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. Bireylerin aldig1 finansal kararlar her zaman rasyonel
degildir. Bireysel yatirimcilar yatirnm karar1 alir iken
birden fazla faktdrden etkilenebilmektedir. Yatirimer
finans karar1 verir iken bilingsiz veya bilingli olarak
vermis oldugu karar “davranigsal finansin” temelini
olusturmaktadir. Cesitli risk seviyesinde kazanma ve
kaybetme  kosulu ile  yatinmcilarin  kararlar
degisebilmektedir. Ayni zamanda yatirimcinin “yas,
cinsiyet, medeni durum, 6grenim durumu” gibi sosyo-
demografik 6zellikleri yatirim kararlarini etkilemektedir.
Bu c¢alismanin amaci davranissal finans cergevesinde
bireysel yatirimc1 kararlarin1  degerlendirmek ayrica
yatirimceilarin demografik 6zelliklerine gore yatirimcilarin
finansal profilleri ve psikolojik egilimleri incelemektir.

Bu aragtirmaya, Izmir ili’nde ayakkabi imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerde calisan 125 igveren ve
calisan dahil edilmistir. Arastirmada, ayakkabi imalat
sektoriinde yer alan yatirimcilarima yonelik anket
uygulanmistir. Aragtirmada demografik bilgi formunun ve
“Davranigsal Finans Olgegi” kullanilarak veriler elde
edilmistir. Uygulamada 125 yatirimcinin verileri SPSS 24
programinda analiz edilmistir. Analiz yontemleri olarak
frekans analizi, gecerlilik analizi ve varyans analizi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular % 95 giiven araliginda
p<0,05 anlamli kabul edilmistir.



DAGITIM LiSTESI

Aragtirma bulgularma gore katihmecilarin DFO puan
ortalamasit 3,18+0,50 bulunmustur. Alt puanlarinin 2,57
ile 3,59 arasinda degistigi, Olgek toplam puan
ortalamalarin demografik degiskenlere gore
farklilasmadig1 saptanmistir. DFO alt boyutlar1 ile
katilimcilarin yas, isyerindeki konum, yatirim piyasasi
tercthi ve yatirim biyiikliikkleri arasinda anlaml
farkliliklar gozlenmezken, cinsiyet ve kaylp kazang
durumunun “lyimser Bakip Kendine inanma Etkisi” alt
boyutuyla ve tercih edilen piyasalarin “Kararda
Muhafazakarlik Etkisi” alt boyutu arasinda anlamli
farkliliklar tespit edilmistir.

Arastirma sonucunda yatirimcilarin zayif diizeyde de olsa
davranigsal finans egilimlerinin oldugu goriilmektedir.
Yatirimcilarin - yatirnm  tercihlerini  yaparken pek de
rasyonel olmadiklari, psikolojik Onyargilarin etkisinde
kaldiklar1  saptanmistir.  Yatirimcilarin ~ kazanma
konusunda iyimser bir tutum igerisinde bulunduklar1 fakat
zararlar  konusunda ise muhafazakar bir tutum
sergiledikleri tespit edilmistir.
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OZET

Bireylerin aldigi finansal kararlar her zaman rasyonel degildir. Bireysel
yatirimcilar yatirim karar1 alir iken birden fazla faktérden etkilenebilmektedir.
Yatirimei finans karar1 verir iken bilingsiz veya bilingli olarak vermis oldugu karar
“davranigsal finansin” temelini olusturmaktadir. Cesitli risk seviyesinde kazanma ve
kaybetme kosulu ile yatirimcilarin kararlart degisebilmektedir. Ayn1 zamanda
yatirimeinin “yas, cinsiyet, medeni durum, 6grenim durumu” gibi sosyo-demografik
Ozellikleri yatirim kararlarini etkilemektedir. Bu ¢alismanin amaci davranigsal finans
cercevesinde bireysel yatirimci kararlarini degerlendirmek ayrica yatirimcilarin
demografik 6zelliklerine gore yatirimcilarin finansal profilleri ve psikolojik egilimleri
incelemektir.

Bu arastirmaya, izmir Ili’nde ayakkabi imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde calisan 125 igveren ve ¢alisan dahil edilmistir. Arastirmada, ayakkabi
imalat sektoriinde yer alan yatirnmcilarina yonelik anket uygulanmigtir. Arastirmada
demografik bilgi formunun ve “Davranissal Finans Olgegi” kullanilarak veriler elde
edilmistir. Uygulamada 125 yatinmcinin verileri SPSS 24 programinda analiz
edilmistir. Analiz yontemleri olarak frekans analizi, gegerlilik analizi ve varyans
analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgular % 95 giiven araliginda p<0,05 anlaml
kabul edilmistir.

Aragtirma bulgularma gore katilmcilarn DFO puan ortalamasi 3,18+0,50
bulunmustur. Alt puanlarmin 2,57 ile 3,59 arasinda degistigi, 6l¢ek toplam puan
ortalamalarm demografik degiskenlere gore farklilasmadigi saptanmistir. DFO alt
boyutlar ile katilimeilarin yas, isyerindeki konum, yatirim piyasasi tercihi ve yatirim
biiyiikliikleri arasinda anlaml farkliliklar gozlenmezken, cinsiyet ve kayip kazang
durumunun “Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi” alt boyutuyla ve tercih edilen
piyasalarin “Kararda Muhafazakarlik Etkisi” alt boyutu arasinda anlamli farkliliklar
tespit edilmistir.

Arastirma sonucunda yatirimcilarin zayif diizeyde de olsa davranigsal finans
egilimlerinin oldugu goriilmektedir. Yatirimcilarin yatirim tercihlerini yaparken pek
de rasyonel olmadiklari, psikolojik Onyargilarin etkisinde kaldiklar1 saptanmustir.
Yatirimcilarin kazanma konusunda iyimser bir tutum igerisinde bulunduklar1 fakat

zararlar konusunda ise muhafazakar bir tutum sergiledikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal finans, Bireysel Yatirimci, hevristik.



SUMMARY

Financial decisions made by individuals are not always rational. Individual
investors can be affected by more than one factor while making an investment
decision. The decision made by the investor unconsciously or consciously while
making a financial decision constitutes the basis of "behavioral finance". Investors'
decisions may change with the condition of winning and losing at various risk levels.
At the same time, the socio-demographic characteristics of the investor such as “age,
gender, marital status, educational status” affect investment decisions. The aim of this
study is to evaluate individual investor decisions within the framework of behavioral
finance and to examine investors' financial profiles and psychological tendencies
according to the demographic characteristics of investors.

125 employers and employees working in businesses operating in the shoe
manufacturing sector in Izmir were included in this research. In the research, a
questionnaire was applied to the investors in the shoe manufacturing sector. In the
research, data were obtained by using the demographic information form and the
"Behavioral Finance Scale". In practice, the data of 125 investors were analyzed in the
SPSS 24 program. Frequency analysis, validity analysis and analysis of variance were
used as analysis methods. The results obtained were considered significant with
p<0.05 at the 95% confidence interval.

According to the research findings, the mean DFS score of the participants was
found to be 3.18+0.50. It was determined that the sub-scores ranged between 2.57 and
3.59, and the total score averages of the scale did not differ according to the
demographic variables. While no significant differences were observed between the
DFS sub-dimensions and the participants' age, position in the workplace, investment
market preference and investment size, significant differences were found between the
gender and lost earnings status and the "Optimistic and Self-Belief Effect" sub-
dimension and the "Conservatism Effect on Decision" sub-dimension of the preferred
markets. has been done.

As a result of the research, it is seen that investors have behavioral finance
tendencies, albeit at a weak level. It has been determined that investors are not very
rational while making their investment choices and are under the influence of
psychological biases. It has been determined that investors have an optimistic attitude
about winning but a conservative attitude about losses.

Keywords: Behavioral finance, individual mvestor, heuristic.
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Dr. Ogr. Uyesi 1. Gokge KAYAya,

Bana giivenen ve tezi tamamlamamda manevi destek veren tiim arkadaglarima
ve vermis olduklar1 cesaretle bu tezi yazmamda destegini bir an bile esirgemeyen

degerli aileme tesekkiirlerimi bir borg bilirim.
Ismail POLAT

[zmir, 2022
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GIRIS

Finansal piyasalar, biitiin toplumlarda ilgi goren piyasalardir. Hisse senedi gibi
cok bilinen yatirim araglarinin yaninda doviz kurlari, endeksler, kripto paralar gibi ¢ok
sayida parasal kiymet bu piyasalarda alinip satilabilmektedir. Yatirimeilarin finans
piyasalarindaki davraniglarinin uzun bir slire boyunca rasyonel oldugu ve eldeki
bilginin degerlendirilmesi sonucu kararlarin verildigi kabul edilmistir. Fakat alinan
finansal kararlara asir1 baglilik, asirt giiven, yanli davranma, siirli psikolojisi gibi
kolaylikla gozlenen faktorlerin etkisiyle bu kuramsal kabuliin yeterince islemedigi ve

piyasa kabullerinden sapmalar oldugu tespit edilmistir.

Geleneksel finansin varsayimlarimi reddeden bir teorik temele sahip olan
davranigsal finans yaklagimi, 1970’li yillardan itibaren bir ¢ok ampirik ¢alisma ile
piyasalarin Ongoriildiigii kadar etkin islemedigini ortaya koymustur. Bireylerin
duygusal ve biligsel faktorlerin etkisiyle rasyonel tutumu terk ettikleri bir ¢ok

arastirmada ispatlanmuistir.

Bu arastirmada davranissal finans egilimlerinin ayakkab1 imalat sektorii ¢alisan
ve igverenlerinde ne diizeyde gegerli oldugu ele alinmistir. Arastirmada yatirimcilarin

davranigsal finans egilimlerini ortaya koymak amacglanmustir.

Bu arastirmada duygusal ve biligsel faktorlerin finansal kararlara etkisiyle ilgili
problem, ayakkabi1 sektoriindeki calisan ve igveren yatirimcilar agisindan yeniden ele
almacaktir. Bu yoniiyle bu aragtirmanin 6zgilin bir niteliginin olacagi ve isveren
konumundaki yatirimeilarin davranigsal finans egilimlerinin agiklanmasina 6nemli

katkilar saglayacag diisliniilmektedir

Yatirimcilarin duygulari ve psikolojik 6zellikleri ile hareket eden insanlar olmasi
kacinilmaz olarak bu duygusal ve biligsel faktorlerin neler oldugu sorusunu akla
getirmektedir. Bunun yaninda literatiirdeki ¢ok sayida calismada 6ne ¢ikan 6zelliklerin
her yatirimei tipinde ayni etkiyi gosterip gostermediginin agikliga kavusturulmasi da
onemli bir problemdir. Bu ¢er¢evede arastirmanin problem ciimlesi asagidaki sekilde

olusturulmustur;

v' Ayakkabi imalat sektoriindeki yatirnmcilarin davranigsal finans egilimleri

ne diizeydedir?



v' Ayakkabi imalat sektoriindeki yatirnmcilarin davranigsal finans egilimleri

demografik 6zelliklerinden ne diizeyde etkilenmektedir?

Arastirma 5 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde davranissal finans
kavrami teorik olarak incelenmistir. Davranigsal finansin tanimi, ortaya ¢ikmasi,

davranigsal finans modelleri literatlire dayanilarak agiklanmistir.

Ikinci béliimde bireylerin yatirim kararlarina etki eden ve rasyonellik

varsayimini ortadan kaldiran duygusal ve biligsel egilimler incelenmistir.

Aragtirmanin {i¢iincli boliimiinde aragtirma yontemi kapsamli bir sekilde ele
alimmistir. Bu boliimde aragtirmanin evren ve orneklemi, veri toplama araglari, veri

toplama siireci ve uygulanan analiz yontemleri agiklanmistir.

Dordiincii boliim, arastirma analizlerinin istatiksel sonuglarinin ortaya kondugu
boliimdiir. Bu bolimde arastirmada yapilan analizler tablolar yardimiyla ortaya

konulmustur.

Arastirmanin besinci boliimii, arastirma bulgularinin tartigildigir ve sonuglarin
yer aldig1 boliimdiir. Bu bdliimde bulgular literatiir bulgular1 esliginde tartisilmis ve

sonuclara yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

1.1. Davramssal Finans Tanim

Geleneksel finans yaklasimlari, yatirimeilarin piyasadan elde ettikleri bilgilerle
hareket ettiklerini, rasyonel diisiindiiklerini ileri slirmekte ve insan duygularmin
finansal kararlara etki edebilecegi ihtimalini dikkate almamaktadir (Cam ve Hirka,
2021: 96). Rasyonel birey fikri bireyin her durumda rasyonel diisiince ilkesine bagl
kaldigint ileri siirse de oOzellikle kriz gibi belirsizligin arttig1 durumlarda finansal
kararlarda 6nemli sapma ve anomalilerin oldugu goriilmekte ve klasik yaklagimlarin
homo economicus bireyi ortadan kalkmaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 95). Homo
economicus diisiincesinin 1970’lerden itibaren nemli dl¢lide sorgulandigi, bireyin
rasyonel davrandigini esas alan bir ¢ok teorinin ortaya ¢ikmasina kargin bu sapmalari
aciklayamadigi finans bilimi literatiiriinde interdisipliner arayiglar artmis ve insan
psikolojisini de denkleme dahil eden davranigsal finans yaklasimi 6nem kazanmaya

baslamistir (Akdeniz ve Turan, 2021: 1017).

Bireyin her zaman rasyonel davranmadig fikrine dayanan davranigsal finans
yaklasimi, insanlarin yatirim kararlarini alirken ¢ok sayida psikolojik degiskenin etkisi
altinda kaldig1 varsayimina dayanmaktadir. Bu etkiler dolayisiyla insanlar sistematik
hatalar yapmakta ve geleneksel diisiincenin rasyonel bireyi ortadan kalkmaktadir
(Oncii ve Ozevin, 2017: 583-584). Davranigsal finans yaklasimi anomaliler ve
akilcilikla uyusmayan davraniglarla 6nyargilar tespit etmek lizere iki odak noktasi
belirlemis ve kavramsallastirmalarini da buna gore gelistirmistir (Pompian ve Longo,
2004: 9). Rasyonel bireye iligkin temel beklenti, elde edilen bilgilerin kararlara
yansitilmas1 olmasina karsin insanlar piyasa verilerini yorumlarken duygularn ile
hareket edebilmekte, biligsel yanilgilara diisebilmektedir (Jagongo ve Mustwenje,
2014: 92). Davranissal finans yaklasimi bireysel kararlara ve finansal piyasalara yon
veren bu psikolojik ve duygusal faktorleri agiklamak ve yeni bir finans modeli

gelistirmektir (Chaffai ve Medhiolup, 2014: 527).

Davranigsal finans; yatirimlarina karar verirken rasyonel davranacagi varsayilan
insanin, bazi psikolojik unsurlardan etkilenerek beklenenden farkli davranabilecegi

diisiincesi iizerine kurulmus olan bir teoridir (Oncii ve Ozevin, 2017: 584). Davranissal



finans, geleneksek iktisat teorilerinden farkli olarak olgular1 bireysel davranislar
tizerinden agiklamaya caligsmaktadir (Siier, 2007: 97). Ciinkii diger tiim alanlarda
oldugu gibi finans alaninda da insan davranislarinin yalnizca matematiksel verilerle,
istatistiklerle ya da akilla agiklanmasinin miimkiin olmadigi, asil psikolojik unsurlarin
g6z ardi edilmesinin rasyonellikten uzaklasmak anlamina geldigi diisiincesi agirlik
kazanmaktadir. Davranigsal finans, insanlarin yatirim davranislarini psikolojik
unsurlar1 da konuya dahil ederek agiklamakta,” rasyonel insan” yaklagiminin yerini
karmasik duygusal ve bilissel egilimleri olan “normal insan” yaklagimi almaktadir.
Davranigsal finansin model aldig1 normal insan, zekas1 ve beklentileriyle ortalama bir
insan1 temsil etmektedir ancak kazancini maksimize etme amaci tagimakla birlikte
istediginde bunun bir kismindan vazgecerek, daha mutlu olacagy, statii elde edecegi ya
da baska benzer kisiler tatminler yasayacagi kararlara yonelebilmekte, yani
rasyonellikten sapmaktadir. Dolayisiyla aldig kararlarda, finansal bilgi ve analizlere

ilave olarak sezgileri de etkili olmaktadir (Aren, 2019: 129).

Davranigsal finans yaklasiminin bir teori olarak ilk ortaya ¢ikisi, 1979 yilinda
Tversky ve Kahneman’ in birlikte kaleme aldiklar1 “Prospect Theory: Decision
Making Under Risk” basliklt makale ile olmustur. Buna gore Beklenti Teorisi; hali
hazirdaki modellerle agiklamasi yapilamayan olgularin ya da anomalilerin
aciklamasini yapmak i¢in bagvurulan bir model olmustur. Ayn1 y1l davranigsal finans,
hem bir uygulama olarak hem de kavram olarak literatiirde yerini almis, yatirimcilarin
sergiledikleri irrasyonel davraniglar bu model iizerinden agiklanmaya baglamistir.
Davranigsal finans, finans alaninda insan psikolojisine ve bireysel egilimlere
odaklanarak karar verme davranisini anlamaya ¢alismakta, bu yaklagim bigimi ile
klasik yaklagimlardan net bir sekilde ayrilmaktadir (Kiiden, 2014: 102). Aslinda
biligsel psikolojiye dikkatlerin ¢ekilmesi ve insan beyninin bu anlamda karmasik bir
cthaza benzetilmesi ilk 1960’11 yillara rastlamaktadir. Bu yillardan itibaren insan
beyninin bilgiyi isleme becerisi ve kapasitesi ilk kez, hafiza, karar verme veya sorun
¢ozme gibi kavramlarla birlikte degerlendirilmeye baslamis, Edwards, Tversky ve
Kahneman, bu alana en fazla katki saglayan psikologlar olmuslardir (Tufan ve
Saricigek, 2013: 162).

Davranigsal finans, temelde insanlarin rasyonel olmadiklar1 diisiincesinden
hareket etmekte, finansal kararlarin alt yapisini incelerken, psikolojiden, sosyolojiden

hatta antropolojiden yararlanmakta, farkli disiplinlerle baglantili olarak ¢ikarimlar



yapmaktadir. Buna gore, finansal davranigs ve kararlarin arkasinda gerek bireysel
gerekse de kurumsal ihtiyaclar, talep be beklentiler yer alabilmekte, geleneksel
yaklasimlarin 6ngordiigiiniin aksine tutumlarla karsilasilabilmektedir. Davranigsal

finans kavraminin olusmasinda en fazla rol oynayan etken de bu anomaliler olmustur

(Paksoy ve Aykut, 2021: 51).

Davranigsal finans teorisi, her ne kadar rasyonel davranmasi beklense de
bireylerin yatinm karar1 alirken farkli psikolojik unsurlardan etkilenerek
rasyonaliteden sapabildigi goriisiinii temel almaktadir. Bu nedenle davranigsal finansin
tizerinde durdugu en 6nemli konu, psikolojinin insan davraniglarini dolayisiyla da
finansal kararlar1 nasil etkiledigidir. Psikoloji, bireylerin arzu, istek, beklenti, amag ve
motivasyonlarinin, duygu diisiince, yanilsama ve sapmalarinin tamamini i¢ine alan bir
bilim alanidir. Zaman iginde piyasalarda nedeni agiklanamayan biiyiik
dalgalanmalarin olmasi, hisse fiyatlarmin bir anda beklenmedik sekilde ve oranda
diismesi, finansc¢ilarin dikkatini bu alana ¢ekmeye baglamistir. Nitekim 2000 yilinda
yasanan ve internet balonu olarak adlandirilan fiyatlardaki biiyiik ¢aph diisiisiin de
rasyonel teoriyi gegersiz kildigi yoniindeki goriis biiylik oranda kabul gormiistiir
(Oncii ve Ozevin, 2017: 583-584).

Davranissal finansla ilgili literatiiriin baglica iki temel alan lizerinde yogunlastig
goriilmektedir. Bunlardan birincisi davranigsal modeller {izerinden agiklanabilen
anomalilerin tespiti, ikincisi ise geleneksel akilci davranis teorileriyle uyusmayan
bireysel davranislarin ve onyargilarin tespitidir (Pompian ve Longo, 2004: 9). Son
yillarda yapilan arastirmalarin bir¢ogu, modern finans i¢in temel teskil eden klasik
teorilerin artik yeterli olmadigina dikkat ¢ekmektedir. Beklenen fayda teorisi ya da
etkin piyasa teorisi gibi diger 6rneklerde de inceleme ve analizlerde bazi anomalilerin
tespit edilmesi bu goriisii desteklemektedir. Clinkii ampirik bir tespit teorik olarak
aciklanamiyorsa veya mantiksal varsayimlar iizerinden ifadesi miimkiin degilse bir

anomalinin varhig1 s6z konusu olmaktadir (Oncii ve Ozevin, 2017: 584).

Son yillarda entelektiiel sermayenin belirgin olarak 6ne ¢ikmasi, insana bakist
ve yaklagimi da One c¢ikararak kuvvetlendirmistir. Davranigsal finans, tam da bu
noktada devreye girerek bu yeni ve kuvvetli yaklasima odaklanmakta ve bireylerin
yatirim kararlarinda etkili olan psikolojik faktorleri bularak agiklamaya ¢alismaktadir.
Cilinkii Davranigsal finans teorisinin en ayirt edici 6zelligi, geleneksel teorilerin aksine

insan davranislarinin ve dogasinin, barindirdigr duygusal ve biligsel egilimlerin,
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finansal kararlarin oldukca énemli bir yordayicis1 oldugu yoniindeki iddiasidir. insana
atfedilen 6nem arttikga davranissal finans teorisi de 6nemini artirmaktadir (Dogan,

2016: 340).

Davranigsal finans iizerine yaptiklar1 ¢alismalarda Daniel Kahneman ve Amos
Tversky, konuyu ii¢ temel baslik altinda ele almaktadirlar. Bunlardan ilki; bireylerin
belirsiz kosullarda verdikleri kararlarda etkili oldugu diisiiniilen kisa yollar ile biligsel
degiskenlerdir. Ikincisi; beklenti teorisi baglaminda séz konusu olan beklenen
faydanin, yatirnmcilarin kisisel zevk ve tercihlerinden etkilendigi, riskli durumlarda
alinan kararlarin ardinda giincel olanlarin yani sira bagka referanslarin da etkili oldugu
diisiincesidir. Ugiinciisii ise ¢erceveleme etkisinin finansal kararlara olan yansimasudir.
Kahneman ve Tversky’nin bu alanda gerek ayr1 ayr1 gerekse de birlikte yaptiklari
calismalar, davranigsal finansin gelisiminde oldukca etkili ve yol gdsterici olmustur

(Eser ve Toigonbaeva, 2011: 299).

Baslangigta siipheyle bakilan davranissal finans yaklasimi, Daniel Kahneman’in
katkilar1 ile literatiirde 6nemli bir kabul gérmiistiir. Cilinkii Kahneman yaptigi
calismalarda yatirimcilarin bilgiden ziyade duygular ve sezgilerle hareket ettigini
ortaya koymustur (Ates, 2007: 45-46). Kahneman’in sonraki yillarda Amos Taverky
ile birlikte gelistirdigi beklenti teorisi, bireysel davraniglari agiklamakta onemli bir
islev gormiistiir (Cam ve Hirka, 2021: 962; Aydin ve Agan, 2016: 96). Sonraki
yillardaki bilimsel katkilarla davranigsal finans yaklagimi 6nemli bir kabul gormiis,
finansal piyasalardaki sapma ve dalgalarin agiklanmasinda 6nemli bir model haline
gelmistir (Dogan, 2016: 340).

1.2. Davramssal Finansin Amaclari

Davranigsal finansin baslica amaci; bireylerin yatirim kararlarinda etkili oldugu
diigiiniilen duygusal ve biligsel egilimlerin incelenmesidir. Ciinkii geleneksel finans
yaklasiminda, tiim bireylerin akilci hareket ettikleri ve tamamen kazanglarini artirma
odakli kararlar aldiklar1 varsayilmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore de seffaf
oldugu kabul edilen bilgi hassasiyeti, standart beklentiler ve ge¢mis hatalardan
cikarilan dersler yatirnmci davraniglarini agiklamaktadir. Diger yandan piyasalarda
yatirnmel davraniglarini belirleyen unsurlar ayni zamanda duygusal, biligsel ya da
standart kabullerden uzak olabilmekte, bunlarin toplami ise finans piyasalarinin

tamamuni etkileyebilmektedir (Paksoy ve Aykut, 2021: 51).



Finansal piyasalarda 1970’lerde baslayan dalgalanmalar ardindan 1980°li
yillarda piyasalarin karmasiklasmasi, davranigsal yaklasimin kabul gormesinde
oldukea etkili olmustur. Ote yandan davranissal finans modelleri bireylerin nasil
davranmasi1 gerektigini degil nasil davrandigini agiklayan bir model olarak One
cikmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 249,253). Insanlarin akilct davramslar
sergilemedigini ileri siiren davranigsal finans, finansal karar siireglerinde duygularla
birlikte insan beyninin bagvurdugu kisa yollarin 6énemine vurgu yapmaktadir. Beyin
kendi sistematigi igerisinde hizli bir sekilde islemekte ve cesitli kestirme yollara
basvurarak insanlarin rasyonel olmayan karar ve davranislarda bulunmasina neden
olmaktadir. Bu kisa yollarin ¢ok énemli bir kismi esasinda psikolojik 6nyargilardan

olusmaktadir (Ates, 2007: 50).

Yatirim kararlarinin alinmasinda karar araclarindan yararlanildig: bilinmektedir.
Piyasalardaki mevcut bilgi sistemi ve finansal unsurlar, sistematik bir sekilde
insanlarin yatirimla ilgili kararlarin1 ve bu kararlarin sonuglarini etkilemektedir. Bu
baglamda yatirime1 davranist da davranigsal finansin konusunu olusturmakta,
insanlarin yatirim davraniglarina yon veren psikolojik etkenler ve egilimler tespit
edilmeye caligilmaktadir. Bir baska ifadeyle, yatirim piyasasinda insanlarin piyasa
verilerini nasil yorumladiklari, ne tepki verdikleri ve yatirim kararina bu psikolojinin

nasil yansidigi tizerinde durulmaktadir. (Jagongo ve Mustwenje, 2014: 92).

