedeni ile de bireysel
davraniglar menkul kiymetlerin piyasa fiyatini etkileyemez.

e Risksiz menkul kiymetler piyasa icersinde bolca mevcuttur. Risksiz faiz orani

ile piyasa igersinden istenildigi gibi bor¢ alinabilir yada borg verilebilir.

7 Akmut, a.g.e., s.115. 5.147
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e Yatinnmcilar isterler ise menkul kiymetlere yapacaklari yatirimi ufak
miktarlarda gerceklestirebilirler.

e Yatirnmcilarin  timi  diledikleri  kadar  o6diinglii  satis  islemi
gerceklestirebilirler. Kisa vadeli odiinglii satis islemleri piyasada daima
serbesttir.

e Menkul kiymetlerin alis ve satis islemlerine iliskin maliyetler sifirdir. Ayrica
muamele, gelir, deger yiikselmesi gibi hususlar iizerinden alinan verginin

olmadig1 varsayilmustir. %

Finansal varliklar1 fiyatlama modelinin temel 6geleri; “beta katsayisi, pazar
portfoyll, teget portfoy, risksiz faiz orani, finansal varlik pazar dogrusu ve hisse

senedi karakteristik dogrusu” seklindedir.®

1.6. ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Arbitraj, farkli pazar icersinde ayni olan varliklarin farkli fiyatlanmasi gibi bir
durumda, ucuz olan pazar icersinden menkul kiymetin satin alinip, pahali durumdaki
pazar igersinde menkul kiymetin satilmasi islemi olarak ifade edilmektedir. Isleyen
bir pazar icersinde, ayni olan menkul kiymetlerin tek bir fiyatinin olmasi beklenir.
Gerek Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli gerek Arbitraj Fiyatlama Modeli, pazar
icersinde kisa vadede ortaya ¢ikacak olan arbitraj durumunu, yatirimcilar tarafindan
kisa siirede firsata c¢evrilecegini ve pazarin yeniden dengeye ulasacagini

savunmaktadir. Bu durum tek fiyat yasasi olarak bilinmektedir.”

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, yatirimcilarin yatirim kararlarimi
gerceklestiritken sececek olduklar1 portfdy tercihlerini optimal olandan yana
kullanirken, portfoylerin risk ve getiri unsurlarint géz Oniinde bulundurarak
minimum risk seviyesinde maksimum getiriyi saglayan portfoyii tercih ettikleri
varsayimini temel almaktadir. Varsayimin gerceklesme olasiligi olmayabilir ve
ayrica portfoy seciminde yatirnmcidan yatirimciya esas almman risk ve getiri

kavramlar1 farklilik icerebilir. Ornek vermek gerekirse; portfoyden elde edilecek

%8 Ceylan Ve Korkmaz, a.g.c., 5.472-473.

% Thsan Kulali, ‘Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli Ve Beta Katsayisinin Diizenlemeye Tabi
Piyasalarda Kullanimi’, Sel¢uk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Ekonomik
Arastirmalar Dergisi S.31, 2016, 5.280

70 Mehmet Cihangir ve Tugrul Kandemir, ‘Finansal Kriz Dénemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini
Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Araciligiyla Saptanmasina
Yénelik Bir Calisma’, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
C.15, 8.1, 2010, s.260
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getiri, portf0y icersinde yer alan finansal varliklarin vergi Oncesi veya sonrasi
kazandirdiklar1 getirisine gore hesaplandigi durumlarda farkli rakamlar ortaya

cikabilecegi gibi durumlardan bahsedilmektedir.”!

Arbitraj fiyatlama modeli, finansal varliklar1 fiyatlama modeline yapilan
elestiriler lizerine 1970 yilinda ortaya ¢ikarilmis ve 1976 yilinda Stephen Ross
tarafindan formiile edilmistir. Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, varligin
getirisinin sadece pazar portfOyiiniin getiri durumu ile ilgili oldugunu sdylerken,
Ross’un gelistirmis oldugu bu model, birden fazla faktore (enflasyon degisimleri,
faiz orami farklilasmasi, endiistri {iretimindeki degisimler, vb.) bagli oldugunu
belirtmistir. Arbitraj fiyatlama modelinde hisse senetlerinin tek tek olan getirilerini,

biitiin hisse senetleri i¢in birden fazla risk 8gesinin fonksiyonu olarak belirtilmistir.”?

Arbitraj fiyatlama modeli yatirimcilar ve portfdy yoneticileri tarafindan
ekonomik temellere dayandirilarak kullanilan bir modeldir. Model faiz orani riski,
satin alma giicii riski, 6denmeme riski, yonetim riski ve varliklarin degerlendirilmesi
hususunda olabilecek risk faktorlerinin agirlikli ortalamasmin bir risk ve getiri
iligkisidir. Arbitraj fiyatlama modeli, risk unsurunun bir varligin bugiinkii degerini
tespit etme konusunda uygun getiri oraninin ne sekilde belirlenecegini gosteren bir

modeldir.”
Arbitraj olanaklarinin temel dzelliklerini sunlardir;’*

e Arbitrajci, arbitraj uygulamak i¢in yatirimini gerceklestirmez. Aligveris ayni
anda gerceklesmis olur. Baska bir ifade ile arbitrajci, “sifir yatirnm portfoyii”
olusturmakta, portfoyii hazirlarken baska bir fona ihtiyact bulunmamaktadir.
Yatirime1 elinde bulundurmus oldugu hisse senetlerini satarak yenilerini
alabilecektir.

e Arbitraje1 herhangi bir risk icersinde degildir. Bu nedenle arbitrajci,

spekiilatorlerden ayri tutulmalidir.

I Akmut, a.g.c., s.174.

72 Stephan A. Ross, ‘The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing’ Journal of Economic Theory,
1976, Vol. 13, pp. 346-347.

73 Hakan Giiglii, “Arbitraj Fiyatlama Modeli”, Istanbul, 2006, s. 2 -18.12.2018 tarihinde
Web:http://www.hakanguclu.com/calismalar/Arbitraj Fiyatlama Modeli.pdf adresinden alinmistir

7 ibrahim Ozer Ertuna, Yatirim ve Portfdy Analizi, Bogazigi Universitesi Yayni, Istanbul, 1991,
s.148.
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e Arbitraje1 parasal yonden riske girmediginden dolay: islemlerini ne kadar
bliylik yaparsa kar oran1 da o kadar fazla olacaktir. Bu sebeple arbitraj
islemlerinin biiyiikk olma egilimi s6z konusudur. Piyasa icersinde arbitraj
olusturacak bir durum gergeklestigi anda piyasa hemen dengeye oturur. Diger
modellerde ise boyle bir durum olussa bile pek c¢ok kisi ayn1 anda hareket

ederek ancak piyasay1 dengeli hale getirebilmektedir.

Arbitraj fiyatlama modeli, arbitraj ile birlikte hisse senetleri fiyatlarinin, risk
ve paranin bugilinkii degeri ile tek fiyat seklinde gerceklesecegini One siirerken,
menkul kiymet getirilerinin ise birbirinden bagimsiz makro ekonomik faktorler ve
sirketin kendinden kaynaklanan faktorlerden etkilendigini varsaymaktadir. Makro
ekonomik durumun meydana gelmesi, beklenti dis1 sapmalar ve duyarlilik katsayilar

menkul krymet getirilerini degistirmektedir.”
Arbitraj fiyatlama modelinin temelde {i¢ varsayim1 bulunmaktadir. Bunlar;®

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosulu gecerlidir.

e Yatirimcilar her daim az ve ¢ok getiri arasindan ayn risk diizeyinde c¢ok
getiriyi tercih ederler.

e Hisse senetlerinin getiri durumlari ile ilgili bilinmeyen sayida faktor vardir.
Bu faktorler nelerdir bilinmese de, bu faktorleri menkul kiymet getirileri ile

dogrusal bir iliski bulunmaktadir.

1.7. ANOMALILER

Kavram olarak anomali literatiirde; teoriye uymayan realite veya gozlem
seklinde tanimlanmaktadir. G6zlemleme sonucuna bagli bir bulguyu teorik bir
mantik igersinde inceleme imkan1 zor veya ulasilan bulguyu agiklamak, ancak makul
goriilmeyen varsayimlar1 kabullenmekle miimkiin kiliniyorsa, bu bulgu anomali
olarak degerlendirilir. Bu nedenle anomali kavrami olagandis1 davranis veya genel

kabul gériilmeyen davranis olarak ifade edilmektedir.”’

Etkin piyasalar hipotezi yillar boyunca arastirmacilarin ¢alismalarina konu

olmustur. Bu hipotezi inceleyen arastirmacilar, hipotez ile uyusmayan neticelere

7> Cihangir ve Kandemir, a.g.e., 5.262.

76 Ross, a.g.e., 5.348.

7 Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir Deneme, SPK
Yaynlari, Istanbul, 1997, s.11.
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ulagsmiglardir. Arastirmacilar, hisse senetlerinden elde edilen getirilere etkide bulunan
yatinmel davraniglarina ulagmak igin ¢alismislar, gozlemlerini davranigsal finans
acisindan degerlendirmigler, piyasa igersindeki yatirimcilarin psikolojik etkiler
nedeniyle rasyonel olmayan davranislar sergilediklerini, bunun neticesinde
piyasalarda anormal fiyat olusumlariin gerceklestigi kanisina varmislar ve bu

anormal hareketlere de “anomali” adin1 vermislerdir.”®

Sermaye piyasalari i¢ersinde goriilen bir cok anomali tiirii mevcuttur. Ancak

genel itibari ile piyasa i¢ersinde goriilen anomali tiirleri su sekilde smiflandirabilir;”

e Donemsel Anomaliler,
e Kesitsel Anomaliler,

e Fiyat Anomalileri.

1.7.1. Donemsel Anomaliler

Donemsel anomaliler, hisse senetlerinin getirilerinin ¢esitli zaman
dilimlerinde diger zaman dilimlerine gore davranissal agidan bakildiginda farkliliklar
sergiledigini belirtmektedir. Bu anomali tliriinde literatiirde bir¢ok c¢alisma
gerceklesmistir. Bu gerceklesen ¢alismalardan bazilari; giin i¢i, hafta, ay i¢i, ocak ay1
ve tatil anomalisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.®® Bu dénemsel anomali tiirleri
arastirmacilar tarafindan lizerinde en ¢ok durulan konulardan olmus, diinya ve
tilkemizin sermaye piyasalarinda bunlar ile ilgili bir¢ok arastirma yapilmis, bu

caligmalarin bircogunda da anomalilerin varlig: tespit edilmistir.

1.7.1.1.Giin I¢ci Anomalisi

Glin i¢i anomalisi, giiniin belli zaman dilimlerinde veya saatlerinde sistematik
acidan bakildiginda giin icersinde diger zamanlara gore daha yliksek veya daha
diisiik getiriler elde edilmesi durumudur. Giin i¢i etkisinde temel olarak dikkat
edilmesi gereken konu siire acisinda; seans, saat, dakika olmalidir. Giin i¢i anomalisi

ile ilgili aragtirmacilar tarafindan birgok ¢alisma yapilmis ve yapilan bu ¢alismalarin

8 Cigdem Ozar1 ve Kemal Kagan Turan, ‘Vadeli Islem Piyasalarinda Haftanin Giinii Ve Ocak Ay
Etkisi: Karsilagtirmali Analiz (Viob And Bist)’, Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, C. 9, S.42,
2016, s.1605.

7 Muammer Erdogan ve Bekir Elmas, ‘Hisse Senedi Piyasalarmda Gériilen Anomaliler ve Bireysel
Yatirimer Uzerine Bir Arastirma’, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.14, S.2
2010 s.2.

8Frhan Demireli, ‘Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma’, Ege Akademik Bakis Dergisi, C.8, S.1, 2008, s.225.
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sonucunda genel itibari ile seans basi ve seans sonlarinda en fazla getirinin elde
edildigine dair tespitlerde bulunmuslardir. Giin i¢i etkisinde Pazartesi giinlerinde ise
seans baglariin negatif getiri saglandig1 arastirmacilar tarafindan tespit edildigine

dair dikkat cekilmigtir.3!

1.7.1.2.Haftanin Giinii Anomalisi

Haftanin belirli giinlerinde diger giinlere gore hisse senedi getirilerinin
olumlu veya olumsuz olarak degisiklik gosterdigini ifade eden bu anomali, bazi
yerlerde karsimiza Pazartesi etkisi, haftanin gilinii etkisi yada hafta sonu etkisi
anomalisi olarak gelmektedir. Bu anomali tiiriiniin gecerli oldugu varsayilan bir
piyasada genellikle hisse senedinin getirilerinin haftanin ilk islem giinii olan
Pazartesi gilinlerinde diisiik fiyatlandigini, haftanin son giinii olan Cuma giinleri ise

bir 6nceki islem giiniine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.®?

1.7.1.3.Ay lici ve Doniimii Anomalisi

Ay ici etkisi, hisse senedi getirilerinin ayin ilk 15 giinliik diliminin yiiksek
oranda pozitif yonlii hareket ettigi, aymn ikinci 15 gilinliik diliminin ise ilk 15 giinliik
diliminin getiri oranina gore negatif yonlii hareket ettigi seklinde ifade edilmektedir.
Ay doniimii anomalisi ise, bir aymn son giinleri ile bir sonraki aymn ilk giinleri
arasinda elde edilen getirilerin yliksek oranli olmasini ifade etmektedir. Lakonishok
ve Smidt (1988), yapmis oldugu caligmalarda New York borsasi iizerinde yapilan 90
yillik bir siireyi kapsayan ¢aligma neticesinde bir ayimn son islem giinii ile ertesi ayin
ilk ti¢ glinii getirilerinden olusan ortalamalarin tiim giinleri olusturdugu getiri

ortalamasindan yaklasik olarak 7 kat fazla oldugu neticesine ulagilmugtir.®?

1.7.1.4.0cak Ay1 Anomalisi

Piyasalar i¢in en fazla tartisma konusu olan anomalilerinden biri Ocak ay1
etkisidir. Genel olarak ortaya c¢ikan calismalarda, Ocak aymnin birinci ve ikinci
haftasinda ortaya c¢ikan farkliliklarin daha belirgin bir sekilde gergeklestigi

goriilmektedir. Arastirmalar sonucunda Ocak ay1 igersinde hisse senetlerinde elde

81yusuf Karaca, Davranissal Finans Yaklasimi Ve Bireysel Yatirimct Davranislart Uzerine Ampirik
Bir Uygulama, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2015, s.22-
23.

82 Nuray Ergiil, Veli Akel ve Sezai Dumanoglu, “Haftanin Giinii Etkisi IMKB ikinci Ulusal Pazar'da
Gegerli Midir?”, Maliye Ve Finans Yazilari Dergisi, C.1, S.82, 20009, s.3.

83 Ahmet Kamil Tungel, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Y1lin Ay1 Etkisi’, Yonetim Bilimleri
Dergisi, C. 10, S. 19, 2012, s.9.
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edilen getirilerin ortalama olarak diger aylara gore daha fazla oldugunu ortaya
cikmaktadir. Ayrica kiiclik sermayeli ve piyasa degeri diisiik olan sirketlerin hisse

senetlerinde gerceklesen getirilerin daha fazla oldugu belirtilmektedir.3*

1.7.1.5.Tatil Anomalisi ve Diger Anomaliler

Arastirmacilar borsanin kapali oldugu dénemler olan resmi ve dini tatillerin
verildigi donemlerde tatil Ooncesi ve sonrasi arastirmalarim1 gergeklestirdigi ve bu
aragtirmalar sonucunda istatistiksel olarak anlamli hareketler gerceklestigini tespit
etmislerdir. Bu sebepten dolay1 arastirmacilar tarafindan bu durumlari tatil anomalisi
olarak adlandirmiglardir. Diger Anomaliler iizerinde literatiirde g¢alisilan zamana
dayali bircok anomali tiirli bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; 13. Cuma gibi belli
giinler iizerinde yapilan ¢alismalar olmakla birlikte, mevsimsel, hava durumlar1 vb.
anomaliler, zamana dayali finansal varliklarin degerlerinde herhangini olagandisi
hareketlerin gerceklesip gerceklesmedigine dair incelemelerde bulunulan anomali

tirleridir. &

1.7.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler, firmalarin finansal durumlarinin incelenmesi ve sektoriin
kendi igersindeki finansal ortalamalar1 g6z Oniine alinarak firmalarin piyasanin
tizerinde veya altinda yer alip almadig: ile ilgi belli bir zaman diliminde piyasaya
aykir1 davranislarin gergeklesip gerceklesmediginin incelendigi anomali tiirleridir.®
Kesitsel anomalilerden arastirmacilar tarafindan sik¢a tizerinde ¢alisilanlardan
bazilar1 Fiyat/Kazang¢ Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Satis Orani,
Ihmal Edilmis Hisse Senedi ve Firma Biiyiikliigii Anomalisi olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

1.7.2.1. Fiyat / Kazan¢ Oram EtKisi
Hisse senedinin piyasada olusan fiyatinin, hisse senedinden elde edilen
kazanca yani karma bdliinmesi sonucunda Fiyat/Kazan¢ Oranina ulagilir. Bunun

anlami piyasadaki bir yatirnmcinin elde etmek istedigi bir birimlik kazang¢ i¢in ne

$4Tiilin Atakan, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Haftanin Giinii Etkisi Ve Ocak Ay
Anomalilerinin ARCH-GARCH Modelleri fle Test Edilmesi’, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, C.37, S.2, 2008, s.100.

8 Murat Kiyillar ve Cem Karakas, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Zamana Dayal
Anomalilere Yonelik Bir Inceleme’, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisadi Enstitiisii
Yonetim Dergisi, C. 16, S.52, 2005 s.21.

8 Demireli, a.g.e., 5.225.
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kadar 6deme yapmasi gerektigini, farkli bir ifade ile hisse senedine yatirilan bedelin
hisse basina elde edilecek getirinin ka¢ kat1 oldugunu ifade etmektedir. Fiyat/Kazang
Orani yatirimcilar, aract kurumlar ve analistler vb. tarafindan en c¢ok tercih edilen
yontemlerden biri olmasmin yanindan ortaya cikacak oranin ise diisiik olmasi
istenmektedir. Fiyat/Kazang oranin tercih edilmesinin sebeplerinin basinda

hesaplanmasinin kolay ve anlasilabilir olmas1 gelmektedir.’

1.7.2.2.Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Etkisi

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani; bir firmanin hisse senedi fiyatinin, hisse
senedi bagina diisecek olan 6z sermaye miktarina béliinmesi ile elde edilmektedir.
Ortaya ¢ikacak olan bu oranin etkisi ise; Piyasa Degeri/Defter Degeri Orami diisiik
olacak olan firmanin hisse senetlerinin getirisinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
yiiksek olan firmanin hisse senetlerinin beklenen getirisinden daha yiiksek olacagini

belirtmektedir.%®

1.7.2.3. Fiyat /Satis Orani Etkisi

Fiyat / Satis oranina ulagilabilmek i¢in firmanin hisse senedi fiyatinin son 12
aylik hisse basina net satis degerine boliinmesi sonuncunda ulagilmaktadir. Bu oran,
firmanin piyasada olusan degerinin, firmanin is hacminin ka¢ kat1 oldugu sonucuna
ulasilmasma yardimer olur. Bu anomali tiirli; Fiyat/Satis orani, diisiik olan hisse
senetlerinin yiiksek orana sahip olan hisse senetlerinden beklenen getirine gore daha
iyi oldugunu gostermektedir. Fiyat/satis ve Fiyat/kazang oranlar etkisi birbirleri ile

benzerlik gosterse de diisiik Fiyat/Satis orani, diisilk Fiyat/Kazang oranina tercih

edilmektedir.®

Fiyat/satis oranin, Fiyat/kazang orani ile birbirlerine benzerlik gdstermesine
karsin Fiyat/satis oraninin neden tercih edilmesine iligkin iki unsur 6n plana

cikmaktadir. Bunlar;”

e Muhasebe uygulamalarinin etkisi s6z konusudur. Satislar, kazanglara gore

daha az etkilenir ve daha kolay tahmin edilebilmektedir,

$"Basaran Oztiirk, ‘Fiyat/Kazang Oranmi Etkileyen Degiskenler Uzerine IMKB’de Ampirik Bir
Uygulama’, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, $.23, 2007, 5.276.

8 Erdogan ve Elmas, a.g.e., 5.6.

8 Karaca, a.g.e., s.17.

% Karan, a.g.e., 5.288.
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e Firmanin zarar etmesi gibi bir durum meydana gelmesi durumunda fiyat/satis
orani anlamliligin1 devam ettirebilirken, fiyat/kazang oranin negatif bir deger

almas1 durumunda yorum yapilabilmesi gii¢ bir hale gelmektedir.

1.7.2.4. ihmal Edilmis Hisse Senedi Etkisi

Bu anomali ile ilgili literatiirde ¢esitli aragtirmalar yapilmistir. Uzmanlarin ve
yatirimeilarin, daha az tavsiyelerde bulunarak ihmal ettikleri hisse senetlerinin, ¢ok
fazla tavsiyede bulunulan hisse senetlerine gore performans olarak daha 1yi sonuglar
verdigi gozlemlenmistir. Bu etkiye; ihmal edilmis hisse senedi etkisi ad1 verilmistir.
Bu konuda yapilmis bazi ¢alismalarda ihmal edilmis hisse senetleri ile popiiler hisse
senetlerine gergeklestirilen yatirnmlar incelenmis, sonug olarak ihmal edilmis hisse

senetlerinin daha yiiksek getiri sagladiklari tespit edilmistir.”!

1.7.2.5. Firma Biiyiikliigii Etkisi

Finans literatiiriinde bilinen adi ile piyasa degeri kavrami firma biyikligi
olarak da bilinmektedir. Bu husustan dolayr bir firmanin kiigiik olarak
siiflandirilmasi i¢in firmanin hisse miktari, hisse degeri veya her ikisinin ayn1 anda
diisiik olmasi gerekmektedir.””> Buradan yola ¢ikarak Firma Biiyiikliigii Etkisi; bir
firmanin hisselerinden elde edilen getiri ile bu hisse senedinin piyasa degeri arasinda
ters yonlil bir iliski oldugunu gostermektedir. Baska bir ifade ile piyasa igersindeki
kiiciik olan isletmelerin biiyiik olan isletmelere gore hisse senetleri getirilerinin daha

yiiksek olmasi seklinde ifade edilmektedir. *3

1.7.2.6.Diger Kesitsel Anomaliler

Yukarida bahsi gegen kesitsel anomalilerin disinda Disiik Fiyathh Hisse
Senedi Etkisi; firmalarin hisse fiyatlarinin diigmesi sebebi daha ¢ok getiri saglanacagi
diisiincesidir. Is Dongiisii Etkisi; is diinyasindaki bir canlanma durumunda piyasada
da bir canlanmanin olacagini ve normaliistii gelir elde edilecegi kanisidir. Hisse
Boliinmesi Ve ilk Halka Arz Etkisi; bu anomali tiirii firmalarin toplam degerlerinde

bir diislis goriilmeden, finans literatiirdeki adiyla hisselerini sulandirma islemi gibi

9"Mehmet Baha Karan, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalileri’, Ege Akademik Baks
Dergisi, C.1,S.2,2001, s.86-87.

%2 Tuna Taner ve Koray Kayalidere, ‘1995- 2000 Déneminde IMKB’de Anomali Arastirmast’,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, C.9, S.1-2, 2002, s.8.

9 Emir Otluoglu, Davranissal Finans Cercevesinde Asirt Giiven Hipotezinin Test Edilmesi: Imkb’de
Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2009,
s.9.
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durumlarin ucuzlayan hisseye talebin artmasi nedeni ile yatirimcilarin normal {sti

kazang saglayabilecegi seklinde ifade edilmektedir.”*

1.7.3. Fiyat Anomalileri

Hisse senetlerinin fiyatlarin belli bir donemde farkl bir sekilde kar veya zarar
durumu  olusturabilir.  Arastirmacilarin  menkul kiymet getirileri {izerine
calismalarinin sonucunda, menkul kiymetlerin bilgilerinin kamuya rasyonel bir
sekilde aktarilmasi konusunda geleneksel goriisiin tersine durumlarin i¢inde oldugu
savunulmugstur. Ortaya ¢ikan bu durum neticesinde yaygin olarak meydana gelen

anomaliler su sekilde siralanabilir;”

e Finansal varlik iizerinde olusan fiyat degisimlerinin, nakit akisinda olusan
degisimlerden daha yiiksek goriilmesi,

e Firma ile ilgili haberlerin kamuya yayildig1 giindeki fiyatin ilerleyen gilinlerde
trende doniismesi,

e Firmanin kar ettigini agiklamasini durumunda bu kar ile ayn1 yonde trendin
ortaya ¢ikmasi lizerine olusan trendin uzun dénemde tersi hareket etmesi,

e Kisa donemli momentum olusmasi (piyasadaki bir veya daha fazla hisse
senedine kisa vadeli pozitif otokorelasyon meydana gelmesi),

e Uzun donemli trend doniisiimleri (hisse senetlerinin uzun donemli

getirilerinde olusan otokorelasyonun negatif olarak meydana gelmesi).

Maddelerde belirtildigi tizere piyasa igersinde bir bilginin olusmasi durumda
yatirimcilar diisiik veya asir1 reaksiyon verebilirler. Ancak verdikleri tepki kisa
stirede tersine donmektedir. Yatirimcilardan rasyonel tutum gosterenler bu durumu
normale cevireceklerdir. Bu durum ile yatirnmcilar herhangi bir risk almadan
yatirimlarinin ters yonlii gergeklestirerek “kaybedilenleri satin al, kazanilanlar sat”

stratejisi uygulayarak yiiksek getiri elde edebilirler.”®

1.7.3.1.Eksik—Yetersiz Reaksiyon
Bu reaksiyon tiirii ile ilgili ulagilan bulgularda, hisse senetlerinin olusan

fiyatlar1 ile ilgi bir takim bilgi ve haberlere yatirimecilar tarafindan, 1-12 aylik

% Karaca, a.g.e., 5.20-22.

% Kent D. Daniel vd., ‘Investor Psychology And Security Market Under- And Overreactions’, The
Journal Of Finance, Vol.53, Iss.6, 1998, s.1839-1840.

% Erdogan ve Elmas, a.g.e., s.8.
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donemlerde eksik veya yetersiz ilgi gosterildigini ifade etmektedir. Bu durumla
birlikte taze bilgi ve haberler hisse senedinin fiyatlarina yavagca olumlu bir etki
yaratir ve bir otokorelasyon olusturur. Bu durum da eksik veya yetersiz reaksiyon

olarak tanimlanmaktadir.®’

1.7.3.2.Asir1 Tepki Reaksiyonu

Asir tepki reaksiyonu ise, 3 veya 5 yil gibi bir siirede hisse senetlerinin
fiyatlarinda olusan ayni tiirdeki bilgi ve haberlere ayn1 dogrultuda asir1 bir sekilde
ilgilenilmesi sonucunda asir1 tepkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Boyle bir durumda Asir
tepkinin olusmasi, uzun vadede iyi ve giizel haberlere ait olan hisse senetlerinin fazla
degerlenmesine sebep olur ve ilerleyen yillarda ise hissenin ortalama kazancinin

azalmasina neden olur. Bu durum asir1 tepki reaksiyonu olarak bilmektedir.”®

97 Nicholas Barberis vd., ‘A Model of Investor Sentiment’, Journal of Financial Economics, Vol. 49,
1998, s. 307-308.
°8 Barberis, a.g.e., 5.308.
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2.BOLUM

DAVRANISSAL FINANS TEORI, MODELLERI VE YATIRIMCI
EGILIMLERI

Ik boliimde de bahsedildigi gibi geleneksel finans, yatirimeilarin karar alma
asamasinda piyasadaki olaylardan haberdar olduklarim1 ayrica rasyonel
davrandiklarin1 varsayarak teoriler ortaya g¢ikarmistir. Ancak yapilan calismalar
yatirimeilarin tamamen rasyonel davranig sergilemedigini ortaya cikarmistir. Bu
durumda piyasada olusan bosluklar davranigsal finans teori ve hipotezleri ile
doldurulmaya c¢alisilmistir. Calismanin bu boliimiinde davranigsal finans hakkinda
bilgi verilip davranigsal finans baglaminda olusturulan teori ve hipotezler

aciklanacaktir.

2.1.DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI

Iktisat biliminin basitlestirici insan davramslar1 varsayimi, gegmisten
giinimiize kadar siiregelen zaman dilimi igersinde karar alma konusunda etkin rol
oynayan farkli inanglarin, motivasyonlarin ve egilimlerin gergeklestirilecek
yatirimlar ile ilgili kararlarin 1yi veya kotii yonlii etkilerinin hige sayillmasina neden

olmustur.”

Geleneksel finans teori, modelleri ve hipotezleri ile ilgili bazi1 bilgileri
aktarirken, yatirimcilarin rasyonel davrandiklari kabul edilerek yola cikilmig ve
gelistirilmistir. Insanlarin her zaman en yiiksek fayday1 hedeflemesi, piyasalarm ise
her zaman etkin olduguna vurgu yapan geleneksel finans yaklagimi, bir siire sonra
insanlarin rasyonelligini, piyasalarin ise etkinligini ifade etmede yetersiz kalmaya
baslamistir. Bu durumun en 6nemli sebeplerinden biri 6nceki boliimde anlatmig
oldugumuz anomalilerdir. iste bu anomalilerden kaynaklanan diizen dis1 hareketleri
ifade etmede gicliik ceken geleneksel yaklasim, davranigsal finansin ortaya

¢ikmasina zemin hazirlamistir. 1%

Davranigsal finans yaklasimi, insanlarin alacak olduklar1 kararlarin sosyal,

bilissel ve duygusal Onyargilardan ne sekilde etkilendigini kanitlamaya

9 Sefil ve Cilingiroglu, a.g.e., 5.252.

100 Fatih B. Giimiis vd., ‘Bireysel Yatirimcilarm Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkili Olan Demografik
Ve Psikolojik Faktorlerin Tespiti Uzerine Bir Calisma: Tiirkiye Ve Azerbaycan Uygulamast’, Kafkas
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 4, 5.6 2013, s. 71-94.
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calismaktadir. Psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallar1 ise insan davranislart ile ilgili
calismalar1 gerceklestirmesinden dolayi, davranigsal finans yatirimcilarin verecek
olduklar1 yatirim kararlarini arastirma konusunda bu bilim dallarindan yardim alarak

calismalarini gergeklestirmis ve ortaya ¢ikan sonuglari ise agiklamaya ¢alismistir.'0!

2.2.DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Davranigsal finans ve geleneksel finans arasinda bir takim farklar mevcuttur.
Bunlardan ilki metodoloji farkliligidir. Geleneksel finans yonteminde oncelikle bir
teori ortaya konulur ve bu teori lizerinden gergeklestirilen ampirik calismalar
sonucunda modelin gecerli olup olmadig1 dogrulanmaya calisir. Davranigsal finansta
ise Oncelikle piyasa icersindeki davranislar incelenir, sonrasinda da elde edilen
inceleme neticesine gore davranislarin agiklandigi bir model ortaya konmaya
calisihir.'”? Bu nedenle davranissal finansin olusturdugu metodoloji, geleneksel
finans yaklagimina goére farklilik gostermektedir. Ayrica davranigsal finans, iktisadi
bireyin irrasyonel olarak gergeklestirmis oldugu davranis sapmalarindan kaynaklanan
anomalileri, modellerin igerisinde bulundurarak insan davranislarini karakterize eden

degiskenleri kullanmaktadir.!%?

