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ÖZET 

 

Bu çalıĢmada,  profesyonel olmayan bireysel yatırımcıların yatırım 

kararlarının biliĢsel faktörler çerçevesinden incelenerek yatırımcı davranıĢlarını 

tespit etmek, davranıĢlarını davranıĢsal finans çerçevesinde analiz etmek 

amaçlanmaktadır. Bu doğrultuda çalıĢma için anket uygulaması 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Basit tesadüfi örnekleme yöntemi kullanılarak elde edilen  57 

verilerin analizinde paket program kullanılmıĢtır. Veriler Ġndependent T testi ve 

ANOVA testi ile analiz edilmiĢtir. Analiz sonuçlarına göre aĢırı güven eğilimi 

cinsiyete göre farklılaĢmamakta, kendini atfetme eğilimi cinsiyete göre 

farklılaĢmamakta, muhafazakarlık eğilimi cinsiyete göre farklılaĢmakta,  temsil 

etme eğilimi yaĢa göre farklılaĢmamakta, aĢırı güven eğilimi ve temsil etme 

eğilimi ile yaĢ iliĢkisi testinde aĢırı güven için yaĢın farklılaĢmakta, temsil etme 

için farklılaĢmamakta, aĢırı güven ile yatırımları gözden geçirme sıklığı iliĢkisinde 

ise anlamlı farklılaĢtığı, kayıptan kaçınma ile elde tutma süresi iliĢkisinde ise 

farklılaĢmamakta, kendine atfetme ile yatırımcı türü iliĢkisinde ise 

farklılaĢmamaktadır. 
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In this study, it is aimed to determine the investor behaviors by examining 

the investment decisions of non-professional individual investors from the 

framework of cognitive factors and to analyze their behaviors within the 

framework of behavioral finance. In this direction, a questionnaire was applied for 

the study. A package program was used in the analysis of 357 data obtained by 

using simple random sampling method. Data were analyzed by Independent T test 

and ANOVA test. According to the results of the analysis, overconfidence 

tendency does not differ according to gender, self-attribution tendency does not 

differ according to gender, conservatism tendency does not differ according to 

gender, representation tendency does not differ according to age, overconfidence 

tendency and representation tendency do not differ according to age relationship 

test, age differs for overconfidence, for representation It does not differ 

significantly in the relationship between overconfidence and the frequency of 

reviewing investments, does not differ in the relationship between loss aversion 

and holding time, and does not differ in the relationship between self-attribution 

and investor type. 
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GĠRĠġ 

GeçmiĢten günümüze kurum kuruluĢ veya bireyler tarafından yapılan 

yatırım, genel anlamda; tasarruf kaynaklarını değerlendirme olarak 

tanımlanabilmektedir. Yatırımlar çok uzun zaman öncesine dayanarak özellikle 

son yıllarda bireysel ve kurumsal nitelikte oldukça önem arz etmektedir. 

Kurumlar daha çok pazardaki yerini aktif tutmak ve paylarını büyütmek amacıyla 

tasarruflarını değerlendirirken, bireysel yatırımcılar, faiz geliri elde etme, ek gelir 

sağlama, gelecek dönemlerde kendilerini güvence altına alma gibi düĢünceler 

neticesinde yatırım yapmaya yönelirler. Yatırım kararını alırken birçok faktörden 

olumlu ya da olumsuz olarak etkilenen yatırımcılar, kararlarını bulundukları 

süreç, değiĢkenler etrafında düĢünerek gerçekleĢtirmektedirler. GeçmiĢten 

günümüze değiĢen yatırım araçları için, yatırım miktarı, süresi, yatırım yapılacak 

sektör gibi birçok kriter yatırım sürecini kolaylaĢtırır. Bu süreçte yatırım 

konusunu içine alan finans teorilerinden de yardım alınmaktadır. Bu teoriler 

literatürde iki ana baĢlık altında incelenmektedir. Birincisi, geleneksel finans 

teorisi; bireysel yatırımcıların rasyonel olarak yatırımını gerçekleĢtirdiğini 

savunur. Yatırımdan elde ettikleri olumlu sonuçları, katlanılacak riskler ile 

kıyasladıklarında yatırımcıların aynı bilgiye sahip oldukları zaman doğru ve 

tatmin edici sonuçlara ulaĢılabildiği savunulmaktadır. Geleneksel teoriye göre 

rasyonel olarak hareket eden bireysel yatırımcılar farklı bir öğreti ile 

karĢılaĢtıklarında bu bilgileri kendi istekleri doğrultusunda Ģekillendirerek, bir 

nevi beklenen fayda teorisini temsil ederler.  

Ġktisat bilimine göre yatırımcılar rasyonel varlıklardır. Bu rasyonellik 

çerçevesi içerisinde hareket etmektedirler. YaklaĢık 1970li yıllardan beri finans 

bilimi de iktisat bilimi gibi yatırımcılara rasyoneldir gözüyle yaklaĢmakla birlikte, 

bireylerin kendileri için aldıkları kararların beklentiler doğrultusunda en iyi 

olduğunu düĢünerek, birçok güçlü yatırım araçları ortaya çıkarmıĢtır. Bu yatırım 

araçlarına dayanarak Sermaye varlıklarını fiyatlama modeli (CAPM), Arbitraj 

fiyatlama modeli ve Opsiyon fiyatlaması gibi modeller geliĢtirerek, yatırımların 

risk ve getirileri üzerinde analizler yapılmıĢtır. Son yıllarda ise davranıĢsal finans 

alanına duyulan ilginin artmasına sebep olan bazı krizler önemli bir unsur olarak 

görülmektedir. Bunların baĢında  997 yılında meydana gelen Asya krizi,     li 

yıllarda meydana gelen ABD krizi gibi krizler gösterilebilmektedir. YaĢanan bu 
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krizel durumlar, yatırımcıların güveninde kırılmalara sebep olmuĢ, yatırımcılar 

zaman içerisinde borsa hareketlerini takip etmeye ve Ģuan davranıĢsal finansın 

iliĢki içinde olduğu psikoloji, sosyoloji, ekonomi gibi birçok bilim alanları 

hakkında araĢtırmalar yapılmasına sebep olmuĢtur. Bu araĢtırmalar ile birlikte 

önem kazanan davranıĢsal finans bilimi, sadece yatırımcıların değil, psikologların 

da ekonomiye olan ilgilerini attırmıĢtır.(Akın,   7:  -12) 

 97 ‟li yıllarda geleneksel finans teorileri üzerine olumsuz 

değerlendirmeler yapılmaya baĢlayınca teoriler üzerinde daha ayrıntılı çalıĢmalar 

yapılmaya baĢlanmıĢtır (Küçük,   4:  7-108). Yapılan çalıĢmalar sonucunda 

finans biliminin aslında birçok bilimle yakından iliĢki içinde olduğu ve bu farklı 

disiplinler çerçevesinde geliĢtiği görülmüĢtür. Bu noktada modern finans teorileri 

geliĢtirilmiĢtir. Modern finans teorileri geleneksel teorilerin tersi düĢünceyi 

savunmaktadır. Bu teorilere göre yatırımcı karar verirken çevresel değiĢkenlerden 

ve biliĢsel faktörlerden etkilenir ve bu doğrultuda yatırım kararını verir. Böylece 

aslında finans biliminin psikoloji bilimiyle birbirine bağlı olduğu sonucuna 

varılabilmektedir. Bu düĢünceden hareketle, Kahneman ve Tversky tarafından 

yapılan araĢtırmalar ortaya davranıĢsal finans biliminin çıktığını söyleyebiliriz. 

Geleneksel finans teorilerine göre bireysel tavır ve tutumlarının basitliği hipotezi 

çürütülmüĢtür.  

  DavranıĢsal finansa göre birey davranıĢları mantıksal düĢünceden uzak 

bir yol izlemektedir. Bu teoride sistematik bir düzen veya bilgi yoktur. 

DavranıĢsal finans insanların yatırım kararlarında her zaman rasyonel olmadığı 

görüĢü ile birlikte ortaya çıkmıĢtır. Yatırımcıların riskli bir durumda vereceği 

yanlıĢ kararlar doğrultusunda yaĢanabilecek hataların piyasaya etkisini açıklamaya 

çalıĢan davranıĢsal finans; sadece yatırım ile yatırımcı iliĢkisini değil, aynı 

zamanda yatırımcıların psikolojik eğilimlerini de ele alarak psikoloji ve finans 

bilim dallarını bir araya getirerek bir hipotez kurmuĢtur.(Öztopçu ve Aytekin, 

2017: 456-457) 

Son yıllarda daha da önem kazanan davranıĢsal finans teorisi, yatırımcının 

dıĢında, yatırım araçları, psikolojik eğilimler, piyasalar, anomaliler ile bağlantılı 

olarak her bir baĢlığı ayrı ayrı inceleyerek birleĢtirmekte ve ortaya çıkan bilgiler 

doğrultusunda finansa ayrı bir boyut kazandırmaktadır. Kısacası davranıĢsal 

finans psikoloji ile finans arasındaki b
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ağın iliĢkisel adını ifade etmektedir. DavranıĢsal yaklaĢım, geleneksel 

finans teorilerine alternatif olarak, irrasyonalite ya da sınırlı rasyonellik 

düĢüncesini savunmaktadır.(ġentürk ve Fındık;    4:  8). 

GeliĢen davranıĢsal finans yaklaĢımı ile birlikte yatırımcılar iki gruba 

ayrılmıĢtır. Birincisi,  profesyonel yatırımcı olan yatırımcı grubu, yatırım iĢlemleri 

normal bir yatırımcıya göre daha uzun süreli, daha riskli olup getirisi de yüksek 

olan, herhangi bir piyasa dalgalanması durumunda her an yatırım kaynaklarını 

inceleyen ve veya analiz eden, piyasayı sürekli olarak takip eden, yatırım 

kararında profesyonel bir tavır takınan, oluĢabilecek kayıplara karĢı portföy 

analizini sürekli etkin tutan, alternatif seçimler belirleyen, yatırımlarda 

yapılabilecek hataya ihtimal vermeyen yatırımcılar olarak tanımlanabilmektedir. 

Ġkinci grup ise, profesyonel olmayan yatırımcı grubu olarak adlandırılmaktadır. 

Bu gruptaki yatırımcılar yatırımlarını daha çok haftalık veya aylık olarak 

yapmakta, risk üstlenmekten olabildiğince kaçınmakta ama aynı zamanda da 

getirinin yüksek olmasını istemektedir. Profesyonel yatırımcılardan farklı olarak, 

piyasa hareketlerini takip etseler de analiz ve değerlendirme durumu üzerinde çok 

vakit harcamamaktadırlar. Bu açıklamalardan yola çıkarak profesyonel ve 

profesyonel olmayan yatırımcılar hakkında bir açıklama yapılacaksa, profesyonel 

yatırımcıların diğer yatırımcılara göre daha tedbirli ve emin bir Ģekilde yatırım 

hareketi gerçekleĢtirdikleri, profesyonel olmayan yatırımcıların ise, daha çok 

süreç içerisinde güncel olan yatırım araçlarına ya da kendi bildikleri, güvenilir 

buldukları yatırım araçlarına yatırım hareketi gerçekleĢtirdikleri 

söylenebilmektedir. Bu durumda profesyonel olmayan yatırımcılar rasyonellikten 

uzak kalmakta, birçok faktörden etkilenerek yatırım kararı vermektedir. 

Buradan yola çıkarak tez çalıĢmasında,  profesyonel olmayan bireysel 

yatırımcıların yatırım kararlarının biliĢsel faktörler çerçevesinden incelenerek 

yatırımcı davranıĢlarını tespit etmek, davranıĢlarını davranıĢsal finans 

çerçevesinde analiz etmek amaçlanmaktadır.  

ÇalıĢmanın bundan sonraki aĢamaları Ģu Ģekilde olacaktır. Birinci bölümde 

genel olarak davranıĢsal finans kavramı ve bileĢenleri anlatılacaktır. 

Ġkinci bölümünde konuyla iliĢkili literatür araĢtırması ile yatırımcı 

davranıĢlarını etkileyen faktörler konusu incelenecektir. 
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Üçüncü bölümünde davranıĢsal finans modelleri anlatılacak, son bölümde 

ise finansal yatırım yapan bireysel yatırımcılardan elde edilecek verilerin analizi 

yapılacaktır. 
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BÖLÜM I 

1. YATIRIM KAVRAMI VE ĠġLEYĠġĠ 

Genel olarak yatırım kavramı, birey ya da kuruluĢlar tarafından dikkate 

alınan riskle beraber getiri elde etmek amacıyla,  menkul kıymet satın alma ve 

çoğaltma olarak da düĢünülebilmektedir. Yatırım kavramı iki alt baĢlık altında 

incelenmektedir. Bunlardan Birincisi reel yatırımlardır. Reel yatırımlar, arsa ve 

gayrimenkul gibi somut, fiziksel mallara yapılan yatırımlar olurken, finansal 

yatırımlar gelecekte alacak veya ortaklık hakkı verip fiziksel olmayan menkul 

kıymetler olarak açıklanabilmektedir. Yatırım, sermaye birikimi ile ilgili bir 

kavram olup bir toplumun, bir kuruluĢ ya da bireye ait sermaye birikimindeki 

artıĢlardır. ĠĢletme bilimi disiplinine göre yatırım; belirli bir süreç içerisinde, 

gelecekteki harcamalardan vazgeçilerek tasarruf sağlamak amacı güderek yapılan 

harcamalar olarak açıklanabilmektedir.  

Yatırım kavramının günümüzde bireyler tarafından tanımlaması ise, 

bireylerin bugünkü Ģartlarında oluĢan tüketim harcamalarından tasarruf etmesi ve 

bu tasarruf sonucunda, ileri süreçlerde tasarruflarını kullanma ihtiyacı doğuracak 

gereksinimlere karĢı tasarruflarını yatırım kalemleri üzerinde değerlendirmesi 

olarak belirtilebilmektedir. (AfĢar,    : ) 

Yatırımlar, bireysel ve kurumsal yatırımcı tarafından farklı amaçlarla 

yapılmaktadır. Bireysel yatırımlar için genellikle yüksek kazanç sağlama amacı 

güdülürken, kuruluĢlar için sosyal amaçlı kazanç sağlayarak geçim düzeyini 

maksimize etmektir. Bireysel yatırımcıların yatırım amaçları kısaca; yatırılan 

sermayenin değerindeki artıĢın o dönemdeki enflasyon oranından daha yüksek 

kazanç elde etmek istemesi, enflasyon oranından daha yüksek kazanç elde 

edemese bile yatırım miktarını aynı seviyede koruyabilmek, devamlı ve belirli bir 

miktarda kazanç sağlamak, gerçekleĢtirdiği yatırımda yatırım kaleminin değerinin 

artmasını istemektir. (Aksoy, Tanrıöven;   4:9-10) 

1.1 Finans Konusuna ĠliĢkin Kavramlar  

 Finans; kuruluĢların öz kaynak ve sermayelerini üst düzeyde koruyabilmek için 

gereken fon ve tasarrufların etkin biçimde, etkin araçlara yatırılması olarak 

tanımlanabilmektedir.(AteĢ,   7: ). Finans sadece kuruluĢlar için değil bireyler için de 

önemli bir yere sahiptir. Riskler karĢısında finans bilimi, yatırımcı için bir rehber olarak 

görev almaktadır. Burada rehberden kasıt ise, finans biliminin veriler üzerinden 
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çalıĢmasından kaynaklı olarak yatırımcılar tarafından da veriler üzerinde yorum 

yapabilme imkanı sağlamasıdır.  

 Ülkede para kullanımı konusunda içeriği oluĢturan temel aktörler bireyler, 

iĢletmeler ya da Ģirketler ve kamu kurumlarıdır. Bunların tümü finansal 

kaynakların elde edilmesi, değerlendirilmesi ve finansal düĢüncelerin karara 

bağlanmasında, alınmasında bilgiyi gereksinim olarak görmektedirler. Bundan 

dolayı finans bilimi yöntemleri yenileme  geliĢtirime ve disipline etme gibi 

görevler üstlenir. (Özçelik,    8, ).Finans bilimi, değiĢken, aktif ve birbirleriyle 

iliĢkili teorilerden oluĢan bir bilim dalıdır. Bu tanımlamada değiĢkenlik ve aktiflik 

ifadeleriyle anlatılmak istenen; ülke veya bireyler için değiĢen politika, düĢünce 

gibi durumlar finans bilimini direkt ya da dolaylı olarak etkisi altına alarak yön 

vermektedir. Buna en iyi örnek finansal krizler verilebilmektedir. Finans biliminin 

aktifliği dıĢında baĢka bir özelliği ise bir varlık veya tasarruf değeriyle ilgili bilgi 

sunma amacı da gütmesidir. Geçerli, uygun ve güvenilir kurallar ıĢığında karar 

mekanizmalarının nasıl çalıĢması gerektiğini de sorgulayan bir bilim dalıdır.  

 Finans bilimi üzerine araĢtırma yapıldığında geliĢimsel açıdan üç geliĢim 

evresi olduğu gözlemlenmektedir. Birinci evre,  95 lere kadar olan dönemi 

kapsayıp, bu dönemlerde finans bilimi ekonomi biliminin alt disiplin bilimi olarak 

görülmektedir. Bu dönemlerdeki çalıĢmalar, analizler az miktarda olup sadece 

mali tablo analizleri çerçevesinde konumlandırılmıĢtır.  95 lerden itibaren ortaya 

çıkan ikinci evrede ise Etkin Piyasa Hipotezi(EPT), Modern Portföy 

Teorisi(MPT) gibi yaklaĢımlar ön plana çıkmıĢ ve bu yaklaĢımlar etrafında 

Ģekillenen birçok çalıĢma öne sürülmüĢtür.  98  ve sonrası dönem ise üçüncü 

evre olarak belirlenmiĢtir. Bu evrede artık finans disiplini sadece ekonomik 

parametreler etrafında geliĢen bir disiplin olmaktan çıkarak, psikoloji, sosyoloji 

gibi toplumsal ve bireysel disiplinler ile bütünleĢerek,  disiplinlerarası bir 

bütünlük sağlayarak çalıĢma alanını olduğundan daha çok konulara 

yaymıĢtır.(Aren, 2019:128) 

Finans teorileri geleneksel ve modern teoriler olarak iki ayrı baĢlık altında 

incelenmektedir. Geleneksel finans teorileri neoklasik iktisat temeline 

dayandırılarak geliĢtirilmiĢ teoriler olarak bilinmektedir. Bu teorilerde yatırımcılar 

rasyonellik ve fayda maksimizasyonu üzerinde odaklanmıĢ Ģekilde hareket 

ederler. Geleneksel finans teorileri aĢağıdaki gibi sayılabilir;  
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1.2 Geleneksel Finans Teorileri 

1.2.1 Beklenen Fayda Teorisi  

      Geleneksel finans teorisinin kilometre taĢı olan beklenen fayda teorisi, 

John Von Neumann ve Oscar Morngenstren tarafından geliĢtirilen fakat ondan 

önce ise Daniel Bernoulli tarafından  7 8 yılında oluĢturulan teoridir. Bu teori 

Beklenti teorisinin öne atılmasına kadarki süreçte riskin ön planda tutularak karar 

alınması gerektiğini savunan bir teori olmuĢtur. Bu teori Theory of Games and 

Economic Behavior adlı çalıĢma ile ifade edilmiĢtir. 

Beklenen fayda teorisi, yatırımcıların yatırımlarından fayda 

maksimizasyonu sağlamak amacıyla birbirlerine alternatif olabilecek yatırım 

araçlarını karĢılaĢtırarak yatırım kararı aldıklarını savunmaktadır. Bu teori birkaç 

varsayımı içermektedir. Bu varsayımlar sırasıyla Ģöyle ifade edilebilir;( 

Küçük,   4:  6) 

Ġnsanlar bilinmezlik halinde, çeĢitli davranıĢların meydana gelme 

ihtimalini Bayes teoreminden faydalanarak, sübjektiflikten uzak durarak teĢhis 

ederler. 

Seçenekler arasında fayda maksimizasyonu en yüksek olan üzerinde karar 

verirler. 

Karar alınırken fayda maksimizasyonu göz önünde bulundurulur. 

Fayda, azalan marjinal fayda olarak algılanmaktadır ve oluĢturulan fayda 

fonksiyon dıĢbükey bir yapıdadır. Bu durumda fayda az artıĢ göstermekte bunun 

tam tersi olarak ise getiri arttıkça da fayda maksimizasyonu sağlanmaktadır. 

Literatürde beklenen fayda teorisine iliĢkin çalıĢmalar yapılmıĢtır. 

Bunlardan bazıları aĢağıda ifade edilmektedir; 

Karabulut (    ), yaptığı çalıĢmada,  internet üzerinden alıĢveriĢ yapan 

tüketicilerin risk değiĢkeninden ne derecede etkilendiğini belirlemeyi 

amaçlamıĢtır. Yapılan anket uygulaması neticesinde beklenti teorisinin riskten 

kaçınma konusunda, beklenen fayda teorisine göre daha etkili olduğu 

gözlenmiĢtir. Bir baĢka deyiĢle tüketicilerin kayıptan kaçınma içgüdüsü ile 

faaliyet gösterdikleri sonucuna varılmıĢtır. TaĢdemir (   7) ise , çalıĢmasında 

beklenen fayda teorisine iliĢkin yapılan çalıĢmalarda bireylerin çeĢitli belirsizlik 

sorunu ile karĢı karĢıya kaldıkları zaman tercihlerini açıklamadaki 

baĢarısızlıklarını incelemiĢtir. Yapılan analizler sonucunda beklenen fayda 
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teorisinin bireylerin karar süreçlerine yeterli seviyede açıklama getiremediği 

sonucuna varmıĢtır. Tekin(   6) ise çalıĢmasında geleneksel finans ile 

davranıĢsal finans bilimlerini, beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisi 

çerçevesinde ele almıĢtır. 

1.2.2 Bayesçi Öğrenme Teorisi 

Matematikçi Thomas Bayes‟in ortaya attığı bu teoriye göre Ģuanki ya da 

gelecekteki herhangi bir geliĢme hakkında çıkarım veya saptama yapabilmek 

amacıyla geçmiĢte var olan olayların bilgilerinden faydalanarak bir karar teorisi 

inĢa edilebilir. Thomas Bayes‟e göre bilinmez bir durum hakkında çıkarım 

yapabilmek için olayın olasılık dağılımı çözümlenmelidir. Böyle bir düĢünceye 

sahip olmasına rağmen kullanılamayan bu teori   . yy.‟ın ikinci döneminde Jim 

Savage ve Dennis Lindley‟in çalıĢmaları sayesinde önemini 

arttırmıĢtır.(Ede,2007:5-7) 

Ġhtimallerin ek bilgi birikimi yardımıyla değerlendirilmesi Bayes Kuralı 

olarak bilinmektedir. Bayesçi öğrenme teorisi, yatırımcının bir duruma iliĢkin 

kendine ait ihtimallerini göz önüne alması ve belirsizlikleri riske dönüĢtürmesidir. 

Bu açıdan diğer teorilerden farklılığını kanıtlamaktadır. Bayes teoremi, 

baĢvurduğu karar verme modelleriyle kiĢisel düĢünce ve öngörüleri, sayısal olarak 

ihtimallere ekleyerek analiz gerçekleĢtirmektedir. Bu teorem, doğru 

tahminlemelere ulaĢmak amacı güden koĢula bağlı ihtimallerin tespitine 

dayanmaktadır. Teorem, ihtimalleri ham verilere dahil edilerek son durum 

ihtimallerine dönüĢtürmektedir. Bu ek bilgilerden kasıt, kiĢiye özel bilgilerdir. 

(Yıldırım,   7:5) 

1.2.3 Etkin Piyasalar Hipotezi 

Eugene Fama tarafından ortaya atılan Etkin Piyasalar Hipotezi,  965 

yılında yayınlanan „‟Hisse Senedi Piyasası Fiyatlarında Rassal YürüyüĢ‟‟ baĢlıklı 

çalıĢmada ele alınmıĢtır. Etkin piyasalar hipotezi ile Rassal yürüyüĢ hipotezi  

birbirleriyle bağlantılı hipotezlerdir. Rassal yürüyüĢ hipotezi, bilgilerin kıymetlere 

anında yansıdığını, bilgilerin yayılmasında bir sınırlamanın olmadığını savunur. 

Bu sebeple fiyatlarda oluĢabilecek değiĢiklikler daha önceden bilinemez ve rassal 

özelliktedir.(Kulalı;    6: 47)Etkin piyasalar hipotezine göre yatırım aracı olarak 

sayılacak kıymetler, piyasa hakkındaki bilgilendirmeleri doğrudan yatırımcıyla 

paylaĢır, Ģeffaf bir politika izler. Fiyatlardaki ani değiĢimler yatırımcılara net bir 
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Ģekilde bildirilir.(Ede;    7: 7)      Piyasalardaki dalgalanmalar kolay bir Ģekilde 

takip edilerek yatırım kararlarında etkin bir rol oynar. Hipoteze göre 

kıymetlerdeki bilgi akıĢı neticesinde elde edilen bilgiler baz alınarak piyasalar 

gruplandırılmaktadır.(Bayraktar,     : 9)Etkin piyasalar hipotezi,  97 ‟li 

senelerde oldukça hızlı bir büyüme göstererek ekonometrik ve finansal analizlerde 

yatırım araçlarının analiz edilmesinde üstünlük göstermiĢ olup hipotez,  tam 

rekabet piyasalarını baz alarak piyasada var olan özellikleri sermaye piyasasında 

denemiĢtir. Böylece kıymetin  gerçek değeri ile piyasada mevcut bulunan fiyatları 

birbirine eĢit olacaktır.( Ede;2007:7)  

Etkin Piyasa Hipotezi‟ne göre,  bütün yatırım düĢüncelerinde rasyonellik 

ön plandadır. Yatırımcılar kararlarında genellikle pratik ve hızlı davranarak ya da 

kısa sürede kar amacı güderek, rasyonellikten uzaklaĢarak,  piyasada mevcut 

bulunan denge fiyatında dalgalanmalara sebep olabilmektedir.  Fakat birbirleriyle 

etkileĢimde bulunmayan rasyonellikten uzaklaĢmıĢ yatırımcıların davranıĢları 

birbirlerini desteklemektedir. Fakat bu durumun olumsuz sonucu ise, bu 

yatırımcılar,  beklenti üstü veya altında yaptıkları fiyat değiĢiklikleri sebebiyle 

rasyonel olarak davranıĢ gösteren yatırımcılara göre daha düĢük getiri sağlayarak 

kıymetlerinin azalmasına sebep olmaktadırlar.  Bu durumun olumlu sonucu ise, 

rasyonel olarak hareket eden yatırımcıların arbitraj düĢünceleri sayesinde 

fiyatlarda denge oluĢmakta, piyasalar etkin hale gelmekte ve kazançlarda artıĢ 

gözlenmektedir. Etkin piyasa hipotezine göre, piyasa her zaman etkin olarak aktif 

bir Ģekilde hareket ederken, yatırımcılar daima rasyonel olarak hareket 

etmemektedir. Samuelson‟un düĢüncelerine göre Etkin Piyasalar Hipotezi,  

piyasaların tamamında değil, hisse senetleri açısından daha etkin 

uygulanmaktadır. Ayrı ayrı hisse senetleri incelemeye alındığında piyasanın 

tamamına göre daha aktif hareketlerde bulunduğu görülmektedir. Piyasa 

etkinliğine süresel bazda incelendiğinde aktiflik etkinlik açısında Ģüphe ettiren 

risk ve belirsizlikler uzun süreçte etkisiz hale geldiği ve Etkin Piyasalar 

Hipotezi‟nin uzun dönemli piyasalarda uygulanmasının daha doğru olacağı 

görülmektedir. (Konstantinidis vd., 2012: 18 -19) 

Etkin piyasa hipotezinin savunduğu birçok varsayım vardır. Bunlar 

aĢağıda sırasıyla belirtilmektedir; (Yağmur ve Mangır,     : 67) 
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Tablo 1.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsayımları, (Yağmur ve Mangır, 

2020:167) 

 

Etkin Piyasa Hipotezi, bilinirliliğini  98  yıllarında arttırmıĢtır. 1967 

tarihlerinde etkin piyasa hipotezi tanımlamasını ilk kez Roberts kullanmıĢ, bu 

çerçevede piyasa etkinliği kavramını iki baĢlık altında ayırarak konuya baĢka bir 

boyut kazandırmıĢtır. Burada piyasa etkinliğinde kastedilen etkinlik formları, 

bilgisel etkinliğe bağlı piyasa formlarıdır.  Roberts piyasa etkinliğini güçlü formda 

etkinlik ve zayıf formda etkinlik olmak üzere iki baĢlık altında toplarken,  Fama 

 97  senesinde baĢlıklara ek üçüncü bir baĢlık olarak yarı güçlü formda etkinlik 

kavramını getirmiĢtir.(Novickyte ve Degutis, 2014: 11)  

Zayıf Formda Etkinlik: Zayıf formda etkinlikten söz edilebilmesi için 

yatırımcının geçmiĢte oluĢmuĢ olan fiyat değiĢimleriyle normalden fazla getiri 

elde edememesi gerekmektedir. (Çelik ve TaĢ,   7;  ) Etkin piyasa hipotezinin 

ilk versiyonu olan zayıf formda etkinlik Rassal YürüyüĢ Hipotezi olarak da 

adlandırılmaktadır. Bu kavram,  9  lü yıllarda Louis Bachelier tarafından yazılan 

“Spekülasyon Teorisi” isimli doktora tezinden faydalanılmıĢtır.   965 yıllında 

Rasyonalite:  Bireyler yatırım kararını verirken rasyonel olarak hareket 

ederler. 

Tercihler: Birey kararları her zaman dengelidir. DıĢ faktörler kararlarda bir 

rol oynamaz. 

Optimizasyon: Bireyler doğru optimizasyon yaparlar. 

Değerlendirme Yeteneği: Bireyler gerçekleĢme olasılığı olan herĢeyi doğru 

ve mantıklı Ģekilde analiz edebilirler. 

Ġrade Gücü: Bireyler iradesel olarak yeterlidir. 

Ekonomik Ġçgüdüler: Bireyler kendileri için iyi olacak fırsatları kovalarlar. 

Adalet Duygusu:  Bireyler adalet duygusundan çok kendilerine yarayacak 

çıkarını gözetecek konularla ilgilenirler. 
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Fama tarafından ortaya atılan „‟Hisse Senedi Piyasası Fiyatlarında Rassal 

YürüyüĢ‟‟ adlı çalıĢmada bahsedilen Etkin Piyasa Hipotezi sayesinde de 

güncelliğini arttırmıĢtır.(Tufan ve Sarıçiçek,    ; 65) Zayıf formda etkinlikte 

geçmiĢ fiyat hareketlerinden yola çıkarak fiyat değiĢimlerini tahmin edebilmek  

mümkün olmayacaktır. Çünkü değiĢimler tesadüfi olarak gerçekleĢmektedir. 

