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BEYAN

Bu tezin hazirlanmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugu, baskalarinin
eserlerinden yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta
bulunuldugu, kullanilan verilerde herhangi tahrifat yapilmadigini, tezin herhangi bir
kismmin bu iniversite veya bagka bir iniversitedeki bagka bir tez  olarak

sunulmadigini beyan ederim.
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OZET

Aragtirmada akademisyenlerde finansal yatirim kararima yonlendiren ve
kararlarini sekillendiren egilimlerinin yatirim takibi ve risk alma egilimi tizerindeki
etkisi incelenmistir. Veriler Finansal Yatirim Kararma Yoénlendiren Egilimler Olgegi
ve Yatirim Ilgisi ve Risk Alabilme Olgegi kullanilarak toplanmustir. Verilerin
analizinde Bagimsiz Orneklem t Testi, ANOVA, Pearson Korelasyon Analizi ve

Dogrusal Regresyon Analizi kullanilmistir.

Arastirma sonucunda akademisyenlerin davranigsal egilimler, bilgi ve iletisim
kaynakli egilimler ve sosyal ve duygusal egilimlere; davranigsal egilimlere; biligsel
ve iletisim kaynakli egilimlere yonelik puanlarinin yatirim ilgisi diizeyleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Bulgulara goére
akademisyenlerin sosyal egilimlere yonelik alt boyutlardan rasyonel siirii davranisi
egilimlerinin yatirim ilgisi diizeyleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

oldugu belirlenmistir.

Arastirma sonucunda akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli egilimlere;
sosyal ve duygusal egilimlere yonelik puanlarinin risk alabilme diizeyleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Bulgulara gore
akademisyenlerin davranigsal egilimlerinin risk alabilme egilimi diizeyleri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak
akademisyenlerin davranigsal egilimlere yonelik alt boyutlardan agina olani tercih
etme egilimlerinin risk alabilme egilimi diizeyleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli

bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Geleneksel Finans, Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci,

Yatirimcei Psikolojisi



SUMMARY

In the study, the effect of the tendencies that guide and shape the financial
investment decision of the academics on investment tracking and risk taking tendency
was examined. The data were collected using the Trends Directing the Financial
Investment Decision Scale and the Investment Interest and Risk Taking Scale.
Independent Sample t Test, ANOVA, Pearson Correlation Analysis and Linear

Regression Analysis were used to analyze the data.

As aresult of the research, academicians' behavioral tendencies, information and
communication-based tendencies and social and emotional tendencies; behavioral
tendencies; It was determined that the scores of cognitive and communication based
tendencies did not have a statistically significant effect on investment interest levels.
According to the findings, it was determined that the rational herd behavior tendencies
of the academicians, one of the sub-dimensions of social tendencies, had a statistically

significant effect on investment interest levels.

As a result of the research, the cognitive and communication based tendencies
of the academicians; It was determined that scores for social and emotional tendencies
did not have a statistically significant effect on risk taking levels. According to the
findings, it was determined that the behavioral tendencies of the academics had a
statistically significant effect on the risk taking tendency levels. In addition, it was
determined that the tendency of the academicians to prefer the familiar sub-dimensions
of behavioral tendencies had a statistically significant effect on the level of risk taking

tendency.

Keywords: Traditional Finance, Behavioral Finance, Individual Investor, Investor

Psychology
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GIRIS

Geleneksel Finans ve Davranissal Finans, finansal literatiiriin karsit
arglimanlarint savunan iki temel modeli olusturmaktadir. Geleneksel finans
yatirimceilari rasyonel birey olarak kabul ederken, davranigsal finans irrasyonel birey

olarak kabul etmektedir.

Geleneksel Finans Teorisi bireylerin her zaman rasyonel oldugunu
varsaymaktadir. Rasyonel birey finansal faaliyetlerini gerceklestirirken, fayday:
gozeten, akilci kararlar alabilen ve tutarli davranabilendir. Geleneksel Finans Teorisi
bireyin rasyonel davrandigini varsayarken bazi arastirmalar sonucunda bireylerin
finansal karar alirken irrasyonel davrandigi, cevresel, duygusal ve sosyolojik

faktorlerden etkilendigi gozlemlenmistir.

Geleneksel finansin temel yapisi niteligindeki Beklenen Fayda Teorisi bireyleri
rasyonel varliklar olarak ele almistir. Beklenen Fayda Teorisi bireyleri, mantikli karar
verebilen ve dogru finansal kararlar alabilen, yeni bilgi karsisinda beklentilerini ve
hatalarini sistematik olarak kabul eden fakat hatalarini tekrarlamayan bireyler olarak
kabul etmektedir. Ayrica yatirimcilarin finansal faaliyetlerini etkileyen bilgilere
aninda sahip olmalari, bu bilgiler dogrultusunda zaman kaybetmeden ve olusan
maliyete katlanmadan, risk getiri oranin1 dikkate alarak kendilerine maksimum
faydayi saglayan yatirimi segmeleri, bu teorinin temellerinden birini olusturmaktadir.
1950°1i yillardan giinimiize kadar Beklenen Fayda Teorisi’nin ve bu teoriyi temel
alan Etkin Piyasalar Hipotezinin piyasalarda goriilen dalgalanmalar1 ve anomalileri
aciklayamamasi sonucunda teorinin temelini olusturan rasyonel insan olgusu

elestirilere maruz kalmistir.

Bu elestireler sonucunda yetersiz kalan Geleneksel Finans Teorileri, sosyoloji
ve psikoloji gibi bilim dallarinin da destegiyle yeni bir olgu olan davranigsal finansin

ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.



Daniel Kahneman ve Amos Tversky onciiliigiinde 1979 yilinda yapilan
calismalar, insanlarin finansal faaliyetlerinin karar alma siireglerinde psikolojik ve
sosyolojik faktorlerin etkisini de dikkate almaya baslamislardir. Boylelikle bu siireg
biligsel psikolojiyi ele alan davranissal finans kavraminin ortaya ¢ikmasini saglamistir.
Davranigsal finans yaklasimi ile yatirimeilarin, nasil hareket etmesi gerektigini ifade

etmek yerine, gergekte nasil hareket ettiklerini ifade edilmesi hedeflenmistir.

Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi insan psikolojisini finansal
faaliyetlere daha fazla dahil etmektedir. Beklenen Fayda Teorisi, finansal kararlarin
nasil alinmas1 gerektigi ile ilgilenirken, Beklenti Teorisi kararlarin nasil alindigi ve
neler yapildigi ile ilgilenmektedir. Beklenti Teorisi, bireylerin farkli kosullarda farkli
kararlar aldig1 ve farkli tercihlerde bulunabildiklerini ortaya koymustur.

Yapilan caligmanin temel amaci kapsaminda ilk boliimiinde yer alacak olan
geleneksel finans ve teorilerinden bahsedilecektir. Ayrica finansal varliklarin
fiyatlama modelleri ve alt basliklar1 yer alacaktir. ikinci béliimde ise davranissal
finansa yaklasim c¢ercevesinde kavramlarindan, tarihsel gelisimi ayrica davranigsal
finansmn iliskili oldugu bilimler yer alacaktir. Ugiincii boliimde ise yapilan galismada

hazirlanmis olan anket sorular ile ¢ikan tablolarin sonuglarina yer verilecektir.



BIiRINCi BOLUM
GELENEKSEL FINANS KAVRAMI VE TEORILERI

Bireylerin rasyonel davraniglara sahip oldugu ve bilgiyi rasyonel olarak
degerlendirdikleri varsayimi Geleneksel Finans Teorilerinin temelini teskil etmektedir
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 249). Neo-klasik ekonomi diisiincesine dayanmakta
olan geleneksel finans kapsaminda birgok bilimsel arastirmalar yapilmistir.
Giliniimiizde gelencksel finans yaklasimi yerini Davranigsal Finans Teorilerine
birakmaktaymis gibi izlenim olussa da, halen geleneksel finans yaklagimlari
yatirimcilarin - davraniglarint  ve tercihlerini  belirleyen ana kaynaklar olarak
bilinmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 1).

Geleneksel Finans Teorileri yatirimeilarin, yatirim kararlarinda siirekli rasyonel
davranig sergilediklerini varsaymaktadir. Bu teorilere gore bireyler mantikli karar
verebilen ve dogru finansal kararlar alabilen, yeni bilgi karsisinda beklentilerini ve
hatalarini sistematik olarak kabul eden fakat hatalarini tekrarlamayan bireyler olarak
kabul etmektedir. Ayrica yatirimcilarin finansal faaliyetlerini etkileyen bilgilere
aninda sahip olmalari, bu bilgiler dogrultusunda zaman kaybetmeden ve olusan
maliyete katlanmadan, risk getiri oranin1 dikkate alarak kendilerine maksimum
fayday1 saglayan yatirrmi se¢meleri bu teorinin temellerinden biridir. Fakat son
yillarda, bireylerin, yatirim kararlarini alirken rasyonel bir tutum sergilemedikleri,
yapilan arastirmalar ile ortaya konulmustur. Beklenen Fayda Teorisi ve Etkin Piyasalar
Hipotezinin piyasalarda goriilen dalgalanmalar ve anomalileri agiklayamamasi
davranigsal finansin olugsmasimma zemin hazirlamistir. Bireylerin yatirim karar
alacaklar1 zaman, karsilarina ¢ikacak zorluklar ile karsilastirabilecekleri sekilde esit ve
dogru bilgiye sahip olmalar1 ve piyasada olan degisikliklerden aninda haberdar olarak
en dogru karar1 vermeleri teorinin dnemli varsayimlarindan birini olusturmaktadir.
Bireylerin duygulari ile psikolojik agidan 6n yargilarini reddetmesi ise tamamen akilci

ve faydaci yaklagimda bulunduklarin1 gostermektedir (Kaykusuz, 2012, s. 1).



Geleneksel Finans Teorileri, yatirimcilar1t “rasyonel varliklar” olarak
isimlendirmektedir. Ayrica yatirnm kararlarinda, siirekli ve en faydali karar
verebildiklerini, tutarli 6zellikle de akilc1 davrandiklarini varsaymaktadir. Geleneksel
finans, bireylerin rasyonelligini ¢esitli teoriler ve hipotezler ile ispatlamaya c¢alismis,

fakat farkli nedenlerden dolay1 rasyonel olmadig i¢in aciklik getirememistir.

1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda temelleri atilan Beklenen Fayda teorisi,
1979 yilinda Kahneman ve Tverksy tarafindan Beklenti Teorisi gelistirilene kadar,
yiiksek risk altinda karar alma teorisi olarak kullanilmistir. Bu teoriye gore beklenen
fayda, belirsizlik durumunda verilmis kararlarin muhtemel faydalarinin, olayin
gerceklesme olasiligt ile ¢arpilmasiyla bulunmaktadir. Bu tanimlamada karar verici
mekanizmanin rasyonel hareket ettigi varsayilmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s.

249).

Bir isin sonucu konusunda bilgi sahibi olmadan karar vermek, bireylerin
davraniglarinda belirsizlik durumunu ¢éziimlemede, fayda dl¢iilme bigciminin, tahmin
ile aynstirilma tarzi olarak farkli modellerin ortaya c¢ikmasindaki zeminin
hazirlanmasini teskil etmektedir. Ornek olarak, Bernoulli Beklenen Fayda Teorisinin
hangi sekilde dlgiilecegine yonelik somut bir fikir sunumu bulamamigtir. Beklenen
Fayda Teorisine gore, bireylerin risk ya da belirsizlik kosullar1 altinda karar vermeleri
istenirse, bireyler kendileri i¢in maksimum fayda saglayacak durumu segeceklerdir
(Bergstrom, 2016, s. 1).

Iki farkli sonucun bulundugu karar alma siireci ele alimrsa; bireylerin
ulagabilecekleri sonucu (x) olarak, ger¢eklesen fayda fonksiyon degeri (u) olarak kabul
edilir. Sonucun ortaya ¢ikmasi i¢in -a- eyleminin gergeklesme ihtimali (p), ayni
neticede sonug elde edilebilecek -b- eyleminin ger¢eklesme ihtimalinin (q) oldugu

varsayildiginda ise belirlenen formiil asagidaki gibi olacaktir (Bostanci, 2003, s. 3).

p- u(x) > q. u(x)
Olusturulmus olan denklem farkli bir ifade ile agiklandiginda ise; bireylerin
farkli olaylarin gerceklesme olasiliklarini bildikleri ve bu olasiliklar dogrultusunda
yaptiklar1 hesaplamalar ile faydalarini maksimum diizeye ¢ikaran kararlar aldigi

varsayllmaktadir. Bu nedenle yukarida yer alan formiilde a ile b segenekleri arasinda,



a durumundaki beklenen fayda, b durumundaki beklenilen faydadan fazla ise bireyler

kesin sekilde a durumunu tercih edecektir.

Beklenen Fayda Teorisi, yatirnmcinin karar verme asamasinda, neler
yapildigindan ¢ok kararlarin hangi sekilde alindigi ile ilgilenmektedir. Farkli bir ifade
ile, bireylerin rasyonel tutumlari, elde edilecek faydanin maksimum diizeyde olmasi
ile ilgilenmektedir. Beklenen Fayda Teorisine yonelik birtakim elestiriler yapilmistir.
Bu elestiriler dogrultusunda bireyler, faydalarini maksimum diizeye ¢ikaran
olasiliklara oncelik vererek, bu olasiliklar1 en basta tercih etmemeleri gerekmektedir
(Kondak, 1997, s. 86).

Belirsizlik gibi durumlarda, sinirt bulunmayan rasyonel davranislarin var oldugu
goriilmiistiir. Bu durumda teorinin de kabul ettigi gibi sinirsiz rasyonelligin
varsayimindaki gercek diinyada, bireylerin rasyonel davranislariyla alakali olmadigi
da goriilmistir. Boylelikle gegerli olan kurallarin ve agiklanan rasyonel kararlarin

belirsizlik durumunda gegerli olmadig ise teorinin 6nemli unsurlarindan biridir.

1.2. Bayes Teoremi

Gelecekte karsilagilacak olan belirsizlik durumlari, karar almada en temel
sorunlardan birisidir. Bu sorunlar ¢ergevesinde ortaya cikan kararsizliklari agmaya
yonelik yapilan galismalardan birisi de Ingiliz matematik¢i Thomas Bayes’e ait olan
Bayes Teoremidir. Bayes Teoremine gore bireyler, gelecege yonelik verilecek
kararlarin tahmininde, dnceden gergeklesen olaylarin verilerini kullanarak, istatistiksel
ve olasihik yontemlerini de g6z Oniline alarak karar alma siirecini
gerceklestirmektedirler. Bayes yontemine gore; belirsiz sonuca sahip durumu ¢ézmek

icin tek yol, olasilik dagiliminin hesaplanmasidir (Bayes, 1958, s. 297).

20. yiizyiln ikinci yarisinda, Jim Savage ve Dennis Lindley’in savunmasiyla
Bayes Teoremi on plana ¢ikarak 6nem kazanmigtir. Daha sonrasinda teknolojinin
geligmesi ve bilgisayarlarin da giiclenmesi ile programlar gelistirilerek Bayes Teoremi

yayilmis ve 6n plana ¢ikmaya baslamistir (Goksu, 2013, s. 8).

Piyasadaki yatirimcilarin, aldiklar kararlarin her zaman Bayes Teoremine
uygun olmadigi da bilinen bir gergektir. Piyasaya dahil olan yatirnmcilar, yatirim
kararlarinda ¢cogunlukla en son gelen bilgiye gore yatirim tercihlerini yapmaktadir.

Piyasada olusan fiyat dalgalanmalari, yatinm tercihlerini etkileyen Onemli



nedenlerden biri olmustur. Ancak gelen bu son bilgiye gore tercihlerini yapan

yatirimcilar, temel oran bilgilerine daha az 6nem vermektedir (Kandir, 2006, s. 29).

1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi, 1969 yilindaki Eugene F. Fama tarafindan yapilan
caligmalar sonucunda ortaya koyulmustur. Etkin piyasa, gilincel bilgilere hizli bir
sekilde uyum saglayan piyasalar olarak ifade edilmektedir. Yani piyasaya yeni giren
bir bilgi sonucunda, fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bi¢imde uyarlaniyorsa o
piyasa etkindir. Ozellikle 1970 yillarinda yapilan ¢alismalarla gelisen Etkin Piyasalar
Hipotezi, menkul kiymet analizi, ekonomi analizi ve finansal analizlerinde olduk¢a
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Menkul kiymet piyasa fiyatlari, hisse
senedi piyasa fiyatlarinin gergek degerlerini yansitmaktadir. Piyasaya yeni giren bilgi,
tam anlamiyla ulagilabilir ve dogru bilgileri yansitiyorsa etkin bir piyasadan
bahsedilebilir (Bayes, 1958, s. 293-315). Etkin Piyasalar Hipotezi, menkul kiymetlerin
mevcut olan tiim bilgiyi yansitmasini, fiyatlarin bilgi girisi ile degismedigini kabul

etmektedir. Yani, fiyat degisimleri tamamen rassaldir (Parasiz, 2005, s. 221).

Etkin Piyasalar Hipotezi, mevcut piyasalarda isleyen menkul deger fiyatlarinin
gelen bilgiyi tam anlamiyla yansitmasi ve bu fiyatlarin yeni gelen bilgiler karsisindan

ani ya da sapmasiz bir sekilde tepki vermesi varsayimina dayanmaktadir (Parasiz,

2005, s. 221).

Etkin piyasalar, kar elde edilebilen ve hicbir bilginin de goz ardi edilmedigi
piyasalar olarak da bilinmektedir. Farkli bir ifade ile cari bir piyasadaki hisse senedinin
fiyatina bakildiginda, o hisse senedinin kendi ile ilgili biitlin bilgileri ve gelecek ile
ilgili rasyonel beklentilerin tiimiinii, igerisinde barindirdigi goriilmektedir (Dagl,
2000, s. 170).

Etkin durumdaki bir piyasa; faaliyet etkinligi, bilgi etkinligi ve kaynak dagitim1
olmak iizere ii¢c degisik sekilde degerlendirilebilir.

Faaliyet etkinligi; menkul kiymet pazarinda alic1 ve satici faaliyetlerinin
minimum maliyetlerle gerceklestirilmesidir.

Bilgi etkinligi; piyasa igerisindeki fiyatlarin tiim bilgiyi yansitmasi seklinde

tanimlanmaktadir.



Kaynak dagitimi; menkul kiymet pazari igerisindeki bilgilerin istenilen

diizeyde dagitilmast durumunu ifade etmektedir.

Shleifer etkin bir piyasanin ii¢ varsayiminin bulundugundan bahsetmistir. Bu

varsayimlar ise (Shleifer, 2000, s. 2);

* Finansal piyasalarda, ¢ogu yatirimci rasyoneldir ve bu nedenle piyasayi

degerlendirirken rasyonel bir sekilde davranmaktadirlar.

* Piyasa igerisinde muhakkak rasyonel davranmayan yatirimcilar da vardir.
Rasyonel davranmayan yatirimcilarin davraniglari birbirini  diglar ve piyasa

dengelenmis olur.

* Piyasada irrasyonel yatirimcilarin davraniglart nedeni ile olusan dalgalanmayi,

rasyonel yatirimcilar arbitraj uygulayarak ortadan kaldirmaktadir.

Eugene F. Fama, Etkin Piyasalar Hipotezini; “Menkul kiymetlerde islem goren
ve mevcut bilgileri tiim yonleri ile ortaya koyan piyasalar” seklinde tanimlanmakita,
ayn1 zamanda Etkin Piyasalar Hipotezinin her bir piyasaya gore etkin olmayacagindan

da bahsetmektedir (Fama, 1970, s. 387).

Bu tanimlamadan yola ¢ikarak, bir piyasanin etkin sayilabilmesi i¢in bazi
kosullarin olmas1 gerektigi belirtilmistir. Bu kosullar su sekilde siralanmaktadir

(Karasin, 1987, s. 95):

* Piyasa i¢inde oldukga fazla sayida katilimec1 bulunmaktadir ve higbir katilimci

piyasay1 etkileyebilme giiciine sahip degildir.

* Yatirimcilar, piyasalart etkileyebilecek giice sahip bilgilere en kisa siirede,

herhangi bir maliyet 6demeden ve kolayca ulasabilirler.

* Pazar igerisindeki islem giderleri olduk¢a azdir. Bu nedenle menkul kiymet

fiyatlar1 degisimlere kolaylikla uyum saglayabilmektedir.

* Etkin piyasa, istikrarli bir ¢alisma gostermektedir. Bu calismadaki istikrarin

sebebi, 0zellikle kurumsal yapinin gelismesinden kaynaklanmaktadir.

Kar amaci giiden tiim yatirnmcilarin hedefi piyasalardaki menkul kiymetlerin
gelecekte olusabilecek fiyatlarint dogru tahmin etmektir. Bu dogrultuda bazi
calismalar sonucunda metotlar gelistirilmistir. Fakat bu yapilan c¢alismalarin

bazilarinda menkul kiymet fiyatlarinin rastlantisal olarak ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.



Bu calismanin sonucunda menkul kiymet fiyatlarinin 6nceki hareketlere gore tahmin
edilemeyecegi, fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyen ve rastlantisal oldugu
gorilmistiir. Bu duruma gore Etkin Piyasalar Hipotezi, “Rassal Yiiriiyilis” seklinde

tanimlanmaktadir (Ozdemir, 2018, s. 38-39).

Etkin Piyasa Hipotezinde, piyasaya ulasan giincel bilgilerin piyasaya dahil
oldugu ve yatirimcilarinda bu bilgilere ayn1 anda ulastig1 varsayilmakta ve menkul
kiymet fiyatlarinin gegmise ait verilerle tahmin edilemedigi one siiriilmektedir. Baska
bir ifadeyle menkul kiymet fiyatlar1 rassal yliriiyiis 6zelligi gostererek gecmis
fiyatlardan etkilenmemektedir. Bu duruma gore de piyasa iginde pozisyon almis olan
yatirimcilar normalin lizerinde kazang elde edememektedir. Bununla beraber, etkin bir
piyasada bazi anomaliler ortaya ¢ikmamakta ve bunun sonucunda da menkul kiymet

fiyatlari rastlantisal sekilde olugsmaktadir (Cevik, 2012, s. 4438).

Etkin Piyasalar Hipotezi {i¢ alt baglikta incelenmektedir.

1.3.1. Zayif formda etkin piyasalar

Gegmiste meydana gelen fiyat olusumlari ile gelecekte meydana gelebilecek
fiyat olusumunu 6nceden tahmin etmek miimkiin degildir. Beklenmedik bir anda
piyasaya diisecek olan yeni bir bilgi, fiyatlarin farklilagmasina neden olmaktadir. Bu
durumun daha oncesinde bilinmesi miimkiin olmamaktadir. Gelen bilgi neticesinde
finansal varlikta yeni fiyatin tesadiifi bir sekilde ortaya ¢iktig1 gortilmiistiir (Sarikamas,

2000, s. 144).

Gegmiste olan verileri tiim yatirimeilar bildigi i¢in piyasanin iizerinde bir gelir
elde edilememektedir. Bundan dolayr bu piyasalar zayif formdaki piyasalardir.
Finansal varliklardaki Rassal Yiriiylis Hipotezinin, zayif formdaki etkin piyasa

etkinligi oldugu soylenilebilir.

1.3.2. Yan giiclii formda etkin piyasalar

Yar giiclii formda etkin piyasa fiyatlarinda, ge¢mis fiyat bilgilerine ek olarak
kamuya agiklanmis bilgilerin de yansitildigi durum ifade edilmektedir (Y riik, 2000,
s. 8). Piyasada yer alan finansal varliklarda, yillik karin elde edilmesi, kar payinin
dagitimimin yapilmasi ayrica piyasaya ihrag edilmesi gereken taze pay senetlerinin

giincel bilgileri, fiyatlarin oynamasina sebep olmaktadir. Yar1 giiclii formda etkin



piyasa, zayif formdaki etkin piyasay: da icermektedir (Atan, Ozdemir, ve Atan, 2009,
s. 35). Bunun en 6nemli nedeni ise, yar1 gli¢lii formun tek gegmis donemlere ait olusan
fiyat hareketlerinden degil, gegmisteki meydana gelmis bilgi destekli tiim ekonomik

verileri de yansitmasindan kaynaklanmaktadir.

1.3.3. Giiglii formda etkinlik

Piyasalarda olusan fiyatlarin ve ge¢mis fiyat bilgilerinin, kamuya ac¢iklanmis-
aciklanmamig tiim bilgilerin yani sira, firma igindeki 6zel bilgilerin de bulundugu
piyasalardir. Bu durum ise piyasada gilicli formun etkin oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Biitiin bilgileri yansitmakta olan fiyatlarin etkisi ile 6zel bilgiye sahip
firma yoneticileri ile firma sahipleri, ortalama {izerinde kazang¢ elde edememektedir.
Boylece teknik analiz ile temel analizlerin beraberinde iceriden Ggrenilen ticareti
anlamsiz kilmaktadir. Bu etkinlik formlarinin toplu sekilde degerlendirilmesi
yapildiginda, zayif, yar1 giiclii ayrica giiclii formdaki etkin piyasalarin birbirinden

bagimsiz olmadig1 goriilmektedir (Karan, 2004, s. 52).

Yan giiclii formdaki etkin bir piyasanin ise ayni1 zamanda zayif formda etkin
olmasinin da gerekliligi, giiclii formda etkin bir piyasadaki hem zayif formdaki etkin

hem de yar gii¢lii formda etkin olmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

1.4. Portfoy Teorisi

Ciizdan anlamini tagiyan portfoy, bireylerin veya kuruluslarin sahip olduklari
menkul kiymetlerin tamami olarak tanimlanabilmektedir. Portfdy terimi, menkul
kiymetlerin toplam1 olarak kiime seklinde ifade edilebilir (Giirol ve Kiligoglu, 1994,
S. 696).

Birden ¢ok menkul kiymeti ifade eden portfoy, ozellikle hisse senetlerinde
kullanilan ayrica bunun yani sira tahvil benzeri, menkul kiymet unsurlarindan
meydana gelmekte olan finansal nitelikteki varliklardir. Bu durum finansal arag
unsurlarindan olusan portfoyiin, basit bir menkul kiymetler toplami olmadigini,
oOl¢iilebilir niteliklerin bir varligi oldugunu ifade etmektedir. Yatirimcilarin elinde
bulunmakta olan portfdy yonetimi, riskin diisiik getirinin yiiksek oldugu menkul deger
yatirnmlart ile gerceklesmektedir. Menkul degerlerden hangi portfdy miktarmin ne
kadarinin dahil edilmesi gerektigi karar1 verilirken baz1 teknik yOntemler

kullanilmaktadir. Portfylerin olusturulmasinda yatirimcilar, geleneksel anlamda



bilinen hisse senetleri ve tahvillerin disinda farkli yatirim araglari da tercih
etmektedirler. Bu yatirim araglarini ise su sekilde siralayabiliriz (Demirtas, ve Giingor,

2004, s. 104);
» Katilma intifa senetleri,
« Kar zarar ortaklig1 katilma belgeleri,
 Banka bonolari,
* Banka garantili bonolar,
 Finansman bonolari,
* Altin glimiis platin bonolari,
* Varliga dayali menkul kiymetler,
* Gayrimenkul sertifikalari,
« Yabanci sermaye piyasasi araglari, vb.

Yatirnmeilar, yatirimlarini gergeklestirirken menkul degerler disinda farkl
formlarda da portfoyler olusturmaktadir. Hisse senetleri, tahviller ve diger yatirim
araglarindan olusturulan dort farkli portfoyden bahsedilmektedir (Bekgi, 2001, s. 4-5-
6). Bunlar;

* Hisse senedi ile olusan portfoyler, risk sever yatirnmcilarin portfoy

tercihlerinden olusmaktadir.

* Tahvillerden olusan portfoyler, genel olarak riski sevmeyen yatirimeilarin

portfoy tercihlerinden olugsmaktadir.

* Hem hisse senetleri hem de tahvillerden olusan portfoyler ise dengeli sekilde
olmas1 sebebi ile ana paranin korunmasiyla beraber karlilik unsurunu da ortaya

koymaktadir.

* Diger farkli yatirnm araglarindan olusan portfoyler ise hisse senedi ve tahvil
disindaki yatirim araglarindan olusan portfoylerdir. Her yatirim aracinin getirisi ve
riski farkli olmaktadir. Dolayistyla yatirimei riski iistlenme durumuna gore yatirimini

yapmak zorundadir.

Basarili portfoy c¢esitlenmesinin olusturulabilmesi i¢in temel iki yonetim

yaklagimi vardir. Bunlardan ilki, menkul kiymetlerin basit sekilde ¢esitlendirilmesini
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saglayan Geleneksel Portfoy Teorisi, ikincisi ise 1950 yillarinda ortaya ¢ikan menkul
kiymetlerin cesitlenmesinde matematiksel ve istatistiksel yontemlerin kullanildigi
Modern Portfoy Teorisidir (Demirtas ve Gilingér, 2004, s. 104). Bu modelin

varsayimlari ile gergek hayatta karsilagsmak ise oldukea giictiir.

1.4.1. Geleneksel portfoy teorisi

Sanayileri gelismekte olan batili {ilkelerde meydana gelen sermaye
piyasalarindaki hareketlenmeler sonucunda 1938 yilinda John Burr Williams’in
Geleneksel Portfoy Yontem Teorisi ortaya ¢ikmistir. Bu dénem igerisinde portfoyiin
olusturulabilmesi i¢in, yatirimcilar ile menkul kiymetlerin birbirleri ile olan iligkilerine
gereken Onemin verilmemesi, portfoylerdeki menkul kiymetlerin sayilarinin
artirtlmasi, risk Olciitlerin en az seviyeye indirilmesinin olumlu etki yaratacagi

distintilmektedir (Akmut, 1989, s. 5).

Geleneksel portfoy yonetiminde, menkul kiymetlerin donem ic¢inde olan
degerlerinin artisi, portfoy getirisinde 6nemli bir unsur olmustur. Yatirimcilarin,
menkul kiymetlerdeki deger artislarin1 Onceden tahmin edebilmeleri de 6nemli

faktorlerden birisidir.