Tanimlardan da anlasilacag: lizere davranissal finansin baslica hedefi; finansal
yatirimlarin ve finans piyasalariin hareketlerine yon veren psikolojik ve duygusal
unsurlara agiklama getirmektir (Chaffai ve Medhiolup, 2014: 527). Davranigsal
finansin bu amagla ulastigi ¢ikarimlar sayesinde insanlar hem kendilerini hem de
piyasalar1 daha iyi anlayabilecekleri, profesyonel danigmanlarin daha gergek¢i ve
kaliteli sekilde hizmet sunabilecekleri ve piyasalardaki genel tablonun daha kolay
yorumlanabilecegi diisiinilmektedir. Ciinkii yatirnmcilarin, psikolojik durumlari,
aileleri, yakin cevreleri, demografik 6zellikleri, aract kurumlarin yonlendirmeleri ve
medyanin yarattig1 etki gibi ¢ok fazla sayida degisken yatirimci davranisi lizerinde
etkili olabilmektedir. Dolayisiyla olduk¢a genis kapsamli bir bakis agisi
gerektirmektedir (Kendirli ve Kaya, 2015: 226).

Davranigsal finans, finans piyasalarinda bireylerin sergiledikleri, diizenli ancak
akilc1 olmaktan uzak davraniglart hedef almaktadir. Bu davranislarin ve onlara yon

veren psikolojik egilimlerin tespit edilmesi ile ilgilenmektedir. Ciinkii yatirimcilar
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kimi zaman 6ngoriilenin aksine davraniglar sergilemekte ve hata yapmaktadirlar. Bu
hataya neden olan egilimler, davranigsal finansin ilgi alanina girmekte, rasyonellikten
uzak kararlara neden olan bu egilimlerin agiklanmasi yapilmaya c¢alisilmaktadir.
Davranigsal finans yaklasimi, insanlarin hem bilingli hem de diizenli olarak eldeki
bilgileri yorumladiklarin1 ve buna bagl bireysel davranislar sergilediklerini iddia

etmekte, bunlara aciklama getirmeyi amaglamaktadir (Oztopgu, 2016: 16).

Oncelikli olarak davranissal finans yaklasiminda; insanlarin tiimiiniin rasyonel
oldugu diisiincesi diglanmakta ve normal olduklar1 kabul edilmektedir. Ciinkii
insanlarin tiimiiniin rasyonel kabul edildigi iktisat teorilerinin yatirimer davranislarini
ve piyasa hareketlerini agiklamakta yetersiz oldugu bilinmektedir. Davranissal
finansin yalnizca ¢ikis noktasi degil metodolojisi de geleneksel olanlardan farklidir.
Ciinkii bu yaklasimda oncelikle piyasada etkili olan yatirimci1 davranislart mercek
altina alinmakta, daha sonra bu incelemeler 15181nda yatirimer davraniglart agiklayan
model ortaya ¢ikarilmaktadir. insanlar1 standart bir rasyonalite i¢inde degil de farkli
ve kendi icinde degisken varliklar olarak kabul ederken, finansal varliklar1 da piyasa
degerleri ile bireysel egilimlerin bigtigi degerler arasindaki fark {izerinden ele almakta,

aciklamaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 167).
1.3. Davramissal Finansin Temel Dayanaklari

198011 yilara gelindiginde psikoloji biliminden de destek alan davranissal
finans, piyasalara yon veren yatirimer davraniglarinin klasik teorilerin varsayimlariyla
aciklanamayacak ol¢iide karmasik siireglerin bir sonucu oldugunu iddia ederek tiim
dikkatini yatirnmcilarin psikolojilerine, genel kabullerine ve egilimlerine ¢evirmistir.
Ozellikle, bireysel risk algisinin karar siireglerindeki biiyiik etkisi iizerinde durulmus,
bireylerin ruhsal dalgalanmalarinin yarattigi anlik degisimlerin “rasyonel birey”
algisini1 gegersiz kilarak sorgulanmasina neden olmustur. Davranigsal finansla klasik
finans1 ayiran bir bagka detay ise kullandiklar1 metodolojilerdir. Klasik finansi temel
alan ¢alismalarda oncelikli olarak bir model ortaya ¢ikarilmakta, ardindan da ampirik
caligmalarla ortaya c¢ikarilan modelin dogrulugu test edilmektedir. Davranissal
finansta ise oncelikli olarak yapilan piyasa davranisglarinin gézlemlenmesidir. Daha
sonra gozleme dayali tespitler lizerinden olusturulan modellerle piyasalardaki davranis
sekillerinin agiklamasi yapilmaya c¢alisilmaktadir. Bir baska ifadeyle, davranigsal
finansta agiklanmaya ¢aligilan yatirimcilarin nasil davranmasi gerektigi degil nasil

davrandiginin kendisidir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 249,253).
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Davranigsal finans; piyasa ve yatirime1 davraniglarinin agiklanmasinda psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji gibi bir¢ok disiplinden faydalanan, bu davraniglara yon veren
unsurlarin tespit edilmesi amaciyla hareket eden bir alan olarak kabul edilmektedir.
Bu farkli disiplinlerin prensipleri araciligiyla finansal piyasalarin hareketlerinin daha
rasyonel ve genis kapsamli anlasilmasi amacglanmaktadir (Cornicello, 2003: 23;
Otluoglu, 2009: 26).

Karar vermek bir¢ok kisi tarafindan bir sanat olarak kabul edilmektedir. Ciinkii
karmasa i¢inde bir sonuca varmak demektir ve miicadele gerektirir. Diger yandan ayni
zamanda bilin¢li se¢cim yapmay1 gerektiren biligsel bir siirectir. Yatirim karar1 da ayni
sekilde karmasik bir siiregle verilir ve dogru karar 6nemlidir. Yatirimcilar bu siiregte
pazarlarin1 dikkatle inceleyerek risk, kazang, tolerans gibi kriterleri dikkate alarak ve
bunlar {izerinden ¢ikarim yaparak karar verirler. Ancak, davranigsal finans, siirecin ve
kosullarin her yatirimci i¢in ayni olmadigini, bu kriterlerin ya da kosullarin her
yatirimcety1 ayni oranda ve sekilde etkilemedigini iddia etmektedir. Bu baglamda her

yatirimcinin her kosulda ve zamanda rasyonel davranmasini beklemek ne gercekei ne

de gereklidir (Abdeldayem, 2016: 74).

Davraniggilik kavraminin psikoloji literatiirde yer almaya baslamasi ilk 1913
yilinda ve John D. Watson’in ¢alismalari ile olmustur. Davranissal finansin zeminini
hazirlayan ise 1759 yilinda yazdig1 “Ahlaki Diisiince Sistemi” isimli eserinde “riskten
kaginma” ve benzeri kavramlar1 ilk kez kullanan Adam Smith olmustur. Adam
Smith’in diisiincelerine ilk destek, cagdasi olan diisiiniir Jeremy Bentham’dan
gelmistir. Bentham kendi calismalarinda psikolojinin finansal karar ve davranisglarla
olan iliskisine deginmis, faydanin psikolojik boyutuna dair arastirmalari ile dikkat
cekmistir (Ozgelik, 2018: 14).

Finans alaninda bu gelismeler yasanirken psikoloji alaninda da Onemli
gelismeler yasanmis, Freud’un i¢ gdzlemi temel alan psikoloji yaklasimina alternatif
olarak John B. Watson’in ortaya attig1 dis gozlem yaklasimi ve buna bagli davranislar
psikoloji literatiiriine girmeye baglamistir. Watson 6zet olarak; gozlenebilen ve ayni
zamanda Olglilebilen insan davraniglarini dikkate almadan bilimselligin kosullarinin
yerine getirilmesinin miimkiin olmadigin1 ifade etmis, psikolojinin ekonomi
davraniglarinin  degerlendirilmesinde bagvurulan Olgiiler arasinda yer almasin
saglamistir. Davranigsal psikoloji ile birlikte biligsel psikoloji de glindeme gelmis daha

sonra aralarinda Amos Tversk ve Daniel Kahneman’in da bulundugu baz1 psikologlar
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tarafindan modellenerek ekonomi alaninda bagvurulan bir yaklagim olmustur (Eser ve

Toigonbaeva, 2011: 298).

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalara bakildiginda, yatirimeilarin risk
algis1 ve menkul degerlere yonelik talebi iizerinde 6nemle duruldugu goriilmektedir.
Ciinkii genel kanaat; insanlarin risk algisinin yatirim kararinda son derece etkili oldugu
yoniindedir ve bu nedenle riskin dogru algilanmas1 yatirim kararinin da dogru ya da
yanlis olmasinda belirleyici olacaktir. Ve eger risk dogru algilanmadiysa bertaraf
edilmesi i¢in yapilacak eylemler de yanlis yonde ve etkisiz olacaktir. Davranissal
finans, kisinin risk algis1 tizerinde belirleyici olan, psikolojik, demografik, sosyo-
ekonomik ve dogrudan bireysel nedenlere bagl unsurlart mercek altina almaktadir

(Kahyaoglu, 2012: 54-55).

Davranigsal finansa karsi ilk zamanlar onyargili bir tutum sergilense de son
donem arastirmalarin psikolojik unsurlarin finansal kararlara etkisini ortaya koyan
sonuglar1 sayesinde bu bakis acist olumluya donmiis, onyargilar biiylik oranda yok
olmustur. Nitekim 1979 yilinda psikoloji profesérii Kahneman’in iizerinde ¢alistig1 ve
insan sezgileri ile karar siireclerini ele alan arastirmalar, hem psikoloji hem de finans
diinyasinda ¢igir agmistir. Kahneman’in bu c¢alismalar1 ve elde ettigi sonuglar,
yatirimcilarin kararlarinda sanildig gibi yalnizca olasilik hesaplarinin degil, psikolojik
sezgilerin, psikolojik kosullarin ve kestirme yollarin da son derece belirleyici
olabildigini gostermistir (Ates, 2007: 45-46). Daniel Kahnemann ve Amos
Tversky’nin birlikte olusturduklar1 “Beklenti Teorisi”, yatirim yapan kisilerde
rastlanan ve rasyonel olmayan davranislarin neden oldugu zararin agiklanmasina 1s1k
tutmustur. Nitekim Beklenti Teorisini daha sonra De Bondt ve Thaler (1985) da
finansal anomalilerin agiklanmasini yapmak i¢in kullanmislardir (Cam ve Hirka, 2021:

962; Aydin ve Agan, 2016: 96).

Devam eden yillarda da bu sonuglar cesitli calismalarla desteklenmis, akilct
davranigin, kuralc1 hareket etmenin, her zaman her kosulda ve her bireyde
gerceklesmedigi kanitlarla ortaya konmustur. Yagam her zaman matematik kurallari
kadar agik ve kesin verilerle devam ettirilmemektedir. Clinkii insan psikolojisi pek ¢ok
dalgalanmanin, sapmanin, anomalinin ya da farkliligin kaynagi olarak her sey gibi
finans diinyasin1 ve finans kararlarint da Ongoriilebilir olmaktan ¢ikarmaktadir.
Sozgelimi beklenti teorisine gore riskli kosullarda alinan kararlarin 6énemli bir kismi

inan¢ temellidir ve insanlarin boyle karmasik durumlari basit hale getirmek igin
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sezgisel davranmayi tercih etmektedirler. Yani aslinda modern finans yaklasimlarinin
aksine burada gergek riskle bireylerin algiladigi riskin ayni olmadigina isaret

edilmektedir (Dogan, 2016: 340).

Insanlar yatirim kararlar1 alirken, olasi riskler ya da kazanglara ek olarak baska
degiskenler iizerinden ve kazanci artirmaktan ziyade karar verenin tatminine yonelik
karar alma egilimindedirler. Yatirnmci davraniglarini bu tiir degiskenler {izerinden
analiz eden davranissal finans, onemi gittikge artan bir alan olarak etkinligini

artirmaktadir (Ozer ve Korkulutas, 2018: 391).

Piyasalarda ortaya ¢ikan sapmalar, yatirnmcilarin rasyonellikten uzak tutumlari
davranigsal finansin baslica konusudur. Bagka bir deyisle hisse senedi hareketleri,
piyasalardaki isleyis, ani dalgalanma ya da benzer ongériilemez durumlar bireysel
psikolojik ya da sosyal farkliliklar {izerinden anlamlandirilmaya calisilmakta, insanin
var oldugu her alanda oldugu gibi finans alaninda da insan faktoriiniin karmasik etkisi
davranigsal finans ile agiklanmaya calisilmaktadir (Barak, 2008: 211-212). Bireysel
davranislar borsalari, hisse senedi fiyatlarini ya da benzer finansal parametreleri nasil
ve ne Olclide belirler, sistematik yargi, yatirimcilarin olasi zihinsel, biligsel hatalari
nelerden nasil etkilenmekte ve etkilemektedir, hepsi davranigsal finansin konusu

olarak aragtirllmaktadir (Ege, vd., 2012: 176).

Davranigsal finans teorisi, bireylerin daima akilci davranislar sergilemedigini
iddia etmekte, psikolojiden orneklemeler yaparak bu iddiasina kanit sunmaktadir.
Buna gore, algida yanilsama bu 6rneklerden biridir ve insan beyni, tipki bir bilgisayar
gibi islemektedir. Bilgiyi siizerken de bazi bilissel kisa yollar olusturarak ve duygusal
eklentiler yaparak algilayip karar vermektedir. Bilgi boyle hizlandirilmig siireclerle
kisinin beynine ulagmakta, buna gore alinan kararlar ise ¢ogunlukla bu siireglerden
bagimsiz alinan kararlarla uyusmamaktadir. Insanlarin olusturdugu bu siizgegler ve
bilgiyi islemede kullandiklar1 kisayollar, ayni zamanda onlarin psikolojik
Onyargilaridir (Ates, 2007: 50).

1.4. Davramssal Finans Modelleri

Davranigsal finans modelleri, geleneksel finans modelleri {izerinden
aciklanamayan bireysel davranislarin ve bu nedenle ortaya ¢ikan ani fiyat
dalgalanmalariin incelenmesi i¢in olusturulan modellerdir. “Anomali” ad1 verilen bu

ani degisimlerin insan psikolojisinin bir sonucu olabilecegi varsayimi ile ortaya atilan
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davranigsal finans modelleri, davranigsal finans i¢in de zemin olusturmustur. Bu amag
dogrultusunda ortaya ¢ikan davranigsal finans modelleri, ayn1 zamanda yatirimci
davraniglarini yeterli diizeyde acgiklayamayan geleneksel modelleri de gegersiz kabul

etmektedir (Ozer ve Korkulutas, 2018: 393).

Davranigsal ~ finans alaninda ¢alisan arasgtirmacilar  farkli  modeller
gelistirmiglerdir. Bu modellerin genel yaklagimi, piyasalarin yatirimci davranislar
tizerinden sekillendigi yoniindedir ve teorik olarak modeller de bu yaklasimi ortaya
koymaktadir. Davranigsal finans modelleri, psikolojiyi dikkate alarak ulastiklar
yatirimel davraniglart ile ilgili bulgular iizerinden varsayimlar yapmaktadirlar.
Psikolojik bulgulara dayanilarak kurulan yatirrmci modellerinden faydalanilarak
yatinmct davranislarinin - ve piyasalara etkisinin daha dogru anlasilacagi

diistintilmektedir (Ege, vd., 2012: 176).

Davranigsal finans modelleri, hali hazirdaki etkin piyasalar teorisinin gercekei
olmadigini iddia etmektedir. Son donemlerde bu konuyla ilgili yapilmis ¢ok sayida
ampirik arastirma oldugu goriilmektedir. Bu calismalarin 6zellikle odaklandig: ii¢
model dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan ilki Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in
birlikte olusturdugu “temsili yatirimci-representative agent” modeli, ikincisi Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) in birlikte olusturdugu “yanli kendini affetme
modeli” ile “asir1 giiven” modelleri, lgiinciisii ise Hong ve Stein (1999)’in

olusturduklar1 “interaktif iliski” modelleridir (Barak, 2008: 212).
1.4.1. Beklenti Modeli

Psikolog Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin ortaya attigi; riskli
durumlarda ya da belirsiz kosullar i¢inde karar vermek durumunda kalan insanlarin,
bazi psikolojik unsurlardan etkilendigini iddia eden teorinin adi “Prospect Theory”
yani “Beklenti Teorisi”dir. Ayn1 zamanda davranigsal finans teorisinin zeminini
olusturdugu diisiiniilen beklenti teorisi; klasik finans yaklagimlarinin ileri siirdigii
beklenen fayda teorisinin tersine bir bakis a¢is1 icermekte, her yatirirmcinin algisindaki
kayip, kazang ya da risk algisinin farkli olabilecegini, bu risk algisinin yatirimcilarin
bireysel beklentileri dogrultusunda farkli farkli sekillendigini savunmaktadir (Paksoy
ve Aykut, 2121: 52).

Gekeneksel finans teorilerinde yatirimcilarin standart rasyonel davraniglar

sergileyecekleri ongoriildiigli i¢in beklenen fayda teorisi onen c¢ikmakta, belirsiz
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zamanlarda ve kosullarda alinan finansal kararlarin tamamen fayda odakli oldugu iddia
edilmektedir. Dolayisiyla marjinal bir faydanin risk almaktan kaginanlar igin negatif,
sevenler i¢inse pozitif deger oldugu diisiiniilmektedir (Paksoy ve Aykut, 2121: 51;
(Oncii ve Ozevin, 2017: 586-588); Siier, 2007: 98). Bernoulli’nin ortaya attig
beklenen fayda teorisi, dlgiilebilir 6zellikteki bir faydanin yatirimci davraniglarim
aciklayacag diisiincesi lizerine kurulmustur ve belirsizlik durumunda alinan kararlarin
ardinda bu fayda beklentisinin oldugu diisiiniilektedir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 175).
Beklenti teorisi ise bu standart faydaci yaklasimin aksine, belirsiz durumlarda ve
kosullarda yatirimer davraniglarina yon veren baska unsurlarin oldugunu, bireysel
beklentilere bagli olarak ortaya ¢ikan davranislarin rasyonel olmayabilecegini iddia

etmektedir (Oncii ve Ozevin, 2017: 586-588); Siier, 2007: 98).

Kahneman ve Tversky tarafindan ileri stiriilen Beklenti Teorisi’nde, bireylerin
psikolojisinin 6nemi ve rolii belirtilmekte ve ayn1 zamanda anomalilerin, sezgilerin ve
Onyargilarin finansal karar alma eylemlerinde etkili oldugu ifade edilmektedir (Yasar,
2008, s. 51). Bu teoriye gore davranmigsal egilimler, bireylerin sistematik olarak
gerceklesecek rasyonel davranislardan uzaklasmasina sebep olmaktadir. Yatirimcilar,
kayiptan kaginma davraniglariyla risk alabilirler ve bu teoriye goére kayiplar
kazanclarindan daha fazla 6nem tasimaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 285).

Sonugta bu ¢alismalarla, bireylerin rasyonel olarak riskten kagamadiklari belirtilmistir

(Akdeniz ve Turan, 2021: 1018).
1.4.2. Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme Modeli

Asint giiven modeli ile yanli kendine atfetme modeli, psikolojik bulgulara
dayanilarak sekillendirilmistir. Yatirimel bireylerin kendine olan asir1 giiveniyle ilgili
bu modelin ¢ikis noktasi, anlama, kavrama gibi biligsel siirecler ve arastirmalarin
sonuglarina dayali kanitlardir. Bu modele goére yatirimcilar, ellerinde olan bilgiye
gereginden fazla ya da abartili bir sekilde glivenmektedirler. Yanli kendine atfetme
modelinde ise; elindeki bilgiye duydugu giivenle yatirim kapasitesi arasinda bag kuran
yatirrmecr modeli resmedilmektedir. Bu modellerin ikisi de psikoloji kaynakl
davraniglaridir ve hisse senetlerinde gelecege doniik otokorelasyonun da sebepleri

arasinda gosterilmektedir ( Barak, 2008: 213).

Giiven ile kesinlik arasinda var oldugu diisiiniilen pozitif yonlii fark, asir1 gliveni

aciklamaktadir. Asrir1 giiven sahibi olan insanlarin sahip olduklar1 bilgiyle ilgili
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inanglar1 abartili ve gercekdisidir. Herkesten fazlasini ve dogrusunu bildiklerine
inandiklar i¢in yatirim kararlarina bu gergek disi inancin etki ettigi diisiiniilmektedir.
Yapilan arastirmalar da aktif yatirrmcilarin neredeyse yaridan fazlasinin kendine asir1
giivendigini, kendi yeteneklerini ortalamanin iizerinde bulduklarini dogrulamaktadir

(Karaca, 2015: 60).

Bu davranigsal finans modelinde asir1 giiven ve yanli kendine atfetme egilimi
tizerinde durulmaktadir. Sahip olduklar1 bilgiye ve kendilerine asir1 diizeyde glivenen
yatirimcilar, rasyonel olmakla birlikte kendilerindeki bilgiye ve beceriye sahip
olmayan digerlerine karst kendilerinin avantajli ve {istiin olduguna inanirlar. Bu
yizden de aldiklar1 kararlarla kimi zaman piyasalarda asir1 reaksiyona neden
olabilmektedirler. Bu modelinin temelinde de hisse senedi degerlerinin, bireylerin
sahip oldugu ozel bilgilere kars1 asiri, kamu sinyallerine kars1 ise diisiik diizeydeki

reaksiyonuna yonelik ilgi yer almaktadir (Kiiden, 2014: 25).

Biligsel psikoloji iizerine yiiriitilen arastirmalar, insanlarin c¢ogunlugunun
kendine asir1 diizeyde giiven duydugunu gostermektedir. Bir baska deyisle insanlarin
biiylik cogunlugu sahip oldugu bilgiye gereginden fazla glivenmekte ve bu nedenle
olasi riskleri daha diisiik, bilgi ve becerilerini ise daha yiiksek algilamaktadir. Bu alg1
ise insanlara tiim sonuglar1 kolayca kontrol edebilecekleri yoniinde gergekgi olmayan
bir 6zgliven vermektedir. Asir1 giiveni tetikleyen nedenler arasinda bir iste yakalanan
erken basar1 da yer almakta, finans diinyasinda bu durum kendine asir1 derecede
giivenen yatirimeilar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu basarilar1 dogrudan kendi hanesine
yazan ve gliveni katlanan yatirimcilar, daha spekiilatif ve riskli kararlar almaktadirlar
(Tufan ve Saricicek, 2013: 169).

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan yiiksek islem hacmi, ¢ogunlukla yatirimcilarin
kendilerine olan asir1 gliveninin bir sonucudur. Bu yondeki egilim bir yandan iglem
harcamalarini artirirken bir yandan da diisiik ¢esitlendirmeye neden olmaktadir. Sonug
olarak baz1 riskleri gérmezden gelerek kendi bilgi ve becerisine asir1 giivenen
yatirimeilar kazanglarmi ya da varliklarii kaybedebilmektedirler (Aydin ve Agan,
2016: 98). Bu asir1 gliven duygusu ayn1 zamanda asir1 iyimserlige de neden olmakta,
gelecege doniik tahminler gercek¢i olmayan bir pozitiflikle yapilmaktadir. Kisiler
olacak olandan ziyade olmasini istedikleri yoniinde bir beklenti ile karar vermekte

bunun yaparken yeteneklerini de abartma egiliminde olabilmektedirler. Yapilan
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aragtirmalarda da yatirimcilarin kendini kandirma egiliminin ytiksek olduguna isaret

etmektedir (Aydin ve Agan, 2016: 98).

Aren (2019: 132)’in, Schaefer (2004)’ten aktardigina gore; insanlarin biiytlik
cogunlugu aldiklar1 kararlarin dogrulugunu abartma ve kendilerine asir1 derecede
giiven duyma egilimi i¢indedir. Ancak bu abart1 kaynakli ve hatali yargi, bireyleri
baska hatali tercihlere, kararlara sevkedebilmektedir. Yapilan baska ¢alismalarda da
giiven ve gerceklik arasindaki fark, asir1 giiven olarak ifade edilmektedir. Ortalamanin
izerinde, bilgi, beceri ya da kavrayisa sahip olduguna inanan yatirimcilar da fazla risk
yiiklenerek yanlis kararlar almaktadirlar. Her yatirnmcinin kendine has bir bilgi
birikimi ve becerisi olacaktir mutlaka ancak, bu davranis modeline konu olan
yatirimei; kKendi bilgi ve becerisini abartarak hareket eden, finansal kararlar veren
yatirimcidir. Bu nedenle bu yatirnmeilar piyasalarin dogasi geregi karsilagilacak
riskleri ve belirsizlikleri yeterince dikkate almamaktadirlar (Aren, 2019: 132). Asiri
giiven egilimi baslica su lic ana baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlardan ilki;
Tahmini Abartma - Hatali Ayarlama, ikincisi; Ortalamadan Daha Iyi Degerlendirme -

Konumun Abartilmasi ve tigiinciisii; Kesinligi Abartmadir (Aren, 2019: 132).
1.4.3. Hayal Kirikhgindan Kacinma Teorisi

Pismanlik kavrami en basit sekliyle; alternatifler arasindan yapilan se¢imin
beklendigi gibi en iyi ya da dogru se¢im olmadiginin anlasilmasiyla, bireyin yasadigi
olumsuz duygu olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka deyisle de diger alternatifin
secilmesi halinde daha iyi bir durumda olunacaginin farkina varilmasi, pismanlk
olarak agiklanmaktadir. Tam tersi oldugunda yani yapilan se¢imin dogru ve yerinde
oldugu anlasildiginda memnuniyet duyulmakta, pismanlik ortaya ¢ikmamaktadir.
Dolayisiyla alinan tiim kararlarin pismanliktan kagma odakli olmadigi, bazi kararlarin
mutluluk, memnuniyet yasama odakli alindig1 diisiiniilmektedir. Hayal kiriklig1 ise
cogunlukla pismanlikla es anlamli goriiliip kullanilmakla birlikte, esasen kisinin
yaptig1 se¢ime bagli olarak ortaya ¢ikan sonuglardan memnun olmamasini, bekledigi
sonugla karsilasamayarak mutsuz olmasint anlamima gelmektedir. Dolayisiyla

pismanliktan farkli bir duyguyu ifade etmektedir (Aren, 2019: 145).

