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Tez i¢indeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢ercevesinde elde
edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu
calismada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif

yapildigin bildirir ve taahhiit ederim.
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Yiiksek Lisans Tezi

YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN DAVRANISSAL FAKTORLER: LIBYA
ORNEKLEMI

Ismael Abdunser KH ELRABEEY

Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali

Danigman: Dr. Ogr. Uyesi Guzel SADYKOVA

Caligmanin amaci, bireysel yatirimeilarin yatirnm kararlarina etki eden davranigsal
faktorleri tespit etmektir. Davranigsal faktorler kayiptan kacinma, pismanliktan
kacinma, zihinsel muhasebe, temsil edilebilirlik, ulasilabilirlik, asir1 giiven,
demirleme, kumarbazin yanilgist boyutlariyla temsil edilmistir.

Veri toplama araci olarak cinsiyet, yas, medeni durum, egitim diizeyi, mesleki
deneyimle ilgili 5 maddeden olusan demografik sorular1 ve 36 maddelik davranigsal
faktorler Slcegini igeren anket yontemi kullamlmustir. Olgegin giivenilirlik ve
gecerlilik analizleri yapilmistir. Aragtirmanin 6rneklemini Libya Menkul Kiymetler
borsasi’nda faaliyette bulunan 369 bireysel yatirimci olusturmaktadir.

Arastirma sonucunda temsil edilebilirligin, kumarbazin yanilgisinin, ulagilabilirligin
ve zihinsel muhasebe boyutlarinin yatirim kararlari tizerinde yiiksek derecede etkileri
oldugu saptanmustir.

Anahtar Kkelimeler: Yatirim kararlari, davramigsal finans, kayiptan kacginma,
pismanliktan kaginma, zihinsel muhasebe, temsil edilebilirlik, ulasilabilirlik, asirt
giiven, demirleme, kumarbazin yanilgisi.
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ABSTRACT

M.Sc.Thesis

BEHAVIORAL FACTORS AFFECTING INVESTMENT DECISIONS: THE
SAMPLE OF LIBYA
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Kastamonu University
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Supervisor: Assist. Prof. Guzel SADYKOVA

The aim of this study is to detect behavioral factors affecting investment decisions of
individual investors. Behavioral factors were represented by loss aversion, regret
avoidance, mental accounting, representativeness, availability bias, overconfidence,
anchoring, gambler’s fallacy dimensions.

As a data collection tool, it were used survey method, consisting 5-item demographic
questions related gender, age, marital status, education level, professional
experience, and containing 36-item behavioral factors scale. Reliability and validity
analysis of the scale were performed. The sample of the study consists of 369
individual investors, who are active in the Libya Stock Exchange.

As a result of the research, it was determined that representativeness, gambler’s
fallacy, availability bias and mental accounting dimensions have high impacts on
investment decisions.

Key Words: Investment decisions, behavioral finance, loss aversion, regret
avoidance, mental accounting, representativeness, availability bias, overconfidence,
anchoring, gambler’s fallacy.
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TESEKKUR

Bu ¢alismanin tamamlanmas: siiresince ¢esitli sekillerde calismaya katki saglayan ve
bana destek olan herkese tesekkiir ederim. Bu calisma sizlerin destegi olmadan
ortaya ¢ikamazdi.

Ayrica degerli katkilari ile her zaman yanimda olan damismanim Dr. Ogr. Uyesi
Guzel SADYKOVA'’ya saygi ve minnettarligimi sunarim.

Ismael Abdunser KH ELRABEEY
Kastamonu, Aralik, 2018
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1. GIRIS

Finansal yatirim yaygin olarak karsimiza ¢ikan bir olgu olmasina ragmen, yatirimin
sekli Oznel bir igerige sahip olup, kisiden kisiye degisiklik gosterebilmektedir.
Ozellikle ¢ok boyutlu alternatifleri olan dinamik ortamda yatirim karar1 zorunlulugu,
farkli faktorlerin analizini gerektiren karmasik bir siire¢ halini almaktadir.
Yatirimcilar  istenen  hedeflere ulasmak igin kendilerini diizenli olarak
giincellemelidirler. Finansal ve ekonomik teoriler bireylerin rasyonel olarak hareket
ettiklerini ve rasyonel yatirim kararlar1 alabilmek igin erisilebilir tiim bilgileri goz
onlinde bulundurduklarin1 gostermektedir. Yatirim karar1 kigisel ozellikler (yas,
egitim, gelir vb.) ve yatirnmin igerigine iliskin teknik faktorler olmak {izere iki
faktore dayandirilmaktadir (Chandra, 2008). Bilissel psikoloji, karar siireclerinin
cesitli biligsel yanilsamalara maruz kaldigini gostermektedir. Masomi ve Ghayekhloo
(2011) ilgili biligsel yanilsamalar1 iki grup igerisinde smiflandirmiglardir. Bunlar,
sezgisel karar siireglerinden kaynaklanan yanilsamalar ve beklenti teorisidir

(Kahneman ve Tversky, 1979).

Karar verme cesitli alternatif senaryolar arasindan bir alternatifi segcmeye yonelik
biligsel bir siireg; alternatiflerin uygun bir sekilde degerlendirilmesinin ardindan
ortaya ¢ikan bir faaliyettir (Chandra, 2008). Bunun yani sira etraflica incelenen ve
degerlendirilen alternatifleri takip eden bir siire¢ olarak da degerlendirilebilir
(Jahanzeb, Muneer ve Rehman, 2012). Hisse senedi piyasasinda etkin karar
verebilme, finansal yetenek ve yatirimlardan daha iyi kazan¢ elde edebilme
becerilerinin yan1 sira insan dogasinin evrensel perspektifte daha iyi anlasilmasini da

gerektirmektedir.

Davranissal finans yatirimcilarin finansal segenekler arasindan daha iyi olanini seg¢ip
karar verebilmelerine ve gelecekte olugsabilecek hatalardan kagimmalarina yardimci
olan bir ¢alisma alami olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Insanlarmn irrasyonel karar
verebilme Ozelliklerini olumsuz sonuglariyla birlikte gbzler Oniine sererek, olasi
senaryolar1 tespit etme, mali haritalarin yeniden diizenlenmesi olanagini

sunmaktadir.



flgili alanyazinda yatirrmer kararlarinin - davranissal, psikolojik ve duygusal
faktorlerden etkilendigi goriilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979; Waweru,
Munyoki ve Uliana, 2008). Pavabutr’a (2002) gore, davranigsal onyargilar, yatiromei
psikolojisi ve duygular, yatirimcilarin bilgilerini isleme bigimlerinde sistematik bir

hataya yol agmaktadir.

Caligmanin amaci, yatirim kararlarini etkileyen temel davranigsal faktorleri
belirlemek, Libya orneklemi kapsaminda davramigsal faktorlerin  bireysel
yatirimcilarin -~ yatinm  kararlar1  iizerindeki etkisini arastirmaktir. Arastirma
davranigsal finans alanina bagh kalarak yatirimcilarin karar verme mekanizmalarin
gdz Oniine serme, davranigsal karar teorileri cer¢evesinde yatirnm kararlarin
etkileyen faktorleri belirleme agisindan onem arz etmektedir. Ayrica bu calisma
bireysel yatirimcilarin yatirim davranislar iizerine yiiriitiilecek diger calismalar i¢in
referans niteligini tastyabilecegi varsayimii da géz 6niinde bulundurmaktadir. flgili
ama¢ dogrultusunda arastirma kapsaminda davranigsal finans alaninda yapilmis
calismalarin 6zet ve sonuglari, beklenti teorisi kapsaminda davranigsal Onyargilar
seklinde tanimlanan ve arastirmanin temelini olusturan temsil edilebilirlik, asiri
giiven, demirleme, kumarbazin yanilgisi, ulagilabilirlik, pigsmanliktan kaginma,
kayiptan kaginma, zihinsel muhasebe gibi davranigsal faktorlerin igerigi, anket
yontemiyle gerceklestirilen arastimanin sonucunda yatirimcilarin yatirim kararlarini

etkileyen davranigsal faktorlerin tespiti, bulgularin yorumu ve 6neriler sunulmustur.



2. KURAMSAL TEMELLER

Geleneksel finans paradigmasi, yatirimcilarin rasyonel oldugu modellerin
kullaniminm1 6ngoriir. Cok ¢esitli geleneksel finansal teoriler gercevesinde agiklayict
bir giiciin gelismesine ragmen, yatirimcilarin rasyonel olmasi tiimiiyle muhtelif bir
varsayimdir. Nofsinger’e (2001) gore, yatirimcilarin rasyonel karar aldiklari ve
gelecege dair beklentileri konusunda Onyargili olmadiklari varsayimi, finansal
evrimin son asamasidir. Insanlarin her seferinde ekonomik olarak mantikli ve makul
kararlar aldiklarina inanilir. Rasyonel yatirimci, her zaman inanglarimi yeni bilgi
almak i¢cin zamaninda ve uygun bir sekilde giincelleyen, normatif olarak kabul
edilebilir secimler yapan kisi olarak tanimlanmaktadir (Thaler, 2005). On yillardir
finansal sahneyi sekillendiren ana kuram olan etkin piyasalar hipotezi ¢alismanin

rasyonellik boyutunu ifade etmektedir.

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi insanlarin rasyonel davranmasi, beklenen faydalari en ist
diizeye c¢ikarmasi ve tiim mevcut bilgileri islemesi Ongoriisiine dayanmaktadir
(Shiller, 1999, s. 1). Etkin piyasa, her menkul kiymetin gelecekteki piyasa degerlerini
tahmin etmeye calisan ¢ok sayida akilci, kar encoklayicinin aktif olarak rekabet ettigi
ve Onemli gilincel bilgilerin neredeyse tiim katilimcilar igin mevcut oldugu bir
pazardir (Fama, 1965, s. 76). Bdoylece, fiyatlar tiim bilinen bilgileri tam olarak
yansitmakta ve hatta belirli bir fiyattan satin alan bilgilendirilmemis yatirimcilara
bile uzmanlarin elde ettigi kadar getiri elde etme imkanini tanimaktadir (Malkiel,

2003).

Etkin piyasalar hipotezinde Ongoriilen verimlilik, finansal piyasalarin her tiirli
bilgiyi hisse senedi fiyatlarina dahil ettigi, pazarda hafizanin bulunmadigr ve
piyasaya yeni bilgilerin gelmesinin piyasadaki hisse fiyatlarinda rastgele gelismelere
neden oldugu bilgisidir. Buna gore, yatirimcilar diisiik degerli hisse senetlerine
yatirim yaparak kar elde etmeye calistiklarinda, etkin piyasalar hipotezi onlarin

denemelerini gegersiz kilmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir emeklilik veya bir yatirim



fonuna yatirim yapan kisi, piyasayi siirekli olarak yenmeyi timit edemez; yatirimcilar

tahlil, tahsilat ve alim satimina ayirdiklar1 kaynaklar1 bosa harcarlar (Shleifer, 2000).