Davranigsal finans, finansal piyasa igersindeki yatirimci davramislarinin
etkisini incelemektedir. Geleneksel yaklasimda belirtilen yatirimcilarin rasyonel
davranis 6zelliginin her durumda gegerli olmadigini 6ne ¢ikaran ampirik ¢calismalarin
bir hayli fazlalasmasi nedeni ile varliklarin fiyatlanmasinda yeni modellere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu nedenle davranissal finans, yatirimci kararlarinin bi¢imlenmesi ve
yatirimeilarin yatirnm kararlarinda finansal etmenlerin yaninda kisisel etmenlerin

etkisi oldugu yoniinde agiklamalarda bulunmaktadir.!%

Davranigsal finansi ortaya cikaran asil neden, insanlarin her durum ve
zamanda rasyonel davran(a)mamalar1 ve bu nedenle Etkin Piyasalar hipotezinin ve
Beklenen Fayda teorisinin gegerliligini yitirmesinden kaynaklanmaktadir. Piyasada

birgok anomali durum yasanmasi ve bununla birlikte irrasyonel yatirimcilarin

0lAyhan Kiigiik, ‘Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Faktorlerin
Davramgsal Finans Agisindan Ele Alinmasi: Osmaniye Ornedi’, Akademik Arastirmalar Ve
Calismalar Dergisi, C.6, S.11, 2014, s.105

102 Bostanci, a.g.e., s.9.

193 Sefil ve Cilingiroglu, a.g.e., s.253.

MErding Altay, ‘Sermaye Piyasasinda Siirii Davramgi: IMKB’de Piyasa Yoniinde Siirii
Davraniglarinin Incelenmesi’, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, C.2, S.1, 2008, s.28.
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ellerinde bulunan fonlar1 kaybetmesi ve piyasa icersinde dogal seleksiyonlar
meydana gelmesi gibi durumlar olmasina ragmen, piyasadaki yatirimcilarin hala
rasyonel tutum sergiledigi yaklasimindan bahsedilmektedir. Burada rasyonellik iki
etmene dayanmaktadir. Bunlar; bireysel yatirnmcilarin akilci davranmasi ve firsat

aveilig1 sansinm bulunmasidir. 1%

Yatirimcilarla yapilan arastirmalar neticesinde, yatirimlarini rasyonel kararlar
alarak faydalarin1 maksimum seviyede elde etmek, portfoylerini ¢esitlendirmek ve
riskten uzak durmak istemelerine ragmen bu isteklerini reel yasantilarinda hayata
geciremedikleri gdzlemlenmistir. Bunun nedeni olarak bilissel kusurlar ifade
edilmistir. Bireysel yatirimcilar bu sekildeki biligsel kusurlar ve psikolojik dnyargilar
neticesinde, kazang elde ettikleri hisseleri korumalar1 gerekirken elden ¢ikardiklari,
zarar ettigi hisseleri ise elde tutmaya devam ettikleri, siirii davranist uyguladiklari,
yapacaklar1 yatirimlarda asina olduklar1 hisselere yoneldikleri goriilmiistiir. Bunlar
ile birlikte yatirim yapacaklar finansal ara¢ ile duygusal bag kurduklari, yaptiklar
yatirimlar ile ilgili kendilerine olmas1 gerekenden daha asir1 glivendikleri ve bunun
sonucunda ¢ok fazla zararina islem yaptiklari, ayrica kendileri ile aynm1 goriisteki
fikirleri benimseyip, farkli dislinceleri reddetme egilimi gosterdikleri tespit
edilmistir. Yani yatinmcilarin yatirim kararlar1 rasyonellikten bir hayli uzak kalmaya
baslamis, bireyin sezgisel ve duygusal bir sekilde hareket ettigi bir tercih durumu

ortaya ¢ikmistir.'%

2.3.DAVRANISSAL FiNANS KAVRAMININ ORTAYA CIKISI VE
TARIHSEL GELISiMi

Yatinmcilar  ge¢misten  glinlimiize rasyonellikten uzak davranislar
sergilemistir. Bu durumun en 6nemli ve kayitlara gegmis en eski 6rneklerinden biri
17. Yiizyilda ortaya ¢ikan “Lale Cilginlig1” olarak bilinmektedir. Avrupa’da heniiz
lale bilinmezken Kanuni Sultan Siileyman tarafindan1562 yilinda Hollanda kralina
verilen bir sandik lale sogani ile Hollanda lale ile tanismis olur. Daha sonrasinda
Hollanda’da lale soganina sahip olmanin elitlik sembolii olarak goriilmeye
baglanmasi iizerine insanlar ellerindeki varliklar: satarak lale soganlar1 satin almaya

baslar ve bu durum lale soganlarinin fiyatinin artmasina neden olur. Bu duruma

195 Patel Jayendu vd., ‘The Rationality Struggle: Illustrations from Financial Markets’, The American
Economic Review, Vol:81, Iss.2, 1991, s.232-236.
106 Dym, a.g.e., s. 19.
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karsin insanlar lale sogan1 almay1 azaltmak yerine, heniiz toplanmamis laleler igin
sOzlesmeler imzalamaya baslamislardir. Lale soganin fiyatinda olusan artis dyle
devam etmistir ki 1637 yilinda bir lale sogani fiyati Amsterdam’da bir burjuva evi
alacak kadar yiikselmis, ayn1 y1l lale ¢ilginliginin sonu olmus ve Hollanda ekonomisi

bir anda bunalima girmistir.'?’

Insan psikolojisine yer vermeyen klasik iktisat teorisi, insanmn ekonomik
giidiiler igerisinde hareket ettigini ve bununla birlikte tamamen rasyonel oldugunu
varsaymaktadir. Fakat Adam Smith 1759 yilinda orta ¢ikardigir “Ahlaki Duygular
Kuram1” isimli kitabinda davranigsal finansin igerisinde barindirdigr konulardan
bazilarina deginmistir. Bunun yaninda McKay’in 1841 yilinda yayimlanan “Siradisi
Popiiler Oyunlar ve Kalabalik Cilginlig1 (Extraordinary Popular Delusions and The
Madness of Crowds)” isimli kitabinda ise cesitli paniklerin ve entrikalarin kronolojik
zamanlamasindan s6z edilirken, bununla beraber ticari hileler ve kitle davraniglarinin

finansal piyasalar iizerindeki etkileri anlatilmaktadir.!%8

Hisse senedi piyasalarna psikoloji disiplininin ilk kez uyarlanmasi Selden
(1912) tarafindan “Hisse Senedi Piyasalarmin Psikolojisi (Psychology of the Stock

Market)” isimli yayimlanan kitab1 ile olmustur.'®

Ekonomide psikolojinin
reddedilmesi, dolayisiyla finansta da reddedilmesi anlamina geldigi i¢in, bilimsel
olarak gerceklestirilen ¢alismalarda, insan dogasin1 homo-economicus olarak kabul
edildigi neoklasik devrime gec¢ilmistir. Keynes, Irving Fisher ve Vilfredo Pareto gibi
isimlerin gergeklestirmis oldugu calismalarla tartisilmaya baglanan davranissal

finans, 20. Yiizyillm ikinci yarisina gelinceye kadar beklenen itibar

kazanamamistir.!1°

Davranisgilik yaklagimi, 1913 yilinda John D. Watson tarafindan psikolojiye
kazandirilmigtir. Psikolojiye dahil edilen bu yaklasim; davraniglart belirleyen

etmenlerin igsel egilimlerden degil, dis cevreden kaynaklandigi kanisini ileri

07smail Mazgit, ‘Sermaye Piyasalarinda Spekiilasyon: Tarihin Tekerriirii’, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, S.10, 2007 s.9.

108 Yasemin Ertan, Davranissal Finans ve Pismanlik Teorisinin Déviz Kuru Riskinden Korunma
Kararina Etkisi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2007, s.
20.

199 Ates, a.g.e., s.47

110 Giuseppe Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, Universita Commerciale Luigi
Bocconi, Milano, Yiiksek Lisans Tezi (E.T.), 2003-2004, s.24.
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I Davramigsal finansin temellerinin eskiye dayandigini sdylemek

siirmektedir.!!
mimkiindiir. Adam Smith’in 1759 yilindaki “Ahlaki Disiince Sistemi” isimli
eserinde bireylerin iyi bir durumdayken kotii duruma dogru gectiklerinde pismanlik
ve ac1 hissettiklerini, tekrardan iyi bir duruma dogru geg¢ildiginde ise mutlu
olduklarin1 vurgulamasi, davranigsal finansin “riskten kag¢inma” ve “zarardan

kaginma” kavramlarinin ilk kez tanimlanmas1 seklinde anlamlandirilmistir.!'?

Davranigsal finansin tam olarak kabul edilmesi Kahneman ve Tversky’nin
1979 wyilinda “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme Analizi” (Prospect
Theory: An Analysis of Decision under Risk) adli eserlerinin Econometica isimli
dergide yayimlanmasi olarak kabul edilmektedir. Kahneman ve Tversky’nin beklenti
teorisi davranigsal finansin temellerini olustururken, ortaya c¢ikarilan teoride ise
yatinmcilarin elde edilen kazanglara ve/veya kayiplara farkli olasilik ve agirlik
verdiklerini belirtilmistir. Bu nedenle teoride kayiplara, kazanglara gore daha fazla
Onem gosterilmistir. Bu teori geleneksel finans teorilerine temel teskil eden Beklenen
Fayda Teorisine gore farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin en basinda ise risk
etmeninde “beklenen risk” durumundan ¢ikilip “algilanan risk” durumuna

gecilmesidir.!'® Bu teoriye ilerleyen béliimlerde detayli olarak deginilecektir.

Kahneman’in Onciiliigiinde gerceklestirilen ¢aligmalara kadar, insan
davraniglari ile alakali ¢galismalarin ekonomi alaninda sinirlilik gosterdigi ve psikoloji
biliminin bu ¢aligmalarin bulgulariyla daha alakali oldugu ifade edilebilir. Bu
calismalara 6rnek olarak Allais (1950) ve Simon (1956), birbirinden bagimsiz sekilde
belirsizlik altinda bilgi kullanimi, karar verme siirecinde davranigsal ve psikolojik

etmenleri incelemek amaciyla arasmalarda bulunmuslardir.!14

Etkin Piyasalar Hipotezinin elestiri almaya baglamasi neticesinde bilim ve
ekonomi alani insani etmenleri anlamaya yonelik arastirma ve caligmalara onem
vermeye baslanmistir. Kahneman’in 1970’1i yillarda insan davraniglari, sezgileri ve
karar alma siirecgleri ile ilgili gergeklestirmis oldugu calismalar, yeni arayislar

icerisinde bulunan finans ve ekonomi alanindaki arastirmacilarin ilgisini kisa siirede

! Kent D. Daniel vd., ‘Overconfidence, Arbitrage, And Equilibrium Asset Pricing’, The Journal Of
Finance, Vol.56, Iss..3, 2001 s.921.

12 Cornicello, a.g.e., $.23.

'3 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, ‘Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk’
Econometrica, Vol.47, Iss.2, 1979, s.280

114 Bgyiikaslan, a.g.e., 5.28-29.
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¢cekmistir. Kahneman’in davranigsal finans alaninda gergeklestirmis oldugu
calismalar iktisat ve psikoloji biliminin etkilesime ge¢mesine Onciiliik etmistir. Bu
durum yatirnmeilarin rasyonel oldugu fikrini kabul eden ve yatirimcilarin yatirim
tercihlerine iligskin sistematik onerilerde bulunan geleneksel finansin tartisilmasina
neden olmaya baglamistir. Yatirnm karari veren bir yatirnmcinin tam anlamiyla
mantik ¢ercevesinin diginda hareket ettigi, olasilik hesaplarmi dogru yapip
hareketlerini ise bu dogrultuda gerceklestirmedigi ortaya ¢ikmistir. Kahneman’in
bulgular, yatirimcilarin verdikleri kararlarda olasilik hesaplamalarindan ziyade,
psikolojik sezgiler, bulugsal etmenler ve psikolojik etmenlerin rol oynadigini ortaya

koymustur.!'!®

Gergeklestirilen bazi caligmalarda yatirimcilarin yatirnm kararini etkileyen
etmenlerin psikolojik faktorler olabilecegi gibi sosyal c¢evreninde karar vermede
etkili olabilecegi one siiriilmiistir. Ornegin, Hong, Kubik ve Stein (2001)
gerceklestirdikleri c¢alisma ile sosyal kabul edilebilecek bir hane halkinin;
komsulariyla iligskide bulunan ve kiliseye giden, sosyallikten uzak hane halkina gore
sermaye piyasalarinda gerceklestirdikleri yatirimlarin %4 daha fazla oldugu
gorilmiistiir. Bunun disinda egitim seviyesi ve gelir diizeyi fazla olan hane halkinin
ise sosyal sayilan bir hane halkina oranla sermaye piyasalarina %8 oraninda daha

fazla yatirim yaptig1 gézlemlenmistir.''®

Kahneman, insan davranislari, beklentileri ve karar verme siireci iizerine
gerceklestirmis oldugu calismalar ve bu alanlarda nciiliik yapmasi sonucunda 2002
yilinda Nobel Odiiliine layik goriilmiistiir. Bu 6diil ile ayn1 zamanda davranigsal
finansin bilim c¢evrelerinde ve akademide artik kabul edildigine destek verenlerin
sayist bir hayli artis olmustur. Kahneman ve Tversky nin gerceklestirdikleri
caligmalar sayesinde finansal piyasalarda meydana gelen ve geleneksel finans
teorileriyle aciklanamayan durumlarn aciklamak {tizere gerceklestirilen akademik

calismalarin 1990 tarihinden itibaren hizla arttig1 gdzlemlenmektedir.'!”

15 Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar: A¢iklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri -IMKB de Bir Uygulama-, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Doktora Tezi, Ankara, 2006, s.3.

116 Harrison Hong vd., ‘Social Interaction and Stock Market Participation’, NBER Working Paper,
Iss.8358, 2001, s.1.

117 Bgyiikaslan, a.g.e., 5.30
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Bugiin davranigsal finans alaninda yapilan g¢alismalar ve bu caligsmalari
destekleyen birgok akademik yayin, wuluslar arast platformlarda diizenlene
sempozyumlar ile yiiksek lisans ve doktora programlar1 ve finans bilimine sagladig

katkilar bu alan1 iyi bir konuma getirmistir.!'®

2.4 DAVRANISSAL FINANSIN iLiSKiLi OLDUGU BILIMLER

Davranigsal finans ile iligkisi olan bilimleri incelemek davranissal finansi
daha iyi ve kolay anlamamiz agisindan 6nemlidir. Psikoloji, sosyoloji ve antropoloji
bilimleri kisilerin ve toplumun davraniglarini incelemesi nedeni ile davranissal finans
bu bilimlerden yararlanilarak ortaya c¢ikarilmistir. Davramigsal finans, bireyin ve
toplumun hareketlerini aciklayan kuramlardan yola ¢ikarak finansal piyasalarda

meydana gelen hareketleri agiklamaya caligmistir. '

Ricciardi ve Simon (2000), psikoloji, sosyoloji ve finansin birlesimi ile

davranigsal finansin ortaya ¢iktigmni belirtmislerdir.!?

Sekil 2. Davranissal Finansin Diger Bilim Dallartyla iliskisi

PSIKOLOJI SOSYOLOJi

N\

DAVRANISSAL
FiINANS

Kaynak: Victor Ricciardi ve Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance?”, Business
Education& Technology Journal, Vol.2, Iss..2, 2000, s.1-9.

Fakat Ricciardi (2005), gergeklestirdikleri bagka bir ¢alismada daha 6nceki
calismasint genisletmis ve disiplinler arasi1 iliskiyi daha da ileriye tasiyarak

davranigsal finansin, psikoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji, finans, ekonomi,

18 Ekrem Tufan, Davranissal Finans, Imaj Yaymevi, Ankara, 2008, s. 28

119 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 115.

120 Victor Ricciardi and Helen K. Simon, ‘What is Behavioral Finance?’, Business Education&
Technology Journal, Vol.2, Iss.2, 2000, s.1-9.
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davranigsal ekonomi ve davranigsal muhasebe disiplinlerinin aragtirma metotlarinin
sentezlenmesi sonucunda ortaya ciktigini belirtmistir.!?! Sekil 3’te davramissal

finansin diger disiplinler iliskisi kisaca agiklanmistir.

Sekil 3.Davranissal Finans’in Diger Disiplinlerle Iliskisi

Psikoloji

Kisinin davramigsal ve fiziksel
siireglerinin; fiziksel, zihinsel ve
dis faktorler tarafindan nasil
etkilendigini arastirmaktadir.

Sosyoloji

insanlarin ve gruplann sosyal
davraniglanini sistematik olarak
incelemektedir. Bu disiplin
ozellikle sosyal olaylarin insan-
larin tavir ve davranislan iizeri-
ne nasil etki ettigine odaklan-
maktadir.

Sosyal Psikoloji

Sosyal gruplardaki insanlarin
davranigini incelemektedir. Bu
bilim dah, kiginin bagka bir kigiyi
nasil etkiledigi ve bagska kisilerle
nasil iliski kurdugunu aragtir-
maktadir.

Iktisat Bilimi
Uretime, paylasmaya, saghk
harcamalarina ve isgiiciiniin

Finans
Deger belirleme ve karar verme-
ye iligkin bilim daldir. Finans

cesitli problemleri ile ilgili sorun- | Davranigsal Finans fonksiyonlari, paranin kazanil-
lara, ekonomiye, finansa ve masi, yatirim ve kaynaklarin
vergiye odaklanmaktadr. yonetimi ilgilenmektedir.
Davramgsal Ekonomi

Psikoloji ve ekonomiyi birlestiren Davramgsal Muhasebe
bilimdir. Kigilerin para harcama, Yatiim

korkulan, yatirnm pratikleri ve
bor¢ almaya alismalarini ve bu
kararlarinda nasil ve nigin bazen
rasyonel digi ve bilimsel olmayan
davramiglar sergilediklerini
incelemektedir.

Para veya sermayenin; gelir ve
kar elde etmek igin; ise, gayri-
menkule, hisse senedine, bono-
lara nasil ayrilacagini incele-
mektedir.

Muhasebeci olmayanlarin ve
muhasebecilerin, muhasebe
bilgilerini nasil islediklerini ve
muhasebe fonksiyonlart tarafin-
dan nasil etkilendiklerini incele-
mektedir.

Kaynak: Victor Ricciardi, “A Reserch Starting Point fort he New Scholar: A Unique Perspective of
Behavioral Finance” 2005, s.10.

2.4.1.Psikoloji

Yatirimcilar karar verme siirecinde ekonomik ve finansal gostergeleri tek
basina rehber edinmezler. Aym1 zamanda ruhsal yapilari, ge¢cmis donemlerdeki
deneyimleri ve kendilerine gore algiladiklar1 firsat bi¢imleri gibi unsurlar alacaklari

kararlarda etkili olmaktadir.'??

21 Victor Ricciard, ‘A Reserch Starting Point fort he New Scholar: A Unique Perspective of
Behavioral Finance’, ICFAI Journal of Behavioral Finance, Vol. 3, Iss. 3, 2006, s.10.

122 Berna Taner ve Cenk Akkaya, ‘Yatirimei Psikolojisi ve Davranigsal Finans Yaklasim1’, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, S.27, 2005, s. 47.
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Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasi psikoloji ve finansin birbiriyle
sentezlenmesinde ortak noktalart durumundaki insan, bu bilim dallarinin kendi kistas
ve kurallar1 ile arastirmalar1 neticesinde olusan model ve hipotezlere temel teskil
etmistir. Bu durum nedeni ile psikolojide, insan davranislarini tam ve dogru
anlamaya yonelik bir disiplin olarak temel insan nedir sorusuna bakilabilir veya biraz
daha ayrintili olarak detaylandirilabilir. Genel psikoloji icersinde insan; diisiinen,
algilayan, duygular1 bulunan ve eylemlerde bulanabilen bir varlik olarak
incelenmektedir. Fakat “i¢gsel yasam™ olarak isimlendirilen kisinin i¢ diinyasit ¢ok
fazla incelenmez. Psikolojinin temel ve ¢agdas paradigmalar1 daha ¢ok davranigcilik
icerdigi icin incelenebilir, kontrol ve test edilebilir, arastirma ve incelemelere
elverigli bulunan yonii ele alindigi icin “i¢ yasam” denilen i¢sel yasami daha fazla ele

alinmasi nedeni ile psikanaliz konusu olmaktadir.'?

Psikolojinin davranigsal finansin ile iligkili olmasi ise, biligsel psikoloji ve
diisiinme stiregleri alaninda gergeklestirilen ¢alismalarla ortaya ¢ikmistir. Kisilerin
davraniglarin1 anlamlandirmak amaciyla gergeklestirilen c¢alismalar c¢ergevesinde,
biligsel psikoloji ve bilgilenme siireci olusmaktadir. Psikolojinin temel ilgi alanlarin
duygu, algi, hafiza, dikkat, Ogrenme, sorunlar1 ortadan kaldirma ve dil
olusturmaktadir. Bu nedenle yatirnmcilarin verdikleri yatirim kararlarina etki eden
olay ve olgular, duygu ve diisiinceler psikolojinin ilgi alani olmasi dolayisiyla
davranigsal finansin ilgi alanma girmektedir. Geleneksel yaklagimda risk olgusunu
olusturan model ve hipotezler yatirimer tercihlerini aciklama konusunda yetersiz
kalmstir. Iste bu noktada psikoloji araya girerek yatirimeilarin tercih siirecinde etkili
olan etmenleri incelemektedir. Bu durum ile beraber finans ve psikoloji birbirleri ile

etkilesime girerek davranissal finansin dogusunu saglamiglardir.!>

Psikoloji, ozelliklede biligsel psikoloji insanlarin ellerine gecen verileri
rasyonel ve bilin¢gli sekilde kodlayan ve yorumlanmasina yardimci olan bir
sistemdir.'? Psikoloji, sistematik bir sekilde insanlarin esenligi, davrams1 ve karar

verme slireciyle ilgilenmektedir. Bu nedenle bizlere insanlarin geleneksel ekonomik

123 Cengiz Giile¢, ‘Homo Economicus, Psikiyatri, Tktisat ve Otesi’, Iktisat Dergisi, S.453, 2004, s.3.
124 Tufan, a.g.e., s.44
125 Barak, a.g.e., 5.68.
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varsayimlari ile ilgili farkliliklarin ne derecede oldugunu anlamamiz konusunda

gercekleri ortaya koymaktadir. '

2.4.2.Sosyal psikoloji

Sosyal psikoloji, insanin duygu, davranig ve diisiincelerinin diger bireylerin
davranig ve 6zelliklerinden ne sekilde etkilendigini irdeleyen bir bilim dalidir. Kisiler
yasadiklar1 toplumda birden fazla statiiye sahiptirler. Birey aile igerisinde anne veya
baba, calisma alaninda yonetici veya asistan, arkadas ¢evresinde komik veya asabi
olabilir. Rastgele iki kisi birbirlerinden bir hayli farkli giidii ve karaktere sahip
olsalar da bu iki kisinin gozlenebilir olan davranislarina bakildiginda davranislari
ayni stati i¢inde olmalari durumunda benzer olacaktir. Ornegin; doktorlarin
kisilikleri birbirlerinden farklilik gosterse de gozlemlenen davranislari genel olarak

birbirlerine benzerlik gosterir.'?’

Insanlarin rasyonel davranmayacaklari goriisiinii savunan davranissal finans
gibi sosyal psikoloji ayn1 goriisii desteklemistir. Ornegin kisitl bilgiler ve ipuglarim
elinde bulunduran bir kisinin baska bireylere iliskin izlenimler olusturma 6zelligi
insanlarda 6nemli evrensel egilimdir. Bu durumdan yola ¢ikarak bir yatirnmcinin
yatirrm i¢in yeterli bilgi dilizeyine sahip olmamasina karsin yatirimini
gerceklestirecek oldugu hisse senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumluluk
icermesi durumunda yatirimi gerceklestirebilecegi soylenebilir. Bu alan ile ilgili
yapilan ve gerceklestirilen ¢alismalar bizlere gosteriyor ki; bireyler diger bireyleri
degerlendirip haklarinda bilgi sahibi olmak isterken, onlarin farkli olabilecek

ozelliklerini incelemekten ¢ok, ortalamasini alma egilimindedir.!?8

Piyasa ile 1ilgili haber alan yatinmcilar bu haberleri kendilerince
yorumlamakta ve bu yorumdan yola ¢ikarak karar vermektedirler. Burada, algilama
devreye girmektedir. Algiy1 bireylerin ¢evreleri ile alakali bilgiyi duyma, anlama ve
degerleme siireci olarak tanimlayabiliriz. Bu asamada 6nemli olan husus bireyin
ortaya ¢ikaracagi davranisg ve bu davraniga neden olan uyarinin algilanma bigimidir.

Bu nedenle farkli bireyler aym bilgiyi/uyarty1 farkli olarak algilayabilirler. Ortaya

126 Matthew Rabin, “Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature, Vol.36, Iss.1,
1998, s.11.

127 Derya Yiiksel, IMKB’de Yatirimcr Davranisi Ornek Bir Uygulama, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, izmir, 2009, s. 15.

128 Tufan, a.g.e., 5.45.
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cikan farkliligin nedenleri, bireylerin sahip olduklar1 gereksinimleri, amag¢ ve
hedefleri, deger yargilari, kiiltiirel 6zellikleri bilgi diizeyleri, yasanmis deneyimleri,
hisleri ve hatta fiziksel 6zellikleri gibi birgok etmen olabilir. Bu etmenler ic¢sel ve
dissal etmenler olarak siniflandirilabilir.!®® Dissal ve icsel faktorleri aciklamak

gerekirse; '

Digsal faktorler: Uyaricilar arasindaki nispi farkliliklar, uyaricinin
hareketliligi, yogunlugu, tekrarlama, bulunulan ortama gore uyaricinin farkli olmasi,

benzerlik, yenilik, statii ve genel goriiniistiir.

Icsel faktor: Algilayan Dbireyin kisiligi, bireysel motivasyonu ve

gereksinimleridir.

2.4.3.Sosyoloji
Sosyal bir bilim dalinin temel amaci, toplum yapisini, bireyi toplum iginde
tutan etmenleri arastirmak ve sosyal hayatta degisimlere neden olan etmenleri

incelemektir.'3!

Sosyoloji toplum bilimi olarak ifade edilir. Toplumun farklh
kesimlerinde ortaya ¢ikan, sosyal olaylari, sosyal iligkileri, sosyal yap1 6zelliklerini,
sosyal kurumlar1 ve bu yapilarda meydana gelecek degisim egilimlerini ve bireylerin

bu yapidaki etkilesimlerini arastiran ve irdeleyen bir bilim dalidir.'*?

Sosyoloji, ¢evremizdeki insanlari, onlarin duygularini, hasretlerini,
kaygilarin1 ve acilarini, diislerini kisacast; onlar ile ilgi bir¢ok i¢sel olayr anlamamiza
yardimc1 olmaktadir. Ayrica bireyler arasindaki empati yetenegini ortaya ¢ikarir ve
giiclendirir. Diger toplum ve gruplar ile ilgili bilgi seviyesini arttirir. Bunla beraber
sosyoloji, ekonomik birimler arasindaki toplumsal iliskinin incelenmesine

odaklanir.!33

Davranigsal finans ve sosyolojinin birbiriyle iliski i¢inde oldugunu ortaya
koyan calismalardan bazilari; modern sosyoloji, sosyal yapi igersinde kabul goren
kurallar1 saptamakla yetinmeyip, bu kurallarin ekonomik, sosyal, politik yasamin

lizerine nasil etki edecegi de incelenmistir. Ayrica c¢esitli olaylar1 inceleyerek de is,

129 Tamer Kogel, Isletme Yoneticiligi, Beta Yaymcilik, Istanbul, 2003, 5.532-533.

130 Tufan, a.g.e., s. 47

131 flhan Erdogan, Isletmelerde Davrams, Isletme Fakiiltesi Donence Basim ve Yayin Hizmetleri,
Istanbul, 1994, s.6.

132 Nuri Arisoy, Yeni Psikolojiye Giris, Ogretmen Okullar Kitaplari, Istanbul, 1968, s.13.

133 Veysel Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji Temeller, Kavramlar, Kurumlar, Ekin Basim Yayin
Dagitim, Bursa, 2011, s.17-18.
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politik ve giincel hayata nasil uyarlanabilecegini, bu neticelerin kullanilmasi
durumunda sosyal yapida ve bireysel davraniglarda ne gibi gelismelerin ortaya
cikacag da sosyoloji biliminin ¢alisma alanina girmistir. Ozet olarak giiniimiizdeki
ekonomik, politik ve sosyal amagla alinan kararlarin sosyolojik incelemeler ile elde

edilen bilgiler sonucunda alindigini sdylemek miimkiindiir.!**

2.4.4.Antropoloji

Antropoloji, ge¢misten giiniimiize tiim insanlarla iliskilidir ve insanligin her
boyutunu ve toplumlularin hepsini tim kurallariyla kapsar. Kiiltiire verilen deger
Olciisii nedeni ile diger bilimlerden ayrilmaktadir. Antropoloji bilimi, insanlarin
toplumsal ve kiiltiirel etkilesimi tiizerinde durmaktadir. Antropoloji fiziksel ve
kiiltiirel olarak ikiye ayrilmaktadir. Fiziksel antropoloji; adindan da anlasilacagi
tizere insanin fiziki gelisimini incelemektedir. Kiiltiirel antropoloji ise; arkeoloji,
etnoloji, linguistik ve sosyal antropoloji gibi insanin kiiltiirel boyutlar1 ile ilgili

disiplinleri incelemektedir.'¥

Antropoloji ve davranissal finans arasindaki iligki, antropolojinin sosyal ve
ekonomik hayat1 birlestirdigi ekonomik antropoloji dalinda ortaya cikmaktadir.
Ekonomik antropoloji; sekilcilik, gercekeilik ve kiiltiirelcilik olarak ii¢ ayr1 alt dala

ayrilmaktadir. Bunlar1 kisaca agiklayacak olursak;'3¢

Sekilcilik: Bu model neo-klasik iktisatla baglantilidir ve ekonominin kitlik

sartlar1 altinda maksimum fayday1 saglama ¢alismasi olarak tanimlamaktadir.

Gergekeilik: Ekonominin kitlik igersindeki durumunda, alternatifler i¢inden

akilcr se¢im yapmak anlamina gelen akilc1 davranma ve karar verme mantigidir.

Bu yaklagim piyasa mekanizmasinin igslemedigi ekonomik durumlarda gecerli

degildir. insanin sosyal ve dogal ortamda nasil yasadigiyla ilgilenir.

Kiiltiirelcilik: bazi antropoloji uzmanlari, bati tipi ekonomik modellerin tim
diinya halk ve toplumlari igin gecerli olacag: diisiincesini elestirmektedir. Ornegin
Gudeman (1986), yasamin merkezinde kiiltiiriin oldugunu iddia etmektedir. Bu

sebeple; yasam ve ekonomik igerikli modellerin analizinde, degisim, para ve kardan

134 Erdogan, a.g.e., s. 18

135 Handan Ozcan, Davranigsal Finansin Bireysel Yatinmcilarin Karar Mekanizmalart Uzerindeki
Etkileri: Finansal Yatinmcilarin Degerlendirmelerine Yonelik Bir Arastirma, Nevsehir Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Nevsehir, 2011, s.14.