Yarı Güçlü Formda Etkinlik: Yarı güçlü formda etkin olan piyasalar 

topluma Ģeffaf olan her konuda eriĢilebilecek olan bilgi giriĢlerine karĢı hassas 

olmakta birlikte,  bilgi giriĢlerinde kısa dönem içerisinde adapte olabilen 

piyasalardır. Bu nedenle hisse senetlerinde geçmiĢ fiyat ve hacimleri, genel 

ekonomik bilgiler, iĢ dalı ve kurumlar hakkında bilgiler gibi örneklendirilebilecek 

kuruluĢ veya bireyleri ilgilendiren topluma beyan edilmiĢ tüm bilgiler menkul 

kıymet fiyatlarına olduğu gibi yansımaktadır. Bunun yanı sıra yarı güçlü formdaki 

piyasalarda, topluma beyan edilmiĢ bilgiler ile temel analiz veya teknik analiz 

yöntemleri uygulanarak ekstra getiri sağlamak mümkün olmamaktadır. (Ede, 

2007:9)  

Güçlü Formda Etkinlik: Güçlü formda etkin piyasalarda kıymete iliĢkin 

bütün bilgilendirmeler fiyatlara doğru bir Ģekilde yansımaktadır. Fama, güçlü 

formda etkinlik çalıĢmasıyla yatırımcıların fiyatlar üzerinde bir etki 

sağlayabilecek bir bilgi üzerinde monopolistik etkileĢim olanağına ulaĢıp 

ulaĢmadıkları hakkında bilgi edinebilmek amacıyla ilgilenmiĢ, fiyatlarda etki 

sağlayabilecek herhangi bilginin ulaĢıp ulaĢmadığı analiz edilmiĢtir.( Tufan ve 

Sarıçiçek,    ; 66) 

    Yukarıda bahsedilen bilgi etkinliğine dayalı piyasa formlarında zayıf 

formda etkinlikten söz edilirken bu piyasanın davranıĢsal finans ile iliĢki 

içerisinde olması mümkün olmamaktadır. Sebebi ise, zayıf form etkinliğinde 

bireyler geçmiĢ bilgilerden faydalanamadığı için alacakları kararlarda geçmiĢe 

dair bir düĢünce oluĢmayacaktır. Bu durum yatırımcıların aleyhine bir durum 

geliĢtirmektedir. Yarı güçlü form bilgi etkinliğinde ise piyasa bilgilerine zayıf 

form etkinliğine göre daha Ģeffaf Ģekilde ulaĢılabilmektedir. Fakat bu formda 

beyan edilen bilgiler fiyatlara yansıtıldığı için yatırımcılar sadece ilan edilen 

bilgiler hakkında bir iĢlem yapmaktadır. Güçlü form etkinliğinde ise piyasaya 

verilen bilgiler anında fiyat bilgilerine yansıdığı için yatırımcılar üzerinde tam 

bilgilendirme sağlanmaktadır. Yatırımcılar bu bilgi etkinliğinde piyasadan tüm 
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Ģeffaflığıyla haberdardır. Bilgilerin doğruluğu, yatırımcıların güvenini 

arttırmaktadır. 

1.2.4 Modern Portföy Teorisi(MPT) 

 95  yılında Markowitz tarafından ele alınan „Portföy Seçimi‟ isimli 

yazıyla Markowitz, portföy teorisinin iki basamaktan oluĢturulduğunu,  birinci 

basamağın  gözlem ve bilgi birikimleriyle baĢladığını, gözlemler sonucunda 

menkul kıymet seçiminin yapıldığı, ikinci basamağında ise aynı bilgiler 

doğrultusunda portföy oluĢturma çalıĢması yapıldığını ifade etmiĢtir. Markowitz 

bu çalıĢmasında ikinci basamak üzerinde durduğunu açıklamıĢtır. (Yiğiter, 

Akkaynak,   7: 87) 99  yılında Ekonomi Alanında Nobel Ödülü‟ne layık 

görülen Markowitz‟in bu çalıĢması, ekonomi konusunda yeni kapılar açmıĢ, 

böylece geleneksel portföy yaklaĢımının sonu gelmiĢtir.  

MPT genel olarak,  menkul kıymetlerden oluĢturulacak bir portföyde 

çeĢitliliğin artmasıyla riskin de azalacağını savunmaktadır.  Markowitz yaptığı 

çalıĢmayla riski matematiksel olarak kanıtlamıĢ ve portföylerdeki risklerin belirli 

çeĢitlendirme çalıĢmalarıyla azaltılabileceğini savunmuĢtur. Genel olarak 

MPT‟nin varsayımları aĢağıdaki gibi sıralanabilir;  

Yatırımcı, her bir yatırım kalemini, alternatiflerinden elde edeceği getiri 

dağılımına göre seçmektedir.  

Yatırımcı, fayda maksimizasyonunu amaçlamaktadır. 

 Yatırımcı, portföylerindeki riski tespit ederken beklenen getiriden 

faydalanmaktadır.  

Yatırımcı, yatırım kalemleriyle ilgili kararlarını beklenen getiri ve risk 

faktörü üzerinden almaktadır.  

Yatırımcı, getirisi yüksek olan, belirli riske sahip yatırım kalemlerini 

seçmektedir. (Özçelik,   8,  ) 

 

Geleneksel portföy teorisinin amacı da modern portföy teorisi gibi, yüksek 

getiri- düĢük risk sağlayacak optimum portföy oluĢturmaktır. Geleneksel portföy 

teorisi bu amaç için,  tüm yumurtaların aynı sepette bulundurulmaması ilkesi 

doğrultusunda hareket etmektedir. Bu ilke ile kastedilen durum ise, birden fazla 

yatırım kaleminden oluĢturulacak bir yatırım kararının, riski dağıtmada etkili 

olduğu görüĢünü savunması olarak ifade edilebilmektedir. 
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Geleneksel portföy teorisi, portföy içerisine birden fazla yatırım aracının 

eklenerek çeĢitlendirme yapılabileceğini, bu çeĢitlendirme sonucunda da riskin 

düĢürülebileceğini ifade etmektedir. Fakat aĢırı çeĢitlendirme durumunda ortaya 

bazı problemler çıkabilmektedir. Bunlar aĢağıdaki gibi sıralanmıĢtır: 

-  Birden fazla menkul kıymet hakkında edinilecek bilgilere ulaĢımın 

zorlaĢması ve portföy yönetiminin etkinliğinin azalması,   

-   Menkul kıymetlerin sahip olduğu riske karĢılık, beklenen getiriyi elde 

edememesi, 

- ÇeĢitlendirmenin aĢırılığı sonucunda komisyon maliyetlerinin artması 

gibi olası problemler sayılabilir.( Demirel, 2009: 3-4) 

Kısaca geleneksel portföy teorisi, günümüz modern portföy teorisinin 

temelini oluĢturmaktadır. Fakat yukarıda da bahsedildiği gibi aĢırı çeĢitleme 

sonucunda kıymetler arasında iliĢki, nicel bilgileri ve portföy yönetim süreci 

açısından sakıncalı bir duruma sebep olabilmektedir. ( Baykan, 2010: 24) 

1.2.5 Varlık Fiyatlama Modeli( VFM) 

Varlık fiyatlanma modeli  964 yılında William Sharpe tarafından ortaya 

atılan, riski yüksek menkul kıymetler üzerinde fiyatlandırma yapabilme olanağı 

tanıyan bir modeldir.(Bülbül,    8:  ) Model, risk ile beklenen getiri arasındaki 

bağlantıyı baz alarak iki unsur arasında denge kurmaya çalıĢmaktadır. William 

Sharpe tarafından ortaya atılan bu model menkul kıymet değerlerinin fiyatları 

hakkında bilgilendirmeler yapılabilmesi açısından önemlidir.  

Modern portföy teorisinin ortaya atılmasından    yıl sonra, William 

Sharpe (1964), John Lintner ( 965) ve Jan Mossin‟in ( 966) birbirlerinden ayrı 

olarak ortaya attıkları çalıĢmalar, analizler doğrultusunda ortaya çıkan sistematik 

risk ve beklenen getiri arasında var olduğu düĢünülen iliĢkiyi rekabetçi piyasada 

test eden bir modeldir. Varlık Fiyatlama Modeli, Markowitz‟in ortaya attığı 

portföy teorisinin devamı niteliğinde olduğunu söylemek mümkündür. Bu model 

bir menkul kıymetin sistematik riski ile beklenen getirisi arasındaki bağlantıyı 

analiz etmektedir. Bahsedilen bağlantı önemli olan iki misyonu 

gerçekleĢtirmektedir. Birincisi, yatırım aracının risk düzeyine göre getiri 

hesaplamasını yaparak getirisi hakkında bilgi vermek, diğer misyonu ise, arza 

yeni çıkacak hisse senetlerinin getirisi hakkında çıkarım yapabilmeye olanak 



14 

 

sağlamaktır. Varlık Fiyatlama Modeli‟nin varsayımları aĢağıdaki gibi 

sıralanabilmektedir; 

Piyasanın büyüklüğünden nedeniyle fiyatlar sadece yatırımcılar tarafından 

etkilenmemektedir. 

 Risk ve beklenen getiri arasında sistematik bir iliĢki vardır.  

Yatırım yapan kiĢinin asıl gayesi, kazanç faydasının maksimizasyonunu 

sağlamaktır.  

Yatırımcıların tümü getiri veya risk hakkında birbirine yakın beklenti 

içindedir.  

Yatırımcıların tümü için süreç ve zaman aynıdır. 

Menkul kıymetlerden biri olan hisse senetleri hakkındaki bilgilere 

yatırımcılar kolay ulaĢmaktadır. 

Tüm yatırımcılar risksiz faiz oranından sınırı olmadan borç alıp,borç 

verebilmektedir. 

Yatırımcılar modelden faydalanırken etkin portföy analizinden de 

faydalanmaktadırlar. Diğer bir deyiĢle sistematik risk ve beklenen getiri üzerinde 

analiz yapmaktadır.  

ĠĢlem gideri, komisyon ve vergi gibi yükümlülükler bulunmamaktadır.  

Varlık Fiyatlama Modeli‟ nin savunduğu esas düĢünce,  yatırımcıların 

endiĢe durumları ve beklenti durumları sonucunda bir karĢılık beklentisi içerisinde 

olmalarıdır. Yatırımcıların içerisinde bulunduğu endiĢe ile beraber üstlendikleri 

risk durumu yüksek olduğu takdirde, elde edecekleri kazanç da o denli yüksek 

olacaktır.  Bu duruma örnek olarak, riski yüksek bir hisse senedi üzerine yatırımda 

bulunan yatırımcı, beklenti karĢılığında yüksek getiri ya da risk primi elde 

edebilmektedir.  (Temizkaya,2006;35-36) 

1.3  DavranıĢsal Finans 

DavranıĢsal finans bilimi, yatırımcıların yatırım kararlarını alırken 

rasyonel olarak davranmadığını öne süren bir yaklaĢım içermektedir.  Rasyonel 

davranmayan bireysel yatırımcılar, bu bilim dalına göre duygusal ve biliĢsel 

faktörlerden doğrudan ya da dolaylı Ģekilde etkilenmektedir. Yatırım kararlarını 

alırken içsel düĢüncelerinin yanı sıra, dıĢsal etkilerle elde ettikleri bilgiler 

doğrultusunda hareket etmektedirler. 
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1.3.1 Tarihsel GeliĢimi 

Finans biliminde iki temel anlayıĢ mevcuttur. Birincisi, tamamı 

matematiksel formüller ile sayısal verilerden yararlanarak rasyonel yatırımcı 

üzerinde çalıĢmalar yapan geleneksel finans teorileri, ikincisi, yatırımcı 

kararlarında sadece rasyonalite değil aynı zamanda psikolojik faktörlerin de etkili 

olduğunu savunan davranıĢsal finans teorisidir.(Qawi,2010:8) Fakat psikolojik 

faktörlerin bireysel yatırımcı kararlarına etki ettiği klasik iktisat dönemindeki 

çalıĢmalarda da ortaya konduğu belirtilmektedir. Bu konuda verilebilecek en iyi 

örneklerden biri, Adam Smith‟in  776 yılında yayımlamıĢ olduğu  “Ulusların 

Zenginliği” eserinde, yatırımcıların finansal tutum ve davranıĢlarının bencillikle 

veya çıkar iliĢkisiyle beslendiğinden bahsetmesidir. Zaman ilerledikçe geliĢen 

neo-klasik dönemde „homo economicus‟ kavramını üzerinde düĢünülmeye 

baĢlanmıĢ ve finans biliminde önemli olan John Maynard Keynes ve Irving Fisher 

gibi birkaç iktisatçının araĢtırmalarında psikoloji konusuna da yer verilmiĢtir. 

Zaman içerisinden birbirinden ayrılan iktisat ve psikoloji bilimleri arasındaki 

etkileĢimin ayrılma sebebi iki görüĢle açıklanmıĢtır. Bunlardan psikoloji biliminin  

yeni literatüre kazandırılmasının yanı sıra sınanamayan bir bilim dalı olması 

sebebiyle iktisat bilimi için pozitiflikten uzaklaĢmak anlamına geleceği düĢüncesi, 

ikincisi, birey tutum ve davranıĢlarının çok net olmamasından kaynaklı olarak 

iktisat biliminde birden çok değiĢkenin kapsanacak olması düĢüncesidir.(Angner 

ve Loewenstein,    6: 8). Bu düĢüncelerden ötürü Daniel Bernoulli tarafından 

ortaya konan Beklenen Fayda Teorisi   .yy‟ın ikinci yarısına kadar iktisat 

bilimcileri tarafından onaylanan ve DavranıĢsal Finans Teorisi‟nin kabul 

edilmesine kadar kullanılan ve/ veya savunulan bir teori 

olmuĢtur.(Müldür,2019:38) 

  .yy ikinci yarısında ise Beklenen Fayda Teorisi pozitivizm yaklaĢımına 

bir eleĢtiri olmuĢtur. George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve 

Herbert Simon baĢta olmak üzere birçok bilim insanlarının çalıĢmalarında 

eleĢtirilmiĢ fakat belirli bir süre sonra psikolojik etkenlerin önemli olduğu konusu 

üzerinde yoğunlaĢılmıĢtır.  96 ‟lı yıllarda psikoloji biliminde biliĢsel 

yaklaĢımların kabul görmesi, bunun yanında bireylerin karar almasında beynin bir 

fonksiyonunun olduğu ortaya atılması ile kabul görmeyen bellek ve sorun çözümü 

gibi unsurlar da yeni analizlerde konu edilmeye baĢlanmıĢtır. Bahsedilen 
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geliĢmeler sonucunda Ward Edwards, Duncan Luce, Amos Tversky ve Daniel 

Kahneman gibi psikologlar  analizlerinde ekonomik ve finansal faktörlere de 

değinmeye baĢlamıĢtır. Bu analizler arasında en önemli denebilecek çalıĢma ise 

Kahneman ve Tversky‟ye ( 979) aittir.  979 yılında Kahneman ve Tversky 

tarafından yapılan çalıĢmada,  bireylerin karar alma süreçlerinde rasyonellikten 

çıkarak, bu süreçte kendilerine biliĢsel kısa yollar buldukları ortaya atılmıĢ, ayrıca 

Beklenen Fayda Teorisi‟nin eksik yönleri anlatılmıĢtır. Psikologlar, bireyin risk ve 

belirsizlik altında rasyonel tutum sergileyemeyeceklerini ortaya koymuĢ, bireyi 

homo- economicus olarak sınırlandıran teorilerden Ģüphe edilmesine sebep 

olmuĢlardır. Kahneman ve Tversky‟e göre Beklenen Fayda Teorisi‟nde insanlar 

riskten büyük oranda kaçmaktadırlar. Psikologlara göre bireylerin karar verme 

aĢamasında riskten kaçınması, onları rasyonellikten çıkartarak karar almalarını 

sağlayacaktır. Bireylerin alacakları risk, sonuçta elde edecekleri kazancın çok 

altında olsa dahi riskten kaçınma eğiliminin ağır basmasıyla birlikte karar verici 

risk almaktan kaçınarak, büyük bir kazancı geri çevirebilecektir.(Müldür;    9: 

39) 

DavranıĢsal finans dalının geliĢimine katkı sağlayan bir diğer isim ise 

Gustave Le Bon olmuĢtur.  896 yılında yayımlanan sosyal psikoloji kitabı „‟ The 

Crowd; A Study Of The Popular Mind‟‟ ile davranıĢsal finansa yeni bir soluk 

getirmiĢtir. (Sefil ve Çilingiroğlu,     :  5 )  Yatırımcıların psikolojik ve biliĢsel 

değiĢimlerinin hisse senedi piyasalarındaki hareketlerine etkisi olduğunu savunan 

George C. Selden ise “Psychology of the Stock Market”  isimli eseri ile bu 

düĢünceyi savunan ilk kiĢi olmuĢtur.  Ritter(    ) ise davranıĢsal finansı BFT( 

Beklenen Fayda Teorisi) ve Arbitraj teorilerinin daha dar açılı bir çerçeve 

içerisinde inceleyen disiplinler ile çalıĢılması olarak tanımlamaktadır. Ritter, 

davranıĢsal finans disiplininin iki temel ana unsur üzerine kurulu olduğunu ve 

bunların biliĢsel psikoloji ve arbitraj sınırları olduğunu belirtmektedir. Shefrin 

(    ) ise davranıĢsal finans disiplinini, psikolojik eğilimlerin yatırım kararlarına 

nasıl etki ettiğini araĢtırmaya yönelik çalıĢmalar olduğunu belirtmektedir. 

Ricciardi ve Simon (    ) ise, davranıĢsal finans disiplininin bireylerin 

düĢüncelerini ve mantık yürütme becerilerini açıklamak, aynı zamanda duygusal 

süreçleri üzerindeki etkilerini incelemeyi amaçladıklarını söylemektedirler.  

Ricciardi ve Simon, davranıĢsal finans disiplininin gerçek tanımı için, özellikle 
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sosyoloji, psikoloji ve finans bilimlerinin tanımlarının yapılması gerektiğini 

savunmaktadırlar. ( Tekin,   8:  4-137) 

DavranıĢsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji disiplinlerinden 

geliĢtirilmiĢ olup, insan tutum ve davranıĢlarını sınayan teorilerden yola çıkarak 

finansal piyasalardaki değiĢimleri analiz etmeye çalıĢmaktadır. DavranıĢsal 

finansın temel dayanağı, finansal piyasalardaki değiĢimler hakkındaki bilginin 

sınanması, analiz edilmesi ve geliĢtirilmesi açısından fayda sağlanabilecek 

bahsedilen bu üç sosyal disiplinden faydalanılan ilkelere dayandırılmaktadır. 

Finansal konularda oluĢan literatüre gerçekleĢen, incelenmiĢ anomalilerin 

gerçekleĢme sebeplerini disiplinler arası bağlantı kurarak açıklama amacı güden 

bir yaklaĢım olarak bilinmektedir.  Ayrıca davranıĢsal finans, yatırımcıların 

finansal seçimlerini sistematik olarak nasıl bir bilinçle ve mantıksal hatalarla 

yaptıklarının analiz edilmesidir. (Küçük,   4;  7-108) 

DavranıĢsal finans kapsamında bireyler, normal olarak kabul görürler. 

Burada normallikten kasıt rasyonel olarak yani mantıksal olarak hareket 

etmemeleridir. Bu sebeple yatırımcılar yatırım kararı alırken sadece risk ve 

getiriyi değil, duygusal ve biliĢsel faktörleri de göz önüne alarak faydayı 

maksimize etmek amacıyla olmasa bile kendilerini tatmin etmek amacıyla 

gerçekleĢtirdikleri söylenebilmektedir. DavranıĢsal finans, ekonomi ve finans 

disiplinlerinin psikoloji disipliniyle birleĢtirilmesi neticesinde ortaya çıkan yeni 

bir disiplin olarak bilinmektedir. 

1.3.2 DavranıĢsal Finansın Disiplinlerarası ĠliĢkisi 

DavranıĢsal finans yaklaĢımı birden fazla disiplinler ile bir bütün olarak 

ele alındığından dolayı diğer disiplinleri de incelemek, konuyu bütünleĢtirmek, 

anlamlandırmak açısından daha faydalı olmaktadır. 
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Tablo 1.2. DavranıĢsal Finansın Bilim Alanları ile ĠliĢkisi (Özçelik,   8; 9) 

 

Psikoloji; DavranıĢlar ve biliĢsel süreçler ile bu metotların 

bireyin fiziksel, ruhsal ve dıĢ faktörlerden nasıl 

etkilendiğini araĢtıran bilim dalıdır. 

Sosyoloji, Ġnsan ve grup davranıĢlarını sistematik olarak 

incelemektedir. Bu disiplin özellikle sosyal 

iliĢkilerin, insanların tavır ve davranıĢları üzerine 

etkilerine odaklanır. 

DavranıĢsal Muhasebe, Muhasebeci olan ya da olmayanların muhasebe 

bilgilerini nasıl iĢlediklerini ve muhasebe 

fonksiyonundan nasıl etkilendiklerine iliĢkin 

davranıĢları inceleyen disiplindir. 

Yatırım, Kar ya da gelir elde etmek için para veya 

sermayenin bono, hisse senedi, sabit değerler veya 

ticari faaliyetlere tahsis edilmesidir. 

Ekonomi, Kaynakların üretimi, tahsisi, emek, finans, 

sermaye ve vergi gibi konuları incelemektedir. 

Sosyal Psikoloji Sosyal gruplar içerisindeki insanların 

davranıĢlarını incelemektedir. Ġnsanların 

birbirlerini nasıl etkiledikleri araĢtırılmaktadır. 

DavranıĢsal Ekonomi, Bireylerin nasıl ve niçin bilimsel veya irrasyonel 

harcama alıĢkanlıkları, yatırım pratikleri ve borç 

alma adetleri olduğunu açıklamak amacıyla 

psikoloji ve ekonomi bilimiyle birlikte 

çalıĢmaktadır. 

Finans, Karar verme ve değer belirlemeyle ilgili bir 

disiplindir. Finans fonksiyonu kaynakların 

edinimi, yatırımı ve yönetimi ile ilgili çalıĢmalar 

yapmaktadır. 

 

Yukarıda verilen Ģekilde de görüldüğü üzere finans biliminin ekonomi, 

davranıĢsal ekonomi, psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji, davranıĢsal muhasebe 

ve yatırım disiplinleriyle bir bütün olarak birbirini tamamladığı anlaĢılmaktadır. 

Psikoloji disiplini, bireylerin davranıĢları ve zihinsel sağlıklarını 

değerlendiren bir disiplindir. Ekonomi disiplini ise üretim ve veya tüketim 
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hareketlerini değerlendiren bir disiplindir. Psikoloji gerçek bireylerin tutum ve 

davranıĢlarını ortaya koyarken, ekonomi ise ideal tutum ve davranıĢları ortaya 

koymaktadır. 

Alternatif kaynaklar arasından karar verme süreci hem ekonomi biliminin 

hem de psikoloji biliminin çalıĢma konusu olmaktadır. Psikoloji disiplini 

açısından birey davranıĢları çalıĢmalarda yoğun bir Ģekilde kullanılmakta olup, 

analiz sonucunda saptamalar yapılmaktadır. Ekonomi disiplininde ise beklenen 

fayda konuları gibi basit konular üzerinden davranıĢları analiz etmektedir. 

(Kübilay,   5: 4 -44) 

DavranıĢsal finans disiplini, yatırımcıları, yatırım kararı alırken 

kullandıkları duygusal ve ruhsal kaynaklarını psikoloji disiplini ile analiz etmeye 

çalıĢmaktadır. Yatırımcıların psikolojik faktörlerden ne kadar etkilendiğini ve ne 

Ģekilde karar aldıklarını ortaya koymaktadır. 

DavranıĢsal finans yaklaĢımı ile finans disiplini arasında kar, zarar ve 

kıymet değeri iliĢkisi bulunmaktadır. Yatırım yapan kiĢinin elde edeceği kazanç 

ya da elindeki kıymetin değerini ölçme hususunda ortak noktada 

buluĢmaktadırlar. Elde edilen kazanç veya kayıpların analizini yapan finans 

disiplini buna sebep olan davranıĢları ise davranıĢsal finans disipliniyle analiz 

etmektedir. 

Sosyal psikoloji, bireyin dıĢ çevre faktörlerinden etkilenirken aldıkları 

kararlar, algılama düzeyleri ya da nasıl algıladıkları üzerine çalıĢmalar yapan 

disiplin olarak bilinmektedir. DavranıĢsal finans sadece bireylerin psikolojik 

eğilimlerine odaklanmamaktadır. Ġki disiplinin bir araya gelmesiyle hem 

psikolojik faktörler hem de çevresel faktörler aynı çatı altında anlamlı bir Ģekilde 

incelenebilmektedir. 

Sosyoloji bilimi, topluma ait tutum ve davranıĢları analiz ederken, aynı 

zamanda ekonomik birimler arasındaki iliĢkiyi de analiz etmektedir.  Weber, 

toplumsal davranıĢ biçimlerini dört grupta incelemektedir: (Özçelik,   8:   -21) 

Amaçla ilgili rasyonel davranıĢ: KiĢinin dıĢ çevredeki objelerden veya 

insanların davranıĢlarıyla beklentide olması aynı zamanda bu beklentileri rasyonel 

bir Ģekilde kendi belirlediği hedeflere ulaĢabilmek adına bir bağlantı olarak 

kullanması, yani hedefine ulaĢmak için gereken durumları analiz etmesidir. 



20 

 

Değerle ilgili rasyonel davranıĢ: KiĢinin davranıĢını ahlaki, dini ya da 

estetik bakımdan inandığı değerlere uygun olduğu için davranıĢ sergilemesi ve bu 

davranıĢının sonuçlarını da dikkate almasıdır. 

Duygusal davranıĢ: KiĢinin normal olmayan olgu veya olaylar karĢısında 

yapmıĢ olduğu oto kontrolsüz davranıĢlardır. Genellikle ani bir etkileĢim sonucu 

kontrolsüz Ģekilde gerçekleĢmektedir. 

Geleneksel davranıĢ: KiĢinin alıĢkanlıkları sonucu göstermiĢ olduğu 

davranıĢlardır. Burada gelenek, görenek ve toplumsal davranıĢlar 

değerlendirilmektedir. 

Antropoloji disiplini, insanları merkezine alarak insanlığın doğuĢu da dahil 

olmak üzere hiçbir ayrıntıyı atlamadan insanları analiz etmektedir. Ġnsanları nicel 

ve nitel olarak incelemeye alarak, insanı bir baĢına değil toplumsal yönüyle de 

incelemektedir. Antropoloji ile davranıĢsal finans arasındaki etkileĢim 

antropolojinin ekonomik ve sosyal yaĢamı bir araya getiren ekonomik antropoloji 

dalı neticesinde meydana gelmektedir. Ekonomik antropolojiyi Ģekilcilik, 

gerçekçilik ve kültürelcilik olarak sınıflandırılmıĢ üç alt dalda incelenmesi 

gerekmektedir. Bunlar; 

ġekilcilik: ġekilcilik modeli, neo-klasik iktisat ile iliĢkili olup ve 

ekonomiyi kıt kaynaklar ile fayda maksimizesi analizi olarak açıklamaktadır. 

Ekonomi disiplini, kıt kaynak ve hedefler arasındaki seçeneklerin kullanılması 

açısından bağlantı kurulmasında birey tutum ve davranıĢlarını inceleyen disiplin 

olarak açıklanabilmektedir. 

 Gerçekçilik: Kavramı ilk kez tanımlayan Büyük DönüĢüm adlı çalıĢmanın 

sahibi  Karl Polanyi olmuĢtur.  Polanyi‟ye göre gerçekçilik kavramı, ne akılcı 

karar vermeyi ne de kıt kaynak sorununu ele almaktadır. Ele alınan incelenen 

konu insanın doğal ortamında yaĢamı olmuĢtur. Gerçekçilik, piyasa 

mekanizmasının iĢlemediği ekonomilerde geçerli değildir.  

Kültürelcilik:  Kültürelcilik kavramına göre sadece kültürel ögeler değil, 

bireylerin aldıkları veya sakladıkları mallar için yükledikleri anlamlar değersel 

ifadeler de dikkate alınmaktadır.(Özçelik,    8: 21) 

1.4  Rasyonalite ve DavranıĢsal Finans ĠliĢkisi 

Ġktisadi çalıĢmalara yol göstermesi amacıyla  8.,   9. asırlarda insanlar 

için „Homo-economicus‟ adı verilmiĢtir. Homo-economicus olarak tanımlanan 
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insanın tüm süreçlerde tutarlı ve akılcı davrandığı anlatılmıĢ,  tüm faaliyetlerinde 

tam bilgiye sahip olduğu göz önüne alınmıĢtır.  

Sonuca odaklanan homo-economicus, kendisi için ortaya konan 

alternatifler içerisinden tutarlı ve akılcı biçimde karar verme giriĢiminde 

bulunarak, kazancı yüksek olan alternatifi kendisi için uygun görmüĢtür. Oysa 

alternatif bir tür olarak yaratılan homo- sociologicus ise neden odaklı olmaktan 

çok sebep odaklı, bireysel kararlara boyut kazandırabilen süreçleri dikkate 

almaktadır. Homo-economicus kısıtlamaları odak noktası alırken; homo-

sociologicus; din, gelenek, ideoloji, kitlesel eğilimler, karmaĢık etkileĢimler gibi 

çok faktörlü unsurları dikkate almaktadır. 

Rasyonel davranıĢ varsayımı, karar verici bireyin aldığı kararlar 

sonucunda ortaya çıkabilecek hadiseleri tam olarak bildiğini düĢünebilmektir. Bu 

sebeple rasyonellik kavramı tam bilgi ve bilgilendirmeyi bünyesinde bulundurmak 

durumundadır. Doğru ve tam bilgi ise belirginliği olan yerlerde mevcuttur. Bu 

sebeple, alınan karar neticesinde ortaya çıkacak sonuç bilinebilmektedir. 

 Ancak, gerçek hayatta insanın çevresinde birçok belirsizlikler vardır. Bu 

belirsizliklere verilebilecek en iyi örnek ise bireylerin iktisadi durumlar karĢısında 

tam bilgiye sahip olmamaları gösterilebilmektedir. Bu nedenden dolayı, bilgideki 

noksanlıklar, bireylerin karar aldıkları durumları tam algılamalarına izin 

vermemekle beraber ortaya çıkacak sonuçlar da kesinlikten ayrılmaktadır. Ayrıca, 

bilgi, tam olarak var olsa bile, bilginin kiĢiye ifade ettiği anlam, insanın akılsal 

konumuna bağlıdır. Çünkü, bilgi unsuru zaman içerisinde Ģekillenmektedir. Bu 

durumun değiĢmesi, aynı bilginin farklı kiĢiler tarafından farklı olarak anlaĢılması 

demektir. 

Bir diğer belirsizlik unsuru ise, bulunulan dönemde değiĢen teknolojik 

koĢulların da bireyler üzerinde tam etki bırakamamıĢ, benimsenmemiĢ olmasıdır. 