Etkin piyasalar hipotezinin teorik ¢ercevesi asagidaki ii¢ varsayima dayanmaktadir:

- Yatirimcilarin rasyonel olduklar diisiiniiliir ve menkul kiymetleri rasyonel
olarak degerlendirebilir nitelikte olduklari kabul edilir. Bu durum teminat
bedelinin tiim mevcut bilgileri tam olarak yansittigini ve sonug¢ olarak
fiyatlardaki tiim 1ilgili bilgilerin dogru bir sekilde degerlendirildigini
gostermektedir (Olsen, 2010).

- Eger irrasyonel bir yatirnmci varsa, alim satimlari rastgele olur, bdylece,
fiyatlar1 etkilemeden birbirlerinden etkilenmeleri soz konusu olur (Shleifer,
2000).

- Piyasa aktorleri maksimize edecekleri 6znel fayda fonksiyonlarina sahiptirler

(Simon, 1990).

Etkin piyasalar hipotezinin sadece rasyonellige dayandiginda degil, ayn1 zamanda
rasyonalitenin olmadigi durumlarda bile etkin piyasalar bekledigi bir gergektir. Bu
durumda asagida belirtilen iki farkli gelisim gerekgesi ortaya ¢ikabilir: (a) bir teminat
hakkinda ani ve tamamen yeni bir haber, fiyata yansitilmalidir; (b) sirket hakkinda
yeni bir bilgi olmadig: siirece fiyatlar hareket etmemeli, ¢iinkii tam olarak teminat
degerine esit olmalidir. Diger bir ifadeyle, bilgi yoksa, tepki de olusmamalidir
(Shleifer, 2000). Buna bagli olarak etkin piyasalar hipotezinin ii¢ olusum sekli ayrimi
yapilir (Azeez ve Sulaiman, 2012).

2.1.1. Zayif Piyasa Etkinligi

Zayif piyasa etkinligi, yatirimcinin, piyasanin tiim bilinen ge¢mis bilgileri (islem
hacmi, fiyatlar, haberler, ge¢cmis mali tablolar, hikayeler) icerdigini diistindiigii
gecmis bilgilerle ilgilidir. Finansal piyasadaki herkesin bu bilgilere erisebildigi ve
anormal kazan¢ elde etme sansi olmamasi halinde piyasanin zayif bicimde etkin
oldugu soylenir. Tarihsel fiyatlar cari fiyatlara yansidigi i¢in, tiim tarihsel bilgiler bir
analist i¢in ise yaramamaktadir. Bu etkinlik sekli teknik analizi kullanigsiz bir hale

getirmektedir.



2.1.2. Yan Giiglii Piyasa Etkinligi

Yar giiclii piyasa etkinligi, tiim kamusal bilgilerin finansal piyasalardaki finansal
varlik fiyatlarina dahil oldugu anlamina gelir. Bu nedenle yatirimcilar diisiik degerli
menkul kiymetleri segmezler. Yatirimcilar i¢in bu bilgileri kullanarak iistiin getiri
elde etmek imkansizdir. Ilgili verimlilik formunda mevcut bilgiler herkese agiktir.
Piyasa fiyatlar1 halihazirda bilancolari, temettiileri, gelir tablolarini, kazanglar1 vb.
iceren tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu verimlilik bi¢imi, temel analizi gereksiz hale

getirmektedir.
2.1.3. Giiclii Piyasa Etkinligi

Giglii piyasa etkinligi biciminde kamuya ve 0zel sektdre ait tiim bilgileri bir araya
getiren fiyatlar menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansir. Bu etkinlik seklinin asil
varsayimi, hicbir yatirimcinin, bilgilere daha erken erigsse bile, daha yiliksek kar
saglayamayacagidir. Bunun nedeni, yeni fiyatlara yonelik hisse fiyatinin tepkisinin
anlik ve tarafsiz olmasidir. Finansal piyasalarin fiili durumu, goreceli olarak zayif ve

yart giiglii verimlilik bigcimlerini desteklemekte ve piyasa verimli olamamaktadir.
2.2. Etkin Piyasalar Hipotezinin Yetersizlikleri

Etkin piyasalar hipotezi tiim yatirimcilarin mevcut bilgileri birer hesap makinesi gibi
ayni yontemle degerlendirdiklerini varsayar. Bununla birlikte hisse senedi
degerlemesi ve analizi i¢in kullanilan sayisiz yontem, etkin piyasa hipotezinin
gecerliligini zorlagtirmaktadir. Bir yatirimci biiylime potansiyelini hisse senedini baz
alarak degerlendirirken, bir bagka yatirimci piyasa firsatlarin1 goz ardi etmektedir. Bu
iki yatirinmer hisse senedi piyasasini farkli sekillerde degerlendirmis olmaktadirlar.
Etkin piyasa hipotezine karsi bir argiiman olarak, yatirimcilarin hisse senetlerine
farkli deger verdiklerinden, bir borsada etkin degerin ne olmas1 gerektigini

anlamanin imkansizlig1 gosterilebilir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, hi¢bir yatirnme1 ayn1 miktarda yatirim fonuna sahip

olandan daha fazla kér elde edemediginden, ayni bilgiye sahip olmalar1 yine aym



getirileri elde edebildikleri anlamina gelir. Bir yatirimer kér ettiginde, diger

yatirimeilarin da kar edecekleri gibi bir zorunluluk s6z konusu olmaz.

Etkin piyasalar hipotezine gore, hi¢bir yatirimcinin karinin tiim yatirimcilarin ve
fonlarin en iyisini yaparak elde edebilecegi ortalama yillik getirileri asla gegmemesi
gerekir. Bu durum, ¢ogu piyasa uzmaninin da belirttigi gibi, mutlaka en iyi yatirim
stratejisinin, tiim yatirim fonlarinin sadece bir sirket fonu ya da karlilik diizeyine
gore azaldigl ya da arttig1 bir endeks fonuna yatirildigimi gostermektedir (Degutis ve
Novickyte, 2014). Yukarida belirtilen eksiklikler geleneksel finans alaninda bir dizi

siirlamaya yol agmuistir.

2.3. Etkin Piyasalar Hipotezinin Sinirlihig1 Olarak Sinirh Rasyonellik

Etkin piyasa hipotezi bireysel yatirimcilarin tamamen rasyonel oldugunu, teknolojiyi
ve hisse senedi fiyat degerlendirme araglarini ve yazilimlarini zamaninda ve dogru
bir sekilde kullanabilecegini varsaymaktadir. Gergekte ise risk, belirsizlik veya bir
alternatif hakkinda eksik bilgi oldugunda, karmasiklik derecesi artmakta ve insanlar
ya da kuruluslar rasyonel olmayan bir sekilde davranabilmektedirler. Buna “siirh

rasyonellik” ad1 verilmektedir (Rubinstein, 2001).

Sinirli rasyonellik, karar vericinin biligsel sinirlarini, bilgi ve hesaplama kapasitesinin
eksikliklerini dikkate alan rasyonel se¢imi belirler. Siirli rasyonellik, ekonomideki
davranigsal yaklasimda merkezi bir konu olup, gercek karar verme siirecinin nihai
kararlar1 etkiledigi yollarla ilgilenir. Ekonomi ve diger ilgili disiplinlerde karar
vermek icin kullanilan matematiksel modeller i¢in alternatif bir temel olarak

onerilmistir (Simon, 1957).

Simuirl rasyonellik, ekonomik ajanlarin kat1 optimizasyon kurali yerine karar vermek
icin zihinsel kisayollar1 kullandigint ileri siirmektedir. Durum karmasikligi ve her
alternatif eylemin beklenen getirisini anlama konusunda belirsizlik yasandiginda, bu

tiir bir anlayisa basvurulur.

2.4. Davramssal Finans Paradigmasi



Davranigsal finans, yatirim kararlarinin davranigsal yonlerini ortaya koyarak standart
finans teorilerini desteklemeye c¢alisan nispeten yeni bir fonlama modelidir. En
uygun finansal kararlari vermede bilissel ve duygusal faktorlerin yatirimcilarin
yatirim  kararlarim1i  nasil  etkiledigine ve bunlarin rasyonalitesini  nasil
sekillendirdigine odaklanir (Bansal, 2015). Davranigsal finans, bireysel davraniglari
ve piyasa olaylarini birlestirir; hem psikoloji, hem de finans alanlarindan elde edilen

bilgiyi kullanir (Fromlet, 2001, s. 65).

Calisma biligsel etkiler tarafindan kurgulanan bireysel davranisa odaklanmaktadir.

Dolayisiyla, davranigsal onyargilar ve niteliklerinin incelenmesi kaginilmazdir.

2.4.1. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi temel olarak iki alternatif arasinda se¢im yapmak zorunda olan karar
vericilerin davranislariyla ilgilenmektedir. Teori secim siirecini iki asamaya ayirir.
flk asama, zihinsel hesaplarin olusturuldugu gergeveyi igerirken, ikinci asama ilgili
zihinsel hesaplarin degerlendirilmesini ve bir se¢im yapilmasini ongoriir. Kahneman
ve Tversky (1979), insanin kayiplara kolayca uyum saglayamadigini belirtmislerdir.
Esit diizeydeki olgularin farkli sekillerde ifade edilip karar vericilere sunulma bi¢imi
cerceveleme etkisi olarak ifade edilmis ve bu tiir bir sunulus seklinin rasyonel se¢imi

ne derece etkiledigi sorgulanmistir (Tversky ve Kahneman, 1981).

Geleneksel teorideki deger maksimizasyonu fonksiyonu beklenti teorisindekinden
farklidir. Beklenti teorisinde kazang ve kayiplar hesaba katilirken, geleneksel teori,
servet maksimizasyonunu nihai konum zenginligine dayandirir. Cergeveleme
siirecinin 6nemli bir yonii, insanlarin sonuglar1 servetin nihai halleri seklinde degil
de, kayip ve kazanglar olarak algilamaya egilimli olmalaridir. Kayip ve kazanglar
notr referans noktalarina goére tanimlanir ve degisimler mutlak degerlerden ziyade

goreceli olarak ol¢iiliir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Wood (2010), yatirimcilarin olasi bir kazang ya da kayip hissi yaratarak, aci ya da
zevk verebilecek durumlart cerceveleyebildiklerini gézlemlemistir. LeBaron ve
Vaitilingam’a (1999) gore, kayip olasilii, bir insan i¢in esdeger kazanimlardan

memnun olma seviyesinden daha fazla ac1 vericidir. Tversky ve Kahneman (1981),



insanlarin yiiksek bir kayip riski ile kars1 karsiya kaldiklarinda, riskten kaginmaktan

ziyade risk arayis1 i¢cinde olduklarini belirtmislerdir.

Referans noktasi, hisse senedinin satin alma bedelidir. Hisse senedi yatirimlari sz
konusu oldugunda, beklenti teorisi tarafindan motive edilen ¢ogu deneysel ¢calismada
hisse senedinin satin alma fiyatinin yatirnmci tarafindan kullanilan referans
noktalarindan biri oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bazi ek referans noktalarinin

yatirimeiy1 etkilemesi olasidir.

