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OZET

YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN BIiLISSEL FAKTORLERIN
INCELENMESI
YUKSEK LISANS TEZI
EDA KOK
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITIM ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
TEZ DANISMANI: MEHMET ERYIGIT
BOLU, NISAN-2023
(X1+98)

Bu c¢aligmada,  profesyonel olmayan bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarinin biligsel faktorler cer¢evesinden incelenerek yatirimer davraniglarin
tespit etmek, davraniglarii davranigsal finans ¢ercevesinde analiz etmek
amaglanmaktadir. Bu  dogrultuda calisma icin  anket uygulamasi
gerceklestirilmistir. Basit tesadiifi 6rnekleme yontemi kullanilarak elde edilen 357
verilerin analizinde paket program kullanilmistir. Veriler Independent T testi ve
ANOVA testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore asir1 giiven egilimi
cinsiyete gore farklilasmamakta, kendini atfetme egilimi cinsiyete gore
farklilagmamakta, muhafazakarlik egilimi cinsiyete gore farklilasmakta, temsil
etme egilimi yasa gore farklilasmamakta, asir1 gliven egilimi ve temsil etme
egilimi ile yas iligkisi testinde asir1 giiven igin yasin farklilagsmakta, temsil etme
icin farklilasmamakta, asir1 giiven ile yatirimlar1 gézden gecirme siklig iligkisinde
ise anlamli farklilastigi, kayiptan kaginma ile elde tutma siiresi iliskisinde ise
farklilasmamakta, kendine atfetme ile yatinmci tiirii iliskisinde ise
farklilasmamaktadir.

ANAHTAR KELIME: Asir1 Giiven, Temsil Etme, Kayiptan Kacinma,
Muhafazakarlik, Kendine Atfetme



ABSTRACT

INVESTIGATION OF COGNITIVE FACTORS AFFECTING
INVESTMENT DECISIONS
MASTER'S THESIS
EDA KOK
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITY GRADUATE EDUCATION
INSTITUTE MANAGEMENT DEPARTMENT
(THIS ADVISOR: PROF. DR. MEHMET ERYIiGIiT)
BOLU, APRIL 2023
(X1 +98)

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.

KEYWORDS: Overconfidence, Representation, Loss Aversion, Conservatism,
Self Attribution
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GIRIS

Gegmisten giliniimiize kurum/kurulus veya bireyler tarafindan yapilan
yatirim, genel anlamda; tasarruf kaynaklarim1i  degerlendirme olarak
tanimlanabilmektedir. Yatirimlar ¢ok uzun zaman oncesine dayanarak ozellikle
son yillarda bireysel ve kurumsal nitelikte olduk¢ca Onem arz etmektedir.
Kurumlar daha ¢ok pazardaki yerini aktif tutmak ve paylarini biiylitmek amaciyla
tasarruflarin1 degerlendirirken, bireysel yatirnmeilar, faiz geliri elde etme, ek gelir
saglama, gelecek donemlerde kendilerini giivence altina alma gibi diisiinceler
neticesinde yatirnm yapmaya yonelirler. Yatirim kararini alirken birgok faktorden
olumlu ya da olumsuz olarak etkilenen yatirimcilar, kararlarmmi bulunduklari
sireg, degiskenler etrafinda diislinerek gerceklestirmektedirler. Gegmisten
giiniimiize degisen yatirim araglar1 icin, yatirim miktari, siiresi, yatirim yapilacak
sektor gibi bircok kriter yatirim stirecini kolaylastirir. Bu siiregte yatirim
konusunu i¢ine alan finans teorilerinden de yardim alinmaktadir. Bu teoriler
literatiirde iki ana baslik altinda incelenmektedir. Birincisi, geleneksel finans
teorisi; bireysel yatirimcilarin rasyonel olarak yatinmini gergeklestirdigini
savunur. Yatinmdan eclde ettikleri olumlu sonuclari, katlanilacak riskler ile
kiyasladiklarinda yatirimcilarin ayni bilgiye sahip olduklar1 zaman dogru ve
tatmin edici sonuglara ulasilabildigi savunulmaktadir. Geleneksel teoriye gore
rasyonel olarak hareket eden bireysel yatirimcilar farkli bir Ogreti ile
karsilastiklarinda bu bilgileri kendi istekleri dogrultusunda sekillendirerek, bir
nevi beklenen fayda teorisini temsil ederler.

Iktisat bilimine gore yatirrmcilar rasyonel varliklardir. Bu rasyonellik
cergevesi icerisinde hareket etmektedirler. Yaklasik 197011 yillardan beri finans
bilimi de iktisat bilimi gibi yatirimcilara rasyoneldir goziiyle yaklagsmakla birlikte,
bireylerin kendileri i¢in aldiklar1 kararlarin beklentiler dogrultusunda en iyi
oldugunu diisiinerek, bircok gii¢lii yatirim araglar1 ortaya c¢ikarmistir. Bu yatirim
araglarina dayanarak Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM), Arbitraj
fiyatlama modeli ve Opsiyon fiyatlamasi gibi modeller gelistirerek, yatirimlarin
risk ve getirileri tizerinde analizler yapilmistir. Son yillarda ise davranigsal finans
alanina duyulan ilginin artmasina sebep olan bazi krizler 6nemli bir unsur olarak
goriilmektedir. Bunlarin basinda 1997 yilinda meydana gelen Asya krizi, 200011

yillarda meydana gelen ABD krizi gibi krizler gosterilebilmektedir. Yasanan bu
1



krizel durumlar, yatirimcilarin giiveninde kirilmalara sebep olmus, yatirimeilar
zaman igerisinde borsa hareketlerini takip etmeye ve suan davranigsal finansin
iliski icinde oldugu psikoloji, sosyoloji, ekonomi gibi bir¢ok bilim alanlar1
hakkinda arastirmalar yapilmasina sebep olmustur. Bu aragtirmalar ile birlikte
onem kazanan davranigsal finans bilimi, sadece yatirimcilarin degil, psikologlarin
da ekonomiye olan ilgilerini attirmistir.(Akin,2017:11-12)

1970’li  yillarda  geleneksel finans teorileri {izerine olumsuz
degerlendirmeler yapilmaya baslayinca teoriler {izerinde daha ayrintili ¢caligmalar
yapilmaya baglanmigtir (Kiigiik,2014:107-108). Yapilan ¢alismalar sonucunda
finans biliminin aslinda birgok bilimle yakindan iliski i¢inde oldugu ve bu farkl
disiplinler ¢er¢evesinde gelistigi goriilmiistiir. Bu noktada modern finans teorileri
gelistirilmistir. Modern finans teorileri geleneksel teorilerin tersi diislinceyi
savunmaktadir. Bu teorilere gore yatirimei karar verirken gevresel degiskenlerden
ve biligsel faktorlerden etkilenir ve bu dogrultuda yatirim kararini verir. Boylece
aslinda finans biliminin psikoloji bilimiyle birbirine bagli oldugu sonucuna
varilabilmektedir. Bu diisiinceden hareketle, Kahneman ve Tversky tarafindan
yapilan arastirmalar ortaya davranigsal finans biliminin ¢iktigini sdyleyebiliriz.
Geleneksel finans teorilerine gore bireysel tavir ve tutumlarinin basitligi hipotezi
cliritiilmustiir.

Davranigsal finansa gore birey davraniglart mantiksal diisiinceden uzak
bir yol izlemektedir. Bu teoride sistematik bir diizen veya bilgi yoktur.
Davranigsal finans insanlarin yatirim kararlarinda her zaman rasyonel olmadig:
goriisli ile birlikte ortaya ¢ikmustir. Yatirimeilarin riskli bir durumda verecegi
yanlis kararlar dogrultusunda yasanabilecek hatalarin piyasaya etkisini agiklamaya
calisan davramigsal finans; sadece yatirim ile yatinmen iligkisini degil, ayni
zamanda yatirimcilarin psikolojik egilimlerini de ele alarak psikoloji ve finans
bilim dallarin1 bir araya getirerek bir hipotez kurmustur.(Oztopgu ve Aytekin,
2017: 456-457)

Son yillarda daha da 6nem kazanan davranigsal finans teorisi, yatirimecinin
disinda, yatirnm araclari, psikolojik egilimler, piyasalar, anomaliler ile baglantili
olarak her bir baslig1 ayr1 ayri inceleyerek birlestirmekte ve ortaya ¢ikan bilgiler
dogrultusunda finansa ayr1 bir boyut kazandirmaktadir. Kisacasi davranigsal

finans psikoloji ile finans arasindaki b



agin iligkisel admi ifade etmektedir. Davranigsal yaklasim, geleneksel
finans teorilerine alternatif olarak, irrasyonalite ya da smirli rasyonellik
diistincesini savunmaktadir.(Sentiirk ve Findik; 2014:128).

Gelisen davranmigsal finans yaklasimi ile birlikte yatirnmcilar iki gruba
ayrilmistir. Birincisi, profesyonel yatirimer olan yatirimer grubu, yatirim iglemleri
normal bir yatirimciya gore daha uzun siireli, daha riskli olup getirisi de yiiksek
olan, herhangi bir piyasa dalgalanmasi durumunda her an yatirnm kaynaklarini
inceleyen ve/veya analiz eden, piyasayir siirekli olarak takip eden, yatirim
kararinda profesyonel bir tavir takinan, olusabilecek kayiplara karst portfoy
analizini stlirekli etkin tutan, alternatif sec¢imler belirleyen, yatirimlarda
yapilabilecek hataya ihtimal vermeyen yatirimcilar olarak tanimlanabilmektedir.
Ikinci grup ise, profesyonel olmayan yatirimci grubu olarak adlandirilmaktadir.
Bu gruptaki yatirimecilar yatirnmlarini daha g¢ok haftalik veya aylik olarak
yapmakta, risk Ustlenmekten olabildigince kacinmakta ama ayni zamanda da
getirinin yliksek olmasini istemektedir. Profesyonel yatirimcilardan farkli olarak,
piyasa hareketlerini takip etseler de analiz ve degerlendirme durumu iizerinde gok
vakit harcamamaktadirlar. Bu aciklamalardan yola ¢ikarak profesyonel ve
profesyonel olmayan yatirimcilar hakkinda bir agiklama yapilacaksa, profesyonel
yatirnmcilarin diger yatirimcilara gére daha tedbirli ve emin bir sekilde yatirim
hareketi gergeklestirdikleri, profesyonel olmayan yatirimcilarin ise, daha ¢ok
siire¢ igerisinde gilincel olan yatirim araglarina ya da kendi bildikleri, glivenilir
bulduklar1 yatirim araclarina yatirim  hareketi gerceklestirdikleri
sOylenebilmektedir. Bu durumda profesyonel olmayan yatirimeilar rasyonellikten
uzak kalmakta, bir¢ok faktdrden etkilenerek yatirim karar1 vermektedir.

Buradan yola ¢ikarak tez calismasinda, profesyonel olmayan bireysel
yatirimcilarin  yatirirm kararlarimin biligsel faktorler cercevesinden incelenerek
yatirimcr  davramiglarimi  tespit  etmek, davramiglarini  davranmigsal  finans
cercevesinde analiz etmek amac¢lanmaktadir.

Calismanin bundan sonraki asamalar1 su sekilde olacaktir. Birinci boliimde
genel olarak davranigsal finans kavrami ve bilesenleri anlatilacaktir.

Ikinci boliimiinde konuyla iliskili literatiir arastirmasi ile yatirimei

davraniglarini etkileyen faktorler konusu incelenecektir.



Ucgiincii boliimiinde davranigsal finans modelleri anlatilacak, son boliimde
ise finansal yatirim yapan bireysel yatirnmcilardan elde edilecek verilerin analizi

yapilacaktir.



BOLUM |

1.  YATIRIM KAVRAMI VE ISLEYISi

Genel olarak yatirnm kavrami, birey ya da kuruluslar tarafindan dikkate
alian riskle beraber getiri elde etmek amaciyla, menkul kiymet satin alma ve
cogaltma olarak da diisiliniilebilmektedir. Yatirnm kavrami iki alt baglik altinda
incelenmektedir. Bunlardan Birincisi reel yatirimlardir. Reel yatirimlar, arsa ve
gayrimenkul gibi somut, fiziksel mallara yapilan yatirimlar olurken, finansal
yatirimlar gelecekte alacak veya ortaklik hakki verip fiziksel olmayan menkul
kiymetler olarak agiklanabilmektedir. Yatirim, sermaye birikimi ile ilgili bir
kavram olup bir toplumun, bir kurulus ya da bireye ait sermaye birikimindeki
artiglardir. Isletme bilimi disiplinine gére yatirim; belirli bir siire¢ igerisinde,
gelecekteki harcamalardan vazgecilerek tasarruf saglamak amaci gliderek yapilan
harcamalar olarak agiklanabilmektedir.

Yatirnm kavraminin glinimiizde bireyler tarafindan tanimlamasi ise,
bireylerin bugiinkii sartlarinda olusan tiiketim harcamalarindan tasarruf etmesi ve
bu tasarruf sonucunda, ileri siireclerde tasarruflarini1 kullanma ihtiyact doguracak
gereksinimlere karsi tasarruflarini yatinm kalemleri {izerinde degerlendirmesi
olarak belirtilebilmektedir. (Afsar,2020:3)

Yatirimlar, bireysel ve kurumsal yatirimer tarafindan farkli amaclarla
yapilmaktadir. Bireysel yatirimlar i¢in genellikle yiliksek kazang¢ saglama amaci
giidiiliirken, kuruluslar i¢cin sosyal amagli kazan¢ saglayarak ge¢im diizeyini
maksimize etmektir. Bireysel yatirimcilarin yatirnm amaglari kisaca; yatirillan
sermayenin degerindeki artisin o donemdeki enflasyon oranindan daha yiiksek
kazang elde etmek istemesi, enflasyon oranindan daha yiiksek kazang elde
edemese bile yatirrm miktarini ayni seviyede koruyabilmek, devamli ve belirli bir
miktarda kazang saglamak, gerceklestirdigi yatirnrmda yatirim kaleminin degerinin
artmasini istemektir. (Aksoy, Tanriéven;2014:9-10)

1.1 Finans Konusuna fliskin Kavramlar

Finans; kuruluslarin 6z kaynak ve sermayelerini iist diizeyde koruyabilmek i¢in
gereken fon ve tasarruflarin etkin bigimde, etkin aracglara yatirilmast olarak
tanimlanabilmektedir.(Ates,2007:3). Finans sadece kuruluslar i¢in degil bireyler i¢in de
onemli bir yere sahiptir. Riskler kargisinda finans bilimi, yatirime1 i¢in bir rehber olarak

gorev almaktadir. Burada rehberden kasit ise, finans biliminin veriler iizerinden
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calismasindan kaynakli olarak yatirimcilar tarafindan da veriler iizerinde yorum
yapabilme imkani saglamasidir.

Ulkede para kullanimi konusunda igerigi olusturan temel aktorler bireyler,
isletmeler ya da sirketler ve kamu kurumlaridir. Bunlarin tiimi finansal
kaynaklarin elde edilmesi, degerlendirilmesi ve finansal diisiincelerin karara
baglanmasinda, alinmasinda bilgiyi gereksinim olarak gormektedirler. Bundan
dolayr finans bilimi yontemleri yenileme/ gelistirime ve disipline etme gibi
gorevler iistlenir. (Ozgelik,20018,3).Finans bilimi, degisken, aktif ve birbirleriyle
iliskili teorilerden olusan bir bilim dalidir. Bu tanimlamada degiskenlik ve aktiflik
ifadeleriyle anlatilmak istenen; iilke veya bireyler i¢in degisen politika, diisiince
gibi durumlar finans bilimini direkt ya da dolayli olarak etkisi altina alarak yon
vermektedir. Buna en iyi 6rnek finansal krizler verilebilmektedir. Finans biliminin
aktifligi disinda baska bir 6zelligi ise bir varlik veya tasarruf degeriyle ilgili bilgi
sunma amact da giitmesidir. Gegerli, uygun ve giivenilir kurallar 1518inda karar
mekanizmalarimin nasil calismasi gerektigini de sorgulayan bir bilim dalidir.

Finans bilimi iizerine aragtirma yapildiginda gelisimsel acidan {i¢ gelisim
evresi oldugu gozlemlenmektedir. Birinci evre, 1950lere kadar olan dénemi
kapsayip, bu dénemlerde finans bilimi ekonomi biliminin alt disiplin bilimi olarak
goriilmektedir. Bu donemlerdeki ¢alismalar, analizler az miktarda olup sadece
mali tablo analizleri ¢er¢evesinde konumlandirilmistir. 1950lerden itibaren ortaya
cikan ikinci evrede ise Etkin Piyasa Hipotezi(EPT), Modern Portfoy
Teorisi(MPT) gibi yaklagimlar 6n plana ¢ikmis ve bu yaklagimlar etrafinda
sekillenen birgok calisma One siriilmiistiir. 1980 ve sonrast donem ise iiglincii
evre olarak belirlenmistir. Bu evrede artik finans disiplini sadece ekonomik
parametreler etrafinda gelisen bir disiplin olmaktan ¢ikarak, psikoloji, sosyoloji
gibi toplumsal ve bireysel disiplinler ile biitiinleserek, disiplinlerarasi bir
bitlinliilk saglayarak ¢alisma alanim1  oldugundan daha c¢ok konulara
yaymistir.(Aren, 2019:128)

Finans teorileri geleneksel ve modern teoriler olarak iki ayr1 baslik altinda
incelenmektedir. Geleneksel finans teorileri neoklasik iktisat temeline
dayandirilarak gelistirilmis teoriler olarak bilinmektedir. Bu teorilerde yatirimcilar
rasyonellik ve fayda maksimizasyonu iizerinde odaklanmis sekilde hareket

ederler. Geleneksel finans teorileri asagidaki gibi sayilabilir;



1.2 Geleneksel Finans Teorileri
1.2.1 Beklenen Fayda Teorisi
Geleneksel finans teorisinin kilometre tas1 olan beklenen fayda teorisi,

John Von Neumann ve Oscar Morngenstren tarafindan gelistirilen fakat ondan
once ise Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda olusturulan teoridir. Bu teori
Beklenti teorisinin 6ne atilmasina kadarki siirecte riskin 6n planda tutularak karar
alinmasi gerektigini savunan bir teori olmustur. Bu teori Theory of Games and
Economic Behavior adl1 ¢alisma ile ifade edilmistir.

Beklenen  fayda  teorisi, yatirimcilarin  yatirimlarindan  fayda
maksimizasyonu saglamak amaciyla birbirlerine alternatif olabilecek yatirim
araglarmi karsilagtirarak yatirim karari aldiklarini savunmaktadir. Bu teori birkag
varsayimi i¢cermektedir. Bu varsayimlar sirasiyla soyle ifade edilebilir;(
Kiiciik,2014:106)

Insanlar bilinmezlik halinde, ¢esitli davramslarin meydana gelme
thtimalini Bayes teoreminden faydalanarak, siibjektiflikten uzak durarak teshis
ederler.

Segenekler arasinda fayda maksimizasyonu en yiiksek olan iizerinde karar
verirler.

Karar alinirken fayda maksimizasyonu goz 6niinde bulundurulur.

Fayda, azalan marjinal fayda olarak algilanmaktadir ve olusturulan fayda
fonksiyon digbiikey bir yapidadir. Bu durumda fayda az artis gostermekte bunun
tam tersi olarak ise getiri arttikca da fayda maksimizasyonu saglanmaktadir.

Literatiirde beklenen fayda teorisine iliskin ¢aligmalar yapilmistir.
Bunlardan bazilar1 agagida ifade edilmektedir;

Karabulut (2013), yaptig1 calismada, internet iizerinden aligveris yapan
tiketicilerin risk degiskeninden ne derecede etkilendigini belirlemeyi
amaclamistir. Yapilan anket uygulamasi neticesinde beklenti teorisinin riskten
kacinma konusunda, beklenen fayda teorisine gore daha etkili oldugu
gozlenmistir. Bir baska deyisle tiiketicilerin kayiptan kacinma iggiidiisii ile
faaliyet gosterdikleri sonucuna varilmistir. Tagsdemir (2007) ise , caligmasinda
beklenen fayda teorisine iliskin yapilan calismalarda bireylerin gesitli belirsizlik
sorunu ile karst karsiya kaldiklart zaman tercihlerini aciklamadaki

basarisizliklarin1 incelemistir. Yapilan analizler sonucunda beklenen fayda



teorisinin bireylerin karar siireclerine yeterli seviyede agiklama getiremedigi
sonucuna varmistir. Tekin(2016) ise c¢alismasinda geleneksel finans ile
davranigsal finans bilimlerini, beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisi
¢ercevesinde ele almistir.

1.2.2 Bayesci Ogrenme Teorisi

Matematik¢i Thomas Bayes’in ortaya attigi bu teoriye gore suanki ya da
gelecekteki herhangi bir gelisme hakkinda ¢ikarim veya saptama yapabilmek
amaciyla gecmiste var olan olaylarin bilgilerinden faydalanarak bir karar teorisi
inga edilebilir. Thomas Bayes’e gore bilinmez bir durum hakkinda c¢ikarim
yapabilmek i¢in olaymn olasilik dagilimi ¢oziimlenmelidir. Boyle bir diislinceye
sahip olmasina ragmen kullanilamayan bu teori 20. yy.’n ikinci déneminde Jim
Savage ve  Dennis  Lindley’in  ¢aligmalari sayesinde onemini
arttirmistir.(Ede,2007:5-7)

Ihtimallerin ek bilgi birikimi yardimiyla degerlendirilmesi Bayes Kurali
olarak bilinmektedir. Bayes¢i 0grenme teorisi, yatirrmcinin bir duruma iliskin
kendine ait ihtimallerini g6z oniine almas1 ve belirsizlikleri riske doniistiirmesidir.
Bu acgidan diger teorilerden farkliligini kanitlamaktadir. Bayes teoremi,
basvurdugu karar verme modelleriyle kisisel diisiince ve dngoriileri, sayisal olarak
ihtimallere  ekleyerek analiz  gergeklestirmektedir. Bu teorem, dogru
tahminlemelere ulasmak amaci gliden kosula bagli ihtimallerin tespitine
dayanmaktadir. Teorem, ihtimalleri ham verilere dahil edilerek son durum
thtimallerine doniistiirmektedir. Bu ek bilgilerden kasit, kisiye 6zel bilgilerdir.
(Y1ldirim,2017:5)

1.2.3 Etkin Piyasalar Hipotezi

Eugene Fama tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi, 1965
yilinda yayinlanan ‘’Hisse Senedi Piyasasi Fiyatlarinda Rassal Yiiriiylis’ baglikli
calismada ele alinmustir. Etkin piyasalar hipotezi ile Rassal yiiriiylis hipotezi
birbirleriyle baglantili hipotezlerdir. Rassal yiiriiyiis hipotezi, bilgilerin kiymetlere
aninda yansidigini, bilgilerin yayilmasinda bir sinirlamanin olmadigini savunur.
Bu sebeple fiyatlarda olusabilecek degisiklikler daha 6nceden bilinemez ve rassal
ozelliktedir.(Kulali; 2016: 47)Etkin piyasalar hipotezine gore yatirim araci olarak
sayilacak kiymetler, piyasa hakkindaki bilgilendirmeleri dogrudan yatirimciyla

paylasir, seffaf bir politika izler. Fiyatlardaki ani degisimler yatirimcilara net bir



sekilde bildirilir.(Ede; 2007: 7) Piyasalardaki dalgalanmalar kolay bir sekilde
takip edilerek yatirnm kararlarinda etkin bir rol oynar. Hipoteze gore
kiymetlerdeki bilgi akisi neticesinde elde edilen bilgiler baz alinarak piyasalar
gruplandirilmaktadir.(Bayraktar, 2012:39)Etkin piyasalar hipotezi, 1970’li
senelerde oldukga hizli bir bliylime gdstererek ekonometrik ve finansal analizlerde
yatinm araglarinin analiz edilmesinde {stlinliikk gostermis olup hipotez, tam
rekabet piyasalarini baz alarak piyasada var olan 6zellikleri sermaye piyasasinda
denemistir. Boylece kiymetin gercek degeri ile piyasada mevcut bulunan fiyatlar
birbirine esit olacaktir.( Ede;2007:7)

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gore, biitiin yatirnm diisiincelerinde rasyonellik
on plandadir. Yatirnmeilar kararlarinda genellikle pratik ve hizli davranarak ya da
kisa siirede kar amaci giliderek, rasyonellikten uzaklasarak, piyasada mevcut
bulunan denge fiyatinda dalgalanmalara sebep olabilmektedir. Fakat birbirleriyle
etkilesimde bulunmayan rasyonellikten uzaklasmis yatirimcilarin davranislar
birbirlerini desteklemektedir. Fakat bu durumun olumsuz sonucu ise, bu
yatirnmcilar, beklenti iistii veya altinda yaptiklar1 fiyat degisiklikleri sebebiyle
rasyonel olarak davranis gosteren yatirimeilara gore daha diisiik getiri saglayarak
kiymetlerinin azalmasina sebep olmaktadirlar. Bu durumun olumlu sonucu ise,
rasyonel olarak hareket eden yatirimcilarin arbitraj disiinceleri sayesinde
fiyatlarda denge olusmakta, piyasalar etkin hale gelmekte ve kazanglarda artis
gozlenmektedir. Etkin piyasa hipotezine gore, piyasa her zaman etkin olarak aktif
bir sekilde hareket ederken, yatirimcilar daima rasyonel olarak hareket
etmemektedir. Samuelson’un diigiincelerine goére Etkin Piyasalar Hipotezi,
piyasalarin tamaminda degil, hisse senetleri agisindan daha etkin
uygulanmaktadir. Ayri ayr1 hisse senetleri incelemeye alindiginda piyasanin
tamamina gore daha aktif hareketlerde bulundugu goriilmektedir. Piyasa
etkinligine siiresel bazda incelendiginde aktiflik etkinlik agisinda siiphe ettiren
risk ve belirsizlikler uzun siirecte etkisiz hale geldigi ve Etkin Piyasalar
Hipotezi’'nin uzun donemli piyasalarda uygulanmasmin daha dogru olacagi
goriilmektedir. (Konstantinidis vd., 2012: 18 -19)

Etkin piyasa hipotezinin savundugu bir¢ok varsayim vardir. Bunlar

asagida sirasiyla belirtilmektedir; (Yagmur ve Mangir, 2020:167)



Tablo 1.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsayimlari, (Yagmur ve Mangir,
2020:167)

Rasyonalite:  Bireyler yatirnm kararmi verirken rasyonel olarak hareket

ederler.

Tercihler: Birey kararlari her zaman dengelidir. Dis faktorler kararlarda bir

rol oynamaz.
Optimizasyon: Bireyler dogru optimizasyon yaparlar.

Degerlendirme Yetenegi: Bireyler gerceklesme olasiligi olan herseyi dogru

ve mantikli sekilde analiz edebilirler.
Irade Giicii: Bireyler iradesel olarak yeterlidir.
Ekonomik icgiidiiler: Bireyler kendileri icin iyi olacak firsatlar1 kovalarlar.

Adalet Duygusu: Bireyler adalet duygusundan ¢ok kendilerine yarayacak

cikarmi gozetecek konularla ilgilenirler.

Etkin Piyasa Hipotezi, bilinirliligini 1980 yillarinda arttirmistir. 1967
tarihlerinde etkin piyasa hipotezi tanimlamasini ilk kez Roberts kullanmis, bu
cercevede piyasa etkinligi kavramini iki baslik altinda ayirarak konuya bagka bir
boyut kazandirmistir. Burada piyasa etkinliginde kastedilen etkinlik formlari,
bilgisel etkinlige bagh piyasa formlaridir. Roberts piyasa etkinligini giiclii formda
etkinlik ve zayif formda etkinlik olmak iizere iki baglik altinda toplarken, Fama
1970 senesinde basliklara ek {igiincii bir baglik olarak yar1 giiclii formda etkinlik
kavramini getirmistir.(Novickyte ve Degutis, 2014: 11)

Zayif Formda Etkinlik: Zayif formda etkinlikten s6z edilebilmesi igin
yatinmcinin ge¢miste olusmus olan fiyat degisimleriyle normalden fazla getiri
elde edememesi gerekmektedir. (Celik ve Tas,2007;13) Etkin piyasa hipotezinin
ilk versiyonu olan zayif formda etkinlik Rassal Yiriiylis Hipotezi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu kavram, 190011 yillarda Louis Bachelier tarafindan yazilan

“Spekiilasyon Teorisi” isimli doktora tezinden faydalanilmistir. 1965 yillinda
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Fama tarafindan ortaya atilan “’Hisse Senedi Piyasast Fiyatlarinda Rassal
Yirtiylis”” adli c¢alismada bahsedilen Etkin Piyasa Hipotezi sayesinde de
giincelligini arttirmistir.(Tufan ve Sarigigek,2013;165) Zayif formda etkinlikte
gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak fiyat degisimlerini tahmin edebilmek
miimkiin olmayacaktir. Ciinkii degisimler tesadiifi olarak gerceklesmektedir.

