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OZET

Davranigsal finansa yonelik arastirmalarda rasyonel yatirimci kavraminin aksine
yatirimcilarin rasyonel olmadig1 vurgulanmaktadir. Yatirimceilarin psikolojik ve duygusal
unsurlart  demografik faktorler ile birlikte ele alindiginda hata ve yanlhiliklar
gorilebilmektedir. Finansal piyasalarda yapilan hata ve yanliliklarin belirlenmesi ile
bireysel yatirnmcilarin bu hatalarin farkina varmalar ve tekrarlamamalar1 saglanabilir. Bu
arastirma ile bireysel yatirimcilar1 finansal yatirnm kararina yonlendiren ve kararlarini
sekillendiren davranigsal egilimlerin portfoy getirisi lizerinde anlamli bir etkisi olup
olmadiginin incelenmesi amaglanmigtir. Ayn1 zamanda finansal piyasalarda islem yapan
kisilerin yatirim yaparken gosterdikleri davranigsal egilimler incelenmis ve ¢esitli gruplar
arasinda bir fark olup olmadigir belirlenmistir. Bu dogrultuda bu arastirmada ¢esitli
kaynaklardan uyarlanarak, yatirimcilar: finansal yatirim kararina yonlendiren ve kararlarini
sekillendiren egilimleri 6lgen temel bir 6l¢ek hazirlanmistir. Ankete eklenen cinsiyet,
medeni durum, 6grenim durumu, meslek, gelir durumu gibi demografik ozellikler ve
finansal piyasalarda yatirim yapma siiresi, yatirim portfoy biiyiikliigii, finans egitimi alma
durumu gibi finansal ge¢mise iliskin sorular ile yatirimcilarin finansal yatirimlarinda
davranigsal egilimlerine gore farklilik gosterip gostermediginin incelenmesi amaglanmistir.
Hazirlanan 6lgek Turkiye’de 307 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Elde edilen veriler
Bagimsiz Orneklemler T-testi ANOVA, Regresyon Analizi ve Yapisal Esitlik

Modellemesi kullanilarak analiz edilmistir.

Arastirma sonucunda bireysel yatirimcilarin son bir yilda elde ettikleri portfoy
getirisi lizerinde finansal yatirnm kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden agina
olani tercih etme, mental muhasebe ve temsil edebilirlik yanlilig1 egilimlerinin istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 fakat kendine asir1 glivenme ve asir1 iyimser olma

davranig1 egiliminin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Portféy Getirisi, Davranigssal Hata ve
Yanliliklar



ABSTRACT

Research in behavioral finance the concept of rational investor unlike, it is
emphasized that investors are not rational. When the psychological and emotional elements
of the investors are taken together with the demographic factors, errors and biases can be
seen. By determining the errors and biases made in the financial markets, individual
investors can become aware of these errors and not to repeat them. In this study, it is aimed
to investigate whether the behavioral tendencies which direct individual investors to
financial investment decision and shape their decisions have a significant effect on
portfolio return. At the same time, the behavioral tendencies of the people who make
transactions in the financial markets are examined and it is determined whether there is a
difference between the various groups. In this research in this direction a basic scale that
directs investors to financial investment decisions and measures the trends shaping their
decisions has been prepared by adapting from various sources. Survey gender, marital
status, education level, occupation, demographic characteristics such as income level and
time to invest in financial markets, size of investment portfolio, financial education such as
with a history of financial questions it aimed to examine whether the financial investment
in the investor varies according to behavioral tendencies. The scale was applied to 307
individual investors in Turkey. Data were analyzed using Independent Samples T-test,
ANOVA, Pearson Correlation Analysis, Regression Analysis and Structural Equation

Modeling.

As a result of the research, it is seen that there is not a statistically significant effect
of individual investors' tendency to draw attention to their favorable tendencies affecting
financial investment decisions, mental accounting and representational bias tendencies on
portfolio return rate in the last one year but it is found out that self-confidence and over-

optimism behavior tendency has a statistically significant effecton portfolio return rate.

Key words: Behavioral Finance, Portfolio Return, Behavioral Errors And Biases
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BIRINCI BOLUM
GIRIS

Klasik finans teorilerine gore yatirimcilarin rasyonel davrandiklar varsayilmakta iken
davranigsal finans kavrami bu diisiinceye ters diismektedir. Davranigsal finans kavramina gore
genis capta finansal kararlar, dar gapta ise yatirnm kararlar1 yatirimcilarin psikolojik
durumlarindan etkilenmektedir. Davranigsal finans teorilerinde geleneksel teorilerin
aciklamakta yetersiz kaldigi durumlara aciklik getirilmektedir. Arastirmacilara gore
yatirrmcilarin yatirim karar1 alirken risk ve getiri disinda baska degiskenlerin de g6z éniine
tutulmas1 gerekmektedir. Yatirimcilar karar alma asamasinda karsilastiklar1 psikolojik
faktorlerin etkisiyle maksimum fayda saglamak yerine maksimum tatmin olacaklar1 yatirim
kararlar1 almaktadirlar. Bu dogrultuda bu calismada bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyen, rasyonel davranmalarina engel olan psikolojik sebeplerden; asina olani tercih etme,
mental muhasebe, temsil edilebilirlik yanliligi, kendine asir1 giivenme ve iyimserlik yanlilig

faktorlerinin porfoy getirisi Uzerindeki etkisi incelenmistir.

Bu calisma dort boliimden olusmakta olup, ilk béliimde konu ile ilgili genel bilgiler
verilerek calismaya yonelik agiklamalarda bulunulmustur. ikinci béliimde literatiir taramasi
yapilmig olup yerli ve yabanci yazin arastirilarak tasarruf ve yatinm kavramlarindan
bahsedilmis finansal piyasalarla ilgili bilgi verilmis sonrasinda davranigsal finans kavrami
aciklanarak davranig bilimi alanlariyla iligkisi incelenmis ve bireysel yatirimcilarin hata ve
yanliliklarina yonelik davranigsal egilimlere yer verilmistir. Ugiincii boliimde arastirmanin
yonteminden bahsedilmis olup arastirma modeli, evren, drneklem, veri toplama araglar1 ve
verilerin analizi verilmistir. Dordiincii boliimde arastirmanin bulgulart incelenmis ve buna
yonelik agiklamalarda bulunulmustur. Son boliimde ise arastirmaya yonelik ¢ikarimlarda

bulunulmus ve benzer ¢aligmalarla kiyaslamasi yapilmstir.
1.1. Problem Durumu
1.1.1. Problem Cumlesi

Bu tez calismasinin problem cilimlesi "Bireysel yatirimcilar: finansal yatirim kararina
yonlendiren ve kararlarini sekillendiren davranigsal hata ve yanliliklarin portf@y getirisi

uzerinde etkisi var midir?" seklinde belirlenmistir.



1.2. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yOnlendiren ve
kararlarin1 sekillendiren davranigsal egilimlerin portfoy getirisi iizerinde anlamli bir etkisi
olup olmadiginin incelenmesidir. Arastirmanin yan amaci ise finansal piyasalarda islem yapan
kisilerin yatirim yaparken gdsterdikleri davranigsal egilimleri belirlemek ve cesitli gruplar

arasinda bir fark olup olmadigini incelemektir.

Davranigsal finans alaninda yapilacak sonraki caligmalar icin farkli bir bakis agisi

katmas1 da amaglanmaktadir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Finansal piyasalarda bireysel yatirnmcilarin davraniglarina  yonelik  olarak
gerceklestirilmis gecmis ¢alismalar, bireylerin belirli finansal davranislar1 gosterdigini ortaya
koymustur. Finansal piyasalarda islem yapan kisilerin yatirim yaparken gosterdikleri
davranigsal egilimleri belirlemek ve cesitli gruplar arasinda bir fark olup olmadiginin
incelenmesi amaciyla ¢esitli calismalar gerceklestirilmistir. Fakat bu davranislar kisilerin
yatirim kararlarim1 sekillendirirken dolayisiyla yatirnmlarinin sonuglarini da etkilemektedir.
Bu baglamda bireysel yatirimeilarin yatirnm yaparken gosterdikleri davranigsal egilimlerin
portfdy getirisi tizerindeki etkisinin anlamli olup olmadigini belirlemek ve hangi egilimleri
gosteren bireylerin daha kazangli oldugunu ortaya koymak bu dogrultuda 6nemlidir. Bunun
yani sira bireysel yatirimcilarin cinsiyet, yas, medeni durum, égrenim durumu, meslek, gelir
durumu, finansal piyasalarda yatirnrm yapma siireleri, portfoy biiyiikliigii gibi etkenlerin
yatirim yaparken gosterdikleri davranissal egilimlere etkisi olup olmadiginin arastirilmasi da
yatirimcilarin - gosterdigi  egilimlerin  belirlenmesi ve bu demografik faktorlere gore

siniflandirilabilmesi agisindan 6nemlidir.

Davranigsal finans konusunun diinyada 6nemi vurgulanmakta iken iilkemizde sinirh
sayida calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismayla iilkemizde sinirhi sayidaki c¢aligmaya katki

saglamasi agisindan onemlidir.
1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Bu aragtirma siirecinde goniilliiliik esasiyla arastirmaya katilan kisilerin ankete

verdikleri yanitlarda samimi ve i¢ten davrandiklari varsayilmaktadir.



Aragtirma evrenini olusturan gruptan se¢ilen drneklemin evreni temsil etmekte oldugu

varsayilmistir.
1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

Arastirmanin verileri, EKim 2018 — Mayis 2019 tarihleri arasinda Turkiye genelinde
hazine bonosu, devlet tahvili, doviz, mevduat, hisse senedi, yatirim fonu, vadeli islem
sOzlesmeleri, altin, repo olmak ilizere yatirim araglarindan en az birini kullanmakta olan

bireysel yatirimcilardan toplanan veriler ile sinirlidir.

Calismada arastirilan kavramlar kullanilan 6lgek ve sorularin kapsadigi niteliklerle

smirlidir.



IKiNCi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Tasarruf Ve Yatirim Kavramlar

Arastirmanin kavramsal c¢ergevesini olusturmak adina ilk olarak yatirnm ve tasarruf

kavramlar1 lizerinde durulmustur.
2.1.1. Tasarruf Kavrami

Yatirim ile birbirine gecmis kavramlardan biri olan tasarruf; gelirin tiikketilmeyen ve
cesitli amaglar i¢in ayrilan boliimii ya da ertelenmis tiiketimdir. Adam Smith de bu anlamda
tasarrufu, geciktirilmis bir tiiketim olarak tanimlamaktadir (Karakas, 1986: 14). Bu durumda
yapilan fedakarlik sonucunda tiiketim geciktirilmekte ve tasarruf, sahibinin elinde sonraki
donemler i¢in bir birikim olusturmaktadir. Ancak bu birikim sonucunda gelir elde etme (faiz
ve kar pay1 gibi) amaci olmadiginda biriktirilen bu fonlar finansal kurumlar (bankalar ve
borsalar gibi) araciligiyla ekonomik faaliyetlere yonlendirilmemekte, yastik altinda
saklanmasi (iddihar) s6z konusu olmaktadir. Bu durumda yastik altinda saklama, herhangi bir
gelir beklentisi olmadig i¢in tasarruf sayilmamaktadir. Ciinkii tasarruf, gelir gibi siireklilik
arz eden bir harekettir. Bu siireklilik ekonomide yatirima doniiserek gelir elde edilmesini ve
yeniden tasarruf edilmesini saglamaktadir. Diger taraftan yastik altinda saklama, elde satin
alma giicli bulundurma veya likidite arzusuna dayanirken, tasarruf herhangi bir yatirimda

kullanilma arzusuna dayanmaktadir (Peterson, 1994: 40-41).

Tasarruf bireysel gelirin bir pargasi iken ayn1 zamanda {ilke ¢apinda ele alinarak tiim
bireysel gelirleri diisiinecek olursak ulusal gelirin bir islevi sayilabilmektedir. Toplam tasarruf
kavrami bireysel tasarruflardan olusmaktadir bireylerin gelirleri yiikseldik¢e yapmakta

olduklar tasarruflarda da artis oldugu goriilmektedir (Eskici, 2014: 25).

Diger bir ifade ile tasarruf; para (servet) stokuna yapilan ilave bir deger oldugu ve
gelecekte  kullanilmak  iizere hazir  bekletildigi i¢in  reel yatinimla  birlikte
tanimlanabilmektedir. Ciinkii gerek tasarrufta ve gerekse yatirnmda bir nakit akimi soz
konusudur. Bu durumda her ikisinde de belirli bir dénem igerisinde sermaye birikimine
ilaveler yapilmaktadir (Peterson, 1994: 40-41). Bu dogrultuda tasarrufun, sermaye birikiminin

yatirimla tamamlanmasi gereken dnemli bir asamasi oldugu sdylenebilir.



2.1.2. Yatirnm Kavram

Genel tanimi ile yatirim, bir varligin ileride kar saglayabilmek adina satin alinmasidir.
Bu nedenle yatirim bir siire¢ isidir. Dogru yatirimin bulunarak dogru zamanda alinmasi
yatirim bakimindan paha bigilemez bir faktordiir. Temel analizle dogru yatirimin bulunmasi

miimkiinken dogru zamanda alinmasiysa teknik analiz kapsamindadir (Ozerol, 2013: 137).

Yatirimin, gelecekte elde edilecek olan kazang icin bugiinden belirli bir tutari bir ise
veya bir araca baglamak oldugu soOylenebilir. Yatinmcilarin o an igin elde edebilecegi
faydadan vazgecerek gelecekte daha fazlasini elde etme beklentisinde olmasidir. Yatirimlar
reel ve finansal yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel yatirimlar arsa, ev, bina, arazi vb.
fiziksel ozellikte olan yatirimlar iken finansal yatirimlar ise reel yatirimlarin disinda kalan,
yatirimcilara faiz, sermaye kazanci, kar pay1 gibi kazanglar elde etmelerini saglayan yatirimlar

olarak nitelendirilir (Ates, 2007: 79).

Yatirim; manevi ya da maddi kazang, menfaat elde edebilmek adina dnceden yapilan
harcamalardir. Siirece yayilarak ya da bir kerede yapilabilmesi miimkiindiir. Ayni husus
yatirim gelirlerinin tahsilinde de goriilmektedir. Bunun yaninda yatirnm eldeki paranin
degerinin yitirilmesi tehdidinden korunmak ya da 6diin¢ alinan parayla yatirim yapilmasinin
ardindan bu borcun faiziyle birlikte 6denerek kar edilmesi biciminde de gerceklesebilmektedir

(Ozerol, 2013: 137).

Piyasalardaki ge¢mis ve mantik her seyin olumlu oldugu donemlerde yatirim
gelirlerinin en alt seviyede olduguna isaret etmektedir. Refah ve istikrar seviyesinin yiksek
olmast varlik fiyatlarim1 da yiikseltmektedir. Fiyatlarla getirilerin arasindaki ters iliski
sebebiyle neticede miistakbel gelirler diismektedir. En {ist diizey getirilerse tam aksine islerin
bozuldugu zamanlarda mantikli risklerle kazanilmaktadir. Fakat Ben Graham tarafindan da
belirtildigi gibi gbz Onilinde bulundurulmas: gereken en miihim konu kar payr 6deme
giiclinden bagimsiz bi¢imde bir hisse senedinin kisa vadede artis gdsterecegini diisiinerek

almak yatirirmdan ziyade spekiilasyon olmaktadir (Bernstein, 2005: 41-75).
2.2. Finansal Piyasalar

Ekonomik yapilarin biinyesinde ortaya ¢ikan birimlere ait incelemeler ii¢ farkli grup
tizerinden gerceklestirilmektedir. Bunlar; bireyler, isletmeler ve devlettir. S6z konusu
birimlerde tasarruflar ve yatirnmlar arasinda bir esitligin saglanmasi miimkiin olmamaktadir.

Ortaya cikan dengesizliklerin ekonomi igerisinde torpiilenmesi adina ise, fon fazlaliginin
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meydana geldigi birimlerden, fon gereksinimi duyan birimlere aktarim gerceklestirilmektedir.
Finansal piyasalarda fon transferleri adina birtakim aracilik faaliyetleri yiiriitiilmektedir

(Seyidoglu, 2003: 285).

Finansal piyasalarin  olugsmasinin temelinde yatan faktorlerin basinda, fon
gereksinimlerini kendi 6zkaynaklari ile karsilayamayan ekonomik birimlerin, gerceklesen
tasarruflarinin {lizerinde yatirim gereksinimlerinin ortaya ¢ikmasi gelmektedir. S6z konusu
piyasalarda, finansal varliklar likiditeye doniistiiriilmektedir. Bu siire¢ igerisinde varliklarin
likit degerlerine ¢evrilmesinde saglanan kolayliklar neticesinde varliklarin likidite derecesinin
Olciimii de gerceklesmektedir. Bu durumda finansal piyasalar likidite konusu iizerinden daha

da 6nemli hale gelmektedir (Barak, 2008: 40-41).

Finansal piyasalarda goriilen ii¢ ayr1 ekonomik fonksiyon bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, satict ile alicinin karsi karsiya gelerek alim - satimi yapilacak olan finansal varligin
fiyatin1 olusturma, ikincisi, finansal varliginin satilmasini isteyen yatirimecinin ona uygun bir
ortam saglamasi, ligiinciisii ise piyasadaki islem maliyetlerini diisiirmesidir. Ayni zamanda
finansal sistem yatirimcilarin yapmis oldugu yatirimlari hakkinda bilgi sunmakta ve kaynak
olusturmaktadir. Yatirimcilar giivenilir bilgiye ulasmadan yatirim yapmak istemeyebilirler ve

buna yonelik zaman harcamaktan kaginabilmektedirler (Altinisik, 2017: 4).

Finansal piyasalarin temel islevleri; fon arz1 ve fon talebi arasinda akigin saglanmasi,
menkul kiymetlere likidite 6zelliginin kazandirilmasi ve bu dogrultuda piyasa igerisinde
fiyatlarin olusturulmasidir. Bir¢ok piyasaya benzer sekilde finansal piyasalarda da fiyat
olusumu arz ve talebin bir araya gelmesi ile saglanmaktadir. Piyasa igerisinde fiyatlarin
belirlenmesinin bir sonucu olarak fon getiri oranlar1 da belirlenmektedir. Fiyatlarin ve getiri

oranlarinin hesaplanmas1 da, finansal piyasalarin 6nemli islevleri arasinda yer almaktadir

(Barak, 2008: 40-41).

Piyasa igerisinde fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara yonelik olarak ortaya ¢ikan
fon akis1 dogrultusunda taraflar iki farkli maliyetle karsilasmaktadir. Bu maliyetler; taraflarin
piyasa igerisinde karsilagmalar1 i¢in gecen siire ve bu karsilasmanin saglanmasi adina
gerceklestirilen arastirmalardan kaynaklanan maliyetlerdir. Diger maliyet ise varlik alim-
satim islemlerinin yapilabilmesi adina gereksinim duyulan bilginin elde edilmesi i¢in

katlanilan maliyetlerdir. S6z konusu maliyetlerin diisiik seviyelerde seyretmesi i¢in piyasa



etkinliginin ve organizasyon kapasitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. S6z konusu

etkinligin saglanmasi piyasa aktorlerine katma deger saglamaktadir (Seyidoglu, 2003: 285).
2.2.1. Finansal Piyasa Turleri

Bir finansal piyasanin biinyesinde ¢ok sayida alt grup ve piyasa bulunmaktadir. S6z
konusu alt piyasa ve gruplarin meydana gelmesinde; yapilan islemlere, alict ve saticilarin

pozisyonlarina ve drgiitlenme bi¢imlerine bakilmaktadir.
2.2.1.1. Alum ve Satim Islemlerine Gore Finansal Piyasalar

Piyasa icerisinde gergeklesen alim - satim islemlerine yonelik olarak gercgeklestirilen
degerlendirmeler neticesi dort piyasa tiirii ile karsilasilmaktadir. Ilk piyasa tiiriinde fon talep
edenler ile fon arz edenler kendi aralarinda belirlemis olduklar1 fiyatlar {izerinden fon
aktarimlarim gergeklestirmektedir. Ikinci piyasa tiiriinde ise, fon aktarim siireglerinde belirli
bir {icret karsilifinda aracilik hizmetleri sunmakta olan komisyoncular bulunmaktadir. Dealer
piyasalar olarak adlandirilmakta olan {iglincii tiir piyasalarda, aracilik hizmetlerinin
gerceklestirilmesi belirli kuruluslarin sorumluluguna ait olmaktadir. S6z konusu kurumlar
tarafindan menkul kiymet stoklar1 olusturulmakta ve alim-satim islemleri bu stok iizerinden
gerceklestirilmektedir. Mezar piyasalar olarak adlandirilmakta olan dordiincii tiir piyasalar
igerisinde fon akislari ise, yine belirli komisyoncular araciligi ile bir mekan ya da bilgisayar

ortaminda gergeklestirilmektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 43).
2.2.1.2. Islemlerine Gore Finansal Piyasalar

Gergeklestirilen islemler iizerinden yapilan degerlendirmeler neticesinde finansal
piyasalar iki alt piyasaya ayrilmaktadir. Bunlar; birincil ve ikincil piyasalardir. Ik kez arz
edilen ya da ilk kez islem gorecek olan fonlarin bulundugu piyasalar, birincil piyasa olarak
adlandirilmaktadir. Piyasa igerisinde fon talebinde bulunanlara, daha Once piyasaya

slirilmemis olan finansal araglar vasitasiyla fon saglanmaktadir (Konuralp, 2001: 19).

Bir sirketin veya devletin bor¢lanma amaciyla ¢ikarmis oldugu menkul kiymetleri
(tahvil ve hisse senedi gibi) fon saglamak tizere ilk alicilara sundugu piyasalara birincil
piyasalar denilmektedir. Birincil piyasalar halk tarafindan c¢ok fazla bilinen piyasalar
degillerdir. Bunu nedeni ise menkul kiymetlerin ilk alicilara satis1 genellikle halka ¢ok fazla
duyurulmadan kapali kapilar ardindan yapilmaktadir. Bunu saglayan kurumlardan en 6nemlisi

yatirim bankalaridir. Yatinm bankalarinin bu islemi yapmalarina underwriting adi



verilmektedir. Yatirim bankasi sirketlerin ilk kez piyasaya siirdiigii menkul kiymetlere fiyat

garantisi vermekte ve sonrasinda bunlar1 piyasaya sunmaktadir (Siklar, 2004: 10).

Birincil piyasalarda kullanilan fonlar ilk kez ihra¢ edilmektedir ve bu fonlarin
kullanim1 fon talep edenlerin dogrudan ya da dolayli olarak finansman gereksinimlerinin
karsilanmasina yonelik gerceklesmektedir. Bu piyasalarda gergeklesen islemlere drnek olarak,
devlet tarafindan borglanma senetlerinin ¢ikarilmasi ve bu senetlerin ihale araciligi ile

satilmas1 miimkiindiir (Konuralp, 2001: 19).

Birincil piyasalara daha O6nce sunulmus ve satilmis olan hisse senetlerinin alinarak
tekrar satildig1 Borsa Istanbul gibi piyasalarda calisan tahvil — bono piyasalar1 da ikincil
piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Bunun yaninda doviz piyasalari, future piyasalari vb.
ikincil piyasalar i¢in ornek olarak gosterilmektedir. Bir sirket birincil piyasaya sundugu
menkul kiymetten ilk kez satildigi zaman yeni fon elde edebilmekte iken daha sonrasinda
ikincil piyasalarda gergeklesen alig — satis islemlerinden piyasaya stiren sirketin elde ettigi bir
fon s6z konusu olmamaktadir. Bu baglamda finansal araglarin ikincil piyasalar ile daha fazla
likit olmasimin saglandig1 sdylenebilmektedir. ikincil piyasalarda bir menkul kiymetin fiyati
ne kadar ylksekse bu menkul kiymeti birincil piyasaya sunan sirketin birincil piyasada elde
edecegi fiyat1 da ayni sekilde yiiksek olmaktadir. Bundan dolay ikincil piyasalardaki sartlar
da menkul kiymetleri ¢ikaran sirketleri ilgilendirmektedir (Siklar, 2004: 10).

Daha onceden kullanilmis olan ve yeniden kullanim amaci ile piyasaya sunulan
finansal varliklar ikincil piyasalarda islem gérmektedir. S6z konusu finansal araclar tizerinden
ikincil piyasalarda fon aligverisleri yapilmaktadir. Ikincil piyasalarda fonlar serbest bir sekilde
dontisiime acilmaktadir. Bu fonlarin ikincil piyasalarda gdstermis oldugu etkinlik, birincil
piyasalarin etkilenmesine neden olabilmektedir. Birincil piyasada sunulan bir fonun yeniden
islem gormesi ikincil piyasalarda gergeklesmektedir. Bu piyasalara verilebilecek ornek ise

Borsa Istanbul’dur (Konuralp, 2001: 19).
2.2.1.3. Fonlarin Vadelerine Gore Finansal Piyasalar

Vadeler tlizerinden yapilan degerlendirmeler neticesinde finansal piyasalarin igeriginde

iki alt piyasa ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; sermaye ve para piyasalaridir.



2.2.1.3.1. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasinin tanimini yapmak gerekirse sonsuz, orta ve uzun vadeli fonlarin
talep ve arzinin aracilik gorevini iistlenen kurumlar aracilifiyla menkul kiymetlere bagh
sekilde gerceklestirmekte olan piyasalar oldugu sdylenebilir. Sermaye piyasalarinda talep ve
arz degerleri bazi araglarla karsilanmaktadir. Bunlar menkul kiymetler ve sermaye piyasasi
araglart olarak ifade edilmektedirler. Sermaye piyasasindaki oncelikli gérevler uzun ve orta
vadede yatirim talebi olanlar ve tasarruf sahipleriyle dogrudan iletisim kurulabilmesini temin
etmek; kendi basina yetersiz veya kiiclik olan tasarruflar i¢in daha hizli ve direkt bir bigimde

biiyiik yatirim kanallarina aktarim saglamaktir (Kondak, 1999: 24).

Genis ve basit bir tanim ile ifade etmek gerekirse sermaye piyasasi, sermaye talep ve
arzinin karsilagmakta oldugu bir piyasadir. Bagka bir ifadeyle sermaye olgusu sonsuz, uzun ve
orta vadeli fonlardir. Bu kapsamda, sermaye piyasasi sonsuz, uzun ve orta vadedeki fonlarin
talep ve arzlarmin araci kuruluslar vasitasiyla ve menkul kiymetlere bagh sekilde karsilastigi
piyasalardir. Sermaye piyasasinda talep ve arz birtakim araglar vasitasiyla karsilagmaktadir.
Bu araglarsa menkul kiymetler ve sermaye piyasasi araclar1 olarak ifade edilmektedir. Bu
kapsamda sermaye piyasast menkul kiymetler piyasasiyla birlikte diisiintilebilmektedir. Veya
diger bir agidan bakmak gerekirse asil piyasa sermaye piyasast olup menkul kiymetler ise
ayrica bir piyasa olusturmayarak yalnizca sermaye piyasasi igerisinde fonlarin el degistirmesi
icin kullanilmakta olan araglardir. Sermaye piyasasi, firmalarin uzun ve orta vadedeki fon
gereksinimlerine yanit verebilmek amaciyla, birikim fazlasi bulunan kamu yatirimcilart ve

bireylerin tasarruf fazlalarini1 tanimlamaktadir (Capanoglu, 1993: 5).

Sermaye piyasalar1 i¢in sirketlerin planlanmis yatirimlariyla planlanmis tasarruflari
arasinda goriilmekte olan dengesizlikten olustugu sdylenebilmektedir. Bu dengesizligin hig
olmadigini diisiinecek olursak 6diing alip verme gibi bir faaliyet olmayacagindan, dolayisiyla

sermaye piyasalarmin hi¢ olusmayacagi goriilmektedir (Ozkurkgtler, 1989: 16).

Sermaye piyasasi yatirimlara kaynak temin etmek bakimindan iilke ekonomileri
acisindan oldukg¢a onemlidirler. Bilhassa finansal araciligi yok ederek reel sektdrle finans
kesimini birbirine baglayabilmedeki etkili roliiyle sermaye piyasalarinin ve tasarrufun
yatirima doniismesinde 6nem arz etmektedir. Tasarruf sahipleri ve tasarruflarin diisiik olmasi
ekonomik istikrarsizlik sebebiyle pazara siiriilen menkul kiymetlerdeki yetersizlik, gelismekte

olan ya da gelismemis tilkelerdeki piyasa faaliyetlerinin etkili yiirimesine engel teskil



etmektedir. Olumlu ydnde saglanacak ekonomik gelismeler ile tasarruf ve tasarruf
sahiplerinin sayisinda artislar saglanarak, bu gelismeler paralelinde piyasanin islem hacminde
artislar meydana gelecek ve piyasalara canlilik kazandirilacaktir. Ekonomide saglanan istikrar
ise tasarruflarin artigina ve sirketin biiyiimesine neden olmaktadir. Bu biiylime ve gelisme igin
gerekli olan fonlar, diisiik maliyetle veya sifir maliyetle finansal sektor icinde yer alan

sermaye piyasalarindan elde edilmektedirler (Kondak, 1999: 24).