Orta ve dar ¢ergeveleme, bir yatirimcinin, servetinin izole edilmis bilesenlerine gore
kar ve zararlarini belirledigi siireci ifade eder. Bireysel menkul kiymetler diizeyinde
genellikle c¢ergeveleme sikiligi dikkate alimirken, c¢ergeve menkul degerler
portfoyiiniin ortalama seviyesinde gerceklesebilir. Bu konudaki ampirik ¢alismalarin

biiyiik cogunlugu dar ¢ercevelemeyi oOrtiik olarak kabul etmektedir.

Beklenti teorisinin bir bagka unsuru, agirliklandirma islevidir. Bir sonucun degeri bir
karar agirligi ile carpilmaktadir. Karar agirliklari, olaylarin bir yatirimin arzu
edilirligi tizerindeki etkisini 6lgmektedir. Karar agirliklar gercek olasiliklara nazaran
regresiftir, bu da tercihlerin rasyonel kriter olasiligindaki degisikliklere kars1 daha az
duyarli oldugu anlamina gelir. Yatirimcilar ¢ok sayida hata yapar ve yatirim
kararlarin1 alirken Onyargilara tabidirler. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilen beklenti teorisinde yer alan temel Onyargilar, arastirmamizin temelindeki

davranissal faktorleri ifade etmektedirler.

2.4.1.1. Kayiptan kacinma

Kayiptan kaginma, insanin kayiptan kacinmaktan ziyade kazang elde etmek i¢in daha
giiglii bir itici giice sahip oldugu yoniindeki gdzlemine dayanir. Ik olarak 1979
yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan, kayiplarin kazanglarin avantajlarindan
ziyade tercihler lizerinde daha biiyilik bir etkisi oldugu varsayimiyla ortaya konmus
ve kabul edilmistir. Kayiplarin psikolojik acidan kazanglara nazaran iki kat daha
giiclii bir etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Kayiptan kaginma, belirli bir kayipla
ilgili zihinsel cezanin, ayn1 biiylikliikteki bir kazancin zihinsel 6diiliinden daha fazla

bir oranda etkisi oldugu fikri iizerine kurulmustur.



Grinblatt ve Han (2005) kayiptan kaginmanin momentumu agiklamaya yardimci
olabilecegini savunmaktadir. Gegmiste kazananlar asir1 derecede satis baskisina
sahip, kaybedenler ise olmasi gerektigi kadar hizli degildirler. Dengede ve diisiik

degerde olan 6nceki kazananlar ve gecmiste kaybedenler asir1 degerlenir.

Lehenkari ve Perttunen (2004) ge¢miste yasanan olumlu ve olumsuz geri doniislerin,
satiglarin yonii ve sermaye kayiplar1 arasindaki negatif iliskiyi arttirabilecegini ve

yatirimcilarin zarardan kagindiklarini ortaya koydugunu iddia etmektedirler.

2.4.1.2. Pismanliktan kacinma

Pismanliktan kaginma yatirimcilarin olumsuz bir yatirim kararindan kaynaklanan
pismanlik donemini yagamaktan kaginma egilimi gosterdiklerinde ortaya ¢ikiyor. Bu
durum sadece maddi kayipla sinirli kalmadan, karar vericinin sorumlu oldugunu
diisiinerek pigsmanlik duygusunu yasamasini da beraberinde getirir. Pigsmanliktan
kaginmak, yatirimcryr yetersiz performans gosteren hisselere sahip olmaya devam
etmeye zorlayabilir. Pigmanliktan kacinma potansiyel olarak yeni yatirim kararlarini
da destekleyebilir. Yatirimci Onceki donemlerde yetersiz performans gosteren
sektorlerden ve sirketlerden kaginma egilimini sergileyebilir (Singh, 2012).
Yatirimcilar vergiye tabi gelirlerini sermaye kayiplari yaratarak azaltabildiklerinden,
pismanliktan ka¢inmanin verimsiz yatirim stratejisini gerceklestirmekten duyulan

tizlintliden kaynaklandig1 varsayilabilir.

Pismanliktan kaginma yatirnmcilarin  yatinm  kararlarimi  vermeyi  erteledigi
durumlarda sik¢a goriliir. Pigsmanliktan kacinan yatirnmcilar, iki tiir hatadan
kaynaklanan sorunlar1 onleme egilimindedirler. Bunlar, yatirimcinin karar verme
esnasinda sergiledigi yanlis davranislar sonucunda ortaya ¢ikan komisyon hatalar1 ve
inanglarin1 sorgulama; var olan bir firsati kacirma sonucu ortaya ¢ikan ihmal

hatalaridir (Pompian, 2006).

2.4.1.3. Zihinsel muhasebe

Zihinsel muhasebe, bireylerin ve hane halkinin finansal faaliyetleri diizenlemek,

degerlendirmek ve takip etmek i¢in kullandiklar1 biligsel islemler dizisidir (Thaler,
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1999). Ayn1 zamanda cesitli 6znel nedenlere dayanarak, insanlarin paralarmi farkl
hesaplara ayristirma egilimidir. Yatirimcilar, yatirim portfdylerinin her unsurunu ayri
ayrt1 ele alma egiliminde olduklarindan, bu durum verimsizlie ve yatirim
kararlarinda tutarsizliga yol agabilir (Shiller, 2000). Ornegin, bazi1 yatirimeilar, riskli
yatirimlarin tiim portfoyii etkilemesinin olumsuz sonuglara yol agmasini 6nlemek
icin giivenli yatirnm portfoyii ve riskli portfoy arasinda finansal yatirimlarin
dagitimini yapar. Ilgili uygulamada yatirimeinin portfoyii ayirmak igin harcadigi tiim
caba ve para, net servetinin portfoyiinden farkli olmayacaktir. Bu durum yetersiz
karar vermeye neden olabilir, 6rnegin, herhangi bir kisi tiiketim iiriinlinii satin almak
icin yiiksek faiz oranindan borg alabilirken, bir ¢ocugun tiniversite fonu i¢in daha
diisiik faiz oranlarindan tasarruf edebilir. Bu baglamda zihinsel hesaplarin kullanima,

insanlarin bir nevi 6zkontrol araci olarak da tanimlanabilir (Singh, 2012).

2.4.1.4. Temsil edilebilirlik

Bir olayin temsili olma olasiligi diisiiniildiigiinde, olaymn temel ozellikleri ile
kaynaklandig1 yap1 karsilastirilir. Bu sekilde benzerlik veya c¢agrisimsal mesafeyi
degerlendirerek bir olasilik tahmini yapilir (Tversky ve Kahneman, 1974).

Temsil edilebilirlik, yatirimcilarin basarilarina gore hiikiim vermeye dayanir ve
gelecekte bu kaliplara gore hareket etme, karar alma egiliminde olmay: ifade eder
(Shefrin, 2001). Yatirnm kararim1 verme siirecinde bireyler, sirketin olumlu
ozelliklerini dogrudan hisse senedinin niteliklerine atfetme egilimindedirler. Bu
durum olumsuz yatirimlara neden olabilmektedir (Lakonishok, Shleifer ve Vishny,

1994).

2.4.1.5. Ulasilabilirlik

Yatirimcilar mevcut bilgilerden asir1 oranda faydalandiklarinda, ulasilabilirlik
meydana gelir. Hisse senedi alim satim alanindaki ulasilabilirlik, optimizasyon i¢in
portfdy yonetiminin c¢esitlendirilmesi seklinde adlandirilan temel prensiplerine
ragmen, insanlarin bilgi sahibi oldugu yerel sirketlere yatirnrm yapma tercihi seklinde

kendisini gosterir (Waweru, Munyoki ve Uliana, 2008).
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Ulagilabilirlik, portfoy kararlarinda etkili bir motivasyon araci olabilir (Kim ve
Nofsinger, 2008). Bireyin mevcut ve kolay erisilebilir verilere dayanarak karar
verme ve yargilama egilimine isaret eder (Tversky ve Kahneman, 1982). Insan zihni,
mevcut verilere dayanarak hizli karar verme egiliminde olup, gerceklesen olaylari
hizlica degerlendirebilir. Yilsonu ya da ay sonu etkinlikleri degerlendirmeleri, sona
ermek iizere olduklarindan, aybasinda olanlardan daha ulasilabilirdirler ve algiy1
etkilerler (Gholipour, 2007). Dolayisiyla, gerekli bilgiye ulasim yetersizligi

yatirirmcinin karar verme siirecini engelleyecektir (Montier, 2009).

2.4.1.6. Asir1 giiven

Asirt giiven, bireyin risk algisini etkileyen zihinsel bir kisayoldur. Daniel ve
Titman’a (1999) gore, asir1 giiven, davranissal finans literatiirtinde en ¢ok dogrulanan
onyargilardan biridir. Giiven, kisinin kendine ve yeteneklerine olan inanci olarak
tanimlanabilirken, asir1 giiven, kendine giiven davranisinin bir adim daha ilerisidir

(Ricciardi ve Simon, 2000).

Asirt giiven, insanlarin kendi yeteneklerini 1iyi anladiklarim1i ve yetenekleri
konusundaki bilgilerinin smirlarinin gergekte oldugundan daha genis oldugunu
diistinme egilimi ile ilgilidir (Shefrin, 2001). Ayni durum bilgi i¢in de gegerlidir.
Bilgi diizeyine asir1 giivenen bireyler, gercekte oldugundan daha fazla bildiklerini
diisinmeye egilimlidirler. Asir1 giiven, bireylerin cahil veya beceriksiz oldugu
anlamina gelmez. Bunun yerine kendi goriislerinin aslinda ger¢ek durumdan daha iyi
oldugu anlamma gelir. Yatirimcilar arasindaki ortak bir 6zellik, hisse senedi alimina

karar vermede kendi yeteneklerine asir1 glivenmeleridir.

Asirt giivenin insanlarin bilgisini abartmasina neden oldugu tespit edilmistir. Bu tip
kisiler riskleri hafife alir ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartir. Ozgiin
teminat secimi oldukea zor bir girisimdir. Ilgingtir ki, bu tiir bir faaliyet, insanlarin en

fazla oranda asir1 giiven sergiledikleri durumlardan biridir (Nofsinger, 2001).

Yatirimcilarin asirt gliveninin iki temel sonucu bulunur. Birincisi, yatirimcilarin bilgi
acisindan eksik olduklarmi fark etmemelerinden kaynaklanan yatirimeilarin koti

bahis almalaridir. Ikincisi, asir1 ticaret hacmine yol acan daha sik islem gorme
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egilimidir (Shefrin, 2001). Asir1 giiven spekiilatif piyasalarda gdzlemlenen yiiksek
ticaret hacmini destekleyen temel faktor olarak goriilmektedir (Shiller, 2002).