Bu egilime davranigsal finans acisindan bakildiginda, kisinin aldigi yatirim
kararina bagli sonucun istenileni vermemesi, getirinin tahmin edilenin altinda kalmasi

seklinde ifade edilmektedir. Bir baska deyisle, tahmin edilenle elde edilen arasindaki
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fark arttikca hayal kirikliginin diizeyi de artmaktadir. Hayal kirikligindan kaginma
egilimi lizerine ¢ok sayida caligma yapilmis, hayal kiriklig1 yasama kaygisinin baski
olusturarak yatirnm kararlarin1 negatif yonlii etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
egilimde olan yatirimcilarin dogru tahmin diizeyinin , olmayanlara oranla daha diisgk
oldugu bu ¢alismalarin sonuglarinda ifade edilmektedir (Paksoy ve Aykut, 2021: 54-
55).

1.4.4. Pismanhk Teorisi

Yatirimcilar, dogal olarak dogru tahminler yapip dogru kararlar vermek ve
yatirimlariin zararla ya da basarisizlikla sonuglanmamasint istemektedirler.
Pigmanlik teorisi bu noktada; karda olan yatirimcilari satisa ikna etmenin, zararda olan
yatirimcilart satisa ikna etmekten kolay oldugu diisiincesine dayanmaktadir ve bu
durum pismanliktan kaginma davranigi, egilimi olarak tanimlanmaktadir. Yatirim
karar1 agamasinda da pismanlik duygusunun etkili oldugu, pismanliktan kag¢inma
egiliminin, hata yapmaktan korkan insanlarin yatirim kararlarin1 negatif etkiledigi
diistiniilmektedir. Clinkii bu egilimde olan yatirimcilar, yatirnm kararlarint makro
oOlgekli bir pencereden bakarak degil, hata yapma, pisman olma korkusu ile ve dar bir
pencereden bakarak almaktadirlar (Oztopgu, 2016: 45).

Yatirimeilarin genel egiliminin; deger kaybeden hisse senetlerini daha uzun siire
ellerinde tutma yani bekleme, deger kazanan hisse senetlerini ise daha ¢abuk satma
yani kar1 riske atmama yoniinde oldugu bilinmektedir. Ekonomi alaninda bu durum,
pismanlik teorisi olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilarin herhangi bir hisse senediyle
ilgili satma kararinda, o hisse senedinin alinig fiyatinin son derece etkili oldugu ifade
edilmektedir. Ancak bu etkilenme, pigsmanlikla sonuglanacak kararlarin alinmasina
neden olabilmektedir. Daniel Kahneman, da finansal Kararlarin altinda yatan
etkenlerin yalnizca para odakli olmadigina dikkat cekmekte, pismanliktan kaginma ya
da kisinin gurura kapilmasi gibi psikolojik unsurlarin etkili oldugunu ifade etmektedir.
Yatirimcilar, kendilerinde pigmanlik yaratacak kararlar almaktansa giivende

hissedecekleri kararlar almay: tercih etmektedirler (Kiiden, 2014: 59).
1.4.5. Temsili Yatirnmc1 Modeli

Temsili Yatinmct Modelinde birey, muhafazakarlik ile temsil edilebilirlik
tizerinden iki farkli boyutta yargi hatas1 yapmaktadir. Muhafazakarlik; bireylerin yeni

bilgi, veri sahibi olmalarina ragmen ge¢mis inanglarindan ve buna bagli tutumlarindan
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vazgecememeleri olarak acklanmaktadir. Temsil edilebilirlik yanlilig: ise; bireylerin
bir karar alirken en giincel olan, géze ¢arpan ya da digerlerinden farkli goriinen
secenekler ilizerinde durmasi, onlara agirlik vermesi seklinde agiklanmaktadir. Bu
yaklasim dogal olarak istatistiki verilerin yeterince dikkate alinmamasina neden
olmaktadir. Bu modelde, bireyin verdigi yetersiz diizeydeki reaksiyon muhafazakarlik
olarak, asir1 reaksiyon da temsil edilebilirlik yanlili§1 olarak degerlendirilmektedir

(Barak, 2008: 212).

Yatirimcilarin zihnindeki degismeli bir rejim algilamasi olarak ifadec edilen sbu
tireg, Markov siireci adiyla modellenmistir. Buna gore yetersiz reaksiyon; finansal
karlarda ortaya ¢ikan farkli yondeki bir degisikligin yeniden ortalamaya donecegi
yoniindeki inanci, agir1 reaksiyon ise ayni yonde ve list iiste bir reaksiyon alindiginda
bunun yeni bir trend olarak yorumlanmasi egilimidir. Bu iki arkl1 tiipteki reaksiyon bu
modelde, muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanliligi seksinde ele alinmaktdir
(Kiiden, 2014: 24).

Temsili Yatirrm Modelinin yaraticis1 olan Barberis, Shleifer ve Vishny, bu
modeli agiklarken; yatirimcilarin finansal kararlar alirken temsililik ve muhafazakarlik
yoniinde bazi yargi hatalar yaptiklarini, daha etkin olmasi beklenen sirket kararlarinin
rassal ylriiylis modeline uygun olmasi durumunda bile bireylerin temsil etme
kisayolunu ve muhafazakarlik egilimini gostererek yatirim karari aldiklarini ifade
etmis ve bu davanis modelini temsili yatirimc1 modeli olarak agiklamiglardir. Bu
modele gore, zaman iginde istikrarli bir sekilde biyliyen isletmeler, bu
performanslarin1 da dikkate alarak en son, en ¢ok ve en olagandis1 gordiikleri

seceneklere yonelmektedirler (Ozgelik, 2018: 22-23).
1.4.6. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Bu teorinin temelinde, yatirimcilarin kendilerine olan agir1 giiveni ve yine
kendilerine yonelik Onyargili atiflar1 nedeniyle ortaya ¢ikan giiven farkliliklar1 yer
almaktadir. Yapilan arastirmalar, yatirimcilarin kendilerine olan bu asir1 giiveninin,
farkli sebeplere dayanarak bireysel yeteneklerini gereginden fazla abartmalarindan
kaynaklandigin1 bilissel ve psikolojik c¢aligmalarla ortaya koymaktadir. Finans
piyasalarinda baz1 araclar yoluyla bilgi {lireten analistler ya da yatirimcilar
bulunmaktadir. Eger bir yatirimci, bu anlamdaki yeteneginin digerlerinden fazla

oldugu algisina kapilirsahatali bilgi iiretecek veya hatali kararlar alacaktir. Cilinkii
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tirettigi bilgiyle ilgili bu gergekei olmayan asir diizeydeki giiven, yatirnrmeinin herkese
acik olandan fazlasina, 6zel bilgi sinyalerine sahip oldugu algisimi yaratarak hata

yaptiracaktir (Daniel, vd., 1998: 1841).

Daniel, Hirshleier ve Subrahmanyam’in olusturduklart bu davranigsal finans
modeli, yatirinmcilarin kendilerine duyduklar1 agir1 giiven ile yanl kendine atfetme
egilimi tizerine kurulmus oan bir modeldir. Bu modelin dayanagini, asir1 giiven
olgusuyla ilgili olarak vyiiriitilen, anlama veya kavrama gibi bazi psikolojik
calismalarin verileri ve sunduklar1 kanitlar olusturmaktadir. Yanlh kendine atfetme
egilimi ise; bireyin bilgisine olan abartili giiveni ile yatirnma bagli ortaya g¢ikan
performans arasindaki iliski olarak agiklanmaktadir. Bu egilim, temelde psikolojik bir
davranig bi¢imidir ve ileriye doniik hisse senetlerindeki yansimasi olumsuz olmaktadir
(Daniel ve dig., 1998: 1839).

Daniel, Hirshleier ve Subrahmanyam’in ortaya attigi bu model her ne kadar
temsili yatirimer modeli ile cok benzer olsa da aralarindaki temel fark; bu modelin de
psikolojik algi hatalarimi1 esas almakla birlikte, yatirimcilarin rasyonel ancak
kenlerinde olan &zel bilgiye sahip olmayan diger yatirimcilara kars1 hamle yaparken,
sadece kendilerinin sahip oldugu 6zel bilgiye, herkese agik olandan fazla giivenerek

asir1 reaksiyona sebep olmalaridir (Barak, 2008: 212-213).
1.4.7. Hong ve Stein Modeli

Hong ve Stein Modelinin, temelde Barberis ve digerlerinin ortaya attigi modelle
ortak hedefleri olmakla birlikte, asil izerinde durdugu konu; “hetorojen yatirimcilar
arasindaki interaktif iliski” dir. Bir baska ifadeyle bu model, yatirimci davraniglarin
incelemekten ya da agiklamaktan ¢ok heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif
iliskiye yogunlasmaktadir. Bireysel yatirimcilarin sahip olduklari varsayilan biligsel
onyargilar ve daha ¢ok da heterojen yatirimeilar arasindaki interaktif iligki, bu modelin
¢ikis noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu model, finans piyasalarinda baslica iki tiir
yatirimci oldugunu iddia etmekte, bunlari; “haber avcisi” ve “momentum yatirimeist”
seklinde adlandirmaktadir. Bu iki tiir yatirimcinin da yalnizca tek ¢esit bilgiyle hareket
ettikleri, rasyonel yapilarinin da dar oldugu varsayilmaktadir. Bu baglamda sézkonusu
yatirimcilarin her ikisinin de rasyonelliklerinin sinirli oldugu ve her yatirimeinin sahip
olabilecegi, standart tiirde kamusal bilgiye sahip olduklar1 diisliniilmektedir. Bu

modele gore smirl rasyonellik; arbitrajcilara genis ve giivenli bir alan saglamakta,
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dolayisiyla ergeklikle daha tutarli sonuglar alinmasini saglamaktadir (Hong ve Stein,
1999: 2144).

Hong ve Stein’in birlikte gelistirdikleri davranissal finans modeli, interaktif
iliski tabanli ve ozellikle iki tiir yatirimci tizerine odaklanmis bir model olarak
bilinmektedir. Her iksinin de tam olarak rasyonel olmadikla kabul edilen bu
yatirimcilar, haber avcilar ile momentum yatirimeilaridir. Bilgi ve hareket anlaminda
siurliliklart olan bu yatirimeilar psikolojilerinden ziyade, biligssel 6nyargilarina ve
karsilikli interaktif iliskilerine dikkat edilmektedir. Hong ve Stein’in modeli, daha
basit bir anlatimla; asir1 reaksiyon ile daha disiik diizeydeki reaksiyonun birlesimi
tizerinde durmaktadir ve 6zel bilgiye sahip, diisiik reaksiyon yaratan yatirimcilara karsi
bu diisiik reaksiyondan yararlanarak kara gecen yatirimcilar oldugu goriisilinii
benimsemektedir. Bu modele karsi genek yaklasim da uygulanabilir oldugu
yoniindedir (Ozgelik, 2018: 24-25).

1.4.8. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa goriisli, piyasa kusurlarimin 6lgiilebilecegi bir kiyaslama olarak
kabul edilebilse bile, davranigsal finans, akademik 6gretimde yaklasimin egemenligini
sorgular. Klasik finans modelleri, finansal piyasalardaki gercek sonuglara belli belirsiz
yakin olan tahminler iiretmede basarisiz olmaktadir (Montier 2002). Davranissal
finans genellikle etkin piyasa hipotezi baglaminda tanitilir. Etkin piyasa hipotezindeki
varsayim, yatirimcilar: yonlendiren tek faktoriin kar maksimizasyonu oldugudur. Bu,
yatirimcilarin rasyonel olarak calistiklari ve beklenen getiri oranlarin1 maksimize
etmeyi amacladiklar1 anlamina gelir. Yatirimcilar menkul kiymetler hakkinda bilgi
aldiklarinda, menkul kiymetlerini satin alma, satma, ihra¢ etme veya elde tutma
konusunda kendi bilgilerine dayanarak karar verirler. Mevcut bilgiler dogrudan
yatirimeilarin kararlariyla ilgilidir. Fiyatlar, talep ve arz egrilerinin kesisimine gore

olusur. (Smith 2008).

Piyasalarin etkinligi, zaman i¢inde hisse senedi fiyatlarinin nasil degistigini
anlamay1 saglamaktadir. Hisse senedinin ger¢ek degerini tespit etmek, hisse senedi
degerlemesinin temel amacidir. Yatirimceilar bdylece, piyasa degeri ile gercek degeri
karsilastirarak, piyasa degeri ger¢ek degerin altinda kalan hisse senetlerini tespit
ederek bu senetlere yatirim yapacaklardir. Etkin bir piyasada bu iki deger birbirine

esittir ve hisse senedinin gercek degerini saptamaya gerek yoktur.
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Etkin Piyasalar Hipotezi, E. F. Fama tarafindan 1970 yilinda literatiire dahil
edilmistir. Hipotezin ortaya ¢ikisinda tam rekabet piyasasi goz oniinde bulundurularak

bu piyasanin mevcut kurallar1 sermaye piyasalarina uyarlanmistir (Giirsoy, 2014: 297).

Piyasada her zaman ¢ok sayida alic1 ve satici bulundugundan, fiyat hareketleri
her zaman verimli (yani zamaninda, giincel bir sekilde) gerceklesir. Bu nedenle, hisse
senetleri her zaman mevcut adil piyasa degerinden islem gormektedir. Teorinin ana
sonucu, hisse senetleri her zaman adil piyasa degerinden islem gordiigii icin, diisiik
degerli hisse senetlerini bir pazarlikla satin almanin veya asir1 degerli hisse senetlerini

ekstra karlar i¢in satmanin neredeyse imkansiz olmasidir.

Hipotezin zayif, yar1 giiclii ve giiglii form olmak iizere ii¢ farkli varyasyonu
bulunmaktadir. Ug farkli varsayilan piyasa etkinligi seviyesini temsil eder.

Piyasa fiyatlar1 iizerinde etkili olan bilgiler géz 6niinde bulunduruldugunda,
piyasa ii¢ seviyeye ayrilmaktadir. Zayif formda, yar1 giiglii formda ve gii¢lii formda
piyasa etkinligi seklinde ayirt edilmektedir. (Degutis ve Novickyté, 2014: 9; Fama,
1970: 416)

Zayif formda etkinlik seviyesi; Hisse senedi piyasa fiyatlarinin sirket ile ilgili
gecmis tlim bilgileri (fiyatlar, islem hacmi vb.) yansittigini belirtir ve hipotezin en
diisiik bilgi seviyesidir. Zayif formda piyasada yatirimcilar zaman serileri analizi,
teknik analiz gibi analizleri kullanarak normalin tlizerinde getiri elde edemezler.

Yan: giiclii formda etkinlik seviyesi; Yatirnmcinin gegmis verilere ek olarak
sirket 1ile 1lgili kamuya aciklanmis tiim bilgileri kullanarak anormal getiri
saglayamayacagini belirtir. Bu nedenle yar1 giiclii formda piyasada yatirimeilar teknik
analiz yaninda finansal tablolar analizi gibi temel analiz ile normalin {izerinde getiri
elde edemezler

Giiclii formda etkinlik seviyesi; Hipotezin en yiiksek seviyesidir. Hisse senedi
piyasa fiyatlar1 kamuya ait olan veya olmayan tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu
seviyede hi¢c kimse, edinmis oldugu 6zel bilgilerle normalin {izerinde kazang elde
edemez. Ciinkii kamuya aciklanmis ya da agiklanmamis bilgilerin timii tiim
yatirimeilara ¢ok hizli sekilde ulasir ve bu bilgiler ¢ok hizli olarak fiyatlara yansir.
(Kocaman, 1995: 32-35; Bildik, 2000: 9;).

Etkin piyasalar hipotezini destekleyen bir¢ok olay olmasina ragmen, son
donemlerde yapilan akademik calismalar ¢ercevesinde bu hipotezin gegerliligine

iligkin siipheler olugsmustur. Calisma bulgularinda hisse senedi getirilerinde
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anomalilerin (alisilmisin disinda) oldugu tespit edilmektedir. Birgok bilim insani
yatirim kararlarinda duygularin ve bagka etkenlerin oldugunu ileri siirmektedir (Siimer

ve Aybar, 2017:76).
1.4.9. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi, geleneksel finansin temelini olusturan bir diger 6nemli
yapitagidir. Ilk olarak Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda ortaya atilan beklenen
fayda teorisi, 1944 yilinda John Von Neumann ve Oscar Morgenstern tarafindan
“Theory of Games- Oyunlar Teorisi ve Economic Behavior- Iktisadi Davranis”
ismiyle yayimlanan eserle gelistirilmistir. Beklenen fayda teorisi, Kahneman ve
Tversky’nin 1979 yilinda ortaya atmis olduklar1 Beklenti Teorisi’ne kadar belirsizlik

ve risk altinda karar verme kurami olarak islenmistir.

Beklenen Fayda Teorisine gore bireyler rasyonel davranirlar ve yapacaklari
tercihler sonucunda kar maksimizasyonunu amaglarlar. Kurama goére bireylerin zaman
ve gelir gibi kisitliliklart olsa da kendi hazlar1 yoniinde kendisine en ¢ok fayday:
getirecek olani segme yaklasimi gosterirler. Akilc1 davranirlar, cogu aza tercih ederler,
tutarh kararlar alirlar. Fakat akademik olan karsilik bulan ¢ogu arastirma neticesinde,

yatirimeilarin beklenen fayda teorisinin varsayimlarindan saptiklari tespit edilmistir.

Beklenen fayda teorisi, bireyin nasil hareket ettigini degil nasil hareket etmesi
gerektigini géz Oniinde bulunduran bir yaklasimdir. Oysaki gercek hayatta bireyler,
psikolojik faktorlerden (algilama, inang vb.) etkilenebilir ya da c¢evresel duyumlarla
hareket edebilirler. Bu nedenle bireyler her zaman kisisel ¢ikar hesabi yapmayabilir ya

da akil ytiriitmeyebilir.

Sonug olarak, insanlarin risk ve belirsizlik altinda aldiklar1 kararlarda psikolojik
etkilerin varlig1 aza indirilemeyecek derecededir. Dolayisiyla psikolojik etkenlerinde
isin igine girmesiyle klasik beklenen fayda teorisi uygun bir yaklasim olmaktan
cikmakta ve insan davraniglarini ¢ok yonlii inceleyen Kahneman ve Tversky’ nin
“Beklenti Teorisi” ile davranigsal finansin temelleri atilmis olmaktadir. Bu teori ile

geleneksel modellerin agiklamada yetersiz kaldig1 insan davraniglari ele alinmistir
1.4.10. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi (MPT), yatirimcilarin belirli bir risk seviyesi i¢in
beklenen getiriyi en iist diizeye ¢ikaran bir varlik portféyili olusturmasina olanak

taniyan bir yatirim teorisini ifade eder. Diger bir ifadeyle, riskten kaginan
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yatirimeilarin, belirli bir piyasa riski diizeyine dayali olarak beklenen getiriyi optimize
etmek veya maksimize etmek icin portfoyler olusturabilecekleri fikrine dayanan ve
riskin daha yiiksek 6diiliin dogal bir parcas1 oldugunu vurgulayan bir yatirim teorisidir.
Finans ve yatirimla ilgilenen en énemli ve etkili ekonomik teorilerden biridir. Modern
portfoy teorisinin tamami, alternatif yatirim araclarindan elde edilen getirilerin
ozellikleri ile ilgilidir. Getiri kavram1 her zaman yatirimciya nakit akisi art1 piyasa
degerindeki degisim olarak tanimlanir. Daha kesin olmak gerekirse, belirli bir siire
boyunca bir menkul kiymetin “getiri oran1”, menkul kiymetin fiyatindaki degisiklik
arti menkul kiymetin sahibine donem boyunca tahakkuk eden nakit akiginin, menkul
kiymetin orijinal fiyatina bdliinmesiyle elde edilen degerdir. Farkli varlik tiirleri
dikkate alindiginda getiri oran1 kavrami degismez. Hisse senetleri i¢in getiri, hem
temettiilerden hem de sermaye kazanc¢larindan olusurken, tahviller icin 6denen faiz art1
fiyat degisikliginin her biri 6l¢iim doneminin basindaki fiyata boliinerek elde edilir.
Portfoy teorisinin sorunlari karmasiktir, ¢linkii nadiren kesin olarak bilinebilen
gelecekteki getirilerin tahmin edilmesi gerekir. Aslinda, riskli veya stokastik bir
degisken tahmin edilmelidir. Potansiyel bir yatirimcinin aralarindan sec¢im
yapabilecegi ¢ok sayida finansal arag ve alternatif fiziki yatirim vardir. Cogu amag
icin, getirilerin olasilik dagilimmi tanimlayan iki 6l¢ii tiretmek yeterlidir: (i) bir

merkezi egilim 6l¢iisii ve (ii) bir dagilim 6l¢iisii (Ayan ve Akay, 2013:22).

Bir yatirnmci, miikkemmel bir sekilde pozitif korelasyona sahip olmayan
enstriiman kombinasyonlarini elinde bulundurarak portfdy riskini azaltabilir. Tiim
varlik ciftleri 0 korelasyona sahipse portfoyiin getiri farki, varlikta tutulan kesrin
karesinin varligin getiri farki ile ¢arpiminin tiim varliklar iizerindeki toplamidir. Bu
teorem, etkin smirdaki herhangi bir portfoyiin, belirli herhangi iki portfoyiin bir
kombinasyonunu sinirda tutarak olusturulabilecegini belirtir; verilen son iki portfdy,
teoremin adindaki "yatirim fonlar1" dir. Dolayisiyla, risksiz bir varligin yoklugunda,
erisilebilir olan tek sey bir ¢ift verimli yatirim fonu olsa bile, bir yatirimer arzu edilen
herhangi bir verimli portfoyii elde edebilir. istenen portfdyiin sinirdaki konumu iki
yatirim fonunun lokasyonu arasinda ise, her iki yatirnm fonu da pozitif miktarlarda
tutulacaktir. Istenen portfoy, iki yatirim fonunun kapsadig1 araligin disindaysa, yatirrm
fonlarindan biri agiga satilmali, diger yatirim fonundaki yatirimin buiytkligi ise

mevcut miktardan biiyiik olmalidir (Jones, 2017:834).
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1.4.11. Varhk Fiyatlama Modeli

Varlik fiyatlandirma modeli (VFM), halka agik hisse senetleri gibi finansal
varliklarin fiyatin1 tanimlayan etkili ve popiiler bir modeldir. VFM, yatirimcilarin
riskten kacgindiklarini ve iistlenme riskinin telafisi olarak ek getiri talep ettiklerini
varsayar. Matematiksel finansin diger bircok yonii gibi, VFPM de dolayli olarak
rasyonel beklentiler hipotezini desteklemektedir. VFM, rasyonel, refah1 maksimize
eden ajanlarin risk ve getiri arasindaki iliskiyi 6lgen bir “nesnel olasilik yasasini”
anlayacaklarin1 ve buna goére harcket edeceklerini varsayar (Epstein, 1994:284).
Verimli bir piyasa, yatirimcilarin risk {stlenmelerini daha yiiksek getirilerle

sdiillendirir (Chen, 2021: 1-2).

Bir varligin fiyatlandirmasi, risk ve zaman gecikmeleri i¢in iskonto edilmis
Odemelerin veya nakit akislarinin bugiinkii degeri olarak goriilebilir. Ancak iskonto
strecinden kaynaklanan zorluklar, geri O6demeleri etkileyen ilgili faktorlerin
belirlenmesidir. Piyasa sinyallerinde gezinmek ve getiriler iizerindeki etkilerini
anlamak, varlik fiyatlandirmasinin ana gérevidir ve stratejik sonuclar1 uygulamak i¢in
gereklidir. Firma diizeyinde ve makro diizeyde karar verme siirecinde oldukga
onemlidir. Varlik fiyatlama alaninda gelistirilen modeller, ekonominin geri kalaninda
mevecut olan pozitif ve normatif gerilimi paylasir. Cochrane (2005), varlik
fiyatlandirma teorisinin bu son kullaniminin, onun popiilaritesinin ve pratik
uygulamasinin biiylik bir kismini olusturdugunu belirtmektedir. Ayrica ve belki de en
Oonemlisi, potansiyel kamu veya 6zel yatirim projeleri, yeni finansal menkul kiymetler,
satin alma beklentileri ve karmagik tiirevler gibi birgok varligin veya belirsiz nakit

akislarina iligkin iddialarin fiyatlar1 gézlemlenmez (Celik, 2012:142).
1.4.12. Zathk ve Momentum Stratejileri

Yatirnmcilarin duygusal ve psikolojik durumu yatirnm kararlar1 {izerinde
onemli bir etkendir. Psikolojik faktorler arasinda yer alan korku ve stres unsurlari
yatinmcilarin =~ rasyonel kararlar almasimi  engelleyen faktorler arasinda
gosterilmektedir. Eger bir yatirimci yalnizca kazang elde etmek umudu ve kaybetme
korkusuyla veya stresli bir tedirginlikle karar alirsa, yatirim stratejisi ne kadar kusursuz
bile olsa zarara ugrama olasilig1 oldukg¢a yiiksektir. Yatirimci psikolojisinde bu

unsurlarin yer almasi, yiiksek bir kazancinda oniine gegebilecektir.
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Yatirim kararlar {lizerinde etkili olan bircok degisken bulunmaktadir. Her
degiskenin her yatirimei tizerindeki etkisi birbirinden farklidir. Baz1 yatirimcilar riski
severken, bazilar1 ise ileriyi diislinerek oOl¢iilii davranir. Bu faktorlerin etkilerini
aciklayabilmek i¢in, yatirimcilarin karar verme asamasinda rasyonel mi yoksa
irrasyonel mi davrandiklarina bakilmasi gerekir.