DeğiĢime uğrayan teknolojik koĢulların ilkeleri doğrultusunda bilgilerinde 

yenileme yoluna baĢvuramayan yatırımcı toplulukları, ayak uyduramadığı 

düzende etkin ve tutarlı karar alma sürecinde sıkıntı yaĢayacaklardır.(Yörükoğlu, 

2007:4-5) 

 Ekonomi disiplini, bireyin rasyonel fayda maksimizasyonu konusuna 

odaklanmaktadır.  Rasyonel fayda maksimizasyonu düĢüncesiyle, ekonomi 
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disiplininde rasyonel seçim modelleri tanımlanmıĢtır. Bu modeller iki durumla 

açıklanmaktadır. Bunlar aĢağıda verilmiĢtir;  

Tercihte Ġçsel Tutarlılık Modeli: Bu modele göre bireyin rasyonel aktör 

olarak rol alabilmesi için kendi verdiği kararların sonuçlarının maksimizasyonu 

sağlanmalıdır. BaĢka bir deyiĢle,  bireyin tercihleri yansıtıcı özellikte ve 

kusursuzsa,  bireyin daha çok en fazla kazanç sağlayacağı alternatifi seçiyorsa 

birey rasyonel kabul edilmektedir. Risk ve belirsizlik içerisindeyken baĢka 

gereksinimler modele dahil edilir. Bunlar devamlılık ve tercih bağımsızlığıdır. 

Bahsedilen bu model bireylerin sahip olması gereken tercih veya alternatifleri 

önceki süreçte bireylere belirtmemektedir. Bu modelle rasyonalite tam anlamıyla 

açıklanmaktadır. 

Çıkar Maksimizasyonu Modeli: Rasyonel tercih modelinin tersi modeli 

olan çıkar maksimizasyonu modeline göre, bireylerin tercih ettiği Ģeyin ne olduğu 

hakkında bilgi verilmektedir. Bu modele göre kiĢiler sadece kendi faydalarını 

gözeterek kazançlarını maksimize ederler. Bu tercih birbirinden bağımsız üç 

durumu açıklamaktadır. Bunlar; 

Ben Merkezli Refah: Ben merkezli tercihte bireyin refahı onun kendi 

tüketime arzusuyla orantılıdır. Bu durum, toplumdaki diğer fertlere karĢı hiçbir 

antipatik hisse sahip değildir. 

 Kendi Refahını DüĢünen Tercih: Bu tür tercihte bireyin temel gayesi, 

kendi kazancının maksimizasyonunu sağlamaktır. Bu durum toplumdaki diğer 

fertlerin kazancına bağlı olan bir durum değildir.  

Ben Amaçlı Tercih: Burada ise bireyin tercihlerinin her biri, bireyin kendi 

gayesini elde etmeye çalıĢmasıyla açıklanmaktadır. Bu yönlendirme diğer 

bireylerin hedefleri açısından kısıtlanmaz veya benimsenmez.( Baloğlu; 

2000:218-219) 

Ġrrasyonalite ise, rasyonelitenin tam tersi olup, yatırımcı  kararlarında 

biliĢsel ve duygusal eğilimlerin aktif rol oynaması, istekler ve beklentiler 

doğrultusunda alınmasıyla ortaya çıkan bir durum olarak tanımlanabilir. 

Günümüzde profesyonel düzeyde yatırım yapanlar rasyonel yatırımcı olarak tasfir 

edilirken, profesyonel olmayan yatırımcılar diğer bir değiĢle bireysel yatırımcılar 

irrasyonel yatırım hareketi sergilemektedir. Bu durum pisayada anomali diye 

adlandırılan piyasada değiĢimlere sebep olmaktadır. 
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1.5 Risk, Belirsizlik ve DavranıĢsal Finans ĠliĢkisi 

Ġnsanların sergilemiĢ oldukları tutum ve davranıĢ biçimleri, içgüdüsel ve 

refleksel davranıĢların da bir parçası olduğu biliĢsel ve duygusal faktörler 

tarafından etkilenen ve çevresini etkileyen hareketler olarak tanımlanabilmektedir. 

Piyasalarda mevcut durumdaki belirsizlikler, bireylerdeki rasyonel davranıĢları 

süreç içerisinde değiĢtirebilir rasyonellikten koparak irrasyonel kararlar olmasına 

sebep olabilmektedir. Belirsizlik ortamında verilen kararların faydayı maksimize 

ettiği anda bireylerin düĢünceleri rasyonelliğin sonucu olduğu düĢüncesinden 

uzaklaĢarak Ģans eseri meydana geldiğini düĢündürtmektedir. Ġnsan tutum ve 

davranıĢlarını tam olarak açıklayamayan rasyonel davranıĢ teorileri bireylerin 

psikolojik yönlerini aydınlatmada zorluk yaĢamaktadırlar. Bunun sebebi ise 

bireylerin psikolojik canlılar olarak yaĢamını sürdürüyor olmasıdır. Bu nedenle 

davranıĢ biçimleri üzerinde bir formül geliĢtirilememektedir. (Çetiner, Gökcek ve 

GölbaĢı,    9:6) 

Risk ve belirsizlik kavramları birbirinden ayrılmaktadır. Risk ölçülmeye 

izin veren bir kavram iken bireyler belirsizliği de risk olarak düĢünerek, irrasyonel 

tutum ve davranıĢ biçimleri sergileyebilmektedirler.(Çetiner, Gökcek ve GölbaĢı, 

2019:8) Risk kavramı, bir durumun istenmeyen sonucu olarak tanımlanan, 

istenilen veya karar verilen bir konudan beklentinin karĢılanamama ihtimali olan 

bir unsur olarak açıklanmaktadır.  Ġktisadi yönüyle tanımı ise; ekonomik bir iĢlem 

hakkında parasal zararların oluĢması bu nedenle ekonomik faydanın düĢmesi 

ihtimali olarak tanımlanabilmektedir. Son yıllarda hem bireysel hem de ekonomik 

birimler tarafından tercih edilen, önemi artan risk ve risk yönetimi konusu, karar 

alma sürecinde oldukça etkin rol oynamaktadır. Ekonomide dalgalanmalar 

sebebiyle risk yönetimi yapmaya baĢlayanlar birçok risk faktöründen korunmak 

amacıyla kendine önlem almaktadır.  

Piyasada risk,  ekonomik, politik veya sosyal çevredeki değiĢikliklerden 

dolayı oluĢabilmektedir. Bu risk sistematik risktir. Sistematik riskten sadece 

bireyler değil, menkul kıymetler de etkilenmektedir. Fakat bu etki Ģiddeti her 

birinde ayrı büyüklükte oluĢmaktadır.  Ekonomik, politik veya sosyal çevrede 

oluĢan sistematik risklerin en önemlileri faiz oranı riski, satın alma gücü riski, 

Pazar riski ve kur riski olarak sınıflandırılmaktadır. (Yörükoğlu,    7:   ) 
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Tablo 1.3.  Risk BileĢenleri(Usta, Demireli, 2010: 27) 

 

Sistematik Risk  Sistematik Olmayan Risk 

Piyasa Riski Finansal Risk 

Politik Risk Endüstri Riski 

Enflasyon Riski Yönetim Riski 

Faiz Oranı Riski  

Kur Riski  

 

Yukarıdaki Ģekilde görüldüğü üzere risk bileĢenleri sistematik risk ve 

sistematik olmayan risk bileĢenleri olmak üzere iki alt baĢlıkta incelenmektedir. 

AĢağıda sistematik riskten baĢlanarak sırasıyla açıklamalar yapılmaktadır. 

1.5.1 Sistematik Risk 

Sistematik riskler, bireyler ya da kurumlar tarafından kontrol edilemeyen 

riskler olarak tanımlanabilmektedir. Bu risk türünde dıĢarıdan müdahale söz 

konusu olmamaktadır. Sistematik riske dahil olan riskler piyasa riski, politik risk, 

enflasyon riski, faiz oranı riski ve kur riski olarak alt baĢlıklarla incelenmektedir.  

Sistematik risklerden biri olan piyasa riski tam anlamıyla kurgusal veya 

psikometrik etkiler sonucunda oluĢan risk olarak tanımlanabilmektedir.  Diğer bir 

deyiĢle, piyasa içerisinde gerçekleĢen değiĢimler sonucunda ortaya çıkan riskin 

yatırımdan elde edilecek kazançlarda yarattığı riske piyasa riski denilmektedir. 

Piyasa riski yatırım kalemlerinin tümünü etkisi altına alırlar fakat, bu etki hisse 

senedi piyasasında daha çok hissedilebilmektedir. (Usta, Demireli; 2010:27) 

Politik risk ise, devletlerarasında yaĢanan değiĢken iliĢkiler ve siyasette 

meydana gelen değiĢimlerin ülkelerin finansal yapılarına etkisiyle ortaya çıkan 

risk türüdür. Bu risk türünden türev varlıklar üzerinde etkiye sahiptir. Türev 

varlıklardan kasıt, opsiyon sözleĢmeleri, forward sözleĢmeleri, swap iĢlemleridir. 

Bu iĢlemler dayanak varlıklardaki değiĢimden etkilenirler. Dayanak varlıklar ise 

faiz veya döviz birimi olabilmektedir. Dayanak varlıklar politik kararlar yolunda 

değiĢkenlik gösterebilen varlıklardır. Dolayısıyla bu varlıkların değiĢimi politik 

riski oluĢturmaktadır. (Mızrak;    7:4) 

  Enflasyon riskinin diğer bir adı satın alma gücü riskidir. Enflasyon, satın 

alma gücündeki azalıĢ veya artıĢ olarak kısaca tanımlanabilmektedir. Enflasyon 
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riski ise piyasa hareketlerinden dolayı menkul kıymet fiyatlarındaki 

değiĢim yukarı yönlü artıĢ ile iliĢkili bir risktir. Kıymetlerde oluĢan yukarı yönlü 

artıĢ yatırım yapmayı düĢünen yatırımcılar için durumu olumsuz yönde 

etkilemektedir. Olumsuzluk ile kastedilen durum ise, enflasyonun yükselmesiyle 

oluĢturulan portfolyodan elde edilecek kazanç tersi duruma dönebilmekte ve 

böylece yatırımcı beklentinin altında getiri sağlayarak zarar etmektedir. Her 

yatırımcı yükseliĢten zarar gördüğü için bu durumun yaĢanmasını, zarara 

uğramayı istememektedir. Yatırımcı, karar alırken değiĢen enflasyona karĢı  

tahminlemelerde bulunmaktadırlar. Enflasyon düzeyinin yüksek olduğu 

süreçlerde tahminlerde yapılacak hata düzeyi yüksek olurken, düĢük enflasyon 

düzeylerinde tahminlerde yapılacak hata düzeyi daha düĢük olmaktadır. Fakat 

değiĢken enflasyon oranlarıyla iĢlem gören senetler ile sabit enflasyon oranlarıyla 

iĢlem gören senetler arasındaki etkilenme düzeyleri birbirlerinden farklıdır. 

(Mızrak;    7: ) 

Faiz oranı riski değiĢen faiz oranlarının varlıklar üzerinde oluĢturduğu 

riskler olarak tanımlanabilmektedir. Tehlikeli olan yönü ise belli bir faiz getirisi 

elde edecek menkul kıymetler kazançta farklı miktarlara sebep olabilmesidir.  

Piyasadaki faizin artmasıyla hisse senedi ve tahvil gibi yatırım araçlarına 

yapılacak yatırım yüksek getiri elde edilmesi açısından önemli yatırım araçları 

olabilmektedirler.  Hisse senedinin bir oluĢturduğu bir risk vardır. Hisse 

senetlerinden kazancı maksimize etmek için yüksek faiz oranına ihtiyaç vardır. 

Yüksek faiz oranı ise risk anlamına gelmektedir.  

Faiz oranlarında meydana gelen değiĢimler, belirsizlikler sadece bireysel 

yatırımcıları değil aynı zamanda kurumlar için de risk oluĢturmakta ve ekonomik 

durgunluğa sebep olmaktadır.(Usta, Demireli;2010: 28) 

   Döviz kuru riski ise ülke para biriminin diğer ülke para birimlerine karĢı 

değerlenmesi ya da değerinin düĢmesi olarak tanımlanabilmektedir.  Döviz kuru 

riskinin kontrol altına alınabilmesi için geliĢen gereksinimler, Bretton Woods 

sisteminin çöküĢü akabinde devletlerin para birimlerini değiĢtirmesi, birbirinden 

farklı para birimlerinin farklı değerlere sahip olması ve kurumların finansal 

iĢlemlerini birbirlerinden farklı para birimleriyle gerçekleĢtirmesi sonucunda 

ortaya çıkmıĢtır. Ülkelerce bir tek para biriminin geçerli olması ya da para 

biriminin sadece altına dönüĢtürülebiliyor olması döviz kuru riskini ortadan 
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kaldırmaktadır. Böylece ülkeler döviz kurundaki değiĢimlerden etkilenmeyecektir.  

Döviz kurundaki değiĢimler sadece yapılan iĢlemler için değil, aynı zamanda ülke 

ekonomisiyle de ilgili bir riski ortadan kaldırmaktadır. (Doğanay, 2016:151) 

1.5.2 Sistematik Olmayan Risk 

Sistematik olmayan risk ise kısaca, kuruluĢlar ve kuruluĢların içinde 

bulunduğu sektörel değiĢimler nedeniyle ortaya çıkan risk olarak 

tanımlanabilmektedir. Bahsedilen bu risk bileĢeninden sektörün tamamı 

etkilenmemektedir. Bu risk bileĢenini meydana getiren temel faktörler çalıĢan 

memnuniyeti, yönetim kararları, teknolojik geliĢmelerin faaliyet alanına 

entegrasyonu, reklam kampanyaları, tüketici tercihleri olarak 

sıralandırılabilir.(Mızrak,   7:5) 

Sistematik olmayan riskler finansal risk, endüstri riski ve yönetim riski 

olarak üç  alt baĢlıkta incelenmektedir. 

Finansal risk, kuruluĢların gerek kendi içinde bilanço kalemlerinde, 

gerekse borç taahhütlerinin finanse edilememesi durumunda ortaya çıkan risk 

türüdür. Finansal riskin analizinde kullanılan analiz yöntemlerinden en önemlisi 

Borç toplam aktif oranıdır. Yatırım kararını kuruluĢlar yönünde kullanacak bir 

yatırımcı bu oranla sonuca bağlanan değerin düĢük olmasını istemektedir. Bu oran 

kurumun yatırımlarının ne kadarının borçlarla yerine getirildiğinin bilinmesini 

sağlamaktadır. DüĢük oran yatırımcının kendisini güvence altına almasını 

sağlamaktadır.( Sırma,    :  4) 

Endüstri riski, endüstri kolları genelinde meydana gelebilecek değiĢiklikler 

sonucunda oluĢabilecek negatif durumlar olarak tanımlamak mümkündür. 

Faaliyette olan sektörel kolda meydana gelen olumsuz değiĢiklikler firmaları da 

olumsuz yönde etkilemektedir. Hem yatırımcılar hem de kuruluĢ yöneticileri 

yatırım kararı alırken bahsedilen riski de göz önüne almadırlar. Bu tür riskler 

sektör kolunda kısa vadeli riskler olabileceği gibi dıĢ etkenler sebebiyle ortaya 

çıkan riskler olabilmektedir. (Mızrak,   7:6) 

Sistematik olmayan riskin bir diğer bileĢeni olan yönetim riski, 

kuruluĢların tamamen yönetim sürecinde yaĢadıkları olumsuz durumlar veya 

yönetim tarafından yapılan bir hata sebebiyle ortaya çıkan, firma değeri üzerinde 

olumsuz etkilerinin bulunabileceği bir risk türü olarak tanımlanmaktadır.  

Yönetim riskinin azaltılabilmesi için alınacak önlemler de mevcuttur. Bu önlemler 
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kısaca kuruluĢta maddi değeri olan varlıkların emniyet altına alınması, piyasadaki 

saygınlığını arttırmak amacıyla doğru analizlerin yapılması, piyasa araĢtırmalarını 

tutarlı ve doğru yaparak analiz etmesi veya diğer kuruluĢların stratejik noktalarını 

analiz etme olarak sıralanabilmektedir. (Mızrak,   7:7) 

Bireysel yatırımcılar risk durumunda yüksek risk ve yüksek getiri durumunu göz 

ardı etmekte ve düĢük riskle düĢük getiri elde etmeye çalıĢmaktadır. Bu durumda 

davranıĢsal finansın biliĢsel ve duygusal eğilimleri incelenmektedir. Yatırımcıların 

sosyal, ekonomik ve psikolojik kriterleri risk ve belirsizlik durumunda yatırım miktarı, 

yatırım süresi ve yatırım aracı seçimlerini etkilemektedir. Özellikle de sosyal çevre 

kaynaklı elde edilen bilgiler bireysel yatırımcılar için biliĢsel ve duygusal eğilim 

olarak daha cazip hale gelmektedir. Yatırımcılar risk altında her zaman mantık 

çerçevesinde karar alıp bunları uygulayamamaktadırlar. Bu durumda 

etkilendikleri faktörler de risk derecesine göre değiĢecektir. Yatırım kararının, 

riski içinde barındırması nedeniyle yatırımcılar olası risklere karĢı kendilerini 

hazırlıklı bulundurmaktadır. Bu çalıĢma ile bireysel yatırımcıların riske karĢı 

kendilerini nasıl tanımladıkları da analiz edilip biliĢsel faktörlerle iliĢkisi 

yorumlanacaktır. 

1.6 Anomali ve DavranıĢsal Finans ĠliĢkisi 

Literatürde anomali olarak adlandırılan piyasa dalgalanmaları, 

yatırımcıların yatırım davranıĢları sonucunda ortaya çıkan dengesizliklerdir. 

Bahsedilen bu dengesizlik durumu yatırımcıların, bir yatırım aracına gösterdikleri 

talepler neticesinde sürekli olarak değiĢmektedir. Bu duruma örnek vermek 

gerekirse; bir yatırım aracına beklenenden fazla talebin olması ve yatırımların 

yapılması aĢırı reaksiyon anomalisine sebep olabileceği gibi, beklenenden az 

talebin olması ise düĢük reaksiyon anomalisine sebep olmaktadır. Verilen 

örnekten yola çıkarak, anomali kavramının yatırımcıların davranıĢları neticesinde 

oluĢtuğu sonucuna varmak mümkündür. DavranıĢsal finans disiplini, anomalilerin 

oluĢmasında önemli bir rol oynamaktadır. Bu disiplin, yatırımcılar ile sosyolojik, 

psikolojik ve duygusal eğilimleri de içerisinde barındırdığından dolayı, 

yatırımcıları tek boyutlu olarak incelemekten ziyade, yatırımcıların kararlarındaki 

faktörleri de sebep-sonuç iliĢkisiyle birbirine bağlamaktadır. Bu noktada 

yatırımcıların karar süreçlerinde etkilendikleri faktörler yatırımlarına da etki 

etmekte,verdikleri yatırım kararları neticesinde anomali kavramı ortaya 
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çıkmaktadır. Anomali kavramına iliĢkin literatürde birçok tanımlama mevcuttur. 

Bunlardan bazıları aĢağıdaki gibi verilmiĢtir; 

Deneysel olarak elde edilen bir gözlemi, teorik çerçeveden 

anlamlandırmakta zorlanılıyorsa ya da sadece tahminleme ile açıklama 

yapılabiliyorsa bu durum anomali olarak tanımlanmaktadır. BaĢka bir açıklamayla 

anomali, teorik çerçevede uyum sağlanamamıĢ gözlemlerdir. Burada teoriden 

kastedilen etkin piyasalar hipotezidir.(Ergün,   9: 21) Etkin piyasalar hipotezine 

göre yatırımcılar beklenenden fazla getiri elde edememektedir. Fakat yapılan 

çalıĢmalarda bu düĢünceyi değiĢtirecek sonuçlarla karĢılaĢılmıĢtır. Bu durum 

anomali olarak adlandırılmıĢtır. 

BaĢka bir tanımlamaya göre ise anomali, fiyatlardaki değiĢimlerin 

irrasyonel hareketler halinde değiĢmesi olarak açıklanabilmektedir. Anomaliler 

genel olarak aĢağıdaki gibi sıralanabilmektedir: (Tufan, Sarıçiçek,    ; 74) 

Kamu nezdinde oluĢan bir olay nedeniyle ortaya çıkabilecek durumlar 

nedeniyle gelecek dönemlerde getirilerde oluĢabilecek anormal artıĢlar,  

Hisse senetleri için kısa dönemi kapsayan pozitif yönde hareketler,  

 AĢırı reaksiyon faaliyetleri, 

KuruluĢların değerlemesindeki değiĢimlerden kaynaklı olarak iĢlem gören 

hisse senetleri birim fiyatlarında meydana gelen hareketler, 

Kısa dönemde fiyatlarda, sürpriz bir Ģekilde ortaya çıkan kazançlar 

hakkındaki duyurularla aynı yönde ortaya çıkan bir hareketlilik ve uzun dönemde 

fiyatlarda ortaya çıkan zıt yönde bir hareketlilik. 

Anomaliler rasyonel olmayan davranıĢlar sonucunda ortaya çıkan piyasa 

hareketidir. Yatırımcıların davranıĢları sonucunda ortaya çıkan fiyat 

dalgalanmaları piyasada bilgilerdeki sapmalar olarak tanımlanmaktadır. Burada 

yatırımcı davranıĢlarıyla kastedilen unsur, yatırımcıların alım-satım iĢlemleridir. 

Yatırımcıların bir menkul kıymet üzerinde fazla talepte bulunması veya talebinin 

körelmesi piyasada fiyat istikrarsızlığına sebep olmaktadır. Yatırımcıların 

davranıĢları sonucunda fazla kazanç elde edilebileceği gibi, tersi bir durumla da 

karĢı karĢıya kalınabilmektedir.  

Anomaliler takvimsel anomaliler, firmalara iliĢkin anomaliler ve fiyat 

anomalileri olmak üzere üç alt baĢlıkta incelenmektedir. 
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Takvimsel anomaliler, menkul kıymetlerin belirli dönemlerde normal 

süreçten daha yüksek düzeyde ya da daha düĢük düzeyde faaliyet göstermesi 

durumunda ortaya çıkan anomalilerdir. Bu anomali EPH‟ ye aykırı bir durumdur 

ve bireysel yatırımcıların geçmiĢ dönem bilgileriyle hareket ederek kazanç 

sağlamalarını kolaylaĢtırmaktadır. (Ergün,   9:   )Takvimsel anomaliler gün 

anomalileri olarak ayrılırken, gün anomalileri de haftanın günleri ve gün içi 

anomalileri olmak üzere iki alt baĢlıkta incelenmektedir. Gün anomalileri genel 

olarak menkul kıymetlerin belli gün veya gün içinde haftanın diğer günlerine 

istinaden daha fazla ya da az kazanç elde edilip edilemeyeceğini test etmektedir. 

Literatürde gün anomalilerine iliĢkin olarak çalıĢmalar aĢağıdaki gibi 

sıralanmaktadır; 

Belirli bir gün veya gün içi kazançlar bakımından her birinde farklılıkların 

konu olabileceğini ilk kez Fields ortaya koymuĢtur.  9   yılında yaptığı 

çalıĢmayla Fields hafta sonu iĢlemlerinde riskin yüksek olacağını, böylece 

yatırımcıların portfolyolarını korumak amacıyla önlemler alacaklarını ve bu 

sebeple cumartesi günü fiyat akıĢlarının düĢük olması gerektiğini savunmuĢtur. 

Fakat yaptığı araĢtırmalar sonucunda cumartesi günündeki fiyat akıĢlarının artıĢ 

yönünde olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. (Ergün,   9;  -22) Karcıoğlu ve Özer 

(2017), haftanın günleri ve tatil anomalisinin BĠST getirileri üzerindeki etkilerini 

analiz etmek amacıyla yaptıkları çalıĢmada, BĠST‟de haftanın günleri ve tatil 

etkisi anomalilerinin etkili olduğunu ve pazartesi gününün negatif getiri elde 

edildiği, ÇarĢamba günü de pozitif getiri elde edildiğini gözlemlemiĢlerdir.  

Agrawal ve Tandon (1994) ise yaptıkları çalıĢmada,  Amerika BirleĢik Devletleri 

dıĢında kalan  8 adet farklı ülkede hisse senetlerinin verilerini kullanmıĢlardır. 

ÇalıĢmalarında haftanın günleri anomalisi, ekim ayı anomalisi, yılın ayı anomalisi 

ve Uğursuz Cuma anomalisini test etmiĢlerdir.  Analiz sonucunda  8 ülkenin 

 4‟ünde hisse senetleri üzerinde Ocak Ayı anomalisine rastlamıĢlardır.  Berument 

ve Kıymaz (2001),yaptıkları çalıĢmada S&P 500 endeksinde Ocak 1973- Ekim 

 997 yılları arasındaki günlük kapanıĢ fiyatlarını kullanarak haftanın günü 

anomalisini test etmiĢlerdir. Analiz sonucunda getirilerde haftanın günü anomalisi 

olduğu, en iyi getirinin ÇarĢamba gününde, en düĢük getirinin ise Pazartesi 

gününde gerçekleĢtiği sonucuna varmıĢlardır. Atakan (2008) ise,  3 Temmuz 

1987-  8 Temmuz    8 yıllarını kapsayan çalıĢmasında Ġstanbul Menkul 
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Kıymetler Borsası BileĢik-    Endeksi‟ni günlük kapanıĢ seans fiyatları ile analiz 

etmiĢtir. Analiz sonucunda Ocak ayı etkisinin bulunmadığı,   gün anomalisi olarak 

da Cuma günlerinin getirilerinde diğer günlere nazaran daha yüksek getiri elde 

edildiği, pazartesi günlerinde ise daha düĢük getiri elde edildiği görülmüĢtür. Arı 

ve Yüksel (   7),  çalıĢmalarında   Ocak     -   Temmuz    6 yıllarını 

kapsayan günlük kapanıĢ seans bilgilerinden faydalanarak haftanın günü 

anomalisinin varlığını test etmiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda PerĢembe gününde 

getirilerin daha yüksek olduğu, bunun yanı sıra haftanın günü anomalisine de 

rastlanmadığını görmüĢlerdir.  Anjum (2020),  Pakistan‟ın hisse senedi getirileri 

üzerinde yaptığı çalıĢmada Ocak ve Temmuz ayı anomalileri, ayrıca hafta sonu 

anomalilerini test etmeyi amaçlamıĢtır.  Hisse senetlerinin   Ocak    4- 30 Nisan 

   9 yılları arasındaki kapanıĢ seans bilgileri üzerinde çalıĢması sonucunda, hisse 

senetleri üzerinde haftanın günü etkisinin bulunduğunu, Cuma gününün en yüksek 

getirili gün, Pazartesi gününün ise en düĢük getirili gün olduğunu tespit etmiĢtir. 

Ocak ve Temmuz ayı anomalilerine ise rastlanmamıĢtır.  

Hafta sonu anomalisi ise, haftadaki herhangi bir günün, diğer günlerden 

farklı olması ve bu değiĢimlerin düzenli Ģekilde takip edilebilmesi durumudur. 

Hafta sonu anomalisinde pazartesi günleri diğer günlere nazaran negatif yönde 

getiri sağladığı gözlemlenmiĢtir. Haftanın günü anomalisini test etmek amacıyla 

pazartesi günü iĢleme konan menkul kıymet getirisinin, kendinden önceki gündeki 

getiriye göre düĢüĢ gösterdiği, Cuma günü ise yükseliĢe geçtiği tespit edilmiĢtir. 

 Cross  97  yılında yaptığı bir çalıĢmasıyla, sermaye piyasalarındaki 

faaliyetlerin tesadüfi olarak gerçekleĢmediğini test etmek ve kanıtlamak istemiĢtir. 

Bu sebeple  95  ile  97  seneleri arasındaki veri setinden faydalanarak pazartesi 

günü sağlanan kazanç ortalamasını %-  . 8, cuma günü kazanç ortalamasını 

% .   bulmuĢtur. ÇalıĢma sonucunda haftanın günü anomalilerinin piyasada var 

olduğunu kanıtlamıĢtır.(Aslan,2016;11) Haftanın günü etkisine göre, ortalama 

getiriler, haftanın ilk iĢlem günü en düĢük düzeyde, haftanın son iĢlem günü ise en 

yüksek düzeydedir.(Öztin,   7: 4) 

 Gün içi anomalisi ise, günün belli saatlerinde düzenli olarak diğer zaman 

dilimlerinden daha fazla ya da az kazanç elde edilmesi durumu olarak bilinen gün 

içi anomalilerinde baz alınacak süre dakika, saat ya da seans 
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olabilmektedir.(Ergün;    9: 4) Gün içi anomalisine iliĢkin bazı çalıĢmalar 

aĢağıdaki gibi sıralanmıĢtır;  

Tezölmez (2000) çalıĢmasında BĠST    , BĠST   , BĠST Sınai, BĠST 

Hizmetler ve BĠST Mali Hizmetler Endekslerinin   ġubat  998- 30 nisan 1999 

yılları arasındaki gün içi fiyat hareketlerini baz alarak fiyat hareketlerini 5‟er ve 

 5‟er dakikalık periyotlarla analiz etmiĢtir.   Analiz sonucuna göre, 5‟er dakikalık 

zaman diliminde gün içi getirilerinin belirli bir seviyede olmadığı,  5‟er dakikalık 

zaman diliminde ise gün içi getirilerinin her endekste „W‟ Ģeklinde seyrettiği 

gözlemlenmiĢtir. Gün içi getiri sapmalarının ise her iki zaman aralığı için 

hesaplanması durumunda çift „L‟ Ģeklinde seyrettiği belirlenmiĢtir.  Ohta (2006)  

çalıĢmasında, açılıĢ seans fiyatları ile kapanıĢ seans fiyatlarını analiz etmek 

amacıyla Tokyo Tahvil Borsası‟nı analiz etmiĢtir. Analiz sonucunda Tahvillerin 

„L‟ Ģeklinde seyrettiği sonucuna varılmıĢtır.  Abdioğlu ve Değirmenci (    ), 

çalıĢmalarında ise, ĠMKB     endeksindeki mevsimsel anomalileri test etmek 

amacıyla     -     yılları arası verileri ele almıĢlardır. Analiz sonucunda gün içi 

ve haftanın günleri anomalilerine rastlanmıĢtır.  Kadıoğlu ve Küçükkocaoğlu 

(   5) çalıĢmalarında   Kasım    6-    Mayıs      yılları arasındaki     farklı 

endekste iĢlem gören hisse senetlerinin gün içi verilerini  5‟er dakikalık bir 

zaman dilimi içerisinde analiz etmiĢlerdir.   Analiz sonucunda BĠST‟ in çift seans 

uygulaması neticesinde gün içi getirisinin „W‟ Ģeklinde seyrettiği ve gün içi fiyat 

değiĢiminin de „L‟ Ģeklinde olduğu görülmüĢtür.  ġahin (2016) ise, çalıĢmasında 

BĠST     ve BĠST Kurumsal Yönetim Endekslerinin açılıĢ ve kapanıĢ seansları 

değerlerinin volatiliteleri ile gün içi anomalisini tespit etmeyi 

amaçlamıĢtır.  .  .    -  .  .   5 tarihlerini kapsayan günlük veriler 

kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda, gün içerisinde oluĢan volatiliteler seans açılıĢ 

fiyatlarına göre daha düĢük seyretmekte, kapanıĢ seansı volatilitesinin ise 

yükselerek açılıĢ seansı seviyesine yaklaĢan bir değerde gerçekleĢtiği tespit 

edilmiĢ, BĠST     ve BĠST Kurumsal Yönetim Endeksi‟nin „U‟ formatında 

gerçekleĢtiği tespit edilmiĢtir. 