Glaser ve Weber’e (2007) gore, asir1 gilivenin yanlis yonlendirme, ortalamanin
istiinde olma yanilgist (insanlarin ortalama becerilerden daha yiliksek becerilere
sahip olduklarint diistinme egilimleri) ve yanilsama kontrolii (basar1 konusunda
kisisel faktoriin etkisinin nesnel faktorden daha yiiksek oldugu inanci) olmak {izere

ti¢ boyutu vardir.

2.4.1.7. Kumarbazin yanilgist

Kahneman ve Tversky (1971) kumarbazin yanilgisini piyasanin sansinin kanunun
dogrulugunun bir yanlis anlasilmasi seklinde yorumlamaktalar. Finansal piyasa
tizerindeki en O6nemli etkilerden biri, bu 6nyargidan muzdarip olan yatirimcilarin
hisse senetlerindeki geri doniisleri tahmin etme egiliminde olmalaridir. Kumarbazin
yanilgisi, yatirimcilarin mevcut egilimin tersine donecegi ve aksi diisiinceye
stiriiklenecegi konusunda yanlis bir tahminde bulunduklarinda ortaya ¢ikar.
Kumarbazin yanilgisinin, bir yatirnmcinin  rastgele olaylardaki  hatalarin
kendiliginden diizelecegi algis1 altinda calistigi zaman ortaya ¢iktigi varsayilir.
Ornegin, dokuz kez yaz tura atildiginda, hep tura gelmesi sonucunda yatirrmeinin bir
sonraki denemenin de tura gelecegine dair olan inanct kumarbazin yanilgisi

Onyargisindan ileri gelir.

2.4.1.8. Demirleme

Nihai dlglimlerde bir deger Olcegi sabitlendiginde, demirleme ortaya ¢ikar. Hisse
senedi satimlarinda her zaman ilk satin alma fiyat: tercih edilir. Sonug olarak fiyatlar
genellikle gecmise gore belirlenir. Demirlemenin temsil edilebilirlik ile bir iligkisi
vardir, insanlarin ge¢mis deneyimleri temelinde piyasa diistiigiinde kotiimser, piyasa
yiikseldiginde ise iyimser olma egiliminde olduklarini yansitir (Waweru, Munyoki ve

Uliana, 2008).

Insanlar baslangi¢ degerlerden yola cikarak nihai sonuglar1 tahmin etmeye baslar.

Baslangic noktasi veya baslangic degeri, kismi hesaplama veya bir problemin
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sekillendirilmesi olabilir. Her iki durumda da degisiklikler yetersiz kalir (Slovic ve
Lichtenstein, 1971). Farkli baslangi¢c degerleri farkli tahminlere yol agar. Tversky ve

Kahneman (1974) bu duruma demirleme adin1 verirler.

2.5. Davramssal Finans Konusunda Yapilan Calismalar

Yahyazadehfar, Ghayekhloo ve Sadeghi (1985) pismanliktan kaginma,
muhafazakarlik, biligsel uyumsuzluk ve elden ¢ikarma etkisi olmak iizere dort
psikolojik faktoriin yatirimci davranmiglart {izerindeki etkilerini incelemislerdir.
Bulgular yatinmcilarin yanlis karar verdiklerinde {iziinti ve keder hissetme
egiliminde olduklarini, elden ¢ikarma etkisinin yatirimcinin pismanliktan kaginmaya
calisirken, kazananlara oranla kaybedenlerin daha az satma egilimi gosterdigine

isaret ettigini saptamislardir.

Massa ve Simonov (2005) yatirimcinin daha 6nce yasadigi kayip ve kazanglara
gosterdigi tepkilerin karar alma sekillerine olan etkisini incelemislerdir. Arastirmanin
sonuglar1 dnceki kazanglarin yatirnmcinin risk alma egilimini arttirdigini, kayiplarin
ise azalttigini; hisse senedi se¢imlerinde bilgi ulasilabilirliginin 6n planda oldugunu,

sezgilerden c¢ok elde edilen kesin bilgilere dayanildigini gostermistir.

Chen, Kim, Nofsinger ve Rui (2007) Cin’deki yatirim kararlari siireglerini incelemis
olup, Cinli yatirnmcilarin fiyati artan hisse senetlerini satma egilimini gosterdiklerini,
ancak fiyati diisenleri elden ¢ikarma etkisiyle satma egilimi gostermediklerini ortaya
koymuslardir. Ayn1 zamanda Cinli yatirnmcilarin yatirim kararlart alirken asir1 gliven
sergilediklerini, ge¢mis getirilerin gelecekteki kazanglarin gostergesi olduguna

inandiklarini tespit etmiglerdir.

Bhandari ve Deaves (2008) 119 katilimcinin yer aldig1 aragtirmada yatirnm karari
verme siirecinde biligsel Onyargilarin varhiga iliskin giiclii kanitlar sunmakta ve
ilgili 6nyargilarin yatirimcilara saglikli yatirim kararlar1 verme kabiliyeti iizerindeki
olumsuz etkisini azaltmada karar destek mekanizmalarinin etkinligini ortaya
koymaktadirlar. Caligma yatirimcilarin basit yatirimlara karar verme siirecinde bile

cerceveleme, belirsizlik ve temsil edilebilirlik gibi biligsel onyargilardan olumsuz
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etkilendigini gdstermis; ayrica geri bildirim ve grafik gibi karar yardimcilarinin bu

tiir onyargilarin etkisini 6nemli dl¢iide azaltabildigini saptamistir.

Chandra (2008) davramigsal faktorlerin ve yatirimer psikolojisinin karar verme
siireclerine olan etkisini, davranigsal karar verme ile yatirimcilarin riske karsi
tutumlar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Klasik finans teorisinin dnerdiginin aksine
bireysel yatirimcilarin  yatirnrm  kararlarimi  verirken her zaman mantikl
davranmadiklarini, yatirim kararlarinin ag¢gozliiliik, korku, biligsel uyumsuzluk,
zihinsel muhasebe ve demirleme gibi davranigsal faktorlerden etkilendigini

saptamistir.

Seppdld (2009) asir1 giiven, tedbirsizlik ve kendine atfetme gibi davranigsal
Onyargilarin yatirim danigmanlar1 {izerindeki etkilerini arastirmistir. Arastirma
sonucunda insanlarin tedbirsizlik 6nyargist temelinde baslangigtaki performanslarini
gercekte oldugundan daha iyi algiladiklarini; yatirnmecilarin bir varligin  geri
doniisiinii tahmin etme ya da iki alternatiften daha iyi performans gosteren varligi
secme konusundaki ilk yeteneklerini abartma egiliminde olduklarini; sezgilerine
onem veren insanlarin davranigsal onyargilara daha fazla maruz kaldiklarini; birden
fazla uzmanliga sahip insanlarin kendilerine daha az giivendiklerini, baslangicta bir
gorevde basarili olan insanlarin kendilerini basarimin kaynagi olarak gordiiklerini

belirlemistir.

Gervais (2010) davranigsal Onyargilarin sermaye biitcelemesi ilizerindeki etkilerini
aragtirmaya yonelik literatiir taramasi yapmistir. Ilgili alanyazin taramasi sonucunda
yatirimcilarin agir1 6zgiiven sergileme egiliminde olduklarini, bilgilerin dogrulugunu

ve riskleri kontrol etme kabiliyetlerini abarttiklarini tespit etmistir.

Ahmed, Ahmad ve Khan (2011) kiiciik yatirnmcilarin karar verme siirecine bakarak
borsadaki davraniglarini incelemislerdir. Calisma kiiclik yatirimcilarin karar verme
siireclerinin ~ geleneksel teorilerden =ziyade davranigsal finans teorilerinden
etkilendigini, beklenti teorisi ve pismanliktan kacinma kuraminin karar verme

stirecinde etkin olduklarini ortaya koymustur.
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Evans, Dillon, Goldin ve Krueger (2011) giivenin bilissel kaynaklarin
kullanilabilirliginden nasil etkilendigini, miizakereci gilivenin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calisma 0Oz-kontrol ve varsayilan tepki olmak iizere iki ilgili
faktoriin etkilesimini test etmistir. Bu arastirma miizakereci giivenin varsayilan tepki
ve Ozkontroliin mevcudiyeti olmak iizere iki etkilesimli faktoére bagli oldugunu
gostermistir. Aragtirmanin bulgular1 6zkontrolun giiven davranisi iizerinde dogrudan
bir etkiden ziyade dolayl bir etkiye sahip oldugunu, 6zkontrol zayif oldugu ve karar
verme cabasii gerektirdigi durumlarda bireylerin varsayilan tepkiye gore karar

verdiklerini kanitlamistir.

Sadi, Asl, Rostami, Gholipour ve Gholipour (2011) yatirimcilar arasindaki algi
hatalarin1 ve kisilikleriyle olan iligkisini incelemislerdir. Calismanin bulgular1 disa
doniikliik ve tedbirsizlik onyargilar1 arasinda olumlu bir iliski oldugunu, agiklik ve
hazir bulunabilirlik yargilari, vicdanlilik, sorumluluk ve rastgelelik yargilar1 arasinda
ters bir iliski oldugunu, nevrotiklik ile rastgelelik yargilar1 arasinda, tedbirsizlik
Onyargisi ile hazir bulunabilirlik, agiklik arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ortaya

koymustur.

Luong ve Thi Thu Ha (2011) Ho Chi Minh borsasinda yatirimci kararlarini etkileyen
davranigsal faktorleri arastirmislardir. Arastirmanin sonucunda siirii psikolojisi,
beklenti, asir1 gliven, kumarbazin yanilgis1 ve demirleme olmak iizere yatirim

kararlarin etkileyen bes faktor bulunmustur.

Masomi ve Ghayekhloo (2011) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda yatirim
kararlarin1 vermede davranigsal finans ve yatinnmci psikolojisinin  roliinii
arastirmiglardir. Calisma temsil edilebilirlik, demirleme, asir1 giiven, kayiptan
kaginma, kumarbazin yanilgisi, pismanliktan kaginma ve zihinsel muhasebe gibi
davranigsal faktorlerin yatirim karar1 verme siirecini etkiledigini gOstermistir.

Demirleme ve kumarbazin yanilgis1 6ne ¢ikan faktorler olarak belirlenmistir.

Deuskar, Pan, Weisbenner ve Wu (2013) borsa ticaret stratejileri baglaminda
pismanlik etkisinin bireysel yatirimcilar tarafindan alinacak olan kararlar tizerindeki

etkisini arastirmiglar. Bulgular insanlarin yaptiklar1 islem i¢in pismanlik
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duyduklarinda, ticaret stratejilerini degistirme egiliminde olduklarini, pismanlik
nedeniyle yapilan duygu yiikli kararlarin yatirimer i¢in olumsuz sonuglara yol

actigini ortaya koymustur.