Yar1 Giigli Formda Etkinlik: Yar1 giiglii formda etkin olan piyasalar
topluma seffaf olan her konuda erisilebilecek olan bilgi girislerine karsi hassas
olmakta birlikte, bilgi girislerinde kisa dénem igerisinde adapte olabilen
piyasalardir. Bu nedenle hisse senetlerinde geg¢mis fiyat ve hacimleri, genel
ekonomik bilgiler, is dali ve kurumlar hakkinda bilgiler gibi 6rneklendirilebilecek
kurulus veya bireyleri ilgilendiren topluma beyan edilmis tiim bilgiler menkul
kiymet fiyatlarina oldugu gibi yansimaktadir. Bunun yani sira yar1 gii¢lii formdaki
piyasalarda, topluma beyan edilmis bilgiler ile temel analiz veya teknik analiz
yontemleri uygulanarak ekstra getiri saglamak mimkiin olmamaktadir. (Ede,
2007:9)

Gi¢li Formda Etkinlik: Giiglii formda etkin piyasalarda kiymete iligkin
biitiin bilgilendirmeler fiyatlara dogru bir sekilde yansimaktadir. Fama, giiglii
formda etkinlik ¢alismasiyla yatirnmcilarin  fiyatlar {izerinde bir etki
saglayabilecek bir bilgi iizerinde monopolistik etkilesim olanagma ulasip
ulagsmadiklar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla ilgilenmis, fiyatlarda etki
saglayabilecek herhangi bilginin ulasip ulasmadigi analiz edilmistir.( Tufan ve
Saricicek,2013;166)

Yukarida bahsedilen bilgi etkinligine dayali piyasa formlarinda zayif
formda etkinlikten s6z edilirken bu piyasanin davranigsal finans ile iliski
icerisinde olmasi miimkiin olmamaktadir. Sebebi ise, zayif form etkinliginde
bireyler gecmis bilgilerden faydalanamadig: i¢in alacaklar1 kararlarda gegmise
dair bir diisiince olusmayacaktir. Bu durum yatirimcilarin aleyhine bir durum
gelistirmektedir. Yar1 giicli form bilgi etkinliginde ise piyasa bilgilerine zayif
form etkinligine gore daha seffaf sekilde ulasilabilmektedir. Fakat bu formda
beyan edilen bilgiler fiyatlara yansitildigi i¢in yatirimcilar sadece ilan edilen
bilgiler hakkinda bir islem yapmaktadir. Giiglii form etkinliginde ise piyasaya
verilen bilgiler aninda fiyat bilgilerine yansidigr i¢in yatirimcilar {izerinde tam

bilgilendirme saglanmaktadir. Yatirimeilar bu bilgi etkinliginde piyasadan tim
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seffafligtyla  haberdardir.  Bilgilerin  dogrulugu, yatirnmcilarin  gilivenini
arttirmaktadir.

1.2.4 Modern Portfoy Teorisi(MPT)

1952 yilinda Markowitz tarafindan ele aliman ‘Portfoy Secimi’ isimli
yaziyla Markowitz, portf0y teorisinin iki basamaktan olusturuldugunu, birinci
basamagin gozlem ve bilgi birikimleriyle basladigini, gozlemler sonucunda
menkul kiymet se¢iminin yapildigi, ikinci basamaginda ise aymi bilgiler
dogrultusunda portfoy olusturma c¢alismasi yapildiginmi ifade etmistir. Markowitz
bu caligmasinda ikinci basamak iizerinde durdugunu agiklamistir. (Yigiter,
Akkaynak,2017:287)1990 yilinda Ekonomi Alaninda Nobel Odiilii'ne layik
goriilen Markowitz’in bu ¢alismasi, ekonomi konusunda yeni kapilar a¢mis,
bdylece geleneksel portfoy yaklasiminin sonu gelmistir.

MPT genel olarak, menkul kiymetlerden olusturulacak bir portfoyde
cesitliligin artmastyla riskin de azalacagini savunmaktadir. Markowitz yaptig
calismayla riski matematiksel olarak kanitlamis ve portfdylerdeki risklerin belirli
cesitlendirme ¢alismalariyla azaltilabilecegini  savunmustur. Genel olarak
MPT nin varsayimlar1 asagidaki gibi siralanabilir;

Yatirimci, her bir yatirim kalemini, alternatiflerinden elde edecegi getiri
dagilimina gore segcmektedir.

Yatirimei, fayda maksimizasyonunu amaglamaktadir.

Yatirnmei, portfoylerindeki riski tespit ederken beklenen getiriden
faydalanmaktadir.

Yatirimei, yatirim kalemleriyle ilgili kararlarini beklenen getiri ve risk
faktorii izerinden almaktadir.

Yatirimci, getirisi yiiksek olan, belirli riske sahip yatirim kalemlerini

secmektedir. (Ozcelik,2018,10)

Geleneksel portfoy teorisinin amaci da modern portfoy teorisi gibi, yliksek
getiri- diisiik risk saglayacak optimum portfoy olusturmaktir. Geleneksel portfoy
teorisi bu amag i¢in, tiim yumurtalarin ayni sepette bulundurulmamasi ilkesi
dogrultusunda hareket etmektedir. Bu ilke ile kastedilen durum ise, birden fazla
yatirim kaleminden olusturulacak bir yatirim kararinin, riski dagitmada etkili

oldugu goriisiinii savunmasi olarak ifade edilebilmektedir.
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Geleneksel portfoy teorisi, portfdy icerisine birden fazla yatirim aracinin
eklenerek ¢esitlendirme yapilabilecegini, bu ¢esitlendirme sonucunda da riskin
disiiriilebilecegini ifade etmektedir. Fakat asir1 ¢esitlendirme durumunda ortaya
bazi problemler ¢ikabilmektedir. Bunlar asagidaki gibi siralanmaistir:

- Birden fazla menkul kiymet hakkinda edinilecek bilgilere ulagimin
zorlagmasi ve portfoy yonetiminin etkinliginin azalmasi,

- Menkul kiymetlerin sahip oldugu riske karsilik, beklenen getiriyi elde
edememesi,

- Cesitlendirmenin asiriligi sonucunda komisyon maliyetlerinin artmasi
gibi olas1 problemler sayilabilir.( Demirel, 2009: 3-4)

Kisaca geleneksel portfdy teorisi, giiniimiiz modern portfdy teorisinin
temelini olusturmaktadir. Fakat yukarida da bahsedildigi gibi asir1 cesitleme
sonucunda kiymetler arasinda iliski, nicel bilgileri ve portfoy yonetim siireci
acisindan sakincali bir duruma sebep olabilmektedir. ( Baykan, 2010: 24)

1.2.5 Varlik Fiyatlama Modeli( VFM)

Varlik fiyatlanma modeli 1964 yilinda William Sharpe tarafindan ortaya
atilan, riski yiiksek menkul kiymetler iizerinde fiyatlandirma yapabilme olanagi
taniyan bir modeldir.(Biilbiil, 2008:10) Model, risk ile beklenen getiri arasindaki
baglantiy1 baz alarak iki unsur arasinda denge kurmaya calismaktadir. William
Sharpe tarafindan ortaya atilan bu model menkul kiymet degerlerinin fiyatlart
hakkinda bilgilendirmeler yapilabilmesi a¢isindan 6nemlidir.

Modern portfoy teorisinin ortaya atilmasindan 12 yil sonra, William
Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin’in (1966) birbirlerinden ayr1
olarak ortaya attiklari ¢alismalar, analizler dogrultusunda ortaya ¢ikan sistematik
risk ve beklenen getiri arasinda var oldugu diisiiniilen iliskiyi rekabetci piyasada
test eden bir modeldir. Varlik Fiyatlama Modeli, Markowitz’in ortaya attigi
portfoy teorisinin devami niteliginde oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu model
bir menkul kiymetin sistematik riski ile beklenen getirisi arasindaki baglantiy
analiz  etmektedir. Bahsedilen baglanti 6nemli olan iki misyonu
gerceklestirmektedir. Birincisi, yatirim aracinin risk diizeyine gore getiri
hesaplamasin1 yaparak getirisi hakkinda bilgi vermek, diger misyonu ise, arza

yeni cikacak hisse senetlerinin getirisi hakkinda cikarim yapabilmeye olanak
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saglamaktir. Varlik Fiyatlama Modeli’nin varsayimlar1 asagidaki  gibi
siralanabilmektedir;

Piyasanin biiyiikliigiinden nedeniyle fiyatlar sadece yatirnmcilar tarafindan
etkilenmemektedir.

Risk ve beklenen getiri arasinda sistematik bir iliski vardir.

Yatirnm yapan kisinin asil gayesi, kazang faydasinin maksimizasyonunu
saglamaktir.

Yatirnmceilarin tiimii getiri veya risk hakkinda birbirine yakin beklenti
icindedir.

Yatirimcilarin tiimii i¢in siire¢ ve zaman aynidir.

Menkul kiymetlerden biri olan hisse senetleri hakkindaki bilgilere
yatirimcilar kolay ulasmaktadir.

Tim yatirimeilar risksiz faiz oranindan sinir1 olmadan borg alip,borg
verebilmektedir.

Yatirimcilar modelden faydalanirken etkin portfdy analizinden de
faydalanmaktadirlar. Diger bir deyisle sistematik risk ve beklenen getiri {izerinde
analiz yapmaktadir.

Islem gideri, komisyon ve vergi gibi yiikiimliiliikler bulunmamaktadur.

Varlik Fiyatlama Modeli’ nin savundugu esas diislince, yatirimcilarin
endise durumlar1 ve beklenti durumlar1 sonucunda bir karsilik beklentisi igerisinde
olmalaridir. Yatirimeilarin igerisinde bulundugu endise ile beraber iistlendikleri
risk durumu yiiksek oldugu takdirde, elde edecekleri kazang da o denli yliksek
olacaktir. Bu duruma o6rnek olarak, riski yiliksek bir hisse senedi lizerine yatirimda
bulunan yatirimci, beklenti karsilifinda yiiksek getiri ya da risk primi elde
edebilmektedir. (Temizkaya,2006;35-36)

1.3 Davramssal Finans

Davranigsal finans bilimi, yatirnmcilarin yatirim kararlarini  alirken
rasyonel olarak davranmadigini 6ne siiren bir yaklasim icermektedir. Rasyonel
davranmayan bireysel yatirimcilar, bu bilim dalina gére duygusal ve biligsel
faktorlerden dogrudan ya da dolayli sekilde etkilenmektedir. Yatirim kararlarini
alirken igsel diisiincelerinin yami sira, digsal etkilerle elde ettikleri bilgiler

dogrultusunda hareket etmektedirler.

14



1.3.1 Tarihsel Gelisimi

Finans biliminde iki temel anlayls mevcuttur. Birincisi, tamami
matematiksel formiiller ile sayisal verilerden yararlanarak rasyonel yatirimci
lizerinde c¢alismalar yapan geleneksel finans teorileri, ikincisi, yatirimci
kararlarinda sadece rasyonalite degil ayn1 zamanda psikolojik faktorlerin de etkili
oldugunu savunan davranissal finans teorisidir.(Qawi,2010:8) Fakat psikolojik
faktorlerin bireysel yatirimer kararlarina etki ettigi klasik iktisat donemindeki
caligmalarda da ortaya kondugu belirtilmektedir. Bu konuda verilebilecek en iyi
orneklerden biri, Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlamis oldugu “Uluslarin
Zenginligi” eserinde, yatirimcilarin finansal tutum ve davranislarinin bencillikle
veya cikar iliskisiyle beslendiginden bahsetmesidir. Zaman ilerledik¢e gelisen
neo-klasik doénemde ‘homo economicus’ kavramini {izerinde diisiiniilmeye
baglanmis ve finans biliminde 6nemli olan John Maynard Keynes ve Irving Fisher
gibi birka¢ iktisat¢inin arastirmalarinda psikoloji konusuna da yer verilmistir.
Zaman igerisinden birbirinden ayrilan iktisat ve psikoloji bilimleri arasindaki
etkilesimin ayrilma sebebi iki goriisle agiklanmistir. Bunlardan psikoloji biliminin
yeni literatiire kazandirilmasmin yani sira smanamayan bir bilim dali olmasi
sebebiyle iktisat bilimi i¢in pozitiflikten uzaklagmak anlamina gelecegi diisiincesi,
ikincisi, birey tutum ve davraniglarinin ¢ok net olmamasindan kaynakli olarak
iktisat biliminde birden ¢ok degiskenin kapsanacak olmasi diisiincesidir.(Angner
ve Loewenstein, 2006: 8). Bu diislincelerden 6tiirii Daniel Bernoulli tarafindan
ortaya konan Beklenen Fayda Teorisi 20.yy’in ikinci yarisina kadar iktisat
bilimcileri tarafindan onaylanan ve Davranigsal Finans Teorisi’nin kabul
edilmesine  kadar  kullanmilan  ve/  veya  savunulan  bir  teori
olmustur.(Miildiir,2019:38)

20.yy ikinci yarisinda ise Beklenen Fayda Teorisi pozitivizm yaklagimina
bir elestiri olmustur. George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve
Herbert Simon basta olmak iizere bir¢ok bilim insanlarinin ¢alismalarinda
elestirilmis fakat belirli bir siire sonra psikolojik etkenlerin 6nemli oldugu konusu
tizerinde yogunlagilmistir. 1960’11 yillarda psikoloji  biliminde bilissel
yaklasimlarin kabul gdérmesi, bunun yaninda bireylerin karar almasinda beynin bir
fonksiyonunun oldugu ortaya atilmasi ile kabul gérmeyen bellek ve sorun ¢oziimii

gibi unsurlar da yeni analizlerde konu edilmeye baglanmigtir. Bahsedilen
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gelismeler sonucunda Ward Edwards, Duncan Luce, Amos Tversky ve Daniel
Kahneman gibi psikologlar analizlerinde ekonomik ve finansal faktorlere de
deginmeye baslamistir. Bu analizler arasinda en 6nemli denebilecek calisma ise
Kahneman ve Tversky’ye (1979) aittir. 1979 yilinda Kahneman ve Tversky
tarafindan yapilan ¢alismada, bireylerin karar alma siireclerinde rasyonellikten
cikarak, bu siirecte kendilerine bilissel kisa yollar bulduklar1 ortaya atilmis, ayrica
Beklenen Fayda Teorisi’nin eksik yonleri anlatilmistir. Psikologlar, bireyin risk ve
belirsizlik altinda rasyonel tutum sergileyemeyeceklerini ortaya koymus, bireyi
homo- economicus olarak smirlandiran teorilerden siiphe edilmesine sebep
olmuslardir. Kahneman ve Tversky’e gore Beklenen Fayda Teorisi’'nde insanlar
riskten biiylik oranda kagmaktadirlar. Psikologlara gore bireylerin karar verme
asamasinda riskten kaginmasi, onlar1 rasyonellikten ¢ikartarak karar almalarini
saglayacaktir. Bireylerin alacaklari risk, sonugta elde edecekleri kazancin ¢ok
altinda olsa dahi riskten kaginma egiliminin agir basmasiyla birlikte karar verici
risk almaktan kaginarak, biiylik bir kazanci1 geri g¢evirebilecektir.(Miildiir; 2019:
39)

Davranigsal finans dalinin gelisimine katki saglayan bir diger isim ise
Gustave Le Bon olmustur. 1896 yilinda yayimlanan sosyal psikoloji kitab1 *> The
Crowd; A Study Of The Popular Mind”’ ile davranigsal finansa yeni bir soluk
getirmistir. (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 253) Yatirimcilarin psikolojik ve biligsel
degisimlerinin hisse senedi piyasalarindaki hareketlerine etkisi oldugunu savunan
George C. Selden ise “Psychology of the Stock Market” isimli eseri ile bu
diisiinceyi savunan ilk kisi olmustur. Ritter(2003) ise davranigsal finans1 BFT(
Beklenen Fayda Teorisi) ve Arbitraj teorilerinin daha dar agili bir gerceve
icerisinde inceleyen disiplinler ile c¢alisilmasi olarak tanimlamaktadir. Ritter,
davranigsal finans disiplininin iki temel ana unsur iizerine kurulu oldugunu ve
bunlarin bilissel psikoloji ve arbitraj sinirlart oldugunu belirtmektedir. Shefrin
(2001) ise davranigsal finans disiplinini, psikolojik egilimlerin yatirim kararlarina
nasil etki ettigini arastirmaya yonelik c¢aligmalar oldugunu belirtmektedir.
Ricciardi ve Simon (2000) ise, davranigsal finans disiplininin bireylerin
diisiincelerini ve mantik yiiriitme becerilerini agiklamak, ayn1 zamanda duygusal
stirecleri iizerindeki etkilerini incelemeyi amagladiklarini sdylemektedirler.

Ricciardi ve Simon, davranigsal finans disiplininin gergek tanimi i¢in, ozellikle
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sosyoloji, psikoloji ve finans bilimlerinin tanimlarimin yapilmasi gerektigini
savunmaktadirlar. ( Tekin,2018:134-137)

Davranissal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji disiplinlerinden
gelistirilmis olup, insan tutum ve davraniglarini sinayan teorilerden yola ¢ikarak
finansal piyasalardaki degisimleri analiz etmeye ¢aligmaktadir. Davranigsal
finansin temel dayanagi, finansal piyasalardaki degisimler hakkindaki bilginin
sinanmasi, analiz edilmesi ve gelistirilmesi agisindan fayda saglanabilecek
bahsedilen bu ii¢ sosyal disiplinden faydalanilan ilkelere dayandirilmaktadir.
Finansal konularda olusan literatiire gergeklesen, incelenmis anomalilerin
gerceklesme sebeplerini disiplinler arasi baglanti kurarak acgiklama amaci giiden
bir yaklagim olarak bilinmektedir. Ayrica davranigsal finans, yatirimcilarin
finansal se¢imlerini Sistematik olarak nasil bir bilingle ve mantiksal hatalarla
yaptiklarmin analiz edilmesidir. (Kii¢iik,2014;107-108)

Davranigsal finans kapsaminda bireyler, normal olarak kabul goriirler.
Burada normallikten kasit rasyonel olarak yani mantiksal olarak hareket
etmemeleridir. Bu sebeple yatirimcilar yatirnm karari alirken sadece risk ve
getiriyi degil, duygusal ve bilissel faktorleri de gbéz Oniine alarak faydayi
maksimize etmek amaciyla olmasa bile kendilerini tatmin etmek amaciyla
gerceklestirdikleri sdylenebilmektedir. Davranissal finans, ekonomi ve finans
disiplinlerinin psikoloji disipliniyle birlestirilmesi neticesinde ortaya ¢ikan yeni
bir disiplin olarak bilinmektedir.

1.3.2 Davramissal Finansin Disiplinlerarasi iliskisi

Davranissal finans yaklasimi birden fazla disiplinler ile bir biitiin olarak
ele alindigindan dolay:r diger disiplinleri de incelemek, konuyu biitiinlestirmek,

anlamlandirmak agisindan daha faydali olmaktadir.

17



Tablo 1.2. Davranissal Finansmn Bilim Alanlari ile Tliskisi (Ozgelik,2018;19)

Psikoloji; Davranislar ve bilissel siiregler ile bu metotlarin
bireyin fiziksel, ruhsal ve dig faktdrlerden nasil
etkilendigini arastiran bilim dalidir.

Sosyoloji, Insan ve grup davranislarimi sistematik olarak

incelemektedir. Bu disiplin 6zellikle sosyal
iligkilerin, insanlarin tavir ve davranislari iizerine

etkilerine odaklanir.

Davranigsal Muhasebe,

Muhasebeci olan ya da olmayanlarin muhasebe
bilgilerini nasil islediklerini ve muhasebe
fonksiyonundan nasil etkilendiklerine iligkin

davranislar1 inceleyen disiplindir.

Yatirim, Kar ya da gelir elde etmek icin para veya
sermayenin bono, hisse senedi, sabit degerler veya
ticari faaliyetlere tahsis edilmesidir.

Ekonomi, Kaynaklarin iretimi, tahsisi, emek, finans,

sermaye ve vergi gibi konular1 incelemektedir.

Sosyal Psikoloji

Sosyal gruplar icerisindeki insanlarin
davraniglarini incelemektedir. Insanlarin

birbirlerini nasil etkiledikleri aragtirllmaktadir.

Davranigsal Ekonomi,

Bireylerin nasil ve ni¢in bilimsel veya irrasyonel
harcama aligkanliklari, yatirim pratikleri ve borg
alma adetleri oldugunu aciklamak amaciyla
psikoloji ~ ve  ekonomi  bilimiyle birlikte

calismaktadir.

Finans,

Karar verme ve deger belirlemeyle ilgili bir
disiplindir. ~ Finans  fonksiyonu kaynaklarin
edinimi, yatirimi ve yonetimi ile ilgili ¢caligmalar

yapmaktadir.

Yukarida verilen sekilde de goriildiigii lizere finans biliminin ekonomi,

davranigsal ekonomi, psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji, davranigsal muhasebe

ve yatirim disiplinleriyle bir biitiin olarak birbirini tamamladig1 anlagilmaktadir.

Psikoloji  disiplini,

bireylerin davraniglart1 ve zihinsel sagliklarim

degerlendiren bir disiplindir. Ekonomi disiplini ise iiretim ve/veya tiiketim




hareketlerini degerlendiren bir disiplindir. Psikoloji ger¢ek bireylerin tutum ve
davraniglarin1 ortaya koyarken, ekonomi ise ideal tutum ve davranislari ortaya
koymaktadir.

Alternatif kaynaklar arasindan karar verme siireci hem ekonomi biliminin
hem de psikoloji biliminin ¢alisma konusu olmaktadir. Psikoloji disiplini
acisindan birey davranislar1 ¢alismalarda yogun bir sekilde kullanilmakta olup,
analiz sonucunda saptamalar yapilmaktadir. Ekonomi disiplininde ise beklenen
fayda konular1 gibi basit konular {izerinden davranislari analiz etmektedir.
(Kiibilay,2015: 43-44)

Davranigsal finans disiplini, yatirimcilari, yatirnm karari alirken
kullandiklar1 duygusal ve ruhsal kaynaklarin1 psikoloji disiplini ile analiz etmeye
calismaktadir. Yatirimcilarin psikolojik faktorlerden ne kadar etkilendigini ve ne
sekilde karar aldiklarini ortaya koymaktadir.

Davranigsal finans yaklasimi ile finans disiplini arasinda kar, zarar ve
kiymet degeri iligkisi bulunmaktadir. Yatirim yapan kisinin elde edecegi kazang
ya da elindeki kiymetin degerini O6lgme hususunda ortak noktada
bulugmaktadirlar. Elde edilen kazang veya kayiplarin analizini yapan finans
disiplini buna sebep olan davraniglar1 ise davranigsal finans disipliniyle analiz
etmektedir.

Sosyal psikoloji, bireyin dis g¢evre faktorlerinden etkilenirken aldiklari
kararlar, algilama diizeyleri ya da nasil algiladiklar iizerine calismalar yapan
disiplin olarak bilinmektedir. Davranigsal finans sadece bireylerin psikolojik
egilimlerine odaklanmamaktadir. Iki disiplinin bir araya gelmesiyle hem
psikolojik faktorler hem de cevresel faktorler ayni ¢ati altinda anlamli bir sekilde
incelenebilmektedir.

Sosyoloji bilimi, topluma ait tutum ve davraniglar1 analiz ederken, ayni
zamanda ekonomik birimler arasindaki iliskiyi de analiz etmektedir. Weber,
toplumsal davranis bigimlerini dort grupta incelemektedir: (Ozgelik,2018: 20-21)

Amagla ilgili rasyonel davranig: Kisinin dis ¢evredeki objelerden veya
insanlarin davraniglariyla beklentide olmasi ayn1 zamanda bu beklentileri rasyonel
bir sekilde kendi belirledigi hedeflere ulasabilmek adina bir baglanti olarak

kullanmast, yani hedefine ulagmak i¢in gereken durumlari analiz etmesidir.
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Degerle ilgili rasyonel davranis: Kisinin davranisini ahlaki, dini ya da
estetik bakimdan inandig1 degerlere uygun oldugu i¢in davranig sergilemesi ve bu
davranisinin sonuclarini da dikkate almasidir.

Duygusal davranis: Kisinin normal olmayan olgu veya olaylar karsisinda
yapmis oldugu oto kontrolsiiz davranislardir. Genellikle ani bir etkilesim sonucu
kontrolsiiz sekilde gergeklesmektedir.

Geleneksel davranig: Kisinin aligkanliklar1 sonucu gostermis oldugu
davraniglardir. Burada  gelenek, gorenek ve toplumsal davraniglar
degerlendirilmektedir.

Antropoloji disiplini, insanlart merkezine alarak insanligin dogusu da dahil
olmak iizere hicbir ayrintiyr atlamadan insanlari analiz etmektedir. Insanlar1 nicel
ve nitel olarak incelemeye alarak, insan1 bir basina degil toplumsal yoniiyle de
incelemektedir.  Antropoloji ile davramigsal finans arasindaki etkilesim
antropolojinin ekonomik ve sosyal yasami bir araya getiren ekonomik antropoloji
dali neticesinde meydana gelmektedir. Ekonomik antropolojiyi sekilcilik,
gercekeilik ve kiiltiirelcilik olarak siniflandirilmis ii¢ alt dalda incelenmesi
gerekmektedir. Bunlar;

Sekilcilik:  Sekilcilik modeli, neo-klasik iktisat ile iliskili olup ve
ekonomiyi kit kaynaklar ile fayda maksimizesi analizi olarak agiklamaktadir.
Ekonomi disiplini, kit kaynak ve hedefler arasindaki segeneklerin kullanilmasi
acisindan baglant1 kurulmasinda birey tutum ve davranislarini inceleyen disiplin
olarak agiklanabilmektedir.

Gergekgeilik: Kavrami ilk kez tanimlayan Biiyiik Doniisiim adli ¢alismanin
sahibi Karl Polanyi olmustur. Polanyi’ye gore gergekeilik kavrami, ne akilci
karar vermeyi ne de kit kaynak sorununu ele almaktadir. Ele alinan incelenen
konu insanin dogal ortaminda yasami olmustur. Gergekeilik, piyasa
mekanizmasinin islemedigi ekonomilerde gecerli degildir.

Kiiltiireleilik:  Kiiltiirelcilik kavramina gore sadece kiiltiirel dgeler degil,
bireylerin aldiklar1 veya sakladiklar1 mallar i¢in yiikledikleri anlamlar degersel
ifadeler de dikkate alinmaktadir.(Ozgelik, 2018: 21)

1.4 Rasyonalite ve Davramssal Finans Iliskisi

Iktisadi calismalara yol gdstermesi amaciyla 18., 19. asirlarda insanlar

igin ‘Homo-economicus’ adi verilmistir. Homo-economicus olarak tanimlanan
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insanin tiim siireclerde tutarl ve akilc1 davrandigr anlatilmig, tiim faaliyetlerinde
tam bilgiye sahip oldugu gz 6niine alinmistir.

Sonuca odaklanan homo-economicus, kendisi igin ortaya konan
alternatifler igerisinden tutarli ve akilci bi¢imde karar verme girisiminde
bulunarak, kazanci yiiksek olan alternatifi kendisi i¢in uygun gormiistiir. Oysa
alternatif bir tlir olarak yaratilan homo- sociologicus ise neden odakli olmaktan
cok sebep odakli, bireysel kararlara boyut kazandirabilen siiregleri dikkate
almaktadir. Homo-economicus kisitlamalar1 odak noktasi alirken; homo-
sociologicus; din, gelenek, ideoloji, kitlesel egilimler, karmasik etkilesimler gibi
¢ok faktorlii unsurlar1 dikkate almaktadir.

Rasyonel davranig varsayimi, karar verici bireyin aldigi kararlar
sonucunda ortaya cikabilecek hadiseleri tam olarak bildigini diisiinebilmektir. Bu
sebeple rasyonellik kavrami tam bilgi ve bilgilendirmeyi biinyesinde bulundurmak
durumundadir. Dogru ve tam bilgi ise belirginligi olan yerlerde mevcuttur. Bu
sebeple, alinan karar neticesinde ortaya ¢ikacak sonug bilinebilmektedir.

Ancak, gercek hayatta insanin c¢evresinde bir¢ok belirsizlikler vardir. Bu
belirsizliklere verilebilecek en iyi 6rnek ise bireylerin iktisadi durumlar karsisinda
tam bilgiye sahip olmamalar1 gosterilebilmektedir. Bu nedenden dolay1, bilgideki
noksanliklar, bireylerin karar aldiklart durumlar1 tam algilamalarina izin
vermemekle beraber ortaya ¢ikacak sonuglar da kesinlikten ayrilmaktadir. Ayrica,
bilgi, tam olarak var olsa bile, bilginin kisiye ifade ettigi anlam, insanin akilsal
konumuna baghdir. Ciinkii, bilgi unsuru zaman igerisinde sekillenmektedir. Bu
durumun degismesi, ayni bilginin farkl kisiler tarafindan farkli olarak anlagilmasi
demektir.