136 Tufan, a.g.e., s. 51.
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yerelde yasamini siirdiirenlerin ne anladiklarina gore analizlerin gerceklestirilmesi
gerektigini sdylemektedir. Bu yaklasim insanlarin yalniz kiiltiirel altyapilariyla degil,
onlarin satin alma yoluyla edindikleri mal ve iiriinlere yiikledikleri degerle de

ilgilenmektedir.

2.5.DAVRANISSAL FINANS TEORi VE MODELLERIi
Davranigsal finans kapsaminda birgok teori ve model ortaya ¢ikmistir. Bu
teori ve modeller genellikle piyasadaki hareketliligin yatirimci davraniglariyla

birlikte gelistigi konusunda ortak bir fikirde birlesmektedir.

2.5.1.Beklenti Teorisi

Psikoloji ve matematik alanlarinda egitim goéren Daniel Kahneman ve
dénemin en iyi psikolog ve davranis bilimcilerinden biri olan Amos Tversky birlikte
bireylerin belirsizlik ve risk durumlarinda karar ve tercih siireglerinde Beklenen
Fayda Teorisi’ne bir alternatif olarak Beklenti Teorisini ortaya ¢ikarmis ve
gelistirmiglerdir. Donemin {inlii dergilerinden olan Econometrica adli dergide
yayimlanan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Kararlarin Bir Analizi” (Prospect
Theory: An Analysis of Decisions Under Risk) isimli ¢alismalar1 dikkatleri hemen

lizerine cekerek biiyiik ilgi gdrmiistiir.'*’

Beklenti teorisinin ortaya c¢ikisinda Beklenen Fayda Teorisi’nin
varsayimlarina iligkin olarak yapilan elestirilerden ilk ¢alisma, 1953 yilinda
tercihlerin dogrusal olmadigini gosteren Fransiz ekonomist Maurice Allias tarafindan
ortaya c¢ikartilmis ve teorinin ortaya ¢ikisinda 6nemli katkilar1 bulunmustur. Allias,
deney sonuglari ile insanlarin sans oyunlar1 oynarken sistematik bir sekilde Beklenen

Fayda Teorisi’nin varsayimlarini ihlal ettiklerini ortaya koymustur.!3®

Allias (1953)’den sonra Edwards (1954), ve Simon (1956) psikoloji alaninda
belirsizlik altinda karar vermeye yonelik gerceklestirmis olduklar1 ¢aligmalar ile

ekonomi alaninda ortaya cikarilacak yeni ¢alismalara dnciiliik etmislerdir.'>

Allias’in gergeklestirmis oldugu deneysel calismanin sonucu Beklenen Fayda

Teorisi’nin degismezlik varsayimina ters diismiis ve bu celiski “Allias Paradoksu”

137 Fatma Rabia Aktas, Davranissal Finans Ve Yatirnmci Psikolojisi IMKB Uzerine Ampirik Bir

Analiz, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Istanbul, 2012, 5.80

138 Maurice Allias, ‘Le comportement de I'nomme Rationnel Devant Le Risque: Critique Des Postulats
Et Axiomes De L'école Américaine.’, Econometrica, Vol.21, Iss. 4, 1953, pp.503 — 546.

139 Osman Barak, Davranissal Finans, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008, s.74.
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olarak finans literatiiriinde yerini almigtir. Allias Paradoksu iizerinden ¢aligmalarina
devam eden Kahneman ve Tversky, 1979 tarihinden itibaren varsayimsal se¢enekleri
iceren bir¢cok deney gerceklestirerek teorilerini ortaya cikarmislar ve Beklenti
Teorisini buradan ¢ikan sonuglara dayandirmislardir.'*® Beklenti Teorisi, bireylerin
risk durumu igerisindeyken alacak olduklari kararlarmin nasil olmasi gerektigini

aragtiran betimleyici bir karar analizi modelidir.'*!

Kahneman ve Tversky (1979) gerceklestirmis olduklar1 ¢alismada insanlarin
belirsizlik durumunda karar alirken geleneksel iktisat kuramindaki modellerde 6ne
stiriilen varsayimlart devamli olarak ihlal ettiklerini, Beklenen Fayda Teorisinin
ortaya c¢ikardigi varsayimlar ile bireylerin ortaya ¢ikardiklar1 davranislart agiklama
konusundaki yetersizliginden bahsetmislerdir. Bunun birlikte bireylerin psikolojisini
gormezden gelen geleneksel modellere baz1 elestiriler yapmiglar ve

gerceklestirdikleri calismayla alternatif bir teoriyi hayata gecirmislerdir.'#?

Bireylerin tercihlerini gergeklestirirken tiim tercihleri olmamakla birlikte,
beklenti teorisi ¢ergevesinde gergeklestirilen deneysel ¢alismalar sonucunda rasyonel
olmayan tercihlerde bulunduklari ortaya ¢ikarilmistir. Ancak beklenen fayda teorisi
bireylerin tercihler arasindan se¢im yaparken, risk diizeyi bakimdan, beklenen fayda

ve olasilik diizeylerine gore yiiksek olan degeri tercih edecegini varsaymaktadir.'#?

Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisi, bireylerin tercih siireclerinde
rasyonellik goriisii konusunda ciddi sekilde ayrim gosterseler de, belirsizlik s6z
konusu oldugu durumlarda karar alma siirecine yonelik ortaya cikarilan teoriler
olmasi nedeni ile birbirleri ile benzerlik gostermektedirler. Riskli secenekler arasinda
karar alma konusunda Beklenen Fayda Teorisi kullanilirken, bu teoriye alternatif
yontem olarak Beklenti Teorisi gelistirilmistir. Teorilerin ikisi de bireylerin elde
edecekleri faydayi, maksimum seviyeye ¢ikarmaya calistigini kabul etmektedir.
Teoriler ayn1 zamanda bireylerin servetleri ile ortaya koyduklar1 kazanclarin mali
karsiligindan ziyade, bu kazangtan saglanan memnuniyet ve tatmin seklinde
degerlendirilmesinin daha anlamli olacagi belirtmistir. Son olarak diger benzesen

noktalart ise; riskli bir durum s6z konusu oldugunda her iki teorinin hipotezleri de

140 Aktas., a.g.e., s.81

4INicholas Barberis, vd., ‘Prospect Theory and Asset Prices’, Center for Research in Security Prices
Working Paper,Vol. 494, 1999, s. 7.

142 Kahneman ve Tversky, a.g.e., 5.263-291.

5 Doém, a.g.e., s.14.
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bireylerin riskli durumdan kaginma egilimi seklinde tavir sergilenecegi konusunda

hem fikir olduklarini kabul etmektedir.'**

Beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisi arasinda farkliliklarda soz

konusudur. Bu farkliliklar1 asagidaki maddeler ile aciklayabiliriz.!*®

Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin elde ettikleri faydayr onlarin servet
olusumunun son durumuna bakarak 6lgmektedir. Bireylerin servetlerinin en
son durumu bireyin elindeki Onceki varliklar1 ve secenegin getirecegi ek
faydalar1 icermektedir. Ancak Beklenti Teorisi ise; tercih edilen se¢enegin
servet lizerindeki olusturacag: farklilikla ilgilenmektedir.

Beklenen Fayda Teorisi, beklenen fayday1 saptanan olasiliklar1 dikkate alarak
hesaplar. Bununla birlikte tercih edilecek olan her secenegin muhtemel
sonuclarinin olasilik durumlari, agirlik oranlar1 ve bunlarin toplami ile elde
edilir. Beklenti Teorisi ise; deger fonksiyonunda karar agirliklarindan
faydalanmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979)’nin gelistirmis olduklar1
fonksiyonda kullandiklar1 karar agirliklar1 Beklenen fayda Teorisindeki
olasiliklara gore daha diisiik seviyededir.

Beklenen Fayda Teorisi ii¢ tiir tipinin bulundugunu belirtir. Bunlar; riski
seven yatirimel, riske karst duyarsiz yatirnmer ve son olarak riskten kaginan
yatirimer tipleridir. Beklenti Teorisi ise; bireyler servetlerinin diizeylerinden
bagimsiz olarak kazan¢ durumu s6z konusu oldugundan riskten kaginan,
ancak kayip durumu gergeklestigi zaman ise riskten kag¢inmadiklarini

belirmektedir.

Sonug¢ olarak Beklenti Teorisi kazang ve kayiplarin 6nemi hususunda

Beklenen Fayda Teorisi ile ayrilmaktadir. Bu varsayim bireylerin belirsizlik

durumunda alacak olduklar1 karar siireci ile tutarlilik géstermektedir. Bunun nedeni

ise; bireylerin karar alma siirecinde elde edecekleri faydanin toplamindan daha ¢ok

muhtemel degisimlerde servetlerinde olusacak etkiye, bir baska ifade ile tercih

144 Karaca, a.g.e., 5.40.
% David K. Ding vd., ‘Prospect Theory Analyst Forecasts, And Stock Returns’, Journal of
Multinational Financial Management, C.14, 2004, s. 426-427.
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edecekleri karar dogrultusunda belirlemis olduklar1 bir referans noktasindan ne kadar

sapma yasayacaklarini1 géz 6niinden bulundurarak kararlarini almaktadirlar, 46

Beklenen Fayda Teorisini dort farkli agidan elestiren Beklenti Teorisi bu

elestirileri su sekilde dile getirmektedir:'4’

Kesinlik Etkisi: Bireyler daha kiiciik getiri elde edecek olsalar dahi kesin
olarak elde edilecegi diisiiniilen getirileri, kesin olarak diistinmedikleri
getirilere tercih etmektedirler. Ornegin %100 olasilik ile 60 TL ve %80
olasilikla 90 TL kazanma durumlarini ortaya sunan bir tercih problemi
icersinden secimleri gerceklestirecek olan bireylerin bir¢cogu, kesin getiri
durumunu bulunan 60 TL’yi tercih edeceklerdir. Ortaya atilan bu tercih
probleminin 4’e boliinmesi yani %25 olasilik 60 TL veya %20 olasilikla 90
TL kazanma durumu alternatif olarak sunulmasi halinde ise tercih edenlerin
cogu 90 TL kazanma olasiligin1 segeceklerdir. Beklenen Fayda Teorisine
sunmus oldugu varsayima gore, tercih problemi igersindeki durumda bir
farklilik olsa dahi tercihin degismeyip %100 olasiligin tercih edilmesi
gerekmektedir.

Yansima Etkisi: Getiriler arasinda gergeklestirilecek olan tercihler siralamasi
bu getirilerin negatif uzaydaki yansimasi olan kayip durumu s6z konusu
oldugundan tersine gerceklesmektedir. Ornegin, %100 olasilik ile 60 TL ve
%80 olasilikla 90 TL kazanma durumlarini ortaya sunan bir tercih problemi
icersinden sec¢imleri gerceklestirecek olan bireylerin bircogu, kesin getiri
durumunu bulunan 60 TL’y1 tercih edeceklerdir. Bu tercih problemini bu
sefer tersine diisiiniip kaybetme olasilig1 seklinde degistirecek olursak, yani
%100 olasilikla 60 TL veya %80 olasilikla 90 TL kaybetme durumu seklinde
bireylere tercihler sunarsak bireylerin cogu % 80 olasilikla 90 TL kaybetme
durumunu tercih etmektedir.

Cevreleme Etkisi: Karar verme esnasinda, karar vericiler iizerinde tercih
problemlerinin ortaya konuldugu ortamin yonlendirici bir faktor olarak
goriilmektedir. Bu etki, ortaya sunulan alternatifler arasindan se¢im

yapilirken, problemin tercih yapacak olan bireylere nasil sunulduguna baglh

146 Karaca, a.g.e., s.41
TSusan K. Laury and Charles A. Holt, ‘Further Reflections of Prospect Theory’, Andrew Young
School of Policy Studies Research Paper Series, 2005, s.1.
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olarak, problemin biitiiniine ait olan baz1 parcalarin algilanmamasinin verilen
karar {izerine yarattig1 etkidir. Ornegin gegcmis dénemleri ait olan emeklilik
fonlarmin aymi performans verilerinin degisik formatlar ile olusturulmus
grafikleri iizerinde gosterilmesi, karar verici olan bireyin tercih edecegi karar
tizerinde etki gostermektedir.

e Ayirma Etkisi: bireylerin iki asamali bir oyun igersinde oyunun genellikle ilk
asamasini ihlal etmeleri, problemi sadece ikinci asamadan olusuyormus

seklinde degerlendirmeleri ayirma etkisi olarak tanimlanmaktadir.

Beklenti teorisine gore karar vericiler risk almaktadirlar. Ancak alinan bu risk
beklenen getiride olusacak bir artisa baglanmamaktadir. Aksine karar vericilerin
tercih durumunda icersinde risk almalarindaki asil neden, kayiptan kacinma
davranigidir ve beklenti teorisinde kayiplarin kazanglara gore daha fazla
onemsedigini belirtmektedir.'*® Bu teori ile yatinmcilarin kayiplar ve kazanclar
arasinda olasilik ve agirlik olarak farkli degerler verildigi 6n plana ¢ikmaktadir.
Beklenen fayda teorisine gore “beklenen risk”, beklenti teorisine gore ise “algilanan
risk” in hesaba katilmasi one stiriilmiistiir. Bu nedenle beklenti teorisi davranissal

finans alanda ciddi bir ilgi gérmiistiir.'*

Ekonomik model ve ongoriileri insan psikolojisine daha fazla dahil eden
Beklenti Teorisi, insanlarin rasyonellikten sapmalarinin nedenini psikolojiye
baglamistir. Beklenti Teorisi, almman kararlarin nasil ve karar alinirken neler
yapildigiyla ilgilenirken Beklenen Fayda Teorisi kararlarin nasil alinmasi gerektigi
ile ilgilenmektedir. Kahneman ve Tversky gerceklestirmis olduklar1 arastirmalarda,
uyguladiklar1 tercih problemlerinde bireylerin Beklenen Fayda Teorisinin
varsayimlarina uymadiklarini sonucuna ulagsmislardir. Bireylerin farkli olasilik
durumlarindan farkli tercihler verdiklerini, kazang ve kayip s6z konusu oldugunda
farkli davranislarda bulunduklarini belirmislerdir. Aragtirmalar sonucunda bireylerin
rasyonel acidan riskten kacamadiklarini, tercihlerini ise optimize edemedikleri

sonucunu ortaya koymuslardir. Bunun yaninda, yatirimci duyarlilii, tesadiifen

148 Kahneman ve Tversky, a.g.e., s. 285.
9 Dém, a.g.e.,s. 11.
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yapilan hatalarin bir¢ok yatirimer birey tarafindan ayni yonlii olarak yapildiginin ve

yaygin olarak ortak hatlardan olustugu sonucuna varmislardir,'>

Beklenti Teorisi;

V (x,p) =v (x) w (p)
Seklinde formiile edilmistir.
V: x sonucunun sujektif degerini,

W: p olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi lizerindeki etkisini 6l¢gmektedir.

Beklenen fayda Teorisindeki (u), referans noktasina bagli durumdaki kazang
ve kayiplar i¢in tanim olan sonucun subjektif degeri (v) ile degistirilmektedir. “V”
sonug olasiliklart ile degil, ilgili olasilik beklentisinin dl¢iilmesi {lizerine etkisini “w”

ile agirhiklandiriimaktadir.'>!

2.5.2.Barberis, Shleifer ve Vishny Temsili Yatirnmc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), gerceklestirdikleri calismalarinda
yatirnmcilarin gelecek ile ilgili beklentilerinin nasil gerceklestigini ortaya koymak
olarak belirtmislerdir. Arastirmalarinda yatirimcilarin beklenen getirileri ile ilgili
tahminde bulunurken istatistiki verilere ¢ok az O6nem verdikleri, tahminlerini
psikolojik etmenlerine gore gerceklestirdikleri sonucuna varmislardir. Barberis,
Shleifer ve Vishny ortaya ¢ikan bu durumun anlasilabilir olmasi i¢in yeni bir model
ortaya koymuslardir. Ortaya ¢ikarmis olduklart model, bizlere piyasa icersinden bir
yatirimel ve bununla birlikte bir menkul deger oldugunu séylemektedir. Piyasadaki
bu yatirimcinin tahmin ve inanglarinin diger yatirimcilarin tahmin ve inanglarinin
ortalamasina gore hareket edecegi savunulmaktadir. Ortaya ¢ikan model; temsili
yatinmcinin inang ve tahminleri menkul degerlerin olusacak fiyat ve getirileri

etkiledigini one siirmektedir.'>?

Ancak bu modelde temsili yatirnmer iki farkli yargi hatasina diismektedir.

Bunalar sekil 4’de goriildiigii gibi gerceklesmektedir.!>?

10 Dom, a.g.e., s. 11-14.

51 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 142-143

152 Nicholas Barberis vd. ‘A Model of Investor Sentiment’, Journal of Financial Economics, Vol.49,
1998, s. 309.

153 Numan Ulkii ‘Finansta Davranis Teorileri ve IMKB nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda
Fiyat Davranist’, IMKB Dergisi, C. 5, S.17, 2001, s.106.
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Sekil 4.Barberis, Shleifer Ve Vishny Temsili Yatirimc1 Modeli

Muhafazakarhk Temsil
(Tutuculuk ) Edilebilirlik

2.5.2.1.Muhafazakarhk Davranisi

Muhafazakarlik davranisi, bireylerin piyasa igersinde yeni bir bilgi veya
bulgu edinse dahi daha Onceki tahmin ve inanc¢larina karsi tutumlarini kolayca
degistirmeyecekleri veya tahmin ve inanglarindan vazge¢meyecekleri olarak
tammlanmaktadir.'>* Edwards (1968), bireylerin yeni bilgiler ile karsilagmasi
durumunda sergilemis olduklar1 davraniglar lizerine bir arastirma gerceklestirmis,
arastirma neticesinde bireylerin karsilagsmis olduklar1 yeni bilgiler ile degil daha 6nce
sahip olduklar1 bilgiler ile yola devam ettiklerini gozlemlemistir. Arastirmaci,
bireylerin sahip olduklar fikirleri bir siire sonra degistirdiklerini ortaya koymustur.
Arastirmanin yapildig: bireyler arasindan muhafazakarlik davranigini tagiyan bireyler
fikirlerini iki ya da bes yeni bilgi veya bulgu olusmasi durumunda degistirdiklerini

belirtmistir.

Edwards (1968), muhafazakarlik yargi hatasi tutumu gosteren yatirimeilarin
piyasada diisiik reaksiyon anomalisi olusumuna neden olduklar1 belirtmis ve
caligmalari ile bu durumu dogrulamistir. Yatirimcilarin piyasa icersindeki yeni bilgi
ve bulgulara muhafazakar tutum sergilemeleri, haberlere karsi tepkisiz kalmalari,
orya cikan bilgi, bulgu ve haberlerin gegici oldugu diisiincesine kapilmalari,
bireylerin mevcut bulunan eski bilgilere kars1 tutuculuk sergilendigini aragtirmalar ile

ortaya koymustur.'>

154 Barak, a.g.e., 5.176.
155 Barberis vd., a.g.e., s. 315.
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2.5.2.2.Temsil Edilebilirlik Davranisi

Temsil edilebilirlik davranisi, bireylerin yatirim karari verirken dikkatleri en
cok iizerine c¢eken unsurlara daha fazla agirlik vermesi, bunlarin istatistiki
dagilimlarina ise ¢ok daha az 6nem vermesi olarak ifade edilmektedir."”® Bu
davranigsa sahip olan birey, ortaya ¢ikan ve kesin olmayan bir olay, bilgi veya
olasilikla ilgi bir durumu, kesinmis gibi algilar ve bu durumun kendi tecriibeleri ile
de ortiismesi s6z konusu bahsi gegen olayin 6nem derecisini giderek arttirmis olur.
Ortaya ¢ikan bu durum neticesinde bireyler ulastiklar1 bu bilginin istatistiki degeri
diisiik olsa dahi ortaya ¢ikan durumu asir1 veya abartili sekilde degerlendirir.
Kahneman ve Tversky yapmis olduklari ¢aligma sonucunda temsil edilebilirlik
davranigin1 bir manifesto olarak degerlendirmisler ve bireylerin tercihlerini rassal
olarak gerceklestirdikleri neticesine varmislardir. Ayrica temsil edilebilirlik

yanliligmin asir1 reaksiyon anomalisine bir kanit oldugunu belirtmislerdir.'>’

2.5.3.Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli
Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in (1998) gerceklestirmis olduklar
caligmalar sonucunda 6ne siirdiikleri bu model, asir1 giiven ve kendine atfetme olmak

iizere iki davranisa dayanmaktadir.'®

Sekil S.Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve

Subrahmanyam Modeli

Kendine Atfetme

156 Ulki, a.g.e., s.106.
157 Barberis vd., a.g.e., s. 316.
158 Daniel vd., a.g.e., s.1841
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2.5.3.1.Asir1 Giiven Davranisi

Asirt giliven, bireylerin mevcut olan bilgilerini degerlendirerek yatirimlarini
gerceklestirme davranisi olarak tanimlanmaktadir. Piyasa icerisinde yatirimcilar veya
finansal analistler farkli sekillerde edindikleri bilgileri kullanarak yeteneklerini ve
kendilerinin daha 6nceden sahip olduklar1 bilgileri ile iligkilendirirler. Bu durum
neticesinde yatirimci, bilgi edinme konusunda kendi yeteneklerini fazla dnemseyip
abartmaya baglamas1 veya diger analistlerin goremedigi ya da duyamadigi verileri
onceden tahmin etmesi sonucunda kendinin daha oOnceki distiigii hatalarini
kiigiimsemesine neden olacaktir. Bireyin kendisinin elde etmis oldugu fikir ve
ongoriileri asir1 glivenli gormesi, ileride kamuoyunun verecegi bilgilere daha az
onem vermesine neden olacaktir. Belirtmis oldugumuz sebepler yatirimcinin asir
giiven davranisi sergilemesine diger yatirimei ve analistlerin bilgilerini ve bulgularini
onemsememesine, kendine 6zgii sinyallerin dogru olduguna giivenen birey olmasi

durumunu ifade eder.'>®

Insanlarin genel olarak karakteristik ozelliklerinde asir1 giiven duygusu
bulunmaktadir. Ancak bu duygu piyasa icersinde bulunmaz. Bu nedenle gerceklesen
baz1 olaylardan piyasa farkli sekilde etkilenirken yatirimcilar ise daha farkl
etkilenmektedir. Asir1 gliven duygusunun sahibi olan bireyin kim oldugu ve bilginin
dagilma sekli piyasa igersindeki etkileri tamamen degistirmektedir. Bu nedenle
yatimel tiplerini ve asir1 gliveni arastiran Odean (1998), asagidaki sonuglara

ulasmigtir: '

e Yatirimcilar ve analistlerin asir1 giiven davranislari, piyasa igersindeki islem
hacmini arttirmaktadir.

e Asirt given davramisinin  ayrica piyasa derinliligini  de arttirdig
gozlemlenmistir.

e Asir1 giliven davranist sergileyen yatirimcilar rasyonel yatirimcilarinda
getirilerini etkileyerek pazarda diisiik reaksiyon olusmasina sebep olur. Geri
dontigler ise; yeni bilgiye daha az agirlik verildiginde seri olarak pozitif
iligkili, yeni bilgiye fazla agirlik verilmesi durumda ise seri olarak negatif

yonlii olmaktadir.

159 Daniel vd., a.g.e., s.1841
160 Terrance Odean, ‘Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders Are Above Average’, The
Journal of Finance, Vol. 53, No:6, December, 1998, s. 1910-1916.
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e Yatirimcilarin asirt giivenli davranisi beklenen getirileri azaltmaktadir.

e Asin giiven davranisi piyasa aktorlerinin kararsizliklarini bastirir ve bununla
birlikte volatiliteyi arttirmaktadir.

e Hisse senedi alim ve satimlari asir giivenilir davranisla  birlikte

kolaylagmaktadir.

2.5.3.2.Kendine Atfetme Davramsi

Kendine atfetme, bireylerin kendi yetenekleri ile ulasip dogruladiklari
bilgileri elde etmeleri ile olusur. Bireyler yetenekleri neticesinde elde etmis olduklari
bilgi ile gerceklestirdikleri yatirnmin olumlu sonuglanmasi durumunda kendine
atfetme davranisini sergilemektedir. Benzer sekilde, bireyin elindeki bilgi disinda
bulunan diger bilgiler ile farkli yatirimecilar tarafindan gerceklestirilen yatirimlarin
olumsuz sonuglanmas1 durumunda da kendine atfetme davranisi olugsmaktadir. Ancak
bireyin yatirimi basarisizlikla sonuclanmasi durumda ise dis faktorler nedeninden

kaynaklanan bir durumun oldugu kabul edilen davranis sergilemektedirler. 6!

Kendine atfetme davramigina sahip yatirimcilarda kendine ait tahmin ve
diisiinceler ile ilgili kamuya acik gerceklestirilen bilgi ve haberlerin kendi
goriisleriyle uyusmasi durumunda kendine asir1 giliven yargist artarak devam
etmektedir. Ancak kendi goriisleri ile kamuya aciklanan bilgiler arasinda zitlik

olusursa agir1 giivenlilik yargisi ise azalmaktadir.'®>

2.5.4.Interaktif iliskiler (Hong- Stein) Modeli

Hong ve Stein (1999), tarafindan gergeklestirilen bu model, piyasa icersinde
iki farkli yatirimeir tipinin oldugundan bahsetmektedir. Bunlar; “Momentum
Davranig1” sergileyen yatirimcilar ve “Haber Avcilig1” uygulayan yatirimcilar olarak
bilinmekte ve piyasa icerisindeki bu yatirimcilarin rasyonelliklerinin sinirlt oldugu
varsayllmaktadir. Yani bahsi gecen iki yatirimer tipinin de tam olarak rasyonel
olmadiklari, kamuya ag¢ik haldeki bilgi ile sinirli olduklar1 ve hareketlerini buna gore
gerceklestirecekleri varsayilmaktadir. Hong ve Stein yatirimer tipi olan haber
avcili@, hareketlerini gelecek ile ilgili elde edecekleri bilgiler dogrultusunda

gerceklestireceklerini  belirtmektedirler. Diger yatirimer tipi olan momentum

yatirimcilart ise, diger yatirimci tipinin aksine gelecek ile ilgili degil, gecmis bilgi

161 Barak, a.g.e., 5.188.
162 Daniel vd., a.g.e., s.1845.
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havuzuna  dayanarak  yatirnrm  kararlarimi  gerceklestirmekte  olduklarin

belirtmislerdir.'%

Sekil 6.Hong-Stein Modeli

Hong-Stein

Modeli

Momentum Haber

Davranisi

Avciligr

2.5.4.1.Momentum Davranisi

Momentum davranigt sergileyen yatirnmcilar yatirim kararini - fiyat
hareketlerini goz Oniinde bulundurarak gergeklestirmekte ve bu yatirimcilara
momentum yatirimcilar denmektedir. Momentum yatirimeilar, yatirnm kararlarini

gecmiste olusan fiyat hareketlerine gére yapmaktadir.

Momentum yatirimcilar hareketlerini gecmis fiyatlara gore verdiklerinden
dolayr haber avcilarinin olusturmus oldugu eksik reaksiyonu piyasadan silmektedir.
Bu tip yatiimcilar ¢ok sik islem gergeklestirmesinden dolayr piyasalari
hareketlendirir ve hisselerde olusan reaksiyonu arttirirlar. Ancak bu reaksiyon artisi

ise, asir1 reaksiyonun da olusumunu beraberinde getirebilmektedir.'%*

2.5.4.2.Haber Avcilig1

Haber avcilari, kamuya acik olan bilgileri kullanmanin yaninda, 6zel bilgileri
de bu bilgilerle birlestirerek gelecek donemler ile ilgili tahminlerde
bulunmaktadirlar. Haber avcilar1 temel analizciler gibi diisiiniilebilir.'> Belli bir

donemde (t) yeni bir bilgi edinen haber avcilar1 bu bilgi ile birlikte piyasada artis

163 Hong Harrison ve Jeremy C. Stein, ‘A Unified Theory of Underraction Momentum Trading and
Overreaction in Asset Markets’, Journal of Finance, Vol.54, No. 6, 1999, s. 2144.

164 Hong ve Stein, a.g.e., 5.2144-2145.

165 Barak, a.g.e., 5.195.
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veya azaliglara neden olacaktir. Fakat bu yeni bilgi kamuya agiklanmadigi igin
bilginin yayilmasi1 yavas olacaktir. Haber avcilarinin (t) zaman igersinde neden
olduklar1 durum (t+1) zaman icersinde momentum davranis sergileyen yatirimcilarin
piyasaya dahil olmasmma neden olmakta, bununla birlikte alim-satim

gerceklestirmelerine sebep olmaktadir.'®

Piyasa icersine dahil olan momentumculardan ilk piyasaya momentum
yatirimcilar son girenlere gore daha fazla kazang elde edeceklerdir. Piyasaya geg
katilan momentumcular ile birlikte piyasa fiyatlarinda ve alim-satim islemlerinde
degisiklik yasanacaktir. Bu durumun piyasaya etki etmesi beklenir ve sonradan
piyasaya dahil olan momentumcularin zarar etmesi yiiksek olasilik gostermektedir.
Piyasaya ge¢ dahil olan momentum yatirimcilar, uzun vadede saglanacak olan denge
fiyatlarinin iizerinde islemlerini gerceklestirecekleri beklenir ve netice olarak
piyasaya erken dahil olanlar ge¢ dahil olanlarin tizerinden negatif digsalliga yol

acacaklardir.'®’

Interaktif iliskiler modeli piyasadaki asir1 veya eksik reaksiyonlar1 bir biitiinii
olusturan iki olgu seklinde incelemektedir. Model yatirimer tiplerinden haber
aycilarinin eksik reaksiyona, momentum yatirimcilarin ise asir1 reaksiyona neden
oldugunu arastirmalar sonucunda ortaya koymustur. Sonug olarak iki yatirimer tipini
birbirlerini tamamladigint ve bununla birlikte bu iki tip yatirimcilarin piyasayi
olusturduklarmi savunmaktadir. Hong ve Stein’in ortaya koydugu Interaktif iliskiler
modeli Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) modeli ve Barberis, Shleifer ve
Vishny Temsili Yatirimci modellerinden ayrin temel farklilik, heterojen

yatirimeilarin birbirleri {izerinde olan dissal etkileridir.'®8

2.6.DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI EGILIMLERI

Literatiirde karsimiza ¢ikan bir¢ok calismanin temelini olusturan yatirimci
egilimleri, bireylerin karar verme asamasinda etkilendikleri psikolojik etmenlerden
olusmaktadir. Bu boliimde bireylerin etki altinda kaldig1 Bilissel, Duygusal ve Siirii

davranig1 egilimleri ele alinacaktir.

166 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 138.
167 Boyiikaslan, a.g.e., s. 62.
168 Hong ve Stein, a.g.e., s. 2146-2168.
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2.6.1.Bilissel Egilimler

Yatirimcilarin biligsel egilim iginde bulunmalari, yeteneklerinin {ist diizey
oldugu diisiincesine kapilmalarina, kendilerine duyduklar1 giiveni agiri bulmalarina,
yatirnmlarini  kendi bildigi sirket veya asina olduklar1 sirketler iizerine
gerceklestirmelerine neden olmaktadir. Ayrica, giincel bilgileri gérmezden gelip
sahip olduklar1 eski bilgilere yogunlagsmalarina, ¢ok bilgi sahibi olduklarinda
kendilerinin profesyonel bir yatirimci olarak diistinmelerine ve sadece sahip olduklari
gortsler ile tutarli olan diger yatirimci goriiglerine inanmalarina neden olmaktadir.
Bahsi gecen bu egilimlerde tam olarak ortadan kaldirilmasi beklenmese de, zaman
icersinde elde edilecek olan tecriibeler, egitimler, uzmanlagsma ve disiplinli hareket
tutumlar1 kismen de olsa egilimlerin azaltilmasina yardimci olacaktir.'®® Bu boliimde

yatirimcilarin sergilemis olduklar: bilissel egilimler ele alinacaktir.

