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OZET

Geleneksel finans yatirimcilari, kendi faydalarini en iyileyen rasyonel bireyler olarak
tanimlarken,  davranigsal  finans  yatinmcilar1  her zaman  faydalarini  en
iyilemeyen/iyileyemeyen veya sinirli diizeyde en iyileyen bireyler olarak tanimlamaktadir.
Bunun nedeni, bireylerin yatirim kararlarin1 verirken birtakim psikolojik Onyargi veya
egilimlerden etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, davranigsal finansta
geleneksel finansin one siirdiigii Etkin Pazar Kurami’nin her zaman saglanmadigini ve
psikolojik 6nyargilarin buna neden oldugunu gosterir caligmalar yapilmistir. Bu ¢alismada
amag, Ankara’daki bireysel yatirimcilarin finansal kararlar alirken davranigsal finansin 6ne
stirdligli onyarg1 veya egilimlerden asir1 giiven, asir1 iyimserlik, temsil etme, kendine
atfetme, mevcudiyet, pismanliktan kaginma, kayiptan kag¢inma, ¢ergeveleme, asina olani
tercih etme, muhafazakarlik ve siirii davranisi sergileyip sergilemediklerini tespit etmektir.
Buna ek olarak ¢aligmada, bireysel yatirimcilarin demografik ve finansal 6zelliklerinin, bu
onyargilar/egilimler iizerinde farklilagmaya neden olup olmadigi tespit edilmeye
calisilmistir. Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, geleneksel finans ve
davranigsal finansin esaslari ile benzer ve farkli olduklar1 noktalar anlatilmaya calisilmistir.
Ardindan, ikinci bélimde davranigsal finans arastirmacilari tarafindan yatirimcilarin
kararlarinda etkili oldugu belirlenmis psikolojik faktdrlerin tanimlart verilmistir. Son olarak,
bu ¢aligmanin amacini da i¢inde barindiran {i¢iincii boliimde Ankara’da ikamet eden bireysel
yatirimeilardan 441 kisiye anket calismasi uygulanmis ve elde edilen veriler SPSS 25.0
istatistik programi kullanilarak analiz edilmis ve yorumlanmistir. Yapilan analizler
sonucunda, asir1 iyimserlik ve siirii davranmiginin cinsiyete, asir1 gliven Onyargisinin
yatirimlart gozden gecirme sikligina, asirt giiven, asirt iyimserlik, mevcudiyet ve
muhafazakarlik egiliminin finansal piyasalar1 takip etme sikligina ve siirii davraniginin
yatirimeilarin riske karsi tutumuna gore farklilastigi tespit edilmistir.

Bilim Kodu . 20513
Anahtar Kelimeler : Davranigsal finans, bireysel yatirime1, yatirimer psikolojisi
Sayfa Adedi 125

Danigsman : Dog. Dr. Filiz KARDIYEN



THE INVESTIGATION OF THE INDIVIDUAL INVESTOR'S BEHAVIORS WITHIN
THE SCOPE OF BEHAVIORAL FINANCE: ANKARA PROVINCE PRACTICE
(M. Sc. Thesis)

Nezir ELLEZOGLU

GAZI UNIVERSITY
GRADUATE SCHOOL OF NATURAL AND APPLIED SCIENCES
July 2020

ABSTRACT

While traditional finance defines investors as rational individuals that optimize their own
benefits, behavioral finance always defines investors as individuals who do not optimize (
who can not optimize) or limited optimize their benefits. This is because individuals are
affected by some psychological bias or tendencies when making investment decisions. For
this reason, studies have been conducted to show that effective market theory suggested by
traditional finance in behavioral finance is not always provided and psychological prejudices
are caused by this. The aim of this study is to determine whether individual investors in
Ankara show overconfidence, over optimism, representativeness, self atribution,
availability, regret aversion, loss aversion, familiarity, framing, conservatism and herd
behavior from the prejudice or tendencies suggested by behavioral finance when making
financial decisions. In addition, attempted to determine whether demographic and financial
characteristics of individual investors cause differentiation on these prejudices / trends in
this study. The study consists of three parts. In the first chapter, the principles of traditional
finance and behavioral finance and the points that are similar and different are tried to be
explained. Then, in the second section, by behavioral finance researchers are given
definitions of psychological factors that are determined to be effective in the decisions of
investors. Finally, in the third section (including the purpose of this study) a survey was
applied to 441 individuals from individual investors residing in Ankara, and the data
obtained were analyzed and interpreted using the SPSS 25.0 statistics program. As a result
of the analysis, it was determined that over-optimism and herd behavior differed according
to gender, over-confidence bias differed by the frequency of reviewing investments.
Likewise, over-confidence, over-optimism, availability and conservatism in the frequency
of tracking financial markets, and herd behavior was found to differ based on investors'
attitude towards risk.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin en temel birimi olan ve islem yaparak bu piyasalarin isleyisini biiytik
Olciide etkileyen bireysel yatirnmcilarin davranislart her zaman arastirmacilar i¢in merak
konusu olmustur. Finans piyasalarinda gerceklesen anomalileri agiklamak i¢in geleneksel
finans kapsaminda birgok teoriler gelistirilmistir. Ancak gelistirilen teoriler dogrultusundaki
tahminler ile gergeklesen sonuglarda biiyiikk sapmalar meydana gelmektedir. Bunun nedeni
geleneksel finansin yatirimcilari rasyonel bir varlik olarak varsaymasidir. Geleneksel finansa
gore yatirimceilar, belirsizlik durumu da dahil her zaman i¢in karin1 maksimize etmeye
caligmakta ve teorilerin varsaydigi gibi hareket etmektedir. Nitekim duygusal bir varlik olan
insan i¢in bu durum ¢ogu zaman gerceklesmemekte ve geleneksel finansin 6ne siirdiigii
teoriler ile piyasadaki dalgalanmalar aciklanamamaktadir. Bu durum arastirmacilarin piyasa
dalgalanmalarin1 daha iyi aciklayabilmek i¢in insan davraniglarini kendine konu alan
psikoloji, sosyoloji ile finansin birlesmesi sonucunda “Davranigsal Finans™ gibi disiplinler

arasi bilim dalinin olusmasini saglamistir.

Davranissal finans, piyasada yer alan yatirimcilarin geleneksel finansin kabul ettigi gibi her
zaman icin rasyonel olamayacaklarini ve rasyonel davranislar sergileyemeyeceklerini ifade
etmektedir. Geleneksel finansa gore rasyonel olan bireyler, davranigsal finansa gore ise
“normal” olarak tanimlanmaktadir. Bireylerin rasyonellikten sapmalarina birgok
onyargilarin neden oldugu deneysel calismalarla kanitlanmaya ¢aligilmig ve bu dnyargilarin
bircogu kesin olarak saptanmistir. 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky
tarafindan Beklenen Fayda Teorisi’ne (BFT) karsilik ileri siiriilen Beklenti Teorisi (BT) ile
davranigsal finansin gelisimi hiz kazanmis ve bu alanda giiniimiize kadar yiizlerce ¢alisma

gerceklestirilmistir.

Druckman (2001) ¢alismasinda, Kahneman ve Tversky’nin deneysel ¢aligmalarini bireylerin
birbirleri ile etkilesim halinde olduklarini ifade ederek elestirmis ve bireylerin cerceveleme
etkisine maruz kalip kalmadiklarin1 deneysel olarak incelemistir. Aragtirma sonucunda,
Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmasindaki deneysel bulgular1 destekler nitelikte sonuglar
elde etmesinin yanisira, bireylere giivenilir kaynaklardan ek bilgi veya tavsiyeler
verildiginde, cergeveleme etkisinin azaltilabilecegi ve hatta ortadan kaldirilabilecegini

gostermistir.



Baker ve Nofsinger (2002) calismalarinda, yatirimcilarin karar verme siirecindeki
zayifliklarin1 davranigsal finans kapsaminda incelemistirler. Calismalarinda, yatirimcilarin
nasil diisiindiiklerini ve nasil hissettiklerini agiklamaya calismis ve yatirimcilarin etkisi
altinda kaldiklar1 psikolojik yanliliklar1 bilissel ve duygusal olarak iki gruba ayirmistirlar.
Ayrica, ¢alisma sonunda psikolojik dnyargilart anlama ve bunlardan kaginmanin, yatirim
hedeflerini ve kisitlarini belirlemenin, nitel yatirim kriterlerini gelistirmenin, yatirimlari
¢esitlendirmenin ve yeniden tahsis edilen varliklari incelemenin, yatirimcilarin ilgili

psikolojik yanliliklarin iistesinden gelebilmelerinde yardimci olabilecegi ifade edilmistir.

Fogel ve Berry (2006) calismalarinda, davranigsal finansta yer alan yatkinlik etkisini
incelemistirler. Yatkinlik etkisi, yatirnmcilarin pigmanlik yasamamak adina kazandiran hisse
senetlerini satmasi, kaybettiren hisse senetlerini ise uzun siire ellerinde tutmasi olarak
tanimlanmaktadir. Calisma, Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birliginin rastgele secilen 176
tiyesine kapali uglu sorulardan olusan anket uygulanarak gergeklestirilmistir. Analizler
sonucunda, pismanligin diizeyinin sadece sonucun bir fonksiyonu olmadigi ayn1 zamanda

karsit alternatiflerden ve alinan eylemlerden etkilendigini gostermistirler.

Yériikoglu (2007) calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) uzun
donemde olusan asir1 reaksiyonu davranigsal finans perspektifinden incelemistir. Arastirma,
1 Ekim 2000-30 Eyliil 2006 donemi arasinda araliksiz islem goren 63 hisse senedi tesadiifi
olarak secilerek gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, yatirimeilarin IMKB hisse senedi
pazarlarinda asir1 reaksiyon anomalilerinden faydalanarak uzun donemde zitlik stratejileri
ile ortalamanin lizerinde getiri saglayabilecekleri sonucuna ulagilmigtir. Ayrica ¢alisma
sonucunda, davranissal finansin &ne siirdiigii gibi, etkin piyasalar hipotezinin IMKB’de

saglanmadig1 ortaya konulmustur.

Ates (2007) calismasinda, bireysel yatirimcilarin finansal yatirnm araci tercihleri ile
yatirimet profilleri ve bu profillerin olusmasina etki eden biligsel ve duygusal egilimleri
davranigsal finans kapsaminda incelemistir. Caligma, 400 bireysel yatinmciya anket
caligmas1 uygulanarak gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda yatirimcilarin, yatirim
kararlarinda davranigsal finansin One siirdiigii bilissel ve duygusal egilimlerden
etkilendikleri ve finansal yatirim araci tercihleri ile yatirimer profilleri arasinda anlaml

iliskiler oldugu goriilmiistiir.



Altay (2008) calismasinda, IMKB’de siirii davranisini incelemistir. Calisma, 02 Subat 1997-
29 Subat 2008 dénemi arasinda IMKB’deki islem goren hisse senetlerinin giinliik getiri
oranlartyla gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda, IMKB’de piyasanin asir1 stres altinda
oldugu donemlerde piyasa yoniinde siirli davraniginin varligim1 dogrular nitelikte bulgular

elde edilmistir.

Moradi, Meshki ve Mostafaei (2013) ¢alismalarinda, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem yapan yatirimcilarin mevcudiyet ve muhafazakarlik egilimlerini incelemis ve ilgili
egilimler ile yatirnmeilarin kisilik boyutlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismada,
yatirnmcilarin mevcudiyet ve muhafazakarlik egilimlerini sergiledikleri saptanmistir.
Ayrica, muhafazakarlik egiliminin hissetme-0nsezi kisilik alt boyutuyla iliskili oldugu tespit

edilmistir.

Jacobsen, Lee, Marquering ve Zhang (2014) yaptiklar1 ¢aligmada, yatkinlik etkisini agir1
iyimserlik ve cinsiyet degiskeni bakimindan incelemistirler. Calismada, erkek yatirimcilarin
kadin yatirimcilara kiyasla daha iyimser oldugu ve bu nedenle de daha fazla yatkinlik etkisi

gosterdigi sonucuna ulagilmaistir.

Kiiden (2014) g¢alismasinda, bireysel yatirimcilarin yatirim tercihleri ile davranislarini
davranigsal finans kapsaminda incelemistir. Arastirma, 437 bireysel yatirnmciya anket
uygulanarak gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, davranigsal finansta yer alan
psikolojik Onyargilarin bireysel yatirimcilarin tercihlerini ve davranislarini etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Kiigiik (2014) calismasinda, bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yonlendiren
faktorleri davranigsal finans kapsaminda ele almistir. Arastirma, Osmaniye ilinde 150
bireysel yatirimciya anket ¢alismasi uygulanarak gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda,
davranigsal finansta yer alan psikolojik faktdrlerin Osmaniye’deki bireysel yatirimeilarin,

yatirim kararlarinda etkili oldugu tespit edilmistir.

Karaca (2015) calismasinda, bireysel yatirimcilarin ne derecede davranigsal finans
onermelerine gore hareket ettiklerini tespit etmeye caligmistir. Davranigsal finans
perspektifinden olusturulan sorular, anket yontemi kullanilarak 300 bireysel yatirimciya

yoneltilmistir. Arastirma sonucunda, davranigsal finansta yer alan psikolojik Onyargi ve



egilimlerin bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarina etki ederek, yatirimcilarin rasyonel

davranamamalarina neden oldugu belirtilmistir.

Sezer ve Demir (2015) ¢alismalarinda, bireylerin finansal okuryazarlik ve bilissel yetenek
diizeylerindeki degisimlerin psikolojik egilimler ile olan iligkisini aragtirmislardir. Calisma,
384 hisse senedi yatirimeist ile gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, yatirimcilarin
finansal okuryazarlik ve bilissel yetenek diizeylerinin Almanya, Amerika ve Hollanda’daki
arastirmalara kiyasla oldukg¢a diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica yatirnmcilarin, finansal
okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeylerinden bagimsiz olarak yogun bir sekilde psikolojik

yanilsamalara maruz kaldiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Mishra ve Metilda (2015) yaptiklar1 g¢alismada, cinsiyet, egitim diizeyi ve yatirim
tecriibesinin asir1 giiven ve kendine atfetme Onyargisi tizerinde etkisi ile bu iki 6nyargi
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Bu kapsamda, 309 yatirim fonu yatirimcisindan anket
yontemi ile veri elde edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, asir1 giiven Onyargisinin
erkeklerde kadin yatirnmcilara kiyasla daha fazla oldugunun yani sira, asir1 giiven
Onyargisinin yatirim tecriibesi ve egitim diizeyi ile birlikte artis gdsterdigi tespit edilmistir.
Kendine atfetme egiliminin yatirimcilarin egitim diizeyi ile birlikte artis gosterdigi tespit
edilmis, cinsiyet ile yatirim tecriibesi arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Ayrica, asir1 giiven Onyargisi ile kendine atfetme egilimi arasinda anlamli bir iligki oldugu

saptanmigtir.

Orgun (2016) calismasinda, bireysel yatirimcilart finansal risk algisina gore
gruplandirmistir. Ayrica, ilgili risk gruplariin kisilik 6zellikleri, demografik faktdrler,
bilissel ve duygusal 6nyargilara gore farkliliklarini incelemistir. Bunun yaninda ¢alismada,
bireysel yatirnmcilarin biligsel ve duygusal 6nyargi diizeylerinin, demografik ve finansal
ozelliklerine gore farkliliklar: incelemistir. Calisma, izmir ilinde 804 bireysel yatirrmciya
anket uygulanarak gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, bireysel yatirimcilarin
finansal risk algilarinin, kisilik 6zellikleri, demografik faktorler ile bilissel ve duygusal
onyargi diizeylerine gore farklilastigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, bireysel yatirimcilarin

davranigsal finansin 6ne siirdiigti yanliliklardan etkilendikleri tespit edilmistir.

Aydin ve Agan (2016), bireysel yatirimcilarin finansal karar alma siireglerini yonlendiren

psikolojik egilimleri tespit etmek ve bu egilimlerin bireysel yatirimcilarin kararlarini nasil



etkiledigini incelemek amaciyla calisma gerceklestirmislerdir. Calisma, 25 Mayis-15
Haziran 2016 tarihleri arasinda internet ortaminda 600 bireysel yatirimeiyla
gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlar1 alirken, yatirimcilar davranigsal finansta yer alan psikolojik egilimlerden

etkilenerek sistematik hatalar yapmakta ve rasyonel olmayan davranislar sergilemektedir.

Ates, Coskun, Sahin ve Demircan (2016) yaptiklari ¢alismada, bireysel hisse senedi
yatirimcilarinin finansal okuryazarlik diizeylerini ve finansal okuryazarlik ile davranig
yanhliklar1 arasindaki iliskiyi incelemistirler. Calisma verisi, Istanbul ilinde 596 bireysel
hisse senedi yatirimcisindan anket ydntemiyle elde edilmistir. Analiz sonucunda,
katilimcilarin  diisiik finansal okuryazarlik diizeyine ve yiiksek diizeyde davranis
yanliliklarina sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bireysel yatirimcilarin bazi davranis yanlhliklari
finansal okuryazarlik diizeyinden bagimsiz olmakla beraber, finansal okuryazarlik diizeyi
arttikca asir1 iyimserlik, dogrulama ve temsil etme Onyargisinin arttig1, asir1 giiven, biligsel

celiski, cerceveleme ve kayiptan kaginma egiliminin ise azaldig tespit edilmistir.

Oncii ve Ozevin (2017) calismalarinda, kadin yatinmcilarm yatirrm  davranislarinda
davranigsal finansin 6ne siirdiigli psikolojik egilimlerin etkilerinin varligini incelemistirler.
Bu amagla 300 kadin katilimer ile anket ¢alismasi gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, kadinlarin yatirim davranislarinda psikolojik egilimlerden etkilenerek hareket ettikleri

gorilmiistiir.

Oztopgu ve Aytekin (2017) yaptiklari calismada, Balikesir ilinde yasayan bireysel
yatirimeilarin finansal karar alma siirecinde yasadiklari psikolojik egilimleri incelemistirler.
Calisma, anket yontemi ile 1 Ekim-15 Aralik 2015 tarihleri arasinda yiiz ylize goriisme ve
cevrimigi olarak 326 katilimci ile gergeklestirilmistir. Anket ¢alismasi sonucunda, Balikesir
ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin davranigsal finansin 6ngordiigii egilimleri yiiksek

diizeyde gosterdikleri sonucuna varilmistir.

Simsek (2018) c¢alismasinda, Istanbul ilinde yasayan yabanci uyruklu yatirimcilarda,
davranigsal finansta yer alan egilimlerden asir1 giiven, asir1 iyimserlik, pigsmanliktan
kacinma, temsil etme ve kayiptan kaginma egilimlerinin varligini incelemistir. Calisma
verisi, adrese mektup, internet ortaminda mail ve sosyal aglar vasitasiyla ulasilmis 126

yabanct uyruklu yatirnmciya anket uygulanarak gerceklestirilmistir. Yapilan analizler



sonucunda, ankete katilan yabanci uyruklu yatirimcilarin egitim seviyeleri ve is

tecriibelerine gore davranigsal farkliliklar gosterebilecekleri ortaya konulmustur.

Korkulutas (2018) ¢alismasinda, Erzincan ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarina etki eden faktorleri belirlemeye ¢calismistir. Erzincan ilinde 390 bireysel yatirime1
ile gerceklestirilen ¢alismanin sonucunda, Erzincan ilindeki bireysel yatirimcilarin
davranigsal finansta yer alan egilimlerin etkisini yiiksek diizeyde gosterdikleri tespit

edilmistir.

Gul ve Khan (2019) ¢alismalarinda, Pakistan Menkul Kiymet Borsasi’nda siirli davranigina
tesvik eden davranigsal faktorleri arastirmiglardir. Bu baglamda, karar uygunlugu, acele
karar verme, ruh hali, karar dogrulugu ve asir1 giiven tutum faktorlerinin siirli davranisi
iizerindeki etkilerini coklu dogrusal regresyon modeli ile incelemistirler. Caligma, Islamabad
ve Lahor subelerinde islem yapan 193 yatirimcei ile gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda,
karar uygunlugu, karar dogrulugu ve ruh halinin siirii davranisi tizerinde etkili oldugu, acele
karar verme ve asirt giiven faktorlinlin siirii davranigi lizerinde etkili olmadigi tespit

edilmistir.

Cetiner, Gokcek ve Golbast (2019) yapmus olduklart ¢alismada, bireysel yatirimcilarin
yatirirm yaparken sergiledikleri rasyonel olmayan davraniglari ve bu davranislarin
demografik degiskenlerle iliskisini davranissal finansta yer alan asir1 giiven, bilissel celigki,
zihinsel muhasebe, belirsizlikten kaginma ve siirii davranis1 bakimindan incelemistirler.
Calisma, online anket uygulamasiyla ulagilan 115 bireysel yatirimer ile gergeklestirilmigtir.
Yapilan analizler sonucunda, belirsizlikten kacinma egilimi ile yas gruplart ve gelir
diizeyleri arasinda, zihinsel muhasebe egilimi ile yas gruplar1 ve cinsiyet arasinda anlamli

iliski oldugu tespit edilmistir.

Goriilecegi lizere, davranigsal finans biliminin popiilerligi her gecen giin artmakta ve birgok
aragtirmaci tarafindan bu alanda caligmalar gergeklestirilmektedir. Calismalarin 1s181nda,
davranigsal finansta yer alan Onyargilarin/egilimlerin kiiltiirel ve bolgesel farklilik
gosterebildigi sdylenebilir. Bu tez ¢alismasi ile Ankara ili bireysel yatirimeilart bakimindan
davranigsal finansta yer alan Onyargilari/egilimleri gosterip gostermedigi arastirilmak

istenmistir.



Bu kapsamda, bu c¢alisma Ankara ilinde gergeklestirilen ilk calisma olmasiyla diger
caligmalardan farklilagmaktadir. Ayrica, bu ¢alisma ile davranissal finans alaninda varligi
kanitlanmis ve calismalarda yaygin olarak yer alan dnyargilardan/egilimlerden ayni anda on
bir tanesi (asir1 giiven, asir1 iyimserlik, cerceveleme, kayiptan kaginma, mevcudiyet,
muhafazakarlik, temsil etme, kendine atfetme, asinalik, pismanliktan kaginma, siiri
davranis1) secilerek bireysel yatirimcilarda bu Onyargilarin/egilimlerin varligi tespit
edilmeye calisilmistir. Bunun yaninda, bireysel yatinmcilarin demografik ve finansal

ozellikleri ile bu onyargilar/egilimler arasinda iligki olup olmadig1 incelenmistir.

Calisma baslica li¢ boliimden olusmaktadir. Ik béliimde finansin tanimu ile risk ve belirsizlik
kavramlarmin tanimlarmin ardindan geleneksel finans ve modelleri anlatilmigtir.
Davranigsal finans ile bu alanin temel tasi olan BT detayli bir sekilde agiklanmis ve

sonrasinda davranigsal finans alaninda gelistirilmis olan modellerden bazilar1 ele alinmustir.

Ikinci boliimde yatirimer kavrami ve tiirleri agiklanmis ve ardindan bu calismada yer alan
yatirim araglarinin (hisse senedi, altin, déviz, banka mevduati, repo, tahvil/bono, yatirim
fonu) tanimlamalar1 yapilmistir. Sonrasinda davranigsal finans kapsaminda yatirimcei
profiline etki eden ve bu ¢aligmada yer alan on bir dnyargi/egilim sirasiyla agiklanmis ve

orneklendirilmistir.

Uglincii boliim ise bireysel yatirimei davramislarmm davranigsal finans kapsaminda
incelenmesi iizerine Ankara ilinde gergeklestirilen anket ¢alismasi ile elde edilen sonuglarin

analiz edilerek degerlendirilmesinden olugsmaktadir.






2. GELENEKSEL FiNANS VE DAVRANISSAL FINANS

2.1. Finansin Tanimi ve Amaci

Finans, gilinlimiizde giinlilk yasamimizin organik bir islevi ve ayrilmaz bir pargasi haline
gelmigtir.  Gegmiste,  isletmelerin  veya  sirketlerin  finansal  faaliyetlerini
gerceklestirebilmeleri i¢in gerekli miktardaki fon ve kaynaklarin saglanmasi olarak
kullanilan finans kavrami giinlimiizde sadece gerekli kaynaklarin saglanmasi degil ayni
zamanda da isletmenin veya sirketin pazar payini yiikseltmek i¢in bu kaynaklarin en iyi
sekilde kullanilmas1 anlamina gelmektedir. Bugiin, siklikla karsilastigimiz bir kavram haline
gelen finans kavrami kisaca, kolayca nakde cevrilebilecek her tiirli finansal varliklarin
(hisse senedi, gelir ortaklig1 senedi, hazine bonosu ve devlet tahvili, ticari senetler vb.)
yonetimi olarak tanimlanabilir. Bu menkul kiymetlere yatirnm veya gelecege yonelik
planlarin uygulanabilmesi i¢in bu planlarin giderlerini saglayacak diizeyde kaynaklara
ihtiya¢ duyulacaktir. Bu ylizden de sirketler bu veya benzeri yatirnmlarda bulunabilmeleri
icin alaninda uzman kisileri istihdam ettirmektedirler. Hangi yatirim kararlarinin alinacagi
ve bu yatirimlar i¢in nereden ve nasil kaynak saglanacagi problemi bu uzman ¢alisanlar
tarafindan ¢oziilmektedir. Saglanacak olan bu gerekli kaynaklar finansman olarak
adlandirilmaktadir. Cogu zaman finans kavrami ile aym1 anlamda kullanilan finansman
kavrami, sirketler/firmalar veya bireylerin gelecekteki hayata gegirmek istedikleri
faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri i¢in gerekli miktardaki fon ve kaynaklarin saglanmasi
anlamina gelmektedir. Giliniimiizde finansman, isletmelerin/kurumlarin faaliyetleri i¢in
gereken fonlarin veya kaynaklarin saglanmasinin yanisira, elde edilen bu kaynaklarin ve
fonlarin istenilen alanlarda en iyi sekilde kullanilmasi ve degerlendirilmesi anlaminda
kullanilmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008). Saglanilan bu fonlarin en iyi sekilde

degerlendirilmesi ise finansal yonetim ile miimkiin olmaktadir.

Genel diizeyde finansal yonetim, bir isletmenin veya sirketin kazang elde etmek adina hayata
gecirmek istenen faaliyetler i¢in gerekli olan fonlarin tedarik edilmesi ve bunlarin etkin
sekilde kullanilmasidir. Bireysel diizeyde finansal yonetim ise, bireylerin elde ettikleri
gelirlerinin ne kadarin1 harcayacaklar1 ne kadarini tasarruf edecekleri ve tasarruflarini nasil
degerlendirecekleri ile ilgili alinmas1 gereken kararlar biitliniidiir (Tekbas ve digerleri,

2018). Bu baglamda, gerek kurumsal gerekse de bireysel diizeyde finansal yonetim kavrama,
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isletmelerin ihtiya¢ duyduklari fonlari, ekonomik amaglarina, hedeflerine ulasmak adina en

uygun sartlarda saglamak icin yapilan islemler biitiinii olarak tanimlanabilir.

2.2. Risk ve Belirsizlik

Risk ve belirsizlik kavramlari giinliik hayatimizda sik¢a kullanilan terimler olarak karsimiza
cikmaktadir. Biri digerinin esanlamlist olarak kullanilmasina karsin, bu iki kavram

birbirinden farklidir.

Bir biitiin olarak diisiindiiglimiizde risk kavrami, bireyin elde etmek istedigi herhangi bir
hizmet veya {iriin i¢in bunu elde edememeyi veya kaybetmeyi goze aldig1 durum/durumlarin
gerceklesme olasiligr olarak tanimlanabilir. Yatirimcer diizeyinde diisiindiigiimiizde ise risk
kavrami, yatirrmda bulunulmus herhangi bir yatirim araci/araglari i¢in beklenen getiriden
diisiik veya yiiksek getiri saglanmas1 durumunun gerceklesmesi olasiligi/olasiliklart olarak
tanimlanabilir. Yani, yatirnmci yatirnmda bulundugu bu menkul kiymetlerden pozitif veya
negatif getiri saglama durumunun olasiliklarini bilmekte ve buna gore de verdigi karar ile
de kabullenmis olmaktadir. Buradan da anlasilacag: iizere risk, istenmeyen durumlarin
meydana gelme olasiliklarinin bilindigi durumlar ifade etmektedir. Buna karsin, belirsizlik
kavrami ise, istenmeyen durumun/durumlarin meydana gelmesinin olasiliklar1 bilinmedigi

zaman karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir &rnek ile hem riski hem de belirsizligi tanimlamak miimkiindiir. Ornegin iki asamali bir
yatirim problemi diisiinelim. Yatirimer ilk agsamadaki verilmesi gereken yatirim kararinin
sonucunda meydana gelmesi muhtemel olan durum (durumlarin) olasiligini (olasiliklarini)
bilmekte fakat, ikinci asamada gerceklesebilecek olan durumun (durumlarin) olasiligini
(olasiliklarini) bilmemektedir veya tahmin edilememektedir. Burada, ilk asamadaki durum

riski ifade etmekte, ikinci asamadaki durum ise belirsizligi ifade etmektedir.

Knight, risk ile belirsizlik arasindaki farki matematiksel agidan su sekilde ifade etmistir:

Risk (x, p(x)) x ve p(x) ¢ifti ile tanimlansin. Tanimlanan bu fonksiyonda x herhangi bir olayz,
p(x) de bu olayin olasiligini temsil etmektedir (0 < p(x) < 1). Bireyin buradaki x ve p(x)
degiskenlerinin her ikisini de bildigi durum riski, p(x) olasiligini bilmedigi durum ise

belirsizligi ifade etmektedir. Bu durum oyuncunun, her bir zar atiminin bedelinin 5000 Tiirk
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Lirast (TL) oldugu ve zar atim1 sonucunda gelen rakamin 2000 TL ile ¢arpimi sonucu kadar
kazandiran oyun 6rnek olarak verilebilir. Ornegin, zar atimi sonucunda 4 rakami gelirse,
oyuncu 3000 TL kazanmis olacaktir (4x2000 TL-5000 TL=3000 TL). Burada risk ve
belirsizlik durumlarmi aydinlatacak olursak, zarn hileli olmamasi durumunda her bir
saymin gelmesi olasilig1 1/6 olacagindan (olasiliklar bilindiginden) bu durum riski ifade
etmektedir. Ciinkii, bireyler bu oyunu oynadiklari zaman karsilasilabilecek sonuglari
onceden bilebilir ve buna gore bu riski alip almayacaklarina karar verebilirler. Eger zar hileli
olsaydi, birey zar atimi1 sonucunda hangi sayimin hangi olasilikla gelebilecegini 6nceden

bilemeyecektir ki bu durum da belirsizligi ifade etmektedir (igdeli ve Sever, 2018).

Assailly'e (2009) gore risk, alinacak bir kararin sonuglarinin, bilinen ya da bilinmeyen
meydana gelme olasiligina sahip gelecekteki olaylara bagli oldugu bir durumu ifade

etmektedir.

Risk kavrami belirsizlik kavramiyla ayni degildir. Belirsizlik, sonuglarin rastgeleligi
anlamina gelmektedir. Risk, ger¢eklesecek sonuglarin sahip olunan servet lizerindeki
olumsuz etkisini veya etkilerini ifade etmektedir. Eger herhangi bir eylem yoksa, belirsizlik
vardir ancak risk mevcut degildir. istenmeyen sonuglar ve buna bagli olarak olumsuz etkiler
ortaya c¢ikarsa hem belirsizlik hem de risk vardir denilebilir. Risk ancak belirsizlik,
gerceklesmesi muhtemel bir olumsuz etkiye sahip oldugunda ortaya ¢ikmaktadir ve bu bir

kayip olasiligidir (Bessis, 2010).

Kalecki (1986), riskin iistlenilen ¢abayla ve mesgul olunan sermaye miktari ile birlikte
artacagina ve bu ¢abanin basarisizlikla sonug¢lanmasi durumunda ise girisimcinin gelirinin

azalmasina neden olacagini vurgulamistir (Kaczmarek, 2015).

Finans sektoriinde risk, kazang veya servet tizerinde meydana gelebilecek olumsuz sonuglari
belirsizlik veya sadece olumsuz sonuglar ile ilgili belirsizlik olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica finansta risk, olumlu ve olumsuz sonuglarin her ikisi de dahil olmak iizere
yatirimlarin geri doniisiiniin rastlantisallig1 olarak da tanimlanmaktadir. Bu goriis altinda,
sonuclarin degiskenligi ne kadar fazla olursa, beklenen getiri diizeyi de ona bagl olarak

yiiksek olacaktir (Bessis, 2015).
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Akcay, Kasap, Dogug ve Kasap (2012) belirsizligi, elde edilecek olan sonuglarin dagilimi
seklinde ifade etmislerdir. Yani, ekonomik bir islem sonucunda gerceklesecek olan
sonuglarin dagiliminin bilinmemesinden dolay1 belirsizlik olgusu olusmaktadir. Bu

sonuglarin dagilimi bilindiginde ise, belirsizlik degil risk olugsmus olacaktir.

Bir birey belirli bir olayin gerceklesmesi olasiligi hakkinda bilgi edinebildiginde bu kararin
risk altinda verilmesi tizerine ortak bir fikir birligi mevcuttur. Risk, matematiksel olarak
olasiliga sahiptir ve nicel ifadeler i¢in uygundur. Fakat, bu durum belirsizlik i¢in gecerli
degildir. Belirsizlik, karar verecek birey tarafindan dikkate alinacak olan durumla ilgili
geemis verilerin mevcut olmamasi, bulunmamasi durumu olarak tanimlanabilir (Ugkun,
2010). Biitiin bu tanimlamalardan da anlasilacag1 tlizere risk ve belirsizlik kavramlari

iizerinde heniiz net bir uzlasma saglanamamastir.

Yatirimceilarin yatirimda bulunduklari finansal araglarin beklenen getirilerini etkileyecek
cesitli faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler risk unsurlart olarak tanimlanabilir. Genel
anamda, bu risk unsurlar1 sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde iki baslikta

toplanabilir.

2.2.1. Sistematik risk

Cesitlendirilemeyen risk olarak da bilinen sistematik risk, genel anlamiyla tiim yatirim
araglarin getirilerini etkileyebilecek risk olarak tanimlanmaktadir. Yatirimlar arasinda
sistematik olarak bir iliski mevcut oldugundan bu riskin gesitlendirilemeyecegi ve her
yatirimin bu riskten etkilenecegi ifade edilmektedir (Kiiden, 2014). Faiz oranlarindaki
degisiklikler, enflasyon, ekonomik durgunluk, para birimlerindeki dalgalanmalar ve soguk
savag gibi faktorler sistematik riskin olusmasina neden olabilmektedir. Bu ve benzeri
etmenleri i¢inde barindiran sistematik riski, bireysel bir sirketin kontrol edebilmesinin

miimkiin olmayacag agikardir.

Finansal varliklarin degerlerine, fiyatlarina ayni zamanda etki etki eden sistematik risk,
ekonomik, politik ve sosyal c¢evredeki degisikliklerin yanisira dogal afetlerden de
kaynaklanabilmektedir. Menkul kiymet piyasalarindaki finansal varliklar sistematik riskten
tiimi ayn1 oranlarda olmasa da ayni dogrultuda etkilenebilmektedirler. Bundan dolayidir ki,

finansal varliklar arasinda g¢esitlendirmeye gitmek, mevcut olan bu riskin ortadan
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kaldirilmasini miimkiin kilmayacaktir. Pazar riski, faiz orani riski ve enflasyon riski

sistematik risklere 6rnek olarak verilebilir (Bolak, 2001).

2.2.2. Sistematik olmayan risk

Cesitlendirilebilir risk olarak da bilinen sistematik olmayan risk, genel anlamiyla yatirim
yapilmis olan menkul kiymetle birlikte gelmesi muhtemel olan risklerden
kaynaklanmaktadir. Bu yilizden de bu tiirde bir riski, yatirnm yapilacak olan menkul
kiymetler portfdyiinde ¢esitlendirme ile yani, farkl tiirde finansal araglara yatirim yaparak

azaltmak veya kontrol altina alabilmek miimkiin olabilmektedir.

Finansal piyasalarda, sistematik olmayan risk ile sistematik risk birlikte toplam riski
olusturdugundan, bireysel veya kurumsal yatirimcilar sistematik olmayan riskten korunmay1

basarsalar bile sistematik riske maruz kalmalar1 muhtemeldir.

Avadhani (2009), sistematik olmayan riski, yonetimin basarisizligi, is¢i grevleri, hammadde
eksikligi vb. gibi sebeplerden dolay1 firma veya sirketin kayiplarindan kaynaklanan toplam

getirinin degiskenliginin bir kismi1 olarak ifade etmistir.

Sistematik olmayan risk, var olan toplam riskin sirketin (sirketlerin) icinde yer aldig1 sektore
(sektorlere) has olan kismini ifade etmektedir. Iscilerin yaptiklari grevler, yonetim hatalari
veya kanuni uygulamalar bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Bundan dolay1, sistematik
olmayan risk a¢isindan her bir sirketin ayr1 ayri1 degerlendirilmesi gerekmektedir. Her
finansal varligin sistematik olmayan riski farkli noktalarda olmasindan dolay1 yatirim
portfoyiinde ¢esitlendirme yapilarak mevcut olan sistematik riskin azaltilabilmesi
miimkiindiir. Finansal risk, yonetim riski ve faaliyet riski sistematik olmayan risklere 6rnek

olarak verilebilir (Bolak, 2001).