Yatirnmlara 6z kaynak temini sunmasi agisindan sermaye piyasalarin {ilke
ekonomileri bakimindan 6nemli goriildiigii bilinmektedir. Ozellikle finans kesimi ile reel
sektorii birbirine baglayarak finansal araciligt yok ediyor olusu tasarruflarin yatirima
doniismesinde ve sermaye piyasalarinda 6neminin yliksek oldugu goriilmektedir. Tasarruf
sahiplerinin ve tasarruflarin az olusu ekonomik istikrarsizliga sebebiyet verirken pazara
stiriilmiis olan menkul kiymetlerin yetersizligi, gelismemis ya da gelismekte olan iilkeler i¢in
piyasa faaliyetlerinin devamliligina engel olusturmaktadir. Piyasanin canlanmasi adina islem
hacminde artis yasanabilmesi i¢in tasarruflarin ve tasarruf sahiplerinin sayilarinda artis
saglanabilmesi olumlu yondeki ekonomik gelismeler ile miimkiin olabilmektedir. Bu olumlu
gelismeler i¢in gerekli olan fonlar sifir maliyetle ya da diisikk maliyetle finans sektorii

icerisindeki sermaye piyasalarindan saglanabilmektedir (Kabapelit, 2018: 18).

Ulke ekonomileri bakimindan sermaye piyasalar1 degerlendirildiginde ekonomi igin
tek basma yararli olmayacak birikimlerin menkul kiymetler olarak degerlendirilerek daha
biiyiik 6lgekli yatirimlar elde etmek olarak ifade edilmesi miimkiindiir. Sermaye piyasalari,
gelismislik diizeyi diistik {ilkelerin yurt igindeki tasarruf eksiklerini gidermede énemli bir role
sahiptir (Kondak, 1999: 24).

Tiirkiye ekonomisinde sermaye piyasalarinin gegmisinin 20 yili astig1 goriilmektedir.
Bu uzun doénemli ge¢mise ragmen uluslararasi gostergeler de dikkate alindiginda yeterince
gelismedigi goriilebilmektedir. Bu durumun ekonomik ve siyasal istikrarsizliklardan olustugu
sOylenebilmektedir. Devletin bor¢lanma yapisi, uzun siireli yiliksek reel faizler, hukuksal
esitsizlikler gibi durumlarin iilkemizde sermaye gelismesine ve istenilen diizeye ¢ikmasina
engel teskil ettigi sOylenebilmektedir. Ayn1 zamanda sermaye piyasas1 faktorlerinin sayisinin
az olmasi, katilim ve bilgi eksikliklerinin olmasi sermaye piyasalarini olumsuz etkileyen
sebepler olarak gorulebilmektedir. Sermaye piyasalarinin hizlica gelismesi igin diizenli

sermaye giris — ¢ikislarinin 6nemli oldugu sdylenebilmektedir (Yiicel, 2009: 79).
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Sermaye piyasalari kigisel bir merci olan hane halklari bakimindan degerlendirilecek
olursa; eldeki diisiik miktarda tasarruf tek basina yatirildigi zaman gelir getirmeyecek diizeyde
ufak oldugundan bu fonlari, daha verimli yerlerde degerlendirip fon sahipleri i¢in fazladan bir
gelir sans1 vermektedir. Sahip olunan diisiik miktarda yatirim kaynagiyla kisisel birtakim
yatirimlar gerceklestirmeye karar vermek miimkiindiir. Ancak burada dikkat edilecek birtakim
durumlar vardir. Bunlar kisisel yatirimlarin planlanmasinda yonetimsel ve girisimsel birtakim
problemlerle karsilasilmasi, eldeki ufak sermayeyle yatirnrmin gercgeklestirilebilmesi agisindan
gereken vakit, deneyim, bilgi, saglik gibi unsurlarin yetersizligi seklinde olabilmektedir. Bu
nedenle bu tarz sorunlara sahip bireylerin yatirimlarini degerlendirmek i¢in sermaye piyasasi

olanaklarini kullanmasi kaginilmaz goriilmektedir (Kondak, 1999: 24).

Yatirim yapanlar yatirimlarini belirli bir getiri beklentisi ile araci kurumlar vasitasiyla
sermaye piyasasindaki yatirim araglarinda degerlendirmektedirler. Aract kurumlar ve bankalar
yatirimeilarin istek ve beklentileri kapsaminda islemleri gergeklestirmektedirler. Girisimciler
ise sermaye piyasasinda ihra¢ ettikleri hisse senetleri ve borglanma senetleri aracilig ile
yatirimeilarin  tasarruflarini reel yatirima doniistiirlirler. Boylece ekonomik biiylime ve
gelismeye de katkida bulunmus olurlar (Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi,

http://www.tspakb.org.tr, 2002: 4).

Sermaye piyasalari, birtakim temel esaslara dayanip belli bir diizen dahilinde
islemektedir. Bu ilkeler soyledir (Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi,
http://www.tspakb.org.tr, 2002: 10-13):

» Sermaye piyasalarinin iilkedeki fonksiyonu tasarruf sahipleri tarafindan biriktirilen
uzun ve orta vadedeki fonlari, bunlari talep etmekte olan kurum veya kisilere aktarip fon
akigin1 saglayabilmek ve hizlandirabilmektir. Fon akisinin hizli ve gelismis olmasiysa

sermaye piyasasinin gelisimine bagli bicimde olmaktadir.

* Sermaye piyasasindaki miithim bir 6zellik, birikmis olan fonlarin yatirimlara
yonlendirilebilmesidir. Sayet bu zamaninda yapilabilirse sermaye birikimi hizli bir bicimde
artis goOsterecektir. Bu siirecin sonundaysa finansal kalkinma gelecektir. Bu sistemin

isleyebilmesi adina finansman kaynaklarinin saglam olmasi yani tasarruf gereklidir.

» Sermaye piyasalarinda ancak agiklikla giiven saglanabilmektedir. Bu piyasalarda
giivenin tesis edilebilmesi yatirimcilarla tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarinda islem

gormekte olan araglarla alakali gereken bilgilere sahip olmalari ve sonrasindaysa ihragei
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kurumlarla kiymetlerin satilmasi ve alinmasinda aracilik yapan aract kurumlarin arasinda

gerceklesen iglemlerin diiriist ve agik bir bigimde siirdiiriilmesine bagli olmaktadir.

* Giiven esasina dayanan sermaye piyasasinda bu giiven karsiliklidir. Bu piyasalarda
menkul kiymetlerle islemler siirdiiriilmektedir. Menkul kiymet ihraci yapan sirketler; bunlari
alan kurum ve kisilerle aralarinda alacaklilik veya ortaklik iligkisinin olustugunu

bilmektedirler. Bu agidan bu tarz bir iliskide giiven esas1 sarttir.

Sermaye piyasalarinda islem gormekte olan araglar soyledir (Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi, http://www.tspakb.org.tr, 2002: 10-13):

e Tahviller,
 Hisse senetleri,

* Diger menkul kiymetler, (gayrimenkul sertifikalari, platin, giimiis, altin bonolari,
varhiga dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, banka garantili bonolar, banka, gelir

ortaklig1 senetleri)
* Yatirim fonlar1 bi¢iminde siniflandirilmiglardir.
2.2.1.3.2. Para Piyasalar

Para piyasalar1 finansal piyasalarin vadesine gore siniflandirilmasi sonucu olusmustur.
Para arzinin belirlenmesi para piyasalari i¢in 6nemli olan bir noktadir. Bunun belirleyicileri
ise hane halki, bankalar, bankalara bor¢lananlar ve merkez bankasidir (Altimigik, 2017: 11-
12).

Vadesi bir yilin altinda olan kisa vadeli fonlarin arz ve talebine yonelik iglemler para
piyasalarinda gerceklesmektedir. Bu piyasalarda gerceklestirilen islemlerin temel nedeni kisa
stireli finansman giderlerinin karsilanmasidir. S6z konusu piyasalarda genellikle ticari senetler
ve kredi araglar1 kullanilmaktadir. Ozellikle isletmeler, karsilastiklar1 finansman sorunlarmin
listesinden gelebilmek adina para piyasalarinda islem yapma yoluna gitmektedir. Isletmelerin
likit gereksinimlerinin karsilanmasinda para piyasalarinin  oldukca Onemli bir yeri
bulunmaktadir. Bu siiregte siklikla tercih edilen araglar ise; ¢ek, bono, polige, repo, vadeli
doviz islemleri ve ticari senetlerdir. Bu araclarin kullaniminda vadelerin bir yilin altinda
olmasit nedeniyle risk ve getiri oranlar1 da sermaye piyasalarina kiyasla daha diisiik olarak

belirlenmektedir. Ozellikle kisa vadeli gereksinimlerin karsilanmast siirecinde risk oranlarinin
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diisiik olmasi para piyasalarinin yogun bir sekilde tercih edilmesine neden olmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 285).

Para piyasalarinda vadenin c¢ogunlukla bir yildan az oldugu goriilmektedir. Bu

piyasalarda riski az ve likiditesi yliksek olan araglar islem gérmektedir. Bu araglar;

e Hazine Tahvilleri,

e Mevduat Sertifikasi,

e Finansman Bonosu,

e Repo,

e Cek ve Senetlerdir (Yalta, 2011: 52).

Para piyasalarinin ti¢ 6zelligi oldugu soylenebilmektedir. Bunlar:

e Vadelerin kisa olusu,
e Borg ve kredilerin geri 6denmeme riskinin az olusu,

e Borg¢lanma araglariin paraya doniistiiriilme maliyetinin diisiik olusudur.

Para piyasalarinda menkul kiymetler, sermaye piyasalarindaki uzun vadeli menkul
kiymetlerden daha fazla alinip satilmaktadir. Bundan dolayr daha likit oldugu
sOylenebilmektedir. Uzun vadeli menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalara goére kisa
vadeli menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalar daha azdir. Bu yiizden sirketler ve

bankalar faiz geliri elde etmek i¢in para piyasalarini tercih etmektedirler (Altinisik, 2017: 12).
2.2.1.4. Orgiitlenme Sekillerine Gore Finansal Piyasalar

Orgiitlenme yontemleri iizerinden gergeklestirilen degerlendirmeler neticesinde
finansal piyasalarin iceriginde iki alt piyasa ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; organize ve tezgah
Ustii piyasalardir. Organize piyasalar igerisinde gergeklestirilen fon aktarimlarinda, belirli
kurallarin ve yasal diizenlemelerin sinirlart igerisinde hareket edilmektedir. Tezgah (sti
piyasalarin temel ozellikleri ise; daha 6nceden belirlenmis kurallarinin olmamasi, belirli bir
mekaninin olmamasi1 ve fiyatlarin taraflar arasinda gerceklesen pazarliklar siirecinde

belirlenmesidir (Seyidoglu, 2003: 285).

Organize piyasalar, satict ve alicilarin belirli fiziksel ortamlarda karsilagtigi, belli
kurumlar tarafindan denetleme ve gozetmeler yapilan piyasalardir. Organize piyasalarin en
belirgin 6rnegi borsadir. Organize olmayan yani tezgah iistii piyasalar ise, yasal kurallari

belirlenmemis fiziki bir mekan1 olmayan, belirli kurum ve kuruluslar tarafindan
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denetlenmeyen piyasalardir. Ornek olarak serbest déviz piyasasi, serbest altin piyasasi

gosterilebilir (Yalta, 2011: 52).
2.2.2. Finansal Piyasalarda Isleyis

Finansal sistemlerde kuruluslarin, belirli kurallar ve araglar {izerinden biitiinsel olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Sistemin dnemli bir aktorii ise finansal piyasalardir. Gerekli
diizenlemelerin yapildig1r ve alt yapilarin hazirlandig1 finansal piyasalarda fon transferleri

nitelikli ve etkin bir sekilde saglanmaktadir (Seyidoglu, 2003: 285).

Finansal sistem, kaynak ihtiyact olan taraflar ile birikim sahipleri arasindaki iletisimin ve
alis verigin saglandigi, tasarruf, yatirim, finansman araglari, kurumlar ve bunlarn diizenleyen
yapidir. Bu sistemde piyasadaki finansal araglar araciligiyla fonlar el degistirmekte aract kurumlar

ise pazarlama gorevini yurutmektedir (Saka, 2018: 3).

Fon arz ve talebinin karsilagtifi piyasalar olarak nitelendirilebilmektedir.
Ihtiyaglarindan daha az gelirleri olanlar ile ihtiyaglarindan daha fazla gelirleri olanlarmn fon
talep ve arz ederek olusturduklari piyasalardir. Bu piyasalarda fon talep ve arz edenlerin
islemleri finansal varliklar kullanilarak finansal aracilar ile yapilmaktadir. Finansal aracilar ise
ticari bankalar, yatirim bankalari, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, sigorta sirketleri,

yatirim fonlar1 ve digerleridir (Altinisik, 2017: 3-4).

Para ve sermaye piyasalari igerisinde yatirim ve tasarruf amaci ile gelistirilen araglar
tizerinden belirli yasal diizenlemeler cercevesinde fon transferleri gerg¢eklesmektedir. Fon
transferleri lizerinden bu piyasalarda menkul kiymet degisimleri yapilmaktadir. Piyasa
icerisinde tasarruflarin1 degerlendirmek amaci ile hareket eden fon arz edenler ile tasarruf
aciklar1 dogrultusunda fon talep edenler finansal piyasalarda bir araya gelmektedir. Bu
dogrultuda bir taraf tasarruflari iizerinden getiri elde etmekte iken, diger taraf ise finansman
gereksinimlerini piyasa igerisinde karsilamaktadir. Isletmelerin gerceklestirmis olduklart
tasarruflarin finansman gereksinimleri karsilamadig hallerde, saglanmasi gereken kaynaklar
finansal piyasalarin varlig1 sayesinde fon arz edenler {izerinden elde edilmektedir. Fonlarin
aktarimi1 finansal piyasalar igerisinde, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru
gerceklesmektedir. S6z konusu aktarimlarin  iki sekilde gergeklesmesi miimkiindiir

(Seyidoglu, 2003: 285).

Bu aktarimlar dogrudan ve dolayli finansman olarak iki bashk altinda

degerlendirilmektedir.
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2.2.2.1. Dolayl Finansman

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda herhangi bir iletisim gerceklesmeden,
aract kurumlar iizerinden gergeklesen fon aktarimlart dolayli finansman kapsaminda
degerlendirilmektedir. S6z konusu sistemde, fon fazlasi olanlar fonlarini herhangi bir talep
olmaksizin aract kurumlara aktarmaktadir. Piyasa igerisinde fon talep edenler ise dogrudan bu
araci kuruluslara bagvurmak suretiyle finansmanlarini saglamaktadir (Afsar ve Afsar, 2010:

45).

Fon arz ve talep edenlerin ticari bankalar, yatirim bankalari, yatirnm ortakliklari, aract
kurumlar, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi bir finansal araci ile fon akisini sagladiklar

yonteme dolayli finansman denilmektedir (Altinisik, 2017: 4).

Piyasa icerisinde fon talep edenler ile fon arz edenlerin, finansal arag, hakim, vade,
yasal diizenlemeler, likidite oranlar1 ve risk kavramina yonelik 6ne siirdiikleri farkl
beklentiler araci kuruluslarin dogmasinda etkili olmustur. Piyasa igerisinde fon aktariminin
gerceklesmesi asamasinda kullanilmakta olan iki farkli yontem bulunmaktadir. Bu
yontemlerin ilkinde, araci kuruluslar yine var olmakla birlikte fon arz edenler tarafindan fon
talep edenler bilinmekte ve yapacaklari tercih sonrasinda dogrudan fon transferleri
gerceklesmektedir. Bu yonteme piyasa icerisinde nadiren rastlanilmaktadir. Diger bir
yontemde ise fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda bir iliski s6z konusu olmadan araci

kuruluslar tizerinden fon aktarimlar1 gergeklestirilmektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 45).
2.2.2.2. Dogrudan Finansman

Ekonomik faaliyetler igerisinde bulunan gruplar gelir agiklart ve fazlaliklarini finansal
piyasalar icerisinde fon transferi ile kapatmakta olup, bu fon transferini dogrudan
yapabilmektedir. Bir araci yani kurulus veya Kisi yardimi olmadan yapilan transfere

“dogrudan finansman” denilmektedir (Giileryiiz, 2005: 4).

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin iletisim igerisinde olmadiklar1 ve aract
kurumlarin yer almadig1 fon aktarim islemleri dogrudan finansman olarak adlandirilmaktadir.
Piyasa icerisinde fon aktarimlarinin gergeklestirilmesi siirecinde her iki taraf i¢cinde birtakim
maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak dogrudan finansman islemlerinde araci kuruluslarin
devre dis1 kalmasindan dolay1 maliyetler bir seviyede olsa diisiiriilebilmektedir. Bu durum

taraflar icin olduk¢a onemlidir ancak zamaninda teslim ve fon biiyiikligii gibi faktorler kimi
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zaman taraflar arasinda sorunlara yol acabilmektedir. Dogrudan finansman yontemi

cogunlukla sermaye piyasalarinda tercih edilmektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 45).

Finansal piyasalar genel olarak bu sekilde agiklanarak, diger baslikta piyasalarda islem

yapan kurumsal ve bireysel yatirimcilardan bahsedilecektir.
2.3. Kurumsal Ve Bireysel Yatirnmcilar

Yatirimcilar, bireysel ve kurumsal olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Bu baslik altinda

bu iki yatirimer tiirii ortaya konulmustur.
2.3.1. Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatinmcilar, yatirnrm bankalari, emeklilik fonlari, yatirnm fonlari, sigorta
sirketleri gibi bireysel yatirimcilarin birikimlerine yonelik olarak belirlenmis olan risk diizeyine
gore saglanacak kar veya getiriyi maksimum diizeyde tutarak, uygun vade secenekleri ile bireysel
yatirnmeilarin  varliklarimi  profesyonel yontemlerle degerlendiren kurumlardir. Kurumsal
yatinnmcilarin  birbirinden farklilik gosterdigi yonler ise getiri, kar, risk, likidite, bilgiyi
degerlendirme ve cesitlendirme gibi alanlardir. Bireysel yatirimcilarin yapacaklari riske gore
kurumsal yatirimeilar daha iyi risk ve getiri imkan1 sunmaktadir. Kurumsal yatirimcilar yerli
finansal varliklar1 kullanirken ayni zamanda uluslararasi piyasalara agilarak g¢esitlilik ve

farklilasma imkant dogurmaktadir (Doganay, 2010: 22).

Bulundurduklar1 fon kapasitesi dogrultusunda ikincil piyasalarda menkul kiymet
aligverisi gergeklestiren kurumsal yatirimcilar bu islemleri neticesinde ikincil piyasalarda
istikrarin saglanmasinda 6nemli bir gorev lstlenmektedir. Bu istikrarin elde edilmesi ancak
cok fazla deger kaybeden hisse senetlerinin aliminin gergeklestirilmesi ve degeri ¢ok fazla
artan hisse senetlerinin satilmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu dogrultuda piyasa igerisinde
hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi kurumsal yatirimcilarin gerceklestirdikleri alim-

satim faaliyetleri ile miimkiin olmaktadir (Barak, 2008: 42).

Fon kapasitelerinin olduk¢a genis olmasindan dolay1 kurumsal yatirimcilarin piyasa
istikrarsizliklarina yol agabilecek egilimlerden uzak durmasi gerekmektedir. Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (1992: 2-5), hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesine kurumsal
yatirimcilarin etkisini iki ayr1 yaklasim igerisinde degerlendirmektedir. S6z konusu bu iki
yaklasim cercevesinde ise iiciincii bir ortalama yaklasim ortaya cikabilmektedir. One
strdukleri ilk goriis dogrultusunda, kurumsal yatirimcilarin varlik fiyatlarini istikrarsiz bir

hale getirmektedir. Uzun donemde ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalarinin artmasina neden
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olarak, varlik degerlerinin ana fiyatlara olan mesafesinin artmasina neden olmaktadirlar.

Bireylerin ellerinde bulundurduklari hisse senedi miktarlari ile karsilastirildiginda,
kurumsal yatirimcilarin  ellerinde ¢ok daha fazla menkul kiymet bulundugundan
gerceklestirdikleri islemlerin hacmi de daha biiyiik olmaktadir. Bu nedenle bireysel talepte
meydana gelen dalgalanmalara kiyasla, kurumsal talep dalgalanmalar piyasa icerisinde daha
genis etkiler yaratmaktadir. Bu goriisiin ortaya ¢ikmasinda ki diger bir faktor ise, kurum
stratejilerinin  belirlenmesinde piyasa igerisinde ki verilerin esas alinmasma Yyonelim
gerceklestirilmemesidir. Bu egilimin ortaya c¢ikmasinda ki neden ise para yoOnetimi
kavraminda ortaya c¢ikan vekalet sorunlaridir. Para ydnetimini gergeklestiren kimseler,
belirledikleri kisa vadeli stratejiler dogrultusunda temel verilerden uzak analizler
gerceklestirmekte ve ¢ogu zaman farkli geri bildirim mekanizmalarindan yararlanmaktadir.
Bu goriisiin tam tersi bir anlamda ise, kurumsal yatirnm gerceklestirenlerin bireysel olarak
gerceklestirilen yatirimlardaki diisiinceleri géz oniline alan oldukga akilc1 ve kontrolcii bir
yaklasim sergilemektedir. Uzman para yoneticilerinin hazirlamis oldugu degerlendirme
raporlart ve bircok analiz sonucu kurumsal yatirimcilarin karar siireglerinde karsisina
cikmaktadir. Bu dogrultuda kurumsal yatinmecilarin temel verileri daha etkin

degerlendirecegini one siirmek mimkiindiir (D6m, 2003: 160-162).
2.3.2. Bireysel Yatirimcilar

Kiiciik olgeklerde islem gergeklestiren, bu islemleri kendi hesaplar1 ve adlar1 altinda
gergeklestiren kimseleri bireysel yatirimer olarak degerlendirmek mumkindur. Bu yonleri ile
bakildiginda kurumsal yatirimcilar ve bireysel yatirnmcilar birbirinden oldukga farkl
ozelliklere sahiptir. Zira bireysel yatiricimlar, karar mekanizmalarini giincel bilgiler ve kisisel
fikirleri dogrultusunda c¢alistirmaktadir. Bu yonleri ile bireysel yatirimeilar almis olduklar

kararlarda kisisel faktorlerden olduk¢a az etkilenmekte ya da hi¢ etkilenmemektedir (Karan,
2011: 709).

Risk kavrami bireysel yatirnmer i¢in yatirim tercihlerini etkileyen en Onemli
etkenlerdendir. Cunkii risk bireysel yatirimci igin para kaybetmek anlamina gelmektedir.
Bireysel yatirimcilar bilinmeyenden korkma o6zelligi gosterirler, genellikle bilmedikleri
yatirim araglarindan uzak durmaktadirlar. Cogunlugun ilgilenmekte oldugu yatirim araglariyla

ilgilenirler ve boylece riski azaltacaklarini diigiiniirler (Saka, 2018: 11).
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Risk algilama 6zellikleri agisindan bireysel yatirimeilar, Karan (2011: 709) tarafindan

asagidaki gibi degerlendirilmektedir:

*Risk kavrami kurumsal yatirimcilar tarafindan, elde edilecek getirilere ait standart
sapma olarak degerlendirilmektedir. Bu ac¢idan risk, bireysel yatirimcilar tarafindan para

kaybetmek ya da olumsuz bir karar almak olarak kabul edilmektedir.

*Bircok bireysel yatirimci, belirsizlik iceren kararlardan uzak durma ve korkma
egilimi igerisindedir. Bu nedenle bilgi bakimindan eksik oldugu yatirim araglar1 ile ortaya

¢ikan olumsuz haberleri biiyiitme egilimi igerisindedirler.

*Bireysel yatirimcilar Onceki  yatirnmlarimin  sonuglarmin  etkisinden kolay
kurtulamazlar. Daha once para yatirdiklar1 bir hisse senedinden zarar etmeleri halinde ayni

hisse senedine bir kez daha rahatlikla yatirim yapamazlar.

*Yatirnm araglar1 tercihlerinde popiiler olanlara yonelerek, risk faktOriinden uzak

kalabildikleri diigiincesi i¢indedirler.

*Gegmis donemlerde ortaya ¢ikan risklerle, glinlimiiz sartlari igerisinde olusan riskleri

ayirt edebilme kabiliyetleri cok gelismis degildir.

Piyasa zamanlamasi kavrami da bireysel yatirimecilar i¢in 6ne c¢ikan bir diger
faktordiir. Bu kavram yatinmcilarin ellerinde bulundurduklar1 varliklardaki artis ya da
azaliglarin piyasadan Once gerceklesmesi anlamina gelmektedir. Son zamanlarda yapilan
arastirmalar neticesinde; faiz oranlari, temettii 6demeleri ve diger faktdrler g6z Onlnde
bulunduruldugunda hisse senedinin degerlerine dair oldukca yakin degerlendirmelerin

yapilabildigini gostermektedir (D6m, 2003: 159).
2.4. Etkin Piyasa Hipotezi

Piyasa etkinliginin digmna ¢ikma egilimlerinin agiklanmasinda, piyasa aktorlerinin
akilcr olmayan davranislarindan yararlanilmaktadir. Farkli bir ifade ile davranissal finansin
temel inceleme alani, bireylerin piyasa igerisindeki egilimlerini hisse senedi fiyatlarinin
tizerindeki etkisinin anlasilmasidir. Bu dogrultuda piyasa icerisinde rasyonel olarak
gerceklesen islemler disinda, irrasyonel veya kismi rasyonellik yaklasimlart gelistirilmistir.
Elde edilen bilgilerin tamami ile yansimis oldugu piyasalar etkin piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Bu yaklagimin kabul ettii temel varsayim ise, hisse senetleri ile ilgili

olarak tam bir bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin sergileyecekleri davraniglarin, ¢ok daha

18



fazla piyasa bilgisine sahip yatirimcilarin hareketlerinden daha koétii olmayacagi yoniindedir.
Sonug olarak tiim bilgilerin menkul fiyatlarina yansimis oldugu piyasalar, bilgi mevcudiyeti
dogrultusunda etkin olarak yorumlanmaktadir. Literatiire bakildiginda ise piyasa igerisinde
etkin piyasa kavramina yonelik olarak ti¢ farkli hipotezin ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Bu
yaklagimlarin her birinde farkli bir bilgi cesidinin hisse senedi fiyatlarina yansidigi one
stiriilmektedir. Bu bilgi cesitleri ise; bir dnceki fiyatlardan elde edilen bilgileri, kamuoyu
tarafindan rahatlikla elde edilebilen bilgiler ve tiim bilgilerdir. Etkin piyasalara ydnelik
gelistirilen yaklagimlardan biri olan etkin piyasa hipotezinin merkezinde yatirimcilarin, fayda
maksimizasyonunun saglanmasi noktasinda bilgilerin dogru kullanilmasina bagli olarak

mantik ¢er¢evesinde hareket edecekleri kabul edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 9-15).

Yatirimcinin hedefi fayda fonksiyonlarini maksimize etmek olacagindan, yatirimect,
yatirim yapilan firma hakkinda ortaya ¢ikan yeni bilgiye ne hizla sahip olacak? Menkul
kiymet fiyatlar1 yeni bilgiyi ne Olciide yansitacak? Etkin piyasa hipotezi bu sorulara cevap
bulmak i¢in ilk olarak 1961 yilinda Fama tarafindan “piyasanin yeni bilgilere hizli uyumu”
seklinde ortaya atilmigtir. Fama’ya gore piyasaya diizensiz ve belli olmayan zaman
dilimlerinde ulasan bilgilerin hisse senedi fiyatlarina aninda yansidigi, bunun sonucunda da
menkul varlik fiyatlarmin tim bu bilgileri yansitmasiyla olusan piyasayr “Etkin Piyasa”
olarak tanimlamaktadir. Bu tanimin bir sonucu olarak piyasada faaliyet gosteren hicbir
yatirrmcinin elde ettigi bilgileri kullanarak ortalamanin {izerinde bir getiri elde etme sansi
yoktur. Gegmis fiyat bilgilerinin kullanilmasina bagl olarak kar elde etme arayisi icerisinde
olan yatirimcilar, bu arayisa bagl olarak ani bir sekilde ge¢mis fiyatlar {izerinde ¢alismakta ve

karin kayboldugu goriilmektedir (Fama, 1961).