Ay anomalileri ise, belirli bir ay içerisinde veya ayın günü içerisinde 

oluĢabilecek anomaliler üzerinde çalıĢmaktadır. Ay anomalileri;  ocak ayı 

anomalisi, ay içi anomalileri, ay dönümü anomalileri ve yıldönümü anomalileri 

olmak üzere dört ayrı baĢlık altında incelenmektedir. Ocak ayı anomalisi, Ocak 
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ayında iĢleme konan hisse senetleri için, diğer aylara oranla daha düzenli ve fazla 

kazanç sağladıklarını açıklamaktadır. Hisse senetlerinden elde edilen kazancın 

Ocak aylarında diğer aylara göre daha fazla olması aĢağıdaki sebeplerle 

açıklanabilmektedir: 

Ocak ayında risk, diğer aylara göre daha yüksektir. Bu sebepler 

yatırımcılar yatırım yaparken daha fazla kazanç elde edeceklerini 

düĢünmektedirler.  

Yatırımcılar, ödeyecekleri vergi miktarını azaltabilmek için Aralık ayında 

az kazanç elde ettikleri hisse senetlerini elden çıkararak düĢürmek amacıyla 

Aralık ayında zarara maruz kaldıkları hisse senetlerini satarak getiri elde etmeye, 

ocak ayında ise geri satın alarak yüksek kazanç elde etmeyi amaçlamaktadırlar. 

 Hisse senetlerinin fiyatlarına etki eden haberler ve bilgiler Ocak aylarında 

piyasaya gelmektedir. Yatırımcılar bu bilgi ve haberler doğrultusunda iĢlem 

yapmakta bu nedenle Ocak ayı anomalisini oluĢturmaktadırlar. 

YılbaĢlarında piyasadaki para sirkülasyonunun ve miktarının artması ve 

dolayısıyla hisse senedi piyasalarına olan yatırımların artması olarak 

gösterilebilmektedir. (Ege, Topaloğlu, CoĢkun,    ; 77)Ocak ayı anomalisine 

iliĢkin literatürdeki bazı çalıĢmalar ise aĢağıdaki gibi sıralanmıĢtır; 

Aytekin ve Sakarya (2014)  çalıĢmalarında, BĠST ‟te iĢlem gören    farklı 

endeksin 1999-     yılları arasında verileriyle Ocak Ayı anomalisini analiz 

etmiĢlerdir. Yapılan analiz sonucunda ele alınan    farklı endekste de Ocak Ayı 

anomalisi görülmüĢtür.   Khanh ve Dat (2020), çalıĢmalarında Vietnam hisse 

senedi piyasasında iĢlem gören hisse senedi endeksinin 4 Mart     -3 Mart 2017 

yılları arasındaki günlük kapanıĢ seansı verilerinden faydalanarak takvim 

anomalisini analiz etmiĢlerdir. Analiz sonucunda söz konusu olan hisse senedi 

endeksinin Ocak ayında yükseliĢe geçtiği, Kasım ayında ise düĢüĢe geçtiği 

bilgisini edinmiĢlerdir.   

ÇalıĢmalarda sıklıkla rastlanan Ocak ayı anomalisinin  nedenini iki 

ana unsurla açıklamak mümkündür. Birinci unsur, vergilerden sakınmak amacıyla 

Aralık ayında hisse senetlerinin fiyatlarının düĢtüğü, ikinci unsur ise,  asimetrik 

bilgilenme yani taraflardan birinin diğerlerinden daha fazla bilgiye sahip 

olmasıdır. 
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Ay içi anomalisi ise, yılın herhangi bir ayına ait    günlük takvim 

döneminin ikiye bölünmesi sonucu, hisse senetlerinin ayın ilk yarısında yada 

ikinci yarısında diğerine göre daha farklı getiri getirmesi durumudur.  

Ay içi anomalisi hakkında kapsamlı bir Ģekilde yapılan ilk çalıĢma 1987 

yılında Ariel tarafından yapılmıĢtır. Ariel, çalıĢmasında 1963- 98  yıllarını 

kapsayan New York Borsası veri setini dikkate alarak ayın ilk günü ve son 9 günü 

ortalama kazanç değerlerini hesaplamıĢtır. Analiz sonuçlarına göre ay içi 

anomalilerinin sadece ocak ayı için geçerli olmadığını ilerleyen aylarla da etkisini 

gösterebileceği sonucuna varmıĢtır. (Ergün;    9: 27) 

Ay dönümü anomalisine göre, ay sonuyla bir sonraki ayın baĢlarını 

kapsayan süre zarfında diğer sürelere göre daha fazla kazanç sağlanabilmektedir. 

AraĢtırmalara göre, ayların ilk günü ile dördüncü günü ve son günü ile dördüncü 

günü arasında sağlanan kazançların diğer aylara göre daha yüksek olduğu ortaya 

konulmuĢtur.( Ergün,    9: 28) 

Yılın son günleri ile beraber bir sonraki yılın ilk günleriyle yüksek kazanç 

sağlayabilmesine olanak sağlayan anomali yıl dönümü anomalisi olarak 

tanımlanmaktadır.( Ergün;    9: 9)Yıl dönümü anomalisine iliĢkin çalıĢma 

aĢağıda verilmiĢtir; 

Giovanis (2016),  çalıĢmasında farklı 5  ülkenin 55 adet hisse senedi 

üzerinde, hisse senetlerinin farklı baĢlangıç tarihleri ile    Aralık    9 tarihleri 

arasındaki günlük kapanıĢ seans bilgilerinden faydalanarak yılın ayı anomalisini 

test etmeyi amaçlamıĢ, GARCH ve asimetrik GARCH modellerini kullanmıĢtır. 

Analiz sonucunda 55 adet hisse senedinin    hisse senedinde Aralık ayı 

anomalisine rastlanmıĢtır. Ocak ayının 7 borsada, ġubat ayının ise 9 borsada etkili 

olduğu görülmüĢtür. 

Hisse sentlerinden elde edilecek kazançlar birçok ülke için, diğer iĢlem 

tarihlerine göre daha fazla kazanç getirmektedir. Tatillere iliĢkin anomalilerde 

süreç, dini ve resmi bayramlarda, cumartesi ve pazar günlerini içermektedir. Fakat 

borsada geliĢebilecek normal olmayan durumlarda tatillere iliĢkin anomaliler dahil 

edilmemektedir. Bu sebeple tatillere iliĢkin anomalilerin konusunu, yukarıda 

bahsedilen tatil süreçlerindeki pozitif veya negatif yönlü durumların gözlenmesi 

faaliyetleri oluĢturmaktadır. (Ede,2007;55-56) 
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 98  yılında Banz tarafından ilk kez ortaya atılan firma büyüklüğü 

anomalisi ise, piyasa değeri açısından küçük ölçekli firmaların hisse senedi 

getirilerinin, büyük ölçekli firmalara nazaran daha fazla olduğunu ileri sürmüĢtür. 

Bu anomalinin ortaya çıkıĢ nedeni ise, Varlık Fiyatlama Modeli‟ nin yanlıĢ 

belirtildiğinin kanıtı olabileceği düĢüncesidir. (Dağlı, Çöllü,    5:   ) 

 Firma büyüklüğü anomalisinin araĢtırdığı sorun, yatırımcıların düĢük 

değere sahip olan hisse senetlerinden piyasaya göre daha yüksek kazançlar elde 

etmesidir. Firma büyüklüğü anomalisine göre, küçük firmaların hisse senedi 

getirileri büyük firmaların hisse senedi getirilerine göre daha fazla olmaktadır. 

EPH‟nin savunduğu elde edilen bilgilerin kullanılmasıyla anormal getiri elde etme 

düĢüncesi, firma büyüklüğü anomalisine göre mümkün olmamaktadır.  Ancak 

yapılan bazı analizler sonucunda küçük ölçekli firmaların büyük ölçekli 

firmalardan daha yüksek seviyede getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Küçük ölçekli 

firmaların getiri seviyelerinin daha yüksek olmasının nedeni ise, bahsedilen bu 

firmaların büyümeye karĢı daha istekli ve istikrarlı olması, bunun yanında elde 

edilen karlarını firma benliğinde kullanmasıdır.   Diğer bir görüĢe göre ise, küçük 

ölçekli firmaların büyük ölçekli firmalara göre daha riskli bir durumda olması 

sebebiyle, elde edilen getirinin, alınan riske karĢılık olduğu düĢüncesidir.   

Finans literatüründe firma büyüklüğünün ölçütünün ve ölçüm yönteminin 

ne olması gerektiği hakkında ortak kabul edilmiĢ bir yöntem mevcut değildir.  

Ancak  nitel veya nicel ölçütler çerçevesinde firmaları büyük ölçekli  firma veya 

küçük ölçekli firma olarak sınıflandırmak mümkün olmaktadır. Firma 

büyüklüğünü açıklamaya yönelik olarak en sık kullanılan kriter firma değeridir. 

Firma değeri, firmanın hisse senedi sayısı ile bir hissenin piyasa değerinin 

çarpılması sonucu elde edilen değerdir (Uğur ve Demirli, 2016: 106-107). Bu 

bilgiler ıĢığında firma büyüklüğü anomalisine iliĢkin yapılan çalıĢmalar aĢağıda 

sıralanmıĢtır;  

Karan ve Uygur (2001), çalıĢmalarında hafta anomalisi ve Ocak ayı 

anomalisinin firma büyüklüğü anomalisi ile iliĢkisini test etmek amacıyla 

ĠMKB‟de iĢlem gören     firmanın hisse senetlerinin 1991- 998 dönemleri 

arasındaki  fiyat ve büyüklük verilerini kullanmıĢlardır. OluĢturulan portföylerin 

analizleri sonucunda, Ocak ayı anomalisinin bulunduğu tespit edilmiĢtir.  Ocak 

ayı anomalisinin ise büyük piyasa değerine sahip olan portföyde daha etkin 
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olduğu tespit edilmiĢtir.  Uğurlu ve Demir (   6) yaptıkları çalıĢmada, firma 

büyüklüğü anomalisinin BĠST‟ te bulunup bulunmadığını analiz etmek amacıyla 

BĠST‟ te iĢlem gören hisse senetlerinin Temmuz  99 - Haziran      dönemleri 

verilerinden faydalanmıĢlardır. Firma büyüklüğü anomalisinin tespiti için 5 yıllık, 

   yıllık ve    yıllık periyotlarda araĢtırma yapmıĢlardır. Uygulanan T testi ve 

Jensen testi sonucunda 5 yıllık,    yıllık ve    yıllık periyodlarda oluĢturulan 

portföylerde aylık getiriler arasında fark olduğu tespit edilmiĢtir. Horasan (2010), 

çalıĢmasında Ocak ayı anomalisi ile firma büyüklüğü anomalisini tespit etmek 

amacıyla     -    6 yılları arasındaki veri setinden faydalanmıĢtır. Eview‟ s 5,0 

programıyla elde edilen veriler sonucunda Ocak ayı anomalisinin bulunmadığı 

ancak küçük ölçekteki firmaların büyük ölçekli firmalara göre daha yüksek getiri 

sağladığı tespit edilmiĢtir. Ünal ve Akbey (2016) ise, çalıĢmalarında Borsa 

Ġstanbul‟da iĢlem gören hisse senetlerinin    Aralık  995-    Aralık    4 yıllarını 

kapsayan aylık getiri, pd dd verilerini kullanarak firma büyüklüğü anomalisi, 

piyasa defter değeri anomalisi ve bu iki anomalinin bir arada olduğu durum 

incelenmiĢtir.  Analiz sonucunda firma büyüklüğü anomalisi ile piyasa defter 

değeri anomalisinin birlikte düĢünüldüğü durumda, tek tek ele alınması 

durumundan daha yüksek getiri elde edilemeyeceği sonucuna varılmıĢtır. 

Ġhmal edilmiĢ firma anomalisiyle anlatılan ise, iĢlem sayısı diğer hisse 

senetlerine göre daha az olan hisse senetlerinin diğerlerine göre daha fazla 

kazandırması durumudur.   Bu anomaliye göre, bazı hisse senetleri yatırımlar 

tarafından çok fazla dikkate alınmazlar. Bu tarz gözden kaçan ya da 

önemsenmeyen hisse senetlerinden oluĢan bir portföye yatırım yapılması 

durumunda yatırımcılar dönem sonunda popüler hisse senetlerinden oluĢan bir 

portföye göre daha fazla getiri elde edebilmektedir (Gerçek ve Karan,     :  68)  

Bu anomali ile ilgili Bauman( 964 ve  965)‟ın yapmıĢ olduğu çalıĢmalar, ihmal 

edilmiĢ hisse senetlerinin popüler hisse senetlerine göre daha fazla getiri elde 

ettikleri belirlenmiĢtir. Söz konusu anomali, EPH‟nin ortaya çıkmasıyla literatürde 

daha çok analiz edilmeye baĢlanmıĢtır. Ġhmal edilmiĢ hisse senedi etkisinin 

nedenini ortaya koymaya yönelik çalıĢmalarda bazı hisse senetleri popülerken, 

diğerlerinin yatırımcılar tarafından bir yatırım tercihi olarak görülmemesinin 

nedeninin, kurumsal yatırımcıların portföy seçimi aĢamasında takip ettikleri 

yatırım politikaları olduğu öne sürülmüĢtür.  Bu düĢünce çerçevesinde 
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bakıldığında kurumsal nitelikteki yatırımcılar  tercihlerini, popüler hisse 

senetlerinde kullanmaktadırlar. Küçük ölçekli ya da fazla bilgi elde edilememiĢ 

firmaların ise risksel açıdan daha yüksek olduğu düĢünüldüğü için kurumsal 

yatırımcılar portföylerinde bu firmalara yer vermemektedirler.(Arbel vd., 1983: 

57) Bu anomali türüne iliĢkin literatürde yapılmıĢ bazı çalıĢmalar aĢağıda 

verilmiĢtir; 

Karan(    ), çalıĢmasında ihlal edilmiĢ firma anomalisinin ĠMKB‟deki 

varlığını sorgulamak amacıyla üç sınıfa ayrılan hisse senetlerinin  996-1998 

yıllarını kapsayan aylık verilerinden faydalanmıĢtır. Analiz sonucunda ihmal 

edilmiĢ hisse senetlerinin, sistematik risk unsuruna diğer hisse senetlerine göre 

daha az sahip olduğu, anormal getirilerinin ise diğerlerinden daha yüksek olduğu 

sonucuna varmıĢtır. Cihangir ve Karaağaç (   6), çalıĢmalarında BĠST‟te ihmal 

edilmiĢ firma anomalisini test etmeyi amaçlamıĢlardır.   .  .    -26.12.2014 

yıllarını kapsayan çalıĢmada, hisse senetlerinin sözleĢme sayılarından yola 

çıkılarak iki farklı portföy oluĢturulmuĢtur. Analiz sonucunda ele alınan 

dönemlerde ihmal edilmiĢ firma anomalisinin olmadığı tespit edilmiĢtir. Sak ve 

Dalgar (    ), çalıĢmada BĠST‟ te ihmal edilmiĢ firma anomalisini tespit etmek 

amacıyla panel regresyon analizi yapmıĢlardır.     firmanın    5-   9 yılları 

arasındaki    çeyrek dönemdeki verileri kullanılmıĢtır. Yapılan panel regresyon 

analizi sonucunda ihmal edilmiĢ firma anomalisinin hisse senedi getirilerini 

etkilediği tespit edilmiĢtir. HepĢen ve Demirci(    7), çalıĢmada ĠMKB‟de ihmal 

edilmiĢ fiyat anomalisinin var olup olmadığı test etmek amacıyla hisse 

senetlerinin iĢlem hacmi ve firma büyüklüğü verilerinden faydalanmıĢlardır. 

Analiz sonucunda iĢlem hacmi ve firma büyüklüğü verilerinin etki ettiği bir ihmal 

edilmiĢ firma anomalisi tespit edilmemiĢtir. 

Piyasada oluĢan fiyat anomalileri ise iki farklı anomali içerisinde 

incelenmektedir. Bu anomaliler yetersiz reaksiyon anomalisi ve aĢırı reaksiyon 

anomalisidir. Genel olarak yetersiz reaksiyon anomalisi ile anlatılmak istenen 

getiriler hakkında bilgilere üzerinde düĢük tepki verilmesi sonucu oluĢan anomali, 

aĢırı reaksiyon anomalisi ise bu bilgilere karĢı aĢırı tepki verilmesi sonucu ortaya 

çıkan anomali olarak açıklamak mümkündür. Yetersiz reaksiyon durumunda, 

yatırımcıların yeni haberlere, bir aydan bir yıla kadar olan dönemde, yeteri kadar 

ilgi göstermemesi sonucunda, haberler fiyatlara gereğinden yavaĢ etki etmektedir. 
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AĢırı reaksiyon durumunda ise yatırımcılar, üç yıldan beĢ yıla kadar olan 

dönemde, aynı yöndeki haberlere tutarlı bir Ģekilde aĢırı tepki göstererek, uzun 

vadede iyi haberlere sahip senetlerin gereğinden fazla değerlenmesine sebep 

olmaktadır.(AkbaĢ,    ;7 ) 

De Bondt ve Thaler‟ın  985 ve  987 yıllarında etkin piyasa hipotezine 

karĢı eleĢtiri niteliği taĢıyan çalıĢmalarına göre yatırımcılar bilgi eksiklikleri 

nedeniyle yeni bilgilere eskilerine göre daha çok önem vermektedirler. Bunun 

yanı sıra çalıĢmalarında profesyonel olarak yatırımla ilgilenen yatırımcıların da 

yeni bilgilere daha çok önem verdiklerini gözlemlemiĢlerdir. Yeni bilgiye olan 

aĢırı ilginin piyasadaki etkisi ise yine piyasadaki hisse senedi fiyatlarının çok 

yüksek ya da çok düĢük değerlere kavuĢmasına neden olmaktadır. GerçekleĢen 

aĢırı reaksiyon ile olması gerekenden çok fazla yükseliĢ veya çok fazla düĢüĢ 

gösteren hisse senedi fiyatları zaman içerisinde yaĢanacak ters yöndeki faaliyetler 

neticesinde normal seyrine dönmektedir.  Bir baĢka deyiĢle belirli bir zamanda 

fiyatı düĢüĢte olan bir hisse senedi zaman içerisinde değerlenerek yüksek kazanç 

sağlamaktadır.  

AĢırı reaksiyon anomalisinde hisse senetlerinde oluĢan fiyat hareketleri   

ile 5 yıllık bir periyotta, aynı yöndeki bilgiler için tutarlı bir Ģekilde aĢırı reaksiyon 

verir ve bu durum da aĢırı reaksiyon anomalisine sebep olmaktadır. AĢırı tepki 

anomalisi uzun süreçte hisse senedi yatırımcılarına yüksek kazanç sağlarken, 

ilerleyen süreçte ortalama kazancın düĢmesine neden olmaktadır. (Ergün,   9;  -

33) 

Hisse senetleri piyasada sürekli iĢlem halinde olan yatırım aracıdır. Süreç 

içerisinde fiyatlarında değiĢimler yaĢanmaktadır. Bu yüzden her zaman olması 

gerektiği değerinde olmamaktadır. Pek çok zaman normal değerinden daha 

yüksek ya da daha düĢük fiyatlara sahip olabilmektedir. Bu gibi belirsiz 

değiĢimlerin nedenlerinin baĢında yatırımcıların yatırım hareketleri gelmektedir. 

Yatırımcıların hareketleri, hisse senetlerinin olması gerektiği fiyattan daha düĢük 

olmasına yol açabileceğinden bu durumlarda ortaya çıkan anomali düĢük 

reaksiyon anomalisi olarak tanımlanmaktadır. Hisse senedine sahip olan bir 

kuruluĢun yatırımcı davranıĢlarından dolayı gerçekleĢmesi gereken fiyat 

aralığından daha düĢük fiyat aralığında olması düĢük reaksiyon anomalisi olarak 
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görülürken, daha yüksek fiyat aralığında olması durumu da düĢük reaksiyon 

anomalisi olarak tanımlanmaktadır. 

  DüĢük reaksiyon anomalisinde yatırım kararı alan bireyler, hisse senetleri 

ile ilgili geliĢen bilgilere anında tepki vermemektedirler. Fakat bu  durum uzun 

süreçte devam etmemektedir. Süreç içerisinde hisse senetlerinin olması gereken 

fiyat aralığına geldiği görülmüĢtür. ( Birgili, 2013:41-42) 

1.7 Yatırım Enstrümanları 

Yatırım araçlarını,  iĢlem gördüğü vadeye ve piyasaya göre ikiye ayırmak 

mümkündür. Bunlardan birincisi para piyasası, ikincisi ise sermaye piyasasıdır. 

Finansal piyasalardan birincisi olan para piyasasında kısa vadeli olarak fon 

fazlası olanlar ile fon ihtiyacı olanlar arasında bir akıĢ söz konusudur. Yatırımın 

vadesi   seneden daha az olan yatırım araçlarının değerlendirildiği, yatırım 

yapıldığı piyasalardır. Para piyasasının konusuna dahil olan yatırım araçları, 

vadesi   yıldan az olan hazine bonoları, finansman bonoları, mevduat, para, banka 

bonoları gibi  finansal araçlardır. 

Para piyasalarında vadenin kısa oluĢundan dolayı risk ve kazanç oranı 

düĢük olmaktadır. Likit olarak kullanılabilecek yatırım araçlarına sahip olduğu 

için ülkeler bazında en çok kullanılan finansal piyasa para piyasalarıdır. 

 Sermaye piyasalarında ise para piyasalarındaki yatırım araçlarına göre 

vadesi   yıldan daha uzun olan yatırım kalemlerinin iĢlem gördüğü pazar olarak 

tanımlanmaktadır. Ġfade edilen yatırım araçları riski ve kazanç oranı yüksek olan 

hisse senetleri, katılma intifa senetleri, tahviller, yatırım fonu katılma belgeleri, 

kar-zarar ortaklığı belgeleri vb. olarak sıralanabilmektedir. Bu piyasalarda riskin 

yüksek olmasından dolayı yatırımcıların elde edecekleri kazanç hakkındaki 

düĢünceleri de yüksektir.  

Sermaye piyasası ile para piyasası arasında farklılıklar bulunmaktadır fakat 

tamamen ayrı tutmak doğru değildir. Çünkü her iki piyasa için geçerli olan fon 

fazlası olanlar ile fon talebinde bulunanlar arasında bir iliĢki bulunmaktadır. 

Örneğin faiz oranlarındaki yükseliĢ veya düĢüĢler iki piyasayı da etkilemektedir. 

Bu piyasalar arasında sürekli fon akıĢı sağlanmaktadır. (Hadimoğulları;    9:8) 

Bu çalıĢmada kullanılan ankette, katılımcılara yatırım enstrümanı olarak 

döviz, hisse senedi, altın, repo, tahvil, bono ve diğer seçenekleri sunulmuĢtur. Bu 
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sebeple çalıĢmada sadece aĢağıda bahsedilen yatırım enstrümanları ele alınarak 

çalıĢma bölümüne eklenmiĢtir. 

1.7.1 Hazine Bonoları 

Hazine bonoları, hazine tarafından ihraç edilmiĢ olup risksiz yatırım 

araçları olarak bilinmektedir. Hazine bonoları piyasada kolay iĢleme alınabilen, 

yatırımclar arasında satıĢı gerçekleĢtirilen ve nakit ihtiyacı durumunda nakite 

hemen çevrilebilen yatırım kalemleridir.  Piyasalarda iĢlem gören hazine bonoları 

Merkez Bankaları tarafından da para politikasında oldukça etkin kullanılan 

yatırım enstrümanıdır.   

Hazine bonolarında faiz ödemesi bulunmamaktadır. Vade sonu geldiğinde 

nominal değeri ile satıĢ iĢlemleri gerçekleĢtirilmektedir.  

1.7.2 Finansman bonosu  

Finansman bonoları,  bankalar tarafından çıkarılarak kuruluĢlar için, 

özellikle anonim Ģirketler için fon ihtiyacını karĢılamak amacıyla piyasada kısa 

süreli olarak iĢlem görmektedirler.  Ġskonto oranına bağlı olarak hamiline yazılı ya 

da emre yazılı olarak piyasada iĢlem görürler. 

1.7.3 Repo  

Yatırımcılar kısa vadeli olarak yatırım yapmaya karar verdiklerinde repo 

ve ters repo iĢlemleri yatırımcılar için alternatif oluĢturmaktadır. Repo ve ters repo 

yatırım kalemleri aĢağıdaki gibi tanımlanmaktadır: 

Repo: Yatırım aracının geri alınması taahhüdü ile satım iĢleminin 

gerçekleĢtirilmesi anlamına gelen repo sözcüğü,  borç paraya karĢılık menkul 

kıymetin alınması, borcun ödenmesi ve borç ödenmesi anında ek faizle ödemenin 

yapılması olarak açıklanabilmektedir. Burada iĢlemler hesap bakiyeleri içerisinde 

gerçeklemekte olup, fiziki bir menkul kıymet devri yapılmamaktadır.  

Ters Repo: Ters repo ise;  repo iĢlemlerinin tam tersi iĢlemi olan yatırım 

aracının geri satım iĢlemiyle taahhüt edilerek alınmasını ifade etmektedir. Ters 

repo iĢlemi yapılırken banka öncelikli olarak yatırım aracını almaktadır. Vade 

sonunda da vade baĢında belirlenen fiyat üzerinden tekrardan satıĢını 

gerçekleĢtirmektedir. 

 Tasarruflarını kısa vadeye sahip bir yatırım kalemi ile değerlendirmeyi 

düĢünen yatırımcı; çoğunlukla repo iĢlemlerini tercih etmektedirler. Özellikle 



40 

 

ticaretle uğraĢan kiĢiler,   gün ile   ay arasında bir vadede karar kılarak 

tasarruflarını değerlendirmektedirler.  

Repo veya ters repo iĢlemlerinde nakit varlıklar ile menkul kıymetler 

güvence olarak iĢleme alınarak kullanılabilmektedir. Buradan hareketle; baĢlıca 

nakit dıĢı repo teminatları; kamu kâğıtları, özel sektör borçlanma araçları, 

değiĢtirilebilir tahviller, özellikle piyasa değeri yüksek olan ve belli endekslere 

dâhil hisse senetleri, teminat mektupları, mevduat sertifikaları gibi yatırım 

kalemlerinin finansal piyasada kullanımının arttığı 

gözlemlenmektedir.(Özçelik,   8: 78) 

1.7.4 Hisse Senedi 

Pay ya da hisse, sermayenin belli oranda teker teker sermayenin bütününü 

temsil etmesi ve nominal değer üzerinden iĢlem gören senetler olarak 

bilinmektedir. Bu senetler sermaye piyasasında oldukça önemli yatırım 

araçlarıdır.. Alınan hisse, yatırımcının sermaye üzerinde yaptığı katkıyı gösterdiği 

gibi aynı zamanda piyasada iĢlem görmesi halinde ise piyasa fiyatını 

oluĢturmaktadır.  

Bir pay, anonim bir Ģirkette hukukun temeli olarak sayılmaktadır. Temel 

olarak görülmesinin sebebi ise hak ve yükümlülüklerin pay sahiplerinde 

toplanmasıdır. Pay sahibi, payı ihraç eden ortaklığın mal varlığı üzerinde mülkiyet 

hakkına sahip olmaktadır. Bir hissede birden çok sahibin olması durumunda, 

ortaklıktan elde edilen haklar bir temsil tarafından yürütülmektedir. Fakat bir 

temsilcinin bulunmaması durumunda, pay sahiplerinden birine gönderilen bir 

bildiri diğer hak sahiplerine de gönderilmiĢ sayılmaktadır.(Dörtbölük,   9:4).  

Hisse senedi, sahiplerine ortaklık hakkını veren bir kıymet olarak 

bilinmektedir. Hisse senetleri hisse sahiplerine temsiliyet, kardan pay alma gibi 

önemli haklar sağlamaktadır.  

Hisse senetleri ülke ekonomisinin ve hisse senedi sahibi firmanın hızlı 

kalkınmasında gerekli öz kaynak birikimini sağlamaktadır. Hisse senetleri 

kuruluĢların mülkiyet haklarını dağıtarak ekonomik refah görevini yerine 

getirmektedir.  

Hisse senetlerinin diğer bir avantajı da kuruluĢlar için iyi bir fon kaynağı 

olmasıdır. KuruluĢların ihtiyacı olan sermaye hisse senetleri tarafından 

karĢılanabilmektedir. KuruluĢlar çalıĢmalarına devam ettikleri müddetçe kruluĢ 
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hisseleri de piyasada iĢlem görecektir.  KuruluĢların kara geçmesi durumunda 

hisse senedi fiyatları da artacak ve kuruluĢlar popülaritesini arttıracaktır.  

Bir hisse senedinin halka arz edilmesi aynı zamanda borsaya kote olmuĢ 

anlamı da taĢımaktadır. Hisse senetleri topluma sunulmadan önce borsaya 

kaydolmaktadırlar. Borsaya kaydedilen hisse senetleri piyasa tarafından 

tanınmakta, alım-satım faaliyetlerinin gerçekleĢmesini sağlamaktadır. 

(Dörtbölük,   9:7-8) 

1.7.5 Tahvil 

Tahviller; anonim kuruluĢların finansman sağlayabilmek amacıyla eĢit 

miktarda, ibareleri aynı olarak çıkardıkları uzun dönemli  borç senetleri olarak 

tanımlanmaktadır. Tahvilleri çıkarmak için yeterliliği olan kuruluĢlar yukarıdaki 

tanımda da belirtildiği üzere anonim Ģirketlerdir. Tahvil sözleĢmesiyle beraber 

kuruluĢlar tahvil satın alan birey veya kuruluĢlara vade sonunda anaparayı 

ödemekte, yıl içerisinde de faiz ödemesi yapmaktadır.(Bunun yanısıra kuponsuz 

tahvil de bulunmaktadır. Kuponsuz tahvil ile yıl içerisinde faiz ödemesi 

yapılmamaktadır.) Buna göre tahvil; ihraç eden firma ile tahvil sahipleri arasında, 

uzun vadeli, hukuki bir borç verme sözleĢmesiyle ortaya çıkmaktadır.  

Tahvil sahibi, satın aldığı tahvil ile tahvili çıkaran kuruluĢa karĢı alacaklı 

durumundadır. Bahsedilen borç-alacak iliĢkisi nedeniyle, tahvili çıkaran 

kuruluĢun aktif varlıkları üzerinde alacaklılık hakkı elde edilmektedir. Tahvil 

sahiplerinin, alacaklarının tahsilinin gerçekleĢmesinden sonra, kurumla arasındaki 

hukuki iliĢki sona ermektedir.(Akin,   9: 13) 

1.7.6 Döviz ve Döviz Mevduatı 

Uluslararası ödeme iĢlemlerine konu olan her türlü ödeme kalemine kısaca 

döviz denilmektedir.  Ulusların kendilerine özgü para birimleri mevcuttur. Kendi 

para birimleri dıĢındaki tüm ödeme kalemleri döviz olarak iĢlem görür. Örneğin; 

Türkiye‟nin milli paralı Türk Lirası‟dır. Türkiye‟de iĢlem gören Euro, Dolar, 

Sterlin gibi para birimleri piyasada döviz olarak isimlendirilmektedir.  