2.3. Geleneksel Finans ve Modelleri

Finansal piyasalarin aktif olarak hayatimiza girmesinden bugiine kadar, bu piyasalarin nasil
hareket ettiklerine, dalgalanmalarina karsin bireylerin yatirim kararlarini verirken neye gore
ve nasil hareket ettiklerini agiklayan birgok teoriler ortaya atilmis ve bu teorileri destekleyen
bir¢cok calisma yapilmistir. Geleneksel finans modelleri yatirimciyr benmerkezci bir birey

olarak kabul etmektedir. Bu modeller, piyasanin etkin oldugunu varsaymakla birlikte,
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yatirimecinin var olan veya elde edilmis veriler {lizerinden karmasik analiz ve islemler
sonucunda kendisine maksimum fayday1 saglayacak tercihe yatirnm yaptigim1 da
varsaymaktadirlar. Zamanla, bu modellerin piyasada gerceklesen olagan disi
hareketlenmeleri (anomalileri) ve yatirnmcilarin rasyonelligini agiklamada yetersiz
kalmasindan dolay1, “Davranigsal Finans” gibi bireylerin yatirim yaparken etkisi altinda
kaldiklar psikolojik ve duygusal faktorleri kendine konu edinmis bir bilim dali meydana

gelmis ve gelismistir (Giimiis ve digerleri, 2013).

Finans alaninda geleneksel goriisiin gelismesinin temelini olusturan klasik karar teorisi,
rasyonel karar vericilerin yatirnm kararlarin1 verirken gergeklesmesi muhtemel sonuglari
degerlendirdiklerini varsaymaktadir. Bunun yanisira, geleneksel yaklasima gore, karar
vericilerin degerlendirilen bu segenekler igerisinden kendisi i¢in en iyi ve en uygun olanin
tercih ettigi 6ne siiriilmektedir (Baker ve Ricciardi, 2014). Bu yiizden de, geleneksel finans
normatif bir tutum ile gelismistir. Baska bir deyisle, geleneksel finans, yatirimer bireylerin
veya kurumlarin nasil davrandiklarindan ziyade, yatirim yaparken nasil davranmasi
gerektikleri ilgili fikirler ve yontemler gelistirerek finansal karar sorununa rasyonel bir bakig

acistyla ¢ozlim getirmektedir (Baker ve Nofsinger, 2002).

Geleneksel karar teorisi, bireylerin hayatlarinda karsilastiklar1 ¢esitli potansiyel eylemler
karsisinda nasil tercih yaptiklarini modellemektedir. Rasyonel olarak adlandirilan bu
bireyler, karsilastiklar1 potansiyel eylemler {izerinden tercihlerinin sonuglarini
karsilastirabilir ve degerlendirebilmektedir. Yapilan tercihler rasyonel olarak alindiginda
baz1 sartlari saglamaktadirlar. Ornegin, klasik karar teorisi, bireylerin neyi sevip
sevmediklerini ve buna gore de segimlerinde tutarli olduklari varsayilmaktadir. Ornek
verecek olursak, bir bireye, “Kola m1? yoksa Pepsi mi?” diye soruldugu zaman, eger birey
Kola’y1 tercih ediyorsa, bagka bir zaman bu soru ayni1 bireye tekrardan soruldugunda, yine
ayni sekilde Kola’y1 Pepsi’ye tercih edecektir. Bu 6rnekten de anlasilacag: gibi, geleneksel
finansta bireyler rasyoneldir ve karmasik durumlar karsisinda bile her zaman tutarl

tercihlere sahip kisiler olarak tanimlanmaktadir (Baker ve Ricciardi, 2014).

Genel itibariyle, BFT’yi baz alan gelencksel finans teorileri, yirminci yiizyilin son
ceyreginden bugiine kadar bu alanda yapilmis olan akademik c¢alismalarin temelini

olusturmaktadir (Bostanci, 2003). Geleneksel finans modellerinden BFT, Finansal Varliklar
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Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) bu calisma kapsaminda

anlatilmaya ¢aligilmistir.

2.3.1. Beklenen Fayda Teorisi (BFT)

Birgok finans teorisinin de temelini olusturan BFT, Von Neumann ve Morganstern (1944)
tarafindan ileri siiriilmiis ve ardindan Savage (1953) tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye
gore, piyasalarda boy gdsteren biitiin yatirimcilarin beklenen faydalarini maksimize ettikleri
varsayilmaktadir. BFT de yatirimcilar, belirsizlik altinda karar vermede 6nce her bir se¢imin
sonucundaki beklenen faydalarini matematiksel islem sonucunda elde edip, bunlar
icerisinden faydasini eniyileyecek yatirimi tercih eden rasyonel wvarliklar olarak
tanimlanmaktadir. Cogu zaman, yatirimcilar yatirim kararlarini belirsizlik altinda verirler.
Bundan dolay1, BFT, bireylerin belirsizlik durumu igerisinde nasil karar verecegini éngoren
bir modeldir (Bostanci, 2003). Bu teorideki fayda kavrami, belirsizlik sarti1 altinda verilmis
bir karar sonucu olan muhtemel faydanin, olayin meydana gelme olasilig1 ile carpimindan
elde edilmis sonu¢ olarak tanimlanmaktadir. Bireylerin rasyonel olarak hareket ettikleri
varsayimina dayanan BFT’deki tanimlanan fayda kavrami, sayisal olarak ifade edilmektedir

(Altunoz ve Altundz, 2016).

BFT’ye 6rnek verecek olursak; Eger, 100$’a sahip bir bireyin %10 oraninda kazanma sansi
olan bir yatirrmda bulunduysa, bu bireyin beklenen faydasi 0,10¥100$=10$ olacaktir. Bu
teoriye gore, belirsizlik altinda karar verme durumunda ise, yatirimer faydasini eniyileyen
(optimum) secenegi tercih edecektir. Ornegin, yatirrmeinin karsisinda %25 oranla 100$
kazandiracak bir yatirima karsilik, %10 oranla 1000$ kazandiracak diger bir yatirim
seceneginin oldugunu diisiinelim. Bu durumda, BFT’de rasyonel birey olarak tanimlanan
yatirimet ikinci yatirim segenegini tercih edecektir. Ciinkii ikinci segenegin beklenen faydasi
(0,10*1000%) 100%$ iken, ilk yatirim segeneginin beklenen faydasi (0,25*1008) 25%’dir
(Dom, 2003).

Yukaridaki 6rnekte, rasyonel bireyin, faydasi diger secenege gore yiiksek olan secenegi
tercih etmesi dogaldir. Ancak, burada belirtilmesi gereken bir nokta da var ki, o da faydanin
marjinal olarak azalmasi prensibidir. Buna gore, BFT’de rasyonel bireylerin fayda
fonksiyonlar1 Sekil 1.1°deki gibi olacaktir (Karaca, 2015).
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a4 Fayda (U)

U(x)

Getiri (x)

Sekil 1.1. BFT’ye gore bireylerin fayda fonksiyonu

Sekil 1.1°de, yatirimlardan elde edilen getiri diizeyi arttikga faydanin da arttigi
goriilmektedir. Fakat, faydadaki artig getirilerdeki artis ile ayn1 miktarda gergeklesmez.
Yani, marjinal fayda, giderek azalan bir fayda durumunu ifade etmektedir. Ornegin,
yatirimeinin elde ettigi ilk 50 TL ile ikinci 50 TL nin faydast ayn1 olmayacag gibi, ti¢iincii

elde edilecek 50 TL’lik getirinin faydas1 da 6nceki 50 TL ile ayn1 diizeyde olmayacaktir.

Geleneksel finans teorileri igerisinde en yaygin olarak bilinen BFT’ye gore, belirsizlik
sartlart mevcut oldugu durumlarda karar verecek olan yatirimci, yatirim segeneklerinin
sayist ne kadar olursa olsun bu secenekler igerisinden kendisine en faydali ve karli olan
segenegi tercih edecektir. Clinkii, bu modele gore yatirimei, akileil davranir ve herhangi bir
sekilde duygusal veya dis etkenlerden etkilenmeyerek tercihini yapmaktadir (Glimiis ve
digerleri, 2013).

Hanson ve Kysar (1999) BFT nin temel kistaslarini {i¢ baslik altinda ele almigtir. Bunlar

sirasiyla, iistiinliik, degismezlik ve bagimsizlik ilkeleridir (Dom, 2003).

Ustiinliik (dominance): 1ki alternatif secenek karsisinda birini segmek zorunda olan bir kisi,
eger bu secenekler arasinda fark gérmiiyorsa herhangi birini segecektir. Kisinin tiim tercihler
gecislidir. Yani, birey A secenegini B secenegine tercih ediyor ve ayni zamanda B’yi de C

secenegine tercih ediyor ise, buna gore A se¢enegini hem B hem de C’ye tercih edecektir.
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Degismezlik (invariance): Degismezlik prensibi, bir kigiye ayni karar problemi nasil
sunulursa sunulsun tercihin her zaman i¢in ayni kalacagini, degismeyecegini ifade
etmektedir. Yani, rasyonel bireyin tercihi, problemin sunum seklinden etkilenmeyecegi

anlamina gelmektedir.

Bagimsizlik (independence): Bir kisi, A ve B gibi iki nesne arasindaki tercihi, bu iki
secenegin yerini belirgin sonuglari olan sans oyunu aldig1 zaman bile degismeyecektir. Yani,
eger bu iki segenek karsisinda A’y1r B’ye tercih ediyorsa, %50 ihtimalle A nesnesini
kazanmay1 %50 ihtimalle B nesnesini kazanmaya tercih etmelidir. Benzer sekilde, bu iki
secenege karst kayitsiz kaliyorsa, belirgin bir sans oyununun igerisinde de kayitsiz

kalacaktir.

Von Neumann ve Morganstern’in (1944) bu modeli, asir1 gii¢lii rasyonellik anlayisindan
dolay1 ekonomik toplum ve ozellikle de psikologlar tarafindan bir¢ok elestiriye maruz
kalmistir. Bunun ardindan psikologlar, ger¢ekte insanlarin yukarida agiklanan aksiyomlara
uyup uymadiklarini test edecek caligmalar gergeklestirmistirler ki, bu da davranissal finans
adr altinda, bireylerin finansal piyasalardaki davranislarini konu alan bir bilim dalinin

olusmasina sebebiyet vermistir (Hanson ve Kysar, 1999).

2.3.2. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli (FVFM)

FVFEM, Markowitz (1952) ve Tobin’nin (1958) portfoy se¢imindeki dncii ¢aligsmalarinin
ardindan William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan
gelistirilmistir. Bu model temelde, finansal piyasada denge sartinin saglanmasi kosuluyla
hisse senetlerinin risk ve getirileri arasindaki iliskiyi ac¢iklamaya c¢aligmaktadir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011). Bu modelde, risk faktoriiniin 6l¢iitii olarak yaygin bir sekilde kullanilan
varyans, piyasa ile finansal varliklar arasindaki kovaryans ile hesaplanan ve beta ad1 verilen
terim ile ifade edilmistir. Ayn1 zamanda, sistematik risk olarak da bilinen ve finansal varligin
piyasa hareketleriyle ilgili degiskenliginin 6l¢iitii olan beta terimi ile her finansal varlik i¢in
farkli olan sistematik olmayan riskin toplami menkul kiymetin toplam riskini

olusturmaktadir (Amenc ve Le Sourd, 2003).

FVEM’ye gore, bireyler yatirimlarini finansal varliklarin getirileri tizerinden degerlendirip

karar vermektedirler. Finansal varlik olarak da adlandirilan menkul kiymetin beklenen
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getirisi ise, piyasada bulunan risksiz getiri orani ile o menkul kiymetin risk primi toplamina
esittir. Bu modele gore, yatirnmci bireyler menkul kiymetin getirisi ile piyasa getirisi
arasindaki iligkiyi beta katsayisi iizerinden belirlemektedirler. Yani, yatirimcilar bu
katsaymin yoniine ve biiyiikliigline gore o menkul kiymete yatirim yapip yapmayacaklarina

karar vermektedirler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011).

FVFM, gercek hayattaki sermaye piyasalarinin soyutlamasi seklinde oldugundan bazi
varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlardan bazilar1 gercek¢i goriinmeseler de bazi
davranislar1 anlagilabilir kilmakla beraber matematiksel islemleri de kolaylastirmaktadir. Tlk
dort varsayim yatirimcilarin karar verme agsamasindaki davraniglarini, sonraki iki varsayim
ise, sermaye piyasasinin ozellikleri ile ilgili olmak {izere bu varsayimlar asagidaki gibidir

(Drake ve Fabozzi, 2010):

1. Yatirimcilar beklenen getiriler ve beklenen getirilerdeki sapmalar iizerinden
degerlendirme yaparak yatirim karari verirler ve bu davranislar Markowitz’in portfoy
cesitlendirme yontemini destekler niteliktedir.

2. Yatirimcilar rasyonel ve riskten kacinandirlar.

3. Yatirimcilar, yatirim yaparken sadece bir donem {izerinden degerlendirirler ve bu biitiin
yatirimcilar i¢in aynidir.

4. Yatirnmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri ve bu getirilerin degiskenligi ile
ilgili ayn1 beklentilere sahiptirler.

5. Yatirimcilar, piyasanin risksiz getiri orani kadar borg verebilir veya borg alabilirler.

6. Sermaye piyasalar1 miikemmeldir. Yani, piyasanin miikemmelligi, tiim yatirimcilarin
menkul kiymetler ile ilgili haberlere en hizli ve giivenilir sekilde ulastiklar1 ve ayni
zamanda da riskten kacinan ve faydalarini eniyileyen rasyonel bireyler olduklarini ifade

etmektedir.

FVFM’nin insan davraniglart i¢in kabul edilen varsayimlar1 gercek hayatta gézlemlenen
insan davraniglariyla celismektedir. Teorinin yukaridaki varsayimlarina gore, yatirnrmcilarin
hem menkul kiymetlerin beklenen getirileri ilizerindeki beklentileri hem de finans
piyasalarindaki davraniglarinin ayni olduklarini diistinmek, gercekci olmaktan uzaktir

(Statman, 1995).
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2.3.3. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

EPH, son otuz yilda finans piyasalarinda gerceklesmis olan Onermelerin, teorilerin
merkezinde yer almaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002). EPH, teorik ve ampirik olmak iizere
her iki sekilde de yaygin olarak kullanilmis ve kabul gormistiir. Ciktig1 giinden buyana,
bir¢cok akademisyen ve aragtirmacilar tarafindan bu hipotezi destekler nitelikte ¢aligmalar
yapilmistir. EPH ve uygulamalar sayesinde gerek akademik cevrelerde gerekse de pratikte
menkul kiymet analizinde pek cok konunun sekillenmesine ve gelismesine olanak

saglamistir. Temelde, bu hipotezin ili¢ varsayimi bulunmaktadir ve asagidaki gibidir

(Shleifer, 2000):

1. Yatirimci bireyler rasyoneldirler ve bu ylizden de finansal varligi rasyonel olarak
degerlendirebilmektedirler.

2. Bazi yatirimcilar rasyonel degildirler, fakat bu bireylerin iglemleri rastgele oldugundan,
fiyatlara etki etmeden birbirlerinin etkilerini ortadan kaldirmaktadirlar.

3. Piyasalarda rasyonel olmayan yatirimci islemlerinin fiyatlar iizerindeki etkilerini ortadan

kaldiracak rasyonel arbitrajcilar mevcuttur.

EPH’nin temel varsayimlar1 Samuelson’a (1965) dayanmaktadir. Samuelson’a gore, eger
piyasada boy gosteren biitiin katilimcilarin bilgi ve beklentileri biisbiitiin fiyatlara yansimis
ise, bilgisel agidan etkin olan bir piyasada gerceklesecek fiyat degisikliklerinin tahmin
edilmesi miimkiin degildir. Fama (1970) bu varsayimi daha islevsel hale getirmis ve
piyasada yer alan katilimcilar1 bilgisel agidan ii¢ farkli gruba ayirarak, EPH’nin zayif, yar
kuvvetli ve kuvvetli formda olmak {izere, li¢ seklinin mevcut oldugunu ileri stirmiistiir (Dom,

2003).

Zayif formda piyasa etkinligi, bireylerin yatirimlarini menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat
hareketleri iizerinden degerlendirmek suretiyle, normalin iizerinde getiri elde
edilemeyecegini ifade etmektedir. Piyasa etkinliginin diger bir formu olan yar1 kuvvetli
formda piyasa etkinligi, bireylerin yatirnmlarindan menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat
hareketlerine iliskin bilgiye ilaveten, kamuya acik bilgilerin kullanilmas1 yoluyla normalin
lizerinde getiri elde edilemeyecegini ifade etmektedir. Piyasa etkinliginin son derecesi olan

kuvvetli formda piyasa etkinliginde ise, finansal piyasalardaki tiim bilgiler hizl1 ve etkin bir



20

sekilde menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidigindan, yatirimcilarin normalin tistiinde getiri

elde edemeyecekleri ifade edilmektedir (Kiiden, 2014).

Piyasalarin miikemmel oldugu ve piyasada yer finansal varliklarla ilgili bilgilerin hizli ve
etkin bir sekilde fiyatlara yansidigi varsayimi analizleri kolaylagtirmanin yanisira, elde
edilmesi zor olan onemli bilgileri de edinmeye yardimci olmaktadir. Ancak gercekte,
piyasalarin mitkemmel olmasi ve ¢esitli islem maliyetlerinin olmamasi gibi bir durum s6z
konusu degildir (Schwartz, 2010). Aksine, giiniimiizde hem bu kosullar1 saglayan piyasanin
varligindan s6z etmek zor hem de piyasada yer alan yatirimeilarin, piyasa hakkindaki biitiin
bilgilere ulagsmasi miimkiin degildir. Ayn1 zamanda yatirimcilar, yatirnm yapma karari
verdikten sonra da farkli oranlarda islem maliyetleri ile kars1 karsiya kalmaktadirlar (Ates,

2007).

2.4. Davramssal Finans Kavrami ve Olusumu

Geleneksel finansta, yatirimcilar her zaman yatirimlarindan sadece en yiiksek karlar1 elde
etmeyi hedefleyen bireyler olarak tanimlanmistir. Bu baglamda, simdiye kadar olusturulmus
geleneksel finans teorileri lizerinden bireylerin finansal piyasalarda verdikleri yatirim
kararlar1 incelenmis ve elde edilen bulgular lizerinden de yeni fikirler ve teoriler tiretilmistir.
Gilin gectikce, olusturulmus bu teoriler, yatirimcilarin finansal piyasalardaki ekonomik
davraniglarin1 agiklamada kifayetsiz kalmis ve birgok bilim adami tarafindan elestirilere
maruz kalmistir. Bundan dolayi, yeni fikir ve teorilerin gelistirilmesinin 6nemi artmistir ve
bunun sonucunda, Kahneman ve Tversky’nin (1979) yapmis olduklari ¢aligmanin ardindan,
insan davranislarin1 da kendine temel olarak almis BT’yi ortaya atmistirlar. Bu teori ile,
davranigsal finans adi altinda bir bilim dali meydana gelmistir. Bir bilim dali olarak
olugsmasiin ardindan, yiizlerce makaleye ve bu alanda yiiriitiilen ¢aligmalara konu olan
davranigsal finansta, insanlarin davranislari baz alinarak finansal piyasalarda meydana gelen

hareketliliklerin yani1 sira yatirimei profili de bu baglamda modellenmeye ¢alisilmaktadir.

Ritter (2003) davranigsal finansi, geleneksel finansta Von Neumann ve Morganstern’in
(1944) BFT ile arbitraj varsayimlarina dayanan modellerine gore daha az kisith modeller
kullanilarak finansal piyasalarin ¢alisildigr paradigma olarak tanimlamistir. Azzopardi
(2010) 1ise davranigsal finansi, psikolojinin ve diger analitik araglarin piyasadaki

yatirimcilarin davraniglarina uygulanmasi olarak ifade etmistir. Oran (2008), davranissal
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finansi, yatirimei bireylerin vermek zorunda olduklar: her tiirlii finansal kararlar ile alakali,
psikoloji ve davranis boyutu acisindan, bu faktorlerin finans piyasalarindaki birgok
ekonomik faaliyete olan tesirini inceleyen finans disiplini olarak ifade etmistir. Tekin (2016)
ise, davranigsal finansi, bireylerin finansal bir boyut i¢eren kararlarinda, rasyonel olmayan
davraniglara yonelik sapmalara yol acan unsurlarin incelendigi ve igerisinde psikoloji,
sosyoloji ve ekonomi gibi farkli disiplinleri barindiran disiplinler arasi bir ¢calisma alani
olarak ifade etmistir. Ricciardi ve Simon’a (2000) gore, davranigsal finans, bireylerin
yatirimlarini nasil finanse edecegini ve nasil yatirim yapacagini gercek hayattaki insan bakis
acistyla agiklamaya ¢alismaktadir. Sewell’e (2007) gore ise, davranigsal finans, psikolojinin
finansal piyasalarda islem yapan yatirimci bireyler iizerindeki etkisinin incelemesinin

ardindan, finansal piyasalar {izerindeki etkisinin arastirilmasidir.

Geleneksel finansta bireyler rasyonel olarak tanimlanmaktadir. Bunun aksine, davranigsal
finansta Tversky, bireyleri normal olarak tanimlamistir. Bireylerden, 10 dolar ile 20 dolarlik
banknot arasinda se¢im yapilmas: istendiginde, biitiin denekler 20 dolarlik banknotu
segecektir. Bu durum hem rasyonel hem de normal bireyler i¢in gegerlidir. Fakat bu soru,
bireylere 10 dolarm 100 dolarlik banknotmus gibi goriinmesini saglayan gerceve ile
soruldugunda, rasyonel bireylerin bu ¢er¢eveden etkilenmemeleri gerekir. Ancak, Tversky
davranigsal finans alaninda yaptig1 calismalarda bu durumun ¢ogu zaman saglanmadigini

kanitlayan ¢aligsmalar yapmustir (Statman, 1995).

Davranissal finansi kendine konu edinmis aragtirmacilar tarafindan, genel olarak insanlarin,
0zel olarak ise yatirimcilarin tiimiiniin rasyonel oldugu yaklasimini siirdiirmenin zor oldugu
ifade edilmektedir. Fakat, burada vurgulanmasi gereken nokta, biitlin yatirimcilarin
irrasyonel oldugu degil, bunun yerine kuvvetli bir egilimin oldugu 6ne siiriilmektedir. Bu
baglamda, pek ¢ok yatirimc1 menkul kiymetlere yatirim yaparken iliskili olmayan bilgileri

temel alarak yatirim kararlarin1 vermektedirler (D6m, 2003).

Ekonomide yer alan davranis kavrami yeni degildir. Ciinkii ilk olarak, Adam Smith (1759)
yaymladigi “Ahlaki Duygular Teorisi” (The Theory of Moral Sentiments) baslikli kitabinda
bu kavramdan bahsetmistir (Schinckus, 2011). Ancak Smith davranigsal agidan degil,
davranisc1 bir yaklasimdan bahsetmistir. I¢ gdzleme basvurmayan, davramislarin nasil
olmas1 gerektigi ve nihai sonuglar iizerinde duran ve bu yonleriyle neoklasik finansa daha

yakin olan davranis¢1 yaklagimin aksine, davranigsal yaklasim, davranisin nasil olmasi
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gerektiginden daha ¢ok ne oldugunu anlamaya ve tanimlamaya c¢alismakla beraber, problem
cozme, dil, hafiza vb. i¢ zihinsel siiregleri arastiran biligsel psikolojiye dayanmaktadir (Aren,

2018).

Davranigsal finans kapsaminda, Allais (1953), belirsizlik altinda psikolojik temelli pozitif
secim kuramini agiklamig ve ardindan Edwards (1954), karar verme prosesinin psikolojiye
ait bir aragtirma alani oldugunu belirtmis ve bu alanda ¢aligmalar yapmistir. Akabinde,
Simon (1956) kisilerin smirli rasyonellige dayanarak verdikleri karar mekanizmalarini
incelemistir (Simsek, 2018). Daha sonra, Ulric Neisser (1967), “Cognition and Reality”
isimli kitabinda bilissel psikoloji kavramini insan davraniglarini giidiileyen zihinsel siire¢ler
olarak tanimlamistir. Bilissel psikoloji kavraminin ortaya konulmasi, davranigsal
psikolojinin gelisimi bakimindan ¢ok 6nemli bir doniim noktas1 olmustur. Bu konuyla ilgili
yapilan calismalarin sayisinda o dénemde ciddi bir artis s6z konusu olmustur. Yapilan
caligmalar igerisinden en dnemlilerinden biri de siiphesiz Kahneman ve Tversky (1979)
tarafindan yapilmis olan “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk" konulu
calisma olmustur ki, bu calisma ile davranigsal finansin temelini olusturan BT ortaya
konulmustur. Kahneman ve Tversky bu teoride, belirsizlik sart1 altinda karar veren bireylerin
BFT’nin 6ne siirdiigii rasyonellik varsayimlarini ihlal ettigi ve BFT’nin bireylerin
davraniglarini agiklamada yetersiz kaldigini ifade etmislerdir. Davranigsal finans disiplininin
gelisme siirecinde yer almis diger bir yazar ise, Richard Thaler olmustur. Thaler, hem 1987-
1990 yillar1 arasinda, “Journal of Economic Perspectives” dergisinde yer alan Anomaliler
isimli kosesinde diizenli olarak geleneksel finans teorilerinin yetersiz kaldigi ornekleri
sergilemis hem de davranigsal finans tizerine Robert Shiller ile birlikte seminerler
diizenleyerek yeni meydana gelmis bu alanin gelisimine 6nemli katkilar yapmistir (Karaca,

2015).

Kahneman, psikoloji ve iktisat bilimlerini birbiri ile biitiinlestirmesinden ve belirsizlik sarti
altinda karar verme iizerine yapmis oldugu calismalarindan dolay1 2002 yilinda ekonomi
bransinda Nobel o6diiliine layik goriilmiistiir. Nobel 6diiliiniin verilmesinin ardindan
davranigsal finans alani ciddi anlamda popiilerlik kazanmis ve bireylerin yatirim kararlari
lizerinde etkili olan duygusal ve biligsel egilimleri tanimlamak ve bu egilimleri agiklamak
adina pek ¢ok calisma yapilmistir. Bu ¢caligmalarin 15181 altinda davranissal finans biliminin

temel gergevesi olusmus ve daha da gelismistir (Karaca, 2015).
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Ozetlemek gerekirse, davranissal finans ile klasik finans arasindaki temel farklar Cizelge

1.1°deki gibi ifade edilebilir (Oncii ve Ozevin, 2017).

Cizelge 1.1. Klasik finans ile davranigsal finans karsilastirmasi

Klasik Finans Davrangsal Finans
Insanlar rasyoneldir. Insanlar normaldir.
. - Piyasalar yenmek i¢in zor olsalar da etkin
Piyasalar etkindir. . .
degillerdir.
Insanlar portfoylerini ortalama varyans portfoy Insanlar portfoylerini davranigsal finans
teorisiyle dizayn etmelidirler. kurallarina gore dizey ederler
Yatirimlarin beklenen getirileri, varlik fiyatlama Yatirimlarin beklenen getirileri davranigsal varlik
teorisi tarafindan acgiklanmistir, beklenen getiriler fiyatlama teorisi ile tanimlanir, beklenen getiriler
arasindaki farklar sadece risk farkliliklarinca arasindaki farklar riskten daha fazla faktordeki
belirlenir. farkliliklarca belirlenir.

2.4.1. Davranigsal finansin diger bilim dallariyla iliskisi

Bilimde davranigsal finans, davranigsal iktisadin bir alt disiplini olarak yer almaktadir.
Davranigsal finans olgusunun olugmasina, psikoloji ve sosyoloji disiplinlerinin ¢ok biiyiik
katkis1 olmustur. Zaten, bu alanin en 6nemli ¢alismalarin1 gerceklestirmis olan Kahneman
ve Tversky’nin deneysel psikolog olduklar1 bilinmektedir. Bu ylizden de psikoloji bilimi

davranigsal finansin altyapisini olusturmaktadir (Kiiden, 2014).

EPH kapsaminda bireylerin rasyonellikle sinirlandirilan davraniglarinin fayday: eniyileme
amacindan ¢ogu kez uzaklastig1 goriilmektedir. Bu yiizden de finansal piyasalarda yer alan
yatirimel davraniglarinin agiklanmasi maksadiyla psikoloji, antropoloji ve sosyoloji gibi
bilim dallarinda gelistirilmis teoriler davranigsal finans kapsaminda da siklikla
kullanilmistir. Bu teoriler 1518inda, piyasada rasyonellikten sapma gosteren ve anomali

olarak da adlandirilan baz1 yatirimci davraniglar bir¢ok acidan agiklanabilmektedir.

Davranigsal finansin iliskili oldugu disiplinler i¢in literatiirde bir¢ok tartisma mevcuttur ve
bir¢cok bilim adami ve yazar cesitli sekillerde bu konu iizerinde kendi yorumlarini dile
getirmistirler. Davranigsal finansi tam olarak tanimlayabilmek i¢in, bu bilim dalinin etkin
bir sekilde iliski igerisinde oldugu psikoloji, sosyoloji ve finans biliminin tanimlanmasi
gerekmektedir. Cilinkii her ne kadar davranigsal finansi incelerken geleneksel finans hala
onemli unsur olsa da psikoloji ve sosyoloji biliminin davranigsal yonleri bu ¢alisma alaninin
ayrilmaz pargalaridir. Bu bakimdan, Sekil 1.2 davranigsal finansi biitiinlestiren 6nemli

disiplinler aras: iligkileri yansitmaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000).
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Psikoloii Sosyoloji

Davranigsal
Finans

Finans

Sekil 1.2. Davranigsal finansin diger bilim dallartyla iliskisi

Yukarida adi gegen disiplinler asagidaki gibi tanimlanmistir (Ricciardi ve Simon, 2000):

Psikoloji, davraniglarin ve zihinsel siireglerin bir insanin fiziksel, zihinsel durumundan ve

dis ¢evresinden nasil etkilendigi ile ilgilenen bilimsel bir ¢alisma alanidir.

Sosyoloji, birey ve insan gruplarinin sosyal davranislarini inceleyen sistematik bir ¢alisma
alanidir. Bu alan, oncelikle sosyal iligkilerin insanlarin tutum ve davranislar tizerindeki

etkilerine odaklanmaktadir.

Finans, yatirim igin degerin belirlenmesi ve karar alinmasi ile ilgili bir disiplindir. Ayrica
finans islevi, kaynak edinme, yatirm yapma ve yodnetme de dahil olmak iizere

gerceklestirilen ve gergeklestirilecek islemler biitiiniidiir.

Toplumsallik adina yapilmis ¢alismalardan, bireyler kendilerini daha ¢ok kendisi gibi
diisiinen, kendisi gibi hareket eden kisiler ile mukayese ettikleri saptanmistir. Bu sonuca
finansal yatinm c¢ergevesi {izerinden bakildiginda, bireylerin kendileri ile benzer
yatirimlarda bulunan kisilerle kendilerini mukayese etme egilimi igerisinde olduklar1 sonucu
ortaya ¢ikmaktadir (Simsek, 2018). Ancak bu baglamda, birey ve insan gruplarinin davranis
ve birbirleri lizerindeki etkileri agisindan sistematik bir ¢aligma sahasi olan sosyoloji bilimi
davranigsal finans kapsaminda gerektigi derecede ele alinmamistir. Finansal piyasalarda
bircok yatirimci birbirleriyle iliski igerisinde olmasina ragmen, davranigsal finans
kapsaminda sosyoloji biliminin bu sekilde arka planda birakilmasi ciddi bir eksiklik

olusturmaktadir (Karaca, 2015).
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2.5. Beklenti Teorisi

Gilinlimiizde, davranigsal finans biliminin temellerini atmis olan Kahneman ve Tversky’nin
(1979) bireylerin belirsizlik ve risk altindaki durumlarda diger durumlara kiyasla daha
mantikli, daha rasyonel davranamayabilecegini kanitlamaya yonelik yapmis olduklari
caligmalarinin sonucunda, insant homo ekonomikus kavrami ile agiklayan ve sinirlayan
geleneksel finans teorileri ve modelleri daha cok elestirilir duruma gelmistir (Gazel, 2014).
BT’den 6nce belirsizlik ve risk altinda karar vermede bireyleri rasyonel olarak tanimlayan
BFT genis kitlelerce kabul gormiis ve uygulama olanagi bulmustur. Bu teoriye karsit olarak,
Kahneman ve Tversky (1979) gelistirmis olduklar1 BT ile, bireylerin kazang ile kayiplarin
farkli olasilik diizeylerinde gergeklesmesi durumunda farkli agirliklar atadiklarini ortaya
koymustur. Ayrica, beklenen riskten daha ¢ok algilanan riskin dikkate alinmasi gerektigini

one siirmislerdir (Dom, 2003).

BFT, belirsizlik altinda alinacak kararlar i¢in gergek anlamda rasyonel davranis temelli bir
aciklama getirmesinden dolay1 ¢ok uzun siire ekonomi piyasalarinda en etkili teori olmustur.
Bu yiizden de BT muhtemelen ekonomik arastirmalar iizerinde diger teorilere gére daha
fazla etkiye sahip olsa da, BFT’den sonra ikinci sirada yer almaktadir (Shiller, 1999).
Kahneman ve Tversky’nin (1979) BFT’ye alternatif olarak gelistirilen BT, belirsizlik
altindaki bireysel tercihler iizerinde tesiri olan ¢erceveleme etkisi ve piyasada gerceklesen
anomalileri tanimlayabilmek adina oldukg¢a yardimci olmustur. Bu baglamda, BT nin temel
gayesi, yatirimcilarin optimal davraniglarini karakterize etmek degil, ayn1 zamanda bu
davranislar1 tanimlamak veya tahmin etmektir (Thaler, 1985). Ricciardi ve Simon’a (2000)
gore BT, yatinmcilarin belirli bir menkul kiymetin, yatirim aracinin hissedilir riskine kiyasla

kar veya zarar olasiligini nasil degerlendirdikleri ve hesapladiklarini tanimlamaktadir.

Geleneksel finanstaki modellerin agiklamakta yetersiz kaldigi durumlari agiklamak adina
kullanilan BT, ekonominin g¢esitli alanlarinda kullanilmaktadir. Bunu, Camerer (2004)
yaptig1 calismasinda 6zetlemistir. Calismaya gore, menkul kiymet piyasasi ve tiiketici
tercihleri de dahil birgok alanda BT ile tutarlilik gostermis olgular mevcuttur (Gazel, 2014).

Calismanin ozeti Cizelge 1.2°de verilmistir.
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Cizelge 1.2. BFT ile tutarsizlik ve BT ile tutarlilik gdsteren alanlar

Uygulama Olgu Tamimlama Referanslar
Alan
Hisse Senedi Yatkinlik Kaybeden hisseleri uzun siire elde tutup, | Odean, Genesove ve
Piyasasi Etkisi kazananlari hemen satmak. Mayer (2000)
Calisma Asagi Egimli Emek Insanlar hedeflerine ulastiginda
Ekonomisi Arz Egrisi cabalarini azaltma egilimindedirler. Camerer vd. (1997)
Tiiketim Asimetrik Fiyat Satin alimlar, fiyat artiglarina fiyat Hardie, Johnson ve
Mallar Elastikiyeti azaliglarindan daha duyarhdir. Fader (1993)
Makro Kot Getiri Tiiketiciler kotii getiri haberleri Shea (1995),
Ekonomi Haberlerine Karg: sonrasinda tiiketimlerini azaltmazlar Bowman, Minehart
Duyarsizlik ) ve Rabin (1999)
Tiiketici Statiiko Tiiketiciler var olan durumlarint korumak Samuelson ve
Tercihi Yanlihia adina, daha iyi duruma gegecek olsalar Zeckhauser (1988),
bile durumlarini degistirmek istemezler. Johnson vd. (1993)

BFT ile BT arasinda farkliliklar bulunsa da bazi agilardan benzerlik gdstermektedirler.
Ornegin, her iki teori de kisilerin faydalarini maksimum seviyede tutmaya calistiklari,
riskten kacindiklar1 ve elde edilen faydalar icin azalan marjinal fayda ilkesinin gecerli
oldugu bilinmektedir (Karaca, 2015). Ayrica, her iki teoride de bireyler faydalarin agirlikli
toplamini eniyilemeyi hedeflemektedir. Fakat, burada vurgulanmasi gereken nokta, bu iki
teoride dikkate alinan agirliklar olasiliklar1 agisindan ayni degildir ve faydalar igin BFT

fayda fonksiyonunu kullanirken, BT deger fonksiyonunu kullanmaktadir (Shiller, 1999).

BT, geleneksel finansin temelini olusturan BFT’nin psikolojik bir varlik olan insan
davraniglarinin agiklanmasinda yetersiz kalmasinin anlagilmasi tizerine gelistirilmis bir teori
olup bireylerin riskten kac¢inma egilimlerini c¢oziimlemeyi amaclar. S6z konusu
coziimlemede bireylerin davranis bi¢imleri iki farkli sekilde ele alinmaktadir. Bunlar, karar
alma siirecinde rasyonel diisiince ve akabinde davranislarin1 negatif yonde etkileyen bilissel
celiskiler ile duygusal egilimlerdir (Altundz ve Altundz, 2016). Bu konular ikinci boliimde

detayl1 bir sekilde ele alinmustir.