Hem para piyasalar1 hem de sermaye piyasalar1 ekonomik etkinligi saglamak iizere
ekonomideki yatirimlarin verimli olmayan yodnlerden verimli olan yonlere dogru kanalize
edilmesini saglamaktadir. Bundan dolayidir ki, finans sisteminde ekonomik etkinligin
saglanmasinda para ve sermaye piyasalari onemli yer tutmaktadir. Sermayenin etkin bir
sekilde dagilimi1 ekonomideki etkinligi de arttiracagindan sermaye piyasasi etkinlik acisindan
vazgecilmezdir. Sermaye piyasast yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina
doniismesini saglamakla beraber yabanci sermayenin iilkeye girisine ortam hazirlamaktadir.
Bu durum piyasadaki yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yapabilmesine olanak saglamakta
ve bunun sonucunda tastyacaklari riski azaltip katlanacaklar1 maliyetlerin diigmesine yardimci

olmaktadir. Boylelikle, iilke ekonomisinin gelismesi saglanarak ekonomik etkinlik artmakta
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ve buna paralel olarak yatirimcilarin ekonomiye olan giivenleri 6nemli derecede artmaktadir.
Finansal yatirnmlardaki amag getirilerin maksimum ve portfoy cesitlendirmesi ile riskin
minimum kilinmasidir. Portfoy c¢esitlendirmesi; eldeki degerlerin tek bir alana
yonlendirilmemesini saglayarak yatirimcilarin riskini minimize etmeyi amaclamaktadir.
Kisaca geleneksel portfoy teorisi eldeki yumurtalarin tek bir sepete konmamasi temeline
dayanmaktadir. Yumurtalarini tek bir sepete koymayan yatirimeilar, portfoy cesitlendirmesini
finansal ve ekonomik etkinlik gergevesi icerisinde gergeklestirdiginde getirisini maksimize ve
riskini de minimize etme olanagina sahip olabilecektir. Kaynaklarin mevcut yatirim alanlarina
verimli olarak dagilimmin saglanmasi finansal etkinlik olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik
etkinlik ise, sahip olunan kaynaklarin tam olarak yatirnm alanlarinda kullanilmasidir.
Ekonomik etkinlik yatirnmcilarin fayda maksimizasyonlarin1 saglamaktadir. Ekonomik
(piyasa etkinligi) etkinlik ile finansal etkinligin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ekonominin
genel olarak yiiksek performans gdstermesi i¢in biiylik 6nem tagimaktadir (Caglarirmak,
2002: 6-7).

Piyasalarda var olan varlik fiyatlarinin her tiirlii bilgiyi igcererek ve bu bilgileri
kullanarak yatirnmcilarin yiliksek getiri saglamasinin miimkiin olmadig1 ifade edilmektedir.
Sermaye piyasalar1 risk paylasimi ve kaynak saglamasi agisindan onemli bir yer edinmis
durumdadir. Piyasa istirakg¢ileri i¢in giivenilir bir konumda olmasi ve piyasalarin gelisimlerini

saglayabilmesi piyasa etkinligi ile miimkiin olabilmektedir (Aliyev, 2016: 1).

Sermaye piyasasinda etkinligi saglayan araglar, finansal araglar olarak adlandirilir.
Finansal araglar gelecekte saglanacak nakit akimi tizerinde hak sahipligi saglayan araglardir.
Finansal araclar sayesinde, piyasaya duyurulan bilgiler es zamanli olarak piyasada bulunan
tiim yatirimceilara ulasabilmekte ve bu durum bilgilerin fiyatlara yansitilmasini saglayarak,
yatirrmcilarin piyasaya olan giivenini arttirmaktadir. Piyasaya duyulan giiven de piyasa
etkinliginin saglanmasiyla miimkiin olmaktadir. Piyasa etkinligi menkul kiymetlerin herhangi
bir zamanda piyasada mevcut ve piyasaya gelecek bilgileri aninda yansitti§i durum olarak

tanimlanabilir (Caglarirmak, 2002: 6-7).

Etkin piyasa hipotezinin temelinde finansal varlik fiyatlarinin piyasada var olan tum
bilgiyi yansittig1 gorilisii yer almaktadir. Yeni bir bilgi giriginin olmast durumunda bunun
finansal varlik fiyatlarina hemen yansiyacagi goriisiinii savunmaktadir. Bu dogrultuda etkin
bir piyasanin fiyatlarinda degisim yaganmasi piyasaya yeni bilgi girisi ile miimkiin olacaktir.
Bu baglamda finansal varlik fiyatlarinin ulasilabilir bilgileri tam anlamiyla yansittig
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piyasalara etkin piyasalar denilmektedir. Cari piyasa sartlar1 goriilmekte iken tiim bilgiler
fiyatlara yansidigr i¢in yatirnmcilar piyasalarda ortalama getirinin (Uzerinde getiri

saglayacagini diisinmemektedirler (Aliyev, 2016: 6).

Bir iilkede faaliyet gdsteren bir firma hakkinda yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda, firma
istirak¢ileri bu yeni bilgi karsisinda menkul kiymetlerini hizli bir sekilde alip, satarlar.
Piyasalarda 6diing verenler olsun 6diing alanlar olsun finansal piyasalarda gergeklestirdikleri
islem sonucunda gelecekteki getirilerinin yiikselebilecegini timit ederek hareket ederler.
Yatirnmec1 konumundaki istirak¢iler olsun diger yatirimcilar olsun gergeklestirdikleri islem
sonucunda durumlarim1  etkileyebilecek bircok faktorle karsi karsiya kalmaktadir
(Caglarirmak, 2002: 6-7). Bu noktada etkin piyasa hipotezine gore, ¢ok sayida alict ve
saticinin bulundugu bir piyasada karsi karsiya kalinabilecek faktorlerin olumsuz etkisini
minimize etmek ve bireysel fayda fonksiyonlarini maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel
yatirimcilar, kendileri i¢in 6nem arz eden mevcut ve piyasaya yeni ulasacak bilgileri hizli ve
dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir. Bu dogrultuda rasyonel yatirinmeir ayni diizeyde
beklenen getiriye sahip iki yatirim alternatifinden riski diisiik olan1 veya riski esit olan iki
alternatiften beklenen getirisi daha yiiksek olan alternatifi segme egiliminde olan yatirimci
olarak tanimlanabilir. Bu baglamda; etkin piyasa hipotezinin gegerliligi piyasanin isleyisi ve
rasyonel yatirimcilarin davramiglarina dayandirilirken, Harrington (1987) bu davranislari

asagidaki varsayimlara dayandirarak agiklamistir (Akt. Taner ve Kayalidere, 2002: 2).

1) Yatinmcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini maksimize etmektir.

Yatirimcinin nihai hedefi, zenginligi ve bunun siirekliligi anlamindadir.

2) Yatirimer agisindan temel hedef sadece gelecekte elde edilecek getiri degildir.
Ustlenilen riskin diizeyi ve elde edilecek getirinin ortalamanin altinda olup olmadigi da
onemlilik arz etmektedir. Bu yilizden yatirimei, risk ve getiri temeline dayali se¢imler yapar.
Yatirimcer riskini minimize edecek ve beklenen getirisini maksimum noktasinin &tesinde

ortalamanin {istiine tagityacak yatirimlar tercih etmektedir.

3) Yatimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir. Yatirimcilarin gelecege
yonelik bekleyisleri homojenlik cergevesinde olmaktadir. Ancak bu sekilde disiiniilen
varsayimin arka planinda biitiin yatirimcilar ayn1 beklentilere sahip olmasi mantigi yer
almaktadir. Fakat tiim yatirimcilarin ayni1 beklenti i¢cinde olmasi piyasada islem olanaklarini

ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii yatirnmcilarin ayni beklenti i¢inde olmalar1 farkli finansal
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varliklara yatirim yapilmasina ve piyasada alim-satim islemlerinin gergeklestirilmesine engel

teskil etmektedir.

4) Yatirimcilar, ayn1 zaman ufkuna sahiptir. Piyasada yer alan yatirnmcilarin gelecekle

ilgili beklentileri ayn1 olmakla beraber rasyonellige yakin olabilmektir.

5)Bilgi serbestce elde edilebilir. Yatirimcilar istedikleri her bilgiyi istedikleri kadar ek
bir maliyet harcamadan elde edebilme imkanina sahiptirler. Bu durum piyasalarda seffaflik

ilkesi dogrultusunda ger¢eklesmektedir.

Etkin bir piyasada ge¢mis bilgilerden faydalanarak karli yatirnm stratejileri belirlemek
miimkiin olmamaktadir. Iste bu noktada uzun hafiza ile etkin piyasa hipotezi arasinda giiglii
bir iliski olugsmaktadir. Zaman serilerinin gelecekte alacagi degerler, gecmiste aldigi
degerlerden yola cikilarak tahmin edilebiliyorsa serilerde uzun hafizanin varligindan soz
etmek miimkiin olacaktir. Serilerin uzun hafiza 6zelligi gostermesi fiyatlarin tahmin edilebilir
bir yapida oldugunu gostermekte, bu durumda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini ortadan
kaldirmaktadir. Ciinkii mevcut bilgilerden faydalanarak fayda fonksiyonlarini maksimize
etme dogrultusunda siirekli rekabet icerisinde olan yatirimecilarin bagimsiz alim-satim

kararlar1 sonucu olusan piyasa yonelimlerini dnceden tahmin etmek miimkiin degildir

(Atakan, 2008: 1).

Ross vd. (2002: 346), firmalar ve yatirimcilar igin etkin piyasa hipotezi tarafindan
birtakim ¢ikarimlarin 6ne siiriildiigiinii ifade etmektedir. Bu durumda edinilen bilgilerin
dogrudan fiyatlara yansimasinin bir sonucu olarak getiri oranlarmin normal bir seviyede
beklenmesi gerekmektedir. Bilgi arastirilmasimnin fark edilmesi sonrasinda arastirmaci bir
fayda elde edememektedir. Zira fiyatlarin belirlenmesi, yatirimcinin ticari islemi
gerceklestirmesinden Once ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda hisse senedi satislari tizerinden de

rasyonel bir beklentinin olmas: gerekmektedir.

Etkin piyasa hipotezi ii¢ ayr1 sekilde incelenebilmektedir. Bunlar; zayif formda

etkinlik, yar giiclii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinliktir.
2.4.1. Zayif Formda Etkinlik

Ortaya atilan hipotezin ilk ¢ikisi zayif formda etkinlik olarak One siiriilmiistiir. Bu
form kimi kaynaklarda Rastsal Yiirliylis Hipotezi olarak da adlandirilmaktadir. Hipotezin

temelinde ise Louis Bachelier’in “Spekiilasyon Teorisi” isimli doktora tezi yer almaktadir.
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Kavramin daha popiiler bir hale gelmesi ise Fama tarafindan one siiriilen Etkin Piyasa
Hipotezi ile gerceklesmistir. Bu hipotezde, gegmise doniik olarak tiim hisse senedi bilgilerinin
elde edilebilecegi kabul edilmektedir. Bu dogrultuda ge¢mise doniik fiyat ve getiri bilgileri
tizerinden yiiksek miktarda kazanglarin saglanamayacagi one stiriilmektedir (Shleifer, 2000:
6).

S6z konusu Ongdriiniin temelinde yatan diisiince ise, gecmis donem bilgilerinin
kamuoyunun tamamu tarafindan biliniyor olmasindan dolay1 avantaj elde etmenin s6z konusu
olmamasidir. Eger edinilen bilgiler iizerinden gii¢lii bir avantaj elde edebilmek miimkiin
oluyorsa, piyasanin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Hipotez
kapsaminda, fiyatlar lizerinde etki yaratan bilgilerin piyasaya rastlantisal olarak giris yaptigi

diistiniilmektedir (Berk, 2005: 428).
2.4.2. Yan Giiglii Formda Etkinlik

Bu form igerisinde kamuoyunun erisebildigi bilgiler iizerinden ¢ok fazla kar elde
etmenin s6z konusu olmadig1 6ne siiriilmektedir. Bir bagka ifade ile bilgilerin paylasilmas: ile
es zamanl olarak fiyatlarda degisimler meydana gelecektir. Bu dogrultuda gelecege doniik

beklentiler iizerinden de avantaj elde ederek asir1 kazang elde etmek miimkiin olmamaktadir

(Shleifer, 2000: 6).

Bu form zayif formda etkinlik ile mukayese edildiginde ¢ok daha fazla bilgi ve piyasa
etkinligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu form ile birlikte, kamuoyuna aktarilan bilgilerin hizli ve tam

olarak fiyatlara yansimasina yonelik kontrol sistemi olusturulmaktadir.
2.4.3. Gugli Formda Etkinlik

Bu form igerisinde, hisse senedine ait erisilebilir tim bilgiler fiyatlara dogrudan
yansimaktadir. Tiim bilgilerin kapsaminda; ge¢mis donemli kamuoyuna agik olan ya da
olmayan her tiirlii bilgi yer almaktadir. Giiglii etkinlik formunun iizerinde durdugu bir diger
konu ise yatirimcilarin ya da piyasa icerisindeki diger kurumlarin fiyatlarda degisime neden

olabilecek bilgilere erisim kabiliyetinin var olup olmamasidir (Fama, 1969: 383).
2.5. Davramgsal Finans Kavramm

Davranigsal finans kavraminda oOncelikle bu kavramin ortaya cikis siireci ve bu

dogrultuda Kahneman ve Tversky’nin Beklenti (Umut) Teorisi bu baslik altinda agiklanmistir.
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2.5.1. Davramigsal Finans Kavram ve Ortaya Cikisi

Davranigsal finans kavramimin ortaya ¢ikmasinda, finans ve psikoloji alanlari
icerisinde ortaya ¢ikan goriisler etkili olmaktadir. Bu kavramin ortaya ¢ikmasindaki temel
neden yatirimcilarin ger¢ekei olmayan finans kararlar1 almasi ve bu davranislarin geleneksel

finans yaklagimlari ile izah edilememesidir (Akverdi ve Agirnasli, 2013: 50).

Psikoloji literatiiriinde davranig kavrammin 190014 yillar itibari ile ortaya ciktigi
bilinmektedir. Adam Smith'in iinlii ekonomi arastirmalarinda insan psikolojisine dair bilgiler
yer almaktadir. Zamanla bu kavramin gelistirilmesiyle davranigsal finans kavraminin ortaya

ciktig1 soylenebilmektedir (Kabapalit, 2018: 77).

Adam Smith tarafindan kaleme alinan “Uluslarin Zenginligi” isimli oldukc¢a iinlii
eserde, piyasa sartlarina dair derinlemesine bir degerlendirme gergeklestirilmis ve bu
degerlendirmelerin hane halkinin refah seviyesine olan olumlu katkisi aciklanmaya
calisilmigtir. Ortaya koymus oldugu goriisiin odak noktasinda yer alan kavram ise “rasyonel
ekonomik insan”dir. Goriigiiniin temelinde yer alan ifade ise; bireylerin finansal kararlarinin
kaynaginda toplum i¢in ideal olan fikirlerin degil, kisisel ¢ikarlarinin ve beklentilerinin yer
aldigidir. Bu goriisii ile ortaya ¢iktig1 iddia edilen temel yaklasim ise “klasik ekonomi” olarak

adlandirilmaktadir (Akverdi ve Agirnasli, 2013: 50).

Smith'in arastirmalarinda ortaya koydugu diisiinceye gore bireylerin 1iyi bir
durumdayken kotii bir duruma gegmeleri sonucu {iziintli ve pismanlik duygular
yasanmaktadir. Sonrasinda bu kotii durum diizeldiginde ise mutlu olduklar1 goériilmektedir.
Ortaya konan bu diisiince daha sonrasinda davranigsal finansta yer edecek olan zarar etme

fobisi ile agiklanmaktadir (Sari, 2019: 22).

Smith tarafindan ortaya atilan kapitalist ekonomi goriisiine 19.yy itibari ile biiyiik
tepkiler ortaya ¢ikmistir. 1940’11 yillara gelindiginde ABD’li iktisat¢1 Herbert Simon, akilct
karar alma mekanizmalarinin, bireylerin almis oldugu kararlar1 agiklamada tek basina yeterli
olmadigint 6ne siirmiistiir. 1953 senesinde ise Fransiz iktisat¢t Maurice Allian tarafindan
gelistirilen Beklenen Fayda Teorisi ile bireylerin yasamlari icerisinde kararlarinda her zaman

rasyonel olmadiklari 6ne siiriilmektedir (Akverdi ve Agirnasli, 2013: 266).

Deneysel psikoloji alaninda caligmalar gergeklestiren Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan bireylerin risk kavramini daha etkili fiyatlandirilmast i¢in ¢alismalar

gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak 1960’11 yillarda Kudiis’te bulunan Hebrew
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Universitesi’nde gerceklestirdikleri arastirmalarda Israil ordusuna katilacak olan askerleri
incelemislerdir. Bu ¢alismalar dogrultusunda 1979 yilinda oOne siirecekleri Beklentiler
Teorisi’nin ilk adimlarim1 atmiglardir. Gelistirdikleri teori, davranissal finans yaklasimlarinin
gelisimine olduk¢a Onemli bir destek vermistir. Bir diger tarafta ise baslarinda Richard
Thaler’in yer aldig: iktisat alaninda akademisyenlik yapan bir grup tarafindan “davranigsal

finans” kavrami bir ekonomi disiplini olarak ele alinmistir (Karan, 2011: 699).

Etkin Piyasalar Hipotezi ve Beklenen Fayda Hipotezi’nin varlifi ile agiklanamayan
rasyonellikten uzak birey kararlarinin agiklanabilmesi ihtiyaci, bireylerin kararlarinda etki
yarattigr dislintilen psikolojik faktorleri de icerisinde bulunduran Davranigsal Finans

kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (D6m, 2003: 7).

Davranigsal finans kavrami icin piyasada islem yapmakta olan yatirimcilarin
yatirimlarinda her zaman rasyonel davranmadigi, bu durumun piyasada aksakliklara yol
actig1, bunun nedenlerinin ise davranigsal egilimlerden kaynaklandigi ve bu durum psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji bilimleri ile agiklanabilecegi sdylenebilmektedir. Bu dogrultuda
kisaca yatirimcilarin yatinm yapma kararlar1 alirken sadece rasyonel degil duygulan ile

hareket etmeleri durumu davranissal finans ile agiklanmaktadir (Akbas, 2019: 3).

Davranigsal Finans yaklagimini benimseyen iktisatgilar genel olarak bireysel
yatirimceilarin 6zel olarak ise kurumsal yatirimecilarin kararlarinda rasyonel olmadiklarini
diistinmektedir. Burada belirtilmek istenen temel nokta tiim yatirnmcilarin kararlarini
rasyonellikten her zaman uzak verdikleri degil, yalnmizca kimi zaman bu yodnde bir
egilimlerinin var oldugunu belirtmektir. Yaklasim cercevesinde bazi yatirimcilarin karar

alirken iligkisiz bilgilerden yararlandiklar1 diisiiniilmektedir (D6m, 2003: 7).

Shleifer (2000: 3), birgok yatirimcinin karar alirken bilgilerden ziyade dedikodulardan
yola ¢iktigin1 6ne siirmektedir. Yatirimcilar genel olarak, finans g¢evrelerinin beklentilerini
takip etmekte, yatirnm c¢esitlendirmesi yapmaktan uzak durmakta, islemlerini aktif olarak
kendisi kontrol etmekte, deger kazanan menkul kiymetlerin satisin1 gergeklestirmekte, deger
kaybeden varliklar1 elinde tutarak vergi baskisini arttirmakta, alim satim islemlerinde aktif
olmakta ve finans sistemi igerisinde giindemde olan modelleri takip etmektedir. Bakildiginda

ise rasyonel islem planlamalarindan uzak kalindig1 goriilmektedir.

Thaler ve kendisini takip eden insanlar tarafindan Kahneman ve Tversky’nin

goriislerinin ekonomi c¢evrelerinde yayilim gostermesi saglanmistir. Bu kavramin ismine
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davranigsal finans isminin verilmesinden memnun olmayan Thaler, finansin baska bir dali m1

var? sorusunu ortaya atmistir (Bernstein, 2005: 232).

Davranigsal finans ¢alismalar1 neticesinde Daniel Kahneman, 10 Aralik 2002 yilinda
Nobel Ekonomi o6diiliinii kazanmistir. Calismalarinin bu sekilde karsilik bulmasi, kavram
tizerinde ekonomi ¢evrelerinin daha fazla durmasma neden olmustur ve kavram ile ilgili

olarak bir¢ok arastirma gerceklestirilmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254).

Gelistirdikleri Beklenti Teorisi’ne ilgi uyandirabilmek i¢in bu ismi verdiklerini
belirten Daniel Kahneman ve Amos Tversky davranissal finans kavraminin temelinde yer

almaktadir (Bernstein, 2011: 304).
2.5.2. Kahneman ve Tversky Beklenti (Umut) Teorisi

Tversky ve Kahneman, kisilerin ger¢eklestirmis olduklar tercihlerde Beklenen Fayda
Teorisi’ne ait unsurlari ¢ogu zaman goz ardi ettigini ve bu modelin finans sistemi icerisinde
ortaya ¢ikan risklere yeterli seviyede yanit vermedigini diisiindiiglinii ileri stirmektedir. Bu
dogrultuda kendilerinin gelistirmis olduklari modeli finans sistemi icerisinde onemli bir

alternatif olarak degerlendirmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1979: 263).

Kahneman ve Tversky tarafindan (1979: 263) gelistirilen teori, belirsizliklerin agir
bastig1 ortamlarda Beklenen Fayda Teorisi’ne (Expected Utility Theory) 6nemli bir alternatif
olmus ve bu teori dogrultusunda bireylerin farkli kayip ve kazang diizeyleri {izerinde
olasiliklar1 degerlendirdikleri bir sistem gelistirdiklerini 6ne siirmiiglerdir. Teori igerisinde
beklenen risk kavramindan ziyade algilanan risk kavramina agirlik verilmektedir. Bu nedenle

teorilerine davranissal finans yaklasimi igerisinde dnemli bir yer verilmektedir.

Bireyler tarafindan ortaya ¢ikan tercihler, akilci tercihler ve beraberinde elde edilen
neticeler ve ihtimallere bagl degildir. Ayn1 zamanda ilgili tercihlerin sunum sekillerine de
dogrudan baghdir. Ornek vermek gerekirse agir bir hastalik icerisinde olan insana tedavi
tercihleri sunuldugunda 10°da 1 6liim riski olan bir tedaviden ise, 10°da 9 hayatta kalacaklar
tedaviyi se¢me egilimi igerisinde olacaklardir. Sonug itibari ile tedavi yontemlerinin ayni
olmasma ragmen tercihin yapilmasinda sunumun ne sekilde gerceklestirildigi onemlidir

(Sarica, 2010: 116).

Kahneman ve Tversky tarafindan (1979: 265-266) gerceklestirilen arastirmada

Beklenen Fayda Teorisi’ne karsilik olarak, Fransiz iktisatgi Maurice Allais tarafindan
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gerceklestirilen ¢caligma One siiriilmiis ve arastirma igerisinde yer alan katilimecilara 2 adet soru

yoneltilmistir:

Soru 1- N=72, A secenegi %33 olasilikla 2500$ kazang, %66 olasilikla 2400$ kazang

ve %1 olasilikla 0% kazang B secenegi ise 2400$ garanti getiri Onerilmistir.

Soru 2- N=95, A se¢enegi %80 olasilikla 4000$ kazang, %20 olasilikla 0$ kazang, B

secenegi 3000$ garanti getiri onerilmistir.

Her iki soruya verilen yanitlar incelendiginde; ilk soruya karsisinda yapilan tercihin
aslina bakildiginda ilk tercihin beklenen faydasi1 daha yiiksek olmasina karsilik katilimcilarin
%82’sinin garanti getiriyi tercih ettikleri goriilmiistiir. Benzer sekilde ikinci soruda da
katilimcilarin  %80°1 beklenen faydasi daha diisiik olmasma ragmen garanti getiriye
yonelmislerdir. Goriildiigli lizere yatirimcilar karar alirken ¢ogu zaman beklenen fayda

teorisinin unsurlarin1 goz ardi etmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 265-268).

Kesinlik kavraminin yaratmis oldugu etkiyi olumsuz beklentiler karsisinda da
gorebilmek miimkiindiir. Barak’in (2008: 82) yaptig1 arastirma calismasinda 95 kisiye, iki
secenek sunulmus ve bunlardan birini tercih etmeleri istenmistir. ilk secenek, %80 ihtimalle
4000% kaybedilecegi, ikinci secenek ise %100 3000$% kaybedilecegidir. Sonuglara
bakildiginda katilimcilarin %92’sinin ilk segenegi tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu dogrultuda
kesin olarak kaybetmeme ihtimali katilimcilar tarafindan daha yogun bir sekilde tercih

edilmektedir.

Gelistirilen beklenti teorisinin alinan bir¢ok finansal kararda onemli bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Teori dogrultusunda insanlarin beklentiler lizerinden hareket ettikleri
su sekilde vurgulanmaktadir. Birgok tiiketici 15 poundluk bir {iriin aliminda 5 pound i¢in daha
uzakta yer alan bir satictya ulagsmak istemekte ancak ayni 5 poundluk kazang 400 poundluk
bir aligveriste gegerli oldugunda ayni egilim ortaya ¢ikmamaktadir. Benzer bir sekilde sahip
olduklar1 bir nesnenin ellerinden ¢ikma ihtimali ile kars1 karsiya kaldiklarinda nesne ellerinde
olmadan Oncesine gore daha fazla deger atfetme egilimi icerisinde olmaktadir (Akverdi ve

Agirnasli, 2013: 269).
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2.6. Davranissal Finansin Temelleri Ve Davrams Bilimi Alanlar

Gelistirilen davranigsal finans kavraminin temelinde insanlarin eylemlerini ve
tutumlarin1 inceleyen psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimleri yer almaktadir. Bu baslik

altinda davranissal finans ile iliskili olan bu bilim dallar1 incelenmektedir.
2.6.1. Psikoloji

Bireyler karar alma sureclerinde yalnizca iktisadi ve finansal verilerin 1s18inda hareket
etmemektedir. Zihinlerinde yer edinen olaylar, tecriibeleri, firsatlara olan yaklagimlar1 ve daha

birgok unsur bu kararlar tizerinde etkili olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005: 48-49).

Davranigsal finans yaklagimina gore finansal piyasalarda yatinm yapmakta olan
yatirimeilarin  yatinmlarinda gosterdikleri davraniglarinda rasyonel olmadiklarini, bunun
aksine normal olduklarini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar normal olduklar1 i¢in her zaman
rasyonel kararlar verememektedir. Yatirimcilarin vermis olduklar1 bu hatali, yanli ya da
rasyonel olmayan kararlart nedenleri ile birlikte arastiran davranigsal finans yaklagimi bu

noktada psikoloji bilimi ile etkilesim saglamaktadir (Sari, 2019: 23).

Birgok iktisatci, bireylerin piyasa igerisindeki eylemlerinde maddi unsurlarin yer
aldigini, finans sistemi igerisinde alinan kararlarin ise rasyonel bir sekilde bireysel ¢ikarlar
tizerinden alindigini diisiinmektedir. Bu dogrultuda ortaya ¢ikan rasyonel egilim, genel olarak
karar verme asamasinda olanlarin 6zel olarak ise yatirimcilarin amaglarina ulasabilmeleri
adma karsilastiklar1 alternatiflerden mevcut bilgileri 15181inda en uygun karar1 verebilmeleri
anlamina gelmektedir. Bu duruma ek olarak bireylerin iktisadi ac¢idan eylemlerinin
sekillenmesinde ¢evresel tesviklerin etkili oldugu diisiiniilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005:

49).

Psikoloji bilimi igerisinde, insanlarin mevcut bilgileri rasyonel bir sekilde
diizenleyebilen ve degerlendirebilen bir sistemin var oldugu diisiiniilmektedir. Fakat buna
ragmen psikoloji bazi faktorlerin insanlarin eylemlerini etkiledigi kabul edilmektedir. S6z
konusu faktorler son zamanlarda ekonomik bakis acisinda ortaya ¢ikan biitiinlesik yapilardir
(Barak, 2006: 67-68).

Diisinme ve diislinmenin igerisinde yer aldigi siireclerin tamami psikoloji biliminin
ilgi alaninda yer almaktadir. Psikolojinin davranigsal finans kavrami ile olan etkilesimi,

biligsel psikoloji ve diistinme siirecleri ile ilgili gerceklestirilen arastirmalardan
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kaynaklanmaktadir. Aklin anlagilmasini anlayabilmek adina gergeklestirilen g¢alismalarin
siirlart 6grenme siireci ile sekillenmektedir. Bu dogrultuda psikoloji biliminin ilgi alaninda
yer alan temel kavramlar; 6grenme siirecleri, algi, sorunlarin ¢éziimlenmesi, hafiza, kullanilan
dil ve duygulardir. Bu kavramlarin yatirim kararlarinda da etki yarattigi diisiiniildiigiinde
davranigsal finans kavrami igerisinde psikoloji biliminin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir

(Tufan, 2008: 44).
2.6.2. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji Kayaoglu vd. (2011: 3-4) tarafindan, bireylerin davraniglarinin,
duygularinin ve tutumlarmin ve bu dogrultuda ortaya cikan kisilik oOzelliklerinin diger
bireylerin niteliklerinden ne sekilde etkilendigini anlamaya ¢aligan bir bilim dali olarak ifade

edilmektedir.

Bireylerin kararlarinda rasyonel olmadiklarini 6ne siiren davranigsal finans teorisi,
sosyal psikoloji tarafindan da kabul edilmektedir. Orek vermek gerekirse, bireyler
karsisindaki insana dair olduk¢a az hatta yok denecek kadar bilgi sahibi olmasina karsilik
rahathikla goriis gelistirebilme egilimi icerisindedir. Bu dogrultuda yeterli bilgi olmamasina
karsilik yatirimcilarin olumlu bir izlenim elde ettikleri menkul kiymetlere rahatlikla yatirim

yapabildiklerini ifade etmek mimkandur (Tufan, 2008: 45).