Geleneksel portfoy yonetiminde risk oraninin gercek oranda dagitilmasi
gerekmektedir. Portfoyiin icerisine dahil edilmesi gereken menkul kiymet getirisi risk
yoniinden ayni olmayacagindan, risk oraninin daha az olacagini ortaya c¢ikarmistir
(Francis, 1976, s. 400). Bu nedenle portfoy yonetiminde geleneksel yonden menkul
kiymetlerin risklerinde azalma olmasi i¢in, menkul kiymet sayisinin arttirilmasi

gerekmektedir.

1.4.2. Modern portfoy teorisi

Modern agidan portfoy teorisi, Harry S. Markowitz tarafindan ilk 1952 yilindan
itibaren geleneksel finansin yonetim niteligindeki alanina sunulan bir teori olarak
goriilmiistiir. Menkul degerlere tek bir getiri yoniinden bakildigi ve risk oram
Ol¢limiinilin yapilmadigi donemlerde yeni bir teori olarak ortaya ¢ikmistir. Daha 25
yasinda olan Markowitz, lisansiistii egitim hayatina devam ettigi siire¢te finansal
alanda 6nde yer alan dergilerden “Journal of Finance” de “Portfoy Se¢imi” ismi altinda
makale yayinlamigtir. O donemlerde biiyiik etki yaratan bu makale, finansal varliklar

yonetiminde yenilik¢i bir teorinin basladigini ortaya koymaktadir (Ates, 2007, s. 36).
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Markowitz ozellikle ele aldigi makalede yatirimcilarin olusturmus oldugu
portfoylerinde yer alan menkul kiymetleri, belirli bir risk durumunun gergeklesmesine
karsin beklenen getiri olarak tanimlamaktadir. Bu eseri ve 1959 yilinda ¢ikardig
Kitab1 ile birlikte Harry S. Markowitz Modern Portfoy Teorisinin babasi olarak
anilmaktadir (Elton ve Gruber, 1997, s. 1744).

Geleneksel portfoy yonetiminde riskin az olmasi i¢in, menkul kiymetler
getirisinin birbirleri ile olan iligkilerine bakmak yerine portfoyde ¢esitlendirme yoluna
gitmenin daha uygun olacagi diistinilmiistiir. Fakat Modern Portfoy Teorisine gore
riskin azaltilmasi bir tek cesitlendirme yolu ile degil, portfoy igerisine dahil edilen
menkul kiymetler arasindaki iligkiler de bu riskin azaltilmasi yoniinden oldukga

Oonemli bir unsur olarak goriilmiistiir.

Markowitz‘in portfoy yonetimi ile ilgili ¢aligmalar1 bu alana biiylik katkilar
saglamistir. Bu 6nemli katkilar ise (Markowitz, 1952, s. 82);

* Parcalarin veya kisimlarin toplami biitiine esit degildir.
» Ustiinliik ilkesi, yani baz1 portfdyler digerlerinden iistiindiir.
* Etkin sinir kavramidir.

Birinci katki olarak parcalarin ya da kisimlarin toplamm biitiine esit
degildir; portfoy riskinin, portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az olmasi

durumudur. Bazi kosullarda portfoy risklerinin sifira inebilmesi de s6z konusudur.

ikinci katki olarak iistiinliik ilkesi ise; bazi portfoylerin, diger portfoylere gore
daha iist diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilar, ayni risk diizeyinde olan
iki portfoyiin arasinda az getiriyi saglayan portfoy ile, yiiksek getiri saglayan diger

portfoy arasinda risk orani yiiksek olani tercih etmemektedir.

Uciincii katki olarak etkin simirdaki kavram ise; bu portfoylere risk ile getiri
oranlarinin belirlenmesi ile ulasilmaktadir. Hatta, bu menkul kiymet sayilarinin fazla
olmasi, portfoy kiimesine dahil edilmesini olusturmaktadir. Elde edilen kiimenin iist
sinir1 etkin siir adin1 almaktadir. Etkin sinira ulagsmak icin; portfoy varyansinin ve
beklenen getirisinin bilinmesi gerekmektedir. Bundan dolay1 iist sinir {izerinde

bulunan portfdyler etkin portfoy kabul edilmektedir (Kii¢iikkocaoglu, 2002, s. 75).
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Harry Markowitz‘in gergeklestirdigi ¢alismanin  Onciiliik ettigi, portfoy
yonetimi teoremine dair bazi ¢alismalar ve aragtirmalar devam etmistir. Shape, Lintner
ve Mossin, yatirimci tasarruflarint modern portfoy kurami baglaminda 6zellikle hisse
senedi ve diger menkul kiymetlere yapilmis yatirim fiyatlarini ne yonde etkileyecegini
arastirmig, bu calismalarin vardiklart sonuclara gore Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli olusturmuslardir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli yirmi yila yakin siire
kullanilmis ardindan Richard Roll 1977°de modeli yetersiz bulmus ve gelistirmistir.
Ayni donemde Steve Ross Arbitraj fiyatlama modelini ortaya c¢ikarmistir (Akay,
Cetinyokus ve Dagdeviren, 2002, s. 127).

Modern portfoy modeli ise bir¢ok ¢aligsmalar neticesinde gelistirilse de yetersiz

yatirimcilar agisindan risk unsuru olmus ve yetersiz kalmistir.

1.4.3. Temel analiz teorisi

Temel analiz, kamuoyuna iletilen bilgiler dogrultusunda fayda saglayan isletme
degerinin arastirilmasi olarak ifade edilmektedir. Temel analiz, ayn1 zamanda isletme
ile halka agiklanmis olan tiim veri ve finansal degerlendirmelere dayali olarak degerin
Olclilmesine olanak saglamaktadir. Biitiinliyle gercek verilere dayanan temel analizde,
bilango verileri yatirimcilara 2-3 ay gecikmeli olarak ulastigi i¢in temel analize

elestiriler yonelmektedir (Karan, 2011, s. 449).

llgilendikleri sirketlerin hisse senetlerinin gercek degerini hesaplayarak,
piyasada olusturulan fiyatlar ile karsilastiran temel analizciler, alim veya satim
kararlarini buna gore vermektedirler. Buna bagl olarak, hisse senedinin gergek degeri,
firmanin mali tablolarin ve kalemlerin, sirket yOnetiminin ge¢mis ve gelecek
donemlerdeki kar ve temettii rakamlarinin, risklerinin incelenip yorumlanmasi ile
bulunmaktadir (Sermaye Piyasasi, 2011, s. 532). Temel analiz raporlari; hisse senedi
kapsamindaki, sektorler ve firmalar hakkinda arastirma ve analizleri iceren

calismalardan olusmaktadir (Civan, 2010, s. 227).

Bu caligmalara 6rnek olarak; indirgenmis nakit akim analizleri, karsilagtirmali
rasyo degerlemesi, net aktif yontemleri sayilmaktadir. Bu analiz ayn1 zamanda,
menkul varliklarin se¢giminde en ¢ok kullanilan yontemlerdendir. Ancak ¢ok fazla bilgi

toplandig1 i¢in de zahmetli ve yorucu teknik olarak da ifade edilmektedir.
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1.4.4. Teknik analiz teorisi

Charles Dow’un The Wall Street Journal Gazetesinde, 1900-1902 seneleri
arasinda yayinlanan makalelerinden derlenerek ortaya ¢ikarilan Dow Teorisi, teknik
analizin en eskisi ve en ¢ok arastirma yapilmis olanidir. Bu teoriye dayanan teknik
analiz, gecmiste olusmus fiyat ve islem miktarina bakilarak, gelecegi tahmin etmeye
calisan bir analiz ¢esidi olarak kabul edilmektedir. Farkli bir ifadeye gore; “herhangi
bir hisse senedi, endeks, mal, doviz kuru veya vadeli islem sdzlesmesinin, daha 6nce
piyasada ger¢eklesmis alim-satim fiyatlarinin, genellikle grafik olarak kayit edilmesi
ve gecmige ait olan bu bilgilerden gelecegin trendini tahmin etme yontemi olarak

agiklanmaktadir.

Teknik analizcilerinin temel varsayimlari asagida siralanmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013, s. 245);

* Finansal piyasalardaki arz ve talepleri belirleyen c¢ok sayida etken

bulunmaktadir.
* Hisse senedinin degeri, piyasanin arz ve talebine gore ayarlanmaktadir.

* Hisse senedindeki dalgalanmalar, c¢ogunlukla belirli bir trend olarak

siiregelmektedir.
* Arz ve talepteki kaymalar, trendde degisikliklere sebep olabilmektedir.

» Hisse senedinin fiyati ve hacmi, trendin kritik noktalarini etkilemektedir.

1.5. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, finans alaninda ¢okca kullanilmis, risk ve
getiri iligkisi agik olarak ifade edilmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Model’ini ilk
kez Sharpe (1964) ortaya koymus, Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilmis, Black, Treynor tarafindan da modele son halini verilmistir. Modern
finans ekonomisi agisindan incelenen konulardan biri de riskin beklenen getiriyle
iliskisinin  Olgiilmesidir. Yatirimcilar, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
gelistirilince, yapilmasi diisiiniilen yatirimlar1 kendileri agisindan en diisiik riskle
gerceklestirmek istemelerine ragmen en diisiik risk seviyesinde maksimum gelir
saglamaya ¢aligmaktadirlar. Sharpe ve Litner, Markowitz ‘in ¢aligmalarini gelistirmis

ve tiim yatirimcilarin homojen nitelik tasidigi etkin bir pazarda Finansal Varliklar
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Fiyatlama Modelini ortalama varyansin sekillendirdigini 6ne siirmiislerdir (Campbell,

Lo ve Mackinlay, 1997, s. 181-182).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde, modern portfoy kuramindan farkli
olarak risk i¢cermeyen finansal varliklara da yatirim yapilabilmektedir. Etkin olan ve
olmayan varliklarda fiyatlandirma, risk Ol¢iisiiniin tespiti, risk ve getiri iliskisinin
saptanmas1 “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli” ile gerceklesir (Altay, 2001, s. 70).
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Model’ine gore bir menkul kiymet getirisi, sistematik
olan ve olmayan risklerin toplamindan ibarettir. Bunun yani sira, etkinlik iginde
¢esitlendirilmis portfoyde, sistematik olmayan riskler ortadan kaldirilmis sadece

sistematik riskler kalmistir (Bitirak, 2010, s. 58).
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin temel 6zellikleri soyle siralanabilir:
* Bir menkul kiymetteki riskin 6lgiisii beta () dir.

* Bir menkul kiymete iligkin beklenen getiri, risksiz faiz oraniyla, pazar risk

primiyle ve menkul kiymetin betasi ile 6lgiiliir.

* Yatirimcilar risk tasiyan varliklara ancak portfoy yeterince ¢esitlendirilirse yer

verebilirler.

* Yatirnmdan istenen getirinin fazla olabilmesi daha fazla risk igeren menkul

degerlere yatirim yapilmasi ile miimkiin olmaktadir.

Model, varliklarin fiyatlandirilmasimi gostermek i¢in meydana getirilmistir. Bu
nedenle her modelde oldugu gibi Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli de bazi
varsayimlardan yola ¢ikmaktadir. Yatirimlar iizerinden beklenen getiriler ve bunlara
karsin risk derecesinin birbirleri ile olan iliskileri basit bir sekilde ifade edilmeye
calisilmistir. Ortaya ¢ikan varsayimlarin bazilari piyasa, bazilar1 ise yatirimcilar ile
ilgilidir.

Bu varsayimlart soyle siralanmaktadir (Kulali, 2016, s. 280);

Yatirimcilar ile ilgili varsayimlar;

* Yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken yalniz portfoyiin beklenen getirisi ve

varyansa odaklanarak yatirimlarini gerceklestirirler.

* Yatirim sahipleri ¢esitlendirmelerini yaparken Modern Portfoy Teorisine gore

yapar ve etkin olan bolgeye yonelmeye ¢aligir.
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* Yatirimcilarin hepsi yatirimlarint belirledikleri bir donemde Modern Portfoy

Teorisinin gerektirdigi sekilde gergeklestirirler.

* Yatinnmcilar yatirnmin gegerli olabilecegini, diger segeneklerin getiri ve

varyansinin durumuna gore degerlendirirler.
* Yatirimcilarin hepsi getiri ve risk hakkinda homojendir.

* Yatirimcilar herhangi bir iicret 6demeden piyasa igerisindeki biitiin bilgilere

rahatlikla ulasabilirler.
Piyasa ile ilgili varsayimlar;

* Piyasa igerisinde tam rekabet ortami mevcuttur. Bunun nedeni piyasa
icerisinde alici1 ve satici sayisinin fazla olmasidir. Bireysel davranislar menkul

kiymetlerin piyasa fiyatini etkilememektedir.

* Risksiz menkul kiymetler piyasa icerisinde bolca mevcuttur. Risksiz faiz orani

ile piyasa igerisinden istenildigi gibi bor¢ alinabilir veya borg verilebilmektedir.

* Yatirimcilar isterlerse menkul kiymetlere yapacaklar: yatirimi ufak miktarlarda

gerceklestirebilirler.

* Yatirimcilarin tiimii diledikleri kadar 6diinglii satis islemi gergeklestirebilirler.

Kisa vadeli 6diinglii satis islemleri piyasada daima serbesttir.

* Menkul kiymetlerin alis ve satis islemlerine iliskin maliyetler sifirdir. Ayrica
muamele, gelir, deger yiikselmesi gibi hususlar iizerinden alinan verginin olmadig:

varsayllmaktadir (Campbell, Lo ve Mackinlay, 1997, s. 181-182).

1.6. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli yalniz portfoy kuramini degil, onunla birlikte kendi
icerisinde kapali arbitraj yapisin1 da temel almaktadir. Bu baglamda modeli
aciklamadan dnce, arbitraj kavramini ve arbitraj kazancini agiklamak faydali olacaktir.
[lk olarak arbitraj kavramimin tanimini yaparsak; ayni varliklarin farkli piyasalarda es
zamanli olusan fiyat degisiklikleri kullanilmak {iizere, diisiik fiyathh piyasalardan
varligm almip, yiiksek fiyath piyasada satilmasi arbitraj olarak adlandirilir. Islemin
yapilmasinda temel amag, varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiikseltici degisimlerden
yararlanmak ve kazancin risksiz sekilde elde edilmesi olarak ifade edilebilir. Bu islem

yaygin olarak doviz piyasasinda uygulanir. Arbitraj faaliyetini digerlerinden ayiran
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Ozellik, herhangi bir risk olmaksizin es zamanli fiyat farkliliklarini avantaja
dontistirme  diisiincesiyle hareket edilmesidir. Riskin olmamasi, arbitrajin

spekiilasyondan farkidir (Cihangir ve Kandemir, 2010, s. 260).
Arbitraj Fiyatlama Teorisi baz1 varsayimlara dayanmaktadir. Bunlar;

e Pozitif bir getirinin saglanmasi i¢in riske girmek sarttir (Altay, 2001, s.
200).

e Sermaye piyasalar1 rekabetin yogun oldugu piyasalardir. Bu piyasalarda
islem vergisi olmadigi i¢in maliyet de yoktur. Bu durum yatirimlar
istenen sayida parcaya bolebilmeye sebep olup yatirimcinin alim-satimla
tek basina varlik fiyatlarinda etkili olamamasi anlamina gelmektedir
(Altay, 2001, s. 200).

e Yatirimci saglayacag faydalarin maksimizasyonuna calisir. Bu durum
riskten kacinmalarina neden olur. Belirli bir risk diizeyinde en yiiksek
getiri yerine, belli bir getiri diizeyindeki en diisiik riske sahip olani tercih
edebilir.

Markowitz tarafindan gelistirilen kuramda, ¢esitlendirmeyi etkinlestirmek adina
ve sistematiklikten uzak riskin yok edilmesi i¢in smirsiz sayida varligin bulunmasi
gerekir. Bununla birlikte sinirli sayidaki varligi igeren bir piyasada s6z konusu
varsayimin gecerliligini yitirecegi ifade edilir. Connor (1984), Chen ve Ingersoll
(1983) konuya iliskin caligmalarinda, iyi c¢esitlendirilen portfdylerin kullanilmasi,
siurs1z sayida varlik bulunamamasi nedeniyle fiyatlama iligkisi a¢isindan bir sorun
olmayacagini ileri siirmektedirler. Ne var ki modelde kullanilan varlik sayisinin,
modeldeki faktor sayisindan ¢ok ¢ok fazla olmasi gerekmektedir (Reilly ve Brown,
1997, s. 325).

Finansal varliklarla saglanan getiri oranlar1 "k" adet risk faktorlii dogrusal bir
modelle tiiretilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisinde ¢ok sayida faktoriin yer aldigi
gortliir ve varligin getiriye orani, s6z konusu faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu kabul
edilir (Yurt, 1996, s. 97). Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ne gore, modeldeki faktorlerin
yap1 ve sayisina dair net bir goriis ortaya konamamis ve varlik fiyatlar1 temel alinarak
"k" faktorlii dogrusal bir modelle belirlendigi ileri siiriilmiistiir. S6z konusu

belirsizliklere bir yorum getirebilmek tizere birgok deneysel testlerin yapildigi goriiliir.
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Bunlarin 6nde gelenlerinden bazilari; Roll ve Ross (1980), Reingaum (1981), Brown

ve Weinsten (1983), Chen (1983)’¢e ait ¢aligmalardir.

Modelde ifade edilen varlik fiyatlar1 {tizerinde etkili olan faktorler
Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri ve Gozlemlenebilir Risk Faktorleri adiyla iki grup
altinda incelenir. Gozlemlenemeyen risk faktorlerini tahmin etmek iizere yaygin
olarak kullanilan teknikler “Faktér Analizi Teknigi” ve “Asal Bilesenler Analizi” dir.
Bunlardan Faktor Analizi Teknigi igeriginde, bir¢cok degiskenin birbirleriyle
iligkilerinden kaynaklanan unsurlarin dikkate alinmasi durumunda, bu degiskenlerin
bir kategoriye toplanarak daha az sayida faktore ulasilmasidir. Gozlemlenebilir
nitelige sahip risk faktorleri baglaminda c¢esitli degiskenlerin kullanilmasi soz
konusudur. Is ¢evrimleri siirecinde, kisa vadede enflasyona, para arzina, biitce
degerine, uzun dénem enflasyona, faiz oranlarina, doviz kurlarina ve 6demeler
dengesine risk unsuru olarak bakilmaktadir. Model, bu risk unsurlarinin da bulundugu
tahminleri gerceklestirmektedir. Getirinin etkilenmekte oldugu faktorleri, dncelikli
olarak belirlenmesi durumunda, herhangi bir pazar baglaminda faktorlere iliskin pazar

degerleri kolaylikla 6lgiilebilmektedir (Ross, 1976, s. 346-347).

1.7. Anomaliler

Anomali kavrami, teori ile Ortligmeyen gozlemler veya gerceklesmis olaylar
olarak ifade edilmektedir. Bir olguyu teorik yonden ag¢iklamasi zor olsa da bu olgunun
varsayimlarinin yapilmasi ise anomali olarak degerlendirilmektedir. Farkli bir ifade ile
anomali, genel kabul goren esas ve ilkeler ile uyumlu olmayani, olagan disini, bir

davranis seklini, bir paradoksu gostermektedir (Ozmen, 1997, s. 11).

Etkin Piyasalar Hipotezi uzun yillar arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Bu
hipotezi inceleyen arastirmacilar, hipotezi reddeden sonuglar elde etmistir.
Arastirmacilar, hisse senetlerinin getirilerini etkileyen yatirirmc1 davraniglarini
belirlemeye c¢alismiglardir. Gozlemlerini davranigsal finansa gore degerlendirerek
piyasa yatirimcilarinin psikolojik etkilerden dolayr rasyonel olmayan davranig
sergilediklerini gézlemlemislerdir. Bu nedenle piyasalarda anormal fiyatlar olustugu
kanisina varmislardir. Bu anormal hareketleri “anomali” olarak adlandirmislardir

(Ozar1 ve Turan, 2016, s. 1605).
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Normalden sapma anlamini tasiyan anomali kavrami davranigsal finansa dahil
olmustur. Etkin Piyasa Hipotezinden farklilig1 ise varsayimlari ile ¢elismesi, ampirik
bulgularin anomali olarak isimlendirilmesidir. Uluslararasi ¢alismalarda ise
anomalilerin iki temel unsuru bulunmaktadir. Takvimsel anomaliler giinlere iliskin
anomaliler, aylara iliskin anomaliler ve tatil giinlerine iliskin anomalilerdir. Fiyat
anomalileri ise piyasadaki etkinlikten sapma durumunu gosteren eksik-yetersiz

reaksiyon ve asir1 reaksiyon kaynakli anomalilerdir (Ozmen, 1997, s. 11).

1.7.1. Donemsel anomaliler

Donemsel anomaliler, hisse  senet getirilerinin bazi zaman dilimlerinde
davranigsal farkliliklar gostermesidir. Donemsel anomaliye dair birgok ¢alisma vardir.
Bunlardan bazilari; giin ici, hafta, ay ici, ocak ay1 ve tatil anomalisi olarak
belirlenmistir (Demireli, 2008, s. 225). Bu donemsel anomali tiirleri aragtirmacilarin
en cok irdeledikleri konulardan olmus, sermaye piyasalarinda bircok arastirmalar

yapilmis, bu caligmalarla da anomalilerin varlig: tespit edilmistir.

1.7.2. Giin i¢i anomalisi

Giin i¢i anomalisi, giin igerisinde belirli zaman dilimleri veya saatlerde daha
yiiksek veya daha diistik getiri elde edilmesidir. Giin i¢i anomalisinin temelinde dikkat
edilecek olan konu seans, saat, dakika olmalidir. Giin i¢i anomalisine iliskin
calismalarda, genel olarak en fazla getirinin, seans basi ve seans sonlarinda elde
edildigi tespitinde bulunulmustur. Giin i¢i etkisinde pazartesi giinleri, seans baglarinda
negatif getiri saglandig1 arastirmacilarca tespit edilen bir durumdur (Karaca, 2015, s.
23).

1.7.3. Haftanmn giinii anomalisi

Haftanin belli giinlerinde hisse senedi getirilerinin diger gilinlere gore olumlu
veya olumsuz acidan degisiklik gosterdigi belirtilmektedir. Bu anomali, bazen
pazartesi etkisi, hafta giinii etkisi ya da hafta sonu etkisi anomalisi adiyla
bilinmektedir. Haftanin giinii anomalisi goriilen piyasada, genellikle hisse senedi
getirilerinin pazartesi diisiik fiyatlandigini, cuma giinleri ise bir dnceki islem gliniinden

daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Ergiil, Akel ve Dumanoglu, 2009, s. 3).
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1.7.4. Ay ici ve doniimii anomalisi

Ay igi etkisi, hisse senedi getirilerinde aym ilk 15 giiniiniin yiiksek oranda
pozitif yonde seyrettigi, ikinci 15 giinlinde ise ilk 15 giiniin getiri oranindan negatif
hareket ettigi olarak ifade edilmektedir. Ay doniimii anomalisinde ise, ayin son
giinleriyle sonraki ayin ilk giinleri arasinda saglanan getirinin yliksek oranli olmasi
ifade edilmektedir. Lakonishok ve Smidt (1988), yaptiklari ¢aligmalarda New York
Borsasi’nda yapilan ve 90 yillik siireyi kapsayan c¢alismasinda bir ayin son islem
giiniiyle ertesi ayin ilk ii¢ giiniinde elde edilen getirilerden olusan ortalamalarin tiim
giinlerin olusturdugu getirilerin ortalamasinin yaklasik 7 kat fazla oldugunu

belirlemislerdir (Tungel, 2012, s. 9).

1.7.5. Ocak ayr anomalisi

Piyasalar i¢in en biiyiik tartigmalara konu olan anormalliklerden biri Ocak
etkisidir. Genel olarak, yeni ¢aligmalarda, ocak ayinin ilk ve ikinci haftalarinda ortaya
cikan farkliliklar daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Arastirmalar, ocak
ayinda hisse senedi getirilerinin ortalama olarak diger aylardan daha fazla oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica, kii¢iik sermaye ve diisiik piyasa degeri olan sirketlerin
hisse senetlerinde gergeklesen getirilerin daha fazla oldugu belirtilmektedir (Atakan,
2008, s. 100).

1.7.6. Tatil anomalisi ve diger anomaliler

Aragtirmacilar, borsalarin kapandigi resmi ve dini bayramlarda tatil 6ncesi ve
sonrasi aragtirmalarini gergeklestirdiler ve bu ¢alismalar sonucunda istatistiksel olarak
anlamli hareketler meydana geldigini gérmektedirler. Bu nedenle, arastirmacilar bu
kosullar1 bir tatil anomalisi olarak adlandirmaktadirlar. Literatiirde diger anomalilerle
ilgili olarak incelenen bircok zamana dayali anormallik tiirii vardir. Ornegin; 13.
Cuma, mevsimsel, hava kosullar1 vb. gibi giinlerdir. Anomaliler, zamana bagli olarak
finansal varliklarin degerinde olagandis1 hareketler olup olmadigini inceleyen tiirlerdir

(Kiyilar ve Karakas, 2005, s. 21).
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1.7.7. Kesitsel anomaliler

Kesitsel anomaliler, firmalarin finansal durumunu ve firmalarin piyasanin
iistiinde veya altinda olup olmadigini, sektoriin i¢cindeki finansal ortalamalar1 dikkate
alarak ve piyasa ile celisen davraniglarin belirli bir siire icinde gerceklesip
gerceklesmedigini inceleyen anormallik tiirleridir. Arastirmacilar tarafindan siklikla
incelenen kesitsel anomalilerden bazilari, fiyat-kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri orani, fiyat-satis orani, hisse senedi thmali ve firma biiytlikliigli anomalisi olarak

ortaya ¢ikmaktadir (Ross, 1976, s. 346-347).

1.7.8. Fiyat / Kazang orani etkKisi

Piyasada olusan hisse senedi fiyatinin, hisse senedinden elde edilen karla
boliinmesinin bir sonucu olarak, yani piyasadaki bir yatirimcinin, elde etmek istedigi
kazang birimi i¢in ne kadar 6deme yapmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bagka bir
ifadeyle, hisse senedine yatirilan fiyat, hisse basina elde edilen getiridir. Fiyat / kazang
orani yatirimcilar, araci kurumlar ve analistler vb. Tarafindan en ¢ok tercih edilen
yontemlerden biri oldugu icin, disaridan gelen oranin diisiik olmasi istenir.
Fiyat/kazan¢ oraninin tercih edilmesinin asil sebebi, hesaplanmasi kolay ve anlasilir

olmasidir (Oztiirk, 2007, s. 276).

1.7.9. Piyasa degeri/Defter degeri oram etkisi

Piyasa degeri / defter degeri orani, firmanin hisse fiyatinin hisse basina diisecek
0z kaynak miktarina boliinmesiyle elde edilir. Bu oranin ortaya ¢ikaracagi etki, diisiik
piyasa degeri / defter degeri oranina sahip bir firmanin hisse senetleri getirisinin,
yiikksek piyasa degeri/defter degeri oranina sahip bir firmanin hisse senetlerinin

beklenen getirisinden daha yiiksek olacagidir (Kiyilar ve Karakas, 2005 s.21).

1.7.10. Fiyat /Satis oram etKkisi

Bir fiyat / satis orani elde etmek i¢in, firmanin hisse fiyati, son 12 ay iginde hisse
basina net satis degerine boliinmesiyle elde edilir. Bu oran, piyasada olusan firma
degerinin, firmanin is hacmini kag kez astig1 konusunda bir sonuca varmaya yardimc1
olur. Bu tiir bir anormallik; fiyat-satis orani, diisiik olan bir hisse senedinin, yiliksek

oranli bir hisse senedine gore beklenen getirisinin daha iyi oldugunu gosterir. Fiyat /
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satig ve fiyat / kar oraninin etkisi birbirine benzer olsa da diisiik fiyat / satis orani diisiik

fiyat / kar oranina tercih edilmektedir (Kiyilar ve Karakas, 2005, s. 21).

Fiyat/satis oranin, Fiyat/kazan¢ orani ile birbirlerine benzerlik gostermesine
karsin Fiyat/satis oraninin neden tercih edilmesine iliskin iki unsur on plana

¢ikmaktadir. Bunlar;

* Muhasebe uygulamalarinin etkisi s6z konusudur. Satiglar, kazanglara gore

daha az etkilenir ve daha kolay tahmin edilebilmektedir,

* Firmanin zarar etmesi gibi bir durum meydana gelmesi durumunda fiyat/satis
orani anlamliligin1 devam ettirebilirken, fiyat/kazang oraninin negatif bir deger almasi

durumunda yorum yapilabilmesi gii¢ bir hale gelmektedir.

1.7.11. Thmal edilmis hisse senedi etKisi

Literatiirde bu anomali ile ilgili ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir. Uzmanlar ve
yatirimcilar tarafindan bu ¢aligmalar ihmal edilerek, daha az islem goren ve tavsiye
edilen hisse senetlerinin, daha ¢ok islem goren ve tavsiye edilen hisse senetlerine gére
daha yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir. Bu etki ihmal edilmis hisse senedi
olarak adlandirilmaktadir. Bu konuyla ilgili yapilan bazi arastirmalar, unutulmus hisse
senetleriyle popiiler hisse senetlerine yapilan yatirimlara bakmis ve sonug olarak,
unutulmus hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladigi goriilmiistiir (Karan, 2001,

5. 86-87).

1.7.12. Firma biiyiikliigii etkisi

Bir diger ismiyle piyasa degeri kavrami, firma biyikligi olarak da
bilinmektedir. Bu nedenle, bir firmanin kiigiik olarak siniflandirilmasi i¢in, firmadaki
hisse sayisi, hisse senetlerinin degeri veya her ikisi de ayn1 anda diigiik olmalidir. Buna
dayanarak, firma buytkligi etkisi, firmanin hisselerinin getirisi ile bu hisselerin
piyasa degeri arasinda ters bir iliski oldugunu gdstermektedir. Baska bir ifadeyle,
piyasadaki kiiglik isletmeler biiyiik isletmelerden daha yiiksek hisse senedi getirilerine
sahip olabilmektedir (Otluoglu, 2009, s. 9).
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1.7.13. Diger kesitsel anomaliler

Yukarida bahsi gecen kesitsel anomalilerin disinda Diisiik Fiyatli Hisse Senedi
Etkisi; firmalarin hisse fiyatlarinin diismesi ile daha ¢ok getiri saglanacagi
diisiincesidir. Is Déngiisii Etkisi; is diinyasindaki bir canlanma durumunda piyasada
da bir canlanmanin olacagini ve normaliistii gelir elde edilecegi kanisidir. Hisse
Béliinmesi ve ilk Halka Arz Etkisi; bu anomali tiirii firmalarin toplam degerlerinde bir
diislis goriilmeden, (finans literatiiriindeki adiyla hisseleri sulandirma islemi)
ucuzlayan hisseye talebin artmasi nedeni ile yatirimcilarin normal {istii kazang

saglayabilecegi seklinde ifade edilmektedir (Taner ve Kayalidere, 2002, s. 8).