2.5.1. Beklenti Teorisine iliskin temel bulgular

Kahneman ve Tversky yapmis olduklar1 arastirmalarda ilk olarak geleneksel finansta yer
alan BFT nin esaslarindan sapmalari incelemistirler. Bu baglamda, BFT yi genel olarak dort
farkli acidan elestirmistirler. Bunlar sirasiyla, referans noktasi ve risk egilimi, ¢cer¢eveleme,
miilkiyet etkisi ve statiiko yanlilig1 ve kesinlik ve sdzde kesinlik etkisi olmak {izere agagida

aciklanmustir.
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Referans noktasi ve risk egilimi

McFadden (1999) “Rationality for Economists” baslikli yazisinda referans noktasindan
bahsetmistir. McFadden’e gore referans noktasi, degisikliklerin degerlendirildigi temel bir
konum veya alternatif bir pozisyondur. Referans noktas1 6zneldir, fakat bir veya daha fazla
gecmis degerlerden de etkilenebilmektedir. Referans noktasi i¢in en yaygin olarak kullanilan
menkul kiymetin satin alma fiyati, goriilen en yiiksek fiyat veya gozlemlenen onceki

degerlerin ortalamasi yer almaktadir (Redhead, 2008).

Geleneksel finansta belirsizlik altinda karar vermede referans noktasi, bireyin toplam
servetindeki karar vermeden &nceki konumunu ifade etmektedir. Ornegin, bireyin hilesiz bir
madeni paranin atilmasi sonucunda 20$ kazanma sansi olan bir oyunda oldugunu varsayalim
ve bireyin baslangictaki servetini de w ile gosterelim. Bu durumda, bireyin serveti w+20$
veya W-20$ arasinda degisim gosterecektir. Bu anlayis psikolojik olarak gerceke¢i olmaktan
uzaktir. Clinkii, bireyler refah durumlari agisindan gergeklesecek degisimi servetlerine gore
degil, kazang, kayip veya notr olarak degerlendirmektedirler. Bu varsayim, BT olarak da
adlandirilan risk ve belirsizlik altinda karar vermede onerilen teoride merkezi bir rol

oynamaktadir (Kahneman ve Tversky, 1984).

Aragtirmalar sonucunda bireylerin referans noktast bakimindan hassas olduklar
saptanmistir. Bireylerin kararlar1 elde edilecek sonuglarin mevcut durumdan (statiiko)
degisimlerine yani, kazang ya da kayip durumuna gore sekillenmektedir. Kuramsal anlamda
bu mevcut durumun degeri sifirdir. Genel olarak, mevcut durum referans noktasi olarak
alimmaktadir. Fakat bu her zaman i¢in gecerli olamamaktadir. Clinkii bireyler kazang veya
kayip durumunu statiikodan farkli bir beklenti veya istek seviyesine gore belirledikleri
durumlar da mevcut olmaktadir. Ornegin, birey bir aylik maasindan beklenmedik sekilde
cekilmis bir vergiyi azaltilmis bir kazang olarak degil, kayip olarak degerlendirebilir. Benzer
sekilde, rakiplerine nazaran daha basgarili olan bir firmanin iflasina neden olan ekonomik bir
olaydan kendi firmasimnin daha az bir zararla atlatmasini kazang¢ olarak yorumlayabilir
(Kahneman ve Tversky, 1979). Bunun yanisira, referans noktasi bilginin sunulma tarzindan,
yani nasil gergevelendigine bagli olarak da degismektedir. Ornegin, bir yatirimciya sahip
olunan portfoyiin %5 oranda deger kazandigin1 sdylemek, referans noktasinin asildig: hissini

verebilir ve yatirime1 bunu pozitif olarak degerlendirebilir. Oysa, yatirimciya sahip oldugu
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portfoylin %5 oranla diisiik performans gosterdi sdylendiginde, birey bu durumu referans

noktasinin altinda olarak algilayip zarar olarak degerlendirebilir (Redhead, 2008).

Finansal kararlarda referans noktasi i¢in varligin satin alma fiyatinin kullanilmasi yaygin
olan bir haldir. Ornegin, A ve B olmak iizere iki yatirime1 oldugunu diisiiniin. A yatirimeisi
hisse basina 100$’a satin aldig1 bir blok hisseye sahiptir. Ayni zamanda, yatirimeci B de ayni
blok hisseye sahip, fakat hisse basina 200$ ddemistir. Diin, hisse senedinin degeri hisse
basina 160§ iken, bugiin 1508’a diismiistiir. Bu durumda, yatirimer A’ya kiyasla yatirimci B
kendini daha {izgiin hissedecektir. Bunun nedeni, yatirimci A’nin bu diislis haberini
kazancindaki azalma olarak degerlendirmesi, B’nin ise basarisiz bir yatirirmin sonucunda
olusan kaybin daha da artmasi olarak degerlendirdigidir (Dom, 2003). BT’deki deger
fonksiyonunun kayiplar i¢in kazan¢ durumuna kiyasla daha dik oldugundan (Bkz. Sekil 1.3)
hissenin fiyatindaki 10$°1lik fark yatirimer B igin A’dan daha 6nemli olmaktadir.

Bu ornek iizerinden de anlasilacagi gibi, referans noktasina gore kazang veya kayip algisi
degismektedir. Bu psikolojik olgunun sonucu yatkinlik etkisi (disposition effect) olarak
ifade edilmektedir. Ornegin, birinin degeri diismekte, digerinin degeri ise artmakta olan iki
menkul kiymete sahip yatirnmcinin likide ihtiyact oldugunu ve hisselerinden birini satmak
durumunda oldugunu varsayalim. Genelde, yatirimcilarin bu durum karsisinda degeri
yikselen menkul kiymeti sattiklar1 ve degeri diismekte olan menkul kiymeti ise uzun bir stire
elde tuttuklarin1 gdsteren arastirmalar mevcuttur (Dom, 2003). Grinblatt ve Keloharju
(2001), piyasada bir hafta igerisindeki pozitif geri doniislerin bir sonraki hafta satis
olasiliklarini artirdigini, aksine negatif geri doniislerin ise satis olasiliklarini azalttigini tespit
etmigstirler. Etkiler, fiyat hareketlerinden c¢ok kisa bir siire sonra ortaya ¢ikan yatirimel
davraniglart lizerinde belirgin olarak gozlemlenmistir ve hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar i¢in ortak sonuglar elde etmistirler (Redhead, 2008). Bu egilime neden olan

psikolojik faktorlere ikinci boliimde yer verilmistir.

Kahneman ve Tversky’nin (1979) BT ile acgiklik getirdikleri bir diger konu ise bireylerin risk
egilimleridir. BFT bireyleri riskten kaginan rasyonel varliklar olarak varsaymaktadir. BT ise,
bireylerin riske kars1 tutumlarinin kazang ve kayiplara kars1 farklilagtigini ileri stirmiistiir.
Yani, gerceklesecek durum referans noktasina gore kazang alaninda oldugu zaman bireyler
riskten kacinmaktadirlar. Aksine, gerceklesecek durum referans noktasina gore kayip

alaninda ise bireyler riske acik hale gelmektedirler. Yapilan deneyler sonucunda, bireylerin
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deger fonksiyonlarinin kayip alaninda disbiikey, kazang alaninda ise i¢biikey oldugu tespit
edilmistir (Bkz. Sekil 1.3). Kahneman ve Tversky (1979) bu durumu referans noktasina gore
yansima olarak degerlendirmis ve bu psikolojik olguyu yansitma etkisi olarak
tanimlamistirlar. Ayn1 zamanda, yansitma etkisi referans noktasindan gergeklesen
degisikliklere kars1 duyarliligin, her iki yone dogru gittikge azaldigini ifade etmektedir. Bu
egilimler i¢in yapilan deneylerde farkli kisiler ve durumlar i¢in de ayni bulgular elde
edilmistir (Levy, 1992). Bu durumu agiklamak i¢in Kahneman ve Tversky’nin ¢alismasinda

yapmis olduklar1 6rnek asagidaki gibidir (Kahneman ve Tversky, 1979):

A: Kazang durumu icin (95 kisi); B: Kayip durumu i¢in (95 kigi);
Secenek 1: %80 olasilikla 40008 kazang. Secenek 1: %80 olasilikla 40008 kayip.
Secenek 2: 30008 kesin kazang. Secenek 2: 30008 kesin kayip.

Yukaridan da goriildiigii gibi ayni karar problemini hem kazang hem de kayip olmak iizere
iki farkli seklinde deneklere sunulmustur. A gurubu i¢in, deneklerin %80’1 kesin 3000$
kazandiracak seg¢enegi tercih etmistirler. B gurubu igin ise, deneklerin %92’si 200$ daha
fazla (0,80*4000$=3200%) zararli olmasina ragmen ilk secenegi tercih etmistirler. Buradan
da anlasilacag: gibi, problemin referans noktasina (0) gore yansitilarak sunulmasi yansitma

etkisi olarak da adlandirilan psikolojik olguya neden olmustur.

Yansitma etkisinin kazan¢ alaninda riskten kaginmaya, kayip alaninda ise risk arayisina
neden oldugunu da unutmamak gerekmektedir. Yukarda, bireylerin tercih sonuglarina
bakildiginda, kazang¢ durumundaki bireyler riskten kac¢inma sergilemigken, kayip
durumunda ise, daha fazla zarara ugratabilecek segenegi yani riskli secenegi tercih
etmistirler. Bu durumu Markowitz (1952), olumsuz sonuglart iceren segenekler arasinda
tercih yapildiginda risk arayisinin mevcut oldugunu daha onceden belirtmistir. Buna ek
olarak Williams (1966), sonuglarin tersine ¢evrilmesi riskten kaginmadan risk arayigina

dogru carpici bir kayma durumu yarattigini ifade etmistir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Cerceveleme

Insanlarin  sahip olduklar1 segimler hakkindaki algilari, bu segimlerin nasil

cergevelendiginden giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Bagka bir deyisle, problemdeki nesnel
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gercekler sabit kalmasina ragmen, problem farkli bir sekilde cergevelenerek sunuldugunda
insanlar genellikle farkli secimler yaparlar. Psikologlar bu davranisi gergeve bagimlilig:
olarak adlandirirlar (Baker ve Nofsinger, 2010). Bu psikolojik olgu davranissal finansta

cerceveleme etkisi olarak tanimlanmaktadir.

BT’nin bir diger 6nemli bulgusu olan ¢ergeveleme etkisi, geleneksel finansin ileri siirdiigii
rasyonel bireyin degismeyen kararlar verdigi varsayimini ihlal ettigini kanitlamaktadir.
Ayrica, BFT’de problemin karar parametreleri degistirilmemek kosuluyla nasil sunulursa
sunulsun bireylerin kararlari tutarli olmaktadir. Buna karsin, BT ye gore bireyler, problemde
yer alan karar parametrelerin disindaki faktorlere gore referans noktasini belirlemekle
beraber problemin sunulma seklinden etkilenmektedirler. Yani, bireylerin kararlar1 esdeger
durumlarda problemin kazan¢ veya kayip olarak aktarilmasina bagh olarak degismektedir

(Dém, 2003).

Problemin sunum sekli bireylerin kararlarini etkilemektedir. Sunumun cergevelenerek
aktarilmasmin en bilindik etkisi kayiptan kaginma ile azalan duyarliliktir. Elde edilen
kazanglarin verdigi mutluluk, kayiplarin verdigi iiziintiiye kiyasla daha az etkiye sahip
oldugundan, kaybi vurgulayan bir g¢erceve, ilgili duruma iligkin se¢imi daha az c¢ekici
kilacaktir. Ayni sekilde, kayiplar1 goreceli olarak kiiciik gdstermek suretiyle azalan
duyarhilig: ifade eden bir gergeve, ilgili duruma iligkin se¢imi daha cazip kilacaktir (Barak,
2008).

Cerceveleme etkisi, bir opsiyonun kendinden daha c¢ok kosullar ve cevre degistirilerek
verilecek olan kararin sonucunun degistirilebilecegi veya manipiile edilebilecegini ifade
etmektedir. Bu psikolojik olgu genellikle hevristik hatalar (heuristic errors) olarak da
degerlendirilmektedir. Insanlarn sinirli  rasyonaliteye sahip olmalarindan dolay:
opsiyonlarin sunum sekli, insanlarin dikkatinin farkli noktalara yogunlagmasina neden
olabilmektedir (D6m, 2003). Kisaca ¢ergceveleme etkisi, durumun seklini veya sunumunu

dikkate alarak karar vermek olarak tanimlanmaktadir (Drake ve Fabozzi, 2010).

Tversky ve Kahneman (1981) ger¢eveleme etkisini asagidaki problem 1 ve problem 2 olmak

lizere yapmis oldugu deneyde agiklamistirlar:
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Problem 1 (152 kisi): ABD 'nin Asya salgini adinda hastalikla karsi karsiya oldugunu hayal
edin. Bu hastaligin tedavisi i¢in iki alternatif tedavi yontemi onerilmistir. Bu yontemlerin

kesin tahmin sonuclar: asagidaki gibidir:

A yontemi kabul edilirse 200 kisi kurtulacak
B yontemi kabul edilirse 1/3 olasilikla 600 kisi kurtulacak, 2/3 olasilikla da hi¢ kimse
kurtulamayacak.

Burada, problemin sunumu hayat kurtarma seklinde olumlu olarak ¢ercevelenmistir. 200 kisi
kesin kurtarma secenegi, riskli olan diger secenege gore daha cazip gelmektedir. Deneyin
sonucunda katilimeilarin %72°si A yOntemini, %28’i ise B yOntemini tercih etmistir.

Problemin bir diger alternatif sunumu ise asagidaki gibidir:

Problem 2 (155 kisi)
C yontemi kabul edilirse 400 kisi olecek.
D yontemi secilirse 1/3 olasilikla hi¢ kimse olmeyecek, 2/3 olasilikla ise 600 kisi lecek.

Burada ise, problemin sunumu insanlarin hayatlarini kaybetmeleri (61iim) seklinde olumsuz
olarak ¢ercevelenmistir. 400 kisinin kesin dliimiine kiyasla, 2/3 olasilikla 600 kisinin 6limii
ile sonuclanan tercih daha cazip gelmektedir. Deneyin sonucunda katilimcilarin %22°si C
yontemini tercih ederken, %78’1 ise D yontemini tercih etmistirler. Aslinda, buradaki her iki
problem de (problem 1 ve problem 2) aynidir. Problem 1’in, hayat kurtarma olarak olumlu
sekilde ve problem 2’nin ise hayat kaybi olarak olumsuz sekilde ¢ercevelenmesinden dolay1
bireylerin kararlar1 problemin sunum seklinden, yani ¢ercevelenmesinden etkilenmistir.
Yani, bireyler hayat kurtarma durumunu kazang olarak, insanlarin 6liim durumunu ise kayip
olarak degerlendirmis ve akabinde BT nin de 6ne siirdiigii gibi, kazan¢ durumunda riskten

kacinarak kesin olan segenegi, kayip durumunda ise riskli secenegi tercih etmistirler.

Kahneman ve Riepe (1998), degisikliklerden (kazanglar veya kayiplar) daha ¢ok mevcut
durumlara (servet gibi) odaklanilarak daha genis ¢erceveler kullanilirsa, rasyonellik
olgusunun daha islevsel hale gelecegini ifade etmistirler. Cer¢eveleme etkisinin ortaya
cikmasindaki en Onemli faktorlerden biri, kisilerin mevcut durumlari (statiiko) degil,
gerceklesen degisiklikleri degerlendirmesidir. Ayn1 karar problemi hem genis kavramlar

(servet gibi) hem de dar kavramlar (kazanglar veya kayiplar) kullanilarak ifade
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edilebilmektedir. Dolayisiyla, genis ya da dar cergevelerin kullanilmasi ¢ogu kez farkli

tercihlere yol agmaktadir (Barak, 2008).

Sonuglarin ¢ergevelenerek sunulmasi, cogu zaman gercek deneyimde karsiligi olmayan
karar degerlerine neden olmaktadir. Ornegin, akciger kanseri tedavisinde sonuglarin hayatta
kalma veya oliim seklinde c¢ercevelenerek sunulmasi segimler {lizerinde etki yaratmasina
ragmen, gercek deneyimi etkilemesi muhtemel degildir. Ancak, diger durumlarda,
sonuglarin g¢ercevelenerek sunulmasi hem sonucu hem de buna bagli olarak tecriibeyi de
etkiler. Ornegin, bir giderin telafi edilememis bir zarar veya sigorta bedeli olarak
cergevelenmesi muhtemelen bu sonucun deneyimini de etkileyebilir. Bu ve benzeri
durumlarda, sonuglarin kararlar acisindan degerlendirilmesi sadece deneyimi ongérmekle

kalmaz, ayn1 zamanda deneyimi kaliplar (Kahneman, 2011).

Druckman (2001), yapmis oldugu calismasinda Kahneman ve Tversky’nin klasik
deneylerinden yola ¢ikarak cerceveleme etkisinin mevcudiyetini Onceki caligmalarin
sonuclarint destekler nitelikte bulgulamasinin yanisira, c¢er¢eveleme etkisi i¢in Onceki
yapilmis deneyleri kisilerin dis diinya ile etkilesim halinde olduklar1 gerceginin géz ardi
edilmesinden dolay1 eksik olarak nitelendirmistir. Ayrica, deneklere belirli tiirde ek bilgi
verildiginde ¢erceveleme etkisinin azaltilabilecegini gostermistir. Bu baglamda Druckman
(2001), giivenilir kaynaklardan elde edilecek bilgi ve tavsiyelerle cerceveleme etkisinin

azaltilabilecegi ve hatta ortadan kaldirabilecegini ifade etmistir (Dom, 2003).

Miilkivet etkisi ve statiikko vanliligi

Miilkiyet etkisi, sahip olunan nesnelerin, varliklarin yiiksek degerlendirilmesi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Samuelson ve Zeckhauser’in (1988), statiiko egilimi olarak ifade
ettikleri bu durumu Thaler (1992) miilkiyet etkisi olarak tanimlamistir. Thaler (1992)
miilkiyet etkisini, bireylerin genellikle sahip olduklar1 bir nesneden vazge¢cmek i¢in, ayni
nesneyi elde ederken 6demeyi gdze alacagi degerin ilizerinde bir deger istemesi durumu

olarak ifade etmistir (D6m, 2003).

Miilkiyet etkisi i¢cin onemli bir deneysel calisma Knetsch ve Sinden (1984) tarafindan
sunulmustur. Bu ¢aligmaya gore, ilk 6nce katilimcilardan bir piyango bileti veya 2$ arasinda

bir tercih yapmalari istenmistir. Bir siire sonra, ellerinde piyango bileti bulunduran bireylere,
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bu piyango biletlerini 2$ karsiliginda degistirmek sans1 verilmistir. Benzer sekilde, ellerinde
2$ bulunduran bireylere ise, 2$’a karsilik piyango biletini 6nermistirler. Cok az sayida
katilimci sahip olduklari varliklar1 (piyango bileti veya 2$), teklif edilmis diger varliklarla
(2% veya piyango bileti) degistirmeyi kabul etmistir (Kahneman ve digerleri, 1991). Buradan
da anlasilacagi gibi, miilkiyet etkisi insanlarin piyasa degeri diismiis olan bir varligi ellerinde
tutmak istemelerine neden olmaktadir. Fakat bu istegi, insanlarin kayiptan kaginma durumu

bir anlamda dengelemektedir (D6m, 2003).

Lowenstein ve Kahneman (1991), belli bir sayidaki 0Ogrenci grubu {iizerinde
gerceklestirdikleri ¢alismada insanlarin sahip olduklari varliklara gerekenden daha fazla
deger verdiklerini agiklamaya c¢alismistirlar. Bu calismada, ilk olarak Ogrencilerden
kendilerine sunulan alt1 iiriinii (6diili) cekiciliklerine gore siralamalarini istemistirler.
Siralamada ¢ekiciligi en az olan iriin kalem, katilimci 6grencilerin yarisina hediye
edilmigtir. Diger katilimct 6grencilere ise, kalem ya da ¢ikolata arasinda tercih yapabilme
sans1 verilmistir ve dgrencilerin sadece %240 kalemi tercih etmistir. Ardindan, kalem
verilen Ogrenci grubuna ellerindeki kalemleri ¢ikolata ile degistirebilme imkani
sunuldugunda, daha Oncesinde {irlinleri ¢ekiciligine gore siralarken ¢ikolatayr kalemden
daha c¢ekici olarak degerlendiren bir¢ok 6grenci olmasina karsin, 68rencilerin %56’sinin
cikolata segenegini reddettigi gozlemlenmistir. Bu durum, statiiko yanliligmin etkisi
sonucunda meydana gelmis ve o&grenciler 6nceden kalemden daha ¢ekici olarak

nitelendirilmis ¢ikolatay1 kalem ile degistirmemislerdir (Gazel, 2014).

Statiiko egilimi, bireylerin sahip olduklar1 imkanlar ya da mevcut statiilerinden vazge¢mekte
isteksiz olmalar1 seklinde tanimlanabilmektedir. Bu konuda yapilmis deneysel ¢alismalar
bireylerin statiikolarin1 koruma bakimindan giiclii bir egilim gosterdiklerini ortaya
koymustur. Ciinkii statiikolarindan vazge¢menin sonucundaki dezavantaj, avantajina gore
daha miithim olmaktadir. Satin alma ile satis fiyat1 arasindaki farkin sebebi de bundan
kaynaklanmaktadir. Bireylerin tercihlerinin yon degistirmesi biciminde aciklanan bu
durumda, varhi§ini satan kisi bu islemi bir kayip veya sahip oldugu mevcut durumun
bozulmasi olarak gordiigiinden, mevcut durumu ile ilgili bu sikintisini karsilamak i¢in ayni
varlig1 satarken, satin alirken 6demeyi goze alacagi degerden daha fazlasini talep etmesine

neden olmaktadir (Barak, 2008).
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Yatirimcilarin yatirnm kararlarii etkileyen bir faktor olan statiiko yanliligi, kayiptan
kagimma ile yakindan iliskilidir. Yapilan deneysel c¢alismalar sonucunda yatirimecilarin
kayiptan kaginma egilimi gosterdikleri gozlemlenmistir. Yatirnm yapip yapmama arasinda
kararsiz olan yatirimcilar kayiptan kaginma egilimi sergileyerek mevcut durumunu (statiiko)
korumak isteyebilirler. Bunun sonucunda da yatirimeilar, yeni bir yatirim ya da portfoyiinde
degisiklik yapmay1 mevcut durumlarini (statiikko) korumaktan daha riskli gérmektedirler.
Kayiptan kaginma egilimi ile ortaya ¢ikan bu durumun diger bir nedeni de yatirimcilarin
islem maliyetlerinden kaginmak i¢in mevcut durumlarini (statiiko) korumak istemeleridir.
Fakat bu durum zannedildigi gibi yatirnmcilarin zararini azaltmayip aksine ¢ogaltmaktadir.
Yatinnmcilarin statiiko yanliligr sergileyerek alikoyduklari hisselerde zamanla olusacak

kayiplar, islem maliyetlerinden (6denecek komisyon vb.) oldukg¢a fazla olabilmektedir

(Gazel, 2014).

Kesinlik ve sozde kesinlik etkisi

Karar agirliklarinin dogrusal oldugunu ileri siiren BFT ye karsin, Kahneman ve Tversky’nin
(1979) BT karar agirliklarmin sanildigi gibi dogrusal olmadigini 6ne siirmekte ve bu
iddiasin1 yapilmig deneysel caligmalarla kanitlamistir. BT ye gore diisiik olasiliklar asiri,
yliksek olasiliklar ise diisiik agirliklandirilmaktadir (Bkz. Sekil 1.4). Karar agirliklarinin
dogrusal olmamasi gerceginden dolayi, bireyler ayni sonuca iliskin problemin farkl
sunumlarina istinaden farkli tercihlerde bulunmaktadir. BT nin en 6nemli bulgularindan biri
olan kesinlik etkisi, bireylerin kesin kazang iceren durumlarda riskten kagindigini ve kesin
kayip iceren durumlarda ise riske agik hale geldiklerini ifade etmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1984). Bu durumu 6zetlemek i¢in, Kahneman ve Tversky’nin (1979) “Referans
noktasi ve risk egilimi” bagligi altinda yansitma etkisi i¢in ele alinmis kazang ve kayip olmak
lizere iki durumu igeren deneysel ¢alismasi Oornek verilebilir (Bkz. Sayfa 29). Kazang
acisindan ele alinmig A durumunda, bireylerin %80’i 30008 kazandiracak segenegi
se¢mesine karsin, kayip agisindan ele alinmig B durumunda ise bireylerin %92’si daha fazla
beklenen kayba sahip segenegi (0,80*4000$=3200%) se¢mistirler.

Yukaridaki ornekten de anlasilacagi gibi, elde edilecek kesin sonuglar belirsiz sonuglara
kiyasla daha fazla agirliklandirilmaktadir. Kazang alaninda gergeklesen kesin sonug,
gerceklesmesi muhtemel olan duruma tercih edilirken, kayip alaninda gergeklesen kesin

sonug, ger¢eklesmesi muhtemel duruma tercih edilmemektedir. Yani, bireyler kayip
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alaninda gerceklesecek durumda, beklenen zarari kesin kayiptan daha fazla olmasina
ragmen, gerceklesmesi olasi olan durumu tercih etmektedirler. Bu, bireylerin kazang
durumunda riskten kaginan, kayip durumunda ise risk arayisi i¢erisinde olduklar1 anlamina

gelmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Kahneman ve Tversky (1984) insanlarin, bir olayin sonucunun gergekte kesin olmamasina
ragmen, kesinmis gibi degerlendirip karar vermelerini sdzde kesinlik etkisi olarak

tanimlanmistir. Ornegin;

Problem 1: Iki asamali bir oyun oldugunu goz oniinde bulundurun. Oyunun, ilk asamada
hi¢bir sey kazanamadan bitmesi olasilig1 %75, ikinci asamaya ge¢me olasiligt ise %25 'tir.
Eger, ikinci asamaya ulasiwrsaniz, asagidaki secenekler arasindan se¢im yapabilirsiniz.

Ancak seciminizi ilk etabin sonucunu bilmeden yani, oyun baglamadan énce yapmalisiniz:

A. 30% kesin kazang (%76)
B. %80 olasilikla 458 kazanma sansi (%24)

Problem 2: Asagidaki segeneklerden hangisini tercih ederdiniz?
C. %25 olasilikla 308 kazanma sansi (%42)
D. %20 olasuikla 458 kazanma sanst (%58)

Problem 1’e bakildiginda, ikinci asamaya gecebilme olasiligr 0,25°tir. Bu baglamda, A
segeneginin nihai sonucu %25 olasilikla 30$ kazanma sansini ifade etmekte, B segeneginin
ise %20 (0,25 x 0,80=0,20) olasilikla 45$ kazanma sansin1 ifade etmektedir. Yani, Problem
1 ve Problem 2, gerceklesme olasiliklar1 ve nihai sonuglari bakimindan 6zdestirler (A=C,
B=D). Ancak sonuclara bakildiginda, Problem 1’de katilimcilarin %74°1 disiik getirisi
olmasina karsin A se¢enegini tercih ederken, Problem 2’de ise katilimcilarin %58’1 daha

yiiksek getirisi olmasina karsin daha riskli segenegi tercih etmistir.

Kahneman ve Tversky (1984) bu durumun, olasiliklarin ¢ercevelenmis olmasi ve bireylerin
karar agirliklarinin dogrusal olmamasindan dolay1 oldugunu ifade etmislerdir. Bunun
yaninda, Problem 1’de yer alan ilk asamay1 gormezden geldikleri ve kararlarin1 oyunun
ikinci agsamasi iizerinden verdikleri belirtilmistir. Bu yiizden de bireyler oyunun ikinci

asamasinda yer alan 30$ kesin kazang (A) ve %80 olasilikla 45$ kazanma sansi (B) arasinda
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tercih yaptiklar1 zaman kesin kazanci tercih edeceklerdir. Ciinkii bireyler garantili olan
kazanglara, yliksek olasiliklara sahip kazanglara kiyasla daha fazla agirlik vermektedirler

(Kahneman ve Tversky, 1984).

Loomes ve Sugden’e (1982) gore, bireylerin kesinlik etkisi olgusunun tesiri altinda
kalmalari, pismanliktan kaginma olarak da yorumlanabilmektedir. Ornegin, Problem 1°de,
bireyin ikinci agamaya gectigini ve daha fazla beklenen getirisi olan B secenegini sectikten
sonrasinda ise basarisiz oldugunu diisiiniin. Bu durumda birey pismanlik hissine
kapilabilmektedir. Ciinkii eger birey diger segenegi se¢mis olsaydi bunun sonucunda 30$
kesin kazang elde edecegini biliyordu. Fakat, birey bu secenekten vazgecip, kesin kazancini
riske atmis ve nihayetinde de kaybetmistir. Diger yandan, Problem 2’de daha yiiksek
kazanma olasiligina sahip C se¢enegini segerek kazanamamig olan bir birey, D segenegini
se¢seydi dahi sonucunun ne olacagini bilmeyecekti. Bu baglamda, Problem 1 ve Problem 2
her ne kadar olasilik ve nihai sonuglar1 bakimindan ayni olsa da Problem 1 Problem 2’ye
kiyasla pismanlik yaratma konusunda biiyiik bir potansiyele sahiptir. Problemler (1 ve 2)
arasindaki bu fark, kesinlik ve sdzde kesinlik etkisinin pismanlik duygusu agisindan
alternatif bir yorumu olarak Onerilebilir (Tversky ve Kahneman, 1986). Pismanliktan

kacinma egilimine ikinci boliimde yer verilmistir.

2.5.2. Beklenti Teorisinin isleyisi

Risk altinda bireysel karar verme modeli olarak BFT ye alternatif olarak 6nerilmis BT, genel
olarak iic asamadan olugsmaktadir. Bu asamalar sirasiyla; diizenleme siireci, deger

fonksiyonu ve agirlikli olasilik fonksiyonu olmak iizere asagida agiklanmistir.

Diizenleme Siireci

Diizenleme siireci, kendi icerisinde diizeltme ve degerlendirme olmak iizere iki asamadan
olusmaktadir. Diizeltme asamasi, sunulan potansiyel seceneklerin 6n analizini
olusturmaktadir. Degerlendirme asamasinda ise, diizeltme asamasi sonucunda diizeltilen
secenekler degerlendirilir ve igerisinden en yiiksek beklentiye sahip secenek segilir.
Diizeltme asamasinin amaci, bir sonraki degerlendirme ve se¢im agamasini basitlestirmek
icin verilen seceneklerin diizenlenerek yeniden bigimlendirilmesidir. Bu baglamda,

diizeltme agamasi agagidaki zihinsel islemleri igermektedir (Kahneman ve Tversky, 1979):
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Kodlama: Onceki béliimlerde, insanlarin sonuglari mevcut durumdan (servet gibi) ziyade
kazang veya kayip olarak bu mevcut durumdan sapmalar olarak algiladiklari ifade edilmisti.
Dogal olarak, kazang ve kayiplar referans noktasi baz alinarak tanimlanmaktadir.
Gergeklesen sonuglarin kazang veya kayip olarak nitelendirilmesi genelde seceneklerin
alternatif sunumundan, bireylerin beklentilerinden vb. etkilenebilmektedir. Bu baglamda
kodlama, referans noktasiin belirlenmesi be buna bagli olarak da referans noktasindan

gergeklesen sapmalarin kazanglar veya kayiplar olarak kodlanmasini ifade etmektedir.

Birlestirme: Bazen beklentiler ayni1 sonuglara iliskin olasiliklar birlestirilerek
basitlestirilebilmektedir. Ornegin, (200, 0,25; 200, 0,25) seklinde bir sonug (200, 0,50)

forma dontistiiriilecek ve bu dogrultuda degerlendirilecektir.

Aywrma: Bazen bireyler beklentilerdeki risksiz bileseni riskli bilesenden ayirmaktadirlar.
Ornegin, bireyler (300, 0,80; 200, 0,20) seklinde bir kazanc1 200 kesin kazang ve (100, 0,80)
riskli kazan¢ olmak iizere ayristirabilmektedir. Benzer sekilde, bireyler (-400, 0,40; -100,
0,60) seklinde bir kaybi 100 kesin kayip ve (-300; 0,40) olast kayip olmak iizere
ayristirabilmektedir.

Iptal Etme: Kesinlik etkisi icin aktarilmis 6rnekte (Bkz. Sayfa 35) bireyler ilk asamayi
gormezden gelmistiler. Ciinkii bu asama her iki secenek i¢in de ortakti. Bu yiizden de direkt
olarak ikinci agsamadaki beklentilere iligkin sonuclar1 degerlendirdiler. Bagka bir iptal etme
tiirii de ortak bilesenlerin, yani sonuglardaki olasilik ¢iftlerinin atilmasidir. Ornegin, bireyler
(200, 0,20; 100, 0,50; -50, 0,30) ve (200, 0,20; 150, 0,50; -100, 0,30) arasindaki ortak (200;
0,20) bilesenini iptal ederek, (100, 0,50; -50, 0,30) ve (150, 0,50; -100, 0,30) sonuglarina
indirgeyebilmektedir.

Kahneman ve Tversky’ye (1979) gore, bireyler tercihlerini yapmadan Once verilen
secenekleri diizeltmektedirler (Liu, 1998). Bu yiizden de problemin alternatif sunumlarinda
bireylerin tercihleri arasinda aykiriliklar meydana gelmektedir. Ornegin, yansitma
etkisindeki tutarsiz tercihlerin nedeni seceneklerin bazi bilesenlerinin iptal edilmesidir.
Genel olarak, potansiyel alternatifler arasindaki tercih sirasinin degismez olmasi gerekmez.
Ciinkii  problemin sunum sekline bagli olarak alternatifler farkli sekilde

diizenlenebilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).
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Diizeltme asamasinin  ardindan degerlendirme asamasit  gergeklestirilmektedir.
Degerlendirme asamasi, diizeltme islemi sonucunda elde edilen secenegi onun degerine
dontstiirmektedir. Bir secenegin degeri (V) asagidaki formiil ile elde edilmektedir

(Liu,1998):

vy (x)n(py) + U+(x2)(1 - T[(pl)) when x; =x, 20
V(x1, 015 X2, 02) = { v+ (x)m(py) + v_(x3)7(p2) when x;=20=x, (L1)
v_(x)n(py) + v_ (xz)(l — T[(pl)) when x;<x,<0

Burada, x; ve x, sonug diizeylerini, p; Ve p, sonuglara iligkin olasiliklar1 (p; + p, = 1),
v, (.) kazangclara iliskin deger fonksiyonunu, v_(.) kayiplara iliskin deger fonksiyonunu ve
n(.) agirlikli olasilik fonksiyonunu ifade etmektedir. Degerlendirme asamasi sonucunda

elde edilen beklentiler igerisinden en yiiksek degere sahip beklenti segilir.

Deger Fonksiyonu

Pek cok duygusal ve algisal boyut, psikolojik tepkinin, fiziksel degisimin biyiikliigiiniin
i¢biikey bir islevi oldugu 6zelligini tastmaktadir. Ornegin, 30 derecelik bir sicaklik degisimi
ile 60 derecelik bir sicaklik degisimi arasindaki farki ayirt etmek, 130 derecelik bir sicaklik
ile 160 derecelik bir sicaklik degisimi arasindaki farki ayirt etmekten daha kolaydir.
Dolayisiyla, bu duruma parasal anlamda bakildiginda, 100$’lik bir kazang ile 200$’lik bir
kazang arasindaki deger farkinin, 1100$’lik bir kazang ile 1200$’lik bir kazang arasindaki
farktan daha biiyiik oldugu bilinmektedir. Benzer sekilde, 1003’11k bir kay1p ile 2008’11k bir
kayip arasindaki fark, 1100$’lik bir kayip ile 1200$’lik bir kayip arasindaki farktan daha
biiylik oldugu goriilmektedir. Bu yiizden de BT de deger islevi, referans noktasindan pozitif
yonde i¢biikey, negatif yonde ise digbiikey olmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Bireyler, referans noktasindan kazang olarak gerceklesen degisikliklere kiyasla kayip olarak
gerceklesen degisikliklere daha fazla duyarli olduklar1 gézlemlenmistir. Bir miktar para
kaybetmenin verdigi {iziintii, ayn1 miktardaki para kazanmanin verdigi hazdan daha fazla
olmaktadir. Cogu birey, belirli bir miktar kazang saglayan bahislere kiyasla, ayni
biiyiikliikte kayba sebebiyet verecek bahislerden daha fazla kacinmaktadir. Ornegin, x >
y > 0 oldugunu varsayalim. Bu durumda, A=(y, 0,50; -y, 0,50) ile B=(x, 0,50, -x, 0,50)
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seklinde iki secenek karsisinda kaldiginda, A segenegini tercih edecektir. Deger

fonksiyonuna (Es. 1.1) gore,

v(y) + v(=y) > v(x) + v(—x) (1.2)

seklinde yazilabilir. Buradan,

v(=y) —v(—=x) > v(x) —v(y) (1.3)

yazilabilir. Burada, y = 0 olarak ayarlanirsa, v(x) < —v(—x) seklinde olacaktir. Ardindan,
her iki tarafin da tiirevi alindigi zaman v'(x) < v'(—x) seklinde oldugu goriilmektedir.
Buradan, bireylerin deger fonksiyonunun, kayiplar i¢in kazanglara kiyasla daha dik oldugu,
yani bireylerin kazanglara kiyasla kayiplardan daha fazla etkilendikleri soylenebilir.