Bir diger belirsizlik unsuru ise, bulunulan donemde degisen teknolojik
kosullarin da bireyler iizerinde tam etki birakamamis, benimsenmemis olmasidir.
Degisime ugrayan teknolojik kosullarin ilkeleri dogrultusunda bilgilerinde
yenileme yoluna basvuramayan yatirimer topluluklari, ayak uyduramadigi
diizende etkin ve tutarli karar alma siirecinde sikint1 yasayacaklardir.(Y6riikoglu,
2007:4-5)

Ekonomi disiplini, bireyin rasyonel fayda maksimizasyonu konusuna

odaklanmaktadir.  Rasyonel fayda maksimizasyonu diisiincesiyle, ekonomi
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disiplininde rasyonel se¢im modelleri tanimlanmistir. Bu modeller iki durumla
aciklanmaktadir. Bunlar asagida verilmistir;

Tercihte I¢sel Tutarlilik Modeli: Bu modele gore bireyin rasyonel aktor
olarak rol alabilmesi i¢in kendi verdigi kararlarin sonuglarmin maksimizasyonu
saglanmalidir. Bagka bir deyisle, bireyin tercihleri yansitici 6zellikte ve
kusursuzsa, bireyin daha ¢ok en fazla kazang saglayacagi alternatifi segiyorsa
birey rasyonel kabul edilmektedir. Risk ve belirsizlik icerisindeyken baska
gereksinimler modele dahil edilir. Bunlar devamlilik ve tercih bagimsizligidir.
Bahsedilen bu model bireylerin sahip olmas: gereken tercih veya alternatifleri
onceki siirecte bireylere belirtmemektedir. Bu modelle rasyonalite tam anlamiyla
acgiklanmaktadir.

Cikar Maksimizasyonu Modeli: Rasyonel tercih modelinin tersi modeli
olan ¢ikar maksimizasyonu modeline gore, bireylerin tercih ettigi seyin ne oldugu
hakkinda bilgi verilmektedir. Bu modele gore kisiler sadece kendi faydalarini
gozeterek kazanclarim1i maksimize ederler. Bu tercih birbirinden bagimsiz ii¢
durumu aciklamaktadir. Bunlar;

Ben Merkezli Refah: Ben merkezli tercihte bireyin refahi onun kendi
tiketime arzusuyla orantilidir. Bu durum, toplumdaki diger fertlere karsi higbir
antipatik hisse sahip degildir.

Kendi Refahini Diisiinen Tercih: Bu tiir tercihte bireyin temel gayesi,
kendi kazancinin maksimizasyonunu saglamaktir. Bu durum toplumdaki diger
fertlerin kazancina bagl olan bir durum degildir.

Ben Amagl Tercih: Burada ise bireyin tercihlerinin her biri, bireyin kendi
gayesini elde etmeye c¢alismasiyla agiklanmaktadir. Bu yonlendirme diger
bireylerin hedefleri acisindan kisitlanmaz veya benimsenmez.( Baloglu;
2000:218-219)

[rrasyonalite ise, rasyonelitenin tam tersi olup, yatirnmci kararlarinda
bilissel ve duygusal egilimlerin aktif rol oynamasi, istekler ve beklentiler
dogrultusunda alinmasiyla ortaya c¢ikan bir durum olarak tanimlanabilir.
Giliniimiizde profesyonel diizeyde yatirim yapanlar rasyonel yatirimci olarak tasfir
edilirken, profesyonel olmayan yatirimcilar diger bir degisle bireysel yatirimcilar
irrasyonel yatirnm hareketi sergilemektedir. Bu durum pisayada anomali diye

adlandirilan piyasada degisimlere sebep olmaktadir.
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1.5 Risk, Belirsizlik ve Davranissal Finans iliskisi

Insanlarin sergilemis olduklar1 tutum ve davranis bigimleri, icgiidiisel ve
refleksel davramiglarin da bir parcast oldugu bilissel ve duygusal faktorler
tarafindan etkilenen ve ¢evresini etkileyen hareketler olarak tanimlanabilmektedir.
Piyasalarda mevcut durumdaki belirsizlikler, bireylerdeki rasyonel davraniglari
stirec igerisinde degistirebilir rasyonellikten koparak irrasyonel kararlar olmasina
sebep olabilmektedir. Belirsizlik ortaminda verilen kararlarin faydayr maksimize
ettigi anda bireylerin diisiinceleri rasyonelligin sonucu oldugu diisiincesinden
uzaklasarak sans eseri meydana geldigini diisiindiirtmektedir. insan tutum ve
davraniglarin1 tam olarak aciklayamayan rasyonel davranig teorileri bireylerin
psikolojik yonlerini aydinlatmada zorluk yasamaktadirlar. Bunun sebebi ise
bireylerin psikolojik canlilar olarak yasamin siirdiiriiyor olmasidir. Bu nedenle
davranig bi¢imleri tizerinde bir formiil gelistirilememektedir. (Cetiner, Gokcek ve
Golbasi, 2019:6)

Risk ve belirsizlik kavramlar1 birbirinden ayrilmaktadir. Risk 6l¢iilmeye
izin veren bir kavram iken bireyler belirsizligi de risk olarak diisiinerek, irrasyonel
tutum ve davranis bigimleri sergileyebilmektedirler.(Cetiner, Gokcek ve Golbasi,
2019:8) Risk kavrami, bir durumun istenmeyen sonucu olarak tanimlanan,
istenilen veya karar verilen bir konudan beklentinin karsilanamama ihtimali olan
bir unsur olarak agiklanmaktadir. Iktisadi yoniiyle tanimi ise; ekonomik bir islem
hakkinda parasal zararlarin olusmasi bu nedenle ekonomik faydanin diismesi
thtimali olarak tanimlanabilmektedir. Son yillarda hem bireysel hem de ekonomik
birimler tarafindan tercih edilen, 6nemi artan risk ve risk yonetimi konusu, karar
alma siirecinde olduk¢a etkin rol oynamaktadir. Ekonomide dalgalanmalar
sebebiyle risk yonetimi yapmaya baslayanlar bir¢ok risk faktoriinden korunmak
amactyla kendine 6nlem almaktadir.

Piyasada risk, ekonomik, politik veya sosyal ¢evredeki degisikliklerden
dolayr olusabilmektedir. Bu risk sistematik risktir. Sistematik riskten sadece
bireyler degil, menkul kiymetler de etkilenmektedir. Fakat bu etki siddeti her
birinde ayr biiyiikliikte olugsmaktadir. Ekonomik, politik veya sosyal cevrede
olusan sistematik risklerin en onemlileri faiz orani riski, satin alma giicii riski,

Pazar riski ve kur riski olarak siniflandirilmaktadir. (Yoriikoglu, 2007: 13)
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Tablo 1.3. Risk Bilesenleri(Usta, Demireli, 2010: 27)

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Piyasa Riski Finansal Risk

Politik Risk Endiistri Riski

Enflasyon Riski Y onetim Riski

Faiz Oran1 Riski

Kur Riski

Yukaridaki sekilde goriildiigli iizere risk bilesenleri sistematik risk ve
sistematik olmayan risk bilesenleri olmak tizere iki alt baslikta incelenmektedir.

Asagida sistematik riskten baslanarak sirasiyla agiklamalar yapilmaktadir.

1.5.1 Sistematik Risk

Sistematik riskler, bireyler ya da kurumlar tarafindan kontrol edilemeyen
riskler olarak tanmimlanabilmektedir. Bu risk tiiriinde disaridan miidahale s6z
konusu olmamaktadir. Sistematik riske dahil olan riskler piyasa riski, politik risk,
enflasyon riski, faiz orani riski ve kur riski olarak alt basliklarla incelenmektedir.

Sistematik risklerden biri olan piyasa riski tam anlamiyla kurgusal veya
psikometrik etkiler sonucunda olusan risk olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir
deyisle, piyasa igerisinde gerceklesen degisimler sonucunda ortaya c¢ikan riskin
yatirimdan elde edilecek kazancglarda yarattigi riske piyasa riski denilmektedir.
Piyasa riski yatirim kalemlerinin tiimiinii etkisi altina alirlar fakat, bu etki hisse
senedi piyasasinda daha ¢ok hissedilebilmektedir. (Usta, Demireli; 2010:27)

Politik risk ise, devletlerarasinda yasanan degisken iligkiler ve siyasette
meydana gelen degisimlerin iilkelerin finansal yapilarina etkisiyle ortaya ¢ikan
risk tiiriidiir. Bu risk tiiriinden tiirev varliklar iizerinde etkiye sahiptir. Tiirev
varliklardan kasit, opsiyon soézlesmeleri, forward sézlesmeleri, swap islemleridir.
Bu islemler dayanak varliklardaki degisimden etkilenirler. Dayanak varliklar ise
faiz veya doviz birimi olabilmektedir. Dayanak varliklar politik kararlar yolunda
degiskenlik gosterebilen varliklardir. Dolayisiyla bu varliklarin degisimi politik
riski olusturmaktadir. (Mizrak; 2017:4)

Enflasyon riskinin diger bir ad1 satin alma giicii riskidir. Enflasyon, satin

alma giiciindeki azalis veya artis olarak kisaca tanimlanabilmektedir. Enflasyon
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riski ise piyasa hareketlerinden dolayr menkul kiymet fiyatlarindaki
degisim/yukar1 yonlii artis ile iligkili bir risktir. Kiymetlerde olusan yukar1 yonlii
artlis yatirnm yapmayl diislinen yatirimcilar i¢in durumu olumsuz yonde
etkilemektedir. Olumsuzluk ile kastedilen durum ise, enflasyonun yiikselmesiyle
olusturulan portfolyodan elde edilecek kazang tersi duruma donebilmekte ve
bdylece yatirnmci beklentinin altinda getiri saglayarak zarar etmektedir. Her
yatirimct  yiikselisten zarar gordiigli icin bu durumun yasanmasini, zarara
ugramay1 istememektedir. Yatirnmci, karar alirken degisen enflasyona karsi
tahminlemelerde bulunmaktadirlar. Enflasyon diizeyinin yiiksek oldugu
stireclerde tahminlerde yapilacak hata diizeyi yiiksek olurken, diisiik enflasyon
diizeylerinde tahminlerde yapilacak hata diizeyi daha diisiik olmaktadir. Fakat
degisken enflasyon oranlariyla islem goren senetler ile sabit enflasyon oranlariyla
islem goren senetler arasindaki etkilenme diizeyleri birbirlerinden farklidir.
(Mizrak; 2017:3)

Faiz orami riski degisen faiz oranlarinin varliklar iizerinde olusturdugu
riskler olarak tanimlanabilmektedir. Tehlikeli olan yonii ise belli bir faiz getirisi
elde edecek menkul kiymetler kazangta farkli miktarlara sebep olabilmesidir.
Piyasadaki faizin artmasiyla hisse senedi ve tahvil gibi yatirim araglarina
yapilacak yatirim yliksek getiri elde edilmesi acisindan 6nemli yatirim araglar
olabilmektedirler.  Hisse senedinin bir olusturdugu bir risk vardir. Hisse
senetlerinden kazanci maksimize etmek i¢in yiiksek faiz oranina ihtiya¢ vardir.
Yiiksek faiz orani ise risk anlamina gelmektedir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler, belirsizlikler sadece bireysel
yatirimeilart degil ayn1 zamanda kurumlar i¢in de risk olugturmakta ve ekonomik
durgunluga sebep olmaktadir.(Usta, Demireli;2010: 28)

Doviz kuru riski ise tilke para biriminin diger iilke para birimlerine karsi
degerlenmesi ya da degerinin diismesi olarak tanimlanabilmektedir. Doviz kuru
riskinin kontrol altina alinabilmesi i¢in gelisen gereksinimler, Bretton Woods
sisteminin ¢okiisii akabinde devletlerin para birimlerini degistirmesi, birbirinden
farkli para birimlerinin farkli degerlere sahip olmasi ve kurumlarin finansal
islemlerini birbirlerinden farkli para birimleriyle gerceklestirmesi sonucunda
ortaya ¢ikmistir. Ulkelerce bir tek para biriminin gegerli olmasi ya da para

biriminin sadece altina doniistiiriilebiliyor olmast doviz kuru riskini ortadan
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kaldirmaktadir. Boylece iilkeler doviz kurundaki degisimlerden etkilenmeyecektir.
Doéviz kurundaki degisimler sadece yapilan iglemler i¢in degil, ayn1 zamanda {ilke
ekonomisiyle de ilgili bir riski ortadan kaldirmaktadir. (Doganay, 2016:151)

1.5.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk ise kisaca, kuruluslar ve kuruluslarin iginde
bulundugu sektorel degisimler nedeniyle ortaya ¢ikan risk olarak
tanimlanabilmektedir. Bahsedilen bu risk bileseninden sektoriin  tamami
etkilenmemektedir. Bu risk bilesenini meydana getiren temel faktorler calisan
memnuniyeti, yonetim kararlari, teknolojik gelismelerin faaliyet alanina
entegrasyonu, reklam kampanyalari, tiiketici tercihleri olarak
siralandirilabilir.(Mizrak,2017:5)

Sistematik olmayan riskler finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski
olarak ii¢ alt baslikta incelenmektedir.

Finansal risk, kuruluslarin gerek kendi iginde bilango kalemlerinde,
gerekse borg¢ taahhiitlerinin finanse edilememesi durumunda ortaya cikan risk
tiiriidiir. Finansal riskin analizinde kullanilan analiz yontemlerinden en 6nemlisi
Borg/toplam aktif oranidir. Yatirim kararini kuruluslar yoniinde kullanacak bir
yatirimcet bu oranla sonuca baglanan degerin diisiik olmasini istemektedir. Bu oran
kurumun yatirimlarinin ne kadarmin borglarla yerine getirildiginin bilinmesini
saglamaktadir. Diigiik oran yatirnmcinin kendisini glivence altina almasim
saglamaktadir.( S1rma,2001: 34)

Endiistri riski, endiistri kollar1 genelinde meydana gelebilecek degisiklikler
sonucunda olusabilecek negatif durumlar olarak tanimlamak miimkiindiir.
Faaliyette olan sektorel kolda meydana gelen olumsuz degisiklikler firmalar1 da
olumsuz yonde etkilemektedir. Hem yatirimcilar hem de kurulus yoneticileri
yatirnm karar1 alirken bahsedilen riski de géz Oniine almadirlar. Bu tiir riskler
sektor kolunda kisa vadeli riskler olabilecegi gibi dis etkenler sebebiyle ortaya
¢ikan riskler olabilmektedir. (Mizrak,2017:6)

Sistematik olmayan riskin bir diger bileseni olan yonetim riski,
kuruluslarin tamamen yonetim siirecinde yasadiklari olumsuz durumlar veya
yonetim tarafindan yapilan bir hata sebebiyle ortaya ¢ikan, firma degeri lizerinde
olumsuz etkilerinin bulunabilecegi bir risk tiirii olarak tanimlanmaktadir.

Yonetim riskinin azaltilabilmesi i¢in alinacak énlemler de mevcuttur. Bu 6nlemler
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kisaca kurulusta maddi degeri olan varliklarin emniyet altina alinmasi, piyasadaki
sayginligini arttirmak amaciyla dogru analizlerin yapilmasi, piyasa arastirmalarini
tutarlt ve dogru yaparak analiz etmesi veya diger kuruluslarin stratejik noktalarin
analiz etme olarak siralanabilmektedir. (Mizrak,2017:7)

Bireysel yatirimeilar risk durumunda yiiksek risk ve yiiksek getiri durumunu goz
ardi etmekte ve diisiik riskle diisiik getiri elde etmeye caligmaktadir. Bu durumda
davranigsal finansin biligsel ve duygusal egilimleri incelenmektedir. Yatirimcilarin
sosyal, ekonomik ve psikolojik kriterleri risk ve belirsizlik durumunda yatirim miktari,
yatirim siiresi ve yatirim araci segimlerini etkilemektedir. Ozellikle de sosyal cevre
kaynakli elde edilen bilgiler bireysel yatirimcilar i¢in bilissel ve duygusal egilim
olarak daha cazip hale gelmektedir. Yatirimcilar risk altinda her zaman mantik
gercevesinde karar alip bunlari  uygulayamamaktadirlar. Bu  durumda
etkilendikleri faktorler de risk derecesine gore degisecektir. Yatirim karariin,
riski i¢inde barindirmasi nedeniyle yatirimcilar olasi risklere karsi kendilerini
hazirlikli bulundurmaktadir. Bu calisma ile bireysel yatirimcilarin riske kars
kendilerini nasil tanimladiklart da analiz edilip biligsel faktorlerle iligkisi
yorumlanacaktir.

1.6 Anomali ve Davramssal Finans Iliskisi

Literatiirde anomali olarak adlandirilan piyasa dalgalanmalari,
yatirimcilarin  yatinm davraniglart sonucunda ortaya ¢ikan dengesizliklerdir.
Bahsedilen bu dengesizlik durumu yatirimcilarin, bir yatirim aracina gosterdikleri
talepler neticesinde siirekli olarak degismektedir. Bu duruma Ornek vermek
gerekirse; bir yatirnm aracina beklenenden fazla talebin olmasi ve yatirimlarin
yapilmast asir1 reaksiyon anomalisine sebep olabilecegi gibi, beklenenden az
talebin olmas1 ise diisiik reaksiyon anomalisine sebep olmaktadir. Verilen
ornekten yola ¢ikarak, anomali kavraminin yatirimcilarin davraniglari neticesinde
olustugu sonucuna varmak miimkiindiir. Davranigsal finans disiplini, anomalilerin
olusmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu disiplin, yatirimcilar ile sosyolojik,
psikolojik ve duygusal egilimleri de igerisinde barindirdigindan dolay,
yatirimcilar tek boyutlu olarak incelemekten ziyade, yatirimeilarin kararlarindaki
faktorleri de sebep-sonug iligkisiyle birbirine baglamaktadir. Bu noktada
yatirimcilarin karar siireglerinde etkilendikleri faktorler yatirimlarina da etki

etmekte,verdikleri yatirim kararlari neticesinde anomali kavrami ortaya
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cikmaktadir. Anomali kavramina iligkin literatiirde bir¢ok tanimlama mevcuttur.
Bunlardan bazilar1 asagidaki gibi verilmistir;

Deneysel olarak elde edilen bir gozlemi, teorik ¢ergeveden
anlamlandirmakta zorlaniliyorsa ya da sadece tahminleme ile agiklama
yapilabiliyorsa bu durum anomali olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir agiklamayla
anomali, teorik c¢ergevede uyum saglanamamis gozlemlerdir. Burada teoriden
kastedilen etkin piyasalar hipotezidir.(Ergiin,2009: 21) Etkin piyasalar hipotezine
gore yatirimcilar beklenenden fazla getiri elde edememektedir. Fakat yapilan
calismalarda bu diisiinceyi degistirecek sonuglarla karsilagilmistir. Bu durum
anomali olarak adlandirilmistir.

Bagka bir tanimlamaya gore ise anomali, fiyatlardaki degisimlerin
irrasyonel hareketler halinde degismesi olarak agiklanabilmektedir. Anomaliler
genel olarak asagidaki gibi siralanabilmektedir: (Tufan, Sarigigek,2013;174)

Kamu nezdinde olusan bir olay nedeniyle ortaya cikabilecek durumlar
nedeniyle gelecek donemlerde getirilerde olusabilecek anormal artislar,

Hisse senetleri icin kisa donemi kapsayan pozitif yonde hareketler,

Asirt reaksiyon faaliyetleri,

Kuruluslarin degerlemesindeki degisimlerden kaynakli olarak islem géren
hisse senetleri birim fiyatlarinda meydana gelen hareketler,

Kisa donemde fiyatlarda, siirpriz bir sekilde ortaya c¢ikan kazanglar
hakkindaki duyurularla ayn1 yonde ortaya ¢ikan bir hareketlilik ve uzun donemde
fiyatlarda ortaya ¢ikan zit yonde bir hareketlilik.

Anomaliler rasyonel olmayan davraniglar sonucunda ortaya g¢ikan piyasa
hareketidir. ~ Yatirnmcilarin  davraniglar1  sonucunda ortaya ¢ikan fiyat
dalgalanmalar1 piyasada bilgilerdeki sapmalar olarak tanimlanmaktadir. Burada
yatirimct davraniglariyla kastedilen unsur, yatirimcilarin alim-satim iglemleridir.
Yatirimcilarin bir menkul kiymet lizerinde fazla talepte bulunmasi veya talebinin
korelmesi piyasada fiyat istikrarsizligina sebep olmaktadir. Yatirimcilarin
davraniglar1 sonucunda fazla kazang elde edilebilecegi gibi, tersi bir durumla da
kars1 karsiya kalinabilmektedir.

Anomaliler takvimsel anomaliler, firmalara iligkin anomaliler ve fiyat

anomalileri olmak iizere {i¢ alt baglikta incelenmektedir.
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Takvimsel anomaliler, menkul kiymetlerin belirli dénemlerde normal
siiregten daha yliksek diizeyde ya da daha diisiik diizeyde faaliyet gdstermesi
durumunda ortaya ¢ikan anomalilerdir. Bu anomali EPH’ ye aykir1 bir durumdur
ve bireysel yatirimcilarin gegmis donem bilgileriyle hareket ederek kazang
saglamalarin1 kolaylastirmaktadir. (Ergiin,2009: 21)Takvimsel anomaliler giin
anomalileri olarak ayrilirken, glin anomalileri de haftanin giinleri ve gilin i¢i
anomalileri olmak tizere iki alt baslikta incelenmektedir. Giin anomalileri genel
olarak menkul kiymetlerin belli giin veya giin i¢inde haftanin diger gilinlerine
istinaden daha fazla ya da az kazang elde edilip edilemeyecegini test etmektedir.
Literatiirde giin anomalilerine iliskin olarak c¢alismalar asagidaki gibi
siralanmaktadir;

Belirli bir giin veya giin i¢i kazanclar bakimindan her birinde farkliliklarin
konu olabilecegini ilk kez Fields ortaya koymustur. 1931 yilinda yaptig
calismayla Fields hafta sonu islemlerinde riskin yiiksek olacagini, bdylece
yatirnmcilarin portfolyolarin1 korumak amaciyla Onlemler alacaklarimi ve bu
sebeple cumartesi giinii fiyat akislarmin diisiik olmas1 gerektigini savunmustur.
Fakat yaptig1 arastirmalar sonucunda cumartesi giiniindeki fiyat akislarinin artis
yoniinde oldugu sonucuna ulasmistir. (Ergiin,2009;21-22) Karcioglu ve Ozer
(2017), haftamin giinleri ve tatil anomalisinin BIST getirileri iizerindeki etkilerini
analiz etmek amaciyla yaptiklari calismada, BIST’de haftanmn giinleri ve tatil
etkisi anomalilerinin etkili oldugunu ve pazartesi gliniiniin negatif getiri elde
edildigi, Carsamba giinii de pozitif getiri elde edildigini gozlemlemislerdir.
Agrawal ve Tandon (1994) ise yaptiklari ¢alismada, Amerika Birlesik Devletleri
disinda kalan 18 adet farkli iilkede hisse senetlerinin verilerini kullanmislardir.
Caligsmalarinda haftanin giinleri anomalisi, ekim ay1 anomalisi, yilin ay1 anomalisi
ve Ugursuz Cuma anomalisini test etmislerdir. Analiz sonucunda 18 iilkenin
14°linde hisse senetleri iizerinde Ocak Ay1 anomalisine rastlamiglardir. Berument
ve Kiymaz (2001),yaptiklart ¢alismada S&P 500 endeksinde Ocak 1973- Ekim
1997 yillar1 arasindaki giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak haftanin giinii
anomalisini test etmislerdir. Analiz sonucunda getirilerde haftanin giinii anomalisi
oldugu, en iyi getirinin Carsamba giinlinde, en diisiik getirinin ise Pazartesi
giiniinde gergeklestigi sonucuna varmiglardir. Atakan (2008) ise, 3 Temmuz

1987- 18 Temmuz 2008 yillarini kapsayan calismasinda Istanbul Menkul
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Kiymetler Borsasi Bilesik-100 Endeksi’ni giinliik kapanis seans fiyatlari ile analiz
etmistir. Analiz sonucunda Ocak ay1 etkisinin bulunmadigi, giin anomalisi olarak
da Cuma giinlerinin getirilerinde diger giinlere nazaran daha yiiksek getiri elde
edildigi, pazartesi giinlerinde ise daha diisiik getiri elde edildigi goriilmistiir. Ar1
ve Yiksel (2017), ¢alismalarinda 3 Ocak 2003- 1 Temmuz 2016 yillarini
kapsayan giinliik kapanig seans bilgilerinden faydalanarak haftanin giinii
anomalisinin varhiginmi test etmislerdir. Calisma sonucunda Persembe giiniinde
getirilerin daha yiiksek oldugu, bunun yani sira haftanin giinii anomalisine de
rastlanmadigini gérmiiglerdir. Anjum (2020), Pakistan’in hisse senedi getirileri
izerinde yaptig1 calismada Ocak ve Temmuz ay1 anomalileri, ayrica hafta sonu
anomalilerini test etmeyi amaglamistir. Hisse senetlerinin 2 Ocak 2004- 30 Nisan
2019 yillan arasindaki kapanis seans bilgileri {izerinde ¢alismasi sonucunda, hisse
senetleri iizerinde haftanin giinii etkisinin bulundugunu, Cuma giiniiniin en ytiksek
getirili glin, Pazartesi glinlinlin ise en diisiik getirili glin oldugunu tespit etmistir.
Ocak ve Temmuz ay1 anomalilerine ise rastlanmamugtir.

Hafta sonu anomalisi ise, haftadaki herhangi bir giiniin, diger giinlerden
farkli olmasi ve bu degisimlerin diizenli sekilde takip edilebilmesi durumudur.
Hafta sonu anomalisinde pazartesi giinleri diger giinlere nazaran negatif yonde
getiri sagladig1 gozlemlenmistir. Haftanin giinii anomalisini test etmek amaciyla
pazartesi glinli isleme konan menkul kiymet getirisinin, kendinden 6nceki giindeki
getiriye gore diislis gosterdigi, Cuma giinii ise ylikselise gectigi tespit edilmistir.

Cross 1973 yilinda yaptig1 bir ¢aligmasiyla, sermaye piyasalarindaki
faaliyetlerin tesadiifi olarak gerceklesmedigini test etmek ve kanitlamak istemistir.
Bu sebeple 1953 ile 1970 seneleri arasindaki veri setinden faydalanarak pazartesi
giinii saglanan kazan¢ ortalamasimi %- 0.18, cuma giinii kazan¢ ortalamasini
%0.12 bulmustur. Calisma sonucunda haftanin giinii anomalilerinin piyasada var
oldugunu kanitlamistir.(Aslan,2016;11) Haftanin giinii etkisine gore, ortalama
getiriler, haftanin ilk iglem giinii en diisiik diizeyde, haftanin son iglem giinii ise en
yiiksek diizeydedir.(Oztin,2007:24)

Giin i¢i anomalisi ise, giiniin belli saatlerinde diizenli olarak diger zaman
dilimlerinden daha fazla ya da az kazang elde edilmesi durumu olarak bilinen giin

ici anomalilerinde baz alinacak siire dakika, saat ya da seans
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olabilmektedir.(Ergiin, 2009:24) Giin i¢i anomalisine iliskin bazi galismalar
asagidaki gibi siralanmistir;

Tezolmez (2000) ¢alismasinda BIST 100, BIST 30, BIST Sinai, BIST
Hizmetler ve BIST Mali Hizmetler Endekslerinin 2 Subat 1998- 30 nisan 1999
yillart arasindaki giin i¢i fiyat hareketlerini baz alarak fiyat hareketlerini 5’er ve
15°er dakikalik periyotlarla analiz etmistir. Analiz sonucuna gore, 5’er dakikalik
zaman diliminde giin i¢i getirilerinin belirli bir seviyede olmadigi, 15’er dakikalik
zaman diliminde ise giin i¢i getirilerinin her endekste ‘W’ seklinde seyrettigi
gozlemlenmistir. Giin i¢i getiri sapmalarinin ise her iki zaman aralifi igin
hesaplanmasi durumunda ¢ift ‘L’ seklinde seyrettigi belirlenmistir. Ohta (2006)
caligmasinda, acilis seans fiyatlar1 ile kapanis seans fiyatlarin1 analiz etmek
amaciyla Tokyo Tahvil Borsasi’n1 analiz etmistir. Analiz sonucunda Tahvillerin
‘> seklinde seyrettigi sonucuna varilmistir. Abdioglu ve Degirmenci (2013),
calismalarinda ise, IMKB 100 endeksindeki mevsimsel anomalileri test etmek
amactyla 2003-2012 yillar arasi verileri ele almiglardir. Analiz sonucunda giin i¢i
ve haftanin giinleri anomalilerine rastlanmistir. Kadioglu ve Kiiclikkocaoglu
(2015) galismalarinda 1 Kasim 2006- 31 Mayis 2012 yillar1 arasindaki 102 farkli
endekste islem goren hisse senetlerinin giin i¢i verilerini 15’er dakikalik bir
zaman dilimi igerisinde analiz etmislerdir. Analiz sonucunda BIST’ in ¢ift seans
uygulamasi neticesinde giin i¢i getirisinin ‘W’ seklinde seyrettigi ve giin i¢i fiyat
degisiminin de ‘L’ seklinde oldugu goriilmiistiir. Sahin (2016) ise, ¢aligmasinda
BIST 100 ve BIST Kurumsal Y&netim Endekslerinin acilis ve kapanis seanslari
degerlerinin  volatiliteleri ile giin i¢gi  anomalisini  tespit  etmeyi
amaglamistir.01.01.2010-30.11.2015  tarihlerini  kapsayan giinliik  veriler
kullanilmistir. Analiz sonucunda, giin icerisinde olusan volatiliteler seans agilis
fiyatlarina gore daha diisiik seyretmekte, kapanis seansi volatilitesinin ise
yiikselerek agilis seansi seviyesine yaklasan bir degerde gerceklestigi tespit
edilmis, BIST 100 ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin ‘U’ formatinda
gerceklestigi tespit edilmigtir.