1.7.14. Fiyat anomalileri

Hisse senedi fiyatlari, belirli bir siire boyunca farkli bir kar veya zarar durumu
yaratabilir. Arastirmacilarin yaptig1 ¢alismalarin sonucu olarak, menkul kiymet
bilgilerinin halka rasyonel olarak aktarilmasi durumunun geleneksel goriisiin tersi
oldugu goriilmiistiir. Bu durumun bir sonucu olarak, sik goriilen anormallikler
asagidaki gibi siralanabilir (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998, s. 1839-
1840);

* Finansal varlik iizerinde olusan fiyat degisimlerinin, nakit akisinda olusan

degisimlerden daha ytiksek goriilmesi,

* Firma ile ilgili haberlerin kamuya yayildig1 giindeki fiyatin, ilerleyen gilinlerde

trende doniismesi,

* Firmanin kar ettigini agiklamasi durumunda, bu kar ile ayn1 yonde trendin

ortaya ¢ikmasi lizerine olusan trendin uzun déonemde tersi hareket etmesi,

* Kisa donemli momentum olusmasi (piyasadaki bir veya daha fazla hisse

senedinde kisa vadeli pozitif oto korelasyon meydana gelmesi),

* Uzun donemli trend doniistimleri (hisse senetlerinin uzun donemli getirilerinde
olusan oto korelasyonun negatif olarak meydana gelmesi) (Kiyilar ve Karakas, 2005,

s. 21).

Maddelerde de belirtildigi lizere piyasa i¢erisinde bir bilginin olugsmas1 durumda
yatirimceilar diigiik veya asir1 reaksiyon verebilirler. Ancak verdikleri tepki kisa siirede

tersine donmektedir. Yatirimcilardan rasyonel tutum gosterenler bu durumu normale
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cevirebilmektedir. Bu durum ile yatirimcilar, herhangi bir risk almadan yatirimlarini
ters yonlii gergeklestirerek “kaybedilenleri satin al, kazanilanlar1 sat” stratejisi

uygulayarak yiiksek getiri elde etmektedirler.

1.7.15. Eksik—yetersiz reaksiyon

Bu tiir bir tepkiden elde edilen sonuglarda, olusan hisse senedi fiyatlarina olan
ilgi, yatirimcilarin 1-12 ay boyunca eksik veya yetersiz ilgi gosterdigi bir dizi bilgi ve
haber anlamina gelmektedir. Bu durumda yeni bilgiler ve haberler yavas yavas hisse
senedi fiyatlar1 {lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir ve otomatik bir korelasyon
yaratmaktadir. Bu durum ayni1 zamanda eksik veya yetersiz bir yanit olarak da

tanimlanmaktadir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998, s. 307-308).

1.7.16. Asir1 tepki reaksiyonu

Asirt tepki reaksiyonu ise, 3 veya 5 il gibi bir siirede hisse senetlerinin
fiyatlarinda olusan ayni tiirdeki bilgi ve haberlerle, asir1 bir sekilde ilgilenilmesi
sonucunda asir1 tepkiyi ortaya c¢ikarmaktadir. Bdyle bir durumda asir1 tepkinin
olugmasi, uzun vadede iyi ve giizel haberlere ait olan hisse senetlerinin fazla
degerlenmesine sebep olur ve ilerleyen yillarda ise hissenin ortalama kazancinin
azalmasina neden olmaktadir. Bu durum asir1 tepki reaksiyonu olarak bilinmektedir

(Daniel vd., 1998, s. 1839-1840).

Geleneksel finans modelleri ve bu diislinceye sahip bireyler rasyonel
varsayllmaktadir. Fakat bunun dogruluk pay1r yoktur. Geleneksel finans
modellerindeki temeli olusturmakta olan diislincelerin dogruluk pay1 olsaydi,
piyasalarda ortaya ¢ikmis anomalilerin ve fiyat dalgalanmalarinin olmamasi gerekirdi.
Anomalililerin en karsilasilan sorunlar1 arasinda, bireylerin gegerli ve aciklanamayan

ayrica rasyonelligi olmayan kararlar1 yatmaktadir.
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IKiINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI VE TEORILERI

2.1. Davranissal Finans Yaklasimi

Iktisat biliminin siradanlastirilmis insan davranislari varsayimi, ge¢misten
giinlimiize kadar siliregelen zaman dilimi igerisinde karar alma konusunda etkin rol
oynayan farkli inan¢larin, motivasyonlarin ve egilimlerin gergeklestirilecek yatirimlar
ile ilgili kararlarin iyi veya kotii yonlii etkilerinin hige sayilmasina neden olmustur.
Geleneksel Finans Teorisi, modelleri ve hipotezleri ile ilgili baz1 bilgileri aktarirken,
yatirimcilarin rasyonel davrandiklari kabul edilerek yola ¢ikilmis ve gelistirilmistir.
Insanlarin her zaman en yiiksek fayday: hedeflemesi, piyasalarin ise her zaman etkin
olduguna vurgu yapan geleneksel finans yaklasimi, bir siire sonra insanlarin
rasyonelligini, piyasalarin ise etkinligini ifade etmede yetersiz kalmaya baslamistir.
Bu durumun en 6nemli sebeplerinden biri onceki bolimde anlatmis oldugumuz
anomalilerdir. Iste bu anomalilerden kaynaklanan diizen dis1 hareketleri ifade etmede
giicliik ¢eken geleneksel yaklasim, davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina zemin

hazirlamistir (Giimiis, Kog ve Agalarova., 2013, s. 71-94).

Tablo 2.1. Geleneksel finans ile davranissal finans arasindaki farklar

Geleneksel Finans | Davramssal Finans
(Beklenen Fayda | (Beklenti Teorisi)
Teorisi)
Insan / Yatirimei Sinirsiz Rasyonel Siirli Rasyonel / Normal
Piyasa Etkin Etkin degil
Amag Faydayr maksimize | Anomalilerin nedenini anlamak
etmek
Analiz Normatif analiz Betimleyici analiz
Bilgi Dogru ve | Her zaman dogru ve ulasilabilir degil
ulasilabilir
Risk Beklenen risk Algilanan risk
Kararlar Tutarh Her zaman tutarli olmayabilir
/Sezgisel
On yarg:1 / Duygusal | Karar stirecinde | Duygular ve psikolojik faktorler
Egilimler duygulara yer yok | kararlara yon verebilir
Demografik Etkisiz Etkili
Faktorler
Disiplinler arasi | Ekonomik Psikoloji, sosyoloji  gibi  diger
Faktorler prensiplere dayali disiplinleri de kapsar

Kaynak: Giimiis, Kog ve Agalarova, (2013, s.71-79).
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2.1.1. Davramssal finans kavrami

Davranigsal finans ve geleneksel finans arasinda birtakim farklar mevcuttur.
Bunlardan ilki metodoloji farkliligidir. Geleneksel finans yonteminde Oncelikle bir
teori ortaya konulur ve bu teori iizerinden gergeklestirilen ampirik ¢alismalar
sonucunda modelin gegerli olup olmadig1 dogrulanmaya calisilmaktadir. Davranissal
finansta ise Oncelikle piyasa icerisindeki davraniglar incelenir, sonrasinda da elde
edilen inceleme neticesine gore davranislarin agiklandigi bir model ortaya konmaya
calisilmaktadir. Bu nedenle davranigsal finansin olusturdugu metodoloji, geleneksel
finans yaklagimina gore farklilik gostermektedir. Ayrica davranissal finans, iktisadi
bireyin irrasyonel olarak gergeklestirmis oldugu davranis sapmalarindan kaynaklanan
anomalileri, modellerin i¢erisinde bulundurarak insan davranislarini karakterize eden

degiskenleri kullanmaktadir (Kiigiik, 2014, s. 105).

Davranigsal finans, finansal piyasa icerisindeki yatirimet davraniglarinin etkisini
incelemektedir. Geleneksel yaklagimda belirtilen yatirnmcilarin rasyonel davranig
6zelliginin her durumda gegerli olmadigini 6ne ¢ikaran ampirik calismalarin bir hayli
fazlalagsmas1 nedeni ile varliklarin fiyatlanmasinda yeni modellere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu nedenle davranissal finans, yatirimei kararlarinin bicimlenmesi ve
yatirimeilarin yatirim kararlarinda finansal etmenlerin yaninda, kisisel etmenlerin de

etkisi oldugu yoniinde agiklamalarda bulunmaktadir (Altay, 2008, s. 28).

Davranigsal finansi ortaya ¢ikaran asil neden, insanlarin her durum ve zamanda
rasyonel davranamamalart ve bu nedenle Etkin Piyasalar Hipotezinin ve Beklenen
Fayda Teorisinin gegerliligini yitirmesinden kaynaklanmaktadir. Piyasada birgok
anomali durumun yasanmasi ve bununla birlikte irrasyonel yatirimcilarin ellerinde
bulunan fonlar1 kaybetmesi ve piyasa igerisinde dogal seleksiyonlar meydana gelmesi
gibi durumlar olmasina ragmen, piyasadaki yatirimcilarin hala rasyonel tutum
sergiledigi yaklasgimindan bahsedilmektedir. Burada rasyonellik iki etmene
dayanmaktadir. Bunlar; bireysel yatirimcilarin akilct davranmasi ve firsat aveilig

sansinin bulunmasidir (Patel, Zeckhauser ve Hendricks, 1991, s. 232-236).

Yatirimcilarla yapilan arastirmalar neticesinde, yatirimcilar yatirimlarini
rasyonel kararlar alarak faydalarimi maksimum seviyede elde etmek, portfoylerini
cesitlendirmek ve riskten uzak durmak istemelerine ragmen bu isteklerini gergek

yasantilarinda hayata gegiremedikleri gdzlemlenmistir. Bunun nedeni olarak biligsel
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kusurlar ifade edilmistir. Bireysel yatirimecilar bu sekildeki biligsel kusurlar ve
psikolojik 6n yargilar neticesinde, kazang elde ettikleri hisseleri korumalar1 gerekirken
elden ¢ikardiklari, zarar ettigi hisseleri ise elde tutmaya devam ettikleri, siiri davranisi
uyguladiklari, yapacaklar1 yatirimlarda asina olduklar1 hisselere yoneldikleri
goriilmektedir. Bunlarin yan1 sira yatirim yapacaklar1 finansal arag ile duygusal bag
kurduklari, yaptiklar1 yatirimlar ile ilgili kendilerine olmasi gerekenden daha fazla
giivendikleri ve bunun sonucunda ¢ok fazla zararina islem yaptiklari, ayrica kendileri
ile ayn1 goriisteki fikirleri benimseyip, farkli diislinceleri reddetme egilimi
gosterdikleri tespit edilmistir. Yani yatirimcilarin yatirim kararlari rasyonellikten bir
hayli uzak kalmaya baslamis, bireyin sezgisel ve duygusal bir sekilde hareket ettigi
tercih durumu ortaya ¢ikmustir (Altay, 2008, s. 28).

2.1.2. Davramssal finans kavraminin ortaya ¢ikisi ve tarihsel gelisimi

Yatirimcilar gegmisten giintimiize rasyonellikten uzak davranislar sergilemistir.
Bu durumun en 6nemli ve kayitlara gegmis en eski drneklerinden biri 17. Yiizyilda
ortaya ¢ikan “Lale Cilginlig1” olarak bilinmektedir. Avrupa’da heniiz lale bilinmezken
Kanuni Sultan Siileyman tarafindan 1562 yilinda Hollanda kralina verilen bir sandik
lale sogani ile Hollanda lale ile tanismis olur. Daha sonrasinda Hollanda’da lale
soganina sahip olmanin elitlik sembolii olarak goriilmeye baglanmasi lizerine insanlar
ellerindeki varliklar1 satarak lale soganlar1 satin almaya baslar ve bu durum lale
soganlarinin fiyatinin artmasina neden olmaktadir. Bu duruma karsin insanlar lale
sogant almayi azaltmak yerine, heniiz toplanmamis laleler icin sozlesmeler
imzalamaya baslamislardir. Lale soganinin fiyatinda olusan artis dyle devam etmistir
ki 1637 yilinda bir lale sogan1 fiyati Amsterdam’da bir burjuva evi alacak kadar
yiikselmis, ayni yil lale ¢ilginliginin sonu olmus ve Hollanda ekonomisi bir anda

bunalima girmistir (Mazgit, 2007, s. 9).

Kahneman’in onciiliiglinde gerceklestirilen calismalar, insan davranislar ile
alakali calismalarin ekonomi alaninda smirlilik gosterdigi ve psikoloji biliminin bu
caligmalarin bulgulariyla daha alakali oldugunu gostermistir. Bu caligmalara 6rnek
olarak Allais (1950) ve Simon (1956), birbirinden bagimsiz sekilde belirsizlik altinda
bilgi kullanimi, karar verme siirecinde davranigsal ve psikolojik etmenleri incelemek
amaciyla arastirmalarda bulunmuslardir. Etkin Piyasalar Hipotezinin elestiri almaya

baslamasi neticesinde bilim ve ekonomi alani, insani etmenleri anlamaya yonelik
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arastirma ve calismalara onem vermeye baslamistir. Kahneman’in 1970’1 yillarda
insan davraniglari, sezgileri ve karar alma siirecleri ile ilgili ger¢eklestirmis oldugu
caligmalar, yeni arayislar icerisinde bulunan finans ve ekonomi alanindaki
arastirmacilarin ilgisini kisa siirede c¢ekmistir. Kahneman’in davranmigsal finans
alaninda gergeklestirmis oldugu calismalar iktisat ve psikoloji biliminin etkilesime
gecmesine Onciiliik etmistir. Bu durum yatirimeilarin rasyonel oldugu fikrini kabul
eden ve yatirimcilarin yatirim tercihlerine iliskin sistematik Onerilerde bulunan
geleneksel finansin tartisilmasina neden olmaya baslamistir. Yatirim karar1 veren bir
yatinmcmin tam anlamiyla mantik cergevesinin disinda hareket ettigi, olasilik
hesaplarin1 dogru yapip hareketlerini ise bu dogrultuda gerceklestirmedigi ortaya
cikmistir. Kahneman yatirimcilarin verdikleri kararlarda, olasilik hesaplamalarindan
ziyade, psikolojik sezgiler, bulussal etmenler ve psikolojik etmenlerin rol oynadigini

ortaya koymustur (Barak, 2006, s. 3).

Kahneman’in, insan davranislari, beklentileri ve karar verme siireci iizerine
gerceklestirmis oldugu caligsmalar ve bu alanlarda onciiliilk yapmasi sonucunda, 2002
yilinda Nobel Odiiliine layik goriilmiistiir. Bu 6diil ile ayn1 zamanda davramgsal
finansin bilim g¢evrelerinde ve akademide artik kabul edildigini gostermis ve destek
verenlerin sayisinda bir hayli artis olmustur. Kahneman ve Tversky’nin
gerceklestirdikleri g¢aligmalar sayesinde finansal piyasalarda meydana gelen ve
Geleneksel Finans Teorileriyle agiklanamayan durumlart agiklamak {izere
gerceklestirilen akademik caligmalarin, 1990 tarihinden itibaren hizla arttigi
gozlemlenmektedir. Davranigsal finansin tam olarak kabul edilmesi, Kahneman ve
Tversky’nin 1979 yilinda “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme Analizi”
(Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk) adli eserlerinin Econometica
isimli dergide yayimlanmastyla kabul edilmistir. Kahneman ve Tversky’ nin Beklenti
Teorisi davranigsal finansin temellerini olustururken, ortaya ¢ikarilan teoride ise
yatinmcilarin elde edilen kazanglara ve/veya kayiplara farkli olasilik ve agirlik
verdikleri belirtilmistir. Bu nedenle teoride kayiplara, kazanglara gore daha fazla 6nem
gosterilmistir. Bu teori Geleneksel Finans Teorilerine temel teskil eden Beklenen
Fayda Teorisine gore farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin en basinda ise risk
etmeninde “beklenen risk” durumundan ¢ikilip “algilanan risk” durumuna

gecilmesidir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 280).
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Bu teoriye ilerleyen boliimlerde detayli olarak deginilecektir.

Gergeklestirilen bazi c¢alismalarda, yatirnmcilarin yatirim kararimi etkileyen
etmenlerin psikolojik faktorleri olabilecegi gibi sosyal ¢evreninde karar vermede etkili
olabilecegi one siiriilmiistiir. Ornegin, Hong, Kubik ve Stein (2001) gerceklestirdikleri
calisma ile sosyal kabul edilebilecek bir hane halkinin; komsulariyla iliskide bulunan
ve kiliseye giden, sosyallikten uzak hane halkina gore sermaye piyasalarinda
gerceklestirdikleri yatirimlarin %4 daha fazla oldugu goriilmektedir. Bunun disinda
egitim seviyesi ve gelir diizeyi fazla olan hane halkinin ise sosyal sayilan bir hane
halkina oranla sermaye piyasalarina %8 oraninda daha fazla yatinm yaptigi

gozlemlenmistir (Hong, Kubik ve Stein, 2001, s. 1).

Bugiin davranissal finans alaninda yapilmis olan ¢alismalar ve bu ¢alismalari
destekleyen akademik birgok yaymn, uluslararast platformlarda diizenlenen

sempozyumlar ile saglanilan katkilar1 daha iyi bir konuma getirmektedir.

2.1.3. Davramssal finansin iligkili oldugu bilimler

Davranigsal finans ile iligkisi olan bilimleri incelemek davranissal finansi1 daha
iyi ve kolay anlamamiz agisindan 6nemlidir. Psikoloji, sosyoloji ve antropoloji
bilimleri kisilerin ve toplumun davranislarini incelemekte ve davranigsal finans da bu
bilimlerden yararlanmaktadir. Davranigsal finans, bireyin ve toplumun hareketlerini
aciklayan kuramlardan yola ¢ikarak finansal piyasalarda meydana gelen hareketleri

aciklamaya ¢alismistir (Ertan, 2007, s. 57).
2.1.3.1. Psikoloji

Yatirimcilar, karar verme silirecinde ekonomik ve finansal gostergeleri tek
basina rehber edinememektedir. Ayn1 zamanda ruhsal yapilari, gegmis donemlerdeki
deneyimleri ve kendilerine gore algiladiklar1 firsat bigimleri gibi unsurlar alacaklar

kararlarda etkili olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005, s. 47).

Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasi, psikoloji ve finansin birbiriyle
sentezlenmesinde ortak noktalar1 durumundaki insan, kendi kistas ve kurallar ile
arastirmalar1 neticesinde olusan model ve hipotezlere temel teskil etmektedir. Bu
durum nedeni ile psikolojide, insan davraniglarini tam ve dogru anlamaya yonelik bir
disiplin olarak temel insan nedir sorusuna bakilabilir veya biraz daha ayrintili olarak

detaylandirilabilir. Genel psikoloji icerisinde insan; diisiinen, algilayan, duygular
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bulunan ve eylemlerde bulanabilen bir varlik olarak incelenmektedir. Fakat “i¢sel
yasam” olarak isimlendirilen kisinin i¢ diinyasmnin ¢ok fazla incelenmesi tercih
edilmemektedir. Psikolojinin temel ve ¢agdas paradigmalar1 daha ¢ok davraniscilik
igerdigi i¢in incelenebilir, kontrol ve test edilebilir. Aragtirma ve incelemelere elverigli
bulunan yonii ele alindig1 i¢in “i¢ yasam™ denilen i¢sel yasamin daha fazla ele alinmasi

psikanaliz konusu olmaktadir (Giileg, 2004, s. 3).

Psikoloji, 6zellikle de bilissel psikoloji insanlarin ellerine gegen verileri rasyonel
ve bilingli sekilde kodlayan ve yorumlanmasina yardimei olan bir sistemdir. Psikoloji,
sistematik bir sekilde insanlarin esenligi, davranisi ve karar verme siireciyle

ilgilenmektedir (Rabin, 1998, s. 11).

Bu nedenle bireylerin, geleneksel ekonomideki varsayimlarinin ve
farklhiliklarinin ne derecede oldugunu anlamamiz konusunda gercekleri ortaya

koymaktadir.
2.1.3.2. Sosyal psikoloji

Sosyal psikoloji, insanin duygu, davranis ve diislincelerinin diger bireylerin
davranig ve 6zelliklerinden ne sekilde etkilendigini irdeleyen 6nemli bir bilim dalidir.
Kisiler yasadiklar1 toplumda birden fazla statiiye sahip olabilmektedir. Birey, aile
igcerisinde anne veya baba, calisma alaninda yonetici veya asistan, arkadas ¢evresinde
komik veya asabi olabilir. Rastgele iki kisi birbirlerinden bir hayli farkli giidii ve
karaktere sahip olsalar da bu iki kisinin gézlenebilir olan davranislarina bakildiginda
davramiglart ayni statii icinde olmalart durumunda benzer olacaktir. Ornegin;
doktorlarin kisilikleri birbirlerinden farklilik gosterse de gozlemlenen davranislari
genel olarak birbirlerine  benzerlik  gdstermektedir. Insanlarin  rasyonel
davranmayacaklar1 goriisiinii savunan davranigsal finans gibi sosyal psikoloji de ayni
goriisii desteklemistir. Ornegin kisith bilgiler ve ipuglarimi elinde bulunduran bir
kisinin, bagka bireylere iliskin izlenimler olusturma o6zelligi insanlarda Gnemli
evrensel egilimdir. Bu durumdan yola ¢ikarak bir yatirimecinin yatirim igin yeterli bilgi
diizeyine sahip olmamasina karsin, yatinmi gergeklestirecek oldugu hisse
senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumluluk igermesi durumunda yatirimi

gerceklestirebilecegi diisiincesi ortaya ¢ikmaktadir (Yiiksel, 2009, s. 15).
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2.1.3.3. Sosyoloji

Sosyal bir bilim dalinin temel amaci, toplum yapisini, bireyi toplum iginde tutan
etmenleri arastirmak ve sosyal hayatta degisimlere neden olan etmenleri incelemektir
(Erdogan, 1994, s. 6). Sosyoloji toplum bilimi olarak ifade edilmektedir. Toplumun
farkli kesimlerinde ortaya c¢ikan, sosyal olaylari, sosyal iliskileri, sosyal yapi
ozelliklerini, sosyal kurumlari, bu yapilarda meydana gelecek degisim egilimlerini ve
bireylerin bu yapidaki etkilesimlerini arastiran ve irdeleyen 6nemli bir bilim dali

oldugu bilinmektedir (Arisoy, 1968. s. 13).

Sosyoloji, cevremizdeki insanlart, onlarin duygularini,
hasretlerini, kaygilarini ve acilarini, diislerini, kisacasi; onlar ile ilgi birgok igsel olay1
anlamamiza yardimci olmaktadir. Ayrica bireyler arasindaki empati yetenegini ortaya
cikarmakta ve giiclendirmektedir. Diger toplum ve gruplarin da bilgi seviyelerini

artirdigini ortaya ¢ikarmaktadir (Bozkurt, 2011, s. 17-18).
2.1.3.4. Antropoloji

Antropoloji, gegmisten giinlimiize tiim insanlarla iliskilidir ve insanligin her
boyutunu ve toplumlularin hepsini tiim kurallariyla kapsamaktadir. Kiiltiire verilen
deger Olclisii nedeni ile diger bilimlerden ayrilmaktadir. Antropoloji bilimi, insanlarin
toplumsal ve kiiltiirel etkilesimi tizerinde durmaktadir. Antropoloji fiziksel ve kiiltiirel
olarak ikiye ayrilmaktadir. Fiziksel antropoloji; adindan da anlasilacag: iizere insanin
fiziki gelisimini incelemektedir. Kiiltiirel antropoloji ise; arkeoloji, etnoloji, linguistik
ve sosyal antropoloji gibi insanin kiiltiirel boyutlart ile ilgili disiplinleri incelemektedir
(Ozcan, 2011, s. 14).

2.4. Davranissal Finans Teori ve Modelleri

Davranigsal finans kapsaminda birgok teori ve model ortaya ¢ikmistir. Bu teori
ve modeller, genellikle piyasadaki hareketliligin yatirimec1 davraniglariyla birlikte

gelistigi konusunda ortak bir fikirde birlesmektedir.

2.4.1. Beklenti teorisi

Beklenti Teorisi, sz konusu kazang oldugunda bireyler, risk almadan gelirin
garanti olmasin1 istemekte, kayip oldugunda ise risk almaktan kaginarak geliri garanti

olani istedikleri durum olarak 6zetlenebilmektedir. Bu ¢eliski ise bireylerin kazanma
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ugruna biiyiikk zarara ugramalarma sebebiyet vermektedir. Ozellikle finansal
piyasalarin 6grenilmesi gereken ilk kurallarindan birincisi, zarar diizeyini belirleme ve
bu diizeyi asmamaktir. Fakat bu risk durumu insan psikolojisine baski yapmaktadir.
Cogu yatirime1 bu durumdan kaginmaktadir. Tam aksi gergeklestiginde ise bireyler kar
etme arzusu ile karar verirken garanticilik baskisinin geregi kar etmeyi tercih
etmektedirler. Psikoloji ve matematik alanlarinda egitim goren ve donemin en iyi
psikolog ve davranig bilimcileri, bireylerin belirsizlik ve risk durumlarinda karar ve
tercih siireglerinde bir alternatif olarak Beklenti Teorisini ortaya ¢ikarmis ve

gelistirmislerdir (Aktas, 2012, s. 80).

Arastirmacilar tarafindan yapilan ¢calismalarda, kisinin belirsiz durumlarda karar
verirken geleneksel iktisat kurami modellerinin 6ne siirdiigii varsayimlar1 devamli
surette ihlal ettiklerini, Beklenti Teorisinin ortaya cikardigi varsayimlar sonucu,
bireyin yaptiklar1 davraniglari agiklama konusunda yetersiz kaldigini1 sdylemislerdir.
Bununla birlikte bireyin psikolojisini 6nemsemeyen geleneksel modellere bazi

elestiriler getirerek gerceklestirilen calismayla alternatif bir kurami sunmuslardir.
2.4.1.1. Allais paradoksu

Beklenti Teorisi’nin varsayimlarma yonelik yapilan elestiriler sonucunda ilk
calisma, 1953 yilinda tercihlerin dogrusal olmadigini gosteren Fransiz ekonomist
Maurice Allais tarafindan ortaya ¢ikartilmig ve teoriye onemli katkilar saglamistir.
Allais, deney sonugclari ile insanlarin sans oyunlar1 oynarken sistematik bir sekilde
Beklenti Teorisi’nin varsayimlarini ihlal ettiklerini ortaya koymustur (Allais, 1953, s.

503 — 546).

Allais (1953)’den sonra Edward (1954), ve Simon (1956) psikoloji alaninda
belirsizlik altinda karar vermeye yonelik gergeklestirmis olduklar1 calismalar ile
ekonomi alaninda ortaya cikarilacak yeni caligsmalara onciiliik etmislerdir. Allais ’in
gerceklestirmis oldugu deneysel ¢alismanin sonucu Beklenti Teorisi’nin degismezlik
varsayimina ters diismiis ve bu celiski “Allais Paradoksu” olarak finans alaninda yerini
almustir. Allais Paradoksu lizerinden ¢alismalarina devam eden Kahneman ve Tversky,
1979 yilindan itibaren varsayimsal secenekleri igeren bircok deney gergeklestirerek
teorilerini ortaya ¢ikarmis ve Beklenti Teorisini buradan c¢ikan sonuglara

dayandirmiglardir (Barak, 2008b, s.74). Beklenti Teorisi, bireylerin risk durumu
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icerisindeyken alacak olduklar kararlarin nasil olmasi gerektigini arastiran betimleyici

bir karar analiz modelidir.

Allais paradoksu Savage’in kesin olma prensibini ihlal eden durumlari
icermektedir. Maurice Allais’in bu c¢alismasi, tiiketicilerin her zaman beklenen
faydanin maksimizasyonunu gozeterek karar vermediklerini ifade etmesi bakimindan
onemlidir. Bireyin beklenen faydasi en yiiksek olan se¢imi yapmasi, rasyonel tiiketici
davranig1 olduguna gore, Allais Paradoksu sadece Savage’in ¢alismasina getirilen bir
elestiri olmaktan cok, rasyonel tiiketici davranisini esas alan geleneksel yaklasimlara

getirilmis bir elestiridir.