Kahneman ve Tversky (1979) bu deger fonksiyonunu asagidaki gibi elde etmistirler:

DEGER

KAYIPLAR KAZANCLAR

Sekil 1.3. Varsayimsal Deger Fonksiyonu

Ozetle, Kahneman ve Tversky, Sekil 1.3’teki tanimladiklari deger fonksiyonunun ii¢ temel

0zelligi oldugunu ifade etmistirler. Bu 6zellikler asagidaki gibidir:

1. Deger fonksiyonu mevcut durumdan (referans noktasi) ziyade, bu durumdan gergeklesen
sapmalar (kazanclar veya kayiplar) olarak tanimlanir.

2. Deger fonksiyonu, kazang alaninda i¢biikey (konkav), kayip alaninda ise disbiikey
(konveks) olmaktadir. Yani, bireyler kazan¢ durumunda risklerden kaginmakta, kayip

durumunda ise risklere acik olmaktadir.
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3. Kayip alanindaki deger fonksiyonu, kazan¢ alanindaki deger fonksiyonundan daha

diktir. Yani, bireyler kazanclara kiyasla kayiplardan daha fazla etkilenmektedir.

Agirlikli Olasilik Fonksiyonu

BFT’de bir secenege iliskin deger, o secenegin gerceklesmesi olasiligl ile gergeklestiginde
elde edilecek degerin ¢arpilmasi sonucunda elde edilmektedir. BT de ise bir segenegin
degeri, o secenegin gerceklesmesi olasiligr yerine karar agirligi ile gerceklestiginde elde
edilecek deger carpilmasi sonucunda elde edilmektedir. BT deki karar agirliklar olasilik
degildir ve bu yiizden de olasilik aksiyomlarina uymamaktadir. Ayrica, karar agirliklar
inang olgiitleri olarak yorumlanmamalidirlar. Ornegin, hilesiz bir madeni paranm atilmasi
sonucuna bagli olarak 1000$ kazanma veya higbir sey kazanmama durumunu diisiiniin.
Rasyonel bir birey i¢in, boyle bir oyunda 1000$’1 kazanma olasiligi 0,50 oldugu agiktir.
Fakat, BT bireyin bu olasiligin karar agirliginin (£(0,50)) 0,50°den daha diisiik oldugunu
ifade etmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Agirlikli olasilik fonksiyonu, bir olaymn gergeklesme olasiliginin, ilgili olaya iliskin
secenegin ¢ekiciligini, tercih edilebilirligini 6lgmektedir. Bu ylizden de karar agirliklari
olasilik disindaki faktorlerden (risk veya belirsizlik) daha ¢ok etkilenebilmektedir (Levy,
1992). Kahneman ve Tversky (1979) yapmis olduklar1 calismada agirlikli olasilik

fonksiyonunu asagidaki gibi tespit etmistirler:

KARAR AGIRLIGI
n(p) 5

| 1 1
0 .5 1.0

BELIRTIiLEN OLASILIK

Sekil 1.4. Varsayimsal Agirlik Fonksiyonu
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Agirlikli olasilik fonksiyonu Sekil 1.4’ten de goriilebilecegi gibi asagidaki ozelliklere
sahiptir (Levy, 1992):

Agirliklt olasilik fonksiyonu asir1 kiiciik ve asir1 biiyiik olasilik kosullar1 altinda
davraniglarin tahmin edilemezligini yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle, agirlikli olasilik
fonksiyonunda degiskenlik (varyans) sabit degildir ve 0 ile 1’e yakin bolgelerde daha
fazladir. Kahneman ve Tversky (1979) bu durumu, insanlarin ekstrem olasiliklar
algilamaktaki smirliliklar ile agiklamistir. Yani, insanlar gergeklesme ihtimali ¢ok diisiik
olan olaylar1 ya reddetmekte ya da asir1 agirliklandirmaktadir. Bunun yanisira, insanlar
ylksek olasiliklar ile kesinlik arasindaki farki ihmal etmekte ve kesinmis gibi
degerlendirmektedir. Fonksiyonun u¢ noktalarindaki degisimin ani ve keskin olarak
gerceklesmesi, bireylerin 0’a yakin olasiliklar1 0 (kesinlikle ger¢eklesmeyecek) olarak, 1°e
yakin bolgelerdeki olasiliklar ise 1 (kesinlikle gergeklesecek) olarak agirliklandirdiginm
ifade etmektedir. Bu yilizden de wu¢ noktalardaki degisikliklerin segeneklerin

degerlendirilmesi iizerinde orantisiz bir sekilde biiyiik etkileri vardir.

Karar agirliklariin duyarliliginin bir 6l¢iitii olan egimin, fonksiyonun ug noktalar1 harig tiim
aralig1 boyunca 1°den az olmasi agirlikli olasilik fonksiyonunun diger bir 6zelligidir. Yani,
karar agirliklari, fonksiyonun u¢ noktalar1 hari¢ diger kisimlarda gerceklesen olasilik

degisikliklerine kars1 daha az duyarli olmaktadir.

BT’de bireyler gergeklesme olasiliklar1 diisiik olan olaylar1 yiiksek agirliklandirmakta,
gerceklesme olasiliklar1 yliksek olan olaylar ise diisiik olarak agirliklandirmaktadir.
Olaylarin ger¢eklesme olasiliklarinin asir1 agirliklandirilmasindan diistik agirliklandirilmaya
kaydig1 nokta ve bu noktanin bireyler ve kosullara gore degiskenligi ile ilgili kesin bir bilgi
bulunmamaktadir. Ancak, yapilan deneysel ¢caligmalardan bu noktanin 0,10 ile 0,15 arasinda
oldugu goriilmiistlir. Geri kalan kisimlarda olasiliklar diisiik agirliklandirildigindan, ikili
sonuclarda agirlikli olasiliklarin toplam1 1’e esit olmamaktadir. Yani, 0 < p < 1 olmak
tizere, m(p)+m(1—p) <1 olmaktadir. Bu durum, Kahneman ve Tversky (1979)

tarafindan alt kesinlik (subcertainty) olarak ifade edilmistir.

Kahneman ve Riepe (1998), bireylerin %0 ile %1, %41 ile %42 ve %99 ile %100 olasiliklar
g6z Oniine alinarak 200008 kazanma sansi karsisinda nasil davranacaklarini arastirmis ve

sonucunda da bireylerin diisiikk olasiliklara (%0 ile %]1) asir1 agirhik verdikleri tespit
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edilmistir. Buna karsin, bireylerin orta ve yiiksek olasiliklara (%41 ile %42, %99 ile %100)
ise, diisik agirlik verdikleri saptanmistir. Dolayisiyla, boyle bir durum hatali tercihlere

sebebiyet vermektedir (Barak, 2008).

2.6. Davramissal Finans Modelleri

Davranigsal finans kapsaminda bir¢ok bilim adami tarafindan c¢esitli modeller
gelistirilmistir. Gelistirilen bu modeller genellikle piyasanin yatirimci davranislarindan
etkilendigini ortaya koymaya c¢aligmaktadir. Bu modeller temelde, yatirimer davranislarina
iligkin psikoloji biliminin deneysel olarak gerceklestirdigi calismalardan elde edilen

sonuclara dayanan varsayimlar lizerine insa edilmistir.

Bu c¢alismada, davranigsal finans modellerinden temsili yatirimer modeli, asirt gliven ve
yanli atfetme modeli ve interaktif iliskiler modeline yer verilmis ve asagida sirasiyla
agiklanmustir. Agiklamalarda, modellerin genel bir goriiniimii olusturulmustur. Modellerde

yer alan biligsel vb. yanliliklara ise ikinci boliimde yer verilmistir.

2.6.1. Temsili yatirnomer modeli

Temsili yatirime1r modeli, psikolojik bulgularla desteklenmis bir modeldir. Barberis, Shleifer
ve Vishny (1998) tarafindan ileri siiriilen bu modelde, yatirimcilarin iki farkli algi
yanilsamasina kapilmalar1 asir1 ve diisiik reaksiyona neden oldugu ifade edilmistir. Bu alg1
yanilsamalarindan ilki, muhafazakarlik (tutuculuk) egilimidir. Bu egilime gore yatirimeilar,
pozitif veya negatif yonde gerceklesen bir degisikligin ardindan, mevcut durumun yeniden
en uygun diizeye inecegine inandiklar1 zaman olusmakta ve bu durum diisiik reaksiyona
neden olmaktadir. Diger bir alg1 yanilsamasi olan temsiliyet egilimi ise, bireylerin ayni
yonde gergeklesen bircok degisikligin ardindan yeni bir trend durumunun olustuguna
inandiklar1 zaman meydana gelmekte ve bu durum ise, asir1 reaksiyona neden olmaktadir

(Korkulutas, 2018).

Finansal piyasalarda, yapilmis deneysel calismalar asir1 ve diisiik reaksiyon durumlarini
acikca ortaya koymaktadir. Bu ¢calismalarda, 1-12 aylik periyotta menkul kiymet fiyatlarinin
gelen bilgilere diisiik reaksiyon verdigi, yani diisiik fiyatlandirildigi, 3-5 yillik bir donemde

ise ilgili menkul kiymet fiyatlarinin gelen iyi bilgilere asir1 reaksiyon verdigi, yani asiri
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fiyatlandirildig: tespit edilmistir. Ayrica, ortalama olarak diisiik getiri saglamasina ragmen,
uzun doénem olumlu haber gegmisine sahip menkul kiymetler daha yiiksek fiyatlara sahip

olma egilimindedir (Barberis ve digerleri, 1998).

Yatirimceilarin normalin {izerinde getiri saglayamayacagini ileri siiren EPH’nin aksine, bu
model, uygun bir zamanlama ile piyasada gerceklesen diisiik reaksiyon (underreaction) ve
asir1 reaksiyon (overreaction) durumlarinda yatirimemin Onemli Olglide kar elde

edebilecegini ifade etmektedir.

2.6.2. Asir1 giiven ve yanh atfetme modeli

Asirt giiven ve yanli kendine atfetme modeli, temsili yatirimci modelinden farkli algi
yanilsamalarina dayanmasina ragmen, temsili yatirirmci modeli ile benzeri sonuglar iirettigi
tespit edilmistir (Barak, 2008). Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan
ortaya atilan bu modelde, yatirimcilarin asir1 giiven ve yanl kendine atfetme olmak iizere
iki farkli psikolojik dnyargidan etkilendikleri 6ne siiriilmiis ve deneysel ¢alisma sonucunda
elde edilen bulgularla desteklenmistir. Asir1 giiven Onyargisi, bireylerin kendi &zel
bilgilerine kamuya agik diger bilgilere kiyasla daha fazla agirlik vermesini ifade etmektedir.
Yanli kendine atfetme Onyargisi ise, yatirimcilarin yasadiklart bagarilari kendi bilgi ve
becerilerine atfederken, basarisizliklarini ise dis etkenlere bagladiklarini ifade etmektedir.
Ayrica yatirimcilarin, kendi bilgilerine olan giiveni, kamuya acgiklanan bir bilgi kendisinin
bilgisiyle ayni yonde oldugu zaman artmakta, ancak ayni yonde olmadig1 zaman orantili

olarak diismedigi tespit edilmistir.

Bu modelde, 6zel bilgiye sahip olan asir1 giivenli yatirimcilar, rasyonel olan fakat 6zel
bilgiye sahip olmayan yatirimcilarla karsilikli alim-satim yaparken, kendilerinin sahip
olduklar1 6zel bilgi sinyallerine, piyasanin kamuya agik bilgilere dayali olusturdugu fiyata
gore gereginden fazla tistiinliik vermekte ve boylelikle, fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asir
tepki gostermesine sebebiyet vermektedir. Ayrica bu model, temsili yatirime1 modelinin ileri
stirdiigii pozitif otokorelasyonun, diisiik reaksiyonun degil, uzun siire devam eden asiri
tepkinin bir sonucu oldugunu 6ne siirmektedir. Yani yatinmcilar, kazandiklar1 siirece
kendilerine olan giivenlerini yukar1 dogru revize ettiklerinden, kendi fikirlerini dogrulayict
bir bilgi aciklandig1 zaman kendilerine olan giivenleri arttigindan dolayi, asir1 reaksiyon

durumu daha da artmaktadir. Uzun vadede bakildigi zaman ise, bu siire¢ bir diizeltme ile
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sona ermekte ve sonucunda da uzun donem negatif otokorelasyona sebebiyet vermektedir.
Buradaki diizeltme siireci yavas olabilir ve fiyatlar olmasi1 gerektigi degere gelinceye kadar
da birkag¢ bilgi ulasmasi gerekebilir. Clinkii asir1 giivenli yatirimcilar, kendi goriislerine,
diisiincelerine uymayan bir bilgi elde ettiklerinde kendi goriislerini, fikirlerini ¢ok az bir
miktar revize etmektedirler. Gergeklesen bu yavas siireg ise, diizeltme siireci i¢inde ayr1 bir

pozitif otokorelasyonla sonuglanmaktadir (Yo6riikkoglu, 2007).

Genel olarak, asir1 giiven ve yanli kendine atfetme modeli, menkul kiymet fiyatlarinin
yatirimcilarin 6zel bilgi sinyallerine asir1 tepki vermesine karsin, kamuya agik bilgilere ise
diisiik tepki verdigini ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, asir1 tepki durumu 6zel bilgi
sinyallerinden meydana gelirken, diislik tepki durumu ise kamuya (halka) agik bilgilerden
meydana gelmektedir. Ayrica, asir1 reaksiyonun, menkul kiymet getirilerindeki oynakligin,
sinyalin tiirli ile bu sinyalin oynaklik tizerindeki etkisi ve uzun dénem negatif otokorelasyon

ile ilgili oldugunu ifade etmektedir (Daniel ve digerleri, 1998).

2.6.3. Interaktif iliskiler modeli

Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilmis bu model, Barberis ve digerleri (1998)
tarafindan ileri siirilmiis temsili yatirnrme1 modeli ile Daniel ve digerleri (1998) tarafindan
ileri stiriilmiis asir1 giiven ve yanh atfetme modeli gibi davranigsal bir model olsa da temelde
diger modellerden farkli bir yaklasim 6ne siirmektedir. Model, yatirnmci davraniglarini
temsili yatirimei tizerinden agiklamak yerine, piyasada yer alan iki heterojen yatirimer grubu
iizerinden agiklamaya ¢alismakta ve bu iki islem gurubu arasindaki etkilesime

odaklanmaktadir.

Interaktif iliskiler modelinde, gelecekte var olacak halka acik bilgiye iliskin dzel olarak
edindikleri duyumlari1 kullanarak tahmin yapan ve haber avcilar1 (newswatchers) olarak
isimlendirilen yatirime1 guruplar ile gelecekteki bilgi setini dikkate almadan sadece gegmis
fiyatlar1 baz alarak islem yapan ve momentum yatirimcilari (momentum traders) olarak
isimlendirilen guruplar yer almaktadir (Barak, 2008). Modelde yer alan bu iki heterojen
grubun tam olarak rasyonel olmadiklar1 6ne siiriilmektedir. Her iki yatirime1 gurubu da halka
acik bilgilerin sadece az bir kismini kullanan simirlt rasyonel yatirimeilar olarak
tanimlanmistir. Piyasada meydana gelen menkul kiymet fiyatlarindaki diisiik ve asiri

reaksiyonun nedeni, bu iki farkli yatirime1 gurubu ile agiklanmustir. ilk nce, 6zel bilginin



45

piyasada yer alan haber avcilar1 tarafindan elde edinildigi ve bunun sonucunda ise, diisiik
reaksiyonun olustugu ifade edilmistir. Bunun nedenini ise, 6zel bilginin yatirimeilar arasinda
yavas olarak yayilmasina baglamistirlar. Diislik reaksiyonun mevcut olmasi, bu durumdan
basit bir arbitraj stratejisi ile faydalanmaya ¢alisan diger grubun yani, momentum
yatirimcilarinin piyasaya dahil olmasina sebebiyet vermektedir. Ikinci gurubun piyasaya
dahil olmasi ile diger gurubun olusturdugu diisiik reaksiyon kismen tamamlanmakta ve
piyasa verimli hale gelmektedir. Ardindan, menkul kiymetlere olan reaksiyonun artmasi
sonucunda fiyatlar yiikselmekte ve uzun vadede bakildiginda ise, asir1 reaksiyona neden

oldugu goriilmektedir (Hong ve Stein, 1999).

Hong ve Stein (1999) gerceklestirdikleri bu ¢alisma ile piyasada meydana gelen anomalileri
genis ve kapsamli bir sekilde agiklayabilir sonuglar tiretmistirler. Ayrica, eger yatirimei
guruplart igerisinden herhangi biri icin bilgiden kaynaklanan kisa vadede bir diisiik

reaksiyon mevcutsa, bu durum uzun vadede asir1 reaksiyonun meydana geleceginin bir

habercisi olmaktadir (Barak, 2008).
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3. DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI EGILIMLERI

3.1. Yatirnmc1 Kavrami ve Tiirleri

Her iilkenin oldugu gibi gelismekte olan {ilkelerin de ekonomik kalkinmasinin ve gelismis
iilkeler kategorisinde yer almasinda, bu iilkelerin tasarruf stoklarinin biiyiikliigii 6nem arz
etmektedir. Fon kaynaklarmin sinirli olmasi gercegine bagl olarak da gelismekte olan
iilkeler diisiik gelir diizeyinden kaynaklanan diisiik tasarruf sorunu ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bundan dolay1 gelismekte olan iilkeler, bu sinirli kaynaklar1 dogru sekilde ve
dogru yatirimlara yonlendirerek ekonomik hedeflerine ulagsmalari gerekmektedir. Sinirlt fon
kaynaklarinin dogru yatirimlara yonlendirilmesi siirecinde her yatirim alanlarma iligkin
bilgiler toplanarak rasyonel bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu siiregte ise, en
onemli gorevi yatirimer kitlesi gergeklestirmektedir (Orgun, 2016). Yatirimcr (yatirimcilar)
ise, elde ettigi kazanclarinin veya servetinin bir kismi ile daha fazla kazang elde etmek iizere

herhangi bir finansal araci veya araglari satin alan kisi (kisiler) olarak tanimlanabilir.

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar, bireysel ve kurumsal olmak iizere iki

yatirimet kitlesinden olusmaktadir.
3.1.1. Bireysel yatirnmcilar

Bireysel yatirimcilar, kendi adina ve hesaplarina islem yapan rolatif olarak kiiciik capta
islemler gerceklestiren yatirimcilardir. Portfoy yonetimine daha ¢ok hobi olarak baslayan
bireysel yatirimcilar, portfoylerini profesyonel bir destek almadan ya da ¢ok az bir destekle
olusturup yonetmeye calismaktadirlar (Karan, 2013). Bu baglamda, bireysel yatirimcilar
yatirimlara karar vermede ve yonetmede kendi diisiinceleri dogrultusunda hareket
etmektedirler. Bu yiizden de bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlari birgok faktorden

etkilenebilmektedir.

Bireysel yatirimcilar, yatirnmlarini ister uzun vadeli isterse de kisa vadeli gergeklestiren
olsun sermaye piyasasinin vazge¢ilmez unsurlaridir. Sermaye piyasasi araglari bireysel
yatirimeilar olmadan bir anlam ifade etmeyecektir. Bu yiizden de bireysel yatirimcilarin,
piyasanin sagliklt ve canli bir gorlinim saglamasinin yanisira, piyasanin diger taraflari

bakimindan verimlilik arz etmesi acisindan Onemli rol oynadiklar1 sdylenebilir.
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Yatirimcilarin bireysel ilgi ve tercihleri, yerli veya yabanci bireysel ya da kurumsal diger
yatirimcilarin da piyasaya olan ilgisini artirmakta ve piyasaya derinlik kazandirmaktadir

(Barak, 2008).

Genellikle kiiciik tutarlarda fonlara sahip olan bireysel yatirimcilar buna bagli olarak da
yatirimlarini daha diisiik meblaglarda yaparlar. Bu ylizden de yatirnmlar ile ilgili bazi

sinirlamalar mevcut olabilmektedir. Bunlar agsagidaki gibidir (Karan, 2013):

e Likidite: Likidite, bir malin cari fiyatindan satilarak kolayca nakde gevrilebilme yetenegi
olarak tanimlanabilir. Bireysel yatirimcilardan bazilar1 yatirimda bulunduklari finansal
varlig1 satarak hemen nakde g¢evirmek isterken, bazilar1 ise daha uzun vadeli olarak
yatirim yapmaktadirlar. Bireysel yatirimeilarin likidite ihtiyaclarinin sebepleri acil nakit
gereksinimleri, kisisel amaglara yonelik harcamalar ve vergi harcamalari olarak
gosterilmektedir.

e Paranmin Baskalar: Tarafindan Yonetilmesi: Bireysel yatirimcilarin yatirimlarinin farkl
kisiler tarafinca yonetilmesini kabul edebilmeleri ve bu konularla ilgili yasal ¢erceve
¢ogu zaman Onemli bir sinirlama olabilmektedir.

e Vergi Etkisi: Vergi faktorii, yatirnmlarin yonlendirilmesinde her zaman i¢in 6nemli bir

etkendir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri de onlarin
riske kars1 tutumlaridir (Orgun, 2016). Karan (2013) bireysel yatirimcilarin riski algilama

(riske kars1 tutum) bakimindan tasidiklar1 bazi 6zellikleri agagidaki gibi ifade etmistir:

= Bireysel yatirimcilar agisindan risk, “para kaybetmek” ya da “rahatsiz edici bir sey
yapmak™ olarak degerlendirilmektedir. Yatirimcilar riski, genelde para kaybettikten
sonra farketmektedirler. Baz kisiler ise kar veya zararlarini yatirimda bulunduklart ana
paranin bir yiizdesi olarak 6l¢mektedirler. Bircogu ise, ancak ellerinde bulundurduklari
finansal arac1 sattiktan sonra zararin farkina varabilmektedirler.

= Bireysel yatirimcilar gogu zaman bilinmeyenden korkmaktadir. Bilmedikleri bir finansal
aragla ilgili olumsuz haberleri abartma egiliminde olurlar.

= Bireysel yatirnmcilarin bir¢ogu daha 6nce yatirimda bulunup zarar ettii bir yatirim

aracina yeniden yatirim yapmaktan korkmaktadirlar.
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= Bireysel yatirimcilarin birgogu diger yatirimcilarin yaygin olarak yatirimda bulundugu
popiiler finansal araclara yatinm yaparak portfoy riskini azaltabileceklerini
diistinmektedirler.

= Bireysel yatinmcilar ge¢miste gergeklesmis riskler ile gelecekte gergeklesmesi
muhtemel olan riskleri birbirine karistirabilmektedirler. Bu yiizden de gecmiste iyi
performans gostermis bir finansal aracin gelecekte de ayni sekilde iyi performans

gosterecegini diistinme egilimindedirler.

3.1.2. Kurumsal yatirnmecilar

Kurumsal yatirimcilar, nispeten daha kiigiik tasarruf sahibi kisilerin kii¢iik birikimlerini
birlestirip daha karli yatirimlara doniistiirmede araci olan uzmanlagmis organizasyonlardir.
Kurumsal yatirimcilar daha verimli yatirim yapabilmek icin gerekli olan teknik bilgi,
donanim, analiz yetenegine sahip ve birikimleri organize bir sekilde karli yatirimlara
dontistiirmeyi hedefleyen kuruluslardir ve finansal piyasalardaki 6nemi her gecen giin daha

da artmaktadir (Korkulutas, 2018).

Kurumsal yatirimcilar, tasarruf hacminin arttirilmasinda ve bu tasarruflarin etkin bir sekilde
kullanilip istikrarli bir bicimde ekonomik kalkinmanin gergeklesmesine Onemli katki
saglamaktadir. Bu katkilarini, bireysel yatirimcilardan toplanarak temin edilmis biiytik
miktarlardaki maddi kaynaklari, uzman kadrolar yardimiyla sermaye piyasalarina
yonlendirip kaynaklarin etkin dagilimini saglayarak gergeklestirirler. Dolayistyla, kurumsal
yatirnmcilarin piyasada gergeklesen dalgalanmalarin etkisini azaltabilecek giice sahip

finansal kuruluslar olduklar1 sdylenebilir.

Kurumsal yatirimcilar 6zetle, asagidaki gibi 6zelliklere sahiptirler:

v’ Kiigiik yatinmcilarin bireysel olarak yapabileceklerinden daha iyi diizeyde risk ve getiri
dengesini saglarlar.

v" Genis ve likit sermaye piyasalarini kullandiklar1 igin yiiksek likidite saglarlar.

v" Yerli yatinm araglarinin yanisira uluslararasi piyasalara da agilarak farklilastirma
saglarlar.

v" Yeni bilgiyi kabul etme ve isleme konusunda bireysel yatirimcilardan daha iyidirler.
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v Uzun vadeli fon kaynaklarina sahip olduklarindan dolay1, bireysel yatirimeilarin tercih

edemeyebilecegi yiiksek riskli finansal varliklart yatirim portfoylerinde tutabilirler.

3.2. Yatirim Araclar

Yatirnm araglar1 kisaca, bireylerin birikim veya tiiketim fazlasi fonlarinin yatirimcilara
aktarilmasini saglarlar. Hisse senedi, altin, doviz, banka mevduati, yatirim fonu, tahvil ve
bono, repo yaygin olarak kullanilan yatirim araglarina 6rnek olarak verilebilir. Bireyler,
tasarruflarimi ~ tercih  ettikleri  yatinm  aracina/araglarima  yatinm  yaparak
degerlendirebilmektedirler. Finansal yatirim araglarinin ¢esitliligi 6zellikle gelismis
iilkelerde daha fazladir. Ornegin, sanal/kripto para borsas1 heniiz iilkemizde yaygin olarak
kullanilmamasina karsilik birgok gelismis iilkelerde ¢ogu kisi tarafindan hem yatirim araci
olarak hem de alisverislerde kullanilabilecek para birimi olarak tercih edilmektedir. Asagida
aciklanmis yatirim araglarina nispeten finansal olmayan, ancak iilkemizde yatirim aract
olarak goriilen ve yaygin olarak kullanilan ev, arsa, is yeri gibi gayrimenkul yatirimlar1 da

vardir.

3.2.1. Hisse senedi

Hisse senetleri, sermayesi paylara boliinmiis olan sirketlerin/kuruluslarin, bu paylari satin
alan yatirnmcilara ortaklik paylarini gosteren kiymetli evrak niteligindeki belgeler olarak
tanimlanmaktadir. Hisse senetleri, sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ile
anonim sirket statiistine sahip kuruluslar tarafindan ¢ikartilir. Bunun yanisira, iilkemiz

mevzuatinca 6zel kanunlarla kurulan kimi kuruluslar da hisse senetleri ¢ikarabilmektedir

(Karan, 2013).

Herhangi bir sirketin hisse senedini satin almis olan bir kisi, o sirketin karina veya zararina
belirli bir sermaye oraninda ortak olmaktadir. Ayrica kisi, almis oldugu hisse senedine
taninan tiim haklardan da yararlanabilmektedir. Hisse senedi alirken hedeflenen amag,
sirketten kar pay1 satin alarak sirketin deger kazanmasindan dolay1 satin alinmis olan hisse
senedinin de deger kazanacagi, fiyatinin artacagi beklentisidir. Bu baglamda, hisse

senelerinin miilkiyet hakki saglayan senetler oldugu sdylenebilir (Kiiden, 2014).
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Kullanilan ¢esitli yatirim araglarindan biri olan hisse senetleri, sermaye piyasalarinda iglem
gormekte olan diger yatirnm araglarina nispeten daha riskli yatirim araci olmaktadir. Bu
nedenle yatirimciya, diger yatirim araglarinda (tahvil vb.) oldugu gibi giivence edilmis bir
getiri saglamamaktadir (Barak, 2008). Buna karsin hisse senetlerinin, sabit getirili yatirim
araclarina gore onemli farkliliklart mevcuttur. Hisse senedine sahip bir yatirimci, sirketin
karlarindan 6nemli dlciide yararlanabilmesinin yanisira, sirketin tasfiye edilmesi durumunda
ise tahvil ve diger bor¢larinin 6denmesinin ardindan sirketin mal varligi iizerinde hak talep

edebilmektedir (Karan, 2013).

3.2.2. Altin

Binlerce yildir degerini ve 6nemini koruyan altin, tarih boyunca zenginligin simgesi olmus,
istiin fiziksel ve kimyasal Ozellikleri sebebiyle de insanlarin ilgisini her zaman igin
cekmistir. Kiymetli madenler icerisinde 6nemli bir yere sahip olan altin, eski ¢aglarda
genelde para yapiminda ve Odeme vasitasi olarak kullanilmis olsa da giiniimiizde
kuyumculuk ile hizla artmakta olan endiistride kullaniminin yanisira, bir yatirim araci olarak

finansal piyasalarin da degismez bir pargasi haline gelmistir (Syzdykova, 2018).

Altin, kirymetli maden olmakla beraber kiiltiirel ve finansal bir degeri simgelemektedir.
Altina sahip olmak, asirlar boyunca toplumlar ve devletler i¢cin 6nemli olmustur. Toplumlar
icin sosyo-kiiltiirel bir enstriiman ve deger biriktirme araci, devletler i¢in ise ekonomik gii¢
ve kalkinmanin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Her topluluk i¢in farkli anlamlandirilsa
da genel olarak altina atfedilen deger ekonomik krizler basta olmak iizere yiiksek olmus ve
giivenli olma ozelligi ile dikkatleri iizerine ¢ekmistir (Oztiirk, 2019). Sahip oldugu bu
ozelliklerden dolayr da ekonomik ve politik istikrarsizliklardan kolay bir sekilde
etkilenmekte ve bunun sonucunda da altin fiyatlarinda Onemli dalgalanmalar

gerceklesmektedir (Gokdemir ve Ergiin, 2007).

Bireysel yatirimcilarin yatirim araci olarak altina yatirimda bulunmalariin ¢esitli sebepleri
mevcuttur. Bunlar, enflasyon ortaminda varliklarin korunmasi istegi ile altin fiyatinda
gergeklesen degisimlerden faydalanarak kazang elde etme diisiincesi altina yatirim yapan
bireylerin temel ekonomik nedenleri olarak gosterilebilir. Ayrica altinin, kisilerin
toplumdaki statiilerine bagli olarak gdsteris unsuru tasimasi nedeniyle de altina olan talep

degisebilmektedir. Bir diger sebep ise, altinin glivenli bir yatirim araci olarak goriilmesidir.
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Ozellikle, finans kurumlarinin yayginlasmadig: gelismemis iilkelerde kisiler birikimlerini
daha giivenli olarak diisiindiikleri altina yatirmalarina neden olabilmektedir. Bu yiizden de
diger yatinm araglarina olan talebin azalmasi, altina olan talebin artmasina neden

olmaktadir. Aksi halde, altina olan talep azalacaktir.

3.2.3. Doviz

Almanca ve Fransizca’ da yer alan “devise” kelimesi Tiirk¢e’ ye “doviz” olarak gecmistir.
Ulusal para disindaki tiim para birimleri doviz olarak nitelendirilebilmektedir. Ulusal para
biriminin diger yabanci para birimleri ile degistirilebilen piyasalara doviz piyasalar1 adi

verilmektedir (Tokgdz, 1992).

Birikimlerini déviz olarak degerlendirmek isteyen yatirimeilar, bu eylemi gerceklestirmede
doviz kurlarindan yararlanmaktadirlar. Milli para birimi ile alinan yabanci para birimi olarak
da tanimlanabilen doviz kuru, ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki
oransal fiyati olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, doviz kurlar ise, doviz piyasalari

tarafindan belirlenmektedir (Ates, 2007).

Para karsiliginda baska bir paranin satin alinmasini, yani dévizi yatirnm araci olarak
gormeyenlerin aksine, bunu bir yatirim araci olarak gorenler ve birikimlerini bu alanda
degerlendirenler de mevcuttur. Tirkiye, 24 Ocak 1980 yilinda ekonomik istikrar
politikalarinin uygulanmasi ile déviz kurlarinin degerinin olugsmasinda realist bir yaklagim
benimsemis ve yasal diizenlemelerle de doviz alim-satimini, taginmasini serbestlestirmistir
(Kiiden, 2014). Yatiimcilar i¢in doviz, ulusal paranin deger kaybetmesi sebebiyle
birikimlerinin degerini korumak icin basvurulan bir yatirim araci olabilmektedir (Uluyol,

2019).

3.2.4. Banka mevduati

Banka mevduati, bireylerin banka ile yaptiklari belli bir sézlesme kapsaminda, istedikleri
zaman veya belirlenen bir vadenin sonunda ¢ekilmek ftizere, belli bir faiz orani {izerinden
bankaya para yatirma prosediirii olarak ifade edilebilmektedir. Bireylerin mevduat yatirim
araci i¢in banka ile yaptiklar1 sézlesme sonucunda ortaya g¢ikan bor¢ alacak iligkisini

gostermek adina bankalarca hamiline diizenlenen ve vadeli hesaplara karsilik verilen
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belgelere ise mevduat sertifikalar1 ad1 verilmektedir. (Ates, 2007). Kaynaklar1 bakimindan
mevduat, ticari mevduat, tasarruf mevduati, bankalar aras1t mevduat, resmi kurum mevduati
ve diger kurulus mevduatlar1 olmak iizere bes baslik altinda tanimlanabilmekte ve vadesiz
veya vadeli olarak tercih edilebilmektedir. Vadesiz mevduat hesaplari, bireylerin veya
sirketlerin faiz ve kar elde etmeyi giitmeyerek sadece para akislarini sagladiklar1 hesaplar
iken, bir yatirim aract olma oOzelligini tasiyan vadeli mevduat hesaplar ise, belirli
periyotlarda faiz getirisi saglamaktadir. Yatirilan para biriminin ¢esidine gore vadeli
mevduat hesaplar1 Tiirk Liras1 veya Doviz yatirim hesabi olarak agilabilmektedir (Kiiden,
2014). Bir giinden fazla olmasi sarti ile vadeli mevduat siiresi, aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik, bir

yillik veya bir yildan daha uzun olarak belirlenebilmektedir.

Bireylerin yatirnm araci olarak mevduat hesabini tercih etmelerindeki 6nemli bir etken,
yatirtmlarin 150 bin TL’ye kadar devlet glivencesi altinda olmasidir. Daha 6nce 100 bin TL
olan bu miktar, 25 Eyliil 2019 tarihli 30899 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Sigortaya
Tabi Mevduat ve Katilim Fonlari ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak
Primlere Dair Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Iliskin Y&netmelik” baslikli bildiride
yonetmelikte degisiklige gidilerek 150 bin TL’ye ¢ikartilmistir.

Yatirim araclari igerisinde en diisiik risk diizeyine sahip araclardan biri olma 6zelligini
tastyan banka mevduati, kar/zarar agisindan degerlendirildiginde enflasyon orani veya diger
yatirim araclarinin getirileri dikkate alinmadig: siirece yatirimi yapan kisiye her zaman i¢in
vade sonunda belli bir faiz oraninda kazang saglayacaktir. Bu ylizden de banka mevduati,

her zaman i¢in kazandiran bir yatirim araci olarak nitelendirilebilir (Ates, 2007).

3.2.5. Repo

Glinlimiizde en ¢ok gelisen ve yaygin olarak kullanilan finansal araclardan biri olan repo,
yeniden satin alma s6zlesmesinin (repurchase agreement) kisaltilmisidir. Genellikle giinliik
veya haftalik olmak {izere yapilan repo islemlerinde, repo islemini gergeklestirecek olan
taraf devlet tahvili veya hazine bonosu gibi bir finansal araci tasarruf sahibine geri alim sarti
ile satmaktadir. Vade sonunda almis oldugu nakit parayi faiziyle birlikte geri 6derken, satmis
oldugu finansal araci geri satin almaktadir (Karan, 2013). Buna gore repo isleminde, borg
alan taraf menkul kiymeti bor¢ veren tarafa belli bir periyot sonunda yeniden satin alma

sOzlesmesi ile bor¢ vermektedir. Borglu olan taraf, onceden belirlenmis bir fiyattan
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belirlenen donem sonunda menkul kiymeti geri satin alacaktir. Satin alma fiyat1 ile orijinal
fiyat arasindaki fark ise, bor¢ alan tarafin maliyeti olarak ifade edilmektedir. Bu bor¢lanma

maliyeti repo orani olarak da ifade edilmektedir (Gordon ve Natarajan, 2009).