Ay anomalileri ise, belirli bir ay igerisinde veya ayin giinii igerisinde
olusabilecek anomaliler iizerinde ¢alismaktadir. Ay anomalileri; ocak ay1
anomalisi, ay i¢i anomalileri, ay doniimii anomalileri ve yilldoniimii anomalileri

olmak iizere dort ayr1 baslik altinda incelenmektedir. Ocak ayr anomalisi, Ocak
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aymda igleme konan hisse senetleri i¢in, diger aylara oranla daha diizenli ve fazla
kazang sagladiklarini agiklamaktadir. Hisse senetlerinden elde edilen kazancin
Ocak aylarinda diger aylara gore daha fazla olmasi asagidaki sebeplerle
acgiklanabilmektedir:

Ocak ayinda risk, diger aylara gore daha yiiksektir. Bu sebepler
yatinmcilar  yatirnrm  yaparken daha fazla kazang elde edeceklerini
distinmektedirler.

Yatirnmeilar, 6deyecekleri vergi miktarini azaltabilmek i¢in Aralik ayinda
az kazang elde ettikleri hisse senetlerini elden c¢ikararak diistirmek amaciyla
Aralik ayinda zarara maruz kaldiklari hisse senetlerini satarak getiri elde etmeye,
ocak ayinda ise geri satin alarak yiiksek kazang elde etmeyi amaglamaktadirlar.

Hisse senetlerinin fiyatlarina etki eden haberler ve bilgiler Ocak aylarinda
piyasaya gelmektedir. Yatirimcilar bu bilgi ve haberler dogrultusunda islem
yapmakta bu nedenle Ocak ay1 anomalisini olusturmaktadirlar.

Yilbasglarinda piyasadaki para sirkiilasyonunun ve miktarinin artmasi ve
dolayisiyla hisse senedi piyasalarina olan yatirnmlarin artmasit olarak
gosterilebilmektedir. (Ege, Topaloglu, Coskun,2012;177)Ocak ay1 anomalisine
iliskin literatiirdeki bazi calismalar ise asagidaki gibi siralanmistir;

Aytekin ve Sakarya (2014) calismalarinda, BIST ’te islem goren 10 farkls
endeksin 1999-2013 yillar1 arasinda verileriyle Ocak Ay anomalisini analiz
etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda ele alinan 10 farkli endekste de Ocak Ay1
anomalisi gorilmistir.  Khanh ve Dat (2020), ¢alismalarinda Vietnam hisse
senedi piyasasinda islem goren hisse senedi endeksinin 4 Mart 2002-3 Mart 2017
yillart arasindaki giinlik kapanig seansi verilerinden faydalanarak takvim
anomalisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda s6z konusu olan hisse senedi
endeksinin Ocak ayinda yiikselise gectigi, Kasim aymnda ise diisiise gectigi
bilgisini edinmislerdir.

Calismalarda siklikla rastlanan Ocak ay1 anomalisinin nedenini iki
ana unsurla agiklamak miimkiindiir. Birinci unsur, vergilerden sakinmak amaciyla
Aralik ayinda hisse senetlerinin fiyatlarinin diistiigii, ikinci unsur ise, asimetrik
bilgilenme vyani taraflardan birinin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip

olmasidir.
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Ay i¢i anomalisi ise, yilin herhangi bir ayma ait 30 giinliik takvim
doneminin ikiye boliinmesi sonucu, hisse senetlerinin ayin ilk yarisinda yada
ikinci yarisinda digerine gore daha farkli getiri getirmesi durumudur.

Ay i¢i anomalisi hakkinda kapsamli bir sekilde yapilan ilk ¢alisma 1987
yilinda Ariel tarafindan yapilmistir. Ariel, ¢alismasinda 1963-1981 yillarim
kapsayan New York Borsasi veri setini dikkate alarak ayin ilk giinii ve son 9 giinii
ortalama kazang degerlerini hesaplamistir. Analiz sonuglarina goére ay ici
anomalilerinin sadece ocak ay1 i¢in gecerli olmadigini ilerleyen aylarla da etkisini
gosterebilecegi sonucuna varmistir. (Ergiin; 2009: 27)

Ay doniimii anomalisine gore, ay sonuyla bir sonraki aym baslarini
kapsayan siire zarfinda diger siirelere gore daha fazla kazang saglanabilmektedir.
Arastirmalara gore, aylarin ilk giinii ile dordiincii glinii ve son giinii ile dordiincii
giinii arasinda saglanan kazanglarin diger aylara gore daha yiiksek oldugu ortaya
konulmustur.( Ergiin, 2009: 28)

Yilin son giinleri ile beraber bir sonraki yilin ilk giinleriyle yiiksek kazang
saglayabilmesine olanak saglayan anomali yi1l doniimii anomalisi olarak
tanimlanmaktadir.( Erglin; 2009:29)Y1l doniimii anomalisine iliskin ¢alisma
asagida verilmistir;

Giovanis (2016), c¢alismasinda farkli 51 tlkenin 55 adet hisse senedi
tizerinde, hisse senetlerinin farkli baslangi¢ tarihleri ile 31 Aralik 2009 tarihleri
arasindaki giinliilk kapanis seans bilgilerinden faydalanarak yilin ayr anomalisini
test etmeyi amaglamis, GARCH ve asimetrik GARCH modellerini kullanmistir.
Analiz sonucunda 55 adet hisse senedinin 20 hisse senedinde Aralik ayi
anomalisine rastlanmistir. Ocak aymin 7 borsada, Subat ayinin ise 9 borsada etkili
oldugu goriilmiistiir.

Hisse sentlerinden elde edilecek kazanglar bircok iilke icin, diger islem
tarithlerine gore daha fazla kazang getirmektedir. Tatillere iliskin anomalilerde
slireg, dini ve resmi bayramlarda, cumartesi ve pazar giinlerini icermektedir. Fakat
borsada gelisebilecek normal olmayan durumlarda tatillere iligkin anomaliler dahil
edilmemektedir. Bu sebeple tatillere iliskin anomalilerin konusunu, yukarida
bahsedilen tatil siireclerindeki pozitif veya negatif yonlii durumlarin gézlenmesi

faaliyetleri olusturmaktadir. (Ede,2007;55-56)
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1981 yilinda Banz tarafindan ilk kez ortaya atilan firma biylikligi
anomalisi ise, piyasa degeri acgisindan kiiciikk Olgekli firmalarin hisse senedi
getirilerinin, biiyiik 6l¢ekli firmalara nazaran daha fazla oldugunu ileri siirmiistiir.
Bu anomalinin ortaya ¢ikis nedeni ise, Varlik Fiyatlama Modeli’ nin yanlis
belirtildiginin kanit1 olabilecegi diisiincesidir. (Dagli, Colld, 2015: 20)

Firma biylikliigli anomalisinin arastirdigi sorun, yatirimcilarin diisiik
degere sahip olan hisse senetlerinden piyasaya gore daha yiiksek kazanglar elde
etmesidir. Firma biyiikligii anomalisine gore, kiigiik firmalarin hisse senedi
getirileri biiyiik firmalarin hisse senedi getirilerine gore daha fazla olmaktadir.
EPH’nin savundugu elde edilen bilgilerin kullanilmasiyla anormal getiri elde etme
diisiincesi, firma biiylikliigli anomalisine gore miimkiin olmamaktadir. Ancak
yapilan bazi analizler sonucunda kiigiikk Olcekli firmalarin biiyiik 6lcekli
firmalardan daha yiiksek seviyede getiri sagladig tespit edilmistir. Kiigiik 6l¢ekli
firmalarin getiri seviyelerinin daha yiiksek olmasinin nedeni ise, bahsedilen bu
firmalarin biiyiimeye karsi daha istekli ve istikrarli olmasi, bunun yaninda elde
edilen karlarimi firma benliginde kullanmasidir. Diger bir goriise gore ise, kiigiik
Olcekli firmalarin biiylik 6l¢ekli firmalara gore daha riskli bir durumda olmast
sebebiyle, elde edilen getirinin, alinan riske karsilik oldugu diistincesidir.

Finans literatiiriinde firma biiyiikliiglinlin 6l¢iitiiniin ve dl¢lim ydnteminin
ne olmasi gerektigi hakkinda ortak kabul edilmis bir yontem mevcut degildir.
Ancak nitel veya nicel dlgiitler cergevesinde firmalar1 biiylik 6l¢ekli firma veya
kiigiik Olgekli firma olarak siniflandirmak miimkiin  olmaktadir. Firma
biiylikliigiinii agiklamaya yonelik olarak en sik kullanilan kriter firma degeridir.
Firma degeri, firmanin hisse senedi sayisi ile bir hissenin piyasa degerinin
carpilmasi sonucu elde edilen degerdir (Ugur ve Demirli, 2016: 106-107). Bu
bilgiler 1s181inda firma biiyiikliigli anomalisine iligkin yapilan ¢aligmalar asagida
siralanmistir;

Karan ve Uygur (2001), ¢alismalarinda hafta anomalisi ve Ocak ay1
anomalisinin firma biyiikligii anomalisi ile iligkisini test etmek amaciyla
IMKB’de islem goren 100 firmanin hisse senetlerinin 1991-1998 dénemleri
arasindaki fiyat ve biiyiikliik verilerini kullanmislardir. Olusturulan portfoylerin
analizleri sonucunda, Ocak ay1r anomalisinin bulundugu tespit edilmistir. Ocak

ayt anomalisinin ise bilylik piyasa degerine sahip olan portfdyde daha etkin
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oldugu tespit edilmistir. Ugurlu ve Demir (2016) yaptiklari ¢alismada, firma
biiyiikliigii anomalisinin BIST’ te bulunup bulunmadigini analiz etmek amaciyla
BIST’ te islem goren hisse senetlerinin Temmuz 1993- Haziran 2013 donemleri
verilerinden faydalanmislardir. Firma biiytikliigli anomalisinin tespiti i¢in 5 yillik,
10 yillik ve 20 yillik periyotlarda aragtirma yapmiglardir. Uygulanan T testi ve
Jensen testi sonucunda 5 yillik, 10 yillik ve 20 yillik periyodlarda olusturulan
portfoylerde aylik getiriler arasinda fark oldugu tespit edilmistir. Horasan (2010),
calismasinda Ocak ay1 anomalisi ile firma biiylikliigli anomalisini tespit etmek
amaciyla 2000- 2006 yillar1 arasindaki veri setinden faydalanmistir. Eview’ s 5,0
programiyla elde edilen veriler sonucunda Ocak ay1 anomalisinin bulunmadigi
ancak kii¢iik 6lcekteki firmalarin biiyiik 6lgekli firmalara gore daha yiiksek getiri
sagladigi tespit edilmistir. Unal ve Akbey (2016) ise, caligmalarinda Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin 31 Aralik 1995- 31 Aralik 2014 yillarin
kapsayan aylik getiri, pd/dd verilerini kullanarak firma biiyiikliigli anomalisi,
piyasa/defter degeri anomalisi ve bu iki anomalinin bir arada oldugu durum
incelenmistir. Analiz sonucunda firma biiyiikligli anomalisi ile piyasa/defter
degeri anomalisinin birlikte disilintldiigli durumda, tek tek ele alinmasi
durumundan daha ytiksek getiri elde edilemeyecegi sonucuna varilmistir.

Ihmal edilmis firma anomalisiyle anlatilan ise, islem sayis1 diger hisse
senetlerine gore daha az olan hisse senetlerinin digerlerine gore daha fazla
kazandirmas1 durumudur. Bu anomaliye gore, bazi hisse senetleri yatirimlar
tarafindan ¢ok fazla dikkate alinmazlar. Bu tarz gozden kagan ya da
onemsenmeyen hisse senetlerinden olusan bir portfdye yatirim yapilmasi
durumunda yatirimcilar donem sonunda popiiler hisse senetlerinden olusan bir
portfoye gore daha fazla getiri elde edebilmektedir (Gergek ve Karan, 2000: 168)
Bu anomali ile ilgili Bauman(1964 ve 1965)’in yapmis oldugu ¢alismalar, ihmal
edilmis hisse senetlerinin popiiler hisse senetlerine gore daha fazla getiri elde
ettikleri belirlenmistir. S6z konusu anomali, EPH nin ortaya ¢ikmasiyla literatiirde
daha cok analiz edilmeye baslanmistir. Thmal edilmis hisse senedi etkisinin
nedenini ortaya koymaya yonelik ¢alismalarda bazi hisse senetleri popiilerken,
digerlerinin yatirimcilar tarafindan bir yatirinm tercihi olarak goriilmemesinin
nedeninin, kurumsal yatirimcilarin portféy secimi asamasinda takip -ettikleri

yatirnm politikalar1 oldugu ©ne siirlilmiistiir. Bu diisiince c¢er¢evesinde
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bakildiginda kurumsal nitelikteki yatirnmcilar  tercihlerini, popiiler hisse
senetlerinde kullanmaktadirlar. Kiiciik 6lgekli ya da fazla bilgi elde edilememis
firmalarin ise risksel acidan daha yiiksek oldugu diisiiniildiigii i¢in kurumsal
yatirimcilar portfoylerinde bu firmalara yer vermemektedirler.(Arbel vd., 1983:
57) Bu anomali tiirline iligkin literatiirde yapilmis bazi c¢aligmalar asagida
verilmistir;

Karan(2000), calismasinda ihlal edilmis firma anomalisinin IMKB’deki
varligim1 sorgulamak amaciyla ii¢ sinifa ayrilan hisse senetlerinin 1996-1998
yillarin1 kapsayan aylik verilerinden faydalanmistir. Analiz sonucunda ihmal
edilmis hisse senetlerinin, sistematik risk unsuruna diger hisse senetlerine gore
daha az sahip oldugu, anormal getirilerinin ise digerlerinden daha yiiksek oldugu
sonucuna varmistir. Cihangir ve Karaagag (2016), calismalarinda BIST te ihmal
edilmig firma anomalisini test etmeyi amaglamislardir. 02.01.2012-26.12.2014
yillarin1 kapsayan ¢alismada, hisse senetlerinin sdzlesme sayilarindan yola
cikilarak iki farkli portfdy olusturulmustur. Analiz sonucunda ele alinan
doénemlerde ihmal edilmis firma anomalisinin olmadig: tespit edilmistir. Sak ve
Dalgar (2020), ¢alismada BIST’ te ihmal edilmis firma anomalisini tespit etmek
amaciyla panel regresyon analizi yapmiglardir. 330 firmanin 2015-2019 yillar
arasindaki 20 ¢eyrek donemdeki verileri kullanilmistir. Yapilan panel regresyon
analizi sonucunda ihmal edilmis firma anomalisinin hisse senedi getirilerini
etkiledigi tespit edilmistir. Hepsen ve Demirci( 2007), ¢alismada IMKB’de ihmal
edilmis fiyat anomalisinin var olup olmadigi test etmek amaciyla hisse
senetlerinin iglem hacmi ve firma biiyiikligii verilerinden faydalanmislardir.
Analiz sonucunda islem hacmi ve firma biiyiikliigii verilerinin etki ettigi bir thmal
edilmis firma anomalisi tespit edilmemistir.

Piyasada olusan fiyat anomalileri ise iki farkli anomali igerisinde
incelenmektedir. Bu anomaliler yetersiz reaksiyon anomalisi ve asir1 reaksiyon
anomalisidir. Genel olarak yetersiz reaksiyon anomalisi ile anlatilmak istenen
getiriler hakkinda bilgilere {izerinde diisiik tepki verilmesi sonucu olusan anomali,
asir1 reaksiyon anomalisi ise bu bilgilere kars1 asir1 tepki verilmesi sonucu ortaya
¢ikan anomali olarak agiklamak miimkiindiir. Yetersiz reaksiyon durumunda,
yatirimeilarin yeni haberlere, bir aydan bir yila kadar olan donemde, yeteri kadar

ilgi gostermemesi sonucunda, haberler fiyatlara gereginden yavas etki etmektedir.
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Asirt reaksiyon durumunda ise yatirimcilar, li¢ yildan bes yila kadar olan
donemde, ayni yondeki haberlere tutarli bir sekilde asir1 tepki gdstererek, uzun
vadede iyi haberlere sahip senetlerin gereginden fazla degerlenmesine sebep
olmaktadir.(Akbas,2012;70)

De Bondt ve Thaler’in 1985 ve 1987 yillarinda etkin piyasa hipotezine
karst elestiri niteligi tasiyan g¢aligsmalarina gore yatirimcilar bilgi eksiklikleri
nedeniyle yeni bilgilere eskilerine gére daha ¢ok onem vermektedirler. Bunun
yani sira ¢alismalarinda profesyonel olarak yatirimla ilgilenen yatirimcilarin da
yeni bilgilere daha ¢ok 6nem verdiklerini gbzlemlemislerdir. Yeni bilgiye olan
asir1 ilginin piyasadaki etkisi ise yine piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin ¢ok
yiiksek ya da ¢ok diisiikk degerlere kavusmasina neden olmaktadir. Gergeklesen
asir1 reaksiyon ile olmasi gerekenden ¢ok fazla yiikselis veya ¢ok fazla diisiis
gosteren hisse senedi fiyatlar1 zaman igerisinde yasanacak ters yondeki faaliyetler
neticesinde normal seyrine donmektedir. Bir baska deyisle belirli bir zamanda
fiyat1 diisiiste olan bir hisse senedi zaman igerisinde degerlenerek yiiksek kazang
saglamaktadir.

Asirt reaksiyon anomalisinde hisse senetlerinde olusan fiyat hareketleri 3
ile 5 yillik bir periyotta, ayn1 yondeki bilgiler i¢in tutarli bir sekilde asir1 reaksiyon
verir ve bu durum da asir1 reaksiyon anomalisine sebep olmaktadir. Asir1 tepki
anomalisi uzun siiregte hisse senedi yatirimcilara yiiksek kazang saglarken,
ilerleyen siiregte ortalama kazancin diismesine neden olmaktadir. (Ergiin,2009;32-
33)

Hisse senetleri piyasada siirekli islem halinde olan yatirim aracidir. Siireg
icerisinde fiyatlarinda degisimler yasanmaktadir. Bu ylizden her zaman olmasi
gerektigi degerinde olmamaktadir. Pek ¢ok zaman normal degerinden daha
yiiksek ya da daha diisiik fiyatlara sahip olabilmektedir. Bu gibi belirsiz
degisimlerin nedenlerinin basinda yatirimcilarin yatirnm hareketleri gelmektedir.
Yatirimcilarin hareketleri, hisse senetlerinin olmas1 gerektigi fiyattan daha diistik
olmasina yol agabileceginden bu durumlarda ortaya c¢ikan anomali diisiik
reaksiyon anomalisi olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedine sahip olan bir
kurulusun yatirnmci1 davranmislarindan  dolayr gergeklesmesi gereken fiyat

araligindan daha diisiik fiyat araliginda olmasi diisiik reaksiyon anomalisi olarak
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goriiliirken, daha yiliksek fiyat araliginda olmasi durumu da diisiik reaksiyon
anomalisi olarak tanimlanmaktadir.

Diisiik reaksiyon anomalisinde yatirim karar1 alan bireyler, hisse senetleri
ile ilgili gelisen bilgilere aninda tepki vermemektedirler. Fakat bu durum uzun
siiregte devam etmemektedir. Siire¢ icerisinde hisse senetlerinin olmasi gereken
fiyat araligina geldigi gorilmistiir. ( Birgili, 2013:41-42)

1.7 Yatirim Enstriimanlar

Yatirim araglarini, islem gordiigii vadeye ve piyasaya gore ikiye ayirmak
miimkiindiir. Bunlardan birincisi para piyasasi, ikincisi ise sermaye piyasasidir.

Finansal piyasalardan birincisi olan para piyasasinda kisa vadeli olarak fon
fazlas1 olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasinda bir akis s6z konusudur. Yatirimin
vadesi 1 seneden daha az olan yatirnm araglariin degerlendirildigi, yatirim
yapildig1 piyasalardir. Para piyasasinin konusuna dahil olan yatirim araglari,
vadesi 1 yildan az olan hazine bonolari, finansman bonolari, mevduat, para, banka
bonolar1 gibi finansal araglardir.

Para piyasalarinda vadenin kisa olusundan dolay:r risk ve kazan¢ oram
diistik olmaktadir. Likit olarak kullanilabilecek yatirim araglarina sahip oldugu
icin iilkeler bazinda en ¢ok kullanilan finansal piyasa para piyasalaridir.

Sermaye piyasalarinda ise para piyasalarindaki yatirim araglarina gore
vadesi 1 yildan daha uzun olan yatirim kalemlerinin islem gordiigli pazar olarak
tanimlanmaktadir. ifade edilen yatirim araglari riski ve kazang orani yiiksek olan
hisse senetleri, katilma intifa senetleri, tahviller, yatirim fonu katilma belgeleri,
kar-zarar ortaklig1 belgeleri vb. olarak siralanabilmektedir. Bu piyasalarda riskin
yiikksek olmasindan dolayr yatirnmcilarin elde edecekleri kazan¢ hakkindaki
diistinceleri de yiiksektir.

Sermaye piyasasi ile para piyasasi arasinda farkliliklar bulunmaktadir fakat
tamamen ayr1 tutmak dogru degildir. Ciinkii her iki piyasa i¢in gegerli olan fon
fazlas1 olanlar ile fon talebinde bulunanlar arasinda bir iliski bulunmaktadir.
Ornegin faiz oranlarindaki yiikselis veya diisiisler iki piyasay1 da etkilemektedir.
Bu piyasalar arasinda siirekli fon akis1 saglanmaktadir. (Hadimogullari; 2019:8)

Bu caligmada kullanilan ankette, katilimcilara yatirim enstriimani olarak

doviz, hisse senedi, altin, repo, tahvil, bono ve diger secenekleri sunulmustur. Bu
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sebeple calismada sadece asagida bahsedilen yatirim enstriimanlari ele alinarak
calisma boliimiine eklenmistir.

1.7.1 Hazine Bonolar1

Hazine bonolari, hazine tarafindan ihra¢ edilmis olup risksiz yatirim
araglar1 olarak bilinmektedir. Hazine bonolar1 piyasada kolay isleme alinabilen,
yatinmclar arasinda satis1 gergeklestirilen ve nakit ihtiyact durumunda nakite
hemen ¢evrilebilen yatirrm kalemleridir. Piyasalarda islem goren hazine bonolar1
Merkez Bankalar1 tarafindan da para politikasinda oldukg¢a etkin kullanilan
yatirim enstriimanidir.

Hazine bonolarinda faiz 6demesi bulunmamaktadir. Vade sonu geldiginde
nominal degeri ile satis islemleri gergeklestirilmektedir.

1.7.2 Finansman bonosu

Finansman bonolari, bankalar tarafindan ¢ikarilarak kuruluslar igin,
ozellikle anonim sirketler icin fon ihtiyacini karsilamak amaciyla piyasada kisa
siireli olarak islem gormektedirler. Iskonto oranina bagl olarak hamiline yazili ya
da emre yazili olarak piyasada islem goriirler.

1.7.3 Repo

Yatirimceilar kisa vadeli olarak yatirim yapmaya karar verdiklerinde repo
ve ters repo islemleri yatirimeilar i¢in alternatif olusturmaktadir. Repo ve ters repo
yatirim kalemleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Repo: Yatirim aracinin geri alinmasi taahhiidii ile satim isleminin
gerceklestirilmesi anlamina gelen repo sozciigli, bor¢ paraya karsilik menkul
kiymetin alinmasi, borcun 6denmesi ve bor¢ ddenmesi aninda ek faizle 6demenin
yapilmasi olarak agiklanabilmektedir. Burada islemler hesap bakiyeleri igerisinde
gerceklemekte olup, fiziki bir menkul kiymet devri yapilmamaktadir.

Ters Repo: Ters repo ise; repo islemlerinin tam tersi islemi olan yatirim
aracinin geri satim islemiyle taahhiit edilerek alinmasini ifade etmektedir. Ters
repo islemi yapilirken banka Oncelikli olarak yatirnm aracini almaktadir. Vade
sonunda da vade basinda belirlenen fiyat {izerinden tekrardan satisim
gergeklestirmektedir.

Tasarruflarin1 kisa vadeye sahip bir yatirnm kalemi ile degerlendirmeyi

diisiinen yatirimci; ¢ogunlukla repo islemlerini tercih etmektedirler. Ozellikle
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ticaretle ugrasan kisiler, 1 giin ile 1 ay arasinda bir vadede karar kilarak
tasarruflarin1 degerlendirmektedirler.

Repo veya ters repo islemlerinde nakit varliklar ile menkul kiymetler
giivence olarak isleme alinarak kullanilabilmektedir. Buradan hareketle; baslica
nakit dig1 repo teminatlar;; kamu kagitlari, 6zel sektor borglanma araglari,
degistirilebilir tahviller, 6zellikle piyasa degeri yiiksek olan ve belli endekslere
dahil hisse senetleri, teminat mektuplari, mevduat sertifikalar1 gibi yatirim
kalemlerinin finansal piyasada kullaniminin arttigi
gozlemlenmektedir.(Ozcelik,2018: 78)

1.7.4 Hisse Senedi

Pay ya da hisse, sermayenin belli oranda teker teker sermayenin biitiiniinii
temsil etmesi ve nominal deger iizerinden islem goren senetler olarak
bilinmektedir. Bu senetler sermaye piyasasinda olduk¢a Onemli yatirim
araclaridir.. Alinan hisse, yatirimeinin sermaye iizerinde yaptigi katkiyr gosterdigi
gibi ayn1 zamanda piyasada islem gormesi halinde ise piyasa fiyatini
olusturmaktadir.

Bir pay, anonim bir sirkette hukukun temeli olarak sayilmaktadir. Temel
olarak goriilmesinin sebebi ise hak ve yikiimliliklerin pay sahiplerinde
toplanmasidir. Pay sahibi, pay1 ihra¢ eden ortakligin mal varlig1 izerinde miilkiyet
hakkina sahip olmaktadir. Bir hissede birden ¢ok sahibin olmasi durumunda,
ortakliktan elde edilen haklar bir temsil tarafindan yiiriitilmektedir. Fakat bir
temsilcinin bulunmamasi durumunda, pay sahiplerinden birine gonderilen bir
bildiri diger hak sahiplerine de gonderilmis sayilmaktadir.(Dortboliik,2019:4).

Hisse senedi, sahiplerine ortaklik hakkini veren bir kiymet olarak
bilinmektedir. Hisse senetleri hisse sahiplerine temsiliyet, kardan pay alma gibi
onemli haklar saglamaktadir.

Hisse senetleri iilke ekonomisinin ve hisse senedi sahibi firmanin hizl
kalkinmasinda gerekli 6z kaynak birikimini saglamaktadir. Hisse senetleri
kuruluglarin miilkiyet haklarmi dagitarak ekonomik refah gorevini yerine
getirmektedir.

Hisse senetlerinin diger bir avantaji da kuruluslar i¢in iyi bir fon kaynagi
olmasidir. Kuruluglarin ihtiyact olan sermaye hisse senetleri tarafindan

karsilanabilmektedir. Kuruluslar ¢alismalarina devam ettikleri middet¢e krulus
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hisseleri de piyasada islem gorecektir. Kuruluslarin kara gegmesi durumunda
hisse senedi fiyatlar1 da artacak ve kuruluslar popiilaritesini arttiracaktir.