Döviz mevduatı ise, döviz temelli birikimlerinden getiri sağlamak isteyen 

yatırımcıların bankalar üzerinden açtırdıkları hesaplar olarak isimlendirilir. Döviz 

mevduat hesapları ile kar sağlanırken aynı zaman da faiz geliri de elde 

edilmektedir. Faiz gelirleri vadeye göre değiĢmektedir. Uzun vadelerde kısa 

vadelere göre daha çok faiz geliri elde edilmektedir.  
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Dolar, Euro, Sterlin, Ġsviçre Frangı, Japon Yeni, Suudi Arabistan Riyali, 

Norveç Kronu, Danimarka Kronu ve Ruble gibi çok değiĢik döviz mevduatları 

bulunsa da, ülkemizde en çok kabul gören yatırım araçları Dolar ve 

Euro‟dur.(Özçelik,    8: 74) 

1.7.7 Altın 

Altın devletler için kâğıt para emisyonunun güvencesi olarak ve 

milletlerarası bir ödeme aracı olarak eskiden beri büyük önem taĢımaktadır. 1944 

senesinde Amerika BirleĢik Devletleri‟nde Bretton Woods sistemi 

oluĢturulmuĢtur. BirleĢmiĢ Milletler Para ve Finans Konferansı‟nda 44 farklı 

ülkeyle altın sistemi oluĢturulmuĢ, altın dolara göre endekslenmiĢ ve ekonomide 

istikrar elde edilmesi amaçlanmıĢtır. 

Ülkemizde geçmiĢ yıllardan günümüze kadar olan süreçte altın her zaman 

yatırım aracı olmuĢtur. GeçmiĢ yıllarda yastık altı olarak saklanan ve değeri 

yükselince kazanç amacıyla geri satılan altınlar, 31 Ocak 2002 tarihinde 

uygulanmaya baĢlayan tebliğ ile bankaların himayesi altına alınarak altın mevduat 

hesapları oluĢturulmuĢ, böylece altın yatırımcıları için alternatif yatırım araçları 

oluĢturulmaya baĢlanmıĢtır..(Özçelik,    8: 85) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



43 

 

BÖLÜM II 

2. LĠTERATÜR ARAġTIRMASI 

Finans bilimi süreç içerisinde geliĢerek sadece verilerin öne çıktığı bir 

disiplin olmaktan çıkarak psikoloji, sosyoloji gibi bireylerin doğrudan etkilendiği 

disiplinlerle iliĢki içerisinde olarak farklı alanlara dikkat çekmektedir. Bu 

doğrultuda davranıĢsal finans konusu literatürde pek çok çalıĢmanın bulunduğu 

bir konu haline gelmiĢtir. AĢağıda verilecek literatür araĢtırmasında bireysel 

yatırımcılar üzerine yapılan çalıĢmalar özetlenerek verilmiĢtir; 

Ede (   7), çalıĢmasında bireysel yatırımcı eğilimlerini faktörler 

üzerinden test etmek amacıyla anket uygulaması gerçekleĢtirmiĢtir. Elde edilen 

veriler Ki-Kare testi ile analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda psikolojik eğilimlerin 

yatırımcıları etkilediği, yatırımcıların irrasyonel tutum sergilediği ve problemlerin 

çözümünü bildikleri durumda bile çözüme kavuĢturmadıkları sonucuna 

varılmıĢtır. Akin‟ in (   9) çalıĢmasında ise, davranıĢsal finansın doğruluğu ve 

geçerliliğini incelemek amacıyla anket uygulaması yapmıĢtır. Anket örneklemini 

ĠMKB‟de yatırım yapan yatırımcılar oluĢturmaktadır. Veri analizinde Ki-Kare 

testi kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda yatırımcıların rasyonel olmayan eğilimler 

gösterdiği ve sürü psikolojisinin öncelikli olarak yer aldığı belirlenmiĢtir. Küçük 

(   4) ise, çalıĢmasında yatırımcıların yatırım düĢüncelerine psikolojik ve 

sosyolojik faktörlerin etkili olup olmadığını belirlemek amacıyla anket 

uygulaması yapmıĢtır. Elde edilen veriler sayı ve yüzde tablolarıyla analiz 

edilmiĢtir. Analiz sonucunda davranıĢsal finansın yapılan anketin yapıldığı ildeki 

yatırımcıların düĢüncelerinde etkin olduğu kanısına varılmıĢtır. Öztopçu‟nun 

(   6) çalıĢmasında, davranıĢsal finans eğilimlerinin yatırımcılarda geçerliliğinin 

test etmek amacıyla anket uygulaması yapılmıĢtır.  Elde edilen veriler Pearson Ki-

Kare testi ile analiz edilmiĢtir. Yapılan analizler sonucunda Balıkesir ilinde 

yaĢayan bireysel yatırımcıların davranıĢsal finans eğilimlerini gösterdikleri 

sonucuna varılmıĢtır. Aslan (   6) ise, çalıĢmasında yatırımcı eğilimlerinin 

etkilendiği faktörleri ortaya çıkarmak amacıyla anket uygulaması yapılmıĢtır. 

Anketten elde edilen verileri Faktör Analizi ile test etmiĢtir. Analiz sonucunda 

yatırımcı eğilimlerinin etkilendiği faktörlerin psikolojik ve sosyal faktörler olduğu 

düĢüncesine varılmıĢtır. Akal ve Kılıç (    ) çalıĢmada ise, ĠBB Mali Hizmetler 
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biriminde çalıĢan personellerin yatırım kararlarını ne Ģekilde aldıklarını, seçtikleri 

yatırım araçlarını tespit etmek amacıyla anket uygulanarak sonuca bağlanmıĢtır. 

Elde edilen anket verileri Pearson Ki-Kare Bağımsızlık testi ile analiz edilmiĢtir. 

AraĢtırma sonucunda toplumda yaygın olarak kabul görmüĢ az riske karĢılık az 

getiri düĢüncesi ortaya çıkmıĢtır. Yatırım kararlarını etkileyen etkenlerin ise dıĢ ve 

çevre etkenler olduğu ortaya konmuĢtur. Kabapelit (   8) çalıĢmasında ise,  

sermaye piyasalarında iĢlem yapan bireysel yatırımcıları duygusal ve biliĢsel 

eğilimler açısından incelemek ve yatırımcıların eğilimleri arasında fark olup 

olmadığını tespit etmeyi amaçlamıĢtır.  Uygulanan çalıĢmanın sonuçları Faktör 

analizi ile RMSEA ve x
2
 dfa modelleri üzerinden analiz edilmiĢtir. Analiz 

sonucunda bireysel yatırımcıların duygusal, sosyal ve iletiĢim kaynaklı 

eğilimlerden etkilendiği ve risk alma düzeylerinin de davranıĢsal eğilimlerden 

etkilendiği sonucuna varmıĢtır. 

AteĢ (   7), çalıĢmasında yatırımcıların yatırım araç seçimlerini 

davranıĢsal finans eğilimleriyle ortaya koymak amacıyla bireysel yatırımcıya 

anket uygulaması yapmıĢtır. Analizde Ki-Kare testi kullanılmıĢtır. Analiz ile 

yatırımcıların yatırım araçlarından en çok altın ve dövize yatırım yaptığı, ayrıca 

evli kiĢilerin bekar kiĢilere göre daha çok yatırım yaptıkları sonucuna varılmıĢtır. 

Yalçın (   9) çalıĢmasında ise,  bireysel yatırımcıların yatırım kararlarını nasıl 

aldıklarını ve yatırım sürecindeki davranıĢlarını tespit etmek amacıyla anket 

uygulaması yapmıĢtır. Yapılan analiz sonuçlarında kendini kandırma adı altında 

gruplandırılan eğilimlerin yatırımcılar üzerinde daha çok etkisinin olduğunu, 

erkeklerin kadınlara göre daha çok eğilim içinde bulundukları, aynı zamanda 

zihinsel muhasebe, biliĢsel çeliĢki gibi eğilimlerin, eğitim seviyesi yükseldikçe 

yükseldiği sonucuna varmıĢtır. GümüĢ, Koç ve Agalarova (     ) çalıĢmalarında  

ise, bireysel yatırımcıların davranıĢsal finans eğilimleri etkisinde yatırım 

kararlarını alıp almadıklarını tespit etmek amacıyla anket uygulaması 

gerçekleĢtirmiĢtir. Anket uygulamasından elde edilen veriler Pearson Ki-Kare 

testiyle analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda, yatırımcıların bazı kararlarında gelir, 

eğitim seviyesi, medeni durum, yaĢ ve cinsiyetin etkili olduğu tespit edilmiĢtir. 

Çetiner, Gökcek ve GölbaĢı‟nın (   9) yaptıkları çalıĢmada ise,  bireysel 

yatırımcıların davranıĢlarını, aĢırı güven, biliĢsel çeliĢki, zihinsel muhasebe, 

belirsizlikten kaçınma ve sürü davranıĢı eğilimleriyle analiz etmiĢlerdir..  
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Analizde Ki-Kare Bağımsızlık testi kullanılmıĢtır. Yapılan analiz sonucunda 

zihinsel muhasebe eğilimi yaĢ ve cinsiyet faktörleri iliĢkili bulunurken, 

belirsizlikten kaçınma eğilimi ise yaĢ ve gelir durumu ile iliĢkili bulunmuĢtur.  

ġentürk ve Fındık‟ ın (   4) çalıĢmalarında ise,  bireylerin riskli durumlar 

çerçevesinde aldıkları kararların rasyonel olmadığını örneklerle belirtmek amacı 

gütmüĢlerdir. Örnek olay üzerine anlatımda Kahneman ve Tversky‟nin savunduğu 

düĢünce, yani bireysel yatırımcıların rasyonel olmadıkları düĢüncesi 

doğrulanmıĢtır. Aydın ve Ağan (   6), çalıĢmalarında yatırımcıları etkileyen 

psikolojik etkenleri ortaya çıkararak ve ne Ģekilde etki altına aldığını incelemek 

amacıyla anket uygulaması yapmıĢlardır. Elde edilen veriler Ki-Kare testi ile 

analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda yatırımcıların rasyonel olmayan durumlar 

ortaya koydukları sonucuna varılmıĢtır. Karaca‟nın  (   5) çalıĢmasında ise,  

bireysel yatırımcıların davranıĢsal finansın konusu olan eğilimlere ne derecede 

yatkın olduğunu tespit etmek amacıyla anket uygulaması gerçekleĢtirmiĢtir. Anket 

uygulamasıyla elde edilen veriler Ki-Kare Bağımsızlık testiyle analiz edilmiĢtir. 

Analiz sonuçlarına göre, psikolojik eğilimlerin yatırımcıların yatırım kararları 

üzerinde etkiye sahip olduğu, yatırımcıların irrasyonel davranıĢlar sergiledikleri 

tespit edilmiĢtir.  

Gül, EkĢi ve Sürme (    7), çalıĢmada altın yatırımcılarının davranıĢsal 

finans perspektifinden incelenmesi amacıyla kuyumcularla yüz yüze anket 

uygulaması yapmıĢtır. Anketlerden elde edilen veriler Kolmogorov Smirnov ve 

ANOVA testi uygulanmıĢtır. Yapılan analiz sonucunda eğitim,  mesleki tecrübe 

gibi konulara göre yatırımcıların davranıĢlarında değiĢiklik olduğu saptanmıĢtır. 

Özçelik (   8) çalıĢmasında ise, Ġstanbul‟da yaĢayan yatırımcıların psikolojik 

eğilimlerini açığa çıkarmak amacıyla anket uygulaması yapmıĢtır.. Elde edilen 

anket verileri Faktör analizi, ANOVA, Post-Hoc ve Bağımsız T testi ile analiz 

edilmiĢtir.. Yapılan analiz sonucunda aĢırı iyimserlik eğilimi sosyo-ekonomik 

düĢük ailelerde tespit edilmiĢtir. Yalçın (   9) çalıĢmasında ise, bireysel 

yatırımcıların yatırım kararlarını nasıl aldıklarını ve yatırım sürecindeki 

davranıĢlarını tespit etmek amacıyla anket uygulaması yapmıĢtır. Yapılan analiz 

sonuçlarında kendini kandırma adı altında gruplandırılan eğilimlerin yatırımcılar 

üzerinde daha çok etkisinin olduğunu, erkeklerin kadınlara göre daha çok eğilim 

içinde bulundukları, aynı zamanda zihinsel muhasebe, biliĢsel çeliĢki gibi 
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eğilimlerin, eğitim seviyesi yükseldikçe yükseldiği sonucuna varmıĢtır. Kübilay 

(   5), çalıĢmasında yatırımcıların psikolojik önyargıları, alabilecekleri risk 

seviyeleri, kiĢilik ve demografik özellikleri arasındaki iliĢkiyi tespit etmek 

amacıyla anket çalıĢması yürütmüĢtür. Elde edilen verilere göre,  yatırımcıların 

alabilecekleri risk seviyesi düĢük çıkmıĢtır. Yatırımcılar temsililik eğilimine 

yönelik, kiĢilik özelliği olarak ise uyumluluk kiĢilik özelliğine sahip olduğu 

sonucuna varmıĢtır. Jacobsen, Lee, Marquering ve Zhang (   4) yaptıkları 

çalıĢmada ise, yatkınlık eğilimini aĢırı iyimserlik ve cinsiyet faktörleri açısından 

değerlendirmiĢtirler.  ÇalıĢma sonucunda kadın yatırımcıların erkek yatırımcılara 

göre daha çok iyimserlik eğilimi gösterdikleri sonucuna ulaĢılmıĢtır. Mishra ve 

Metilda‟ nın (   5) yaptıkları çalıĢmada ise,  aĢırı güven ve kendine atfetme 

eğilimlerinin cinsiyet, eğitim düzeyi ve yatırım tecrübesi faktörleriyle aralarındaki 

iliĢkiyi analiz etmeyi amaçlamıĢlardır. Yatırım fonu yatırımcısından elde ettikleri 

verileri ANOVA testi ile analiz etmiĢlerdir.  Analiz sonuçlarına göre, aĢırı güven 

eğiliminin kadınlara oranla erkeklerde daha yüksek olduğu, eğitim düzeyi ve 

yatırım tecrübesine bağlı olarak da bu eğilimin arttığı, kendini atfetme eğiliminde 

ise eğitim düzeyiyle iliĢki tespit edilir iken, cinsiyet ve yatırım tecrübesi ile bir 

iliĢki olmadığı gözlemlenmiĢtir. Öncü ve Özevin‟ in (   7) çalıĢmalarında ise,  

psikolojik eğilimlerin kadın yatırımcıların yatırım kararları üzerindeki etkisini 

analiz etmek amacıyla basit tesadüfi örneklem yöntemiyle kadın katılımcılardan 

oluĢan bir anket uygulaması gerçekleĢtirmiĢlerdir. Elde edilen verileri Frekans 

analizine göre değerlendirmiĢlerdir. Buna göre, psikolojik eğilimlerin kadın 

yatırımcıları etkilediği, kadınların psikolojik eğilimler ile karar aldıkları tespit 

edilmiĢtir. Sansar (   6), çalıĢmada yatırımcıların yatırım sürecinde verdiği 

kararları etkileyen etkenleri açıklayarak etkenler arasındaki bağı ortaya çıkarmayı 

amaçlamıĢtır. ÇalıĢma sonucunda yatırım yapacak kiĢinin bu etkenlerden yola 

çıkarak yatırım araçlarını öğrenmesi, bilmesi ve verilen kararı nesnel belgelere 

dökmesi gerektiği düĢünülmüĢtür. 

Naktiyok (   5), çalıĢmasında bireysel yatırımcıların yatırım kararlarında 

duygusal zekanın iliĢkisinin olup olmadığını tespit etmek amacıyla bireysel 

yatırımcı üzerinde analiz gerçekleĢtirmiĢtir. ÇalıĢmasında yatırım kararı ölçeği ile 

duygusal zeka ölçeği kullanmıĢtır. Elde edilen anket verileri, Bağımsız T testi, 

ANOVA testi, Kruskal Wallis-H testi, Post-Hoc testi, Mann-Whitney U testi 
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uygulanmıĢtır. Analiz sonuçlarına göre bireysel yatırımcıların yatırım tercihleri 

üzerinde duygusal zeka seviyelerinin önemli bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. 

Doğan (   6) çalıĢmasında ise, duygusal zeka ve yatırım tercihleri arasındaki 

iliĢkiyi ve bireysel yatırımcıların yatırım tercihlerini analiz etmek anket 

uygulaması yapmıĢtır. Elde edilen anket verileriyle ANOVA, T- testi ve 

korelasyon yöntemlerinden faydalanılarak analiz gerçekleĢtirilmiĢtir. Uygulama 

sonucunda yatırımcıların duygusal zekalarının aylık gelir ve eğitim durumuna 

göre farklılık gösterdiği ve yatırım kararlarında duygusal zeka unsurunun etkili 

olduğu tespit edilmiĢtir. 

Tekerek ve Değerli (   8) çalıĢmalarında kriz dönemlerinde bireylerin psikolojik 

durumlarını anlama ve yorumlamayı amaçlamıĢlardır. Bu amaç doğrultusunda  

psikolojik ve duygusal faktörleri incelemiĢ, bu faktörlerin krizler ile bağlantısını 

ortaya koymaya çalıĢmıĢlardır. Yapılan çalıĢma sonucunda sadece ekonomik 

göstergelerin değil aynı zamanda yatırımcıların pisikolojim eğilim faktörlerinin de 

dikkate alınması gerektiğini belirtmiĢlerdir. Hayta, (   4) çalıĢmasında bireysel 

yatırımcıların risk alma durumlarına etki eden psikolojik faktörleri ayrıntılı 

biçimde açıklamayı, bu psikolojik faktörlerin yatırım kararlarındaki etkisini ortaya 

koymak istemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda finansal eğitimin olabildiğince 

yaygınlaĢtırılması gerektiğini savunmuĢtur. Gürkan(   9) çalıĢmasında, 

davranıĢsal finansa dair bilgilerden yola çıkarak hisse senedi piyasasında aĢırı 

reaksiyonun bulunup bulunmadığını tespit etmek istemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda 

ĠMKB „de aĢırı reaksiyonun mevcut olduğu ve bireysel yatırımcıların kazananı 

satma ve kaybedeni alma gibi bir strateji izlediği tespit edilmiĢtir. GümüĢ, Erhan 

ve Kılıç, (   9), çalıĢmada bireysel yatırımcıların yatırım kararlarında 

çerçeveleme etkisinin olup olmadığını araĢtırmayı amaçlamıĢtır. Bu amaç 

doğrultusunda anket uygulaması yapılmıĢ, veriler Korelasyon analizi, Normallik 

testi, Bağımsız T Testi, Chi- Square Testi ile analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda 

kesin kazançlarda risk alınmadığı, kesin kayıp durumunda ise riske girilerek 

yüksek kazanç elde etmek istedikleri anlaĢılmıĢtır. GümüĢ, Erhan ve Kılıç, (   9), 

çalıĢmada bireysel yatırımcıların yatırım kararlarında çerçeveleme etkisinin olup 

olmadığını araĢtırmayı amaçlamıĢtır. Bu amaç doğrultusunda anket uygulaması 

yapılmıĢ, veriler Korelasyon analizi, Normallik testi, Bağımsız T Testi, Chi- 

Square Testi ile analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda kesin kazançlarda risk 
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alınmadığı, kesin kayıp durumunda ise riske girilerek yüksek kazanç elde etmek 

istedikleri anlaĢılmıĢtır. Bodur (   6), çalıĢmasında aĢırı güven faktörünün 

yatırım kararları üzerindeki etkisini tespit etmeyi amaçlamıĢtır. Bu amaçla anket 

uygulaması yapmıĢtır. Tesadüfi örneklem kullanılan anket uygulamasında Ki-

Kare testi ve ANOVA testi kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda demografik 

unsurlarla beraber aĢırı güven faktörünün piyasa tecrübesi yüksek olan 

yatırımcılarda artma eğilimi gösterdiği tespit edilmiĢtir. Oral ve Kıpkıp (   8), 

çalıĢmada geleneksel finans teorisi ile davranıĢsal finans teorisini karĢılaĢtırmıĢ, 

bireylerin yatırımlarında etkili olan davranıĢsal finans disiplininin kapsadığı 

faktörleri ele almıĢtır. ÇalıĢma sonucunda geleneksel finans teorilerinin bireylerin 

üzerindeki etkisini yitirdiği, davranıĢsal finans teorisinin ise bireylerin üzerinde 

etkili olduğu tespit edilmiĢtir. Usul, (    ), çalıĢmasında rasyonel olmayan 

yatırımcı davranıĢlarına duygusal faktörler çerçevesinde etkilerine odaklanarak 

yeni yapılacak çalıĢmalara destek olmayı amaçlamıĢtır. Bu amaçla literatür 

taraması yapılmıĢtır. AraĢtırma sonucunda yatırım kararlarını etkileyen duygusal 

faktörlerin diğer çalıĢmalara faydalı olacağı düĢünülmüĢtür. Kendirli ve Kaya 

(   6), çalıĢmada Çorum ve Yozgat illerinde bulunan bireylerin yatırım 

kararlarına etki eden demografik ve psikolojik faktörleri incelemek amacıyla 

anket uygulamıĢtır. Uygulanan anket sonucunda elde edilen veriler kantitatif 

analiz yöntemleri ile test edilmiĢtir. AraĢtırma sonucunda Çorum ve Yozgat 

illerinde bireysel yatırımcılar birbirlerine benzeyen yatırım araçlarını tercih ettiği, 

bunun yanısıra kararlarına etki eden faktörlerin ise birbirlerinden farklı olduğu 

tespit edilmiĢtir. Atak ve Kutukkız (    ), çalıĢmada bireysel yatırımcıların 

yatırım kararlarında etkili olan duygusal ve biliĢsel faktörlerin yatırım 

tercihlerinde anlamlı bir farklılık gösterip göstermediğini test etmek amacıyla 

anket uygulamıĢtır. Bu yöneticiler Muğla ilindeki seyahat acenteleri, butik otel ve 

büyük otellerden seçilmiĢtir. Anketlerden elde edile veriler Ġndependent Samples 

T- Testi ile analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda davranıĢsal finans faktörlerinin 

yatırım kararlarında anlamlı farklılık gösterdiği tespit edilmiĢtir. Özer ve 

KorkulutaĢ(   8),  çalıĢmalarında Erzurum ilindeki bireysel yatırımcıların yatırım 

kararlarını etkileyen faktörlerin belirlenmesi amacıyla anket uygulaması 

yapmıĢtır. Anket sonucunda davranıĢsal faktörlerin, bireysel yatırımcıların yatırım 

kararlarında büyük etkiye sahip olduğu tespit edilmiĢtir. 
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BÖLÜM III 

3. YATIRIMCI KARARLARINI ETKĠLEYEN FAKTÖRLER 

Yatırımcı ve yatırımcı davranıĢları finansal piyasalarda önemli bir faktör 

olmasının yanı sıra,  genel olarak dikkate alınmamıĢtır. Aslında yatırımcılar 

yatırım kararlarında sadece finansal verilerden değil, aynı zamanda kendi 

duygusal ve biliĢsel dünyalarından da faydalanmaktadır. Bu sebeple 

rasyonellikten uzak olan yatırımcılar kararlarını iki taraflı düĢünerek sonuca 

bağlamaktadırlar. 

Finans disiplini içerisinde yapılan çalıĢmalardan çoğu piyasa anomalilerini 

açıklamaya incelemeye çalıĢırken, Etkin Piyasa Hipotezi , Rassal YürüyüĢ ve 

Beklenen Fiyat Teorisi gibi teoriler ise değiĢmeye baĢlamıĢtır. Bu doğrultuda 

davranıĢsal finansın bu değiĢime önemli bir katkısı bulunmaktadır. DavranıĢsal 

finans disiplini diğer yaklaĢımların yanlıĢlığını veya eksikliğini değil, genel olarak 

finansal veriler dıĢında duygusal ve biliĢsel faktörlerin de önemli olduğunu ve bu 

sayede karar verme sürecinin daha uygun bir hal aldığını kanıtlamayı 

amaçlamaktadır. Bu bağlamda davranıĢsal finans genel anlamda yatırımcıların 

yaptıkları hataların sebeplerini açıklamaya çalıĢan bir disiplin olarak da 

belirtilebilmektedir. (Fuller, 2000: 3) 

 DavranıĢsal finans disiplini bireylerdeki rasyonel olmayan tutum ve 

davranıĢların sebeplerinden önemli olan faktörlerin psikolojik ve duygusal ön 

yargılar olduğunu savunmaktadır. Söz konusu önyargıların özellikle aĢırı bilgi ile 

hareket edildiği zamanlarda, karar alma sürecinde piyasada ya da yatırımcılarda 

yeterli bilgi olmadığı durumlarda, önemli olmayan veya Ģansa bağlı konularda 

karar verme süreçlerinde ortaya çıktığı savunulmaktadır. 

AĢağıdaki tabloda psikolojik eğilimler biliĢsel ve duygusal faktörler olarak 

iki ayrı grupta belirtilmiĢtir. 
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Tablo 3.1. Psikolojik Eğilimler (Sefil, Çilingiroğlu,     : 55) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Yukarıdaki tabloda sınıflandırılan faktörler kendi içlerinde birbirlerinden 

farklı durumlara örnek teĢkil etmektedir. Faktörler aĢağıda sırasıyla 

açıklanmaktadır. 

- Çerçeveleme: Olayların sunuluĢ 

Ģekline göre farklı tepkiler verme 

- Zihinsel muhasebe: Varlıkları 

karakter özelliklerini yok sayarak 

gruplama 

- Belirsizlikten kaçınma: Belirsizlik 

durumunda riskten kaçınma 

- Muhafazakarlık: Yeni bilgileri 

yetersiz Ģekilde değerlendirme 

- Temsiliyet: Yeni bilgileri, geçmiĢ 

bilgileri kullanarak değerlendirme 

- UlaĢılabilirlik: Kolay ulaĢılan bilgiyi 

kullanma 

- AĢırı güven: Sahip olunan bilgilerin 

doğruluğuna duyulan aĢırı güven 

- Doğrulama: Sahip olunan inançları 

doğrulayan bilgilere odaklanma 

- BiliĢsel uyumsuzluk: DavranıĢları 

inançlarla bağdaĢtıramama  

- Ġyimserlik: Ġyi sonuçlu senaryolara 

fazla odaklanma 

- Yatkınlık: Değeri 

düĢen varlığı elde 

tutup, değeri 

yükselen varlığı 

elden çıkarma 

- Hakimiyet: Olayları 

kontrol edebilme 

gücünü olduğundan 

fazla algılama 

- Sahiplik: Sahip 

olunan varlığa fazla 

değer biçme 

BiliĢsel Eğilimler Duygusal Eğilimler 
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3.1 BiliĢsel Eğilimler 

3.1.1 Çerçeveleme Eğilimi 

 BiliĢsel faktörler arasında bulunan çerçeveleme eğilimi, yatırımcıların 

tepkilerindeki değiĢiklikleri ele almaktadır. Bu eğilim yatırımcıların olayların 

değiĢik formlarda ifade edilmesiyle beraber ve yatırımcılar üzerinde farklı 

düĢünceler oluĢturmalarını incelemekte ve bunları açıklamayı amaçlamaktadır. 

1981 yılında Kahneman ve Tversky tarafından ortaya konan “The Framing of 

Decisions and the Psychology of Choice” adlı çalıĢmada aynı problem farklı 

durumlarla belirtildiğinde, karar verme yönelimini etkileyen psikolojik tutumların 

görülebilir boyutta değiĢiklik gösterdiklerini belirten bu kavramı literatüre 

geçirmiĢlerdir.  

 984 yılında Kahneman ve Tversky‟nin yaptıkları bir deneyle çerçeveleme 

eğilimine iliĢkin bilgilere ulaĢmıĢlardır. Yapılan deneyle; ABD‟de 6   kiĢinin 

vefatına sebep olacak bir hastalık farklı olay örgüsüyle iki farklı denek grubuna 

anlatılmıĢtır. Ġlk denek grubuna A programının uygulanmasıyla     kiĢinin 

kurtulabileceği, B programı uygulanırsa da 6   kiĢinin de tamamının kurtulma 

Ģansının     olduğu, vefat etme Ģansının da     olacağı ifade edilmiĢtir.  Ġkinci 

denek gurubuna ise C programının uygulandığı takdirde 4   kiĢinin vefat edeceği, 

D programının uygulanması durumunda ise 6   kiĢiden kimsenin vefat etmeme 

Ģansının     olacağı, 6   kiĢinin tamamının vefat etme Ģansının ise     olacağı 

belirtilmiĢtir.  Kısacası bu deney iki farklı gruba da farklı çerçevelemeyle 

aktarılmıĢtır.(Birinci gruba yaĢama çerçevesiyle, ikinci gruba ise vefat etme 

çerçevesiyle)Deney sonucunda birinci grupta A programında karar kılanlar %7  

olurken, ikinci grupta da C programında karar kılanlar %   olmuĢtur.  A ve C 

programının seçilmesiyle aslında aynı sonuçları doğurmaları sebebiyle olumlu 

çerçeveleme etkisine sahip alternatiflerin seçildiği görülmüĢtür.(Sefil, 

Çilingiroğlu;    :  55-256) 

3.1.2 Zihinsel Muhasebe Eğilimi 

 Zihinsel muhasebe eğilimine göre bireyler yatırımlarında her bir yatırım 

kalemini zihinsel bir hesapta bulundurma durumundadırlar. Bu durumla bu farklı 

yatırım kalemleri tek baĢına düĢünülmesi gereken kalemler olarak ortaya 

çıkmaktadır. Zihinsel hesaptaki ana nokta kazanç ya da kayıp hakkında algı 
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yapılmasına engel olmaktadır.  Bu sayede her yatırım kalemi üzerinde ayrı ayrı 

düĢünülür ve aralarındaki bağlam görülmez.  

Zihinsel muhasebe eğilimi,   ana unsur etrafında değerlendirilmektedir. 

Birinci ana unsur sonuçların yorumlanabilmesi ve algılanabilmesidir. Zihinsel 

muhasebe eğilimi önceden tahmin edilebilen ve de maliyet kazanç analizi 

açısından gerekli bilgileri ortaya koymaktadır. Ġkinci ana unsur, bazı davranıĢların 

gerekli hesaplara atanmasından meydana gelmektedir. Muhasebe disiplininde 

olduğu gibi kanyaklar ve bu kaynakların kullanımı zihinsel muhasebede de etki 

altında bulunmaktadır. Tüketim, türlerine göre kategorilere ayrılmakta, 

harcamalar bütçeler tarafından kısıtlanmaktadır. Üçüncü ve son unsur da 

hesapların denetim süresini kapsamaktadır. Günlük, aylık veya yıllık olarak 

değerlendirmeye tabi olan hesaplar bu unsurda incelenmektedir. Bütün bu ana 

unsurlar ekonomik kuramın değiĢtirilebilirliğini saf dıĢı bırakmaktadır. Bu 

doğrultuda kısaca zihinsel muhasebe seçimlere etki etmektedir. (Thaler, 1999: 

183). 

 Yine Kahneman ve Tversky‟nin yaptıkları bir çalıĢmada zihinsel 

muhasebeyle ilgili olarak deneklere soru yöneltilmiĢtir. Bu sorular; 

   dolarlık bilete rezervasyon yaptırdınız.  Tiyatroya gittiğinizde,    

dolarınızı düĢürmüĢ olduğunuzu gördünüz. Paranızı düĢürmenize rağmen yeterli 

paranız olduğunu göz önüne alırsak, tiyatro biletini yine de satın alır mısınız? 