Asagida Maurice Allais tarafindan ortaya konulan iki paradoks sunulmaktadir

(Barberis vd., 1999, s. 7).
A: (100 milyon, 1,00)
B: (500 milyon, 0,10 | 100 milyon, 0,89 | 0, 0,01)

Yukarida sunulan A durumunda kesin olarak 100 milyon frank kazanilacaktir. B
durumunda ise %210 ihtimalle 500 milyon, %89 ihtimalle 100 milyon, %1 ihtimalle O

frank kazanilacaktir.
A ve B durumlarinin beklenen parasal getirisi asagida hesaplanmistir.
A =100 milyon x 1,00 = 100 milyon
B = (500 milyon x 0,10) + (100 milyon x 0,89) + (0 x 0,01) = 139 milyon

A ve B durumlarindan Savage’in kesin olma prensibine gore %89 ihtimalle 100
milyon frank kazanma olasilig1 ¢ikarilirsa asagida sunulan A’ ve B’ durumlar: elde

edilmektedir.
A’: (100 milyon, 0,11 | 0, 0,89)
B’: (500 milyon, 0,10 | 0, 0,90)
A’ ve B’ durumlarimin beklenen parasal getirisi asagida hesaplanmstir.
A’ = (100 milyon x 0,11) + (0 x 0,89) = 11 milyon
B’ = (500 milyon x 0,10) + (0 x 0,90) = 50 milyon

Beklenti maksimizasyonu prensibine gore, B ve B’ durumlart A ve A’

durumlarina gore daha yiiksek bir beklenen parasal getiri sagladig: icin tercih sebebi
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olmaktadir. Ancak, Allais yaptig1 anket calismasinda bireylerin ¢cogunlukla A ve B’
tercihlerini yaptiklarini saptamistir. Bu durum Savage’in aksiyom 2’de belirttigi kesin

olma prensibini ihlal etmektedir.
Maurice Allais ‘in ikinci paradoksu da asagida gosterilmektedir.
C: (100 milyon, 1,00)
D: (500 milyon, 0,98 | 0, 0,02)

C ve D durumlarinda olasiliklarinin 1/100 oraninda azaltilmasi ile elde edilen C’

ve D’ durumlari asagida gosterilmektedir.
C’: (100 milyon, 0,01 | 0, 0,00)
D’: (500 milyon, 0,0098 | 0, 0,9902)

Birinci paradoksta oldugu gibi Beklenti maksimizasyonu ilkesine gore C ve C’
durumlarinin D ve D’ durumlarina tercih edilmesi gerekirken, Allais’in arastirmasina
gore bireyler ¢ogunlukla C ve D’ durumlarini tercih etmislerdir. Bu da birinci
paradoksta oldugu gibi Savage’in aksiyomlarinin ihlali anlamini ifade etmektedir

(Barberis vd., 1999, s. 7-8).
2.4.1.2. Ellsberg paradoksu

Siibjektif beklenti kuramini elestirenlerden biri olan Daniel Ellsberg’in
calismasinda, igerisine kirmizi ve siyah toplar konan iki torba mevcuttur. Birinci
torbada toplam 100 adet kirmiz1 ve siyah top vardir ancak kag tanesi kirmizi kag1 siyah
bilinmemektedir. ikinci torbaya ise 50 kirmizi, 50 siyah top konmustur. Ellsberg’in
“kirmizil bahsi” birinci torbadan kirmizi top ¢ekilirse 100 USD, siyah top c¢ekilirse 0
USD kazanmak seklindedir. Bu baglamda bireylere asagidaki sorular yoneltilmistir
(Barberis, Huang ve Santos, 1999, s. 7).

1. Kirmiziy ve Siyah: bahislerinden hangisini tercih edersiniz? Veya
kayitsiz m1 kalirsin1z? Diger bir ifadeyle, torba 1’den top ¢ekerken 100 USD tutari

kirmiziya mi siyaha yatirirsiniz?

2. Kirmizip ve Siyahy bahislerinden hangisini tercih edersiniz?
3. Kirmiziy ve Kirmizip bahislerinden hangisini tercih edersiniz?
4. Siyah; ve Siyah; bahislerinden hangisini tercih edersiniz?
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Ellsberg’in calismasinda birinci ve ikinci soruya genellikle alinan cevap
kayitsizliktir. Son iki sorudaysa ¢cogunluk Kirmiziz ve Siyah; bahislerini Kirmizii ve
Siyah; bahislerine tercih etmislerdir. Savage’in modelinin temel kurali; Kirmizip
bahsinin tercih edilmesi, Kirmizio’nin Kirmizii’den daha yiiksek olasilik sahibi
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, ayni bireyce Siyah, bahsinin Siyah:’e tercih
edilmesi Siyahz’nin Siyah:’e gore daha yiiksek olasiliga sahip oldugunu kabul etmek
demektir. Ayn1 anda Siyah, ve Kirmizio’nin daha yiiksek olasiliga sahip olmasiysa,
olas1 degildir. Bu ihlalden hareket eden Ellsberg, Savage’in modelindeki gibi bireysel
tercihlerin tamamen olasiliklardan tliretilmesinin  dogru olmayacagini ifade

etmektedir.

Beklenti Teorisinin deneysel ¢alismalar1 sonucunda, kisiler tercihlerini
gerceklestirirken, rasyonel olmayan tercihlerde bulunabilirler. Beklenti Teorisi
bireylerin secim yaparken, riski, beklentisi ve olasilig1 yiiksek olani tercih edecegi
varsayimina dayanmaktadir. Beklenti Teorisi, bireylerin tercih siireglerinde rasyonel
davranilacagi konusunda ciddi sekilde ayrim gosterseler de belirsizlik s6z konusu
oldugu durumlarda karar alma siirecine yonelik ortaya ¢ikarilan teoriler birbirleri ile
benzerlik gostermektedirler. Riskli segenekler arasinda karar alma konusunda
Beklenen Fayda Teorisi kullanilirken, bu teoriye alternatif yontem olarak Beklenti
Teorisi gelistirilmistir. Her iki teori de bireylerin elde edecekleri faydayi, maksimum
seviyeye ¢ikarmaya c¢alismaktadir. Teoriler ayn1 zamanda bireylerin servetleri ile
ortaya koyduklar1 kazanglarin mali karsiligindan ziyade, bu kazanctan saglanan
memnuniyet ve tatmin seklinde degerlendirilmesinin daha anlamli olacagim
belirtmistir. Son olarak diger benzesen noktalar ise; riskli bir durum séz konusu
oldugunda her iki teorinin hipotezleri de bireylerin riskli durumdan kaginma egilimi
seklinde tavir sergilenecegi konusunda benzerlik gostermektedir. Beklenen Fayda

Teorisi ve Beklenti Teorisi arasinda farkliliklar s6z konusudur.
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Bu farkliliklar1 asagidaki maddeler ile agiklanabilmektedir (Ding,
Charoenwong ve Seetoh, 2004, s. 426-427).

» Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin elde ettikleri faydayi1 onlarin servetlerinin
son durumuna bakarak 6lgmektedir. Bireylerin servetlerinin en son durumu, bireyin
elindeki onceki varliklar1 ve segenegin getirecegi ek faydalari icermektedir. Ancak
Beklenti Teorisi ise; tercih edilen secenegin servet lizerindeki olusturacag: farklilikla

ilgilenmektedir.

* Beklenen Fayda Teorisi, beklenen faydayi ve saptanan olasiliklar1 dikkate
alarak hesaplanmaktadir. Bununla birlikte tercih edilecek olan her secenegin
muhtemel sonuglarinin olasilik durumlari, agirlik oranlart ve bunlarin toplami ile elde
edilmektedir. Beklenti Teorisi ise; deger fonksiyonunda karar agirliklarindan

faydalanmaktadir.

* Beklenen Fayda Teorisi iig tiir tipinin bulundugunu belirtir. Bunlar; riski seven
yatirimel, riske karsit duyarsiz yatirnmci ve son olarak riskten kaginan yatirimei
tipleridir. Beklenti Teorisi ise; bireylerin servet diizeylerinden bagimsiz olarak kazang
durumu s6z konusu oldugunda riskten kaginan, ancak kayip durumu gerceklestigi

zaman ise riskten kaginmadiklarini belirtmektedir.

Sonug olarak Beklenti Teorisi kazang ve kayiplarin 6nemi hususunda Beklenen
Fayda Teorisi ile ayrilmaktadir. Bu varsayim bireylerin belirsizlik durumunda alacak
olduklar karar stireci ile tutarlilik gostermektedir. Bunun nedeni ise; bireylerin karar
alma stirecinde elde edecekleri faydanin toplamindan daha ¢ok olasi durumlarda
servetlerinde olusacak etkiye odaklanmalaridir. Bir baska ifade ile tercih edecekleri
karar dogrultusunda, belirlemis olduklar1 bir referans noktasindan ne kadar sapma

yasayacaklarin1 g6z 6niinde bulundurarak kararlarin1 almaktadirlar.
Beklenti Teorisi;
V(x,p) =V (X)w(p)
Seklinde formiile edilmistir.
V: x sonucunun siibjektif degerini,

W: p olasiliginin Beklenti Teorisinin ¢ekiciligi tizerindeki etkisini 6lgmektedir

(Ding vd., 2004, s. 426-427).
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Beklenti Teorisindeki (u), referans noktasina bagli durumdaki kazang ve
kayiplar i¢in tanim olan sonucun siibjektif degeri (v) ile degistirilmektedir. “V” sonug

olasiliklar1 ile degil, ilgili olasilik beklentisinin 6l¢iilmesi iizerine etkisini “w” ile

agirliklandirilmaktadir.

2.4.2. Barberis, Shleifer ve Vishny temsili yatirnmer modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan 1998’de gerceklestirilen ¢aligmada,
yatirimcilarin -~ beklenen getiriye yonelik  Ongoriilerinde  istatistiki ~ verileri
onemsemedikleri, Ongoriilerin psikolojik etmenlerle gergeklestirildigi sonucuna
varilmistir. Barberis, Shleifer ve Vishny bu durumun anlagilir kilinmasi adina yeni bir
model gelistirmislerdir. Piyasadaki yatirnmcinin kendi tahmin ve inanglart ile diger
yatirimcilarin tahmin ve inanglarinin ortalamasi dogrultusunda hareket edecegi

savunulmaktadir (Barberis vd., 1998, s.309).

2.4.3. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan 1998 yilinda gergeklestirilmis
olan ¢aligmalar sonucu 6ne siiriilen model, asir1 giiven ve kendine atfetme olarak iki
davranistan olugsmaktadir. Asir1 giiven, bireylerde mevcut bilgilerin degerlendirilerek
yatirimlarin gergeklestirilmesi davranisi seklinde tanimlanir. Piyasanin yatirimcilari
veya finansal analistleri, farkli yollarla elde ettikleri bilgileri kullanarak yeteneklerini
ve daha dnceden sahip olduklar bilgileri ile iliskilendirmektedir (Barak, 2008a, s. 211-
212).

Kendine atfetme, bireyler tarafindan kisisel yeteneklerle ulasilip dogrulanan
bilgilerin elde edilmeleri ile olugsmaktadir. Birey, kendi becerileriyle elde etmis oldugu
bilgi ile gergeklestirdigi yatirrm olumlu sonuglanirsa kendine atfetme davranisi
sergilenmektedir. Benzer sekilde, bireyin elindeki bilgilerin disinda tiim bilgilerle
farkli yatinmcilarin yaptigi yatirimlar olumsuz sonuglanirsa da kendine atfetme

davranisi olusmaktadir (Ulki, 2001, s. 106).
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2.4.4. Interaktif iliskiler (Hong- Stein) modeli

Hong ve Stein ’in 1999 yilinda gerceklestirdigi model, piyasa igerisinde iki
farkli yatirimc tipinden bahsetmektedir. Bunlar; “Momentum Davranis1” sergileyen
yatirnmcilar ve “Haber Avcilig1” uygulayan yatirimcilardir. Piyasadaki bu
yatirimcilarin rasyonellikleri sinirli kabul edilmektedir. Yani varsayima gore bahsi
gecen iki yatirimer tipi de tam olarak rasyonel degildir. Kamuya sunulan bilgi ile
sinirlidir ve hareketleri buna gore gerceklesmektedir. Hong ve Stein ‘in yatirimer tipi
olan haber avciligi, gelecekle ilgili elde edecekleri bilgiler dogrultusunda hareketlerini
gerceklestireceklerini belirtmektedir. Haber avcili§i olan piyasalarda bilgiler hizla
yayilmaktadir. Haber avciligi olan piyasalar giincel bilgilere ge¢ tepki vermekte bu da
fiyatlara ge¢ yansimaktadir (Hong, ve Stein, 1999, s. 2145). Momentum davranigh
yatirimcilarin kararlari, gegmis fiyat hareketlerine dayanmaktadir. Karar almada fiyat

hareketleri disinda higbir bilgiyi 6nemsememektedirler (Hong ve Stein, 1999, s.2144).

2.5. Bireylerin Rasyonel Karar Almalarin1 Engelleyen Davranigsal Egilimler

Davranissal finans, finansal kararlarin duygu ve biligsel 6n yargilarla, sirketlerin
ve finansal piyasalarin nasil etkilendigi tizerinde ¢alisan bir olgudur. Geleneksel olan
finansal arastirmalarda, genelde Oncelikle bir model ortaya atilir, sonra ampirik
caligmalar yoluyla bu modelin dogrulugu arastirilir. Ancak davranigsal finansta 6nce
piyasada hakim davranig bigimleri gozlemlenir sonra bu goézlemlerin sonucu
baglaminda davranis bicimlerini agiklayan bir model kurgulanir. Geleneksel finans
kuramlarina karsin davranigsal finans, temelde matematiksel modeller yerine, karar
almada Onemli role sahip piyasa katilimcilarinin duygusal o6zelliklerine ve ©n
yargilarina yer vermektedir. Davranigsal finansin gelistirdigi modellerde, finans
piyasalarinda insanlarin hareket etmesi gereken sekil degil, gercekte nasil hareket

edildiginin belirlenmesi esastir (Mishkin, 2009, s. 1-15).

Geleneksel finans yaklagiminda, bireye dair “tam anlamiyla rasyonel, iradeci ve
bencil” tanimini kullanilmaktadir. Bu yaklasima gore, insan, topladigi bilgiyi
degerlendirir ve kendisine hangi yatirnm daha yiliksek fayda getirecekse ona karar
vermektedir. Bu varsayimlar dogrultusunda olusturulan geleneksel finans
kuramlarinda, son donemde hem kuramsal temeller hemde ampirik bulgularla yapilan
degerlendirmeler sonucu, gercegi yansitmadiklar1 belirlenmis ve bu varsayimlar

elestirilmistir (Wargo, Norman ve Nelson, 2009, s. 1-24).
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Davranigsal finans kuramina gore, bireyler her zaman rasyonel olamazlar,
bilgilerin degerlendirilmesi her zaman dogru olmayabilir ve karar alirken her zaman
en ¢ok fayda saglayana yonelemeyebilirler. Ozellikle son ¢eyrek vyiizyilda
yatirimcilarin rasyonel karar almaya dair yontemlerini arastiran bilim insanlarinin
calismalarinda, insanlarin rasyonel bir varlik goriilmesine odaklanan geleneksel goriis
ile ilgili 6geleri irrasyonalizme adapte edilebilir hale getirme ¢abalar1 vardir. Ancak,
su unutulmamalidir ki davranissal finans, rasyonel davranisin veya ‘sezgisel’ karar
verme siireclerinin tanimlanmasi veya yanlis anlagilmasi gibi bir amaca sahip degildir.
Davranigsal finansin amaci, davranigsal iktisadin bir alt disiplini olarak psikolojinin ve
sosyolojinin sundugu verileri finansal kuramlara uygulamaktir (Mishkin, 2009, s.1—

15).

Ayrica davranissal finans, finans kararlar1 alinirken siiregleri iyilestirmek adina
psikolojik ve ekonomik ilkelerin uygulanmasini da gérev edinmektedir. Bu ¢ergevede
menkul krymetler borsasini insan psikolojisi ile iligkilendiren ilk ¢alisma G.C. Selden
tarafindan 1912 yilinda yayimlanan ‘Psychology of the Stock Market’ (Borsa
Psikolojisi) adli eserdir. Selden, davramigsal finansin psikolojik ve sosyolojik
unsurlarinin  finans piyasalarina etkisine dair incelemelerde bulunmustur. Bu
incelemelere gore, insanlar irrasyoneldir ve insanin karar alma davraniglarinda bilissel
uyumsuzluklarin ve psikolojik yanilgilarin etkisi oldugu sonucuna varmistir. Bu
psikolojik yanilgilar, biligsel boyut, sezgisel 6n yargilar, biligsel kisa yollar olarak
adlandirilmaktadir. Davranigsal finansin, biligsel psikoloji ve arbitraj sinirlar
seklindeki i1ki boyutu, yatirimecir davraniglarinin  anlamlandirilmasinda oldukga
onemlidir. Arbitraj sinirlari, arbitraj kuvvetlerinin etkili olacag:i kosullar konusunda
ongoriilere dayanmaktadir. Biligsel boyut ise, insanlarin diisiinme seklini
aciklamaktadir. Bu cergevede, insanlarin karar alma sirasinda asir1 6zgiliven,
ulasilabilirlik gibi nedenlerle sistematik hatalar yapabildiklerini belirten bir¢ok
calisma bulunmaktadir (Mishkin, 2009, s. 1-15). Bireylerin rasyonel karar almalarim
engelleyen iki egilim belirlenmistir. Bunlarin birincisi duygusal egilimler ikincisi ise

bilissel egilimlerdir.
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2.5.1. Duygusal egilimler

Duygularin etkisiyle, aksini ispata yeter bilgiler bulunmasia ragmen, kayba
ugramama istegiyle bireyin olaylara pozitif bakarak olumlu etkilerinin var olduguna
inanma egilimleri, duygusal egilimlerdir. Kendisini olumsuz durumlardan koruma

amactyla birey, duygusal egilimler sonucu gergeklerin kabuliinii reddetmektedir.
2.5.1.1. Hakimiyet egilimi

Insanlarin kontrol dis1 da olsa, bir olayin sonuglarina etki edebilecegi veya olayin
sonuclarint  degistirebilecegi  inanci, hakimiyet yanilgist1 egilimi seklinde
tanimlanmaktadir. Baska bir deyisle hakimiyet yanilgis1 egilimi, bireyin kontrol
edemeyecek oldugu sonuglar iistiinde etki yaratabilecegine olan inancidir (Montier,
2007, s. 72). Cok sayida yatirimci, yatirimini yaparken, hakimiyet yanilgisina
diisebilmektedir. Bu konuya iliskin yapilan bir ¢alismada, yazi — tura oyununda
paranin yazi veya tura gelmesi bahsine giren taraflar, yazi — tura atisinin bahisler
kapandiktan sonra gozlerinin 6niinde yapilmasina kiyasla 6nceden yapilan ve sonucu
gizli tutulan bir oyuna daha az tutarlar yatirdiklar1 belirlenmistir. Oysaki taraflar yazi
— tura oyunun sonucunu etkileyemeyeceklerdir. Ancak taraflarin izlemis olduklari
oyunda sonucu tahmin edilebilecegi yanilgisina kapilmasi s6z konusudur. Hakimiyet
yanilgist egilimi, konuya dair basar1 kazanilmigsa, konu bireye yakin geliyorsa veya
bireyin konuya dair fazlaca bilgisi varsa arttif1 goriilmektedir. Finansal baglamda
yatirimeinin, biiyiik portfdye sahip veya yonetici olmasi, yiiksek alim — satim hacmi
yaratmasi ve kisa yatirim sahibi olmasi durumlarinda hakimiyet yanilgisi egilimli olma

olasilig: yiiksektir (Baker ve Nofsinger, 2002, s. 101).

Hakimiyet yanilgis1 egiliminin sonucunda yatirimcilar asagidaki hatalar

yapmaktadir:

* Hakimiyet yanilgis1 egilimiyle yatirimcilar gerekenden fazla islem
yapabilmektedir. Aracilarin, 06zellikle c¢evrimi¢i islem yapanlarin, genelde
yatirimlarinin sonuglarinda kontrole sahip olduklarina inanglar1 vardir. Fakat agiri

islem yapmak zarar edilmesine neden olmaktadir.

» Hakimiyet yanilgis1 egilimi, yatirnmcilarin yeterince gesitlenmeyen portfoylere
yatirim yapmalar1 ve bunda 1srarci olmalarina yol agabilmektedir. Yatirimcilar kontrol

edebileceklerine kanaat getirdikleri sirket menkul kiymetlerini, portféylerine katmaya
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egilimlidirler. Ancak kontrol edebilmeye dair diisiince tamamiyle yanilgidir.

Portfoylerin bu tip menkul kiymetlerle ¢esitlendirilmesiyle risk azaltilamamaktadir.

» Hakimiyet yanilgisi egilimli yatirimcilar, smirsiz emir gibi tekniklere

yonelebilmektedir (Akerlof ve Dickens, 1982, s. 318).

Bu tarz teknikler kullanilinca, genellikle firsatlar goz ardi edilebilmekte veya

keyfi olarak belirlenen fiyatlar oldugu i¢in zararla sonuglanabilmektedir.
2.5.1.2. Kayiptan kaginma egilimi

Kayiptan kacinma psikolojik disiplin baglaminda, kaybin ve kazancin ayni
tutarda olmast durumunda kayip yonlii bir dengesizlik s6z konusudur. Davranissal
iktisat alaninda ¢oke¢a kullanilan kayiptan kaginma kavramu, bir tiir duygusal sapmadir.
Kayiptan ka¢inma egiliminin sonucunda, diger duygusal sapmalar da tetiklenmektedir
(Lim, 2006, s. 1).

Psikolojik ve iktisadi literatiirde yer verilen c¢alismalara gore, insanlarin
kayiplarinin minimizasyonuyla olusan motivasyon, kazan¢larin maksimizasyonuyla
olusan motivasyonlarindan daha kuvvetlidir. Bununla birlikte, kumar oyunlarinda
goriilen egilim farkli yonde olup, bu tip istisnal durumlar ampirik caligmalarla
kanitlanan genel egilimle tezatlik olusturmamaktadir. Kayiptan kagimma egilimi,
klasik Beklenti Teorisinin unsuru olan duygusal anomaliyi gdstermektedir. Insanlar,
az bir miktar para kaybinin acisini, ayni miktar para kazanimiyla saglanan mutluluktan

daha ¢ok onemsemektedirler (Weber ve Camerer, 2001, s5.1345).

Beklenti Teorisi, kayiptan kaginma egilimine dayanilarak ortaya c¢ikarilmistir.
Klasik bir fayda diizeyinin ifadesidir. Bu hesap sekli riskten kacinmaya benzer.
Kayiptan kaginmaya dair bir benzerlikse s6z konusu degildir. Fayda diizeyi klasik
Oyun Teorisi yaklasiminda da gecerlidir. Oyunculara atanan sayisal degerler fayda
diizeyini ifade etmekte ve oyuncular faydalarini atanan sayisal degerlerle maksimize
etmektedir. Bu saptama, oyuncularin riskten kacinan yapilariyla ilgili anlamli
cikarimlarin yapilmasini saglamaktadir. Oyun Teorisi blinyesindeki kayiptan kaginma
kavramini davranigsal iktisatgilar kullanmaktadir. Beklenen Fayda Teorisi, Oyun
Teori ¢alismalarinin temel yapitast olarak kullanilmakta ancak insan davraniglarinin

aciklanmasinda ve ongoriilmesinde genelde yanilmaktadir (Tekin, 2016, s. 176).
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Beklenti Teorisinde yer alan deger fonksiyonu, kayiptan kacinan kisiyi temsil
etmektedir. Kayip yonlii deger olan egri, kazang yonlii deger olan egriden daha diktir.
Referansa dayanan beklenen fayda fonksiyonlarmin kayiptan kaginan ozelligini
gosterebiliyor olmalar1 gok 6nemli bir konudur (Bostanci, 2003, s. 20). Bu paradoksla
ortaya atilan farkli kosullardaki farkli 6deme durumlari, referans noktalari ile cok daha

Iyi modellenebilmektedir.
2.5.1.3. Statiiko egilimi

Statiiko egilimi, insanlarda sahip olunan mallarin ve hizmetlerin birakilamamasi

egilimidir (Celik, 2013, s. 35).
Bir arastirmada, bir siniftaki 6grencilere, kendilerine sayilan alt1 degisik odiilii
cekiciliklerine gore siralamalart istenmis ve sinif iki gruba boliinmiistiir.

Birinci gruba, ¢ekiciligi en az bulunan “kalem” hediye olarak verilmis,

Ikinci gruba ise, “kalem” ile “cikolata” arasinda se¢im yapma sansi taninmustir.

Bu se¢imde kalemi segenler %24 tiir.

Sonrasinda kalem hediye edilen ilk gruba, ellerindeki kalemi daha ¢ok arzu
ettikleri ¢ikolatayla degistirme sans1 verildiginde, %56’sinin bu degisimi reddettigi

gorilmiistiir.

Statiilko egilimi; daha g¢ekici goriilen secenegin karsisinda bile, kendilerine
sunulan hediyenin kisa siirede benimsenmesini ve saklamaya devam etmek istegini

artirmaktadir. Asagida belirtilen 6rnekler statiiko egilimini ifade etmektedir;
Magazada ¢alisanlarin miisteriye begendigi iiriinii deneme konusunda 1srari,

Otomobil saticilarinin, alicinin begendigi araba modelini test siirlisliyle

denetmeleri,

Satic1 veya satis danigsmaninin deneme teklif etmesi durumunda baslayan

sahiplik duygusu geliserek, o {irlinii almamak alicida kaybetme hissi uyandiracaktir.

Yatirnmcilarda, kendilerine yakin hissettikleri yatirim araclarinda statiiko
yanlilig1 ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnmcilardaki bu baglilik, ayni yatirim aracinin elde
tutularak diisiik cesitlendirmeyle, sik sik islem yapilmasinin engellenmesiyle ve

yiiksek islem maliyetleriyle sonuclanmaktadir (Kaya, 2014).
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Statiiko etkisi, kaybetmenin sebep oldugu reaksiyonun, kazanmanin yol actig
reaksiyondan fazla oldugunu gosteren kayiptan kacinma egilimin sonucu olarak
goriilebilmektedir. Insanlarm kullandiklar1 esyalara deger bicerken piyasa fiyatinin
yani sira, maziden beri elinde olmasi sebebiyle ve aidiyet giidiisiiyle, kendi zihinsel
stireglerinde ek bir degeri de piyasa degerine ekledikleri goriilmektedir. Bu egilimin
yansimasi finansal siireglerde de goriilmektedir. Sahiplenme etkisinin iyi ig ve fiillere
odaklanma saglamasi s6z konusu iken, kotii fiil ve davranislardan uzak kalinmasina
yol ac¢tig1 da goriilmektedir. Yatirimei hisse senedine baglanirsa onun {izerinde sik sik

islem yapmamakta, yliksek islem maliyetleri ve vergilere katlanmaya razi olmaktadir.
2.5.1.4. Sahiplik egilimi

Finans piyasalarinda gozlemlenen duygusal egilimlerden birisi olan sahiplik
etkisi, kisinin elindeki mallara bictigi satis degerinin, elinde olmayan ayni mallara
bicilen alict degerinden fazla oldugu diisiincesine sahip olan hipotezdir. Kisinin
elindeki mali elden ¢ikarmak i¢in istedigi deger diizeyi, ayn1 malin edinilmesinde

verilmeye razi olunan diizeyden yiiksek olmast durumu sahiplik egilimidir (Moore,

2002, s. 59 — 60).

Sahiplik etkisinin bir benzeri olarak, elde bulundurulan mal ve hizmetleri
birakmama egilimi seklinde tanimlanan statiiko egilimi, kisinin aligkanliklar
acisindan kendilerine ait mallarin degerlendirilmesindeki sapmalar olarak da ifade

edilebilmektedir.

Bu egilimin diger bir sonucu ise bir sirkete iliskin kotii haberlerin goz ardi
edilmesine neden olmasidir (Moore, 2002, s. 59 — 60). S6z gelimi ¢ok sayida is¢i,
calistiklar1 sirketin hisse senedine baglanmaktadir. Bu nedenle portfoylerinde,
calistiklar1 sirketin hisse senetlerine daha fazla yer vermektedirler. Hakimiyet
yanilgisi, bireyin kontrolii digindaki durumlara iliskin, sonu¢ odakli etki etme sansi
olduguna olan inancini ifade etmektedir (Kaya, 2014). Bu durumun kaynagi fazla bilgi
sahibi olundugu inanci1 veya asir1 6zgiiven durumudur. Bu egilimin etkisiyle yatirim
kararlarinin rasyonellikten uzak olmasi sik karsilasilan bir yanlistir. Yatirimecinin
belirsiz sartlarda kendisine giivenmede asirtya kagmasi sonucu ortaya ¢ikan ruh hali,

kendini beklenenden farkli sonuca gotiirebilmektedir.
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2.5.1.5. Yatlkanlik egilimi

Insanlardaki kayiptan kaginma giidiisiiniin, yatirim ortaminda gériilen bir 6rnegi
ise yatkinlik etkisi ile a¢iklanmaktadir. Kaybettiren degerlerin elden ¢ikarma siiresi,
kazandiran degerlerin elde tutulma siiresinden daha uzun olmaktadir. Yatirnmcinin
kaybetmekten hoslanmamasi, kaybeden hisse senetlerinin elde tutulmasi egilimini
diistirmektedir. Bu irrasyonel durum, yatirimci davraniglarini yansitici bir egilim
olmasi bir¢ok ampirik ¢alismaya konu olmasini saglamistir. Yatirimcinin erken elden
cikarma egilimi, pismanliktan kacinmadan kaynaklanmaktadir. Olasi her pismanlik

bireyin kaybina sebep olabilmektedir (Baker ve Nofsinger, 2002, s. 101).
2.5.1.6. Iyimserlik egilimi

Olaylarin ve beklenen sonuglarin iyi yanlarim1 gérmeyi ifade eden ve iktisatta
rasyonellik anlayisini terk anlamia gelen bir 6n yarg: ifadesidir. Iyimserlik durumu
s0z konusuysa beklenen fayda degeri, daha fazla olacaktir. Finansal iktisat baglaminda
yatirime1 iyimserligi, yatirrm kararlarini dogrudan etkileme giiciine sahiptir. Iyimser
karakterli ¢ok sayida yatirimci, kendisinin zarara ugramayacagi, yatirima konu
degerlerin ani soklardan etkilenmeyecegi ama diger yatirimeilarin bundan etkilenecegi
diisiincesine sahiptir. Bu yanilgmin etkisiyle yatirimer rasyonel davranmaktan

uzaklasacaktir (Celik, 2013, s.39).
2.5.1.7. Sonralik egilimi

Sonralik egilimi, bireyin yaganmis olay veya gozlemlerini, en son yasadiklarini,
yakin veya uzak ge¢miste yasadiklarina kiyasla daha kolay hatirlamakta ve vurgulama
egilimine girmektedir. Baska bir deyisle sonralik etkisinde bulunan birey, karar verme
stirecinde gegmis bilgiler yerine en son edindigi bilgileri 6nemser ve bu bilgilerin
etkisiyle karar vermektedir. Buna paralel hareket eden yatirimec1 da, yatirim yapma
planinda menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerine degil, yakin zamanda

gosterdigi performansa bakarak islem yapma egilimi sergiler.
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Sonralik egilimli bir yatirimcinin, Pompian’a gore su sorunlarla karsilagsmasi

olasidir;

Sonralik egiliminin etkisiyle, yatirimci gelecege yonelik ongoriilerinde, ana
kiitleyi temsil etmeye yetmeyen bir 6rneklem verilerinden veya yetersiz sayida gegmis
veriden faydalanmaktadir. Bu durum da yatirnmcinin islem esnasinda yanlis
zamanlama gergeklestirmesine ve bu yolla gelir kaybina ugrayabilmesine zemin

hazirlamaktadir.