Bir hisse senedinin halka arz edilmesi ayn1 zamanda borsaya kote olmus
anlami1 da tagimaktadir. Hisse senetleri topluma sunulmadan Once borsaya
kaydolmaktadirlar. Borsaya kaydedilen hisse senetleri piyasa tarafindan
taninmakta,  alim-satim  faaliyetlerinin = gerceklesmesini  saglamaktadir.
(Dortboliik,2019:7-8)

1.7.5 Tahvil

Tahviller; anonim kuruluslarin finansman saglayabilmek amaciyla esit
miktarda, ibareleri ayni olarak ¢ikardiklari uzun dénemli borg senetleri olarak
tanimlanmaktadir. Tahvilleri ¢ikarmak i¢in yeterliligi olan kuruluslar yukaridaki
tanimda da belirtildigi {izere anonim sirketlerdir. Tahvil s6zlesmesiyle beraber
kuruluglar tahvil satin alan birey veya kuruluslara vade sonunda anaparayi
o0demekte, yil icerisinde de faiz 6demesi yapmaktadir.(Bunun yanisira kuponsuz
tahvil de bulunmaktadir. Kuponsuz tahvil ile yil igerisinde faiz 6demesi
yapilmamaktadir.) Buna gore tahvil; ihra¢ eden firma ile tahvil sahipleri arasinda,
uzun vadeli, hukuki bir bor¢ verme sézlesmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Tahvil sahibi, satin aldig: tahvil ile tahvili ¢ikaran kurulusa kars1 alacakli
durumundadir. Bahsedilen borg-alacak iliskisi nedeniyle, tahvili ¢ikaran
kurulusun aktif varliklar1 tizerinde alacaklilik hakki elde edilmektedir. Tahvil
sahiplerinin, alacaklariin tahsilinin ger¢eklesmesinden sonra, kurumla arasindaki
hukuki iliski sona ermektedir.(Akin,2009: 13)

1.7.6 Doviz ve Doviz Mevduat

Uluslararas1 6deme islemlerine konu olan her tiirlii 6deme kalemine kisaca
doviz denilmektedir. Uluslarin kendilerine 6zgii para birimleri mevcuttur. Kendi
para birimleri disindaki tiim édeme kalemleri doviz olarak islem goriir. Ornegin;
Tiirkiye’nin milli parali Tirk Lirast’dir. Tiirkiye’de islem goren Euro, Dolar,
Sterlin gibi para birimleri piyasada doviz olarak isimlendirilmektedir.

Doéviz mevduati ise, doviz temelli birikimlerinden getiri saglamak isteyen
yatirimcilarin bankalar iizerinden acgtirdiklar1 hesaplar olarak isimlendirilir. Doviz
mevduat hesaplari ile kar saglanirken aymi zaman da faiz geliri de elde
edilmektedir. Faiz gelirleri vadeye gore degismektedir. Uzun vadelerde kisa

vadelere gore daha ¢ok faiz geliri elde edilmektedir.
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Dolar, Euro, Sterlin, isvicre Frangi, Japon Yeni, Suudi Arabistan Riyali,
Norveg Kronu, Danimarka Kronu ve Ruble gibi ¢ok degisik doviz mevduatlari
bulunsa da, iilkemizde en ¢ok kabul goren yatinm araglar1 Dolar ve
Euro’dur.(Ozgelik, 2018: 74)

1.7.7 Altin

Altin devletler i¢in kagit para emisyonunun giivencesi olarak ve
milletlerarasi bir 6deme araci olarak eskiden beri biiyiik 6nem tasimaktadir. 1944
senesinde  Amerika Birlesik  Devletleri'nde  Bretton Woods  sistemi
olusturulmustur. Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi’nda 44 farkl
ilkeyle altin sistemi olusturulmus, altin dolara gore endekslenmis ve ekonomide
istikrar elde edilmesi amaclanmistir.

Ulkemizde gegmis yillardan giiniimiize kadar olan siiregte altin her zaman
yatinm aract olmustur. Gegmis yillarda yastik alti olarak saklanan ve degeri
yiikselince kazang amaciyla geri satilan altinlar, 31 Ocak 2002 tarihinde
uygulanmaya baslayan teblig ile bankalarin himayesi altina alinarak altin mevduat
hesaplart olusturulmus, bdylece altin yatirimcilari i¢in alternatif yatirnm araglari

olusturulmaya baslanmustir..(Ozgelik, 2018: 85)
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BOLUM II

2.  LITERATUR ARASTIRMASI

Finans bilimi siire¢ icerisinde geliserek sadece verilerin one ¢iktig1 bir
disiplin olmaktan ¢ikarak psikoloji, sosyoloji gibi bireylerin dogrudan etkilendigi
disiplinlerle iliski igerisinde olarak farkli alanlara dikkat g¢ekmektedir. Bu
dogrultuda davranigsal finans konusu literatiirde pek ¢ok calismanin bulundugu
bir konu haline gelmistir. Asagida verilecek literatiir arastirmasinda bireysel
yatirimcilar lizerine yapilan ¢alismalar 6zetlenerek verilmistir;

Ede (2007), calismasinda bireysel yatirimci egilimlerini faktorler
lizerinden test etmek amaciyla anket uygulamasi gerceklestirmistir. Elde edilen
veriler Ki-Kare testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda psikolojik egilimlerin
yatirimceilar etkiledigi, yatirnmcilarin irrasyonel tutum sergiledigi ve problemlerin
¢Oziimiini  bildikleri durumda bile ¢6ziime kavusturmadiklart sonucuna
vartlmigtir. Akin’ in (2009) calismasinda ise, davranissal finansin dogrulugu ve
gecerliligini incelemek amaciyla anket uygulamasi yapmistir. Anket 6rneklemini
IMKB’de yatirim yapan yatirimcilar olusturmaktadir. Veri analizinde Ki-Kare
testi kullanilmistir. Analiz sonucunda yatirimcilarin rasyonel olmayan egilimler
gosterdigi ve siirli psikolojisinin Oncelikli olarak yer aldigi belirlenmistir. Kiiglik
(2014) ise, g¢alismasinda yatirimcilarin yatirim disiincelerine psikolojik ve
sosyolojik faktorlerin etkili olup olmadigin1 belirlemek amaciyla anket
uygulamasi yapmustir. Elde edilen veriler say1 ve yiizde tablolariyla analiz
edilmistir. Analiz sonucunda davranigsal finansin yapilan anketin yapildig: ildeki
yatirimeilarin  diisiincelerinde etkin oldugu kanisina varilmistir. Oztopgu’nun
(2016) calismasinda, davranigsal finans egilimlerinin yatirimcilarda gecerliliginin
test etmek amaciyla anket uygulamasi yapilmistir. Elde edilen veriler Pearson Ki-
Kare testi ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda Balikesir ilinde
yasayan bireysel yatirnmcilarin davranigsal finans egilimlerini gosterdikleri
sonucuna varilmistir. Aslan (2016) ise, g¢alismasinda yatirimci egilimlerinin
etkilendigi faktorleri ortaya c¢ikarmak amaciyla anket uygulamasi yapilmistir.
Anketten elde edilen verileri Faktor Analizi ile test etmistir. Analiz sonucunda
yatirimel egilimlerinin etkilendigi faktorlerin psikolojik ve sosyal faktorler oldugu

diisiincesine varilmistir. Akal ve Kilig¢ (2020) calismada ise, IBB Mali Hizmetler
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biriminde ¢alisan personellerin yatirim kararlarini ne sekilde aldiklarini, sectikleri
yatirnm araglarini tespit etmek amaciyla anket uygulanarak sonuca baglanmistir.
Elde edilen anket verileri Pearson Ki-Kare Bagimsizlik testi ile analiz edilmistir.
Aragtirma sonucunda toplumda yaygin olarak kabul gormiis az riske karsilik az
getiri diislincesi ortaya ¢ikmistir. Yatirim kararlarini etkileyen etkenlerin ise dis ve
cevre etkenler oldugu ortaya konmustur. Kabapelit (2018) calismasinda ise,
sermaye piyasalarinda islem yapan bireysel yatirimcilart duygusal ve biligsel
egilimler agisindan incelemek ve yatirimcilarin egilimleri arasinda fark olup
olmadigini tespit etmeyi amaglamistir. Uygulanan c¢alismanin sonuglar1 Faktor
analizi ile RMSEA ve x%dfa modelleri iizerinden analiz edilmistir. Analiz
sonucunda bireysel yatinmcilarin  duygusal, sosyal ve iletisim kaynakli
egilimlerden etkilendigi ve risk alma diizeylerinin de davranigsal egilimlerden
etkilendigi sonucuna varmistir.

Ates (2007), calismasinda yatirimeilarin  yatirim ara¢  segimlerini
davranigsal finans egilimleriyle ortaya koymak amaciyla bireysel yatirimciya
anket uygulamasi yapmistir. Analizde Ki-Kare testi kullanilmistir. Analiz ile
yatirimeilarin yatirnm araglarindan en ¢ok altin ve dovize yatirim yaptigi, ayrica
evli kisilerin bekar kisilere gore daha ¢ok yatirim yaptiklar1 sonucuna varilmistir.
Yal¢in (2009) calismasinda ise, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini nasil
aldiklari1 ve yatirim siirecindeki davraniglarini tespit etmek amaciyla anket
uygulamasi yapmistir. Yapilan analiz sonuglarinda kendini kandirma adi altinda
gruplandirilan egilimlerin yatirimcilar iizerinde daha c¢ok etkisinin oldugunu,
erkeklerin kadinlara gére daha c¢ok egilim i¢inde bulunduklari, ayn1 zamanda
zihinsel muhasebe, biligsel ¢eligki gibi egilimlerin, egitim seviyesi yiikseldikce
yiikseldigi sonucuna varmistir. Glimiis, Ko¢ ve Agalarova ( 2013) calismalarinda
ise, bireysel yatirimcilarin davranmigsal finans egilimleri etkisinde yatirim
kararlarin1 alip almadiklarim1 tespit etmek amaciyla anket uygulamasi
gerceklestirmistir. Anket uygulamasindan elde edilen veriler Pearson Ki-Kare
testiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda, yatirimcilarin bazi kararlarinda gelir,
egitim seviyesi, medeni durum, yas ve cinsiyetin etkili oldugu tespit edilmistir.
Cetiner, Gokcek ve Golbasi’'nin (2019) yaptiklart calismada ise, bireysel
yatinmcilarin davraniglarini, asir1 giliven, biligsel celiski, zihinsel muhasebe,

belirsizlikten kaginma ve siirii davranmisi egilimleriyle analiz etmislerdir..

44



Analizde Ki-Kare Bagimsizlik testi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
zihinsel muhasebe egilimi yas ve cinsiyet faktorleri iliskili bulunurken,
belirsizlikten kaginma egilimi ise yas ve gelir durumu ile iligkili bulunmustur.

Sentiirk ve Findik’ 1n (2014) calismalarinda ise, bireylerin riskli durumlar
cercevesinde aldiklar1 kararlarin rasyonel olmadigini 6rneklerle belirtmek amaci
giitmiislerdir. Ornek olay iizerine anlatimda Kahneman ve Tversky’nin savundugu
diisiince, yani bireysel yatirimcilarin  rasyonel olmadiklar1  diisiincesi
dogrulanmistir. Aydin ve Agan (2016), calismalarinda yatirimcilart etkileyen
psikolojik etkenleri ortaya ¢ikararak ve ne sekilde etki altina aldigini incelemek
amaciyla anket uygulamasi yapmiglardir. Elde edilen veriler Ki-Kare testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda yatirimcilarin rasyonel olmayan durumlar
ortaya koyduklar1 sonucuna varilmistir. Karaca’nin (2015) calismasinda ise,
bireysel yatirimcilarin davranigsal finansin konusu olan egilimlere ne derecede
yatkin oldugunu tespit etmek amaciyla anket uygulamasi gergeklestirmistir. Anket
uygulamasiyla elde edilen veriler Ki-Kare Bagimsizlik testiyle analiz edilmistir.
Analiz sonuclarmma gore, psikolojik egilimlerin yatirimcilarin yatirnm kararlar
tizerinde etkiye sahip oldugu, yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergiledikleri
tespit edilmistir.

Giil, Eksi ve Siirme ( 2017), calismada altin yatirimcilarinin davranissal
finans perspektifinden incelenmesi amaciyla kuyumcularla yiiz ylize anket
uygulamasi yapmistir. Anketlerden elde edilen veriler Kolmogorov Smirnov ve
ANOVA testi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda egitim, mesleki tecriibe
gibi konulara goére yatirnmcilarin davranislarinda degisiklik oldugu saptanmustir.
Ozgelik (2018) ¢aligmasinda ise, Istanbul’da yasayan yatirimcilarin psikolojik
egilimlerini agiga ¢ikarmak amaciyla anket uygulamasi yapmustir.. Elde edilen
anket verileri Faktor analizi, ANOVA, Post-Hoc ve Bagimsiz T testi ile analiz
edilmistir.. Yapilan analiz sonucunda asir1 iyimserlik egilimi sosyo-ekonomik
diisiik ailelerde tespit edilmistir. Yalgin (2009) calismasinda ise, bireysel
yatirimecilarin - yatirnm  kararlarimi  nasil  aldiklarint  ve yatirnm  siirecindeki
davraniglarini tespit etmek amaciyla anket uygulamas: yapmistir. Yapilan analiz
sonuclarinda kendini kandirma adi altinda gruplandirilan egilimlerin yatirimeilar
tizerinde daha ¢ok etkisinin oldugunu, erkeklerin kadinlara gore daha ¢ok egilim

icinde bulunduklari, ayn1 zamanda zihinsel muhasebe, bilissel c¢eligki gibi
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egilimlerin, egitim seviyesi yiikseldik¢e yiikseldigi sonucuna varmistir. Kiibilay
(2015), calismasinda yatirnmcilarin psikolojik Onyargilari, alabilecekleri risk
seviyeleri, kisilik ve demografik ozellikleri arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaciyla anket ¢alismasi yiiriitmistiir. Elde edilen verilere gore, yatirimcilarin
alabilecekleri risk seviyesi diisiik ¢cikmistir. Yatirimcilar temsililik egilimine
yonelik, kisilik 6zelligi olarak ise uyumluluk kisilik 6zelligine sahip oldugu
sonucuna varmistir. Jacobsen, Lee, Marquering ve Zhang (2014) yaptiklar
calismada ise, yatkinlik egilimini asir1 iyimserlik ve cinsiyet faktorleri agisindan
degerlendirmistirler. Calisma sonucunda kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara
gore daha cok iyimserlik egilimi gosterdikleri sonucuna ulasilmistir. Mishra ve
Metilda’ nin (2015) yaptiklar1 ¢alismada ise, asir1 gliven ve kendine atfetme
egilimlerinin cinsiyet, egitim diizeyi ve yatirim tecriibesi faktorleriyle aralarindaki
iligkiyi analiz etmeyi amaglamislardir. Yatirnm fonu yatirimcisindan elde ettikleri
verileri ANOVA testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, asir1 giiven
egiliminin kadinlara oranla erkeklerde daha yiiksek oldugu, egitim diizeyi ve
yatirim tecriibesine bagli olarak da bu egilimin arttig1, kendini atfetme egiliminde
ise egitim diizeyiyle iliski tespit edilir iken, cinsiyet ve yatirim tecriibesi ile bir
iliski olmadig1 gozlemlenmistir. Oncii ve Ozevin’ in (2017) calismalarinda ise,
psikolojik egilimlerin kadin yatirimecilarin yatirim kararlart tizerindeki etkisini
analiz etmek amaciyla basit tesadiifi 6rneklem yontemiyle kadin katilimcilardan
olusan bir anket uygulamasi ger¢eklestirmislerdir. Elde edilen verileri Frekans
analizine gore degerlendirmislerdir. Buna gore, psikolojik egilimlerin kadin
yatirimeilart etkiledigi, kadinlarin psikolojik egilimler ile karar aldiklari tespit
edilmistir. Sansar (2016), calismada yatirnmcilarin yatirim siirecinde verdigi
kararlar1 etkileyen etkenleri agiklayarak etkenler arasindaki bagi ortaya ¢ikarmay1
amaclamistir. Calisma sonucunda yatirim yapacak kisinin bu etkenlerden yola
cikarak yatirim araglarin1 6grenmesi, bilmesi ve verilen karar1 nesnel belgelere
dokmesi gerektigi diisiiniilmiistiir.

Naktiyok (2015), calismasinda bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarinda
duygusal zekanin iliskisinin olup olmadigimi tespit etmek amaciyla bireysel
yatirimci iizerinde analiz gergeklestirmistir. Calismasinda yatirim karari 6lgegi ile
duygusal zeka ol¢egi kullanmistir. Elde edilen anket verileri, Bagimsiz T testi,

ANOVA testi, Kruskal Wallis-H testi, Post-Hoc testi, Mann-Whitney U testi
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uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore bireysel yatirimceilarin yatirim tercihleri
tizerinde duygusal zeka seviyelerinin 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Dogan (2016) calismasinda ise, duygusal zeka ve yatirim tercihleri arasindaki
iliskiyi ve bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini analiz etmek anket
uygulamas1 yapmustir. Elde edilen anket verileriyle ANOVA, T- testi ve
korelasyon yontemlerinden faydalanilarak analiz gergeklestirilmistir. Uygulama
sonucunda yatirnmcilarin duygusal zekalariin aylik gelir ve egitim durumuna
gore farklilik gosterdigi ve yatirim kararlarinda duygusal zeka unsurunun etkili
oldugu tespit edilmistir.

Tekerek ve Degerli (2008) calismalarinda kriz donemlerinde bireylerin psikolojik
durumlarin1 anlama ve yorumlamayi amaclamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda
psikolojik ve duygusal faktorleri incelemis, bu faktérlerin krizler ile baglantisini
ortaya koymaya caligmiglardir. Yapilan ¢alisma sonucunda sadece ekonomik
gostergelerin degil ayn1 zamanda yatirimcilarin pisikolojim egilim faktorlerinin de
dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir. Hayta, (2014) calismasinda bireysel
yatinmcilarin risk alma durumlarina etki eden psikolojik faktorleri ayrintili
bicimde aciklamayi, bu psikolojik faktorlerin yatirim kararlarindaki etkisini ortaya
koymak istemigtir. Calisma sonucunda finansal egitimin olabildigince
yayginlagtirilmas:  gerektigini  savunmustur.  Giirkan(2009)  calismasinda,
davranigsal finansa dair bilgilerden yola ¢ikarak hisse senedi piyasasinda asiri
reaksiyonun bulunup bulunmadigini tespit etmek istemistir. Calisma sonucunda
IMKB ‘de asir1 reaksiyonun mevcut oldugu ve bireysel yatirimcilarin kazanani
satma ve kaybedeni alma gibi bir strateji izledigi tespit edilmistir. Giimiis, Erhan
ve Kilig, (2019), calismada bireysel yatirimcilarin  yatirnm kararlarinda
cergeveleme etkisinin olup olmadigini arastirmayr amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda anket uygulamasi yapilmis, veriler Korelasyon analizi, Normallik
testi, Bagimsiz T Testi, Chi- Square Testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
kesin kazanglarda risk almmadigi, kesin kayip durumunda ise riske girilerek
yiiksek kazang elde etmek istedikleri anlasilmistir. Giimiis, Erhan ve Kilig, (2019),
calismada bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda gergeveleme etkisinin olup
olmadigmi arastirmayr amaclamistir. Bu amag¢ dogrultusunda anket uygulamasi
yapilmis, veriler Korelasyon analizi, Normallik testi, Bagimsiz T Testi, Chi-

Square Testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda kesin kazanglarda risk
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alinmadigi, kesin kayip durumunda ise riske girilerek yiiksek kazang elde etmek
istedikleri anlagilmistir. Bodur (2016), calismasinda asir1 giiven faktoriiniin
yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini tespit etmeyi amaglamistir. Bu amacla anket
uygulamasi yapmustir. Tesadiifi 6rneklem kullanilan anket uygulamasinda Ki-
Kare testi ve ANOVA testi kullanilmigtir. Analiz sonucunda demografik
unsurlarla beraber asir1 giiven faktoriinlin  piyasa tecriibesi yiiksek olan
yatirimcilarda artma egilimi gosterdigi tespit edilmistir. Oral ve Kipkip (2018),
calismada geleneksel finans teorisi ile davranissal finans teorisini karsilastirmis,
bireylerin yatirnmlarinda etkili olan davranigsal finans disiplininin kapsadigi
faktorleri ele almistir. Calisma sonucunda geleneksel finans teorilerinin bireylerin
tizerindeki etkisini yitirdigi, davranigsal finans teorisinin ise bireylerin iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir. Usul, (2020), ¢alismasinda rasyonel olmayan
yatinmer davranislarina duygusal faktorler ¢ercevesinde etkilerine odaklanarak
yeni yapilacak calismalara destek olmayi amaglamistir. Bu amagla literatiir
taramasi1 yapilmistir. Aragtirma sonucunda yatirim kararlarinmi etkileyen duygusal
faktorlerin diger calismalara faydali olacagi diisiiniilmiistiir. Kendirli ve Kaya
(2016), calismada Corum ve Yozgat illerinde bulunan bireylerin yatirim
kararlarma etki eden demografik ve psikolojik faktorleri incelemek amaciyla
anket uygulamistir. Uygulanan anket sonucunda elde edilen veriler kantitatif
analiz yontemleri ile test edilmistir. Arastirma sonucunda Corum ve Yozgat
illerinde bireysel yatirimcilar birbirlerine benzeyen yatirim araglarini tercih ettigi,
bunun yanisira kararlarina etki eden faktorlerin ise birbirlerinden farkli oldugu
tespit edilmistir. Atak ve Kutukkiz (2021), caligmada bireysel yatirimcilarin
yatirnrm kararlarinda etkili olan duygusal ve biligsel faktorlerin yatirim
tercihlerinde anlamli bir farklilik gosterip gdstermedigini test etmek amaciyla
anket uygulamistir. Bu yoneticiler Mugla ilindeki seyahat acenteleri, butik otel ve
biiyiik otellerden segilmistir. Anketlerden elde edile veriler Independent Samples
T- Testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda davranigsal finans faktorlerinin
yatirim kararlarinda anlamli farklilik gdsterdigi tespit edilmistir. Ozer ve
Korkulutag(2018), calismalarinda Erzurum ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarin1  etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla anket uygulamasi
yapmustir. Anket sonucunda davranigsal faktorlerin, bireysel yatirimeilarin yatirim

kararlarinda biiyiik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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BOLUM III

3. YATIRIMCI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Yatirimci ve yatirimel davraniglart finansal piyasalarda 6nemli bir faktor
olmasinin yani sira, genel olarak dikkate alinmamistir. Aslinda yatirimcilar
yatirrm kararlarinda sadece finansal verilerden degil, ayn1 zamanda kendi
duygusal ve  biligsel diinyalarindan da faydalanmaktadir. Bu sebeple
rasyonellikten uzak olan yatirimcilar kararlarmi iki tarafli diisiinerek sonuca
baglamaktadirlar.

Finans disiplini igerisinde yapilan ¢aligmalardan ¢ogu piyasa anomalilerini
aciklamaya incelemeye calisirken, Etkin Piyasa Hipotezi , Rassal Yiiriiyiis ve
Beklenen Fiyat Teorisi gibi teoriler ise degismeye baslamistir. Bu dogrultuda
davranigsal finansin bu degisime dnemli bir katkist bulunmaktadir. Davranigsal
finans disiplini diger yaklagimlarin yanlighigini veya eksikligini degil, genel olarak
finansal veriler disinda duygusal ve bilissel faktorlerin de 6nemli oldugunu ve bu
sayede karar verme siirecinin daha uygun bir hal aldigin1 kanitlamay1
amaclamaktadir. Bu baglamda davranigsal finans genel anlamda yatirimcilarin
yaptiklar1 hatalarin sebeplerini agiklamaya c¢alisan bir disiplin olarak da
belirtilebilmektedir. (Fuller, 2000: 3)

Davranigsal finans disiplini bireylerdeki rasyonel olmayan tutum ve
davraniglarin sebeplerinden onemli olan faktdrlerin psikolojik ve duygusal 6n
yargilar oldugunu savunmaktadir. S6z konusu Onyargilarin 6zellikle asir1 bilgi ile
hareket edildigi zamanlarda, karar alma siirecinde piyasada ya da yatirimcilarda
yeterli bilgi olmadig1 durumlarda, 6nemli olmayan veya sansa bagli konularda
karar verme siireglerinde ortaya ¢iktig1 savunulmaktadir.

Asagidaki tabloda psikolojik egilimler biligsel ve duygusal faktorler olarak
iki ayr1 grupta belirtilmistir.
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Tablo 3.1. Psikolojik Egilimler (Sefil, Cilingiroglu, 2011:255)

Bilissel Egilimler

Cerceveleme: Olaylarin  sunulug

sekline gore farkl tepkiler verme

- Zihinsel muhasebe:  Varliklari
karakter Ozelliklerini yok sayarak
gruplama

- Belirsizlikten ka¢inma: Belirsizlik
durumunda riskten ka¢inma

- Muhafazakarhk: Yeni bilgileri

yetersiz sekilde degerlendirme

Temsiliyet: Yeni bilgileri, ge¢mis

bilgileri kullanarak degerlendirme

Ulasilabilirlik: Kolay ulasilan bilgiyi

kullanma

Asint giiven: Sahip olunan bilgilerin

dogruluguna duyulan asir1 giiven

Dogrulama: Sahip olunan inanglar

dogrulayan bilgilere odaklanma

Bilissel uyumsuzluk: Davranislar

inanglarla bagdastiramama

Iyimserlik: Iyi sonuclu senaryolara

farkli

Duygusal Egilimler

Yatkinhk: Degeri
disen varligr elde
tutup, degeri
yiikselen varligi

elden ¢ikarma

Hakimiyet: Olaylar
kontrol edebilme
giictinli  oldugundan

fazla algilama

Sahiplik: Sahip

olunan varliga fazla

deger bicme

Yukaridaki tabloda siniflandirilan faktorler kendi iclerinde birbirlerinden

durumlara Ornek teskil

agiklanmaktadir.
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3.1 Bilissel Egilimler

3.1.1 Cerceveleme Egilimi

Biligsel faktorler arasinda bulunan gerceveleme egilimi, yatirimcilarin
tepkilerindeki degisiklikleri ele almaktadir. Bu egilim yatirimcilarin olaylarin
degisik formlarda ifade edilmesiyle beraber ve yatirimcilar iizerinde farkli
diisiinceler olusturmalarin1 incelemekte ve bunlari agiklamayr amaglamaktadir.
1981 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya konan “The Framing of
Decisions and the Psychology of Choice” adli ¢alismada ayni problem farkh
durumlarla belirtildiginde, karar verme yonelimini etkileyen psikolojik tutumlarin
goriilebilir boyutta degisiklik gosterdiklerini belirten bu kavrami literatiire
gecirmislerdir.

1984 yilinda Kahneman ve Tversky’nin yaptiklar1 bir deneyle cergeveleme
egilimine iliskin bilgilere ulagmislardir. Yapilan deneyle; ABD’de 600 kisinin
vefatina sebep olacak bir hastalik farkli olay orgiisiiyle iki farkli denek grubuna
anlatilmistir. ilk denek grubuna A programinin uygulanmasiyla 200 kisinin
kurtulabilecegi, B programi uygulanirsa da 600 kisinin de tamaminin kurtulma
sansinmn 1/3 oldugu, vefat etme sansmin da 2/3 olacag: ifade edilmistir. Ikinci
denek gurubuna ise C programinin uygulandigi takdirde 400 kisinin vefat edecegi,
D programinin uygulanmasi durumunda ise 600 kisiden kimsenin vefat etmeme
sansinin 1/3 olacagi, 600 kisinin tamaminin vefat etme sansinin ise 2/3 olacagi
belirtilmistir.  Kisacasi bu deney iki farkli gruba da farkli cercevelemeyle
aktarilmistir.(Birinci gruba yasama cergevesiyle, ikinci gruba ise vefat etme
cercevesiyle)Deney sonucunda birinci grupta A programinda karar kilanlar %72
olurken, ikinci grupta da C programinda karar kilanlar %22 olmustur. A ve C
programinin se¢ilmesiyle aslinda ayni sonuglart dogurmalar1 sebebiyle olumlu
cerceveleme  etkisine sahip alternatiflerin  segildigi ~ gorilmiistir. (Sefil,
Cilingiroglu;2011: 255-256)

3.1.2 Zihinsel Muhasebe Egilimi

Zihinsel muhasebe egilimine gore bireyler yatirimlarinda her bir yatirim
kalemini zihinsel bir hesapta bulundurma durumundadirlar. Bu durumla bu farkli
yatirnm kalemleri tek basina diisiinlilmesi gereken kalemler olarak ortaya

cikmaktadir. Zihinsel hesaptaki ana nokta kazan¢ ya da kayip hakkinda algi
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yapilmasina engel olmaktadir. Bu sayede her yatirim kalemi iizerinde ayr1 ayri
diistiniiliir ve aralarindaki baglam goriilmez.