Insanlarin psikolojilerine dair yapilan arastirmalardan ¢ogunun bulgularinin
neticesinde insanlarin siibjektif yanlilik gosterdikleri, kendi yetenek ve inanglarina
asirt giiven duyduklar1 saptanmistir. Psikolojik bulgulara goére insanlar, mevcut
bilgilerinin dogrulugunu ve zekalarimi1 diger bireylere kiyasla abartma egiliminde
olduklarini géstermektedir. Finansal ¢cergeveden inceledigimizde ise asir1 gliven, pazar
katilimcisinin kendi bilgi ve tahminlerini diger katilimeilara gore iistiin gérmesidir. Bu
sebeple yatirimcilar dogru tahminlerde bulunduklarini diistindiikleri i¢in risklere kars1
duyarsizlasmaktadirlar. Kendi edindikleri bilgilere daha fazla deger bigtiklerinden
otiirli, kamuya ag¢iklanmamis ve kimse tarafindan bilinmeyen bilgilerin dogruluguna
inanma egiliminde olmaktadirlar. Bu nedenle yatirimcilar finansal analizler, mali
tablolar, raporlar1 géz ardi ederek cevreden gelen bilgilere daha fazla 6nem verdikleri
icin, kendilerini daha riskli yatirnmlarin i¢inde bulabilmektedirler (Daniel, Hirshleifer
ve Subrahmanyam, 1998).

Asint giiven durumu cinsiyete gore de farklilik gostermektedir. Barber ve
Odean 2001 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda asir1 gliven Onyargisini cinsiyetler
baglaminda incelemistir. Erkeklerin kadinlara oranla kendilerine daha ¢ok giivendigini
gosteren psikolojik arastirmalardan yola ¢ikarak, erkeklerin daha c¢ok ticari islem
yapacagini ongormiistiir. 1991-1997 yillar1 arasinda 35.000 hane halkina iliskin
bilgilerin kullanildig1 calismalarda, erkeklerin kadinlara oranla %45 daha cok ticari
islem yaptig1 saptanmistir (Dinger ve Yiiksel, 2018: 549).

Momentum caligmalarinin ¢ogu, menkul kiymet se¢imi i¢in temel olarak
kesitsel momentumu kullanmis, hisse senetlerini 6nceki bazi donemlerdeki goreli
performanslarina gore segmistir (Jegadeesh & Titman, 1993). Moskowitz et al. (2012)
hisse senedi endeksleri, tahviller, para birimleri ve emtialardaki vadeli islem
piyasalarinda zaman serisi momentumunun hem mutlak anlamda hem de kesitsel
momentuma gore iyi performans gosterdigini bulmustur. Baltas ve Kosowski (2013)
zaman serisi momentum stratejilerinin giiclii performansin1 dogrulamis ve bir¢ok
hedge fonun performansini yonlendirdiklerini vurgulamistir. Buna karsilik, Menkhoff

ve ark. (2012) para piyasalarini incelerken, kesitsel momentumun zaman serisi
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momentumundan daha iyi performans gosterdigini buldu. Onceki c¢alismalar
momentum stratejisini ¢ok sayida piyasa ortaminda degerlendirmis olsa da, bu
calismalarin biiyiik bir kismi hisse senedi piyasalarina odaklanmistir (Asness ve ark.
2014:78).

1.5. Bireylerin Rasyonel Yatirnm Karar1 Almasmma Engel Teskil Eden

Davranigsal Egilimler

Otluoglu (2009: 26)’nun aktardigina gore, Brian O’ Reilly’in 1998 yilinda
Fortune Dergisi’nde yayinlanan bir makalesinde, “psikolojinin, insanlarin
yagsamlarinin bir¢ok alaninda rasyonel davranmadiklarina iligskin kanitlar sundugu goz
ontine alindiginda, insanlarin yatirimlarinda da rasyonel davranmalarini beklememek

gerektigini” ifadeleri yer almaktadir.

Insan beyni tipki bir bilgisayar gibi hareket etmekte, bilgileri kisa yollar
tizerinden Ve bazi duygusal filtreler araciligiyla kaydetmektedir. Duygularin da dahil
oldugu bu bilgilere dayanarak alinan kararlar da dogal olarak yalin akil ya da bilgiye
dayal1 alinan kararlar kadar rasyonel olmamaktadir. Yatirimcilarin karar siireclerinde
karsilasilan bu irrasyonel egilimler davranigsal finansta “bilissel aykiriliklar” seklinde
tanimlanmaktadir (Otluoglu, 2009: 35). Yapilan aragtirmalardan hareketle bireylerin
rasyonel kararlar almalarmma engel olabilen psikolojik egilimler c¢ogunlukla;
onyargilar, sezgiler, korkular, inanclar, biligsel ya da duygusal unsurlar seklinde

siralanmaktadir. (Aydin ve Agan, 2016: 96).

Davranigsal egilimleri ifade etmede kullanilan 6nemli kavramlardan birisi olan
hevristik, zihnin bagvurdugu kisa yollari, kestirimleri ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir. Beynin ayn1 anda ele aldig1 seylerin sayisinin 7 ile smirli oldugu
belirtilmektedir. Bu nedenle beyin bazi durumlarda yeni islemlere girmeden hazir
kaliplar1 ve kestirme yollar1 kullanma yoluna gitmektedir. Beynin karmagik analiz
yollarimi kullanmadan bagvurdugu kestirme yollar literattiirde hevristik olarak
adlandirilmaktadir. Hvristiklerin en dnemli islevi ¢ok sayida bilgiyi ve bilgi yigimini
karmasikliga izin vermeden organize edilerek hizla igslenmesini saglamak olarak ifade

edilebilir (Kahyaoglu, 2012: 54-55).

Davranigsal finansla ilgili calismalarin kapsamini biiyiik Olgiide bireylerin
biligsel ve duygusal anlamdaki egilimleri sekillendirmektedir. Elde dilen sonuglar

genellendiginde duygusal egilimlerin kaynaginit daha ¢ok kayiptan ve pismanliktan
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kagma arzusunun, biligsel egilimlerin kaynagini ise karar siirecinde bireylerin kestirme
yol bulma arayisinin olusturdugu goriilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254-
255). Bireylerin finansal bir yatirim siirecinde kararlarin etkileyen her tiirlii unsur ve
bu unsurun etkinlik derecesi belirlenmeye calisilmaktadir. Yatirnm yapilirken tercih
edilen yatirnm aracindan bu tercihe etki eden belirsizlikten kaginma, asir1 giiven
duyma, pismanliktan korkma, risk almaktan kaginma, kendine atfetme, asir1 iyimser
yaklasma ya da, siirii davranisi gibi ¢ok sayida psikolojik etmen davranigsal finans

caligmalarina konu olmaktadir (Cam ve Hirka, 2021: 962).

Finans alanindaki baglica varsayimlar arasinda, risk ve beklenen kazang
arasindaki iliskinin dogrusalligi yer almaktadir. Bir baska deyisle, yiiksek getiri
beklentisi yiiksek risk almanin bir kosuludur. Bu konudaki arastirmalarin sonuglar1 da
bu varsayimi destekler niteliktedir. Yine genel kabule gore, yatirimcilar cogunlukla
riskten kaginmaktadirlar. Ancak bu varsayim tiim yatirimcilar igin gegerli degildir.
Bunu iddia etmek de ¢ok gercekei degildir. Kisilik 6zelliklerine, kosullara ya da baska
degiskenlere bagli olarak kimi yatirnmci riskten asir1 derecede kagmirken kimi
yatirmcl makul riskleri almaya egilimli olabilmektedir. Yani riske yonelik tutum
kisiye gore degiskenlik gostermektedir. Bu tutumlan ise bireylerin, demografik,
psikolojik, ekonomik, cevresel ya da sosyal kosullari belirlemekte, zamanla
tutumlarda degismeler goriilebilmektedir. Bu baglamda yatirimeilarin tistlendigi risk-
getiri se¢iminin statik degil dinamik oldugunu sdylemek miimkiindiir. S6z gelimi,
normalde risk toleransi yiiksek olmayan bir yatirnmcinin, yakin ¢evresinden birinin
aldig1 yiiksek riskle edindigi kazang cesaretlendirici bir etki yapabilir ve kisi ayni riski
alma karar1 verebilir. (Anbar ve Eker, 2009: 131-132).

Finans c¢aligmalarinin yani sira psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar da insan
beyninin, karmasikliga ¢6ziim olarak kisa yollar iizerinden bilgiyi isledigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle yatirimcilar da genellikle kisa yollar iizerinden gitmekte,
gecmis performanslara bakarak sirketlerin gelecekteki performanslari hakkinda
hiikiim vermektedirler. Ayni sekilde asina olunan bir isle ilgili kontrol algis1 bireylerde
cogunlukla yiiksektir ve deneyimlerden hareketle bildiklerini, kontrol edebildiklerini
diisiindiikleri islerle ilgili daha kolay karar verirler. Yatirnm davranmisinda da ayni
algmin etkisi gdriilmektedir. Insanlar, yasadiklar1 olaylardan ¢ok onlarin kendilerinde

yarattig1 duygulari ve o sirada hissettiklerini hafizalarina kaydederler. Yatirimcilar igin
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bu durum, ge¢mis olaylarin farkli sekilde animsanmasina bagli olarak yanlis kararlara

zemin hazirlayabilmektedir (Aydin ve Agan, 2016: 110).

Davranigsal finans teorisinden, oncelikli olarak hisse senetleri ile ilgili
yatirimlarin agiklanmasinda yararlanilmakla birlikte baska yatirimlarda da yol
gosterici oldugu bilinmektedir. Ulkemizden 6rnek vermek gerekirse, toplumumuzda
altin ve doviz yatirrminin ¢ogunlukla karli bir yatirim bi¢imi olarak kabul edilmesi,
davranigsal finans teorisi acisindan ele alindiginda mevcudiyet kisayolu seklinde
aciklanmaktadir. Tirkiye’de banka mevduati getirisinin altin ve dovize kiyasla daha
¢ok kazandirdig1 donemlerde bile altin ve dovize yapilan yatirimlarin belirgin diizeyde
fazla oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, ortaya ¢ikan bu durum davranigsal finans
acisindan  sosyokiiltiirel ~ unsurlarin  yatinm  kararina  etkisi  olarak
degerlendirilmektedir. Cilinkii ortada moral degerlerle bagdasmayan bir tezat
bulunmaktadir ve klasik yatirim teorilerinin agiklayamadigi bu tezat, davranissal
finansta mevcudiyet kisa yolu ile ve sosyokiiltiirel unsurlarin yatirimer tercihine etkisi

ile agiklanmaktadir (Ates, 2007: 2).

Bireylerin finansal kararlar iizerinde etkili olan psikolojik egilimler, en genel
siiflamayla biligsel ve duygusal egilimler seklinde ikiye ayrilmaktadir. Finansal karar
slireglerinde insanlar, inanglarindan, gelecege yonelik hayallerinden, korkularindan,
ge¢mis deneyimlerinden, bu deneyimlerin yarattigi duygulardan ve giiven ya da
giivensizliklerinden etkilenerek hareket edebilmektedirler. Ya da biligsel egilimleri
dogrultusunda edindikleri sezgisel pratiklerden yararlanarak karar verebilmektedirler.
Ciinkii finans anlaminda da olsa bir yatirim karar1 vermek esasen bir se¢cim yapmak
demektir ve psikolojik egilimler kimi zaman ayni segenegin farkli algilamalar ile
farkli kararlarin alinmasinda etkili olmaktadirlar. Nitekim davranissal finans alaninda
yapilan ¢aligmalar bu etkinin gergekligini desteklemektedir (Oncii ve Ozevin, 2017:

589).
1.5.1.Duygusal Egilimler

Ruh hali olumlu olan bireylerin olmayanlara oranla daha iyimser yaklasimlar
sergiledikleri bilinmektedir. Dolayisiyla insanlarin duygulart hem geg¢misle hem de
gelecekle ilgili yatirnmlarin degerlendirmesinde belirleyici rol oynamaktadir. Bu
duygusal egilimler genel olarak su sekilde siralanmaktadir (Akdeniz ve Turan, 2021:

1020-1021).
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v' Pigmanliktan Kagma Egilimi: Genellikle yatinmcilar ellerindeki iki hisse
senedinden degeri yiikseleni sattiklarinda gelir elde ettikleri i¢in memnuniyet
ve gurur duymakta, ancak degeri diismekte olan hisse senedini 6zellikle
bekleterek yeniden yiikselise geg¢mesini beklemektedirler. Boylece
pismanliktan kaginma egilimi gostermektedirler. Bu egilim aslinda bireylerin
kaybettikleri hakkindaki memnuniyetsizligini, dolayisiyla da telafi etme
davranisi ifade etmektedir.

v' Kayiptan Kagma Egilimi ve Yatkimlik Etkisi: Insanlarin ¢cogunlukla diisiik
diizeyde de olsa kayiptan kaginma egilimlerinin, ayni diizeydeki bir kazanca
gore daha yiiksek oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Yatkinlik etkisi ise
irrasyonel nitelikteki yatirimlari agiklamak igin kullanilmaktadir. Yatkinlik
etkisin ardinda, kayiptan kaginma arzusunun, bireysel 6nyargilarin ve gegmis
pismanlik egilimlerinin oldugu diistiniilmektedir (Akdeniz ve Turan, 2021:
1020-1021; Tufan ve Sarigicek, 2013: 171). “Loss Aversion” yani bireylerin
kayiptan kaginmasi egilimi, psikoloji disiplini i¢inde de ele alinmakta ve esit
miktarlardaki kayip-kazan¢ durumlarinda bireylerin ortaya koydugu
davranigsal dengesizlik olarak aciklanmaktadir. Ayn1 zamanda bir duygusal
sapma ¢esidi ve baska duygusal saplamalara yonelik bir referans modeli
oldugu diisiiniilmektedir. Oyle ki hem psikoloji hem de ekonomi
arastirmalarinda, bireylerin kayiplari minimize, gelirleri ise maksimize etme
egiliminin son derece yiiksek oldugunu goriilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 260-261).

v Kendini Kontrol Edememe Egilimi: Kontrol dis1 gerceklesen olaylarda,
kisiler yine de sonuglar1 degistirebileceklerine dair inanglar tasimaktadirlar.
Otokontrol olarak adlandirilan bu durum; bireylerin olumlu ya da olumsuz
sekilde verdikleri asir1 tepkileri, yine kendilerinin kontrol altina alabilmesi
anlamma gelmektedir. Cogu yatirimci da kendinde bu becerinin oldugu
inancin1 tagimaktadir (Akdeniz ve Turan, 2021: 1020-1021). “Hakimiyet
yanilgis1” olarak da ifade edilen bu egilim, bireylerin asir1 6zgiliveninin bir
sonucu olarak da ortaya ¢ikmakta ve yanlis finansal kararlarin ardindaki
duygusal egilimler arasinda gosterilmektedir. Ciinkii konuya ya da sonuca
hakimiyetle ilgili bu algisal yanilgi, bireyin siirecte yanls ¢ikti almasina ve
bu ¢iktilar lizerinden karar alarak hata yapmasina neden olmaktadir (Sefil ve

Cilingiroglu, 2011: 262).
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v’ Sahiplik Etkisi ve Statiiko Egilimi: insanlarm sahibi olduklar1 bir seyi
satarken takindiklar1 tutumla, satin alirken takindiklari tutum ¢ogu zaman
ayni degildir. Sozgelimi, kendilerine ait bir evi ya da arabayi satmalari
gerektiginde, istenilen miktar yalnizca somut degerler iizerinden degil ayni
zamanda soyut yani duygusal degerler de dahil edilerek belirlenir. Sahiplik
etkisi, finansal alanlarda oldukga sik rastlanilan bir durumdur ve yatirimcilara
finansal karar siireglerinde olumlu katk1 sagladig diistintilmektedir (Aydin ve
Agan, 2016: 99; Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 262).

v Hedonik Diizeltme: Bugiiniin sonuglarin1 ge¢mis sonuglarla birlestirerek,
kendi zamani ve gercekligi i¢inde ayr1 ayri degil de toplama bakarak
degerlendirme yapmak olarak agiklanmaktadir. Ayrica bireylerin mevcut
segenekleri kendi beklentilerine uygun, onlari mutlu edecek sekilde
degerlendirmesi ve buna gore olasiliklar tiretmesi de hedonik diizeltme
kapsaminda ele alinmaktadir (Akdeniz ve Turan, 2021: 1020-1021).

v Cogunluga Uyma Egilimi: Siirii psikolojisi kavrami, ilk kez 1840’11 yillarda
ve Amerika’da kullanilan bir kavramdir. Bireyler, baz1 farkli kosullar
olustugunda topluluk tarafindan alinan kararlarin daha dogru ve yararh
olduguna inandiklarindan ve kimi zaman da dislanma endisesi ile
sorgulamadan toplulugun kararina uygun davranmaktadir (Akdeniz ve Turan,
2021: 1020-1021).

Yatkinlik Egilimi, kayiptan kaginma arzusunun finansal ortamlarda sik sik
karsilagilan 6rneklerinden biridir. Kimi ¢aligmalarda, “fiyat1 diisiise gecen varliklarin
satig sliresinin fiyatini koruyan ya da yiikselise gecen varliklardan daha uzun
tutulmas1” olarak agiklanan yatkinlik egilimi, temelde yine kayiptan kaynakl
memnuniyetsizligin, giderilmesi i¢in sergilenen bir davranisi, aslinda irrasyonel bir

tutumu ifade etmektedir (Sefil ve Cilingiroglu: 2011).

Bir baska 6nemli ve yaygin duygusal egilim tiirii de iyimserliktir. Bireylerin
olaylar1 ve muhtemel sonuglar1 iyi tarafindan goriip degerlendirmesi olarak ifade
edilen ve iktisat alaninda rasyonellikten sapma olarak degerlendirilen iyimserlik,
yanlis finansal kararlara neden olabilmektedir. Ciinkii bireylerin bu egilim nedeniyle
beklenen faydaya yiikledikleri deger, iyimserlik etkisinden uzak bir degerlendirmede
olmasi gerekenden daha yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla finansal yatirim kararlarinda

iyimserligin dogrudan bir etkiyle sonuca yansiyacagi acgik olarak goriilmektedir.
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Iyimserlik egilimi, yatirimcilarin zarar etmeyeceklerine olan inanglarmin
yiikselmesine neden olurken, yatirimcilar bu yanilgiyla hareket etmekte ve

rasyonellikten sapabilmektedirler (Pompian,2006: 97).
1.5.2. Bilissel egilimler

Asagidaki yanilgilar ve benzer baska biligsel yanilgilar ve gesitli hevristikler

(heuristik diye gecer genelde — ¢ikarim/kestirim anlamina gelir.)

Bilissel psikoloji, bireylerin hem dis diinyayla ilgili algilamalarin1 hem de bu
bilgilerin zihinlerdeki tasarimlarini arastiran bilim dalidir. Ayn1 zamanda o tasarimlara
dayal1 olarak olusan eylemleri agiklamaya ¢aligmaktadir. Daha genis bir ¢erceveden
bakildiginda da psikoloji, hepimizin diisiinme, algilama, 6grenme, hatirlama, se¢im
yapma, karar verme gibi bir¢ok davranisinin bilisler siireglerin sonunda olustuguna
dikkat ¢ekmektedir. Davranigsal finans teorisi agisindan bakildiginda ise bu bilissel
stireclerin yatirnmcilarin finansal kararlar iizerinde etkili oldugu iddia edilmektedir.
Teori kapsaminda ortaya ¢ikarilan davranissal finans modelleri, psikolojik egilimlerin
ve neden oldugu Onyargilarin, yatirimeilarin rasyonel kararlar almasini engelledigini,
bu kosullarda piyasalarin etkinliginden s6z etmenin miimkiin olmadigini
savunmaktadir. Bu teoriyi destekleyen aragtirmacilara gore de bireyler yatirim karari
sirecinde kar-zarar hesabindan bagka unsurlardan da etkilenerek hareket
etmektedirler. Duygusal egilimler gibi biligsel egilimlerin de eslik ettigi bu siiregler,
maksimum gelirden ziyade maksimum tatmin odakli kararlara sonuglanmaktadir
(Otluoglu, 2009: 1).

Bu biligsel egilimler arasinda yer alan kisa yollar olusturma egilimi, insan
beyninin karar asamasinda bazi kisa yollar araciligiyla ¢ikarimlar yapmasini ifade
etmektedir. Bu c¢ikarimlar ¢ogunlukla yanlis olup, finans alaninda yatirimcilarin
rasyonellikten uzak davraniglar sergilemesine zemin hazirlamaktadir. Bir bagka
deyisle yanilgiya ve sapmaya neden olur. Bilissel egilimlerin karar siire¢lerine dahil
olmasimi engellemek son derece giictiir. Bilissel egilimler genel olarak su basliklar

altinda ele alinmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu: 255).

v" Cevreleme Egilimi; Sik karsilagilan bir bilissel egilim olarak karsimiza ¢ikan
cevreleme egilimi, bireylerin finansal karar verme asamasinda olaylarin
gercekliginden ziyade sunulus bi¢iminden etkilenerek verdikleri rasyonel

olmayan tepkileri agiklamaktadir. Bir bagka ifadeyle, yatirimci karar verme
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asamasinda iken mevcut secenekleri rasyonel bir bakis ve gorisle
degerlendirmek yerine ilgisini ¢eken secenekte yogunlasmakta yani onu
cerceveleyerek etki altinda bir karar almaktadir.(Sefil ve Cilingiroglu: 255;
Tufan ve Sarigicek, 2013: 173).

Zihinsel Muhasebe Egilimi; Finans alaninda yatirimcilarin kararlarinda etkili
olan bir baska biligsel egilim de zihinsel muhasebe egilimidir. Bu kavrami
ortaya ilk atan kisi Richard Thaler’dir. Yazar, beklenti teorisi iizerine
yogunlastigr calismasinda (1980) bu kavramdan bahsetmis, daha sonra
1985’te Werner F. M. De Bondt ile birlikte yiiriittiigii bir bagka ¢alismada bu
egilim tiriinii, bireylerin finansal siireclerini yonetirken bas vurduklari
biligsel operasyonlar seklinde tanimlamistir. Bu tanima gore, finansal siiregler
organize edilirken yatirimcilar kaynak dagittimmmin neden oldugu
eksikliklerden dolay1r portfoylerini dogru yonetememekte, yanlis kararlar
almaktadirlar (Sefil ve Cilingiroglu: 256-257; Karaca, 2015: 89-90).
Belirsizlikten Kaginma: Yatirimcilarin olduk¢a yogun olarak sergiledikleri bu
egilim, ongoriilemeyen risklerin s6z konusu oldugu kosullarda bireylerin
daha Ongoriilebilir risklere yonelme egilimi olarak agiklanmaktadir. Karar
alma teorisinin de baslica problemleri arasinda yer alan belirsizlik durumu,
olasiliklarin goriinlir olmadig1 kosullarda ¢iktilarin sonuglarinin da belirsiz
olmasi olarak ifade edilmektedir. Daha basit bir anlatimla, muhtemel
sonuclarin tahmin edilemez oldugu belirsizlik durumlarinda bireyler kaginma
egilimi gostermektedirler (Aydin ve Agan, 2016: 99).

Muhafazakarlik Egilimi; Finans diinyasinda yatirim kararlarini etkileyen bir
diger biligsel egilim de muhafazakarlik egilimidir. Bu egilimi gdsteren
yatirimeilar, mevcut konumlarin1 koruma giidiistiyle hareket etmektedirler.
Bu nedenle, isleme zorlugu ve karmasikliklarindan dolay1 zihinsel stres
yaratan yeni bilgilere mesafeli yaklagmakta, onun yerine hali hazirdaki
inanglarma dayali bilgiler iizerinden karar almayi tercih etmektedirler.
Ayrica, bu egilimi benimseyen bireylerin, yeni bilgileri alip
degerlendirdikleri durumlarda bile tepkilerinin diisiik oldugu dikkat
cekmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 258).

Teslimiyet Egilimi; Bu egilim, insanlarin muhtemel olaylara bagh
yargilarinin bu olaylarin belli basli bazi kaliplar1 temsil etme durumuna bagl

olarak olusmasini ifade etmektedir. Kiigiik sayilar yasasiyla baglantili olarak
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degerlendirilen teslimiyet egilimi, normal kosullarda biiyiik sayilar yasasi
olarak adlandirilan ve biiyiik 6rneklemlerin kapsadiklart kiitlenin biitiiniini
yansittig1 kuralinin kiigiik 6rneklemler i¢in de gegerli sayilmasi nedeniyle bu
kurala baglanmaktadir. Yani, yatirnmcilar orneklemlerin 6zelliklerinden
hareketle biitiine yonelik ¢ikarimlar yaparak karar vermekte ve rasyonellikten
uzaklasabilmektedirler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 258; Karaca, 2015: 83).
v" Ulasilabilirlik Egilimi; Bireylerin sergiledikleri bilissel egilimler arasinda yer
alan ulasilabilirlik egilimi, temelde insanlarin daha kolay anmimsadiklari
bilgilerle ilgili olaylarin gergeklesme ihtimalinin daha yiiksek goriilmesi ve
buna paralel olarak zor animsanan bilgilerle ilgili olaylarin gerceklesme
ihtimalinin g6z ardi edilmesine dayali davranislari agiklamaktadir. Bu egilim
seklini ilk ele alip inceleyenler Kahneman ve Tversky (1974), ulasilabilirlik
egilimini, animsama kolayliginin animsanan seyin olasilik hesaplarimi da

etkilemesi seklinde ifade etmislerdir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 259).
1.6. Davramssal Finansin Diger Bilim Dallariyla iliskisi
1.6.1. Psikoloji

Davranigsal ~ finans, psikolojik etkilerin  piyasa sonuglarini  nasil
etkileyebilecegine odaklanan bir ¢alisma alanidir. Davranigsal finans, ¢esitli sektorler
ve endiistriler arasinda farkli sonuglar1 anlamak ic¢in analiz edilebilir. Davranissal
finans c¢aligmalariin kilit yonlerinden biri, psikolojik oOnyargilarin etkisidir.
Davranigsal finans Onyargilar1 genellikle insanlari mantiksiz veya zararli yatirim
kararlar1 almaya yoOnlendirir. Finansal davranis Onyargilarini anlamak, insanlarin
paralariyla daha rasyonel hareketler yapmasina yardimeci olabilir.