 GiriĢin    dolar olduğu bir oyun görmeye karar verdiniz ve akabinde 10 

dolara bilet satın aldınız. Tiyatroya gittiğinizde, satın aldığınız bileti kaybettiğinizi 

fark ettiniz. Fakat tiyatronun giĢesinde    dolara bilet satıldığını gördünüz. Yine 

de yeni bir bilet alır mısınız?  

Bu iki soru da ekonomik açıdan birbirine eĢit olmasına rağmen ilk soruda 

yeni bilet alabildikleri, fakat ikinci soruda ise oyuna girmekten vazgeçtikleri tespit 

edilmiĢtir. Bu durumun sebebi ise deneklerin tiyatro hesabı ve nakit hesabı 

tutmalarından kaynaklanmaktadır. Ġlk soruda denek grubu olumlu değerleri( 

sanattan hoĢlanma, eğlence vs.) tiyatro hesabının alacak bölümüne kaydederek bu 

değeri bilet fiyatına eĢitlemiĢlerdir. Bu durumda denekler kaybettikleri    doları 

borç olarak kaydetmiĢler ve oyuna girmiĢlerdir. Ġkinci soruda ise, tiyatroya 

vardıktan sonra fiyat oyun hesabının alacak kısmına kaydedilmektedir. Fakat 

ikinci kez bilet almak hesabın borç kısmını arttırarak tiyatro bütçesinin    dolara 
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çıkaracaktır. Ġkinci bilete isteksizlik de bu sebepten 

kaynaklanmıĢtır.(Akın,   7; 4) 

3.1.3 Belirsizlikten Kaçınma Eğilimi 

 Yapılan araĢtırmalarla bireylerin tercihlerinde yerel spor takımlarını 

destekledikleri ya da çalıĢtıkları veya kendi bölgeleri içerisinde bulunan 

Ģirketlerin hisse senetlerine yatırım yaptıkları gözlenmektedir.  Bu durumun 

sebebi ise, spor takımı veya Ģirketlerin yatırımcı tarafından biliniyor olmasıdır. Bu 

eğilime göre bireyler bildikleri Ģeyler üzerinde yatırımlarını 

gerçekleĢtirmektedirler. Ya da kazanma  kaybetme olasılığı birbirine eĢit olan 

alternatifler arasından bilgi ve tecrübenin en yüksek olduğu alternatife 

yönelmektedir.  Bu durumda yapılan yatırımlar sonucunda yatırım araçları düĢük 

çeĢitlendirmeyi oluĢturmaktadır. Bilginin olunması durumunda yapılan yatırımın 

riski gerçekte var olan riske oranla daha düĢük seviyededir.  

BaĢka araĢtırmalara göre ise, sadece bireysel değil profesyonel 

yatırımcıların da bilgi birimi fazla olmasına karĢılık bildikleri yerel Ģirketlere 

yatırım yapma düĢüncesinde oldukları görülmüĢtür. Bu durum özellikle de riskin 

yüksek olduğu düĢünülen küçük Ģirketlerin hisse senetleri üzerinde fazla yatırımın 

yapılmasına sebep olmuĢtur.(AteĢ;    7: 76) 

ÇalıĢmada biliĢsel faktörlerden belirsizlikten kaçınma eğilimi( kayıptan 

kaçınma eğilimi) çalıĢma ölçeğinde yer aldığından aĢağıda olduğu gibi hipotez 

kurulmuĢtur; 

H0: Kayıptan kaçınma eğilimi ile finansal araçları elde tutma süresi 

arasında anlamlı bir fark yoktur.  

H1: Kayıptan kaçınma eğilimi ile finansal araçları elde tutma süresi 

arasında anlamlı bir fark vardır. 

3.1.4 Ġnançta Israr Etme ve Muhafazakarlık Eğilimi 

 Bireyler, yaradılıĢından dolayı doğru tahminlemeler yapmak isterler ve bu 

tahminlemeleri doğrulayacak bilgi ve birikimlere ihtiyaç duyarlar. Bu sayede 

tahminlerini iyi derecede destekleyebilen bilgi ve birikimlere daha fazla ilgi 

gösterirken, desteklemeyen bilgi ve birikimlere daha az ilgi göstermekte ya da 

ilgilenmemektedirler.(Ede; 2007: 39).  Kısaca muhafazakarlık eğilimi bireylerin 

daha önce edindikleri bilgi ve birikimlere sadık kaldıkları bir süreç olarak 

tanımlanabilmektedir. Örneğin; bireysel bir yatırımcı hisse senedine yatırım 
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yapmıĢtır. Yatırımcı elinde bulunan hisse senedinin ilerleyen süreçte değerinin 

düĢeceğine iliĢkin bir bilgi edinmiĢtir. Bu durumda muhafazakarlık eğilimine göre 

yatırımcı edindiği bilgiye göre değil, kendi bilgi ve birikiminden yola çıkarak 

ortaya tepki koyacaktır. Bu durum ise düĢük reaksiyon anomalisinin oluĢmasına 

sebebiyet verecektir.(Özçelik;   8: 5 ) 

ÇalıĢmada biliĢsel faktörlerden muhafazakarlık eğilimi çalıĢma ölçeğinde 

yer aldığından aĢağıda olduğu gibi hipotez kurulmuĢtur; 

H0: Muhafazakarlık eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Muhafazakarlık eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır. 

3.1.5 Temsil Edicilik - Temsiliyet Eğilimi 

Temsiliyet eğilimi,   974 yılında Kahneman ve Tversky tarafından öne 

sürülen bir eğilimdir. Kahneman ve Tversky‟nin ele aldığı çalıĢmayla bireylerin X 

„in Y„ yi ne Ģekilde ve ne derecede temsil edebildiğini veya X‟ in Y‟ye olan 

benzerliğinin ölçüsüne göre karar verdiklerini ortaya koymuĢlardır. Temsil etme 

eğilimi, yatırımcıların geçmiĢ olayların gelecek süreç içerisinde de süreceğini 

düĢündükleri “Küçük Sayılar Kanunu” hilesinin göz önünde olduğu süreçlerde 

artmaktadır. Burada bahsedilen Küçük Sayılar Kanunu ise, küçük örneklemlerden 

elde edilen verilerden elde edilen bilgiler ıĢığında yatırımcıların uzun dönemdeki 

durumu göz önüne almadan sadece kısa dönemdeki durumu göz önüne alması 

olarak açıklanabilmektedir. (Aytekin, Aygün,   6; 48-149) 

ÇalıĢmada biliĢsel faktörlerden temsil etme eğilimi çalıĢma ölçeğinde yer 

aldığından aĢağıda olduğu gibi hipotez kurulmuĢtur; 

H0: Temsil etme eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Temsil etme eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark vardır.  

3.1.6 UlaĢılabilirlik Eğilimi 

 UlaĢılabilirlik eğilimine göre, bireyler hatırlamakta güçlük çekmedikleri 

olayların gerçekleĢme olasılıklarına daha çok önem verirken, hatırlamakta güçlük 

çektikleri olaylara ise fazla önem vermemektedirler. 

Ġlk defa Kahneman ve Tversky tarafından  974 yılında ele alınan 

ulaĢılabilirlik eğilimini tespit etmek amacıyla yapılan bir çalıĢmada, bir kolejin 

basketbol takımında yer alan oynculara maç sonunda maçın vurucu dönüm 

noktalarına iliĢkin sorular yöneltilmiĢtir. Öğrenciler ise, maçın dönüm noktasının 

ait oldukları takımla iliĢkili olduğunu ifade etmiĢlerdir. Oyuncuların kendi 
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takımlarına dair hatırladıkları anıların daha baskın olmasının sebebi, takım 

arkadaĢlarını daha yakından tanımalarıdır. (Ross ve Sicoly, 1988:183).  

Belirsizlik durumlarında finansal piyasalarda iĢlem yapan yatırımcılar, 

ulaĢılabilirlik eğiliminin etkisi altında kolay anımsayabildikleri açılıĢ fiyatlarından 

ve son iĢlem hareketlerinden yola çıkarak, o hisse hakkında doğru olmayan 

çıkarımlar yapmaktadırlar.(Sefil, Çilingiroğlu;     :  59) 

3.1.7 AĢırı Güven Eğilimi 

AĢırı güven eğilimi, bireyin kendi tahmin etme yeteneklerine fazlasıyla 

güvenmesi ve beklentilerinin gerçekleĢme ihtimaline yüksek değer verme eğilimi 

olarak tanımlanabilmektedir. Bireyler, kendi bilgi  birikimlerine, inanıĢlarına veya 

tahminlerine diğer bireylerden daha fazla değer vermektedirler. 

Finansal aĢırı güven, yatırımcıların tüm yatırımcıların sahip olduğu 

bilgilerden çok piyasada sahip oldukları bilgilere güvenmeleri ve bu güven 

nedeniyle inançlarını güçlendirme eğiliminde olmaları olarak tanımlanabilir. 

Piyasada iyi bir sinyal aldığınızda, aĢırı güven yatırımcıların daha fazla varlık 

satın almasına neden olmaktadır. Bu durumun tam tersi olduğunda ise, yani 

piyasada kötü bir sinyal aldıklarında yatırımcılar daha fazla varlık satacaktır. 

(Küçük,   4; 109) 

ÇalıĢmada biliĢsel faktörlerden aĢırı güven eğilimi çalıĢma ölçeğinde yer 

aldığından aĢağıda olduğu gibi hipotezler kurulmuĢtur; 

H0: AĢırı güven eğilimi  ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır.  

H0: AĢırı güven eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark vardır.  

H0: AĢırı güven eğilimi ile yatırımları gözden geçirme sıklığı arasında 

anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile yatırımları gözden geçirme sıklığı arasında 

anlamlı bir fark vardır. 

3.1.8 Doğrulama Eğilimi 

Doğrulama eğilimi, bireylerin inanç sistemindeki kabul ettiği unsurları 

doğrulayan düĢünceleri önemsemektedir. Bunun tam tersi durumda kabul edilen 

unsurlarla ters düĢen fikirleri önemsemeyen bir eğilim olarak tanımlanmaktadır. 

Doğrulama eğiliminde bir nevi seçici olarak algılama durumu benimsenmektedir. 
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Doğrulama eğilimi, aslında bir Ģey hakkında inanmayı istemek için kendimizi 

ikna etme çabası olarak da açıklanabilmektedir. Bu eğilim ile bireyler, kendi 

arzuladıkları sonuç için yol gösteren alternatiflerden destek alırken, tam tersi 

ispatında bile düĢündükleri dıĢındaki bilgi veya fikirleri reddederler.  Bu durum da 

bireylerde seçici algıya sebebiyet vermektedir.  

Yapılan bir çalıĢmada birbirinden bağımsız iki denek grubuna bir çocuğun 

sınavdan aldığı sonuç video yoluyla izletilmiĢtir. Denek gruplarından birincisine 

çocuğun sosyoekonomik durumu yüksek olan bir toplum sınıfından geldiği, ikinci 

gruba da sosyoekonomik durumu düĢük olan bir toplum sınıfından geldiği 

belirtilmektedir. ÇalıĢmanın ilerleyen aĢamaların yeterliliğini değerlendirmeye 

almaları istenmektedir. Birinci denek grubu çocuğun eğitim seviyesi yeterliliği 

hakkında normal üzerinde yorumu yaparken, ikinci denek grubu ise birinci denek 

grubunun yorumlarının tam tersini düĢünmektedir. Burada dikkat edilmesi 

gereken en önemli durum, deneklerin analiz sonuçlarını birbirinden bağımsız ve 

farklı Ģekilde değerlendirmeleridir. 

Doğrulama eğilimi, bireylerin yaradılıĢında mevcut bulunan bir tutumdur. 

Bu tutum aynı zamanda saygınlığı muhafaza etmek amacıyla da gösterilmektedir. 

YaĢamın her anında rastlandığı gibi, finansal piyasalarda da rastlamak 

mümkündür. Örneğin,  değer kaybına uğrayan bir hisse senedini satmayı 

düĢünmeyen  yatırımcılar bu duruma iyi bir örnek olabilmektedir. Çünkü birey, 

hisse senedini elden çıkarma iĢlemini gerçekleĢtirirse hata yaptığını benimseyecek 

ve saygınlığının azalmasına neden olacaktır. Böyle bir psikolojik nedenden dolayı 

yatırımcılar oluĢabilecek potansiyel kayıpları göz ardı etmekte ve doğru 

değerlendirme yapamamaktadırlar.(Özçelik,    8: 52) 

3.1.9 BiliĢsel Uyumsuzluk Eğilimi 

BiliĢsel uyumsuzluk eğilimi, bireyin benimsediği inançlarıyla 

tutum davranıĢlarının birbirine uyuĢmaması olarak ifade edilebilmektedir. Bu 

eğilim,   957 yılında Leon Festinger tarafından ele alınan „‟When Leon Festinger‟ 

adlı eserle ortaya çıkmıĢtır. 

UyuĢmazlıklar sonucunda ortaya çıkan her türden zıtlıklar, bireyin 

benimsediği inançlarını tekrardan analiz etmesine sebep olmaktadır. Böyle bir 

analiz de bireyin inançlarındaki ağırlığını azaltmaktadır. 
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Örneğin; bireyin kullandığı cep telefonunun dezavantajları üzerine 

öğrendiği bilgiler, kendi inanç sistemiyle zıtlık oluĢturduğunda bireyin düĢündüğü 

alternatiflerden birisi cep telefonu kullanmayı bırakmak iken, diğer düĢündüğü 

alternatif ise bu zıtlığı yok etmektir. Finansal piyasalarda da bu eğilime sıklıkla 

rastlanmaktadır. Örneğin; yatırıma odaklanmıĢ bir yatırımcı, analizler sonucunda 

ortaya çıkan negatif yönlü bir bilgiyi, kendi avantajına çevirmek amacıyla 

yatırımın ileri dönemlerde değer artıĢına uğrayacağına dair bir düĢünce 

geliĢtirerek kurgulayabilmektedirler. Bu durumda kendini haklı çıkarmak için 

kullanılan irrasyonel davranıĢın ise yatırımcıyı kayba sokması olasıdır.(Sefil, 

Çilingiroğlu;     : 59) 

3.1.10 AĢırı Ġyimserlik Eğilimi 

DavranıĢsal finansın en tutarlı bulgularından biri olan aĢırı iyimserlik 

eğilimi, insanların kazanma ihtimali düĢük getirisi yüksek bahis, loto veya 

piyango olarak nitelendirilen Ģans oyunlarına ilgi duyduğu eğilimlerin ana 

unsurlarından biridir.  Bu bahsedilen eğilim, olayların daha önceden tahmin 

edilebilmesine olan inanç eğilimine ve iyi sonuçların benliğimize, kötü sonuçların 

ise benliğimiz dıĢındaki faktörlere bağladığımız eğilimlerimiz sonucunda 

oluĢmaktadır.  

 Bu eğilimlere ek olarak, piyasayı etkileyebilecek sihirli düĢüncelerin 

oluĢabileceğine inanma eğilimi ve fala inanma eğilimi de, aĢırı iyimserlik 

yanlılığının karar almada etkili olmasına neden olabilmektedir. 

Olayların önceden tahmin edilebileceğine yönelik inançsal eğilim: Birçok 

birey, geleceği tahminleme konusunda çok iddialı olmakta ve bunu 

büyütebilmektedirler.  Bu nedenle, gelecekle ilgili olababilecekleri 

öngörebilmesiyle rahatlık hisseden bu tarz bireyler, belirsizlik durumlarını 

önemsiz görerek aĢırı iyimserlik eğiliminde karar vermektedirler. Bu durumun 

bedeli, piyasada zaman zaman zarar etmek olarak ödenebilmektedir.  

Ġyi sonuçları kendimize, kötü sonuçların ise Ģansa bağlı olduğunu iddia 

etme eğilimi: Bu tip eğilimde ise,  baĢarısızlığa konu olan bir sebebi baĢka kiĢilere 

ya da olaylara bağlama söz konusu olmaktadır. Bir nevi bahanelere sığınmak 

olarak da ifade edilebilmektedir.  Sınava çalıĢan bir öğrencinin sınavı güzel 

geçtiğinde „ÇalıĢmıĢtım zaten. „ demesiyle, sınavı kötü geçtiğinde „Çok zor 
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sormuĢlar böyle beklemiyordum.‟  demesi bu eğilime verilebilecek örneklerden 

bir tanesi olabilir. 

Sihirli düĢüncelerin oluĢabileceğine inanma eğilimi: Bu eğilime göre 

bireyler, birilerinin veya bir olayın piyasayı olumlu ya da olumsuz 

etkileyebileceğini düĢünmektedirler. Birçok birey, bilimsel olarak açıklaması 

bulunmayan bazı sayı veya sembollerin uğur getirmediğine inanmaktadır. 

Örneğin,    rakamının Ģeytanlığın sembolü olarak düĢünülmesi bu duruma örnek 

olarak verilebilmektedir. Ya da  sınava girecek öğrencilere okunmuĢ su, pirinç vb. 

Ģeylerin içirilmesi yedirilmesi de buna örnek olarak verilebilmektedir. Aynı 

Ģekilde, yatırımcıların borsada yatırım iĢlemlerinde bulunurlarken ayın   ‟üne 

iĢlem yapmamaları da bu konuya örnek teĢkil edebilmektedir. (AteĢ;    7: 74-75) 

3.1.11 Kendine Atfetme Eğilimi  

DavranıĢsal finansın bireylerin rasyonellikten uzaklaĢtırdığını öne sürdüğü 

bir diğer eğilim ise kendine atfetme yanlılığı (self-attribution) olarak 

bilinmektedir. Shefrin (   7) kendine atfetme yanlılığının bireylerin baĢarılarını 

kendi bilgi ve becerilerinin sonucuna ve baĢarısızlıklarını ise kötü Ģans veya dıĢ 

etkenlere atfettikleri zaman ortaya çıktığını ifade etmiĢtir (Morris, 2013). Kendine 

atfetme yanlılığında bireyler eğer yatırımları sonucunda baĢarılı olmuĢ iseler bu 

durumu kendi finansal beceri ve öngörü yeteneklerine atfetmekte, baĢarısız olmuĢ 

iseler diğer dıĢsal etkenleri suçlamaktadırlar. Bir sınavda baĢarılı olan öğrencinin 

elde ettiği bu baĢarısının kendi becerisinin bir sonucu olduğuna inanırken, 

baĢarısız olduğu bir sınavda ise haksız değerlendirildiğine inanması bu duruma 

örnek olarak verilebilir. AraĢtırmalar bireylerin hedefleri doğrultusunda 

gerçekleĢen olaylara daha fazla önem verdiklerini göstermektedir. Doğal olarak, 

her birey baĢarısızlıktan ziyade baĢarılı olmayı planlayarak hareket ettiğinden, bu 

baĢarı için gereken pozitif olaylara negatif olaylara kıyasla daha fazla önem 

vermektedirler.(Ellezoğlu;     :61-62) 

ÇalıĢmada biliĢsel faktörlerden kendine atfetme eğilimi çalıĢma ölçeğinde 

yer aldığından aĢağıda olduğu gibi hipotezler kurulmuĢtur; 

H0:Kendine atfetme eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Kendine atfetme eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü arasında anlamlı bir fark 

yoktur.  
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H1: Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü arasında anlamlı bir fark 

vardır. 

3.2 Duygusal Eğilimler 

           3.2.1 Yatkınlık Eğilimi 

Yatkınlık eğilimi, Shefrin ve Statman  tarafından  985 yılında yapılan bir 

çalıĢmada,  bir malla ilgili olarak kaybeden değerlerin elden çıkarma süresinin  

kazanan değerleri elde tutma süresinden daha uzun olması olarak açıklanmaktadır. 

Yatırımcı kayıp ihtimalini düĢünmediğinden, kaybeden hisse senetlerini elde 

tutma eğilimi yüksek değildir. Bu irrasyonel davranıĢ yatırımcı davranıĢlarını 

açıklayan güçlü bir eğilim olduğundan bir çok ampirik çalıĢmanın da konusu 

olmuĢtur. Yatırımcının erken elden çıkarma eğiliminin temel nedenlerinden biri 

de piĢmanlıktan kaçınmasıdır. Muhtemel bir piĢmanlık bireye bir kayıp 

getirecektir. 

3.2.2 Hakimiyet Eğilim 

 Hakimiyet eğilimi, bireylerin kontrolleri dıĢında gerçekleĢen olaylar 

hakkında, sonuç için bir etki yaratma olasılığının sağlanmasına karĢılık oluĢan 

inanç olarak tanımlanabilmektedir.  Bu eğilimin kontrolü altında verilebilecek 

yatırım kararları rasyonellikten uzaktır. Yatırımcının belirlenemeyen Ģartlar 

altında kendine aĢırı güvenmesi sonucunda yarattığı illüzyon kendisini 

beklenenden farklı bir çıktı noktasına götürebilecektir. 

3.2.3 Sahiplik Eğilimi 

Finansal piyasalarda görülen diğer bir duygusal eğilim olan sahiplik etkisi, 

bireylerin sahip oldukları mallara biçtikleri satıĢ değerinin, sahip olmadıkları ayni 

mallara biçtikleri alıcı değerden daha fazla olduğunu ifade eden hipotezdir. 

Ġnsanların ellerindeki bir maldan vazgeçmek için istedikleri değer düzeyi, aynı 

malı edinmek için vermeye razı olacakları düzeyden yüksek olma durumu olarak 

da ifade edilebilmektedir. 

3.2.4 Statüko Eğilimi 

 Mevcut bulunan mal veya hizmetleri satmama eğilimi olarak açıklanan 

statüko eğilimi, bireylerin sahip oldukları malların değerlerindeki sapmalar olarak 

da ifade edilebilmektedir. Sahiplik ve statüko etkisi, kaybetmeye karĢı verilen 

tepkinin kazanmaya karĢı verilen tepkiye oranla yüksek olduğunu ortaya koyan, 

kayıptan kaçınma eğiliminin bir unsuru olarak kabul görmektedir. Bireyler 
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kullanımda oldukları mallara karĢı piyasa değeri üzerinden değer biçmeden farklı 

olarak, geçmiĢe yönelik sahiplik eğilimiyle ek bir değeri de kendi mental 

durumlarında piyasa fiyatına eklemektedirler. Bu duruma örnek ise, bireyler 

kullandıkları ve değer verdikleri bir giysisini yenisiyle değiĢemeyecek kadar 

sahiplenebilmektedirler. ( Sefil, Çilingiroğlu;     - 262-263) 

Bu tez çalıĢmasının amacı, yatırımcıların yatırım kararlarını alırken 

etkisinde kaldıkları biliĢsel faktörleri incelemek olduğundan, çalıĢmanın ölçeğinde 

sadece biliĢsel faktörlerden oluĢan sorular yer almıĢtır. BiliĢsel faktörlerden ise  

muhafazakarlık, temsil etme, aĢırı güven, kendine atfetme ve kayıptan kaçınma 

faktörleri ölçekte yer almıĢtır. Bunun sebebi ise, sosyal hayatta bireysel 

yatırımcıların en çok bu faktörleri temsil ettiği düĢünülmesidir. Diğer bir deyiĢle, 

yatırımcılarda aĢırı güvenin veya kendine atfetme eğiliminin yaygın olduğu 

görülmektedir. 

3.3 DavranıĢsal Finans Modelleri 

Finansın bir alanı olan davranıĢsal finans yatırımcıların yatırım 

kararlarında rasyonel olarak davranıĢ gösteremediğini savunmaktadır. Bu 

irrasyonel davranıĢlar piyasadaki fiyatlarda dalgalanmalara sebep olmaktadır. 

Piyasada aslında olması gereken fiyat düzeyi bu dalgalanmalar neticesinde 

beklenenden daha düĢük ya da daha yüksek seviyelerde seyretmektedir. Bu 

dalgalanmalar kısaca anomali olarak adlandırılmaktadır. Bu 

dalgalanmaların(anomalileri) sebeplerini daha ayrıntılı Ģekilde inceleyebilmek için 

piyasa ile birey psikolojisi birbiri ile iliĢki içinde olmalıdır. (Birgili, 2013:42) 

Süreç içerisinde çeĢitli bilim insanları davranıĢsal finansa yönelik 

birbirinden farklı modeller sunmuĢlardır. Bu modeller asıl olarak piyasanın, 

yatırımcı tutum ve davranıĢlarını temel aldığını teorik olarak ortaya koymaya 

çalıĢmaktadır. Sunulan bu modeller sosyal psikoloji biliminin deneysel olarak 

yatırımcı davranıĢlarına yönelik olarak elde edilen veriler ve bunlara dayanak 

gösterilebilecek varsayım niteliği taĢıyan bilgiler üzerine kurulmuĢtur. 

GeliĢtirilen davranıĢsal finans modelleri EPH‟nin geçersizliğini 

savunmakta ve bunu aĢırı reaksiyon ve yetersiz reaksiyon örnekleriyle 

açıklamaktadır. Bu konuda son on yıl içerisinde birden fazla deneysel çalıĢma 

bulunmaktadır ve bu çalıĢmalar   model üzerine entegre edilmiĢtir. Bu modeller; 
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Barberis, Shleifer ve Vishny‟in, psikolojik bulgular üzerine kurulu 

“Temsili Yatırımcı” Modeli,  

 Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam‟in AĢırı Güven ve Yanlı Kendine 

Atfetme olmak üzere iki psikolojik bulgu üzerine kurulu modelleri,  

 Hong ve Stein‟in Heterojen Yatırımcılar Arasındaki Enteraktif ĠliĢki 

Üzerine Kurulu Modelleridir. (Barak, 2006: 173-174)  

3.3.1 Barberis, Shleifer  ve Vishny’in Temsili Yatırımcı Modeli 

Barberis, Shleifer ve Vishny‟nin geliĢtirdiği bu model, yatırımcının 

birbirinden bağımsız iki farklı eğilimi üzerine yoğunlaĢan bir modeldir.  Üzerine 

düĢtüğü bu eğilimler muhafazakarlık ve temsil edilebilirliktir. 

 Muhafazakârlık eğilimi, yatırımcıların var olan yargı ve düĢüncelerinin 

yeni durum ve yargılar karĢısında değiĢtirmemesini ifade eden eğilim iken, temsil 

edilebilirlik eğilimi ise, yatırımcıların bir karara varırken gündemde olan ve 

alelade olmayan durumlarda aĢırı derecede ilgi göstermesi ve istatistiksel 

durumları göz ardı etmesidir. (Yıldırım,    7:56) 

Anomaliler konusunda bahsedilen yetersiz reaksiyon anomalisi 

muhafazakarlık eğilimini, aĢırı reaksiyon anomalisi ise temsililik eğilimini temsil 

etmektedir. Temsililik modeli, rassal yürüyüĢ hipoteziyle örtüĢmektedir. Bu 

bağlantı ile, yatırımcılar yatırım kararlarında Ģirket karlarını dikkate almaktadırlar. 

Böylece muhafazakarlık ve temsililik eğilimleriyle elde edilecek sonuçlara göre 

Ģirket karlarının ilk dönemde ortalamaya yaklaĢacağı, ikinci dönemde de trendi 

yakalamıĢ olacağını düĢünmektedirler. Bu söz konusu değiĢimin düĢünülmesi 

Markow süreci modeli olarak adlandırılmaktadır.  

Söz konusu olan bu modelde yatırımcılar karın herhangi bir yönde 

değiĢtiğine inandıklarında, karlar tekrar ortalama seviyeye dönecek, yetersiz bir 

tepki oluĢacaktır. AĢırı tepki dikkate alındığında, eğilimin oluĢtuğuna ve aynı 

yönde birbirini takip eden kazalar olduğuna inandıklarında aĢırı tepki meydana 

gelecektir. ( Yıldırım,   7: 57) 

Kahneman ve Tversky temsililik eğilimini aĢırı reaksiyon anomalisinin 

içinde bulunan bir eğilim olarak düĢünmektedir. YapmıĢ oldukları bir çalıĢmada 

yatırımcıların yatırım yaptıkları bir iĢletmenin uzun bir dönem boyunca karlarının 

büyümesi durumunda, Ģirketle ilgili her konuda üzerine düĢerek Ģirket üzerinde 

temsililik eğilimi göstereceklerini savunmaktadırlar. Bu durumun belirli bir süre 
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sonunda Ģirketlerdeki büyümenin durması, yatırım faaliyetlerinin baĢarısızlıkla 

sonuçlanması ve bu nedenle de aĢırı reaksiyon anomalisine sebep olacağını 

düĢünmektedirler.  

Temsililik eğilimi var olan güçlükler ile ilgili önemli deliller olduğunda, 

ağırlığının daha düĢük olmasına karĢılık aĢırı reaksiyon anomalisinin 

oluĢabileceği düĢünülmektedir.  Burada sözü edilen güçlülükten kastedilen 

kanıtların dikkat çekiciliği, ağırlıktan kastedilen de örneklem büyüklüğü gibi 

istatistiki değerlerdir. (Barberis ve diğ., 1998:316). 

Önceki baĢlık altında aktarıldığı gibi düĢük reaksiyon anomalisi 

yatırımcıları etkileyen bir faktör olmaktadır. Muhafazakârlık eğilimi ise  düĢük 

reaksiyona sebep olan eğilim olarak düĢünülmektedir 

Edwards, muhafazakârlık eğilimi kavramını, bireylerin değiĢikliklere karĢı 

düĢük reaksiyon tepkisi olarak tanımlamaktadır. 

Edwards yapmıĢ olduğu analizlerde muhafazakarlık eğiliminin düĢük 

reaksiyon anomalisine neden olduğunu ispat etmiĢ ve yatırım yapanların kazanç 

duyumlarına karĢı ilgilerinin olmadığını, geçmiĢ düĢüncelerinde kararlı 

olduklarını, aldıkları duyumların süreklilik arz etmediğini düĢündüklerini 

kanıtlamıĢtır. Bu durum da muhafazakârlığın düĢük reaksiyona sebep olduğunu 

kanıtlar niteliktedir. (Yıldırım,    7:58-59) 

3.3.2 Hong ve Stein’in Modeli, Momentum DavranıĢı ve Haber 

Avcılığı 

Hong ve Stein‟in ortaya koyduğu model, heterojen yatırımcılar arasında 

etkileĢimli iliĢkiler bütününe dayanmaktadır. Modeli temsil eden iki tür yatırımcı 

tipi bulunmaktadır. Bunlardan birisi momentum yatırımcılar, diğeri ise haber 

avcılarıdır. Bu iki farklı yapıdaki yatırımcı grupları sınırlı rasyonelliğe sahip olup, 

tek tip bilgiye sahiptirler. Bu tanımdaki tek tip bilgiden kasıt, kamusal bilgilerin 

hepsinde fikir sahibi olamamalarıdır. Bilgilerin bir kısmıyla iĢlem 

yapabilmektedirler. (Barak, 2008: 213). 

Hong ve Stein‟in  999 yılında yaptıkları bu çalıĢma, momentum 

yatırımcılar temel bilgiyi dikkate almamalarının yanı sıra geçmiĢ fiyatları 

kullanmaktadırlar.  Momentum yatırımcılarının karar modelleri incelendiğinde ise  

tek bağımsız değiĢkenin bulunduğu regresyon ile tanımlanmaktadır. Haber 

avcıları yatırımcılar ise tahminler üzerinde çalıĢırken geçmiĢteki veya 
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mevcudiyette bulunan fiyat hareketlerini göz ardı ederler ve kamuya açık olan 

bilgilerden elde ettikleri özel bilgileri kullanmaktadırlar.  