2.6.1.1.As1r1 Giiven Egilimi

Insanlar genel olarak kendilerinin 6ngérdiigii tahminler, inanglar ve
yeteneklerini diger insanlara kiyasla daha fazla gérmektedir. Bu nedenle kendilerince
olusturmus olduklar1 beklentilere 6nem gostermekte ve asir1 giiven duymaktadirlar.
Finansal acidan bu durum degerlendirildiginde ise yatirimcilar piyasadaki diger
yatirimeilarin vermis olduklart kararlara gore kendi yatirim karalarina bir hayli fazla
giivenmektedir. Asir1 gliven egilimi gosteren yatirimeilar, piyasa igersindeki verilerin
1yl olmasi1 durumunda gergeklestirecek olduklar1 yatirimlarinin iizerinde satin alma
islemi gerceklestirirken, kotii bir sinyal almalar1 durumunda ise satis islemlerini

fazlalagtirmaya baslayan yatirrmcilar olarak bilinmektedir.!””

Rasyonel varsayilan yatirimei, yatirnmlarini  gergeklestirirken beklenen
getirileri islem maliyetlerini astifinda alim satim islemi yaparlar. Ancak asir1 giiven
duygusundaki bir yatirimci i¢in 6nemli olan inanglar1 ve bilgisi oldugundan beklenen
getiriyi abartmasi nedeni ile beklenen getirileri negatif olmasi durumda bile islem

yapabilir.!"!

169 Engin Kiigiiksille ve Hayrettin Usul, ‘Bilissel Onyargilar ve Yatirimer Kararlarina Etkileri’, Yalova
Sosyal Bilimler Dergisi, S. 4, 2012, s.24.

70Albert Wang, ‘Overconfidence, Investor Sentiment, And Evolution’, Journal Of Financial
Intermediation,Vol.10, Iss.2,2001, s.138-170.

7'Brad M. Barber and Terrance Odean, ‘Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, And Common
Stock Investment’, The Quarterly Journal Of Economics, Vol.116, Iss.2, 2001, pp.261-292.
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Moore vd. (1999), asir1 giiven egilimini 6lgme amaci ile gerceklestirmis
olduklar1 ¢alismalarinda yatirimcilar iizerinde yapilan c¢alismada yatimcilarin
cogunun finansal yatirnm kararlar1 esnasinda kendilerinde bulunan yeteneklerin
ortalama yatirimcilardan daha yliksek oldugunu séylemislerdir. Aym sekilde yapilan
bir c¢aligmada ise arag¢ siiriiciilerinin %80’i siirlis yeteneklerinin diger arag

siiriiciilerinin ortalamasindan daha yiiksek oldugunu iddia etmislerdir.'7?

2.6.1.2.Asir1 Iyimserlik Egilimi (Optimizm Onyargisi)

Asirt iyimserlik egilimi bazi kaynaklarda ise optimizm Onyargisi olarak
karsimiza ¢ikar. Bu egilim insanlarin karsilastiklart durumlar ile ilgili her seyin kendi
arzu ve isteklerine goére meydana gelecegi ve her seyin ¢ok giizel ve akict olacagi
diistincelerine kapilmalaridir. Asir1 iyimserlik egilim icersindeki bireyler genel olarak
istedikleri durumlarin ger¢eklesme olasiligini yiiksek, istemediklerini ise ¢ok diisiik

olarak gérmektedirler.!”

Bu egilimdeki insanlar, kendilerini diger insanlarin goérdiigiinden daha iyi
durumda oldugu seklinde diisiinceye sahiptir ve kendilerine kotii bir olayin ya da
durumun gelme olasiligini ¢ok diisiik gormektedirler. Bireyler genel olarak tahlisiz
bir durum ile karsilasma durumda kendilerini sansli kabul ederler. Bu duruma
psikolojide gercek disi olan iyimserlik olarak bilinmektedir. Psikoloji {izerine
gergeklestirilen bir caligma neticesinde; uzmanlik ve kontrol durumunun abartili algi
ya da gergek dis1 iyimserligin insanlarin diislince sisteminde normal bir 6zelligi

olarak goriildiigii sonucuna varilmistir. 1

Asint  iyimserlik egilimi ve asir1  gliven egilimine yonelik olarak
gerceklestirilen ve bilinen en temel psikolojik arastirma araba siiriiciilerinin kendi
siiriis becerileri ile ilgili sergiledikleri tutum olarak bilinmektedir. Bireyler genel
olarak kendilerini mevcut durumlarindan daha becerikli ve yetenekli olarak kabul

ederler.'”

172 Don A. Moore vd. ‘Possitive Illusions and Forecasting Errors in Mutual Fund Investment

Decisions’, Organizational Behavior and Human Decision Process, Vol. 79, Iss.2, 1999, pp. 95-114.
173 Siimeyra Gazel, Davranissal Finans Psikolojik Egik ve Onyargilar, Detay Yaymncilik, Ankara,
2016, s. 18.

174 Shelley E. Taylor and Jonathan B. Brown, ‘Illusion And Well-Being: A Social Psychological
Perspective On Mental Health’, Psychological Bulletin, Vol.103, Iss.2, 1998, s.193-210.

175 Daniel Kahneman and Mark W. Riepe, ‘ Aspects of Investor Psychology’, The Journal of Portfolio
Management, Vol.24, Iss.4, 1998, s.54.
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Asirt iyimserlik ve asirt gliven egilimlerini ayni anda gosteren bireyler,
bilgilerini asir1 tahminlerde bulunmaya, risk derecelerini diisiik oldugu yoniinde
tahminlerde bulunulmasimna neden olmaktadir. Bununla beraber karsilasacaklari
herhangi kétii veya iyi bir durumu kontrol edebilirligini abartmalarina ve hatali bir
tahmin gergeklestirildigi goz oniine ¢iktiginda ise bireyler genel olarak sasirmamakta
ancak bu durumu igsellestirmelerine yol agmaktadir.!’® Bu iki egilimi birlikte
barindiran yatirimcilar, gergeklestirecek olduklar1 yatirim kararlarinda en iyisini ve
en dogrusunu kendilerinin diislindiiklerini ve buna binaen herhangi bir olumsuz
durumla kars1 karsiya geldiklerinde ise bunu dis etmenlere piskiirterek kendi

hatalarin1 gérmezden gelmis olurlar.

2.6.1.3.Inancta Israrciik ve Kendini Dogrulatma Egilim

Insanlarin birgogu gegmisteki mevcut olan bilgi ve inanglarini koruma giidiisii
duyarlar. Kendilerinin inanmis olduklar1 kararlar1 her zaman destekleyici sekilde
kanitlart bulmaya ve bulduklari bu kanitlar1 ise abartma egilimlerinin yaninda,
inanclarma kars1 olan goriislere kars1 kayitsiz kalmaktadirlar.!”” Bagka bir ifade ile
insanlarda algida seg¢iciligin olusmasina neden olan bu egilim, daha 6nce var olan
hipotezleri ile herhangi bir sekilde ortlisen yeni bir bilgi ile karsilasmas1 durumunda
var olan hipotezin derinlesmesine neden olurken, hipoteze ters gelen yeni bir bilgiyi
ise goz ardi edilmesine neden olmaktadir.'”® Bununla birlikte bu egilim insanlarda
sayginhik giidiisii ile de iliski icersindedir. Nedenini bir 6rnek vererek agiklayacak
olursak, bu egilimi gosteren yatirnmci bir birey, gerceklestirmis oldugu menkul
kiymet yatirnmlarindan herhangi bir sekilde zarar etmesi, menkul kiymetin deger
kaybetmesi gibi bir durumu igersinde dahi sahip oldugu menkul kiymeti elden
cikarmak istemez. Menkul kiymet elden c¢ikarmasi demek gilivenin sarsilmasi
kaybetmeyi kabullenmesi olarak goriilmesinden kaynaklanmaktadir.!” Bu ve bunun

gibi nedenlerden dolay1 bireyler daha onceki hipotezlerini destekleyen bilgilere ¢ok

176 Kahneman and Riepe, a.g.e., s.54.

177 Kenneth L. Fisher and Meir Statman, ‘Cognitive Biases in Market Forecasts’, The Journal of
Portfolio Management, Vol.27, Iss.1, 2000, s. 74.

178 Berna Biilbiil, Risk Ve Getiri Kavramlarina Farkl Bir Yaklasim: Davramssal Finans Ve Imkb
Uzerine Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2008, s. 34.

17 Dém, a.g.e., S.74
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fazla 6nem verirken hipotezin hatali oldugunu gosteren bilgileri ise degerlendirme

disina ¢ikarirlar. '8

2.6.1.4.Geri Goriis Egilimi
Geri goriis egilimi yargilama esnasinda siklikla karsilagilan olgulardan bir
digeridir. Bireylere bilgi saglanan bir olaymn gerceklesmesi durumunda kendi

inanclarmi abartma durumu geri goriis egilimi ile agiklanmaktadir. '8!

Fischhoff (1975), bu egilimi su sekilde aciklamistir: (a) algilanan durumun
gerceklesme olasiligr artis gosterdikge neticenin olusmasina iliskin raporlamada artig
gostermektedir. (b) neticeye iliskin bilgi edinen bireylerin bir¢cogu algilarinda bir
degisme oldugunun farkinda degildir.'®? Bu durumu daha acik ifade edecek olursak
Fischhoff tarafindan “ben zaten biliyordum” egilimi olarak da bilinen bu etki,
insanlar bir olayin olusmasindan ve sonu¢lanmasindan sonra “belliydi zaten” veya
“boyle olacagini zaten biliyorduk™ gibi egilimler gostermektedir. Se¢imleri kazanan
politikacilar “belliydi zaten” tarzinda agiklamalarda bulunurlar. Insanlar ya da
yatirimceilar bir durum karsisinda, herhangi bir varsayimlart bulunmamasina karsin,
olayin meydana gelmesinden sonra bu durumun neticesinin kagiilmaz bir sonmus

gibi yorumlar i¢inde bulunmalar1 bu egilime sahip olduklarini géstermektedir. '8

2.6.1.5.Asina Olma Egilimi

Davranigsal finans alanin yapilan c¢aligmalar ve arastirmalar neticesinde
bireylerin daha onceden bildikleri veya asina olduklar1 durumlar ve olaylara
bilmedikleri ve duymadiklari olay ve durumlara tercih ettikleri tespit edilmistir.
Bireyler tercih durumu s6z konusu oldugunda bulunduklarin bdlgenin spor
takimlarin veya mevcutta calismakta olduklar1 isyerlerinin hisselerine yatirimlarini
gerceklestirme egilimi gosterdikleri sonucuna ulagilmistir. Yatirimcilar veya insanlar

risk s6z konusu oldugunda ¢ok az dahi olsa duyduklar1 bildikleri segimlere

180 Kent Daniel and Sheridan Titman, ‘Market Efficiency in an Irrational World’, Financial Analysts
Journal, 1999, s. 28-40.

181 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 279

182 Baruch Fischhoff, ‘Hindsight Foresight: The Effect of Outcome Knowledge on Judgement Under
Uncertainty’, Journal of Experimental Psychology, Vol.1, Iss.3, 1975, s. 288-299.

183 Matthew Rabin, ‘Psychology and Economics’, Journal of Economic Literature, Vol.36, Iss.1,
1998, s. 11-46.
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yonelirler. Insanlar kazanma olasiliklarmin az, riski yiiksek fakat asina olduklart

secimlere yonelmektedirler. Iste bu duruma asina olma egilimi denmektedir. '3

Bu egilim belirli hisselere gereginden fazla yatirim yapilmasina ve bu nedenle
portfoy c¢esitlendirmesi durumunu kisitlamaktadir. Riskin algilanma derecesini
oldugundan daha diisiik gostermekte ve bununla birlikte ¢esitlendirmeyi engellemeye
yol agmaktadir. Gergeklestirilen arastirmalar neticesinde yalniz  bireysel
yatirimcilarin bu sorunla karsi kasiya olamadiklari, yatirimcilarin profesyonel bilgi
kaynakl1 ve analiz yontemlerine sahip olmalarina ragmen bu egilimi gostererek yerel

sitketlere yatirim yapma egilimi sergiledikleri goriilmiistiir.'83

2.6.1.6.Tutuculuk (Muhafazakarhk) Egilimi

Barberis, shleifer ve Vishy’ye (1998), gore yatirimcilarin géstermis olduklari
egilimlerden bir tanesi de tutuculuk egilimidir. Bu egilim yatirimcilarin yeni bilgi ve
gelismelere karsi gosterecekleri reaksiyonlarin yavaslamasina sebep olmaktadir.
Tutuculuk egilimi yatirimcilar iizerinde kisa vadede diisiik reaksiyon gostermelerine,

uzun vadede ise temsillik egilimi ile birlikte geri doniislere sebebiyet vermektedir.

Edward’in ger¢eklestirmis oldugu calismalar ve uyguladigi deneyle tutuculuk
egilimi, yatirimcilarin daha oOnce sahip olduklar1 bilgilere yenileri gelemesi
durumunda duymus olduklar1 yeni bilgileri cok dnemsemediklerini belirtmistir.'8¢
Eger yatirnmcilarin tutuculuk egilimleri bu sekilde devam ederse, fiyatlar bilgiye
dayali olarak yavas bir vaziyette diizelecektir. Fakat bilgi tam olarak fiyatlara dahil
edilmesi durumunda, hisse senetlerinin getiri ile 1ilgili daha fazla tahmin

yapilamayacaktir, '’

2.6.1.7.0ncelik, Sonralik Ve Sulandirma Egilimi
Bu egilim tiirii kisilere bilgiler sunulmasi durumunda bu bilgilerin gelis sirasi
verecek olduklari kararlar etkilemektedir. Diger sartlarin ayni olmast durumunda ilk

gelen bilginin kisilerin {lizerinde daha etkili olmasi durumuna oncelik etkisi

184 John R. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And What To
Do About It, Prentice Hall Inc., United States of America, 2001, s.117.

185 Gazel a.g.e. 5.43.

186 Kiigiiksille ve Usul, a.g.e., 5.28.

18’Narasimhan Jegadeesh and Sheridan Titman, ‘Profitability Of Momentum Strategies: An
Evaluation Of Alternative Explanations’ The Journal Of Finance, Vol.54, 1ss.2,2001, s.699.
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denilmektedir. Ash (1946) bireyler iizerindeki Oncelik etkisini incelemek amaciyla

asagida verecegimiz bilgi dogrultusunda bir ¢alisma gergeklestirmistir.

1. Ali zeki, caligkan, diisinmeden hareket eden, elestiren, inat¢t ve
kiskang biridir.

2. Ali kiskang, inat¢1, diisiinmeden hareket eden, ¢aliskan ve zeki biridir.

Yukaridaki ciimlelerin ikiside ayni bilgiler igermesine ragmen, ilk ciimle
diger climleye gore Ali’nin pozitif degerlendirilmesine neden olmustur. Bunun
sebebi ise, ilk ciimlede Ali’nin pozitif durumlari belirtilmesinden kaynaklanmaktadir.
Sonralik etkisi ise; Oncelik etkisinin tam tersi durumudur. Yani en son bilginin bazen
en ¢ok ve etkili oldugu belirtilmistir. Sonralik etkisinin, dncelik etkisine gore daha
yaygin oldugu one siiriilmektedir. Ornegin; bir analistin degerlendirilmesinde bu
durumla karsilagilabilir. Analistin performanslarinin toplamindan ziyade en son
gerceklestirmis oldugu performansina gore degerlendirilmesi seklinde ifade
edilebilir. Sulandirman etkisi ise; iligkisi bulunmayan bir bilginin yargilama veya
diisiinmeyi zayiflatma etkisi olarak tanimlanmaktadir. Bireylerin yatirim kararlarini
verirken iligkisi bulunmayan bilgilerin kararlarin1 belirleyici bir sekilde etkiledigi

sik¢a bilinmektedir. 38

2.6.1.8.Temsiliyet (Temsil Edilebilirlik) Egilimi

Ik kez Kahneman ve Tversky (1972) tarafindan ortaya ¢ikarilan bu egilim
insan beyninin, benzes O6zellikler barindiran seylerin biiyiik oranda bezer oldugu
yoniinde varsayimda bulunmaktadir.!®® Temsil edilebilirlik egiliminde bulunan
bireyler yatirim kararinda bulunurken dikkatleri en ¢ok iizerine ¢eken unsurlara daha
fazla agirlik verirken bunlarin istatistiki dagilimlarina ise ¢ok az onem vermeleri
olarak ifade edilmektedir.'”® Temsiliyet egilimi bireyleri rasyonellikten uzaklastiran

bir takim sebeplere yol agmaktadir. Bunlar;'"!

e Kiiciik sayilar kanunu; 6rnek bir grup icersinden kiigiik bir boliimiinii baz
alarak tahmin yapilmasidir. Ornegin birkag muhasebeci veya emlak

danismaninin  yiiksek kazanglarina bakarak muhasebeci ve emlak

188 Dom, a.g.e., s. 86-88.

189 Daniel Kahneman and Amos Tversky, ‘Subjective Probability: A Judgment of Representativeness’,
Cognitive Psychology, Vol.3, 1972, s. 430-454.

19 Ulkii, a.g.e., 5.106.

191 Karaca, a.g.e., 5.83.
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danigsmanlarinin iyi bir kazanca sahip oldugu inancina kapilmasi olarak
tanimlanmaktadir.

e Kumarci yanilgisi; ayni sekilde sonlanan bir seri bagimsiz denemeden hemen
sonra serinin sonlanacagini ve tersi bir sonucun gelecegine dair olusan inang
seklinde tanimlanmaktadir. Ornegin; yazi tura oyununda seri halde ii¢ kez
tura gelmesi durumunda bir sonraki tahminin yazi gelecegi yoniinde
varsayimda bulunmasi durumudur. Bu yanilginin tam tersi durumu ise “Sicak
El Yanlgisidir”. Bu yanilgr ise st liste birka¢ basarili atis yapan bir
oyuncunun bir sonraki atiginin sayiya doniisme sansinin yiiksek olasilikli
goriilmesi durumudur.

e Temel oran yanilgisi; bireylerin degerlendirme siirecinde temel oran
bilgilerini yani genel kabul gormiis veya gecerli sayilan bilgileri
kullanmayarak bunun yerine degerlendirme asamasinda durumun ayirt edici

ozelliklerini 6n planda tutarak degerlendirmesi seklinde tanimlanmaktadir.

Temsil edilebilirlik egilimi yatirimcilarin iligkili olmast durumda dahi baska
bilgileri reddetmesi anlamin1 icermektedir. Bu egilim kisilerin 6n yargili ve bununla
beraber yanlis kararlara siiriiklemektedir. Dolayisiyla da finansal piyasalar iginde
yatinmlarimi gerceklestiren yatirimcilarin kazang saglama firsatlarini engellemekte

ve yatirimeilari rasyonellikten uzaklastirmaktadir.

2.6.1.9.Cipalama / Demirleme Etkisi

Bireylerin referans olarak aldiklar1 bilgilerinden tahminlerini etkilemesi
durumu ¢ipalama etkisi olarak tanilanmaktadir. Bu etki tlirli {ic asamada
gerceklesmektedir. Birinci asama, bireyler bilgiye ulasir ve ulasilan bilgilerin
arasindan bir se¢im gergeklestirir. Ikinci asama ise, secmis oldugu bilgiyi birlestirir

ve iiglincii asamada da bir cevap olusturmaktadir.'*?

Ormegin; yatirnme1 bir bireyin elinde mevcut olan bir hisse senedinin
degerinin 8.50 seviyesinden donlip 8.30 seviyesine distiigiinde, yatirimci 8.50
seviyesinde tekrar ¢iktiginda satma egilimi gosterecek ve bu seviye yatirimei igin
direnme/dayanma seviyesi olarak belirlenecektir. Hissenin degeri 8.30 seviyesinden
asag1 yonli egilimde bulunup 8.10 seviyesine diisiip oradan birka¢ kez yiikselme

egilimi géstermesi durumunda artik yatirimer i¢in referans noktasi 8.30 seviyesi degil

192 Kiyilar ve Akaya a.g.e., s.270.
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8.10 seviyesi olarak belirlenecektir. Yani yatirimci alacak oldugu yatirim kararini
8.10 seviyesinde ¢ipalamig/demirlemis olacaktir ve hisse senedinin satis iglemini bir
onceki en yiikksek seviyede sat noktasi olarak diisiincesinde bulunacaktir. Bu
durumun sebebi ise; hisse senedinin degerinin yeniden yukari yonlii hareket

edecegini diisinmesindedir.!*?

2.6.1.10.Mevcudiyet Egilimi

Ik kez Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ortaya cikarilan mevcudiyet
egilimi bazi kaynaklarda akla gelis kolaylig1 egilimi olarak da bilinmektedir.
Finansal piyasalarda sikca karsilasilan yatirimci egilimlerinden birisi konumundadir.
Mevcudiyet egilimi, “herhangi bir olgunun olasiligin1 veya frekansim1 belirlemek
amaciyla s6z konusu olay ile iligkili 6rneklemlerin ilk akla gelme durumu” seklinde

tanimlanabilmektedir.'*

Bireylerin gelecege iliskin gerceklesmesini bekledikleri olaylar ile ilgili
ongoriide bulunurken gegmis donemlerde yasamis olduklar1 tecriibelerden
yararlanmayr ummaktadirlar. Ornegin, orta yash bir bireyin kap krizi gecirme
olasiligina iliskin bir tahminde bulunmalari durumunda, ge¢mis donemlerde
cevresindeki kisileri arasindan kalp krizi gegirenler olmus ise onlar1 animsamasi

durumu olarak bu egilim tiirii agiklanabilir. '

2.6.1.11.Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme egilimi veya yanilgisi yatirimeilarin karar verme asamasinda,
olaylarin sunus bi¢imden etkilenerek degisik ifade bicimlerine gore farklh
reaksiyonlar gdstermelerini ifade eden bir biligsel egilim olarak tanimlanmaktadir.
Kahneman ve tversky (1981) tarafindan gerceklestirilen “The Framgng Of Decisions
And The Psychology Of Choice” adli ¢alismalarinda ayni sorun farkli bigcimlerde
cergevelenmesi durumunda, karar verme algisini yoneten psikolojik prensiplerin ve
ciktilarin tahmin edilebilir farkliliklar sergilediklerini ifade eden c¢erceveleme
egilimini literatiire dahil etmislerdir. Insanlar secim asamasinda tiim secenekler

izerinde rasyonel ve tutarli degerlendirmelerde bulunmamakta, segenekler arasindan

193 Nazli Gamze Sansar, ‘Degissen Finansal Akimlar: Rasyonalizmden Finans Yaklasimma’, Istanbul
Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.3,S.2, 2016, s.144.

19 Amos Tversky and Daniel Kahneman, ‘Judgment Under Uncertainty: Heuristics And Biases’,
Science, Vol. 185, Iss. 4157,1974, s.1127.

195 Tversky and Kahneman, a.g.e., s.1127.
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ilgilerini ¢eken bazi segenekleri g¢erceveleyip onlar arasindan kararlar almaya

calismaktadirlar.!%

Kahneman ve Tversky bir deneyle bu egilim ile ilgili tespitlerde
bulunmuslardir. ABD’de 600 insanin 6liimiine neden olacak bir hastalik iki farkli
deney grubuna farkli senaryolar ile sonuglar1 ayni olacak sekilde aktarilmistir. Birinci
gruba, A programimin uygulanmast durumunda 200 kisinin hayatta kalacagi, B
programinin uygulanmasi durumun da 600 kisinin hayatta kalma olasiliginin 1/3, tim
hastalarin 6lme ihtimalinin ise 2/3 olacagi aktarilmistir. ikinci gruba C programinin
uygulanirsa 400 kisinin Olecegi, D programinin uygulanmasit durumunda ise
hastalardan hi¢ birinin 6lmeme olasiliginin 1/3 olacagi, tiim hastalarin 6lme
olasiliginin ise 2/3 olacag sdylenmistir. Yani ayni problem birinci gruba hayatta
kalma cercevesi ile ikinci gruba ise Olme cergevesiyle sunulmustur. Calismanin
sonucunda birinci grubun %72 oraninda A programini, ikinci grubun ise %22 ile B
programini tercih ettikleri gézlemlenmistir. Programlarin her ikisi de ayni sonuca

gotiiriirken olumlu ¢ergeve ile sunulan segenek daha fazla tercih edilmistir.'’

2.6.1.12.Zihinsel Muhasebe (AKkli Muhasebe)

Zihinsel veya akli muhasebe olarak literatlire gegen bu davranigsal egilim
Richard Thaler tarafindan kazandirilmigtir. Bireyin ekonomik anlamada verecek
oldugu kararlarimi gergeklestirme egiliminde bulunurken bir {riiniin Oncelikle
aklindan gecen degerini belirlemesi ve bu lriinii bir kategori icersine dahil etme
egilimi gostermesi zihinsel muhasebe olarak tanimlanmaktadir. Insanlar ekonomik
bir durumu zihninde kategori igersine yerlestirdiklerinde bu ekonomik durum ile
alacak  olduklar1  kararlarint  bu  kategori etrafinda  degerlendirmelerini
gerceklestirmektedirler. Thaler, bireylerin paranin nasil elde edildigi, ne sekilde
korundugu ve nasil harcandiga bakarak zihinlerinde kategorize etme egilimi
gosterdiklerini belirtmistir. Bu nedenle, bireylerin parayr nasil kazandigi, nerede

kazandig1 ve muhafaza edilme siiresi nasil harcayacaklarini etkilemektedir.!*3

196 Sefil ve Cilingiroglu, a.g.e., s.250.

197 Daniel Kahneman and Amos Tversky, ‘Choices, Values, And Frames’, American Psychological
Association, Vol. 39, Iss. 4, 1984, s.343.

198 Richard Thaler, ‘Mental Accounting Matters’, Journal Of Behavioral Decison Making, Vol.12,
Iss.3, 1999, s.184.
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Muhasebe, islemlerin siiflandirilmasi, 6zetlenmesi ve kaydedilmesinden
sonra ortaya ¢ikan sonuglarin analiz edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Ancak
zihinsel muhasebe bireylerin davraniglarini  incelemek sureti ile ortaya
cikarilabilinmektedir. Zihinsel muhasebe birey davraniglarii g6z Oniinde

bulundurdugunda ii¢ temel ilke meydana gelmektedir.'®

e Birinci ilke, kararlarin nasil alindigini, nasil degerlendirildigini ve sonuglari
anlamay1 barindirmaktadir.

e ikinci ilke, bireylerin gerceklestirmis olduklar1 gelir ve giderlerin ayrilmasi
durumu ile birlikte gelir ve giderlerin icinde barindirdiklar1 kategorileri
icermektedir.

e Son ilke ise, zihinde gergeklestirilen hesaplarin zaman araliklar ile ilgilidir.

Bu araliklar giinliik, haftalik, aylik veya yillik olabilmektedir.

2.6.1.13.Kontrol Yanilmasi

Bireylerin sanslarina bagli olan durumlarin sonuglari degistirebilecekmis
yanilgisina diismeleri, inanmalar1 ve bu dogrultuda hareket sergilemeleri Kontrol
Yanilgis1 olarak ifade edilmektedir. Bu yanilgi ile birlikte sonuglan
degistirebilinecegi diislincesi asirt giiven olusumunu da arttirmaktadir. Bireylerin
kisisel becerilerine dayali bulunan basarilarinda kontrol saglanabilirken, sansa veya
tesadiifi olarak gerceklesen basarilari ise kontrol altina alinamaz. Bununla birlikte
bireylerin sans ve beceri arasindaki farkliligi ayirt etme konusunda pek basarili
olamadiklar1 goriilmektedir. Bu durum neticesinden dolay1r da kontrol yanilmasi

ortaya ¢ikmaktadir.?*

Langer (1975) gergeklestirmis oldugu bir deneysel ¢aligmasinda bir para atimi
oyunu esnasinda bir yazi ya da tura gelme olasilifinin %350 olmasina karsin,
insanlara onceki gelen sonuglarin gosterilmesi durumunda yatirmis olduklar1 para
miktarinin da arttif1, ancak sonuglar gizlendiginde ise yatirdiklar1 para miktarinin
azaldig1 gozlemlenmistir. Burada insanlar hatali bir sekilde sonuglar ile ilgili bir bilgi

aldiklarinda sonuglar1 kontrol edebileceklerine inanmaktadir. Gergek olan ise gegmis

199 Thaler, a.g.e., 5.184.
20 Dm, a.g.e., 5.65.
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sonuglarin ne oldugunun 6nemsizligidir. Bunun nedeni, yaz1 veya turanin her zaman

gelme olasilig1 %50 olacagi ve bunun degismeyecegidir.?!

Kontrol yanilmasini arttirict bazi etmenler vardir. Bunlar:2%?

e Sec¢me: Aktif olarak gerceklestirilen bir se¢im hatali bir sekilde kontrol altina
alimacag1 disiincesidir. Mesela; bir sayr oyunda kisiler rastgele verilen
sayilardan ziyade sayilar1 kendisinin segerek kazanma sansimin daha yiiksek
olacagina inanmalart durumu kontrol yanilsamasinin daha fazla olmasina
sebep olmaktadir.

e Sonuc¢ Dizimi: Gegmiste olusan olumsuz sonuclara kiyasla olumlu sonuglar
daha ¢ok kontrol yanilmasina neden olmaktadir. Ornegin; boga durumundaki
piyasadan erken kazang elde edilmesi kontrol yanilsamasinin artisina neden
olmaktadir.

e Asina Olma: Bireyler arasinda gerceklesen iletisim ve bazi sirketler ile ilgili
diisiinceleri, bahsi gecen sirketlere karsi bir asina olma durumu olusturmakta
ve buda kontrol yanilsamasini arttirmaktadir.

e Bilgi: Bireyler bilginin genel olarak dogruluguna yanlishigina bakmaksizin
bilgiyi muhafaza ederler. Bu durumda elde edilen bilgi miktarinin artmasi ile
kontrol yanilsamasinin da arttigin1 gostermektedir.

e Aktif Katihm: Bireyler bir ise ne kadar c¢ok dahil olurlarsa kontrol
yanilsamalar1 da bir o kadar artmaktadir. Insanlarin ellerinde para miktar:

arttikca kazanma ihtimallerinin de daha fazla olacagina inanmaktadirlar.

2.6.2.Duygusal egilimler

Duygusal egilimler, bireyin bilgiyi kaydetme noktasinda hislerini kullanma
yoniinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Duygusal egilimlerin yatirimci davranislarindaki
etkinligi cok énemli olmasina ragmen, 6l¢iilebilme durumu ise oldukga zordur.?>* Bu

boliimde yatirimeilarin sergilemis olduklart duygusal egilimler ele alinacaktir.