Birgok yatirimci tarafindan piyasa icerisinde ortaya ¢ikan haberler kendi fikirleri
dogrultusunda degerlendirilmekte ve yatirim kararlari da bu dogrultuda alinmaktadir. Bu
noktada onem arz eden kavram bireylerin algilaridir. Bu kavramin, bireylerin ¢evrelerinde
ortaya cikan bilgileri duymasi, anlayabilmesi ve degerlendirmesi olarak nitelendirmek
miimkiindiir. Algilama siireci icerisinde elde edilen tiim veriler duyu organlari araciligi ile
toplanmakta ve zihinsel bir organizasyon neticesinde anlamlandirilmaktadir. Bu dogrultuda
bireylerin alacaklar1 ya da almis olduklar1 kararlarda algilarin 6nemli bir yere sahip oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. Dolayisiyla ayni bilgiler 1s18inda yatirimeilarin farkli kararlar
alabilmesinin kaynaginda algida meydana gelen degisimler yer almaktadir. Bu algi
farkliliklarinin ortaya ¢ikmasinda bireylerin yasamlar: boyunca elde ettikleri tecriibeler, deger
yargilari, yetistirilme tarzlari hatta fiziki 6zellikleri etkili olabilmektedir (Kogel, 2003: 532-
533).

Insanlarin akilcr davranmayabilecekleri konusu davranigsal finansin {izerinde durdugu

konulardan biri olup ayni1 zamanda sosyal psikolojinin de ilgi alanina girmektedir. Ornekle
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aciklamak istersek baskalarina dair ¢ok smirli bilgiye sahip iken olusturulan izlenimler
insanlar i¢in Onemli egilimler yaratmaktadir. Buradan hareketle yatirnmecilarinda yatirim
yaparken yeterli bilgi sahibi olmadan hisse senetlerine yonelik olumlu ilk izlenimleri ile
yatirrm yapabildikleri goriillmektedir. Bu baglamda davranigsal finans ile sosyal psikoloji

kavraminin ayni noktada birlestigi goriilmektedir (Ates, 2007: 55).

Bireylerin kararlar1 iizerinde etki yaratan faktorler Kogel (2003: 532-533) tarafindan
igsel ve digsal faktorler bagliklar: altinda asagidaki gibi agiklanmistir:

* Digsal faktorler: Nispi olarak uyaricilarin arasinda olusan farklar, bireylere ulasan
uyaricilarin yogunluk seviyeleri, uyaricilarin ne kadar hareketli oldugu, tekrarlama sikligi,

bulunulan ortama gore uyaricilarin farklilasmasi, statii ve genel goriiniim olarak ifade

edilebilir.

« Icsel faktorler: Bireylerin kisiliklerinden algilanan nitelikler (ige acik, disa agik olma

ya da kigisel ozellikler), bireylerin ihtiyaglari, hedefleri, kigisel motivasyon unsurlari.
2.6.3. Sosyoloji

Sosyoloji, bireylerden olusan toplumu belirli kurallar ¢ergcevesinde degerlendiren bir
bilim dalidir. Bu bilim dalinin odak noktasinda medeni toplumlarin davranislar1 ve egilimleri
yer almaktadir. Bu noktada insanlarin davraniglar1 ve aralarinda ortaya cikan etkilesimde
sosyoloji bilimi icerisinde yer almaktadir. Toplumlarin farkli kesimlerinde kaliplagsmis bir
sekilde ortaya c¢ikan nitelikler sosyoloji bilimi neticesinde anlagilabilmektedir. Toplum
icerisindeki degerlerin ve normlarin anlagilmasinda 6nemli bir katkis1 bulunmaktadir (Tezcan,

1985: 4-5),

Sosyoloji biliminin tanimi1 Anthony (2005: 8) tarafindan su sekilde yapilmaktadir:
Odak noktasinda, birkag¢ yiizyildir sanayi devriminin de etkisi ile gelisen sosyal olusumlarin

yer aldig1 sosyal bir bilimdir.

Sosyoloji Bozkurt (2004: 33) tarafindan ise; bireylerin gevrelerinde yer alan bireyleri,
onlarin diislincelerini, hayallerini, endiselerini ve iizlintilerini daha iyi anlamasina yardimci
olan, empati kabiliyetlerini gelistiren ve diger toplumlar hakkindaki bilgilerin artmasini

saglayan bir bilim dali olarak tanimlanmaktadir.

Sosyoloji insanlarin toplum ile yasantilarini incelerken toplumsal olarak neleri ne

kadar etkiledigi konusu lizerinde de durmaktadir. Bu baglamda toplumlarin ekonomik
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etkilesimleri, toplum gruplarmin ekonomi ile iligkileri, toplumlarin ekonomiye yoOnelik

davraniglari da sosyolojinin alanina girmektedir (Akbas, 2019: 7-8).
2.6.4. Antropoloji

Antropoloji Aydin ve Erdal (2007: 3)'a gore; insan ¢esitliligi ile ilgilenen bir bilim
dalidir. Bu bilim dali igerisinde insanlar, kiiltiir 6geleri, toplumsal degerler ve biyolojik
unsurlar icerisinde anlasilmaya calisilmaktadir. insanlarin ortaya ¢ikislarindan bu yana gesitli
sartlar altinda ne sekilde degisim igerisinde olduklari, bu degisim siirecinin 6zellikleri, bu
siirece kiiresel 0lgekte yasanan hadiselerin etkisi bu bilim dali ¢cer¢evesinde degerlendirilmeye

calisilmaktadir.

Sosyoloji ve antropoloji bilimlerinin kokenlerinde ortak entelektiiel degerler
yatmaktadir. Aralarindaki temel fark ise antropoloji bilimi daha ¢ok ilkel toplumlar1 odak
noktasina almakta iken, sosyoloji bilimi genellikle medeni toplumlart mercek altina

almaktadir (Turner, 1978: 8).

Antropoloji bilimi eski nesillerden itibaren edinilen davranis 6zelliklerini incelemekte

ve bu noktada kiiltiir kavrami ortaya ¢ikmaktadir (Tufan, 2008: 51).

Kiltir kavrami her iki bilim dalinin da inceleme alanina girmektedir ancak antropoloji
bilimi kiiltiir kavraminin igerigine odaklanmakta iken, sosyoloji biliminde kiiltiiriin islevleri

incelenmektedir (Bozkurt, 2004: 33).

Antropolojinin davranigsal finans ile iliskisi antropolojinin sosyal yasam ile ekonomi
arasindaki bagi incelemesine dayanmaktadir. Antropolojinin bir alt dali olarak
nitelendirebilecegimiz ekonomik antropoloji kavrami davranigsal finans1 da kapsayacak bir
kavram oldugu soylenebilmektedir. Bu baglamda davranigsal finans konusu ekonomik

antropoloji icerisinde incelenmektedir (Ozcan, 2011: 14).
2.7.Bireysel Yatirnmcilar1 Finansal Yatirnm Kararina Yoénlendiren Davranissal Egilimler

Bireysel yatirimcilart finansal yatirim kararma yonlendiren davranigsal egilimler {i¢
ayr1 temel baglikta incelenmektedir. Bu dogrultuda bu baslikta bireysel yatirimcilarin kendini
kandirma egilimleri, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ile birlikte sosyal ve duygusal

egilimler ortaya konulmugtur.
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2.7.1. Kendini Kandirma Egilimleri

Bu egilimler bireysel yatirimcilarin, kendilerini dogrulatma, kendine asir1 glivenme,
asir1 iyimser olma, asina olani tercih etme egilimleriyle birlikte hatalar1 yanlis degerlendirme

ve sonradan anlama Onyargisi lizerine egilimleridir.
2.7.1.1. Kendini Dogrulatma Egilimi

Dogrulayict 6nyargi, bir insanin fikirlerini destekleyen tecriibelere inanip vurgulamak;
desteklemeyenleriyse dnemsemeyip kotiilemek anlamina gelmektedir. Bilimsel arastirmalar
igcerisinde bu egilimin etkileri ¢ok defa belgelenmis olsa da yeterli derecede arastirilmamustir.
Yatirimcilar kisisel fikirleri destekleyen bilgileri arastirma egilimi gosterirken, desteklemeyen
bilgilerden uzak durmaktadirlar. Bu egilim yatirimcilarin bilgiye nereden ulasacaklarini ve
nasil yorumlayacaklarini etkilemektedir. Boylece dogrulayici kanita ¢okca deger verilmekte,
dogrulayict olmayan kanita ise deger verilmemektedir. Biligsel psikologlar, bireyin bilgi
stireci igerisinde hatalarin ve bozulmalarin yayilmasi hususlarini ispat etmektedirler. Bilissel
alandaki bilimsel psikologlar da bu tip yanilgilar1 birgok fonksiyonel olmayan ornekleriyle
gostermeye baslamislardir. Bilissel terapilerin en son temel 6zelliginden bir tanesi; uyumsuz
davraniglarin ¢ogunun belli bir sebeple diisiince ve algilama hatalar1 ile bagintili oldugu
fikridir. Bu hatali biligsel yontemlerin dikkati ¢eken bir tarafi, dogrulayici dnyargi seklinde
adlandirilabilmektedir. Bu egilim; bireylerin kisisel inanglarii destekledigi ya da dogruladig:
tecriibeleri aragtirmak, onlara katilmak ve hatta giizellestirmek anlamina gelmektedir.
Dogrulayict tecriibeler rahatlatici ve kolayca glivenme durumlart yaratmaktadirlar. Tersine
dogrulayic1 olmayan tecriibeler ise genellikle Onemsenmeyip, savunmaci bir tutumla

uzaklastirilmaktadirlar (Kiigiiksille ve Usul, 2012: 24-35).
2.7.1.2. Kendine Asirt Giivenme Egilimi

Asirt giiven, insanin kendisine daha ¢ok giivenmesine sebebiyet vermektedir, bu
durum da finansal yatirimlarda riskleri diizgiin degerlendirememeye, netice itibariyle yanlis
secimler yapilmasma sebep olabilmektedir. Yatirimcida asir1 giiven, varlik fiyatlarindaki
bilgiyi gérmek yerine kisisel analizlerine daha ¢ok giivenmesinin nedenidir. Asir1 giiven
durumu, piyasada olumlu gelismeler goriildiiglinde yatirimcilarda daha ¢ok varlik satin
almaya, aksi durumda ise yatirimcilarda daha ¢ok varlik satmaya sebebiyet vermektedir

(Glimiis vd., 2013: 71-94).
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Biligsel yaklagim hususunda davraniglara yon veren; beklenen risk degil, algilanan
risktir. Asirt gliven kisilerin risk algilarina etki ederek aldiklari risk seviyesini yanlis bicimde
yorumlamalarina sebep olmaktadir. Psikolojik bulgularin gosterdigine gore; asir1 giliven
duygusu, bireylerin kisisel bilgilerinin dogruluklarim1 ve olaylar1 kontrol edebilme
kabiliyetlerini abartmalarina ve risk durumlarimi diisiik seviyede on gormelerine sebep
olmaktadir. Asirt giiven sahibi girigsimciler de risk durumlarini diisiik seviyede 6ngérmekte ve

istemeseler dahi ylksek risklere girebilmektedirler (Tomak, 2011: 61).

Asir1 giiven ¢ok sayida alan igerisinde insanlar1 etkilemektedir. Finansal davranista
yapilan yanlislarin en 6nemli olan1 kisisel asir1 giiven durumudur. Ayni zamanda agir1 giivenli
insanlarin islem esnasinda yapabilecegi iki hata bulunmaktadir: Birincisi yapilan basariyla
sonuclananlarini hatirlayip, basarisizlar1 unutma egilimidir, digeri de basariy1 sanstan ziyade

yetenege bagli gérme egiliminde olmalaridir (Hayta, 2014: 336).

Asirt giiven; bireylerin kendi bilgilerine ¢ok fazla giivenmeleri neticesiyle girdikleri
risk diizeylerini hatali yorumlamalarina ve yiiksek diizeyde risk almalarina sebep olmaktadir.
Netice olarak asir1 giivenli yatirnmcilarin islem hacimleri ve sikliklar1 yiikselirken,

portfoylerindeki gesitlendirme diismektedir (Kuzkun, 2013: 13).

Finans piyasalari icerisinde goriilen yiiksek islem hacmi agisindan asir1 giiven, basit
ama giiclii bir aciklama seklinde kabul edilmektedir. Insanlarin kendi kabiliyetleri ve bilgileri
tizerindeki asir1 giivenleri, risk algilamalarini diisirmekte ve daha ¢ok islem yapmalarina
sebep olmaktadir. Yatirimcr insanlarin portfdylerinde yeterli seviyede g¢esitlendirme

yapmamalar1 da asir1 giivenin gostergelerinden bir tanesidir (Hayta, 2014: 336).

Basar1 durumlarinin insanlarin kendi ongdriilerinin sayesinde olduguna inanmalari,
basarisizliktaysa kotii talihi sebep gostermeleri yatirimcilarda sikga goriilmekte olan

egilimlerdir. Bu da kisinin zeki oldugunu sanmasina ve asir1 gilivenli olmasma sebep

olabilmektedir (Kuzkun, 2013: 13).

Insanlar inang¢ veya tahminlerinin dogru olduguna ve kendi kabiliyetlerine, diger
kisilerin kabiliyetlerine oranla daha fazla deger vermektedirler. Asir1 giiven, kisinin tahmin
yetenegine asir1 glivenmesi ve beklentilerinin gerceklesecegine inanmasi egilimidir. Finansal
olarak agsir1 giliven, yatirimci insanlarin kendi bilgilerine diger biitlin yatirimcilarin

bilgilerinden daha ¢ok giivenmeleri ve bdylece inanglarini pekistirme egilimi gostermeleridir.
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Asirt giiven, piyasada olumlu durumlar algilandiginda yatirimcilara daha ¢ok varlik

aldirirken, olumsuz durumlarda daha ¢ok varlik sattirmaktadir (Kiigiik, 2014: 104-122).
2.7.1.3. Aswr1 Iyimser Davranma Egilimi

Cogu birey kendisini ortalamanin iistiinde ve diger insanlarin kendisini gordiigiinden
daha yiiksekte algilamaktadir. Yatirnmcilar kendi portfdylerinin karinin, borsanin karindan
iistiin olacagini tahmin ederken, sonuglar gerek portfoy gerekse endeks alaninda daha diisiik
gerceklesmektedir. Insanlarin diisiik olasilikla kazanabilecekleri sans oyunlarini oynamalari

asir1 iyimserlik 6rneklerindendir (Giinak, 2007: 20-39).

Cassar (2006: 612), yeni acgilan sirketlerde girisimcilerin, yatirimlarinin yarinlarina
yonelik beklentilerinde asirt iyimser bir tutumda bulunduklarini; Baron (2004: 228-229) da
girisimei olmay1 secen insanlarin tiimiiniin asir1 iyimser olduklarini ifade etmektedir. Bu da
girisimci insanlarin tahminlerinde, sirket yonetimlerinde ve karar almalarda diger biligsel
yanliliklardan da etkilenmelerine sebebiyet vermektedir. Kisacasi asir1 iyimserlik, kiginin

diger biligsel yanliliklardan da yararlanmaktadir.

Iyimserlik, olaylar1 ve olasi neticeleri iyi tarafindan gérme anlami tasimaktadir, iktisat
alanindaki rasyonellikten uzaklasilmasina sebep olan bir Onyargidir. Kisinin iyimserlik
halinde bekledigi fayda degeri, onyargisiz haline oranla daha yiiksek olmaktadir. Finansal
iktisat kapsaminda da yatirimcinin iyimserligi yatirrm karari almasmi direkt olarak
etkilemektedir. Cok sayida iyimser yatirimci; zarar etmeyecegine inanmakta ve ani soklardan
yatirimlarimin etkilenmeyecegini diisiinmektedir. Bu yanlis tutumlari sebebiyle rasyonellikten

uzaklasmaktadirlar (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254).
2.7.1.4. Asina Olant Tercih Etme Egilimi

Asina olan1 tercih etme etkisindeki bireyler, ¢alistiklar isletmenin hisse senetlerini
alma, genellikle kendi bolgelerinde yer alan isletmelerin hisse senetlerini se¢me ya da yurt
disindaki isletme hisselerine yatirnm yapmama gibi egilimler gostermektedirler. Bu da
dolayistyla yatirime1 insanlarin, farkli hisselere yatirim yapmamalarima ve portfylerini
cesitlendirme yoluna gitmemelerine sebep olmaktadir. Kisacasi yatirimcilarin  portfoy

risklerini dagitamamalarina yol agmaktadir (Kuzkun, 2013: 15).

Yatirimcilar yatirim kararlar1 alirken genellikle asina olduklari yola bagvurmaktadirlar.

Bu durum insanin tanidik olana egilim gosterme ve se¢imini ondan yana kullanma
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egiliminden kaynaklanmaktadir. Yatirimci insanlar yatirim kararlari alirken genellikle bu yola
bagvurmaktadirlar. Bu durum c¢esitlendirmeye uymamakta ve yatirimcilarin portfoylerinde
daha ¢ok yerel yatirimlar bulundurmalarina sebep olmaktadir. Sialm, vd. (2003), ABD’deki
yatirimcilarin, genis ¢apli yatirim fonlari igerisinden ¢ogunlukla kendi eyaletlerinde bulunan
hedge fonlara yatirim yaptiklarini ispatlamislardir. Chan, vd. (2004) ise 26 ulke icerisinde
yerel yatirimcilarin yatirim fonlarmin bolgesel dagilimlarint incelemis; gelismis piyasanin
olmasi, asina olma, oteki lilkelerden uzak durma, baska bir dile sahip olma gibi sebeplerle
yerel piyasalarda daha yogun sekilde yatirnm yaptiklarini saptamislardir (Akt. Glimis, vd.
2013: 71-94).

Yatirimeilar risk unsuru tastyan iki secenekten birini secerken; az olsa da bilgilerinin
oldugu bir secenegi, hi¢ bilmedikleri bir secenege tercih etmektedirler. Hatta bazi zamanlar
insanlarin kazanma olasilig1 diisiik ve risk seviyesi yiiksek segenekleri tercih ettikleri
gozlemlenmektedir. Asina olma Onyargisi sebebiyle algilanan risk, gercekteki riske gére daha
diisiik goriilmektedir yatirnmcilar bu sebeple daha az cesitlendirme yapmaktadirlar (Hayta,

2014: 337-338).

Insan asina olduklarmi secme egilimindedir. Taraftarlarin yerel spor kuliiplerini
desteklemesi gibi, ¢alisanlar da isletmelerinin hisse senetlerini segmektedirler. Clinkii yerel
spor kuliiplerine ve ¢alisilan isletmeye asinadirlar. Insanlar iki riskli tercihi segme durumunda
kaldiklarinda, daha ¢ok bilgilerinin ve asinaligin oldugu tarafi se¢gmektedirler. Kazanma
olasiligr esit olan iki oyun arasindan kisiler daha tecriibeli olduklar1 ve daha iyi bildikleri
oyunu se¢mektedir. Insan, kendi esyasini satarken; o esyaya ddeyebilecegi miktardan daha
cogunu talep etmektedir. Bu durum, donatim etkisi (endowment effect) seklinde
isimlendirilmektedir. Donatim etkisi bagi olan, kisilerin verilmis olan1 degistirmektense onu
korumaya gitmeleri seklinde tanimlanan statiiko Onyargisi (status quo bias) Samuelson ve
Zeckhauser (1988: 8-11) tarafindan &ne siiriilmiistiir. Insanlar alternatif secenekleri

degerlendirirken statiikoyu koruma onyargisinda bulunmaktadirlar.
2.7.1.5. Hatalar: Yanlhs Degerlendirme Egilimi

Hatalar1 yanhs degerlendirme egilimi, basarisizlik durumlarini kot talih vb. dis giic
baglamak anlamina gelmektedir. Insan istemedigi durumla karsilastiginda, bunun sebebini
kendisinde degil baska yerlerde aramaktadir, boylece hatalardan ders ¢ikaramamakta ve

hatalar1 tekrar yapma olasiligi artmaktadir (Boyiikaslan, 2012: 96-97).
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Yanlis iliskilendirme, yatirnmcilarin; hisse senetlerinin degerini etkilemeyecek
haberlere ve bilgilere verdikleri tepkilerdir. Hisse senedi fiyatlariyla alakasi olmayan bir

hadisenin onlar etkilemesidir.

Saunders (2003)’in ¢alismasina gore; New York’ta havanin bulutlu olmasiyla sehrin
Borsasi’ndaki hareketlenmelerin anlamli bir bagintist bulunmaktadir. 1927-1989 seneleri
icerisindeki hareketlenmeleri giinliik sekilde inceleme altina alan bu c¢alismada, bulutlanma
oraninin %100 oldugu giinlerde (yagislarin % 85’inin olustugu seviye) borsanin getirisi
anlamli bir sekilde ortalamanin asagisinda kaldigi, bulutlanma oraninin % 0-20’lerde oldugu
giinesli giinlerde ise borsa getirisinin anlamli bir sekilde ortalamanin iistiinde oldugu ifade

edilmistir (Akt: Demir vd, 2011; 117-145).
2.7.1.6. Sonradan Anlama Onyargist

Sonradan anlama 6nyargist; bir olayin sonucunda, kisilerin bu sonucu énceden tahmin
ettiklerini dile getirme Onyargisidir. Bireylerin bir sorunla alakali ¢éziimii bilmeseler dahi
bilmediklerini gostermemeleri bu Onyargiya Ornek teskil etmektedir. Sonradan anlama
Onyargisi; bellek zayiflamalar1 ve tekrar yapilanma Onyargilarinin motivasyon acgisindan
etkilesim gdstermesi gibi biligsel etmenlerin yani sira motive etme giicii olan etmenlerle de
aciklanmaktadir. Genel olarak biligsel etmenler, sonradan anlama Onyargisini aciklama
girisiminde motive eden etmenlerden daha miihim goriilmektedir. Ayn1 zamanda sonradan
anlama Onyargisint “daha fazla c¢abalama” ya da geri bildirimi dnemsememe ve parasal
giidiiler azaltmamaktadir. Bu Onyargi hakkinda yapilan caligmalarin temeli biligsel birer

yorumdur (Kuguksille ve Usul, 2012: 24-35).

Arastirmacilardan bazilar1 gerek bilissel gerekse motive edici etmenlerin sonradan
anlama Onyargisini etkiledigi hususunu aralarinda tartigmiglardir. 1988 yilinda Hell vd.,
finansal giidiilerin degismesinin, sonradan anlama 6nyargisi etkisinin biiyiikliigiine etki etmek
acisindan otomatik etmenlerle bag kurdugunu ifade etmislerdir. 1993’te Sharpe ve Adair;
konuyla alakal1 olarak bireylerin yorumunun motive edici ve biligsel etmenler arasinda araci

bir unsur olabilecegini dile getirmislerdir.
2.7.2. Bilgi ve Iletisim Kaynakh Egilimler

Gelisen teknoloji ve iletisim kanallar1 ile birlikte bireysel yatirimcilart etkileyen

faktorler ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda bilgi ve iletisim kaynakli egilimler; temsil etme
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kisayolu, mental muhasebe, referans noktasi alma ve kayiptan kagma egilimleri olarak ifade

edilmektedir.
2.7.2.1. Temsil Etme Kisayolu

Bir 6rnek, evrenin 6nemli bir karakteristik 6zelligini yansitiyorsa, onun evreni temsil
ettigi sdylenebilmektedir. Giinliikk hayatimiza bu istatistiksel terminoloji uygulandigi zaman,
karakter Ozellikleri seklinde goriilen degerlendirmeler basta olasilik hesaplamalari igerisinde
sistematik hatalara neden olabilmektedir. Baska bir ifadeyle insanlar karar alirken, istatistiksel
verileri olsa dahi goriiniis izerinde hangi niteliklerin temsil edici durumda olduguna bakmay1

secmektedirler (Kokdemir, 2003: 30).

Temsil etme egilimi, kiigiik sayilar kanunu ile karar vermektir. Kiigiik sayilar kanunu;
poplilasyon igerisindeki kiiclik bir Ornegin, popiilasyonun biiyiik kismini temsil etmesi
anlamma gelmektedir. Bu egilimdeki kisiler, popiildsyonun ufak bir 6rneklemine bakarak
genellesmis kanilara varmaktadirlar. Temsil etme egilimi, yatirnmcilarin se¢im yaparken en
son olusan ya da en fazla dikkat ¢eken hususlar1 fazla 6nemsemesi ve niifus dagilim
oOzelliklerini gérmezden gelmesi neticesinde meydana gelmektedir. Mesela yatirimcilar, iyi
ozelliklere sahip isletme ile iyi yatirim se¢imini karistirabilmektedir. Yatirimcilar; isletmenin
kaliteli iirtinleri, tecriibeli yoneticileri ve beklenen biiylimesinin yiiksek olmasi gibi olumlu
ozellikleri, iyi yatinm olarak gorme yanlisma diismektedirler. Isletmenin iyi ozellikleri
sebebiyle iyi yatirim karar1 gérmek kisa bir yol olmaktadir. Bir sirket gecmis kazanglarindan
otiirti iy goriiliir fakat sirketlerden ¢ok az1 ge¢mis zamandaki yiiksek fiyat artislarini devam

ettirebilmektedir (Kigik, 2014: 104-122).

Temsil edilebilirlik egiliminin temelinde kiiciikk sayilar yasasi yatmaktadir. Biiyiik
sayilar yasasi; biiylik 6rneklemlerin i¢inde bulundugu ana kiitlenin 6zelliklerini iyi bigimde
yansitmasi anlammna gelmektedir. Insanlar karar alirken; biiyiikk orneklemler agisindan
gecerliligi olan bu yasayi, kiiclik 6rneklemler acisindan da gecerli gérmektedirler. Kiigiik
orneklemler acisindan biiylik sayilar yasasinin gecerli goriilmesine “kiiclik sayilar yasasi”
denilmektedir. Mesela bir yatirimer kisi, yatirim yapacagi fonun son yillarina ait olan getiri
degerlerinin genel ortalamanin tiizerinde oldugunu gorerek, bu fonun yarin da ayni
performansi sergileyecegine inanmaktadir. Boylece kii¢lik sayilar kanunu ile gecmis yila ait

degerlerin, fonun genel performansini temsil ettigi fikrine kapilmaktadir. Ancak yatirimcinin
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baz aldig1 6rneklem, boyle bir istatistiksel goriis sunabilmek agisindan yetersizdir (Sefil ve

Cilingiroglu, 2011: 254).

Temsili yatirnmc1 modeli kapsaminda; yetersiz reaksiyonlar muhafazakarlik olarak,
asir1 reaksiyon durumu ise temsil edilebilirlik yanlilig1 olarak tanimlanmaktadir. Bu modelde,
yatirimeilarin yatinm kararlarinda degisken bi¢iminde olarak gordiikleri sirket getirileri,
gercekte rassal yiirliylis hipotezine uyum gosteren bir zaman ¢izgisi karakteri barindirmasina
karsin, bahsi gecen iki algi yanilmasinin bir neticesi olarak yatirimcilar ayni dogrultuda
siirekli siirpriz yaratan sirket karlarinin ilk evrelerde ortalama diizeye geri donme egilimi
gosterecegine, sonraki evrelerde ise trende girmis olduguna inanmaktadirlar. Yatirimcilarin
bu degisim algilamalari, Markow siireci seklinde modellenmektedir. Bu model igerisinde
yetersiz reaksiyon, karlarda bir dogrultuda degisim oldugu zaman yatirimcilarin bunun tekrar
ortalamaya donecegine inanmalardir. Asir1 reaksiyon kavramiysa; art arda bir dogrultuda
benzer siirprizler olmasindan sonra, yatirimcilarin bir trendin basladigina inanmalaridir

(Barak, 2008: 137).
2.7.2.2. Mental (Zihinsel) Muhasebe

Mental muhasebenin diger bir ifadesi de zihinsel muhasebedir ve insanlarin kendi
zihinlerinde, isletmelerde tutulan muhasebe kayitlarina benzer bigimde tuttuklar1 muhasebe
hesaplar1 olarak aciklanmaktadir. Yapilan islemlerin kaydedilmesi, denetlenmesi ve

sonuclarinin analiz edilerek raporlanmasi muhasebe sistemini olusturmaktadir (Kandir, 2006:

17).

Modern Portfoy Kurami’nin temelini olusturan {i¢ parametre; beklenen getiri, her bir
yatirimin getirileri arasindaki korelasyon ve risk degiskenleridir. Zihinsel muhasebe bu

parametrelerin algilanmasinda hata yaratabilmektedir (Nofsinger, 2001: 84).

Zihinde yapilan farkli islemler, birbirinden bagimsiz ve farkli hesaplarla
degerlendirildiginde zamanlama agisindan da hatali tercihlere neden olabilmektedir (Lim,

2004: 1).