Bireyler karar verme siireclerinde sadece ekonomik ve finansal veriler
tizerinden hareket etmezler. Akillarinda gegen olaylar, yasadiklari, firsatlara
yaklasimlar1 ve daha birgok faktor bu kararlar1 etkiler (Taner ve Akkaya, 2005: 48-
49). Davranigsal finans yaklasimi, finansal piyasalara yatirrm yapan yatirimcilarin
rasyonel yatirim yapmadiklarini gostermektedir. Yatirimcilar ¢ogu zaman rasyonel
kararlar alamamalarinin nedeni normal olmalaridir. Yatirimeilar tarafindan verilen bu
hatali, tarafli veya mantiksiz kararlar1 ve gerekgelerini inceleyen davranigsal finans

yaklagimi, bu yonlerden psikolojiyle etkilesime girmektedir (Sari, 2019: 23).
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1.6.2. Sosyal Psikoloji

Kayaoglu ve arkadaglar1 (2011: 3-4) kisilerin verdikleri kararlarda rasyonel
olamadiklarmi savunan davranissal finans teorisinin sosyal psikoloji tarafindan da
kabul edildigini belirtmektedir. Bir ornek vermek gerekirse, insanlar diger Kkisi
hakkinda ¢ok az bilgiye sahip olmalarina veya hi¢ bilgi sahibi olmamalarina ragmen
kolayca fikir olusturma egilimindedir. Yatirimcilarin konu hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmamasi durumunda olumlu izlenime sahip olduklart menkul kiymetlere

kolaylikla yatirim yapabilecekleri sOylenebilir (Tufan, 2008: 45).
1.6.3. Sosyoloji

Sosyoloji, ilk kabul edilen sosyal bilimlerden biridir. 'Sosyoloji' kelimesinin,
kokenini Latince socius (arkadas) kelimesine ve Yunanca logy (¢alisma) kelimesinden
gelmektedir. Sosyoloji, sosyal fenomenler, sosyal yasam, gruplar, kurumlar, dernekler
ve toplumlarin incelenmesini igermektedir. Topluma bilimsel bir bakis agisiyla
odaklanir. Sosyoloji, sosyal gruplar, hiyerarsiler veya organizasyon bicimleriyle
ilgilenir. Gruplar arasi aglarimi silirdiirme veya degistirme egiliminde olan bu
organizasyon bicimlerini ve islevleri birlestirir. Sosyoloji etkilesimin kendisiyle
ilgilenir. Bir sosyal grup, bir sosyal etkilesim sistemidir. Sosyoloji, sosyal iliskilerle
ekonomik, politik, dini, yasal veya egitimsel olduklari i¢in degil, ayn1 zamanda sosyal

olduklart i¢in ilgilenir (Parhi, 2016:7).

Sosyolojinin kapsami genistir. Bireyselden gruplu sosyal sistemlere kadar
uzanir. Sosyoloji, insanlar1 ve kiiltlirlerini incelemeye dayanan bir bilimdir. Sosyoloji,
bilim adamlarinin, sosyal diisliniirlerin ve aktivistlerin toplumu anlamalarinin yolunu
acar. Ayni1 zamanda toplumda yasayan insanlarin yasam kalitesinin iyilestirilmesine
yardimci olur. Sosyoloji terimi ilk olarak 1780'de Fransiz deneme yazari Emmanuel-
Joseph Sieyes (1748-1836) tarafindan yayinlanmamus bir el yazmasinda kullanilmistir
(Fauré ve digerleri 1999). 1838'de, terim Auguste Comte (1798-1857) tarafindan
yeniden tanitildi. Sosyoloji, 19. yilizyilin baslarinda, yeni sosyal orgiitlenme ilkelerine
ve yeni aydinlanma fikirlerine dayanan temelde yeni bir toplum tiirii olarak bilimsel
bir disiplin olarak ortaya ¢ikti. Bu, insanlarin zihniyetinde bir degisikligin olusmasina
neden olmustur. Bu bilim dal, uygar toplumlarin davranmis ve egilimlerine
odaklanmaktadir. Bu noktada insanlarin davraniglari ve aralarindaki etkilesim
sosyoloji biliminin kapsamina girmektedir. Toplumun farkli kesimlerinde kalip

yargilar olarak ortaya ¢ikan nitelikler sosyolojinin bir sonucu olarak anlasilabilir.
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Toplumda deger ve normlarin anlasilmasina 6nemli katki saglar (Tezcan, 1985: 4-5).

Higbiri bagimsiz olarak bir anlam ifade etmez. Sosyolojinin temel ilkeleri sunlardir:

* Sosyal gruplardaki bireylerin davranislari, bagimsiz olduklarinda oldugundan

farklidir.
* Bir sosyal grubun pargasi olan bireyler, o sosyal grubun kurallarina uyarlar.
* Bu kurallar sosyal olarak olusturulur ve uygulanir.

* Bazi insanlar, kurallarin olusturulmasinda digerlerinden daha fazla yetkiye

sahiptir.
* Kurallara uyanlar 6diillendirilir, ihlal edenler cezalandirilir.

* Sosyal gruplarin kurallarinin bilimsel bir temeli vardir. Bir toplumda kiiltiir,

bireye bir kimlik kazandirmaktan sorumludur.
Kiiltiir, bir bireyde dogdugu anda emilir ve 6liimiine kadar devam eder.

1.6.4. Antropoloji

Antropoloji Aydin ve Erdal (2007: 3)'a gore; insan ¢esitliligi ile ilgilenen bir
bilimdir. Bu bilim dali, insanlar1 kiiltiirel unsurlar, toplumsal degerler ve biyolojik
unsurlar acgisindan anlamaya calisir. Bu bilim dali, insanlarin ortaya ¢iktiklar1i andan
itibaren farkli kosullar altinda nasil degistiklerini, bu degisim siirecinin 6zelliklerinin
neler oldugunu ve kiiresel olaylarin bu silirece ne gibi etkileri oldugunu
degerlendirmeye ¢alismaktadir.

Sosyoloji ve antropolojinin temelinde ortak entelektiiel degerler yatmaktadir.
Aralarindaki temel fark, antropolojinin esas olarak ilkel toplumlara, sosyolojinin ise
genel olarak medeni toplumlara odaklanmasidir (Turner, 1978: 8).

Kiiltiir kavrami her iki disiplinin ¢aligmasinin bir parcasidir, ancak antropoloji

kiiltiiriin icerigine odaklanirken, sosyoloji kiiltiiriin islevlerini inceler (Bozkurt, 2004:
33).
1.7. Finansal Piyasalarda Anomaliler

Anomali kelimesi, farkli, anormal, tuhaf veya kolayca siiflandirilamayan bir
sey olarak tanimlanir. Piyasa verimsizligi olarak da bilinen bir piyasa anomalisi, bir
menkul kiymetin veya bir grup menkul kiymetin etkin piyasa hipotezinde beklenenden

farkli performans gosterdigi bir durumdur. Anomaliler, finansal piyasalarin verimsiz

calistiginin gostergesidir (George ve Elton 2001:22). Naik (2014) piyasa anomalilerini
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“Goz ard1 edilemeyecek kadar yaygin, rastgele hata olarak reddedilemeyecek kadar
sistematik ve normatif sistemi gevseterek uyum saglayamayacak kadar temel olan,
halihazirda kabul edilen paradigmadan sapma” olarak tanimlamistir. Finansal
piyasalarda bir¢ok farkli anomali tiirii vardir; bazilar1 bir kez ortaya ¢ikiyor ve sonra
kayboluyor, bazilari ise diizenli ve siklikla ortaya ¢ikmaktadir (Naik 2014)
Anomaliler, verimsiz piyasalarin gostergesidir, bazi anormallikler yalnizca bir kez
meydana gelir ve kaybolur, digerleri ise siklikla veya siirekli olarak meydana
gelmektedir (Tversky & Kahneman 1986). Standart finans teorisinde, finansal piyasa
anomalisi, hisse senedinin veya bir grup hisse senedinin performansinin etkin piyasa
hipotezlerinin varsayimlarindan saptigi bir durum anlamma gelir. Etkin piyasa
hipotezi kullanilarak agiklanamayan bu tiir hareketler veya olaylara finansal piyasa

anomalileri denir (Silver 2011).

Uretim ve satislardaki mevsimsel farkliliklar, is diinyasinda iyi bilinen bir
gercektir. Mevsimsellik, bir yildan daha kisa bir zaman diliminde periyodik olarak
meydana gelen bir zaman serisinde diizenli ve tekrarlayan dalgalanmalar ifade eder.
Zaman serisi verilerindeki mevsimsel degisikliklerin nedenleri arasinda iklimdeki
degisiklikler, yatirnmc1 algilari, vergi-zarar-satis ve bilgi hipotezi sayilabilir ancak
bunlarla sinirli degildir (Aly ve ark, 2004:115). Ancak hisse senedi getirilerinde
mevsimselligin varligi, finansta dnemli bir hipotez olan etkin piyasa hipotezini ihlal
etmektedir. Etkin piyasa hipotezi, finansta merkezi bir paradigmadir. Hisse senedi
getirilerinde mevsimselligin varligina iligkin yapilan aciklamalardan bir1 de “vergi-
zarar-satis hipotezi”dir. Ornegin ABD'de Aralik vergi ayidir. Boylece finans
kurumlar, vergilerini diistirmek icin degeri diisen hisseleri defter zararina satarlar. Bu
satig sonucunda hisse senedi fiyatlar: diiser. Ancak Aralik biter bitmez insanlar hisse
almaya baglar ve sonug olarak hisse senedi fiyatlar1 geri doner. Bu, “Ocak etkisi”
olarak bilinen yilin basinda daha yiliksek getirilere yol agmaktadir (Balaban,
1995:140).Sermaye piyasalarinin normal olarak, bilinen ve yeni gelen tiim bilgilerin

menkul kiymet fiyatlarina aninda dahil edilmesiyle ilgili olarak etkin oldugu varsayilir.
1.7.1. Takvimsel Anomaliler

Takvim anomalileri, bir finans teorisi ile tanimlanamayan tutarli modeller olarak
sunulabilir. Takvim anomalileri belirli bir zaman periyodu ile ilgilidir, yani hisse
senedi fiyatlarinda giinden gline, aydan aya, yildan yila vb. hareketleri kapsamaktadir.
Bunlara hafta sonu etkisi, ay doniisii etkisi, yil sonu etkisi vb. dahildir (Karz 2011).
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Takvim ve zaman anomalileri, zayif bigim etkinligiyle gelisir, ¢iinkii zayif bigim
etkinligi, piyasalarin ge¢mis fiyatlarda etkin oldugunu ve bu temellere dayanarak
gelecegi tahmin edemedigini varsayar. Ancak mevsimsellik ve aylik etkilerin varligi
piyasa etkinligi ile ¢elisir ve bu durumda yatirnmcilar anormal getiri elde edebilir
(Boudreaux 1995). Doren et al. (2008) Cin borsasinda yiiksek oynaklik bulmustur ve
Cin hisse senetleri Ocak ayinda degil, yeni yil sezonunda daha iyi performans
gostermistir. Yakob et al. (2005) Ocak 2000-Mart 2005 dénemi i¢in on Asya pasifik
iilkesinde mevsimsellik etkileri oldugunu bulmuslardir. Bu donemin istikrar nedeniyle
bu etkiyi incelemek icin ideal bir donem oldugunu ve doksanlarin sonlarindaki finansal

krizden etkilenmedigini bulmuslardir.
1.7.2. Giinlere Iliskin Anomaliler

Haftanin gilinli etkisi ile ilgili arastirmalar, belirli giinlerdeki hisse senedi
getirilerinin  diger giinlerin ortalama getirilerine goére farklilik gosterdigini
belirtmektedir. Hisse senedi piyasalarinda en yaygin takvim anomalilerinden biri
haftanin giinii etkisi (DOWE) olarak goriinmektedir. Hisse senetleri Pazartesi yerine
Cuma giinleri olumlu sonuglar alma egilimindedir. Bu fenomene bazen hafta sonu
etkisi denir ve 1970'lerden beri belgelenmistir. Ancak karli bir ticaret stratejisi olacak
kadar biiyiik degildir. Olas1 agiklama, sirketlerin kotii haberleri Cuma giinleri piyasa
kapanana kadar tutma egiliminde olmalaridir. Haftanin giinii etkisi, temel olarak
bireysel yatirimeilarin ticaret modellerine atfedilebilir. Bu etkiye gore hisse senetlerini
Cuma giinleri satip Pazartesi gilinleri almak faydali olacaktir. Haftanin giinii etkilerine
Pazartesi etkisi ve Hafta Sonu etkisi de denir. (Siegel 2014). Ortalama giinliik getiri,
etkin piyasa teorisinin temelinde beklenecegi gibi haftanin tiim giinleri i¢in aym
degildir (Nath ve Dalvi, 2004:41). Bu baglamda, bu mevsimsellik hem gelismis hem
de gelismekte olan piyasalarda incelenmistir. Ornegin, Jaffe ve Westfield (1989)'in
arastirmasi, ABD, Japonya ve Ingiltere pazarlarinda tipik olarak Pazartesi getirilerinin
negatif, Cuma getirilerinin ise pozitif oldugunu gostermektedir. Ancak diger
piyasalarda (Aydogan (1994), Balaban (1995), Ozmen (1997)) gibi diger piyasalarda
negatif ve en diisiik getirilerin Sal giinii gergeklestigi gozlemlenmistir. Merrill (1966),
DJIA'da DOWE ve hafta sonu etkisini arastirmis ve Pazartesi hari¢ hafta igi giinlerde
hisse senedi fiyatinin daha yiiksek olma ihtimalinin yiiksek oldugunu 6ne siirmiistiir.
Bununla birlikte, ¢agdas finansta akademik olarak belgelenen ilk hafta i¢i anomalisi

Cross (1973) tarafindan yayinlandi. 1953-1970 doneminde S&P 500 verilerini
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uygulayarak hafta sonu etkisini analiz etti ve Pazartesi hisse senedi getirilerinin bir
onceki Cuma giiniinden daha diisiik oldugu istatistiksel olarak anlamli bir sonug iiretti.
Sonraki birkag¢ calisma, hafta ici kaliplar1 aragtirmak i¢in onun yolunu izledi. French
(1980) onceki arastirmalar1 genigletti ve Cross'un 1973'te yaptig1 gibi S&P 500
endeksini analiz etti. Pazartesi getirilerinin 6nemli 6l¢iide negatif oldugunu ve diger
giinlere gore daha diisiik oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Jaffe ve Westerfield (1985),
diinya genelinde sermaye piyasalar1 {izerindeki hafta sonu etkisini incelemistir.

Haftalik fenomenlerin var oldugunu bulmuslardir.
1.7.3. Aylara iliskin Anomaliler

Hisse senedi getirilerinin yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore farkli bir
getiri saglayip saglayamadig1 ve farkli 6zelliklere sahip olup olmadigini1 Aylara iligkin
anomaliler i¢inde incelenmektedir (Barak, 2006: 137). Mevsimsel anomalilerden en
¢ok duyurulan Ocak etkisidir. Finansal piyasalarda hisse senedi getirilerinin Ocak
ayinda diger aylara gore daha yiiksek oldugu, 6zellikle kiiciik hisse senetlerinin daha
iyl performans gosterme egiliminde oldugu incelenmistir. Bu yiizden diger aylara
oranla neden daha yiiksek getiri sagladigini agiklamaya calisan bir anomalidir. Ocak
etkisinin en ¢ok arastirilan nedeni vergi zarar1 satis hipotezidir. Bu hipoteze gore,
yatirimcilar y1l sonunda zarar gergeklestirerek vergilerini diisiirme egilimindedir ve bu
da hisse senedi fiyatlarinda depresyona neden olur. Y1l sonundan sonra hisse senetleri
denge seviyelerine donerek Ocak ayinda yiiksek getiri saglar. Ocak etkisinin bir bagka
aciklamasi da bilgi hipotezidir. Birgok sirketin mali yil1 Aralik sonunda sona eriyor.
Mali yil sonu muhasebe bilgilerinin agiklanmasindan 6nce finansal piyasalarda
belirsizlik olabilir ve bu durum hisse senedi fiyatlarinda depresyona neden olabilir.
Ocak ayinda bilgi yayinlandiginda hisse senedi fiyatlar1 tekrar denge diizeyine
yiikselir. Bilgi hipotezine gore, mali y1l Aralik ayinda sona eriyorsa, Aralik ayinda
hisse senedi getirilerinin Ocak aymna gore daha diisiik olmast gerekir. Hesap yilim
Aralik ay1 disinda bagka bir ayda bitiren sirketlerin Ocak ay1 hisse senedi getirileri,

diger aylarin getirilerinden 6nemli 6lglide farkli olmamalidir (Karan, 2001: 285).
1.7.4. Tatil Giinlerine liskin Anomaliler

En {inlii mevsimselliklerden biri tatil oncesi etkisidir. Tatilden 6nceki son islem
giinlerinin getirilerinin genellikle normal giinlerden daha yiiksek bir seviyeye gelmesi

bir tiir etkidir. Barone (1990), tatillerden dnceki son islem giinlerinin getirilerinin,
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Italyan borsasindaki siradan giinlerin getirilerinden agik¢a daha yiiksek oldugunu iddia
etmigtir. Arsad ve Coutts (1997), 1935-1994 doneminde FTSE-30'da tatil Oncesi
etkisinin oldugunu fark etmislerdir. Son yillarda, Chong ve ark. (2005), Ingiltere, Hong
Kong ve ABD gibi onde gelen uluslararasi pazarlarda tatil etkisinin azalip
azalmadigini belirlemek i¢in degerli arastirmalarinin kapsamini genisletmistir.
Calisma sonucunda, tatilden onceki son islemlerde piyasa diizeninin diistiigiinii,
ABD'de bulunan yalnizca bir borsanin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Marrett ve Worthington (2009), 1996-2006 doneminde
Avustralya pazarlarmi kii¢iik sermayeli firmalar baglaminda incelemislerdir. Tatil
etkisinin perakende pazarlarinda ezici bir sekilde var oldugunu ve iilkedeki tiim
pazarlar ic¢in tatil sonrasi istatistiksel olarak anlamli bir getiri beklenmedigini

bulmuslardir.
1.8. Geleneksel Finans Ve Davranigsal Finans Arasindaki Farklar

Geleneksel iktisat biliminin dayandigi en temel nokta, yatirimcilarin kendi
cikarlar1 dogrultusunda davrandiklar1 ve rasyonel olduklaridir. Bununla birlikte,
yatirimcilar, mantiksiz davranirlar, ¢linkii kararlar istemeden zihin durumundan,
duygulardan, inanglardan ve bilgilerin yorumlanmasindan etkilenir. Davranissal
Onyargilar, gercek yatinm karar1 verme siirecini etkiler. Geleneksel finans,
yatirimeilarin yatirnm karari alirken ellerinde bulunan mevcut tiim matematiksel ve
istatistiksel bilgileri isleyerek rasyonel davrandigini savunur. Oysaki son yillarda
yapilan bilimsel ¢alismalar yatirimcilarin yatirim karari alirken tiim kaynaklari tam
anlamiyla kullanmadiklarin1 ve rasyonellikten saptiklarini ortaya koymustur (Miildiir,
2019: 38).

Geleneksel finansa gére;

o Hem piyasa hem de yatirimcilar tamamen rasyoneldir.
e Yatirimcilar faydaci 6zelliklere gercekten 6nem veriyor
e Yatirimcilar miikemmel bir 6z kontrole sahiptir

o Piyasalar etkindir.

Davranigsal finans, rasyonellikten sapmalara neden olan yatirimci
davraniglarini inceleyerek bireyin her zaman rasyonel olmadigini ve yatirimcilarin
bazi durumlarda akilla ilgili hata yapma egiliminde olduklar1 goriisii ile birlikte

geleneksel iktisat modellerine karsi olarak ortaya ¢ikmustir.
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Geleneksel finans teorisi, yatirimciyr rasyonel kabul etmenin yaninda etkin
piyasalarin varligim1 da temel almaktadir. Belirsizlik ve risk altinda yatirim yapan
yatirimciin en iyi risk/getiri tercihini se¢mis olduklarim1i 6ngérmektedir. Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH) ve Beklenen Fayda Teorisi geleneksel finans teorileri
kapsamindaki Onemli c¢aligmalardandir. Davranigsal finans bir elestiri olarak bu
teorilerin hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz kaldigin1 ve bu teorilere
bireylerin psikolojisinin de dahil edilmesi gerektigini savunmaktadir.

Kahneman ve Tversky’nin (1979), karar verme ve yargilamaya dair ¢aligsmalar1
finans ve ekonomi alaninda ¢i1g1r acarak, davranissal finans literatiiriiniin en énemli
noktalarindan biri olmustur.

Gilinimiizde davranigsal finans, EPH ve geleneksel teorilerin ortaya ¢ikan
piyasa anomalilerini aciklamada yetersiz kaldigina dair kanitlar sunulmasi ile 6nemli
bir hal almistir. Yapilan ¢ok sayida yiiksek lisans ve doktora caligsmalariyla hiz
kazanarak finans alaninda iyi bir yere sahip olmustur. Teorileri agiklamadan 6nce risk

ve belirsizlik kavramlarini tanimlamada yarar vardir (Singh, 2010:2).

1.9. Risk Ve Belirsizlik Kavramlar

Gelecege dair bugiinden kesinlik 6ngoriilemiyor olmasinin sonucunda risk ve
belirsizlik kavramlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu kavramlar tasidiklar1 anlam agisindan
birbirinden farklidir. Risk kelimesinin tagidigi anlam olumsuz iken, riski de i¢ine alan
belirsizlik kelimesi olumlu ya da olumsuz bir anlama sahip degildir. Risk ve belirsizlik
arasindaki temel fark, riskin Olciilebilir olmasi, belirsizligin ise Ol¢iilebilir veya
ongoriilebilir olmamasidir (Igdeli ve Sever, 2018;2).

Risk, sayisallastirilabilir. Bunun yerine belirsizlik, nesnel olasiliklar
belirlemek i¢in yeterli bilgi bulunmayan durum veya olaylari ifade eder. Bu nedenle,
geligsmeleri veya belirli bir baglamda meydana gelebilecek degisiklikleri anlamak ve
tahmin etmek i¢in gerekli bilgiler yetersiz veya mevcut olmadiginda durum belirsiz
olarak tanimlanir. Risk ve belirsizlik arasindaki ayrimin yapilmasindaki anahtar unsur
olasiliktir.

Belirsizlik, stipheli bir diisiinceyi ifade eder. Bu, gelecekte ne olacagi veya
olmayacag1 hakkinda bilgi eksikligine baghdir. Belirsizlik, gelecege dair meydana
gelebilecek durum ve kosullarin tahminlenebildigi ve olusabilecek olasiliklar
hesaplanabildigi ol¢iide riske doniismektedir. Riskin oldugu yerde kayip ve kazang

olasiligi ile ilgili bilgi mevcuttur.
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Iktisat bilimindeki anlami ile risk, belirsizligin o6lgiilebilirligini ifade
etmektedir. Riskin finansal agidan anlami ise, beklenen getirinin ger¢eklesen getiriden
sapma olasiligidir. Risk kavrami, bu sapmalardaki olumlu ve olumsuz durumun her
ikisini de birlikte temsil etmektedir.

Risk altinda karar vermede olasi tiim segenekler ve bunlarin sonuglarini
belirleyen degisken degerleri bilinirken, belirsizlik ~durumunda bunlar
bilinmemektedir. Risk, temelde kotii bir seyin olma olasiligidir. Isletme ve finansta
risk, bir yatirimin fiili sonucunun beklenen sonugtan farkli olma ihtimalidir. Riskler,
bir isletmedeki orijinal yatirimim tamamini veya bir kismini1 kaybetme olasiliini
icerebilir. Bununla birlikte, kazang elde etme olasiligini da igerir. Risk, tarihsel veriler
ve piyasa faktorleri kullanilarak bir dereceye kadar hesaplanabilir. Bir yatirimecinin
almaya istekli oldugu risk ne kadar yiiksek olursa, getiri o kadar biiyiik olur. Higbir
yatirim risksiz degildir, ancak digerlerinden daha diisiik riskleri olan bazi yatirimlar
vardir (Quintana, 2012: 11).

Risk sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir. Sistematik risk, tiim ekonomik piyasay1 veya piyasanin daha biiyiik bir
boliimiinii etkileyebilir. Buna faiz orani riski, enflasyon riski, politik risk ve kur riski
ornek verilebilir. Sistematik olmayan riskler ise yalnizca belirli bir sirketi veya sektorti
etkileyen bir risk tiiriidiir. Bunun nedeni yonetimdeki bir degisiklik, pazardaki yeni
rakipler, satislar1 etkileyecek diizenleyici degisiklikler, bir iirlinlin geri ¢cagrilmasi gibi

durumlar olabilir.
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IKINCi BOLUM
YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMLARI, BiREYSEL
YATIRIMCILAR VE YATIRIM ARACLARI

2.1. Yatirim Ve Yatirimci1 Kavramlari

En genel anlamda yatirim, belirli bir siire icerisinde sermaye stokuna yapilan
eklemeler olarak tanimlanmaktadir (Egilmez ve Kumcu,2008:90). Yatirim, zaman
iginde olumlu bir getiri saglamasi beklenen projelere veya faaliyetlere sermaye (para)
dagitmayi icermektedir. Yatirimci ve yatirim tanimi, uluslararasi yatirim anlasmalari
kapsamindaki hak ve yiikiimliiliiklerin uygulama kapsamini belirleyen temel unsurlar
arasindadir. Diger bir ifadeyle yatirim gelecekte daha yiiksek kazanglar elde etmek i¢in
mevcut finansal kaynaklarin taahhiidii olarak tanimlanir. Ekonomik acidan
bakildiginda, yatirim ve tasarruf farklidir; tasarruf, daha yiiksek getiri elde etmek i¢in
yatirim yapilmis olsun ya da olmasin, tiiketime harcanmayan toplam kazang olarak
bilinir. Tiiketim, kiginin belirli bir donemde ihtiya¢larin1 kargilamak i¢in kullandigi
mal ve hizmetlere yaptig1 toplam harcama olarak tanimlanir. Yatirim veya tasarrufun
yant sira tiikketim degerleri, farkli istatistiksel yontemlerle makroekonomik diizeyde
veya bireysel diizeyde belirlenebilir. Yatirirmin zaman, getiri ve risk olmak tizere {i¢
farkli unsuru bulunmaktadir. Bu unsurlara kisaca deginmek gerekirse fedakarlik
simdiki zamanda yapilmaktadir ve bellidir. Buna karsin getirinin daha sonraki

asamada gelir ve biytikligi belirsizdir (Hamurcu,2015:12).