201 Kiigiiksille ve Usul, a.g.e., 5.30.

22 Dom, a.g.e., 5.65.
203 Hayta, a.g.€. 5.342.
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2.6.2.1.Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Kisaca pigsman olma, alinan yanlhis bir kararda duyulan iizlintii olarak
tanimlana bilmektedir. Pismanligin bireylerin almis olduklari karalar iizerinde 6nemli
bir etkisi vardir. Bu nedenle, pismanlik korkusu veya pismanliktan kaginma teorisi,
kisilerin yanlis davraniglar1 ve bu duruma karsi sergilemis olduklar1 duygusal
reaksiyonlar iizerinde durmaktadir.?®* Yatirmcilar ellerinde bulunan ve deger
kaybeden hisse senetlerini geciktirerek satarken buna karsin kazang elde ettikleri
hisseleri bir an Once satma egilimi gostermektedirler. Bu durum ise literatiirde

pismanlik teorisi olarak yer almaktadir.?%

Yatirimcilar gergeklestirmis olduklart yatirimlarin kotii sonuglara dogru
gitmeleri durumunda pisman olmamak adina ve kaybi kabullenmek istememeleri
nedeni ile deger kaybeden hisseleri ellerinde tutmaya devam ederler. Yatirimcilarin
bu kayiplarin1 kabul etmeme istekleri ise durumu daha kétiiye dogru gotiirmektedir.
Bununla birlikte deger kazanmaya baglayan hisselerini ise degerlenmelerini daha
fazla beklemeden elden cikaran yatirimecilar, gurur duyacaklari eylemi hemen
yasamak ve kardan zarar etmemek i¢in yani pismanliktan kacinma egilimi igersine

girmektedirler.2%

2.6.2.2.Belirsizlikten Kacinma Egilimi (Ellsberg Paradoksu)

1961 tarihinde Daniel Ellsberg tarafindan ortaya atilmig bir kavram olup
literatiirde Ellsberg Paradosu olarak da bilinmektedir. Ellsberg, gerceklestirdigi bir
deneyde katilimcilara iki kuram sunup bunlardan birisini tercih etmelerini istemistir.
(a) bir torbanin i¢inde 50 kirmizi ve 50 siyah top vardir. (b) bir torbada 100 top
vardir. Bahis de bir kirmiz1 ve bir siyah top ¢ekmeleri istenir ve katilimcilarin ilk
torbay1 yani (a) seceneginden top ¢ekerek bahse girdikleri tespit edilmistir.?’” Burada
katilimeilar belirsizlik ve belirli bir durum igersinden az sanslarinin olma olasilig
dahi olsa (a) torbasini segerek belirsizlikten kaginma egilimi sergiledikleri neticesine

ulasilmustir.

204 Dom, a.g.e., 5.90.

205 Barak, a.g.e., s.117.

206 Mehmet Burak Kahyaoglu, ‘Yatinm Kararlarina Etki Eden Cesitli Duygusal Ve Psikolojik
Faktorlere Maruz Kalma Diizeyi Uzerinde Cinsiyetin Rolii: IMKB Bireysel Hisse Senedi Yatirimcilari
Ugzerine Bir Uygulama’, Ekonomik Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C.7, S.1, 2011, s.34.

207 Daniel Ellsberg, ‘Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms’, The Quarterly Journal of Economics,
Vol.16, Iss.4, 1961, pp.659.
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2.6.2.3.Bilissel Celiski

Leon Fetinger (1957) tarafindan gelistirilen bu kuram, kisilerin inanglar1 veya
davranig egilimleri birbirleri ile uyusmazlik goéstermesi durumu olarak
tanimlanmaktadir. Hatali inanglarin olusturdugu bir tiir pismanlik durumu olarak
bilinmektedir. Beyin birbiriyle uyusmayan iki durum igerisine girmekten kacinir ve
gelen bilgilere filtreleme gergeklestirir. Biligsel uyumsuzluk diizeltme esnasinda ilk
gelen tutarsizlik akil durumudur. Biligsel celiski ortaya ¢iktiginda bireyin
davraniginda veya bilisinde degisiklikler yaparak meydana gelen celiskiyi azaltmaya

calisacag olarak ifade edilir. 2%

Gegmiste alinan karalarin hakli oldugu yoniiniin deki uygulanan baski bilissel
celiski olarak aciklanir. Bu egilimi gosteren bir yatirimcr gecmiste almis oldugu bir
hisse senedinin deger kaybetmesi durumunda “zarar i¢indeyim” diislincesine
kapilmakta ve bu diislince “bu hisse senedini kar amaciyla almistim” diisiincesi ile
celiski gdstermeye baslamaktadir. Meydana gelen bu durum ile birlikte yatirimei

2

celiskiyi tizerinden atmak ister ve “yatirimim tekrar deger kazanacak™ veya “deger
kayb1 gecici bir durum” diisiincesine kapilarak kendine yeni bilissel celiskiler

olusturmaya baslayacaktir.?%

2.6.2.4.Kayiptan Kacinma Etkisi

Insanlarin almis olduklar1 kararlarin dogru ¢ikmasi durumunda nasil ki gurur
duyuyorlarsa kararlarinin yanlis olmasit durumunda ise pismanlik duymalar
muhtemeldir. Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisini ortaya ¢ikarirken
kurumsal fonksiyonu ile bireylerin kayip ve kazang¢ ikilemine karsi sergilemis
olduklar1 tutumlar1 degerlendirmis ve kayiplarin ortaya ¢ikardigi acinin kazanglarin
ortaya ¢ikardigi mutluluk ve sevingten ¢ok daha fazla hissedildigini belirtmislerdir.
Ornegin; 10.000 $ lik bir yatirrmin sonucunda kaybetme durumunda duyulacak olan
liziintli, tam tersi durumda yani 10.000 $ lik bir kazangtan meydana g¢ikacak olan

mutluluga kiyasla ¢ok daha fazla olacaktir.?!

Bu kuramin bir baska neticesi de kayiptan ka¢inma, kaybetme olasiliginin

kazanma olasiligindan daha kuvvetli bir motivasyon kaynagi olmasidir. Bununla

208 Ates Bayazit Hayta, ‘Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algisina Etki Eden Psikolojik
Onyargllar’, Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, C.18, S.3, 2014, 5.343.

20 Hayta, a.g.e., 5.343.

210 Kiigiik, a.g.e., s.112.
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birlikte Nofsinger (2001), yatirimcilar gergeklestirmis olduklar1 yatirimlari
sonucunda bir kayip ortaya ¢ikmasit durumunda nedeni kendi kontrollerinin disinda
bir nedene baglamalar1 durumunda hissettikleri pigsmanlik ve {izlintiiniin

hafifleyecegini ifade etmislerdir.>!!

2.6.2.5.Statiiko Egilimi

Yatinmcilarin karsilarina gelen yatirim alternatifleri karsisinda tepkisiz
kalmasi, daha o©nce veya mevcut bulunan yatirimlarimi koruma egiliminde
bulunmalari, kigilere sunulan yeni segeneklerin gormezden gelinilmesi durumu

statiiko egilimi olarak tanimlanmaktadir.>!2

Agnew ve digerleri (2003), gerceklestirmis olduklar1 ¢alismalarinda, 7.000
civarinda incelemis olduklar1 emeklilik yatirim hesabinda, varlik yatirimlarinin
cogunlugunda ya %0 ya da %100 oraninda hisse senedine yatirildig1 ve portfoylerin
tekrar diizenleme islemine nadiren basvuruldugu, yatirnmcilarin gergeklestirmis

olduklar1 yatirimlari ise koruma egilimde bulunduklar1 gdzlemlenmistir.?'3

2.6.3.Siirii davramsi (Psikolojisi)

Sosyal bir egilim olarak kabul edilen siirii davranisi, insanlarin temel olarak
kabul edilen i¢giidiilerinden kaynaklanan diger kisileri taklit etme durumu olarak
ifade edilmektedir. Bu durum 1ise anlik bir heves veya moda olarak
degerlendirilebilir. Sadece islem yapanlar degil, ekonomistler arasinda da yatirime1
durumundaki bireylerin diger yatirimcilarin sergilemis olduklari davraniglardan
etkilendiklerini, ayrica ortaya ¢ikan bu etkinin ilk basta yer aldigina dair oldukca
genis bir inanis bulunmaktadir. Ancak siirii davraniginin tam olarak bir tanimi
yapilamamasinin yaninda net bir sekilde davranis bicimi de degildir. Siirii davranisi,
bireylerin yatirnm esnasinda bagimsiz bir sekilde karar almalarini degil, diger
yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir trendden veya modadan etkilenmesi yolu ile
islemlerini gergeklestirmesi ve bu nedenle kendilerini giiven icersinde hissetmeleri

olarak ifade edilmektedir.?'*

2! Gazel, a.g.e., s. 36.
212 Hayta, a.g.e., 5.345.
213 Giimiis vd. a.g.e. 5.79.
214 Gazel, a.g.e., 5.67.
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Siirti davranigi rasyonel siirli davranis ve irrasyonel siirii davranigi seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranisi temel olarak temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticilerin sahip olduklar1 bilgiyi itibar ve ¢ikarlarini
kaybetmemek adina kullanmaktan kag¢inmalari ve diger yoneticilerin kullanmis
olduklar1 bilgileri yani onlar1 taklit etmeleri olarak tarif edilebilmektedir. Irrasyonel
stirli davranigi ise genel olarak yatirimer psikolojisini icermektedir. Bu duruma gore
yatirimcilar sahip olduklar1 bilgi ve hislerini bir kenara iterek diger yatirimcilarin

davranislarimi takip edebilmektedirler.!

2.6.3.1.Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirii davranist yatirimcilarin siiriiye katilma arzusunun bilerek ve
isteyerek gerceklestirilmesi durumu olarak ifade edilmektedir. Bu sec¢im, kendi
basina yapilacak olan analizin daha maliyetli ve zaman alacaginin 6n plana ¢ikmasi
ve diger yatirimcilarin yatirrmin getiri durumu ile ilgili daha net ve iyi bilgilere sahip
oldugu diisiincesinin olustugu durumlarda gerceklesebilmektedir. Finansal piyasa
igersinde rasyonel siirli davranisinin varligi ile ilgili bir¢ok sebep one siiriilmektedir.

Bunlar; bilgi eksikligi, sayginlik kaygis1 ve iicret politikalaridir.?'®

2.6.3.1.1.Bilgiye Dayal Siirii Davramsi: Bilgi Caglayam

Yatirimcilarin benzer davraniglar igersinde bulunmasinin en 6nemli sebebi,
yatirimeilarin benzer yatirim kararlarini almak durumundan kaynaklanmaktadir. Bu
duruma gore yatirimcilarin sahip olduklar bilgiler benzerlik gostermekte, benzer
davraniglar sergilemekte ve benzer neticeler beklemektedirler. Bu sebeple baslangic
asamasinda bilgi ayni olmasa da sonuglarin aymi dogrultuda beklenmesi siirii
davraniginin  ortaya c¢ikmasma sebebiyet vermektedir. Bu durum ile birlikte
yatinmcilar  birbirlerinin  davraniglarint  ve bu  davranislarinin - sonuglarin
gozlemleyebilmektedirler. Bu noktada temel olarak goriilen konu ise yatirimcilarin

alternatifler arasindan hangisinin daha iyi oldugu hususunu nasil belirledigidir.

215 Qerpil Canbas ve Serkan Yilmaz Kandir, ‘Yatirimer Duyarliliginin IMKB Sektér Getirileri
Uzerindeki Etkisi’, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.22, S.2,
2007, s.222.

216 Karaca, a.g.e., 5.96.
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Yatirimcilarin  tiimii  alternatifleri analiz edebilir ve dogrudan karar alabilme

imkanma sahiptir.?!’

Genel olarak siirli davranigi, yatirnmcilarinin tamaminin ayni yonlii karar
almalar1 seklinde disiinililse de bilgi caglayani, yatirimcilarin kendilerine gelen
bilginin ne olduguna bakmaksizin diger yatirimcilarla beraber ayni karari almalari
seklinde diisiiniilebilir. Bir bagka ifade ile siirii davranisi, yatirimeilarin sergilemis
olduklar1 davranigin piyasanda genel olarak goriilen davranis sekline dogru egilim
gostermesi anlami tasirken, bilgi ¢aglayani ise yatirimcilarin inanglarinin genel

inanglara yaklasmasi olarak tanimlanabilir.?'®

2.6.3.1.2.Sayginhga (itibara) Dayah Siirii Davramsi

Keynes’e (1936) gore yatirimci bireyler birbirleri ile zit yonlii olusacak
davraniglarinin rasyonel karar vericiler olarak itibari degerlerini olumsuz yonde
etkilenecegi tedirginligi ile birlikte kendi bilgilerini kullanma dogrultusunda isteksiz

tutum sergilemelerine neden olabilir.?!?

Sayginliga dayali siirii davranigini yatirim yoneticilerinin itibarlarina ve
kariyerlerine iliskin tedirginlik nedeni s6z konusu olan yoneticilerin yetenekleri ile
ilgili olarak belirsizlik durumunun olusmasidir. Kabiliyetleri hususunda belirsizlik
durumunda olan bir¢ok yoneticinin olmasi nedeni ile birbirlerini taklit etmelerine
sebebiyet olusturmaktadir. Bu siirii davranis bi¢cimi rasyonellik igermese de is
yasaminda sayginliklarini yitirmek istemeyen yoneticilerin bakis agisindan oldukca
rasyoneldir. Bunun nedeni, siirli davranisi ile olumsuz neticelere ulasilsa bile
cogunluga gore hareket edildigi icin ortada kabul goriilen bir mazeret olugmasi

nedeni ile yoneticilerin itibari degerlerini herhangi bir zarar gelmemis olacaktir.??°

2.6.3.1.3.Ucrete Dayal Siirii Davramsi
Bireysel yatirimcilara gore kurumsal yatirimcilarin daha fazla bilgi sahibi
olduklarindan dolay1 kurumsal yatirimcilarin siirii davranisi sergilemeleri daha ¢ok

beklenmektedir. Fon yoneticilerinin mutlak performanslarindan daha ziyade

217 Hayta, a.g.e., s.341.

218 Bogachan Celen and Shackar Kariv, ‘Distinguishing Informational Cascades From Herd Behavior
In The Laboratory’, The American Economic Review, Vol.94, Iss.3, 2004 5.484-485.

29 Doém, a.g.e., s.143-144.

220 Hatice Dogukanli ve Bahadir Ergiin, ‘IMKB’de Siiri Davranisi: Yatay Kesit Degiskenlik
Temelinde Bir Arastirma’, Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.12, S.2, 2011, 5.230-231.
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kargilastirmali performanslarina dayali sekilde degerlendirilmeleri onlar1 diger

yoneticilerin sergilemis olduklar1 davranislarini taklit etmeye itmektedir.??!

Hong, Kubik ve Sololmon’un (2000) ger¢eklestirmis olduklar1 ¢alismalarinda
daha geng fon yoneticilerinin daha fazla tecriibeye sahip olan fon yoneticilerini taklit
ederek siirii davranis1 gostermeleri olasiliginin daha fazla oldugu sonucunu ortaya
koymuslardir.???> Bu durumun olas1 nedeni ise, gen¢ fon yoneticilerinin diisiik
performans sergilemeleri durumunda islerini kaybetme olasiliginin daha yiiksek

olmast seklinde aciklanabilmektedir.???

2.6.2.Irrsayonel Siirii Davranisi

Irrasyonel siirii davranisi veya digerlerini taklit etme varligi yatirrm analizi
gibi genis kapsamli bilginin gerekli oldugu ortamlarda veya moda gibi mantik
icermeyen durumlarda daha fazla meydana gelebilmektedir. Ozellikle ¢cogu bireyin
finansal piyasalar hakkinda ilk elden bilgi sahibi olmayarak bu bilgileri kitle iletisim
araglarinda elde etmesi ve bununla birlikte bu kanallardan edinilen bilgilerin
dogrulugunu kontrol etme konusunda kendilerini yetersiz ve dolayisiyla bu ¢abanin
liizumsuzlugu diisiincesi, bagimsiz bir sekilde degerlendirmelerde bulunmamalarina

ve siirii davranisi igersine dahil olmalarina sebep olmaktadir.??*

Insanlar gruptan farkli karar alarak basari elde etmektense, grupla ayni karari
alarak basarisizlig1 kabullenmektedir. Insanlarin bu diisiinceye kapilmalarmin sebebi
ise, kendilerinde mevcut bulunan bilgi ile grup igersindeki bilginin c¢eligsmesi
durumundan kaygi duymalari, dislanma ve grup icersindekilerin onlar1 yetersiz
olduklarina inanmalar1 korkusu grup karalarina uyulmasina yonlendirmektedir. Bir
baska ifade ile birey lizerinde sosyal bir baskinin olusmas ile birlikte birey kendi
yatirim kararlan etkilenmektedir. Siirti davranisi, yatirimcilarin karalarini sistematik
analizler yerine psikolojik egilimlere dayali bir sekilde vermesine sebep olmaktadir.
Duygulara dayali bir sekilde aliman yatirim kararlart ise diisiik getiri ile

neticelenebilmektedir.??

22! Hayta, a.g.e., 5.342.

222 Harrison Hong vd., ‘Security Analysts Career Concerns And Herding Of Earnings Forecasts’,
Rand Journal Of Economics, Vol.31, Iss.1, 2000, s.140.

223 Hayta, a.g.€., 5.342.

224 Karaca, a.g.e., 5.99.

22 Hayta, a.g.€., as.342.
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2.7.DAVRANISSAL FINANS ILE ILGILI ULUSAL VE ULUSLARARASI
ALANDA GERCEKLESTIRILMIS BAZI CALISMALAR

Kahneman ve Tversky (1979), “Belirsizlik Altinda Karar Verme” adlh
calismalarin1 gerceklestirmis, beklenen fayda teorisinin varsaydigi rasyonel insan
kurallarin1 ihlal ettigini ve bu teorinin yetersizligini belirterek beklenti teorisini
ortaya ¢ikarmislardir. Insan1 rasyonel degil normal kabul eden bu teori, yatirimeilarin
kaybetmekten kagindiklarini, yatirim kararlarina ait memnuniyet duygularini, kazang

ve kayip durumlarina kars1 bir referans noktasi belirledikleri tespitine ulagmislardir.

Kahneman ve Tversky (1981), cerceveleme etkisinin karar alma noktasi ile
ilgili ortaya koyduklar1 bu ¢alismalarinda, problemin sunus durumuna gore bireylerin
kararlarindaki farklilagmay1 tespit etmek amaci ile gergeklestirdikleri ¢aligsmalarinda
ayni sonucu veren bir durumu iki farkli sekilde bireylere yoneltmis ve iki farkli

sonuca ulasarak ¢ergeveleme etkisini ispat etmisler ve literatiire kazandirmiglardir.

Rabin (1998) temsil etme egilimi ile davranigsal finans alanina 6zellikle katki
saglamig ve bununla beraber meydana gelen kiigiik sayilar kanunu {izerine
gerceklestirmis oldugu deneysel ¢alismalarla davranigsal egilimlerin yatirimcilarin

karar alma siirecinde etkinligini oraya koymustur.

Barber ve Odean (2001), ortaya koyduklar1 ¢alismada 35.000 kisinin 1991 ve
1997 yillart arasinda yatirim hesaplarini incelemisler, erkek ve kadinlar arasindaki
yatirimcr  davranisimi - ve  getirilerini 6lgmeyi amaglamiglardir.  Arastirmanin
sonucunda erkek yatirnmcilarin kadin yatirnmcilara gore %45 daha fazla islem
gerceklestirdikleri ve bu yatirimlar sonucunda getirilerinde diisiisler meydana geldigi
tespit edilmistir. Bu durumun nedeni olarak erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara
gore daha fazla kendilerine giiven duyduklarindan kaynaklandigi ve erkek
yatirimecilarin - getiri  oranlarinda %2.65 oraninda gerileme goriliirken kadin

yatirimcilarda bu oran %1.72 gerileme goriildiigii seklinde tespit edilmistir.

Rabin ve Thaler (2001), beklenen fayda hipotezi ilizerine gergeklestirmis
olduklar1 ¢alismalarinda riskten kagma egilimi ele alinmis beklenen fayda
hipotezinin ¢oktiigii gozlemlemislerdir. Kadin ve erkek yatirimcilar iizerinden
gerceklestirdikleri yapilan arastirma ile erkek yatirimcilarin kadin yatirimceilara gore

daha fazla asir1 giiven egilimi gosterdiklerini kendine asir1 gliven yargisi bulunan s6z
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konusu model {izerinde test uygulanirken bu davranis sergileyen yatirimcilarin

gereginden daha fazla yatirim gergeklestirdikleri tespit edilmistir.

Usul, Bek¢i ve Eroglu (2002), gerceklestirdikleri c¢alismada, bireysel
yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarina etkide bulunan sosyo-ekonomik faktorleri
incelemislerdir. Anket yontemi kullanilarak gergeklestirdikleri ¢aligmada 27 ilden
toplamda 919 bireysel yatirimci ile birebir goriisme saglanmistir. Yatirimcilar
tarafindan gergeklestirilen hisse senedi yatirimlarinda her bireyin farkli davranig
egilimleri sergiledigi ve ¢evresel etmenlerden etkilendigi ortaya konulmustur. Gelir
seviyeleri iyi durumda olan yatirnmcilarin kolayca risk igersine girebildikleri,
yatimcilardan erkek yatirimcilarin bayan yatirimcilara kiyasla daha fazla riski tercih
ettikleri, yasli yatinmcilarin gen¢ yatirnmcilara gore daha az risk aldiklar

gbzlemlenmistir.

Ates (2007), finansal yatirimlar1 davranigsal finans agisindan degerlendirmek
amaciyla bireysel yatirnmcilarin tercih ettikleri yatirim araglar1 ile yatirimeilarin
finansal profili ve finansal profil olusumunda etkisi goriilen bilissel ve duygusal
egilimlerden olusan yatirimcmin  davranigsal — profili  arasindaki iligkiyi
degerlendirmek iizere gerceklestirmis oldugu c¢alismada anket yoOntemine
basvurulmustur. 400 katilimei ile gergeklestirmis olan ¢alismanin analizleri neticesi
ile yatirimcilarin davranigsal ve finansal profilleri arasindaki anlamli bir iligkinin

ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagmislardir.

Glase ve Weber (2007), yatirimcilara internet tizerinden asir1 gliven egilimine
yonelik gerceklestirmis olduklar1 ¢alismalarinda, 215 bireysel yatirimci ile ¢evrimici
olarak anket yontemi uygulamislardir. Caligmanin sonucunda yatirimcilarda asiri
giiven egiliminin varhig1 tespit edilmis ve finans bilgilerinin ortalamanin iizerinde

goren yatirimcilarin asirt alim ve satim iglemi yaptiklart sonucuna ulagmisglardir.

Ede (2007), bireysel yatirimcilarin davraniglarinin anlamlilign  durumunu
incelemek tizere gerceklestirmis oldugu ¢alismada anket yontemini tercih etmistir.
Birebir gorlisme ve sanal platformlar {lizerinden 775 katilimci ile g¢alismasini
gerceklestirmistir. Calisma; yatirimcilarin profilleri, davraniglart ve tercihlerinin
belirlenmesi iizerine gergeklestirilmistir. Calisma neticesinde yatirimcilarin

kararlarim1 verirken psikolojik egilimlerde bulunuldugu tespit edilerek irrasyonel
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davraniglar sergiledikleri sonucuna varilmis ve bu durumun piyasay1 olumsuz yonde

etkiledigi tizerinde durmustur.

Chira, Adams ve Thornton (2008), isletme 6grencileri lizerine gergeklestirilen
caligmalarinda fakiilte ve yiiksek lisans 0&grencilerinin biligsel ve duygusal
egilimlerden nasil etkilendigine dair 68 Ogrenci lizerine anket c¢aligsmasi
uygulamislardir. Gergeklestirilen arastirma neticesinde 6grencilerin asirt iyimserlik
ve asirt giiven egilime karsi daha az duyarli olduklari, kontrol yanilmasini ise

sergilemediklerini tespit edilmistir.

Alper ve Ertan (2008), yapmis olduklari calismalarinda hisse senedi ve
yatirim fonu yatirimeilarinin gergek performans verileri ile “cergeveleme etkisi”
aragtirilmistir. Calismalarinda Bursa ilinde anket yontemi ile 380 bireysel hisse
senedi ve yatiinm fonu yatirimcisina uygulamislardir.  Calismalarinda biiylime
hedefli bir fon ve gelir hedefli diger bir fona ait gergek performans bilgileri
kullanilarak, performans bilgilerinin sunuldugu formatin ve zaman araliginin
yatinmcilarin fon tercihleri iizerinde etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda
yatirimeilarin - yatirnm esnasinda  bilgi eksikliginden ve kendilerine duyulan
giivensizlikten dolayr yatirnmcilarin gegmis performans bilgilerinin dogruluguna

inandiklar1 ve fon yoneticilerine giiven duyduklar1 gozlemlenmistir.

Monti ve Legrenzi (2009), gerceklestirmis olduklari ¢aligmalarini 25 yiiksek
lisans ve doktora 6grencisi, 35 finans yOnetici tlizerinde yatirim kararlar1 esnasinda
sonradan anlama Onyargisinin olup olmadigini tespit etmeye c¢alismislardir. Sonug
olarak caligmanin konusu olan 6nyarginin portfoy olusturma siireci icersinde varligi

tespit edilmis ve bu durumun bir risk unsuru olusturdugu sonucuna ulagilmistir.

Boyiikaslan (2012), bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlarini etki eden
faktorleri arastirmak ilizere Afyonkarahisar ilinde 460 katilimci ile birebir olarak
anket caligmasi gercgeklestirmistir. Calismanin sonucunda yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 verirken biliyiik ol¢iide davranigsal egilimler gdsterdigi yani davranissal

finansin etkisinin goriildiigii sonucuna ulagmaistir.

Aktas (2012), yatirimcilarin gerceklestirmis olduklari hisse senedi yatirim
karalarma iliskin demografik ve psikolojik profillerini anlamak, risk toleranslarin
O0lcmek ve hangi yanilgilara diisiildiigiinii 6lcmek amaciyla gerceklestirmis oldugu

calismasinda anket yontemine bagvurmus ve toplam da 682 katilimer ile ¢aligmasini



77

gerceklestirmistir. Arastirma sonucunda yatirimcilarin portfoy risklerini diisiik
tahmin ettikleri ve psikolojik Onyargilardan yani yatirimci egilimlerinin bir¢ogunu
barindirdiklarini, geleneksel finans yaklagiminin rasyonel insan rasyonel davranis
gorlisiiniin tam aksine irrasyonel davranig sergiledikleri ¢alisma neticesinde ortaya

konulmustur.

Goksu (2013), bireylerin yatirim kararlar1 iizerine sergilemis olduklar
davranigsal karakterleri agiklamak ve yatirimcilarin psikolojik profillerini agiklayan
kavramlarin yatinm davranislarini ne yonde etkiledigini aragtirmak amaci ile
gerceklestirdigi calismada anket yontemi kullanarak 96 katilimer ile ¢alismasini
gerceklestirmistir. Calismanin sonucunda yatirimeilarin yatirim karalarinda rasyonel
davranis sergilemek, portfoy cesitlendirmesi yapmak ve riskten uzak durmak
istemelerine ragmen duygusal ve biligsel egilimler nedeni ile bunu basaramadiklar

irrasyonel davraniglarda bulunduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Glimiis, Kog ve Agalarova (2013), Tiirkiye ve Azerbaycan’da gerceklestirmis
olduklar1 ¢caligmalarinda yatirimcilarin yatirim kararlar1 alirken sezgi, duygu, dnyargi
ve yanls diisiince kaliplarinin etkisi arastirilmaya calisilmistir. iki iilke toplaminda
384 katilimci ile gergeklestirilen anket calismasi sonucunda, hirsli davranma, cinsiyet
ve yas, gelir ve egitim seviyesi, medeni durum gibi etmenlerin yatirimcilarin

kararlarinda farklilasmaya neden oldugu tespit edilmistir.

Phan ve Zhou (2014), psikolojik etmenlerin yatirimci davraniglar: iizerine
etkisini anket teknigi kullanarak 472 bireysel yatirimeciya uygulamislardir.
Calismanin sonucunda asir1 giiven, asiri1 iyimserlik, siirii davranisi ve risk psikolojisi
gibi davranigsal egilimlerin yatinmcilarin yatirnrm karalarina etkisinin oldugu
gozlemlenmis ve bununla beraber yatirimeilarin davranissal egilimler sergilediklerini

fark ettiklerinde bunlardan ka¢inmaya calistiklart goriilmiistiir.

Kiiciik (2014), ortaya koydugu calismada bireylerin yatirim kararlarinda
tahmin, 6ngdrii, duygu ve kisisel sezgilerinin sosyolojik ve psikolojik etki bulunup
bulunmadigimi 6l¢gmek amaci ile Osmaniye ilinde 150 katilimciya anket aligmasi
uygulamistir. Calismanin neticesinde davranigsal finansin yatirimcilarin vermis

olduklar1 kararlar tizerinde 6nemli derecede etkisinin bulundugu gézlemlenmistir.

Aydin ve Agan (2016), risk altinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina

etki eden faktorleri arastirmiglardir. Bu arastirmayi ise, davranigsal finans
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modellerine ait farkli egilimlerin yatirim kararlarina etkisini anket formu kullanarak
yapmiglardir. 600 profesyonel olmayan katilimci ile yiirlitilen anket sonucunda
bireysel yatirimcilarin psikolojik onyargilardan etkilendigi ve bu nedenle irrasyonel

davraniglar sergiledikleri gézlemlenmistir.

Angi, Bekei ve Karatag (2016), ¢alismalarinda Bati Akdeniz bolgesindeki
bireysel yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarinda demografik 6zellikler ve biligsel
egilimler arasinda iligkiyi 6lgmek amaciyla gercekletirmis olduklar1 ¢aligmalarini
anket yontemi kullanilarak 331 bireysel katilimciyla gergeklestirmislerdir.
Calismanin sonucunda demografik ozelliklerle biligsel egilimler arasinda iliski
oldugu tespit edilmis, yatirimcilarin yatirim kararlart esnasinda belirsizlik durumu

ortaya ¢iktiginda gercek dis1 davranislar sergiledikleri tespit edilmistir.

Gil, Eksi ve Siirme (2017), asir1 giiven, asirt iyimserlik, pismanliktan
kaginma, temsil etme egilimi ve kayiptan kaginma egilimleri lizerine Gaziantep
ilinde 63 kuyumcu ile birebir goriisme yolu ile anket calismasi gerceklestirmislerdir.
Calismanin sonucunda, yatirimcilarin davranigsal egilimleri demografik ozelliklere
gore farklilik gostermis olup bu 5 egilimi de sergiledikleri ancak bunlardan kayiptan

kacinma egiliminin 6ne ¢iktig1 gdzlemlenmistir.

Tekin (2018), Istanbul ilinde gergeklestirmis oldugu calismasinda kiigiik ve
orta buiytikliikteki isletme yoneticilerinde ¢ipalama (dayanak noktasi) on yargisinin
izlenme ve aliman finansal kararlardaki etkisi incelenmistir. Arastirmasin1 255
isletme yoOneticisine anket yontemi kullanarak gerceklestirmistir. Calismanin
soncunda ankete katilan isletme sahiplerinde orta diizeyde ¢ipalama Onyargisinin

bulundugu tespit edilmistir.