Vijaya (2014) Hint borsalarinda yatirimci davramiglarimi etkileyen faktorlerin
belirlenmesini amagclayan c¢alismasinda kayiptan kag¢inma, asir1 giliven, siiri
psikolojisi, demirleme gibi yatirrm davranisini etkileyebilecek faktorlere agirlik
vermistir. Bulgular yatirimcilarin  yatirim  sonuglarini iyilestirmek igin belirli
durumlarda bilgi ve becerilerini kullanma amagh kabul edilebilir bir diizeyde asiri

giiven Onyargisina kapilmalar1 gerektigini gostermistir.

Menike, Dunusinghe ve Ranasinghe (2015) Colombo Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki bireysel yatirimcilarin yatirim performansi tizerindeki davranigsal ve
baglamsal faktorlerin etkisini arastirmiglardir. Bulgular siirii psikolojisi, sezgisel ve
baglamsal faktorlerin bireysel yatirimcilarin performansina etki ettigini, pismanliktan
kacinmanin yatirim performansi iizerinde olumlu, kayiptan kaginmanin olumsuz

etkilerinin oldugunu ortaya koymustur.

lligili calismalarm tiimii davramgsal faktorleri bolgesel baglamda incelemis,
davranigsal faktorlerin yatirima karar verme siireci tizerindeki onem ve etkisine
vurgu yapmiglardir. Yapilan arastirmalar asir1 giivenin karar verme siirecinde énemli
bir oranda etkisi oldugu konusunda uzlagmis, analiz ve incelemelerde bu faktor

tizerine odaklanilmistir.

Dolayisiyla, davramigsal finans alani Kahneman ve Tversky’nin (1979) beklenti
teorisi cercevesinde sekillenmis olup, arastirma kayiptan kaginma, pigsmanliktan
kacinma, zihinsel muhasebe, temsil edilebilirlik, ulasilabilirlik, asir1 giiven,
demirleme ve kumarbazin yanilgisi gibi davramigsal Onyargilarin yatirimcinin

kararlarin1 etkileme kapasitesini sorgulama tlizerine gelistirilmistir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Evreni, Orneklemi ve Simirhihklar

Arastirmanin evrenini Libya Menkul Kiymetler Borsasi’nda yatirim yapan bireysel
yatirimcilar olusturmaktadir. Arastirmanin 6rneklemi, rastgele érnekleme temelinde
secilmis olan Libya Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyette bulunan 369 bireysel

yatirimcidir. Arastirma belirlenmis 6rneklem ve hipotezlerle sinirlandirilmistir.
3.2. Arastirmanin Yontemi ve Kapsam

Arastirmanin veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Arastirmanin
anketi cinsiyet, yas, medeni durum, egitim diizeyi, mesleki deneyim olmak tizere 5
sorudan olusan demografik bilgiler boliimiinden ve kayiptan kaginma, pismanliktan
kacinma, zihinsel muhasebe, temsil edilebilirlik, ulasilabilirlik, asir1 giiven,
demirleme ve kumarbazin yanilgisi gibi yatirim kararlarimi etkileyen davranigsal
faktorleri igeren 36 maddelik bolimden olugsmaktadir. Yatirim kararlarini etkileyen
davranigsal faktorler dlgceginin maddeleri ilgili alanyazinda bulunan arastirmalarin
temelinde gelistirilmis olup, Olcegin gilivenilirlik ve gegerlilik testleri yapilmistir.
Olgegin faktdr yiikleri kabul edilebilir diizeyde bulunmustur. Olgegin Cronbach
Alpha degeri, 0,771 olarak belirlenmistir. Yatirim kararlarini etkileyen davranigsal

faktorlerin boyutlarina ait Cronbach Alpha katsayilar1 Tablo 3.1.’de gdsterilmistir.

Tablo 3.1. Yatirim  kararlarimi  etkileyen  davranissal  faktorler  olcegi ve
boyutlarinin Cronbach Alfa katsayisi degerleri

> > Diizeltilen
No. Boyut Olgek Olgek Madde Toplam Cronbach

Ortalamas1 Varyansi Alfa

Korelasyon
1. Temsil edilebilirlik 23,235 10,557 0,540 0,735
2. Asir giiven 23,346 11,371 0,402 0,758
3.  Demirleme 23,380 10,949 0,479 0,746
4. Kumarbazin yanilgisi 23,240 9,833 0,515 0,741
5. Ulasilabilirlik 23,351 10,747 0,528 0,738
6. Pismanliktan ka¢inma 23,269 11,011 0,485 0,745
7. Kayiptan kacinma 23,325 11,039 0,460 0,749
8.  Zihinsel muhasebe 23,311 11,319 0,377 0,763

Olcegin Cronbach Alfa katsayisi 0,771
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Tablo 1’°de 6l¢egi olusturan boyutlarin Cronbach Alfa degerlerinin 6lgegin Cronbach
Alfa degerinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum 6lgekteki her boyutun
onemli oldugunu ve herhangi birinin ¢ikarilmasinin 6lgegin gilivenilirligini olumsuz
yonde etkileyecegini ortaya koymaktadir. Ayrica madde i¢i korelasyonlarin ortalama

degerlerinin birbirine yakin oldugu (23,235 - 23,380) goriilmektedir.

Olgegin KMO analizi sonucu, 0,756 olup, Bartlett testi anlamli (p=,000) olarak

bulunmustur.

Aragtirmanin anket formu 5 dereceli Likert 6lgegine (1-kesinlikle katilmiyorum, 2-
katilmiyorum, 3-kararsizim, 4-katiliyorum, 5-kesinlikle katiliyorum) — gore
uyarlanmistir. Veri analizinde SPSS 14.0 programi kullanilmis olup, analiz esnasinda

yiizde, frekans, faktor analizi, T testi vb. yararlanilmistir.
3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin amaci ve ilgili alanyazin taramasi sonucunda asagidaki hipotezler

olusturulmustur:

H1: Temsil edilebilirligin bireysel yatirim kararlar iizerinde bir etkisi vardir.
H2: Asir glivenin bireysel yatirim kararlar tizerinde bir etkisi vardir.

H3: Demirlemenin bireysel yatirim kararlari tizerinde bir etkisi vardir.

H4: Kumarbazin yanilgisinin bireysel yatirim kararlari tizerinde bir etkisi vardir.
HS: Ulasilabilirligin bireysel yatirim kararlari {izerinde bir etkisi vardir.

H6: Kayiptan kaginmanin bireysel yatirim kararlar tizerinde bir etkisi vardir.
H7: Pigmanliktan kagirmanin bireysel yatirim kararlar1 tizerinde bir etkisi vardir.

HS: Zihinsel muhasebenin bireysel yatirim kararlar iizerinde bir etkisi vardir.
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4. BULGULAR

Oncelikli olarak katilimcilarin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim diizeyi, mesleki
deneyim olmak iizere demografik 6zelliklerinin frekans dagilimlar1 tespit edilmistir.
Ilgili bulgular katilimcilarin bireysel temeldeki farkliliklarmi ve agirhikli olan

niteliklerini tespit etme acisindan énemlidir.

Cinsiyete iligkin frekans dagilimi Tablo 4.1.’de verilmistir.

Tablo 4.1. Katilimcilarin cinsiyetlerine iligkin frekans dagilimi

Cinsiyet N %
Erkek 267 72,36
Kadin 102 27,64
Toplam 369 100

Tablo 4.1.°deki  katilimcilarin % 72’sinin erkek, %28’inin kadin oldugu

goriilmektedir.

Yasa iliskin frekans dagilimi1 Tablo 4.2.’de sunulmustur.

Tablo 4.2. Katilimcilarin yag gruplarina gore frekans dagilimi

Yas N %0
21°den kiigiik 64 17,34
21-30 aras1 112 30,35
31-40 arasi1 129 34,96
41-50 arasi 48 13,01
50’den biiylik 16 4,34
Toplam 369 100

Tablo 4.2.’den katilmcilarin biiyiik ¢ogunlugunun 31-40 yas (%35) grubunda, 6nemli
bir boltimiiniin de 21-30 yas (%30) araliginda oldugunu anlagilmaktadir.

Katilimecilarin medeni durumlarina iliskin frekans dagilimi Tablo 4.3.’te yer

almaktadir.
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Tablo 4.3. Katilimcilarin medeni durumlarina yénelik frekans dagilimi

Medeni durum N %
Evli 210 56,91
Bekar 159 43,09
Toplam 369 100

Tablo 4.3.’te yer alan degerler katilimcilarin ¢cogunlugunun evli (%57) oldugunu

ifade etmektedir.

Deneklerin egitim diizeylerine iliskin frekans dagilimi Tablo 4.4.’te sunulmustur.

Tablo 4.4. Katilimcilarin egitim diizeylerine iligkin frekans dagilimi

Egitim diizeyi N %
Lise 41 11,12
Lisans 184 49,86
Yiiksek Lisans 82 22,22
Doktora 34 9,21
Diger 28 7,59
Toplam 369 100

Tablo 4.4.’te sunulan bulgular katilimcilarin yarisinin lisans egitim seviyesine,

%?22’sinin de yiiksek lisans seviyesine sahip olduklarin1 gézler 6niine sermektedir.

Katilimcilarin mesleki deneyimlerine yonelik frekans dagilimi bulgular: Tablo 4.5.°te

aktarilmistir.

Tablo 4.5. Mesleki deneyime iliskin frekans dagilimi

Deneyim N %

5 yildan az 188 50,95
5-10 y1l aras1 121 32,79
11-15 yil arast 46 12,47
15 yildan fazla 14 3,79

Toplam 369 100

Tablo 4.5.’te yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugunun 5 yildan daha az bir mesleki

deneyime sahip olduklar1 bulgulanmistir.
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Davranigsal faktorlerin 6lcek boyutlarinin maddelerinin ortalamalar1 ve yatirim
kararlarin etkileme konusundaki agirliklara iligkin bulgular her boyut igin ayri

olmak {izere tablolar halinde verilmistir.

Temsil edilebilirligin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi degerleri

Tablo 4.6.’da verilmistir.