Cesitli yatirimlarin korelasyonu, portfdyiin riskini azaltmak i¢in bagvurulacak énemli
bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar, satin almaya karar verdikleri her bir hisse
senedi ile ilgili riski ve beklenen getirisini birbirinden bagimsiz olarak ele aldiginda ve her
biri i¢in ayr1 birer mental hesap a¢gmalari durumunda, bu hesaplar arasindaki korelasyonu

degerlendirme noktasinda basarisiz olabilmektedirler. Bu durum genel risk ve beklenen
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getirinin analizinde hatali sonuglara varilmasina sebep olmaktadir. Bazi durumlarda tek
basina risk arz eden bir hisse senedi, portfoyiin genel riskini azaltma yoniinde olumlu etkiye
sahip olabilmektedir. Zihinsel muhasebe ¢ogu zaman yatirimcilarin bu 6zelligi kavramasini
zorlastirarak portfoy yatirimlarinin en onemli ilkesi olan “gesitlendirme”nin kapsaminin
daraltilmasina neden olmaktadir. Bu eksiklik, yatirimeilar ic¢in yiiksek riskler ve diisiik

getiriler ile yiizlesmek anlamina gelmektedir (Nofsinger, 2001: 84)

Ayni giin i¢indeki sonuglarin birlestirilmesi ve farkli giinlerde gergeklesen sonuglarin
ayrilmasi daha kolay bi¢cimde yapilan islemlerdir. Yatirimcilar kazandiran hisse senetlerini
farkli giinde satmay1 tercih ederken kaybettiren hisse senetlerini ayni giinde satma egilimi

gostermektedirler (Lim, 2004: 3).

Benzer bir sekilde yatirimcilar kazanma potansiyeli tasiyan varliklariyla kaybetme
potansiyeli tastyanlar1 birbirinden ayri1 tutma konusunda hassas davranmaktadirlar (Nevins,

2004: 9).

Mental hesaplar1 kazanan ve kaybeden hisselere gore a¢mak, kaybeden hisse
senetlerinin uzun sire elde tutulmasmna ve kazananlarin da daha kisa siirede elden
cikarilmasina neden olmaktadir. Yatirnmcilar tarafindan kazanmaktayken satilan hisseler,
mental hesaplarin karla kapatilmasini sagladigi i¢in tatmin duygusu yasatmakta ve bu yiizden
kazanan hisseler uzun siire elde tutulmamaktadir. Kaybeden hisse senedinin mental hesab1 da
ayn1 acidan, zararla kapatilacagindan yaratacagi pismanlik duygusundan kaginmanin bir
yontemi olarak hisse senetlerini uzun siire ellerinde tutmaktadirlar. Bu hesaplamalar riskin
artmasina ve getirinin diismesine neden olmaktadir. Mental muhasebe portfoylerin
¢esitlendirilememesine, kazanan hisse senetlerinin kisa siirede elden ¢ikarilmasina ve aksine

kaybedenlerin elde tutulmasina, risklerin yanlis algilanmasina neden olarak getirileri azaltan

bir yontemdir (Lim, 2004: 1- 3).
2.7.2.3. Referans Noktas1 Alma (Cipalama) Egilimi

Alg1 sapmasi, bir iirlin hakkindaki degerlendirilmede sunulan farkli referanslarin,
{iriiniin kalitesi {izerindeki algiya etki etmesidir. Ornegin arastirmacilarin saptadiklarina gore;
bir restoranin meniisiine yeni, tercih edilmesi zor ve pahali bir yemek koyuldugunda; o
yemekten sonra meniide yer alan pahali yemek tercih edilmektedir. Bagka bir 6rnek; bir
kisinin kendisine benzeyen ama ¢ekiciligi daha disiik bir insanla ayni grup icerisinde

bulunmasi, o kisinin ¢ekiciligini arttirmaktadir (Oran, vd. 2012: 297-307).
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Beklenti teorinin temel dgelerinden olup kisaca bahsedilen referans noktasi - ¢ipalama
yahut ¢ipa atma siireci zihinsel bir kural durumundadir. Referans noktasi, bir durumu ya da
degisimi degerlendirmek maksadiyla dikkat edilen temel konumdur. Muglak durumlarda
kisinin se¢im yapabilmesi i¢in referans noktalarina gereksinimi olmaktadir. Genellikle
bireyler, baslangic degerine gore tahminde bulunmakta ve son cevapla bu durumu
diizeltmektedirler. Degerlendirme yapilirken, zenginlik durumu yerine kazang-kayip
durumlarina bakilmaktadir. Insanlar degerlendirme esnasinda baz aldiklar1 nokta ¢cogunlukla

statlikodur (Kicuk, 2014: 104-122).

Referansa dayanan beklenen faydanin, kayiptan uzak durma 6zelligini gosterebiliyor
olmasi olduk¢a 6nemli bir husustur. Fishburn ve Kochenberger (1979)’in yaptigi ampirik
gorlisli ¢alismalar; faydanin zenginlik seviyesine gore degiskenlik gosterdigini ifade
etmektedir. Referans noktasinin asagisinda yer alan fayda fonksiyonu egiminin, lizerinde yer
alan egime gore daha dik durumda oldugunu saptamislardir. Buna gore referans noktalari

degisik durumlarinda degisik veriler sunmaktadir.

Kahneman ve Tversky (1979) kayip - kazang durumlari arasindaki davranig bazli

anomalilerden bahsetmislerdir.

Kayiptan uzak durmaya; ornek olarak Allais paradoksu verilebilmektedir. Allais
paradoksunun sundugu farkl sartlardaki farkli 6demeler, referans noktalari sayesinde daha iyi
modellenmektedir. Yatirimer belli bir zaman evvel varlik alimi yaptiysa, bunu sik bigimde
referans noktasi olarak almaya baglamaktadir. Yatirimci i¢in en yiiksek fiyat da referans

noktasi olabilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 256-257).
2.7.2.4. Kaywtan Ka¢cma Egilimi

Bu egilim; klasik beklenti teorisindeki duygusal anomaliyi ifade etmektedir. Bireylerin
belli bir miktar paray1r kaybettiklerinde duyduklar1 aci, ayni miktarda kazandiklarindaki
mutluluklarindan daha yiiksektir. Beklenti teorisini Tversky ve Kahneman, kayiptan kagma

egilimi ile siirmiislerdir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 257).

Von - Neumann ve Morgenstern (1944)’in aktardigi fayda diizeyi, klasik fayda
hesabidir. Bu hesaplamada riskten uzak durmayla ilgili fikirler bulunurken, kayiptan
kagmayla ilgili fikirler bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda Von-Neumannve Morgenstern’in
dile getirdigi fayda diizeyi, klasik oyun teorisinde de bulunmaktadir. Biitiin oyunculara

verilmis sayisal degerler fayda diizeyi anlamina gelmektedir ve biitiin oyuncular faydalarini

40



bu sayisal degere gore maksimize etmektedir. Yapilan somutlastirma ile oyuncularin riskten

uzak durma egilimleri tizerinde ¢ikarimlar yapilabilmektedir.
2.7.3. Sosyal ve Duygusal Egilimler

Bireysel yatirimcilar finansal yatirim kararina yonlendiren son egilimler grubu sosyal
ve duygusal anlamda ifade edilebilecek yonelimlerdir. Bunlarda bireysel yatirimcilarin
kendilerini kontrol edememe, belirsizlik ve pismanliktan kaginma egilimleri ile birlikte siirii

davranig1 yonelimleri bu baglikta ortaya konulmustur.
2.7.3.1. Kendini Kontrol Edememe Egilimi

Kontrol yanilsamasi, insanlarin olasiliga bagl olaylarin sonucunu etkileyebilecekmis
gibi davranmalar1 olarak agiklanmaktadir. Gergekliginin olmadigi durumlarda dahi sonuglari
kontrol edebilecegine inanan insanlarin kendine giliveni oldukg¢a artmaktadir. Tesadiifi
basarilar kontrol edilemez ancak beceriye bagli olarak gelisen basarilar kontrol
edilebilmektedir. Fakat insanlar sans ve beceriyi ayirma noktasinda siklikla yanilgiya
kapilmaktadirlar. Kontrol yanilsamasi bu yanlis ayrima bagh olarak ortaya c¢ikmaktadir

(Klcuksille ve Usul, 2012: 24-35).

Kontrol yanilsamasi Langer (1975) tarafindan yapilan deneysel c¢alismalarla
ispatlanmistir. Para havaya atildiginda her defasinda yazi veya tura gelme olasiligi %50 dir.
Bireylere 6nceki sonuglar konusunda bilgi verildiginde; daha fazla tutarda para ile bahsi kabul
etmeye goniillii iken, Onceki bahsin sonuglart gizlendiginde bu isteklilik azalmaktadir.
Bireyler bu sekilde hatali sonuglara iligskin bilgi aldigi zaman sonuglar1 kontrol altina
alabilecegine inanmaktadirlar. Fakat 6nceki sonuglar ne olursa olsun, her defasinda yazi1 veya

tura gelme olasilig1 %50°dir ve bu olasilik degismemektedir.

Kontrol yanilgis1 fazla bilgi sahibi olundugu inancina veya asir1 6zgiivenli olmayla da
iligkilendirilebilir. Kontrol yanilgisiyla verilen yatirim kararlarinin rasyonellikten uzak olmasi
sik karsilagilan bir durumdur. Yatirime belirsiz sartlar altinda kendine asir1 giivenerek verdigi
kararlar sonucunda bekledigi yerden farkli bir noktaya varabilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu,

2011: 254-255).
Kontrol yanilsamasini artiran etkenler sunlardir (Tomak, 2011: 73-95):

*Secme: Se¢me, aktif bicimde se¢imde bulunmanin hatali sekilde kontrole alinacagi

diistincesini ifade etmektedir.
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Sonu¢ dizimi: Onceden gerceklesen pozitif sonuglar, negatif sonuclara gére daha
fazla kontrol yanilsamasina neden olmaktadir. Ornegin is hayatinda elde edilen erken basari

kontrol yanilsamasi yaratabilmektedir.

*Asina olma: Bireylerin paylastiklar1 fikirler ve birbirleri ile olan iletisimleri

samimiyeti artiracagindan kontrol yanilsamasini da artirmaktadir.

*Bilgi: Sahip olunan bilgi arttikga kontrol yanilsamasi da artmaktadir. Bilgi
olarak tanimlananlar arasinda dogru olmayan, sdylenti ya da gegerliligini yitirmis

seyler de yer alabilmektedir.

«Aktif katilim: Insanlar bir ise ne kadar da fazla dahil olurlarsa kontrol yanilsamasi
yasamalar ihtimali de artmaktadir. Ornegin; para atma deneyinde insanlar, para atma sayisi

arttik¢a kazanma sanslarinin da daha fazla olacagina inanmaktadir.
2.7.3.2. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Belirsizlikten kaginma kavram ilk kez Daniel Ellsberg’in 1961 yilinda yayimlanan bir
arastirma yazisinda kullanilmigtir. Belirsizlikten kaginma, insanlarin tercihlerini bilinen
olasiliklar {izerinden yapma egilimini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle, bilgi énemlidir.
Elsberg cesitli gruplardan, her birinin i¢inde 100’er top bulunan iki ayr1 kavanozdan kirmizi
ya da siyah birer top ¢cekme olasilig1 iizerine bahse girmelerini istemistir. Birinci kavanozda
iki renkten de 50’ser top varken, ikinci kavanozdaki dagilim bilinmemektedir. Farkli bir
dagilim i¢in bir temel bulunmamasina karsin, deneklerin biiylik cogunlugu ikinci kavanozdan

top cekerek bahse girmeyi tercih etmistir (Ellsberg, 1961: 16-21).

Belirsizlikten kaginma egilimi, elde edilen bilginin yetersiz oldugu ya da agik ve
anlasilir olmadig: karisiklik durumunun goriildiigii degisimlerin tahmin edilemez ve hizli bir
sekilde goriilmesi nedeniyle yatirimcilarda olusan tedirginlik hissidir. Belirsiz olan bir
ortamda yapilacak yatirnmin riskini belirlemek ve hesaplamak yatirimcilar ig¢in zor bir
durumdur. Bundan dolayr yatirimecilar bu sartlardaki goriilebilecek yatirim firsatlarini

kacirabilir ve portfoy ¢esitlendirmesinde yetersiz kalabilmektedir (Saka, 2018: 89).

Bu egilimi gosteren yatirimcilar kararlarinda ¢ogunlukla bildikleri hisselere yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler ve ayn1 zamanda portfoy cesitlendirmesinden kaginmaktadirlar.

Ornegin, yatirimcilar yatirrm yaparken yabanci iilkelerin hisselerine yaptirnm yapmaktansa
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kendi iilkelerinin hisselerine yatirim yapma diisiincesini daha az riskli bulmaktadirlar

(Oztopgu, 2016: 44).
2.7.3.3. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Tercih edilen secenegin hatali olmasi, diger segeneginse daha pozitif bir netice
verdiginin goriilmesi sonucunda ge¢ kalma duygusuyla hissedilen sey pismanliktir. Hisse
senedi piyasasindaysa bu durum kara gecilmis olan senetleri aceleci davranip satmak ve zarar
edenleri  tutmak biciminde olmaktadir. Nakit gereksinimi bulunan yatirimcilar
portfoylerindeki iki hissenin bir tanesini satmak durumunda kaldiklarinda yiikselen hisse
senetlerini  satip gururlanirken degeri diisenlerde bekleyip pismanlik yasamamaya

calismaktadirlar (Giinak, 2007: 20-39).

Insan dogasinda pismanlik hep var olmustur. Pismanlik duygusu bireylere “farkli
davranmig olsan sonug¢ bdyle olmazdi” duygusu veren bilissel bir hissiyattir. Ancak bireyler

basarisizligi kabullenmeye veya zarar etmeye aliskin degildirler (Kiigiik, 2014: 104-122).

Yatirimcilar, vermis olduklar1 kararlarin neticeleriyle gurur duyabilmek adina
kazandirabilecek hisse senedini erkenden satip pisman olmamak adina kaybedebileceklerini
uzun siireli olarak ellerinde tutma egilimine girmektedirler. Ornek vermek gerekirse
yatirimcilarin nakit gereksinimi igin ya da portfoylerine almak istedikleri hisse senedinin
finansmani i¢in ellerindeki hisse senetlerinden bir tanesini satmak istedigini diisiinmek
gerekirse; boyle bir durum igerisinde alimindan bu yana yiizde 20 bir kazanim saglamis A
hissesi mi yoksa yilizde 20 kaybettiren B hissesini mi almak gerektigi sorulabilmektedir.
Yatirimcilar A hissesini sattiklar1 takdirde yiizde 20°lik bir kar yakalayarak mutluluk
duyacaklardir. B hissesinin satis1 halindeyse yilizde 20 zararla {iziileceklerdir. Bu yiizden
yatirimcilar B hisse senetlerini ellerinde daha ¢ok tutarak kar yapma, fiyatin yiikselmesi gibi
umutlar tagimaktadirlar. Yine yatirimcilarin bazilarmin fiyati diisiis gosteren senedi satmanin
yerine ortalama maliyetin diismesi agisindan alimi siirdlirmeleri zarar edip pisman olmamakla

alakalidir (Kuzkun, 2013: 14).
2.7.3.4. Siirii Davranisi

Bu davranigin hisse senetleri veya piyasalarda yatirimcilarin ayni dogrultuda islem
yapmalar1 olarak tanimlanmasi miimkiindiir. Sayet yatirimcilar kararlarimi digerlerinin
kararlar1 dogrultusuna alir ya da degistirirlerse bu, siiriiye katildiklar1 manasina gelmektedir.

Bilhassa mali krizlerin oldugu siire¢lerde yaratmis oldugu etki sebebiyle tepki ¢cekmektedir.
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Stirti davraniglart irrasyonel ve rasyonel olarak ikiye ayrilmaktadir. Kisi kendisinden
oncekilerin davranislarin1 gozlemlemekte ve elde etmis oldugu bilgilere gore hareket
etmektedir. Onun ardindan gelmekte olanlarsa Ondekini taklit edip bir siirii davranisi
sergilemektedirler. Ayni karar1 verme sorunuyla karsilasan kisiler bilgi ile benzeri neticelere
varabilmekte, olusan davranigsa bir yatirnm selalesine doniisebilmektedir. Selale, kisilerin
bilgiye sahip olduklarimi varsaydiklart Obiir kisileri taklit etmekte, kendi bilgilerini
reddettiklerinde ortaya ¢ikmaktadir (Giinak, 2007: 20-39).

Genel anlamda insanlar 6zel anlamdaysa yatirimcilar toplu hareket etme egiliminde
bulunmaktadirlar. Yatirimcilarin bilhassa toplu hareketlere kendi diisiincelerinden daha fazla
onem verdikleri ve kararlarin1 bu etkiyle aldiklar1 goriilmekte olup buna siirii psikolojisi
denmektedir. Yatirimcilarin rasyonel bir davranis gostermedikleriyle alakali en mithim veriler
stirli psikolojisi hakkinda kaleme alinmis makalelerde goriilebilmektedir (Glimiis, vd. 2013:

71-94).
2.7.3.4.1. Irrasyonel Siirii Davranisi

Irrasyonel siirii davranisin1 moda ve baskiyla agiklamak miimkiindiir. Diger kisilerin
yatirim kararlart hakkina bilgi edinen kisi istemsizce kendisini bir konsensiis igerisinde
bulmaktadir. Bu konsensiis ise ne denli hizli karar verilip uygulanirsa siirii etkisinin de o denli
etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kurumsal yatirnmcilarin ellerinden bireylerden daha
cok senet bulunmasi ve talep ve arzlarda daha ¢ok dalgalanma yaratma gucleri de siru etkisini
arttirmaktadir (Giinak, 2007: 20-39).

Kisiler, gruplardan farkli bicimde karar alip basarili olmaktansa grup ile aym
dogrultuda davranip basarisizligi kabul etmektedirler. Kisilerin grubun kararlarima uyum
saglama egiliminde bulunmalarimin sebebi grupla arasinda fikir ayriligi yasadiklarinda
endiseye diismeleri ve grubun kararina uymalaridir. Bagka bir deyisle kisinin iistiinde
toplumsal bir baski meydana gelmekte ve bu, kiginin yatirim kararina etki etmektedir. Duygu

ile verilen kararlarda da getiri diigebilmektedir (Hayta, 2014: 342).
2.7.3.4.2. Rasyonel Siirti Davranisi

Finansal piyasalarda rasyonel siirii davranisina neden olan ii¢ olgu vardir. Bunlar;
bilgiye dayali (informational cascades), sayginligi koruma kaygisi (concern for reputation) ve

ticrete dayal1 goreli performans degerlendirmeli siiri davranigidir.
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«Ucrete Dayali Siirii Davramsi: Fonlar1  y&netmekte olanlarin  performans
degerlendirmelerinin bagil bi¢cimde yapilmasi yani diger yoneticilerle kiyaslanmasi onlari
taklit ve takibe yoneltmektedir. Kendi 6znel bilgilerini reddedip diger fon yoneticilerini takip
edenler pazarda varliklarinda yanlis fiyatlanmaya ve siirii davranigina sebep olmaktadirlar

(Coban, 2009: 11-12).

*Sayginliga Dayali Siiri Davranigi:  Yatinm yoneticilerinin, kariyerleri ve
sayginliklarina dair endiselerinin sebebi biiyiik oranda ydneticilerin yetenekleriyle alakali
belirsizliktir. Bu belirsizlik yonetici kisilerin birbirini taklit etmesine neden olmaktadir. Bu
sekliyle siirii davranisinin rasyonel olmadig: diisiiniilse de is yasamindaki itibarlarint koruma
amacindaki yoneticiler bakimimdan son derece rasyonel goriilmektedir (Hayta, 2014: 341-

342).

*Bilgiye Dayali Siirii Davranigi: Bilgisel selale ve bilgiye dayanan siirii davranis
modellerinin ikisinde de kisiler fikirlerini kendinden 6ncekilerin kararlarindan yola ¢ikarak
olusturmaktadirlar. Menkul kiymetlerle alakali verilen kararlar karar vericilerin 06zel
bilgilerini yansitmaktadir. Benzeri kararlarin alinmasi sorunuyla kars1 karsiya kalan kisiler
analiz ve bilgilere harcama yapmaktansa ge¢misteki davranislari izlemektedirler. Kisilerin
aralarinda bu sekilde bir kullanim ve transfer neticesinde siirii davranis1 meydana gelmektedir

(Coban, 2009: 11-12).
2.8. Davramssal Finans ile ilgili Yapilmis Calismalar

Davranigsal finans konusunun temellerinin deneysel psikoloji alaninda g¢alismalar
gerceklestiren Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan atildigi bilinmektedir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky’nin yaptigi caligmada bireylerin risk kavramini daha etkili
fiyatlandirilmasi iizerine ¢aligmalar gergeklestirmislerdir. Bu dogrultuda ilk olarak 1960’11
yillarda Kudiis’te bulunan Hebrew Universitesi’nde gergeklestirdikleri arastirmalarda Israil
ordusuna katilacak olan askerleri incelemislerdir. Bu calismalar dogrultusunda 1979 yilinda

one siirdiikleri Beklentiler Teorisi’nin ilk adimlarini atmiglardir (Karan, 2011: 699).

Long ve Shleifer (1990) 1929°da baslayan borsanin keskin yiikselisi ve ardindan hisse
senedi fiyatlarindaki ¢okiis ile ilgili yaptiklar1 caligmada Amerikan finansal piyasalarinin
tarithindeki en carpici donem olabilecegini diisiinmektedir. Bu dogrultuda elde ettikleri
bulgulara gore yatinmcilarin  menkul kiymetlerin temel degerlerini dogrudan

gbzlemleyebildigi birka¢ durum vardir. Bu calismada, yatirimer duyarliliginin bir 6lgiisii
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olarak fon fiyatlar1 ve degerleri arasindaki fark incelenmistir. Yapilan arastirmada fon
fiyatlarinda dalgalanmalara neden olan ayni yatirimci duyarliliginin, piyasa degerlerindeki
dalgalanmalarin iizerinde olmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinda da mantiksiz

dalgalanmalar yarattig1 goriilmektedir.

Rabin 1998 yilinda temsil etme yanlilig1 ve bununla birlikte kiigiik sayilar kanunu
konulart ile davranigsal finansa katkida bulunmustur. Arastirmasindaki ¢alisma ile psikolojik

egilimlerin karar alma davraniglarini etkiledigini ortaya koymustur.

Ricciardi ve Simon (2000) davranigsal finansin psikoloji, sosyoloji ve finans olmak
tizere i yonii oldugunu diisiinmektedirler. Yaptiklar1 ¢alismada insan gruplarinin, bireylerin
davraniglar tizerinde giiglii bir etki biraktig1 diisiincesini ortaya ¢gikarmiglardir. Yatirimeilarin
birbirleriyle iletisim halinde olduklar1 ve birbirlerini etkiledigi goriilmekte ve bundan dolay1

davranigsal finansta sosyolojinin 6nemli bir yeri olmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Wood ve Zaichkowsky (2004)'nin galismasinda, bireysel yatirimcilarin ortak yatirim
tutumlarina ve davraniglarina gore boliimlendirilerek yatirimeilar tanimlanmig ve karakterize
edilmistir. Buna yonelik doksan bireysel yatirimciya anket uygulanmistir. Yapilan arastirma
sonucunda dort farkli yatirnmer tiirii belirlenmistir: Riske duyarli olmayan yatirimcilar,
kendine giivenen yatirimeilar, kayip yasayan geng yatirimcilar ve uzun vadeli muhafazakar

yatirimcilardir.

Brown ve CIiff (2005) yaptiklari caligmada varlik degerleme ve yatirimer duyarliligt
arasindaki baglantiya deginmistir. Asirt iyimserlik, fiyatlar1 ger¢ek degerlerin {izerine
cikarirsa, piyasa fiyatlar temel degerlere dondiigii icin yiiksek duyarlilik dénemlerini diisiik
getiriler takip etmelidir. Bu dogrultuda, asir1 iyimserlik ile duygusallik fiyatlandirma hatalar

Uzerinde etkilidir.

Turguttopbas (2008: 1-2) ¢alismasinda varlik fiyatlamasi, sermaye piyasalarindaki
getirilerin volatilitesi, piyasa anomalileri ve geleneksel rasyonellik yaklagimlarinin karsiti
olan bireylerin sosyolojik ve psikolojik etkilesimlerini kabul eden bir yaklasim olan
davranigsal finansa deginilmistir. Etkin piyasa teorisinin de temelinde bulunan yanlis
fiyatlamanin rasyonel yatirimecilarin tespit edip diizeltecegini ifade eden arbitraj ve
rasyonellikten uzaklasma durumlar agiklanmakta iken ayni zamanda davramigsal finans
yaklasiminin temelini teskil eden psikolojik faktorlere de deginilmistir. Davranigsal finansin

bir yandan psikolojik etkileri degerlendirilirken diger yandan piyasalarda goriilmekte olan ve
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rasyonel olarak agiklanamayan hareketleri ¢oziimlemeye calistigt ve gergek yatirimci
davraniglarint ortaya koydugu belirtilmektedir. Yatirimci davraniglarina iligkin olarak
davranigsal finans konusu psikolojik ve fiziksel olmak {iizere iki farkli sekilde incelenmistir.

Buradan hareketle davranigsal finansin hisse senedi piyasalarina etkisi de incelenmistir.

Aldemir’in (2015) ¢alismasinda etkin piyasa hipOtezine gore insanlarin yatirimlarinda
tamamen mantikli davraniglar gosterdikleri diisiiniilmekte iken son zamanlarda yapilan
caligmalara gore yatirimcilarin tam olarak mantikli davranmadigini gosteren bulgulara
rastlanmaktadir. Psikolojik, sosyolojik ve ¢evresel faktorlerin yatirimcilarin kararlarinda etkili
olan faktorler oldugu goriilmektedir. Aldemir’in Tokat ilinde yapmis oldugu calismaya gore
yatirimeilarin yatirnm kararlarinda etkili olan faktorler arastirilmig olup davranigsal finans
kavrami ile ele alinmistir. Arastirmada Tokat ilindeki is¢i ve memur calisanlara yonelik
veriler toplanarak elde edilen sonuglara gore katilimcilarin yatirimlarinda risk faktoriinden

etkilendikleri ve cinsiyete gore yatirnm amaglariin farklilik gosterdigi ortaya ¢ikarilmistir.

Khan, vd. (2017)'nin yaptig1 caligmaya gore ilk olarak mevcut literatiirde, algilanan
getirilerin yatirnmcilar {izerindeki etkisinin belirli yanlhiliklar géstermesindeki etkisini ortaya
koydugunu sdylemektedir. ikinci olarak ise yalnizca psikolojik ényargilarin finansal davranis
uzerindeki etkisine odaklanilmigtir. Khan, vd. (2017)'nin ¢aligmasinda, gegmisteki algilanan
portféy getirileri ile finansal davraniglar arasindaki belirli bir kanali 6nererek kavramsal bir

model gelistirilmistir.

Aydemir ve Aren (2017)'in g¢alismasinda bireysel yatirimcilarin finansal risk alma
konusundaki dort ana faktoriin (duygusal zeka, kontrol odagi, genel riskten kaginma ve
finansal okuryazarlik) ortak ve goreceli etkileri arastirilmistir. Dogrudan riskli finansal
davranislar {izerindeki etkilerini tartisan arastirmalar ¢ok sinirli oldugundan, bireysel etkilerini

arastirmanin, riskli finansal davranislar icin yeni bir bakis agis1 getirilecegi diistiniilmiistiir.

Oktay’mn (2018) davramigsal finans alaninda yapmis oldugu calismada hisse senedi
yatirimcilarmin yatirim kararlarina etki eden faktorler incelemistir. Klasik yaklasimlarin
ortaya koydugu “rasyonel insan” varsayimina karsit olarak “smirli rasyonel” kavrami ile
yatirrmcilarin  aldiklar1  kararlarda hangi unsurlardan etkilendigi davranigsal finans
cergevesince arastirilmistir. Etkin Piyasa Hipotezi, Beklenen Fayda Teorisi ve Kahneman ve
Tversky’nin Beklenti Teorileri ile ortiisen sekilde bireylerin ekonomik karar alma siiregleri ve

bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari incelenmistir. Yapilan aragtirmanin sonucuna gore ise
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“siurli rasyonel” kavraminin “smirsiz rasyonel” kavramina kiyasla daha fazla Ortlistiigii
gozlenmis olup, bireylerin karar alirken zihinsel degerlendirme ve psikolojik durumlarindan

etkilenerek tercihler yaptigi ortaya ¢ikarilmistir.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Bu béliimde arastirmanin modeli verilerek hipotezleri agiklanmig, veri toplama
araclan belirtilmis, evren ve drneklemden bahsedilmis ve verilerin analizi ve yorumlamasina
deginilmistir.

3.1. Arastirma Modeli Ve Hipotezleri

Calisma bireysel yatirimcilari finansal yatirirm kararina yonlendiren ve kararlarini
sekillendiren davranissal egilimlerin portfoy getirisi tizerinde anlamli bir etkisinin olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla nedensel tarama modeline gore belirlenmistir

(Glirbiiz ve Sahin, 2016: 110).