Coskun, Demir ve Isik (2018), ger¢eklestirdikleri calismalarinda 33 kuyumcu
tizerinde anket ¢aligmast uygulamislardir. Calismalarinda, yatirimcilarin demografik
ozellikleri, sermaye tutarlari, egitim, firmanin yasi, ve mesleki tecriibelerinin yatirim
kararlarindaki davramigsal egilimleri (asir1 giive, asirt iyimserlik, pismanliktan
kacinma ve temsil etme egilimi) gozlemlenmeye calismislardir. Sonug¢ olarak
yatirimeilarin gerceklestirmis olduklart yatirnm kararlarinda davranigsal egilimlerde

bulunuldugu tespit edilmistir.
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3. BOLUM

DAVRANISSAL FINANS PERSFEKTIFiNDE BiREYSEL
YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN INCELENMESI: BIR ARASTIRMA

Calismanin bu boliimiinden 6nce sirasiyla geleneksel finans, davranigsal
finans ve davranigsal finansin igerisinde yer alan yatirimci egilimleri lizerinde
durulmustur. Bu boliimiinde, gergeklestirmis oldugumuz arastirmanin amaci, onemi,
kapsami1 ve yontemine deginilmis, arastirma verilerinden ¢ikan sonuglarin analizleri
gerceklestirilerek yorumlanacaktir. Arastirma sorularinin belirlenmesiyle birlikte
hipotezlere iligkin bilgiler verildikten sonra aragtirmanin yontemi, evreni ve veri
toplama araclari ile ilgili bilgi verilecektir. Ayrica aragtirmada elde edilen bulgularin

yorumlanmasinda gerekli istatistiki yontemler belirtilecektir.

3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
Bu bolimde c¢aligmanin 6nemi, amaci, yontemi, kapsami ve elde edilen

verilerin analizi ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

3.1.1. Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Finans biliminin son zamanlarda ilgi odag1 haline gelen davranigsal finans,
bireylerin yatirim karari alirken birden fazla faktorden etkilendigini, yatirim
kararlarinda rasyonel tutum sergileyemediklerini ve bu nedenle vermis olduklari
kararlarin her zaman faydali kararlar olmadigin1 belirtmektedir. Yatirimecilarin
psikolojik faktorlerden etkilendigini, yatirnm kararlarini veritken bir takim
davranigsal egilimler sergiledigini ve geleneksel finans yonteminde bahsedilen
rasyonel birey diisiincesine ters diigen tutumlar gosterdigini belirtmektedir. Bireylerin
yatinm kararlarin1 etkileyen en 6nemli faktorlerden biri de insan psikolojisidir.
Yatirim portfoyleri benzer olan bireylerin farkli kararlar almasi bu durumun
nedenlerinden biridir. Bireylerin davranig ve tutumlarini etkileyen faktorleri biligsel
ve duygusal faktorlerin yaninda bireylerin sosyal ¢evre ve diger yatirimci

kararlarindan da etkilendigi goriilmektedir.

Calismanin amaci, yatirimeilar finansal yatirim karar1 alirken; demografik

ozellikleri ve finansal okuryazarlik diizeylerinin, biligsel ve duygusal egilimlerinin,
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sosyal ve cevresel faktorlerin etkili olabilecegi diisiincesi ile bunlarin ararlarinda bir

iligskinin olup olmadigini belirlemektir.

3.1.2. Arastirmamin Kapsam
Arastirmanin  kapsamina Tirkiye genelindeki bireysel yatirimcilar dahil

edilmistir.

3.1.3. Arastirmanin Yontemi ve Verilerin Analizi

Yatirimeilar finansal yatirim karar1 alirken; demografik 6zellikleri ve finansal
okuryazarlik diizeylerinin, bilissel ve duygusal egilimlerinin, sosyal ve cevresel
faktorlerin belirlenmesi ve ¢alismaya konu olan verilen elde edilmesi i¢in anket
yontemi kullanilmistir. Anket ¢alismasi Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimcilara
uygulanmistir. Arastirma sonucunda elde edilen veriler SPSS 25 istatistik paket
programlar1 araciligiyla degerlendirilmistir. Anketler yiiz yiize katilim seklinde
uygulanmis olup toplamda 391 adet bireysel yatirimciya ulagilmistir. Anket
formunun giivenilirligi SPSS 25 (Statistical Package for the Social Science) veri

paket programiyla degerlendirilmistir.

Arastirmada uygulanan anket formu ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik béliimde,
katilimcilarin cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sayisi, yas egitim durumu, aylik gelir

diizeyi ve meslek gibi demografik 6zelliklerine iligskin sorular sorulmustur.

Anketin ikinci boliimiinde, katilimecilarin finansal okuryazarlik diizelerini
tespit edilmesine iligkin, finans konusundaki egitim durumlari, yatirim portféylerinin
biiyiikliikleri, yatirinm ara¢ seg¢imleri, portfoylerini takip etme sikliklari, yatirim
kararlarin1 etkileyen faktorlerini, risk alma durumlarimi ve yatirimlarimi yaparken

kullandiklar bilgi kaynaklarini belirlemeye yonelik sorular yer almaktadir.

Ugiincii boliimde, katilimcilarin bilissel ve duygusal egilimleri ile sosyal ve
cevresel faktorleri 6lgmek amaci ile 24 adet soru ile degerlendirilerek yatirimcilarin
karar verme asamasinda gosterdikleri baz1 yanilsamalar tespit edilmeye calisiimistir.
Bu boliimde yatirimcilara yoneltilen sorular Ates (2007), Boyiikaslan (2012), Ates
(2014) ve Aydin (2018)’in yapmis olduklar1 c¢alismalardan yararlanilarak

olusturulmustur.

Anket caligmasmin ikinci ve Tlglincii boliimiinde katilimcilarin verdigi

cevaplarin agirlik derecelerini tespit etmek amaciyla 7’11 likert 6lgek kullanilmuastir.
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(1) kesinlikle katilmiyorum, (2) kismen katilmiyorum, (3) katilmiyorum, (4) ne
katiliyorum ne katilmiyorum, (5) kismen katiliyorum, (6) katiliyorum, (7) kesinlikle

katiliyorum olarak belirlenmistir.

Calismada uygulanacak analiz tiiriiniin belirlenmesi i¢in ilk olarak veri setine
normallik testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore verilerin normal dagilim
gosterdigi tespit edilmistir. Veriler normal dagilim gosterdigi i¢in parametrik testler
uygulanmustir. Yatirimer egilimleri ile ilgili onermelere faktor analizi uygulanarak
demografik degiskenler ve yatirimci profilinin belirlenmesine yonelik sorularda iki
degisken i¢in (Independent Sample) T-Testi, demografik degiskenler ile yatirimci
profilinin Ol¢iilmesi amaciyla sorulan sorularda ikiden fazla degisken i¢in verilerini
karsilastirmak amaciyla da Anova testi uygulanmistir. Gruplanmayan degiskenler ile

yatirimet egilimlerini karsilagtirmak i¢in korelasyon analizi uygulanmistir.

3.1.4. Arastirmanin Hipotezleri

Calisma ile 1ilgili hipotezler yatirimcilarin finansal yatirim kararlarim
etkileyen biligsel ve duygusal egilimleri, sosyal ve ¢evresel faktorler ile demografik
ozellikleri ve finansal okuryazarlik diizeyleri olarak temel hipotezler ve bunlara bagh

alt hipotezler olusturulmustur. Buna gore temel hipotezler asagidaki gibidir;

Hi: Yatirnme egilimleri ile demografik degiskenler agisindan farkli yatirimer

gruplar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hz: Yatirimei egilimleri ile yatirimcei profili agisindan farkli yatirimer gruplari

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

3.1.5. Arastirmanin Bulgular1 ve Sonuc¢larin Degerlendirilmesi
Calismanin bu boliimiinde katilimcilara uygulanan anket sorularindan elde

edilen veriler dogrultusunda ilgili analizler yapilmis ve sonuglar yorumlanmaigtir.

3.1.5.1. Arastirmaya Katilan Bireysel Yatirimcilarin Demografik Ozelliklerine
fliskin Bulgular

Ankete katilim gosteren bireylerin demografik 6zelliklerinin belirlenmesine
iliskin cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sayisi, yas, egitim durumu, aylik gelir diizeyi
ve meslek gibi sorular iceren katilimcilarin kisisel bilgilerine ait bilgiler yer
almaktadir. Bu bilgilere gore frekans analizi yapilarak ankete katilanlara ait sosyo-

demografik 6zellikler ve degerler agagidaki tabloda yer almaktadir.



Tablo 1. Katihmcilarin Demografik Ozellikleri fle Tlgili Verilerinin Dagihim

Degiskenler Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde

Cinsiyet

Kadin 172 44.0 44.0
Erkek 219 56,0 100
Medeni Durum

Bekar 179 45,8 45,8
Evli 212 54,2 100,0
Cocuk Sayisi

Yok 141 36,1 36,1
1 Cocuk 138 35,3 71,4
2 Cocuk 80 20,5 91,8
3 Cocuk 21 5,4 97,2
4 ve Uzeri 11 2,8 100
Yas Grubu

18-29 Arasi 97 24,8 24,8
30-39 Arasi 160 40,9 65,7
40-49 Arasi 99 25,3 91,0
50-59 Arasi 23 5,9 96,9
60 ve Uzeri 12 3,1 100
| Egitim Durumu

Tkogretim 25 6,4 6,4
Lise 109 27,9 34,3
Onlisans 71 18,1 52,4
Lisans 141 36,1 88,5
Master/Doktora 45 11,5 100,0
Aylik Gelir Gurubu

1750-3000 TL 109 27,9 27,9
3001-5000 TL 165 42,2 70,1
5001-7500 TL 67 17,1 87,2
7501-10000 TL 35 9,0 96,2
10001 ve Uzeri 15 3,8 100
Meslek Gruplari

Kamuda Ucretli 90 23,0 23,0
Ozel Sektorde Ucretli 174 44.5 67,5
Serbest Meslek 31 7,9 75,4
Ciftci 12 3,1 78,5
Esnaf 75 19,2 97,7
Tlccar 1 3 98,0
Diger 8 2,0 100,0
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Ankete katilan bireylerin %44 kadin, %56 ise erkek katilimcilardan
olugmaktadir. Katilimcilarin medeni durumlarina bakildiginda ise, %45,8’inin bekar,

%54,2’si ise evli katilimei1 oldugu tespit edilmistir (Tablo 2).

Katilimcilarin % 36,1’ini ¢cocuk sahibi olmayanlar, %35,3’1 tek ¢ocuk sahibi
olanlar, %20,5°1 iki ¢ocuk sahibi olanlar, %5,4’linii {i¢ ¢ocuk sahibi olanlar ve

%2,8’ini ise dort ve lizeri ¢ocuk sahibi olan katilimcilardan olugmaktadir.

Ankete katilanlarin 9%24,8’1 18-29 yas araliginda, %40,9’u 30-39 yas
araliginda, %?25,3’1i 40-49 yas aralifinda, %5,9’u de 50-59 yas araliginda ve %3,1°1

de 65 ve iizeri yas araliginda yer almaktadir.

Anketi yanitlayan bireylerin egitim durumlarina bakildiginda, 96,4’
ilkdgretim, %27,9°’u lise, %18,1’1 on lisans, %36,1’1 lisans ve %11,5’1 ise

master/doktora egitim diizeyindedir.

Katilimeilarin - gelir diizeyleri incelendiginde, %27,9’u 1.750-3.500 TL
arasinda, %42,2’si 3.001-5.000 TL arasinda, %17,1’1 5.001-7.500 TL arasinda, %9’u
7.501-10.000 TL arasinda ve %3,8’1 10.001 TL ve tizerinde gelir elde ettikleri tespit

edilmistir.

Ankete katilan bireylerin meslek gruplarina gore dagilimi, %23’ kamuda
tcretli, %44,5°1 6zel sektorde ticretli, %7,9’u serbest meslek mensubu %3,1 ciftei,
%19,2°s1 esnaf 90,3’ tiiccar ve %?2’si ise diger meslek gurubu seklinde

olusmaktadir.

3.1.5.2. Aragtirmaya Katilan Bireysel Yatirimcilarin Finansal Profiline iliskin
Bulgular

Arastirma katilimcilarinin  anket formunun ikinci boliimiinde finansal
profillerine iligskin sorular yer almaktadir. Katilimcilarin asagida bulunan tabloda

finansal profil ve finansal okuryazarlik ile ilgili diizeyleri belirtilmistir.

Tablo 2.Katihmcilarin Finansal Profilleri ile flgili Verilerinin Dagilim

Finans Konusunda Egitim/Kurs Alma Durumu

Evet 191 48,8 48,8
Hayir 200 51,2 100
Yatirim Portfoyii Biiyiikliik Grubu

1000-25000 TL 151 38,6 38,6
25001-60000 TL 80 20,5 59,1
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60001-100000 TL 46 11,8 70,8
100001-150000 TL 26 6.6 77,5
150001 ve Uzeri 88 22.5 100
Yatirnm Araci Tercih Durumlari

TL Banka mevduat 191 48,8 ek
Doviz Banka mevduat 198 50,6 oAk
Hisse senedi 95 24,3 Hokok
Tahvil/Bono 49 12,5 HkE
Altin 213 54,5 oAk
Gayrimenkul Yatirimi 95 24,3 Hokok
Diger... 24 6,1 HAE
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhig

izlemiyorum 38 9,7 9,7
Yillik 7 1,8 11,5
Aylik 82 21,0 32,5
Haftalik 120 30,7 63,2
Her Giin 144 36,8 100,0
Yatirnm Araclarinin Tercihini Etkileyen Faktorler

Getiri Oram ile Tlgili Beklentiler 234 59,8 okok
Sermayeyi Koruma Arzusu 187 47,8 Hkk
Aligkanliklar 122 31,2 Hkx
Risk Diizeyi ile ilgili Diisiinceleri 122 31,2 HAE
Yatirim Aracinin Bilinirligi 122 31,2 HAE
Devamli Gelir Istegi 192 49,1 ok
Diger... 7 1,8 HAE
Yatirim Portfoylerinin Risk Oran ile flgili Diisiinceler

Cok Az 30 7,7 7,7
Az 96 24,6 32,2
Normal 147 37,6 69,8
Yiiksek 95 24,3 94,1
Cok Yiiksek 23 5,9 100
Yatirim Portfoylerini izlemede Kullamlan Bilgi Kaynaklari

Kendi Degerlendirmelerim 259 66,2 HkE
Gazete-TV 141 36,1 oAk
Internet 275 70,3 HokE
Sosyal Cevre 182 46,5 Hokok
Arac1 Kurumlar 88 22,5 HkE
Sirket Raporlar 45 11,5 oA

(***) Birden ¢ok secilebilen secenekleri ifade eder.
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Ankete katilan yatirnmcilarin finans konusunda egitim alip almama durumlari
degerlendirildiginde, %48,8’1 finans konusunda egitimi aldig1, %51,2’si ise finans

konusunda egitim almadigi tespit edilmistir.

Anket katilimcilarina yatirirm portfdylerinin  biiyiikliilerinin  belirtilmesi
istenildiginde, %38,6’s1 1.000-25.000 TL’lik yatiriminin bulundugunu, %20,5’i
25.001-60.000 TL yatirimda bulundugu, %11,8’1 60.001-100.000 TL arasinda yatim
yaptigini, %6.6’s1 100.001-150.000 TL arasinda yatirimda bulundugu ve %22.5’1 ise
150.001 TL ve {izerinde yatirnm gerceklestirdiklerini belirtmistir.

Katilimcilarin tercih ettikleri yatirim araglart incelendiginde %54,5 ile en ¢ok
geleneksel yatirim araci seklinde bilinen altin1 tercih ettiklerini, daha sonra %50,6’s1
doviz banka mevduati ve %48,8’1 ise TL banka mevduatini tercih ettiklerini
belirtmislerdir. Katilimcilarin yatirnm yaparken en az tercih ettikleri yatirim araci

olarak ise tahvil/bono ve diger yatirim araglar1 oldugu goriilmektedir.

Anket katilan bireysel yatirimcilarinin finansal piyasalari ve portfoylerinin
kar/zarar durumunu takip etme sikliklari soruldugunda, 144’ (%36,8) her giin,
102’si (%30,7) haftalik, 82°si (%21) aylik olarak takip ettigini, 7’si (%1,8) yillik ve
38’1 (%9,7) ise finansal piyasalart ve portfoylerinin kar zarar durumlarii takip
etmedigini belirtmistir.

Anket katilmcilarmma yatirimlarini  gerceklestirirken tercihlerine etki

[T
1

edebilecek faktorler soruldugunda en ¢ok %59,8°1 “getiri orani ile ilgili beklentileri”
oldugunu, %49,1’1 “devamli gelir istegi” icersinde bulunduklarint %47,8’1
“sermayeyi koruma arzusu” igersinde bulunduklarini belirtmislerdir. Katilimcilar
%31,2 ile “aliskanlik”, “risk diizeyi ile ilgili disiinceleri” ve “yatirim aracinin
bilinirligini” aym1 oranda tercih etikleri ve %1,8’1 ise “diger” nedenlerden dolay1

yatirim aracini tercih ettiklerini belirtmistir.

Anket katilimcilariin yatirim portfoylerinin risk orani ile ilgili diisiincelerini
degerlendirmeleri incelendiginde, %7,7 ile 30 kisinin yatirnm portfoylerindeki riski
“cok az”, %24,6 ile 96 kisi portfoylerindeki risk diizeyini “az” olarak
degerlendirmekte, %37,6 ile 147 kisi “normal”, %24,3 ile 95 kisi “yiiksek” ve %5,9
ile 23 kisi yatirnm portfoylerindeki risk oranini “cok yiiksek” oldugu seklinde

degerlendirdikleri sonucuna ulagilmistir.
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Katilimeilara yatirim portfoylerini takip ederken kullandiklart bilgi kaynaklari
sorusu soruldugunda en c¢ok 275 kisinin “internetten” yaralandigi 259 kisi “kendi
degerlendirmelerim” ile kararlarim1 verdiklerini, 182 kisi “sosyal ¢evre” ile hareket
ettigini, 141 kisi “gazete/TV” bilgi kaynaklarmi kullandig, 88 kisi “araci
kurumlardan” yaralandigint ve 45 kisi ise “sirket raporlarindan” yararlanarak

portfoylerini takip ettiklerini belirtmistir.

3.1.5.3. Yatirime1 Egilimlerinin Belirlenmesine fliskin Bulgular

Finansal yatirim yapan yatirimcilarin karar almalarini etkileyen birden fazla
faktorden etkilendikleri ve bu nedenle de rasyonellikten uzaklastiklar:
gbzlemlenmektedir. Yatirimcilar finansal yatirnm karar1 alirken, karalarina etkileyen
bazi egilimler asagida bulunan tablo 4’de verilmistir. Yatirimcilarin egilimlere
katilim ortalamalari, standart sapmast ve normallik testi i¢in Skewness ve Kurtosis

(carpiklik ve basiklik) degerleri 6l¢iilmiistiir.

Tablo 3.Yatirnmea Egilimlerinin Belirlenmesindeki Ifadelerin Ortalama, Standart
Sapma Ve Normallik Testi

Ortalama 5,014 4,903 5,005 5,248 4,996 5,300
Std. Sapma 1,186 0,976 1,006 1,040 1,195 1,152
Skewness -0,501 -0,294 -0,432 -0,663 -0,601 -0,993
Kurtosis -0,648 -0,267 -0,227 0,148 0,075 0,913

Ankete katilan yatinmcilarin egilimler ile ilgili sorulara vermis olduklar:
cevaplar tablo 4’de bulunan ortalama, standart sapma ve normallik testi sonuglarina

ulasilmustir.

Anket katilimcilarinin sorulara vermis olduklar1 yanitlarin ortalamalar
incelendiginde, katilimcilarin 5,300 ortalama ile sosyal ¢evrelerine ve diger
yatirimcilara gore hareket ettikleri, 5,248 ile kayiptan kac¢indiklar, 5,014 ile
kendilerine asir1 giivendikleri ortalamalarima ulasilmistir. Yatirnmcilarin 5,005
ortalama ile zarara ugrasalar da ellerindeki iiriinii satmadiklari, 4,996 ile piyasaya
gelen yeni bilgi ve gelismeleri yok saydigi ve mevcut yatirimlarina devam ettigi ve
4,903 ortalama ile yapmis olduklar1 yatimlarina karsi asir1 iyimserlik tavir

gosterdiklerini belirtmislerdir.




87

Katilimcilarin 24 degiskenden olusan 6 faktdr boyutuna vermis olduklari
yanitlar neticesinde verilerin normal dagilim gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
Skewness ve Kurtosis degerleri -1.5 ile +1.5 arasindan oldugu zaman normal

dagilima uygunluk gosterdigi kabul edilmektedir.??°

Sonug olarak tablo 4 degerlendirildiginde ankete katilin yatirimeilarin, asir
giiven, asirim iyimserlik, pismanliktan kacinan, kayiptan kaginan, tutucu ve siirii
psikolojisi ortalamalarinin degiskenlere verilen yanitlar neticesinde yiiksek oldugunu

belirtmek mimkindiir.

3.1.5.4. Faktor Analizi

Arastirmada bireysel yatirimcilarin  karar alma asamasinda goOstermis
olduklar1 egilimleri belirlemek amaciyla toplanan verilere faktér analizi
uygulanmustir.  Oncelikler &lgegin  giivenilirligi daha sonrasinda katilimer
egilimlerinin her birinin giivenirliligi 6lgmek amaciyla Cronbach’s Alfa testi
uygulanmis daha sonrasinda agiklanan varyans test edilmistir. Verilerin faktor
analizine uygunlugu Barlet Test Of Sphericity ile 6rneklemin faktor analizi igin
yeterliligi ise Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi ile Ol¢lilmiis ve analiz edilmistir.
Faktorlerin olusturulup yorumlanabilmesi ve anlamlandirilmas: i¢in Varimax
rotasyonu kullanilmustir. Olgeklerden olusturulan faktdr sayisi katilimeilar tarafindan

belirlenmistir..

Tablo 4.Giivenilirlik Testi Sonuclarina iliskin Veriler

Olcek ifade Sayisi Cronbach’s Alpha (p)

Yairimei1 Egilimleri 24 0,830

Giivenilirlik analizi sonucunda, Cronbach’s Alpha degerleri 0,830 olarak
bulunmustur (Tablo 1). Cronbach’s Alpha degerinin 0,70<0<0,90 arasinda olmasi,

dlgegin giivenilirligini iyi olarak kabul etmektedir.?*’

226 Barbara G. Tabachnick and Linsa S. Fidell, Using Multivariate Statistics (Sixth edition), Pearson
Education, Boston, 2013, s.79-83.

227 Selim Kilig, Cronbach’in Alpha Giivenilirlik Katsayisi, Journal of Mood Disorders ,VNol 6,
Number 1, 2016, s.47-48.
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Tablo 1.Yatirnme1 Egilimlerine Ait Giivenirlik Analizi Sonuclar

Madde Madde Diizeltilmis Madde Egililplere
Iptal Iptal Madde- Iptal Ait
Edlirse Edilirse Toplam Edilirse | Cronbach
Olgek Olgek Korelasyonu Aflfa. A[fa .
Ortalamas1 | Varyansi egeri Degeri

A. Giiven 1 20,065 22,278 0,662 0,843

A. Giiven 2 20,108 23,435 0,688 0,834

A. Giiven 3 20,118 22,919 0,752 0,819 0,864

A. Giiven 4 19,945 24,602 0,628 0,849

A. Giiven 5 20,046 23,034 0,699 0,831

A. Iyimserlik 1 19,402 16,426 0,567 0,720

A. Iyimserlik 2 19,619 15,719 0,615 0,703

A. Iyimserlik 3 19,793 15,488 0,544 0,728 0,770

A. Iyimserlik 4 19,939 16,109 0,514 0,738

A. Iyimserlik 5 19,304 16,864 0,472 0,751

K. Kacinma 1 15,711 10,632 0,515 0,669

K. Ka¢inma 2 15,844 10,645 0,482 0,689 0728

K. Kacinma 3 15,765 10,293 0,533 0,658 ’

K. Kacinma 4 15,657 10,872 0,544 0,654

P. Kacinma 1 14,928 10,220 0,437 0,602

P. Kacinma 2 15,008 10,115 0,449 0,594 0.664

P. Kacinma 3 15,110 10,257 0,407 0,623 ’

P. Kacinma 4 15,015 9,938 0,486 0,569

Siirii P. 1 10,554 5,584 0,739 0,693

Siirii P. 2 10,608 5,900 0,663 0,770 0,765

Siirii P. 3 10,639 5,851 0,633 0,801

Tutuculuk 1 10,238 6,874 0,475 0,821

Tutuculuk 2 9,831 6,012 0,677 0,592 0,822

Tutuculuk 3 9,905 6,276 0,652 0,623

Faktor analizi uygulanan 24 degisken ile degerlendirilen 6l¢egin giivenirligi
daha oOnce belirtilmisti. Egilimler itibari ile degerlendirilen giivenilirlik analizi
sonucunda agir1 giiven egilimi 0,864 ile en yiiksek Cronbach’s Alpha degerine
sahipken pismanliktan kag¢inma egilimi 0,664 ile en diisiik Cronbach’s Alpha

degerini almistir.

Tablo 2.KMO ve Bartletlet’s Test Sonuclari

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,779
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 3378,778
df 276
Sig. 0,000
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Tablo 6’da yapilan faktor analizinde KMO degerinin 0,5’in {izerinde olmasi
gerekmektedir. Tabloda belirtilen KMO degeri ise 0,779 ve Bartlett kiiresellik
testinin de (Sig: 0,000) anlamli oldugu goriilmektedir. Bu testler, kullanilan
faktorlerin veri setine uygunlugunu belirtmekle beraber degiskenlerin birbirleriyle
iligkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte her bir degiskenin toplam

faktordeki katkisinin da goriilmesi gerekmektedir. 228

Tablo 3.Temel Bilesenler Analizine Bagh Faktor Sayis1 Ve Aciklanan Varyans Yiizdesi
(Total Variance Explained)

Bilesen | Baslangic Oz degerleri Baslz;l{lgll(gii?ktor RFO;?(St).,dT;{SﬁE:iSI
Top. | Var.% | Kim.% | Top. | Var.% | Kim.% | Top. | Var.% | Kim.%
1 4,970 | 20,707 | 20,707 | 4,970 | 20,707 | 20,707 | 3,281 | 13,669 | 13,669
2 3,132 | 13,049 | 33,756 | 3,132 | 13,049 | 33,756 | 2,643 | 11,014 | 24,683
3 2,075 8,645 | 42,402 |[2,075| 8,645 | 42,402 | 2,273 | 9,469 | 34,152
4 1,816 | 7,565 | 49,967 | 1,816 | 7,565 | 49,967 | 2,266 | 9,440 | 43,592
5 1,462 | 6,094 | 56,060 [ 1,462 | 6,094 | 56,060 | 2,202 | 9,176 | 52,768
6 1,238 | 5,157 | 61,217 | 1,238 | 5,157 | 61,217 | 2,028 | 8,449 | 61,217
7 1,007 | 4,198 | 65,415
8 ,837 | 3,487 | 68,902
9 ,794 | 3,308 | 72,210
10 ,743 | 3,095 | 75,306
11 ,689 | 2,871 | 78,177
12 ,659 | 2,745 | 80,922
13 581 | 2,420 | 83,342
14 522 | 2,176 | 85,518
15 483 | 2,013 | 87,531
16 441 | 1,839 | 89,370
17 418 | 1,740 | 91,111
18 378 | 1,575 | 92,685
19 ,359 | 1,496 | 94,181
20 ,355 | 1,480 | 95,661
21 314 | 1,309 | 96,969
22 ,269 | 1,120 | 98,089
23 241 | 1,002 | 99,092
24 ,218 ,908 100,000

228 Seref Kalayci, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Dinamik Akademi Yayinlar,
Ankara, 9. Baski, s.322.
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Temel bilesenler analizi soncunda elde edilen verilere gore 6 faktor olustugu
tablo 7°de goriilmektedir. Olusan 6 faktdr toplam varyansin %61,217 sini
aciklamaktadir. Yani alti faktoriin bireysel yatirimcilarda goriilen yatirimer
egilimlerinin %61,217’sini agikladigini ifade etmektedir.

Ortaya cikan faktorlere Varimax rotasyonu uygulanmis ve degiskenlerin
aciklamis olduklar1 toplam varyansta bir degisiklik ortaya c¢ikmamustir. Fakat
rotasyon uygulanan faktorlerin agikladigi varyans miktariin toplam varyans igindeki
oranlarinda degisiklik meydana gelmistir. Bu sekilde rotasyon uygulanmasinin
ardindan yeni bir faktor ylikleme matrisi (Rotated Component Matrix) elde

edilmistir.

Tablo 4. Rotasyon Sonrasi1 Faktor Yiikleme Matrisi (Rotated Component Matrix)

DEGISKENLER Bilesgnler
1 2 3 4 5 6
A. Giiven 1 ,763 -,025 ,090 ,110 -,017 ,190
A. Giiven 2 ,302 -,058 ,057 ,052 -,136 ,133
A. Giiven 3 ,358 ,062 ,032 -,015 ,027 ,029
A. Giiven 4 ,764 ,026 ,012 -,043 ,237 -,077
A. Giiven 5 ,311 -,005 ,018 ,037 ,062 ,030
A. Iyimserlik 1 ,025 ,705 -,012 ,065 ,167 172
A. Tyimserlik 2 ,040 ,762 ,002 ,134 ,067 ,155
A. Iyimserlik 3 ,028 ,751 ,104 ,063 -,045 ,035
A. Iyimserlik 4 -,004 ,658 ,161 ,167 ,017 ,092
A. Iyimserlik 5 -, 126 ,591 ,091 ,100 ,316 ,020
K. Kacinma 1 ,055 ,035 ,682 ,116 ,118 ,178
K. Kacinma 2 ,037 ,034 ,668 ,196 -,010 117
K. Kacinma 3 ,063 ,132 ,770 ,021 ,014 ,014
K. Kacinma 4 ,022 ,093 ,7156 ,036 ,172 ,018
P. Ka¢inma 1 ,047 ,105 ,014 217 ,274 ,604
P. Ka¢inma 2 ,005 ,085 ,062 -,040 ,085 ,7147
P. Kacinma 3 ,148 ,194 ,103 ,130 -,041 ,596
P. Ka¢cinma 4 ,080 ,075 ,149 ,089 ,161 ,691
Siirii P. 1 ,104 ,204 ,106 834 -,004 ,141
Siirii P. 2 ,008 ,144 ,200 ,802 ,016 ,122
Siirii P. 3 ,017 ,139 ,079 ,812 ,049 ,061
Tutuculuk 1 ,037 ,132 ,010 ,203 ,656 ,131
Tutuculuk 2 ,074 ,073 ,123 -,045 871 ,089
Tutuculuk 3 ,041 ,132 ,170 -, 114 ,302 ,192
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Rotasyon uygulanmasimin amaci, yorumlanabilir ve anlamli faktorler elde
etmektir. Tablo 8’de dondiiriilmiis faktor matrisi goriilmektedir ve bu matris analizin
nihai sonucudur. Elde edilen verilere gore degiskenler yorumlanabilir 6 faktor altinda
toplanmistir. Degiskenler en yiiksek degere sahip oldugu faktér altinda
degerlendirilmis, faktdr sayisi aragtirmaci tarafindan belirlenmis ve tanimlanmugtir.