Tablo 4.6. Temsil edilebilirlik i¢in ortalama ve etki testi degerleri

Agirhikh Standart Varyasyon

No Madde ortalama sapma Kkatsayisi

Oran Hakim goriis

Iyi hisseler gegmis kazanglar Onemli dlgiide

1. .7, . - 3,47 1,11 %31,90  %69,49 o
iyi olan firmalara aittir. etkiliyor
5 Yatirim karari alirken ge¢cmis 3.46 1.02 %29.56  %69.27 Onem1.1_olgude
performansa odaklanirim. etkiliyor
3. Karve.den varlig1 elimde tutma 341 1,09 %3212 %68.18 Onemli 8lgiide
isteginde bulunurum. etkiliyor
‘Sicak’ hisse senedi alirim ve
4 yakin ge(;mlsie yetersiz 3.41 113 %3307 %68.13 Onem1.1lolgude
performans gosteren etkiliyor
hisselerden kaginirim.
Yatirim yaptigim tiim hisse
senetleri igin yatirim kararlari Stourly d d
5. vermede bazi temsilci 35 1,27 %3904 %6509 ST IErecede
: . . etkiliyor
hisselerin trend analizini
kullanirim.
T Onemli 6l¢iide
oplam 3,40 0,75 %21,92 %68,03

etkiliyor

Tablo 4.6.’da “Iyi hisseler gecmis kazanglar1 iyi olan firmalara aittir” maddesinin
ortalamasi 3,47 olup, katilimcilarin bu maddeyi onayladiklar1 goriilmektedir. Tutarl
gelir, bilylime ge¢misine sahip firmalarin tercih edilmesi, gelecekte iyi performans
gosterme potansiyeline sahip olabilecek diger hisse senetlerinin ihmal edilmesine yol
acar. Buna ek olarak tutarli bliyime ge¢cmisi olan hisselere yonelme yiikselen
hisselerin yiikselmesi ve diisenlerin belirli bir zaman diliminde diismeye devam
edecegi anlamimna gelen momentuma neden olur. “Yatirim yaptigim tiim hisse
senetleri i¢cin yatinm kararlari vermede bazi temsilci hisselerin trend analizini
kullantyorum” maddesinin ortalamas1 3,25tir. Katilimcilarin bu maddeyi de
onayladig1 sonucuna varilabilir. Bu durum yatirimeilarin gelecekteki yatirimlarinin
bir gostergesi olarak trend analizini dikkate aldiklarini gosterir, trend analizinin

gelecekteki yatirim kararlari i¢in bir referans noktasi olarak kullanmasi olasidir.
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Asirt giivenin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi degerleri Tablo

4.7.’de verilmistir.

Tablo 4.7. Aswr1 giiven igin ortalama ve etki testi degerleri

No Madde Agirhikhh  Standart Varyasyon Oran H?k}.m
ortalama  sapma katsayisi goriis
Borsadaki becerilerimin
ve bilgimin piyasada daha Onemli
1. iyi performans 3,50 1,12 %32,06 %69,92 Olglide
gostermeme yardimet1 etkiliyor
olabilecegine inantyorum.
Kendi yatirim kararlarima
meslektaglarim veya Stnurlt
2. arkadaslarimdan elde 3,31 1,12 9%33,94 %66,29  derecede
edebilecegim bilgiden etkiliyor
daha ¢ok giivenirim.
Borsada menkul
kiymetleri diger Sirh
3. A 3,26 1,15 %35,13 %65,26  derecede
yatirimcilardan daha iyi o
<. S etkiliyor
sececegime giliveniyorum.
T e
4, DSCCTUSIIN OESINCe 3,20 1,15 %3594 %64,07  derecede
yiiksek bir beklentim o
etkiliyor
vardir.
Ileri diizeyde tahmin
yetenegine sahip
< . Stnurlt
5. Oldugumu ve gelecektcki 3,18 1,15 %36,09  %63,52  derecede
olaylarin olugumunu etkilivor
tahmin edebilecegime y
inaniyorum.
Sinurlt
Toplam 3,29 0,69 %?21,03 %65,81  derecede
etkiliyor

Tablo 4.7.’deki asir1 giiven maddeleri arasinda “Borsadaki becerilerimin ve bilgimin,
piyasada daha iyi performans gostermeme yardimci olabilecegine inaniyorum”
maddesinin ortalamasi 3,50°dir. “Ileri diizeyde tahmin yetenegine sahip oldugumu ve
gelecekteki olaylarin olusumunu tahmin edebilecegime inantyorum” maddesinin
ortalamasi 3,18’dir. Katilimcilarin bu iki maddeyi onayladiklar1 sonucuna varilabilir.
Asirt giiven, yatirnmcilarin hatalarindan bir sey 6grenemedikleri anlamina gelir,
clinkii asir1 gliven karar verme siireclerini etkileyen bir hata ya da onyargi olarak

goriilmez (Galant ve Debbie, 1995).

Demirlemenin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi degerleri Tablo

4.8.’de verilmistir.
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Tablo 4.8. Demirleme icin ortalama ve etki testi degerleri

Agirhikh Standart Varyasyon Oran Hakim

No Madde .
ortalama sapma Kkatsayisi goriis
Bir sonraki yatirimim igin 6nceki Sturls
], Plrsonraki yalrimim igin once 3,36 122 %3620 %6726 derecede
piyasa deneyimlerime giivenirim. o
etkiliyor
. Sinirh
o, Uecensenedahapahaliise,o 55, g3353 96672 derecede
hisseyi almam miimkiin degildir. o
etkiliyor
Hisse senedi fiyatlarindaki Sinirh
3. degisiklikleri son hisse senedi 3,28 1,13 %34,45  %65,69 derecede
fiyatlarina gore tahmin ederim. etkiliyor
- L Sinirh
4, Oncedenalis/satisicinbirhedel 5., |15 3464 %6477 derecede
fiyat belirlerim. o
etkiliyor
. . Stnurlt
5 Hisselerin alim fiyatini alim satim 3.06 1.16 %37.97 %6125 derecede
referans noktasi olarak kullanirim. o
etkiliyor
Sinurlt
Toplam 3,26 0,72 %2197  %65,14 derecede
etkiliyor

Tablo 4.8.’deki demirleme maddelerinden “Bir sonraki yatirnmim i¢in piyasadaki
onceki deneyimlerime giivenirim” maddesinin ortalamast 3,36’ya  esittir.
Katilimcilarin bu maddeyi onayladig1 varsayilabilir. Bu durum yatirimcilarin satma
ya da satin alma karari almak i¢in Onceki deneyimlerine giiven duyduklarini

gostermektedir.

Kumarbazin yanilgisinin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi degerleri

Tablo 4.9.’da verilmistir.

Tablo 4.9. Kumarbazin yanilgist i¢in ortalama ve etki testi degerleri

Agirhikh Standart Varyasyon n Hakim

No Madde v
ortalama sapma Kkatsayisi goriis
Borsada giiglii ya da zayif piyasa Sinurlt
1. getirilerinin sona ermesini 3,40 1,10 %32,30 %68,08 derecede
sezebilirim. etkiliyor
Gegmis performansin aksi yoniind Sinurk
p. JCSTMUS PELOTMANSIAKSIYOMURGE 339 1,17 %3451 %67.80 derecede
kararlar alabiliyorum. -
etkiliyor
Sinirlt
Toplam 3,40 0,93 %27,52 %67,94 derecede

etkiliyor
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Tablo 4.9.’daki kumarbazin yanilgis1 maddelerinin her ikisinin ortalamalar1 birbirine
cok yakindir. Dolayisiyla, katilimeilarin  kumarbazin  yanilgisi  maddelerini

onayladiklar1 varsayilabilir.

Ulasilabilirligin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi degerleri Tablo

4.10.’da verilmistir.

Tablo 4.10. Ulasilabilirlik i¢in ortalama ve etki testi degerleri

No Madde Agirhkhh  Standart Varyasyon Oran H?k‘i.m
ortalama sapma katsayisi goriis
Belirli bir girketin
hisselerine yatirim yapmak Onemli
1. istersem, finansal 3,46 1,13 %32,74 %69,16  Olciide
uzmanlarin bilgisine etkiliyor
giivenirim.
Yerel hisseleri uluslararasi
hisselere tercih ederim, Smirh
2. ¢linkii yerel hisselere ait 3,36 1,10 %32,89 %67,15 derecede
bilgiler daha hizl etkiliyor
ulagabiliyorum.
Yakin arkadaslardan ve
akrabalardan gelen bilgileri Siurlt
3. yatirim kararlar1 i¢in 3,32 1,14 %34,25 %66,45 derecede
giivenilir referans olarak etkiliyor
gorurim.
Belli bir sirketin hisselerine
yatirim yapmak Siirlt
4, istedigimde, o sirketin 3,31 1,09 %33,00 %66,18 derecede
sundugu bilgilere etkiliyor
giivenirim.
Yatirim yapacagim zaman Siurls
5. = 2,98 1,24 %41,49 %59,62 derecede
baskalarindan 6neri alirim. o
etkiliyor
Stirh
Toplam 3,29 0,71 %21,73 %65,71 derecede
etkiliyor

Tablo 4.10.°da ulasilabilirlik boyutunun “Belirli bir sirketin hisselerine yatirim
yapmak istersem, finansal uzmanlarin bilgisine giivenirim” maddesinin ortalamasi,
3,46°dir. Bu durum yatirnmcilarin piyasada finans uzmanlari tarafindan dile getirilen
mevcut bilgilere biiylik 6lgiide bagli olduklarini gostermektedir. Bunun yaninda
“Yatirim yapacagim zaman bagkalarindan oneri alirim” maddesinin ortalamasi 2,98

olup, katilmcilarin bu maddeye katilmadiklarina isaret etmektedir.
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Kayiptan kaginmanin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi degerleri

Tablo 4.11.’de verilmistir.

Tablo 4.11. Kayiptan kaginma igin ortalama ve etki testi degerleri

No Madde Agirhkhh  Standart Varyasyon Oran H?k}.m
ortalama sapma katsayisi goriis
Yatirim s6z konusu
oldugunda, sermaye Onemli
1. kaybu1 (yatirilan para) 3,46 1,22 %35,34 %69,16 Olclide
getirilerden (kardan) etkiliyor
daha 6nemli olamaz.
Hisse senedi " .
atinmlarimda fiyat Onemli
., Yanmma g 3,43 1,21 %35,24 %68,51 6lgiide
diistisleri yagandiginda T
S . etkiliyor
gergin hissederim.
Bir kez kazang elde
ttikten sonra Sirh
3. ¢ 3,39 1,01 %729,82 %67,75  derecede
normalden daha fazla -
g etkiliyor
risk alirim.
Piyasa performansi Sinirh
4.  zayif oldugunda 3,32 1,10 %33,18 %66,34  derecede
yatirimimi arttirmam. etkiliyor
Bir 6nceki kayiptan Sinirh
5. sonra daha fazla riskten 3,25 1,14 %35,04 %64,99  derecede
kaginirim. etkiliyor
Stnurlt
Toplam 3,37 0,69 %?20,61 %67,35  derecede
etkiliyor

Tablo 4.11°de kayiptan kacinmanin “Yatirim s6z konusu oldugunda, sermaye kaybi

(yatirllan para) getirilerden (kdrdan) daha 6nemli olamaz” maddesinin ortalamasi

3,46’dir. Bu madde, katilimcilarin gdziinde kayiptan kaginmay1 en iyi temsil eden

maddedir.