Nedensel tarama arastirmalar1 bir veya birden fazla bagimli degisken {izerinde etkili
olan bagimsiz degisken veya degiskenlerin tespit edilmeye c¢alisildig1 arastirmalari
kapsamaktadir. Nedensel tarama arastirmalarinda uygulanan yordamsal analizlere 6rnek
olarak yapisal esitlik modellemesi, dogrusal regresyon analizi, nedensellik analizi, lojistik
regresyon analizi gibi yontemler Ornek gosterilebilir. Bu arastirma modelinin temelinde
ongormek istenilen degiskenin baska degiskenlerden etkilendigi veya bu degiskenlerin bir
sonucu oldugu diisiincesi yer almaktadir (Giirbiiz ve Sahin, 2016: 110). Bu dogrultuda bu

calismada test edilmesi planlanan istatistiksel model ve hipotezleri asagidaki gibidir:

Asina Olan1 Tercih Etme

\

7

Mental Muhasebe
L Portfoy
Getirisi

Temsil Edilebilirlik Yanlilig

\

Asir1 Giivenme ve lyimserlik

\ S

Sekil 1. Arastirmanin Modeli
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Aragtirmanin iki ¢esit degisken grubu bulunmaktadir. Bunlar bagimsiz degiskenler ve

bagimli degiskendir.

Bagimsiz Degiskenler; finansal davranis yanliliklar1 ve hata egilimleri (asina olani

tercih etme, mental muhasebe, temsil edilebilirlik yanliligi, asir1 giivenme ve iyimserlik),
Bagimh Degiskenler; portfoy getirisi degiskenidir.
Bu bilgiler 1s181nda aragtirmanin hipotezleri asagidaki sekilde belirlenmistir.

Hi: Bireysel yatinmcilarin asina olami tercih etme egilimlerinin portfoy getirisi lizerinde

anlamli bir etkisi vardir.

H2: Bireysel yatirimcilarin mental muhasebe davranist gosterme egilimlerinin portfoy getirisi

uzerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Bireysel yatirimcilarin temsil edilebilirlik yanliligi gésterme egilimlerinin portfoy getirisi

uzerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Bireysel yatirnmcilarin kendine asirt giivenme ve asir1 iyimser davranma egilimlerinin

portfoy getirisi lizerinde anlamli bir etkisi vardir.
3.2. Evren Ve Orneklem

Bu aragtirmanin evrenini Ekim 2018 - Mayis 2019 tarihleri arasinda Turkiye genelinde
hazine bonosu, devlet tahvili, doviz, mevduat, hisse senedi, yatirim fonu, vadeli islem
sOzlesmelert, altin, repo olmak tizere yatirim araglarindan en az birini kullanmakta olan 18 yas
izeri bireyler olusturmaktadir. Arastirma siiresince c¢esitli sebeplerden oOtiirli arastirma igin
belirlenen evrendeki her bireye ulasilamayabilir. Bu aragtirmada kolayda 6rneklem yontemi
kullanilmistir (Giirbiiz ve Sahin, 2016: 134). Arastirma kapsaminda 339 bireye ulasilmistir.
Aykir1 degerlerin silinmesi sonucunda 307 bireye ait gozlem geriye kalmistir. Bu baglamda
arastirmanin 6rneklemini EKim 2018 - Mayis 2019 tarihleri arasinda Turkiye genelinde hazine
bonosu, devlet tahvili, doviz, mevduat, hisse senedi, yatirim fonu, vadeli islem sozlesmeleri,
altin, repo olmak iizere yatirim araglarindan en az birini kullanmakta olan 307 birey

olusturmaktadir.
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3.3. Veri Toplama Araglar
3.3.1. Veri Toplama Araclarinin Uygulanmasi

Arastirmanin verileri aragtirma grubuna giren, veri toplama araglarini doldurmay1
kabul eden yatirimer bireylerden toplanmustir. Veri toplama asamasinda demografik bilgiler
ve Finansal Yatirrmlarda Davramgsal Egilimler Olgegi Google Forms eklentisine entegre
edilerek anket linki olusturulmustur. Veriler yatirimcilara sosyal medya uygulamalarn ile
ankete yonelik link paylasilarak ve anket yiiz yiize iletilerek gergeklestirilmistir. Anketin

doldurulmasi 10 dakika siirmekte olup, arastirmanin verileri 8 ayda toplanmustir.
3.3.2.Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Olcegi

Olgek bireysel yatirimcilarm finansal tasarruflarini  yonlendirirken gosterdikleri
davranigsal egilimlerden asina olami1 tercih etme, temsil edilebilirlik yanliligi, mental
muhasebe, asir1 iyimser davranma ve kendine asir1 giivenme egilimlerini 6lgmek amaciyla
olusturulmustur. Olgekte asina olani tercih etme, temsil edilebilirlik yanlilig1 ve mental
muhasebe alt boyutlarinda yer alan 33 madde Yal¢in, Tatoglu ve Zaim (2016) tarafindan
sezgisel kararlarin yatirim kararlarina etkisini dlgmek icin gelistirilen 6lcekten; asir1 iyimser
davranma ve kendine asir1 glivenme alt boyutlarinda yer alan 7 madde Khan, Tan ve Chong
(2017) tarafindan gelistirilen Olgekte yer alan boyutlardan uyarlanmistir. Olgek alt
boyutlarinin i¢ tutarliligi orijinal ¢alismalarinda sirasiyla .73, .80, .71, .74 ve .84 olarak
hesaplanmistir. Bu calismada Tiirk¢e olarak uyarlanan O6lgek ve alt boyutlarinin Tiirk

yatirimel 6rneklemindeki gecerliligi ve giivenilirligi 6l¢iilmiistiir.

Aragtirmaya katilan bireylerin demografik bilgilerine yonelik frekans ve yilizde

dagilimlar1 Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. Yatirnmcilarin Demografik Bilgilerine Yonelik Frekans ve Yiizde Dagilim

n % Ort£SS  Min-Maks
Cinsiyet Kadin 103 33.6
Erkek 204 66.4
Yas 33.818.4 18-69
. Bekar 140 45.6
Medeni Durum Evii 167 544
Lise 26 8.5
Ogrenim Durumu Lisans 183 59.6
Yiksek Lisans 74 24.1
Doktora 24 7.8
Ogrenci 31 10.1
Calisan/Memur 92 30.0
Meslek Bankaci1 83 27.0
Yoénetici/Isletme Sahibi 61 19.9
Serbest Meslek 40 13.0
1.500 TL - 3.000 TL 54 17.6
3.001 TL-4.500 TL 53 17.3
Gelir Durumu 4501 TL-6.000 TL 76 24.8
6.001 TL — 7.500 TL 42 13.7
7.501 TL Uzeri 82 26.7
Toplam 307 100.0

Tablo 1 incelendiginde arastirmaya katilan bireylerin %33.6'i (n = 103) kadin ve
%66.4'i (n = 204) erkek oldugu goriilmektedir. Yatirimeilarin yas ortalamasinin x = 33.8+8.4
oldugu belirlenmistir. Bireylerin %45.6'i (n = 140) bekar ve %54.4'i (n = 167) evlidir.
Bireylerin %8.5'i (n = 26) lise, %59.6'i (n = 183) lisans, %24.1'i (n = 74) yuksek lisans ve
%7.8'i (n = 24) doktora mezunudur. Yatirimeilarin %10.1'1 (n = 31) 6grenci, %30.0' (n = 92)
calisan/memur, %27.0'1 (n = 83) bankaci, %19.9'1 (n = 61) yonetici/isletme sahibi ve %13.0"
(n = 40) serbest meslek sahibi oldugunu belirtmistir. Yatirimcilarin %17.6' (n = 54) 1.500 TL
- 3.000 TL, %17.3'i (n = 53) 3.001 TL — 4.500 TL, %24.8'i (n = 76) 4.501 TL — 6.000 TL,
%13.7'i (n =42) 6.001 TL — 7.500 TL ve %26.7'i (n = 82) 7.501 TL iizeri aylik gelire sahiptir.
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Tablo 2. Yatirnmcilarin Finansal Geg¢misine iliskin Bilgilerine Yonelik Frekans ve Yizde

Dagilim
n % Ort+SS Min-Maks
0-1 Y1l 53 17.3
Finansal Piyasalarda Yatrim 2-3 Y1l 70 2238
Yapma Siresi 4-5 Y1l 48 156
6 Y1l ve Uzeri 136 443
5.000 TL ve Alt1 53 17.3

5.001 TL —15.000 TL 79 25.7

Yatirim Portfoyii Biytikligii 15001 TL—25.000 TL 35 114

25.001 TL ve Uzeri 140 456
Daha Once Finans Egitimi Evet 212 69.1
Almis Olma Durumu Hayir 95 309
Son Bir Yilda Yatirimdan Kayip ol 16.6
Kayip/Kazang Saglama Ne Kayip Ne Kazang 42 13.7
Durumu Kazang 214 69.7
Son Bir Yilda Yatirimdan Saglanan Kayip/Kazang Orani 15.00+29.25 -100.00+100.00
Toplam 307 100.0

Tablo 2 incelendiginde arastirmaya katilan bireylerin %17.3'1 (n = 53) 0-1 y1l, %22.8'"i
(n=70) 2-3 y1l, %15.6'1 (n = 48) 4-5 y1l ve %44.3'1 (n = 136) 6 yil ve lizeri siiredir finansal
piyasalarda islem yapmakta oldugunu belirtilmistir. Bireylerin %17.3'1 (n = 53) 5.000 TL ve
alti, %25.7'i (n = 79) 5.001 TL — 15.000 TL, %11.4'i (n = 35) 15.001 TL — 25.000 TL ve
%45.6'i (n = 140) 25.001 TL ve (zeri portfoy biiyiikliigiine sahip oldugunu belirtmistir.
Bireylerin %69.1'i (n = 212) daha once finans egitimi aldigin1 ve %30.9'1 (n = 95) almadigini
belirtmistir. Kisilerin %16.6'i (n = 51) son bir yilda yaptig1 yatirimlardan kayip, %13.7'1 (n =
42) ne kayip ne kazang ve %69.7'1 (n = 214) kazan¢ sagladigini belirtmistir. Yatirimcilarin
son bir yilda yaptiklar1 yatirimlardan sagladiklart portfoy getirisi ortalamasinin x =

15.00+£29.25 oldugu belirlenmistir.
3.3.3. Gegerlilik Calismasi

Bu bolimde 6ncelikle dlceklerde yer alan maddelerin faktorlere nasil yiiklendikleri
Agimlayic1 Faktor Analizi ile ve sonrasinda elde edilen faktorlerin arastirmanin verisi ile

uyumlulugu Dogrulayici Faktor Analizi ile incelenmistir.
3.3.3.1. Acumlayici Faktor Analizi

Faktor analizi ¢ok sayidaki giiclii iliskiye sahip degiskeni, belirli sayida gruplara
ayirarak yeni degiskenlere doniistiiren bir analiz tiridir (Giirbliz ve Sahin, 2016: 203).

Maddelerin nasil dagildigin1 ve hangi yapida oldugunu gozlemlemek amaciyla Ag¢imlayict
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Faktor Analizi gergeklestirilmistir. ik olarak &lgekteki maddelerin ortak etken varyans orani
degerleri incelenmistir. Ortak etken varyans orani Olgekte yer alan bir maddenin diger
maddeler ile ortaklasa agikladig1 varyans oranini temsil etmektedir. Bu ¢alismada maddelerin
Temel Bilesenler Analizine dahil edilmesi i¢in ortak etken varyans oranin .400’den yukarida

olmas1 (Mercimek ve Pektas, 2013: 765) kriter alinmustir.

Arastirmanin bu boliimiinde ilk asamada Finansal Yatirimlarda Davranigsal Egilimler
Olgegi igin gergeklestirilen A¢imlayic1 Faktor Analizi sonucunda bulunan degerlere iliskin

bilgiler Tablo 3‘de verilmistir.

Tablo 3. Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Olgegine Yénelik Ortak Etken Varyans

Sonuglari
Ortak Ortak Ortak Ortak
Etken Etken Etken Etken
Varyans Varyans Varyans Varyans

Madde 23 426 Madde 25 .386 Madde 22 .538 Madde 37 .650
Madde 29 .380 Madde 15 525 Madde 20 526 Madde 24 487
Madde 9 ATT Madde 1 440 Madde 21 .564 Madde 2 578
Madde 16 574 Madde 4 433 Madde 39 438 Madde 13 .698
Madde 17 .585 Madde 6 400 Madde 34 432 Madde 30 817
Madde 26 462 Madde 38 354 Madde 35 427 Madde 31 .789
Madde 5 469 Madde 7 410 Madde 28 420 Madde 32 .857
Madde 18 .657 Madde 8 464 Madde 40 .488 Madde 33 .784
Madde 19 451 Madde 14 411 Madde 36 593 Madde 11 713
Madde 27 519 Madde 10 272 Madde 3 496 Madde 12 .708

Tablo 3’de goriildiigii tizere 6lgek maddelerinden Madde 25, Madde 29, Madde 38 ve
Madde 10 maddelerinin ortak etken varyans oraninin .400’den diisiikk olmasi sebebiyle bu
maddelerin analiz disinda birakilmasina gerek goriilmiistiir (Karagéz ve Kosterlioglu, 2008:
88). Bu noktada s6z konusu maddeler ¢ikarilarak Agimlayici Faktor Analizi tekrarlanmustir.
Bu asamada herhangi bir faktdre .500’{in altinda faktor yiikii ile yliklenen maddelerin 6lgek

disinda birakilmasi (Karagdz ve Kosterlioglu, 2008: 90) hedeflenmistir.

Arastirmanin bu boliimiinde ise ikinci asamada Madde 25, Madde 29, Madde 38 ve
Madde 10 maddelerinin ¢ikarilmasi sonrasinda Finansal Yatirimlarda Davranigsal Egilimler
Olgeginin kalan maddeleri i¢in gerceklestirilen Acimlayict Faktor Analizi degerlerine iliskin

bilgiler Tablo 4°de verilmistir.
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Tablo 4. Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Ol¢egine Yonelik Ortak Etken Varyans ve
Temel Bilesenler Analizi Sonuclari

Ortak Etken Varyans Oram  Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4

Madde 12 726 745

Madde 16 .598 122

Madde 13 .703 719

Madde 26 525 .697

Madde 11 17 .690

Madde 17 578 .669

Madde 18 .651 .664

Madde 27 537 .614

Madde 23 453 .601

Madde 9 456 561

Madde 5 465 522

Madde 21 573 741

Madde 20 551 .692

Madde 22 513 .657

Madde 15 .554 .627

Madde 14 408 577

Madde 7 430 547

Madde 8 A74 .545

Madde 37 .615 .738

Madde 36 .562 124

Madde 2 576 712

Madde 3 486 .655

Madde 28 403 .625

Madde 40 481 .565

Madde 34 458 524

Madde 31 .827 .842
Madde 33 811 .838
Madde 32 .876 .827
Madde 30 .836 .795
Madde 39 459

Madde 4 423

Madde 35 432

Madde 24 462

Madde 1 446

Madde 19 .452

Madde 6 400

Ozdeger 7.016 4.903 4.231 3.765
Varyans (%) 19.489 13.618 11.754 10.457
ToplamVaryans (%6) 19.489 33.107 44.861 55.318
KMO .92

Bartlett's Testi .00

55



Tablo 4’de goriildigi tizere 6l¢ek maddelerinden Madde 39, Madde 4, Madde 35,
Madde 24, Madde 1, Madde 19 ve Madde 6 maddelerinin Varimax rotasyonu sonucunda
herhangi bir faktére .500’iin lizerinde bir faktor yiikii ile yiiklenmedigi tespit edilmistir. Bu
noktada s6z konusun maddeler ¢ikarilarak A¢imlayic1 Faktor Analizi tekrarlanmistir (Karagoz

ve Kosterlioglu, 2008: 90).

Arastirmanin bu boliimiinde son asama olarak Madde 39, Madde 4, Madde 35, Madde
24, Madde 1, Madde 19 ve Madde 6 maddelerinin c¢ikarilmasi sonrasinda Finansal
Yatinmlarda Davranissal Egilimler Olgeginin kalan maddeleri icin gercgeklestirilen

Acimlayici Faktor Analizi degerlerine iligkin bilgiler Tablo 5‘de verilmistir.
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Tablo 5. Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Olcegine Yonelik AFA Sonuclar:

Ortak Etken Varyans Oram  Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4

Madde 12 735 762

Madde 13 719 748

Madde 16 .599 728

Madde 11 725 .704

Madde 18 .649 .691

Madde 17 579 .683

Madde 26 491 .675

Madde 27 534 .623

Madde 9 464 .603

Madde 23 440 597

Madde 5 452 552

Madde 21 .605 761

Madde 20 574 .689

Madde 22 547 .673

Madde 15 571 .623

Madde 14 438 .595

Madde 8 464 526

Madde 7 409 .507

Madde 37 .644 743

Madde 2 .635 .738

Madde 36 .585 729

Madde 3 .569 701

Madde 28 .388 .605

Madde 40 472 .554

Madde 34 433 517

Madde 31 .832 .840
Madde 33 .809 .837
Madde 32 .880 .828
Madde 30 .842 794
Ozdeger 6.332 3.690 3.552 3.511
Varyans (%) 21.833 12.724 12.248 12.107
Toplam Varyans (%) 21.833 34.557 46.804 58.912
KMO 91

Bartlett's Testi .00

Tablo 5°de goriildiigl lizere dlgegin agimlayici faktdr analizinde Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) degerine uygunluguna bakilmistir. KMO .91> .50 olarak hesaplanmis ve 6rneklemin
temel bilesenler analizi yapilmasi igin yeterli diizeyde oldugu belirlenmistir (Sharma, 1996:
116). Bartlett’s kiiresellik testi (p < .001) anlamlilik degeri 6lgek maddelerinin faktorel yapida
incelenmeye uygun diizeyde iliskili oldugunu ortaya koymaktadir (Hair, vd., 1998: 374).

Maddelerin ortak etken varyans oranmin .400°den yiiksek olmasi ve faktor yiiklerinin
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.500°den yiiksek olmasi sebebiyle herhangi bir maddenin analiz disinda birakilmasina gerek
goriilmemistir. Varimax rotasyonu sonucu Ozdegeri 1’in {izerinde 4 faktdr oldugu
belirlenmistir. Olgekte yer alan tiim maddelerin agikladigi toplam varyans %58.91olarak
tespit edilmistir ve bu durum istatistiksel olarak gerekli gorilen %40’in altinda olmama
(Karagoz, 2016: 309; Karagoz ve Kosterlioglu, 2008: 87) kistasin1 saglamaktadir. Faktor 1=
Asina Olan1 Tercih Etme, Faktér 2= Mental Muhasebe, Faktér 3= Temsil Edilebilirlik

Yanlihig1 ve Faktor 4= Asir1 Giivenme ve Iyimserlik boyutlari olarak adlandirilmistir.
3.3.3.2. Dogrulayic1 Faktor Analizi

Dogrulayict faktor analizleri genellikle gozlenen bazi degiskenlerin baska bir gizil
degiskeni olusturup olusturmadiginin testi igin kullanilir (Karagoz, 2016: 842). Bu galismada
dogrulayict faktor analizinin kullanilmasinda yatan temel amag¢ agimlayici faktor analizi ile
ortaya konan boyutlarin ve maddelerin tiimevarim yolu ile denetlendiginde bir faktére yani
gizil degiskene uyumlu olup olmadigini tespit etmektir. Dogrulayici faktor analizinde modelin
genel uyumu ki kare testi ile tespit edilir. Bu calismada uyum 1iyiligi degerlerinden CFI, IFlI,
GFIL, RMSEA ve y2/df olmak iizere ¢esitli uyum iyiligi degerleri raporlanmistir.

Tablo 6. Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Ol¢egi icin Uyum Iyiligi Degerleri

Olgek Kabul Edilebilir Sinir
CFlI 91 >.90
IFI 91 >.90
GFI .81 > .85
RMSEA .08 <.08
x2/df 3.285 <5

Tablo 6°da yer alan bilgilere gére modelin CFI, IFI, RMSEA ve y2/df a¢isindan kabul
edilebilir uyum gosterdigi belirlenmistir (Glirbliz ve Sahin, 2016: 337). Diger uyum 1yiligi
degerlerine gore dlgek, s6z konusu kavrami 6lgme konusunda kabul edilebilir sinira yakin bir

uyum gostermektedir.

Finansal yatirimlarda davramigsal egilimler Olgegi icin faktor dagilimma iliskin

dogrulayici faktor analizi semas1 Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2. Finansal Yatirimlarda Davramssal Egilimler Ol¢egi Icin Dogrulayici Faktor Analizi
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Sekil 2°de goriildiigii lizere tim maddeler bagli olduklar1 faktorlere anlamli olarak

uyum saglamistir.
3.3.4. Giivenilirlik Calismasi

Giivenilirlik analizi kullanilan 6l¢gme aracinin ne kadar tutarli 6l¢iim yapabildigini
gostermektedir. Guvenilirlik analizi likert tipi Olgeklerde Cronbach's Alpha katsayisi
hesaplanarak yapilmaktadir (Kalayci, 2010: 405). Arastirmada kullanilan Finansal
Yatirimlarda Davranissal Egilimler Olgegi igin gerceklestirilen Giivenilirlik Analizine iliskin

bilgiler Tablo 7de verilmistir.

Tablo 7. Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Ol¢egi i¢in Giivenilirlik Analizi Sonuglar

Cronbach's Alpha Madde Sayisi

Finansal Yatirimlarda Davranissal Egilimler Olgegi .93 29
Asina Olan1 Tercih Etme .92 11
Mental Muhasebe .83 7
Temsil Edilebilirlik Yanlilig 81 7
Asir1 Giivenme ve lyimserlik 94 4

Tablo 7¢de yer alan degerlere gore Finansal Yatirimlarda Davranissal Egilimler Olgegi
ve alt boyutlarinin i¢ tutarlilik katsayilarinin degerlendirildiginde en diisiikk Cronbach's alpha

degerlerinin 0,81 oldugu goérulmektedir.

Farkli ¢caligmalarda da oldugu gibi Cronbach's alpha degeri igin genel olarak 0,7 ve
tizerindeki degerlerin kabul edildigi goriilmektedir (Kalayci, 2010: 405).

Cronbach's alpha degerlerine gore Finansal Yatirimlarda Davranissal Egilimler Olgegi
ve alt boyutlarinin i¢ tutarlilik katsayilarinin tiimi 0,7 'min iizerinde oldugundan yiiksek

derecede giivenilir oldugu tespit edilmistir.

Arastirmada kullanilan Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Olgegi ve alt

boyutlarinin son halinde yer alan maddelere ait ifadeler Tablo 8‘de sunulmustur.
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Tablo 8. Finansal Yatirimlarda Davramssal Egilimler Olgegi Maddeleri

Alt Boyutlar Maddeler
Faktor 1 Asina Olam Tercih Etme
M12 Gelecekte yatirim performansimi gelistirecegimi diistiniiyorum.
M13 Gelecekte yatirrmlarimin yiiksek getiriler saglayacagini diisiiniiyorum.
M16 Iyi bir itibara sahip olmayan bir sirkete yatirim yapmak risklidir.
M11 Gelecekte yatirim hedeflerimi bagaracagimi diisiiniiyorum.
M18 Iyi bir sirketin hisse senedi iyi bir yatirimdir.
M17 Iyi bir marka adina sahip olan sirketlere yatirim yapmak benim igin 6nemlidir.
M26 T_anlnmarnls s_irke_tl_ere yatirnm yapmak, taninmig sirketlere yatirnm yapmaktan
nispeten daha risklidir.
M27 Teknik analiz, yliksek performans gosteren hisse senetleri satin alma sansimi artirir.
M9 Eger calistiklar1 sirket iyi yonetiliyorsa, yatirimcilarin kendi sirketlerine yatirim
yapmasi gerektigine inanirim.
M23 Kendi {ilkemdeki sirketlerin hisse senetlerini satin almayi tercih ederim.
M5 BIST 30 endeksinde yer alan sirketlere uzun vadeli yatirim yapmak her zaman iyidir.
Faktor 2 Mental Muhasebe
M21 Kayiplarimi (kazanglarimi) realize etmek konusunda isteksizim.
M20 Kayiplar kolayca kabul etmek konusunda isteksizim.
M22 Kazar_wan hisselerimi kontrol etmeyi kaybeden hisselerimi kontrol etmekten daha gok
severim.
M15 Iyi bilinen biiyiik yatirim fonlar1 giivenli yatirrmlardir.
M14 Hisse senedine kiyasla tahvil ve bonolarda meydana gelen kayiplar daha fazla
tizlintlye neden olur. Cuinki tahvil ve bonolar daha az risklidir.
M8 Eger bir hisse senedinin fiyat1 satin alma fiyatinin altina diiserse, hisse senedi satin
alman fiyata ylikselinceye kadar elde tutulmalidir.
M7 E_ger l:_)ir hi_sse sepedi nakit temettii vermiyorsa hisse boliinmesini daha sik yapan
hisseyi tercih ederim.
Faktor 3 Temsil Edilebilirlik Yanhihg
M37 Yatirimcilar, baska iilkelere taseron iscilik hizmeti veren sirketlere yatirim
yapmamalidir,
M2 Bir sirkete yatirim yapmamdaki temel kriterlerden birisi sirketin sosyal sorumluluk
anlayisidir.
M36 Yatirimcilar islerini yurtdisina tastyan sirketlere yatirim yapmamalidir.
M3 Bir sirketin sosyal sorumluluk anlayist yatirim kararlarimi oldukga etkiler.
M28 Uriin veya hizrpetlerini ah!aki olarak sakincali buldugum sirketlerin (tiitiin ve alkol
iiriinleri gibi) hisse senetlerine yatirim yapmam.
M40 Yerel ekonomiye fayda saglamasi igin yerel sirketlere yatirim yapmayi tercih ederim.
Yatinm yaparken medyada avantajli olduguna yonelik sik¢a haber ve yorumlar
M34 ; L . S L
yapilan sirketlerin hisse senetleri tercih edilmelidir.
Faktor 4 Asir1 Giivenme ve fyimserlik
M31 Yatirim deneyimim ortalama bir yatirimcidan daha fazladir.
M33 Yatirim performansim ortalama bir yatirimcidan ¢ok daha iyidir.
M32 Yatirim konusunda ortalama bir yatirimcidan daha fazla bilgiye sahibim.
M30 Yatirim becerilerim ortalama bir yatinmcidan ¢ok daha iyidir.
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Tablo 8°de yer alan bilgilere gore 6l¢ek taslaginda Temsil Edilebilirlik Yanlilig: alt
boyutunda yer alan maddelerden M5, M18 ve M27 maddeleri; Iyimserlik alt boyutunda yer
alan maddelerden M11, M12 ve M13 maddeleri Asina Olan1 Tercih Etme alt boyutuna dabhil
olmustur. Olgek taslaginda Temsil Edilebilirlik Yanlilig1 alt boyutunda yer alan maddelerden
M15 maddesi Mental Muhasebe alt boyutuna dahil olmustur. Olgek taslaginda Asina Olani
Tercih Etme alt boyutunda yer alan maddelerden M34 ve M40 maddeleri Temsil Edilebilirlik
Yanlilig1 alt boyutuna dahil olmustur.

Tablo 8‘de yer alan bilgilere gore dlgek taslaginda alt boyutunda yer alan maddelerden
M1 ve M19 maddeleri dlgek disinda kalmustir. Olgek taslaginda Temsil Edilebilirlik Yanlilig
alt boyutunda yer alan maddelerden M6, M10, M25, M38, M39 maddeleri 6l¢ek disinda
kalmustir. Olgek taslaginda Asina Olam Tercih Etme alt boyutunda yer alan maddelerden
M24, M29 ve M35 maddeleri 6l¢ek disinda kalmistir.

3.4. Verilerin Analizi Ve Yorumlanmasi

Aragtirmanin tiim verilerinin toplanmasindan sonra, veri analizi asamasinda oncelikle
elektronik ortama aktarilan verilerin eksik olup olmadigi kontrol edilmis ve eksik yanitlari
olan anketler arastirma disinda brrakilmistir. Olgeklerin gegerlilik ve giivenilirligini 6lgiilmesi
amaciyla Acimlayici Faktor Analizi, Dogrulayici Faktor Analizi ve Gilivenilirlik Analizi
uygulanmistir. Sonrasinda ol¢eklerin aritmetik ortalamasi alinarak degiskenleri temsil eden
degerler hesaplanmistir. Normalligin c¢arpiklik ve basiklik olgiitleri olan betimsel metodlarla
test edilmesi olduk¢a yaygin bir yoldur (Giirbiiz ve Sahin, 2016: 177). Verinin analizi
asamasinda son olarak i¢ tutarliligi ortaya konmus olan Olgeklerin puanlar1 hesaplandiktan
sonra degiskenlerin normal dagilima uygunluklar test edilmistir. Normallige dair bilgiler

Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. Normallige iliskin Betimsel Istatistikler

Carpikhk Basikhik
Istatistik Std. Hata Istatistik Std. Hata
Asina olani tercih etme -1.111 132 716 .264
Mental Muhasebe -.606 132 -442 .264
Temsil Edilebilirlik Yanlilig .028 132 -.362 .264
Asir1 Giivenme ve lyimserlik -.931 132 478 .264

Tablo 9°da verinin normalliginin betimsel olarak incelenmesine iliskin hesaplanan
carpiklik ve basiklik istatistikleri incelendiginde ise tiim degiskenlerin degerlerinin -1 ve +1

veya -2 ile +2 araliginda oldugu (Demir vd, 2016: 133) ve buna gore normal dagilim
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gosterdikleri belirlenmistir. Bu noktada verinin ¢odziimlenmesinde parametrik analiz
tekniklerinin kullanilmasina karar verilmistir. Arastirmada Regresyon, Bagimsiz Ornekler T-
testi ve ANOVA analizleri kullanilarak veri analiz edilmistir. Arastirmada anlamlilik diizeyi

i¢cin p = .05 kabul edilmistir.