Birinci faktor altinda bireysel yatirimcilarin asir1 gliven egilimini dlgmeye
yonelik 5 6nerme yer almis ve 0,763 ile 0,858 arasinda degere sahip oldugu tespit
edilmistir.

e Finansal yatirim asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin
bilgilerine gore daha degerli oldugunu diisiiniiyorum.(0,763)

e Kendi kendime aldigim finansal kararlarin sonucunda zarar etme ihtimalim
diisiiktiir.(0,802)

e Yatinm araglart se¢iminde bagkalarina gore yetenekli oldugumu
diisiiyorum.(0,858)

e Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair
kendime giivenim tamdir.(0,764)

e Diisiislerde dahi kazandiran yatirim araglarini bulurum.(0,811)

Ikinci faktor altinda ise asir1 iyimserlik egilimi ile ilgili nermeler yer
almaktadir. Toplam 5 6nerme ile ortaya ¢ikan bu faktor 0,591 ile 0,762 arasinda bir
degere sahiptir.

e Finansal yatirimlarimin gelecek donemde kazandiracagina olan beklentim

giiclidiir. (0,705

e Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri
saglayacak.(0,762)

e Gelecekte ekonomik gelismelerin pozitif  yonlii olacagini
diistiniiyorum.(0,751)

e Gelecek donemde kendi portfoyiim disindaki finansal araglarin kaybedecegini
diisiiniiyorum.(0,658)

e Ekonomik krizlerin, icinde bliyiik firsatlar barindirdigina
inananlardanim.(0,591)

Ucgiincii faktor ise kayiptan kaginma egilimini olusturmaktadir ve 4 dnerme
0,682 ile 0,770 arasinda degere sahip oldugu tespit edilistir.

e Riski diislik yatirnm araglarini, getirisi yliksek yatirim araglarina gore daha
cok tercih ederim.(0,682)
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Yatinnmlarimdaki kayiplar sonucu olusan {iziintii, beni kazanglar sonucu
olusan sevingten daha fazla etkiler.(0,668)

%100 olasilikla 3000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 4000 TL
kaybetmeyi tercih ederim.(0,770)

%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 TL
kazanmay tercih ederim.0,756)

Dordiincti  faktor pismanliktan kaginma egilimini  Olgmeye  yoOnelik

degiskenlerden olusan 4 6nerme ve agirlik 6l¢iileri ise 0,596 ile 0,747 olarak tespit

edilmistir.

Zarar ettigim bir yatirnm aracimi zararimi karsilayana kadar bekleyip daha
sonra satarim.(0,604)

Benim i¢in kazanan bir finansal varlig1 satmak, kaybeden bir finansal varlig
satmaktan daha zordur.(0,747)

Nakit ihtiyacimda ayni maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine%15
kazandiran B yatirimini satarim.(0,596)

Zarar eden bir yatinm aracini, alis maliyetini karsiladiginda elimden
¢ikaririm.(0,691)

Besinci faktor ise siirii psikolojisini 6l¢meye yonelik hazirlanan dnermeler

toplamindan olugmaktadir. 3 6nerme ile olusan faktor 0,802 ile 0,834 arasinda bir

deger ile olusmaktadir.

Basarili olmus yatirimeilar: takip etmek, en basarili yatirim taktigidir.(0,834)
Piyasadaki diger yatirnmcilarin kararlar1 benim i¢in dnemlidir ve ¢ogunlugun
kararlarini izlerim.(0,802)

Borsada kurumsal yatirimcilar takip eden kazanir.(0,812)

Altinct ve son faktor ise tutucuculuk (muhafazakarlik) egilimini

olusturmaktadir. 3 6nerme ile olusan son faktoriin degerleri 0,656 ile 0,871 arasinda

olusmaktadir.

Yeni bir yatirim aracina yonelmek beni tedirgin eder.(0,656)

Yatirnm stratejimin ¢ok saglam olduguna inaniyorsam, yeni gelen kafa
karistirict bilgilere ¢ok itibar etmem.(0,871)

Kazanacagina kuvvetle inandigim bir yatirmmim kaybetmeye baglasa dahi

paniklemem ve orijinal stratejime sadik kalirim.(0,802)
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3.1.5.5.Yatirnmer Egilimlerinin Demografik Degiskenler ve Yatirnmer Profili
Acisindan Farkhlik ve iliski Testi Sonuglar

Calismanin bu boliimiinde yatirimcilarin finansal yatirnm kararlarii alirken
gosterdigi egilimler incelenmistir. Bu grupta bulunan iki grup arasindaki
farkliliklarin incelenmesi i¢in (Independent Simple) T Testi, ikiden fazla 6rneklem
degerlendirilmesinde ise Anova testi kullanilmistir. Gruplanmayan Onermeler ile
yatirimet egilimlerinin karsilastiriimasinda korelasyon analizi kullanilmistir. Asagida
verilen tablolarda yatinmeci egilimleri ile demografik degiskenler ve finansal

okuryazarlik arasindaki farkliliklar test edilmistir.

3.1.5.5.1. Demografik Ozellikler Acisindan Asir1 Giiven Egiliminin
Degerlendirilmesi

Ankete katilan bireysel yatirnmcilarin demografik ozellikleri ile asir1 gliven

egilimi arasinda anlamli bir farklilik ve iligkinin olup olmadig1 test edilmistir.
Arastirma kapsaminda kullanilan alt hipotezler su sekildedir;
H;: Cinsiyet ile asir1 gliven egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
H>: Medeni durum ile asir1 giiven egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hs: Egitim durumu ile asir1 gliven egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Ha: Yas ile asir1 gliven egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Hs: Aylik gelir ile asir1 giiven egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.
He: Cocuk sayist ile asir1 gliven egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 5.Asir Giiven Egilimi Ac¢isindan Farkliik Testi Sonuglar:

Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Sapma Test Degeri | Hp
Cinsiyet
Kadin 172 4.521 1.182
p=0,000 Red

Erkek 219 5.401 1.037
Medeni Durum
Bekar 179 4.885 1.243

: p=0,048 Red
Evli 212 5.123 1.126
Egitim Durumu
Ik Ogretim 25 5.496 0,978
Lise 109 5.034 1.291 p=0,114 | Kabul
On Lisans 71 4.876 1.123
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Lisans 141 5.062 1.113
Master/Doktora 45 4.760 1.285

Katilimcilarin demografik 6zellikleri ile asir1 giiven egilimi analiz edildiginde

asagidaki sonuglara ulasilmistir;

Asirt giiven egilimi ile kadin ve erkek yatirimcilar arasinda anlamli bir
farklilik tespit edilmistir. Analiz sonuclarina gore; erkek yatirimeilarin kadin
yatirimcilara oranla finansal yatirnm kararinda kendilerine asir1 giivenli davrandiklari

tespit edilmistir.

Asirt giiven egilimi medeni duruma gore degerlendirildiginde ise, evli
katilimcilar ile bekar katilimcilar arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir.
Finansal yatirnm kararinda evli katilimcilarin bekar katilimcilara gore kendilerine

asir1 giivenli davrandiklar1 goriilmiistiir.

Asirt gliven egilimi egitim durumlarn arasindaki farkliliga bakildiginda,
yatirnmcilarin egitim durumla ile asirt giiven egilimi arasinda anlamli bir farklilik

tespit edilmemistir.

Tablo 6.Asir1 Giiven Egilimi A¢isindan iliski Testi Sonuclari

Yatirnmai Egilimleri/Demografik Ozellikler Asir Giiven Egilimi Hy
kS R 0,068
Cocuk Sayisi Kabul
p 0,237
Yas Grubu R 0,079
Kabul
p 0,120
Aylik Gelir Grubu R 0,130
Red
p 0,010

Katilimeilarin demografik 6zellikleri ile asir1 gliven egiliminin korelasyon

analizi sonucunda asagidaki bulgular elde edilmistir;

Iki degisken arasinda hesaplanan Pearson korelasyon katsayismin yorumu

asagidaki gibidir:?*
r Miski
-0,00-0,25 Cok zayif bir iligki
- 0,26-0,49 Zay1f bir iligki

29 Kalayet, a.g.e., s.116.
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- 0,50-0,69 Orta iliski
~0,70-0,89 Yiiksek iliski
-0,90-1,0 Cok yiiksek iliski

Asir1 giiven egilimi ile katilimcilarin ¢ocuk sayisi arasinda anlamli bir iligki

tespit edilmemistir.

Asirt gliven egilimi ile katilimcilarin  yas gruplarn arasindaki iliski

degerlendirildiginde ise anlamli bir farkliligin olmadig1 goriilmektedir.

Ankete katilan bireylerin gelir durumu ile asir1 giiven egilimi arasindaki
iliskiye bakildiginda, anlamli bir iligki tespit edilmistir. Asir1 giiven egilimi ile aylik
gelir durumu arasinda pozitif yonlii ¢ok zayif bir iligkinin oldugu gorilmistiir. Buna

gore bireylerin gelir diizeyi arttik¢a asir1 giiven egilimleri de artmaktadir.

3.1.5.5.2. Yatirime1 Profili Ile Asir1 Giiven Egiliminin Degerlendirilmesi
Calismaya katilan yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri ile asiri

giiven egilimi agisindan anlamli bir farklilik ve iligki olup olmadig test edilmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagl olarak asir1 gliven
egilimi ile finansal okuryazarhik diizeyi arasindaki farkliik ve iliskinin

degerlendirilmesi acisindan olusturulan alt hipotezler asagidaki gibidir;

H7: Finans konusunda egitim alip almama durumlar ile asir1 giiven egilimi

arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Finansal piyasalari takip etme sikliklari ile asir1 giiven egilimi arasinda

anlaml bir farklilik vardir.

Ho: Portfoylerinin risk oranlari ile ilgili diislinceleri asirt gliven egilimi

arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hio: Yatirim portfoylerinin biiyiikliik durumu ile asir1 gliven egilimi arasinda

anlaml bir iligki vardir.

Tablo 7.Asir1 Giiven Egilimi A¢isindan Farklhiik Testi Sonuclar:

Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Sapma | Test Degeri | Hp

Finans Konusunda Egitim Alma Durumu

Evet 191 5.046 1.080 p=0,600 | Kabul
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Hay1r 200 4.983 1.280

Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme Siklig

[zlemiyorum 38 4.321 1.247

Yillik 7 5.029 1.344

Aylik 82 4.922 1.103 p=0,001 Red
Haftalik 12 5.052 1.151

Her Giin 144 5.217 1.178

Portfoylerinin Risk Oram1 Tamimlamalan ile ilgili Diisiinceler

Cok Az 30 4.487 1.399

Az 96 4.994 1.205

Normal 147 5.020 1.180 p=0,003 Red
Yiiksek 95 5.004 1.100

Cok Yiiksek 23 5.782 0,804

Tablo 11°de asir1 giiven egilimi ile yatirimci profilleri arasinda anlamli bir

farklilik olup olmadig: test edilmis ve asagidaki sonuglara ulasilmistir;

Ankete katilan bireysel yatirimcilarin finans konusunda egitim alma
durumlan ile asir1 giiven egilimi arasinda anlaml bir farklilik tespit edilmemistir.
Ancak bu 6nermeye verilen yanitlarin ortalamalarina bakildiginda, finans konusunda

egitimli bireylerin asir1 glivenli hareket ettikleri: goriilmektedir.

Finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikliklar1 incelendiginde asiri
given egilimi ile anlamli bir farkliligin oldugu tespit edilmistir. Finansal
piyasalardaki gelismeleri her giin takip eden bireysel yatirimcilarin, kendilerine asir
giivenli davrandiklar1 ve bu nedenle finansal yatirnm konusunda aldiklar1 kararlarin

dogruluguna son derece inandiklar1 diisiiniilmektedir.

Katilimeilarin  portfoylerindeki risk oranmi tanimlamalari ile asir1 giliven
egilimi agisindan anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin
portfoylerinin risk orami tanimlamalart ile ilgili diislincelerinin ortalamalarina
bakildiginda, risk orani en yiiksek olan bireylerin diger bireylere gore kendilerine

daha fazla giivendigi goriilmektedir.

Tablo 8.Asir1 Giiven Egilimi A¢isindan iliski Testi Sonuclari

Yatirnmc1 Egilimleri/Finansal Profil Asir1 Giiven Egilimi [ Hp
R 0,220
p 0,000

Yatirim Portfoylerinin Biiyiikliik Durumu Red
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Katilimcilarin portfoy biiyiikliikleri ile asir1 giiven egilimi arasindaki iligki
degerlendirildiginde, anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Istatistiki agidan
bakildiginda ise yatirnmcilarin portfoy biiytikliiliikkleri ile agir1 giiven egilimi arasinda
pozitif yonlii ¢cok zayif bir iligskinin oldugu, bireysel yatirimcilarin portfoy biiyiikligii
arttikga asir1 giivenli hareket ettikleri goriilmektedir.

3.1.5.53. Demografik Ozellikler Acisindan Asirn  Iyimserlik Egiliminin
Degerlendirilmesi

Anket caligmasina katilan bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile
asir1 iyimserlik egilimi acgisindan anlamli bir farklilik ve iligkinin olup olmadigi

belirlenmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagli olarak demografik

faktorler ile asir1 iyimserlik egilimi arasindaki alt hipotezler agagidaki gibidir;
Hi1: Cinsiyet ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hi2: Medeni durum ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

His: Egitim durumu ile asirt iyimserlik egilimi arasinda anlaml bir farklilik

vardir.
His: Yas ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.
His: Aylik gelir ile agir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki vardr.
Hie: Cocuk sayist ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 9.As1ir1 iyimserlik Egilimi Acisindan Farkhilik Testi Sonuclari

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri | H
Cinsiyet
Kadin 172 5.017 1.182 p=0,039 Red
Erkek 219 4.812 1.037
Medeni Durum
Bekar 179 4.953 0,974 p=0350 |Kabul
Evli 212 4.860 0,978
Egitim Durumu
Ik Ogretim 25 5.272 1.086
Lise 109 4.949 0,988 Kabul

On Lisans 71 4.958 0,932 p=0,206
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Lisans 141 4811 0,998
Master/Doktora 45 4.787 0,853

Katilmeilarin  demografik o6zellikleri ile asir1 iyimserlik egilimi analiz

edildiginde asagidaki sonuglara ulagilmistir;

Asirt iyimserlik egilimi agisindan kadin ile erkek yatirimcilar arasinda
anlaml bir farklilik tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore; kadin yatirimcilarin
erkek yatirimcilara gore finansal yatirim kararinda daha iyimser davrandiklari tespit

edilmistir.

Asirt  iyimserlik egilimi, medeni durum ve egitim durumuna gore
degerlendirildiginde anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Asir1 iyimserlik egilimi
ile demografik degiskenlerin ortalamalarina bakildiginda ise, bekar yatirimcilarin
finansal yatirim kararlarinda daha iyimser oldugu ayrica egitim seviyesi arttikga

tyimserligin azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 10.Asir1 iyimserlik Egilimi Acisindan iliski Testi Sonuclar

Yatirnmei Egilimleri/Demografik Ozellikler Asir1 lyimserlik Egilimi Hy
Cocuk Sayisi R 0,002 Kabul
p 0,976
Yas Grubu R 0,114 Red
p 0,025
Aylik Gelir Grubu R -0,017 Kabul
p 0,478

Katilimeilarin demografik 6zellikleri ile asir1 iyimserlik egiliminin korelasyon

analizi sonucunda asagidaki bulgular elde edilmistir;

Tablo 14’te asir1 iyimserlik egilimi ile g¢ocuk sayis1 ve aylik gelir grubu
arasinda anlaml bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir. Ancak asir1 iyimserlik egilimi
ile bireysel yatirimcilarin yas gruplart arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Bireylerin yas grubu ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda istatistiki agidan pozitif
yonli ¢ok zayif bir iligkinin oldugu, bireylerin yas araligi arttikca finansal

yatirimlarinda daha iyimser davrandiklar1 goriilmektedir.
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3.1.5.5.4. Yatirnmel Profili fle Asir1 Iyimserlik Egilimi Degerlendirilmesi
Arastirmaya katilan yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri ile asiri
iyimserlik egilimi agisindan anlamli bir farklilik ve iligkinin olup olmadig test

edilmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagli olarak asir1 iyimserlik
egilimi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki farkliblk ve iligskinin

degerlendirilmesi acisindan olusturulan alt hipotezler asagidaki gibidir;

Hi7: Finans konusunda egitim alip almama durumlar1 ile asir1 iyimserlik

egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

His: Finansal piyasalar1 takip etme sikliklari ile asir1 iyimserlik egilimi

arasinda anlamh bir farklilik vardir.

Hio: Portfoylerinin risk oranlari ile ilgili diisiinceleri asir1 iyimserlik egilimi

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hao: Yatirim portfoylerinin biiyiikliik durumu ile asirt iyimserlik egilimi

arasinda anlaml bir iligki vardar.

Tablo 11.Asir1 fyimserlik Egilimi Acisindan Farkhhk Testi Sonuclar

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri | Hy
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 191 4.803 0,938 p=0,048 Red
Hay1r 200 4.998 1.005
Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme Sikhig
Izlemiyorum 38 4.670 1.024
Yillik 7 5.029 1.235
Aylik 82 4.976 0,920 p=0,017 Red
Haftalik 12 5.112 0,937
Her Giin 144 4.739 0,986
Portfoylerinin Risk Oram1 Tanimlamalan ile ilgili Diisiinceler
Cok Az 30 5.173 0,840
Az 96 4.806 1.009
Normal 147 4.867 0,986 p=0,432 | Kabul
Yiiksek 95 4.960 0,929
Cok Yiiksek 23 4.948 1.127

Tablo 15°de asir1 iyimserlik egilimi ile yatirnmer profilleri arasinda anlamli

bir farkliligin olup olmadigi test edilmis ve asagidaki sonuglara ulasilmistir;
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Ankete katilan bireysel yatirimeilarin finans konusunda egitim alma durumu
ve finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme siklig1 ile asir1 iyimserlik egilimi
arasinda anlamh bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu 6nermelere verilen
yanitlarin ortalamalarina bakildiginda, finans konusunda egitim almayan ve finansal
gelismeleri yakindan takip etmeyen bireysel yatirimcilarin finansal yatirimlarinda

daha iyimser davrandig1 goriilmektedir.

Katilimcilarin portfoylerindeki risk oranini tanimlamalar1 ile asir1 iyimserlik
egilimi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Katilimcilarin portféylerinin
risk orani tanimlamalar ile ilgili diigiincelerinin ortalamalarina bakildiginda, risk
orani en diisiik olan bireysel yatirimcilarin diger yatirimcilara gore daha iyimser

yaklagim gosterdikleri belirtilmistir.

Tablo 12.Asir1 iyimserlik Egilimi A¢isindan iliski Testi Sonuclari

Yatirnmc1 Egilimleri/Finansal Profil Asir1 Giiven Egilimi H,
b R -0,036
Yatirim Portfoylerinin Biiyiikliik Durumu Kabul
p 0,478

Anket caligmasina katilan bireysel yatirimeilarin yatirrm portfdylerinin

biiyiikliigii ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

3.1.5.5.5. Demografik Ozelliklerin Pismanliktan Kacinma Egilimi Acisindan
Degerlendirilmesi

Ankete katilan yatirimcilarin pismanliktan kaginma egilimleri ile demografik

degiskenler acisindan anlamli bir farklilik ve iligkinin olup olmadig: tespit edilmistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagl olarak pismanliktan

kaginma egilimi ile demografik faktorler arasindaki alt hipotezler asagidaki gibidir;

Hai: Cinsiyet ile pismanliktan kacinma egilimi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

H22: Medeni durum ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlamli bir

farklilik vardir.

H»s: Egitim durumu ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlamli bir

farklilik vardir.

Ho4: Yas ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Has: Aylik gelir ile pismanliktan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Ho6. Cocuk sayisi ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Tablo 13.Pismanhktan Kaginma Egilimi Acisindan Farklihk Testi Sonuclar:

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri | Hy
Cinsiyet
Kadin 172 4.999 0,951 p=0,909 |Kabul
Erkek 219 5.010 1.049
Medeni Durum
Bekar 179 5.049 0,969 p=0430 |Kabul
Evli 212 4.968 1.037
| Egitim Durumu
Ik Ogretim 25 5.050 1.188
Lise 109 4.989 1.016
On Lisans 71 5.070 0,927 p=0,914 |Kabul
Lisans 141 4.954 1.082
Master/Doktora 45 5.078 0,744

Katilimcilarin demografik 6zellikleri ile pismanliktan kaginma egilimi analiz

edildiginde asagidaki sonuclara ulagilmistir;

Tablo 17°deki analiz sonuglarma gore pigmanliktan kacinma egilimi ile

cinsiyet, medeni durum ve egitim durumu arasinda anlamli bir farklilik tespit

edilmemistir. Ancak pismanliktan kaginma

ile demografik degiskenlerin

ortalamalarina bakildiginda, erkek ve bekar yatirimcilarin pismanliktan kaginarak

risksiz yatirim araglarina yoneldigi goriilmektedir.

Tablo 14.Pismanhktan Kacinma Egilimi Acisindan iliski Testi Sonuclar

) Pismanhkta Kacinma
Yatirimci Egilimleri/Demografik Ozellikler Egilimi Hy
Cocuk Sayisi R -0,103 Red
p 0,043
Yas Grubu R 0,015 Kabul
p 0,771
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Aylik Gelir Grubu R -0,073
p 0,143

Kabul

Katilimcilarin demografik 6zellikleri ile pigsmanliktan ka¢inma egiliminin

korelasyon analizi sonucunda asagidaki sonuclara ulasilmistir;

Pigmanliktan kaginma egilimi ile bireysel yatirimcilarin ¢ocuk sayisi arasinda
anlaml bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bireylerin ¢ocuk sayisi ile pismanliktan
kaginma egilimi arasinda istatistiki agidan negatif yonlii ve ¢ok zayif bir iligkinin

oldugu goriilmektedir.

Calismaya katilan bireysel yatirnmcilarin yas ve aylik gelir durumu arasinda

anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

3.1.55.6. Yatirnmai Profili ile Pismanhktan Kacinma Egiliminin
Degerlendirilmesi

Ankete katilan bireysel yatirimcilarin pismanliktan kacinma egilimlerinin
incelenmesine yonelik sorulan sorular ile bireysel yatirimcilarin finansal
okuryazarlik diizeyinin belirlenmesinde kullanilan sorulara farklilik testi

uygulanmustir.

Aragtirma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagl olarak pigsmanliktan
kaginma egilimi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iligkinin

degerlendirilmesi agisindan olusturulan alt hipotezler asagidaki gibidir;

Hz7: Finans konusunda egitim alip almama durumlar1 ile pismanliktan

kacinma egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Has: Finansal piyasalan takip etme sikliklari pismanliktan kaginma egilimi

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hzo: PortfGylerinin risk oranlar ile ilgili diisiinceleri pismanliktan kacinma

egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H3o: Yatirim portfoylerinin biiyiikliik durumu ile pismanliktan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 15.Pismanhktan Kacinma Egilimi Acisindan Farklihk Testi Sonuclari

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri Hy

Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
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Evet 191 4.899 0,995 p=0,042 Red
Hayir 200 5.106 1.009

Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme Siklig1

Izlemiyorum 38 4.599 0,960

Yillik 7 5.179 0,943

Aylik 82 5.061 0,971 p=0,087 | Kabul
Haftalik 12 5.113 1.001

Her Giin 144 4.983 1.030

Portfoylerinin Risk Oram1 Tanmimlamalari ile ilgili Diisiinceler

Cok Az 30 4.858 0,951

Az 96 4.938 0,985

Normal 147 5.015 0,990 p=0,753 | Kabul
Yiiksek 95 5.071 1.041

Cok Yiiksek 23 5.141 1.158

Tablo 19’da pismanliktan kaginma egilimi ile yatirimci profilleri arasinda

anlamli bir farkliligin olup olmadig: test edilmis ve asagidaki sonuglara ulasilmistir;

Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin finans konusunda egitim alma
durumu ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlamli bir farklilik tespit
edilmistir. Ayrica finans konusunda egitimli kisilerin pismanliktan ka¢inmayarak

riskli yatirim aracglarini tercih ettikleri goriilmektedir.

Yatirnmcilarin  pismanliktan kaginma egilimi ile finans piyasalarindaki
geligsmeleri takip etme siklig1 ve portfoylerindeki risk oranlari arasinda anlamli bir
farkliligin olmadig1 goriilmektedir. Bunun yaninda finansal piyasalardaki gelismeleri
yakindan takip etmeyen bireylerin pismanliktan kagindiklari, yine portfoylerinin risk
oraninin en diisiik oldugu bireylerin pismanliktan kacinarak risksiz yatirim araglarim

tercih ettikleri gortilmistiir.

Tablo 16.Pismanhktan Kacinma Egilimi Acisindan liski Testi Sonuclar

Pismanhktan Kacinma
Yatirimci Egilimleri/Finansal Profil Egilimi Hy

R -0,003 Kabu
p 0,959 1

Yatirim Portfoylerinin Biiyiikliik Durumu

Tablo 20’ye gore pismanhktan kagmmma egilimi ile yatirimeilarin

portfoylerinin biiyiikliigii arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir.
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3.1.5.5.7. Demografik Ozelliklerin Kayiptan Kacinma Egilimi Acisindan
Degerlendirilmesi

Aragtirmaya katilan bireysel yatirimcilarin kayiptan kagmmma egilimi ile
demografik ozellikleri ac¢isindan anlamli bir farklilik ve iliski olup olmadig

belirlenmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagli olarak kayiptan

kaginma egilimi ile demografik faktorler arasindaki alt hipotezler asagidaki gibidir;

Hsi: Cinsiyet ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

H3z: Medeni durum ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

Hs3: Egitim durumu ile kayiptan kagimma egilimi arasinda anlamli bir

farklilik vardir.
Hs4: Yas ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Hss: Aylik gelir ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlaml bir iliski vardir.

Hie. Cocuk sayisi ile kayiptan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski

vardir.

Tablo 17.Kayiptan Kacinma Egilimi Acisindan Farkhilik Testi Sonuclar:

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri [ Hy
Cinsiyet
Kadin 172 5.403 1.000 p=0,009 Red
Erkek 219 5.127 1.056
Medeni Durum
Bekar 179 5.035 0,860 p=0,039 Red
Evli 212 5.366 1.163
Egitim Durumu
Ik Ogretim 25 5.380 1.102
Lise 109 5.362 0,945
On Lisans 71 5.405 1.043 p=0,135 | Kabul
Lisans 141 5.115 1.066
Master/Doktora 45 5.067 1.098
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Tablo 21°de kayiptan kaginma egilimi ile yatirnmcilarin demografik
Ozellikleri arasinda anlamli bir farkliligin olup olmadig: test edilmis ve asagidaki

sonuclara ulasilmistir;

Kayiptan kaginma egilimi ile cinsiyet arasindaki iliskiye bakildiginda anlamli
bir farkliligin oldugu goriilmektedir. Kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara gore,
daha az riskli yatirimlara yonelerek kayiptan kaginma egiliminde olduklar tespit

edilmistir.

Kayiptan kagimma egilimi agisindan bekar ve evli yatirnmcilar arasinda
anlaml bir farkliligin oldugu tespit edilmistir. Evli yatirimcilarin bekar yatirimeilara
oranla daha risksiz yatinm araglarim1 tercih ederek kayiptan kagindiklart
goriilmektedir. Bireysel yatirimeilarin egitim durumlar ile kayiptan kaginma egilimi

arasinda ise anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

Tablo 18.Kayiptan Kacinma Egilimi Acisindan iligki Testi Sonuclar

) Kayiptan Kacinma
Yatirnmc1 Egilimleri/Demografik Ozellikler Egilimi Hy
Cocuk Sayisi R -0,125 Red
p 0,013
Yas Grubu R -0,041 Kabul
p 0,421
Aylik Gelir Grubu R -0,079 Kabul
p 0,120

Katilimcilarin - demografik 6zellikleri ile kayiptan kaginma egiliminin

korelasyon analizi sonucunda asagidaki bulgulara ulagilmistir;

Kayiptan kaginma egilimi ile katilimcilarin ¢ocuk sayis1 arasinda anlamli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin ¢ocuk sayist ile kayiptan kaginma
egilimi arasinda istatistiki acidan negatif yonlii ¢ok zayif bir iliskinin oldugu
gorilmektedir. Tablo 22’ye gore yatirnmcilarin ¢ocuk sayisi arttikca kayiptan

kaginma egilimine yoneldikleri belirlenmistir.

Calismaya katilan bireylerin yas ve aylik gelir gruplarn ile kayiptan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.
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3.1.5.5.8. Yatirnme1 Profili fle Kayiptan Kacinma Egiliminin Degerlendirilmesi
Calismaya katkida bulunan bireysel yatinmcilarin kayiptan kaginma
egilimlerinin degerlendirilmesine yonelik sorulan sorular ile yatirimcilarin finansal
profillerinin 6l¢iilmesinde kullanilan 6nermelere farklilik ve iligki testleri uygulanmis
ve yapilan testlerden ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki tabloda verilmis ve sonuglar

analiz edilip yorumlanmustir.

Arastirma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagli olarak kayiptan
kaginma egilimi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki farklilik ve iliskinin

degerlendirilmesi agisindan olusturulan alt hipotezler asagidaki gibidir;

Hs7: Finans konusunda egitim alip almama durumlarn ile kayiptan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hig: Finansal piyasalar takip etme sikliklar1 kayiptan kacinma egilimi

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

H3o: Portfoylerinin risk oranlari ile ilgili diisiinceleri kayiptan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hao: Yatirnm portfoylerinin biiytlikliik durumu ile kayiptan kaginma egilimi

arasinda anlamh bir iligki vardir.

Tablo 19.Kayiptan Kacinma Egilimi Acisindan Farkhilik Testi Sonuclar:

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma [ Test Degeri | Hy
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 191 5.137 1.006 p=0,040 Red
Hayir 200 5.354 1.063
Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme Sikhig
Izlemiyorum 38 4.822 1.000
Yillik 7 5.500 0,901
Aylik 82 5.180 1.077 p=0,046 | Red
Haftalik 12 5.398 0,993
Her Giin 144 5.262 1.050
Portfoylerinin Risk Oram Tamimlamalan ile flgili Diisiinceler
Cok Az 30 5.125 1.139
Az 96 5.169 1.011
Normal 147 5.236 1.086 p=0,586 | Kabul
Yiiksek 95 5.324 0,898
Cok Yiiksek 23 5.500 1.277
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Tablo 23’te kayiptan kacinma egilimi ile yatirimei profilleri arasinda anlamli

bir farkliligin olup olmadig: test edilmis ve asagidaki sonuglara ulasilmistir;

Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin finans konusunda egitim alma
durumu ve finans piyasalarimi takip etme sikliklari ile kayiptan kaginma egilimi
arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Finans konusunda egitim almayan
yatirnmcilarin riskli yatirnmlardan kaginarak karar verdigi goriilmektedir. Finansal
gelismeleri siklikla takip eden yatirimcilarin ise yatirimlarinda kayiptan kaginarak

karar verdikleri goriilmektedir.

Calismaya katilan yatirimcilarin portfoylerinin risk oranlarmi tanimladiklar
degiskenler ile kayiptan kacinma egilimi arasinda anlamli bir farklilik tespit

edilmemistir.

Tablo 20.Kayiptan Kacinma Egilimi Acisindan Iliski Testi Sonuglar:

Yatirimc1 Egilimleri/Finansal Profil Kaylptavl} .Ka.g:mma
Egilimi Hy
Yatirim Portfoylerinin Biiyiikliik Durumu R 0,029 Kabul
p 0,565

Tablo 24’e gore kayiptan kacinma egilimi ile yatirnmcilarin portfdylerinin

biiyiikliigii arasinda anlaml bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir.