Sonralik egiliminin etkisiyle, yatirimcmin temel fiyat bilgilerini dikkate
almaksizin davranmasi, fiyatlarin sadece yiikselis trendine odaklanilmasina sebep
olabilmektedir. Sayet firma getirileri maksimuma ulasmis ve son donem fiyat
performansi yatirimcilara ilgi ¢ekici gelmisse, insan dogasinin geregiyle kar vaadinin
pesinden gitme egilimi ortaya c¢ikacaktir (Moore, 2002, s. 59 — 60). Fakat egilimi
ortaya ¢ikaran menkul kiymet yiiksek degerlenmisse, degerlemeyi dikkate alarak
yalniz fiyat performansina odakli hareket etmek, menkul kiymet yatirimina orta ve

uzun vadede zarar ettirebilmektedir.
2.5.1.8. Oz kontrol egilimi

Oz kontrol terim olarak, kisa vadeli getiriyle ortaya ¢ikan tatmin ve uzun vadeli
getiri arasinda kalmak anlamina gelmektedir. Iki durum arasindaki se¢im yapma
durumu, basit bir ikileme benzememektedir. Segeneklerden biri digerine kiyasla daha
caziptir. Tasarruf modellerinde genelde seceneklerden birinin daha cazip olmasi
durumu goz ard1 edilirken davranigsal hayat dongiistine iliskin hipotez, standart hayat
dongiisiinlin hipotezine cazibe faktoriiniin eklenmesiyle ayrilmaktadir. Hayat donglisti
hipotezinde se¢im, bireyin diisiik hayat standardi yerine yiiksek hayat standardini
tercin ederek gelecekte daha c¢ok harcamak adina tasarruf ettiklerini ve bireyin
genellikle sabit bir hayat standardi tercihiyle dalgalanmalardan kagindigini
gostermektedir. Fakat davranigsal hayat dongiisii hipotezi, refah, su anki gelir, su anki
varliklar ve gelecekteki gelir olmak iizere {li¢ zihinsel alt basliga ayrilarak ele
alinmaktadir. Davranigsal hayat dongiisii hipotezinde, harcamanin cazibesinin su anki
gelir icin en yiiksek ve gelecekteki gelirler i¢in de en diisiik seviyede oldugu

varsayilmaktadir (Shefrin ve Thaler, 1988, s. 611 — 634).
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Oz kontrol egilimi maliyetli bir kavramdir ve birey dogal diirtiilerini engellemek
yerine bu maliyeti karsilamayi tercih etmektedir. Yatirimet, elde ettigi fonlar1 zihninde
olusturdugu sisteme gore su anki gelir ve refah olarak ikiye ayirmaktadir. Gelir
kaynagi ayni dahi olsa, farkli bi¢imlerde elde edilen geliri farkli gruplara ayirir ve
tilketim egilimini bu dogrultuda sekillendirmektedir. S6z gelimi, birey maasini1 da
ikramiyesini de igyerinden alir, fakat bireyin harcamaya iligkin egilimi, zihninde

ikramiyeyle maasi farkli gruplandirmaktadir.
2.5.1.9. Miilkiyet egilimi

Bireysel baglamda miilkiyet egilimi, kisinin kendisinin sahip oldugu mala, sahip
olmadigi hallerdekinden daha ¢ok deger bigilmesi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
ifade ile bireylerin bir malin sahibi olmalari, o mala s6z konusu bireyler agisindan art1

bir deger katmaktadir.

S6z konusu egilimleri ilk kez Knetsch ve Sinden, 1984 yilinda ifade
etmektedirler. Arastirmacilarin ¢alismalarinda, katilimcilardan ellerinde bulunan 2
dolarlik piyango biletini 2 dolara vermeleri istenmistir. Her iki tarafin da degis tokusa

yanasmadigi belirlenmistir (Knetsch ve Sinden, 1984, s. 507 — 521).

Kisiye ait varligin degerinden daha fazla degerli oldugunun diisiinildiigii
zihinsel bir siireci ifade eden miilkiyet egilimini konu alan 1988 yilinda yapilan diger
bir calisma ise Samuelson ve Zeckhauser tarafindan yapilmistir. Bu c¢alismada,
denekleri iki ayr1 gruba ayirmislar ve ilk denek grubuna, dort farkli yatirim aracinin
birini yeni alacaklari, diger gruba ise ayn1 dort yatirim aracinin birine halihazirda sahip
olduklar1 soylenmistir. Bu dort farkli yatirim araci sirastyla, ¢cok riskli bir hisse senedi,
riskli bir hisse senedi, devlet tahvili ve belediye tahvilidir. Her iki gruba da verilen
yatirim aracini, dilerlerse hi¢bir ceza O0denmeden digeriyle degistirme firsati
sunulmustur. Ik gruptaki katilimcilar, goriisleri cercevesinde kendilerine yeni
verilecegi sdylenen yatirim aracini degistirmeye egilim gostermisler, ikinci gruptakiler
ise ellerindeki yatinm aracin1 degistirmemek yoniinde tavir sergilemislerdir

(Samuelson, 1988, s. 7 — 59).
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Yatirimcinin miilkiyet egilimi gdstermesi, kimi sorunlara neden olmaktadir. Bu

sorunlar su sekildedir;

» Miilkiyet egilimi, yatirimcilara getirisi olmayan miraslarin  elden
¢ikartilamamasina neden olabilmektedir. S6z konusu egilimin nedenleri ¢gogunlukla,
ebeveynlere hiyanet olarak algilanmasindan korkulmasi veya olusabilecek vergi

yiikiimliiliiklerinden kaginma istegidir.

» Miilkiyet egilimi, yatirimcinin elindeki menkul kiymetleri satamamalari
sonucunu dogurmaktadir. Burada yatirimci, elindeki menkul kiymetleri olandan daha

degerli olarak goriir ve satmak istemez.

*Her ne kadar yatirnmin zararindan daha az olmasma ragmen, islem
icretlerinden kag¢inma istegi de eldeki veya miras yoluyla edinilen menkul kiymetlerin

satilmamas1 sonucunu dogurabilmektedir.

* Benzer bir sekilde yatirimci, rasyonel diisiince yerine sahip olunan menkul
kiymetlere duyduklar1 yakinlik hissi ile miilkiyet egilimine yonelmekte ve bu menkul

kiymetleri satmamayi tercih etmektedir (Kiigiik, 2014, s. 110).

Goriildugii tizere bir yatirimcinin miilkiyet egilimine sahip olmasi i¢in ya
menkul kiymeti miras yolu ile edinmis olmasi, ya da halihazirdaki kiymetlerin elinde
olmas1 gerekmektedir. Kendine yakin hissetmesi veya islem maliyetinden kaginmasi
amaciyla rasyonellikten uzaklasip menkul kiymeti satamiyor olmasi gerekmektedir.
Yatirimcinin bu ve benzeri durumlarda menkul kiymetleri rasyonel analiz etmesi ve

ileride neden olacagi zararlar1 ongdrmesi gerekmektedir

2.5.2. Bilissel egilimler

Yatirimceilarin biligsel egilimli olmalar, iist diizey yeteneklere sahip olduklari
diisiincesine sahip olmalarina, kendilerine duyduklar1 giivenin asiriya kagmasina,
yatirim tercihlerinde bilgi sahibi olduklar1 veya asina olduklari sirketler iizerine
yogunlagmalari sonucunu dogurmaktadir. Bununla birlikte, giincel bilgileri gérmezden
gelip, sahip olunanlara yogunlasilmasi, ¢cok bilgi sahibi olundugunda kendilerine
profesyonel yatirnme1 goziiyle bakmalar1 ve sadece sahip olunan goriisler ile tutarh
olan diger yatirnmec1 goriislerine inanmalar1 sonuglart ortaya ¢ikmaktadir. Egilimler

tamamiyla ortadan kalkmasa da zaman icinde elde edilen tecriibeler, egitimler,
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uzmanlagma ve disiplinli hareketler kismen de olsa egilimlerin azalmasinda yardimci

olmaktadir (Kiigiiksille ve Usul, 2012, s. 24).
2.5.2.1. Cergeveleme egilimi

Bilissel egilimlerin bir 6rnegini olusturan gerceveleme egilimi, yatirimci karar
alma siirecinde, olaylarin ifade seklinden etkilenmekte ve farkli ifade tarzlarina gore
tepkilerdeki degisiklikleri agiklayan bir biligsel egilimdir. 1981 yilinda Kahneman ve
Tversky tarafindan yapilan “The Framing of Decisions and the Psychology of Choice”
isimli ¢alismada ayni sorun farkli sekillerde ifade edilince, karar alma algisina etki
eden psikolojik ilke ve ¢iktilarin tahmininde miimkiin degisiklikler oldugunu gosteren
“cerceveleme etkisi” terimini kazandirmiglardir (Shefrin ve Thaler, 1988, s. 611 —
634). Bireyler secimleri sirasinda tiim segeneklere dair degerlendirmelerde tutarli
olarak rasyonel davranmamakta, ilgisini ¢eken secenekleri ¢ergevelemekte ve onlar

arasindan se¢im yapmaktadir.

Cerceveleme egilimi, bireyin karar alma stirecinde, alacagi kararin, olaylarin
ifade edilme bicimini etkilemesine iligkin egilimdir. Yani bu egilimi sergileyen
yatirimel, olaylar nasil sunulursa o sekilde tepkiler gostermektedir. Cerceveleme
egilimi, kisinin bir olayin yalniz bir veya iki 6zelligini baz alarak karar verilmesi

egilimi olarak belirtilen, dar ifade etmeyi de igermektedir (Kiictlik, 2014, s. 110).

Yatirimcr lizerinde etkileri olduguna dair kimi bulgular bulunmaktadir. S6z
gelimi bir ¢alismada, yatirim yapmaya karar veren bir yatirimcinin benzerlik arz eden
A ve B portfdyleri arasinda bir se¢cim yapmasi gerekirken, A portfoyii %70 oraninda
yararli, B portfoyli %30 oraninda yararsiz seklinde bilgi elde edilmesine ragmen, A

portfoyiinii segecegi belirtilmektedir.
2.5.2.2. Zihinsel muhasebe egilimi

Yatirimcilarin diistiigi biligsel yanilgilardan bir digeri de zihinsel muhasebedir.
Zihinsel muhasebe kavramini ilk kez Richard Thaler, 1980 yilinda beklenti kuramin
elestirdigi calismada ortaya atmistir. 1985 yilindaysa Werner F. M. De Bondt ve
Richard Thaler “Does the stock market overreact?” isimli calismada zihinsel
muhasebeyi “bireyin ve hane halkinin finansal aktivite organizasyonu siirecinde,
degerlendirme ve takip siireclerinde uyguladiklar1 bilissel operasyonlardir” diye

tanimlamaktadirlar (Ellsberg, 1961, s. 659).
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Zihinsel muhasebe, ii¢ bileseniyle ele alinmaktadir. Bunlardan ilki, sonug
yorumu ve algilamadir. Karar alinmasi ve degerlendirilmesi siireglerine dair islemleri
kapsamaktadir. Muhasebe sistemi 6nceden 6ngoriilen ve gegmisle ilgili maliyet-fayda
analizi yapilmasini gerektiren girdileri saglamaktadir. Bilesenlerden ikincisi, belli
faaliyetlerin belli hesaplara yiiklenmesinden olugsmaktadir. Muhasebedekine benzer
sekilde, zihinsel muhasebede de sermaye kaynaklari ve onlarin kullanim
etiketlenmektedir. Tiiketim, tiirler ¢er¢evesinde kategorilere ayrilarak harcamalar,
biitceler baglaminda kisitlanmaktadir. Son bilesense hesaplarin degerlendirilme
sikligindan olugmaktadir. Hesaplarin degerlendirilmesi giinlik, aylik veya yillik
olabilmektedir. Bilesenler ekonomik kuramin degistirilebilirlik ilkesine aykiridir ve
sonucta zihinsel muhasebenin, se¢imleri etkilemesi s6z konusudur. Zihinsel muhasebe
teriminin aciklanmasi i¢in geziye 6deme yapan bir kisiyi ele alalim. Yaz mevsiminde
geziye ¢ikmak i¢in baharda 500 lira 6deme yapan kisi, ortaya ¢ikan bir engelden dolay1
geziye gidemezse bu geziye tekrar 500 lira 6demekten kaginacaktir. Zira zihninde
geziye ayrilan 500 lirayr 6demistir, yapilacak olan tekrar para 6deme maliyeti
artirmistir. Geziye ddeme yapilmadan 500 lira kaybederse, bu tutar1 daha 6nceden
zihinde muhasebelestirmediginden, geziye harcama yapmakta sorun gérmeyecektir

(Shefrin ve Thaler, 1988, s. 611 — 634).

Bireyler, yatirima karar verirlerken, yatirim araglarini zihinlerinde farkli sekilde
muhasebelestirmekte aradaki etkilesimi onemsememektedirler. Finans aktivitelerinin
organizasyonunda zihinsel hesaplar aras1 kaynak dagitimi etkin yapilamadiginda etkin

bir portfoy yonetimi miimkiin olmamaktadir.
2.5.2.3. Belirsizlikten kaginma egilimi

Finans piyasalarinda yatirimecinin sik gosterdigi egilimlerden olan belirsizlikten
kaginma egilimi, bireyin Ongoriilemez olasiliklar tagiyan risklerin yerine, bilinen
olasiliklara sahip risk almay1 sectikleri durumlardir. Karar alma kuramlarinin ¢6zme
amaci giittiigli ana sorunlardan birisi, verilerin sonuclar1 ifade eden olasiliklarin
onceden ongoriilemedigi belirsizlik durumlaridir. Belirsizlikten kaginma hareketinin
stibjektif beklenen deger hipotezini ihlal etti§i bir dizi deneyle gosterilmis ve
belirsizlikten ka¢inma egiliminin ilk tanimini yapilmistir. Ellsberg’in yapmis oldugu
bir deneyde, katilimcilara, birinci torbada 50 kirmizi ve 50 mavi olmak {izere 100 top,

ikinci torbada da dagilimi bilinmeyen kirmizi ve mavi renklerden olusan toplam 100
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top oldugu bilgisi verilmistir. Katilimcilardan bir kirmizi top cekmek amaciyla bahse
girmeleri istenmistir. Bu deneyin sonucunda katilimcilarin ¢ogunun dagilimim

bildikleri birinci torbadan segim yaptiklar1 gézlemlenmistir (Ellsberg, 1961, s. 659).

Davranigsal finansa gore degerlendirme yapilirsa, belirsizlikten kaginma
egiliminin yonlendirmesiyle yatirimcilar, modern portfoy kuraminda ifade edilen
riskin minimize edilmesi ilkesinin aksine, kendilerince taninan finansal araglar
secerek portfoy gesitlendirmesini tercih etmemektedirler. S6z gelimi yatirimcinin,
yabanci iilke sirketlerinin hisse senetleri yerine, kendi iilkesinin hisse senetlerini satin
almayi tercih etmesi bu duruma bir 6rnektir. Firma ¢alisanlarinin, farkli firma hisse
senetlerine degil de kendi firmalarinin hisse senetlerine yatirim yapmak istemesi bu

duruma baska bir 6rnektir.
2.5.2.4. Muhafazakarlik egilimi

Yatirimcilarin konumlarim1 koruma amagli gelistirdikleri biligsel egilim tiirii
muhafazakarlik egilimi olarak isimlendirilmektedir. Philips ve Edwards tarafindan
1966 yilinda “Conservatism in a Simple Probability Inference Task™ ismiyle yapilan
calisma biinyesinde, bireyin yeni bilgiler dogrultusunda olasiliklar1 giincelleme
durumlarini incelemek tizere bir deney gerceklestirilmistir. Bu deney, probleme dogru
tek bir cevap verilecek sekilde tasarlanmistir. Bu dogru cevaba olasilik teorisine ait
Bayes kuralinin kullanilmas1 vasitasiyla ulagilabilmektedir. Sonuglara gore, bireylerin
olasiliklar1 uygun dogrultuda fakat yetersiz diizeyde giincelledikleri ortaya ¢ikmistir
(Ellsberg, 1961, s. 659). Camerer tarafindan 1987 yilinda yapilan calismada
muhafazakarlik egilimi, diger biligsel egilimler ile birlikte incelenmistir. E1-Gamal ve
Grether’in 1995 yilinda yaptiklar1 ¢calismada ise bireyin muhafazakarlik ve temsiliyet
egilimini  6nem dereceleri dogrultusunda uyguladigi ifade edilmektedir.
Mubhafazakarlik egiliminde yeni bilgilerin islenmesine iliskin bazi zorluklar sz
konusudur. Yatirimcilarin karmasik verilerle karsilasmalar1 sonucu zihinsel yonden
strese girdikleri tespit edilmis ve konuya iliskin tercihlerini, inanglarina bagh
kalmaktan yana kullandiklar1 goériilmiistiir. Muhafazakarlik egilimli yatirimci, yeni
bilgilere sahip olunca onlar1 dikkate almakta ancak tepki vermede yavas kalmaktadir.
Klasik yaklagimda belirtilen rasyonel davranis, karar alma asamasinda, diisiince ve
inang sistemi filtresinden genelde sapmasiz ¢gikamamaktadir. Bundan kaynakli olarak

insan segici algilarindan dolay1 saglikli karar veremeyebilmektedir. Dogrulama egilimi
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ise muhafazakarlik egilimiyle paralel bir sekilde diisiince ve inang filtresinden
gecebilen, uyumlu olaylarin algisinin kuvvetli olabildigi egilimi ifade etmektedir

(Samuelson, 1988, 5.7 — 59).
2.5.2.5. Temsiliyet egilimi

Yatirim Kkararlar1 tizerinde etkili olan temel unsurlardan biri olan temsiliyet
egilimi, bireyin olaylara dair yargida bulunurken, olayin gerceklesme olasiliginin
belirgin bir kaliba cevap vermesi ve onu temsil etme derecesi dogrultusunda
yargilanmasina olan meyilidir. Tversky ve Kahneman tarafindan 1974 yilinda
temsiliyet egilimine iliskin yapilan arastirmada kisiye X ve Y olan iki farkli olaydan
X olaymin Y olayimni temsil edebilme olasiligi veya A olaymin B olayina ait olma
olasiligin1 degerlendirmesi istendiginde, olasiliklarin A’nin B’yi temsil etme derecesi
dogrultusunda degerlendirildigi sonucuna varilmistir. Temsiliyet egiliminin dayanagi,
kiigiik sayilar yasasidir. Biiyiik sayilar yasasi, biiylik 6rneklemlerin ait olduklar1 ana
kiitle ozelliklerini iyi yansittiklarini ifade etmektedir. Bireylerce, karar verme
siirecinde biiyilk 0rneklemler agisindan gecerli olan bu yasa, kiiciik 6rneklemler
acisindan da gegerli sayilmaktadir. Biiyiik sayilar yasasi, kiiciik 6rneklemlerde de
dogru kabul ediliyorsa kiiglik sayilar yasasindan da bahsedilir (Barberis vd., 1999, s.
7).

S6z gelimi bir yatirimel, yatirim fonuna iliskin son iki yili karsilastirir ve her
ikisinin getiri degerlerini ortalamanin iizerinde goriir ve bu bilgiyi kullanarak fonun
gelecek donem getirilerinin aym1 sekilde olacagi inancini gelistirebilmektedir.
Yatirimer bu durumda, kiigiik sayilar kanunu dogrultusunda gecmis iki yil getiri
degerlerinin fon performansini temsil ettigi sonucuna varabilmektedir. Fakat yatirimei
tarafindan kullanilan 6rneklem, s6z konusu istatistiksel ¢ikarimin yapilabilmesi igin

yeterli veri niteligi tasimamaktadir.
2.5.2.6. Ulasilabilirlik egilimi

Biligsel egilimler arasinda bulunan ulasilabilirlik egilimi, bireyin kolay
hatirladig1 bilgilerden kaynakli olaylarin gerceklesme olasiligina fazla agirlik
verilirken, zor hatirlanan bilgilerden kaynakli olaylarin gerceklesme olasiligina az
agirlik vermesiyle ortaya cikan yanilgidir. Ulasilabilirlik egilimi, “bir olaya iliskin

Ornegin animsanmasinin kolay olmasindan hareketle o olaya dair olasiligin veya
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frekansin belirlenmesi” seklinde tanimlanabilmektedir. Ulasilabilirlik egilimine dair
bir arastirmada, kolej basketbol takim1 oyuncusu 6grencilerine, mag¢ sonrasi magtaki
doniim noktalarmin neler oldugu sorulmustur. Ulasilabilirlik egilimi etkisi ile
Ogrenciler, macgta en onemli anlar1 oyuncusu olduklar takimla iliskilendirmislerdir.
Oyunculardaki kendi takimlar ile iligkili hatiralar daha baskindir ve bu durum takim

arkadaglarinin birbirini yakindan tanimalari ile ilgilidir (Tomak, 2011, s.75).

Belirsizligin etkili oldugu durumlarda yatirimcilar, ulasilabilirlik egilimi etkisi
ile kolay animsanabilen agilis fiyatlari ve son islem hareketleri dogrultusunda, menkul
kiymetler hakkinda gercek dis1 ¢ikarimlar yapmaktadirlar. Bilissel egilim grubunda
bulunan asirt gliven egilimi, bireyin sahip oldugu bilgilerin dogrulugunun ve

becerilerinin fazlaca etkisinde kalarak asir1 gliven duymalarindan kaynaklanmaktadir.
2.5.2.7. Aswr1 giiven egilimi

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan 1998 yilinda asir1 giiven
egilimi sonucunda bir hisse senedi piyasasi kurami gelistirilmistir. Camerer ve Lovallo
tarafindan ise 1999 yilinda, asir1 giiven sonucu girisimcilik fazlasi olustugu ampirik
sekilde gosterilmistir. Odeon da 1998 yilinda, asir1 giiven etkisiyle finansal piyasalarda
toplam islem hacminin arttig1, mevcut portfdylerde farklilasmaya dair azalma oldugu,
volatilitenin ise arttigi, piyasanin derinlestigi, fiyat alicilarinca fiyatlarda kalitenin

diisiirtildiiglinii belirlemistir.

Asint giivenli insanlar kendi bilgilerinin dogru olduguna inanir ve becerilerini
diger insanlardan daha iistiin gérme egilimine girmektedirler. Barak tarafindan ifade
edilen bir ¢alismada, 100 kisiden olusan bir grup; futbol oynama, yemek yapma, araba
kullanma konularinda kendilerini degerlendirmisler, %75°1 diger 99 kisiye oranla
kendilerini ortalamanin iizerinde gormiislerdir (Barak, 2006, s.107). Asir1 giiven,
yatirimeilarin fazla bilgi sahibi olduklarini diistinmesi ve bu diislince sonucunda

riskleri oldugundan daha az gérmelerine sebep olmaktadir.
2.5.2.8. Dogrulama egilimi

Kisilerin inanglar1 ile uyumluluk gosteren fikirleri benimsemeleri, inanglari ile
ters diisen fikirleri yalanlamalar1 dogrulama egilimidir (Pompian, 2006, s. 187). Kisiler
inanglar1 ile uyumluluk gdsteren fikirleri arastirma, inanglar ile ters diisen fikirleri ise

g6z ardi1 edeceklerdir. Uyusmazliklarin dogurdugu tiim geliskiler, kisilerin inaniglarini
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tekrar degerlendirmelerine yol agmaktadir. Bu durumsa kisinin inaniglariin agirligini
azaltmaktadir. Celiskiyle sonu¢glanmayan durumlarda ise, kisinin inaniglarinin agirlig
artarak karar vermede daha ¢ok yer edinmektedir. Kisi sik kullandigi materyallerin
zararlarina dair edindigi bilgilerle kendi inanislariyla ¢elisirse, s6z konusu materyalleri
kullanmay1 azaltma segenegine sahipken, yeni bir bilisle var olan celiskiyi ortadan

kaldirmay1 segmektedir (Tomak, 2011, s. 75).

Finansal piyasalarda da bu egilimin sik goriildiigii gozlenmektedir S6z gelimi,
yatirnm diisiincesindeki yatirimci, fizibilite ¢alismasinin olumsuz sonuglarini kendi
lehine dondiirmek icin yatirimin uzun vadede degerlenecegini diisiiniiyorsa yeni
bilisler gelistirip kurgulayabilmektedir. Yatirnmcinin hakli ¢ikmak i¢in kullandig

irrasyonel davranis kendisini zarara sokabilmektedir.
2.5.2.9. Bilissel celiski egilimi

Insanlarin yeni edinmis olduklar1 bir bilginin eskileri ile ¢elismesi halinde,
bireyde zihinsel rahatsizlik ve tereddiide yol agarak biligsel ¢eliski olarak adlandirilan
psikolojik durumun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Gelistirilmesi 1957 yilinda
Festinger tarafindan gerceklestirilen biligsel ¢eliski kurami, bireyin bilissel planda
celiskiye sebep olacak, duygu ve davranislardan kacindigini, bilis 6gelerinin tutarh
hale getirilmeye calisilmasint ve saglanan tutarlilifin korunmasma c¢alisildigini
gostermektedir. Bilig, bir obje veya olayin varligi konusunda kisinin, bilgilenmesi ve
bilinglenmesi halidir. Bu ¢ercevede bilissel ¢eliskinin tanimi, bireylerin inang veya
bilgilerinin davranig egilimleri ile uyusmamast durumu seklinde ifade
edilebilmektedir. Kuramsal baglamda, karar vermeye dair bilissel ¢eliski i¢in iki farkl

tanim vardir (Barak, 2006, s. 107). Bunlara asagida deginilmistir.

Algida Secicilik: Algida secicilik, belli bir goriisiin destekgisi olan bilgilerin 6n
plana ¢ikmasidir. On plana ¢ikan bilgiler eksik oldugundan, konuya iliskin bilgilerin
hatali olmas1 kagmilmazdir. Ulasilmasi miimkiin verilere 6znel yaklasilamamasi,
bireylerin sonraki donemlerde hata yapma egilimini artirabilmektedir (Shefrin ve

Thaler, 1988, s. 611 — 634).

Karar Vermede Secicilik: Kisinin kendisi tarafindan alinan kararlara
bagliliginin yiiksek olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Yiiksek maliyetler

gerektirse de kisi verdigi karara baglidir. Karar vermede segici kisi, batik olsa da proje
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yatirimina devam etmektedir. Bu baglamda gerceklestirilen bir tespite gore, kisilerin
kendi alacaklar1 kararlarin dogrulugunun desteklemesinde siibjektif yollar tercih

edilmektedir.

Bilissel ¢eliskinin zihinsel ¢atisma oldugunu bildiren Shiller, bilissel ¢eliskiyi,
bireyin edindigi tecriibelerin sonucunda olusan inanglarin veya varsayimlarin yanlis
oldugu goriildiigiinde, yasanan pismanlik duygusunu agiga ¢ikaran bir durum olarak
ifade etmektedir (Ozan, 2010, s. 83).

2.5.2.10. Cipalama egilimi

Cipalama, bireyin Onceki bilgilerle varilan sonuglar1 benimsemesi ve yeni
bilgiler olmasina karsin Onceden alinan kararlarin degistirilmesinde tutuculuk

gostermesidir (Tomak, 2011, s.75).

Konuya iligkin bir arastirmada katilimcilara, “Afrika’da tilkelerin ylizde kaginin

Birlesmis Milletlere iiyeligi vardir?” sorusu 2 farkl sekilde sorulmustur.

» Ilk grupta yer alanlara soruya ilaveten, yonlendirme amagli “oran %10’dan
az mi, yoksa yliksek mi?” sorusu eklenmis, kisilerin verdigi cevap ortalamasi %25

olarak belirlenmistir.

» Ikinci grupta ise, “oran %65’ten az m1 yoksa fazla mi?” sorusu eklenmis,

alinan cevap ortalamasi %45 olarak belirlenmistir.

Soruya ek olarak verilen %10 ve %65 oranlari, katilimcilarda ¢ipa egilimine

sebep olmus ve verilen cevaplari etkilemistir (Samuelson, 1988, s. 7 — 59).

Yatirim kararlarinda da yatirnmcinin menkul kiymet alim-satiminda 6nceden
gerceklesmis kazang performansini ¢ipalayarak degerlendirmeleri, sonraki satin alma

kararlarinda biligsel hatalara neden olmaktadir.
2.5.2.11. Yanh atfetme egilimi

Elde edilen basarinin kendi dogal yetenek ve Ongoriisii sonucu olustugu
inanciyla kendisine, yasanan basarisizliklari ise, sansizlik, kader gibi dis etkenlere
baglama durumu yanl atfetme egilimidir. S6z gelimi bilgi yarigmasinda yarigmaci
dogru bildigi sorularda yakaladig1 basariy1 bilgi ve kiiltiirline yorarken bilemedigi
sorularda sorularin kendisine zor soruldugu veya sunucunun yanlis yonlendirmesinin

yanlig cevaba neden oldugu seklinde savunmaya gecmektedir. Yanli atfetme egilimli
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yatirimeilar da, tipki yarigmacinin basarisini kendine, basarisizligini ise dis unsurlara
baglamalar1 gibi, yatirimlarindan elde ettikleri kazanglar kendi yeteneklerine atfetme,
yasadiklar1 kayiplari ise dis faktorlere yiikleme egilimi gostermekteditler (Ozan, 2010,
s. 84).

Yanl atfetme egilimli yatirimcilar, sinirli bir donem boyu yapilan yatirimlardan
kazanirlarsa, basariy1 kendilerinin kontrol edemedikleri faktorlerden degil de kendi
sezgilerinden dolay1 ortaya ¢iktigini diisiinebilmektedirler. Bu inanis dogrultusunda
yatinmct daha cok riske girer ve kendine olan asir1 glivenden dolayr hata
yapabilmektedir. Yanli atfetmeyle yatirimeci, “duymak istedigini duyar” hale
gelmektedir. Bu durum, yatirimeinin yatirim kararlarina olur veren bir bilgi aldiginda
kendini oldukca basarili gérmesini saglamakta ve alinmamasi1 gereken bir kararin

alinmasina yol agip gereksiz alim-satima neden olabilmektedir (Tomak, 2011, s. 75).