63



DORDUNCU BOLUM
BULGULAR

Bu boélimde ilk olarak finansal yatirnmlarda davranigsal egilimler olgeginin alt
boyutlar1 i¢in istatistiki verileri verilmis, Ol¢ege yoOnelik regresyon analizi yapilarak
yatirimcilart finansal yatirim kararina yonlendiren ve kararlarini sekillendiren davranissal
egilimlerin portfdy getirisi lizerindeki etkisi incelenmistir. Sonrasinda ise finansal
yatirrmlarda gosterilen davranissal egilimlerin demografik bilgilere ve finansal ge¢mise
iliskin ek analizler olarak T-testi ve ANOVA analizleri yapilmis ve agiklamalari ile

verilmigtir.

4.1 Finansal Yatirnmlarda Davramssal Egilimler Olcegi Maddelerine Iliskin Ozet
Istatistikler

Arastirmanin  bu boliimiinde bireysel yatirnmcilar1 finansal yatinm kararina
yonlendiren ve kararlarint sekillendiren davranigsal egilimleri dlgmeye yonelik olarak
gelistirilen Finansal Yatirimlarda Davranissal Egilimler Olgegi alt boyutlar1 ve maddelerine

iligkin aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri incelenmistir.

Tablo 10. Asina Olan1 Tercih Etme Alt Boyutu ve Maddeleri

X SS
Asina Olam Tercih Etme

M12 Gelecekte yatirim performansimi gelistirecegimi diisiiniiyorum. 38 11
M13 Gelecekte yatirrmlarimin yiiksek getiriler saglayacagini diisliniiyorum. 3.7 11
M16 lyi bir itibara sahip olmayan bir sirkete yatirim yapmak risklidir. 36 1.2
M11 Gelecekte yatirim hedeflerimi bagaracagimi diisliniiyorum. 38 10
M18 lyi bir sirketin hisse senedi iyi bir yatirimdur. 35 11
M17 lyi bir marka adina sahip olan sirketlere yatirrm yapmak benim i¢in dnemlidir. 35 11
M26 Tanmmamis sirketlere yatirim yapmak, taninmis sirketlere yatirnm yapmaktan 34 1.2

nispeten daha risklidir.
M27 Teknik analiz, yiiksek performans gosteren hisse senetleri satin alma sansimi artirir. 3.6 1.1
M9 Eger calistiklart sirket iyi yonetiliyorsa, yatirimcilarin kendi sirketlerine yatirim 35 11
yapmasi gerektigine inanirim. ' '
M23 Kendi iilkemdeki sirketlerin hisse senetlerini satin almay1 tercih ederim. 33 1.2

M5  BIST 30 endeksinde yer alan sirketlere uzun vadeli yatirim yapmak her zaman iyidir. 3.4 1.1

35 8

Tablo 10°da yer alan aritmetik ortalama degerleri degerlendirildiginde; bireysel
yatirimcilarin Asina Olant Tercih Etme davranisini ¢ogunlukla gosterdigi belirlenmistir.
Aritmetik ortalama degerleri sonuglarina gore; 1.00 — 1.80 aras1 “kesinlikle katilmiyorum”,
1.81 — 2.60 aras1 “katilmiyorum”, 2.61 — 3.40 aras1 “kararsizim”, 3.41 — 4.20 arasi
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“katilyorum”, 4.21 — 5.00 arasi “tamamen katiliyorum” seklinde cevaplandigini
gostermektedir. Bu davranisi 6lgek alt boyutta, bireysel yatirimcilarin yiiksek ortalamalar ile
“M12: Gelecekte yatirim performansimi gelistirecegimi diisiiniiyorum.” (x = 3.8), “M13:
Gelecekte yatinmlarimin yiiksek getiriler saglayacagim diisiiniiyorum.” (x = 3.7), “M16: lyi
bir itibara sahip olmayan bir sirkete yatirnm yapmak risklidir.” (¥ = 3.6), “M11: Gelecekte
yatirim hedeflerimi basaracaginu diisiiniiyorum.” (x = 3.8), “M18: lyi bir sirketin hisse senedi
iyi bir yatirimdir.” (X = 3.5), “M17: Iyi bir marka adina sahip olan sirketlere yatirim yapmak
benim i¢in 6nemlidir.” (x = 3.5), “M27: Teknik analiz, yiksek performans godsteren hisse
senetleri satin alma sansimi artirir.” (x = 3.6) ve “M9: Eger calistiklan sirket iyi yonetiliyorsa,
yatirimcilarin kendi sirketlerine yatirim yapmasi gerektigine inanirim.” (X = 3.5) maddelerine
“katiliyorum” diizeyinde yanit verdigi; “M26: Taninmamis sirketlere yatirnm yapmak,
taninmis sirketlere yatinm yapmaktan nispeten daha risklidir.” (x = 3.4), “M23: Kendi
iilkemdeki sirketlerin hisse senetlerini satin almayi tercih ederim.” (¥ = 3.3) ve “M5: BIST 30
endeksinde yer alan sirketlere uzun vadeli yatirnm yapmak her zaman iyidir.” (x = 3.4)

maddelerine “kararsizim” diizeyinde yanit verdigi belirlenmistir.

Tablo 11. Mental Muhasebe Alt Boyutu ve Maddeleri

X SS
Mental Muhasebe
M21 Kayiplarimi (kazanglarimi) realize etmek konusunda isteksizim. 29 1.2
M20 Kayiplari kolayca kabul etmek konusunda isteksizim. 3.0 12
M22 Kazar_wan hisselerimi kontrol etmeyi kaybeden hisselerimi kontrol etmekten daha ¢ok 32 1.2
severim.
M15 lyi bilinen biiyiik yatirim fonlar1 giivenli yatirimlardir. 32 11
M14 Hisse senedine kiyasla tahvil ve b_onolarda meydana gel_en 1_(a_y1plar daha fazla 30 11
Uzunttye neden olur. Cunku tahvil ve bonolar daha az risklidir. o
M8 Eger bir hisse senedinin fiyati satin alma fiyatinin altina diiserse, hisse senedi satin 30 1.2
alman fiyata yiikselinceye kadar elde tutulmalidir. ' '
Eger bir hisse senedi nakit temettii vermiyorsa hisse boliinmesini daha sik yapan
M7 o7 . . 3.1 1.0
hisseyi tercih ederim.
31 8

Tablo 11°‘de yer alan aritmetik ortalama degerleri degerlendirildiginde; bireysel
yatirimcilarin Mental Muhasebe davranisini orta dizeyde gosterdigi belirlenmistir. Bu
davranisi Olgek alt boyutta, bireysel yatirnmcilarin orta dizeyde ortalamalar ile “M21:
Kayiplarimi (kazanglarimi) realize etmek konusunda isteksizim.” (x = 2.9), “M20: Kayiplar
kolayca kabul etmek konusunda isteksizim.” (x = 3.0), “M22: Kazanan hisselerimi kontrol
etmeyi kaybeden hisselerimi kontrol etmekten daha ¢ok severim.” (X = 3.2), “M15: lyi bilinen

bliyiik yatirim fonlar1 glivenli yatirimlardir.” (x = 3.2), “M14: Hisse senedine kiyasla tahvil ve
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bonolarda meydana gelen kayiplar daha fazla {iziintiiye neden olur. Ciinkii tahvil ve bonolar
daha az risklidir.” (x = 3.0), “M8: Eger bir hisse senedinin fiyat: satin alma fiyatinin altina
diiserse, hisse senedi satin alinan fiyata yiikselinceye kadar elde tutulmalidir.” (X = 3.0) ve
“M7: Eger bir hisse senedi nakit temettii vermiyorsa hisse boliinmesini daha sik yapan hisseyi

tercih ederim.” (x = 3.1) maddelerine “karasizim” diizeyinde yanit verdigi belirlenmistir.

Tablo 12. Temsil Edilebilirlik Yanhilig1 Alt Boyutu ve Maddeleri

X SS
Temsil Edilebilirlik Yanhhig
Yatirimeilar, bagka iilkelere taseron isgilik hizmeti veren sirketlere yatirim
M37 24 9
yapmamalidir.
M2 Bir sirkete yatirim yapmamdaki temel kriterlerden birisi sirketin sosyal sorumluluk 25 1.0
anlayisidir. ' '
M36 Yatirimeilar islerini yurtdigina tagiyan sirketlere yatirnrm yapmamalidir. 24 10
M3  Bir sirketin sosyal sorumluluk anlayis1 yatirim kararlarimi oldukga etkiler. 26 11
M28 Uriin veya hizmetlerini ahlaki olarak sakincali buldugum sirketlerin (tiitiin ve alkol 26 14

iirlinleri gibi) hisse senetlerine yatirim yapmam.
M40 Yerel ekonomiye fayda saglamasi igin yerel sirketlere yatirim yapmayi tercih ederim. 3.0 1.2
Yatirim yaparken medyada avantajli olduguna yonelik sik¢a haber ve yorumlar
M34 . . ) S > 25 1.0
yapilan sirketlerin hisse senetleri tercih edilmelidir.
26 .8

Tablo 12°de yer alan aritmetik ortalama degerleri degerlendirildiginde; bireysel
yatirimcilarin Temsil Edilebilirlik Yanlilig1 davranisini orta diizeyde gosterdigi belirlenmistir.
Bu davranis1 6lgek alt boyutta, bireysel yatirnmcilarin orta diizeyde ortalamalar ile “M40:
Yerel ekonomiye fayda saglamasi icin yerel sirketlere yatirim yapmayi tercih ederim.” (x =
3.0) maddesine “kararsizim” diizeyinde yanit verdigi; “M2: Bir sirkete yatirim yapmamdaki
temel kriterlerden birisi sirketin sosyal sorumluluk anlayisidir.” (x = 2.5), “M3: Bir sirketin
sosyal sorumluluk anlayis1 yatirim kararlarrm oldukga etkiler.” (¥ = 2.6), “M28: Uriin veya
hizmetlerini ahlaki olarak sakincali buldugum sirketlerin (tiitiin ve alkol iirlinleri gibi) hisse
senetlerine yatirim yapmam.” (x = 2.6), “M34: Yatirim yaparken medyada avantajli olduguna
yonelik sikca haber ve yorumlar yapilan sirketlerin hisse senetleri tercih edilmelidir.” (x =
2.5), “M37: Yatirnmcilar, bagka iilkelere taseron iscilik hizmeti veren sirketlere yatirim
yapmamalidir.” (x = 2.4) ve “M36: Yatirimeilar islerini yurtdisina tasiyan sirketlere yatirim

yapmamalidir.” (x = 2.4), maddelerine “katilmiyorum” diizeyinde yanit verdigi belirlenmistir.
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Tablo 13. Asir1 Giivenme ve Iyimserlik Alt Boyutu ve Maddeleri

X SS

Asir1 Giivenme ve Iyimserlik
M31 Yatirim deneyimim ortalama bir yatirimcidan daha fazladir. 32 11
M33 Yatirim performansim ortalama bir yatirimcidan ¢ok daha iyidir. 31 11
M32  Yatirim konusunda ortalama bir yatirimecidan daha fazla bilgiye sahibim. 33 11
M30 Yatirim becerilerim ortalama bir yatinmecidan ¢ok daha iyidir. 32 11
32 1.0

Tablo 13‘de yer alan aritmetik ortalama degerleri degerlendirildiginde; bireysel
yatirimeilarin Asir1 Giivenme ve Iyimserlik davranisini gogunlukla gosterdigi belirlenmistir.
Bu davranigi 6lgek alt boyutta, bireysel yatirnmcilarin orta dizeyde ortalamalar ile “M31:
Yatirim deneyimim ortalama bir yatinmcidan daha fazladir.” (x = 3.2), “M33: Yatirnm
performansim ortalama bir yatirimecidan ¢ok daha iyidir.” (x = 3.1), “M32: Yatirim konusunda
ortalama bir yatinnmcidan daha fazla bilgiye sahibim.” (x = 3.3) ve “M30: Yatirim becerilerim
ortalama bir yatinmcidan ¢ok daha iyidir.” (¥ = 3.2) maddelerine “kararsizim” diizeyinde

yanit verdigi belirlenmistir.

4.2.Finansal Yatirnmlarda Gésterilen Davramssal Egilimlerin Portfdy Getirisi

Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Aragtirmanin  bu bdliimiinde bireysel yatirnmcilart finansal yatinm kararina
yonlendiren ve kararlarini sekillendiren davranigsal egilimlerin portfoy getirisi Uzerindeki

etkisinin anlamliliginin incelenmesine yonelik Regresyon Analizi uygulanmustir.

Tablo 14. Finansal Yatirimlarda Gosterilen Davramigsal Egilimlerin Son Bir Yilda Yatirnmdan
Saglanan Kayip/Kazan¢ Oram Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

B SH B T p F Model (p) R?
(Sabit) 1548 7.25 2.135 .033 | 6.000 .000 .07
Asina olani tercih etme -562 370 -16 -1520 .129
Mental Muhasebe -5.17 344 -13 -1501 .134

Temsil Edilebilirlik Yanlilig -1.00 276 -03 -362 .718
Asir1 Giivenme ve fyimserlik 10.89  2.49 35 4359 .000

Bagimli Degisken: Son Bir Yilda Yatinmdan Saglanan Kayip/Kazang Orani

Tablo 14‘te yer alan ¢oklu dogrusal regresyon analizi bulgular1 degerlendirildiginde;
bireysel yatirimcilarin son bir yilda elde ettikleri portfoy getirisi iizerinde finansal yatirim
kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina olani tercih etme, mental muhasebe ve
temsil edebilirlik yanlilig1 egilimlerinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig: fakat

kendine asir1 glivenme ve asir1 iyimser olma davranisi egiliminin istatistiksel olarak anlamli
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bir etkisinin oldugu belirlenmistir (F4.334) = 5.816, p < .001, R? = .07). Modelin agiklayicilik
oraninin %7 oldugu gozlenmistir. Kendine asir1 giivenme ve asirt iyimser olma davranisi
egiliminin portfoy getirisini pozitif yonde (8 = .35) etkiledigi gézlenmistir. Bu baglamda asir1
glivenme ve asir1 iyimser olma egiliminin portfoy getirisini arttirdigi soylenebilmektedir. Bu
sonuglara gore “Hi: Bireysel yatirimcilarin asina olanmi tercih etme egilimlerinin portfoy
getirisi tizerinde anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi, “Hz: Bireysel yatirimcilarin mental
muhasebe davranisi gosterme egilimlerinin portfoy getirisi lizerinde anlamli bir etkisi vardir.”
hipotezi ve “Hs: Bireysel yatirimcilarin temsil edilebilirlik yanliligi gosterme egilimlerinin
portfoy getirisi {izerinde anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi reddedilmis fakat “Ha: Bireysel
yatirimcilarin kendine asir1 giivenme ve asirl iyimser davranma egilimlerinin portfoy getirisi

tizerinde anlaml1 bir etkisi vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

4.3.Finansal Yatirnmlarda Gosterilen Davramissal Egilimlerin Demografik Bilgilere Ve

Finansal Gecmisine Iliskin Bilgilere Gore Farklilasmasmin incelenmesi

Bu bolimde ek analizler olarak, finansal yatirimlarda gosterilen davranigsal
egilimlerin demografik bilgilere ve finansal gegmise iliskin T-testi ve ANOVA analizleri ve

aciklamalar1 verilmistir.

Tablo 15. Finansal Yatirnmlarda Gosterilen Davranissal Egilimlerin Cinsiyet Faktoriine Gore
Farkhlasmasinin Incelenmesi

Cinsiyet n X SS T sd p
Kadin 103 3.58 .70
Asi lan1 Tercih E A .641
sina Olan1 Tercih Etme Erkek 204 353 90 66 305 6
Kadin 103 3.35 1
Mental Muh 4, .
ental Muhasebe Erkek 204 2.0 81 559 305 000
Temsil Edilebilirlik Yanllign <20 103 272 72 5910 305 004
€msi1 11€D111ri1 anliligi Erkek 204 246 75 . .
. . . Kadin 103 3.15 .90
Asirt Giivenme ve lyimserlik Erkek 204 393 105 -.691 305 490

Tablo 15'te verilen T-testi analizi sonuglar1 dikkate alindiginda; bireysel yatirimcilarin
finansal yatirnm kararlarina etki eden davranmigsal egilimlerinden asina olani tercih etme
(t(305) = .466, p > .05) ve asir1 giivenme ve iyimserlik (t(305) = -.691, p > .05) egiliminin
cinsiyet faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gostermedigi fakat mental
muhasebe (t(305) = 4.559, p < .001) ve temsil edilebilirlik yanlilig1 (t(305) = 2.910, p < .01)
egiliminin cinsiyet faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gosterdigi

belirlenmistir. Buna gore kadin yatirimecilarin finansal yatinm kararlarina etki eden
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davranigsal egilimlerinden mental muhasebe ve temsil edilebilirlik yanlilig1 egiliminin erkek
yatirimcilara kiyasla daha fazla gosterdigi gézlenmistir. Kadin yatirimeilarin yatirimlarinda
mental muhasebe yapmasi zihinlerinde yatirnmin tiim kayip ve kazang riskini degerlendirmesi
olarak diisiiniilebilir. Bu durum kadinlarin erkeklere goére daha ¢ok ayrinti odakli olmalar1 ve
tim olas1 durumlart incelemelerinden kaynakli oldugu sodylenebilir. Temsil edilebilirlik
yanlilig1 egilimine gore yatirimeilar secim yaparken son olusan durumu ya da en fazla dikkat
ceken hususlar1 onemseme egilimi gosterdiginden bu egilimi kadin yatirimcilarin daha fazla
gostermesinin beklenen bir sonug oldugu soylenebilir. Daha fazla dikkat ¢eken bir duruma

egilim gosterme davranisi erkeklere kiyasla kadinlarda daha ¢ok goriilmektedir.

Tablo 16. Finansal Yatirinmlarda Gosterilen Davramssal Egilimlerin Medeni Durum Faktoriine
Gore Farkhlasmasinin incelenmesi

Medeni Durum n X SS t sd p
Agina Olani Tercih Etme E\E;:(iar 12(7) 2:: 23 .038 305 970
Bek 14 ; 77
Mental Muhasebe E\iliar 163 28? 83 -.165 305 .869
Temsil Edilebilirlik Yanlilig: Esﬁar igg ;22 ;g 861 305 390
Asin Giivenme ved§imserlik E\i:(iar 123 2;2 1.5047 1378 305  .169

Tablo 16'da verilen T-testi analizi sonuglar1 dikkate alindiginda; bireysel yatirimcilarin
finansal yatirnm kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina olani tercih etme
(t(305) = .038, p > .05), mental muhasebe (t(305) = -.165, p > .05), temsil edilebilirlik
yanlilig1 (t(305) = .861, p > .05) ve asir1 giivenme ve iyimserlik (t(305) = -1.378, p > .05)
egiliminin medeni durum faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik
gostermedigi belirlenmistir. Bu durumda yatirimeilarin evli ya da bekar olmalarinin

yatirimlarini ve yatirimlarina yonelik egilimleri etkilemedigi goriilmektedir.
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Tablo 17. Finansal Yatirnmlarda Gésterilen Davramssal Egilimlerin Ogrenim Durumu
Faktoriine Gore Farklilasmasinin incelenmesi

Ogrenim Durumu n X ss F sd p  Fark
Lise 26 299 1.15
Lisans 183 347 .87
Asina Olani Tercih Et 0.099 3.303 .000 3,4>1,2
yina Lant Teret BN iiksek Lisans 74 383 57 i
Doktora 24 3.89 .36
Lise 26 285 .96
Lisans 183 3.08 .82
Mental Muh 1.661 3. 17
ental Muhasebe Yuksek Lisans 74 3.00 .72 661 3.303 6
Doktora 24 3.32 .65
Lise 26 270 .97
. e 1 _ Lisans 183 258 .74
Temsil Edilebilirlik Yanlilig Yiksek Lisans 74 537 69 2.246 3.303 .083
Doktora 24 270 .73
Lise 26 269 1.27
. Lisans 183 3.06 .98
Asirt Gu Iyi lik 9.392 3.303 .000 3,4>1,2
FIft uvenme Ve IyIMSE v iksek Lisans 74 359 .85 i
Doktora 24 364 .70

Tablo 17'de verilen ANOVA analizi sonuglari dikkate alindiginda; bireysel
yatirimcilarin  finansal yatirim Kkararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden mental
muhasebe (F(3.303) = 1.661, p > .05) ve temsil edilebilirlik yanlihig: (F(3.303) = 2.246, p >
.05) egiliminin 6grenim durumu faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik
gostermedigi fakat asina olani tercih etme (F(3.303) = 9.099, p < .001) ve asir1 glivenme ve
iyimserlik (F(3.303) = 9.392, p < .001) egiliminin 6grenim durumu faktoriine gore
istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Anlamli farkliligin kaynagi
olan grubun saptanmasi i¢in uygulanan Dunnet T3 testine gore yuksek lisans ve doktora
mezunu yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina
olant tercih etme ve asir1 giivenme ve iyimserlik egiliminin lise ve lisans mezunu
yatirimeilara kiyasla daha fazla gosterdigi gozlenmistir. Buna gore yiksek lisans ve doktora
mezunlarmin bilgi ve egitimlerinden kaynakli olarak genellikle asina olduklari yola
bagvurduklart goriilmektedir. Bu egitim durumuna sahip yatirnmeilar igin aldiklari egitimler
ve arastirmalarindan kaynakli olarak bu egilimi gosterdikleri sdylenebilir. Ayni sekilde
yiiksek lisans ve doktora mezunu yatirimcilar aldiklart egitimler neticesinde kendine asir

glivenme ve iyimserlik egilimi gostermektedirler.
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Tablo 18. Finansal Yatirnmlarda Gosterilen Davramigsal Egilimlerin Finansal Piyasalarda
Yatirim Yapma Siiresi Faktoriine Gore Farkhlasmasinin Incelenmesi

Finansal Piyasalarda -
Yatiim Yapma Siiresi | ¥ % F sd p Fark

0-1 Y1l 53 3.55 .83
Asina Olan1 Tercih  2-3 Y1l 70 341 .87
945 3.303 .419
Etme 4-5 Y1l 48 3.62 .72
6 Y1l ve Uzeri 136 3.60 .86
0-1 Y1l 53 3.10 .70
2-3 Y1l 70 3.07 .82
Mental Muh 1. . 17
ental Muhasebe 45 Y1l 48 327 76 685 3.303 0
6 Y1l ve Uzeri 136 297 .84
0-1 Y1l 53 285 .72
Temsil Edilebilirlik 2-3 Yil 70 2.46 .76
o 5.050 3.303 .002 1>2,34
Yanlilig: 4-5 Y1l 48 2.69 .74
6 Y1l ve Uzeri 136 243 .73
0-1 Y1l 53 2.67 .90
Asirt Giivenme ve 2-3 Y1l 70 292 .98
i . 12,530 3.303 .000 3,4>1,2
Iyimserlik 4-5 Y1l 48 334 .82 T
6 Y1l ve Uzeri 136 351 .99

Tablo 18'de verilen ANOVA analizi sonuglari dikkate alindiginda; bireysel
yatirimcilarin finansal yatirinm kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina olani
tercih etme (F(3.303) = .945, p > .05) ve mental muhasebe (F(3.303) = 1.685, p > .05)
egiliminin finansal piyasalarda yatirnm yapma stiresi faktoriine gore istatistiksel derecede
anlamli bir farklilik gostermedigi fakat temsil edilebilirlik yanliligi (F(3.303) = 5.050, p <
.01) ve asirt giivenme ve iyimserlik (F(3.303) = 12.530, p < .001) egiliminin finansal
piyasalarda yatirim yapma siiresi faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Anlamli farkliligin kaynagi olan grubun saptanmasi i¢in uygulanan
LSD testine gore, 0-1 yi1l arasi siiredir finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin finansal
yatirim kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden temsil edilebilirlik yanlilig1 egiliminin
2 yildan uzun siiredir iglem yapan yatirimcilara kiyasla daha fazla gosterdigi fakat 4 ve tzeri
siiredir finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden
davranigsal egilimlerinden asir1 glivenme ve iyimserlik egiliminin 0-3 yil arasi siiredir islem
yapan yatirimcilara kiyasla daha yiiksek oldugu goézlenmistir. Bu durum piyasada yeni olan
yatirimcilarda temsil edilebilirlik egiliminin daha c¢ok oldugunu gdstermektedir. Yatirim
tecriibesi daha az olan yatirimeilarin tecriibesi daha ¢ok olan yatirimcilara kiyasla temsil edici

niteliklere gore karar aldiklarimi gostermektedir. Mesela 0-1 yil arasi yatirnrm yapmakta olan
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bir yatirimer o yatirnmin son yillardaki sayisal verilerine gore olan performansina bakarak
karar alabilmektedir. Ancak yatirimcinin bu durumu baz almasmin yetersiz oldugu
goriilmektedir. 4 yil ve lizeri siiredir yatirim yapan kisilerin ise asir1 giivenme ve iyimserlik
egiliminin olmasini piyasalarda uzun siireli yatirim yapmalarina bagh oldugu diisiiniilebilir.
Piyasa tecriibesi fazla olan yatirimcilar bundan dolay1 yatirim yapma ve risk alma konusunda
kendilerine giiven duymakta, kazang saglayacaklarina yonelik olarak iyimser davranmakta

olduklar1 sOylenebilir.

Tablo 19. Finansal Yatirnmlarda Gosterilen Davranmigsal Egilimlerin Meslek Faktoriine Gore
Farkhlasmasinin Incelenmesi

Meslek N x ss F sd p Fark
Ogrenci 31 3.41 .98
Caligan/Memur 92 349 .93
Asina Olan1 Tercih Etme Bankact 83 3.70 .62 1.442 4.302 .220
Yénetici/Isletme Sahibi 61 3.61 .82
Serbest Meslek 40 3.40 .91
Ogrenci 31 3.10 .77
Calisan/Memur 92 3.03 .78
Mental Muhasebe Bankaci 83 3.33 .77 4.070 4.302 .003 3>2,4,5
Yénetici/Isletme Sahibi 61 2.85 .83
Serbest Meslek 40 2.89 .79
Ogrenci 31 2.80 .91
Calisan/Memur 92 259 .74
Temsil Edilebilirlik Yanlilig1 Bankaci 83 255 .71 1.537 4.302 .191
Yonetici/Isletme Sahibi 61 2.43 .72
Serbest Meslek 40 2.44 76
Ogrenci 31 2.76 1.07
Caligan/Memur 92 3.08 .98
Asirt Giivenme ve 1yimserlik Bankaci1 83 3.29 .78 2.980 4.302 .019 3,4,5>1,2
Yonetici/Isletme Sahibi 61 3.41 1.08
Serbest Meslek 40 3.34 1.16

Tablo 19'da verilen ANOVA analizi sonuglari dikkate alindiginda; bireysel
yatirrmcilarin finansal yatirnm kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina olam
tercih etme (F(4.302) = 1.442, p > .05) ve temsil edilebilirlik yanlilig1 (F(4.302) = 1.537, p >
.05) egiliminin meslek faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik géstermedigi
fakat mental muhasebe (F(4.302) = 4.070, p < .01) ve asir1 giivenme ve iyimserlik (F(4.302)
= 2.980, p < .05) egiliminin meslek faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Anlamli farkliligin kaynagi olan grubun saptanmasi i¢in uygulanan

LSD testine gore bankaci olarak ¢alisan yatirimcilarin finansal yatirim kararlarma etki eden
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davranigsal egilimlerinden mental muhasebe egilimini 6grenci, yOnetici/isletme sahibi ve
serbest meslek sahibi yatirimcilara kiyasla daha fazla gosterdigi ayni zamanda bankaci,
yonetici/isletme sahibi ve serbest mestlek sahibi olarak calisan yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asir1 giivenme ve iyimserlik egiliminin
Ogrencilere ve c¢alisan/memur olarak calisan yatirimcilara kiyasla daha yiiksek oldugu
gozlenmistir. Bu analiz sonuglarina gore bankacilarin mental muhasebe davranisini daha fazla
gostermeleri yatirimlari i¢in zihinlerinde risk ya da yatirimin getirisi gibi faktorlere yonelik
farkli hesaplamalar yaptiklarini gostermektedir. Bu davranisi bankacilarin diger meslek
gruplarina kiyasla daha fazla gosteriyor olmasi bankacilarin kendi meslek hayatlarinda bu
sekilde hesaplama ve mental muhasebeyi ¢ok yapiyor olmalar1 ve buna 6nem vermelerinden
kaynakli oldugu soOylenebilir. Bankaci, yoOnetici/isletme sahibi ve serbest mestlek sahibi
olanlarin asir1 giivenme ve iyimserlik egilimini daha ¢ok gostermeleri mesleklerine bagli

olarak kendilerine olan giivenin yiiksek olmasindan kaynakli olabilmektedir.