Zihinsel muhasebe egilimi, 3 ana unsur etrafinda degerlendirilmektedir.
Birinci ana unsur sonuglarin yorumlanabilmesi ve algilanabilmesidir. Zihinsel
muhasebe egilimi onceden tahmin edilebilen ve de maliyet/kazang analizi
acisindan gerekli bilgileri ortaya koymaktadir. Ikinci ana unsur, bazi davranislarin
gerekli hesaplara atanmasindan meydana gelmektedir. Muhasebe disiplininde
oldugu gibi kanyaklar ve bu kaynaklarin kullanimi zihinsel muhasebede de etki
altinda bulunmaktadir. Tiiketim, tiirlerine gore kategorilere ayrilmakta,
harcamalar biiteler tarafindan kisitlanmaktadir. Uciincii ve son unsur da
hesaplarin denetim siiresini kapsamaktadir. Giinliikk, aylik veya yillik olarak
degerlendirmeye tabi olan hesaplar bu unsurda incelenmektedir. Biitiin bu ana
unsurlar ekonomik kuramin degistirilebilirligini saf dis1 birakmaktadir. Bu
dogrultuda kisaca zihinsel muhasebe secimlere etki etmektedir. (Thaler, 1999:
183).

Yine Kahneman ve Tversky’nin yaptiklar1 bir ¢alismada zihinsel
muhasebeyle ilgili olarak deneklere soru yoneltilmistir. Bu sorular;

10 dolarlik bilete rezervasyon yaptirdiniz. Tiyatroya gittiginizde, 10
dolarimizi diistirmiis oldugunuzu gordiiniiz. Paranizi diisirmenize ragmen yeterli
paraniz oldugunu goz oniine alirsak, tiyatro biletini yine de satin alir misiniz?

Girigin 10 dolar oldugu bir oyun gérmeye karar verdiniz ve akabinde 10
dolara bilet satin aldiniz. Tiyatroya gittiginizde, satin aldiginiz bileti kaybettiginizi
fark ettiniz. Fakat tiyatronun gisesinde 10 dolara bilet satildigin1 gordiiniiz. Yine
de yeni bir bilet alir misiniz?

Bu iki soru da ekonomik agidan birbirine esit olmasina ragmen ilk soruda
yeni bilet alabildikleri, fakat ikinci soruda ise oyuna girmekten vazgectikleri tespit
edilmistir. Bu durumun sebebi ise deneklerin tiyatro hesabi ve nakit hesabi
tutmalarindan kaynaklanmaktadir. {lk soruda denek grubu olumlu degerleri(
sanattan hoslanma, eglence vs.) tiyatro hesabinin alacak boliimiine kaydederek bu
degeri bilet fiyatina esitlemislerdir. Bu durumda denekler kaybettikleri 10 dolar1
bor¢ olarak kaydetmisler ve oyuna girmislerdir. Ikinci soruda ise, tiyatroya
vardiktan sonra fiyat oyun hesabmin alacak kismina kaydedilmektedir. Fakat

ikinci kez bilet almak hesabin bor¢ kismini arttirarak tiyatro biitcesinin 20 dolara
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cikaracaktir. Ikinci bilete isteksizlik de bu sebepten
kaynaklanmistir.(Akin,2017;14)

3.1.3 Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Yapilan arastirmalarla bireylerin tercihlerinde yerel spor takimlarini
destekledikleri ya da calistiklari veya kendi bolgeleri igerisinde bulunan
sitketlerin hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 goézlenmektedir. Bu durumun
sebebi ise, spor takimi veya sirketlerin yatirimer tarafindan biliniyor olmasidir. Bu
egilime gore  bireyler  bildikleri seyler  iizerinde yatirimlarini
gerceklestirmektedirler. Ya da kazanma/ kaybetme olasiligi birbirine esit olan
alternatifler arasindan bilgi ve tecriibenin en yiiksek oldugu alternatife
yonelmektedir. Bu durumda yapilan yatirimlar sonucunda yatirim araglar1 diisiik
cesitlendirmeyi olusturmaktadir. Bilginin olunmasi durumunda yapilan yatirimin
riski gercekte var olan riske oranla daha diistik seviyededir.

Bagka arastirmalara gore ise, sadece bireysel degil profesyonel
yatinmcilarin da bilgi birimi fazla olmasina karsilik bildikleri yerel sirketlere
yatirim yapma diisiincesinde olduklar1 goriilmiistiir. Bu durum o6zellikle de riskin
yiiksek oldugu diisiiniilen kiigiik sirketlerin hisse senetleri lizerinde fazla yatirimin
yapilmasina sebep olmustur.(Ates; 2007: 76)

Calismada biligsel faktorlerden belirsizlikten kagcinma egilimi( kayiptan
kaginma egilimi) ¢aligma Slgeginde yer aldigindan asagida oldugu gibi hipotez
kurulmustur;

Ho: Kayiptan kaginma egilimi ile finansal araglari elde tutma siiresi
arasinda anlaml bir fark yoktur.

Hi. Kayiptan kaginma egilimi ile finansal araclart elde tutma siiresi
arasinda anlamli bir fark vardir.

3.1.4 Inancta Israr Etme ve Muhafazakarhik Egilimi

Bireyler, yaradilisindan dolayi dogru tahminlemeler yapmak isterler ve bu
tahminlemeleri dogrulayacak bilgi ve birikimlere ihtiya¢ duyarlar. Bu sayede
tahminlerini iyi derecede destekleyebilen bilgi ve birikimlere daha fazla ilgi
gosterirken, desteklemeyen bilgi ve birikimlere daha az ilgi gostermekte ya da
ilgilenmemektedirler.(Ede; 2007: 39). Kisaca muhafazakarlik egilimi bireylerin
daha Once edindikleri bilgi ve birikimlere sadik kaldiklar1 bir siire¢ olarak

tamimlanabilmektedir. Ornegin; bireysel bir yatirrmci hisse senedine yatirim
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yapmugtir. Yatirimcl elinde bulunan hisse senedinin ilerleyen siirecte degerinin
diisecegine iliskin bir bilgi edinmistir. Bu durumda muhafazakarlik egilimine gore
yatirimci edindigi bilgiye gore degil, kendi bilgi ve birikiminden yola ¢ikarak
ortaya tepki koyacaktir. Bu durum ise diisiik reaksiyon anomalisinin olusmasina
sebebiyet verecektir.(Ozgelik;2018: 51)

Calismada bilissel faktorlerden muhafazakarlik egilimi ¢alisma 6lgeginde
yer aldigindan asagida oldugu gibi hipotez kurulmustur;

Ho: Muhafazakarlik egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Muhafazakarlik egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

3.1.5 Temsil Edicilik - Temsiliyet Egilimi

Temsiliyet egilimi, 1974 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan 6ne
sliriilen bir egilimdir. Kahneman ve Tversky’nin ele aldig1 caligmayla bireylerin X
‘in Y° yi ne sekilde ve ne derecede temsil edebildigini veya X’ in Y’ye olan
benzerliginin Glglisiine gore karar verdiklerini ortaya koymuslardir. Temsil etme
egilimi, yatinmcilarin gegmis olaylarin gelecek siireg igerisinde de siirecegini
diistindiikleri “Kiiclik Sayilar Kanunu” hilesinin géz oniinde oldugu siireclerde
artmaktadir. Burada bahsedilen Kiiciik Sayilar Kanunu ise, kiigiik 6rneklemlerden
elde edilen verilerden elde edilen bilgiler 1s18inda yatirimcilarin uzun dénemdeki
durumu g6z Oniine almadan sadece kisa donemdeki durumu g6z Oniine almasi
olarak agiklanabilmektedir. (Aytekin, Aygiin,2016;148-149)

Calismada bilissel faktorlerden temsil etme egilimi calisma Olgeginde yer
aldigindan asagida oldugu gibi hipotez kurulmustur;

Ho: Temsil etme egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Temsil etme egilimi ile yas arasinda anlaml bir fark vardir.

3.1.6 Ulasilabilirlik Egilimi

Ulagilabilirlik egilimine gore, bireyler hatirlamakta giicliilk ¢ekmedikleri
olaylarin gerceklesme olasiliklarina daha ¢ok 6nem verirken, hatirlamakta giigliik
cektikleri olaylara ise fazla 6nem vermemektedirler.

[Ik defa Kahneman ve Tversky tarafindan 1974 yilinda ele alinan
ulagilabilirlik egilimini tespit etmek amaciyla yapilan bir ¢alismada, bir kolejin
basketbol takiminda yer alan oynculara mag¢ sonunda mag¢in vurucu doniim
noktalarma iliskin sorular yoneltilmistir. Ogrenciler ise, magin déniim noktasinin

ait olduklar1 takimla iligkili oldugunu ifade etmislerdir. Oyuncularin kendi
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takimlarina dair hatirladiklar1 anilarin daha baskin olmasinin sebebi, takim
arkadaglarini daha yakindan tanimalaridir. (Ross ve Sicoly, 1988:183).

Belirsizlik durumlarinda finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar,
ulasilabilirlik egiliminin etkisi altinda kolay animsayabildikleri agilis fiyatlarindan
ve son islem hareketlerinden yola ¢ikarak, o hisse hakkinda dogru olmayan
cikarimlar yapmaktadirlar.(Sefil, Cilingiroglu; 2011: 259)

3.1.7 Asir1 Giiven Egilimi

Asirt giiven egilimi, bireyin kendi tahmin etme yeteneklerine fazlasiyla
giivenmesi ve beklentilerinin gergeklesme ihtimaline yiiksek deger verme egilimi
olarak tanimlanabilmektedir. Bireyler, kendi bilgi/ birikimlerine, inanislarina veya
tahminlerine diger bireylerden daha fazla deger vermektedirler.

Finansal asir1 giiven, yatirimcilarin tim yatirnmcilarin sahip oldugu
bilgilerden cok piyasada sahip olduklar1 bilgilere giivenmeleri ve bu giiven
nedeniyle inanglarmi giiglendirme egiliminde olmalar1 olarak tanimlanabilir.
Piyasada iyi bir sinyal aldigimizda, asir1 giiven yatirimecilarin daha fazla varlik
satin almasina neden olmaktadir. Bu durumun tam tersi oldugunda ise, yani
piyasada kotli bir sinyal aldiklarinda yatirimcilar daha fazla varlik satacaktir.
(Kiigiik,2014; 109)

Calismada bilissel faktorlerden asir1 giiven egilimi ¢alisma olgeginde yer
aldigindan asagida oldugu gibi hipotezler kurulmustur;

Ho: Asirt giiven egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asirt giiven egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asir1 gliven egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asiri gliven egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asirt giiven egilimi ile yatirimlart gdézden gecirme sikligi arasinda
anlaml bir fark yoktur.

Hi: Asin giiven egilimi ile yatirnmlart gozden gecirme sikligi arasinda
anlamli bir fark vardir.

3.1.8 Dogrulama Egilimi

Dogrulama egilimi, bireylerin inan¢ sistemindeki kabul ettigi unsurlari
dogrulayan diisiinceleri 6nemsemektedir. Bunun tam tersi durumda kabul edilen
unsurlarla ters diisen fikirleri onemsemeyen bir egilim olarak tanimlanmaktadir.

Dogrulama egiliminde bir nevi segici olarak algilama durumu benimsenmektedir.
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Dogrulama egilimi, aslinda bir sey hakkinda inanmay1 istemek ic¢in kendimizi
ikna etme cabasi olarak da agiklanabilmektedir. Bu egilim ile bireyler, kendi
arzuladiklar1 sonug¢ i¢in yol gosteren alternatiflerden destek alirken, tam tersi
ispatinda bile diisiindiikleri disindaki bilgi veya fikirleri reddederler. Bu durum da
bireylerde segici algiya sebebiyet vermektedir.

Yapilan bir ¢calismada birbirinden bagimsiz iki denek grubuna bir cocugun
sinavdan aldig1 sonug¢ video yoluyla izletilmistir. Denek gruplarindan birincisine
¢ocugun sosyockonomik durumu yiiksek olan bir toplum sinifindan geldigi, ikinci
gruba da sosyoekonomik durumu diisiik olan bir toplum smifindan geldigi
belirtilmektedir. Calismanin ilerleyen asamalarin yeterliligini degerlendirmeye
almalar1 istenmektedir. Birinci denek grubu ¢ocugun egitim seviyesi yeterliligi
hakkinda normal iizerinde yorumu yaparken, ikinci denek grubu ise birinci denek
grubunun yorumlarinin tam tersini diisinmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken en 6nemli durum, deneklerin analiz sonuglarini birbirinden bagimsiz ve
farkl sekilde degerlendirmeleridir.

Dogrulama egilimi, bireylerin yaradilisinda mevcut bulunan bir tutumdur.
Bu tutum ayni zamanda saygiligi muhafaza etmek amaciyla da gosterilmektedir.
Yasamin her aninda rastlandigi gibi, finansal piyasalarda da rastlamak
miimkiindiir. Ornegin, deger kaybma ugrayan bir hisse senedini satmay1
diisinmeyen yatirimcilar bu duruma iyi bir 6rnek olabilmektedir. Ciinkii birey,
hisse senedini elden ¢ikarma islemini gerceklestirirse hata yaptigin1 benimseyecek
ve saygiliginin azalmasina neden olacaktir. Boyle bir psikolojik nedenden dolay1
yatirimeilar olusabilecek potansiyel kayiplar1t goz ardi etmekte ve dogru
degerlendirme yapamamaktadirlar.(Ozgelik, 2018: 52)

3.1.9 Bilissel Uyumsuzluk Egilimi

Biligsel uyumsuzluk egilimi, bireyin benimsedigi inanglariyla
tutum/davraniglarinin  birbirine uyusmamasi olarak ifade edilebilmektedir. Bu
egilim, 1957 yilinda Leon Festinger tarafindan ele alinan ’When Leon Festinger’
adl1 eserle ortaya ¢ikmustir.

Uyusmazliklar sonucunda ortaya c¢ikan her tiirden zitliklar, bireyin
benimsedigi inanclarini tekrardan analiz etmesine sebep olmaktadir. Boyle bir

analiz de bireyin inanglarindaki agirligini azaltmaktadir.
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Ornegin; bireyin kullandigi cep telefonunun dezavantajlar1 iizerine
ogrendigi bilgiler, kendi inang sistemiyle zitlik olusturdugunda bireyin diisiindiigii
alternatiflerden birisi cep telefonu kullanmay1 birakmak iken, diger diisiindiigii
alternatif ise bu zithg1 yok etmektir. Finansal piyasalarda da bu egilime siklikla
rastlanmaktadir. Ornegin; yatirrma odaklanmus bir yatirimei, analizler sonucunda
ortaya cikan negatif yonlii bir bilgiyi, kendi avantajina cevirmek amaciyla
yatirmmin ileri donemlerde deger artisina ugrayacagina dair bir diisiince
gelistirerek kurgulayabilmektedirler. Bu durumda kendini hakli ¢ikarmak igin
kullanilan irrasyonel davranigin ise yatirimciyr kayba sokmasi olasidir.(Sefil,
Cilingiroglu; 2011:259)

3.1.10 Asir1 Iyimserlik Egilimi

Davranigsal finansin en tutarli bulgularindan biri olan asir1 iyimserlik
egilimi, insanlarin kazanma ihtimali disiik getirisi yliksek bahis, loto veya
piyango olarak nitelendirilen sans oyunlarina ilgi duydugu egilimlerin ana
unsurlarindan biridir. Bu bahsedilen egilim, olaylarin daha 6nceden tahmin
edilebilmesine olan inang egilimine ve 1yi sonuglarin benligimize, kotii sonuglarin
ise benligimiz disindaki faktorlere bagladigimiz egilimlerimiz sonucunda
olusmaktadir.

Bu egilimlere ek olarak, piyasay1 etkileyebilecek sihirli diisiincelerin
olusabilecegine inanma egilimi ve fala inanma egilimi de, asir1 iyimserlik
yanliliginin karar almada etkili olmasina neden olabilmektedir.

Olaylarin 6nceden tahmin edilebilecegine yonelik inangsal egilim: Bir¢ok
birey, gelecegi tahminleme konusunda ¢ok iddiali olmakta ve bunu
biiyiitebilmektedirler. Bu nedenle, gelecekle ilgili olababilecekleri
Oongorebilmesiyle rahatlik hisseden bu tarz bireyler, belirsizlik durumlarini
onemsiz gorerek asirt iyimserlik egiliminde karar vermektedirler. Bu durumun
bedeli, piyasada zaman zaman zarar etmek olarak 6denebilmektedir.

Iyi sonuglari kendimize, kétii sonuglarin ise sansa bagli oldugunu iddia
etme egilimi: Bu tip egilimde ise, basarisizliga konu olan bir sebebi baska kisilere
ya da olaylara baglama s6z konusu olmaktadir. Bir nevi bahanelere siginmak
olarak da ifade edilebilmektedir. Sinava calisan bir 6grencinin smavi giizel

gectiginde ‘Calismistim zaten. © demesiyle, sinavi kotii gectiginde ‘Cok zor
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sormuslar bdyle beklemiyordum.” demesi bu egilime verilebilecek 6rneklerden
bir tanesi olabilir.

Sihirli distincelerin olusabilecegine inanma egilimi: Bu egilime gore
bireyler, birilerinin veya bir olayin piyasayr olumlu ya da olumsuz
etkileyebilecegini diisiinmektedirler. Birgok birey, bilimsel olarak agiklamasi
bulunmayan bazi sayr veya sembollerin ugur getirmedigine inanmaktadir.
Ornegin, 13 rakaminin seytanligin sembolii olarak diisiiniilmesi bu duruma 6rnek
olarak verilebilmektedir. Ya da sinava girecek 6grencilere okunmus su, piring vb.
seylerin igirilmesi yedirilmesi de buna Ornek olarak verilebilmektedir. Ayni
sekilde, yatirimcilarin borsada yatirim iglemlerinde bulunurlarken aym 13’iine
islem yapmamalari da bu konuya 6rnek teskil edebilmektedir. (Ates; 2007: 74-75)

3.1.11 Kendine Atfetme Egilimi

Davranigsal finansin bireylerin rasyonellikten uzaklastirdigini 6ne stirdiigi
bir diger egilim ise kendine atfetme yanliligi (self-attribution) olarak
bilinmektedir. Shefrin (2007) kendine atfetme yanliligimin bireylerin basarilarini
kendi bilgi ve becerilerinin sonucuna ve basarisizliklarini ise kotii sans veya dis
etkenlere atfettikleri zaman ortaya ¢iktigini ifade etmistir (Morris, 2013). Kendine
atfetme yanliliginda bireyler eger yatirimlari sonucunda basarilt olmus iseler bu
durumu kendi finansal beceri ve 6ngérii yeteneklerine atfetmekte, basarisiz olmusg
iseler diger digsal etkenleri su¢clamaktadirlar. Bir sinavda basarili olan 6grencinin
elde ettigi bu basarisinin kendi becerisinin bir sonucu olduguna inanirken,
basarisiz oldugu bir sinavda ise haksiz degerlendirildigine inanmasi bu duruma
ornek olarak verilebilir. Arastirmalar bireylerin hedefleri dogrultusunda
gerceklesen olaylara daha fazla 6onem verdiklerini gostermektedir. Dogal olarak,
her birey basarisizliktan ziyade basarili olmay1 planlayarak hareket ettiginden, bu
basar1 icin gereken pozitif olaylara negatif olaylara kiyasla daha fazla onem
vermektedirler.(Ellezoglu; 2020:61-62)

Calismada biligsel faktorlerden kendine atfetme egilimi ¢alisma Olgeginde
yer aldigindan asagida oldugu gibi hipotezler kurulmustur;

Ho:Kendine atfetme egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Kendine atfetme egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Kendine atfetme egilimi ile yatirimer tiiri arasinda anlaml bir fark

yoktur.
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Hi: Kendine atfetme egilimi ile yatirimer tiirli arasinda anlamli bir fark
vardir.

3.2 Duygusal Egilimler

3.2.1 Yatkinhk Egilimi

Yatkinlik egilimi, Shefrin ve Statman tarafindan 1985 yilinda yapilan bir
calismada, bir malla ilgili olarak kaybeden degerlerin elden ¢ikarma siiresinin
kazanan degerleri elde tutma siiresinden daha uzun olmasi olarak agiklanmaktadir.
Yatirnme1 kayip ihtimalini diisiinmediginden, kaybeden hisse senetlerini elde
tutma egilimi yliksek degildir. Bu irrasyonel davranig yatirimeir davranislarini
aciklayan giiclii bir egilim oldugundan bir ¢cok ampirik c¢alismanin da konusu
olmustur. Yatirnmcinin erken elden ¢ikarma egiliminin temel nedenlerinden biri
de pismanliktan kac¢inmasidir. Muhtemel bir pismanlik bireye bir kayip
getirecektir.

3.2.2 Hakimiyet Egilim

Hakimiyet egilimi, bireylerin kontrolleri disinda gerceklesen olaylar
hakkinda, sonug i¢in bir etki yaratma olasiligmmin saglanmasina karsilik olusan
inan¢ olarak tanimlanabilmektedir. Bu egilimin kontrolii altinda verilebilecek
yatirim Kkararlar1 rasyonellikten uzaktir. Yatirimcinin belirlenemeyen sartlar
altinda kendine asir1 giivenmesi sonucunda yarattigr illiizyon kendisini
beklenenden farkli bir ¢ikti noktasina gotiirebilecektir.

3.2.3 Sahiplik Egilimi

Finansal piyasalarda goriilen diger bir duygusal egilim olan sahiplik etkisi,
bireylerin sahip olduklar1 mallara bigtikleri satis degerinin, sahip olmadiklar1 ayni
mallara bigtikleri alici degerden daha fazla oldugunu ifade eden hipotezdir.
Insanlarin ellerindeki bir maldan vazgegmek icin istedikleri deger diizeyi, aym
mal1 edinmek i¢in vermeye razi olacaklar1 diizeyden yiiksek olma durumu olarak
da ifade edilebilmektedir.

3.2.4 Statiiko Egilimi

Mevcut bulunan mal veya hizmetleri satmama egilimi olarak aciklanan
statliko egilimi, bireylerin sahip olduklar1 mallarin degerlerindeki sapmalar olarak
da ifade edilebilmektedir. Sahiplik ve statiiko etkisi, kaybetmeye karsi verilen
tepkinin kazanmaya kars1 verilen tepkiye oranla yiiksek oldugunu ortaya koyan,

kayiptan kacinma egiliminin bir unsuru olarak kabul gormektedir. Bireyler
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kullanimda olduklar1 mallara kars1 piyasa degeri iizerinden deger bigmeden farkli
olarak, gecmise yonelik sahiplik egilimiyle ek bir degeri de kendi mental
durumlarinda piyasa fiyatina eklemektedirler. Bu duruma Ornek ise, bireyler
kullandiklar1 ve deger verdikleri bir giysisini yenisiyle degisemeyecek kadar
sahiplenebilmektedirler. ( Sefil, Cilingiroglu; 2011- 262-263)

Bu tez caligmasinin amaci, yatirimcilarin yatirnm kararlarmi alirken
etkisinde kaldiklar1 biligsel faktorleri incelemek oldugundan, ¢alismanin dlgeginde
sadece bilissel faktorlerden olusan sorular yer almistir. Biligsel faktorlerden ise
muhafazakarlik, temsil etme, asir1 giiven, kendine atfetme ve kayiptan kaginma
faktorleri Olgcekte yer almistir. Bunun sebebi ise, sosyal hayatta bireysel
yatirimcilarin en ¢ok bu faktorleri temsil ettigi diisiiniilmesidir. Diger bir deyisle,
yatirnmcilarda asir1 giivenin veya kendine atfetme egiliminin yaygin oldugu
goriilmektedir.

3.3 Davramssal Finans Modelleri

Finansin bir alan1 olan davranigsal finans yatirimcilarin  yatirim
kararlarinda rasyonel olarak davramis gosteremedigini savunmaktadir. Bu
irrasyonel davraniglar piyasadaki fiyatlarda dalgalanmalara sebep olmaktadir.
Piyasada aslinda olmasi gereken fiyat diizeyi bu dalgalanmalar neticesinde
beklenenden daha diisiik ya da daha yiliksek seviyelerde seyretmektedir. Bu
dalgalanmalar kisaca anomali olarak adlandirilmaktadir. Bu
dalgalanmalarin(anomalileri) sebeplerini daha ayrintili sekilde inceleyebilmek i¢in
piyasa ile birey psikolojisi birbiri ile iliski i¢inde olmalidir. (Birgili, 2013:42)

Stire¢ icerisinde cesitli bilim insanlar1 davranigsal finansa yonelik
birbirinden farkli modeller sunmuslardir. Bu modeller asil olarak piyasanin,
yatirimer tutum ve davraniglarimi temel aldigimi teorik olarak ortaya koymaya
calismaktadir. Sunulan bu modeller sosyal psikoloji biliminin deneysel olarak
yatirimc1 davraniglarina yonelik olarak elde edilen veriler ve bunlara dayanak
gosterilebilecek varsayim niteligi tasiyan bilgiler tizerine kurulmustur.

Geligtirilen davramigsal finans modelleri EPH’nin  gecersizligini
savunmakta ve bunu asir1 reaksiyon ve yetersiz reaksiyon Ornekleriyle
aciklamaktadir. Bu konuda son on yil igerisinde birden fazla deneysel calisma

bulunmaktadir ve bu ¢aligmalar 3 model {izerine entegre edilmistir. Bu modeller;
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Barberis, Shleifer ve Vishny’in, psikolojik bulgular {iizerine kurulu
“Temsili Yatirimer” Modeli,

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in Asir1 Giiven ve Yanl Kendine
Atfetme olmak tizere iki psikolojik bulgu {izerine kurulu modelleri,

Hong ve Stein’in Heterojen Yatirimcilar Arasindaki Enteraktif Iliski
Uzerine Kurulu Modelleridir. (Barak, 2006: 173-174)

3.3.1 Barberis, Shleifer ve Vishny’in Temsili Yatirnmc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny’nin gelistirdigi bu model, yatirnmcinin
birbirinden bagimsiz iki farkli egilimi iizerine yogunlasan bir modeldir. Uzerine
diistiigii bu egilimler muhafazakarlik ve temsil edilebilirliktir.

Muhafazakarlik egilimi, yatirimcilarin var olan yargi ve diisiincelerinin
yeni durum ve yargilar karsisinda degistirmemesini ifade eden egilim iken, temsil
edilebilirlik egilimi ise, yatirimcilarin bir karara varirken giindemde olan ve
alelade olmayan durumlarda asir1 derecede ilgi gostermesi ve istatistiksel
durumlari g6z ardi etmesidir. (Yildirim, 2017:56)

Anomaliler konusunda bahsedilen yetersiz reaksiyon anomalisi
muhafazakarlik egilimini, asir1 reaksiyon anomalisi ise temsililik egilimini temsil
etmektedir. Temsililik modeli, rassal yiiriiylis hipoteziyle oOrtiismektedir. Bu
baglant1 ile, yatirimcilar yatirim kararlarinda sirket karlarini dikkate almaktadirlar.
Boylece muhafazakarlik ve temsililik egilimleriyle elde edilecek sonuglara gore
sirket karlarimin ilk donemde ortalamaya yaklasacagi, ikinci donemde de trendi
yakalamis olacagini diisiinmektedirler. Bu s6z konusu degisimin diisiiniilmesi
Markow siireci modeli olarak adlandirilmaktadir.

S6z konusu olan bu modelde yatirimecilar karin herhangi bir yonde
degistigine inandiklarinda, karlar tekrar ortalama seviyeye donecek, yetersiz bir
tepki olusacaktir. Asir1 tepki dikkate alindiginda, egilimin olustuguna ve ayni
yonde birbirini takip eden kazalar olduguna inandiklarinda asir1 tepki meydana
gelecektir. ( Yildirim,2017: 57)

Kahneman ve Tversky temsililik egilimini asir1 reaksiyon anomalisinin
iginde bulunan bir egilim olarak diistinmektedir. Yapmis olduklar1 bir ¢alismada
yatirimcilarin yatirim yaptiklari bir igletmenin uzun bir dénem boyunca karlarinin
biliylimesi durumunda, sirketle ilgili her konuda {izerine diiserek sirket {izerinde

temsililik egilimi gostereceklerini savunmaktadirlar. Bu durumun belirli bir siire
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sonunda sirketlerdeki biiylimenin durmasi, yatirnm faaliyetlerinin basarisizlikla
sonuclanmast ve bu nedenle de asir1 reaksiyon anomalisine sebep olacagini
distinmektedirler.