Yanh atfetme egilimli yatirimci, 6zellikle yatirim yapilan sirketin elde ettigi
basariy, sirket yoneticilerinin, yonetim kurulunun olarak gérmeyip kendisinin sirkete
yatinm yapmasindan kaynakli goriirse, eksik cesitlendirilmis portfdye yatirim
yapabilir. Menkul bir kiymet degerleniyorsa bu sans dahil ¢ok sayida faktorden
kaynaklanmaktadir. Yatirim tercihini tek bir menkul kiymetten yana kullanmak
basariy1 kendine atfetmektir, bu tercihten kag¢inilmadir. Yatirimcinin becerilerine ¢cok
deger vermesi sonucu yatirimet asir1 giivenle dolmaktadir. Yatirim kariyerinde asir
giiven sahibi olan yatirimcinin deneyimi artar, kendi becerilerinin sinirlarini kesfeder.
Asirt gilivenin sonucu olarak bir yatirimei, daha saldirgan strateji izler ve yatirim
yaparak islem hacmini arttirir. Asirt giivenlilik, yatirirmcinin refah diizeyinde artisa
neden olmamaktadir. Yatirimcinin refah diizeyindeki artig, yatirnmceilarda asir1 giivene

neden olmaktadir (Gervais ve Odean, 2001, s. 1-27).
2.5.2.12. Geri goriis egilimi

Insanlarin, olaylar olustuktan sonraki siirecte, olaylarin olus seklini bildikleri
kanaatiyle bu diislincelerini dile getirmeleri geri goriis egilimidir. Bu egilim,
bireylerce, “ben bunun bdyle olacagini biliyordum” gibi bir sdylemde bulunmalari
durumudur. Ongoriilmesi pek de miimkiin olmayan bir olaymn gerceklesmesi halinde
bile geri goriis egilimli kisi olayr hissettigini veya O6ngordiiglinii savunmaktadir.
Yatirnmcilarca gerceklestirilen bir yatirimin deger kazanmasi bu degerlenmenin

ongoriilebilmesi, geri gorlis egilimli yatirnmcilarin hafizalarinda olumlu gelismelere
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sebep olmaktadir. S6z konusu durumda geri goriis egilimli yatirimcinin kendisini,
gercek olmasa da olagan iistii dngoriilerde bulunabilen bir birey olarak gérmesine

sebep olmaktadir (Hamurcu, 2015, s. 52).

Geri goriis egilimli yatinmeilar, yanlhs ongoriileri ve 6ngoriiniin sebep oldugu
utanci gozden kagirmak adina, yeniden tarih yazma egilimine sahiptirler. Bu durumun
en gilincel 6rnegi, 1980’1 yillarda yasanmistir. Standart&Poors 500 indeksinde islem
goren enerji sektoriine ait hisse senetlerinin %20’den fazla getiri saglamasiyla, birgok
yatirimel bu spekiilasyona kapilmistir. Sonug olarak 1990°lh yillarda olusan balon
etkisiyle bir¢cok yatirimc yiiksek kayiplar vermislerdir. O giin balon etkisiyle yatirim
yapan ¢ogu yatirimel, gecmis tecriibeleri soruldugunda o donemde bu hataya

diistiiklerini kolaylikla itiraf edememektedirler (Kiiden, 2014, s. 65).

Geri goriis egilimli yatirnmcilar, ciizdanlarinda tuttuklart menkul kiymetlerin
getirisi  dustiiginde, durumun sorumlulugunu yatirim danigsmanlarina yiikleme
egiliminde olabilmektedirler. Yatirnmcilarin geri gorlis egiliminin yarattigi
olumsuzluklardan kurtulmak adina olas1 sonuglar1 6ngérme becerilerinin nerede son
bulacagim1  bilmeli, Ongoriilerinde  yanildiklarinda  gergeklerle yliz  yiize

gelebilmelidirler.
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UCUNCU BOLUM
GELENEKSEL FINANSTAN DAVRANISSAL FiINANSA:
ISTANBUL GELISIM UNIVERSITESI IKTiSADI, iDARI VE

SOSYAL BIiLIMLER OGRETIM UYELERINE YONELIK BiR
CALISMA

Calismanin yontem boliimiinde; arastirmanin amaci, 6nemi, kapsami, problemi,
modeli, sinirliliklari, evreni ve 6rneklemi, varsayimlari, boyutlar1 ve faktor analizi,

hipotezleri, kullanilan 6l¢ekler, veri toplama araglarina yonelik bilgiler yer almaktadir.

3.1. Yontem

Finansal tercihler agisindan geleneksel finansal yontemlerle ¢cagimizin yepyeni
kavramlarindan olan davranigsal finansin incelenerek karsilastirilmas: 6nem
tagimaktadir. Bu baglamda c¢alisma betimsel yontem ve iliskisel tarama modeli
baglaminda modellenmektedir. iliskisel tarama modelleri, birden fazla parametre
arasinda degisim varligmin ve derecesinin belirlenmesini amaglamaktadir.
Aragtirmada, geleneksel bigimde yapilan finansal calismalarin davranigsal olarak
yapilanlara doniismesi durumunda finans alaninda faaliyet gosteren akademisyenler
tizerinde etkilerini aragtirmak amaciyla, akademisyenlerde finansal yatirim kararina
yonlendiren ve kararlarini sekillendiren egilimlerinin yatirim takibi ve risk alma

egilimi lizerindeki etkisi incelenmistir.

Bu calismada kullanilan 6l¢ek Erkan Kabapelit (2018) tarafindan bireysel
yatirimeilarin finansal yatirim kararina yonelmesindeki egilimleri ve yatirimcilarin
yatirimlarma gosterdigi takip ilgisinin ve risk alabilme diizeyini 6l¢mek amaciyla cok
boyutlu olarak gelistirilmistir. Arastirmada akademisyenlerde finansal yatirim
kararina yonlendiren ve kararlarini sekillendiren egilimlerinin yatirim takibi ve risk
alma egilimi iizerindeki etkisi incelenmistir. Veriler Finansal Yatirnm Kararma
Yonlendiren Egilimler Olgegi ve Yatirim Ilgisi ve Risk Alabilme Olgegi kullanilarak
toplanmistir. Verilerin analizinde Bagimsiz Orneklem t Testi, ANOVA, Pearson

Korelasyon Analizi ve Dogrusal Regresyon Analizi kullanilmistir.
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Bu aragtirmada verilerin analizi SPSS 21 ile gerceklestirilmis olup ilk olarak
Olcek ve alt boyutlar altinda yer alan maddelerin bu ¢alismanin 6rneklemine uyumu

test edilmistir.

Arastirmanin yan amaci ise Istanbul Gelisim Universitesi Iktisadi, Idari ve
Sosyal Bilimler Fakiiltesi’ndeki Ogretim iiyelerine yonelik yapilan bu calismada,
akademisyenlerin rasyonel davraniglarinin yani geleneksel finansa yonelik
egilimlerinin mi yoksa irrasyonel davranislarinin yani davranissal finansa yonelik
egilimlerinin mi yatinm takibi ve risk alma egilimi {izerinde daha etkili oldugu
aragtirtlarak ~ yatirnmlarimi  hangisine  goére  yonlendirdiklerinin  dl¢iilmesi

amaclanmaktadir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Calismada yapilan detayli incelemelerin ve elde edilen bulgularin, akademik
diinya, finansal cevreler, yoneticiler ve politika olusturucular i¢cin degerli olmasi
beklenmektedir. Geleneksel finans; kisilerin her zaman rasyonel karar verebildigi,
gelecege dair tahminlerde 6n yargi tasimadigi ve piyasalarin etkin oldugu varsayimlari
temelinde gelistirmistir. Bundan dolay1 geleneksel finans kuramlar1 insanlarin
rasyonel hareket ettikleri varsayimindan hareket eder, insan psikolojisinin bir
oneminin olmadigl ve insan davraniglarinin mekanik oldugunu varsayar. Yapilan
ampirik ¢alismalarda bu varsayimlarin gegerli olmadigini gésteren yeni bulgular tespit
edilmis, belirsizlik ve risk altinda kisilerin siirekli surette rasyonel davranmadiklari
goriilmiistiir. Daha Once akademisyenlere yonelik boyle bir ¢alisma yapilmadig
tarafimizca tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak Istanbul Gelisim Universitesi [ISBF

Ogretim iiyelerine yonelik bir ¢calisma yapilmistir.

3.3. Arastirmanin Simirhhiklar:

Bu arastirma 2020-2021 tarihlerinde Istanbul Gelisim Universitesi iktisadi, Idari

ve Sosyal Bilimler Fakiiltesinde bulunan 6gretim tiyeleri ile sinirlidir.

Arastirma kapsaminda yer alan anket / Olgekler ve Olgtiikleri nitelikler ile

sinirhdir.

Arastirmada akademisyenlere dair bilgiler, arastirmaci tarafindan hazirlanan

Kisisel Bilgi Form’unda yer alan sorularla sinirlidir.
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Kisilerin yatirnm yaparken gosterdigi davranislara iliskin veriler Bireysel
Yatirimeilari Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davranissal Egilimler Olgegi'nin

kapsadigi niteliklerle sinirhidir.

Kisilerin risk alma egilimlerine iliskin veriler Risk Alma Olgegi'nin kapsadig

niteliklerle sinirlidir.

Kisilerin yatirim takibi iliskin veriler Yatirim Takibi Olgegi'nin kapsadig

niteliklerle sinirlidir.

3.4. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmada kullanilan Orneklemin evreni yeterli diizeyde temsil ettigi

varsayilmistir.

Arastirmaya katilan bireylerin 6lgme araglarini objektif sekilde doldurdugu

varsayilmistir.

3.5. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini, 2020-2021 tarihlerinde Istanbul Gelisim Universitesi
Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesinde bulunan 150 Ogretim {iyesi
olusturmaktadir. Arastirmanin 6rneklemini ise, Istanbul Gelisim Universitesi iktisadi,
Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi’nde bulunan 60 &gretim {iyesi olusturmaktadir.
Dolayisiyla hesaplamalarda da her elemana verilecek agirlik aynmidir. 150
Arastirmacilara bir kolaylik olmasi bakimindan o= .05 i¢in £ .03, £ .05 ve = .10
ornekleme hatalar1 i¢in farkli evren biytikliiklerinden ¢ekilmesi gereken drneklem
biiytiklikkleri hesaplanarak Yazicioglu ve Erdogan (2014) tarafindan hazirlanan
orneklem biiyiikliigii tablosunda belirtilmistir. Buna gore p=.5 ve g=0.5 olasiliklarinda
a=0.05 giiven araliginda + .10 6rnekleme hatasi ile en az 49 kisilik bir 6rneklem ile
calisilmas1 gerekmektedir. Arastirma kapsaminda 61 bireye ulasilmistir. Eksik
yanitlardan 6tiirli 1 anketin ¢alismadan ¢ikarilmasina karar verilmistir. Bu baglamda
aragtirmanin  rneklemini Istanbul Gelisim Universitesi Iktisadi, Idari ve Sosyal

Bilimler Fakiiltesinde bulunan 60 6gretim iiyesi olusturmaktadir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin kisisel bilgilerine yonelik frekans ve

yiizde dagilimlar agagidaki gibidir.

Tablo 3.1. Frekans ve yilizde dagilimlarinin incelenmesi

N %
Cinsiyet Kadin 25 41.67
Erkek 35 58.33
26-35 Yas 15 25.00
Yas 36-45 Yas 17 28.33
46 Yas ve Uzeri 28 46.67
Dr. 16 26.67
Dr. Ogr. Uyesi 25 41.67
Unvan Dog. Dr. 10 16.67
Prof Dr. 9 15.00
. Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 68.33
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 31.67
4001-6000 TL 18 30.00
Ayhk Gelir 6001-8000 TL 18 30.00
8001 TL ve tizeri 24 40.00
Toplam 60 100.00

Katilimcilarin %41.67'1 (n = 25) kadin ve %58.33'i (n = 35) erkektir. Bireylerin
%25.00'i (n = 15) 26-35 yas, %28.33'1 (n = 17) 36-45 yas, %46.67'i (n = 28) 46 yas ve
lizeridir. Bireylerin %26.67'i (n = 16) Dr., %41.67'i (n = 25) Dr. Ogr. Uyesi, %16.67'i

(n=10) Dog. Dr. ve %15.00' (n = 9) Prof Dr. iinvanina sahiptir. Frekans dagiliminin

yeterli bulunmamasi sebebiyle istatistiksel analiz yapabilmek amaciyla birbirine yakin

gruplar birlestirilmistir. Bu baglamda kisilerin %68.33'i (n = 41) Dr. veya Dr. Ogr.

Uyesi ve %31.671 (n = 19) Dog¢. Dr. veya Prof Dr. iinvanma sahiptir.
Akademisyenlerin %30.00' (n = 18) aylik geliri 4001-6000 TL, %30.00'i (n = 18)

6001-8000 TL, %40.00'i (n =24) 8001 TL ve tizeridir.
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3.6. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin modeli ve hipotezleri asagidaki gibidir.

H1
[ Davramssal Egilimler \

[ Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler

Yatirnm
Takibi

Hs

—

[ Duygusal ve Sosyal Egilimler

Sekil 3.1. Aragtirmanin modeli
Arastirma kapsaminda ele alinan degiskenlere iliskin gelistirilen arastirma

hipotezleri asagidaki gibidir:
Hi: Davranigsal egilimlerin risk alma egilimi lizerinde anlamli bir etkisi vardir.
Hz: Davranigsal egilimlerin yatirim takibi tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin risk alma egilimi iizerinde anlamli bir

etkisi vardir.

Ha4: Bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin yatirim takibi {lizerinde anlamli bir

etkisi vardir.

Hs: Duygusal ve sosyal egilimlerin risk alma egilimi {izerinde anlaml1 bir etkisi

vardir.

He: Duygusal ve sosyal egilimlerin yatirim takibi lizerinde anlamli bir etkisi

vardir.

3.7. Verilerin Toplanmasi

Arastirmada Olglim aract olarak anket formlarindan yararlanilmigtir.
Aragtirmada veri toplama yontemi olarak anket yontemi kullanilmistir. Bu ¢alismada
Ogretim Uyelerinin rasyonel davranarak geleneksel finansa gére mi yoksa irrasyonel

davranarak davranigsal finansa gore mi yatirimlarini yapmayai tercih ettiklerini dlgmeyi
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hedefledigimiz i¢in anket yontemi ile siirdiirilmistiir. Anket yiiz ylize ve bilgisayar

ortaminda gerceklestirilmistir.

3.8. Veri Toplama Araclari

Aragtirmada kullanilan anketin ilk boliimiinde yatirimcilara yonelik kisisel
bilgilerin alindig1 Kisisel Bilgi Formu yer almaktadir. Arastirmanin ikinci boliimiinde
ise Finansal Yatirim Kararma Yénlendiren Davranissal Egilimler Olgegi ve Yatirim

flgisi ve Risk Alabilme Olgegi bulunmaktadir.

3.8.1. Kisisel bilgi formu

Arastirmada Orneklemin demografik bilgilerinin alinabilmesi amaciyla

katilimcilarin yasi, cinsiyeti, unvani ve gelir durumu sorgulanmistir.

3.8.2. Finansal yatirinm kararina yonlendiren davramssal egilimler 6lcegi

Olgek Kabapelit (2018) tarafindan bireysel yatirimeilarin finansal yatirrm
kararina yonlenmesindeki egilimleri 0lgmek amaciyla gelistirilmistir. Gelistirme
calismast 2016-2017 doneminde Istanbul ilinde ikamet etmekte olan hazine bonosu,
devlet tahvili, doviz, mevduat, hisse senedi, yatirim fonu (a-b tipi), vadeli islem
sOzlesmeleri, altin, repo olmak {izere yatirim araglarindan en az birini kullanmakta
olan 114 bireyin katilimi ile yapilan arastirmada yapilmistir. Yapilan gegerlilik ve
giivenilirlik calismasinda 6l¢ek igin tasarlanan 51 maddeden 1 maddenin ¢ikarilmasina
karar verilmistir. Gegerlenmis 6lgekteki maddelerden Madde 3, Madde 15, Madde 24
ve Madde 33 Alpdiindar (2016) tarafindan yapilan arastirmadan; Madde 1, Madde 2,
Madde 5, Madde 6, Madde 27, Madde 28, Madde 35, Madde 36, Madde 37, Madde
38, Madde 39, Madde 42, Madde 43 ve Madde 45 Ates (2007) tarafindan yapilan
calismadan alinmistir. Olgekte ters cevrilmesi gereken bir madde olmadig: tespit
edilmis olup, dlgek ve alt boyut puanlar1 toplama ydntemi ile hesaplanmaktadir.
Yiiksek puanin konu ile ilgili yiiksek egilimi temsil ettigi 6lcek 50 maddeden
olusmaktadir. Olgek cok boyutlu bir dlgek oldugu igin “Davranigsal Egilimler”, “Bilgi
ve Iletisim Kaynakl1 Egilimler” ile “Sosyal ve Duygusal Egilimler” olmak iizere ii¢ alt
Olcekten olugmaktadir. Kabapelit (2018) tarafindan yapilan gecerlilik ¢alismasinda
Davramigsal Egilimler Olgeginin “Kendine Asir1 Giivenme Egilimi”, “Hatalar1 Yanlis
Degerlendirme Egilimi” ve “Asina Olani Tercih Etme” olmak tizere 3 alt boyuttan

olustugu ve aciklanan toplam varyansin %55.58 oldugu; Bilgi ve lletisim Kaynakl
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Egilimler Olgeginin “Temsil Etme ve Zihinsel Siniflandirma Kisayolu”, “Kayiptan
Kagma Egilimi”, “Referans Noktas1 Alma Egilimi” ve “Yakin Zamanda Olma Etkisi”
olmak iizere 4 alt boyuttan olustugu ve agiklanan toplam varyansin %59.96 oldugu;
Sosyal ve Duygusal Egilimler Olgeginin “Duygusal Egilimler”, “Irrasyonel Siirii
Davranig1” ve “Rasyonel Siirii Davranisi” olmak iizere 3 alt boyuttan olustugu ve
aciklanan toplam varyansin %60.77 oldugu belirlenmistir. Ozel bir durum olarak
“Irrasyonel Siirii Davranis1” ve “Rasyonel Siirii Davranis1” alt boyutlariin puanlarinin
toplam1 Kabapelit (2018) tarafindan “Sosyal Egilimler’olarak adlanmis olup bu
calismada da s6z konusu boyuta yonelik puan hesaplanmistir. Olgegin ve alt

boyutlarmin i¢ tutarlilik katsayilari .74 ile .94 arasinda degismektedir.
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Finansal Yatinm Kararma Yonlendiren Davranigsal Egilimler Olgeginin alt
dlceklerinden biri olan Davranissal Egilimler Olgeginin madde ve alt boyutlarmin

dagilimi Tablo 3.2°da verilmistir.

Tablo 3.2. Davranigsal egilimler 6l¢gegi madde dagilimi

ég?g)pellt Calisma Maddeler
Kendine Asir1 Giivenme Egilimi
Al M1 Yatirim kararlarimda kendime olan giivenim ¢ok ytiksektir.
A2 M2 Bevriim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang
saglar.
A3 M3 Olusabilecek kayiplarimi 6ncesinde 6ngoriiriim ve gerekli dnlemleri
alirim.
Ad M4 Yatirim yaptiktan sonra kendime ve yatirimima giivenim ¢ok
yiiksektir.
AB M5 Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek
getiri saglayacak.
Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi
Ab M6 Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak
A7 M7 Kayip yasadigim yatirimlarimda, kotii sansin buna sebep olmustur
A8 M8 Kayip yasadigim yatirimlarimda, kotii hava kosullar1 buna sebep
olmustur.
Kayip yasadigim yatirimlarimda, yatirimimla dogrudan iligkisi
A9 M9 olmayan dis etkenlerin (K&tii sans, Hava kosullar1 vb) olumsuz

tutumlari buna sebep olmustur.
Asina Olam Tercih Etme

Bazen piyasada izledigim bazi iiriinlerin (Hisse, VIOP vb) fiyatinin
Al10 M10 nereye gideceginin bildigim halde yatirim yapmiyorum fiyat

diisiindiiglim yere gittiginde ‘’bunu biliyordum’’ diyorum.

Kazanma ihtimalim daha diisiik olsa bile, hakkinda daha azda olsa
All M11 bilgim olan hisseyi, hakkinda hig¢ birgey bilmedigim hisseye tercih
ederim.
Hisse senedine yatirim yaparken kamuoyunda iyi bilinen firmalarin
hisse senedine dncelik veririm.
Al3 M13 Yatirim yaparken, bildigim ve bélgemdeki firmalar1 tercih ederim.
Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin

Al2 M12

Al4 M14 S .
bulunmasi benim i¢in dnemlidir.

AL5 M15 Davh.a gnceden vermis oldugum yatirim kararimi kolay kolay
degistirmem.
Bir yatirnm yaparken daha 6nce dikkate aldigim araci kurulusun

Al6 M16 tavsiyelerini, yeni ve bagkalar1 tarafindan siklikla dikkate alinmaya
baslamis bir araci kurulusa tercih ederim.

AL7 M17 Bir yatirim yaparken uzun siiredir dikkate almakta oldugum algoritmik

sistemi yenive karli oldugu diisiiniilen sistemlere tercih ederim.
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Finansal Yatinm Kararma Yonlendiren Davranigsal Egilimler Olgeginin alt
dlceklerinden biri olan Bilgi ve Iletisim Kaynakli Egilimler Olgeginin madde ve alt

boyutlarinin dagilimi Tablo 3.3‘da verilmistir.

Tablo 3.3. Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler 6lgegi madde dagilimi

Kabapelit
(2018) Calisma Maddeler
Temsil Etme ve Zihinsel Simiflandirma Kisayolu
Bir fona yatirim yapmam i¢in ge¢mis iki senelik performansina
Al8 M18 . 8 o
bakmam yeterli olacaktir. Eger sonug pozitifse yatirim yaparim.
A20 M19 Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir.
Yatirim yapmadan Once arastirma yapar, yapilan analizleri
A21 M20 incelerim.Eger bu analizlerde ‘Firsat’ ifadesine denk gelirsem derhal
yatirim yaparim.
Daha 6nce satin alinan ve fiyati diismiis bir hisse senedini, nasil olsa
A22 M21 eski fiyatina donecegi i¢in hemen satmam ve tekrar yiikselmesini
beklerim.
Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin daha fazla hisse senedi
A23 M22 .
ihrag ederse, tekrar yatirim yaparim.
Referans Noktas1 Alma Egilimi
Bir hisseye daha once alim yaptigim ve kar ettigim seviyeye tekrar
A24 M23 . 8 ) L
geldi.Yine ayni1 seviyelerden alim yaparsam kar edebilrim.
A28 M27 Portféyiimde gegmiste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi zarar ettiren
bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir.
A29 M28 Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zarar1
tekrar eder.
A30 M29 Yatirimin ge¢mis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin

etmede kullanilabilir.
Yakin Zamanda Olma EtKisi
Yatirim yapma kararimda 6zellikle yakin gegmiste meydana gelen
A3l M30 olaylar (Teror olay1, kaza, dogal afet, hastalik, yangin, issizlik vb) daha
fazla etkili olur.
Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢gim

A32 M31 N S

donemi etkili olur.

Yatirim yapma kararimda bagka bir iilkede yasanan siyasi ve politik bir
A33 M32 .. . .

degisim etkili olur.

Kayiptan Kacma Egilimi

Ani ve beklenmedik olaylar neticesinde meydana gelebilecek
A25 M24 o . .

kayiplarimi minimize etmek i¢in pozisyonumu kapatirim.

Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin finansal durumuyla ilgili
A26 M25 - oD

olumsuz haberler ortaya ¢iktiginda, yatirim kararimi degistiririm.

Yaptigim yatirimin zarar etme ihtimali ile karsilastigimda ters pozisyon
A27 M26 . :

alirim (korunma pozisyonuna gegerim).
A34 M33 Yatirim karar1 verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi

maliyetten ¢ok saglayacagi pozitif katkilara odaklanmayi tercih ederim.
Yatirim karar1 verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi

A35 M34 riskin biiyiikliigiinden ¢ok saglayacagi karin biiyiikliigiine odaklanmay1
tercih ederim.
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Finansal Yatinm Kararma Yonlendiren Davranigsal Egilimler Olgeginin alt
olceklerinden biri olan Sosyal ve Duygusal Egilimler Olceginin madde ve alt

boyutlarinin dagilimi Tablo 3.4da verilmistir.

Tablo 3.4. Sosyal ve duygusal egilimler 6l¢egi madde dagilimi

Kabapelit

(2018) Calisma Maddeler

Duygusal Egilimler
Yabanci yatirim araglar1 ¢cok karli olsa bile yerli yatirim araglarini

A36 M35 - .
tercih ederim.
Kiigiik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik bankalara
A37 M36
yatiririm.
Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar
A38 M37 X s
bekleyip daha sonra satarim veya diistiikge alirim.
Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore yiikseldiginde aracimi
A39 M38
hemen satarim.
Nakit ihtiyacimda ayn1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi
A40 M39 S
yerine %15 kazandiran B yatirimini satarim.
A4l M40 Yatirimim sonucu eger kayip ortaya c¢ikarsa daha sonraki yatirimlarima
bu durumdan dolay1 daha dikkatli davranirim.
Sosyal Egilimler
Irrasyonel Siirii Davrams:
Genellikle ¢cevremdeki arkadas grubumuzla birlikte ayni yatirnm
A42 M41 araclarina yatirim yapariz, gruptan ayri hareket ederek ve zarar ederek
kimsenin tepkisini ¢gekmek istemem.
A43 M42 Dini inanglarin yatirim kararlar1 {izerinde 6nemli 6lgiide etkisi vardir.
Yakin ¢evremin yatirim kararlarini dikkatle izlerim ve benzer
Ad4 M43 . :
sekillerde yatirim pozisyonu alirim.
A45 M44 Cogunlugun kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim
pozisyonu alirim.
Yatirimeilarin gogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en
A46 M45 . LS
yiiksek getiriyi saglar.
Rasyonel Siirii Davranisi
A47 M46 aBlllill;SSG senedine yatirim yaparken, gecmis fiyat hareketlerini dikkate
Bir hisse senedine yatirim yaparken, aract kurumlarin internet
A48 M47 . . ; .
sitelerinden yayinlanan yatirim tavsiyelerini dikkate alirim.
A49 M48 g}(sis"edsi?nedlmn acilis fiyat1 ve gilincel piyasa faaliyetleri kararimda
A50 M49 B'1r yatirim yaparken, yatirim yapacagim {riiniin mali tablolarim
dikkate alirim.
A51 M50 Bir yatirim yaparken, yatirim piyasast ile ilgili sektorel gelismeleri

dikkate alirim.
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3.8.3. Yatirim ilgisi ve risk alabilme élcegi

Olgek Kabapelit (2018) tarafindan bireysel yatirimcilarin  yatirimlarina
gosterdigi takip ilgisinin ve risk alabilme diizeyini 6lgmek amaciyla ¢ok boyutlu olarak
gelistirilmistir. Gelistirme calismasi 2016-2017 déneminde Istanbul ilinde ikamet
etmekte olan hazine bonosu, devlet tahvili, doviz, mevduat, hisse senedi, yatirim fonu
(a-b tipi), vadeli islem sozlesmeleri, altin, repo olmak tizere yatirim araglarindan en az
birini kullanmakta olan 114 bireyin katilimi ile yapilan arastirmada yapilmistir.
Yapilan gecerlilik ve giivenilirlik caligmasinda olgek igin tasarlanan 10 maddenin
gecerli olduguna karar verilmistir. Gegerlenmis Olgekteki maddelerden Madde 57,
Madde 58, Madde 59 ve Madde 60 Kuzkun (2013) tarafindan yapilan arastirmadan
alimmustir. Olgekte ters cevrilmesi gereken bir madde olmadig tespit edilmis olup,
dlgek ve alt boyut puanlari toplama ydntemi ile hesaplanmaktadir. Olgek iki boyutlu
olarak tasarlanmis, gecerlenmis ve aciklanan toplam varyansin %66.65 oldugu
belirlenmistir. Yiiksek puanin konu ile ilgili yiiksek egilimi temsil ettigi 6l¢ekte ilk 5
madde “Yatirim Ilgisi” ve “Risk Alabilme” alt boyutlarini temsil etmektedir. Olgegin
ve alt boyutlarinin i¢ tutarlilik katsayilar1 .79 ile .92 arasinda degismektedir.
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Yatirim Takibi ve Ilgi-Risk Alabilme Olgeginin madde ve alt boyutlarinin
dagilimi Tablo 3.5°da verilmistir.

Tablo 3.5. Yatirim takibi ve ilgi-risk alabilme 6l¢egi madde dagilimi

Kabapelit
(2018) Calisma Maddeler
Yatirim Tlgisi
A52 M51 Bir yatirim yaparken, ge¢mis fiyat hareketlerini siklikla incelerim.

Bir yatirim yaparken, bir ¢ok aract kurumun yorum, tavsiye ve

AS3 M52 analizlerini siklikla takip ederim.
A54 M53 Bir yatirim yaparken, yatirim yapacagim iiriiniin mali tablolarini
siklikla incelerim.
Bir yatirim yaptiktan sonra yatirmimi etkileyebilecek giincel
AS55 M54 . . e S )
geligsmeleri ve firma ile ilgili haberleri takip ederim.
Bir yatirim yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili sektorel gelismeleri
A56 M55 . .
siklikla takip ederim.
Risk Alabilme Egilimi
Bir karar verme durumunda ‘%100 ihitmalle 3000 TL
A57 M56 kazang’secenegini ‘%80 ihtimalle 4000 TL kazang’ secenegine tercih
ederim.
A58 M57 En 6nemli yatirim hedeflerimden biri sermayeme enflasyon oranindan
daha fazla kazandiracak uzun vadeli getiri elde etmek.
A59 M58 Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya faiz kazanglarimin vergisini
erteleyecek bir firsat saglayabilecek yatirimlari tercih ederdim.
AB0 M59 U_2un_ Ya_de de daha yiiksek getiri i¢in, kisa vadede zarar riskine
girebilirim.
A61 M60 Yatirim portfoyiimiin diigiik diizeyde likit olmasini finansal olarak

kabul edebilecek durumdayim.
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3.9. Verilerin Analizi

Bu arastirmada verilerin analizi SPSS 21 ile gerceklestirilmis olup ilk olarak
Olcek ve alt boyutlar altinda yer alan maddelerin bu ¢alismanin érneklemine uyumu

test edilmistir. Olgeklerin i¢ tutarliliklarina yonelik bilgiler asagidaki gibidir.