Kisaca repo, bir tarafin elinde bulundurdugu menkul kiymetleri bir baskasina sattigi, ayni
zamanda da bu islemin bir pargasi olarak, ayn1 menkul kiymetleri 6nceden belirlenen bir
tarihte belli bir fiyattan geri almay: taahhiit ettigi bir islemdir (Choudhry, 2011). Reponun
temel amaci, saticinin teminat olarak elinde bulundurdugu menkul kiymetleri kullanarak
nakit bor¢ almasini, yani fon elde etmesini saglamaktir. Alict icin menkul kiymetleri satin
alma sdzlesmesinin yaninda satictya geri satmak i¢in de bir anlagma mevcuttur. Bu anlagsma
ters repo olarak bilinmektedir (Dickinson, 2015). Bu baglamda, bu islem menkul kiymet
saticilar agisindan bakildiginda repo, fon tedarik¢ileri agisindan bakildiginda ise ters repo
olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle de verilen bir anlasmanin repo veya ters repo oldugu

biiyiik 6lgiide islemi hangi tarafin baslattigina bagli olmaktadir (Gordon ve Natarajan, 2009).

3.2.6. Tahvil-Bono

Tahviller kisaca, sirketlerin veya kamu kuruluslarinin fon elde etmek i¢in orta ve uzun vadeli
cikardiklar1 bor¢ senetleri olarak ifade edilebilir. Finansal yatirim araci olarak tahviller
bireysel yatirimcilar tarafindan yaygin olarak kullanilmakta ve hisse senetlerine gére daha
az riskli olmaktadir. Sirketler veya kuruluslar tahvil ihra¢ etme yoluyla; vergi tasarrufu,
diisiik maliyet, finansal kaldiractan yararlanma, enflasyondan dolay1 anapara degerindeki
azalma ve yonetimin pay edilmemesi gibi tiim borglar i¢in ifade edilen bu iistiinliiklere sahip
olmaktadirlar. Bu tahvilleri satin alan yatirimcilar agisindan getiriler ise, sirketler veya
kuruluslar tarafindan diizenli olarak 6denen faizler olusturmaktadir. Bunun yaninda, sirketin
veya kuruluslarin finansal sorunlarla kars1 karsiya kalmasi sonucunda borglarin1 6deyemez
ise sirket ortaklarinin borglarint 6demeyip, sirketin sahip oldugu varliklar1 alacaklilara
devredebilme hakki vardir. Sirketin iflas ve tasfiyesi durumunda ise, sirketin dncelik olarak

tahvil sahiplerinin borg¢larini tahsil etme hakki vardir (Giindogdu, 2016).

Yasanin uygun gordiigii 6zel sekil kosullarma mutabik bir sekilde bor¢lu tarafindan
hazirlanan ve belli bir miktardaki tutarin, belirlenen bir tarihte belirlenen bir kisiye kayitsiz
sartsiz Odenecegini belirten ticari senet ise, bono olarak adlandirilmaktadir. Bonoyu

hazirlayan yani, diizenleyen kisi bor¢lu kabul edilmektedir (Kiiden, 2014).
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Bonolar, sabit getirili ve kisa vadeli bor¢lanma araglaridir ve Tiirkiye uygulamasinda 6zel
sektor firmalar1 tarafindan diizenlenen Finansman Bonolar1 ve Hazine Miistesarligi
tarafindan diizenlenen Hazine Bonolar1 olmak {izere temelde iki bono tiiri mevcuttur.
Finansman bonolar1 6zel sektér firmalarinin kisa vadeli finansman gereksinimlerini
karsiladiklar1 finansal araclar, Hazine bonolar1 ise kamu kesiminin kisa siireli finansman

ihtiyaglarini karsiladiklar1 finansal araglardir (Ates, 2007).

3.2.7. Yatirim fonu

Yatirrm fonu, 3794 sayili kanunda, “halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina
glre sermaye piyasast araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmek amaciyla kurulan mal varlig1” olarak tanimlanmistir (Ates, 2007). Bir diger ifade
ile yatinnm fonlar1, kiiclik tasarruf sahiplerinden toplanan artirimlarin belirlenen hedefler

dogrultusunda risk dagitma prensibine gore alaninda uzman kisiler tarafindan portfoy

olusturularak yonetilmesi olarak ifade edilebilir (Kiiden, 2014).

Yatirim fonlari, finans alaninda uzman kadrolar tarafindan piyasalar1 yakindan takip ederek
en diisiik risk ve en yiiksek getiri hedefiyle islem yapmasi ile farkli yatirim araglarini
portfoye dahil ederek tek bir yatirim aracina yatirim yapmanin olusturacag riski ortadan
kaldirmas1 gibi 6zellikleri sebebiyle yatirimcilara avantajlar saglamaktadir. Dolayisiyla,
profesyonel olmayan yatirimcilar i¢in hem fon hem de risk yonetimi bakimindan yatirim

fonlar1 oldukc¢a kullanighdir.

Sermaye piyasasi mevzuatina gore yatirim fonlar1 genel olarak A ve B tipi yatirim fonlar
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. A tipi yatirim fonlar1 ¢ogunlukla hisse senedi igerirken, B
tipi yatirim fonlari ise bilyiik 6l¢iide repo ve sabit getirili yatirim araglarindan olugsmaktadir
(Karan, 2013). Bunun yaninda, A tipi yatirim fonlarinin portfdylerinin ortalama olarak en az
%25°1 Tiirk firmalarinin hisse senetlerinden olusmaktadir. B tipi yatirim fonlarinda ise bu
sekilde bir siirlama mevcut degildir. Bu iki yatirnm fonu arasinda bazi farkliliklar
mevcuttur. Bunlardan en 6nemlisi, A tipi yatirim fonlarinda vergi avantajinin olmasidir.
Ayrica, B tipi yatirnm fonlari, kazanglar lizerinden %10’luk bir gelir vergisi kesintisi
yapmaktadir. A tipi yatirim fonlarinda ise bu oran %0’dir. Diger bir fark ise, A tipi yatirim

fonlar1 belgeleri menkul kiymet olarak sayilmakta ve buna bagl olarak da borsada islem
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gorebilmekteyken, B tipi yatirim fonlarinda ise bu 6zellik mevcut degildir. B tipi yatirim

fonlar1 genellikle tahvil agirlikli fonlardir (Kiiden, 2014).

3.3. Davranissal Finans Kapsaminda Yatirnmei Profili

Modern finans teorisinin ¢ogunun temelini olusturan BFT nin altinda yatan varsayimlar,
bireylerin gerceklesmesi muhtemel sonuglari ve olasiliklar1 hakkinda tam bilgiye sahip
olmalar1 ve tercihlerine farkli beklenen segenekler arasindan karar verebilmeleridir.
Bireyler, sahip olduklar1 bu bilgiler iizerinden beklenen fayday1 maksimize edecek sonucu
secerler. Her ne kadar geleneksel yaklasim birgok yararl fikir sunsa da insanlarin siirekli
olarak belirli davranigsal onyargilardan etkilendiklerini gérmezden geldiginden, geleneksel
modeller tatmin edici agiklamalar saglamamaktadir. Diger bir ifadeyle, bu modeller gergek
ve gozlemlenen davraniglar1 tanimlayamamaktadir. Bu baglamda davranigsal finans,
yatirimcilarin aldigi kararlart anlamak i¢in diger disiplinlerdeki bilgileri de kullanmaktadir.
Psikologlar ve diger sosyal bilimciler insan davraniglarini inceleyerek ve nasil karar

verdikleri konusunda 6nemli sonuglar elde etmistirler (Baker ve Ricciardi, 2014)

Yatirimcilar bir finansal karar verme stirecine girdikleri zaman bir¢ok faktor ile kars karsiya
kalmaktadirlar. Bu faktorler karsisinda eldeki bilgileri degerlendirmek ve dogru karar
vermek her zaman miimkiin olmamaktadir. Bireyler 6zellikle belirsizlik s6z konusu oldugu
durumda karar alirken kendi tecriibelerinden, duygularindan, i¢giidiilerinden ve dis ¢evreden
etkilenmektedirler (Oztopgu ve Aytekin, 2017). Bu baglamda, yatirimcilarin optimum karar

verme asamasindaki davranislar biligsel ve duygusal egilimlerden etkilenmektedir.

Bu ¢alisma kapsamina, asagida agiklanan ve bireysel yatirimcilarin yaygin olarak etkisi
altinda kaldiklar1 diisiiniilen egilimler (6nyargilar) dahil edilmistir. Bunlar yedi bilissel, ii¢
duygusal yanlilik ve bir de siirii davramisi olmak {izere, toplam on bir egilimden

olusmaktadir.

3.3.1. Bilissel egilimler

Bilissel yanlilik kavrami kisaca, bireylerin gercekligi algilama sekillerindeki bozulma olarak
tanimlanabilmektedir (Tekin, 2018). Diger bir ifadeyle, bilissel yanlilik, belirli durumlarda

karar verirken rasyonel karardan sapmalar olarak ifade edilebilir. Bu durum, irrasyonalite
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olarak isimlendirilen kavramin meydana gelmesine ve yanlis anlamaya ve buna bagl olarak
da yanlis yorumlamaya sebebiyet vermenin yan1 sira asiri reaksiyon gibi sonuglara da neden

olmaktadir (Gazel, 2014).

Biligsel yanlilikla alinan kararlar rasyonel olmaktan uzaktir. Bu yiizden de bir¢ok faydali
firsatlarin kagirilmasina ve verilen yatirim kararlarinin olumsuzlukla sonuglanmasina neden
olmaktadir. Psikoloji alanindaki arastirmacilar tarafindan gergeklestirilen caligsmalarin
sonucunda, bireylerin giinliik hayatlarindaki kararlarini etkileyen ve sekillendiren ¢ok sayida
onyargi oldugu belirlenmistir. Yapilan bu arastirmalar sonucunda belirlenen 6nyargilarin
cogunun, yoneticilerin ya da isletmelerin aldiklar1 finansal kararlar iizerinde etkili olduklar

saptanmustir (Tekin, 2018).

Asin giiven egilimi

Asirt giiven egiliminin olugmasinin baslica sebepleri, yatirimcilarin kendi bilgilerine,
yeteneklerine ve tecriibelerine diger yatirimcilarinkinden daha fazla 6nem vermesi ve
giivenmeleridir. Bu Onyargi, yatirimcilarin kararlarini etkileyen en onemli faktorlerden
biridir (Tekin, 2018). Bilissel psikoloji tizerine gergeklestirilmis calismalarin ¢ogunda
insanlarin asir1 glivene, 6zel olarak ise kendi bilgilerinin dogrulugu konusunda asir1 glivene
sahip olduklari 6ne siiriilmektedir. Caligmalardan elde edilen psikolojik bulgular, asir1 giiven
egilimi gosteren insanlarin riskleri diisiik, bilgilerini agir1 tahmin etmesine ve olaylar1 kontrol
etme becerilerini ise abartmasina neden oldugunu gostermektedir. Ornegin, yapilan bir
arastirmada, stirliciilerin yaklasik %80’inin siirlis yetenegi bakimindan kendi siiriis
yeteneklerini ortalamanin iizerinde gordiikleri tespit edilmistir. Insanlarin sadece siiriis
yetenekleri acisindan degil, finansal kararlar alirken de asir1 giivene sahip olduklar1 bu
alanda yapilan ¢alismalarla bulgulanmis ve desteklenmistir (D6m, 2003). Yapilan bir diger
caligmada ise, yeni isletme sahiplerinin %81 inin basarili olacagini diisiindiigii ancak sadece
%39’unun basarili oldugu tespit edilmistir. Odean ve Barber (2001), erkeklerin kadinlara
kiyasla daha fazla asir1 giivene sahip olduklarimi belirtmistirler. Yatirimcilar acisindan ise,
bekar erkekler evli erkeklere kiyasla, evli kadinlar ise bekar kadinlara kiyasla daha fazla risk

almaktadirlar (Akin, 2017).

Asirt giiven problemi yatirnm yapmaya yeni baslamis olan yatirimcilarda daha fazla

goriilmektedir. Bunun nedeni, yatirim alaninda yeni olan bireysel yatirimcilarin elde
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edecekleri basarida en biiyiik etken olan sans faktoriinii géz oniinde bulundurmamalar1 ve
bu basarinin kendi becerilerinin bir sonucu oldugunu diisinmeleridir. Ardindan finansal
piyasalarda sik sik islem yapmaya baslamakta ve islem sayilarin artirarak elde edilebilecek

getirilerin miktarini1 da farkinda olmadan azaltmaktadirlar.

Asiri iyimserlik egilimi

Yapilan aragtirmalarda insanlarin gelecek ile ilgili beklentilerinin iyimser oldugu
gozlemlenmektedir. Asir1 iyimserlik olarak isimlendirilen bireylerin bu tutumlari hem
kendilerini degerlendirmek agisindan hem de gelecege iliskin tahminlerde normalin iizerinde
bir optimist diisiinceye sahip olmalarina neden olmaktadir. Gallup (2001) tarafindan
gerceklestirilen arastirmada, bireylerden gelecek 12 aylik donemdeki ortalama borsa
getirisini hem de kendi portfdylerinin ortalama getirisini tahmin etmeleri istenmistir. Elde
edilen sonuclara gore bireyler, kendi portfoylerinin gelecek 12 aylik donemdeki ortalama
getirisini (%11,7) borsa getirisinden (%10,3) yiiksek olarak tahmin etmistirler. Yapilan
tahminler ile ger¢eklesen sonuglara bakildiginda ise bireylerin bu tahmini, gergekte elde
edilen getirinin %3 {izerinde oldugu gozlemlenmistir (Kiigiik, 2014). Bu bakimdan, asir1
iyimserlik 6nyargisinin, asirt giiven onyargisinin bir bileseni oldugu goriisii de mevcuttur.
Ornegin, Malmendier ve Tate (2008), asir1 6zgiiven egilimi gdsteren bireylerin, kendi bilgi
ve becerilerini abartma egiliminde olduklarini ve bunun sonucunda da beklentilerinde asir1
tyimserlik gosterdiklerini ifade etmistirler. Buna karsin, bu alanda yapilan c¢alismalarin

cogunda asir1 iyimserlik Onyargisit ayri bir biligsel onyarg: ¢esidi olarak ele alinmaktadir
(Tekin, 2019).

Cerceveleme etkisi

Daha onceki bolimde (2.5.1.) de agiklandig1 gibi cergeveleme etkisi kisaca, bireylerin
problemin sunum seklinden etkilenmeleri olarak bilinmektedir. Yani insanlarin kararlari,
kendilerine sunulan segeneklerin pozitif mi yoksa negatif mi olmasina bagli olarak
degismektedir. Kahneman ve Tversky, 1981 yilinda yapmis olduklari ¢calismalarinda, Asya
salgim1  isimli  denegiyle bireylerin ¢ergeveleme etkisine maruz kaldiklarim
gbozlemlemistirler. Bu calismada, bireylerin, problem olumlu olarak (hayat kurtarma)
sunuldugunda riskli secenek yerine kesin olan segenegi tercih ettikleri, olumsuz olarak (can

kayb1) sunuldugunda ise kesin olan secenegin yerine riskli olan segenegi tercih ettikleri
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gozlemlenmistir. Bunun nedeni, bireylerin, hayat kurtarmay1 kazang olarak, can kaybini ise

kay1p olarak ¢ercevelemeleri ve kararlarini buna gore vermeleridir.

Genel bir ifadeyle ¢ergceveleme etkisi, bir sorunun, mantiksal olarak esdeger ancak saydam
olarak esdeger olmayan iki ifadesi mevcut oldugu ve bireylerin farkli segenekleri segmesine
neden oldugu zaman ortaya ¢ikmaktadir. Ornek olarak, insanlara ekonomik bir programin
%90 istihdam sagladigi sdylendiginde bu programi desteklemekte, %10 issizlige neden
oldugu sdylendiginde ise bu programa kars1 ¢ikmaktadirlar (Druckman, 2001).

Mevcudiyet onyargisi

Mevcudiyet kisayolu, insanlarin karar verirken olaylarin olasiligini, olaylarin hafizadaki
hatirlanma  kolayligmma dayanarak degerlendirdikleri kestirme bir yol olarak
tanimlanmaktadir. Bu egilime gore insanlar, daha kolayca hatirlanan olaylarin gergeklesme
olasiliklarinin, hatirlanmast zor olan olaylara kiyasla daha yiliksek olduklarina
inanmaktadirlar (Tversky ve Kahneman, 1974). Diger bir ifadeyle, insan beyni bir problemle
kars1 karsiya kaldig1 zaman, bu problemle ilgili daha onceki bilgileri hatirlama derecesine
gore geri cagirmaktadir. Eger, beyinde karsilasilan problemle ilgili daha 6nceden bir bilgi
mevcut degilse, birey bu olayin gergeklesme olasiligina daha diisiik agirlik verirken, bir bilgi

mevcut ise daha fazla agirlik vermektedir (Sezer ve Demir, 2015).

ABD’de yapilan bir arastirmada, bireylere kopekbalig1 saldirisinin m1 yoksa ugak kazasinin
mi1 daha fazla 6liim sebebi oldugu sorulmus ve ¢ogu kisinin kdpekbaligr saldiris1 cevabi
verdigi gdzlemlenmistir. Oysaki, kopekbalig1 saldirisiyla lme olasiligi, u¢ak kazastyla 6lme
olasiligindan 30 kat daha azdir. Bunun nedeni, basinda kopekbaligi saldirilarinin, ucak
kazalarina gore daha ¢ok yer almasi sebebiyle daha kolay hatirlanabilir olmasidir (Bayar,
2011). Bir diger ¢alismada ise Tversky ve Kahneman (1973) 152 kisiye, Ingilizce bir metin
icerisinde ilk harfi K olan kelimelere mi yoksa {igiincii harfi K olan kelimelere mi daha sik
rastlanildigini sormuslardir. Deneklerden 105’1 (%69) ilk harfi K ile baslayan kelimelere
daha sik rastlanildigini belirtmistirler. Oysa, klasik bir Ingilizce metin igerisinde {igiincii
harfi K olan kelimeler, ilk harfi K olan kelimelere kiyasla iki kat daha fazladir. Bunun
nedeni, ilk harfi K ile baslayan kelimeleri diisiinmek, tiglincii harfi K olan kelimeleri

diistinmeye kiyasla daha kolay olmasidir (Tversky ve Kahneman, 1973).
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Temsililik (Temsil etme) egilimi

Temsil edilebilirlik yanliligi, bireylerin yatirim kararlarini verirken en fazla géze ¢arpan ve
en son gerceklesen olaylar1 (unsurlar1) dikkate almasi ve asir1 agirlik vermesi, yiginin
istatistiksel 6zelliklerini ise goz ard1 etmeleri olarak agiklanabilir (Barak, 2008). Kahneman
ve Tversky (1972) tarafindan ortaya konmus olan temsil edilebilirlik yanlilig1, bir A olayinin
diger B olayina benzerlik derecesi temel alinarak siniflandirma islemini ifade etmektedir.
Eger A olay1 B olayina benziyorsa, A’nin B’yi temsil etme olasilif1 yliksek, eger A, B’ye
benzemiyorsa, A’nin B’yi temsil etme olasilig1 diisiik olarak degerlendirilmektedir (Tversky

ve Kahneman, 1974).

Temsililik egilimine gore insanlar biiyiik sayilar kanunu i¢in gegerli olan durumlari kiigiik
sayilar yasasi (O0rneklem biyiikliigii) icin de gecerli saymaktadir. Yani, kiigiik bir
orneklemden elde edilen bilgiler iizerinden yatirimlarina karar vermektedirler (Korkulutas,
2018). Yani, yatirimcilar kiiciik 6rneklem biiyiikliiklerinin y1gin1 iyi sekilde temsil ettigini
varsayarak hata yapmaktadirlar. Ornek olarak, herhangi bir bireysel yatirimer ¢ok sayida
yiikksek kazan¢ donemi gordiigli zaman, kiiciik sayilar yasasi yatirrmcinin yatirimda
bulundugu bu sirketin yiiksek kazang biiyiimesine sahip diger sirketlerden birisi olduguna

inanmasina sebep olmaktadir (Bayar, 2011).

Temsililik egilimi, yatirimeilarin gegmiste kaybettirmis hisse senetleri konusunda kdtiimser,
kazandirmis hisse senetleri konusunda ise iyimser olmasina neden olmaktadir. Bu baglamda,
yatirimeilar daha dncesinde kazandirmis hisse senetlerine yatirimda bulunmakta ve kazang
beklentilerini karsilayamamaktadirlar. Ge¢gmis trendin devam edecegi umudu piyasada
fiyatlarin temel degerlerden uzaklasmasina sebep olmaktadir (Hayta, 2014). Ayni zamanda,
s6z konusu bu davranis sekli “kumarbaz yanilgis1” olarak da ifade edilmektedir. Ornegin,
hilesiz bir madeni paranin bes kez atildig1 ve hepsinin de tura geldigi bilindiginde, altinci
atista yazi gelmesi olasilifinin daha ytiksek olacagi yanilgisidir. Oysa, hilesiz bir madeni
paranin atilmasi deneyinde Onceki sonuglar ne olursa olsun, her iki tarafin da gelmesi

olasilig1 1/2’dir (Tetik ve digerleri, 2015).
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Kavyiptan kacinma egilimi

Daha onceki boliimlerde de anlatildigi gibi Kahneman ve Tversky’nin (1979) BT nin en
onemli bulgularindan biri de insanlarin kayiptan kaginma giidiilerinin mevcut olmasi idi.
Buna gore bireyler, kazanglara kiyasla kayiplardan daha fazla etkilenmektedirler. Yani,
mevcut servet durumlarinda negatif yonde gergeklesen bir degisim, pozitif yonde
gerceklesen bir degisime kiyasla bireyleri daha fazla etkilemektedir. Varsayimsal deger
fonksiyonundan (Bkz. Sekil 1.3) goriildiigii iizere, kayip kismindaki egri kazang kismindaki
egriye gore daha diktir. Yani, 100$’lik bir kayiptan kaynaklanacak ac1, 100$’lik kazangtan
kaynaklanacak hazdan daha keskin hissedilecegi grafige bakilarak da gérmek miimkiindiir

(Baker ve Ricciardi, 2014).

Livingston ve Quinn’e (2007) gore bireylerin, daha once sahip olduklar1 6gelerden
vazgecmeleri durumunda kaybedilen faydayi, daha 6nce sahip olmadiklar1 6geleri elde
etmeleri ile olusacak faydadan daha biiyiik gorerek asir1 degerlendirme egiliminde olmalari,

kayiptan kaginma egiliminin olugmasina neden olmaktadir (Gazel, 2014).

Kendine atfetme egilimi

Davranissal finansin bireylerin rasyonellikten uzaklastirdigini 6ne stirdiigii bir diger egilim
ise kendine atfetme yanlilig1 (self-attribution) olarak bilinmektedir. Shefrin (2007) kendine
atfetme yanhiliginin bireylerin basarilarint kendi bilgi ve becerilerinin sonucuna ve
basarisizliklarini ise kotli sans veya dis etkenlere atfettikleri zaman ortaya ¢iktiginmi ifade

etmistir (Morris, 2013).

Kendine atfetme yanliliginda bireyler eger yatirimlari sonucunda basarili olmus iseler bu
durumu kendi finansal beceri ve ongorii yeteneklerine atfetmekte, basarisiz olmus iseler
diger dissal etkenleri su¢lamaktadirlar. Bir sinavda basarili olan 6grencinin elde ettigi bu
basarisinin kendi becerisinin bir sonucu olduguna inanirken, basarisiz oldugu bir sinavda ise
haksiz degerlendirildigine inanmast bu duruma Ornek olarak verilebilir. Aragtirmalar
bireylerin hedefleri dogrultusunda gerceklesen olaylara daha fazla 6nem verdiklerini
gostermektedir. Dogal olarak, her birey basarisizliktan ziyade basarili olmay1 planlayarak

hareket ettiginden, bu basar1 i¢in gereken pozitif olaylara negatif olaylara kiyasla daha fazla
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onem vermektedirler. Kendine atfetme yanlilig1 dort temel sonuca yol agmaktadir. Bunlar

asagidaki gibidir (Pompian, 2012):

1. Kendine atfetme yanlilig1 gosteren yatirimcilar basarili bir yatirim déneminden sonra
gergeklesen basarilar1 kendi kontrolleri digsindaki faktorlerden degil de kendi sahip
olduklar1 finansal becerilerinden kaynaklandiklarina inanabilmektedirler. Bunun
sonucunda ise bireyler yatirimlarindan emin olduklarindan dolay1 ¢ok fazla risk
almalarina neden olabilmektedir.

2. Kendine atfetme yanlilig1 bireyleri ihtiyathh olmaktan daha c¢ok risk almaya
yonlendirdiginden, yatirimcilarin daha fazla islem yaparak zarar etmelerine sebep
olabilmektedir.

3. Kendine atfetme yanlilig1 yatirnmcilar “duymak istediklerini duymaya” yonlendirir. Bu
yiizden de yatirimcilar yatirinmlarini dogrulayan bilgiler ile karsilastiklarinda kendilerine
daha fazla giivenerek yatirim yapabilmektedirler. Bu durum kotii yatirimlar sonucunda
istenmeyen sonuclara sebebiyet verebilmektedir.

4. Kendine atfetme yanlilig1 bireylerin bir hisse senedinin performansinin basarisini sirket
sahibi, sirket yoneticileri vb. kisilerle iliskilendirmesine neden olabilmektedir. Halbuki,
bir hisse senedinin performansi bireysel olarak bir kisinin becerisiyle degil, sans da dahil
olmak tizere bir¢ok faktdrle ilgilidir. Bir hisse senedi i¢in elde tutma eylemi kendine

atfetme yanlilig ile iliskilendirilebilir ve bu durumdan kaginilmasi gerekmektedir.

Zuckerman (1979) ve Miller ve Ross (1975) yaptiklar1 ¢alismalarinda deneklere test
uygulamustirlar. Testlerde bireylerden bir gérevi yerine getirmeleri istenmis ve sonrasinda
herkese rastgele “kazanan” veya “kaybeden” sonucu verilmistir. Daha sonra deneklerden
neden kazandiklarimi veya kaybettiklerini aciklamalar1 istenmistir. Kazanan deneklerin
kazanmak i¢in yaptiklarin1 anlatirken, kaybeden deneklerin kaybetmelerine neden olan dis
etkenleri anlattiklar1 gézlemlenmistir. Psikoloji laboratuvarlar1 disindaki aragtirmalarda da
kendine atfetme yanlilig1 ile dnemli bulgular elde edilmistir. Ornegin, Mullen ve Riordan
(1988) spor dallarinda, Skaalvik (1994) o6grencilerin  dgrendikleri  konulardaki
performanslarint agiklamada ve Stewart (2005) ise siiriiciilerin gegirdikleri kazalari dis
etkenlere, kurtulduklar1 kazalari ise kendi becerilerine atfettiklerini gergeklestirdikleri
caligmalarla saptamistirlar. Bunun yaninda bireyler her zaman ayni derecede kendine

atfetme yanliligr gostermemektedirler. Stewart (2005), bu durumun bireylerin {istlenilen
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gorevin 6nemi, dnceki performans ve deneyim, rekabetci ortam, cinsiyet, kiiltiirel farkliliklar

ve geri bildirim gecikmesine gore farklilastigini gézlemlemistir (Baker ve Nofsinger, 2010).

3.3.2. Duygusal egilimler

Bireyler finansal kararlar alirken tecriibeleri, inanglari, korkulari, hayalleri, giiven veya
giivensizlikleri gibi bircok duygunun tesiri altinda olabilirler (Oncii ve Ozevin, 2017).
Duygu ise, insanlarin {ziinti veya mutluluk gibi deneyimledikleri algi olarak
tanimlanmaktadir. Bir¢cok davranigsal teoride 6nemli etken olan duygu, 6nceleri karar verme
stirecinin onemli bir pargasi olarak kabul gérmemis, ancak daha sonra bu konuda artan
aragtirmalar sonucunda dikkate alinmigtir. Biligsel egilimlerin/Onyargilarin yanisira,
duygusal egilimler/0nyargilar da finansal karar siireci lizerinde énemli bir etkiye sahiptir

(Bayar, 2011).

Duygusal dnyargilarin diizeltilmesi biligsel 6nyargilara kiyasla daha zordur. Ciinkii bilingli
hesaplamalar yerine diirtiiler veya sezgilerden kaynaklanmaktadir. Biligsel dnyargilar temel
istatistik, bilgi isleme veya hafiza hatalarindan kaynaklanirken, duygusal dnyargilar tutum
ve duygular sonucunda kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Hem biligsel hem de duygusal
onyargilar geleneksel finansin 6ngordiigii davranis seklinden sapmalara neden olan davranig
bozukluklarina sebep olmaktadir. Bu baglamda, duygusal onyargilar da biligsel onyargilar
gibi yatirimcilarin yetersiz veya yanlis kararlar vermesine neden olabilmektedir (Pompian,

2012).

Asinalik (Asina olan tercih etme) egilimi

Asinalik egilimi, belirsizlikten dolayr bir olaym sonuglarinin bilinmedigi ve mevcut
seceneklerin degerlendirilmesinin zor oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimeilar,
olumsuz sonucun gerceklesmesine kesin goziiyle bakiyorlarsa, bu yatirimi riskli olarak
degerlendirmektedirler. Belirsizlik ise, olay ile sonug arasinda bir baglant1 olmasina karsin,
gerceklesme olasiligr ile ilgili bir bilginin, diisiincenin olmadig1 durumlarn ifade etmektedir
(Ozer ve Korkulutas, 2018). Belirsizlikle karsilasan ve iKi riskli yatirrm secenegi arasinda
tercih yapmak durumunda kalan bir yatirimci, hi¢ bilgi sahibi olmadigl yatirnm yerine,
hakkinda az da olsa bilgi sahibi oldugu yatirimi tercih etmektedir. Hatta bazen, yatirimeilarin

diisiik getiri ve yiiksek risk igeren yatirimi segtikleri goriilmektedir. Asina olma Onyargist,
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gercek riske nazaran algilanan riski daha diisiik gostermekte ve bu yiizden de yatirimcilarin
daha az cesitlendirme yapmalarina neden olmaktadir (Hayta, 2014). Asinalik egilimi
sergileyen yatirimcilarin, giiclii bir sekilde kendi iilkelerinde ve bélgelerinde bulunan hisse
senetlerine yatirim yapma egiliminde olmaktadirlar. Calisanlar kendi sirketlerinin hisse
senetlerinin riskini diisiik algilamakta ve bu yiizden de biiylik miktarda yatirim
yapmaktadirlar (Hirshleifer, 2001). Asinalik 6nyargisi, insanlarin asina olduklar seylerle
ilgili dogru olmayan algilamalara neden olmaktadir. Ornek olarak, “morningstar” isimli web
sitesinde binden fazla yatirnmcinin katilimiyla yapilan bir ¢alismada yatirimcilara, degerinin
yarisint kaybetmesi bakimindan sahip olduklari hisse senedinin mi yoksa hisse senedi
piyasasinin m1 daha riskli oldugu sorulmus ve yatirimcilarin sadece %16,4 niin kendi hisse
senedinin, hisse senedi piyasasina kiyasla daha riskli olduguna inandigi goriilmistiir.
Gergekte, hisse senedi piyasasi tamamen c¢esitlendirilmis bir portfoy olma 6zelliginden
dolay1 herhangi bir sirketin hisse senedine gore daha giivenli olmaktadir. Bu baglamda,
asinalik Onyargisinin yatirimcilarin risk algisii etkiledigi ve dolayisiyla, yatirimcilarin
calistiklar1 kurumun hisseleri gibi hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu hisseleri satin
almalaria neden olmaktadir. Bu durumun tespiti i¢in Investment Company Institute’nin
yaptig1 bir ¢alismada, yatirimcilarin ¢alisan1 olduklar1 sirketlere karsi iyimser olmalarinin
asinalik egiliminden kaynaklandigi gozlemlenmistir. Bu egilimi sergileyen yatirimeilar
portfoylerini diisiik ¢esitlendirmektedir ve bu da olas1 kazang firsatlarinin kagirilmasina
sebep olmaktadir (Gazel, 2014). Goetzmann ve Kumar (2003), gen¢ ve daha az serveti olan
bireysel yatirimcilarin daha az gesitlendirilmis portfdye sahip olduklarmmi ve daha ¢ok
davranigsal Onyargilar sergileyebileceklerini ifade etmistirler. Huberman (2001)
caligmasinda, yatirimcilarin yerel telefon sirketinin hisse senetlerini diger hisse senetlerine
tercih ettiklerini bulgulamistir. Frieder ve Subrahmanyam (2005) ise, bireysel yatirimeilarin,
asinalik onyargisini destekler nitelikte bilinen markalarin hisse senetlerini tercih ettiklerini

ortaya koymaktadir (Subrahmanyam, 2007).

Pismanliktan kacinma egilimi

Pigsmanlik kavrami birgok farkli baglamda incelenmis ve genellikle daha 6nce tercih edilmis
secenek yerine farkli bir segenek tercih edilerek daha iyi bir sonug elde edilebilecegi bilgisi
tarafindan uyandirilan olumsuz bir duygu olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, pismanlik
olgusu tam olarak ancak bir eylemin sonucunun olumsuzlukla sonug¢landig1 ve alternatif

eylem secgeneklerinin mevcut oldugu durumda yasanmaktadir. Connoly ve Zeelenberg
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(2002) pismanligin iki unsurdan olustugunu one siirmiistiirler. Bunlar, gerceklesen olayin
sahip olunan bazi alternatiflere gore degerlendirilmesi ve bireyin kotii se¢im yapmis olmast
gercegiyle kendini suglamasidir. Bununla birlikte, Gilovich ve Medvec (1995) uzun vadeli
pismanliklarin  ¢ogu zaman gercgeklestirilen eylemlerden ziyade gerceklestirilmeyen
eylemlerle ilgili oldugunu gostermistirler. Kahneman ve Miller’a (1986) gore, yasanilan
pismanligin derecesi ise Ongdriilen veya diger alternatiflerin yakinlig: ile degisebilmektedir.
Ornegin, alt1 rakaml1 bir piyango bileti ¢ekilisinde, alt1 rakamin besini dogru tahmin etmis
bir kisi, alt1 rakamin dordiinii dogru tahmin emis diger bir kisiye kiyasla daha fazla pismanlik
hissi yasayabilmektedir. Benzer sekilde, kaybeden bir yatirimini satmaya yaklasan ancak
satmaktan vazgecen bir yatirimci, yalnizca kisa bir siire once bu durumu yasayan bir
yatirimctya kiyasla daha fazla pisman olabilmektedir (Fogel ve Berry, 2006). Psikolojik
bulgular ile insanlarin pismanlik duygusunun genellikle yapmadiklar1 eylemlere kiyasla,
yaptiklar1 eylemlerden daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Bu yiizden eylem pigmanligi olan
kisiler daha diisiik risk alma egilimindeyken, eylemsizlikten dolay1 pismanligi bulunan

kisiler daha fazla risk alma egiliminde olmaktadirlar (Tomak, 2011).

Pigsmanlik, gegmiste verilen kararin yerine farkli bir gegmis kararin verilen karardan daha
1yl sonuglanacag bilgisi ile yakindan iliskili duygusal bir histir. Bu bakimdan, yatirimci,
yatirimini zararla sonlandirmigsa pigsmanlik, kazangla sonlandirmigsa gurur duymaktadir
(Shefrin ve Statman, 1985). Bu yilizden de yatirimcilar pismanliktan kagimma egilimi
sergileyerek, portfoylerindeki kaybettiren yatirnm araglarini satmayip ellerinde tutmaya,
aksine kazandiran yatirim araglarmi ise elden c¢ikarmaktadirlar. Cilinkii kazangla
sonlandiracag1 yatirnm gururlanmasina, kayipla sonlandiracagi yatirim ise pisman olmasina
neden olacaktir (Aydin ve Agan, 2016). Bunun yaninda, yatirimeilar piyasada yer alan diger
yatirimeilarin davraniglart ile kendi davranislarini kiyaslayarak pismanlik yasamamaktan
otiiri, diger yatirnmcilar gibi davranabilir ve pigmanliktan kaginma adina, siirii davranigi

sergileyebilirler (Gazel, 2014).

Mubhafazakarlik (Tutuculuk) egilimi

Muhafazakarlik Onyargisi, bireylerin, yeni goriisleri (bilgileri) kabul etmeyip, Onceki
goriigleri (bilgileri) veya tahminleri baz alarak karar verdikleri bir silire¢ olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin, yatirrmeinin, bir sirketin kazanciyla ilgili baz1 olumsuz haberler

aldigim1 ve bu haberlerin bir dnceki ay yayimlanan baska bir kazan¢ tahmininin tam tersi
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yoniinde oldugunu diisiiniin. Bu durumda yatirimei, eger edindigi bu olumsuz bilgileri
dikkate almayarak bir onceki aym kazan¢ tahmini bilgileri {izerinden islem yaparsa,
muhafazakarlik egilimi sergilemis olacaktir. Bu baglamda, muhafazakarlik egilimi
sergileyen yatirimcilar, daha onceden elde ettikleri bilgiler veya tahminlere, yeni elde

ettikleri bilgiler veya tahminlerden daha fazla 6nem vermektedirler (Pompian, 2012).

Muhafazakarlik egilimi kisaca, insanlarin 6nceden elde edilen belli bir goriis veya diislinceye
inatla baglanmasi olarak ifade edilebilir (Bayar, 2011). Muhafazakarlik egilimi, karsilasilan
yeni bilginin zihinde islenme zorluguyla yakindan alakalidir. Yatirimcilar kompleks
verilerle karsilastiklart zaman zihinsel olarak strese girdiklerinden dolay1 var olan inanglarini
degistirmeyip, onlara bagl kalmayi tercih etmektedirler. Ayrica, muhafazakar yatirimeilar
yeni bilgileri dikkate alsalar dahi verecekleri tepki yavas olmaktadir (Tetik ve digerleri,
2015).