Temsililik egilimi var olan giigliikler ile ilgili 6nemli deliller oldugunda,
agirhginin - daha diisik olmasma karsilik asir1  reaksiyon anomalisinin
olusabilecegi dislinlilmektedir. Burada sozii edilen giigliiliikten kastedilen
kanmitlarin dikkat cekiciligi, agirliktan kastedilen de Orneklem biiyiikligi gibi
istatistiki degerlerdir. (Barberis ve dig., 1998:316).

Onceki bashk altinda aktarildigi gibi diisiik reaksiyon anomalisi
yatirnmcilar etkileyen bir faktor olmaktadir. Muhafazakarlik egilimi ise diisiik
reaksiyona sebep olan egilim olarak diisiiniilmektedir

Edwards, muhafazakarlik egilimi kavramini, bireylerin degisikliklere karsi
diisiik reaksiyon tepkisi olarak tanimlamaktadir.

Edwards yapmis oldugu analizlerde muhafazakarlik egiliminin diisiik
reaksiyon anomalisine neden oldugunu ispat etmis ve yatirim yapanlarin kazang
duyumlarina kars1 ilgilerinin olmadigini, ge¢mis diisiincelerinde kararh
olduklarini, aldiklart duyumlarin siireklilik arz etmedigini dislindiiklerini
kanitlamistir. Bu durum da muhafazakarligin diisiik reaksiyona sebep oldugunu
kanitlar niteliktedir. (Y1ldirim, 2017:58-59)

3.3.2 Hong ve Stein’in Modeli, Momentum Davrams1 ve Haber
Avceilligr

Hong ve Stein’in ortaya koydugu model, heterojen yatirimecilar arasinda
etkilesimli iliskiler biitiiniine dayanmaktadir. Modeli temsil eden iki tiir yatirimci
tipi bulunmaktadir. Bunlardan birisi momentum yatirimecilar, digeri ise haber
avcilaridir. Bu iki farkli yapidaki yatirimer gruplar sinirli rasyonellige sahip olup,
tek tip bilgiye sahiptirler. Bu tanimdaki tek tip bilgiden kasit, kamusal bilgilerin
hepsinde fikir sahibi olamamalaridir. Bilgilerin  bir kismiyla islem
yapabilmektedirler. (Barak, 2008: 213).

Hong ve Stein’in 1999 yilinda yaptiklar1 bu ¢alisma, momentum
yatirimcilar temel bilgiyi dikkate almamalarimin yani sira gegmis fiyatlar
kullanmaktadirlar. Momentum yatirimcilarinin karar modelleri incelendiginde ise
tek bagimsiz degiskenin bulundugu regresyon ile tanimlanmaktadir. Haber

avcilart yatirnmcilar ise tahminler {izerinde c¢alisirken gecmisteki veya
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mevcudiyette bulunan fiyat hareketlerini goz ardi ederler ve kamuya agik olan
bilgilerden elde ettikleri 6zel bilgileri kullanmaktadirlar.

S6z konusu model de, sadece haber avcilari yatirimcilarinin bulunmasi
durumunda asir1 reaksiyon anomalisi olusmamaktadir. Fakat modelin igerisine
momentum yatirimcilar da dahil edilirse, haber avcilarinin eksik tamamladiklar
reaksiyonu arbitraja doniistlirerek, fiyatlarin yeni bilgi tizerinde daha hizli sekilde
etki gostermesini saglamaktadirlar. Bu durumda da piyasa verimliligini
arttirmakta aktif rol oynamaktadirlar. Fakat temel bilgiyi kullanmayan momentum
yatirimcilar belirli bir siire sonra asir1 reaksiyon anomalisinin gelismesine sebep
olmaktadirlar.(Y1ldirim, 2017: 6)

3.3.3 Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in Asir1 Giiven ve Yanh
Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in uyguladiklart ¢alismada kurulan
model iki farkli egilimden olusmaktadir. Bu egilimlerden birisi asir1 giiven
egilimi, digeri ise kendini atfetme egilimidir. (Daniel, Hirsleifer ve
Subrahmanyam, 1998:1841).

Asir1 giiven egilimi; yatirimcilarin elde bulundurduklart bilgilere asiri
derecede 6nem verme egilimi olarak agiklanabilirken, kendine atfetme egilimi ise,
yatinmcinin yaptigr yatirimlar sonucunda elde ettigi basarilar1 kendi bilgileri
dahilinde elde ettigini diislindiigii egilim olarak aciklanabilmektedir.

Asiri giiven egilimi, yatirimcilarin sahip olduklar bilgileri degerlendirerek
yatirnrm yapma egilimidir. Suan ve daha once finans piyasalar iizerinde yapilan
calismalar asir1 giiven egiliminin mevcudiyetini gozler Oniine sermistir. Asiri
giiven egilimi icerisinde bulunan yatirimcilar kamuya agik bilgilere Onemsiz
goziiyle bakarak kendi bilgileri dahilinde faaliyet gostermektedirler. (Birgili;2013:
45)

Modelin geneline gore yatirimcilar ayni bilgilere sahiptirler fakat asiri
giiven egilimi igerisinde bulunan yatirimcilar kendi bilgilerinin diger bilgilere
gore daha farkli olduguna ve genel kabul goriisliiligiiniin daha ytliksek olduguna
inanmaktadirlar. Bu diistince durumu kendi fikirlerine zit diisen bilgilerin
ogrenilmesiyle zaman igerisinde yok olmaktadir.(Birgili, 2013: 45)

Asirt gliven egilimine sahip yatirimcilar bagar1 elde edemediklerinde

sebepleri kendi diisiinceleri veya edindikleri bilgilerinde sorgulamaktansa, bu
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basarisizliklari farkli faktorlere baglama yoniinde hareket etmektedirler.(Taner ve
Akkaya, 2005: 49).

Yanli kendine atfetme egilimi ise, yatirimcilarin elde ettikleri olumlu
sonuglart kendi bilgi/birikimlerine baglhh oldugunu savunurken, olumsuz
durumlarda ise bu olumsuzlugu dis etkenlere yiiklediklerini iddia etmektedir. Bu
durumun {izerine yatirimcilarin kendi bilgilerine olan gilivenleri kamu bilgilerinin
kendi bilgileriyle ortiistiigiinde artmakta olup, ortiismediginde ise orantisiz diisiis
gosterdigi tespit edilmistir.

Bu model, temsili yatirmeci modelinin ileri siirdiigli pozitif
otokorelasyonun, diisiik reaksiyon anomalisinin  degil, asir1 reaksiyon
anomalisinin bir sonucu oldugunu savunmaktadir. Bir diger deyisle yatirimcilar,
basaril1 olduklar siire¢ igerisinde kendilerine olan giivenlerini yiikseltmekte, sahip
olduklar1 bilgileri destekleyecek nitelikte bir bilgi ile karsilagtiklarinda bu giiven
artisgindan Otiirii asir1 reaksiyon anomalisinde de artig goriilmektedir. Uzun siireg
acisindan incelendiginde, bu siireg bir diizeltme ile sonlanmakta, bu sonlanma
sonucunda ise uzun donemli negatif otokorelasyon ortaya cikmaktadir. Bu
durumdaki diizeltme siireci hizli olmayabilir ve fiyatlarin gergcek degerlerine
ulagincaya kadar birden fazla bilgiye ulagsmasi s6z konusu olabilmektedir. Ciinkii
asirt glivenlilik egilimindeki yatirimcilar, sahip olduklar1 bilgilerine, fikirlerine
ters diisen bir bilgi ile karsilastiklarinda, sahip olduklar1 bilgilerinin ¢ok azim
gbzden gegirmektedirler. Gergeklesen bu yavas siireg ise, diizeltme siireci iginde
ayr1 bir pozitif otokorelasyonla sonug¢lanmaktadir.(Ellezoglu,2020: 43-44)

(Calisma, Barberis, Shleifer ve Vishny’in Temsili Yatirimci Modeli ile
Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in Asir1 Giiven ve Yanl Kendine Atfetme
Modeli’ne yatkin bir ¢alismadir. Bunun sebebi ise bu bahsedilen modellerin

biligsel faktorler ile agiklanmis olmasidir.
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BOLUM IV

4. ARASTIRMANIN AMACI

Yiriitiilmekte olan calismanin amaci, bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarinda etkili olan duygusal ve biligsel faktorleri agiklamak, bilissel
faktorlerin bireyler tizerindeki etkisini ortaya koymak, ayn1 zamanda cinsiyet, yas,
gelir seviyesi, finansal araci elde tutma siiresi, finansal piyasay1 takip etme siiresi
gibi faktorler ile biligssel faktorler arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amag
dogrultusunda katilimcilarla anket uygulamasi yapilmuistir.

4.1 Anket Yontemi ve Kapsam

Calismada uygulanacak anket iki boliimde tamamlanmistir. Anketin birinci
bolimi, katilmcilarin  demografik bilgilerinin isaretlenecegi 13 sorudan
olugmaktadir. Anketin ikinci bolimii ise, davranigsal finansin konu edindigi
duygusal ve biligsel egilimlerden, bilissel egilimlerin bireysel yatirimeilar
tizerindeki etkisini incelemek amaci ile 13 sorudan olusmaktadir.

Anket calismast i¢in bu alanda yapilan caligmalar incelenmis olup,
Ellezoglu (2020)’ nin ¢alismasinda kullandig1 6l¢ekten yararlanilmistir. Ellezoglu
(2020)’nin lgeginde sadece bilissel faktdrlerin sorulart almmustir. Olgekte ikinci
boliimde bulunan egilim sorulart asir1 gliven egilimi, temsil etme egilimi, kayiptan
kaginma egilimi, muhafazakarlik egilimi ve kendine atfetme egiliminden
olusmaktadir. Olgekte asir1 giiven egilimi igin 3 soru, temsil etme egilimi igin 2
soru, kayiptan kacinma egilimi i¢in 3 soru, muhafazakarlik egilimi i¢in 3 soru ve
kendine atfetme egilimi i¢in 2 soru bulunmaktadir.

4.2 Arastirmanin Hipotezleri

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili olan biligsel faktorlerin
sorgulanmasi ve analiz edilmesi amaciyla asagidaki hipotezler sinanacaktir;

Ho: Kayiptan kaginma egilimi ile finansal araglari elde tutma siiresi
arasinda anlaml bir fark yoktur.

Hi. Kayiptan kaginma egilimi ile finansal araclart elde tutma siiresi
arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Muhafazakarlik egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Muhafazakarlik egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardar.

Ho: Temsil etme egilimi ile yas arasinda anlaml bir fark yoktur.
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Hi: Temsil etme egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asir1 gliven egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asir1 giiven egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asir giiven egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asirt giiven egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asirt gliven egilimi ile yatirnmlari gézden gecirme sikligr arasinda
anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asirt giiven egilimi ile yatirimlart gézden gegirme sikligi arasinda
anlamli bir fark vardir.

Ho:Kendine atfetme egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Kendine atfetme egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Kendine atfetme egilimi ile yatirimer tiirli arasinda anlaml bir fark
yoktur.

Hi: Kendine atfetme egilimi ile yatirimer tiirii arasinda anlamli bir fark

vardir.

4.3 Arastirma Veri Seti Ve Analiz Yontemi
Bu calismada anket uygulamasi yapilmis olup, uygulamanin 357 verisi
Google formlar uygulamasindan online anket uygulanarak elde edilmistir.

Anketten elde edilen verilerin girisi paket programiyla yapilmis, gereken
analiz testleri bu program araciliiyla test edilmistir.

Calismada demografik 6zellikler frekanslar araciliiyla ifade edilmis olup,
gerekli olan normal dagilim analizi, gilivenirlik analizi yapilmistir. Likert
Olceginde sinanan biligsel faktorler demografik O6zelliklerin yas, cinsiyet,
yatirimlart kontrol etme siklig1 gibi faktorlerle iliskilendirilmis, bu gruplar arasi
farkliligin testi icin Bagimsiz iki Orneklem T-Testi (Independent T Test) ve Tek
Yonli ANOVA Testi( One Way ANOVA Test ) kullanilmistir.

4.3.1 Giivenirlik Analizi Sonuclari

Giivenirlik analizi 6lgme araglarmin Olgtiigii  degerleri/kriterleri ayn
sekilde dogru olgmesiyle ilgili bir analizdir. Kullanilan 6l¢gme araci eger farkli
zaman ve durumlarda farkli kisilere uygulaniyorsa ve dl¢gme aracindan toplanan
veriler birbirlerine yakin sonuglar veriyorsa, ¢alismanin giivenilir oldugu kabul

edilmektedir.
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Cronbach’s Alpha degeri olarak bilinen giivenirlik analizinde bir
calismanin ne derece giivenilir oldugunu anlamak i¢in araliklar belirlenmistir.
Cronbach’s Alpha degeri eger;

0 <R2 <0.40 ise giivenilir degil ,

0.40 < R2 < 0.60 ise diisiik giivenilirlikte,

0.60 <R2<0.80 ise oldukca giivenilir,

0.80 < R2 < 1.00 ise yiiksek giivenilirlikte oldugu kabul edilir.(Yildiz ve
Uzunsakal, 2018: 19)

Tablo 4.1. Cronbach’s Alpha Degeri

Cronbach's Alpha N of Items
,704 13

Calismada kullanilan o6lgegin gilivenirligini 6lgen Cronbach’s Alpha degeri
yukaridaki tabloda goriildiigii lizere 0,704 olarak hesaplanmistir. Caligmanin oldukca
giivenilir oldugu sdylenebilir.

4.3.2 Frekans Dagilimlari

Frekans dagilimlar1 anket g¢alismasinda Likert Glgegi Oncesinde yas,
cinsiyet, medeni durum, egitim, gelir vb. demografik bilgilere uygulanan bir
analiz yontemidir. Katilimcilarin bu bilgilere verdigi cevaplarin ylizdesel ve
sayisal olarak ifade edilmesinde yardimci olmaktadir. Asagidaki tablolarla bu
calismada elde edilen demografik bilgiler yiizdesel ve sayisal olarak ifade

edilmektedir.

Tablo 4.2. Kadin ve erkek katilimcilarin dagilimi

Frekans Yiizd |Gegerli yiizde Toplam
e ylizde
Kadin 159 44,5 445 445
Erkek 198 55,5 55,5 100,0,
Total 357/100,0 100,0

Yukaridaki tabloda anket uygulamasina katilan kisilerin cinsiyet olarak
caligmadaki yiizdelik karsiliklar1 verilmistir. Tabloya goére kadin katilimer yiizdesi
%44,5 iken, erkek katilimci yiizdesi %55,5 olmustur.
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Tablo 4.3. Deneklerin yas gruplarina gore dagilimlar

Frekans Yiizde Gegerli ylizde Toplam yiizde
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

Yukaridaki tabloya gore anket ¢alismasina katilanlarin % 35i 18-27
%36,7si 28-37, %21,6s1 38-47, %6,7 si u 48-57 yas araligindadir. Buna gore 18-

27 yas grubu icin 125 kisi, 28-37 yas grubu i¢in 131 kisi, 38-47 yas grubu i¢in 77,

48-57 yas grubu i¢in 24 kisi katilim saglamistir.

Tablo 4.4. Deneklerin medeni durum dagilimi

Frekans Yiizde |Gegerli yiizde Toplam yiizde
Evli 177 49,6 49,6 49,6
Bekar 180 50,4 50,4 100,0
Total 357(100,0 100,0

Yukaridaki tabloya gore anket uygulamasina katilan kisilerin %49,6s1

evli, %50,41i ise bekardir. Buna gore katilanlarin 177 1 evli, 180 1 bekardir.

Tablo 4.5. Deneklerin egitim durumu dagilimlari

Frekans Yiizde Gegerli Yiizde | Toplam Yiizde
Lise 48 13,4 13,4 13,4
Onlisans/Lisans 217 60,8 60,8 74,2
Lisansiistii 92 25,8 25,8 100,0
Total 357 100,0 100,0
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Uygulamaya katilanlarin %13,4°1 lise, %60,81 Onlisans/lisans, %25,81 ise
lisanstistii egitim diizeyinde oldugu goriilmektedir. Buna gore 48 kisi lise, 217

kisi onlisans/lisans,92 kisi ise lisanstistii egitimi almistir/almaktadir.

Tablo 4.6. Deneklerin meslek dagilimlari

Frekans Yiizde Gegerli yilizde Toplam ylizde
Ogrenci 74120,7 20,7 20,7
Kamu Calisant 109 30,5 30,5 51,3
Ozel Sektor Caligant 114 31,9 31,9 83,2
Diger 60|16,8 16,8 100,0
Total 357/100,0 100,0

Uygulamaya katilanlarin %20,7si 6grenci, %30,5i kamu ¢alisani, %31,9uu
0zel sektor calisan1,%16,81 ise diger meslek grubuna sahiptir. Buna gore 74 kisi
ogrenci, 109 kisi kamu ¢alisani, 114 kisi 6zel sektor ¢alisan1,60 kisi ise digerdir.(

Diger se¢enegini isaretleyenler ev hanimi veya emekli olabilir.

Tablo 4.7. Deneklerin gelir dagilimlart

Frekans Yiizde Gegerli ylizde Toplam ylizde
0-3000 69 (19,3 19,3 19,3
3001-4500 318,7 8,7 28,0
4501-6000 52114,6 14,6 42,6
6001 ve lizeri 205 (57,4 57,4 100,0
Total 357(100,0 100,0

Yukaridaki tabloya gére uygulamaya katilanlarin %19,3i 0-3000, %8,7si
3001-4500,%14,6s1 4501-6000,%57,41 ise 6001 ve {izeri gelir diizeyine sahiptir.
Buna gore 69 kisi 0-3000, 31 kisi 3001-4500, 52 kisi 4501-6000, 205 kisi ise 6001

ve tlizeri gelir diizeyine sahiptir.
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Tablo 4.8. Deneklerin yatirimlarini kontrol etme siklik dagilimlari

Frekans Yiizde Gegerli yiizde Toplam yiizde
Hergiin 86|24,1 24,1 24,1
Haftada Bir 94126,3 26,3 50,4
Ayda Bir 82123,0 23,0 73,4
Birka¢ Ayda Bir 3519,8 9,8 83,2
Nadiren 60(16,8 16,8 100,0
Total 357(100,0 100,0

Yukaridaki tabloya gore %24,11 hergiin,%2,31 haftada bir,%?231i ayda bir,

%?9,81 birkag ayda bir,%16,81 ise nadiren yatirnmlarini kontrol etmektedir. Buna
gore 86 kisi hergiin, 94 haftada bir, 82 kisi ayda bir, 35 kisi birka¢ ayda bir, 60
kisi ise nadiren kontrol etmektedir.

Tablo 4.9. Deneklerin yatirim yaptiklart yatirim aract sayist dagilimi

Frekans Ytiizde Gegerli ylizde Toplam ylizde
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 Uzeri 12 3,4 3,4 100,0
Total 357(100,0 100,0

Yukaridaki tabloya gore, katilimeilarin yaptiklar1 yatirim araci sayist 1 i¢in
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i¢in, 12 tanesi ise 5 ve iizeri yatirim aracina yatirim yapmaktadir.

%42,9, 2 ig¢in %33,9, 3 i¢in %17,4, 4 icin %2,5, 5 ve lizeri i¢in %3,4’tiir. Buna

gore katilimeilarin 153 tanesi 1 i¢in, 121 tanesi 2 i¢in, 62 tanesi 3 icin, 9 tanesi 4




Tablo 4.10. Deneklerin yatirimlarinda gelirlerinin ne kadarini yatirima ayirdiklarina

dair dagilim

Frekans Yiizde Gegerli yiizde Toplam yiizde
Yarisindan Azi 282(79,0 79,0 79,0
Yarisi 60 16,8 16,8 95,8
Yarisindan Fazlasi 154,2 4,2 100,0
Total 3571100,0 100,0

Yukaridaki tabloya gore gelirlerinin yarisindan azini yatiranlar %79,

yarisini yatiranlar %16,8, yarisindan fazlasini yatiranlar %4,2 olmustur. Buna

gbre yarisindan azini yatiran sayist 282 kisi iken, yarisimi yatiranlar 60 Kkisi,

yarisindan fazlasini yatiranlar ise 15 kisi olmustur.
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Tablo 4.11. Yatirim araglarinin denekler arasinda dagilimi

Doviz Frekans Yiizde Gegerli yiizde | Toplam yiizde
Hayir 182 51 51 51
Evet 175 49 49 100
Total 357 100 100

Hisse Senedi
Hayir 280 78,4 78,4 78,4
Evet 77 21,6 21,6 100
Total 357 100 100

Altin
Hayir 158 44,3 44,3 44,3
Evet 199 55,7 55,7 100
Total 357 100 100

Yatirim Fonu
Hayir 251 70,3 70,3 70,3
Evet 106 29,7 29,7 100
Total 357 100 100

Repo
Hayir 356 99,7 99,7 99,7
Evet 1 0,3 0,3 100
Total 357 100 100

Tahvil/Bono
Hayir 353 98,9 98,9 98,9
Evet 4 11 11 100
Total 357 100 100

Diger
Hayir 327 91,6 91,6 91,6
Evet 30 8,4 8,4 100
Total 357 100 100

Yukaridaki tabloya gore birinci yatirim araci olan dovize yatirim yapan
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yatirimeilar %49 iken, ikinci yatirnm araci olan hisse senedine yatirim yapan
yatirimcilar %21,6, {licilincli yatirnm aract olan altina yatirnm yapanlar %355,7,
dordiincii yatirnm aracit olan yatirim fonuna yatirim yapanlar %29,7, besinci
yatirim aract olan repoya yatirim yapanlar %3, altinct yatirnm araci olan

tahvil/bonoya yatirim yapanlar %1,1 ve yedinci yatirim araci olan digere yatirim




yapanlar %8,4 olarak goriilmektedir. Ankette sorulan soru birden fazla se¢enekli

olup 357 katilimcidan farkli farkli yatirnm araclarina yatirim yaptiklar1 hakkinda

bilgi elde etmemiz miimkiindiir. Buna gére yatirim araci 1 ‘e yatirim yapan bir

kisi yatirim araci12 veya yatirim araci 3’e de yatirim yapiyor olabilir.

Tablo 4.12. Yatirim yapanlarin kendilerini gordiikleri yatirimer tiiri dagilimi

Frekans Yiizde Gegerli yiizde [Toplam yiizde

Riski Seven Yatirimei 54115,1 15,1 15,1
Yeterli Arastirmalardan

Sonra Risk Almaya Hazir 92125,8 25,8 40,9
Bir Yatirimer
Temkinli Yatirimel 117(32,8 32,8 73,7
Riskten Kaginan Yatirimct 94126,3 26,3 100,0
Total 357100,0 100,0

Yukaridaki tabloya gore riski seven yatinmer tiri %I15,1, yeterli

aragtirmalardan sonra riski almaya hazir olan yatirimer %25,8, temkinli yatirimer

%32,8 ve riskten kagman yatirnrmcr %26,3 olmustur. Buna gore riski seven

yatirimel 54 kisi iken, yeterli aragtirmalarda sonra risk almaya hazir yatirimeilar

92, temkinli yatirimer 117, riskten kaginan yatirimei ise 94 kisidir.

Tablo 4.13. Yatirim araglarinin ortalama elde tutma siiresi dagilimi

Frekans Ylizde Gegerli ylizde Toplam ylizde

Bir Haftadan Az 2216,2 6,2 6,2
Birkac¢ Hafta 71119,9 19,9 26,1
Bir Ay 205,6 5,6 31,7
Birkag Ay 136 | 38,1 38,1 69,7
Bir Y1l 40(11,2 11,2 81,0
Bir Yildan Fazla 68119,0 19,0 100,0
Total 357/100,0 100,0

Yukaridaki tabloya gore bir haftadan az %6,2, birka¢ hafta %19,9, bir ay
%?5,6, birkag ay %38,1, bir yil %11,2, bir yildan fazla %19 olarak dagilmistir.

Buna gore bir haftadan az siire yatirim araglarin1 elde tutan kisi sayis1 22 iken,
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birka¢ hafta tutan kisi sayist 71, bir ay tutan kisi sayis1 20, birkac¢ ay tutan kisi
sayist 136, bir yil tutan kisi sayist 40, bir yildan fazla tutan kisi sayisi ise 68

olmustur.

Tablo 4.14. Deneklerin yatirim yaparken kullandiklar1 kaynak dagilimi

Frekans Yiizde Gegerli yiizde | Toplam ylizde

Televizyon
Hayir 298 83,5 83,5 83,5
Evet 59 16,5 16,5 100
Total 357 100 100

Internet
Hayir 56 15,7 15,7 15,7
Evet 301 84,3 84,3 100
Total 357 100 100

Sosyal Cevre
Hayir 294 82,4 82,4 82,4
Evet 63 17,6 17,6 100
Total 357 100 100

Aract Kurum Onerisi
Hayir 313 87,7 87,7 87,7
Evet 44 12,3 12,3 100
Total 357 100 100

Gazete/Dergi
Hayir 351 98,3 98,3 98,3
Evet 6 1,7 1,7 100
Total 357 100 100

Bireysel Aragtirmalar
Hay1r 194 54,3 54,3 54,3
Evet 163 457 45,7 100
Total 357 100 100

Diger
Hayir 356 99,7 99,7 99,7
Evet 1 0,3 0,3 100
Total 357 100 100

Yukaridaki tabloda yatirim yapan yatirimcilarin %16,5°1 kaynak1 olarak
gosterilen televizyon,%84,3 “ii kaynak2 olarak gosterilen internet, %17,6’s1
kaynak3 olarak gosterilen sosyal cevre, %12,3’li kaynak4 olarak gosterilen araci

kurumlarin onerileri, %]1,7 ‘si kaynak5 olarak gosterilen gazete/dergi, %45,7’si
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kaynak6 olarak gosterilen bireysel arastirmalarim, %3’l ise kaynak7 olarak
gosterilen diger kaynagini segmistir. Bu tabloda da yine yatirim araci tablosu gibi
birden fazla se¢im hakki taninmistir. Yani yatirim kararimi alirken internetten
yararlanan bir yatirimci aym1 zamanda gazete/dergi veya diger segenegini

se¢ebilmektedir.

4.3.3 Normal Dagilim Testleri

Normal dagilim analizi, anket yolu ile elde edilen verilerin normal dagilip
dagilmadigini belirleyen bir analizdir. Orneklem biiyiikliigiine bagl olarak normal
dagilim analizi yapildiginda bakacagimiz iki farkl test sonucu vardir. Orneklem
biiyiikliigii 30°dan az ise Shapiro Wilks Testi 6nem degeri, 6rneklem biyiikligii
30 ve 30’dan fazla ise Kolmogorov- Smirnov Testi 6nem degerine bakilmaktadir.
Burada énem degerleri 0,05 ve 0,05’ten yiiksek oldugu takdirde caligmadan elde
edilen verilerin normal dagilim gosterdigi kabul edilmektedir. 0,05’ten kiigiik
hesaplanan 6nem degerlerinde ise ¢arpiklik, basiklik degerlerine bakilarak normal
dagilim gosterilip gosterilmedigine karar verilebilmektedir. Carpiklik degeri
pozitif yonliiyse veri seti saga carpiktir, sifir ise normal dagilimdir, negatif yonli
ise veri seti sola carpiktir. Carpiklik ve basiklik katsayilar1 +1,-1 olarak kabul
edilir.