Tablo 3.6. Olgeklerin giivenilirliginin incelenmesi

Cronbach's Alpha n

Davranigsal Egilimler .698 17
Kendine Asir1 Glivenme Egilimi 748 5
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi 122 4
Asina Olani Tercih Etme 673 8
Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler .793 17
Temsil Etme ve Zihinsel Siniflandirma Kisayolu .646 5
Kayiptan Kagma Egilimi .686 4
Referans Noktasi Alma Egilimi 75 3
Yakin Zamanda Olma Etkisi .680 5
Sosyal ve Duygusal Egilimler .639 16
Duygusal Egilimler .641 6
Sosyal Egilimler .642 10
Irrasyonel Siirii Davranist 841 )
Rasyonel Siirti Davranisi .654 5
Yatirim Tlgisi .807 5
Risk Alabilme Egilimi 775 5

Tablo 3.6’de yer alan degerlere gore Olgeklerin ve alt boyutlarinin yeterli
diizeyde giivenilir oldugu gézlenmektedir (a > .60). Normallik ¢arpiklik ve basiklik

Olctitleri olan betimsel yontemlerle test edilmistir.

Arastirmada incelenen degiskenlerin skewness yani garpiklik degerinin -1 ve +1
degerleri veya -3 ve +3 degerleri arasinda oldugu gézlemis olup (Tabachnick ve Fidell,
2015; (Turanlh, Cengiz ve Bozkir, 2012) buna gore normal dagilim gosterdikleri kabul
edilmistir. Gruplar aras1 farklilk icin Bagimsiz Ornekler T-Testi ve ANOVA;
degiskenler arasi iliski icin ise Pearson Korelasyon Analizi; degiskenlerin bagka bir

degiken tizerindeki etkisi igin Dogrusal Regresyon Analizi kullanilmstir.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

Aragtirmanin bu bdliimiinde uygulanan yontem sonucunda elde edilen bulgular

ve yorumlarina yer verilmistir.

4.1. Akademisyenlerin Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davramssal
Egilimler Olceginden ve Yatirim Ilgisi-Risk Alabilme Olceginden Aldiklar:

Puanlar Arasindaki fliskinin Incelenmesi

Akademisyenlerin finansal yatirim Kararina yonlendiren davranissal egilimler ve
yatirim ilgisi-risk alabilme ile alt boyutlarindan aldiklar1 puanlar arasindaki iligskinin
anlamlilik derecesinin test edilmesine yonelik yapilan Pearson Korelasyon analizi

sonuclar1 Tablo 4.1'de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Olgekler ve alt boyut puanlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1. Davranigsal Egilimler -

2. Kendine Asiri
Gilivenme Egilimi
3. Hatalar1 Yanlig x
Degerlendirme Egilimi 567 -.14
4. Asina Olan1 Tercih
Etme

5. Bilgi ve Iletisim
Kaynakli Egilimler

6. Temsil Etme ve
Zihinsel Siiflandirma  .40** -.01 .30* .43**.76** -

46% -

.84** 10 .32* -

32* .04 .13 .36*%* -

Kisayolu

7. Kayiptan Kagma 17 -12 17 23 62%* 25 -

Egilimi

8. Referans Noktast 28* 13 .08 .27% 65%%45%x 23 -

Alma Egilimi

z't;;km Zamanda Olma oo 19 17 g 73%% 33%% g% 28% -

10. Sosyal ve Duygusal -, 16 gpux pgx 3g%w 36%* 34%* 36%* -05 -

Egilimler

11. Duygusal Egilimler .13 -01 .18 .10 .47**35%* 44%* 36%* 20 68** -

12. Sosyal Egilimler 24 -21 32* 31* 06 .19 .09 .19 -23 .79%* 09 -

13. Irrasyonel Siiri 17 -31%.37%% 25 00 .18 .06 .08 -27% 68%* 07 86** -

Davranisi

14. Rasyonel Siirii 14 17 -06 .13 .12 .04 .08 22 .04 .30* .04 37**-16 -
Davranis1

15. Yatirim ilgisi 17 28* -02 .08 24 00 .26* 25 21 .19 .16 .13 -12 46** -
éz'ﬂ'?r'jikp"ab"me A42%% 24 07 42%* 20 26 .05 .26* .03 -01 -03 .01 -06 .13 .24

**p<.001, * p<.05
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Tablo 4.1'de sunulan Pearson Korelasyon Analizi sonuglara gore,
akademisyenlerin yatirim ilgisi ile kendine asir1 giivenme egilimi (rsg)= .28, p < .05)
ve kayiptan kagma egilimi (rss)= .26, p < .05) diizeyleri arasinda pozitif yonde anlaml

bir iligski oldugu belirlenmistir.

Akademisyenlerin risk alabilme ile davranigsal egilimler (rss)= .42, p < .001),
asina olani tercih etme (risg)= .42, p < .001), temsil etme ve zihinsel siniflandirma
kisayolu (risg)= .26, p < .05) ve referans noktasi alma egilimi (rsg)= .26, p < .05)

diizeyleri arasinda pozitif yonde anlamli bir iligski oldugu belirlenmistir.

Akademisyenlerin risk alabilme ile yatirim ilgisi (rsg)= .46, p < .001) diizeyleri

arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.

4.2. Akademisyenlerin Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler Olceginden Aldiklari Puanlarin Yatirim ilgisi Alt Olceginden

Aldiklar1 Puanlar Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Akademisyenlerin davranigsal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ve
sosyal ve duygusal egilimlere yonelik puanlarin yatirim ilgisi puanlari tizerindeki
etkisinin anlamli olup olmadiginin test edilmesine yonelik uygulanan Dogrusal

Regresyon Analizi sonuglar1 Tablo 4.2°de yer almaktadir.

Tablo 4.2. Finansal yatirim kararina yonlendiren egilimlerin yatirim ilgisi tizerindeki
etkisinin incelenmesi

B SH T p F  Model (p) R?
1.628 193 .080

Davranigsal Egilimler .089 .057 .653 .516
Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler .178 .053 1.265 .211
Sosyal ve Duygusal Egilimler 110 .061 .795 .430

Bagimh Degisken: Yatirim llgisi

Tablo 4.2°deki bilgilere gore akademisyenlerin davranigsal egilimler, bilgi ve
iletisim kaynakli egilimler ve sosyal ve duygusal egilimlere yonelik puanlarinin

yatirim 1ilgisi diizeyleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi

belirlenmistir (Fg-56)= 1.628, p > .05).
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Akademisyenlerin davranigsal egilimlere yonelik alt boyut puanlarin yatirim
ilgisi puanlar1 izerindeki etkisinin anlamli olup olmadiginin test edilmesine yonelik

uygulanan Dogrusal Regresyon Analizi sonuglar1 Tablo 4.3’de yer almaktadir.

Tablo 4.3. Davranigsal egilimlerin yatirim ilgisi izerindeki etkisinin incelenmesi

B SH t p F  Model (p) R?
1.600 200 079

Kendine Asir1 Giivenme Egilimi 270 119 2.062 .054
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi .003 .141 .024 .981
Asina Olani Tercih Etme .056 .085 .406 .686

Bagimh Degisken: Yatirim Ilgisi

Tablo 4.3’deki bilgilere gore akademisyenlerin davranigsal egilimlere yonelik
puanlarinin yatirim ilgisi diizeyleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

olmadig1 belirlenmistir (F(3-s6) = 1.600, p > .05).

Akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli egilimlere yonelik alt boyut
puanlarin yatirim ilgisi puanlar1 lizerindeki etkisinin anlamli olup olmadiginin test
edilmesine yonelik uygulanan Dogrusal Regresyon Analizi sonuglar1 Tablo 4.4’de yer
almaktadir.

Tablo 4.4. Bilissel ve iletisim Kaynakli egilimlerin yatirim ilgisi iizerindeki etkisinin
incelenmesi

B SH T p F Model (p) R?

2.458 .056 152
Temsil Etme ve Zihinsel
Simiflandirma Kisayolu ~219 182 1515 136

Kayiptan Kagma Egilimi 214 145 1617 112

Referans Noktas1 Alma Egilimi.
Mevcudiyet Kisa Yolu 259 201 1528 073

Yakin Zamanda Olma Etkisi 148 121 1.090 .280
Bagimh Degisken: Yatirim Tlgisi

Tablo 4.4’deki bilgilere gore akademisyenlerin biligsel ve iletisim kaynakli
egilimlere yonelik puanlarinin yatirim ilgisi diizeyleri iizerinde istatistiksel olarak

anlaml1 bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir (Fa-s5)= 2.458, p > .05).
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Akademisyenlerin sosyal ve duygusal egilimlere yonelik alt boyut puanlarin
yatirim ilgisi puanlari iizerindeki etkisinin anlamli olup olmadiginin test edilmesine

yonelik uygulanan Dogrusal Regresyon Analizi sonuglar1 Tablo 4.5’de yer almaktadir.

Tablo 4.5. Sosyal ve duygusal egilimlerin yatirim ilgisi tizerindeki etkisinin
incelenmesi

B SH T p F Model (p) R?
5.713 .002 234

Duygusal Egilimler 51 084 1282 .205
[rrasyonel Siirii Davrams1  -.060 .076  -501  .618
Rasyonel Siirii Davranis1 ~ .443 138  3.740  .000
Bagimh Degisken: Yatirim flgisi

Tablo 4.5°deki bilgilere gore akademisyenlerin sosyal egilimlere yonelik alt
boyutlardan rasyonel siirii davranisi egilimlerinin yatirim ilgisi diizeyleri {lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir (F3-s6) = 5.713, p < .01,
R? = .23). Buna gore akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda rasyonel siirii
davranig1 (f = .44) gosterme egilimlerinin yatirim ilgisi diizeyleri iizerinde pozitif

yonde etkisi oldugu gozlenmistir.

4.3. Akademisyenlerin Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler Ol¢eginden Aldiklar1 Puanlarin Risk Alabilme Alt Olgeginden

Aldiklar1 Puanlar Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

Akademisyenlerin davranigsal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ve
sosyal ve duygusal egilimlere yonelik puanlarin risk alabilme puanlar1 {izerindeki
etkisinin anlamli olup olmadigmin test edilmesine yonelik uygulanan Dogrusal

Regresyon Analizi sonuclar1 Tablo 4.6’de yer almaktadir.

Tablo 4.6. Finansal yatirim kararina yonlendiren egilimlerin risk alabilme iizerindeki
etkisinin incelenmesi

B SH t p F  Model (p) R?
4.757 .005 203

Davranigsal Egilimler 420 .067 3.293 .002
Bilgi ve Iletisim Kaynakli Egilimler .125 .062 .955 .344
Sosyal ve Duygusal Egilimler -160 .072 -1.243 .219

Bagimh Degisken: Risk Alabilme Egilimi
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Tablo 4.6’deki bilgilere gore akademisyenlerin davranigsal egilimlerinin risk
alabilme egilimi diizeyleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
belirlenmistir (F@g-s6) = 4.757, p < .01, R? = .20). Buna gore akademisyenlerin finansal
yatirim kararlarinda davranigsal egilim (8 = .42) gosterme diizeylerinin risk alabilme

diizeyleri tizerinde pozitif yonde etkisi oldugu gozlenmistir.

Akademisyenlerin davranissal egilimlere yonelik alt boyut risk alabilme puanlari
tizerindeki etkisinin anlamli olup olmadiginin test edilmesine yonelik uygulanan

Dogrusal Regresyon Analizi sonuglar1 Tablo 4.7°de yer almaktadir.

Tablo 4.7. Davranigsal egilimlerin risk alabilme tizerindeki etkisinin incelenmesi

p SH t p F  Model (p) R?
5.229 .003 219

Kendine Asir1 Glivenme Egilimi 194 138 1.607 .114
Hatalar Yanlis Degerlendirme Egilimi -.037 .164 -.293 .770
Asina Olani Tercih Etme 415 .099 3.287 .002

Bagimh Degisken: Risk Alabilme Egilimi

Tablo 4.7°deki bilgilere gore akademisyenlerin davranigsal egilimlere yonelik
alt boyutlardan asina olani tercih etme egilimlerinin risk alabilme egilimi diizeyleri
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin oldugu belirlenmistir (Fz-s6) = 4.757,
p < .01, R? = .22). Buna gore akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda asina
olani tercih etme (f = .42) egilimi gosterme diizeylerinin risk alabilme diizeyleri

tizerinde pozitif yonde etkisi oldugu gozlenmistir.
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Akademisyenlerin biligsel ve iletisim kaynakli egilimlere yonelik alt boyut
puanlarin risk alabilme puanlart iizerindeki etkisinin anlamli olup olmadigmnin test
edilmesine yonelik uygulanan Dogrusal Regresyon Analizi sonuglar1 Tablo 4.8’de yer

almaktadir.

Tablo 4.8. Bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerin risk alabilme tizerindeki etkisinin
incelenmesi

B SH T p F  Model (p) R?

1.533 .205 .100
Temsil Etme ve Zihinsel
Simiflandirma Kisayolu 200171 1346 184

Kayiptan Kagma Egilimi -.024 .188 -179 .858

Referans Noktas1 Alma Egilimi.
Meveudiyet Kisa Yolu 202 260 1.386 .171

Yakin Zamanda Olma Etkisi -.087 .157 -.618 .539
Bagimh Degisken: Risk Alabilme Egilimi

Tablo 4.8’deki bilgilere gore akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli
egilimlere yonelik puanlarinin risk alabilme diizeyleri {izerinde istatistiksel olarak

anlaml1 bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir (F@-s5= 1.533, p > .05).

Akademisyenlerin sosyal ve duygusal egilimlere yonelik alt boyut puanlarin risk
alabilme puanlari iizerindeki etkisinin anlamli olup olmadiginin test edilmesine

yonelik uygulanan Dogrusal Regresyon Analizi sonuglar1 Tablo 4.9°de yer almaktadir.

Tablo 4.9. Sosyal ve duygusal egilimlerin risk alabilme tizerindeki etkisinin
incelenmesi

B SH T P F  Model (p) R
365 779 019

Duygusal Egilimler -032 120 -245  .808
[rrasyonel Siirii Davrams1  -.037  .109  -272  .787
Rasyonel Siirii Davranmis1 ~ .124 196 .928 .358
Bagimh Degisken: Risk Alabilme Egilimi

Tablo 4.9°deki bilgilere gore akademisyenlerin sosyal ve duygusal egilimlere
yonelik puanlarinin risk alabilme diizeyleri tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin olmadigi belirlenmistir (F-56) = .365, p > .05).
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4.4. Akademisyenlerin Finansal Yatirnm Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler ve Yatirim Ilgisi-Risk Alabilme Alt Ol¢eginden Aldiklar1 Puanlarin

Demografik Degiskenlere Gore Farklilasmasinin incelenmesi

Aragtirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirnm kararlarinda etkili olan
davranigsal egilimlerin cinsiyet agisindan anlaml farklilik gosterip gostermediginin
incelenmesine yonelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi sonuglart Tablo 4.'da
verilmistir.

Tablo 4.10. Akademisyenlerin davranissal egilimlerinin cinsiyet agisindan
incelenmesi

Cinsiyet n ort.  ss. T sd. p

ot Kadm 25 5340 5.74
Davranigsal Egilimler Erkek 35 5206 7.15 J77 58  .440

. N v . Kadm 25 18.36 3.01
Kendine Asirt Giivenme Egilimi Erkek 35 17.09 2.93 1.640 58 .106

o . .... . Kadm 25 6.64 210
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi Erkek 35 800 291 -1993 58 .051

. . Kadin 25 28.40 3.92
Asina Olani Tercih Etme Erkek 35 26.97 4.66 1249 58 217

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin davranigsal egilimler (t(58) =
777, p > .05), kendine asir1 glivenme egilimi (t(58) = 1.640, p > .05), hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimi (t(58) = -1.993, p > .05) ve asina olani tercih etme (t(58) =
1.249, p > .05) egilimlerinin cinsiyet agisindan anlamli bir farklilik gostermedigi

belirlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
davranigsal egilimlerin yas agisindan anlamli farklilik gosterip gostermediginin

incelenmesine yonelik uygulanan ANOV A sonuglar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.11. Akademisyenlerin davranissal egilimlerinin yas agisindan incelenmesi

Yas n ort. ss. F sd. p
26-35 Yas é 5%'6 752
e 1 538 6.1 216 2- .12
Davranigsal Egilimler 36-45 Yas 7 8 1 4 57 4
46 Yas ve 2 507 6.2
Uzeri 8 9 0
26-35 Yas é 173'9 149
. . e 1 177 28 2- 81
Kendine Asir1 Glivenme Egilimi 36-45 Yas 7 6 4 202 57 8
46 Yas ve 2 173 35
Uzeri 8 6 9
26-35 Yas é 8.60 259
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme ) 1 18 431 2- .01
Egilimi gy Yas 7 806 9" 6§ 57 g
46 Yas ve 2 2.6
Uzeri 8 6.43 3
26-35 Yas é 23'0 447
. . 1 280 49 2- .65
Asina Olan1 Tercih Etme 36-45 Yas 7 6 4 429 57 3
46 Yas ve 2 270 39
Uzeri 8 0 2

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin davranissal egilimler (F(2-57)
=2.164, p > .05), kendine asir1 giivenme egilimi (F(2-57) = .202, p > .05) ve asina
olan1 tercih etme (F(2-57) = .429, p > .05) egilimlerinin yas agisindan anlamli bir
farklilik gostermedigi ancak hatalari yanlis degerlendirme egilimi (F(2-57) = 4.316, p
<.05) egilimlerinin yas agisindan anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Buna
gore daha gen¢ olan akademisyenlerin hatalar1 yanlhs degerlendirme egiliminin daha

yash akademisyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu goézlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
davranigsal egilimlerin unvan agisindan anlamli farklilik gosterip gostermediginin
incelenmesine yénelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi sonuglar1 Tablo 4.'da

verilmistir.

Tablo 4.12. Akademisyenlerin davranissal egilimlerinin unvan agisindan incelenmesi

Unvan N ort. ss. t sd. p
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 53.00 6.77

D 1 Egiliml .660 58 512
aviaiiissal BETIIIEr Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 51.79 6.22

Kanme Asir1 Giivenme ~ Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 17.22 2.57 11518 58 134

Egilimi Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 18.47 3.72

Hatalar1 Yanlis Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 7.93 2.88

- . e 2.168 58 .034
Degerlendirme Egilimi Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 6.37 1.80

Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 27.85 4.71

741 58 462
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 26.95 3.63

Asina Olani Tercih Etme

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin davranigsal egilimler (t(58) =
.660, p > .05), kendine asir1 giivenme egilimi (t(58) = -1.518, p > .05) ve asina olani
tercih etme (t(58) = .741, p > .05) egilimlerinin unvan agisindan anlaml bir farklilik
gostermedigi ancak hatalar1 yanhs degerlendirme egilimi (t(58) = 2.168, p < .05)
egilimlerinin unvan agisindan anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Buna gore
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi olan akademisyenlerin hatalari yanls degerlendirme
egiliminin Dog. Dr. veya Prof Dr. Olan akademisyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu

gozlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
davranigsal egilimlerin aylik gelir agisindan anlamli farklilik gdsterip gostermediginin

incelenmesine yonelik uygulanan ANOV A sonuglar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.13. Akademisyenlerin davranigsal egilimlerinin aylik gelir agisindan
incelenmesi

Aylik Gelir N ort. ss. F sd. p
4001-6000 TL 18 54.33 6.44
Davranigsal Egilimler 6001-8000 TL 18 5422 6.67 3.074 2-57 .054
8001 TL ve iizeri 24 50.13 6.05
. ) 4001-6000 TL 18 17.17 255
ggﬁﬂiﬁe At Glivenme 6441 000 TL 18 17.83 262 282 257 .756
8001 TL ve iizeri 24 17.79 3.62
4001-6000 TL 18 922 294
}Dligﬁr;nzf‘r‘;l;&gﬂimi 6001-8000TL 18 767 24510565 257 000
8001 TL ve tizeri 24 592 159
4001-6000 TL 18 27.94 4.70
Asina Olani Tercih Etme ~ 6001-8000 TL 18 2872 468 1542 257 .223

8001 TL veiizeri 24 26.42 3.80

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin davranissal egilimler (F(2-57)
= 3.074, p > .05), kendine asir1 giivenme egilimi (F(2-57) = .282, p > .05), hatalar1
yanlis degerlendirme egilimi (F(2-57) = 10.565, p < .05) ve asina olani tercih etme
(F(2-57) = 1.542, p > .05) egilimlerinin aylik gelir agisindan anlamli bir farklilik
gostermedigi ancak hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (F(2-57) = 10.565, p < .05)
egilimlerinin aylik gelir agisindan anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Buna
gore gelir durumu daha diisiik olan akademisyenlerin hatalar1 yanlis degerlendirme
egiliminin daha yiiksek olan akademisyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu

gozlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerin cinsiyet agisindan anlamli farklilik gosterip
gostermediginin incelenmesine yonelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi

sonuclar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.14. Akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerinin cinsiyet
agisindan incelenmesi

Cinsiyet N ort. ss. t sd. p
. Kadin 25 60.40 7.78

Bilgi ve Iletisim K kl1 Egiliml .089 58 .929
ilgi ve Iletisim Kaynakli Egilimler Erkek 35 6023 7.03
Temsil Etme ve Zihinsel Siniflandirma Kadn 25 1756 3.12

493 58 .624
Kisayolu Erkek 35 17.17 2.93
e Kadin 25 1228 2.79

Kayiptan Kagma Egilimi Erkek 35 13.00 2.5 -1.105 58 .274

Referans Noktasi Alma Egilimi. Kadn 25 1260 1.83 1193 58 238
Mevcudiyet Kisa Yolu Erkek 35 12.00 1.99
Kad 25 1796 3.72

Yakin Zamanda Olma Etkisi - -120 58 .905

Erkek 35 18.06 2.54

Tabloda yer alan bilgilere gére akademisyenlerin bilgi ve iletisim kaynakl
egilimler (t(58) =.089, p > .05), temsil etme ve zihinsel siniflandirma kisayolu (t(58)
=.493, p > .05), kayiptan kagma egilimi (t(58) =-1.105, p > .05), referans noktasi alma
egilimi. mevcudiyet kisa yolu (t(58) = 1.193, p > .05) ve yakin zamanda olma etkisi
(t(58) = -.120, p > .05) egilimlerinin cinsiyet agisindan anlamli bir farklilik

gostermedigi belirlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
biligsel ve iletisim kaynakli egilimlerin yas acisindan anlamli farklilik gosterip
gostermediginin incelenmesine yoOnelik uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 4.'da
verilmistir.

Tablo 4.15. Akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerinin yas
agisindan incelenmesi

Yas N ort.  ss. F sd. p
L 26-35 Yas 15 59.80 7.04
ggﬁ;{;’fe?e“slm Kaynaklt 56 45 vag ) 17 62.65 9.28 1281 257 .286
46 Yas ve Uzeri 28 59.14 5.87
_ » 26-35 Yas 15 17.33 2.53
;fnr?g:nif;”nfa";ﬂ;:;e' 34syas 17 1771 438 206 257 814
46 Yasve Uzeri 28 1711 2.17
26-35 Yas 15 1240 1.72
Kayiptan Kagma Egilimi ~ 36-45 Yas 17 1353 262 1329 2-57 .273
46 Yas ve Uzeri 28 1236 271
Referans Noktasi Alma 26-35 Yag 15 1293 149
Egilimi. Mevcudiyet Kisa ~ 36-45 Yas 17 1247 215 2068 257 .136
Yolu 46 Yas ve Uzeri 28 1175 1.92
26-35 Yas 15 17.13 3.14
Yakin Zggiinda OgF 'y 17 1894 286 1432 257 247

Etkisi .
46 Yas ve Uzeri 28 17.93 3.09

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin bilgi ve iletisim kaynakli
egilimler (F(2-57) = 1.281, p > .05), temsil etme ve zihinsel siniflandirma kisayolu
(F(2-57) = .2006, p > .05), kayiptan kagma egilimi (F(2-57) = 1.329, p > .05), referans
noktast alma egilimi. mevcudiyet kisa yolu (F(2-57) = 2.068, p > .05) ve yakin
zamanda olma etkisi (F(2-57) = 1.432, p > .05) egilimlerinin yas agisindan anlamli bir

farklilik gostermedigi belirlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerin unvan acisindan anlamli farklilik gosterip
gostermediginin incelenmesine yonelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi

sonuclar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.16. Akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerinin unvan
agisindan incelenmesi

Unvan n ort. ss. t sd. p

Bilgi ve iletisim Kaynakli  Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 60.78 7.60

o 747 58 .458
Egilimler Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 59.26 6.65

Temsil Etme ve Zihinsel ~ Dr.veya Dr. Ogr. Uyesi 41 17.71 2.81 1436 58 156

Smiflandirma Kisayolu Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 16.53 3.27 '

... . Dr.veyaDr. Ogr. Uyesi 41 12.95 1.86

Kayiptan K Egil 1.150 58 .255
aviplan faema BEML - o Dr.veya Prof Dr. 19 12.16 3.50
Referans Noktas1 Alma Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 12.20 1.99

Egilimi. M diyet K -321 58 .749
Vo YRR Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 12.37 183
Yakin Zamanda Olma Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 17.93 3.19

- -331 58 .742
Etkisi Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 18.21 2.84

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin bilgi ve iletisim kaynakli
egilimler (t(58) =.747, p > .05), temsil etme ve zihinsel siniflandirma kisayolu (t(58)
= 1.436, p > .05), kayiptan kagma egilimi (t(58) = 1.150, p > .05), referans noktasi
alma egilimi. mevcudiyet kisa yolu (t(58) = -.321, p > .05) ve yakin zamanda olma
etkisi (t(58) = -.331, p > .05) egilimlerinin unvan agisindan anlamli bir farklilik

gostermedigi belirlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerin aylik gelir agisindan anlamli farklilik gosterip
gostermediginin incelenmesine yonelik uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 4.'da
verilmistir.

Tablo 4.17. Akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerinin aylik gelir
acisindan incelenmesi

Ayhk Gelir N ort. ss. F sd. p

4001-6000 TL 18 59.50 6.90

6001-8000 TL 18 62.83 8.62 1.609 2-57 .209

8001 TL ve tizeri 24 59.00 6.24

4001-6000 TL 18 17.61 3.18

6001-8000 TL 18 1850 2.75 3.255 2-57 .046

8001 TL ve lizeri 24 16.25 2.74

4001-6000 TL 18 12.83 154

Kayiptan Kagma Egilimi 6001-8000 TL 18 13.28 2.02 1.061 2-57 .353

8001 TL ve tizeri 24 12.17 3.25

4001-6000 TL 18 12.28 2.05

6001-8000 TL 18 12,39 1.88 .096 2-57 .909

8001 TL ve lizeri 24 12.12 1.94

4001-6000 TL 18 16.78 2.60

Yakin Zamanda Olma Etkisi 6001-8000 TL 18 18.67 3.43 2.217 2-57 .118
8001 TL veiizeri 24 18.46 2.93

Bilgi ve iletisim Kaynakl
Egilimler

Temsil Etme ve Zihinsel
Smiflandirma Kisayolu

Referans Noktas1 Alma Egilimi.
Mevcudiyet Kisa Yolu

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin bilgi ve iletisim kaynakli
egilimler (F(2-57) = 1.609, p > .05) kayiptan kagma egilimi (F(2-57) = 1.061, p > .05),
referans noktasi alma egilimi. mevcudiyet kisa yolu (F(2-57) =.096, p > .05) ve yakin
zamanda olma etkisi (F(2-57) = 2.217, p > .05) egilimlerinin aylik gelir agisindan
anlamli bir farklilik gdstermedigi ancak temsil etme ve zihinsel siniflandirma kisayolu
(F(2-57) = 3.255, p < .05) egilimlerinin aylik gelir a¢isindan anlamli bir farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Buna gore gelir durumu daha diisiik olan akademisyenlerin
temsil etme ve zihinsel siniflandirma egiliminin daha yliksek olan akademisyenlere

kiyasla daha yiiksek oldugu gézlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
sosyal ve duygusal egilimlerin cinsiyet agisindan anlamli farklilik gdsterip
gostermediginin incelenmesine yonelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi

sonuclar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.18. Akademisyenlerin duygusal ve sosyal egilimlerinin cinsiyet agisindan
incelenmesi

Cinsiyet n ort. SS. T sd. p

s Kadin 25 5316 6.17
Sosyal ve Duygusal Egilimler Erkek 35 5400 622 -.518 58 .607

o Kadin 25 20.36  3.23
Duygusal Egilimler Erkek 35 20.66 421 -.296 58 .768

o Kadin 25 3280 5.20
Sosyal Egilimler Erkek 35 3334 404 -.455 58 .651

. - Kadin 25 1284 5.01
Irrasyonel Siirti Davranisi Erkek 35 1443 356 -1.438 58 156

. Kadin 25 1996 2.23
Rasyonel Siirii Davranisi Erkek 35 1891 237 1.728 58 .089

Tabloda yer alan bilgilere gére akademisyenlerin sosyal ve duygusal egilimler
(t(58) = -.518, p > .05), duygusal egilimler (t(58) = -.296, p > .05), sosyal egilimler
(t(58) = -.455, p > .05), irrasyonel siirii davranis1 (t(58) = -1.438, p > .05) ve rasyonel
stirli davranisi (t(58) = 1.728, p > .05) egilimlerinin cinsiyet agisindan anlamli bir

farklilik gostermedigi belirlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
sosyal ve duygusal egilimlerin yas agisindan anlamli farklilik gosterip gostermediginin
incelenmesine yonelik uygulanan ANOV A sonuglar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.19. Akademisyenlerin duygusal ve sosyal egilimlerinin yas agisindan
incelenmesi

Yas N ort. ss. F sd. p

26-35 Yas 15 5347 554

Sosyal ve Duygusal Egilimler 36-45 Yas 17 5541 522 1052 2-57 .356
46 Yasve Uzeri 28 52.68 6.92
26-35 Yas 15 19.60 3.31

Duygusal Egilimler 36-45 Yas 17 2153 416 1.048 2-57 .357
46 Yasve Uzeri 28 20.43 381
26-35 Yas 15 33.87 5.10

Sosyal Egilimler 36-45 Yas 17 3388 3.62 .960 2-57 .389
46 Yas ve Uzeri 28 32.25 4.70
26-35 Yas 15 1433 3.62

Irrasyonel Siirii Davranis 36-45 Yas 17 1465 430 1.041 2-57 .360
46 Yasve Uzeri 28 12.93 4.52
26-35 Yas 15 1953 247

Rasyonel Siirti Davranisi 36-45 Yas 17 19.24 254 .066 2-57 .936

46 Yas ve Uzeri 28 19.32 2.25

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin sosyal ve duygusal egilimler
(F(2-57) = 1.052, p > .05), duygusal egilimler (F(2-57) = 1.048, p > .05), sosyal
egilimler (F(2-57) =.960, p > .05), irrasyonel siirii davranist (F(2-57) =1.041, p > .05)
ve rasyonel siirii davranig1 (F(2-57) =.066, p > .05) egilimlerinin yas agisindan anlaml

bir farklilik géstermedigi belirlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
sosyal ve duygusal egilimlerin unvan agisindan anlamli farklilik gosterip
gostermediginin incelenmesine yonelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi
sonuclar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.20. Akademisyenlerin duygusal ve sosyal egilimlerinin unvan ag¢isindan
incelenmesi

Unvan n ort. ss. t sd. p
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 54.78 5.75
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 51.21 6.45
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 20.90 3.80
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 19.74 3.78
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 33.88 4.26
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 31.47 4.77
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 14.61 3.69
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 11.95 4.90
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 19.27 2.43
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 19.53 2.22

Sosyal ve Duygusal Egilimler 2.152 58 .036

Duygusal Egilimler 1.107 58 .273

Sosyal Egilimler 1.958 58 .055

[rrasyonel Siirii Davranist 2.338 58 .023

Rasyonel Siirii Davranisi -393 58 .696

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin duygusal egilimler (t(58) =
1.107, p > .05), sosyal egilimler (t(58) = 1.958, p > .05), ve rasyonel siirii davranisi
(t(58) =-.393, p >.05) egilimlerinin unvan agisindan anlamli bir farklilik géstermedigi
ancak sosyal ve duygusal egilimler (t(58) =2.152, p <.05) ve irrasyonel siirii davranisi
(t(58) = 2.338, p < .05) egilimlerinin unvan agisindan anlamli bir farklilik gosterdigi
belirlenmistir. Buna gore Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi olan akademisyenlerin sosyal ve
duygusal egilimler ile irrasyonel siirii davranis1 gésterme egiliminin Dog. Dr. veya

Prof Dr. Olan akademisyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu gozlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
sosyal ve duygusal egilimlerin aylik gelir agisindan anlamli farklilik gdsterip
gostermediginin incelenmesine yonelik uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 4.'da
verilmistir.