Söz konusu model de, sadece haber avcıları yatırımcılarının bulunması 

durumunda aĢırı reaksiyon anomalisi oluĢmamaktadır. Fakat modelin içerisine 

momentum yatırımcılar da dahil edilirse, haber avcılarının eksik tamamladıkları 

reaksiyonu arbitraja dönüĢtürerek, fiyatların yeni bilgi üzerinde daha hızlı Ģekilde 

etki göstermesini sağlamaktadırlar. Bu durumda da piyasa verimliliğini 

arttırmakta aktif rol oynamaktadırlar. Fakat temel bilgiyi kullanmayan momentum 

yatırımcılar belirli bir süre sonra aĢırı reaksiyon anomalisinin geliĢmesine sebep 

olmaktadırlar.(Yıldırım,    7: 6) 

3.3.3 Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’ın AĢırı Güven ve Yanlı 

Kendine Atfetme Modeli 

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam‟ın uyguladıkları çalıĢmada kurulan 

model iki farklı eğilimden oluĢmaktadır. Bu eğilimlerden birisi aĢırı güven 

eğilimi, diğeri ise kendini atfetme eğilimidir. (Daniel, Hirsleifer ve 

Subrahmanyam, 1998:1841). 

 AĢırı güven eğilimi; yatırımcıların elde bulundurdukları bilgilere  aĢırı 

derecede önem verme eğilimi olarak açıklanabilirken, kendine atfetme eğilimi ise, 

yatırımcının yaptığı yatırımlar sonucunda elde ettiği baĢarıları kendi bilgileri 

dahilinde elde ettiğini düĢündüğü eğilim olarak açıklanabilmektedir.  

AĢırı güven eğilimi, yatırımcıların sahip oldukları bilgileri değerlendirerek 

yatırım yapma eğilimidir. ġuan ve daha önce finans piyasaları üzerinde yapılan 

çalıĢmalar aĢırı güven eğiliminin mevcudiyetini gözler önüne sermiĢtir. AĢırı 

güven eğilimi içerisinde bulunan yatırımcılar kamuya açık bilgilere önemsiz 

gözüyle bakarak kendi bilgileri dahilinde faaliyet göstermektedirler. (Birgili;2013: 

45) 

Modelin geneline göre yatırımcılar aynı bilgilere sahiptirler fakat aĢırı 

güven eğilimi içerisinde bulunan yatırımcılar kendi bilgilerinin diğer bilgilere 

göre daha farklı olduğuna ve genel kabul görüĢlülüğünün daha yüksek olduğuna 

inanmaktadırlar. Bu düĢünce durumu kendi fikirlerine zıt düĢen bilgilerin 

öğrenilmesiyle zaman içerisinde yok olmaktadır.(Birgili, 2013: 45) 

 AĢırı güven eğilimine sahip yatırımcılar baĢarı elde edemediklerinde 

sebepleri kendi düĢünceleri veya edindikleri bilgilerinde sorgulamaktansa, bu 
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baĢarısızlıkları farklı faktörlere bağlama yönünde hareket etmektedirler.(Taner ve 

Akkaya, 2005: 49). 

Yanlı kendine atfetme eğilimi ise, yatırımcıların elde ettikleri olumlu 

sonuçları kendi bilgi birikimlerine bağlı olduğunu savunurken, olumsuz 

durumlarda ise bu olumsuzluğu dıĢ etkenlere yüklediklerini iddia etmektedir. Bu 

durumun üzerine yatırımcıların kendi bilgilerine olan güvenleri kamu bilgilerinin 

kendi bilgileriyle örtüĢtüğünde artmakta olup, örtüĢmediğinde ise orantısız düĢüĢ 

gösterdiği tespit edilmiĢtir. 

Bu model, temsili yatırımcı modelinin ileri sürdüğü pozitif 

otokorelasyonun, düĢük reaksiyon anomalisinin değil, aĢırı reaksiyon 

anomalisinin bir sonucu olduğunu savunmaktadır. Bir diğer deyiĢle yatırımcılar, 

baĢarılı oldukları süreç içerisinde kendilerine olan güvenlerini yükseltmekte, sahip 

oldukları bilgileri destekleyecek nitelikte bir bilgi ile karĢılaĢtıklarında bu güven 

artıĢından ötürü aĢırı reaksiyon anomalisinde de artıĢ görülmektedir. Uzun süreç 

açısından incelendiğinde, bu süreç bir düzeltme ile sonlanmakta, bu sonlanma 

sonucunda ise uzun dönemli negatif otokorelasyon ortaya çıkmaktadır. Bu 

durumdaki düzeltme süreci hızlı olmayabilir ve fiyatların gerçek değerlerine 

ulaĢıncaya kadar birden fazla bilgiye ulaĢması söz konusu olabilmektedir. Çünkü 

aĢırı güvenlilik eğilimindeki yatırımcılar,  sahip oldukları bilgilerine, fikirlerine 

ters düĢen bir bilgi ile karĢılaĢtıklarında, sahip oldukları bilgilerinin çok azını 

gözden geçirmektedirler. GerçekleĢen bu yavaĢ süreç ise, düzeltme süreci içinde 

ayrı bir pozitif otokorelasyonla sonuçlanmaktadır.(Ellezoğlu,    : 4 -44)  

ÇalıĢma, Barberis, Shleifer ve Vishny‟in Temsili Yatırımcı Modeli ile 

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam‟ın AĢırı Güven ve Yanlı Kendine Atfetme 

Modeli‟ne yatkın bir çalıĢmadır. Bunun sebebi ise bu bahsedilen modellerin 

biliĢsel faktörler ile açıklanmıĢ olmasıdır. 
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BÖLÜM IV 

4. ARAġTIRMANIN AMACI 

Yürütülmekte olan çalıĢmanın amacı, bireysel yatırımcıların yatırım 

kararlarında etkili olan duygusal ve biliĢsel faktörleri açıklamak, biliĢsel 

faktörlerin bireyler üzerindeki etkisini ortaya koymak, aynı zamanda cinsiyet, yaĢ, 

gelir seviyesi, finansal aracı elde tutma süresi, finansal piyasayı takip etme süresi 

gibi faktörler ile biliĢsel faktörler arasındaki iliĢkiyi incelemektir. Bu amaç 

doğrultusunda katılımcılarla anket uygulaması yapılmıĢtır. 

4.1 Anket Yöntemi ve Kapsamı 

ÇalıĢmada uygulanacak anket iki bölümde tamamlanmıĢtır. Anketin birinci 

bölümü, katılımcıların demografik bilgilerinin iĢaretleneceği    sorudan 

oluĢmaktadır. Anketin ikinci bölümü ise, davranıĢsal finansın konu edindiği 

duygusal ve biliĢsel eğilimlerden, biliĢsel eğilimlerin bireysel yatırımcılar 

üzerindeki etkisini incelemek amacı ile 13 sorudan oluĢmaktadır. 

Anket çalıĢması için bu alanda yapılan çalıĢmalar incelenmiĢ olup,  

Ellezoğlu (    )‟ nin çalıĢmasında kullandığı ölçekten yararlanılmıĢtır.  Ellezoğlu 

(    )‟nin ölçeğinde sadece biliĢsel faktörlerin soruları alınmıĢtır. Ölçekte ikinci 

bölümde bulunan eğilim soruları aĢırı güven eğilimi, temsil etme eğilimi, kayıptan 

kaçınma eğilimi, muhafazakarlık eğilimi ve kendine atfetme eğiliminden 

oluĢmaktadır. Ölçekte aĢırı güven eğilimi için   soru, temsil etme eğilimi için   

soru, kayıptan kaçınma eğilimi için   soru, muhafazakarlık eğilimi için   soru ve 

kendine atfetme eğilimi için   soru bulunmaktadır. 

4.2 AraĢtırmanın Hipotezleri 

Bireysel yatırımcıların yatırım kararlarında etkili olan biliĢsel faktörlerin 

sorgulanması ve analiz edilmesi amacıyla aĢağıdaki hipotezler sınanacaktır; 

H0: Kayıptan kaçınma eğilimi ile finansal araçları elde tutma süresi 

arasında anlamlı bir fark yoktur.  

H1: Kayıptan kaçınma eğilimi ile finansal araçları elde tutma süresi 

arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: Muhafazakarlık eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Muhafazakarlık eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: Temsil etme eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark yoktur. 
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H1: Temsil etme eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: AĢırı güven eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır.  

H0: AĢırı güven eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark vardır.  

H0: AĢırı güven eğilimi ile yatırımları gözden geçirme sıklığı arasında 

anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile yatırımları gözden geçirme sıklığı arasında 

anlamlı bir fark vardır. 

H0:Kendine atfetme eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Kendine atfetme eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü arasında anlamlı bir fark 

yoktur.  

H1: Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü arasında anlamlı bir fark 

vardır. 

4.3 AraĢtırma Veri Seti Ve Analiz Yöntemi 

  Bu çalıĢmada anket uygulaması yapılmıĢ olup, uygulamanın  57 verisi 

Google formlar uygulamasından online anket uygulanarak elde edilmiĢtir.  

Anketten elde edilen verilerin giriĢi paket programıyla yapılmıĢ, gereken 

analiz testleri bu program aracılığıyla test edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada demografik özellikler frekanslar aracılığıyla ifade edilmiĢ olup, 

gerekli olan normal dağılım analizi, güvenirlik analizi yapılmıĢtır. Likert 

ölçeğinde sınanan biliĢsel faktörler demografik özelliklerin yaĢ, cinsiyet, 

yatırımları kontrol etme sıklığı gibi faktörlerle iliĢkilendirilmiĢ, bu gruplar arası 

farklılığın testi için Bağımsız Ġki Örneklem T-Testi (Ġndependent T Test) ve  Tek 

Yönlü ANOVA  Testi( One Way ANOVA Test ) kullanılmıĢtır. 

4.3.1 Güvenirlik Analizi Sonuçları   

Güvenirlik analizi ölçme araçlarının ölçtüğü değerleri kriterleri aynı 

Ģekilde doğru ölçmesiyle ilgili bir analizdir. Kullanılan ölçme aracı eğer farklı 

zaman ve durumlarda farklı kiĢilere uygulanıyorsa ve ölçme aracından toplanan 

veriler birbirlerine yakın sonuçlar veriyorsa, çalıĢmanın güvenilir olduğu kabul 

edilmektedir. 
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Cronbach‟s Alpha değeri olarak bilinen güvenirlik analizinde bir 

çalıĢmanın ne derece güvenilir olduğunu anlamak için aralıklar belirlenmiĢtir. 

Cronbach‟s Alpha değeri eğer; 

  < R  <  .4  ise güvenilir değil , 

0.40 < R2 < 0.60 ise düĢük güvenilirlikte,  

 .6  < R <  .8  ise oldukça güvenilir, 

  .8  < R  <  .   ise yüksek güvenilirlikte olduğu kabul edilir.(Yıldız ve 

Uzunsakal, 2018: 19) 

 

Tablo 4.1. Cronbach‟s Alpha Değeri 

 

 

ÇalıĢmada kullanılan ölçeğin güvenirliğini ölçen Cronbach‟s Alpha değeri 

yukarıdaki tabloda görüldüğü üzere  ,7 4 olarak hesaplanmıĢtır. ÇalıĢmanın oldukça 

güvenilir olduğu söylenebilir. 

4.3.2 Frekans Dağılımları 

Frekans dağılımları anket çalıĢmasında Likert ölçeği öncesinde yaĢ, 

cinsiyet, medeni durum, eğitim, gelir vb. demografik bilgilere uygulanan bir 

analiz yöntemidir. Katılımcıların bu bilgilere verdiği cevapların yüzdesel ve 

sayısal olarak ifade edilmesinde yardımcı olmaktadır. AĢağıdaki tablolarla bu 

çalıĢmada elde edilen demografik bilgiler yüzdesel ve sayısal olarak ifade 

edilmektedir. 

 

Tablo 4.2. Kadın ve erkek katılımcıların dağılımı 

 

 Frekans Yüzd

e  

Geçerli yüzde Toplam 

yüzde  

 

Kadın 159 44,5 44,5 44,5 

Erkek 198 55,5 55,5 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

Yukarıdaki tabloda anket uygulamasına katılan kiĢilerin cinsiyet olarak 

çalıĢmadaki yüzdelik karĢılıkları verilmiĢtir. Tabloya göre kadın katılımcı yüzdesi 

%44,5 iken, erkek katılımcı yüzdesi %55,5 olmuĢtur. 

Cronbach's Alpha N of Items 

,704 13 
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Yukarıdaki tabloya göre anket çalıĢmasına katılanların %  5i  8-27 , 

%36,7si 28- 7, %  ,6sı  8-47, %6,7 si u 48-57 yaĢ aralığındadır. Buna göre  8-

 7 yaĢ grubu için   5 kiĢi,  8- 7 yaĢ grubu için     kiĢi,  8-47 yaĢ grubu için 77, 

48-57 yaĢ grubu için  4 kiĢi katılım sağlamıĢtır. 

 

Tablo 4.4. Deneklerin medeni durum dağılımı 

 

 Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 

Evli 177 49,6 49,6 49,6 

Bekar 180 50,4 50,4 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

Yukarıdaki tabloya göre anket uygulamasına katılan kiĢilerin %49,6sı  

evli, %5 ,4ü ise bekardır. Buna göre katılanların  77 i evli,  8  i bekardır. 

 

Tablo 4.5. Deneklerin eğitim durumu dağılımları 

 

 Frekans Yüzde Geçerli Yüzde Toplam Yüzde 

 

Lise 48 13,4 13,4 13,4 

Önlisans Lisans 217 60,8 60,8 74,2 

Lisansüstü 92 25,8 25,8 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

 

Tablo 4.3. Deneklerin yaĢ gruplarına göre dağılımları 

 Frekans Yüzde Geçerli yüzde Toplam yüzde 

 

18-27 125 35,0 35,0 35,0 

28-37 131 36,7 36,7 71,7 

38-47 77 21,6 21,6 93,3 

48-57 24 6,7 6,7 100,0 

Total 357 100,0 100,0  
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Uygulamaya katılanların %  ,4‟ü lise, %6 ,8i önlisans lisans, % 5,8i ise 

lisansüstü eğitim düzeyinde olduğu görülmektedir. Buna göre  48 kiĢi lise,   7 

kiĢi önlisans lisans,9  kiĢi ise lisansüstü eğitimi almıĢtır almaktadır. 

 

Tablo 4.6. Deneklerin meslek dağılımları 
 

 Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 

Öğrenci 74 20,7 20,7 20,7 

Kamu ÇalıĢanı 109 30,5 30,5 51,3 

Özel Sektör ÇalıĢanı 114 31,9 31,9 83,2 

Diğer 60 16,8 16,8 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

Uygulamaya katılanların %  ,7si öğrenci, %  ,5i kamu çalıĢanı, %  ,9uu 

özel sektör çalıĢanı,% 6,8i ise diğer meslek grubuna sahiptir. Buna göre 74 kiĢi 

öğrenci,   9 kiĢi kamu çalıĢanı,  4 kiĢi özel sektör çalıĢanı,6  kiĢi ise diğerdir.( 

Diğer seçeneğini iĢaretleyenler ev hanımı veya emekli olabilir. 

 

Tablo 4.7. Deneklerin gelir dağılımları 

 

 

 

Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 

 0-3000 69 19,3 19,3 19,3 

3001-4500 31 8,7 8,7 28,0 

4501-6000 52 14,6 14,6 42,6 

6    ve üzeri 205 57,4 57,4 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

Yukarıdaki tabloya göre uygulamaya katılanların % 9, ü  -3000, %8,7si 

3001-4500,%14,6sı 45  -6000,%57,4ü ise 6    ve üzeri gelir düzeyine sahiptir. 

Buna göre 69 kiĢi 0-    ,    kiĢi     -45  , 5  kiĢi 45  -6   ,   5 kiĢi ise 6    

ve üzeri gelir düzeyine sahiptir. 

 

 

 

 



70 

 

Tablo 4.8. Deneklerin yatırımlarını kontrol etme sıklık dağılımları 
 

 Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 

Hergün 86 24,1 24,1 24,1 

Haftada Bir 94 26,3 26,3 50,4 

Ayda Bir 82 23,0 23,0 73,4 

Birkaç Ayda Bir 35 9,8 9,8 83,2 

Nadiren 60 16,8 16,8 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

Yukarıdaki tabloya göre % 4, i hergün,% , ü haftada bir,%  ü ayda bir, 

%9,8i birkaç ayda bir,% 6,8i ise nadiren yatırımlarını kontrol etmektedir. Buna 

göre 86 kiĢi hergün, 94 haftada bir, 8  kiĢi  ayda bir,  5 kiĢi birkaç ayda bir, 6  

kiĢi ise nadiren kontrol etmektedir. 

 

 Tablo 4.9. Deneklerin yatırım yaptıkları yatırım aracı sayısı dağılımı 

 
 Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 

1 153 42,9 42,9 42,9 

2 121 33,9 33,9 76,8 

3 62 17,4 17,4 94,1 

4 9 2,5 2,5 96,6 

5 ve Üzeri 12 3,4 3,4 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

Yukarıdaki tabloya göre, katılımcıların yaptıkları yatırım aracı sayısı   için 

%4 ,9,   için %  ,9,   için % 7,4, 4 için % ,5, 5 ve üzeri için % ,4‟tür. Buna 

göre katılımcıların  5  tanesi   için,     tanesi   için, 6  tanesi   için, 9 tanesi 4 

için,    tanesi ise 5 ve üzeri yatırım aracına yatırım yapmaktadır. 
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Yukarıdaki tabloya göre gelirlerinin yarısından azını yatıranlar %79, 

yarısını yatıranlar % 6,8, yarısından fazlasını yatıranlar %4,  olmuĢtur. Buna 

göre yarısından azını yatıran sayısı  8  kiĢi iken, yarısını yatıranlar 6  kiĢi, 

yarısından fazlasını yatıranlar ise  5 kiĢi olmuĢtur. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablo 4.10. Deneklerin yatırımlarında gelirlerinin ne kadarını yatırıma ayırdıklarına 

dair dağılım 
 

 Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

    

Yarısından Azı 282 79,0 79,0 79,0 

 Yarısı 60 16,8 16,8 95,8 

Yarısından Fazlası 15 4,2 4,2 100,0 

 Total 357 100,0 100,0  
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Tablo 4.11. Yatırım araçlarının denekler arasında dağılımı 

 

Döviz Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 
Hayır 182 51 51 51 

 
Evet 175 49 49 100 

 
Total 357 100 100 

 
Hisse Senedi  

    

 
Hayır 280 78,4 78,4 78,4 

 
Evet 77 21,6 21,6 100 

 
Total 357 100 100 

 
Altın 

    

 
Hayır 158 44,3 44,3 44,3 

 
Evet 199 55,7 55,7 100 

 
Total 357 100 100 

 
Yatırım Fonu 

    

 
Hayır 251 70,3 70,3 70,3 

 
Evet 106  29,7 29,7 100 

 
Total 357 100 100 

 
Repo 

    

 
Hayır 356 99,7 99,7 99,7 

 
Evet 1 0,3 0,3 100 

 
Total 357 100 100 

 
Tahvil/Bono 

    

 
Hayır 353 98,9 98,9 98,9 

 
Evet 4 1,1 1,1 100 

 
Total 357 100 100 

 
Diğer 

    

 
Hayır 327 91,6 91,6 91,6 

 
Evet 30 8,4 8,4 100 

 
Total 357 100 100 

 
 

 Yukarıdaki tabloya göre birinci yatırım aracı olan dövize yatırım yapan 

yatırımcılar %49 iken, ikinci yatırım aracı olan hisse senedine yatırım yapan 

yatırımcılar %  ,6, üçüncü yatırım aracı olan altına yatırım yapanlar %55,7, 

dördüncü yatırım aracı olan yatırım fonuna yatırım yapanlar % 9,7, beĢinci 

yatırım aracı olan repoya yatırım yapanlar % , altıncı yatırım aracı olan 

tahvil/bonoya yatırım yapanlar % ,  ve yedinci yatırım aracı olan diğere yatırım 
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yapanlar %8,4 olarak görülmektedir. Ankette sorulan soru birden fazla seçenekli 

olup  57 katılımcıdan farklı farklı yatırım araçlarına yatırım yaptıkları hakkında 

bilgi elde etmemiz mümkündür. Buna göre yatırım aracı   „e yatırım yapan bir 

kiĢi yatırım aracı  veya yatırım aracı  ‟e de yatırım yapıyor olabilir. 

 

Tablo 4.12. Yatırım yapanların kendilerini gördükleri yatırımcı türü dağılımı 

 

 Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 

Riski Seven Yatırımcı 54 15,1 15,1 15,1 

Yeterli AraĢtırmalardan 

Sonra Risk Almaya Hazır 

Bir Yatırımcı 

92 25,8 25,8 40,9 

Temkinli Yatırımcı 117 32,8 32,8 73,7 

Riskten Kaçınan Yatırımcı 94 26,3 26,3 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

 Yukarıdaki tabloya göre riski seven yatırımcı türü % 5, , yeterli 

araĢtırmalardan sonra riski almaya hazır olan yatırımcı % 5,8, temkinli yatırımcı 

%  ,8 ve riskten kaçınan yatırımcı % 6,  olmuĢtur. Buna göre riski seven 

yatırımcı 54 kiĢi iken, yeterli araĢtırmalarda sonra risk almaya hazır yatırımcılar 

9 , temkinli yatırımcı   7, riskten kaçınan yatırımcı ise 94 kiĢidir.  

 

Tablo 4.13. Yatırım araçlarının ortalama elde tutma süresi dağılımı 
 

 

Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

 

Bir Haftadan Az 22 6,2 6,2 6,2 

Birkaç Hafta 71 19,9 19,9 26,1 

Bir Ay 20 5,6 5,6 31,7 

Birkaç Ay 136 38,1 38,1 69,7 

Bir Yıl 40 11,2 11,2 81,0 

Bir Yıldan Fazla 68 19,0 19,0 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

Yukarıdaki tabloya göre bir haftadan az %6, , birkaç hafta % 9,9, bir ay 

%5,6, birkaç ay % 8, , bir yıl %  , , bir yıldan fazla % 9 olarak dağılmıĢtır. 

Buna göre bir haftadan az süre yatırım araçlarını elde tutan kiĢi sayısı    iken, 
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birkaç hafta tutan kiĢi sayısı 7 , bir ay tutan kiĢi sayısı   , birkaç ay tutan kiĢi 

sayısı   6, bir yıl tutan kiĢi sayısı 4 , bir yıldan fazla tutan kiĢi sayısı ise 68 

olmuĢtur. 

 

Tablo 4.14. Deneklerin yatırım yaparken kullandıkları kaynak dağılımı 

 

  

Frekans Yüzde  Geçerli yüzde Toplam yüzde  

Televizyon 

     

 

Hayır 298 83,5 83,5 83,5 

 

Evet 59 16,5 16,5 100 

 

Total 357 100 100 

 Ġnternet 

     

 

Hayır 56 15,7 15,7 15,7 

 

Evet 301 84,3 84,3 100 

 

Total 357 100 100 

 Sosyal Çevre 

     

 

Hayır 294 82,4 82,4 82,4 

 

Evet 63 17,6 17,6 100 

 

Total 357 100 100 

 Aracı Kurum Önerisi 

     

 

Hayır 313 87,7 87,7 87,7 

 

Evet 44 12,3 12,3 100 

 

Total 357 100 100 

 Gazete/Dergi 

     

 

Hayır 351 98,3 98,3 98,3 

 

Evet 6 1,7 1,7 100 

 

Total 357 100 100 

 Bireysel AraĢtırmalar 

     

 

Hayır 194 54,3 54,3 54,3 

 

Evet 163 45,7 45,7 100 

 

Total 357 100 100 

 Diğer 

     

      

 

Hayır 356 99,7 99,7 99,7 

 

Evet 1 0,3 0,3 100 

 

Total 357 100 100 

  

 Yukarıdaki tabloda yatırım yapan yatırımcıların % 6,5‟i kaynak  olarak 

gösterilen televizyon,%84,  „ü kaynak  olarak gösterilen internet, % 7,6‟sı 

kaynak  olarak gösterilen sosyal çevre, %  , ‟ü kaynak4 olarak gösterilen aracı 

kurumların önerileri, % ,7 „si kaynak5 olarak gösterilen gazete dergi, %45,7‟si 



75 

 

kaynak6  olarak gösterilen bireysel araĢtırmalarım, % ‟ü ise kaynak7 olarak 

gösterilen diğer kaynağını seçmiĢtir. Bu tabloda da yine yatırım aracı tablosu gibi 

birden fazla seçim hakkı tanınmıĢtır. Yani yatırım kararını alırken internetten 

yararlanan bir yatırımcı aynı zamanda gazete dergi veya diğer seçeneğini 

seçebilmektedir. 

4.3.3 Normal Dağılım Testleri 

Normal dağılım analizi, anket yolu ile elde edilen verilerin normal dağılıp 

dağılmadığını belirleyen bir analizdir. Örneklem büyüklüğüne bağlı olarak normal 

dağılım analizi yapıldığında bakacağımız iki farklı test sonucu vardır.  Örneklem 

büyüklüğü   ‟dan az ise Shapiro Wilks Testi önem değeri, örneklem büyüklüğü 

   ve   ‟dan fazla ise Kolmogorov- Smirnov Testi önem değerine bakılmaktadır. 

Burada önem değerleri  , 5 ve  , 5‟ten yüksek olduğu takdirde çalıĢmadan elde 

edilen verilerin normal dağılım gösterdiği kabul edilmektedir.  , 5‟ten küçük 

hesaplanan önem değerlerinde ise çarpıklık, basıklık değerlerine bakılarak normal 

dağılım gösterilip gösterilmediğine karar verilebilmektedir. Çarpıklık değeri 

pozitif yönlüyse veri seti sağa çarpıktır, sıfır ise normal dağılımdır, negatif yönlü 

ise veri seti sola çarpıktır. Çarpıklık ve basıklık katsayıları + ,-1 olarak kabul 

edilir. 

 Bazı kaynaklarda + ,5, - ,5 arasında olabileceği de 

vurgulanmaktadır.(George ve Mallery,    ) Bazı kaynaklarda ise çarpıklık ve 

basıklık katsayısının +  ile –2, +3 ile -3 arasında olabileceği de belirtilmiĢtir. 
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Tablo 4.15. Normal dağılım test sonuçları 

 

 

    

Kolmogorov-

Smirnova     

Shapiro-

Wilk     

 

    Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 

  1 0,231 357 0 0,891 357 0 

 

AĢırı Güven 2 0,221 357 0 0,9 357 0 

 

  3 0,207 357 0 0,906 357 0 

 

Temsil Etme 1 0,299 357 0 0,808 357 0 

 

  2 0,162 357 0 0,911 357 0 

 

Kayıptan Kaçınma 1 0,234 357 0 0,885 357 0 

 

  2 0,28 357 0 0,769 357 0 

 

  3 0,213 357 0 0,884 357 0 

 

Muhafazakarlık 1 0,199 357 0 0,907 357 0 

 

  2 0,212 357 0 0,896 357 0 

 

  3 0,264 357 0 0,854 357 0 

 

Kendine Atfetme 1 0,176 357 0 0,914 357 0 

 

  2 0,291 357 0 0,842 357 0 

 

Yukarıdaki tabloda normal dağılım analizine göre hem Kolmogorov-

simirnov hem de Shapiro Wilks testlerinin önem değerleri verilmiĢtir. Örneklem 

büyüklüğüne göre test sonuçlarından Kolmogorov-Smirnov testi önem değerine 

bakıldığında hesaplanan değerin  , 5‟in altında olduğu görülmektedir. Bu da 

verilerin normal dağılım göstermediğini açıklamaktadır. Bu sonuçlar 

doğrultusunda çarpıklık/ basıklığa bakarak verilerin normal dağılım dağılmadığı 

da kontrol edilebilmektedir. 
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Tablo 4.16. Faktörlerin Swekness ve Kurtosis Değerleri 

 

    Statistic Std. Error 

  

1 

Mean 3,395 0,05376 

  Skewness -0,497 0,129 

  Kurtosis -0,123 0,257 

AĢırı Güven 

2 

Mean 3,3333 0,05288 

  Skewness -0,316 0,129 

  Kurtosis -0,403 0,257 

  

3 

Mean 3,3109 0,06174 

  Skewness -0,284 0,129 

  Kurtosis -0,803 0,257 

  

1 

Mean 3,9496 0,05315 

  Skewness -1,17 0,129 

Temsil Etme Kurtosis 1,236 0,257 

  

2 

Mean 2,8235 0,06469 

  Skewness 0,063 0,129 

  Kurtosis -0,916 0,257 

  

1 

Mean 3,042 0,06896 

  Skewness -0,216 0,129 

  Kurtosis -1,191 0,257 

Kayıptan Kaçınma 

2 

Mean 4,0532 0,05977 

  Skewness -1,211 0,129 

  Kurtosis 0,563 0,257 

  

3 

Mean 3,2857 0,07101 

  Skewness -0,238 0,129 

  Kurtosis -1,218 0,257 

  

1 

Mean 2,8011 0,05194 

Muhafazakarlık Skewness 0,085 0,129 

  Kurtosis -0,409 0,257 

  

2 

Mean 3,2409 0,05012 

  Skewness -0,239 0,129 

  Kurtosis -0,395 0,257 

  

3 

Mean 3,7843 0,0586 

  Skewness -0,764 0,129 

  Kurtosis -0,216 0,257 

  

1 

Mean 3,1821 0,05784 

  Skewness -0,081 0,129 

Kendine Atfetme Kurtosis -0,728 0,257 

  

2 

Mean 3,8599 0,04947 

  Skewness -0,88 0,129 

  Kurtosis 0,728 0,257 

 



78 

 

 Çarpıklık ve basıklık değerlerine bakıldığında sonuçların -1,5 ile +1,5 

arasında olduğu gözlenmektedir. Bu sebeple verilerin normal dağıldığı kabul 

edilir.(George ve Mallery,2010)  

4.3.4 Bağımsız Ġki Örneklem T- Testi (Ġndependent T- Testi) 

Bağımsız Ġki Örneklem T- testi, iki grup ile faktör arasında farklılık olup 

olmadığını sınayan bir testtir.  ÇalıĢmada aĢırı güven, kendine atfetme, 

muhafazakarlık eğilimlerinin cinsiyete göre farklılaĢıp farklılaĢmadığını test 

etmek amacıyla Bağımsız Ġki Örneklem T- testi uygulanacaktır. , 5 anlamlılık 

düzeyinde test edilen veriler aĢağıda sırasıyla tablolar halinde verilmiĢtir. 

 

Tablo 4.17. AĢırı güven ile cinsiyet iliĢkisi testi 

 

 

    Yukarıda aĢırıgüven , aĢırıgüven  ve aĢırıüven  faktörlerinin ortalaması 

alınarak cinsiyet arasında fark olup olmadığı test edilmiĢtir. Analiz sonucunda 

önem derecesi  , 5‟ten büyük çıktığı için ( ,  4),   kuyruk önem derecesine 

bakılır. Önem derecesi  , 5‟ten büyük olduğu için aĢırı güven eğilimi cinsiyete 

göre farklılaĢmamaktadır hipotezi(h0) kabul edilir. 