Bazi kaynaklarda +1,5, -1,5 arasinda olabilecegi de
vurgulanmaktadir.(George ve Mallery,2010) Bazi kaynaklarda ise ¢arpiklik ve

basiklik katsayisinin +2 ile —2, +3 ile -3 arasinda olabilecegi de belirtilmistir.
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Tablo 4.15. Normal dagilim test sonuglari

Kolmogorov- Shapiro-
Smirnova Wilk
Statistic df Sig. Statistic | df Sig.
1 0,231 357 0 0,891 357 0
Asirt Giiven 2 0,221 357 0 0,9 357 0
3 (0,207 357 0 0,906 357 0
Temsil Etme 1 10,299 357 0 0,808 357 0
2 10,162 357 0 0,911 357 0
Kayiptan Kaginma 1 0,234 357 0 0,885 357 0
2 0,28 357 0 0,769 357 0
3 10,213 357 0 0,884 357 0
Muhafazakarlik 1 0,199 357 0 0,907 357 0
2 10212 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

Yukaridaki tabloda normal dagilim analizine goére hem Kolmogorov-
simirnov hem de Shapiro Wilks testlerinin énem degerleri verilmistir. Orneklem
biiytikliigiine gore test sonuglarindan Kolmogorov-Smirnov testi 6nem degerine
bakildiginda hesaplanan degerin 0,05’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu da
verilerin normal dagilim gostermedigini  aciklamaktadir. Bu  sonuglar
dogrultusunda carpiklik/ basikliga bakarak verilerin normal dagilim dagilmadig:

da kontrol edilebilmektedir.
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Tablo 4.16. Faktorlerin Swekness ve Kurtosis Degerleri

Statistic Std. Error
Mean 3,395 0,05376
Skewness -0,497 0,129
Kurtosis -0,123 0,257
Asir1 Gliven Mean 3,3333 0,05288
Skewness -0,316 0,129
Kurtosis -0,403 0,257
Mean 3,3109 0,06174
Skewness -0,284 0,129
Kurtosis -0,803 0,257
Mean 3,9496 0,05315
Skewness -1,17 0,129
Temsil Etme Kurtosis 1,236 0,257
Mean 2,8235 0,06469
Skewness 0,063 0,129
Kurtosis -0,916 0,257
Mean 3,042 0,06896
Skewness -0,216 0,129
Kurtosis -1,191 0,257
Kayiptan Kaginma Mean 4,0532 0,05977
Skewness -1,211 0,129
Kurtosis 0,563 0,257
Mean 3,2857 0,07101
Skewness -0,238 0,129
Kurtosis -1,218 0,257
Mean 2,8011 0,05194
Muhafazakarlik Skewness 0,085 0,129
Kurtosis -0,409 0,257
Mean 3,2409 0,05012
Skewness -0,239 0,129
Kurtosis -0,395 0,257
Mean 3,7843 0,0586
Skewness -0,764 0,129
Kurtosis -0,216 0,257
Mean 3,1821 0,05784
Skewness -0,081 0,129
Kendine Atfetme Kurtosis -0,728 0,257
Mean 3,8599 0,04947
Skewness -0,88 0,129
Kurtosis 0,728 0,257
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Carpiklik ve basiklik degerlerine bakildiginda sonuglarin -1,5 ile +1,5
arasinda oldugu gozlenmektedir. Bu sebeple verilerin normal dagildigi kabul

edilir.(George ve Mallery,2010)

4.3.4 Bagimsiz Iki Orneklem T- Testi (Independent T- Testi)

Bagimsiz iki Orneklem T- testi, iki grup ile faktdr arasinda farklilik olup
olmadigini smayan bir testtir.  Calismada asir1 giiven, kendine atfetme,
muhafazakarlik egilimlerinin cinsiyete gore farklilasip farklilagmadigini test
etmek amaciyla Bagimsiz Iki Orneklem T- testi uygulanacaktir.0,05 anlamlilik

diizeyinde test edilen veriler asagida sirasiyla tablolar halinde verilmistir.

Tablo 4.17. Asir1 gliven ile cinsiyet iliskisi testi

Varyans Esitligi Icin Levene |Arag Esitligi Icin T-Testi

Testi
F [Sig. t df Sig.(2-
tailed)
\Varyanslarin esit
,935 ,334 ,926 355 ,355

sayildigi
IAs1r1 gliven

\Varyanslarin esit

920 327,932 358
sayilmadigi

Yukarida asingiivenl, asirigiiven2 ve asiriiiven3 faktorlerinin ortalamasi
alinarak cinsiyet arasinda fark olup olmadig: test edilmistir. Analiz sonucunda
onem derecesi 0,05’ten biiyiik ¢iktig1 i¢in (0,334), 2 kuyruk onem derecesine
bakilir. Onem derecesi 0,05’ten biiyiik oldugu igin asir1 giiven egilimi cinsiyete

gore farklilasmamaktadir hipotezi(ho) kabul edilir.
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Tablo 4.18. Kendine atfetme ile cinsiyet iliskisi testi

Varyanslarin Esitligi icin

Levene Testi

Arag Esitligi i¢in T-Testi

F Sig. df Sig. (2-
tailed)
Varyanslarin esit
) ,096 ,756 1,508 355 ,132
Kendine sayildigi
Atfetme Varyanslarin esit
1,515 344,049 ,131
sayllmadig

Yukarida kendineatfetmel,

kendineatfetme2 faktorlerinin ortalamasi

alinarak cinsiyet arasinda fark olup olmadigi test edilmistir. Analiz sonucunda

onem derecesi 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in(0,756), 2 kuyruk 6nem derecesine

bakilir. Onem derecesi 0,05’ten biiyiik oldugu icin kendine atfetme egilimi

cinsiyete gore farklilasmamaktadir hipotezi(ho) kabul edilir.

Tablo 4.19. Muhafazakarlik ile cinsiyet iliskisi testi

Varyanslarin Esitligi icin

Levene Testi

Arag Esitligi icin t-testi

F Sig. t df Sig. (2-
tailed)
Varyanslarin esit
6,476 ,011| 2,208 355 ,028
sayildig
Muhafazakarlik | Varyanslarin esit
sayilmadigi 2,248 | 353,886 ,025

Yukarida muhafazakarlik1,muhafazakarlik2, muhafazakarlik3 faktorlerinin

ortalamasi alinarak cinsiyet arasinda fark olup olmadig: test edilmistir. Analiz

sonucunda O6nem derecesi 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in muhafazakarlik egilimi

cinsiyete gore farklilasmamaktadir hipotezi (hg) reddedilir. Muhafazakarlik

egilimi cinsiyete gore farklilasmaktadir.

79




4.3.5 Tek Yonlii ANOVA Testi( One Way ANOVA Testi)

Calismada kurulan hipotezler farklilasma konusuna iligskin oldugu igin,

ikiden fazla degiskeni igerisinde bulunduran faktorlerin likert 6lgeginde dlgiilen

faktorlerle beraber ANOVA testi analizinin yapilmasi gerekmektedir.

anlamlilik diizeyine gére yapilan analiz tablolar1 asagida sirasiyla verilmistir.

0,05

Tablo 4.20. Asir1 giiven ve temsil etme egilimleri ile yas icin ANOVA testi

Kareler df Ortalama F Sig.
Toplami Kare
Gruplar Arasi 10,399 3 3,466 4,299 ,005
Asirt Giiven | Grup 1(;1 284,651 353 ,806
Toplam 295,050 356
Gruplar arast 2,737 3 912 1,587 ,192
Temsil Etme | Grup Igi 202,919 353 ,575
Toplam 205,655 356

Yukaridaki tabloya gore asir1 giiven ve temsil etme egilimlerinin

ortalamalariyla yapilan ANOVA testi analizine gore 6nem derecesi asir1 giiven

icin 0,005 olarak hesaplanmistir. Buna gore ana kiitle varyanslarinin asirt giiven

faktorii i¢in farkli oldugu kabul edilir. Yani Hy hipotezi reddedilir. Temsil etme

faktorii i¢in yapilan analizde ise 6nem derecesi 0,192 olarak hesaplanmistir. Buna

gore anakiitle varyanslarmin ayni oldugu kabul edilir. Yani Hy hipotezi kabul

edilir. Fakat anakiitle varyanslari farkli olan asir1 giiven faktorii i¢in hangi gruplar

arasinda varyans farki var 6grenilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Post Hoc testini

uygulanmalidir. Asagidaki tabloda Post Hoc testinden elde edilen veriler

verilmektedir.

80




Tablo 4.21. Yas gruplari i¢in Post Hoc testi

D yas |(J)yas Ortalama Fark | Std. Hata Sig. 95% Giiven Aralig
(1-J) Ust Sinir Alt Smir
28-37 -,28503" ,11018 ,050 -,5700 -,0001
18-27 | 38-47 -,19425 ,13410 471 -,5427 ,1542
48-57 ,31856 ,19516 ,375 -,2099 ,8470
18-27 28503 ,11018 ,050 ,0001 ,5700
28-37 | 38-47 ,09078 ,13393 ,905 -,2572 ,4387
48-57 ,60358" ,19505 ,020 ,0754 1,1318
18-27 ,19425 ,13410 471 -,1542 ,5427
38-47 | 28-37 -,09078 ,13393 ,905 -,4387 ,2572
48-57 ,51281 ,20949 ,084 -,0478 1,0735
18-27 -,31856 ,19516 ,375 -,8470 ,2099
48-57 |28-37 -,60358" ,19505 ,020 -1,1318 -,0754
38-47 -,51281 ,20949 ,084 -1,0735 ,0478

Yukaridaki tablodan elde edilen verilere gore, anket uygulamasina katilan

deneklerin se¢mis olduklari yas gruplari arasinda anlamli bir farklilasma yoktur.

Onem derecesine bakildiginda dort grubun da énem derecesinin 0,05’ten biiyiik

oldugu goriilmektedir. Fakat 28-37 yas grubuyla 48-57 yas gruplar1 arasindaki

farkliliga bakildiginda 6nem derecesinin 0,02 hesaplandig1 goriilmektedir. Buna

gore farkliligin oldugu gruplar 28-37 ile 48-57 yas gruplaridir.

Tablo 4.22. Asir giiven ile yatirnmlart gozden gegirme sikligi icin ANOVA

testi
Asir1 Gliven Kareler Toplami df Ortalama Kare F Sig.
Gruplar Arasi 18,701 4 4,675 5,955 ,000
Gruplar I¢i 276,349 352 ,785
Toplam 295,050 356

Yukaridaki tabloya gore asir1 giiven egilimi ortalamasiyla yapilan

ANOVA testi analizine gore dnem derecesi 0,000 olarak hesaplanmistir. Buna

gore anakiitle varyanslart farklidir. Yani Hp hipotezi reddedilir. Hangi gruplar

arasinda oldugunu 6grenmek icin Post Hoc testi uygulanmalidir.
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Tablo 4.23. Yatirimlar1 gézden gegirme sikligi i¢in Post Hoc testi

(I) siklik (J) siklik Ortalama | Std. Hata |  Sig. 95% Giiven Aralig
Fark (1-J) Alt Sinur Ust Sinir
Haftada Bir -,12453| ,13910 ,898 -,5081 ,2590
Ayda Bir ,13235| ,14178 ,883 -,2587 ,5234
Hergiin Birka¢ Ayda
Bir ,14873| ,16897 ,903 -,3228 ,6202
Nadiren 56460 | ,15660 ,004 ,1316 ,9976
Hergiin ,12453 | ,13910 ,898 -,2590 ,5081
Ayda Bir ,25688 | ,12835 ,270 -,0970 ,6107
Haftada Bir | Birkag Ayda
Bir ,27325| 15787 422 -,1693 ,7158
Nadiren 689137 14455 ,000 ,2889 1,0893
Hergiin -,13235 , 14178 ,883 -,5234 ,2587
Haftada Bir -,25688 | ,12835 ,270 -,6107 ,0970
Ayda Bir Birkag Ayda
Bir ,01638| ,16024 1,000 -,4324 ,4651
Nadiren 432257 14714 032 0249 8396
Hergiin -,14873| ,16897 ,903 -,6202 ,3228
Birkag Ayda | Haftada Bir -,27325| ,15787 422 -, 7158 ,1693
Bir Ayda Bir -,01638| ,16024 1,000 -,4651 4324
Nadiren 41587 | 17349 127 -,0685 ,9002
Hergiin -56460"| 15660 ,004 -,9976 -,1316
Haftada Bir -,689137| 14455 ,000 -1,0893 -,2889
Nadiren Ayda Bir -432257 14714 ,032 -,8396 -,0249
Birkag Ayda
Bir -,41587 | ,17349 127 -,9002 ,0685

Yapilan Post Hoc analizi sonucunda nadiren, hergiin, haftada bir ve ayda

bir faktorleri arasinda varyans farkliliginin oldugu goriilmektedir. Nadiren ile

hergiin arasindaki 6nem derecesi 0,004, nadiren ile haftada bir arasindaki 6nem

derecesi 0,000, nadiren ile ayda bir arasindaki énem derecesi ise 0,032 olarak

hesaplanmustir.
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Tablo 4.24. Kayiptan kaginma egilimi ile elde tutma siiresi icin ANOVA testi

Kayiptan Kaginma | Kareler Toplam df Ortalama Kare F Sig.
Gruplar Arast 2,880 5 ,576 1,079 372
Gruplar I¢i 187,363 351 ,534
Toplam 190,243 356
Yukaridaki tabloya gore kayiptan kag¢inma egilimi verilerinin

ortalamalariyla yapilan ANOVA testinin sonucuna gore onem derecesi 0,05’ten

biiyiik(0,372) ¢cikmistir. Buna gore anakiitle varyanslar1 aynidir. Buna gore Hp

hipotezi kabul edilir.

Tablo 4.25. Kendine atfetme egilimi ile yatirimer tiirti igin ANOVA testi

Kendineatfetmeort | Kareler Toplami df Ortalama Kare F Sig.
Gruplar Arasi 3,862 3 1,287 1,907 ,128
Grup I¢i 238,231 353 ,675
Toplam 242,092 356

Yukaridaki tabloya gore kendine atfetme egilimi verilerinin

ortalamalariyla yapilan ANOVA testi sonucunda Onem derecesi 0,05’ten

biiyiik(0,128) ¢ikmistir. Buna gére anakiitle varyanslari aynidir. Yani Hp hipotezi

kabul edilir.
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SONUC

Giliniimlizde yatirim, birey ihtiyaglarinin artmasi, elde edilen gelirin
verimli bir sekilde tasarruf saglamasi, yasam kalitesinin arttirilmak istenmesi,
gelecege yonelik maddi refah saglanmasi, yasam kosullarina bagl olarak yiiksek
getiri elde etmek gibi sebeplerle ¢ok 6nemli bir kavram ve eylem haline gelmistir.
Bireyler yatirimdan elde ettikleri getiriler ile kendilerini glivence altina almak
istemektedir. Yatirim enstriimanlarmin cesitliligi ise bireylere alternatif yatirim
olanaklar1 saglamaktadir. Burada alternatif yatirim olanaklarindan kasit ise, birden
fazla yatim enstrimanina miktarlar1  degiskenlik  gostererek  yatirim
yapabilmesidir. Bu alternatifler, portfoy olarak diisiiniiliirse, yiiksek getiri elde
etmek icin ¢esitlendirme yontemiyle yatirim yapmak miimkiindiir.

Bireyler, yatinm yaparken kendi arastirmalar1 disinda, sosyal
cevrelerinden de yardim almaktadirlar. Kendi arastirmalarindan yeterli bilgi
edinemeyen Dbireyler, sosyal g¢evrelerinden ya da profesyonel yatirim
sirketlerinden yardim alarak yatirimlarin1 gerceklestirebilmektedirler. Bunlarin
yant sira i¢sel diisiince ve diirtiileriyle de hareket edebilmektedirler. Bireyler
rasyonel yatirimci olmadiklart igin, duygusal ve bilissel faktorler yatirim
kararlarinda etkili olabilmektedir.

Bahsedilen duygusal ve bilissel faktorler, bireylerin irrasyonel yatirim
davraniglar1 sergilemelerine sebep olmaktadir. Bu faktorleri aciklayan bilim dali
olan davranigsal finans, sadece yatirim konusunu incelemekle smirli kalmayip
ayn1 zamanda psikoloji, sosyoloji, antropoloji, muhasebe, ekonomi gibi bir¢ok
bilim dalin1 ele alarak yatirimecr eylemlerini inceler, eylemlerin yapilmasinin
ardindaki sebepleri arastirir. Bunu yaparken bireylerin sosyal varliklar oldugunu
da g6z ardi etmemektedir. Buna dayanarak bu c¢alismada davranigsal finans
kapsaminda yatirnmcilarin yatirnm kararlarini incelerken etkilendigi biligsel
faktorleri aciklamak ve bu faktorlerin yatirimeilar lizerindeki etkisini ortaya
koymak amacglanmistir. Calismadan elde edilen veriler neticesinde normallik ve
giivenirlik analizleri yapilmis, frekans dagilimlari hesaplanmistir. Calismanin
likert dlgeginde kullanilan faktorler asagidaki gibi anketin birinci bolimiindeki
demografik bilgilerle iliskilendirilip hipotezler kurulmustur. Bu hipotezler

sirastyla agsagidaki gibi test edilmistir. Bunlar;
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Ho: Kayiptan kagmmma egilimi ile finansal araglari elde tutma siiresi
arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi. Kayiptan kag¢inma egilimi ile finansal araglar1 elde tutma siiresi
arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Muhafazakarlik egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Muhafazakarlik egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Temsil etme egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Temsil etme egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asir1 gliven egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asirt giiven egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asir1 giiven egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asirt giiven egilimi ile yas arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Asirt giiven egilimi ile yatirimlari gézden gecirme sikligr arasinda
anlamli bir fark yoktur.

Hi: Asin giiven egilimi ile yatirnmlari gézden gecirme sikligi arasinda
anlamli bir fark vardir.

Ho:Kendine atfetme egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Kendine atfetme egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir fark vardir.

Ho: Kendine atfetme egilimi ile yatirimer tiirli arasinda anlamli bir fark
yoktur.

H;: Kendine atfetme egilimi ile yatirimci tiirii arasinda anlaml bir fark
vardir.

Yukaridaki hipotezler kurulduktan sonraki asamada giivenirlik testi
yapilmustir. Test sonucunda elde edilen Cronbach’s Alpha degeri 0,704 olarak
hesaplanmistir. Bu da c¢aligmanin oldukga giivenilir oldugu anlamina gelmektedir.
Frekans dagilim analizleri yapildiginda anket uygulamasina katilan 357 kisiden
%44,5’u kadin, %55,5’1 ise erkek oldugu goriilmiistiir. Yas grup dagilimi ise
%35°1 18-27, %36,7°si 28-37, %21,6’s1 38-47, %6,7’si ise 48-57 yas
araligindadir. Medeni durum dagiliminda ise %49,6’s1 evli, %50,4’1i ise bekardir.
Egitim durumu dagiliminda ise %13,4’1 lise, %60,8’1 6n lisans/lisans, %25,8°1 ise
lisansiistiidiir. Meslek dagiliminda ise %20,7’s1 6grenci, %30,5’u kamu calisani,
%31,9’u ozel sektor ¢alisani, %16,8 ise digerdir. Gelir dagiliminda ise %19,3ii 0-
3000, %8,7si 3001-4500,%14,6s1 4501-6000,%57,4i ise 6001 ve {iizeri gelir
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diizeyine sahiptir. Yatirnmlarini kontrol etme sikligi dagiliminda ise %24,1i
hergiin,%?2,31i haftada bir,%23{ ayda bir, %9,81 birka¢ ayda bir,%16,8i ise
nadiren yatirimlarmi kontrol etmektedir. Yatirnm yapilan yatirim araci sayist
dagiliminda ise, 1 i¢in %42,9, 2 icin %33,9, 3 i¢in %17,4, 4 icin %2,5, 5 ve iizeri
icin %3,4’tlir. Yatirnmcilarin yatirimlarinin ne kadarini yatirima ayirdiklaria dair
dagilimda ise gelirlerinin yarisindan azini yatiranlar %79, yarisim1 yatiranlar
%16,8, yarisindan fazlasim1 yatiranlar %4,2 olmustur. Yatirim araglarinin
yatirimcilar arasinda dagiliminda ise, birinci yatinm araci olan ddvize yatirim
yapan yatirimcilar %49 iken, ikinci yatirnm aract olan hisse senedine yatirim
yapan yatirnmcilar %21,6, {iglincli yatirim araci olan altina yatirnm yapanlar
%55,7, dordiincli yatirrm aract olan yatirnm fonuna yatirnm yapanlar %29,7,
besinci yatirim araci olan repoya yatirim yapanlar %3, altinci yatirim aracit olan
tahvil/bonoya yatirim yapanlar %1,1 ve yedinci yatirim araci olan digere yatirim
yapanlar %38,4 olarak goriilmektedir. Yatirnmcilarin kendilerini gordiikleri
yatirimer tirli  dagiliminda ise, riski seven yatinmci tiri %15,1, yeterli
aragtirmalardan sonra riski almaya hazir olan yatirimer %25,8, temkinli yatirimel
%32,8 ve riskten kaginan yatirime1 %26,3 olmustur. Yatirim araglarini elde tutma
stiresi dagiliminda ise, bir haftadan az %6,2, birka¢ hafta %19,9, bir ay %5,6,
birkag ay 9%38,1, bir yil %I11,2, bir yildan fazla %19 olarak dagilmistir.
Yatirimcilarin yatinm yaparken kullandiklari bilgi kaynaklari dagiliminda ise,
%16,5’1 kaynak1 olarak gosterilen televizyon,%84,3 “ii kaynak2 olarak gosterilen
internet, %17,6’s1 kaynak3 olarak gosterilen sosyal ¢evre, %12,3’ii kaynak4
olarak gosterilen aract kurumlarin onerileri, %1,7 ‘si kaynak5 olarak gosterilen
gazete/dergi, %45,7’si kaynak6 olarak gosterilen bireysel arastirmalarim, %3’
ise kaynak?7 olarak gosterilen diger kaynagini segmistir.

Dagilim analizleri yapildiktan sonra likert 6l¢egi i¢in verilerin normal
dagilip dagilmadigi kontrol edilmistir. Normallik analizi sonucunda oOrneklem
biiyiikliigiine gore test sonuglarindan Kolmogorov-Smirnov testi 6nem degerine
bakildiginda hesaplanan degerin 0,05’in altinda oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple
carpiklik/ basiklik degerleri kontrol edilmis ve verilerin normal dagildigi kabul
edilmistir.

Hipotezlerin test edilmesi i¢in analiz testi olarak Bagimsiz ki

Orneklem T-Testi ve Tek Yonlii ANOVA Testi uygulanmistir. Asirt giiven ile
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cinsiyet iligkisi i¢cin uygulanan T-testine gore Onem derecesi 0,334 olarak
hesaplanmistir. Buna gore asir1 giiven egiliminin cinsiyete gore farklilastigi
sonucuna varilarak Hjhipotezi kabul edilmistir. Kendine atfetme ile cinsiyet
iliskisi i¢in uygulanan T-testine gore Onem derecesi ise 0,756 olarak
hesaplanmistir. Buna gore kendine atfetme egilimi cinsiyete gore farklilagmadigi
soncuna varilarak Hp hipotezi kabul edilmistir. Muhafazakarlik ile cinsiyet iliskisi
i¢in uygulanan T-testine gore onem derecesi 0,011 olarak hesaplanmistir. Buna
gore muhafazakarlik egiliminin cinsiyete gore farklilastig1r sonucuna varilarak H
hipotezi kabul edilmistir.

Asirt gliven ve temsil etme egilimleri ile yas arasindaki iligki testi igin
kullanilan ANOVA testi sonucuna gore onem derecesi asir1 giiven igin 0,005
olarak hesaplanmistir. Buna gore ana kiitle varyanslarinin asir1 giiven faktorii i¢in
farkli oldugu kabul edilir. Yani Ho hipotezi reddedilir. Temsil etme faktorii i¢in
yapilan analizde ise onem derecesi 0,192 olarak hesaplanmistir. Buna gore
anakiitle varyanslarinin ayni oldugu kabul edilmistir. Yani Hy hipotezi kabul
edilmigtir. Fakat anakiitle varyanslar1 farkli olan asir1 giiven faktorii igin hangi
gruplar arasinda varyans farki var 6grenilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Post
Hoc testini uygulanmistir. Uygulanan Post Hoc testine gore dort grubun da dnem
derecesinin 0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Fakat 28-37 yas grubuyla 48-
57 yas gruplar arasindaki farkliliga bakildiginda onem derecesinin 0,02
hesaplandigi goriilmektedir. Buna gore farkliligin oldugu gruplar 28-37 ile 48-57
yas gruplart olmustur. Asir1 giiven ile yatirnmlart gbézden gegirme sikligi
arasindaki iliski i¢in kullanilan ANOVA testi sonucuna gore ise, asir1 giliven
egilimi ortalamasiyla yapilan ANOVA testi analizine gére dnem derecesi 0,000
olarak hesaplanmistir. Buna gore anakiitle varyanslari farkli ¢ikmis, Ho hipotezi
reddedilmistir. Uygulanan Post Hoc testine gore Yapilan Post Hoc analizi
sonucunda nadiren, hergiin, haftada bir ve ayda bir faktorleri arasinda varyans
farkliliginin oldugu goriilmektedir. Nadiren ile hergiin arasindaki énem derecesi
0,004, nadiren ile haftada bir arasindaki 6nem derecesi 0,000, nadiren ile ayda bir
arasindaki onem derecesi ise 0,032 olarak hesaplanmistir. Kayiptan kacinma ile
elde tutma siiresi iligkisi i¢in kullanilan ANOVA testi analizine gore ise Onem
derecesi 0,05°ten biiyiik(0,372) ¢cikmistir. Buna gore anakiitle varyanslar1 aynidir.

Buna gore Hy hipotezi kabul edilmistir. Kendine atfetme egilimi ile yatirimer tiirti
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iligkisi icin uygulanan ANOVA testine gore ise, onem derecesi 0,05’ten
biiyiik(0,128) ¢ikmigtir. Buna gore anakiitle varyanslari aynidir. Yani Hp hipotezi
kabul edilmistir.

Yukarida verilen analiz sonuglarina gore yapilan ¢alisma, literatiirdeki
calismalarla  karsilastirulmis  olup, Ede’nin(2007), Kiicik ’iin(2014),
Aslan’in(2016), Gilimiis, Ko¢ ve Agalarova’ nin (2013), Karaca’nin(2015)
calismasinda elde ettigi psikolojik egilimlerin yatirimcilarin kararlarina etki ettigi

sonuglari, bu calismay1 da destekler niteliktedir.
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0-3000 [ ] 3001-4500 [ ] 4501-6000 [ ] 6001 ve iizeri | ]

7. Yatirimlarimizi hangi siklikla gézden gegirirsiniz?

Her giin [ | Haftada bir [ | Ayda bir [ | Birka¢ ayda bir [ | Nadiren [ ]

8. Yatirim portfoyiiniiz ortalama kag ¢esit yatirim aracindan olusmaktadir?

1[]121]3[]4]]5veiizeri]]

9. Yillik gelirinizin ne kadarini yatirimlariniz igin ayiriyorsunuz?

Yarisindan azimi [ | Yarisim [ | Yarisindan fazlasini | |

10. Hangi tiir yatirim araglarina yatirim yapiyorsunuz? (Birden fazla secebilirsiniz)

Doviz | | Hisse senedi [ | Altin [ | Yatirinm fonu [ | Repo [ | Tahvil/Bono | |
Diger [ |

12. Bir yatirime1 olarak kendinizi nasil tanimlarsiniz?

Riski seven bir yatirimel | |

Yeterli arastirmalardan sonra risk almaya hazir bir yatiromei [ |

Temkinli bir yatirimei [ |

Riskten kac¢inan bir yatirome | |

13. Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir finansal araci ortalama elde tutma siireniz
ne kadardir?

Bir haftadan az [ | Birkac hafta [ | Bir ay [ | Birkag ay [ | Bir yil [ | Bir yildan
fazla[]

14. Yatirimlarimiz1 yaparken asagidaki kaynaklardan hangilerini kullaniyorsunuz?
(Birden fazla secebilirsiniz)

Televizyon | | internet [ | Sosyal cevre [ | Aract kurumlarin onerileri [ |
Gazete/Dergi [ | Bireysel arastirmalarim|[ | Diger [ ]

Asagida dolduracaginiz likert 6lgegine gore;

Kesinlikle katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum se¢eneklerini temsil etmektedir.
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Biligsel Egilimler

1.Finansal yatirimlarim konusunda her zaman dogru Kararlar
aldigim diistiniiyorum

2.Yatinmlarimdan elde ettigim kazang, her zaman piyasa

ortalamasinin izerindedir.

3.Finansal yatirnmlar konusunda sahip oldugum bilgilerin piyasadaki
diger yatirimcilarin bilgilerine kiyasla daha degerli oldugunu diisiintiyorum.

4 Bir finansal yatirnm aracina ait onceki olumlu performanslar
hafizamda tutarak bir sonraki yatirnmlarimda karar verme asamasinda
kullanirim.

5.Mevduata yiiksek faiz veren kiiciik 6lgekli bankalar yerine diisiik
faiz veren biiyiik 6l¢ekli bankalar tercih ederim.

6.Getirisi ve riski yliksek yatirim araglarina kiyasla getirisi ve riski az

olan yatirim araglarini tercih ederim.

7.%80 olasilikla 4000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3000 TL

kazanmay1 tercih ederim.

8.9%100 olasilikla 3000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 4000 TL
kaybetmeyi tercih ederim.

9. Bir finansal yatirim araciyla ilgili edindigim yeni bilgiler yatirim

kararimi etkilemez.

10. Yatirnmlarimi gergeklestirdikten sonra yatirnmlarim hakkindaki
goriistimii kolay kolay degistirmem.

11.Yatinnmlarimla ilgili edindigim pozitif bilgilere negatif bilgilere

kiyasla daha fazla 6nem veririm.

12.Finansal yatirimlarimin kaybettirmesi yeteneksizligimden degil

tamamen sanssizlikla veya dissal etkenlerle ilgilidir.

13.Yatinmlarim sonucunda elde ettigim yiiksek getiriler, dogru

degerlendirme yapabilme yetenegimin ve isabetli kararlarimin bir sonucudur
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