Bilgilerin kamuya ac¢iklanmasinin ardindan muhafazakar yatirimcilar, yeni bilginin kendi
ongoriilerinden tamamen farkli oldugunu anlarlar ve sonucunda kendi bilgilerini bu yeni
bilgi dogrultusunda revize ederler. Dogal olarak bu degisim siireci yatirim kararlarina da etki
etmekte ve yatirimcilarda fiyatlarin evvelki ortalamaya donecegi konusunda bir inang
olusturmaktadir. Bu inang ise piyasada diisiik reaksiyona neden olmaktadir (Korkulutas,

2018).

3.4. Siirii Davrams1

Stirti davranisi, genel bir ifadeyle, insanlarin baskalarinin davraniglarindan etkilenerek
bireysel disiincelerini degistirmesi ve ¢ogunlugun yoniinde hareket etmesi olarak
tanimlanmaktadir (Tetik ve digerleri, 2015). iki ydnetim gurusunun gergeklestirdigi eylem
sonucunda olugan durum 6rnek olarak gdsterilebilir. 1995 yilinda, yonetim gurusu Michael
Treacy ve Fred Wiersema, is stratejileri ile ilgili “The Discipline of Market Leader” isimli
kitabin 50 bin kopyasini iilke genelindeki kitapgilardan satin almistirlar. Kitabi satin aldiklari
magazalar “The New York Times’1n en ¢ok satanlar listesine gore satislar1 takip edilen
magazalardi. Kitabin o kadar da iyi olmamasina ragmen yine de en ¢ok satanlar listesine
girmeyi basarmistir. Ardindan, yazarlarin herhangi bir miidahalesine gerek kalmadan en ¢ok
satanlar olarak devam edecek kadar satilmistir. Kitabin en ¢ok satanlar listesinde olmasi,

daha fazla satilmasina olanak saglamistir (Bikhchandani ve digerleri, 1998). Bu durumun,
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stirii davranisinin sonucu olustugu asikardir. Ciinkii birgok okur bir kitabr alirken, kitabin

satis istatistiklerini veya kendinden Onceki alicilarin goriislerini dikkate almaktadir.

Baddaley (2010), siiri davranisinin esasin1i Keynes’in (1930) “belirsizlik kosullarinda
kalabalik taklit edilir” seklindeki ifadesine dayandirmaktadir. Bir baska deyisle, insanlar
belirsizlik durumuyla karsi karsiya olduklarinda, toplumun geri kalaninin kendilerinden
daha iyi bilgiye sahip olduklarma inanarak onlar1 takip etmektedirler. Benzer sekilde,

yatirimcilar i¢in de ayn1 durum s6z konusu olmaktadir (Bulut ve Er, 2018).

Yatirimcilar genellikle, eylemlerinin rasyonelligini degerlendirmeden daha biiyiik bir
grubun gerceklestirdigi eylemi korii korline takip ederler. Bu davranis sekli insanin
dogasinda mevcuttur. Insanlar toplum igerisinde ait olduklar1 gruplar tarafindan daha iyi
olarak kabul gérme arzusu dogal egilime atfedilebilir. Festinger (1957), fiziksel agidan
giivenilirlik diisiik oldugunda, sosyal agidan giivenilirlige bagimliligin yiiksek oldugunu
belirtmistir. McClure (2002) ise, piyasa dalgalandigi zaman yatirimcilarda, diger
yatirimcilarin daha fazla bilgiye sahip olma korkusuna kapilarak digerlerinin yaptiklarini
yapma egiliminde olduklarini gézlemlemistir. Bu durum ¢ogunlukla yatirim konusunda

sinirli tecriibeye sahip ya da tecriibesiz yatirimcilarda goriilmektedir (Bhattacharya, 2012).

Siirii  psikolojisi, insanlarin iggiidiisel olarak toplu sekilde hareket etmelerini ifade
etmektedir. Insanlarin sosyallesmeleri ve grup olarak etkinlikleri finansal piyasalara
uyarlandiginda, siirii davranisi gerceklesmekte ve bu da piyasa momentumu ile ifade
edilebilmektedir. Ornek olarak, herhangi bir hisse senedi i¢in piyasaya gelen yeni haberden
dolay1 talep artarsa bu durum hizlanarak hisse senedinin fiyatina yansimaktadir. Dogal
olarak, yatirirmcilar da bu momentumu kagirmak istemediklerinden alim veya satim yaparak
stirii davranig1 sergilemis olurlar. Bu baglamda, davranigsal finans kapsaminda siirii

davranis1 bir¢ok arastirmaya konu olmustur (Cetiner ve digerleri, 2019).

Stirli davranist sergileyen yatirimeilar, piyasaya iliskin bilgi elde etmek yerine diger
yatirimcilar taklit etmekte veya benzer davraniglar sergilemektedirler. Ancak her benzer
davranis siirii davranist olarak kabul edilmemelidir. Decamps ve Lovo (2002), siirii
davraniginin 6n kosulunun, diger yatirimcilarin kararina gore yatirimeinin kendi verdigi bir

yatirim kararini degistirmesi oldugunu ifade etmistirler (Hayta, 2014).
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Siirti davranisi temel olarak, rasyonel siirii davranisi ve irrasyonel siirli davranisi olmak iizere

iki baglik altinda incelenmektedir.

3.4.1. Rasyonel siirii davranisi

Yatirnmcilarin bilerek ve isteyerek siirliye katilmalari sonucu rasyonel siirii davranisi
olusmaktadir. Bu karar, yatirimci, yatirimin getirisi hakkinda diger yatirimcilarin daha kesin
ve 1yi bilgiye sahip olduklar1 ya da yapmas1 gereken analizin kendisi agisindan zaman alici
ve daha maliyetli bir durum oldugunu diisiindiigii zamanlarda gerceklesebilmektedir

(Aytekin ve Aygiin, 2016).

Belirsizlik altinda yoneticiler, yatirim kararlarini 6zellikle yatirimlarinin riskini azaltmak ve
rakip yoneticilerden geri kalmamak adina, ¢ogunlugun davranislarinin dogru oldugu
yanilgisina giderek siirii davranisi sergileyebilmektedirler (Bulut ve Er, 2018). Rasyonel
stirii davranisi bilgiye dayali siirii davranisi, sayginliga dayali siirii davranisi ve licrete dayal

stirii davranisi olmak iizere li¢ temel baslik altinda ele alinmaktadir.

Bilgiye davali siirii davranisi

Bilgisel selaleler olarak da isimlendirilen bu siirii egiliminde, kendinden onceki kisinin
bilgisinin kendi bilgisinden daha baskin oldugu durumlarda olugsmaktadir. Bilgiye dayali
stirii davranisi, karar verme evresinde siiriiye katilan her bir kisiyi bir sonraki kisi takip ettigi
zaman ger¢eklesmektedir. Bu davranis sekli i¢in ilk bilginin ortaya ¢ikmasinda, bir 6nceki
bireyin davramist baz alinmakta ve bu bilgi 6znel bilgiyle uyusup uyusmadigina
bakilmaksizin optimal bilgi olarak algilanmaktadir. Burada, bireyler kendi bilgilerini dikkate
almadiklarindan dolayi, bu bilgiler genel bilgiye eklenmez ve toplamda bir bilgi kaybina
neden olur (Dogukanli ve Ergiin, 2011). Finansal agidan bakildiginda ise, kendinden dnceki
yatirimeinin yatirnm karari, kendinin verecegi yatirim kararini etkilemekte ve buna gore
yatirimini ger¢eklestirmektedir. Nitekim, bu davranis sekli siirli davranisini olusturmakta ve

kotii yatirim sonuglarinin elde edilmesine neden olmaktadir.

Ornegin, ilk olarak A kisisinin belirli bir hisse senedini “lyi” olarak degerlendirdigini ve
yatirrm yaptigini diisiinelim. Ardindan gelecek B kisisi bu hisse senedini ya “lyi” ya da

“Kotii” olarak degerlendirebilecektir. Burada, B kisisi bu hisse senedinin yatirim yapmak
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icin “Koti” oldugunu diisiinse bile, A kisisinin yatirim yaptigi bilgisi altinda, bu hisse
senedine %50 olasilikla ya yatirrm yapacak (“lyi”) ya da yapmayacaktir (“Ké&ti”). B
kisisinin de bu hisse senedini “Iyi” olarak degerlendirip yatirrmda bulundugunu varsayalim.
Uciincii bir C kisisinin bu hisse senedi hakkindaki diisiincesi “Kétii” olsa bile, kendinden
onceki kisilerin kararlarindan etkilenecektir. Ciinkii kendinden dnceki iki kisi, bu hisse
senedini “Iyi” olarak degerlendirmistir. Bu durumda C kisisi 1/3 olasilikla yatirim
yapmamay1, 2/3 olasilikla ise yatirim yapmayi tercih edecektir. Bu sekilde, her yeni gelen

birey bir oncekilerin kararlarindan etkilenerek siirii davranisi sergilerler.

Savyginliga dayali siirii davranisi

Piyasalardaki fon yoneticilerinin finansal becerileriyle ilgili belirsizligin mevcut olmasindan
dolay1, s6z konusu yoneticilerin sayginliklar1 ve kariyerleri konusunda kaygilanmalarina
neden olmakta ve bunun sonucunda da sayginliklarin1i korumak adina rakiplerinin
davraniglarin1 kopyalamaktadirlar. Ydneticilerin bu tutumlari sonucunda, sayginliga dayal

slirli davranisi ortaya ¢ikmaktadir (Hayta, 2014).

Sayginliga dayali siirii davranist ile bilgiye dayali siirii davranisi arasindaki en 6nemli
farklardan biri, yoneticilerin, bagkalarinin kendi yetenek ve finansal becerileriyle ilgili
degerlendirmelerini yonlendirmek adina goniillii olarak siirii davranisina katilmalaridir.
Bilgiye dayali gergeklesen siirii egiliminde ise, siirii davranis1 sadece bir yan etki olarak

ortaya ¢ikmaktadir (Altay, 2008).

Scharfstein ve Stein (1990), bu siirii davranisi seklinin ilk bakildiginda rasyonel olmayan bir
egilim gibi goriinse de itibarin1 korumay1 diisiinen yoneticilerin agisindan bakildigir zaman
oldukca rasyonel oldugunu belirtmistirler. Clinkii bu davraniglar ile kotii sonuglar elde
etseler bile ¢ogunlugun yaptig1 gibi bir hata yapmis olacaklarindan dolayi, gecerli bir
bahaneleri olacak ve kendi sayginliklarina zarar gelmeyecektir. Aksine, herkesin kazandigi
bir ortamda kendisi zarar etmigse, bu durum saygmligini zedeleyecektir (Dogukanli ve

Ergiin, 2011).
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Ucrete dayali siirii davranisi

Borensztein ve Galos (2000) iicrete dayali siirii davranisinin en 6nemli nedeninin, fon
yoneticilerinin performanslarinin mutlak degerler yerine, diger fon yoneticilerinin
performanslariyla karsilagtirmali olarak degerlendirilmesi oldugunu belirtmistir. Eger,
degerlendirme goreceli olarak degil de mutlak degerlere gore yapilirsa, ticrete dayali siirii
davraniginin ortaya ¢ikmasinin engellenebilecegini ifade etmistirler (Dogukanli ve Ergiin,

2011).

Fon yoneticileri yatirim kararlarini verirken etkilenecekleri 6nemli bilgilerden biri de, diger
fon yoneticilerinin aldiklar1 yatirim kararlar1 olacaktir. Bunun nedeni, alinacak bu yatirim
karar1 dogrultusunda kendi performansi diger fon yoneticilerinin performans: ile
kiyaslanacak olmasidir. Bu yiizden de fon yoneticileri diger fon yoneticilerinin yatirim
kararlarini taklit ederek, performanslari agisindan {icret diizeyleri arasindaki farkin biiyiik
olmasi riskini ortadan kaldirmaktadirlar. Bu davranis sekli iicrete dayali siirii davranisinin

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Altay, 2008).

Hong, Kubik ve Solomon (2000) gerceklestirdikleri calismalarinda geng fon yoneticilerinin
kendilerinden daha tecriibeli olan fon yoneticilerinin yatirim kararlarini taklit ettiklerini
tespit etmistirler. Bunun nedeni, gen¢ fon yoéneticilerinin tatmin edici performans

sergileyememeleri durumunda islerini kaybetme kaygisi tagimalaridir (Hayta, 2014).
3.4.2. Irrasyonel Siirii Davrams

Yatirimcilarin  tamamen psikolojik faktorler nedeniyle gerceklesen ve c¢ogunlugun
hareketlerine katilmasina sebep olan davranislari, irrasyonel siirii davraniglart olarak
isimlendirilmektedir. Cogunlugun disinda kalarak basarili olamama korkusu, ¢ogunlugun
hareketlerine katildig1 taktirde daha basarili olabilecegine iliskin psikolojik yanliliklar
yatirimeilarin kararlarini sekillendirmekte ve kararin dogrulugunu sorgulamadan yatirim

yaparak siirliniin bir par¢asi olmasina neden olmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016).

Sosyal psikolog Ash (1951), insanlarin birbirlerini taklit etmesini ve benzer sekilde
davranmasini sosyal baski1 ya da grup baskisiyla agiklamistir. Sosyal baski1 yatirim kararlarini

etkilemekte ve ¢ogu zaman yanlig yatirnmlarda bulunulmasina neden olmaktadir. Yatirimet,
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piyasadaki hisselere iliskin diger yatirnmcilarin fikirlerini 6grendikce, bu durum sosyal bir
uzlast olusturmakta ve kendisi ile diger yatirimecilar bu uzlast dogrultusunda hareket
ettiklerinde siirii davranis1 gergceklesmektedir. Siirii ile hareket etmenin en 6nemli nedeni
psikolojik Onyargilar oldugu gibi, bu davranis seklinin de temel sorunu psikolojik
Onyargilarin artmasina neden olmasidir. Siirii davranis1 sergileyen bir yatirimei, kendi
yatinmlarina iligkin daha detayli ve Ozenli analizler yapmak yerine, ¢ogunluga uyum
saglamakta ve onlarin yaptig1 gibi yapmaktadir (D6m, 2003). Bu yilizden de gerceklestirilen

yatirimlarin ¢ogu hedeflenenin altinda kalmakta veya basarisizlikla sonuglanabilmektedir.

Siirii davranisinin etkisi baz1 donemlerde finansal krizlere neden olurken, bazi donemlerde
ise piyasadaki arbitrajcilarin islemleri ile ortadan kaldirilabilmektedir. Siirii davranisi
gecmisten bugiine kadar finansal piyasalarda varligini siirdlirmiistiir ve bireysel yatirimcilar

var oldugu stirece de siirdiirmeye devam edecegi asikardir.
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4. UYGULAMA CALISMASI

4.1. Arastirmanin Amaci

Davranigsal finans alani yeni bir disiplinler aras1 bilim dal1 oldugundan ¢alismalarini finans
sektoriinde gergeklestiren arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Dolayisiyla davranigsal
finans bilimi ililkemiz arastirmacilar1 tarafindan da calisilmakta ve son yillarda bu alanda
gergeklestirilen ¢alismalarin sayisi1 giderek artmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak bu
tez calismasiyla, bu alanda gerceklestirilen Onceki caligmalar sonucunda finans
piyasalarinda yer alan bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarini verirken etkilendikleri
belirlenmis on bir tane dnyargiin/egilimin ve sezgisel hatalarin Ankara’da ikamet eden
bireysel yatirimcilarda olup olmadigimnin tespit edilmesi amaglanmistir. Ayrica, bu
Onyargilar/egilimler ve sezgisel hatalar ile yatirimcilarin demografik ve finansal 6zellikleri

arasinda iligki olup olmadig1 aragtirilmistir.
4.2. Yigin ve Orneklem

Arastirmanin kapsami sadece Ankara ilini kapsadigindan, ilin giincel niifus bilgisi TUIK ’ten
elde edilmistir. Ankara ilinin toplam niifusu 5 637 618 kisidir. Calisma konusu bireysel
yatirimeilarla ilgili oldugu i¢in arastirma yigimi 18 yas ve lizeri toplam kisi sayis1 baz
almmustir. Tlgili niifusun 4 234 693’ii 18 yas ve iizerinden olusmaktadir (TUIK, 2019).
Arastirma i¢in minimum 6rneklem sayisi, yigindaki birim sayis1 on binden fazla ve yigin

varyansi bilinmediginden Es 3.1 kullanilarak elde edilmistir (Ozdamar, 2003).

__ P.Q.Z§
=—

(3.1)

Burada P; yigindaki ilgili degiskenin goézlenme orani, Q; yigindaki ilgili degiskenin
gozlenmeme orani, Z,; calisma igin belirlenen a anlamlilik diizeyini ve d; ornekleme

hatasini ifade etmektedir.

Calisma i¢in a anlamlilik diizeyi 0,05 (Zy05 = 1,96) ve Ornekleme hatasi 0,05 olarak
belirlenmistir. Belirlenen bu parametrelere gére maksimum orneklem sayisini elde etmek
icin P ve Q degerleri esit olarak (0,5) alinmis ve arastirmanin 6rnek ¢apt minimum 384 kisi

olarak belirlenmistir.
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4.3. Arastirmanin Yontemi ve Kapsam

Calismada, aragtirma yontemi olarak anket yontemi kullanilmistir. Anket calismast iki
boliimden olusmaktadir. ilk boliimde, bireysel yatirimcilarin demografik ve finansal
ozelliklerini tespit etmek icin toplam 15 soru yer almaktadir. Ikinci boliimde ise davranissal
finans kapsaminda, bireysel yatirimcilarin yatirim davraniglarinin incelenmesi igin biligsel
ve duygusal egilimler ile siirii davranisini tespit etmek amaciyla 28 adet davranis sorusu yer
almaktadir. Anket sorulari1 olusturulurken, bu alanda gerceklestirilmis Ates (2007), Or¢un
(2016), Ates ve digerleri (2016), Pompian (2012) ve Korkulutas’in (2018) o6nceki
caligmalarinda kullanilmis 6lgeklerden yararlanilmistir. Kullanilmig 6lgeklerde asir1 giiven
Onyargisi, asir1 iyimserlik egilimi, mevcudiyet Onyargisi, pismanliktan kagcinma egilimi, siirii
davranis1 ve muhafazakarlik egilimlerinin her biri i¢in {i¢ madde, kayiptan kaginma ve
cergeveleme etkisi i¢in birlikte dort madde, temsil etme yanilgisi, kendine atfetme egilimi
ve agina olan1 tercih etme egilimlerinin her biri i¢in ise iki madde yer almaktadir. Ankette
yer alan maddeler i¢in 5°li 6l¢lim araligina sahip Likert tipli 6l¢ek kullanilmistir (Bkz. EK-
1). Onceki calismalarin aksine bu calismada, ilgili dlgeklerden olusturulan anket igin
dogrulayic1 faktor analizi (DFA) gerceklestirilmistir. DFA modeli ile kuramsal olarak
olusturulmus yapilarin, anket caligmasiyla elde edilen verilerin yapisina uyumlu olup
olmadigi test edilmek istenmistir. DFA sonucunda elde edilen nihai modelde yer alan
egilimlerin faktor skorlar1 tizerinden hipotezlerin test islemi gergeklestirilmis ve

yorumlanmustir.

Anket ¢alismasina baslamadan once, olusturulan anket i¢in Ankara ilinde ikamet eden 50
bireysel yatirimci ile pilot calisma gerceklestirilmistir. Pilot ¢calisma yapilmasinin nedeni,
olusturulan anketin giivenilirligini ve sorularin katilimcilar tarafindan anlasilabilir olup
olmadigin1 test ederek, gerekirse anket caligmasina gecmeden oOnce ilgili ankette
diizenlemeler yapabilmektir. Yapilan pilot ¢alismaya iliskin gilivenilirlik testi sonucunda
Cronbach Alpha 0,834 olarak elde edilmistir. Bu degerin 0,80-0,90 arasinda yer almasi
anketin gilivenilirliginin “iyi” diizeyde oldugunu gostermektedir (Bursal, 2019). Pilot
caligma ile hem anketin giivenilirlik diizeyi hem de sorularin katilimcilar tarafindan

anlasilabilir oldugu sonucuna ulasilmasinin ardindan anket ¢calismasina gegilmistir.

Arastirmanin kapsami sadece Ankara ili oldugundan, anket calismast 09.12.2019-

15.02.2020 tarihleri arasinda yiiz yiize goriisme ve birebir katilimin yani sira “Google
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Formlar” iizerinden g¢evrimig¢i anket olusturularak Ankara ilinde ikamet eden bireysel
yatirimcilara uygulanmis ve toplamda 391 kisiye iliskin veri elde edilmistir. Pilot ¢calisma
sorunsuz oldugundan, pilot ¢caligmanin verisi de ¢alisma verisine dahil edilmis ve ¢alisma
toplam 441 bireysel yatirimer ile gergeklestirilmistir. Ornekte cinsiyet, medeni durum,
meslek ve egitim durumu gruplariin orantili olmasi i¢in kota drneklemesi kullanilmistir.
Her bir grup icin ise kolayda ornekleme yontemi ile 6rnek birimleri segilerek, yiginin
yapisini yansitmak amacglanmistir. Anket c¢alismasi uygulanirken karsilagilan zaman,
maliyet, Ozellikle Ankara’da ikamet eden ve yatirim yapan bireylerin listesinin mevcut
olmamas ve ilgili birimlere basvurulmasina ragmen olumlu geri doniis alinamamasi gibi
zorluklar nedeniyle 6rnek birimleri kolayda ornekleme yontemi ile se¢ilmistir. Kolayda
orneklemede, calisma dahilinde kolay ulasilabilecek birimler ornege dahil edilerek
ornekleme islemi gerceklestirilmektedir (Ozdemir ve digerleri, 2015). Bu sekilde yapilan
rastgelelestirme, Ornek buylikliigiiniin yeterli olmasi gibi sebeplerle istatistiksel ¢ikarim
yapilabilmis ve bu alanda yapilan benzer ¢alismalarla uyumlu sonuglar elde edilmistir.
Anket ¢aligmasinin tamamlanmasinin ardindan, elde edilen veriler SPSS 25.0 istatistik paket

programi ile analiz edilmis ve yorumlanmistir.

4.4. Faktor Analizi

Calismanin bu kisminda, ikinci béliimde anlatilan biligsel ve duygusal 6nyargilar/egilimler
i¢in ikinci diizey ¢ok faktorlii model olusturularak DFA gerceklestirilmistir. DFA sonucunda
modelin elde edilen uyum indeksi degerlerine bakilarak modelin uygun olup olmadigina

karar verilmistir.

Uyum indeksleri olusturulan modelin veri ile uyumlulugunu test etmek igin
kullanilmaktadir. Bunun i¢in ¢esitli uyum indeksi hesaplama yontemleri mevcuttur. Ancak
literatiirde hangi uyum indekslerinin tercih edilmesi gerektigine dair fikir birligi yoktur.
Dolayisiyla, bu ¢alismada uyum indekslerinden Relatif Ki-Kare indeksi (CMIN), Uyum
Iyiligi indeksi (GFI), Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi (AGFI), Artik Karelerin Ortalama
Karekokii (RMSR), Siki Uyum lyiligi indeksi (PGFI), Normlastiriimis Uyum indeksi (NFI),
Goreli Uyum Indeksi (RFI), Artirmali Uyum indeksi (IFI), Karsilastirilmali Uyum indeksi
(CFI), Asirt Tutuculuk orani (PRATIO), Siki Normlastirilmis Uyum indeksi (PNFI) ve
Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) degerlerine bakilarak modelin uygun olup



76

olmadig1r konusunda genel bir degerlendirme yapilmistir. Cizelge 3.1’de ¢alismada baz

alinan uyum indekslerinin kisa agiklamalar1 ve esik degerleri yer almaktadir (Kurt, 2019).

Cizelge 3.1. Uyum indeksleri ve esik degerleri

Indeksler Aciklama En Iyi Deger | Makul Deger
CMIN Orneklem bﬁyi.ik.lﬁgﬁnﬁn Ki.-l.(are degeri lizerindeki 3"den Kiigiik 5°den Kiigiik
etkisini azaltmak i¢in kullanilir.
RMSR Yigina ait. kpvaryans rpatrisi ile 6rnekleme ait kovaryans | 0,05 ve daha 0,08 ve daha
matrisi arasindaki artik kovaryanslar test eder. Diisiik Diisiik
GEI Model uyumunu 6rneklem biiytikliigiinden bagimsiz 0,90 ve 0,85 ve
olarak test eder. Yiiksek Yiiksek
, . . . . o 0,90 ve 0,85 ve
AGFI GFI'nin serbestlik derecesine gore diizenlenmis halidir. Viiksek Yiiksek
PGEI GFI'nin serbestlik"derecesi ve par.ar.netre sayisina gore 1’6 Yakin ’e Yakin
diizenlenmig halidir.
NEI Modelin tahmin ettigi kovaryans matrisi ile temel 0,95 ve 0,90 ve
modelin uyumunu karsilastirir. Yiiksek Yiiksek
RFI Modelin Ki-Kare degerini temel degerin Ki-Kare degeri 0,90 ve 0,90 ve
ile karsilastirir. Yiiksek Yiiksek
= Orneklem biiyiikliigii ve modelin karmasikliginm dikkate 0,95 ve 0,90 ve
alarak model uyumunu test eder. Yiiksek Yiiksek
CFl Serbestlik derecesi ve 6rneklem biiyiikliigiinii dikkate 0,95 ve 0,90 ve
alarak test edilen modeli temel model ile karsilagtirir. Yiiksek Yiiksek
PRATIO Model ile temel modelin serbe§t_lik dereceleri 0,90 ve 0,90 ve
oranlanarak elde edilir. Yiiksek Yiiksek
PNEI NFT’nin serbestlik“derecesi ve par‘at‘netre sayisina gore I’e Yakin ’e Yakin
diizenlenmis halidir.
RMSEA Serbestlik der‘ecesini dikkate alarak modelin 6rneklem 0,05 ve daha 0,08 ve daha
kovaryansi ile ne kadar uyumlu oldugunu test eder. Diisiik Diisiik

DFA uygulanmadan 6nce, verilerin faktor analizine uygun olup olmadigini belirlemek i¢in
veriye Kaiser-Meyer-Olkin’in (KMO) 6rneklem yeterliligi testi ve Bartlet’in kiiresellik testi
uygulanmis ve bunun i¢in SPSS 25.0 istatistik paket programindan yararlanilmistir. KMO
degeri 0,808 olarak elde edilmistir. Bu degerin 0,80 ile 0,90 arasinda yer almasi, 6rnek
capimmin faktor analizi i¢in uygun oldugunu gdstermektedir. Bartlet’in kiiresellik testi
sonucunda ise, p degeri 0,000 olarak elde edilmistir. p < @ = 0,05 oldugundan, verinin
faktor analizine uygun oldugu sonucuna varilir. DFA uygulamasi ise IBM AMOS

istatistiksel paket programu ile yapilmistir.

Calismada DFA gergeklestirilmesindeki amag, davranigsal finansta varligi bir¢ok ¢alismayla
dogrulanmis bilissel ve duygusal egilimler i¢in kullanilmis 6lgeklerdeki faktor yapisinin,
gercekte ilgili Olgeklerdeki gibi olup olmadiginin arastirilmasidir. Yapilan literatiir
incelemesinde hem biligsel hem de duygusal egilimler icin kesin bir ayrim olmadigindan,

anket calismasinda temel alinan aragtirmalar baz alinmis ve genel bir degerlendirme
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yapilarak DFA modeli olusturulmustur. Bu kapsamda, Ates (2007), Orgun (2016), Ates ve
digerleri (2016), Pompian (2012) ve Korkulutas’in (2018) oOnceki c¢alismalarindan
yararlamlmustir. Ilgili ¢alismalarda kullanilan dlceklerde, kayiptan kaginma ve cergeveleme
egilimi i¢in kullanilan ve ankette yer alan 18. ve 19. Maddeler (Bkz. EK-1) kuramsal olarak
her iki yapiy1 da 6lgmektedir. DFA’da herhangi bir maddenin/sorunun herhangi iki faktor
ile iliskilendirilerek analiz yapilmasi dogru degildir. Bu yiizden de ilgili egilimler
birlestirilerek, DFA modeline kayiptan kaginma ve c¢ergeveleme egilimi olarak dahil
edilmistir. Bu baglamda, DFA modelinde bilissel faktorler asir1 giiven (asirig), asiri
iyimserlik (asirii), temsililik (tems), kendine atfetme (kea), mevcudiyet (mevc), kayiptan
kacinma ve gerceveleme (kkcerc) olmak iizere 6 alt faktorden, duygusal faktorler ise
pismanliktan kaginma (pisk), asinalik (asina), muhaftazakarlik (muh) ve siirii davranisi (suru)
olmak tizere 4 alt faktérden olusturulmustur. DFA sonucunda, olusturulan ilk model iyi
uyum gostermediginden, modelin uyum iyiligi degerlerini iyilestirmek i¢in modele katkilari
anlamsiz olan degiskenler modelden ¢ikarilmigtir. Olusturulan nihai model Sekil 3.1°de

verilmistir.
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Sekil 3.1. Dilizenlenmis DFA modeli

Cizelge 3.2°de diizenlenmis modelde yer alan birinci ve ikinci diizeylerin DFA sonucunda
elde edilen standardize edilmis regresyon katsayilar1 ve bunlara karsilik gelen p degerleri

yer almaktadir. Cizelgede yer alan “***” simgesi, AMOS programinda p degerinin



78

0,001°den daha kiiclik bir deger oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, birinci ve ikinci

diizeyler i¢in hesaplanan p degerlerinin hepsinin anlamli oldugu goriilmektedir (p < 0,05).

Cizelge 3.2. Diizenlenmis DFA modelinin anlamlilik tablosu

iliskili Degiskenler Standardlzéij;;‘ﬁzf{egreSy"n p-degeri
asirig <-- bilissel 0,694 falaled
asirii <-- bilissel 0,919 il
mevc <-- biligsel 0,706 il
pisk <-- duygusal 0,905 falalel
muh <-- duygusal 0,604 falalel
suru <-- duygusal 0,555 il
s1 <-- asirig 0,697 Fhx
S2 <-- asirig 0,723 faie
s3 <-- asirig 0,528 faie
s4 <-- asirii 0,568 faleie
s5 <-- asirii 0,648 Fx
s6 <-- asirii 0,376 Fx
s11 <-- mevc 0,659 Fx
§12 <-- mevc 0,685 Fx
5§13 <-- mevc 0,428 Fx
514 <-- pisk 0,537 Fx
515 <-- pisk 0,418 Fx
516 <-- pisk 0,431 Fx
522 <-- muh 0,592 falalel
523 <-- muh 0,629 falalel
$24 <-- muh 0,539 el
5§26 <-- suru 0,730 ekl
§27 <-- suru 0,641 ekl
5§28 <-- suru 0,602 ekl

Diizenlenmis modelin DFA sonucunda elde edilen uyum indeksleri tablosu Cizelge 3.3’te

verilmistir.
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Cizelge 3.3. Diizenlenmis DFA modelinin uyum indeksleri tablosu

Indeksler En lyi Deger Makul Deger Hesaplanan Deger
CMIN 3’den Kiigiik 5’den Kiiciik 2,556
RMSR 0,05 ve daha Diisiik 0,08 ve daha Diisiik 0,060

GFI 0,90 ve Yiksek 0,85 ve Yiksek 0,923
AGFI 0,90 ve Yiksek 0,85 ve Yiksek 0,897
PGFI 1’e Yakin 1’e Yakin 0,691

NFI 0,95 ve Yiiksek 0,90 ve Yiiksek 0,790

RFI 0,90 ve Yiiksek 0,90 ve Yiiksek 0,749

IFI 0,95 ve Yiiksek 0,90 ve Yiiksek 0,861

CFlI 0,95 ve Yiiksek 0,90 ve Yiksek 0,858

PRATIO 0,90 ve Yiiksek 0,90 ve Yiksek 0,837

PNFI 1’e Yakin 1’e Yakin 0,661
RMSEA 0,05 ve daha Diisiik 0,08 ve daha Diisiik 0,059

Cizelge 3.3’¢ gore hesaplanan degerlerden CMIN (2,556), RMSR (0,060), GFI (0,923),
AGFI (0,897), PGFI (0,691), PNFI (0,661) ve RMSEA (0,059) kabul edilebilir uyum indeks
degerlerini sagladig1 goriilmektedir. Bir bagka deyisle, olusturulan modelin ilgili indeks

degerlerine gore uygun oldugu sdylenebilir.

4.5. Arastirmanin Hipotezleri

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkiledigi belirlenen yanilgi ve egilimlerin tespit

edilmesi i¢in gerceklestirilen bu ¢calismada kullanilmis hipotezler asagidaki gibidir:

Hi: Asm giliven egilimi ortalama skorlari yatinmcilarin  cinsiyetine  gore
farklilagsmamaktadir.

H,: Asirt gliven egilimi ortalama skorlar1 yatirnmcilarin yatirinmlarimi gozden gegirme
sikliklaria gore farklilasmamaktadir.

H;: Asirt giiven egilimi ortalama skorlar1 yatirnmcilarin finansal piyasalar takip etme
sikliklaria gore farklilasmamaktadir.

H,: Asirt gliven egilimi ortalama skorlari yatirimeilarin finansal yatirim yapma tecriibelerine
(y1l) gore farklilasmamaktadir.

Hs: Asirt  iyimserlik egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin = cinsiyetine gore
farklilasmamaktadir.

Hg: Asint iyimserlik egilimi ortalama skorlar1 yatirimecilarin egitim diizeylerine gore

farklilasmamaktadir.
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H,: Asint iyimserlik egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin finansal piyasalari takip etme
sikliklarina gore farklilasmamaktadir.

Hg: Mevcudiyet egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin finansal piyasalar takip etme
sikliklarina gore farklilasmamaktadir.

Hy: Mevcudiyet egilimi ortalama skorlari yatirimcilarin finansal yatirim yapma tecriibesine
gore farklilasmamaktadir.

H,,: Pismanliktan kaginma egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin medeni durumlarina gore
farklilasmamaktadir.

Hy4: Pismanliktan kaginma egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin riske karsi tutumlarina
gore farklilasmamaktadir.

Hy,: Pigsmanliktan kacinma egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin yatirim aracini ortalama
elde tutma siirelerine gore farklilasmamaktadir.

H,3: Muhafazakarlik egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin cinsiyetine gore
farklilagmamaktadir.

H,,: Muhafazakarlik egilimi ortalama skorlar1 yatirimcilarin finansal piyasalari takip etme
sikliklarina gore farklilasmamaktadir.

Hi5: Muhafazakarlik egilimi ortalama skorlar1 yatirimeilarin riske karsi tutumlarina gore
gore farklilasmamaktadir.

H,¢: Stirii davranisi ortalama skorlar1 yatirimeilarin cinsiyetine gore farklilasmamaktadir.
Hy: Siirli davranig1 ortalama skorlar1 yatirimcilarin finansal yatirnm yapma tecriibelerine
gore farklilasmamaktadir.

Hig: Sirii davranisi ortalama skorlar1 yatirimecilarin riske karst tutumlarina gore

farklilasmamaktadir.

4.6. Verilerin Analizi ve Yorumlanmasi

Ik olarak ankete katilan yatirrmeilarin demografik ve finansal 6zellikleriyle ilgili frekans
tablolari, betimsel istatistikler verilmistir. Ardindan, 4.5’te verilen aragtirma hipotezleri test

edilerek yorumlanmustir.

4.6.1. Frekans tablolar: ve betimsel istatistikler

Bu kisimda ankete katilan yatirimcilarin demografik ve finansal 6zellikleri frekans tablolar

vasitasiyla 6zetlenmistir. Katilimcilarin demografik 6zellikleri Cizelge 3.4’te verilmistir.



Cizelge 3.4. Katilimcilarin demografik 6zellikleri

Degisken Degisken Diizeyleri Frekans Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
Cinsiyet Erkek 245 55,6 55,6
Kadin 196 444 100
18-27 56 12,7 12,7
28-37 225 51 63,7
Yas 38-47 119 27 90,7
48-57 37 8,4 99,1
58 ve lizeri 4 0,9 100
Medeni Evli 304 68,9 68,9
Durum Bekar 137 31,1 100
flkokul / Ortaokul 12 2,7 2,7
Egitim _ Lise 36 8,2 10,9
Durumu On lisans / Lisans 320 72,6 83,4
Lisansiistii 73 16,5 100
Kamu gorevlisi 134 30,4 30,4
Meslek Ozel sektor calisant 291 66 96,4
Serbest meslek 16 3,6 100
0-1500 TL 7 1,6 1,6
1501-3000 TL 64 14,5 16,1
Gelir 3001-4500 TL 150 34 50,1
4501-6000 TL 115 26,1 76,2
6001 TL ve lizeri 105 23,8 100
Katilimcilarin finansal arag tercihleri Cizelge 3.5°te verilmistir.
Cizelge 3.5. Katilimcilarin finansal arag tercihleri
Finansal Araglar Frekans Yiizde (%)
Altin 292 66,2
Doviz 222 50,3
Mevduat 192 43,5
Yatirim fonu 122 27,7
Diger 112 25,4
Hisse senedi 90 20,4
Tahvil / Bono 19 4,3
Repo 8 1,8

Katilimeilarin yatirim yaparken kullandiklar kaynaklar Cizelge 3.6’da verilmistir.
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Cizelge 3.6. Katilimcilarin yatirimlar i¢in kullandiklart kaynaklar

Kaynaklar Frekans Yiizde (%)
Internet 334 75,7
Kendi degerlendirmelerim 257 58,3
Sosyal ¢evre 117 26,5
Araci kurumlar 108 24,5
Televizyon 94 21,3
Gazete / Dergi 55 12,5
Diger 39 8,8

Katilimcilarin risk alma bakimindan yatirimer profilleri Cizelge 3.7°de verilmistir.