Yatirim, siiphesiz ekonomideki en énemli ve can alic1 degiskendir. Diinyada
ortaya ciktigr ilk gilinden giiniimiize kadar insan eliyle insa edilen medeniyetin
yatirimlar sayesinde oldugu ancak akla yatkindir. Her iilkenin kalkinmasi da sik1 ve
derinden yatirimlara baghdir, ¢linkii yatirimlar olmasaydi insani ilerleme muhtemelen
durdurulurdu. Ekonominin isleyisi, mal ve hizmet iiretme kapasitesinin, yani
ekonomik biiyiimenin artirtlmasina dayanir ve dolayisiyla reel anlamda ve daha dar
anlamda, baskalarini iiretmek i¢in kullanilacak mal ve hizmet stokunun genisletilmesi

temel amagtir. (Hamurcu,2015:14).

Finansal yatirnm ise, sonraki donemde kar edebilmek amaciyla mevcut
varliklarin menkul kiymet araglarinda kullanilarak kar ve gelir elde edilmesidir.
Yatirnmcilar bugiin gergeklestirdikleri tasarruflari yatirima cevirirken Onlerindeki

stirecte beklenti, belirsizlik ve risk oranlarina gore bir karar vermektedirler. Bir yatirim
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sOzlesmesi, sadece ilgili hiikiimler kapsaminda teminata hak kazanan yatirimcilar ve
bu yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlar i¢in gecerlidir. Yalnizca bu tiir yatirimlar
ve yatirimcilar korumadan yararlanabilir ve uyusmazliklarin halli i¢in talepte
bulunmaya hak kazanabilir. Yatirim anlasmalar1 genellikle yalnizca anlasmanin
hiikiimlerine gore kapsanan yatirimcilar olarak nitelendirilenlerin yatirimlart igin
gecerlidir. Bu nedenle, "yatirimer" teriminin tanimi, bir yatirim anlagmasinin

kapsamini belirlemek igin kritik olabilir (Akman,2001:27).

Yatirm Komitesi, yatinm sozlesmelerinin hiikiimlerinin  yorumlanmasi
konusundaki tartismalarinda, bu s6zlesmelerin temel unsurlar1 arasinda yatirimer ve
yatirnm tanimmini belirlemistir. Miistesarliktan, karsilikli anlayisi ve anlagmalarin
sonuclarin1 iyilestirmek amaciyla, bu konularla ilgili devlet uygulamalarina ve
ictihatlarina bakarak yasal arastirma ve analizler yapmasini talep etmistir. Gergeklere
dayali bir aragtirma olarak bu belge, OECD'nin veya iiye hiikiimetlerin goriiglerini
yansitmak zorunda degildir. Uluslararasi yatirim anlagmalarindan kaynaklanan devam
eden veya gelecekteki miizakereler veya anlagmazliklar hakkinda 6n yargili olarak

yorumlanamaz.

Uluslararas1 ekonomik iliskilerin dogasi degistik¢e, yabanci yatirimi neyin
olusturdugu kavrami da zaman icinde degisti. Uluslararasi yatirim anlasmalari
kapsaminda korumaya konu olabilecek varlik tiirlerinin gelisimi, on dokuzuncu
yiizyilin ortalarindan itibaren 6nemli dl¢iide genislemistir. O zamandan Once, sinir
Otesi sermaye akislar1 tipik olarak Avrupali yatirimcilarin  diger Avrupa
Devletlerindeki borg alanlara bor¢ verme seklini aldi (Kindleberger 1993, s. 208-224).
Ticari isletmelerin kiiresel isim taninirhigina sahip ulusotesi sirketler (TNC'ler)
olusturmak iizere konsolidasyonu, yiiksek kaliteli ve/veya yliksek talep géren mallarla
iligkili belirli ticari markalara biiylik deger vermistir. Bu nedenle, fikri miilkiyetin
diizenlenmesi, ulusal ve uluslararas1 hukuk i¢in 6nemi giderek artan bir endise haline
gelmigstir. 19. ylizyilda iiretken kaynaklarini imalat sektoriinde yogunlastiran bir¢ok
gelismis ekonomi, bu kaynaklarin biiyiikk bir boliimiinii hizmetler sektoriine
kaydirmaya baglamig ve iletisim ve ulasimda devam eden gelismeler, hizmet
saglayicilarin misterilere hizmet vermesini miimkiin kilmistir (UNCTAD 2004).
Bundan da anlasilacag: gibi, degisen kosullar yabanci {ilkelerde yeni yatirim yollar
yaratmaktadir. Diger bir deyisle, ekonomik degeri olan ve dolayisiyla yabanci yatirim

olarak kabul edilebilecek yabanci sermayeli varliklarin sayis1 giderek artmaktadir.
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Yatirimci, ekonomik sartlar altinda gercek ve tiizel kisilerin hedefi, ellerinde
bulunan varliklarin (hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetler) toplam getirisini,
4 risk faktoriinii géz Oniinde bulundurarak olabildigince artirmaktir (Demirtas ve
Giling6r1,2004,5.109). Yatirimlardaki net artiglar iilkelerin sermaye stoklarina olumlu
katk1 yapmaktadir. Bu olgu fiziki ve beseri sermayenin yan1 sira sosyal sermaye igin
de gecerlidir. Sosyal sermaye, hem firmalar (ve ayrica tiim ekonomik aktorler) iginde
ve arasinda kaynak aligverisinin kilit bir kolaylastiricisi ve dolayisiyla deger
yaratmanin 6nemli bir itici giicli olarak goriilmektedir. Firmalar i¢ ve dis iligkilerinde
sosyal sermayeyi ne kadar cok insa edebilir ve kaldirabilirse, bunun sonucunda
firmalarin bekleyebilecekleri potansiyel deger yaratma faydalart o kadar biiyiik

olacaktir (Maula ve digerleri, 2003: 117-118).
2.2. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirnrmci veya perakende yatirimci, genellikle c¢evrimigi bir
komisyoncu, banka veya yatirm fonu araciligiyla kendi parasin1 yatiran
kisidir. Bireysel yatirnm davranisi, bireylerin kendi hesabina kii¢iik miktarlarda
menkul kiymet satin alma tercihleri olarak kavramsallastirilabilir (Nofsinger ve
Richard, 2002). Literatiirde ekonomistlerin, sosyologlarin ve psikologlarin hepsinin
bireysel yatirnmci1 davranisini gesitli sekillerde agiklamaya ¢alistiklar1 goriilmektedir.
Ornegin, ekonomistler biiyiik dlglide yatirimeilarin kararlarinin "rasyonelligi" veya
"irrasyonelligi" {lizerine odaklanmislardir. Ayrica sosyologlar yatirnrm davranislarini
bireylerin sosyal c¢evrelerine odaklanarak agiklarken, psikologlar ise bireysel
Ozelliklere odaklanarak bireysel yatirnm davranislarini netlestirmeye ¢alismaktadirlar
(Shafi, 2014: 61). Baska bir deyisle, bireysel yatirim davranisi, yatirnmcilarin yatirim
psikolojisi, bilgi toplama, anlama, arastirma ve finansal konular1 analiz etmeyi i¢ceren
karar verme prosediirlerini nasil yargiladigi, tahmin ettigi, analiz ettigi ve gdzden
gecirdigi anlamina gelir. Bu davranisg, yatirnmcilarin duygularindan bagimsiz kararlar
alarak eldeki bilgilere dayanarak getirilerini maksimize etmek igin rasyonel kararlar
almay gerektirir (Shikuku, 2014: 9; Schermelleh 2003:25). Bu nedenle, yatirimcilarin
varliklarin1 maksimize etmek igin rasyonel olacaklart ve risk-getiri dikkate alarak
yatirim stratejilerine karar vermek zorunda olduklar1 varsayilmaktadir (Jagongo ve
Mutswenje, 2014: 92). Bununla birlikte, bireysel yatirim davranisinin hem rasyonel
faktorlere hem de psikolojik faktorlere dayandigi ileri siiriilmektedir. Psikolojik

faktorler, bireylerin yatirim kararlari ile ilgili tutum ve davraniglar1 lizerinde 6nemli
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etkisi olan énemli bir bilesen olarak kabul edilmektedir. Ornegin, bireyler iyi bir ruh
halindeyken veya olumlu duygulara sahip olduklarinda finansal yargilarinda daha
iyimser olurlar, olumsuz etkilerinin agirlikli olarak olmasi durumunda daha karamsar
olmalar1 beklenir (Phan ve Zhou, 2014: 77). Psikolojik faktorler, yatirimcilarin
davranig ve tutumlarini etkileyen ruh halleri, etkiler, diislinceler, duygular ve diger
biligsel ozellikleri ifade eder. Bu faktorler ayn1 zamanda bireylerin finansal kararlar
veya yatirim davranislarini etkilemesine neden olan belirleyici 6zellikleri veya kisilik

Ozelliklerini de temsil etmektedir (Sarwar ve Afaf, 2016: 2).

Her isletme sahibi, faaliyetlerini baglatmak, siirdiirmek ve genisletmek igin
yeterli fon veya kaynak bulmak zorundadir. Bu fonlar, resmi veya gayri resmi sermaye
veya finansal piyasalar ve bunlarin tiirevleri araciligiyla toplanir. Bu nedenle, sosyal
sermaye bilesenlerinin farkli niteliklerle farkli etkileri oldugundan, yatirimci ve
girisimcilerin tiirlerinden/siniflandirmalar1 énemli olmaktadir. Avrupa Ozel Sermaye
ve Girisim Sermayesi Birligi (EVCA) tarafindan yapilan ayrintili bir siiflandirma,
yatirimet tilirlerini kurumsal yatirimcilar, bagis, aile ofisi, vakiflar, fon fonu, diger
varlik yoneticileri, devlet kurumlar1 ve devlet varlik fonlar olarak siniflandirir
(EVCA, 2012: 6). Ancak yatirimcilar i¢in ¢esitli adlandirmalar olusturulmus olsa da,
en yaygin ii¢ yatirnmci tiirii genellikle 6zel sermaye yatirimeilar, risk sermayedarlari

ve sirketler olarak adlandirilir (NZ Trade and Enterprise, 2009: 19).

Ozel sermaye ve risk sermayesinin temel unsurlari, borsaya kote olmayan
sirketlere yapilan yatirimlar, dogas1 geregi 6z sermaye, orta ila uzun vadeli ve biliylime
potansiyeli olan sirketlere yonelik olup, bunlar nihayetinde ticari satislar veya halka
arz yoluyla gergeklestirilebilir (Missankov et al. ., 2006: 9). Ozel sermaye yatirimlari,
halka a¢ilmamis firmalara yatirilan paralardan olusmaktadir ve bunun sonucunda;
herhangi bir borsada ilan edilmezler. Ozel sermaye yatirrmcilari, esas olarak, tesebbiis
halka ac¢ildiginda, satildiginda veya baska bir tesebbiisle birlestiginde veya sermaye
yapist degistiginde Odenir. Bu agidan 0zel sermaye yatirimcilarinin bir bagka

smiflandirmasi, “resmi” (girisim kapitalistleri) ve “gayri resmi” (i3 melekleri)

yatirimcilar icerir (Filatotchev ve digerleri, 2006: 1).

Kayit dis1 yatirimcilar; aile baglar1 olmayan kote olmayan sirketlere dogrudan
risk sermayesi yatiran 6zel kisiler (Mason ve Harrison 2000). Bu nedenle, kayit disi
yatirimeilar, nispeten kiiclik miktarlarda para katkida bulunan ve yatirim nesnesinde

aktif rol almayan 6zel yatirimcilarin yani sira is meleklerini de igerir.
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Aile ve arkadaslar dahil tiim kurumsal olmayan risk sermayesi yatirimcilari ise;
yatirimeinin kendisi tarafindan kurulmayan start-up'lara yatirnm yapan yatirimcilar,
yani aile yatirimlari, arkadaglar, meslektaslar vb. dahildir. Ancak hisse senedi ve

yatirim fonlarina yapilan yatirimlar hari¢ tutulmaktadir (Reynolds ve digerleri, 2003).

Kurumsal risk sermayedarlart ise; birincil ddiiliin temettiilerle desteklenen nihai
sermaye kazanclari oldugu yeni firmalarda uzun vadeli, kote olmayan risk sermayesi

finansmani i¢in profesyonel yatirimlar yapan yatirimcilardan olusmaktadir (Wright ve
Robbie 1998).

2.2.1. Bireysel Yatirnmcilarin Ozellikleri

Bireysel yatirimci, gelirlerinin tamamini tiikketim harcamalarina ayirmayan ve
kismen gelecege yatirim yapan, kendi adina hareket eden ve piyasada hesabi olan
bireyler olarak tanimlanabilir (Temizel, Sarikaya ve Bayram, 2010:1-20). Diger bir
tanima gore ise bireysel yatirimci, kendi adma islem yapan ve az miktarda islem
muhasebesi yapan, kendi fonlarimi ¢ok az veya hi¢ profesyonel destek almadan
yonetmeye calisan yatirnmeidir (Karan, 2004: 699). Bireysel yatirimcilarin genellikle
kendi adlarina ve hesaplarina yatirim yapan, islem tutarlar1 nispeten kiigiik olan
yatirimcilar oldugu ve bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda bir takim kisisel,

finansal ve gevresel faktorlerden etkilendikleri gosterilebilir (Elmas 2010:8).

Bireysel yatirimcilar genellikle kurumsal yatirimeilara gore daha kiiglik
miktarlarda yatirim yaparlar. Bireysel yatirimcilar, her maas ¢eki gibi kiiglik
miktarlarda yatirim yapma egilimindedir. Genellikle iste yatirim fonlar araciligiyla
yatirim yaparlar veya ¢evrimi¢i bir komisyoncudan borsada islem goren fonlar

(ETF'ler) satin alirlar (Dogan, 2013: 388).

Finansal piyasalar iizerinde etkili olan yatirimer profilindeki degisimlerin her
gecen giin artan bir sekilde dikkate alinmasi1 gereken bir unsur haline geldigi gergegidir
(Sarag¢ ve Kahyaoglu, 2011:136). Bireysel yatirimcilar yatirim kararlari verirken, hangi
faktorlerin bunlardan etkilendigini analiz etmek ve degerlendirmek gerekir. Bireysel
yatirimcilar, yatirim kararlari alirken kisisel, finansal ve ¢evresel olmak iizere ii¢ ana
faktoriin etkisi altindadir. Bu faktorlerden ilki yatirimeilarin yeterli bilgi ve zamanina
sahip olma, yas, cinsiyet, saglik durumu, gelir diizeyi, yasam tarzi, beklenti ve
psikolojik durum gibi kisisel faktorlerdir. Ikinci faktdr ise yatirimeilarin elindeki

mevcut sermayenin korunmasi, sermayenin degerinin artmasi ve siirekli gelir elde
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etme istegi gibi finansal faktorlerdir. Ugiincii faktdr olan gevresel faktorler ise
yatirnmcilarin dahil oldugu sosyal ve kiiltiirel durum, referans grup, grup ve aile

iliskileri olarak kabul edilmektedir (Ozaltin, Ersoy ve Bekgi, 2015: 402-404).

Kisisel Faktorler: Kisilik, davranis kaliplarinin, ilgi ve egilimlerin, yeteneklerin
ve yonelimlerin karakteristik biitiinlesmesidir. Kisilik 6zellikleri davranigsal a¢idan
onemli oldugundan, yatirim kararlarinda alinan aksiyonlarin 6ngériilmesi sonucunda
bu kisilik 6zellikleri finans agisindan da 6nem kazanmaktadir. Bazi yatirnmcilar daha
fazla getiri elde etmek i¢in daha fazla risk alirken bazilar1 ise kaybetmekten korktuklari
icin daha az riskli yatirimlari tercih etmektedirler (Armagan, 2007:46; Tufan,
2008:45). Bireysel yatirimcilarin yasi dnemli bir faktordiir. Kisinin yagina bakilarak
risk ve getiri ve getiri tercihlerini degerlendirmek mimkiindiir. Yas, yatirimcilari
finansal risk kategorilerine ayirmak ve siniflandirmak icin en yaygin kullanilan
kriterlerden biridir. Yaslt yatirimcilar genellikle diisiik yatirim risk gruplari olarak
smiflandirilirken, gen¢ yatinmcilar yiiksek yatinm risk gruplart  olarak
siiflandirilmaktadir (Anbar ve Eker, 2009: 136; Barak, 2008: 31). Yiiksek gelirli
yatirnmcilar, daha diisiik gelirli yatirimcilara gore riskli yatirnmlart kolayca kabul
edebilirler. Yani yas ve gelir arttik¢a yatirimcilarin kendilerine ve yatirimlarina olan
giivenlerinin de arttigin1 soyleyebiliriz. Cinsiyetin yatirim kararlarina etkisi agisindan
kadinlarin risk algisinin erkeklere gore daha yiiksek oldugu varsayimi gbz Oniine
alindiginda, risk algisini etkileyen psikolojik faktorlerin diizeyi agisindan kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda bazi farkliliklarin olabilecegi diistiniilmektedir. Kahyaoglu,
2011: 33). Dwyer, Gilkeson ve List (2002), finansal piyasalar ve yatirimlar hakkinda
bilgi diizeyinin, cinsiyetin risk alma tizerindeki etkisini zayiflattigin1 ve kadinlarin
finansal bilgi diizeyi ile kismen agiklanarak, erkeklerin finansal risk toleransinin daha
diisiik oldugunu bulmuslardir. Egitim diizeyi yiiksek bir birey daha fazla analiz ve
analiz yaparak yatirim kararlarinda tasarruf saglarken, diisiik gelirli bir birey yiiksek
gelirlilere gore daha muhafazakar bir sekilde tasarruf edebilir. Insanlarin toplumdaki
statiileri, yetkileri ve inanglar1 biiylik 6l¢iide egitim diizeylerine gore belirlenir. Bu
nedenle egitim, yasam tarzi ve gelir diizeyi yatirnmci davranisini etkileyecektir
(Aksulu, 1993, s. 16-18). Ayrica medeni durumun finansal risk algis1 tizerinde
etkisinin olup olmadigina yonelik arastirmalarda farkli sonuclar elde edilmistir. Bazi

aragtirmalar evli kisilerin daha fazla finansal risk toleransina sahip oldugunu tespit

46



ederken (Anbar & Eker, 2009: 138), bazilari ise bekarlarin evli olanlara gore daha fazla

finansal risk toleransina sahip oldugunu bulmustur.

Finansal Faktorler: Bireylerin elindeki mevduati yatirmada etkili olan finansal
faktorler nakit akisi, risk, likidite, getiri oranlar1 ve yatirim siiresi olarak siralanabilir
(Ayvali, 2014: 50). Tasarruf sahipleri yatirim yaparken siirekli enflasyondan
kaginiyorlar. Ciinkii enflasyon varliklarin defter degerinde bir artisa neden olsa bile,
bu artig isletmenin 6z sermaye fiyatinin yiikselmesine neden olmayacaktir. Aksine
hisse senedi fiyatlarmin diismesine neden olabilir (Akgiin, 1996:265). Tasarruf
sahipleri, ekonomik tahminlerinde enflasyon ve faiz oranlari1 onemserler ve bu
amagla yatirimlarini, tasarruflarini alternatif yatirim araglarindan koruyacak yatirim
araglarma yonlendirirler (Schaof, 1993: 100-101). Ornegin, likidite, bir yatirimin
diisiik maliyetlerle ve hizli bir sekilde geri cevrilebilme yetenegini yansitir. Bu
anlamda degerlendirildiginde, daha fazla nakit varligin daha cazip olacagi ve
dolayistyla diger seyler sabitlendikge talep edilen miktarin daha yiiksek olacagi agiktir
(Mishkin, 2010: 93). Bireysel yatirimcilar, yatirimlarinin degerini artirmak igin
yatirnmlarin1 daha yiliksek degere veya enflasyon oranini asan gelire sahip alanlara
yonlendirir. Bunu yaparken de alternatif yatirnm araglari arasindan en uygun olani
segmeye caligirlar. Yatirnrm hedeflerini etkileyen Onemli bir faktér, bireysel
yatirimeilarin da belirli bir gelir i¢in siirekli talep halinde olmasidir. Bu nedenle

bireysel yatirimcilar i¢in maksimum gelir ve glivence faktorleri agirlik kazanmaktadir

(Usul vd., 2002: 140).

Cevresel faktorler: Cevresel faktorler, yatirimcilarin yatirimlarindan etkilenen
sosyo-kiiltiirel ¢evre, yakin gevre, aile ve diger cevresel etkiler gruplaridir. Bireylerin
tutum ve diisiinceleri biiyiik 6lciide i¢inde yasadiklari kiiltlirlerden etkilenir. Bir bagka
deyisle bireyin sosyokiiltiirel durumu da karar verme siirecini etkiler. Bireysel
yatirnmcilar yatinim araglart hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklart i¢in karar
vericilerin onayini ve diistincesini almak isterler. Dogal olarak bu kisiler genellikle aile
bireyleridir (Usul ve ark., 2002). Tasarruf sahibi de bir grup veya aile iginde
yasadigindan, kararlarda bu grubun veya ailenin etkisi géz ardi edilemez. Kisiler bir
konuya karar verme siirecinde yalniz kaldiklarinda yanlis bir karar verme fikrine sahip
olduklar1 konusunda giivensiz hissettikleri i¢in grubun veya ailenin onayina ihtiyag
duyarlar. Bireysel yatirimcilarin risk algist agisindan sahip olduklari 6zellikler, yatirim

kararlarimin alinmasinda etkilidir. Yatirimei, riski para kaybetmek veya rahatsiz edici
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bir sey yapmak olarak tanimlar. Bir aragla ilgili olumsuz haberleri algilarlar; yiiksek
risk diizeyinde asina degiller. Yatirimcilar, herkesin ilgi duydugu popiiler araclara
yatirim yaparak riski azaltabileceklerini diisiiniyor. Yatirimcilar, ge¢mis ve
gelecekteki potansiyel riskleri karistirma egilimindedir (Karan, 2004: 699). Referans
gruplari, bireylerin davranislarini etkileyen cevresel faktorlerden biridir. Referans
gruplari, birey i¢in 6nemli olan ve bireyin tutum ve davraniglarini sekillendiren sosyal
gruplar olarak tanimlanmaktadir. Yapilan bir arastirmaya goére, bireyin satin alma
kararlarinin %80'inin bir bagkasinin dogrudan tavsiyesinden etkilenerek gerceklestigi
belirlenmistir (Hsu vd., 2006: 474). Bireysel yatirimcilar yatirim karari verirken i¢cinde
bulunduklar1 gruplardan etkilenirler. Yillardir menkul kiymetler borsasina yatirim
yapanlarin tavsiyelerinin ciddiye alinmasi ve referans alinmasi bu duruma 6rnek teskil

etmektedir.
2.2.2. Bireysel Yatinnmcilarda Risk Algisi

'Risk algist' kavrami, yatirimcilarin endiselerine ve deneyimlerine dayanarak
finansal varliklarin riskini nasil gordiikleri anlamina gelir. Yatirimcilarin risk algisi,
yatirim kararlarini etkileyen onemli bir faktordiir. Risk algisinin bireysel  bir
yatinnmeimin yatirim kararlart lizerindeki etkisi, davranigsal finans literatiiriinde
yiikselen bir konudur. Risk, her tiir finansal yatinmin dogal bir 6zelligidir. Bir
yatirimin gercek getirisinin beklenen getiriden daha diisiik olma olasiligidir. Algi, bir
Kisinin duyusal bilgilere iliskin tistiin bir agiklama arayisi i¢inde oldugu ve boylece
yatirnmciin uzmanlik diizeylerine ve ge¢cmis deneyimlerine dayanarak nihai bir
yargiya varabilmesi siirecidir (Riaz, 2012). 'Risk algisi' kavrami, yatirimcilarin
endiselerine ve deneyimlerine dayanarak finansal varliklarin riskini nasil gordiikleri
anlamina gelir. Risk algisi, bir bireyin, grubun veya toplumun bir riskin meydana
gelme sansi veya etkilerinin kapsami, biiyiikliigii ve zamanlamas1 hakkinda sahip
oldugu rasyonel veya irrasyonel inangtir. Finansal risk analizini karmasik hale getiren
sey, her yatirnmcinin kendi risk toleransina ve risk algisina sahip olmasidir.
Yatirimcilarin risk algisi, yatirim kararlarini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Yatirim
karar1, genel olarak, yatirimcilar tarafindan, gelir elde etmek veya deger kazanmak
amaciyla gesitli finansal {iriin/ara¢ yollarina nereye, ne zaman, nasil ve ne kadar fon
yatirilacagina iliskin karar anlamina gelir. Burada kavram yatirim karari, bireysel
yatirimecilarin -~ yatirim  fonlarina yatirnm  yaparken aldiklar1 karar olarak

tanimlanmaktadir. Davranigsal finans arastirmacilari, kararlarin kaginilmaz psikolojik
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ve duygusal faktorlerden -etkilenebilecegini kesfetti. Bu faktorlerin daha iyi
anlasilmasi, yatirnmcilarin uygun bir yatirim karari almalarina ve gelecekte en iyi
finansal yatirim yolunu bulmada tekrar eden hatalardan kaginmalarina yardimei
olacaktir. Yatinmcilar genellikle bir yatirrm kararinin riskini ve getirisini
degerlendirirler. Bir yatirnmciin karar verme davranisi, riske karst tutumlarindan
etkilenir. Riske yonelik farkli algi seviyelerinde, bireysel yatirimcilar yatirimlar
hakkinda farkli diisiintirler ve farkli kararlar alirlar. Yatirimeilar, nihayetinde riskli
yatirim kararlarina yonelik davraniglarini etkileyen, yorumlarina ve algilarina gore risk

alirlar (Obamuvi, 2013).
2.2.2.1. Riski Seven Yatirnmcilar

Riski sevmek terimi, genel olarak, yatirimcilarin potansiyel bir kar elde etme
beklentisiyle finansal risk almaya istekli olmalar1 olarak anlasilmaktadir. Herhangi bir
zamanda riski sevmenin derecesini Ol¢mek, finansal istikrar agisindan oldukca
onemlidir ¢linkii ge¢misteki risk primlerindeki ani artiglar, piyasa likiditesindeki
diisiisler ve keskin varlik fiyatlarindaki diisiisler genellikle risk istahinin kaybiyla
iligkilendirilmistir. Riski sevmek, riskten kagcinma kavramini kapsar, ancak herhangi
bir zamanda varlik fiyat hareketleri hakkinda var olan (objektif) belirsizlik miktarindan
da etkilendigi i¢in biraz daha genis bir kavramdir. Diger bir deyisle, riski sevmek
sadece yatirimcilarin belirsizlikten hoslanmama derecesine degil, ayn1 zamanda varlik
fiyatlarin1 yonlendiren temel faktorler hakkindaki genel belirsizlik diizeyine ve onlarin
algilarma da baghdir. Bu faktorlerin  higbiri varlik fiyatlarindan dogrudan
gozlemlenemez, sadece bunlarin birlesiminden olusur. Ancak, riski sevme derecesinin
genellikle oldukga istikrarli oldugu diisiiniildiigiinden, riski sevme endekslerinin
genellikle yatirimer belirsizligindeki degisiklikleri takip ettigi ve belirsizlik arttiginda
riski sevme derecesinin distiigii kabul edilir. Varlik fiyatlarina gomiilii risk primleri,

s0z konusu varligin riskliliginin yan1 sira riski sevme derecesinden de etkilenir.
2.2.2.2. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirnmeilar

Bir kisinin yatirnm yapmaya karar verirken riske karsi kayitsiz kaldigi bir
zihniyeti ifade eder. Bu zihniyet, hesaplama veya rasyonel ¢ikarimdan degil, duygusal
bir tercihten tiiretilmistir. Riskten bagimsiz bir yaklagima sahip bir kisi, aptalca bir sey
olup olmadigina bakilmaksizin riske odaklanmaz. Bu diisiince tarzi her zaman duruma

baghdir ve fiyata veya diger dis faktorlere dayanabilir. Risk nétr, alternatif yatirimlari
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analiz eden bir bireyin zihniyetini tanimlamak i¢in kullanilan bir kavramdir. Kisi,
riskten bagimsiz olarak yalnizca potansiyel faydalara odaklanirsa, bunlar nétr bir risk

olarak kabul edilir.
2.2.2.3. Riskten Kacan Yatirimcilar

Riskten kaginan biri, kazang elde etmek yerine kayiptan kaginmayi tercih etme
ozelligine sahiptir. Riskten ka¢inan yatirimcilar, daha agresif biiyiime stratejileri veya
hedeflerinin aksine, minimum risk ve istikrar1 tercih ederek yatirim yaklasimlarinda
muhafazakar olma egilimindedir. Bu 6zellik genellikle, daha diisiik getiri ve nispeten
bilinen riskleri olan yatirimlari, potansiyel olarak daha yiiksek getirisi olan ancak ayn1
zamanda daha yiiksek belirsizlik ve daha fazla risk igeren yatirimlara tercih eden
yatirnmcilara veya piyasa katilimcilarina baglanir. Riskten kagman yatirimeilar
sermayelerini korumaya odaklanirlar, bu nedenle daha 6nemli kazang potansiyeli i¢in
risk almaya daha az isteklidirler. Riskten kaginan yatirimcilar, digerlerinin yan1 sira
daha diistik oynakliga sahip tahviller veya hisse senetleri gibi sabit getirili varliklar
tercih edebilir. Cesitlendirme, yatirimcilarin riski azaltmasina yardimci olur ¢iinkii
para kaybetmeme sansinizi artirir. Bireysel bir yatirimin veya portfoyiin risk seviyesini
borsadaki genel risk seviyesiyle karsilastiran, riske bagli ortak bir kavram, beta
kavramidir. Riskten kaginan bir yatirimci, hisse senetleri, opsiyonlar ve vadeli islemler
gibi nispeten daha yiiksek riskli yatirimlardan kaginma egilimindedir. Garantili getiri
ve diistik veya sifir riski olan yatirimlara bagli kalmay1 tercih ederler. Bu yatirimlar,

devlet tahvillerini ve Hazine bonolarini igermektedir.

Yatirimlarint korumak isteyen riskten kac¢man yatirimcilar, gesitli yatirim
stratejilerinin artilarin1 ve eksilerini g6z 6niinde bulundurmalidir. Riskten kaginan bir

yatirimeinin izleyebilecegi ortak yatirim stratejiler ise;

Gelir yatirnmi, yatirnmcilarin diigiik riskli varliklarla diizenli, giivenilir gelir
saglayan bir sekilde yatirim yapmay1 amaglamasidir. Ornegin, diizenli faiz ddemeleri
veya sabit gelir 6derken sermayelerini uzun vadede koruyacak tahviller tutabilirler.
Tahviller degisen derecelerde riske sahip olabilir, ancak ekonomik risklere veya
jeopolitik kargasaya kars1 daha az duyarli olduklari i¢in genellikle hisse senetlerinden
daha diisiik risk olarak kabul edilirler. Hiikiimet ve belediye tahvilleri, glivenli bir sabit
getirili varlik tiirii olarak kabul edilir, ¢linkii hiikiimetler, gerekirse 6deme yapmak icin

vergileri artirma hakkina sahiptir. Genel olarak, bu tahvillerin faizi de vergiden
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muaftir. Sabit gelirli bir yaklasim kullanan yatirimcilar, enflasyon riskine veya
enflasyon oraninin sabit gelir miktarin1 asmasi riskine dikkat etmelidir, bdylece

yatirimci satin alma giiciinii kaybeder.

Deger yatirnmcilari, degeri diisiik hisse senetleri satin almay1 amagclar, yani
sirketin gercek degerinden veya gergekten degerinden daha diisiik fiyatlarla islem
yaparlar. Buradaki fikir, yatirnmcilarin gergek degerlerini tanidik¢a bu hisse
senetlerinin fiyatlarinin zamanla artacagidir. Deger hisse senetleri genellikle daha
genis piyasaya gore daha disiik riskli olarak kabul edilir, ancak yatirimcilar hisse
senedinin donmesinin zaman alabilecegini ve biiylime hisse senetlerinden daha fazla
fiyat dalgalanmasi riskine sahip olabilecegini unutmamalidir. Dolayisiyla bu strateji

uzun vadeli yatirimeilar i¢in daha uygundur.

Cesitlendirme: Portfoylerini ¢esitli varliklarla c¢esitlendiren yatirimeilar
risklerini azaltir. Hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul gibi farkli varlik tiirlerine yatirim
yaparak c¢esitliligi artirilabilinir. Yatirim yapilacak sirketlerin veya sektorlerin

boyutlar1 degistirilerek de gesitlilik katilabilinir.
2.3. Yatirnm Araclari
2.3.1. Repo

Bir geri satin alma sdzlesmesi (repo), finansal kuruluslar arasinda devlet
tahvilleri karsiliginda kisa vadeli bir satigtir. Repolar, kisa vadeli teminatl krediler gibi
isleyen satis islemleridir. Menkul kiymetler teminat gorevi goriir. Menkul kiymetlerin
baslangi¢ fiyati ile geri alim fiyat1 arasindaki fark, repo orani olarak bilinen krediye
Odenen faizdir (Antinolfi ve ark. 2015:19). Ters repo sdzlesmesi (ters repo), bir repo
isleminin aynasidir. Ters repoda, taraflardan biri menkul kiymetleri satin alir ve daha
sonraki bir tarihte, genellikle ertesi giin i¢inde pozitif bir getiri i¢in geri satmayi kabul
eder. Cogu repo bir gecede yapilir, ancak daha uzun olabilirler. Repo piyasasi, ¢ok
sayida menkul kiymete (6rnegin bankalar, araci kurumlar, hedge fonlar1) sahip olan
finansal kuruluslarin ucuza bor¢ almasina ve ¢ok fazla yedek nakdi olan taraflarin bu

nakitten ¢ok az bir getiri elde etmelerine izin verir (Copeland, 2014: 2344).

Alicinin repo baglangicinda 6dedigi fiyat ile sonunda aldigi fiyat arasindaki fark,
satictya fiilen bor¢ verdigi nakdin getirisidir. Geri alim islemlerinde ve simdi

genellikle geri alim/satim durumunda, bu getiri, y1llik ylizde orani olarak kote edilir
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ve getiri olarak adlandirilir. Yasal olarak dogru olmasa da, getiriye genellikle repo
faizi denir (Gottardi ve Maurin, 2017:2-3).

2.3.2. Doviz Mevduati

Doviz, milli para birimi disinda yabanci para ile 6deme yapmay1 saglayan her
tirlii belge, hesap ve araca verilen ortak isimdir. Kullanimda siklikla yapilan hata
doviz ile efektifin anlamlarinin birbirine karistirilmasidir. Efektif, yabanci iilkelerin
kagit parasidir. Madeni yabanci paralar efektif taniminda degildir. Efektif, nakil ve
saklama maliyetine sahip olmas1 sebebiyle doviz ile ayn1 degerde olmayabilir. Yerel
para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki oransal degeri o tilkedeki doviz kuru
anlamina gelir. Bir baska deyisle doviz kuru; bir iilke parasinin diger iilke paralari
karsisindaki degerini ifade eder. Bir para biriminin diger bir iilke para birimine
doniistiiriilme orani ise parite olarak ifade edilir ve uluslararasi doviz piyasasinda
temel fiyat olarak kullanilir. Bu baglamda ulusal para birimlerinin diger iilke para

birimlerine donistiriilmesi konvertibilite olarak isimlendirilmektedir.
2.3.3. Hisse Senedi

Hisse senedi, ihrag eden sirketin bir kisminin sahipligini temsil eden bir menkul
kiymettir. Hisse senedi birimlerine, sahibine, sirketin varliklarinin ve karlarinin, sahip
olduklari hisse miktarina esit bir oranda sahip olma hakki veren "hisseler" denir. Bir
hisse senedinden para kazanmanin baslica yollari, hisse fiyatindaki ve temetti
O0demelerindeki artistir. Hisse senetleri sektore, degerlemeye veya degere gore
gruplandirilabilir. Hisse senetleri; anonim isletmelerde ortaklarin firmalara tahsis
etmis oldugu sermaye paylarini temsil etmek suretiyle, ihra¢ edilmekte olan, ibarelerde
birbirlerine benzeyen ve miilkiyetin temsil edilmesinde kullanilan kiymetli verilen
isimdir. Hisse senedinde ortak, firmanin sahibidir. Sahipligin gerektirmis oldugu tiim
haklardan yararlanmaktadir. Bu ilgili haklar; “denetim kuruluna, yonetimi kuruluna ve
genel kurula” secilmek, firmanin borcundan arda kalan net karlardan temettii almak,
firmadan bilgi isteme ve denetleme, firmalarin iflasi durumunda tasfiye sonrasinda
kalan artik degerlerden pay almak ve hukuk kurallarinin kendisine tanimis oldugu

diger imkanlar1 yararlanmaktir.

Isletmelerin basarilar1 ve basarisizliklar1 finansal piyasalar tarafindan takip
edilmekte ve tiim bunlara gore de pazarda hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselmektedir

ya da diismektedir. Isletme y&netimlerinin faaliyetlerinde optimal finansal
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politikalarin gergeklestirilmesi, etkin finansal kararlarin alinmasi gerekmektedir. Hisse
senetleri 3’°ncii kisiler tarafindan kolaylik ile alinarak satilabilmektedir. Bu ylizden,
belge olarak hisse senetlerinin kanuni kosul ve sartlarina uygun bir bigimde
hazirlanmasi1 gerekmektedir. Tiim bunlara gore, hisse senetleri asagida yer hususlari

icermesi gerekmektedir (Karsli, 1994: 363):

- “Isletmenin iinvanli,

- Tescil tarihi ve ticaret sicili,

- Hisse senetlerinin nev’i,

- Hisse senetlerinin itibart yani “nominal” degeri,

- Nama yazili hisse senetlerinde, hisse sahiplerini ismi, soyadi ve ikameti
- Yetkili kisinin imzas1.”

Sirketler, islerini biiyiitmek, yeni {liriinler piyasaya siirmek veya borg¢larini
0demek i¢in ek fon elde etmek icin hisse senedi satarlar. Bir sirketin hisselerini ilk kez
halka arzina "ilk halka arz" (IPO) denir. Halka arzdan sonra, hissedarlar hisselerini,
fiyatlarin arz ve talebe gore belirlendigi borsada yeniden satabilirler. Satisa sunulan
daha fazla hisse senedi, fiyat diisecektir. Bir hisse senedini ne kadar ¢ok kisi satin
alirsa, fiyat o kadar yiiksek olur. Genellikle insanlar sirket kazanglari veya kar
beklentilerine gore hisse senedi alir veya satarlar. Tiiccarlar, bir sirketin kazancglarinin
yiiksek oldugunu veya daha da artacagini diisiinlirse, hisse senedinin fiyatimi
yiikseltirler. Hisse senedi satisindan elde edilen kar "sermaye kazanci" olarak bilinir.

Hisse senedi, ortaklik hakki saglayan ve bu ortaklik hakkini belgeleyen
kiymetli senetlerdir. Diger bir ifade ile hisse senedi bir ortaklik senedi olarak
bilinmektedir. Hisse senetlerinin birden ¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan sirasi ile

asagida bahsedilecektir.

Adi Hisse Senetleri (Common Stocks): Hisse senetleri, s6zlesmenin aksine
bir durum olmadiginda sahibine esit haklar saglamaktadir. Bu tiirdeki hisse senedine
“Adi Hisse Senetleri” ismi verilmistir. Bu hisse tiiriinde, anonim firmadan diger hisse
senedine kiyas ile hi¢bir sekilde imtiyazi bulunmayan, kanunun tanimis oldugu ya da
ana sozlesmenin oldugu imtiyaz sahiplerinde olmayan haklarin, baska hi¢bir hakka
sahip olunmayan hisse senedi olarak tanimlanmistir (Karababa, 2001: 29).

Imtiyazh Hisse Senedi (Preferred Stocks):isletmeler esas sozlesmeleri ile,
bu tlir hisse senetlerine kar paymdan pay alma ve tasfiye durumundaki tasfiye

bakiyesinden pay alma gibi hususlarda imtiyaz tanimaktadir. Bu tip hisse senetlerine
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“imtiyazli hisse senedi” ismi verilmistir (Akgii¢, 1998: 758). Bu tip hisse senedinde,
isletmenin ana sozlesmesinde, hisse senedinin sahibine hisse karindan belli bir oran
ile, 6zel bir temettii dagitimi 6ngoriilmektedir (Bozer ve Gole, 1998: 65).

Nama veya Hamiline Yazili Hisse Senetleri:

Hamiline ya da Nama yazili hisse senetlerinin ayrilmasinda devir islemleri
hedef alinmistir. Devir iglemlerinde teslimin yeterli oldugu hisse senetleri “Hamiline
Yazili Hisse Senedi”, fiziksel teslim ile beraber senedin ciro edilmesi gerektigi ve pay
kitiigiine islenerek devri gerceklesen senetlere “Nama Yazili Hisse Senedi”
denilmektedir. Tiim firmalar hamiline ve nama yazili hisse senedi ihra¢ edilmektedir
(Kondak, 1999: 60).

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri:Bedelli sermaye arttiriminda bedelli hisse
senedi ihra¢ edilerek isletmeler tarafindan dis kaynak saglanmaktadir. Bedelsiz
sermaye arttirirminda isle i¢ kaynaklar1 kullanmaktadir. Bedelsiz sermaye arttirimi
sonucu ihrag edilen hisse senetleri bedelsiz hisse senetleridir. Bu senetler ya isletmenin
kurulumu sirasinda ya da sermayenin arttirilmasinda riigchan hakkinin kullanilmasiyla,
eski ortaklarin tarafindan veya halka arz yolu ile 3’ncii bireyler tarafindan satin
aliabilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 34).

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri:Uzerinde yazili olan degerlerle, ihrag
edilen hisse senetlerine “primsiz hisse senedi” adi1 verilmektedir. Nominal degerden
yiiksek bir bedelle ihra¢ edilmekte olan hisse senetlerine “primli hisse senedi” adi
verilmistir (Karabiyik, 1997: 73).

Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas sozlesmede yer almasi, genel kurul
tarafindan karar alinmis olmasi gerekmektedir. Kayith sermaye sistemlerine gore ise,
esas sozlesmede bulunan yetkinin kilinmasi iizerine, yonetim kurullarinin karari ile,
primli hisse senedinin ihra¢ edilmesi gerekmektedir (Bolak, 2001: 102).

Kurucu ve Intifa Senetleri: Kurucu hisse senetleri, belirli bir sermaye payimin
temsil etmeyen isletmenin yOnetimine katilma hakki veren senetlerdir. Isletmenin
karliliginin belli bir kismina istirak hakki taniyan ve daimi kurucularin isimlerinin
yazili olmasi sart1 ile, ihrag edilen senetlere “kurucu senetleri” ismi verilmektedir.

Intifa hisse senetleri sahiplerine kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden pay
alma ya da riichan hakki veren ama herhangi bir ortaklik payini temsil etmemektedir.
Farkli hizmetlerin ve alacaklarin karsiligi olarak kurulustan sonra verilebilir ve

sermaye paylarini temsil etmezler (Apak, 1995: 32).
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Oydan Yoksun Hisse Senetleri: Oydan yoksun olan hisse senetlerinde, oy
hakkinin olunmamasi ile beraber diger bazi hususlarda farkli imtiyazlar ile donatilmis
paylardandir. Bu paylarin tamamindaki imtiyazlar oy haklarmin bulunmamasinin
ardinda dogan eksiklikleri telafi etmektedir. Oydan yoksun olan hisse senetlerinde,
ortaklarin sermaye artirimlartyla ihra¢ edilecegi, oy hakki hari¢ sahiplerine kar
paylarindan ve istenildigi zaman tasfiye bakiyelerinde imtiyazli bir sekilde yararlanma

hakk1 veren senetlerdir (Karahan, 1991: 100).
2.3.4. Tahvil

Tahvil, belirli bir vade boyunca faiz 6demeleri ve tahvilin vade tarihinde
anaparanin geri 6denmesi karsiliginda bir yatirnmeinin bir sirkete, hiikiimete, federal
kuruma veya baska bir kurulusa verdigi bir kredidir. Hazine tahvilleri, acente
tahvilleri, sirket tahvilleri, belediye tahvilleri ve daha fazlasini igeren ¢ok cesitli

tahviller vardir. Ayn sekilde birgok tahvil yatirim fonu tiirii vardir.
2.3.5. Hazine Bonosu

Hazine bonolar1 (T-tahvilleri), vadeleri 10 ile 30 y1l arasinda degisen sabit oranl
devlet bor¢lanma senetleridir. T-tahvilleri vadeye kadar alt1 ayda bir faiz 6demesi
yapar ve bu noktada tahvilin nominal degeri sahibine ddenir. Hazine bonolari, toplu
olarak hazineler olarak bilinen ve ilgili hiikiimetinin vatandaslarin1 vergilendirme
kabiliyeti tarafindan desteklendikleri i¢in tipik olarak neredeyse risksiz olarak kabul

edilen daha genis devlet borcu kategorisinin bir pargasidir.
2.3.6. Yatirim Fonlari

Yatirim fonu, bir dizi yatirnrmcidan para toplayan ve bir havuzda toplayan ve
bunlart hisse senetlerine, tahvillere, devlet tahvillerine, para piyasasi araglarina yatiran
toplu bir yatirim aracidir. Buna genellikle portfoy denir. Net aktif degeri (NAV) olarak
da bilinen yatirim fonunun fiyati, portfdydeki menkul kiymetlerin toplam degerinin
fonun mevcut hisse sayisina boliinmesiyle belirlenir. Bu fiyat, portfoyiin sahip oldugu
menkul kiymetlerin her is gilinii sonundaki degerine gore dalgalanmaktadir. Aktif
olarak yonetilen yatirim fonlar1 s6z konusu oldugunda, menkul kiymet alim ve satim
kararlari, arastirma ekipleri tarafindan desteklenen bir veya daha fazla portfoy
yOneticisi tarafindan verilir. Kanun hiikiimleri geregince katilma belgeleri karsiliginda
halktan toplanan meblaglarla, belge sahiplerinin hesabina, inancli miilkiyet esaslar1 ve

riskin dagitilmasi ilkesine gore; Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan uygun
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goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, futures, opsiyon ve forward
sozlesmeleri, 0zellestirme kapsamindakiler dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢clanma senetleri ile Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar hiikiimleri ¢er¢evesinde alim satimi yapilabilen,
yabanci, 0zel ve devlet bor¢lanma senetleri, tiim borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan varliklardir (Bolat,
2006: 21). Piyasa her distiigiinde veya Onemli olgiide yiikseldiginde fonun
performansin1 gozden gecirme egiliminden kaginilmalidir. Aktif olarak yonetilen bir
0z sermaye plani i¢in, kisinin sabirli olmasi ve fonun portféyde getiri elde etmesi igin

18 ila 24 ay arasinda makul bir siireye izin vermesi gerekir.
2.3.7. Katihm Fonlari

Katilim Fonlari, yatirimlarin1 faiz kazanci saglanmayan para ve sermaye
piyasasi araclar1 ile degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in portfoyiiniin tamami
devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger
kiymetli madenler ile Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilen diger faize

dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araclarina dayali fonlardir.
2.3.8. Bireysel Emeklilik Fonlari

Bireysel emeklilik katki paylarinin katilimcilar adina ayr1 ayri hesaplarda
muhafaza edildigi ve katilimcilarina emeklilik donemlerinde ek gelir saglayarak refah
diizeyini artirmay1 amaglayan bir sistemdir. Ulkemizde sosyal giivenlik reformunun
onemli bir kismimni olusturmak, bununla beraber kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlamak tizere 6zel emeklilik fonlarinin olusturulmasi1 amaciyla hazirlanan 4632
sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve
24366 sayili Resmi Gazete“de yayimlanmis ve yaymmini miiteakip 6 ay sonra

yiiriirlige konulmustur
2.3.9. Sukuk

Kira sertifikasi ya da bilinen adiyla sukuk; varlik kiralama sirketinin satin almak
veya kiralamak suretiyle devraldigi varliklarin finansmanimi saglamak amaciyla
diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak

sahibi olmalarini saglayan bir menkul kiymettir (SPK, 2010).
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2.4. Yatirnme Psikolojisi

Yatinmcilarin duygusal ve psikolojik durumu yatirim kararlar1 {izerinde
onemli bir etkendir. Psikolojik faktorler arasinda yer alan korku ve stres unsurlari
yatirimcilarin -~ rasyonel  kararlar almasmi  engelleyen faktorler arasinda
gosterilmektedir. Eger bir yatirimci yalnizea kazang elde etmek umudu ve kaybetme
korkusuyla veya stresli bir tedirginlikle karar alirsa, yatirim stratejisi ne kadar kusursuz
bile olsa zarara ugrama olasilig1 oldukca yiiksektir. Yatirnmci psikolojisinde bu
unsurlarin yer almasi, yliksek bir kazancinda 6niine gegebilecektir.

Yatirim kararlan iizerinde etkili olan bir¢ok degisken bulunmaktadir. Her
degiskenin her yatirimer tizerindeki etkisi birbirinden farklidir. Baz1 yatirimcilar riski
severken, bazilart ise ileriyi diislinerek Olciilii davranir. Bu faktorlerin etkilerini
aciklayabilmek icin, yatirimcilarin karar verme asamasinda rasyonel mi yoksa

irrasyonel mi davrandiklarina bakilmasi gerekir.

2.5. Yatirnma1 Kararlarim Etkileyen Faktorler Ve Onyargilar

Klasik iktisada gore bireyler belirsizlik ve risk altinda karar verirken rasyonel
davranirlar. Oysaki bireyler toplumsal yasamda siirekli ayn1 sartlarda ve ayni psikoloji
ile yasamamaktadir. Hayatin akisi geregi bu etmenler degiskenlik gostermektedir. Bu
ylizden pazar katilimcisi olan yatirimcr bireylerde belirsizlik ve risk altinda karar
alirken rasyonel davranmayarak duygular1 ve dnyargilari dahilinde hareket edebilirler.
Devreye giren bu psikolojik etkenler yatirimci kararlar iizerinde oldukga etkilidir.
Yatirime1 kararlarini etkileyen psikolojik faktorler ve biligsel Onyargilar; “Asir
Giiven, Asir1 Iyimserlik, Temsil Edilebilirlik Yanliligi, Tutuculuk Egilimi, Cipalama
(Dayanak Noktas1 Belirleme), Ulasilabilirlik (Mevcudiyet) Yanliligi, Zihinsel
Muhasebe, Belirsizlikten Kaginma, Yatirimc1 Duyarliligi, Asir1 Reaksiyon, Diisiik
Reaksiyon, Cergeveleme Etkisi, Siirii Davranisi.” gibi kriterlerdir.