Pismanliktan kag¢inmanin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi

degerleri Tablo 4.12.”de verilmistir.
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Tablo 4.12. Pismanliktan kaginma igin ortalama ve etki testi degerleri

No Madde Agirhklh  Standart Varyasyon Oran H?k.l.m
ortalama sapma katsayisi goriis
Kaybeden hisseleri elde = i
tutmak, kazanan hisseleri Onemli
L. X 3,88 1,05 %30,71 %68,62  odlglide
elde tutmaktan daha T
A etkiliyor
iiziiciidiir.
ot e Siurl
g, Disuk riskli siketlere 3.38 1.0 %31,16  %67.70 derecede
Y yaparim. etkiliyor
. . . Siurlt
3. Degeri hizla artan hisseleri 3,33 1,10 %33,03  %66,67 derecede
satarim. e
etkiliyor
A gegelrl gzaltmls olazin ) Sunirls
- usseietl satmayl, deger 3,33 121 %36,53  %66,50 derecede
artis1 olan hisseleri kolayca o
. . etkiliyor
satmamay1 tercih ederim.
. W . . . Siurlt
5, Deger diismils hisseleri 3,08 1,10 %3563 %61,68 derecede
satin almam. o
etkiliyor
Sinirlt
Toplam 3,31 0,71 %21,53 %66,23  derecede
etkiliyor

Tablo 4.12.’de pismanliktan kaginmanin “Kaybeden hisseleri elde tutmak, kazanan
hisseleri elde tutmaktan daha Uzilicidir® maddesinin ortalamasi, 3,88’dir.
Katilimcilarin  bu maddeyi onayladiklart varsayilabilir. Bireysel yatirimeilar,
kaybeden hisseleri satarak olas1 kayiplardan kaginmaya c¢alisir, maddi karsiliklarini

alabildikleri siirece kaybetmediklerine inanirlar.

Yatirimcilarin karar vermelerine etki eden davranigsal faktorlerden sonuncusu olan
zihinsel muhasebenin ortalama ve karar verme agisindan etkili olma testi degerleri

Tablo 4.13.’te verilmistir.

Tablo 4.13. Zihinsel muhasebe igin ortalama ve etki testi degerleri

No Madde Agirhkh Standart Varyasyon Oran H?k.l.m
ortalama sapma Kkatsayisi goriis
e Onemli
. Yatrim portfGylimiin her 3,43 13 %33,03 %6862  olcide
unsurunu ayri ayri ele alirim. T
etkiliyor
Yatirim portfoyiimiin bir biitiin
olarak performansini Sirh
2. . 3,38 1,04 %30,79 %67,64 derecede
Onemsemem, ancak her hesabin -
etkiliyor

getirisini dikkate alirim.
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Tablo 4.13.’tin devami

Farkli yatirim olanaklar1 Smurh
, rarkiyatirim o 3,25 1,I0 %3383 %6509  derecede
arasinda baglanti kurmam. o
etkiliyor
Bugiinlerde fiyatlar1 diigse bile

ecmiste yiiksek getirisi olan Smurl
4, BEGMUSIC yuksek g 3,24 120 %3704 %6472  derecede
hisse senetlerini satmakta etkilivor

tereddiit ederim. y
Sinirh
Toplam 3,33 0,74 %22,14 %66,52 derecede
etkiliyor

Tablo 4.13.’te zihinsel muhasebenin “Yatirim portfoyiimiin her unsurunu ayr1 ayri
ele alirrm” maddesinin ortalamasi 3,43’e esittir. Katilimcilarin ilgili maddeyi daha
onemli gordiikleri varsayilabilir. Yatirimeilarin portfylerinin her unsurunu ayr1 ayri
ele almaegiliminde olmalari, yatirimecilarin farkli yatirnm olasiliklar1 arasindaki

baglantiyr gormezden geldiklerini dogrulamaktadir (Rockenbach, 2004).

Arastirmanin hipotezleri T-testi ile sinanmistir. Testin gerceklesmesi esnasinda HO
ve Ha kavramlarina bagvurulmustur. HO (sifir hipotezi) ilgili boyutun yatirimcilarin
bireysel yatirim kararlari iizerinde bir etkisinin oldugunu, kullanilan Likert 6lgegine
gore 3’e esit oldugunu ifade etmektedir. Ha (alternatif hipotez), ilgili boyutun
yatirimeilarin bireysel yatirnm kararlari lizerinde bir etkisinin oldugunu, kullanilan

Likert dlcegine gore 3’e esit olmadigini belirtmektedir.

Yatirnm kararlarin1 etkileyen davramigsal faktorlerin ortalamalarinin, HO ve Ha
baglaminda ve T-testi sonucunda elde edilen degerler temelinde karsilastirilmasi

Tablo 4.14.’te sunulmustur.

Tablo 4.14. Ortalamalarin HO ve Ha baglaminda ve T-testi sonucunda elde edilen
degerler temelinde karsilastirilmasi

< < = =
EE = E = E
. = < - e S = mEé - °
NO HIPOTEZLER 22 = £ =2 z E =ECI— o
— - = <
C & g~ 2 =& 4
<3 S 3 2

Temsil edilebilirlik
bireysel yatirim
kararlar tizerinde
etkilidir.

340 p#£3 p=3 040 3,450 10,347* 0,000 Red
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Tablo 4.14.’tiin devami

Asirt giiven bireysel
2. yatirim kararlari 329 p#£3 p=3 0,29 3,350 8,063* 0,000 Red

iizerinde etkilidir.

Demirleme bireysel
3. yatirim kararlari 326 pu#3 p=3 0,26 3,200 6,898* 0,000 Red
iizerinde etkilidir.
Kumarbazin yanilgist
bireysel yatirim
kararlar1 {izerinde
etkilidir.
Ulasilabilirlik bireysel
5. yatirim kararlari 329 pu#3 p=3 0,29 3,350 7,685* 0,000 Red
iizerinde etkilidir.
Kayiptan kacinma
bireysel yatirim
kararlar1 {izerinde
etkilidir.
Pismanliktan kaginma
bireysel yatirim
kararlar1 {izerinde
etkilidir.
Zihinsel muhasebe
bireysel yatirim
kararlar1 {izerinde
etkilidir.
(**) Istatiksel olarak anlamh (0,01); (*) istatiksel olarak anlamh (0,05)

340 p#£3 p=3 040 3,500 8,158* 0,000 Red

337 p#£ p=3 0,37 3,400 10,170* 0,000 Red

331 p#£ p=3 0,31 3,350 8&,398* 0,000 Red

333 w3 p=3 0,33 3,375 8,502* 0,000 Red

Tablo 4.14°teki bulgularin temelinde her davranigsal faktor igin sifir hipotezin
reddedildigi, alternatif hipotezin kabul edildigi goriilmektedir. T-testi degerlerinin
0,000 degeri anlamlilik diizeyinde 7,685 ile 10,347 aralifinda oldugu tespit
edilmistir. Davramigsal faktorlerin ortalama degerleri 3,29 ile 3,40 arasinda olup,
ilgili degerler her davranigsal faktoriin bireysel yatirim kararlari tizerinde etkisi

oldugunu ortaya koymustur.
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5. TARTISMA

Calisgma Libya Menkul Kiymetleri Borsast bireysel yatirimeilarinin  yatirim
kararlarin1 vermelerine etki eden davranigsal faktorleri tespit etme amagh temsil
edilebilirlik, kumarbazin yanilgisi, zihinsel muhasebe, ulasilabilirlik, kayiptan
kacinma, demirleme, pismanliktan kacinma, asir1 giiven boyutlarini igeren anketin
uygulanmas1 temelinde ilgili tiim boyutlarin yatirimcilarin  kararlarinda  etkili

olduklarini ortaya koymustur.

Temsil edilebilirlik boyutunun katilimcilar tarafindan kabul edilmesinin nedeni,
yatirimcilarin genellikle daha 6nceki basarilara, sirketin olumlu yonlerine giivenme
egiliminden kaynaklanmaktadir. Fama’nin (1970) yaptigi finans arastirmasinda
onceki hisse senedi performansinin genellikle gelecekteki hisse senedi getirilerinin
tahmininde yeterli bir gosterge olmadigi belirlenmis, ancak buna ragmen
yatirimeilarin karar verme siirecinde bu tiir bilgilere glivenmeye devam ettikleri
gozlemlenmistir. Ayni sekilde Barber ve Odean (2000) bireysel yatirimcilarin
haberlerde dikkat ¢eken, beklenmedik yiiksek islem hacmini goren hisse senetlerini
almay1 tercih ettiklerini, ge¢mis performansa veya sdz konusu hisse senedinin

tanittmina yonelik olumlu bir beklenti i¢erisinde bulunduklarini tespit etmistir.

Asirt giiven boyutu, Libya Borsasi’nda faaliyette bulunan yatirimcilar tarafindan
onaylanmis davranigsal faktorlerden biridir. Bu durum ilgili borsanin hala gelismekte
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu bulgu yatirnmcilarin karar verme siireclerinde
asir1 giivene sahip olduklarini saptayan Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (2001)

tarafindan desteklenmektedir.

Demirleme bireysel yatirimcilar iizerinde orta derecede bir etkiye sahiptir. Libya
Borsasi’ndaki yatirimeilarin gelecekteki fiyatlart gegmis degerlere gore tahmin etme
egiliminde oldugunu gosterir. Benartzi ve Thaler (1995), yatirim kararlarindaki
referans noktasinin hisse senedi fiyati oldugunu ileri stirmiislerdir. Hoguet (2005)
yatirimcilarin hisse tahminlerini yapmalari istendiginde, elde edilen en son bilgileri

demirleme egiliminde olduklar1 sonucuna varmistir.
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Arastirmanin katilimcilart kumarbazin yanilgisini yatirim kararlarini etkileyen
faktorlerden biri olarak kabul etmislerdir. Bu sonu¢ Libya Borsasi’ndaki bireysel
yatirimcilarin yeterli ya da zayif pazarin amacglarin1 tahmin edebilecek diizeyde bir
onyargtya sahip olduklarmi gosterir. Ozellikle bir hisse senedi gegmiste siirekli bir
artis egiliminde olduysa, artik bir diislis yasama evresine girmis olabilir. Benzer
sekilde deger kaybeden hisseler de artig gosterebilecek, dolayisiyla, birey bu hisseleri
elinde tutacaktir (Shefrin ve Statman, 1985; Odean, 1998).

Ulasilabilirlik boyutu, yatirim kararlarinda etkili olan davranigsal faktorlerden biridir.
Yatirimcilarin kolay erisilebilir bilgiler temelinde karar verme egilimi, insan zihninin
enerji tasarrufu mantigiyla ¢alismasiyla aciklanmaktadir. Kliger ve Kudryavtsev’in
(2010) calismast yatirimcilarin karar verme siirecinde ulasilabilirlik sezgilerinin

yaygimligin1 dogrulamaktadir.

Kayiptan kacinma boyutu yatirim kararlar1 iizerinde etkili olan davranigsal faktorler
arasinda yer alir. Kayiplarin insanlarin zihinlerinde biraktiklari izlenim, kazancin
verdigi tatminden daha kalicidir, dolayisiyla, insanlar kararlarin1 kayiplardan
sakinma baglaminda kurgularlar. Luong ve Thi Thu Ha’ya (2011) gore, kayiptan

kacinma bireysel yatirimeilar {izerinde orta diizeyde bir etkiye sahiptir.