Cizelge 3.7. Katilimcilarin risk alma bakimindan yatirimer profilleri

Profil Frekans Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
Riskten kaginan bir yatirimci 96 21,8 21,8
Temkinli bir yatirimci 204 46,2 68
Yeterli arastlnnalardan sonra risk almaya hazir 100 227 90.7
bir yatirimci
Riski seven bir yatirimet 41 9,3 100

Katilimcilarin finansal 6zellikleri Cizelge 3.8’de verilmistir.




Cizelge 3.8. Katilimcilarin finansal 6zellikleri
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Degisken Degisken Diizeyleri Frekans Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde (%)

Nadiren 53 12 12
Yatll.rlmlan Birkag ayda bir 55 12,5 24,5
gg;);fr‘;r; Ayda bir 129 203 53,7
siklig1 Haftada bir 111 25,2 78,9
Her giin 93 21,1 100
1 105 23,8 23,8

PortfSydeki 2 155 351 59
yatirim araci 3 122 21,7 86,6
say1sl 4 33 7,5 94,1

5 ve uizeri 26 5,9 100
Gelirden Yarisindan azini 351 79,6 79,6
yatirim igin Yarisimi 60 13,6 93,2
ayrilan pay Yarisindan fazlasini 30 6,8 100
Takip etmiyorum 32 7,3 7,3
Finansal Birkag ayda bir 15 3,4 10,7
t‘;ﬁ?fgﬁ; Ayda bir 40 9,1 19,7
sikhigi Haftada bir 84 19 38,8
Her giin 270 61,2 100
0-1 y1l 68 15,4 15,4

Finansal 2-5 yil 148 33,6 49
yatirim yapma 6-9 yil 90 20,4 69,4
tecriibesi 10-14 yil 62 141 83,4
15 yil ve lizeri 73 16,6 100

Bir haftadan az 24 54 54
Herhangi bir Birkag hafta 49 11,1 16,6
yatirim aracini Bir ay 43 9.8 26,3
ortalama e|d? Birkag ay 156 35,4 61,7
tutma siresi Bir yil 56 12,7 74,4
Bir yildan fazla 113 25,6 100

Diizenlenmis DFA modelinde yer alan egilimler bakimindan ankete katilan bireysel
yatirimeilarin yanitlarinin dagilimi Histogram grafigi kullanilarak gosterilmistir. Asir1 gliven
onyargis1 bakimidan ankete katilan bireysel yatirimcilardan elde edilen toplam yanitlarin

dagilimi Sekil 3.2°de verilmistir.
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Sekil 3.2. Asir1 giiven Onyargisi i¢in verilen toplam yanitlarin dagilimi

Asirt iyimserlik egilimi bakimindan ankete katilan bireysel yatirimcilardan elde edilen

toplam yanitlarin dagilimi Sekil 3.3°te verilmistir.
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Sekil 3.3. Asir1 iyimserlik egilimi i¢in verilen toplam yanitlarin dagilimi

Mevcudiyet onyargist bakimindan yatirimeilardan elde edilen toplam yanitlarin dagilimi

Sekil 3.4°te verilmistir.
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1

Sekil 3.4. Mevcudiyet 6nyargisi i¢in verilen toplam yanitlarin dagilimi

Pigmanliktan kaginma egilimi bakimidan katilimcilardan elde edilen toplam yanitlarin

dagilim1 Sekil 3.5’te verilmistir.
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Sekil 3.5. Pismanliktan ka¢inma egilimi i¢in verilen toplam yanitlarin dagilimi

Muhafazakarlik egilimi bakimindan yatirimcilardan elde edilen toplam yanitlarin dagilimi

Sekil 3.6’da verilmistir.

445
376 354
] ]
1 2 3 4 5
Sekil 3.6. Muhafazakarlik egilimi i¢in verilen toplam yanitlarin dagilim

Stirti davranigt bakimindan katilimcilardan elde edilen toplam yanitlarin dagilimi Sekil

3.7°de verilmistir.
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Sekil 3.7. Siirii davranisi i¢in verilen toplam yanitlarin dagilimi

Asirt giiven, asirt iyimserlik, mevcudiyet, pismanliktan kacinma, siirii davranist ve
muhafazakarlik egilimlerinin her biri i¢in ankette {i¢ soru yer aldigindan, verilen yanitlarin

toplam1 1323 (3x441) olmaktadir. Her bir egilim i¢in anket sorulara verilen yanitlarin
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dagilimina bakildiginda, toplam yanitlarin igerisinde “Kararsizim” se¢eneginin sikligi, diger
yanitlarin toplamindan ¢ok az oldugu goriilmektedir. Bu durum, anketteki sorularin anlasilir

oldugunu ve katilimcilarin ¢ok fazla kararsiz kalmadan yanitladigini gostermektedir.

Cizelge 3.9 ankete katilan bireysel yatirimcilarin bilissel ve duygusal 6nyargilari/egilimleri
gosterip gostermediklerini ifade etmektedir. Cizelgedeki ortalama degerler (x) her bir
Onyargiyi/egilimi belirlemek i¢in ankette yer alan ifadelere verilmis yanitlarin ortalamasi
almarak elde edilmistir. Cizelgedeki standart sapma (s) degeri ise elde edilen bu ortalama
degiskenlerin standart sapmalarini ifade etmektedir. Cizelgeye bakildiginda, ortalama olarak
en yiiksek deger (3,48) pismanliktan kaginma egiliminde iken, en diisiik ortalama deger
(3,04) ise muhafazakarlik egiliminde elde edildigi goriilmektedir. Genel olarak, Cizelge
3.9°daki degerlere bakildiginda, bireylerin calismada yer alan ortalama Onyargi/egilim
degerlerinin muhafazakarlik egilimi hari¢ yiiksek olarak elde edildigi goriilmektedir. Bu

sonug ile katilimcilarin ¢ogunlugunun ilgili 6nyargilari/ egilimleri sergiledigi sdylenebilir.

Cizelge 3.9. Katilimcilarin biligsel ve duygusal dnyargi/egilim diizeyleri

Onyargi/Egilim Ortalama (x) Standart Sapma (s)
Asirt gliven 3,25 0,76
Asirt iyimserlik 3,28 0,73
Mevcudiyet 3,44 0,67
Pigsmanliktan ka¢inma 3,48 0,73
Mubhafazakarlik 3,04 0,74
Siirii davranisi 3,26 0,77

4.6.2. Hipotezlerin test edilmesi

Bu kisimda, calismaya konu olan Onyargilarla/egilimlerle ilgili hipotezler sirasiyla test
edilmis ve yorumlanmistir. Calismada yer alan hipotezlerin test edilmesinde DFA
sonucunda her bir egilim i¢in elde edilen faktor skorlar1 kullanilmistir. Faktor skorlari,
anketten elde edilen degerlerin standartlastirilip, DFA’dan her bir soruya karsilik gelen
faktor skor agirliklar1 (Bkz. EK-2) carpilarak elde edilir (Grice, 2001). Elde edilen faktor

skor degiskenlerinin istatistiksel 6zellikleri Cizelge 3.10’da verilmistir.



Cizelge 3.10. Faktor skorlarinin istatistiksel 6zellikleri
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Istatistikler Asiri giiven | . .Asm . Mevcudiyet Pigmanliktan Mubhafazakarlik Stiril
iyimserlik kag¢inma davranisi
Ortalama (i) 0 0 0 0 0 0
Standart 0,606 0,490 0,585 0,456 0,480 0,625
Sapma (s)
Standart Hata 0,029 0,023 0,028 0,022 0,023 0,030
Minimum -2,063 -1,786 -2,262 1,717 -1,511 -1,987
Deger
Maksimum 1,588 1,408 1,566 1,245 1,404 1,503
Deger
Carpiklik -0.336 0,560 0,386 0,435 0,113 -0.450
Katsayisi
Basiklik 0,162 1,109 0,498 1,147 0,300 0,024
Katsayisi
%95 S'?‘r:fr -0,057 -0,046 -0,055 -0,043 -0,045 -0,058
QGuiven Ust
Aralig1 Slr?lr 0,057 0,046 0,055 0,043 0,045 0,058

Biligsel ve duygusal 6nyargilarin/egilimlerin faktor skorlarinin normal dagilip dagilmadigin

tespit etmek icin her bir degiskene 0,05 anlamlilik diizeyinde Kolmogorov-Smirnov

normallik testi uygulanmistir. Sonuglar Cizelge 3.11°de verilmistir.

Cizelge 3.11. Faktor skorlarinin Kolmogorov-Smirnov normallik testi sonuglari

Degiskenler p-degeri
Asirt gliven 0,008
Asir1 iyimserlik 0,017
Mevcudiyet 0,015
Pigmanliktan kaginma 0,056
Muhafazakarlik 0,200
Siirii davranisi 0,000

Degiskenlerin test sonuclarina bakildiginda, pismanliktan ka¢inma ve muhafazakarlik

egiliminin faktdr skorlarinin normal dagilim gosterdigi sonucuna ulasilir. Ote yandan, asirt

giiven, asir1 iyimserlik, mevcudiyet ve siirli davraniginin faktor skorlarmin normal dagilim

gostermedigi sdylenebilir.

Calismalarda, normallik varsayiminin saglandigi degiskenler ile ilgili hipotezlerin test

edilmesinde parametrik yontemler, normallik varsayiminin saglanmadigi degiskenler ile

ilgili hipotezlerin test edilmesinde ise parametrik olmayan yontemler kullanilir. Caligmada

yer alan hipotezlerin tamami anlamli bir farklilasma olup olmadigini tespit etmek icin
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olusturuldugundan, normallik varsayimi ve homojen varyans varsayiminin saglandigi
durumda iki diizeye sahip degiskenler (cinsiyet, medeni durum) ile kurulan hipotezler i¢in
t-testi, ikiden fazla diizeye sahip degiskenler ile kurulan hipotezler icin ise Tek Yonli
Varyans Analizi (ANOVA) kullanilmistir. ANOVA testi sonucunda anlamli bir fark tespit
edildigi durumda, farkin hangi gruplar arasinda oldugunu saptamak i¢in ¢oklu karsilastirma
testlerinden Bonferroni testi uygulanmistir (Kayri, 2009). Normallik varsayimi veya
homojen varyans varsayiminin saglanmadigi durumda ise, iki diizeye sahip degiskenler i¢in
Mann-Whitney U testi, ikiden fazla diizeye sahip degiskenler i¢in ise Kruskal-Wallis H testi
uygulanmistir. Anlamli bir fark tespit edildigi durumda, ¢oklu karsilastirma testlerinde «
anlamlilik diizeyine Bonferroni diizeltmesi yapilmis ve sonuglar buna gére yorumlanmistir
(Bursal, 2019). Calismada, test edilen degiskenlerin tiiriine gore agiklamalar dogrultusunda
uygun istatistiksel yontemler ile test edilmistir. Olusturulan tiim hipotezlerin test islemi i¢in

a anlamlilik diizeyi 0,05 olarak alinmistir.

Hipotez 1

Hy: Asir gliven Onyargist yatirimeilarin cinsiyetine gore farklilagsmamaktadir.

Hy: Asin gliven Onyargist yatirimeilarin cinsiyetine gore farklilagmaktadir.

Cizelge 3.12. Hipotez 1 i¢in yapilan Mann-Whitney U testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Z p-degeri
. Erkek 231,15
Cinsiyet -1,869 0,062
Kadin 208,32

Cizelge 3.12°ye bakildiginda ankete katilan bireysel yatirimcilarin asir1 gliven dnyargisi
faktor skorlarinin cinsiyet degiskenine gore farklilagip farklilagsmadigini tespit etmek igin
yapilan Mann-Whitney U testi sonucunda test istatistiginin standartlastirilmis degeri olan Z
degeri -1,869, p degeri ise 0,062 olarak elde edilmistir. Ger¢ek degerin hesaplanan kritik
degerden (Z) biiyiik olma olasiligini ifade eden p degeri @ anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugundan (0,062>0,05) H, hipotezi reddedilemez. Sonug olarak, asir1 giiven 6nyargisinin

katilimcilarin cinsiyetine gore farklilagmadigi %95 giliven diizeyinde sdylenebilir.
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Hipotez 2

Hy: Asirt giiven Onyargist yatirimcilarin yatirimlarmi goézden gegirme sikliklarina gore
farklilagsmamaktadir.
H;: Asint giiven Onyargisi yatirimcilarin yatirimlarimi gézden gegirme sikliklarina gore

farklilagmaktadir.

Cizelge 3.13. Hipotez 2 igin yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hpy p-degeri
Nadiren 175,32
Yatirimlari Birkag ayda bir 209,11
gbzden Ayda bir 213,99 13,148 0,011
gegirme sikhigi Haftada bir 233,70
Her giin 248,62

Cizelge 3.13’te ankete katilan bireysel yatirimcilarin asir1 gliven 6nyargisi faktor skorlarinin
katilimcilarin yatirnmlarini goézden gecirme sikliklarina gore farklilagip farklilagsmadigini
tespit etmek icin yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucunda H;, degerinin 13,148, p degerinin
ise 0,011 olarak elde edildigi goriilmektedir. p < a oldugundan (0,011<0,05) H, hipotezi
reddedilir. Bu sonug, %95 giiven diizeyinde asir1 giiven Onyargisinin katilimcilarin
yatirimlarini  gozden gecirme sikliklarmma gore farklilagtigini ifade etmektedir.
Farklilasmanin degiskenin hangi diizey veya diizeylerinde gergeklestigi Cizelge 3.14’te

verilmistir.

Cizelge 3.14. Hipotez 2 i¢in yapilan ¢oklu karsilastirma test sonucu

Diizey (i) Diizey (j) [i-j] S. Hata (s) p-degeri
Birkag ayda bir 33,788 24,532 0,168
. Ayda bir 38,671 20,794 0,063
Nadiren -
Haftada bir 58,382 21,280 0,006
Her giin 73,303 21,935 0,001*
Ayda bir 4,883 20,524 0,812
Birkag ayda bir Haftada bir 24,594 21,016 0,242
Her giin 39,515 21,679 0,068
. Haftada bir 19,710 16,500 0,232
Ayda bir "
Her giin 34,631 17,337 0,046
Haftada bir Her giin 14,921 17,916 0,405
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Cizelge 3.14’e gore yatirimlarini nadiren gézden gegiren katilimcilar ile yatirimlarint her
giin gbzden geciren katilimcilar arasindaki fark anlamli olarak elde edilmistir (p = 0,001 <
0,005). Bu sonuca gore, yatirimlarini her giin goézden gegiren katilimcilarin, yatirimlarini
nadiren gézden gegiren katilimcilara kiyasla ortalama olarak daha fazla asir1 giiven 6nyargisi

gosterdikleri %95 giiven diizeyinde sdylenebilir.

Hipotez 3

Hy: Asirt gliven Onyargisi yatirimeilarin finansal piyasalar takip etme sikliklarina gore
farklilasmamaktadir.
H;: Asint giiven Onyargist yatirimceilarin finansal piyasalari takip etme sikliklarina gore

farklilagmaktadir.

Cizelge 3.15. Hipotez 3 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hy p-degeri
Takip etmiyorum 146,69
Finansal Birkag ayda bir 167,20
t‘;}(y,‘;‘j:{;r; Ayda bir 226,05 17,174 0,002
siklig1 Haftada bir 212,20
Her giin 234,79

Cizelge 3.15’te ankete katilan bireysel yatirimcilarin asir1 gliven 6nyargisi faktor skorlarinin
katilimcilarin finansal piyasalar takip etme sikliklarina gore farklhilagip farklilasmadigim
tespit etmek i¢in yapilan test sonucunda Hj, degerinin 17,174, p degerinin ise 0,002 olarak
elde edildigi goriilmektedir. p < a oldugundan (0,002<0,05) H, hipotezi reddedilir. Bu
sonug ile agir1 gliven Onyargisinin katilimcilarin finansal piyasalari takip etme sikliklarina
gore farklilastig1 %95 giiven diizeyinde sdylenebilir. Farklilagmanin degiskenin hangi diizey

veya diizeylerinde gergeklestigi ise Cizelge 3.16°da verilmistir.
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Cizelge 3.16. Hipotez 3 icin yapilan ¢oklu karsilastirma test sonucu

Diizey (i) Diizey (j) [i-j] S. Hata (s) p-degeri
Birkag ayda bir 20,512 39,881 0,607
. . Ayda bir 65,515 26,476 0,013

Takip etmiyorum -

Haftada bir 79,362 30,227 0,009

Her giin 88,098 23,828 0,000*
Ayda bir 45,002 35,725 0,208
Birkag ayda bir Haftada bir 58,850 38,587 0,127
Her giin 67,585 33,809 0,046
. Haftada bir 13,848 24,484 0,572

Ayda bir -

Her giin 22,583 15,923 0,156
Haftada bir Her giin 8,735 21,593 0,686

Cizelge 3.16’ya bakildiginda asir1 giiven Onyargist bakimindan finansal piyasalari takip
etmeyen katilimeilar ile her giin takip eden katilimcilar arasindaki farkin anlamli olarak elde
edildigi goriilmektedir (p = 0,000 < 0,005). Buradan, finansal piyasalar1 her giin takip
eden katilimcilarin, finansal piyasalar takip etmeyen katilimcilara kiyasla ortalama olarak

daha fazla asir1 giiven onyargist sergiledikleri %95 giiven diizeyinde sOylenebilir.

Hipotez 4

Hy: Asint giiven Onyargist yatirimcilarin finansal yatirim yapma tecriibelerine gore
farklilasmamaktadir.
Hy: Asin giiven Onyargist yatirnmcilarin finansal yatirnm yapma tecriibelerine gore

farklilasmaktadir.

Cizelge 3.17. Hipotez 4 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hp, p-degeri
0-1 yil 214,06
Finansal 2-5 yil 208,91
yatirim yapma 6-9 yil 232.,10 3,082 0,544
tecriibesi 10-14 yil 234,77
15 yil ve tizeri 226,60

Cizelge 3.17’ye bakildiginda Hj, degerinin 3,082, p degerinin ise 0,544 olarak elde edildigi
goriilmektedir. p > a oldugundan (0,544>0,05) H,, hipotezi reddedilememistir. Buradan,
bireysel yatirimcilarin asir1 gliven Onyargisinin katilimcilarin finansal yatirnm yapma

tecriibelerine gore farklilik gostermedigi sonucuna ulagilir.
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Hipotez 5

Hy: Asiri iyimserlik egilimi yatirimeilarin cinsiyetine gore farklilasmamaktadir.

Hy: Asirt iyimserlik egilimi yatirimeilarin cinsiyetine gore farklilagmaktadir.

Cizelge 3.18. Hipotez 5 i¢in yapilan Mann-Whitney U testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Z p-degeri
Erkek 235,51
Cinsivyet ! -2,674 0,007
y Kadin 202,86

Cizelge 3.18’e gore Z degeri -2,674, p degeri ise 0,007 olarak elde edilmistir. p < a
oldugundan (0,007<0,05) H,, hipotezi reddedilir. Bu sonuca gore erkek yatirimcilarin kadin
yatirimcilara kiyasla ortalama olarak daha fazla asir1 iyimserlik egilimi sergiledikleri %95

giiven diizeyinde sdylenebilir.

Hipotez 6

Hy: Asirt iyimserlik egilimi yatirimeilarin egitim diizeylerine gore farklilasmamaktadir.

Hy: Asirt tyimserlik egilimi yatirnmeilarin egitim diizeylerine gore farklilasmaktadir.

Cizelge 3.19. Hipotez 6 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hp, p-degeri
flkokul / Ortaokul 169,92
5iti Lise 222,61
Egitim — : 2349 0,503
Durumu On lisans / Lisans 224,27
Lisanstisti 214,26

Cizelge 3.19°a bakildiginda elde edilen Hj, degerinin 2,349, p degerinin ise 0,503 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, p > « oldugundan (0,503>0,05) H,, hipotezi reddedilememistir.
Buna gore, agir1 iyimserlik egiliminin katilimeilarin egitim durumlarina gore farklilasmadigi

%095 giiven diizeyinde sdylenebilir.

Hipotez 7

Hy: Asin iyimserlik egilimi yatirimcilarin finansal piyasalar takip etme sikliklarina gore

farklilasmamaktadir.
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Hy: Asin iyimserlik egilimi yatirimcilarin finansal piyasalari takip etme sikliklarina gore

farklilagmaktadir.

Cizelge 3.20. Hipotez 7 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hy, p-degeri
Takip etmiyorum 140,00
Finansal Birkag ayda bir 170,67
piyasalari Ayda bir 228,78 18,404 0,001
takip etme -
sikhigi Haftada bir 215,27
Her giin 234,03

Cizelge 3.20’ye gore Hp, degeri 18,404, p degeri ise 0,001 olarak elde edilmistir. p < a
oldugundan (0,001<0,05) H, hipotezi reddedilir. Bu sonuca gore, ankete katilan bireysel
yatirimcilarin agir1 iyimserlik egilimi finansal piyasalari takip etme sikliklaria gore farklilik
gosterdigi %95 giiven diizeyinde sdylenebilir. Farklilagsmanin degiskenin hangi diizey veya

diizeylerinde gergeklestigi ise Cizelge 3.21°de verilmistir.

Cizelge 3.21. Hipotez 7 i¢in yapilan ¢oklu karsilastirma test sonucu

Diizey (i) Diizey (j) [i-j| S. Hata (s) p-degeri
Birkag ayda bir 30,667 39,881 0,442
. . Ayda bir 75,274 26,476 0,004*
Takip etmiyorum -
Haftada bir 88,775 30,227 0,003*
Her giin 94,026 23,828 0,000*
Ayda bir 44,607 35,725 0,212
Birkag ayda bir Haftada bir 58,108 38,587 0,132
Her giin 63,359 33,809 0,061
. Haftada bir 13,501 24,484 0,581
Ayda bir —
Her giin 18,752 15,923 0,239
Haftada bir Her giin 5,251 21,593 0,808

Cizelge 3.21°e bakildiginda asir1 iyimserlik egilimi bakimindan finansal piyasalar1 takip
etmeyen katilimcilar ile sirasiyla ayda bir, haftada bir ve her giin takip eden katilimcilar
arasindaki farkin anlamli olarak elde edildigi goriilmektedir. Buna gore, finansal piyasalari
takip etmeyen yatirimcilarin, ayda bir, haftada bir ve her giin takip eden yatirimcilara kiyasla
ortalama olarak daha az asir1 iyimserlik egilimi sergiledikleri %95 giiven diizeyinde

sOylenebilir.
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Hipotez 8

Hy: Mevcudiyet onyargisit yatirnmcilarin finansal piyasalart takip etme sikliklarina gore

farklilagsmamaktadir.

H;: Mevcudiyet Onyargisi yatirimcilarin finansal piyasalari takip etme sikliklarina gore

farklilagmaktadir.

Cizelge 3.22. Hipotez 8 igin yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama (x) Hy, p-degeri
Takip etmiyorum 147,19
Finansal Birkag ayda bir 170,60
piyasalart Ayda bir 210,25 19327 | 0,001
takip etme -
siklig1 Haftada bir 207,43
Her giin 238,36

Cizelge 3.22°ye gore Hp, degeri 19,327, p degeri ise 0,001 olarak elde edilmistir. p <
oldugundan (0,001<0,05) H, hipotezi reddedilir. Bu sonuca gore %95 giiven diizeyinde
katilimcilarin mevcudiyet Onyargisi finansal piyasalart takip etme sikliklarina gore
farklilasmaktadir. Farklilasmanin degiskenin hangi diizey veya diizeylerinde gerceklestigi
ise Cizelge 3.23’

te verilmistir.

Cizelge 3.23. Hipotez 8 i¢in yapilan ¢oklu karsilastirma test sonucu

Diizey (i) Diizey (j) [i-j| S. Hata (s) p-degeri
Birkag ayda bir 22,413 39,881 0,557
. . Ayda bir 60,241 26,476 0,023

Takip etmiyorum -

Haftada bir 63,062 30,227 0,037

Her giin 91,175 23,828 0,000*
Ayda bir 36,829 35,725 0,303
Birkag ayda bir Haftada bir 39,650 38,587 0,304
Her giin 67,763 33,809 0,045
. Haftada bir 2,821 24,484 0,908

Ayda bir »

Her giin 30,934 15,923 0,052
Haftada bir Her giin 28,113 21,593 0,193

Cizelge 3.23’te yer alan ¢oklu karsilastirma test sonucunda, finansal piyasalar1 takip
etmeyen katilimcilar ile her giin takip eden katilimecilar arasindaki farkin anlamli olarak elde

edildigi goriilmektedir (p=0,000<0,005). Bu sonuca gore, finansal piyasalar1 her giin takip
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eden katilimcilarin, finansal piyasalari takip etmeyen katilimcilara kiyasla ortalama olarak

daha fazla mevcudiyet dnyargis1 gosterdikleri %95 giiven diizeyinde sOylenebilir.

Hipotez 9

Hy: Mevcudiyet Onyargisi yatirimcilarin finansal yatirrm yapma tecriibelerine gore
farklilasmamaktadir.
H;: Mevcudiyet Onyargisi yatirimcilarin finansal yatirim yapma tecriibelerine gore

farklilagsmaktadir.

Cizelge 3.24. Hipotez 9 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hp p-degeri
0-1y1 199,21
Finansal 2-5 yil 225,36
yatirim yapma 6-9 yil 209,17 6,338 0,175
tecriibesi 10-14 yil 219,34
15 yil ve iizeri 248,47

Cizelge 3.24’e gore Hp degeri 6,338, p degeri ise 0,175 olarak elde edilmistir. p > «a
oldugundan (0,175>0,05) H, hipotezi reddedilemez. Bu sonuca gore, mevcudiyet
onyargisinin katilimcilarin finansal yatirnm yapma tecriibelerine gore farklilasmadigi %95

giiven diizeyinde soylenebilir.

Hipotez 10

Hy: Pigsmanliktan ka¢inma egilimi yatirimcilarin  medeni  durumlarma  gore

farklilasmamaktadir.

H,: Pigmanliktan ka¢inma egilimi yatirimcilarin medeni durumlarina gore farklilagmaktadir.

Cizelge 3.25. Hipotez 10 igin yapilan t-testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama (i) S. Sapma (s) th p-degeri
i Evli -0,011 0,433
Medeni -0,783 0,434
Durum Bekar 0,025 0,504

Cizelge 3.25’¢ gore elde edilen t, degeri ¢ok diisiik (-0,783), p degeri ise ¢ok yiiksektir
(0,434). Dolayistyla, Hy hipotezi reddedilememistir. Bu sonug ile pismanliktan kaginma
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egiliminin yatirimcilarin medeni durumlarina goére farklilasmadigr %95 giliven diizeyinde

sOylenebilir.

Hipotez 11

H,: Pismanliktan kag¢inma egilimi yatinmcilarin riske karsi tutumlarina gore
farklilasmamaktadir.
H;: Pismanlktan kaginma egilimi yatinmcilarin riske karst tutumlarma gore

farklilagsmaktadir.

Cizelge 3.26. Hipotez 11 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hy, p-degeri
Riskten kaginan bir yatirimci 216,80
Riske Temkinli bir yatirimci 224,76
karg1 Yeterli arastirmalardan sonra 231 11 3,754 0,289
tutum risk almaya hazir bir yatirimet '
Riski seven bir yatirimei 187,44

Cizelge 3.26’ya gore H; degeri 3,754, p degeri ise 0,289 olarak elde edilmistir. p > «a
oldugundan (0,289>0,05) H, hipotezi reddedilememistir. Bu sonug ile pismanliktan kaginma
egiliminin yatirimcilarin riske karsi tutumlarina gore farklilasmadigi %95 giiven diizeyinde

sOylenebilir.

Hipotez 12

Hy: Pigsmanliktan kacinma egilimi yatirimcilarin yatirim aracini ortalama elde tutma
stirelerine gore farklilasmamaktadir.
H;: Pismanliktan kacinma egilimi yatirimcilarin yatirim aracini ortalama elde tutma

stirelerine gore farklilasmaktadir.
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Cizelge 3.27. Hipotez 12 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hy, p-degeri
Bir haftadan az 167,04
Herhangi bir Birkag hafta 231,18
yatirim aracint Eir ay 221,42 5.004 0,415
ortalama elde Birkag ay 225,60
tutma stiresi Bir yil 215,38
Bir yildan fazla 224,32

Cizelge 3.27°ye gore H, degeri 5,004, p degeri ise 0,415 olarak elde edilmistir. p >
oldugundan (0,415>0,05) H, hipotezi reddedilememistir. Bu sonuca gore, yatirimcilarin
pismanliktan kacinma egiliminin portfdylerindeki herhangi bir finansal yatirim aracim

ortalama elde tutma siirelerine gore farklilasmadigi %95 giiven diizeyinde sdylenebilir.

Hipotez 13

Hy: Muhafazakarlik egilimi yatirimcilarin cinsiyetine gore farklilasmamaktadir.

H,: Muhafazakarlik egilimi yatirimcilarin cinsiyetine gore farklilasmaktadir.

Cizelge 3.28. Hipotez 13 igin yapilan Mann-Whitney U testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Z p-degeri
.. Erkek 210,85
Cinsiyet -1,870 0,061
Kadin 233,69

Cizelge 3.28’e gore Z degeri -1,870, p degeri ise 0,061 olarak elde edilmistir. p > «a
oldugundan (0,061>0,05) H, hipotezi reddedilememistir. Bu sonuca gore, %95 giiven
diizeyinde muhafazakarlik egiliminin yatirimcilarin cinsiyetine gore farklilagmadigi

sOylenebilir.

Hipotez 14

H,: Muhafazakarlik egilimi yatirimcilarin finansal piyasalar1 takip etme sikliklarina gore
farklilasmamaktadir.
H,: Muhafazakarlik egilimi yatirimecilarin finansal piyasalar1 takip etme sikliklarma gore

farklilasmaktadir.
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Cizelge 3.29. Hipotez 14 i¢in yapilan ANOVA testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama (x) S. Sapma (s) Fy, p-degeri
Takip etmiyorum -0,033 0,436
F'nansal Birkag ayda bir 0,073 0,324
piyasalar Ayda bir 0,184 0,464 2,670 0,032
takip etme -
sikl1g1 Haftada bir 0,064 0,522
Her giin -0,047 0,475

Cizelge 3.29’a gore Fj, degeri 2,670, p degeri ise 0,032 olarak elde edilmistir. p <
oldugundan (0,032<0,05) H, hipotezi reddedilir. Bu sonuca goére yatirimcilarin
muhafazakarlik egilimi finansal piyasalar takip etme sikliklarma gore farklilastigi %95
giiven diizeyinde sdylenebilir. Farklilagmanin degiskenin hangi diizey veya diizeylerinde

gerceklestigi ise Cizelge 3.30°da verilmistir.

Cizelge 3.30. Hipotez 14 i¢in yapilan ¢oklu karsilagtirma test sonucu

Diizey (i) Diizey (j) [i-j] S. Hata (s) p-degeri
Birkag ayda bir 0,107 0,149 1,000
. ) Ayda bir 0,218 0,113 0,550
Takip etmiyorum -
Haftada bir 0,098 0,099 1,000
Her giin 0,014 0,089 1,000
Ayda bir 0,111 0,144 1,000
Birkag ayda bir Haftada bir 0,009 0,134 1,000
Her giin 0,121 0,126 1,000
. Haftada bir 0,120 0,092 1,000
Ayda bir —
Her giin 0,232 0,081 0,044*
Haftada bir Her giin 0,112 0,060 0,612

Cizelge 3.30’a gore finansal piyasalar takip etme sikligi ayda bir olan katilimcilar ile
finansal piyasalar1 takip etme siklig1 her giin olan katilimcilar arasindaki fark anlamli olarak
elde edilmistir (p=0,044<0,05). Bu sonuca gore, finansal piyasalar1 ayda bir takip eden
yatirimcilarin, finansal piyasalar1 her giin eden yatirimcilara kiyasla ortalama olarak daha

fazla muhafazakarlik egilimi gosterdikleri %95 giliven diizeyinde sdylenebilir.

Hipotez 15

Hy: Muhafazakarlik egilimi yatirnmcilarin  riske karst  tutumlarina goére gore

farklilasmamaktadir.
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H;: Muhafazakarlik egilimi yatirimcilarin riske karst tutumlarina goére gore

farklilagmaktadir.

Cizelge 3.31. Hipotez 15 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hy, p-degeri
Riskten kaginan bir yatirimci 250,41
Riske Temkinli bir yatirimci 216,74
kars1 Yeterli aragtirmalardan sonra 20888 7,070 0,070
tutum risk almaya hazir bir yatinme1 '
Riski seven bir yatirimet 202,90

Cizelge 3.31’e bakildiginda Hj, degerinin 7,070, p degerinin ise 0,070 olarak elde edildigi
goriilmektedir. p > a oldugundan (0,070>0,05) H, hipotezi reddedilememistir. Bu sonug
dogrultusunda, muhafazakarlik egiliminin yatirimcilarin riske karsi tutumlarina gore

farklilagsmadig1 %95 giiven diizeyinde sdylenebilir.

Hipotez 16

H,: Siirli davranis1 yatirimeilarin cinsiyetine gore farklilagmamaktadir.

H,: Siirii davranig1 yatirimeilarin cinsiyetine gore farklilasmaktadir.

Cizelge 3.32. Hipotez 16 igin yapilan Mann-Whitney U testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Z p-degeri
. Erkek 207,79
Cinsiyet -2,433 0,015
Kadin 237,51

Cizelge 3.32°ye gore Z degeri -2,433, p degeri ise 0,015 olarak elde edilmistir. p <
oldugundan (0,015>0,05) H,, hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore, kadin yatirimcilarin
erkek yatirnmcilara kiyasla ortalama olarak daha fazla siirii davranist sergiledikleri %95

giiven diizeyinde sdylenebilir.

Hipotez 17

Hy: Sirii davranis1  yatinmceilarin - finansal yatirnm yapma tecriibelerine gore

farklilasmamaktadir.
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Hy: Siri davramigt yatirnmcilarin  finansal yatinm yapma tecriibelerine gore

farklilagmaktadir.

Cizelge 3.33. Hipotez 17 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hy, p-degeri
0-1 yil 251,76
Finansal 2-5y1l 220,87
yatirim yapma 6-9 yil 222,60 6,336 0,175
tecriibesi 10-14 yil 208,66
15 yil ve iizeri 201,11

Cizelge 3.33’e gore Hp degeri 6,336, p degeri ise 0,175 olarak elde edilmistir. p > «a
oldugundan (0,175>0,05) H, hipotezi reddedilememistir. Bu sonug, 0,05 anlamlilik
diizeyinde siirii davranisinin yatirnmcilarin finansal yatirim yapma tecriibelerine gore

farklilagsmadigini gostermektedir.

Hipotez 18

H,: Siirli davranis1 yatirimeilarin riske karsi tutumlarina gore farklilasmamaktadir.

H;: Siirli davranisi yatirimeilarin riske karsi tutumlarina gore farklilagsmaktadir.

Cizelge 3.34. Hipotez 18 i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonucu

Degisken Degisken Diizeyleri Ortalama Rank Hy, p-degeri
Riskten kaginan bir yatirimci 227,67
Riske Temkinli bir yatirimci 234,237
karg Yeterli arasgtirmalardan sonra 21023 10,934 0,012
tutum risk almaya hazir bir yatirrme1 ’
Riski seven bir yatirimet 165,61

Cizelge 3.34’e bakildiginda H;, degerinin 10,934, p degerinin ise 0,012 olarak elde edildigi
goriilmektedir. p < a oldugundan (0,012<0,05) H, hipotezi reddedilir. Bu sonug
dogrultusunda, siirli davranist yatirimeilarin riske karsi tutumlarina gore farklilagtigi %95
giiven diizeyinde soylenebilir. Farklilasmanin degiskenin hangi diizey veya diizeylerinde

gergeklestigi ise Cizelge 3.35’te verilmistir.
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Cizelge 3.35. Hipotez 18 i¢in yapilan ¢oklu karsilagtirma test sonucu

Diizey (i) Diizey (j) [i-j] S. Hata (s) p-degeri
Temkinli bir yatirimei 44,620 23,635 0,059
Riskten kaginan bir yatmmer | Y it arastirmalardan sonra |- g5 5o | 93 979 0,009
risk almaya hazir bir yatirnmci
Riski seven bir yatirimet 68,665 21,813 0,002*
o S_(eterh arastlrmala.rdan sonra 17437 18211 0,338
Temkinli bir yatirime1 risk almaya hazir bir yatirimei
Riski seven bir yatirimei 24,045 15,558 0,122
Yeterli arastirmalardan sonra | pgc o ven bir yatinmer 6,608 15,774 0,675
risk almaya hazir bir yatirimci

Cizelge 3.35’te yer alan ¢oklu karsilastirma test sonucunda, riskten kaginan yatirimeilar ile
riski seven yatirimcilar arasindaki fark anlamli olarak elde edilmistir (p=0,002<0,008). Bu
sonuca gore, riski seven yatirimeilarin, riskten kaginan yatirimcilara kiyasla ortalama olarak

daha az siirii davranisi sergiledikleri %95 giiven diizeyinde sdylenebilir.