 

 

 

 

 

 

 Varyans EĢitliği Ġçin Levene 

Testi 

Araç EĢitliği Ġçin T-Testi 

F Sig. t df Sig.(2-

tailed) 

AĢırı güven 

Varyansların eĢit 

sayıldığı 
,935 ,334 ,926 355 ,355 

Varyansların eĢit 

sayılmadığı 

  
,920 327,932 ,358 
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Tablo 4.18. Kendine atfetme ile cinsiyet iliĢkisi testi 

 

 Varyansların EĢitliği için 

Levene Testi 

 

Araç EĢitliği için T-Testi 

F Sig. t df Sig. (2-

tailed) 

Kendine 

Atfetme 

Varyansların eĢit 

sayıldığı 
,096 ,756 1,508 355 ,132 

Varyansların eĢit 

sayılmadığı 

  
1,515 344,049 ,131 

 

Yukarıda kendineatfetme , kendineatfetme  faktörlerinin ortalaması 

alınarak cinsiyet arasında fark olup olmadığı test edilmiĢtir. Analiz sonucunda 

önem derecesi  , 5‟ten büyük olduğu için( ,756),   kuyruk önem derecesine 

bakılır. Önem derecesi  , 5‟ten büyük olduğu için kendine atfetme eğilimi 

cinsiyete göre farklılaĢmamaktadır hipotezi(h0) kabul edilir. 

 

Tablo 4.19. Muhafazakarlık ile cinsiyet iliĢkisi testi 

 

 Varyansların EĢitliği için 

Levene Testi 

 

Araç EĢitliği için t-testi 

F Sig. t df Sig. (2-

tailed) 

Muhafazakarlık 

Varyansların eĢit 

sayıldığı 
6,476 ,011 2,208 355 ,028 

Varyansların eĢit 

sayılmadığı  

 

  

2,248 353,886 ,025 

 

Yukarıda muhafazakarlık ,muhafazakarlık ,muhafazakarlık  faktörlerinin 

ortalaması alınarak cinsiyet arasında fark olup olmadığı test edilmiĢtir. Analiz 

sonucunda önem derecesi  , 5‟ten küçük olduğu için muhafazakarlık eğilimi 

cinsiyete göre farklılaĢmamaktadır hipotezi (h0) reddedilir. Muhafazakarlık 

eğilimi cinsiyete göre farklılaĢmaktadır. 
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4.3.5 Tek Yönlü ANOVA Testi( One Way ANOVA Testi)  

ÇalıĢmada kurulan hipotezler farklılaĢma konusuna iliĢkin olduğu için, 

ikiden fazla değiĢkeni içerisinde bulunduran faktörlerin likert ölçeğinde ölçülen 

faktörlerle beraber ANOVA testi analizinin yapılması gerekmektedir.   , 5 

anlamlılık düzeyine göre yapılan analiz tabloları aĢağıda sırasıyla verilmiĢtir. 

 

Tablo 4.20. AĢırı güven ve temsil etme eğilimleri ile yaĢ için ANOVA testi 
 

 Kareler 

Toplamı 

df Ortalama 

Kare 

F Sig. 

AĢırı Güven 

Gruplar Arası 10,399 3 3,466 4,299 ,005 

Grup Ġçi 284,651 353 ,806   

Toplam 295,050 356    

Temsil Etme 

Gruplar arası 2,737 3 ,912 1,587 ,192 

Grup Ġçi 202,919 353 ,575   

Toplam 205,655 356    

 

Yukarıdaki tabloya göre aĢırı güven ve temsil etme eğilimlerinin 

ortalamalarıyla yapılan ANOVA testi analizine göre önem derecesi aĢırı güven 

için  ,  5 olarak hesaplanmıĢtır. Buna göre ana kütle varyanslarının aĢırı güven 

faktörü için farklı olduğu kabul edilir. Yani H0 hipotezi reddedilir. Temsil etme 

faktörü için yapılan analizde ise önem derecesi  , 9  olarak hesaplanmıĢtır. Buna 

göre anakütle varyanslarının aynı olduğu kabul edilir. Yani H0 hipotezi kabul 

edilir.  Fakat anakütle varyansları farklı olan aĢırı güven faktörü için hangi gruplar 

arasında varyans farkı var öğrenilmesi gerekmektedir. Bunun için Post Hoc testini 

uygulanmalıdır. AĢağıdaki tabloda Post Hoc testinden elde edilen veriler 

verilmektedir. 
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Tablo 4.21. YaĢ grupları için Post Hoc testi 

 

(I) yaĢ (J) yaĢ Ortalama Fark 

(I-J) 

Std. Hata Sig. 95% Güven Aralığı 

Üst Sınır  Alt Sınır 

18-27 

28-37 -,28503
*
 ,11018 ,050 -,5700 -,0001 

38-47 -,19425 ,13410 ,471 -,5427 ,1542 

48-57 ,31856 ,19516 ,375 -,2099 ,8470 

28-37 

18-27 ,28503
*
 ,11018 ,050 ,0001 ,5700 

38-47 ,09078 ,13393 ,905 -,2572 ,4387 

48-57 ,60358
*
 ,19505 ,020 ,0754 1,1318 

38-47 

18-27 ,19425 ,13410 ,471 -,1542 ,5427 

28-37 -,09078 ,13393 ,905 -,4387 ,2572 

48-57 ,51281 ,20949 ,084 -,0478 1,0735 

48-57 

18-27 -,31856 ,19516 ,375 -,8470 ,2099 

28-37 -,60358
*
 ,19505 ,020 -1,1318 -,0754 

38-47 -,51281 ,20949 ,084 -1,0735 ,0478 

 

Yukarıdaki tablodan elde edilen verilere göre, anket uygulamasına katılan 

deneklerin seçmiĢ oldukları yaĢ grupları arasında anlamlı bir farklılaĢma yoktur. 

Önem derecesine bakıldığında dört grubun da önem derecesinin  , 5‟ten büyük 

olduğu görülmektedir.  Fakat  8- 7 yaĢ grubuyla 48-57 yaĢ grupları arasındaki 

farklılığa bakıldığında önem derecesinin  ,   hesaplandığı görülmektedir. Buna 

göre farklılığın olduğu gruplar  8-37 ile 48-57 yaĢ gruplarıdır.  

 

Tablo 4.22. AĢırı güven ile yatırımları gözden geçirme sıklığı için ANOVA 

testi 

 

 

Yukarıdaki tabloya göre aĢırı güven eğilimi ortalamasıyla yapılan 

ANOVA testi analizine göre önem derecesi  ,    olarak hesaplanmıĢtır. Buna 

göre anakütle varyansları farklıdır. Yani H0 hipotezi reddedilir. Hangi gruplar 

arasında olduğunu öğrenmek için Post Hoc testi uygulanmalıdır. 

AĢırı Güven Kareler Toplamı df Ortalama Kare F Sig. 

Gruplar Arası 18,701 4 4,675 5,955 ,000 

Gruplar Ġçi 276,349 352 ,785   

Toplam 295,050 356    
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Tablo 4.23. Yatırımları gözden geçirme sıklığı için Post Hoc testi 

 

(I) sıklık (J) sıklık Ortalama 

Fark (I-J) 

Std. Hata Sig. 95% Güven Aralığı 

Alt Sınır Üst Sınır 

Hergün 

Haftada Bir -,12453 ,13910 ,898 -,5081 ,2590 

Ayda Bir ,13235 ,14178 ,883 -,2587 ,5234 

Birkaç Ayda 

Bir 
,14873 ,16897 ,903 -,3228 ,6202 

Nadiren ,56460
*
 ,15660 ,004 ,1316 ,9976 

Haftada Bir 

Hergün ,12453 ,13910 ,898 -,2590 ,5081 

Ayda Bir ,25688 ,12835 ,270 -,0970 ,6107 

Birkaç Ayda 

Bir 
,27325 ,15787 ,422 -,1693 ,7158 

Nadiren ,68913
*
 ,14455 ,000 ,2889 1,0893 

Ayda Bir 

Hergün -,13235 ,14178 ,883 -,5234 ,2587 

Haftada Bir -,25688 ,12835 ,270 -,6107 ,0970 

Birkaç Ayda 

Bir 
,01638 ,16024 1,000 -,4324 ,4651 

Nadiren ,43225
*
 ,14714 ,032 ,0249 ,8396 

Birkaç Ayda 

Bir 

Hergün -,14873 ,16897 ,903 -,6202 ,3228 

Haftada Bir -,27325 ,15787 ,422 -,7158 ,1693 

Ayda Bir -,01638 ,16024 1,000 -,4651 ,4324 

Nadiren ,41587 ,17349 ,127 -,0685 ,9002 

Nadiren 

Hergün -,56460
*
 ,15660 ,004 -,9976 -,1316 

Haftada Bir -,68913
*
 ,14455 ,000 -1,0893 -,2889 

Ayda Bir -,43225
*
 ,14714 ,032 -,8396 -,0249 

Birkaç Ayda 

Bir 
-,41587 ,17349 ,127 -,9002 ,0685 

 

Yapılan Post Hoc analizi sonucunda nadiren, hergün, haftada bir ve ayda 

bir  faktörleri arasında varyans farklılığının olduğu görülmektedir. Nadiren ile 

hergün arasındaki önem derecesi  ,  4, nadiren ile haftada bir arasındaki önem 

derecesi 0,000, nadiren ile ayda bir arasındaki önem derecesi ise  ,    olarak 

hesaplanmıĢtır.  
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Tablo 4.24. Kayıptan kaçınma eğilimi ile elde tutma süresi için ANOVA testi 

 

Kayıptan Kaçınma 

 

Kareler Toplamı df Ortalama Kare F Sig. 

Gruplar Arası 2,880 5 ,576 1,079 ,372 

Gruplar Ġçi 187,363 351 ,534   

Toplam 190,243 356    

 

Yukarıdaki tabloya göre kayıptan kaçınma eğilimi verilerinin 

ortalamalarıyla yapılan ANOVA testinin sonucuna göre önem derecesi  , 5‟ten 

büyük( , 7 ) çıkmıĢtır. Buna göre anakütle varyansları aynıdır. Buna göre H0 

hipotezi kabul edilir. 

 

Tablo 4.25. Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü için ANOVA testi 

 

Kendineatfetmeort Kareler Toplamı df Ortalama Kare F Sig. 

Gruplar Arası 3,862 3 1,287 1,907 ,128 

Grup Ġçi 238,231 353 ,675   

Toplam 242,092 356    

 

Yukarıdaki tabloya göre kendine atfetme eğilimi verilerinin 

ortalamalarıyla yapılan ANOVA testi sonucunda önem derecesi  , 5‟ten 

büyük( ,  8) çıkmıĢtır. Buna göre anakütle varyansları aynıdır. Yani H0 hipotezi 

kabul edilir. 
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SONUÇ 

Günümüzde yatırım, birey ihtiyaçlarının artması, elde edilen gelirin 

verimli bir Ģekilde tasarruf sağlaması, yaĢam kalitesinin arttırılmak istenmesi, 

geleceğe yönelik maddi refah sağlanması, yaĢam koĢullarına bağlı olarak yüksek 

getiri elde etmek gibi sebeplerle çok önemli bir kavram ve eylem haline gelmiĢtir. 

Bireyler yatırımdan elde ettikleri getiriler ile kendilerini güvence altına almak 

istemektedir. Yatırım enstrümanlarının çeĢitliliği ise bireylere alternatif yatırım 

olanakları sağlamaktadır. Burada alternatif yatırım olanaklarından kasıt ise, birden 

fazla yatırım enstrümanına miktarları değiĢkenlik göstererek yatırım 

yapabilmesidir. Bu alternatifler, portföy olarak düĢünülürse, yüksek getiri elde 

etmek için çeĢitlendirme yöntemiyle yatırım yapmak mümkündür. 

Bireyler, yatırım yaparken kendi araĢtırmaları dıĢında, sosyal 

çevrelerinden de yardım almaktadırlar. Kendi araĢtırmalarından yeterli bilgi 

edinemeyen bireyler, sosyal çevrelerinden ya da profesyonel yatırım 

Ģirketlerinden yardım alarak yatırımlarını gerçekleĢtirebilmektedirler. Bunların 

yanı sıra içsel düĢünce ve dürtüleriyle de hareket edebilmektedirler. Bireyler 

rasyonel yatırımcı olmadıkları için, duygusal ve biliĢsel faktörler yatırım 

kararlarında etkili olabilmektedir. 

Bahsedilen duygusal ve biliĢsel faktörler, bireylerin irrasyonel yatırım 

davranıĢları sergilemelerine sebep olmaktadır. Bu faktörleri açıklayan bilim dalı 

olan davranıĢsal finans, sadece yatırım konusunu incelemekle sınırlı kalmayıp 

aynı zamanda psikoloji, sosyoloji, antropoloji, muhasebe, ekonomi gibi birçok 

bilim dalını ele alarak yatırımcı eylemlerini inceler, eylemlerin yapılmasının 

ardındaki sebepleri araĢtırır. Bunu yaparken bireylerin sosyal varlıklar olduğunu 

da göz ardı etmemektedir. Buna dayanarak bu çalıĢmada davranıĢsal finans 

kapsamında yatırımcıların yatırım kararlarını incelerken etkilendiği biliĢsel 

faktörleri açıklamak ve bu faktörlerin yatırımcılar üzerindeki etkisini ortaya 

koymak amaçlanmıĢtır. ÇalıĢmadan elde edilen veriler neticesinde normallik ve 

güvenirlik analizleri yapılmıĢ, frekans dağılımları hesaplanmıĢtır. ÇalıĢmanın 

likert ölçeğinde kullanılan faktörler aĢağıdaki gibi anketin birinci bölümündeki 

demografik bilgilerle iliĢkilendirilip hipotezler kurulmuĢtur. Bu hipotezler 

sırasıyla aĢağıdaki gibi test edilmiĢtir. Bunlar; 
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H0: Kayıptan kaçınma eğilimi ile finansal araçları elde tutma süresi 

arasında anlamlı bir fark yoktur.  

H1: Kayıptan kaçınma eğilimi ile finansal araçları elde tutma süresi 

arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: Muhafazakarlık eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Muhafazakarlık eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: Temsil etme eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Temsil etme eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: AĢırı güven eğilimi  ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır.  

H0: AĢırı güven eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile yaĢ arasında anlamlı bir fark vardır.  

H0: AĢırı güven eğilimi ile yatırımları gözden geçirme sıklığı arasında 

anlamlı bir fark yoktur. 

H1: AĢırı güven eğilimi ile yatırımları gözden geçirme sıklığı arasında 

anlamlı bir fark vardır. 

H0:Kendine atfetme eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark yoktur. 

H1: Kendine atfetme eğilimi ile cinsiyet arasında anlamlı bir fark vardır. 

H0: Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü arasında anlamlı bir fark 

yoktur.  

H1: Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü arasında anlamlı bir fark 

vardır. 

       Yukarıdaki hipotezler kurulduktan sonraki aĢamada güvenirlik testi 

yapılmıĢtır. Test sonucunda elde edilen Cronbach‟s Alpha değeri  ,7 4 olarak 

hesaplanmıĢtır. Bu da çalıĢmanın oldukça güvenilir olduğu anlamına gelmektedir. 

Frekans dağılım analizleri yapıldığında anket uygulamasına katılan  57 kiĢiden 

%44,5‟u kadın, %55,5‟i ise erkek olduğu görülmüĢtür. YaĢ grup dağılımı ise 

% 5‟i  8- 7, % 6,7‟si  8- 7, %  ,6‟sı  8-47, %6,7‟si ise 48-57 yaĢ 

aralığındadır. Medeni durum dağılımında ise %49,6‟sı evli, %5 ,4‟ü ise bekardır. 

Eğitim durumu dağılımında ise %  ,4‟ü lise, %6 ,8‟i ön lisans lisans, % 5,8‟i ise 

lisansüstüdür. Meslek dağılımında ise %  ,7‟si öğrenci, %  ,5‟u kamu çalıĢanı, 

%  ,9‟u özel sektör çalıĢanı, % 6,8 ise diğerdir. Gelir dağılımında ise % 9, ü  -

3000, %8,7si 3001-45  ,% 4,6sı 45  -6   ,%57,4ü ise 6    ve üzeri gelir 
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düzeyine sahiptir. Yatırımlarını kontrol etme sıklığı dağılımında ise % 4, i 

hergün,% , ü haftada bir,%  ü ayda bir, %9,8i birkaç ayda bir,% 6,8i ise 

nadiren yatırımlarını kontrol etmektedir. Yatırım yapılan yatırım aracı sayısı 

dağılımında ise,   için %4 ,9,   için %  ,9,   için % 7,4, 4 için % ,5, 5 ve üzeri 

için % ,4‟tür. Yatırımcıların yatırımlarının ne kadarını yatırıma ayırdıklarına dair 

dağılımda ise gelirlerinin yarısından azını yatıranlar %79, yarısını yatıranlar 

% 6,8, yarısından fazlasını yatıranlar %4,  olmuĢtur. Yatırım araçlarının 

yatırımcılar arasında dağılımında ise, birinci yatırım aracı olan  dövize yatırım 

yapan yatırımcılar %49 iken, ikinci yatırım aracı olan hisse senedine yatırım 

yapan yatırımcılar %  ,6, üçüncü yatırım aracı olan altına yatırım yapanlar 

%55,7, dördüncü yatırım aracı olan yatırım fonuna yatırım yapanlar % 9,7, 

beĢinci yatırım aracı olan repoya yatırım yapanlar % , altıncı yatırım aracı olan 

tahvil bonoya yatırım yapanlar % ,  ve yedinci yatırım aracı olan diğere yatırım 

yapanlar %8,4 olarak görülmektedir. Yatırımcıların kendilerini gördükleri 

yatırımcı türü dağılımında ise, riski seven yatırımcı türü % 5, , yeterli 

araĢtırmalardan sonra riski almaya hazır olan yatırımcı % 5,8, temkinli yatırımcı 

%  ,8 ve riskten kaçınan yatırımcı % 6,  olmuĢtur. Yatırım araçlarını elde tutma 

süresi dağılımında ise, bir haftadan az %6, , birkaç hafta %19,9, bir ay %5,6, 

birkaç ay % 8, , bir yıl %  , , bir yıldan fazla % 9 olarak dağılmıĢtır. 

Yatırımcıların yatırım yaparken kullandıkları bilgi kaynakları dağılımında ise, 

% 6,5‟i kaynak  olarak gösterilen televizyon,%84,  „ü kaynak  olarak gösterilen 

internet, % 7,6‟sı kaynak  olarak gösterilen sosyal çevre, %  , ‟ü kaynak4 

olarak gösterilen aracı kurumların önerileri, % ,7 „si kaynak5 olarak gösterilen 

gazete dergi, %45,7‟si kaynak6  olarak gösterilen bireysel araĢtırmalarım, % ‟ü 

ise kaynak7 olarak gösterilen diğer kaynağını seçmiĢtir.  

        Dağılım analizleri yapıldıktan sonra likert ölçeği için verilerin normal 

dağılıp dağılmadığı kontrol edilmiĢtir. Normallik analizi sonucunda örneklem 

büyüklüğüne göre test sonuçlarından Kolmogorov-Smirnov testi önem değerine 

bakıldığında hesaplanan değerin  , 5‟in altında olduğu görülmüĢtür. Bu sebeple 

çarpıklık  basıklık değerleri kontrol edilmiĢ ve verilerin normal dağıldığı kabul 

edilmiĢtir. 

          Hipotezlerin test edilmesi için analiz testi olarak Bağımsız Ġki 

Örneklem T-Testi ve  Tek Yönlü ANOVA Testi uygulanmıĢtır. AĢırı güven ile 
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cinsiyet iliĢkisi için uygulanan T-testine göre önem derecesi  ,  4 olarak 

hesaplanmıĢtır. Buna göre aĢırı güven eğiliminin cinsiyete göre farklılaĢtığı 

sonucuna varılarak H1hipotezi kabul edilmiĢtir. Kendine atfetme ile cinsiyet 

iliĢkisi için uygulanan T-testine göre önem derecesi ise  ,756 olarak 

hesaplanmıĢtır. Buna göre kendine atfetme eğilimi cinsiyete göre farklılaĢmadığı 

soncuna varılarak H0 hipotezi kabul edilmiĢtir. Muhafazakarlık ile cinsiyet iliĢkisi 

için uygulanan T-testine göre önem derecesi  ,    olarak hesaplanmıĢtır. Buna 

göre muhafazakarlık eğiliminin cinsiyete göre farklılaĢtığı sonucuna varılarak H1 

hipotezi kabul edilmiĢtir. 

AĢırı güven ve temsil etme eğilimleri ile yaĢ arasındaki iliĢki testi için 

kullanılan ANOVA testi sonucuna göre önem derecesi aĢırı güven için  ,  5 

olarak hesaplanmıĢtır. Buna göre ana kütle varyanslarının aĢırı güven faktörü için 

farklı olduğu kabul edilir. Yani H0 hipotezi reddedilir. Temsil etme faktörü için 

yapılan analizde ise önem derecesi  , 9  olarak hesaplanmıĢtır. Buna göre 

anakütle varyanslarının aynı olduğu kabul edilmiĢtir. Yani H0 hipotezi kabul 

edilmiĢtir.  Fakat anakütle varyansları farklı olan aĢırı güven faktörü için hangi 

gruplar arasında varyans farkı var öğrenilmesi gerekmektedir. Bunun için  Post 

Hoc testini uygulanmıĢtır. Uygulanan Post Hoc testine göre dört grubun da önem 

derecesinin  , 5‟ten büyük olduğu görülmektedir.  Fakat  8- 7 yaĢ grubuyla 48-

57 yaĢ grupları arasındaki farklılığa bakıldığında önem derecesinin  ,   

hesaplandığı görülmektedir. Buna göre farklılığın olduğu gruplar  8-37 ile 48-57 

yaĢ grupları olmuĢtur. AĢırı güven ile yatırımları gözden geçirme sıklığı 

arasındaki iliĢki için kullanılan ANOVA testi sonucuna göre ise, aĢırı güven 

eğilimi ortalamasıyla yapılan ANOVA testi analizine göre önem derecesi  ,    

olarak hesaplanmıĢtır. Buna göre anakütle varyansları farklı çıkmıĢ, H0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Uygulanan Post Hoc testine göre Yapılan Post Hoc analizi 

sonucunda  nadiren, hergün, haftada bir ve ayda bir  faktörleri arasında varyans 

farklılığının olduğu görülmektedir. Nadiren ile hergün arasındaki önem derecesi 

 ,  4, nadiren ile haftada bir arasındaki önem derecesi  ,   , nadiren ile ayda bir 

arasındaki önem derecesi ise  ,    olarak hesaplanmıĢtır. Kayıptan kaçınma ile 

elde tutma süresi iliĢkisi için kullanılan ANOVA testi analizine göre ise önem 

derecesi  , 5‟ten büyük( , 7 ) çıkmıĢtır. Buna göre anakütle varyansları aynıdır. 

Buna göre H0 hipotezi kabul edilmiĢtir. Kendine atfetme eğilimi ile yatırımcı türü 
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iliĢkisi için uygulanan ANOVA testine göre ise, önem derecesi  , 5‟ten 

büyük( ,  8) çıkmıĢtır. Buna göre anakütle varyansları aynıdır. Yani H0 hipotezi 

kabul edilmiĢtir. 

Yukarıda verilen analiz sonuçlarına göre yapılan çalıĢma, literatürdeki 

çalıĢmalarla karĢılaĢtırıılmıĢ olup, Ede‟nin(   7), Küçük ‟ün(   4), 

Aslan‟ın(   6), GümüĢ, Koç ve Agalarova‟ nın (    ), Karaca‟nın(   5) 

çalıĢmasında elde ettiği psikolojik eğilimlerin yatırımcıların kararlarına etki ettiği 

sonuçları, bu çalıĢmayı da destekler niteliktedir.  
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EKLER 

EK 1 

ANKET FORMU 

YATIRIM KARARLARINI ETKĠLEYEN BĠLĠġSEL FAKTÖRLERĠN 

ĠNCELENMESĠ 

Değerli Katılımcı,  

Katılacağınız bu anket Bolu Abant Ġzzet Baysal Üniversitesi Lisansüstü Eğitim Enstitüsü, 

ĠĢletme Anabilim Dalı tezli yüksek lisans öğrencisi Eda KÖK tarafından hazırlanmıĢtır. 

Bu anket ile bireysel yatırımcıların yatırım kararlarını alırken etkilendikleri biliĢsel 

faktörler ve bu faktörlerin cinsiyet, yaĢ, eğitim durumu vb. kriterler ile iliĢkisi 

incelenecektir. Anketten elde edilen veriler, „‟ Yatırım Kararlarını Etkileyen BiliĢsel 

Faktörlerin Ġncelenmesi „‟ isimli yüksek lisans tezinde yer alacak olup sadece akademik 

amaçlı kullanılacaktır. Bu sebeple soruların dikkatli bir Ģekilde cevaplanması arzu 

edilmektedir. AraĢtırmaya katılımınızla ilgili herhangi bir Ģikâyetiniz varsa Sosyal 

Psikoloji Anabilim Dalı BaĢkanı Prof. Dr. Hamit COġKUN (Tel:   74 54    ) 

bildirebilirsiniz. Her tür Ģikayetiniz gizlilikle değerlendirilecek, araĢtırılacak ve sonuç 

hakkında tarafınıza bilgi verilecektir. Bu sebeple soruların dikkatli bir Ģekilde 

cevaplanması arzu edilmektedir. 

Ankete katılımınız için teĢekkür ederiz. 

Tez DanıĢmanı 

Bolu Abant Ġzzet Baysal Üniversitesi, Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi 

ĠĢletme Bölümü Öğretim Üyesi 

Prof. Dr. Mehmet ERYĠĞĠT 

Bolu Abant Ġzzet Baysal Üniversitesi, ĠĢletme Yüksek Lisans Programı 

Eda KÖK 

           1.Cinsiyetiniz:  

Erkek [ ] Kadın [ ]  

 . YaĢınız 

18-27 [ ] 28-37 [ ] 38-47 [ ] 48-57 [ ] 58 ve üzeri [ ]  

3. Medeni durumunuz:  

Evli [ ] Bekar [ ]  

4. Eğitim durumunuz:  
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Ġlkokul / Ortaokul [ ] Lise [ ] Ön lisans / Lisans [ ] Lisansüstü [ ]  

5. Mesleğiniz aĢağıdaki meslek gruplarından hangisinde yer almaktadır?  

[] Öğrenci [] Kamu ÇalıĢanı [] Özel Sektör ÇalıĢanı [] Diğer 

6. Aylık geliriniz (TL):  

0-3000 [ ] 3001-4500 [ ] 4501-6000 [ ] 6001 ve üzeri [ ]  

7. Yatırımlarınızı hangi sıklıkla gözden geçirirsiniz?  

Her gün [ ] Haftada bir [ ] Ayda bir [ ] Birkaç ayda bir [ ] Nadiren [ ]  

8. Yatırım portföyünüz ortalama kaç çeĢit yatırım aracından oluĢmaktadır?  

1 [ ] 2 [ ] 3 [ ] 4 [ ] 5 ve üzeri [ ] 

9. Yıllık gelirinizin ne kadarını yatırımlarınız için ayırıyorsunuz?  

Yarısından azını [ ] Yarısını [ ] Yarısından fazlasını [ ]  

  . Hangi tür yatırım araçlarına yatırım yapıyorsunuz? (Birden fazla seçebilirsiniz)  

Döviz [ ] Hisse senedi [ ] Altın [ ] Yatırım fonu [ ] Repo [ ] Tahvil/Bono [ ] 

Diğer [ ] 

  . Bir yatırımcı olarak kendinizi nasıl tanımlarsınız?  

Riski seven bir yatırımcı [ ]  

Yeterli araĢtırmalardan sonra risk almaya hazır bir yatırımcı [ ]  

Temkinli bir yatırımcı [ ]  

Riskten kaçınan bir yatırımcı [ ]  

  . Portföyünüzde yer alan herhangi bir finansal aracı ortalama elde tutma süreniz 

ne kadardır?  

Bir haftadan az [ ] Birkaç hafta [ ] Bir ay [ ] Birkaç ay [ ] Bir yıl [ ] Bir yıldan 

fazla [ ] 

 4. Yatırımlarınızı yaparken aĢağıdaki kaynaklardan hangilerini kullanıyorsunuz? 

(Birden fazla seçebilirsiniz)  

Televizyon [ ] Ġnternet [ ] Sosyal çevre [ ] Aracı kurumların önerileri [ ] 

Gazete/Dergi [ ] Bireysel araĢtırmalarım[ ] Diğer [ ] 

AĢağıda dolduracağınız likert ölçeğine göre; 

Kesinlikle katılmıyorum 

Katılmıyorum 

Kararsızım 

Katılıyorum 

Kesinlikle Katılıyorum seçeneklerini temsil etmektedir. 
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BiliĢsel  Eğilimler 
 

1 2 3 4 5 

 .Finansal yatırımlarım konusunda her zaman doğru kararlar 

aldığımı düĢünüyorum 
     

 .Yatırımlarımdan elde ettiğim kazanç, her zaman piyasa 

ortalamasının üzerindedir. 
1 2 3 4 5 

3.Finansal yatırımlar konusunda sahip olduğum bilgilerin piyasadaki 

diğer yatırımcıların bilgilerine kıyasla daha değerli olduğunu düĢünüyorum. 
1 2 3 4 5 

4.Bir finansal yatırım aracına ait önceki olumlu performansları 

hafızamda tutarak bir sonraki yatırımlarımda karar verme aĢamasında 

kullanırım. 

1 2 3 4 5 

5.Mevduata yüksek faiz veren küçük ölçekli bankalar yerine düĢük 

faiz veren büyük ölçekli bankaları tercih ederim. 
1 2 3 4 5 

6.Getirisi ve riski yüksek yatırım araçlarına kıyasla getirisi ve riski az 

olan yatırım araçlarını tercih ederim. 
1 2 3 4 5 

7.%8  olasılıkla 4    TL kazanmak yerine %    olasılıkla      TL 

kazanmayı tercih ederim. 
1 2 3 4 5 

8.%    olasılıkla      TL kaybetmek yerine %8  olasılıkla 4    TL 

kaybetmeyi tercih ederim. 
1 2 3 4 5 

9. Bir finansal yatırım aracıyla ilgili edindiğim yeni bilgiler yatırım 

kararımı etkilemez. 
1 2 3 4 5 

10. Yatırımlarımı gerçekleĢtirdikten sonra yatırımlarım hakkındaki 

görüĢümü kolay kolay değiĢtirmem. 
1 2 3 4 5 

  .Yatırımlarımla ilgili edindiğim pozitif bilgilere negatif bilgilere 

kıyasla daha fazla önem veririm. 
1 2 3 4 5 

  .Finansal yatırımlarımın kaybettirmesi yeteneksizliğimden değil 

tamamen Ģanssızlıkla veya dıĢsal etkenlerle ilgilidir. 
1 2 3 4 5 

  .Yatırımlarım sonucunda elde ettiğim yüksek getiriler, doğru 

değerlendirme yapabilme yeteneğimin ve isabetli kararlarımın bir sonucudur  

 

1 
2 3 4 5 

 