Aragtirmanin bulgular1 pismanliktan kagcinma degiskeninin bireysel yatirimcilarin
kararlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Pigsmanliktan kacinma,
yatirimeilarin, hisse senetlerinin degerlerini yeniden kazanma sansi nedeniyle asagi
diisen hisse senetlerini satmalarina engel olabilir. Ayn1 sekilde yatirimcilar yiikselen

hisseleri satabilir ve hata yapma pigsmanligindan kagmabilirler (Shiller, 1999).

Zihinsel muhasebe boyutu katilimcilar tarafindan onaylanan davranigsal etkenler
arasindadir. Bu bulgu yatirimcilarin, pazarin, tarihsel referans degerlerine iliskin
olarak zihinsel muhasebeye dayali kararlar almaya benzer bir sekilde, ilgisiz tarihsel
degerlere dayanarak nasil igledigine dair teoriler olusturabilecegini 6ne siiren Daniel,
Hirshleifer ve Teoh’un (2002) goriisleriyle tutarhidir. Barberis ve Huang (2001)
yatirimeilarin hisse hesaplamarinda zihinsel muhasebe uyguladiklarini ve farkli hisse

senetleri i¢in kazang ve kayiplara ayr1 ayri tepki verdiklerini tespit etmislerdir.
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6. SONUCLAR

Arastirmanin amaci ve belirlenen hipotezlerin dogrultusunda elde edilen sonuglar

asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

- Temsil edilebilirlik faktoriinlin bireysel yatirim kararlar1 tizerinde bir etkisi
vardir. Bulgular bireysel yatirimcilarin temsil edilebilirlik tarafindan nispeten
yiiksek derecede etkilendiklerini ortaya koymustur. H1 dogrulanmuistir.

- Asin giiven davranigsal boyutunun bireysel yatirim kararlari lizerinde sinirh
derecede bir etkisi vardir. H2 dogrulanmistir.

- Demirleme faktoriiniin bireysel yatirim kararlar1 {izerinde bir etkisi vardir.
Etkinin oran1 sinirli derecededir. H3 dogrulanmastir.

- Kumarbazin yanilgisinin bireysel yatirim kararlar1 iizerinde yiiksek derecede
bir etkisi vardir. H4 dogrulanmistir.

- Ulagsilabilirlik faktoriiniin bireysel yatirnm kararlar1 {izerinde onemli bir
diizeyde etkisi vardir. HS dogrulanmustir.

- Kayiptan kacinma boyutu bireysel yatirim kararlarini nispeten yiiksek oranda
etkilemektedir. H6 dogrulanmistir.

- Pigsmanliktan kag¢inma bireysel yatirim kararlar1 iizerinde siirli bir etkiye
sahiptir. H7 dogrulanmistir.

- Zihinsel muhasebe faktoriiniin bireysel yatirim kararlar1 iizerinde oldukga

fazla bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. H8 dogrulanmuistir.
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7. ONERILER

Arastirmanin bulgu ve sonuglari temelinde borsada faaliyette bulunan bireysel

yatirimcilar i¢in asagidaki oneriler gelistirilmistir:

- Piyasadaki bireysel yatirimcilar portfdylerini yonetebilmek i¢in yatirim
kararlarini etkileyen davranigsal finans alaninda egitim almalidirlar;

- Bireysel yatinmcilar yatirim kararimi vermeden Once yatirim faktorlerini
makul is bilgilerini kullanarak dikkatli bir sekilde analiz etmelidirler;

- Danigmanlik ve yatirim yonetimi uzmanlar ¢alistaylar ve seminerler yoluyla
davranigsal finans konusunda bilgilendirilmelidirler;

- Piyasanin bilgi saglayicilar1 piyasa hakkinda kamuoyuna bilgi aktarmanin
uygun bir yolunu bulmalidir;

- Bireysel yatirimcilar hissenin performansini yonlendirebilme adina piyasa ve
ekonomik gostergeleri yorumlayabilmeli, tek bir degiskeni inceleme yerine
ortamdaki tim degiskenleri degerlendirebilmelidirler;

- Bireysel yatirimcilar riskleri en aza indirmek ve getirileri en iist diizeye
cikarmak i¢in bir yatirnm portfoyii gelistirerek farkli yatirnim cesitlerine

yonlenmelidirler.

Davranigsal finans alaninda c¢alismalarimi yiirlitecek arastirmacilara daha farkl
davranigsal yatirim modellerinin arastirilmasi, davranigsal faktorlerle piyasa yapicilik

arasindaki etkilesimin irdelenmesi 6nerilebilir.
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EKLER

EK 1. Anket Formu

Sayin katilimct,

Bu anket formu, “Yatirnm Kararlarii Etkileyen Davranigsal Faktorler: Libya ve
Tunus Orneklemi” konulu tez arastirmasi icin hazirlanmistir. Vereceginiz cevaplar
tamamen bilimsel amaglara uygun olarak degerlendirilecek ve gizli tutulacaktir.
Sorularin ancak tiimiinii dikkatle yanitladiginizda, arastirmanin bilimsel bir degeri
olacaktir. Anket sorularinda sizin durumunuzu ve goriisiiniizli en iyi sekilde yansitan
sikki (x) isaretini koyarak belirtmenizi rica ederiz. Anket formunu doldurmayi kabul
ettiginiz ve zaman ayirdiginiz i¢in tesekkiir ederiz.

Ismael Abdunser KH ELRABEEY

Kastamonu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali Yiiksek Lisans Ogrencisi
E-posta: ismael_elrabeey @yahoo.com

Damigman: Dr. Ogr. Uyesi Guzel SADYKOVA

I. Demografik Bilgiler

1. Cinsiyet:

Erkek
Kadin

2. Yas:

20 ve alt1
21-30
31 -40
41 - 50
51 ve lstii
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EK 1’in devami

3. Medeni Durum:

Evli
Bekar

4. Egitim Diizeyi:

Lise

Onlisans
Lisans

Yiiksek Lisans
Doktora

Diger

5. Mesleki Deneyim:

5 yildan az
5-10yl
11-15y1

15 yildan fazla

II. Yatirnm Kararlarin Etkileyen Davramissal Faktorler

Liitfen, yatirim yapmaya karar verme siirecinizde etkili olan davranigsal faktorlerle
ilgili agsagidaki ifadelere katilim derecenizi belirtiniz.

Katilim Derecesi

25 E|¢ Ele E
FAKTORLER =S| S| S|5|ZE
(= = — Z‘- [=ESN
ZE|E|E|Z| gz
N E E v ‘M“ M S
Temsil edilebilirlik

1. Yatirrm yaptigim tiim hisse senetleri i¢in yatirim
kararlar1 vermede bazi temsilci hisselerin trend
analizini kullanirim.

2. ‘Sicak’ hisse senedi alinm ve yakin gegmiste
yetersiz performans gosteren hisselerden kacinirim.

3. Yatinm karannt alirken ge¢cmis performansa
odaklanirim.

4. Kar eden varlig1 elimde tutma isteginde bulunurum.

5. lyi hisseler gegmis kazanglari iyi olan firmalara
aittir.
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Asiri Giiven

6. Borsadaki becerilerimin ve bilgimin piyasada daha
iyi performans gostermeme yardimci olabilecegine
inaniyorum.

7. Getiri oraninda piyasa beklentisinin 6tesinde yiiksek
bir beklentim vardir.

8. Borsada menkul kiymetleri diger yatirimcilardan
daha iyi segecegime giiveniyorum.

9. Ileri diizeyde tahmin yetenegine sahip olduguma ve
gelecekteki olaylarin olusumunu tahmin edebilecegime
inantyorum.

10. Kendi yatinm kararlarima meslektaslarim veya
arkadaglarimdan elde edebilecegim bilgiden daha ¢ok
giivenirim.

Demirleme

11. Bir sonraki yatimmim i¢in Onceki piyasa
deneyimlerime giivenirim.

12. Hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikleri son hisse
senedi fiyatlarina gore tahmin ederim.

13. Hisselerin alim fiyatin1 alim satim referans noktasi
olarak kullanirim.

14. Onceden alis / satis icin bir hedef fiyat belirlerim.

15. Gegen sene daha pahali ise, o hisseyi almam
miimkiin degildir.

Kumarbazin Yanilgisi

16. Gegmis performansin aksi yoniinde kararlar
alabiliyorum.

17. Borsada giiclii ya da zayif piyasa getirilerinin sona
ermesini sezebilirim.

Ulasilabilirlik

18. Yerel hisseleri uluslararasi hisselere tercih ederim,
clinkii yerel hisselere ait bilgiler daha hizh
ulagabiliyorum.

19. Yakin arkadaslardan ve akrabalardan gelen bilgileri
yatirim kararlart i¢in gilivenilir referans olarak
gorurim.

20. Yatirim yapacagim zaman bagkalarindan Oneri
alirm.

21. Belli bir sirketin hisselerine yatirim yapmak
istedigimde, o sirketin sundugu bilgilere giivenirim.

22. Belirli bir sirketin hisselerine yatirim yapmak
istersem, finansal uzmanlarin bilgisine giivenirim.

Kayiptan Kacinma

23. Bir onceki kayiptan sonra daha fazla riskten
kag¢inirim.
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24. Bir kez kazang elde ettikten sonra normalden daha
fazla risk alirim.

25. Piyasa performans: zayif oldugunda yatirimimi
arttirmam.

26. Hisse senedi yatirirmlarimda fiyat diisiisleri
yasandiginda gergin hissederim.

27. Yatirnm s6z konusu oldugunda, sermaye kaybi
(yatirilan para) getirilerden (kardan) daha Onemli
olamaz.

Pismanhktan Kacinma

28. Degeri azalmis olan hisseleri satmay1r ve deger
artis1 olan hisseleri kolayca satmamayi tercih ederim.

29. Kaybeden hisseleri elde tutmak, kazanan hisseleri
elde tutmaktan daha tiziiciidiir.

30. Diisiik riskli sirketlere yatirim yaparim.

31. Degeri diismiis hisseleri satin almam.

32. Degeri hizla artan hisseleri satarim.

Zihinsel Muhasebe

33. Yatirim portfoylimiin her unsurunu ayri ayrn ele
alirim.

34. Farkli yatirim olanaklar1 arasinda baglant1 kurmam.

35.  Yatinm portfdylimiin  bir biitiin  olarak
performansini  Oonemsemem, ancak her hesabin
getirisini dikkate alirim.

36. Bugiinlerde fiyatlar1 diisse bile ge¢miste yiiksek
getirisi olan hisse senetlerini satmakta tereddiit ederim.




Adi ve Soyadi
Dogum Tarihi ve Yeri
Medeni Durumu
Yabanci Dili

E-posta

Egitim Ge¢misi:
Lise
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Is Deneyimi

Is yeri
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: Ismael Abdunser KH ELRABEEY
: 01.01.1982, Tarhounah/Libya

: Evli
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: ismael_elrabeey @yahoo.com

: El Dawoun Shohadaa

: Benghazi Universitesi (Muhasebe)
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