4.7. Kiimeleme Analizi

Bu kisimda, yatirimeilart siniflandirmak igin kiimeleme analizi gergeklestirilmistir.
Degisken olarak, hipotezlerin test edilmesinde kullanilan yatirimcilarin egilimler
bakimindan faktor skorlart kullanilmistir. Yorumlama zorlugundan dolayi, faktor skorlari
min-max veri doniistiirme teknigi uygulanarak, 1 ile 5 araligina donistiiriilmiistir (Han ve
digerleri, 2011). Burada amag, Likert 6l¢ekten elde edilen veri gibi, 3 ve daha az degere
sahip bireyin ilgili egilimi gostermemesi, 3’iin lizeri degere sahip bireyin ise ilgili egilimi
gostermesi gibi yorumlanabilir veri elde etmektir. Kiimeleme analizi icin, hiyerarsik
olmayan kiimeleme yontemlerinden k-ortalamalar yontemi kullanilmis ve optimum kiime
sayisini belirlemek icin dirsek yontemi kullanilmigtir. Dirsek yonteminde, ilgili kiime say1s1
bakimindan kiimede yer alan birimlerin kiime merkezlerine olan uzakliklarinin karelerinin
toplami (hata kareler toplami) alinip grafiksel olarak optimum kiime sayisi1 belirlenmeye
calisilir. Calismada, baslangic olarak kiime sayist 2 olarak alimmistir. Optimum kiime

sayisini belirlemek i¢in yapilan kiimeleme sonuglar1 Sekil 3.2°de verilmistir.
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Sekil 3.8. Kiime sayisina karsilik gelen Hata Kareler Toplam1

Sekil 3.8’e bakildiginda, kiime sayist 4’ten biiyiik alindiginda hata kareler toplamindaki
degisim onceki kiime sayilarina kiyasla daha az diismektedir. Bu yiizden de kiime sayisinin
4 olmasina karar verilerek kiimeleme analizi gergeklestirilmistir. Kiimeleme analizi

sonucunda olusan kiimelerdeki gézlem sayilar1 Cizelge 3.36’da verilmistir

Cizelge 3.36. Kiimelerdeki gozlem sayilari

Kiimeler Gozlem Sayisi
Kiime 1 162
Kiime 2 119
Kiime 3 57
Kiime 4 103
Toplam 441

Cizelge 3.36’ya gore, Kiime 1’de 162, Kiime 2’de 119, Kiime 3’de 57 ve Kiime 4’te 103
bireysel yatirimci yer almistir. Elde edilen kiimelerin, egilimlerin faktor skorlar1 bakimindan

kiime merkezleri Cizelge 3.37°de yer almaktadir.
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Cizelge 3.37. Egilimlerin faktor skorlar1 bakimindan kiime merkezleri

Onyargilar/Egilimler Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4
Asir giiven 3,02 3,49 2,34 3,89
Asirt iyimserlik 3,10 3,34 2,26 3,87
Mevcudiyet 3,26 3,45 2,47 3,93
Pismanliktan kaginma 3,41 3,05 2,38 4,01
Muhafazakarlik 3,23 2,71 2,32 3,67
Siirti davranisi 3,59 2,68 2,55 3,87

Cizelge 3.37°ye gore, egilimlerin kiime merkezleri Kiime 1 ve Kiime 4’te 3’{in iizerinde,
Kiime 3’te 3’lin altinda elde edilmistir. Yani, Kiime 1 ve Kiime 4’iin merkezinin ilgili
egilimleri gdsteren bireysel yatirimcilardan olustugunu gostermektedir. Aksine, Kiime 3’iin
merkezi ise ilgili egilimleri gostermeyen bireysel yatirimcilardan olusmustur. Kiime 2’ye
bakildiginda ise, muhafazakarlik ve silirii davranist1 disinda diger egilimlerin kiime
merkezlerinin 3’{in {izerinde oldugu goriilmektedir. Yani, Kiime 2’nin merkezi asir1 giiven,
asir1 iyimserlik, mevcudiyet ve pismanliktan kaginma egilimini gosteren, muhafazakarlik ve
stirii davranigi ise gostermeyen bireysel yatirimeilardan olusmustur. Ayni sekilde, Kiime
4’tin merkezinin ilgili egilimleri yiliksek diizeyde gosteren yatirimcilardan olustugu
sOylenebilir. Ayrica, kiime merkezlerine bakildiginda, Kiime 4’1 olusturan bireylerin biiyiik
bir ¢ogunlugu ilgili egilimleri gosteren bireylerden, Kiime 3’te yer alan bireysel
yatirimeilarin biiytik bir cogunlugu ise Kiime 4’iin aksine, ilgili egilimleri gdstermeyen

bireylerden olustugu sdylenebilir.

Kiimeleme isleminin ardindan, olusan kiimeler demografik degiskenler (cinsiyet, yas,
medeni durum, egitim durumu, gelir diizeyi) bakimindan incelenmistir. Sonuglar Cizelge

3.38’de verilmistir.
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Cizelge 3.38. Demografik degiskenler bakimindan kiimelerin yapisi

Kiimeler
Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4
Cinsiyet Erkek 76 78 34 57
Kadin 86 41 23 46
18-27 16 15 9 16
28-37 77 68 26 54
Yas
gruplart 38-47 54 25 15 25
48-57 14 9 7 7
58 ve lizeri 1 2 0 1
Medeni Evli 119 83 40 62
durum Bekar 43 36 17 41
Ilkokul /

Ortaokul 4 2 4 2
Egitim Lise 15 6 5 10
diizeyi On _hsans / 120 85 36 79

Lisans
Lisans tistii 23 26 12 12
0-1500 2 2 2 1
Gelir 1501-3000 28 11 11 14
diizeyi 3001-4500 52 35 25 38
(TL) 4501-6000 51 30 11 23
6001 {izeri 29 41 8 27

Cizelge 3.38’a bakildiginda, Kiime 1’de yer alan 162 bireysel yatirimcinin ¢ogunlugu kadin
(%53,1), 28-37 yas grubunda (%47,5), evli (%73,4), 6n lisans/lisans mezunu (%74,1) ve
3001-4500 TL gelir diizeyine sahip (%32,1) yatirnmcilardan olustugu goriilmektedir. Ayni
sekilde, Kiime 2’de yer alan 119 bireysel yatirimcinin ¢ogunlugu erkek (%48,1), 28-37 yas
grubunda (%57,1), evli (%69,7), 6n lisans/lisans mezunu (%71,4) ve 6001 TL ve iizeri gelir
diizeyine sahip (%34,4) yatirnmcilardan olusmustur. Kiime 3’te yer alan 57 bireysel
yatirnmcinin ¢ogunlugu ise erkek (%59,6), 28-37 yas grubunda (%45,6), evli (%70,2), 6n
lisans/lisans (%63,2) ve 3001-4500 TL gelir diizeyine sahip (%43,8) yatirimcilardan
olugsmustur. Son olarak ise, Kiime 4’te yer alan bireysel yatirimcilarin ¢ogunlugu erkek
(%55,3), 28-37 yas grubunda (%52,4), evli (%60,2), 6n lisans/lisans (%76,7) ve 3001-4500
TL gelir diizeyine sahip (%36,9) yatirimcilardan olusmustur. Kiimeleme sonuglarina gore,
Kiime I’in cinsiyet ve Kiime 2’nin ise gelir diizeyine gore dagilimi harig, her kiimede yer
alan bireysel yatirimci sayist, ilgili demografik degiskenlerin verideki sayilartyla orantili bir

sekilde dagildig gortilmiistiir.

4.8. Sonug¢ ve Oneriler

Davranissal finans bilimi, finansal piyasalarda islem yapan yatirimeilarin her zaman igin

rasyonel tercihlerde bulunamayacaklarini ileri siirmektedir. Ciinkii insan psikolojik bir
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varliktir ve yatinm yapma isleminde belirli psikolojik Onyargilardan/egilimlerden
etkilenmektedirler. Bu sebeple, bir¢ok arastirmaci gesitli ¢aligmalarla davranigsal finansin
ileri siirdiigii O6nyargilarin/egilimlerin varligini1 tespit etmeyi amaglamis ve bu alandaki

caligmalarin say1 her gecen yil daha da artmistir.

Bu caligma, Ankara ilinde ikamet eden bireysel yatirimcilar arasinda gergeklestirilmistir.
Davranigsal finansta yer alan ve yatirimecilarin yatinm kararlarina etki eden psikolojik
onyargilardan/egilimlerden on bir tanesi (asir1 giiven, asir1 iyimserlik, ¢cergeveleme, kayiptan
kacinma, mevcudiyet, muhafazakarlik, temsililik, kendine atfetme, asinalik, pismanliktan
kaginma, siirii davranisi) segilerek, bireysel yatirimcilarda bu Onyargilarin/egilimlerin
varliginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bunun yaninda, bireysel yatirimcilarin demografik
ve finansal 6zellikleri ile bu 6nyargilar/egilimler arasinda olusturulan hipotezler test edilerek

yorumlanmustir.

Calisma, Ankara’da ikamet eden 441 bireysel yatirimci ile gergeklestirilmistir. Demografik
ozellikler bakimindan 6rneklemin %56’s1 erkek, %91°1 47 yas ve altinda %69°u evli, %89°u
on lisans ve {Ustii egitim diizeyi ve %84’ 3000 TL ve iizeri gelir diizeyine sahip
yatirimcilardan olugsmaktadir. Finansal 6zellikler bakimindan ise, 6rneklemin %76’°s1 ayda
bir ve daha sik yatinmlarint gézden gegiren, %76’s1 2 ve daha fazla yatirim aracina sahip,
%3801 gelirlerinin yarisindan azini yatirim i¢in kullanan, %89°u ayda bir ve daha sik finansal
piyasalar1 takip eden, %85°1 2 yil ve lizeri yatirim tecriibesine sahip, %74’ii yatirimini elde
tutma siiresi ortalama 1 yil ve daha az olan ve %32’si riski seven yatirimcilardan
olusmaktadir. En ¢ok tercih edilen yatirim araci %66 ile altin, en az tercih edilen yatirim
araci ise, %2 ile repo olmustur. Ayrica, yatirim yaparken en sik kullanilan kaynak %76 ile

internet olmustur.

Calismada yer alan biligsel onyargt ve duygusal egilimlerin sorular1 icin DFA modeli
olusturulmustur. DFA ile modele katkilar1 anlamsiz bulunan temsililik egilimi, kendine
atfetme egilimi, kayiptan kaginma egilimi, asinalik egilimi ve ¢ergeveleme Onyargisi ¢alisma
dis1 birakilmis ve calismaya geri kalan asir1 giiven Onyargisi, asir1 iyimserlik egilimi,
mevcudiyet Onyargisi, pismanliktan kacinma egilimi, muhafazakarlik egilimi ve siirii
davranisi ile devam edilmistir. DFA sonucunda, asir1 giiven, asir1 iyimserlik ve mevcudiyet
egilimi biligsel faktorler, pismanliktan kaginma, muhafazakarlik ve siirii davranisi ise

duygusal faktorler altinda yer almistir. Biligsel ve duygusal egilimler i¢in model olusturup,
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DFA ile olusturulan modelin test edilmesi davranissal finans alaninda yenidir. Dolayisiyla,
ilgili sonuglar sonraki calismalar i¢in temel olusturmak ve yeni diislinceler ileri siirerek

caligmalar gerceklestirebilmek i¢in faydali olacagi diisiintilmektedir.

Katilimcilarin asir1 giiven, asir1 iyimserlik, mevcudiyet, pismanliktan kaginma, siirli
davranig1 ve muhafazakarlik egilimi sergiledikleri gdzlemlenmistir (Bkz. Cizelge 3.9). Elde

edilen sonugclar ile benzerlik gosteren ¢alismalar Cizelge 3.39’te verilmistir.

Cizelge 3.39. Calisma sonugclari ile benzerlik gosteren ¢alismalar

Onyargilar/Egilimler Aciklama Benzer Sonuglar igeren Caligmalar
Ates (2007), Kiiden (2014), Kiigiik (2014),
Bireylerin kendi bilgi ve Karaca (2015), Mishra ve Metilda (2015)
. . .. . Orgun (2016), Ates vd. (2016), Aydin ve
Asint Giiven yeteneklerine agir1 giivenmeleri 5 .. .
sonucy ortaya gikmaktadir Agan (2016), Oztopgu ve Aytekin (201.7),
’ Korkulutag (2018), Simsek (2018), Cetiner
vd. (2019)
Bireylerin hem kendi yatirimlari Ates (2007), Jacobsen vd. (2014), Kiiden
.. . hem de piyasa ile ilgili asir1 (2014), Kiiciik (2014), Karaca (2015),
Asirt lyimserlik iyimser olduklar zaman ortaya Orgun (2016), Ates vd. (2016), Simsck
cikmaktadir. (2018), Korkulutas (2018),
Blreylerjn karar verirken olaylar‘ln Ates (2007), Moradi vd. (2013), Kiiden
olasiligini, olaylarin hafizadaki
. - (2014), Sezer (2015), Karaca (2015),
Mevcudiyet hatirlanma kolayligina dayanarak
- s Orgun (2016), Ates vd. (2016), Aydin ve
degerlendirdikleri zaman ortaya Agan (2016), Korkulutas (2018)
¢ikmaktadir. & ’ uiutas
. . Fogel ve Berry (2006), Ates (2007), Kiiden
 Direylerin kayip dUUmUNa 1 014 Kiicik (2014), Karaca (2015),
Pigsmanliktan 3 P13 yeu Orgun (2016), Ates vd. (2016), Aydin ve
korunmak adina, kayiplarint - .. .
kaginma S Agan (2016), Oztopcu ve Aytekin (2017),
kabullenmeyerek hareket ettikleri 2T .
zaman ortaya gtkmaktadir Oncii ve Ozevin (2017), Simsgek (2018),
) Korkulutas (2018)
Bireylerin yeni bilgileri kabul
etmeyip, onceki bilgilerine gore Kiiciik (2014), Sezer (2015), Ates vd.
Muhafazakarlik hareket ettikleri zaman ortaya (2016), Moradi vd. (2013)
¢ikmaktadir.
Bireyler diger bireylerin -
. . | Ates (2007), Altay (2008), Kiigiik (2014),
davraniglarindan etkilenerek kendi N
- o PR Karaca (2015), Aydin ve Agan (2016),
Stirli davranisi diisiincelerini degistirip -- .
N - - Oztopgu ve Aytekin (2017), Korkulutas
cogunlugun ydniinde hareket (2018), Gul ve Khan (2019)
ettikleri zaman ortaya ¢ikmaktadir. '

Calismada, yatirnmcilarin finansal piyasalari takip etme sikliklariin asir1 giiven onyargisi
izerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonu¢ Karaca (2015) ve Korkulutasg
(2018) galismalariyla benzerlik gostermektedir. Orgun (2016), Ates vd. (2016) ile Mishra ve
Metilda (2015) c¢alismalarmin aksine, cinsiyet degiskeninin asir1 giiven iizerinde etkili
oldugu tespit edilememistir. Ancak bu sonug, Cetiner vd. (2019) ¢alismasiyla benzerlik
gostermektedir. Ayn1 sekilde, Mishra ve Metilda (2015), Ates vd. (2016) ve Korkulutas
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(2018) caligmalarinin aksine, yatirimcilarin finansal yatirim yapma tecriibelerinin asiri
giiven Onyargist tlizerinde etkili oldugu tespit edilememistir. Ayrica, katilimcilarin
yatirimlarini gozden gecirme sikliklarinin asir1 giiven onyargisi lizerinde etkili oldugu,
caligmada elde edilen yeni bir bulgudur. Analiz sonucunda, yatirimlarini her giin gézden
geciren yatirimcilarin, nadiren gézden gegiren yatirimcilara kiyasla finansal piyasalari her
giin takip eden yatirimcilarin ise takip etmeyen yatirimcilara kiyasla ortalama olarak daha
fazla asir1 gliven onyargisi gosterdikleri tespit edilmistir. Bu baglamda, yatirimcilarin her
giin hem yatirnmlarin1 hem de finansal piyasalar1 kontrol etmeleri, kendilerinin diger
yatirimcilardan daha bilgili, ayn1 zamanda gergeklesebilecek olaylara karst daha avantajli
olduklarini diigiinmelerini saglayarak, asir1 gliven Onyargisinin artmasina neden olmus

olabilir.

Calismada, Karaca (2015) ¢alismasinin aksine, cinsiyetin asir1 iyimserlik egilimi {izerinde
etkili oldugu gozlemlenmistir. Or¢un (2016) caligmasinin aksine, calismada erkek
yatirimcilarin kadin yatirimeilara kiyasla daha fazla asir1 iyimserlik egilimi sergiledikleri
tespit edilmistir. Bu sonu¢ Jacobsen vd. (2014) calismasi ile benzerlik gostermektedir.
Simsek (2018) calismasinin aksine, yatirimcilarin egitim diizeylerinin asir1 iyimserlik
egilimi iizerinde etkili oldugu tespit edilememistir. Ancak bu sonug, Karaca (2015) caligmast
ile ortismektedir. Ayrica, yatirimcilarin finansal piyasalari takip etme sikliklarinin asiri
iyimserlik egilimi iizerinde etkili oldugu gdzlemlenmistir. Ilgili sonu¢ Karaca (2015) ve
Korkulutag (2018) calismalariyla benzerlik gostermektedir. Analiz sonucunda, finansal
piyasalar1 takip etmeyen yatirnmcilarin daha az asir1 iyimserlik egilimi sergiledikleri
gorilmistiir. Finansal piyasalari takip etmeyen yatirimcilarin, yatirimlar ve finans piyasalari
ile ilgili bilgisi ¢ok diisiik olacagindan, hem bu alanda kendine olan giiveni hem de gelecekle
ilgili tahminleri olumlu olmayabilmektedir. Dolayistyla, bu durum finansal piyasalar1 takip

etmeyen yatirimcilarin agiri iyimserlik diizeylerinin diisiik olmasina neden olmus olabilir.

Yatirimcilarin finansal piyasalari takip etme sikliklarinin mevcudiyet 6nyargisi lizerinde de
etkili oldugu saptanmistir. Elde edilen sonu¢ Karaca (2015) ve Korkulutag (2018)
caligmalariyla benzerlik gostermektedir. Korkulutas (2018) calismasinin  aksine,
yatirimcilarin finansal yatirim yapma tecriibelerinin mevcudiyet 6nyargisi tizerinde etkili
oldugu tespit edilememistir. Analiz sonucunda, finansal piyasalar1 her giin takip eden
yatirimcilarin, takip etmeyen yatirimcilara kiyasla ortalama olarak daha fazla mevcudiyet

onyargis1 gosterdikleri saptanmistir. Finansal piyasalari her giin takip eden yatirimcilarin
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diger yatirnmcilara kiyasla piyasa hakkinda daha fazla bilgi sahibi olacagi asikardir. Ancak
yeni bilgi ayni zamanda, yatirnm karar1 verme asamasinda daha fazla bilgi ve islem
karmasasima yol acabilmektedir. Bu durumlarda yatirimcilar mevcudiyet kisayoluna
basvurarak islem karmasasindan kurtulabilmektedirler. Dolayisiyla, bu durum mevcudiyet
Onyargisinin finansal piyasalari her giin takip eden yatirimcilarda daha fazla olmasina neden

olmus olabilir.

Orcun (2016), Ates vd. (2016) ve Simsek (2018) ¢alismalariin aksine, yatirimcilarin
medeni durumlarinin pismanliktan kaginma egilimi {izerinde etkili oldugu tespit
edilememistir. Ancak bu sonu¢ Karaca (2015) calismast ile benzerlik gostermektedir.
Yatirimcilarin riske karst tutumlarinin pismanliktan kaginma egilimi iizerinde etkili oldugu
tespit edilememistir. Bu sonu¢ Orcun (2016) calismasi ile benzerlik gostermektedir.
Literatiirde, pismanliktan kacinma egilimi sergileyen yatirimecilarin, portfoylerindeki
kaybettiren yatirim araglarini satmayip ellerinde tutmalarina ve kazandiran yatirim araglarini
ise ellerinden ¢ikarmalarina neden olduklari bilinmektedir. Ancak yapilan analiz sonucunda,
Korkulutag (2018) calismasinin aksine, bireylerin yatirnmlarini ortalama elde tiitme
stirelerinin pigsmanliktan kaginma egilimi iizerinde etkili oldugu saptanamamistir. Yani,
yatirimeilarin pismanliktan kaginma egilimlerinin, portfdylerindeki finansal yatirim aracim

ortalama elde tutma siirelerine gore farklilasmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Calismada, yatirnmcilarin finansal piyasalari takip etme sikliklarinin muhafazakarlik egilimi
iizerinde etkili oldugu saptanmistir. Bu sonu¢ calismada elde edilen yeni bir bulgudur.
Analiz sonucunda, finansal piyasalar1 ayda bir takip eden yatirimeilarin, her giin takip eden
yatirimcilara kiyasla ortalama olarak daha fazla muhafazakarlik egilimi sergilemektedirler.
Muhafazakar yatirimcilar elde ettikleri yeni bilgiler yerine onceki bilgileri baz alarak yatirim
karar1 vermektedirler. Dolayisiyla, finansal piyasalar1 ayda bir takip eden yatirimcilar, her
giin takip eden yatirnmcilara kiyasla yeni bilgilerden daha ¢ok onceki bilgilerini
kullanacaklardir. Bu durum finansal piyasalar1 ayda bir takip eden yatirimcilarin, her giin
takip eden yatirimcilara kiyasla muhafazakarlik diizeylerinin daha yiiksek olmasina neden

olmus olabilir.

Cetiner vd. (2019) calismasinin aksine, cinsiyetin siirii davranigi iizerinde etkili oldugu
saptanmistir. Korkulutas (2018) calismasinin aksine, yatirimcilarin finansal yatirim yapma

tecriibelerinin  siiri davranist iizerinde etkili oldugu tespit edilememistir. Ayrica,
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yatirimcilarin riske karsi tutumlarinin siirli davranisi tizerinde etkili oldugu gézlemlenmistir.
Analiz sonucunda, kadin yatirnmecilarin, erkek yatirimcilara kiyasla ve riskten kaginan
yatirimcilarin, riski seven yatirimcilara kiyasla ortalama olarak daha fazla siirii davranisi
sergiledikleri saptanmistir. Bu sonuglar, calismada edilen yeni bulgulardir. Kadinlarin
erkeklere gore sosyallesmeyi daha ¢ok sevmesi, sosyal ¢evresi ile daha g¢ok iletisimde
olmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, bu durum kadm yatirimeilarin erkek
yatirimcilara kiyasla daha fazla siirii davranisi sergilemesine neden olmus olabilir. Finans
piyasalarinda islem yapan bireysel yatirnmcilar igerisinde riskten kaginan yatirimcilarin
orani, riski seven yatirimcilara kiyasla daha ytiksektir. Ayrica, riskten kaginan yatirimcilarin
¢ogunun yatirim tercihlerinin benzer olmasi sebebiyle, bu durum aymi yonlii hareket
etmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu durum riskten kagman yatirimcilarin riski

seven yatirimcilara kiyasla daha fazla siirii davranisi sergilemesine neden olmus olabilir.

Calismada, yatirimcilar kiimeleme analizi kullanilarak siniflandirilmistir. Analiz sonucunda,
Kiime 1°de 162, Kiime 2’de 119, Kiime 3’te 57 ve Kiime 4’te ise 103 yatirime1 yer almigtir
(Bkz. Cizelge 3.36). Ayrica, Kiime 1 ve Kiime 4’iin kiime merkezleri 3’iin iizerinde oldugu
goriilmiistiir. Yani, ilgili kiimelerin kiime merkezleri asir1 giiven, asir1 iyimserlik,
mevcudiyet, pismanliktan ka¢inma, muhafazakarlik ve siirli davranisi gosteren bireysel
yatirimcilardan olusmustur. Aksine, Kiime 3’lin ise kiime merkezi ilgili egilimleri
gostermeyen bireysel yatirimcilardan olustugu saptanmistir. Kiime 2’nin kiime merkezi ise,
muhafazakarlik ve siirli davranigi hari¢ diger egilimleri gosteren bireylerden olustugu
goriilmiistiir. Kiimeleme isleminin ardindan, olusan kiimeler demografik degiskenler
bakimindan incelenmistir. Kiimeleme sonuglaria gore, Kiime 1’in cinsiyet ve Kiime 2’nin
ise gelir diizeyine gore dagilimi harig, her kiimede yer alan bireysel yatirimer sayisi, ilgili
demografik degiskenlerin verideki sayilartyla orantili bir sekilde dagildig1 goriilmiistiir. Elde
edilen bu sonuglar davranigsal finans alaninda yenidir. Dolayisiyla, ilgili sonuglar sonraki
caligmalar i¢in temel olusturmak ve yeni diisiinceler ileri siirerek ¢alismalar

gergeklestirebilmek i¢in faydali olacag diisiiniilmektedir.

Anket sonuglarina gore, bireysel yatirimcilarin genel olarak ¢alismada yer alan psikolojik
onyargilardan/egilimlerden etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak, yatirimeilar
yatirim kararlarin1 verirken birgok psikolojik faktorden etkilendiklerinden, rasyonel
olmayan davranislar sergileyebilmektedirler. Insanin psikolojik bir varlik olmasindan

dolay1, yatirnm kararlarin1 etkileyen faktorlerin ortadan kaldirilmast miimkiin olmasa da
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bireylere bu konuda egitim verilmesi ve bireysel farkindalik yaratilmasi, ilgili psikolojik

faktorlerin etkilerini azaltmaya yardime olabilir.

Sonraki ¢alismalarda, yatinmcilarin etkisi altinda kaldiklar1 bilissel ve duygusal
onyargilarin/egilimlerin kisilik faktorii, sosyal medya faktorii ve finansal okuryazarlik
faktorii arasindaki iligkisi arastirilabilir. Ayrica, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
portfoylerinin kar/zarar durumu ile Onyargilar/egilimler arasinda regresyon modeli
olusturularak, bilissel ve duygusal faktorlerin, bireylerin portfoy getirileri iizerindeki etkisi

arastirilabilir.

Finans piyasalar1 her iilke i¢in 6nem arz ettiginden ve davranigsal finans geng, gelismeye
devam eden bir bilim dali oldugundan, bu alanda yapilan ¢aligmalarin sayist her gecen yil
artmaktadir. Bu yiizden de ¢alismada elde edilen sonuglar, sonraki ¢alismalar i¢in dnemli bir

kaynak niteligindedir.
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EK-1. Anket Formu
Anket Formu

Saygideger katilimct; bu anket formu, Ankara’daki bireysel yatirimeilarin profilini ortaya ¢ikarmak
ve finansal tercihlerini tespit etmek iizere hazirlanmistir. Anketle birlikte bireysel yatirimcilarin
bilissel, duygusal ve sosyal egilimlerinin yatirim kararlan tizerindeki etkisinin ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. FElde edilecek veriler “Bireysel Yatirimci Davraniglarinin Davranigsal Finans
Kapsaminda Incelenmesi: Ankara Ili Uygulamas1” isimli yiiksek lisans tezinde yer alacak olup
sadece akademik amagli kullanilacaktir. Bu nedenle sorulari dikkatle okuyarak miimkiin oldugunca
gergcege uygun bir sekilde doldurmaniz arzu edilmektedir. Cok degerli goriislerinizi, bilgi ve
birikimlerinizi paylastiginiz, zaman ayirdigimiz ve bilimsel bir g¢alismaya igtenlikle katkida
bulundugunuz i¢in gok tesekkiir eder, saygilarimizi sunariz.

Nezir ELLEZOGLU Dog. Dr. Filiz KARDIYEN
Yiiksek Lisans Ogrencisi Tez Danigmani
1. Cinsiyetiniz:

Erkek [ ] Kadin|[ ]
2. Sizin yasiniz agsagidaki yas gruplarindan hangisinde yer almaktadir?
18-27[ ] 28-371[ ] 38-47[ ] 48-57[ ] 58 ve tizeri [ |
3. Medeni durumunuz:
Evli[ ] Bekar [ ]
4. Egitim durumunuz:
Ilkokul / Ortaokul [ ] Lise[ ] Onlisans/Lisans[ ] Lisansiistii[ ]
5. Mesleginiz asagidaki meslek gruplarindan hangisinde yer almaktadir?
Kamu gorevlisi [ ] Ozel sektor calisani [ ] Serbest meslek [ ]
6. Aylik geliriniz (TL):
0-1500[ ] 1501-3000[ ] 3001-4500[ ] 4501-6000[ ] 6001 ve iizeri[ ]

EK-1. (devam) Anket Formu

7. Yatirimlarinizi hangi siklikla gdzden gegirirsiniz?
Hergin|[ ] Haftadabir[ | Aydabir[ | Birkagaydabir[ ] Nadiren|[ ]
8. Yatirim portfoyliniiz ka¢ ¢esit yatirim aracindan olusmaktadir?

1] 21 ] 3] 411 5 ve tizeri[ ]
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EK-1. (devam) Anket Formu
9. Gelirinizin ne kadarini yatirimlariniz i¢in ayirtyorsunuz?

Yarisindan azini [ ] Yarisin [ ] Yarisindan fazlasii [ ]
10. Hangi tiir finansal araglara yatirim yapiyorsunuz? (Birden fazla segebilirsiniz)

Doviz[ ] Hissesenedi[ ] Altn[ ] Mevduat][ ] Yatirim fonu[ ]

Repo [ ] Tahvil/Bono [ ] Diger [ ]
11. Finansal piyasalardaki gelismeleri hangi siklikla takip ediyorsunuz?

Her giin[ ] Haftadabir[ ] Aydabir[ ] Birkagaydabir[ ] Takip etmiyorum| ]
12. Kag yildir finansal araglara yatirim yapmaktasiniz?

0-11 1] 2-5[ 1] 6-9] ] 10-14 [ ] 15 ve tizeri [ ]
13. Bir yatirimci olarak kendinizi nasil tanimlarsiniz?

Riski seven bir yatirimei [ ]

Yeterli aragtirmalardan sonra risk almaya hazir bir yatirnmei [ ]
Temkinli bir yatirimei [ ]

Riskten kag¢inan bir yatirimei [ ]

14. Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir finansal araci ortalama elde tutma siireniz ne kadardir?
Bir haftadan az [ ] Birkag hafta [ ] Biray [ ] Birkag ay [ |
Biryil [ ] Bir yildan fazla [ ]

15. Yatirimlariniz1 yaparken asagidaki kaynaklardan hangilerini kullaniyorsunuz? (Birden fazla

secebilirsiniz)

Televizyon [ ] Internet [ ] Sosyal ¢evre [ ] Araci kurumlar [ ]

Gazete/Dergi [ | Kendi degerlendirmelerim [ ] Diger [ |



EK-1. (devam) Anket Formu

Anketin bu kisminda davranissal finansa konu olan bilissel ve
duygusal psikolojik egilimleri o6lcmek adina sorular
sorulmaktadir. Kisisel diisiincelerinizi en iyi sekilde yansitan
kutucugu isaretleyiniz

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katihyorum

Kesinlikle Katiliyorum

ASIRI GUVEN

1) Finansal yatirrmlarim konusunda her zaman dogru ve saglikli
kararlar aldigimi diisiniiyorum.

2) Yatirimlarimdan elde ettigim kazang, daima piyasa
ortalamasinin {izerindedir.

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

ASIRI IYIMSERLIK

4) Finans piyasasinda ulasilmasi giic bilgilerin varligi
yatirimlarimda bana kesinlikle avantaj saglar.

5) Gelecek donemde yapacagim yatirimlarimin kazandiracagina
olan beklentim daha fazladir.

6) Finans piyasalarindaki ekonomik gelismelerin gelecek adina
umut vadettigini diistiniirim.

TEMSIL ETME

7) Bir finansal yatirim aracina ait 6nceki olumlu performanslar
veya olumlu bilgileri hafizamda tutar ve bir sonraki yatirirmlarimda
karar verme asamasinda kullanirim.

8) Mevduata yiiksek faiz veren kiiglik 6l¢ekli bankalar yerine
disiik faiz veren biiylik 6l¢ekli bankalari tercih ederim.

KENDINE ATFETME

9) Finansal yatirimlarimin kaybettirmesi yeteneksizligimden degil
tamamen sanssizlikla veya digsal etkenlerle ilgilidir.

10) Yatirimlarim sonucunda elde ettigim yiiksek getiriler, dogru
degerlendirme yapabilme yetenegimin ve isabetli kararlarimin bir
sonucudur

MEVCUDIYET

11) Bir finansal yatirim aract daha 6nceki donemlerde kazandirmis
olmasina karsin su an zarar ettirse bile sonraki donemde mutlaka
kazandirir.

12) Bir finansal yatinm araci kar/zarar ettigi donemlerdeki
performansini bir siire sonra tekrarlar.

13) Bir finansal yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir
performans, ayn1 tiir finansal yatirim aracina tekrar yatirim yapmak
istedigimde kararim iizerinde etkili olur.

PISMANLIKTAN KACINMA

14) Zarar durumunda zarar karsilana kadar yatirimi satmam hatta
diistiikge alirim.

15) Finansal yatirnmlarim sonrasinda hayal kirikligi yasayabilme
ihtimalini diisliniip buna gore hareket ederim
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EK-1. (devam) Anket Formu

16) Acil nakde ihtiyacim oldugunda maliyetleri ayni olan ve
yatirim portfoylimii olusturan iki finansal aragtan %20 kaybettiren
A iriinii yerine %20 getiri saglayan B {irlinlini satmay1 tercih
ederim.

KAYIPTAN KACINMA VE CERCEVELEME

17) Getirisi ve riski yliksek yatirim araclara kiyasla getirisi ve
riski az olan yatirim araglarini tercih ederim.

18) %80 olasilikla 4000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3000
TL kazanmay1 tercih ederim.

19) %100 olasilikla 3000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla
4000 TL kaybetmeyi tercih ederim.

ASINA OLANI TERCIH ETME

20) iki finansal yatirrm araci arasinda karar vermem gerekirse,
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum yatirim aracinmi tercih
ederim.

21) Yabanci yatirim araglar1 daha karli olsa bile yerli finansal
yatirim araglarmni tercih ederim.

MUHAFAZAKARLIK

22) Bir finansal yatirim araciyla ilgili edindigim yeni bilgiler
yatirim kararimi etkilemez.

23) Yatirimlarimi gergeklestirdikten sonra yatirimlarim hakkindaki
goriisiimii kolay kolay degistirmem.

24) Yatinmlarimla ilgili edindigim pozitif bilgilere negatif
bilgilere kiyasla daha fazla 6nem veririm.

CERCEVELEME

25) Benzer A ve B portféyleri arasinda se¢im yapma durumunda
%20 oraninda finansal hedeflerime ulasamayacagim A
portfoyiiniin  yerine, %80 oraninda finansal hedeflerime
ulasacagim B portfoyiinii tercih ederim.

SURU DAVRANISI

26) Piyasada yer alan diger yatirimcilarin gézlem ve hareketlerine
onem verir ve genellikle cogunlugun kararlarini takip ederim.

27) Finansal piyasalardaki ¢ogu yatirimcinin tercih ettigi yatirim
aracinin daha yiiksek getiri sagladigina inanirim.

28) Yatirim kararlarimi verirken yakin iletisim halinde oldugum
insanlarin yatirim kararlarint dikkate alirim.
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EK-2. Faktor Skor Agirliklar

Onyargilar/Egilimler

g'?liléil iyiﬁsslerrllik Meveudiyet Plir:;ﬁi(;an Muhafazakarlik dai?afliwl

sl 0.244 0.056 0.031 0.024 0.009 0.008

s2 0.279 0.064 0.035 0.027 0.01 0.009

s3 0.13 0.03 0.016 0.013 0.005 0.004

s4 0.041 0.146 0.047 0.036 0.014 0.011

s5 0.06 0.212 0.068 0.053 0.02 0.017

s6 0.019 0.066 0.021 0.016 0.006 0.005

sl11 0.028 0.057 0.229 0.024 0.009 0.008

5 512 0.034 0.07 0.283 0.03 0.011 0.01
E s13 0.015 0.03 0.12 0.013 0.005 0.004
% s14 0.013 0.027 0.015 0.162 0.037 0.031
s15 0.011 0.022 0.012 0.128 0.029 0.025

s16 0.009 0.019 0.011 0.113 0.026 0.022

522 0.007 0.014 0.008 0.05 0.189 0.016

s23 0.008 0.016 0.009 0.058 0.218 0.018

s24 0.006 0.012 0.006 0.042 0.158 0.013

s26 0.008 0.017 0.009 0.061 0.023 0.316

s27 0.006 0.012 0.007 0.042 0.016 0.221

528 0.005 0.01 0.006 0.037 0.014 0.195
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