Tablo 4.21. Akademisyenlerin duygusal ve sosyal egilimlerinin aylik gelir agisindan
incelenmesi

Ayhk Gelir N ort. ss. F sd. p

4001-6000 TL 18 54.61 6.09

Sosyal ve Duygusal Egilimler 6001-8000 TL 18 55.22 595 2015 2-57 .143
8001 TL veiizeri 24 51.75 6.11
4001-6000 TL 18 19.33 4.47

Duygusal Egilimler 6001-8000 TL 18 22.00 2.09 2375 2-57 .102
8001 TL ve tizeri 24 20.33 4.03
o 4001-6000 TL 18 35.28 3.83

Sosyal Egilimler 6001-8000 TL 18 3322 502 4144 2-57 .021
8001 TL velizeri 24 31.42 4.05
4001-6000 TL 18 15.83 2.50

Irrasyonel Siirii Davranist 6001-8000 TL 18 13.83 4.79 4.240 2-57 .019
8001 TL ve lizeri 24 12.17 4.34
4001-6000 TL 18 19.44 2.62

Rasyonel Siirii Davranisi 6001-8000 TL 18 19.39 235 .037 2-57 .963
8001 TL ve lizeri 24 19.25 2.23

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin sosyal ve duygusal egilimler
(F(2-57) = 2.015, p > .05), duygusal egilimler (F(2-57) = 2.375, p > .05) ve rasyonel
stiri davranis1 (F(2-57) = .037, p > .05) egilimlerinin aylik gelir agisindan anlamli bir
farklilik gostermedigi ancak sosyal egilimler (F(2-57) = 4.144, p < .05), irrasyonel
stirli davranigi (F(2-57) = 4.240, p <.05) egilimlerinin aylik gelir agisindan anlamli bir
farklilik gosterdigi belirlenmistir. Buna gore geliri daha diisiik olan akademisyenlerin
sosyal egilimler ile irrasyonel siirli davranigi gosterme egiliminin geliri daha yiiksek

olan akademisyenlere kiyasla daha yliksek oldugu gozlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin risk alabilme ve yatirim ilgisi
diizeylerinin cinsiyet ac¢isindan anlamli farklilik gosterip gostermediginin
incelenmesine yonelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi sonuglar1 Tablo 4.'da
verilmistir.

Tablo 4.22. Akademisyenlerin risk alabilme-yatirim ilgisi diizeylerinin cinsiyet
agisindan incelenmesi

Cinsiyet n ort. SS. t sd. p

oL Kadn 25 20.16 3.12
Yatirim Ilgisi Erkek 35 20.51 5 45 -.492 58 .624

Kadn 25 1888  2.39
Risk Alabilme Egilimi 088 58 930
ISk AlabUMe BEHML 2ok 35 1880 4.06

Tabloda yer alan bilgilere gére akademisyenlerin yatirim ilgisi (t(58) = -.492, p
> .05) ve risk alabilme egilimi (t(58) = .088, p > .05) diizeylerinin cinsiyet agisindan

anlamli bir farklilik géstermedigi belirlenmistir.

Arastirmaya katilan akademisyenlerin risk alabilme ve yatirnm ilgisi
diizeylerinin yas acgisindan anlamli farklilik gdsterip géstermediginin incelenmesine
yonelik uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.23. Akademisyenlerin risk alabilme-yatirim ilgisi diizeylerinin yas agisindan
incelenmesi

Yas n ort. SS. F sd. p
26-35 Yas 15 20.07 3.49
Yatirim Ilgisi 36-45 Yas 17 2094 249 525 257 595
46 Yas ve Uzeri 28 20.18 2.45
26-35 Yas 15 18.07 2.60
Risk Alabilme Egilimi 36-45 Yas 17 1947 394 657 2-57 .522

46 Yas ve Uzeri 28 18.86 3.55

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin yatirim ilgisi (F(2-57) = .525,
p > .05) ve risk alabilme egilimi (F(2-57) = .657, p > .05) diizeylerinin yas acisindan

anlaml bir farklilik gdstermedigi belirlenmistir.
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Arastirmaya katilan akademisyenlerin risk alabilme ve yatirim ilgisi
diizeylerinin unvan agisindan anlamli farklilik gosterip gdstermediginin incelenmesine

yonelik uygulanan Bagimsiz Orneklem t-Testi sonuglar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.24. Akademisyenlerin risk alabilme-yatirim ilgisi diizeylerinin unvan
acgisindan incelenmesi

Unvan N ort. ss. t sd. p
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41  20.32 2.50
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 20.47 3.24
Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi 41 18.37 3.89
Dog. Dr. veya Prof Dr. 19 19.84 1.89

Yatirim {lgisi -205 58 .838

Risk Alabilme Egilimi -1.565 58 .123

Tabloda yer alan bilgilere gére akademisyenlerin yatirim ilgisi (t(58) = -.205, p
> .05) ve risk alabilme egilimi (t(58) = -1.565, p > .05) diizeylerinin unvan a¢isindan

anlaml bir farklilik géstermedigi belirlenmistir.

Arastirmaya katilan akademisyenlerin risk alabilme ve yatirim ilgisi
diizeylerinin aylik gelir agisindan anlamli farklilik gosterip gostermediginin

incelenmesine yonelik uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 4.'da verilmistir.

Tablo 4.25. Akademisyenlerin risk alabilme-yatirim ilgisi diizeylerinin aylik gelir
acgisindan incelenmesi

Ayhk Gelir N ort. SS. F sd. p
4001-6000 TL 18 20.17 2.90
Yatirim Ilgisi 6001-8000 TL 18 2044 212 .067 257 .935

8001 TL ve lizeri 24 20.46  3.09
4001-6000 TL 18 17.78 3.69

Risk Alabilme Egilimi 6001-8000 TL 18 19.78 298 1562 2-57 .219
8001 TL ve izeri 24 18.92 3.49

Tabloda yer alan bilgilere gore akademisyenlerin yatirim ilgisi (F(2-57) = .067,
p > .05) ve risk alabilme egilimi (F(2-57) = 1.562, p > .05) diizeylerinin aylik gelir

acisindan anlaml bir farklilik gdstermedigi belirlenmistir.
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TARTISMA VE SONUC

Aragtirma sonucunda akademisyenlerin sosyal ve duygusal egilimlere;
davranigsal egilimlere; biligsel ve iletisim kaynakli egilimlere yonelik puanlarinin
yatirim ilgisi diizeyleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig:
belirlenmistir. Bu ¢aligmadan farkli olarak Kabapelit (2018) tarafindan 114 bireysel
yatirimcinin katilimi ile yapilan arastirmada yatirimeilarin davranigsal egilimler, bilgi
ve iletisim kaynakli egilimler ve sosyal ve duygusal egilimlere; davranissal egilimlere;
bilissel ve iletisim kaynakli egilimlere yonelik puanlarinin yatirim ilgisi diizeyleri

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Bulgulara gore akademisyenlerin sosyal egilimlere yonelik alt boyutlardan
rasyonel siirii davranisi egilimlerinin yatirim ilgisi diizeyleri {lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna goére akademisyenlerin
finansal yatirnm kararlarinda rasyonel siirii davranisi gosterme egilimlerinin yatirim
ilgisi diizeyleri iizerinde pozitif yonde etkisi oldugu gozlenmistir. Bu bulgu ile benzer
dogrultuda olarak Kabapelit (2018) tarafindan yapilan arastirmada yatirimcilarin
rasyonel siirii davranisinin risk alabilme yatirim ilgisi lizerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Arastirma sonucunda akademisyenlerin bilissel ve iletisim kaynakli egilimlere;
sosyal ve duygusal egilimlere yonelik puanlarinin risk alabilme diizeyleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bu ¢aligma ile benzer
nitelikte olarak Kabapelit (2018) tarafindan 114 bireysel yatirimcinin katilimi ile
yapilan yatirimcilarin bilgi ve iletisim kaynakli egilimlere yonelik puanlarmin risk
alabilme diizeyleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 ancak bu
caligmadan farkli olarak Kabapelit (2018) tarafindan yapilan arastirmada
yatinmcilarin sosyal ve duygusal egilimlere yonelik puanlarmin risk alabilme

diizeyleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Bulgulara gore akademisyenlerin davranigsal egilimlerinin risk alabilme egilimi
diizeyleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna
gore akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda davramigsal egilim gosterme
diizeylerinin risk alabilme diizeyleri lizerinde pozitif yonde etkisi oldugu gozlenmistir.
Benzer olarak Kabapelit (2018) tarafindan yapilan arastirmada yatirimcilarin

davranigsal egilimlere yonelik puanlarinin risk alabilme iizerinde istatistiksel olarak
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anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak akademisyenlerin
davranigsal egilimlere yonelik alt boyutlardan agina olani tercih etme egilimlerinin risk
alabilme egilimi diizeyleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Buna gore akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda asina olani
tercih etme egilimi gosterme diizeylerinin risk alabilme diizeyleri {izerinde pozitif

yonde etkisi oldugu gozlenmistir.

Aragtirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirnm kararlarinda etkili olan
davranigsal egilimlerin cinsiyet, yas, unvan ve gelir durumu agisindan anlaml farklilik
gostermedigi ancak hatalari yanlis degerlendirme alt boyutunun yasa, unvana ve gelir

durumuna gore farklilagtigi belirlenmistir.

Bulgulara gore daha genc¢ olan akademisyenlerin hatalar1 yanlis degerlendirme
egiliminin daha yaglh akademisyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu gézlenmistir. Bu
calisgmadan farkli olarak Kabapelit (2018) tarafindan yapilan arastirmada
yatirimcilarin hatalar1 yanlis degerlendirme egiliminin yaga gore anlamli bir farklilik

gostermedigi belirlenmistir.

Bulgulara gore Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi olan akademisyenlerin hatalar1 yanls
degerlendirme egiliminin Dog. Dr. veya Prof. Dr. Olan akademisyenlere kiyasla daha

yiiksek oldugu gozlenmistir.

Bulgulara gore gelir durumu daha diisiik olan akademisyenlerin hatalar1 yanlis
degerlendirme egiliminin daha yiiksek olan akademisyenlere kiyasla daha yiiksek
oldugu gozlenmistir. Bu ¢calismadan farkli olarak Kabapelit (2018) tarafindan yapilan
arastirmada yatirimcilarin hatalari yanlis degerlendirme egiliminin gelir durumuna

gore anlamli bir farklilik gostermedigi belirlenmistir.

Bu arastirmada davranigsal egilimlerden asina olani tercih etme egiliminin
cinsiyete gore anlamli bir farklilik gostermedigi belirlenmistir. Benzer olarak
Kiiciikdurmaz (2019) tarafindan Tirkiye genelindeki 307 yatirimcimin katilimi ile
gerceklestirilen arastirmada asina olani tercih etme egiliminin cinsiyete gore anlamli

bir farklilik gostermedigi belirlenmistir.

Bu aragtirmada davranigsal egilimlerden asina olani tercih etme egiliminin gelir
durumuna gore anlamli bir farklilik gostermedigi belirlenmistir. Benzer olarak

Kiiclikdurmaz (2019) tarafindan Tirkiye genelindeki 307 yatirnmcinin katilimi ile
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gerceklestirilen aragtirmada asina olani tercih etme egiliminin gelir durumuna gore

anlamli bir farklilik gdstermedigi belirlenmistir.

Aragtirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
biligsel ve iletisim kaynakli egilimlerin cinsiyet, yas, unvan ve gelir durumu agisindan
anlaml farklilik gostermedigi ancak temsil etme ve zihinsel siiflandirma alt

boyutunun gelir durumuna gére farklilagtigi belirlenmistir.

Bulgulara gore gelir durumu daha diisiik olan akademisyenlerin temsil etme ve
zihinsel siniflandirma egiliminin gelir durumu daha yiiksek olan akademisyenlere
kiyasla daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Bu g¢alismadan farkli olarak Kabapelit
(2018) tarafindan yapilan arastirmada yatirimcilarin temsil etme ve zihinsel
siniflandirma egiliminin gelir durumuna gore anlamli bir farklilik gdstermedigi

belirlenmistir.

Bu arastirmada bilissel ve iletisim kaynakli egilimlerden temsil etme ve zihinsel
siiflandirma kisa yolu egiliminin cinsiyete gore anlamli bir farklilik gostermedigi
belirlenmistir. Farkli olarak Kii¢iilkdurmaz (2019) tarafindan Tiirkiye genelindeki 307
yatirrmeinin katilimu ile gerceklestirilen arastirmada kadinlarda temsil edilebilirlik

yanlilig1 egiliminin erkeklere kiyasla daha ytiksek oranda gozlendigi belirlenmistir.

Bu aragtirmada gelir durumu daha diisiik olan akademisyenlerin temsil etme
egiliminin gelir durumu daha yiiksek olan akademisyenlere kiyasla daha yiiksek
oldugu gozlenmistir. Benzer olarak Kiiclikdurmaz (2019) tarafindan Tirkiye
genelindeki 307 yatirimcinin katilimi ile gerceklestirilen arastirmada gelir durumu
diisiik olan bireylerde temsil edilebilirlik yanliligi egiliminin gelir durumu daha

yiiksek olan bireylere kiyasla daha yiiksek oranda gozlendigi belirlenmistir.

Arastirmaya katilan akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda etkili olan
sosyal ve duygusal egilimlerin cinsiyet, yas ve gelir durumu agisindan anlamli farklilik

gostermedigi ancak unvana gore farklilastigi belirlenmistir.

Bulgulara gore Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi olan akademisyenlerin sosyal ve
duygusal egilimler ile irrasyonel siiri davranis1 gosterme egiliminin Dog¢. Dr. veya

Prof. Dr. Olan akademisyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu gézlenmistir.
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Bulgulara gore geliri daha diisiik olan akademisyenlerin sosyal egilimler ile
irrasyonel siirli davranisi gosterme egiliminin geliri daha yiliksek olan akademisyenlere
kiyasla daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Bu ¢alismadan farkli olarak Kabapelit
(2018) tarafindan yapilan aragtirmada yatirimcilarin sosyal egilimler ile irrasyonel
stirli davranig1 gosterme egiliminin gelir durumuna gore anlamli bir farklilik

gostermedigi belirlenmistir.

Aragtirmaya katilan akademisyenlerin risk alabilme ve yatinm ilgisi
diizeylerinin cinsiyet, yas, unvan ve gelir durumu agisindan anlaml farklilik
gostermedigi belirlenmistir. Benzer olarak Kabapelit (2018) tarafindan yapilan
aragtirmada yatirimcilarin risk alabilme ve yatirim ilgisi diizeylerinin yas ve gelir

durumu agisindan anlamh farklilik géstermedigi belirlenmistir.

Sonu¢ olarak akademisyenlerin finansal yatirim kararlarinda davranissal
egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ve sosyal egilimlerinin cinsiyet agisindan

bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir.

Akademisyenlerin finansyal yatirim kararlarinda davranigsal egilimler, bilgi ve
iletisim kaynakl1 egilimler ve sosyal egilimlerinin yas agisindan farklilik gosterdigi

tespit edilmistir. Buna gore;

e 26-45 yas aras1 akademisyenlerin, 46 yas ve iizeri akademisyenlere

gore daha irrasyonel davrandiklari ortaya ¢ikmustir.

Akademisyenlerin finansyal yatirim kararlarinda davranigsal egilimler, bilgi ve
iletisim kaynakl egilimler ve sosyal egilimlerinin unvan agisindan farklilik gosterdigi

tespit edilmistir. Buna gore;

e Dr. veya Dr. Ogr. Uyesi olan akademisyenlerin Dog. Dr. veya Prof. Dr.
olan akademisyenlere gore daha irrasyonel davrandiklar1 ortaya

cikmustir.
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Akademisyenlerin finansyal yatirim kararlarinda davranigsal egilimler, bilgi ve
iletisim kaynakli egilimler ve sosyal egilimlerinin invan agisindan farklilik gosterdigi

tespit edilmistir. Buna gore;

e 4000 ve 8001 TL geliri sahip akademisyenlerin, 8001 ve iizeri gelire
sahip akademisyenlere gore daha irrasyonel davrandiklari ortaya

cikmustir.

Arslan (2020) tarafindan farkli meslek grubu olarak lise 6gretmenlerine yonelik
yapilan bu calismada, sosyo-demografik degiskenlerin cinsiyete gore anlamli bir

farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore;

e Erkek Ogretmenlerin davranigsal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli
egilimler, yatirim takibi ve ilgisinin ve riske girme egiliminin daha

yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Arslan (2020) tarafindan farkli meslek grubu olarak lise 6gretmenlerine yonelik
yapilan bu ¢aligmada, sosyo-demografik degiskenlerin yasa gore anlamli bir farklilik

gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore;

e Yas1 41-50 ve 51 iistii 6gretmenlerin, davranigsal egilimleri, bilgi ve
iletisim kaynakli egilimler, duygusal ve sosyal egilimleri ve riske girme

egiliminin en yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Arslan (2020) tarafindan farkli meslek grubu olarak lise 6gretmenlerine yonelik
yapilan bu c¢alismada, sosyo-demografik degiskenlerin aylik gelire gore anlamli bir

farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore;

e Aylik geliri 5000-7500 ve 7500 iistlii 6gretmenlerin, bilgi ve iletisim
kaynakli egilimler, duygusal ve sosyal egilimler, yatirim takibi ve

ilgisinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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EKLER

EK-A Anket Formu

Sayin Katilimcilar,

Asagida cevaplamaniz i¢in bilginize sunulan sorular, “Geleneksel Finanstan
Davranigsal Finansa” konulu yiiksek lisans tezinin uygulanmasina yonelik olarak
diizenlenmistir. Aragtirma bilimsel amacl kullanilacaktir. Bilimsel verilerin dogru
saglanabilmesi sorular hakkindaki diislincelerinizi en iyi temsil edecek cevaplarin
verilmesine bagl olacaktir.

Demografik Ozellikler:

1. Cinsiyetiniz:

Kadin () Erkek ()

2. Yasmz:

26-35 () 36-45 (1) 46-50 (') 51-55 () 55 ve tizeri ()

3. Unvaniniz:

Dr. () Dr. Ogr. Uyesi () Dog. Dr. () Prof. Dr. ()

4. Aylik geliriniz (TL) :

2001-4000 (') 4001-6000 (') 6001-8000 () 8001 ve iizeri ()
Davranissal Egilimler:

5. Yatirim kararlarimda kendime olan giivenim ¢ok yiiksektir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

6. Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang saglar.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

7. Olusabilecek kayiplarimi dncesinde ongdriiriim ve gerekli 6nlemleri alirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

8. Yatirim yaptiktan sonra kendime ve yatirimima gilivenim ¢ok ytiksektir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

9. Oniimiizdeki 12 ayda yatinmlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri
saglayacak.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

10. Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )
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11. Kayip yasadigim yatinmlarimda, kotii sans buna sebep olmustur.

Kesinlikle katiltyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

12. Kayip yasadigim yatirimlarimda, kotii hava kosullari buna sebep olmustur.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

13. Kayip yasadigim yatirimlarimda, yatirnmimla dogrudan iliskisi olmayan dis
etkenlerin (Ko6tii sans, Hava kosullar1 vb) olumsuz tutumlari buna sebep olmustur.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

14. Bazen piyasada izledigim baz iiriinlerin (Hisse, VIOP vb) fiyatinin nereye
gideceginin bildigim halde yatirim yapmiyorum fiyat diisiindiigiim yere gittiginde
“’bunu biliyordum’’ diyorum.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

15. Kazanma ihtimalim daha diisiik olsa bile, hakkinda daha azda olsa bilgim olan
hisseyi, hakkinda hig birsey bilmedigim hisseye tercih ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

16. Hisse senedine yatirim yaparken kamuoyunda iyi bilinen firmalarin hisse senedine
oncelik veririm.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

17. Yatirnm yaparken, bildigim ve bolgemdeki firmalar tercih ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

18. Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim
i¢cin onemlidir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

19. Daha 6nceden vermis oldugum yatirirm kararimi kolay kolay degistirmem.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum()

20. Bir yatirim yaparken daha 6nce dikkate aldigim araci kurulusun tavsiyelerini, yeni
ve baskalar1 tarafindan siklikla dikkate alinmaya baslamis bir araci kurulusa tercih
ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

21. Bir yatirim yaparken uzun siiredir dikkate almakta oldugum algoritmik sistemi
yenive karli oldugu diisiiniilen sistemlere tercih ederim.
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Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

Bilgi ve Iletisim Kaynakh Egilimler:

22. Bir fona yatirim yapmam i¢in ge¢mis iki senelik performansina bakmam yeterli
olacaktir.Eger sonug pozitifse yatirim yaparim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

23. Hisse senetleri piyasast Ocak ayinda daha iyi getiri saglar.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

24. Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

25. Yatinm yapmadan Once arastirma yapar, yapilan analizleri incelerim.Eger bu
analizlerde ‘Firsat’ ifadesine denk gelirsem derhal yatirim yaparim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

26. Daha Once satin alinan ve fiyat1 diismiis bir hisse senedini, nasil olsa eski fiyatina
donecegi icin hemen satmam ve tekrar yiikselmesini beklerim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

27. Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin daha fazla hisse senedi ihrag ederse,
tekrar yatirim yaparim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

28. Bir hisseye daha 6nce alim yaptigim ve kar ettigim seviyeye tekrar geldi.Yine ayni
seviyelerden alim yaparsam kar edebilrim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

29. Ani ve beklenmedik olaylar neticesinde meydana gelebilecek kayiplarimi
minimize etmek i¢in pozisyonumu kapatirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

30. Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin finansal durumuyla ilgili olumsuz
haberler ortaya ¢iktiginda, yatirim kararimi degistiririm.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

31. Yaptigim yatirimin zarar etme ihtimali ile karsilastiimda ters pozisyon alirim
(korunma pozisyonuna gegerim).

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )
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32. Portfoyiimde gecmiste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir arag
gelecekte tekrar kazandiracaktir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

33. Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zarar1 tekrar eder.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

34. Yatirnmin ge¢mis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin etmede
kullanilabilir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

35. Yatirim yapma kararimda 6zellikle yakin ge¢miste meydana gelen olaylar (Teror
olay, kaza, dogal afet, hastalik, yangin, issizlik vb) daha fazla etkili olur.

Kesinlikle katilryorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

36. Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢im donemi etkili olur.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

37. Yatirim yapma kararimda bagka bir iilkede yasanan siyasi ve politik bir degisim
etkili olur.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

38. Yatirim karar1 verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi maliyetten ¢ok
saglayacagi pozitif katkilara odaklanmay1 tercih ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

39. Yatiinm karar1 verecegim zaman daha ¢ok yatirnm bana getirecegi riskin
biiyiikliigiinden ¢ok saglayacagi karin biiyiikliigiine odalanmay1 tercih ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

Duygusal Egilimler:
40. Yabanci yatirim araglari ¢ok karli olsa bile yerli yatirim araglarini tercih ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

41. Kiiciik bankalar ytiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik bankalara yatiririm.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

42. Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip daha sonra
satarim veya diistiik¢e alirim.
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Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

43. Yatinnm aracimin degeri maliyet fiyatina gore ylikseldiginde aracimi hemen
satarim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

44. Nakit ihtiyactmda ayn1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine %15
kazandiran B yatirimini satarim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

45. Yatirmmim sonucu eger kayip ortaya cikarsa daha sonraki yatirimlarima bu
durumdan dolay1 daha dikkatli davranirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

Sosyal Egilimler:

46. Genellikle cevremdeki arkadas grubumuzla birlikte ayn1 yatirim araglarina yatirim
yapariz, gruptan ayr1 hareket ederek ve zarar ederek kimsenin tepkisini ¢ekmek
istemem.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

47. Dini inanglarin yatirim kararlari tizerinde 6nemli dl¢iide etkisi vardir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

48. Yakin ¢evremin yatirim kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim
pozisyonu alirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

49. Cogunlugun kararlarim dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim pozisyonu
alirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

50. Yatirimcilarin ¢ogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en yiiksek getiriyi
saglar.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

51. Bir hisse senedine yatirim yaparken, ge¢mis fiyat hareketlerini dikkate alirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

52. Bir hisse senedine yatirnm yaparken, araci kurumlarin internet sitelerinden
yayinlanan yatirim tavsiyelerini dikkate alirim.
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Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

53. Hisse senedinin agilis fiyat1 ve giincel piyasa faaliyetleri kararimda etkilidir.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

54. Bir yatirim yaparken, yatirim yapacagimiiriiniin mali tablolarini dikkate alirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

55. Bir yatirim yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili sektorel gelismeleri dikkate alirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

Yatirim Takibi ve Tlgi:
56. Bir yatirim yaparken, gecmis fiyat hareketlerini siklikla incelerim.

Kesinlikle katilryorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

57. Bir yatirim yaparken, bir ¢ok araci kurumun yorum, tavsiye ve analizlerini siklikla
takip ederim.

Kesinlikle katilryorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

58. Bir yatirim yaparken, yatirim yapacagim iirtiniin mali tablolarini siklikla incelerim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

59. Bir yatirim yaptiktan sonra yatirmimi etkileyebilecek giincel gelismeleri ve firma
ile ilgili haberleri takip ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

60. Bir yatirim yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili sektorel gelismeleri siklikla takip
ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

Risk Alabilme Egilimi:

61. Bir karar verme durumunda ‘%100 ihitmalle 3000 TL kazang’seg¢enegini ‘%80
ihtimalle 4000 TL kazang’ secenegine tercih ederim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

62. En 6nemli yatirim hedeflerimden biri sermayeme enflasyon oranindan daha fazla
kazandiracak uzun vadeli getiri elde etmek.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )
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63. Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya faiz kazanglarimin vergisini erteleyecek bir
firsat saglayabilecek yatirimlar tercih ederdim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmryorum( )

64. Uzun vade de daha yiiksek getiri i¢in, kisa vadede zarar riskine girebilirim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )

65. Yatirim portfoyliimiin diisiik diizeyde likit olmasini finansal olarak kabul
edebilecek durumdayim.

Kesinlikle katiliyorum( ) Katiliyorum( ) Kararsizim( ) Katilmiyorum( ) Kesinlikle
katilmiyorum( )
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EK-B Anket Formu izin Belgesi

Degerli Hatice Epli,

Istanbul Gelisim Universitesinde gordiiginiz Sgrenimi tebrik ederim, umanm muvaffak
olursun.

Dzha 8ncesinde sahsen &grencisi oldugum IGU’ nin ekonomi ve finans bdliminde bende tez
yazmistim. Tezimin (Bireysel Yatinmalann Tasarruflarini Yonlendirdigi Sermaye Piyasas:
Araglarini Belirleyen FaktSrlerin Analizi ve Davramigsal Finans Yaklasimi Agisindan

Degerlendirilmesi) icerinde bulunan ve tezime deger katan anketimle ile ilgili, ‘calismami
kendi tezinde kullanma’ distnceniz bana mutluluk verdi.

Tezimin anket kismini kendi tezinde kullanmana / paylagmana izin veriyor, basarnlar

diliyorum.

Erkan Kabapelit
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