Tablo 20. Finansal Yatirnmlarda Gosterilen Davramssal Egilimlerin Gelir Durumu Faktoriine
Gore Farkhlasmasinin Incelenmesi

Gelir Durumu n X SS F sd p Fark
1.500 TL - 3.000 TL 54 342 .94
_  3.001TL-4500TL 53 354 .91
‘éfr;nea Olani Tercih 4 509 11 _ 6,000 TL 76 357 81 414 4302 .798
6.001 TL — 7.500 TL 42 359 .80
7.501 TL Uzeri 82 360 .78
1.500 TL - 3.000 TL 54 298 .73
3.001 TL — 4.500 TL 53 310 .83
Mental Muhasebe ~ 4.501 TL — 6.000 TL 76 314 .78 1.006 4.302 .404
6.001 TL — 7.500 TL 42 320 81
7.501 TL Uzeri 82 295 85
1.500 TL - 3.000 TL 54 279 .86
. 3001TL-4500TL 53 257 .70
;Z’;‘ﬁﬂ;dmb”"“k 4501 TL — 6.000 TL 76 241 .65 2724 4302 030 1>345
6.001 TL — 7.500 TL 42 247 .73
7.501 TL Uzeri 82 245 .78
1.500 TL - 3.000 TL 54 286 1.00
) 3.001 TL — 4.500 TL 53 291 1.06
gﬁiﬂsg‘lli‘l’fnme V€ 4501 TL-6.000 TL 76 311 .90 5.734 4.302 .000 4,5>1,2,3
6.001 TL — 7.500 TL 42 334 91
7.501 TL Uzeri 82 355 .98

Tablo 20'de verilen ANOVA analizi sonuglari dikkate alindiginda; bireysel

yatirimcilarin finansal yatirnm kararlarina etki eden davranissal egilimlerinden asina olam
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tercih etme (F(4.302) = .414, p > .05) ve mental muhasebe (F(4.302) = 1.006, p > .05)
egiliminin gelir durumu faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gostermedigi
fakat temsil edilebilirlik yanlilig: (F(4.302) = 2.724, p < .05) ve asir1 giivenme ve iyimserlik
(F(4.302) = 5.734, p < .001) egiliminin gelir durumu faktoriine gore istatistiksel derecede
anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Anlamli farkliligin kaynagi olan grubun
saptanmasi i¢in uygulanan LSD testine gore aylik geliri 1.500 TL — 3.000 TL olan
yatirimcilarin  finansal yatirim kararlarima etki eden davranigsal egilimlerinden temsil
edilebilirlik yanlilig1 egiliminin aylik geliri 4.501 TL iizeri olan yatirimcilara kiyasla daha
yiiksek oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak aylik geliri 6.001 TL iizeri olan yatirimecilarin
finansal yatirim kararlarina etki eden davranissal egilimlerinden asir1 glivenme ve iyimserlik
egiliminin aylik geliri 1.500 TL — 6.000 TL aras1 olan yatirimcilara kiyasla daha yiiksek
oldugu goézlenmistir. Temsil edilebilirlik yanliligi egilimini gelir durumu az olan
yatirimcilarin gosteriyor olmast bu yatirimcilarin yiiksek gelirleri olmadigi icin portfoy
biiylikliikleri az olmakta ve bu durumda risk almaktan kaginmak icin dikkatlerini ¢eken
durumlara egilim gostererek yatirimlarina yon vermektelerdir. Bu durumun tersi olarak asiri
givenme ve iyimserlik egilimini aylik geliri 6.001 TL {izeri olan yatirimcilarin daha fazla
gosteriyor olmasi bu yatirimcilarin gelir durumlar yiiksek oldugu i¢in bunun kendilerine

giiven sagladigi sdylenebilir.

Tablo 21. Finansal Yatirimlarda Gosterilen Davramgsal Egilimlerin Yatirim Portfoyii
Biyiikliigii Faktoriine Gore Farkhilasmasimin Incelenmesi

Yatirnm Portfoyii Biiyiikliigii n X SS F sd p Fark

5.000 TL ve Alti 53 3.45 .88
527 3.303 .664
Etme 15.001 TL — 25.000 TL 35 348 .81
25.001 TL ve Uzeri 140 3.60 .92
5.000 TL ve Alt1 53 3.10 .73
5.001 TL — 15.000 TL 79 328 .77
Mental Muhaseb 5.579 3.303.001 4>1.2,3
emal MUnasebe 5 001 TL - 25.000 TL 35 326 .79 e
25.001 TL ve Uzeri 140 3.87 .81
5.000 TL ve Alti 53 2.89 .83
Temsil Edilebilirlik  5.001 TL — 15.000 TL 79 252 54
b 6.789 3.303.000 1>2,3,4
Yanlihig: 15.001 TL — 25.000 TL 35 253 .75
25.001 TL ve Uzeri 140 239 .78
5.000 TL ve Alti 53 291 1.06
Asn‘l Guvenme ve 5.001 TL —15.000 TL 79 3.08 .83
i ; 3.346 3.303.020 4>1
lyimserlik 15.001 TL — 25.000 TL 35 327 .90
25.001 TL ve Uzeri 140 3.37 1.06
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Tablo 21'de verilen ANOVA analizi sonuglar1 dikkate alindiginda; bireysel
yatirimcilarin finansal yatirnm kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina olam
tercih etme (F(3.303) = .527, p > .05) egiliminin yatirim portfoyii bliylikliigh faktoriine gore
istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gostermedigi fakat mental muhasebe (F(3.303) =
5.579, p < .01), temsil edilebilirlik yanlilig1 (F(3.303) = 6.789, p < .001) ve asir1 giivenme ve
iyimserlik (F(3.303) = 3.346, p < .05) egiliminin yatirim portfoyii biiyiikliigii faktoriine gore
istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Anlamli farkliligin kaynagi
olan grubun saptanmasi i¢in uygulanan Dunnet T3 testine gore yatirim portfoyii biiyiikligi
25.001 TL ve iizeri olan yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden davranissal
egilimlerinden mental muhasebe egilimini yatirim portfoyl biytikliigii 25.000 TL ve alt1 olan
yatirimcilara kiyasla daha fazla gdsterdigi belirlenmistir. Buna ek olarak yatirim portfoyii
biiytikliigii 25.001 TL ve iizeri olan yatirnmcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden
davranigsal egilimlerinden asir1 giivenme ve iyimserlik egilimini yatirim portfoyii biyiikligii
5.000 TL ve alt1 olan yatirimecilara kiyasla daha fazla gosterdigi belirlenmistir. Ayrica yatirim
portfoyli biiyiikligii 5.000 TL ve alt1 olan yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden
davranigsal egilimlerinden temsil edilebilirlik yanlilig1 egilimini yatirnm portfoyii biiytkligi
5.001 TL ve iizeri olan yatinmcilara kiyasla daha fazla gosterdigi belirlenmistir. Yatirim
portfoy biytikligi 25.001 TL ve iizeri olan yatirimcilarin mental muhasebe davranigini diger
yatirimcilara gére daha fazla gdsteriyor olmasi yatirimcilarin portfdylerini biiyiittiikce daha
temkinli davranmak isteyerek daha fazla hesaplama yapmak istemelerinden kaynakli
olabilmektedir. Portfoy biytikliigii fazla oldugu icin risk ve getiri hesaplamalar1 daha ¢ok
yapilabilmektedir. Temsil edilebilirlik yanliligi egiliminde ise bu durumun tersi sekilde
portfoy biiyiikliigii 5.000 TL ve alt1 olan yatirimcilarin bu egilimi daha fazla gosteriyor olmasi
portfoy biiyiikliigiiniin az olmasiyla birlikte piyasaya yeni girmis olabilecegi gibi bu egilimi
gostermesi dikkatini en ¢ok ¢eken durumlara yonelimi oldugunu diislindiirebilmektedir.
Portfoy biyiikligii 25.001 TL ve {lizeri olan yatirimcilarin 5.000 TL ve alti portfoy
bliyiikliigline sahip yatirimcilara gore asir1 giivenme ve iyimserlik egilimini daha fazla
gosteriyor olmasi portfoy biiyiikliiklerinin fazla olmasindan kaynakli olabilmektedir. Portfoy
biiytikliiklerini arttirmis olduklari i¢in yatirnmeilarin kendilerine glivenleri ylksektir. Bundan

dolay1 bu egilime sahip olduklar1 goriilebilmektedir.
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Tablo 22. Finansal Yatirimlarda Géosterilen Davramssal Egilimlerin Daha Once Finans Egitimi
Almis Olma Durumu Faktériine Gore Farklilasmasinin incelenmesi

Daha Once Finans Egitimi n 3 ss t sd
Almis Olma Durumu P

Asina Olan1 Tercih Etme Ili\;i/tlr 29152 22: ]:'7033 2.317 305 .021
Mental Muhasebe Ii\;i/tlr 29152 zég ;Z 2.701 305 .007
Temsil Edilebilirlik Yanlilig: IE{\alliltlr 29152 2:2 ;Lgl -162 305 .871
Asir1 Giivenme ve lyimserlik Ili\;?tr 29152 2:471 1'.9019 4.432 305 .000

Tablo 22'de verilen T-testi analizi sonuglar1 dikkate alindiginda; bireysel yatirimcilarin
finansal yatirnm kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden temsil edilebilirlik yanlilig
(t(305) = -.162, p > .05) egiliminin daha 6nce finans egitimi almis olma durumu faktoriine
gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gostermedigi fakat asina olani tercih etme
(t(305) = 2.317, p < .05), mental muhasebe (t(305) = 2.701, p < .01) ve asir1 giivenme ve
iyimserlik (t(305) = 4.432, p < .001) egiliminin daha 6nce finans egitimi almis olma durumu
faktoriine gore istatistiksel derecede anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Buna gore
daha 6nce finans egitimi almis olan yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden
davranigsal egilimlerinden asina olani tercih etme, mental muhasebe ve asir1 giivenme ve
iyimserlik egiliminin herhangi bir finans egitimi almamis olan yatirimcilara kiyasla daha
yuksek oldugu goézlenmistir. Bu durum finans egitimi almis olan kisilerin kendilerine asina
olan durumlara yoneldigini, mental muhasebe davranisini daha fazla yapmalarini egitimlerine
yonelik birikimlerinden, asir1 glivenme ve iyimserlik gostermeleri de ayni sekilde finans

egitimi almis olmalarinin verdigi giiven hissinden oldugu séylenebilir.
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Tablo 23. Finansal Yatirinmlarda Gosterilen Davramssal Egilimlerin Son Bir Yilda Yatiromdan
Kayip/Kazang¢ Saglama Durumu Faktoriine Gore Farklilasmasimin incelenmesi

Son Bir Yilda Yatirimdan

Kayip/Kazan¢ Saglama Durumu X ss F sd P Fark

) Kayip 51 3.37 1.02
?g;gf‘h%f‘n‘;; Ne Kayip Ne Kazang 42 365 81 1533 2304 218
Kazang 214 357 .79
Kayip 51 292 .85
Mental Muhasebe Ne Kayip Ne Kazang 42 320 .72 1.457 2.304 .234
Kazang 214 3.07 .80
Temsil Kayip 51 241 .75
Edilebilirlik Ne Kayip Ne Kazang 42 286 .71 4.823 2.304 .009 2>1,3
Yanlihg Kazang 214 252 .75
] Kayip 51 2.80 1.01
Asin Glivenme ve .o Ne Kazang 42 301 91 7.238 2304 001 3>1.2
Iyimserlik
Kazang 214 3.34 .99

Tablo 23'de verilen ANOVA analizi sonuglari dikkate alindiginda; bireysel
yatirimeilarin finansal yatirnm kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina olani
tercih etme (F(2.304) = 1.533, p > .05) ve mental muhasebe (F(2.304) = 1.457, p > .05)
egiliminin son bir yilda yatirimdan kayip/kazan¢ saglama durumu faktoriine gore istatistiksel
derecede anlamli bir farklilik gostermedigi fakat temsil edilebilirlik yanliligi (F(2.304) =
4.823, p < .01) ve asir1 giivenme ve iyimserlik (F(2.304) = 7.238, p < .01) egiliminin son bir
yilda yatirimdan kayip / kazang saglama durumu faktoriine gore istatistiksel derecede anlaml
bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Anlamli farkliligin kaynagi olan grubun saptanmasi igin
uygulanan LSD testine gore son bir yilda yaptig1 yatirim sonucunda ne kayip ne de kazang
sagladigin1  belirten yatirimcilarin  finansal yatirim kararlarina etki eden davranmigsal
egilimlerinden temsil edilebilirlik yanliligi egiliminin kazang saglayan ve kayip yasayan
yatirnmcilara kiyasla daha fazla gosterdigi fakat son bir yilda yaptig1 yatirim sonucunda
kazang¢ sagladigimi belirten yatirnmcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden davranigsal
egilimlerinden asir1 giivenme ve iyimserlik egiliminin kayip sagladigini belirten yatirimcilara
kiyasla daha yiiksek oldugu gbzlenmistir. Buna gore temsil edilebilirlik yanlilig1 egilimini ne
kayip ne kazang saglayan yatirimcilarin gostermesi piyasalarin geneline bakmaktansa dikkat
ceken hususlar1 degerlendirmesi ve son olusan durumu 6nemsemeleri kayip yasamayacaklari
sekilde yiiksek risk almamalar1 fakat bu egilimi gostererek yetersiz getiri saglamalar1 seklinde
diisiiniilebilmektedir. Bu sekilde bu egilimi gosteren yatirimcilar ne kayip ne kazang

saglamaktadirlar. Asir1 glivenme ve iyimserlik egilimini kazang saglayan yatirimcilarin daha
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fazla gosteriyor olmasi yatirimlarinda kazang sagladikca kendilerine olan giivenin artmasi ve
bu durumda kazang saglayacaklarina yonelik iyimser yaklasimlari neticesinde bu egilimi

gosterdikleri gorilmektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE TARTISMA

Finansal piyasalarda bireysel yatirnmcilarin  davraniglarina  yOnelik — olarak
gerceklestirilmis calismalar, bireylerin belirli finansal davranislart gosterdigini ortaya
koymaktadir. Ancak bu davranislar kisilerin yatirim kararlarini sekillendirirken ayni zamanda
yatirimlarmin sonuglarini da etkilemektedir. Bu baglamda bireysel yatirimcilarin yatirim
yaparken gosterdikleri davranigsal egilimlerin portfoy getirisi {izerindeki etkisinin anlamli
olup olmadigini belirlemek ve hangi egilimleri gosteren bireylerin daha kazancli oldugunu

ortaya koymak énemlidir.

Aragtirmanin amact bireysel yatirimcilar1 finansal yatirim kararina yonlendiren ve
kararlarim1 sekillendiren davranigsal egilimlerin portféy getirisi ilizerinde anlamli bir etkisi
olup olmadiginin incelenmesidir. Bunun yani sira arastirmada sermaye piyasalarinda islem
yapan kisilerin yatirim yaparken gosterdikleri davranissal egilimler belirlenmis ve cesitli

gruplar arasinda bir fark olup olmadigini incelenmistir.

Arastirma sonucunda bireysel yatirimcilarin son bir yilda elde ettikleri portfoy getirisi
uzerinde finansal yatirim kararlarina etki eden davranissal egilimlerinden asina olani tercih
etme, mental muhasebe ve temsil edebilirlik yanlilig1 egilimlerinin istatistiksel olarak anlamli
bir etkisinin olmadig: fakat kendine asir1 giivenme ve asir1 iyimser olma davranisi egiliminin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore kendine asir1
giivenme ve agir1 iyimser olma davranisi egiliminin portfoy getirisi iizerinde pozitif yonde bir
etkisi gozlenmistir. Bu sonuglar neticesinde yatirimcilarin davranigsal hata ve yanliliklarindan

olan asir1 giivenme ve iyimserlik egiliminin portfoy getirisini arttirdig1 sdylenebilir.

Yapilan analizlerin sonuglarina goére genel olarak bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlara etki eden egilimlere yonelik bir takim farkliliklar oldugu ortaya konulmustur.
Bireysel yatirnmcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asina
olani tercih etme egiliminin 6grenim durumu ve daha 6nce finans egitimi almis olma durumu
faktorlerine gore anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Mental muhasebe davranisinin
cinsiyet, meslek, yatirim portfoy biiyiikliigii ve daha 6nce finans egitimi almis olma durumu
faktorlerine gore anlamli farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Temsil edilebilirlik
yanlilig1 egilimi cinsiyet, finansal piyasalarda yatirim yapma siiresi, gelir durumu, yatirim

portfoy biiyiikliigii ve son bir yilda yatirimlarindan kayip/kazang saglama durumu faktorlerine
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gore anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Asina olani tercih etme egilimi ise 6grenim
durumu, finansal piyasalarda yatirim yapma siiresi, meslek, gelir durumu, yatirim portfoy
bliyiikliigli, daha once finans egitimi almis olma durumu ve son bir yilda yatirimlarindan
kayip/kazang saglama durumu faktorlerine gore anlamli farklilik gosterdigi sonucuna

ulasilmistir.

Bu arastirma ile rasyonel davrandigi varsayilan bireysel yatirnmcilar analiz
sonuglarinda goriildiigii iizere hatali ya da yanli davranislar sergilemektedir. Yapilan bu hatali
ya da yanl davranislarin farkindaliginin arttirilmasi finansal piyasalarda en az zararla

¢itkmalarini miimkiin kilabilir.

Kabapelit (2018)’in arastirmasinda ortaya koydugu gelir durumunun temsil
edilebilirlik yanlilig1 egilimine etkisi, finansal piyasalarda yatirim yapma siiresinin kendine
asir1 glivenme ve iyimserlik egilimine etkisi ve portfoy biiyiikliigiintin kendine asir1 giivenme

ve iyimserlik egilimine etkisi faktorleri bu ¢alisma ile benzerlik gostermektedir.

Yapilan aragtirma sonucunda bireysel yatirimcilarin asiri giivenme ve iyimserlik
egilimi konusunda kadin ve erkek bireyler arasinda anlamli bir farklilik olmadigi
gbzlenmistir. Bu bulgular destekler nitelikte olarak Wood ve Zaichkowsky (2004) tarafindan
bireysel yatirimcilar arasinda farkli Ozellikler goOsteren miisteri segmentleri {izerine
gerceklestirilen arastirmada 6zgilivenli yatirimcilar arasindaki kadin ve erkek bireyler arasinda

anlaml bir farklilik olmadig1 saptanmustir.

Aragtirma sonucunda yatirim portfoyii biylkligi 25.001 TL ve iizeri olan
yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden davranigsal egilimlerinden asir1 giivenme
ve iyimserlik egilimini yatirim portfoyii biyiikliigii 5.000 TL ve alt1 olan yatirimcilara kiyasla
daha fazla gosterdigi belirlenmistir. Ayni dogrultuda Wood ve Zaichkowsky (2004)
tarafindan gerceklestirilen arastirmada oOzgiivenli yatirimcilarin  ¢ogunlugunun portfoy

buytikligi yiiksek bireylerden olustugu belirlenmistir.

4 yil ve lizeri siiredir finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarina etki eden davranissal egilimlerinden asir1 giivenme ve iyimserlik egiliminin 0-3 yil
aras1 siiredir islem yapan yatirimcilara kiyasla daha yiiksek oldugu goézlenmistir. Benzer
sekilde Yal¢in, Tatoglu ve Zaim (2016) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, yatirim yapma
tecriibesinin bireylerin asir1 glivenme ve iyimserlik egilimi tizerine anlamli bir etkisi oldugu

belirlenmistir.
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Yapilan bu calisma ile bireysel yatirimcilarin finansal yatirnm kararlarina etki eden
davranigsal hata ve yanliliklarin oldugu ve buna demografik faktorlerin de etkisinin oldugu
gorulmektedir. Bu ¢alisma bireysel yatirnmcilarin hatalarimin  farkina varmalar1  ve
portfoylerine zarari olacak egilimleri tekrarlamamalarina yonelik yol gdsterici olabilir. Bu
baglamda yatirimcilarin, yatirimlarinda daha az hatali ve yanli kararlar almalar i¢in katki
saglayabilir. Ayni1 zamanda yatirimcilar igin bir farkindalik yaratabilecek nitelikte oldugu

sOylenebilir.

Davranigsal finans konusunun dinyada ©6nemi daha cok vurgulanmakta iken
tilkemizde smirli sayida calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismanin yerli litaratiire katki
saglayacagi ve yapilacak sonraki c¢alismalar icin arastirmacilara farkli bir bakis agisi

olusturacagi soylenebilir.
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EKLER
EK 1 ANKET FORMU
Degerli Katilimci,

Bu anket calismasi, Hasan Kalyoncu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dali’nda yiiriitiilmekte olan“Bireysel yatirnmeilarin davranigsal hata ve yanhliklarimin portfoy
getirileri Uzerine etkisi”isimli tez ¢alismasinda kullanilmak tizere hazirlanmistir. Elde edilen veriler
bilimsel amaglar 1s18inda kullanilacak olup kesinlikle gizli tutulacaktir.Aragtirmanin gegerliligi
agisindan liitfen tiim sorulara eksiksiz bir sekilde ve igtenlikle yanit veriniz.

Degerli katkilarinizdan dolay1 tesekkiir ederim.

Simay Kig¢ukdurmaz

Yiiksek lisans Ogrencisi / Hasan Kalyoncu Universitesi
*Litfen anketi sadece finansal piyasalarda yatirim yapiyorsaniz doldurunuz.

1. Cinsiyetiniz: ( )Kadin ( )Erkek

2. Yasmz: ............

3. Medeni Durumunuz: ( )Evli ( )Bekar

4. Ogrenim Durumunuz: ( )Okur - Yazar ( )Ilkdgretim ( )Lise ( ) Onlisans
( )Lisans  ( )Yuksek Lisans ( )Doktora

5. Finansal piyasalarda ne kadar siiredir yatirim yapiyorsunuz ?

()O-1yil ( )2-3y1l ( )34yl ( )45yl ( )S5-6yil ( )6-7yil ( )7yl veiizeri
6. Mesleginiz:

() Calisan/Memur

() Bankac1

() Yonetici

() Isletme Sahibi

() Issiz/Ev Hanim

() Ogrenci

() Diger

7. Gelir Durumu:

( )1.500 TL —3.000 TL

( )3.001TL-4.500TL

( )4.501TL-6.000 TL

( )6.001 TL-7.500 TL

92



( )7.501 TL —9.000 TL
( )9.001 TL Uzeri

8. Hangi sehirde yasiyorsunuz? .............cccocoiiiiiiiinn.

9. Asagidaki yatirim araglarindan hangilerini tercih ediyorsunuz? (Birden fazla segim
yapilabilmektedir.)

)Hazine bonosu
)Devlet tahvili
)Doviz

)Hisse senedi

)Yatirim Fonu (A-B Tipi)

(

(

(

(

(

(' )Vadeli islem sozlesmeleri
( )Altn

( )Repo

(' )Kripto para (Bitcoin, vb)
( )Diger

10. Yatinim portfSyiiniiziin biiylikligii ne kadardir?

( ) 5.000 TL ve alt1

( )5.001 TL-10.000 TL

( )10.001 TL —15.000 TL

( )15.001TL —20.000 TL

( )20.001 TL —25.000 TL

() 25.001 TL ve lzeri

11. Herhangi bir kurumdan / {iniversitede finans egitimi aldiniz mi1?

( )Evet ( )Hayr

12. Yatirim yaparken beklentileriniz nelerdir? (Birden fazla secim yapilabilmektedir.)
(' )Yuksek getiri beklentisi

(' )Sermayeyi koruma arzusu

(' )Devaml gelir istegi

(' )Portfdy riskini azaltma

13.Yatirim yaparken neleri dikkate alirsiniz ? (Birden fazla secim yapilabilmektedir.)

(' )Aile, arkadasg vs. tavsiyesi
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)Yatirim uzmani tavsiyeleri
)internet(forum siteleri, sosyal medya vb) tavsiyeler

)Gazeteler ve haber siteleri

(
(
(
( )Isletmelerim finansal tablolart
(' )Finans konusunda aldigim egitimler

(' )Hislerim/sezgilerim

( )Diger

14.Son bir yildaki yatirimlarinizin ortalamasini diisiindiigiliniizde yatirimlarinizda kazan¢ mi1 yasadiniz
kayip m1?

( )Kazan¢ ( )Kayp ( ) Nekayip ne kazang

15. Son bir yilda yatirimlariizda sagladiginiz kazang/kayip orani nedir? (%): ......ccceu.e.e.

1-Kesinlikle Katilmiyorum 2-Katilmiyorum 3- Kararsizim 4- Katihyorum 5- Tamamen
Katiliyorum

1-Bir hisse senedinin gecmisteki getiri performansi gelecekteki performansi hakkinda bilgi
Verir.

2-Bir sirkete yatirim yapmamdaki temel kriterlerden birisi sirketin sosyal sorumluluk
anlayigidir.

3-Bir sirketin sosyal sorumluluk anlayisi yatirim kararlarimi oldukga etkiler.

4-Bir yatirim aracinda ¢ok fazla kaybedersem ayni1 yatirim aracina tekrar yatirim yapmaya
cekinirim.

5-BIST 30 endeksinde yer alan sirketlere uzun vadeli yatirrm yapmak her zaman iyidir.

6-Eger bir hisse senedi nakit temettii kullanmiyorsa hicbir sey almaktansa temettiiyii hisse
senedi olarak almayi tercih ederim.

7-Eger bir hisse senedi nakit temettii vermiyorsa hisse béliinmesini daha sik yapan hisseyi
tercih ederim.

8-Eger bir hisse senedinin fiyati satin alma fiyatinin altina diiserse, hisse senedi satin
alman fiyata yiikselinceye kadar elde tutulmalidir.

9-Eger calistiklar sirket iyi yonetiliyorsa, yatirimcilarin kendi sirketlerine yatirim yapmasi
gerektigine inanirim.

10-Eger hisse senetlerimin degeri diisiiyorsa, bu hisse senetlerinin durumlarini daha az
kontrol ederim.

11-Gelecekte yatirim hedeflerimi basaracagimi diisiiniiyorum.

12-Gelecekte yatirim performansimi gelistirecegimi diistiniiyorum.

13-Gelecekte yatirnmlarimin yiiksek getiriler saglayacagini diistiniiyorum.

14-Hisse senedine kiyasla tahvil ve bonolarda meydana gelen kayiplar daha fazla iiziintiiye
neden olur. Cinki tahvil ve bonolar daha az risklidir.

15-1yi bilinen biiyiik yatirim fonlar1 giivenli yatirimlardir.

16-1yi bir itibara sahip olmayan bir sirkete yatirim yapmak risklidir.

17-1yi bir marka adima sahip olan sirketlere yatirrm yapmak benim icin 6nemlidir.
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18-1yi bir girketin hisse senedi iyi bir yatirimdar.

19-1yi bir sirketin hissesi, iyi performans gosterir.

20-Kayiplart kolayca kabul etmek konusunda isteksizim.

21-Kayiplarimi (kazanglarimi) realize etmek konusunda isteksizim.

22-Kazanan hisselerimi kontrol etmeyi kaybeden hisselerimi kontrol etmekten daha ¢ok
severim.

23-Kendi iilkemdeki sirketlerin hisse senetlerini satin almayi tercih ederim.

24-Kisisel degerlerimi yansitan sirketlere yatirim yaparim.

25-Paraya ihtiyacim oldugunda, hisse senetleri ve tahvillerimi satmak yerine faiz gelirimi
ve temettiilerimi harciyorum.

26-Tanimmmamus sirketlere yatirim yapmak, taninmig sirketlere yatirim yapmaktan nispeten
daha risklidir.

27-Teknik analiz, yliksek performans gosteren hisse senetleri satin alma sansimi artirir.

28-Uriin veya hizmetlerini ahlaki olarak sakincali buldugum sirketlerin (tiitiin ve alkol
iirlinleri gibi) hisse senetlerine yatirim yapmam.

29-Uriinlerini begendigim sirketlere yatirim yaparim.

30-Yatirim becerilerim ortalama bir yatirimecidan ¢ok daha iyidir.

31-Yatirim deneyimim ortalama bir yatirimcidan daha fazladir.

32-Yatirim konusunda ortalama bir yatirimcidan daha fazla bilgiye sahibim.

33-Yatirim performansim ortalama bir yatirimcidan ¢ok daha iyidir.

34-Yatirim yaparken medyada avantajli olduguna yonelik sik¢a haber ve yorumlar yapilan
sirketlerin hisse senetleri tercih edilmelidir.

35-Yatirim yaparken yazili ve gorsel medyadaki uzman goriisleri dikkate alinmalidir.

36-Yatirimcilar islerini yurtdigina tasiyan sirketlere yatirnm yapmamalidir.

37-Yatinnmcilar, bagka {ilkelere tageron iscilik hizmeti veren sirketlere yatirim
yapmamalidir.

38-Yatirimlarimdan ettigim zarar sonrasi yasadigim iizlintii, kazanglarimdan aldigim
keyiften daha blyuktir.

39-Yatinmlarimizi, daha 6nceden degerlendirilen yatirim aracglar1 arasinda esit olarak
dagitarak cesitlendirmek zorundayiz.

40-Yerel ekonomiye fayda saglamasi icin yerel sirketlere yatirim yapmayi tercih ederim.
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