3.1.5.59. Demografik  Ozelliklerin  Tutuculuk  Egilimi  Acisindan
Degerlendirilmesi

Anket caligmasma katilan bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile
tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir farklilik ve iliskinin olup olmadig: test

edilmistir.
Arastirma kapsaminda kullanilan alt hipotezler su sekildedir;
Hai: Cinsiyet ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Ha2: Medeni durum ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Has: Egitim durumu ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Has: Yas ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Has: Aylik gelir ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hue: Cocuk sayisi ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
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Tablo 21.Tutuculuk Egilimi Acisindan Farkhilik Testi Sonuglar:

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri Hy
Cinsiyet
Kadin 172 5.012 1.174 p=0,816 Kabul
Erkek 219 4.483 1.214
Medeni Durum
Bekar 179 4.950 1.184 p=0,485 Kabul
Evli 212 5.035 1.206
Egitim Durumu
ik Ogretim 25 5.080 1.086
Lise 109 5.080 1.150
On Lisans 71 4.930 1.179 p=0,582 Kabul
Lisans 141 4.894 1.201
Master/Doktora 45 5.170 1.372

Tutuculuk egilimi bakimindan demografik faktorler incelendiginde gruplar
arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Tutuculuk egilimi ile demografik
degiskenlerin ortalamalarma bakildiginda 4,50’nin iizerinde oldugu, anlamli bir
farklilik olmamasina ragmen bireysel yatirimcilarin finansal yatirnm kararlarinda
tutuculuk egilimi gostererek her kosulda aymi yatirim araglarini tercih ettikleri

goriilmiistiir.

Tablo 22.Tutuculuk Egilimi A¢isindan iliski Testi Sonuglar

Yatirimer Egilimleri/Demografik Ozellikler Tutuculuk Egilimi H,
ocuk Sayisi -
¢ . R 0,046 Kabul
p 0,37
Yas Grubu
§ R 0,033 Kabul
p 0,515
Aylik Gelir Grubu -
y R 0,067 Kabul
p 0,184

Anket caligmasina katilan bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile
tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Ho hipotezi kabul

edilmistir.

3.1.5.5.10. Yatirimei Profili ile Tutuculuk Egilimi Degerlendirilmesi
Calismaya katkida bulunan bireysel yatirimcilarin tutulucuk egilimlerinin
degerlendirilmesine yonelik sorulan sorular ile yatirnmcilarin finansal profillerinin

Olclilmesinde kullanilan 6nermelere farklilik ve iliski testleri uygulanmis ve yapilan
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testlerden ortaya ¢ikan sonuglar agsagidaki tabloda verilmis ve sonuglar analiz edilip

yorumlanmustir.

Arastirma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagli olarak tutuculuk
egilimi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki farkliik ve iliskinin

degerlendirilmesi a¢isindan olusturulan alt hipotezler asagidaki gibidir;

Ha7: Finans konusunda egitim alip almama durumlari ile tutuculuk egilimi

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hag: Finansal piyasalar takip etme sikliklari tutuculuk egilimi arasinda

anlaml bir farklilik vardir.

Hao: Portfoylerinin risk oranlart ile ilgili disiinceleri tutuculuk egilimi

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hso: Yatirim portfoylerinin biiyiikliik durumu ile tutuculuk egilimi arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 23.Tutuculuk Egilimi Acisindan Farkhlik Testi Sonuglar:

Degiskenler Frekans [ Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri H,
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 191 4.995 1.210 p=0,987 Kabul
Hay1r 200 4.997 1.184
Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme Siklig1
Izlemiyorum 38 4.588 1.236
Yillik 7 4.952 1.079
Aylik 82 5.285 1.171 p=0,000 Red
Haftalik 12 5.242 1.187
Her Giin 144 4.736 1.137
Portfoylerinin Risk Oram1 Tanimlamalari ile ilgili Diisiinceler
Cok Az 30 4.822 1.253
Az 96 4.837 1.012
Normal 147 5.229 1.217 p=0,040 Red
Yiiksek 95 4.930 1.229
Cok Yiiksek 23 4.667 1.382

Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal profilleri ile tutuculuk

egilimleri degerlendirilmis ve asagidaki bulgulara ulagilmistir;
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Yatirimcilarin  finansal profilini olusturan degiskenler arasinda finans
konusunda egitim alma durumu ile tutuculuk egilimi arasinda anlamh bir farklilik

tespit edilmemistir.

Katilimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikhigr ile
tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Piyasalardaki
geligsmeleri daha siklikla takip eden bireysel yatirimcilarin, piyasalar1 yakindan takip
etmeyen bireysel yatirimcilara goére finansal yatirim kararlarinda daha tutucu

davrandiklar1 goriilmektedir.

Tutuculuk egilimi ile anlaml bir farkliligin oldugu diger bir degisken ise
yatirimeilarin ~ portfoylerinin  risk oranini tanimlama dereceleridir. Tabloya
bakildiginda, tutuculuk egilimi en az portfoylerinin risk oraninin ¢ok yiiksek oldugu
yatirimeilarda goriilmiistiir. Buna ore riski seven yatirimeilarin yatirim kararlarinda

muhafazakar davranmadiklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 24.Tutuculuk Egilimi Acisindan iliski Testi Sonuglar

Yatirnmci Egilimleri/Finansal Profil Tutuculuk Egilimi H,

R -0,052
p 0,302

Yatirim Portfoylerinin Bilyiikliik Durumu Kabul

Yatirimcilarin  finansal profilini olusturan degiskenler arasinda bireysel
yatirimeilarin portfoy biiyiiklik durumu ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir
iligki tespit edilmemistir.
3.1.5.5.11. Demografik Ozellikler Acisindan Siirii Psikolojisi Egiliminin
Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin siirii  psikolojisi egilimi ile

demografik ozellikleri agisindan anlamli bir farklilik ve iliski olup olmadig

belirlenmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagli olarak siirii psikolojisi

egilimi ile demografik faktorler arasindaki alt hipotezler asagidaki gibidir;
Hsi: Cinsiyet ile siirli psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hsz2: Medeni durum ile siirli psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.
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Hss: Egitim durumu ile siirli psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

Hs4: Yas ile stirii psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hss: Aylik gelir ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hse: Cocuk sayist ile siirii psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 25.Siirii Psikolojisi Egilimi Acisindan Farklilik Testi Sonug¢lari

Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri | Hy
Cinsiyet
Kadin 172 5.331 1.131 p=0,633 |Kabul
Erkek 219 5.275 1.170
Medeni Durum
Bekar 179 5.361 1.151 p=0334 |Kabul
Evli 212 5.248 1.152
Egitim Durumu
Ik Ogretim 25 5.293 1.263
Lise 109 5.364 1.170
On Lisans 71 5.540 1.090 p=0,032 | Red
Lisans 141 5.276 1.030
Master/Doktora 45 4.844 1.394

Stirti psikolojisi egilimi demografik

faktorler bakimindan

degerlendirildiginde, kadin ve erkek yatirimcilar arasinda anlamli bir farklilik ortaya

cikmamistir. Ortalamalara bakildiginda ise birbirine yakinlik gosterdigi sdylenebilir.

Stirii psikolojisi egilimi medeni durum agisindan degerlendirildiginde ise, evli

ve bekar katilimeilar arasinda anlamli bir faklilik tespit edilmemistir.

Katilimcilarin  egitim durumlar1 incelendiginde, egitim diizeyi arttikga

bireyler siirii psikolojisinden uzaklasarak, diger yatirimcilardan etkilenmeyerek,

finansal yatirimlarini kendi tercih ve kararlarina gore yonlendirmektedirler.

Tablo 26.Siirii Psikolojisi Egilimi Acisindan liski Testi Sonuclar

Yatirime: Egilimleri/Demografik Ozellikler Siiri Psikolojisi Ho
Egilimi
Cocuk Sayisi R -0,154 Red
p 0,002
Yas Grubu R -0,084 Kabul
p 0,096
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Aylik Gelir Grubu R -0,013
p 0,794

Kabul

Katilimcilarin  demografik  6zellikleri ile siirti  psikolojisi egiliminin

korelasyon analizi sonucunda asagidaki bulgulara ulasilmistir;

Siirti psikolojisi egilimi ile katilimeilarin ¢ocuk sayisi arasinda anlamli bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Katilimeilarin ¢ocuk sayist ile kayiptan kaginma
egilimi arasinda istatistiki agidan negatif yonlii ¢ok zayif bir iliskinin oldugu
gorilmektedir. Tablo 30’a gore yatirimcilarin, ¢ocuk sayisi arttikca diger yatirimei
kararlarindan etkilenmeden yatirnmlarint  kendi tercih ve isteklerine gore

yonlendirdikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Calismaya katilan bireylerin yas ve aylik gelir gruplarn ile siirli psikolojisi

egilimi arasinda anlamli bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.

3.1.5.5.12. Yatirnme1 Profili ile Siirii Psikolojisi Egiliminin Degerlendirilmesi
Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin siirii psikolojisi egilimlerinin
degerlendirilmesine yonelik sorulan sorular ile yatirimcilarin finansal profillerinin
Olciilmesinde kullanilan 6nermelere farklilik ve iliski testleri uygulanmis ve yapilan
testlerden ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki tabloda verilmis ve sonuglar analiz edilip

yorumlanmustir.

Arastirma kapsaminda olusturulan ana hipotezlere bagli olarak siiri
psikolojisi egilimi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki farklilik ve iliskinin

degerlendirilmesi acisindan olusturulan alt hipotezler asagidaki gibidir;

Hs7: Finans konusunda egitim alip almama durumlarn ile stirii psikolojisi

egilimi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hsg: Finansal piyasalar takip etme sikliklar siirii psikolojisi egilimi arasinda

anlaml bir farklilik vardir.

Hso: Portfoylerinin risk oranlart ile ilgili diisiinceleri siirii psikolojisi egilimi

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Heo: Yatirnm portfoylerinin biiyiiklik durumu ile siirii psikolojisi egilimi

arasinda anlaml bir iligki vardir.

Tablo 27.Siirii Psikolojisi Egilimi Acisindan Farklilik Testi Sonuglari
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Degiskenler Frekans | Ortalama | Standart Sapma | Test Degeri | Hy
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 191 5.197 1.161 p=0,084 |Kabul
Hayir 200 5.399 1.137
Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme Siklig
Izlemiyorum 38 5.254 1.032
Yillik 7 5.000 1.453
Aylik 82 5.313 0,987 p=0,927 | Kabul
Haftalik 12 5.266 1.242
Her Giin 144 5.347 1.188
Portfoylerinin Risk Oram1 Tamimlamalan ile ilgili Diisiinceler
Cok Az 30 5.422 0,821
Az 96 5.264 1.033
Normal 147 5.082 1.327 p=0,012 | Red
Yiiksek 95 5.526 1.037
Cok Yiiksek 23 5.739 1.000

Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal profilleri ile siirii psikolojisi

egilimleri degerlendirilmis ve asagidaki bulgulara ulasilmistir;

Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin finans konusunda egitim alma
durumu ve finans piyasalarimi takip etme sikliklari ile siirii psikolojisi egilimi
arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Ancak finans konusunda egitim
almayan ve finansal gelismeleri takip etmeyen yatirimcilarin bu Onermelere
verdikleri cevaplarin ortalamalaria bakildiginda, finans konusunda egitim almayan
yatirimcilarin diger yatirimcilardan etkilenerek en ¢ok tercih edilen yatirim aracina
yoneldikleri sOylenebilir. Finans piyasalarindaki gelismeleri siklikla takip eden
yatirimeilarin da diger yatirnmeilarin etkisinde kalarak siirii psikolojisi egiliminde

oldugu goriilmektedir.

Calismaya katilan yatirimcilarin portfoylerinin risk oranlarmi tanimladiklar
degiskenler ile siirii psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir farkliligin oldugu tespit
edilmistir. Risk oran1 yiiksek portfoye sahip yatirimcilarin, diger bireysel

yatirimcilardan etkilenerek yatirimlarini o yonde tercih ettikleri sdylenebilir.

Tablo 28.Siirii Psikolojisi Egilimi Acisindan liski Testi Sonuclar

Siirii Psikolojisi
Egilimi Hy
Yatirim Portfoylerinin Biiyiikliik Durumu R -0,027 Kabul

Yatirnmc1 Egilimleri/Finansal Profil
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o] 0,583 .

Bireysel yatirimcilarin finansal profilini olusturan degiskenler arasinda
bireysel yatirimcilarin portfoy biiyiikliik durumu ile siirti psikolojisi egilimi arasinda

anlaml bir iliski tespit edilmemistir.

SONUC

Geleneksel finans teorisi, finansal piyasalarda olugan hareketliligi aciklarken,
piyasada bulunan yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini, finansal kararlarim
beklenen fayda teorisinin ileri siirdiigli Ongoriilere gore sekillendirdiklerini ve
yatirimcilart tamamen faydaci bireyler olarak varsaymakta, bireylerin finansal
yatirim karar1 alirken nasil hareket ettiginden ziyade nasil hareket etmesi gerektigini
one siirmektedir. Ancak piyasalarda bulunan yatirimcilarin her zaman beklenen
fayda teorisine gore hareket etmedigi, yatirimcilarin tamamen faydaci davranmadigi
yapilan ¢alismalar ile gozlemlenmis ve geleneksel finans teorilerinin yatirimei

davraniglarini agiklama konusunda yetersiz kaldig1 ortaya ¢ikmistir.

Geleneksel finans yaklasiminin teori, model ve hipotezler ile agiklayamadigi
bazi durumlar1 davranissal finans agiklanmaya calisitimistir. Ozellikle piyasalarin her
zaman etkin oldugunu vurgulayan geleneksel finans yaklagimi, piyasada olusan
dalgalanma ve anomalileri agiklamadaki yetersizligi davramigsal finansin ortaya
cikmasima zemin hazirlamistir. Daniel Kahneman ve Amon Tverksy 1979 yilinda
gerceklestirdikleri calismalarinda beklenen fayda teorisine getirdikleri elestiriler ile
beklenti teorisini ortaya c¢ikarmislardir. Bu calisma ile birlikte davranigsal finans

kavramu, finans literatiiriinde yerini almistir.

Geleneksel finans teorisi yatirimciyr rasyonel davranan birey olarak ele

almaktadir. Davranigsal finans yaklasimi ise, yatirimciyr rasyonel degil normal
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kabul etmekle beraber irrasyonel davrandigi iizerinde durmustur. Bu baglamda
yatirnmcilarin karar alma asamasinda gosterdikleri bazi yanilsamalar1 ve irrasyonel
davraniglar1 incelenmistir. Yapilan ¢alismalar ile bu durumun nedenini, yatirimci
davraniglarinin her zaman mantiksal degil, psikolojik egilimler, Onyargilar ve

duygular ile hareket ettigi gosterilmektedir.

Calismada ilk olarak geleneksel finans yaklasimini olusturan teori, model ve
hipotezler ele alinmis ve davranissal finansin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayan ve
geleneksel finans teorileri ile agiklanamayan anomaliler ele alinmaktadir. Bununla
beraber davranissal finans yaklasimi, kavrami, ortaya ¢ikisi ve tarihsel gelisimi, diger
bilim dallar1 ile olan iligkisi incelenmis, teori ve modelleri ele alinmis ve
yatirimcilarin karar alma siirecinde etkili olan egilimlere yer verilmistir. Bireylerin
demografik 6zellikleri ve finansal profilleri ile yatirim tercihlerini etkileyen bilissel,
duygusal ve sosyal egilimlerinden, yatirimcilar iizerinde en fazla goriilen ve {izerine
en cok arastirma gergeklestirilen, “asir1 giiven”, “asir1 iyimserlik”, “pismanliktan
kacinma”, “kayiptan kacinma”, “tutuculuk” ve “siirii psikolojisi” egilimleri

aralarindaki iliskiye bakilmistir.

Arastirmada 391 bireysel yatirimci lizerinde uygulanan anket calismasinda

asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Anketi katilin bireysel yatirnmcinin %44°i kadin, %60°1 erkek katilimcilardan
olusmaktadir. Katilimcilarin biiylik ¢cogunlugu 30-39 yas araliginda yer almakla
beraber %54,2’si evli katilimcilardan olusmaktadir. Anketi yanitlayan bireysel
yatirnmeilarin %36,1°1 lisans mezunu ve %42,2’lik kisminin aylik ortalama geliri
3.001-5.000 TL arasindadir. Bireysel yatirimcilarin %44,5°lik kisminmi ise 6zel

sektorde iicretli meslek grubu olusturmaktadir.

Katilmeilarin %51,2°si daha o6nce finans konusunda egitim almadigim
belirtmis ve bu oran anket katilimcilarinin neredeyse yarisinin finans konusunda
egitim aldigim gostermektedir. Yatirim portfoyii biiyiikliigiine bakildiginda %38,6’s1
1.000-25.000 TL arasinda yatirnm yaptigin1 belirtmis, yatirnmcilarin en ¢ok
geleneksel yatirim araci olan altina %54,5 ile yatirim yaptigini, daha sonra
cogunlukla TL ve doviz mevduat hesaplarina yatirim yapildigi sonucuna ulagilmistir.
En az yatirim yapilan finansal arag ise tahvil/bono olmustur. Katilimcilarin %67,5°1

her giin ve haftalik olarak finansal piyasalar1 siklikla takip ettikleri, yatirimlarini
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etkileyen faktorlerinin ise cogunlukla getiri orani ile beklentileri, devamli gelir istegi
ve sermayeyi koruma arzusu ic¢in yapildigr belirtilmistir. Ayrica katilimcilarin
%37,6’s1 portfoylerinin risk durumunu normal olarak goriirken, yatirim portfoylerini
takip ederken en c¢ok internetten faydalandiklarini daha sonra kendi
degerlendirmeleri ile hareket ettiklerini en az ise aract kurum ve sirket raporlarindan

faydalanildigi sonucuna ulasiimistir.

Ankete katilan bireysel yatirnmcilarin davranigsal finans egilimlerinin
Olciilmesi amaci ile hazirlanan anket calismasinda bulunan 6nermelerde 7°1i likert
Olcegi uygulanmisti. Anket katilimcilarinin degiskenlere vermis olduklar1 yanitlar
sonucunda ortalamalar1 incelendiginde, katilimcilarin 5,300 ortalama ile sosyal
cevrelerine ve diger yatirimcilara gore hareket ettikleri yani siirii psikolojisi egilimi
gosterdikleri, 5,248 ortalama ile kayiptan kacinma egilimi belirttikleri, 5,014
ortalama ile kendilerine asir1 giivendiklerini belirtmislerdir. Yatirimeilar 5,005
ortalama ile zarara ugrasalar da ellerindeki iiriinii satmadiklar1 yani pismanliktan
kacinma belirtileri gosterdiklerini, 4,996 ile piyasaya gelen yeni bilgi ve gelismeleri
yok saydigi ve mevcut yatirnmlarina devam ettigi yani tutucuk egilimi sergiledigi
sonucuna ulasilmistir. Katilimcilar son olarak degiskenlere verilen yanitlar sonucu
4,903 ortalama ile yapmis olduklar1 yatirimlara karsi asir1 iyimser olduklart yani
sonuclarin kendi tahmin ve istekleri dogrultusunda olusacagi seklinde yanit
vermislerdir. Genel olarak yatirimcilarin finansal yatirim esnasinda biligsel, duygusal
ve sosyal egilimlerde bulundugu ve bu egilimleri ile hareket ettigi degiskenlere

verilen yanitlar sonucunda gozlemlenmistir.

Yatirimcilarin  demografik o6zellikleri ve yatirimcir profilleri ile yatirimel
egilimleri arasinda farklilik testleri uygulanmistir. Farklilik testlerinden Once
yatirimer egilimleri ile ilgili 24 degisken faktor analizi uygulanmis ve yatirimeilar
tarafindan 24 degiskene verilen yanitlar sonucunda 6 faktér olugsmustur. Farklilik

testleri ortaya ¢ikan bu 6 faktor lizerinden uygulanmistir.

Demografik ozellikler ile asir1 giiven egilimi farlililk ve iligski testleri
incelenmistir. Demografik 6zelliklere gore, cinsiyet durumuna gore erkeklerin daha
fazla asir1 giiven egilimi sergiledigi, medeni duruma gore ise evli bireylerin bu
egilime daha ¢ok sahip olduklari goriilmiistiir. Aylik gelir durumuna bakildiginda ise

asir1 giiven egilimi ve aylik gelir durumu arasinda ¢ok zayif yonlii pozitif iligki
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oldugu yani gelir diizeyi arttik¢a asir1 gliven egiliminin de artis gosterdigi tespit

edilmistir.

Yatirimcilarin finansal profili ve asir1 gliven egilimi farklilik ve iliski testleri
degerlendirildiginde ise, finans piyasalarini takip edenler ve etmeyenler arasinda
farklilik tespit edilmis, piyasalar1 siklikla takip edenlerin kendilerine daha fazla
giivendikleri goriilmiistiir. Katilimcilarin portfoylerindeki risk oranini tanimlamalari
ile asir1 giiven egilimi agisindan anlamli bir farklilik bulunmus, portféylerini riskli
goren yatirimcilarin kendine daha c¢ok giivendigi tespit edilmistir. Yine portfoy
biiyiikliikleri ile agir1 giiven egilimi arasindaki iliski degerlendirildiginde, anlamli bir
farkliligin gozlemlenmis, ankete katilan yatirimcilarin portfoyleri biiyiidiikce

kendilerine olan giivenlerinin arttig1 goriilmiistiir.

Asirt iyimserlik egilimi ile demografik 6zelliklerin farlilik ve iliski testlerine
bakildiginda, cinsiyet durumu ile bir farklilik oldugu, kadinlar erkeklere gore
yatirimlart konusunda daha iyimser oldugu yani, yatimlarinin kendi istek ve
tahminlerine gore sekillenecegine dair diisiinceye kapildiklar tespit edilmistir. Asiri
iyimserlik egilimi ile demografik ozellikler arasinda anlamli bir farklilhik yas
grubunda goriilmiis, katilimcilarin  yas1 arttikga finansal yatinmlarina karsi

tyimserliklerinin de arttig1 tespit edilmistir.

Katilimcilarin finansal profili ve asir1 iyimserlik egilimi arasinda farklilik ve
iliski testleri incelendiginde, finans egitimi alanlar ve almayanlar arasinda anlamli bir
farklilik oldu goriilmiis, finans konusunda egitim alan yatirimcilarin almayanlara
gore yatirimlarini daha iyimser tanimladiklar1 goriilmistiir. Bir diger farklilik ise

finans piyasalarini takip edenler ve etmeyenler arasinda oldugu tespit edilmistir.

Pigsmanliktan kaginma egilimi ile demografik 6zelliklerin farlilik ve iligki test
sonuclarina bakildiginda, sadece ¢ocuk sayisi agisindan anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Katilimcilarinin finansal profili ile pigsmanliktan ka¢inma egilimleri
arasindaki farlilik testleri incelendiginde ise yalnizca finans konusunda egitim alma
durumlart ile aralarinda bir farklilik bulundugu sonucuna ulasilmistir. Egitim

almayanlarin daha ¢ok pismanliktan kacindiklar tespit edilmistir.

Kayiptan kacinma egilimi ile ilgili farklilik ve iligki testlerine bakildiginda,
demografik degiskenler icersinden cinsiyet, medeni durum ve c¢ocuk sayisi

degiskenleri arasinda anlamli bir farklililk wve iligki goriilmektedir. Kadin
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yatirimeilarin erkek yatirimeilara gore, evli yatirimceilarin bekar yatirimcilara gore ve
cocuk sayist artig gosteren katilimcilarin daha az riskli yatirimlara yoneldigi tespit
edilmistir. Yatirnmeilarin finansal profil degiskenleri arasinda tespit edilen farkliliklar
ise, finans konusunda egitim almayanlarin, alanlara gore ve finans piyasalarini takip
edenlerin, etmeyenlere gore daha fazla kayiptan kacinma egilimine sahip olduklari

gbzlemlenmistir.

Tutuculuk egilimi ile demografik degiskenler arasinda anlamli bir farklilik ve
iliski gozlemlenememistir. Yatirimcilarin finansal profili ile tutuculuk egilimi
asasinda finans piyasalarini takip etme siklig1 ve portfoylerinin risk orani tanimlari
ile ilgili diisiinceleri arasinda anlamli bir farklilik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Piyasalar takip eden yatirimcilarin, etmeyen yatirimeilara gore daha tutucu olduklari
tespit edilirken, ankete katilin bireysel yatirimcilardan portféylerinin riskini diisiik

goren yatirnmcilarin daha tutucu olduklar1 gozlemlenmistir.

Siirti psikolojisi ile demografik degiskenler arasindaki farklilik ve iligki testi
sonuclarina gore, egitim durumu ve ¢ocuk sayisi degiskenlerinde anlamli bir farklilik
ve iliski goriilmektedir. Egitim durumu yiiksek olan yatirimecilarda siirii psikolojisi
etkisinin daha az gorildigl tespit edilmis, yani bagkalarimi taklit etme ya da
baskasinin fikirleri ile hareket etme gibi durumlardan uzak, kendi fikirleri ile
yatirimlarini gergeklestirdikleri goriilmektedir. Cocuk sayisi ile goriilen anlamlr iliski
ise negatif yonlii olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yani cocuk sayisi arttikg¢a siirii
psikolojisi azalmaktadir. Yatirimcilarin finansal profili ile siirii psikolojisi arasindaki
farklilik ve iligki test sonuglarina gore, sadece portfoylerinin risk orani tanimlari ile
ilgili diistinceleri arasinda anlamli bir farklilik oldugu, portféylerinin risk durumunu
diisiik goren yatirimeilarin stirli psikolojisine daha ¢ok dahil olduklar tespit

edilmistir.

Arastirma ¢ergevesinde ortaya ¢ikan sonuglara gore, yatirimcilarin sergiledigi
biligsel, duygusal ve sosyal egilimlerin bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkiledigi, yatirnmcilar1 rasyonellikten uzaklastirdigir goriilmektedir. Yatirimcilarin
yatirim agamasinda bu ve bunun gibi egilimlerden uzak durmasi gerektigini, bunun
i¢cin bireylerin yatirim karari vermeden once egitim almasi gerektigi acgikca ortaya

cikmaktadir. Ancak insan yapisi itibari ile herhangi bir standardi bulunmamasi
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nedeni ile yatirim esnasinda bu ve bunun gibi irrasyonel tutumlar gosterecektir ve bu

durum ne yazik ki higbir zaman ortadan kaldirilamayacaktir.
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ANKET FORMU

“BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLERIN

iINCELENMESI”

Bu anket formu Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe ve
Finansman Anabilim dalinda hazirlanmakta olan yiiksek lisans tez g¢alismasina katki saglamak
amaciyla diizenlenmistir. Katkilariniz i¢in simdiden tesekkiir ederim.

Dr. Ogr. Uyesi Tayfun Yilmaz -Tolgahan Keskin

1. Cinsiyetiniz
2.Medeni Durumunuz
3.Cocuk Saymiz

4. Yasimz

5. Egitim Durumunuz
6. Aylik Geliriniz (b)

7. Mesleginiz

Kadmn ( ) Erkek ()

Bekar () Evli( )

ilk Ogretim ( ) Lise( ) Onlisans( ) Lisans( ) Master/Doktora ( )

Kamuda Ucretli () Ozel Sektorde Ucretli () Serbest Meslek () Ciftei ()

Esnaf () Tiiccar () DiIZEr () ceverrecerenceneniecenenencencnes
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Finans konusunda egitim/kurs aldimz m? Evet () Hayir ()
Yatirim portfoyiiniiziin biiyiikliigii yaklasik olarak ne kadardir? (b) ................... TL
Hangi yatirnm araclarina yatirom yapiyorsunuz?
(birden ¢ok segilebilir)
TL Banka Mevduati () Doviz Banka Mevduati () Hisse Senedi ()
Tahvil/Bono ( ) Altin () Gayrimenkul Yatirimi () Diger ( eceeeerereneenenennns

Finans piyasalarindaki gelismeleri ve yatirnmlarimzin mevcut kar/zarar durumlarim hangi sikhikla takip
ediyorsunuz?

Izlemiyorum (1) Yillik (2) Aylik (3) Haftalik (4) Her giin (5)

Yukaridaki yatirim araglarin tercih ederken kararimz etkileyebilecek faktorleri seciniz.
(birden ¢ok secilebilir)

Getiri orani ile ilgili beklentiler ( ) Sermayeyi koruma arzusu () Aliskanliklar ()
Risk diizeyi ile ilgili diistincelerim () Yatirim aracinin bilinirligi () Devamli gelir istegi ()
Diger ( )..

Portfoyiiniiziin risk oranini nasil tammlardiniz?
Cok Yiiksek (1) Yiiksek (2) Normal (3) Az (4) Cokaz(5)

Portfoyiiniizii takip ederken kullandigimiz bilgi kaynaklariniz nelerdir?
(birden ¢ok secilebilir)

Kendi degerlendirmelerim ( ) Gazete-TV () internet ()

Sosyal gevre () Araci kurumlar () Sirket Raporlar1 ()
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Asagidaki ifadelere katilma derecenizi isaretleyiniz.

(YATIRIMCI EGIiLiMi OLCEGI)

Kesinlikle

Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kismen Katilmiyorum

Ne Katiliyorum Ne
Katilmiyorum

Kismen Katiliyorum

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

Finansal yatirim asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin

L. bilgilerine gére daha degerli oldugunu diisiinityorum.
2 Riski diisiik yatirim araglarini, getirisi yiiksek yatirim araclarina gére daha ¢ok
* | tercih ederim.
3 Kendi kendime aldigim finansal kararlarin sonucunda zarar etme ihtimalim
* | diisiiktiir.
4. | Basarili olmus yatirimcilari takip etmek, en basarili yatirim taktigidir.
5 Zarar ettigim bir yatirim aracini zararimu karsilayana kadar bekleyip daha
sonra satarim.
6. Finansal yatiimlarimin gelecek donemde kazandiracagina olan beklentim
gliclidiir.
7. | Yeni bir yatirim aracina yonelmek beni tedirgin eder.
8 Yatirnmlarimdaki kayiplar sonucu olusan iiziintii, beni kazanglar sonucu
* | olusan sevingten daha fazla etkiler.
9 Piyasadaki diger yatirimeilarin kararlari benim i¢in énemlidir ve ¢ogunlugun
* | kararlarmi izlerim.
10. Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri
saglayacak.
1. Benim i¢in kazanan bir finansal varlig1 satmak, kaybeden bir finansal varligi
satmaktan daha zordur.
12. | Yatirim araglar1 se¢iminde bagkalarina gore yetenekli oldugumu diisityorum.
13. Nakit ihtiyactmda ayni maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine%15
kazandiran B yatirimini satarim.
14. Portfoyiimde en ufak bir kayip oldugunda yatinm stratejimi hemen
degistiririm.
15. Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair
kendime giivenim tamdir.
16. | Gelecekte ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagini diisiiniiyorum.
17. %100 olasilikla 3000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 4000 TL
kaybetmeyi tercih ederim.
18. Gelecek donemde kendi portfoyliim disindaki finansal araglarin kaybedecegini
disiiniiyorum.
19. Yatinm stratejimin ¢ok saglam olduguna inantyorsam, yeni gelen
kafakaristirict bilgilere ¢ok itibar etmem.
20. Kazanacagina kuvvetle inandigim bir yatirmmim kaybetmeye baslasa dahi
paniklemem ve orijinal stratejime sadik kalirim.
21. Zarar eden bir yatinm aracini, alis maliyetini karsiladiginda elimden
cikaririm.
2. %80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 TL
kazanmay tercih ederim.
23. | Ekonomik krizlerin, i¢inde bilyiik firsatlar barindirdigina inananlardanim.
24. | Borsada kurumsal yatirimeilari takip eden kazanur.
25. | Diisiislerde dahi kazandiran yatirim araglarini bulurum.
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