Insanlarin psikolojilerine dair yapilan arastirmalardan ¢ogunun bulgularmin
neticesinde insanlarin siibjektif yanlilik gosterdikleri, kendi yetenek ve inanglarina
asir1 giiven duyduklart saptanmistir. Psikolojik bulgulara gore insanlar, mevcut
bilgilerinin dogrulugunu ve zekalarimi1 diger bireylere kiyasla abartma egiliminde
olduklarini gostermektedir. Finansal ¢cerceveden inceledigimizde ise asir1 giiven, pazar
katilimcisinin kendi bilgi ve tahminlerini diger katilimeilara gore iistiin gérmesidir. Bu
sebeple yatirimcilar dogru tahminlerde bulunduklarini diisiindiikleri i¢in risklere kars1

duyarsizlasmaktadirlar. Kendi edindikleri bilgilere daha fazla deger bigtiklerinden
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otiirli, kamuya agiklanmamis ve kimse tarafindan bilinmeyen bilgilerin dogruluguna
inanma egiliminde olmaktadirlar. Bu nedenle yatirimcilar finansal analizler, mali
tablolar, raporlar1 goz ardi1 ederek ¢evreden gelen bilgilere daha fazla 6nem verdikleri
i¢in, kendilerini daha riskli yatirimlarin iginde bulabilmektedirler (Daniel, Hirshleifer
ve Subrahmanyam, 1998).
2.5.1. Asir1 Giiven

Asir1 giiven durumu cinsiyete gore de farklilik gostermektedir. Barber ve
Odean 2001 yilinda yaptiklar1 c¢alismalarinda asir1 giiven Onyargisini cinsiyetler
baglaminda incelemistir. Erkeklerin kadinlara oranla kendilerine daha ¢ok giivendigini
gosteren psikolojik arastirmalardan yola ¢ikarak, erkeklerin daha c¢ok ticari iglem
yapacagint ongormiistiir. 1991-1997 yillar1 arasinda 35.000 hane halkina iliskin
bilgilerin kullanildig1 calismalarda, erkeklerin kadinlara oranla %45 daha cok ticari
islem yaptig1 saptanmistir (Dinger ve Yiiksel, 2018: 549).
2.5.2. Asin Tyimserlik

Asirt tyimserlik Onyargisi, bireylerin her seyi tozpembe gdérme yaklagimini
tagimaktadir. Boyle bir tutuma sahip olan bireyler her seyin en iyi yanini gérmekte ve
her durumun mutlak iyi bir ¢ikis yolu oldugunu diisiinmektedirler. Bardagin hep dolu
tarafin1 gordiiklerinden dolay1 da istedikleri her seyin kendi istekleri dogrultusunda
olacagina ve olumsuz herhangi bir seyin olmayacagina dair yiiksek inang sahibidirler.
Yapilan ¢ogu arastirmanin neticesi, insanlarin inanglarmin asir1 iyimserlik
onyargisindan etkiye ugradiklarini ortaya koymustur. Insanlar kendi yeteneklerini,
basarilarini ve bilgi diizeylerini savunmakta ve kendilerini ortalamanin {istiinde tutarak
daha 1yi gormektedirler.

Asint  iyimserlik  Onyargisina  sahip  pazar katilimcilart  yatirim
gerceklestirdikleri menkul degerlere ve ekonomiye karsi normalin iistiinde iyimser
olma egilimi gostermektedirler. Kotii higbir olayin kendilerini etkileyemeyecegini ve
yaptiklar1 yatirimlarin zarara ugramayacagmi diisiinmektedirler. Asir1 iyimserlik
gosteren yatirimci, s6z konusu sekilde yanlis inang ve diisiincelere kapilmasi
sonucunda yatirimlarinin kot yanlarini géremeyecek ve yanlisini fark etmeyerek

dogru kabul etmesine sebep olacaktir.
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2.5.3. Temsil Edilebilirlik Yanlhhg:

Pazar katilimcilarinin belirli bir yatirima iligkin sahip olduklar1 6nyargilar
onlarin alacaklar1 kararlar {izerinde 6nemli bir yere sahiptir. Yatirimcilar, ge¢mis
tecriibeleri gelecege yansitarak iginde bulunduklart durum ile ge¢mis arasinda
benzerlik arayisina girerler (Karaa, 2015: 15)

Temsil yanlilig1 gosteren pazar katilimcilari, biliylik ve kiigiik 6rneklem
gruplarindan saglanan neticelerin tamamiyla benzer olasilik dagilimina sahip olacagi
sonucuna dayanarak kiiciik Orneklem gruplarin1 kullanarak yatirim karar
vermektedirler. Pazar katilimcilarinin, gegmisteki olaylarin gelecekte de siirecegini
kabul ettikleri ve kii¢iik 6rneklem gruplarin1 kullandiklar1 kiigiik sayilar kanunu ile
temsil yanliligi artmaktadir. Kiiciikk sayilar kanunu ile yatirimcilar, uzun donem
ortalamalar1 gz Oniine almayarak kisa vadeli basar1 ortalamalarina daha ¢ok dnem
verirler. Ornegin, Tofas hisse senedi bir yil iginde yiiksek getiri vermisse, yatirrmcilar
gelecekteki giinlerde de o performansi beklerler. Aslinda bu durum pazar katilimcilar
i¢in bir tiir tuzaktir. (Karan, 2013: 726)

Sonug olarak temsil yanlilig1, pazar katilimcilarinin pazar ve sirketler ile ilgili

bilgileri dogru olarak hesaplamasini engelleyerek kayiplara sebep olmaktadir.

2.5.4. Tutuculuk Egilimi

Tutuculuk egilimi, yatinmcilarin karar verirken ge¢misi dayanak tuttuklari,
yeni goriis ve olasiliklari kabul etmek yerine mevcut gegmis bilgilere sadik kalmasidir.
Tutuculuk egilimi olan yatirimcilar giincel durumlara cevaben var olan inanglarini
degistirmede ¢ok yavas, baska bir deyisle tutucu olurlar (Bodie vd., 2012: 269).

Psikoloji bilimine dair yapilmis olan ¢alismalar bireylerin ge¢misteki mevcut
inanglarini destekleyen bilgi arayisinda bulunduklarini ve buna bagl olarak objektif
davranmadiklarin1 géstermistir. Temsil yanliliginin aksine tutuculuk egilimi gosteren
yatirimecilar  piyasadaki yeni bilgilere diisiik reaksiyon gdstermektedirler.
Yatirnmcilarin pazardaki yeni bilgilere diisiik reaksiyon gdstermeleri, gegmiste
yasanan yatirim hareketlerinin aynisinin yaganmasina neden olacaktir. Yatirimcilarin
hisseleri ge¢miste kaybettirmis ise yine kaybedecekler, kazandirmis ise yine
kazanacaklardir.

Pazar  katilmcilarmmin  tutuculuk  egiliminin  doguracagr  zararlar

engelleyebilmeleri i¢in, gecmis gorlslerini  destekleyen bilgi  kanitlarim
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abartmamalari, yeni goriislere acik olmalar1 ve analiz etmeleri ve daha objektif

yaklasim sergilemeleri gerekmektedir.
2.5.5. Cipalama (Dayanak Noktasi Belirleme / Demirleme)

Bireyler bir durumu yaklasik olarak degerlendirirken kendilerince bir baglangig
noktasi belirlerler ve daha sonra da tahminlerini bu dayanak noktasina gore yaparlar.
Kahneman’in g¢alismasinda “Demirleme Egilimi” adiyla yer verdigi bu durum,
insanlarin gelecekle ilgili karar verirken ge¢mis deneyimlerden yararlandigini ve
gecmisteki durumu dayanak noktasi segip lizerine eklemeler yaparak gelecek bilgileri
tahminledigi anlamina gelmektedir. (Kahneman, 2003: 1470)

Kahneman ve Tversky’nin 1974 tarihli “Belirsizlik Altinda Karar Verme:
Sezgisel ve Onyarg1” isimli makalesinde yer verdikleri ¢aligma sonucunda ¢ipalama
etkisi bilimsel olarak ortaya konmustur. Bu ¢alismada bireylerden, Birlesmis Milletler
tiyeligine sahip Afrika iilkelerinin oraninin tahminlemesi istenmistir. Bunun
yapilabilmesi i¢in de lizerinde 1 ile 100 arasinda sayilarin bulundugu ¢arkin ¢evrilmesi
istenmistir ve cark cevrildiginde denk gelecek sayinin Afrikali oranindan diisiik mii
yoksa yiiksek mi olacagi sorulmustur. Bireylerin tahminlerinin biiyiik bir ¢ogunlukla
ilk basta belirlenen rastgele sayidan etkilendigi tespit edilmistir. Daha sonra bu
bireylerden tahminlerini 10 ile karsilastirmalar istendiginde %25, 60 ile
karsilastirdiklarinda ise %45 dogru tahmin etmislerdir. (Barberis ve Thaler, 2003:
1068). Yapilan deneyin sonucunda baslangi¢ noktasinin diistiilkge tahmin edilmesi
istenen sonucunda ger¢egin cok altinda oldugu ortaya c¢ikarilmistir. (Tversky ve
Kahneman, 1974: 1130)

Cipalama egilimini finansal agidan ele aldigimizda, pazar katilimcilarinin
yatirim karar1 alirken tahminlerinde bir baslangi¢ noktasini esas almalar1 yatirim
kararlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Pazar katilimcilar bazen aldiklar kararlar1 gergek
degerle ilgisi olmayan olasilik ve istatistiklere dayandirmaktadirlar. Ornegin, yatirrmen
halka yeni sunulmusg bir menkul kiymeti inceliyor olsun. Bu menkul kiymetin ilk pazar
degeri 20 TL iken 5 TL’ye kadar diigsiin. Yatirimci grafikteki analize baktiginda
menkul kiymetin 20 TL’den indigini gérdiigii i¢in o menkul kiymeti degerlendirirken
diisiinceleri 20 TL’ye demirlenir.

Bazi pazar katilimcilar1 kisa zamanda ¢ok diisiise ugramis menkul kiymetlere
yatirim yapma isteginde bulunurlar. Diisiinceleri de o menkul kiymetin fiyat1 i¢in son

zamanlarin en yliksek noktasina ¢ipalanir ve fiyattaki deger kaybinin menkul kiymeti

60



daha makul fiyata almak icin bir firsat olusturdugunu diisiiniirler. Ornekte de yer alan
yatirimel, menkul kiymette kisa vadede meydana gelen %25°lik diisiisii ucuza alim
firsat1 olarak degerlendirerek o menkul kiymete yatirim yapmaktadir.

Cipalama egiliminden korunmak ig¢in, pazar katilimcinin tek bir dayanak
noktasini baz almayip, genis bir bakis agisiyla analizleri ele almas1 gerekmektedir.
Aksi takdirde yatirimeinin kayip yasama riski bulunmaktadir.

2.5.6. Ulasilabilirlik (Mevcudiyet / Miimkiiniyet) Yanhhg:

Mevcudiyet yanliligi, ilk kez Kahneman ve Tversky tarafindan 1974 yilinda
ele almmustir. Insanlarin, herhangi bir neticenin olasiligmi tahminlerken o sonucu
hayatryla bagdastirarak tanidik gelmesi ve akla gelis kolayligidir. Insan belleginin 6n
planda oldugu bu durumlarda bireylerin hayal etmesi veya anlamakta zorluk ¢ektigi
olasiliklardan ziyade akla daha kolay gelen tamidik olan sonuglar rahatga
hatirlanmaktadir. Kisiler karar verirken hatirlanmasi zor olan olaylarin ortaya ¢ikma
olasiliklarindan ziyade hatirlanmasi kolay olan olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklarini
daha hizli algilamaktadirlar. Ornegin, kis aylarmda odun/kémiir sobasi kullanan
insanlarin bacalarindan c¢ikan dumanlarin cevreye yayilmasi neticesi, kokuyu
algilayanlarda yakin bir yerlerde yangin oldugu c¢agrisimini uyandirmaktadir.
Yanginlar iilkemizde sik¢a goriiliiyorken, sobalarin ender durum olmasi ve
odun/komiiriin yanmasi sonucu sobalarin sebebiyet verdigi yanik kokusuna nazaran
yanginlarin sebebiyet verdigi yanik kokusu insanlarda daha tanidik algi yaratip
hafizalarma daha kolay c¢agrisim yaptigindan dolayr insanlar gercegi farkina
varamamakta ve bu da biligsel hataya diismelerine neden olmaktadir (D6m, 2003).

Ulagilabilirlik  0nyargisina  finansal pazarlarda da rastlanilmaktadir.
Yatirimcilar karar verme siirecinde ortaya cikabilecek olasiliklart gegmis doneme
bakarak elde ettigi tecriibelere gore degerlendirebilir. Ornek olarak, yatirrmeilarin
pazardaki talebi ¢cok olan hisse senetlerine yonelim gdstermeleri veya yasanan bir kriz
sonrasinda pazar katilimcilarinin uzun zaman borsayla ilgilerinin olmamas: verilebilir.
Ulagilabilirlik egilimi olan pazar katilimcist sayisi, belirsizlik ve zor bilgi edinilen
pazarlarda artmaktadir. Bunun sonucunda da asir1 reaksiyon goriilmekte ve getiri

saglanamamaktadir.

2.5.7. Zihinsel Muhasebe
Isletmelerin yaptiklar1 harcamalar, kazandiklar: getiriler, sermayelerini ayakta

tutmak ve biiyilitmek icin olusturduklar biitce diizenleri ve mali hesaplari tuttuklari,
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raporladiklart muhasebe islemleri gibi, insanlarinda yasamlarini idame ettirebilmeleri
ve kontrol altinda tutabilmeleri i¢in olusturduklari finansal muhasebe sistemi vardir.
Insanlar aldiklar kararlarda (kazang, harcama, birikim) bu sistemi uygularlar. Her bir
finansal karar bir digerini etkilemekte ya da ilgilendirmektedir. Ornegin, kazang elde
etmek icin alinan bir karar harcamalari, harcama yapmak i¢in alinan bir karar da
birikimleri etkileyebilmektedir. Bu finansal hesaplar insanlarin problemlerini ¢6zmede
yardimc1 olmaktadir. Insanlarmn  yasamlarini  ydnlendirmek icin zihinlerinde
olusturduklar1 bu mali yontemler (paralarini1 nasil kullanacaklarina dair) davranigsal
finans alaninda zihinsel muhasebe olarak adlandirilmaktadir.

Thaler, igletmelerin teknik bilgilerle olusturdugu yonetim hesaplarinin aksine
zihinsel muhasebenin bdyle bir modellemesinin olmadigindan s6z etmistir. Zihinsel
muhasebe de eski tecriibelere dayali eski hesaplar hafizada yer etmektedir. Bireyler
karar verirken bu ge¢mis hesaplari da gz onilinde bulundururlar ve hafizadan geri
getirilen bu bilgiler bireylerin aldiklar1 kararlar tizerinde etkili olmaktadir.

Zihinsel muhasebe de bireyler aldiklar1 kararlar1 ve neticelerini ayr1 ayri
hesaplastirmaktadirlar. Bir insanin, kazancini ikiye ayirarak bir kismini temel
gereksinimlerine diger kismini liikks ihtiyaglarina ayiriyor olmasi ve bunu yaparken
hesab1 zihninde muhasebelestirmesi bu duruma iyi bir ornektir. Bu birey liiks
ithtiyaclarma yapacagi harcamanin muhasebesini ayrica tutup gonliince harcama
yaparken, buna karsilik glinliik temel ihtiyaglarina yapacagi harcamalarda dikkatli
olmaktadir.

Ilk kez Thaler tarafindan &ne siiriilen zihinsel muhasebe kuramma gore,
insanlar mevcut varliklarina degisik islev ve anlamlar yiiklerler. Bunun neticesinde de
insanlar rasyonellikten uzaklagip irrasyonel bir tutum gosterir ve mevcut birikimlerine
zarar verirler. Ornegin, bireyler ev ya da araba almak igin para birikimi yaparken
bankaya olan faizli kredi kart1 bor¢larin1 6demekten kaginmaktadirlar. Oysaki bunun
sonucunda y1l sonunda birikimlerinde ciddi kayip olacak ve bu zihinsel muhasebe
kisilerin net birikim degerini azaltmaya sebep olacaktir. Bireyler herhangi bir faiz
kazanc1 olmadan kenarda tuttuklari bu birikimlerini faiz gotiirlisii olan giderlere
harcasalar daha karli ve rasyonel davranmis olacaktir. insanlarin bu durumu géz ard
ediyor olmasi, ev almay1 bor¢ 6demekten daha miithim kiliyor olmasi, eve olan sahsi
deger ve anlamlarindan kaynaklanmaktadir. Bu da onlar1 davranigsal yanilgiya

diistirmekte ve zarara ugratmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016:146).
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Zihinsel muhasebenin sebep oldugu bir diger yanilg: hatasi ise hi¢ hesapta
yokken yani gerek ikramiyeler gerek verilen hediyeler sonucu insanlarin eline gegen
paralarin, zor kazanilan emek sonucu elde edilen paraya gore daha kolay harcaniyor
olmasidir. Insanlarin “haydan gelen huya gider” diisiincesiyle olusturduklari bu tutum
onlarin irrasyonel davranmasina sebep olarak onlar1 davranigsal hataya diistirmektedir.
Aslinda burada olmasi gereken akile1 davranig, o parayr har vurup harman savurmak
yerine alin teri ile kazanilan paraya gosterilen tutum gibi dikkatli ve kontrollii hareket
edilmesi gerektigidir.

Zihinsel muhasebe finans alaninda da etkisini gostermektedir. Yatirimeilarin
zihinsel muhasebe egilimi gdostermeleri aldiklar1 kararlar iizerinde etkili olmakta ve
irrasyonel kararlar almalarina neden olmaktadir. Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin
yatirnmlarin1 ayr1 ayri hesaplara ayirmasimna neden olacagindan (bir kismi zorunlu
egitim, bir kism1 emeklilik gibi) yatirimer finansal amag¢ ve dogrultusundan sasabilir
ve genel portfoy durumu zarar gorebilir (Bayar, 2012:42).

Pazar katilimcisi s6z konusu bu kayip, zarar ve irrasyonel davranisin 6niine
gecebilmesi igin paranin islev ve 6nemini unutmamali, hesaplarini ayirmak i¢in zaman
kaybetmemeli, tasarruf etme aligkanligina sahip olmali ve birikimlerini borglarini

kapatmak i¢in kullanarak akilc1 davranmalidir.

2.5.8. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Insanlar karar alirken neticelerini 6ngdremedigi, olasiliklarini tahmin
edemedigi belirsiz durumlarda karar almaktan kagimirlar. 1961 yilinda ilk kez Daniel
Ellsberg tarafindan ele alman bu durum, belirsizlikten kaginma egilimi adiyla
davranigsal finansa konu olmustur. Bu egilimi gosteren insanlar belirsizlik altindaki
risklere katlanmaktan ziyade bildikleri/asina olduklar1 olasiliklardaki risklere
katlanmay: tercih ederler. Yani insanlarin bilinenleri bilinmeyenlere segmesi
durumudur. Bireyler, kazanma olasilig1 veya kaybetme riski birbirine denk durumlarda
ise bilgi ve tecriibesinin daha ¢ok oldugu segenegi tercih etmektedirler. (Dom, 2003:
85)

Yapilan bir 6rnek calismada vatandaslarin 6niine, birinde 50 kirmizi ve 50
beyaz olmak iizere dagilimi bilinen, digerinde ise dagiliminin bilinmedigi kirmizi ve
beyaz renklere sahip toplam 100 toptan olusan fanus konulmustur. Fanuslardan
cekilecek olan bir beyaz top i¢in hangi fanusu tercih edeceklerine dair vatandaslardan

iddiaya girmeleri istenmistir. Ve sayica ¢okluk olusturan vatandaslar, dagiliminm
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bildikleri 50 kirmiz1 ve 50 beyaz toptan olusan fanusu secerek belirsizlikten kaginma
yanlilig1 géstermislerdir.

Finansal pazarlarda da belirsizlikten kaginma egilimi goriilmektedir. Bu
egilimi sergileyen yatirnmcilar riski 6ngoriilebilir ve daha giivenli oldugunu
diistindiikleri menkul kiymetlere yonelmektedirler. Boylelikle yatirim yapacaklar
menkul kiymetlere karsi korumaci bir davranis géstermis olurlar. Ayrica belirsizlikten
kaginma egilimi sergileyen pazar katilimcilar1 alacak olduklar1 yatirnm kararlarini
asina olduklar1 pay senetleri ydniinde yaparlar. Ornegin, yatirimeilar dis kaynakli
(yabanci iilkeye ait) pay senetlerine yatirnm yapmaktan ziyade vatandasi oldugu
tilkenin pay senetlerine yatirim yapmaktan yana olurlar. Ve bunun riskinin daha az
oldugu kanisindadirlar. Bu tutumda bulunan pazar katilimcilari ayni zamanda da
portfoylerini ¢esitlendirmekten de kaginmus olurlar (Bayar, 2012:46).

2.5.9. Pismanhktan Kacinma

Pigsmanlik, alinan karar neticesinde olmasi istenmeyen sonuglarin elde edilmesi
veya verilen kararin yanlis oldugu diislincesiyle karar1 degistirme ¢abasina girilmesi
durumunda bunu yapmanin artik ge¢ oldugunun algilanmasi neticesinde maruz kalinan
ve hosnut olunmayan duygudur. Pigmanlik, olumsuz ve etkili bir durumdur.

Insanlar kararlarinda hata yaptiklarinda bu hatanin 6lgiitii ne olursa olsun
pismanlik hissederler. Pismanlik, insanlarin alacaklari kararlar tizerinde etkilidir. Bu
yiizden kararlarmi verirken minimum diizeyde pisman olmak ve hatta hi¢ pisman
olmamak icin ¢aba gosterirler. insanlarin bu tutumlari pismanliktan kaginma egilimi
olarak literatiirde yer almaktadir.

Finansal piyasalar1 inceledigimizde, yatirnmcilar pigsmanliktan kaginmak igin
getiri saglayan pay senetlerini elden ¢ikarirken, kendilerini kayba ugratan pay
senetlerini ellerinde (portfoylerinde) tutmaktadir. Herhangi bir nakit gereksiniminin
olusumunda bu gereksinimini gidermek icin olusacak olan vergi yiikiine katlanmaya
raz1 olarak, getiri saglayan pay senetlerini elden ¢ikarmaktadir. Oysaki pazar
katilimcilarinin kendilerine getiri saglayan pay senetlerini vaktinden once elden
cikarmalari, onlarin kazang saglayacaklar siirdiiriilebilir gelirden yoksun kalmalaria
ve kayba ugratan pay senetlerini ellerinde tutuyor oluglart onlar1 daha da
kaybettirmeye neden olacaktir. Pazar katilimcilarinin kaybettiren pay senetlerini
satmay1 ertelemeleri ve kazang sagladiklari pay senetlerini hemencecik satmalari

pismanliktan kaginma yanliligina 6rnek olarak verilmektedir (D6m, 2003: 86)

64



Sonu¢ olarak pigsmanliktan kaginma egilimi sergileyen yatirimcilar, kayba
ugratma olasilig1 olan pay senedini portfoylerinde tutarak kotli yatirim yapmis olma
pismanligini yasamamay1 ve kayba ugramamay1 amaclamaktadirlar.

2.5.10. Yatirnmel Duyarhhgi

Geleneksel finans teorilerinden olan ve ilk kez Eugene Fama (1970) tarafindan
ortaya atilan EPH’ nin varsayimlar yillar igerisinde elestirilere ugramistir. Hipotezin
savundugu, yatirimcilarin menkul varliklar1 fiyatlarken rasyonel davrandiklarini ve
piyasanin bu sekilde dengeye geldiginin aksine davranissal finans teorileri, insanlarin
her zaman akilct davranmayip gerek duygular1 gerek dis sdylemler ile hareket
edebildigini ortaya koymustur. Pazar katilimcisinin aldiklar kararlarda hangi degerleri
baz aldiklar1 ve inanglarini nasil sekillendirdikleri yatirrmer duyarliligi kavrami ile
aciklanmaktadir. Objektif olmayan, bu sebeple de rasyonel yatirimcinin dikkate
almadig1 bilgi tarafindan olusturulan toplumsal beklentiler seklinde ortaya cikan
yatirimet duyarliligi, pay senedi fiyatlamasinda belirleyici unsurlardan biri olmaktadir.
(Baker ve Wurgler, 2006: 1646).

Yatirimcilarin dis séylemlere kulak asarak islem yapmasi ve menkul varliklarin
deger degisimleriyle karsilagsmasi onlar1 biiyiik risklerle karsi karsiya getirecek ve
bahsi gegen bu riskler sonucunda meydana gelecek duyarliliklart toplam riski de
arttiracaktir. Bu ylizden yatirimer duyarliligr ¢ok riskli oldugu kadar maliyetlidir.

Objektif bilgiler yerine sdylentilerle hareket etmek, var olan bilgiye normalden
diisiik veya normalden yiiksek tepkilerin gelisimini meydana getirmektedir. Yatirimei
duyarliliginin nedeni olan asir1 ve diisiik reaksiyon kavramlar1 asagida incelenmistir.
2.5.10.1. Asir1 Reaksiyon

Ik kez De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan galismada, pazar
katilimcilarinin bazi sdylenti ve haberlere asir1 reaksiyon (normalin {istiinde tepki)
gosterdikleri ortaya konmustur. Calisma neticesinde pazarda iyi haberlerin uzun siiren
hakimiyeti ve mevcut bilgiler neticesinde menkul degerlerin olmas1 gerekenin ¢ok
iistiinde degerlenmesine yol agtig1 sonucuna ulasilmistir. Pazar katilimcist yatirim
karar1 alirken sahip oldugu tam bilgi kullaniminin aksine giincel bilgileri daha ¢ok 6n
planda tutmakta ve esas bilgileri goz ardi etmektedir. Giincel bilgilerin 6nemsenmesi
sonucu meydana gelen asir1 reaksiyon, hisse senedinin gercek degerinde kisa siireli
sapmalara neden olmaktadir. Yatirimeilarin bu giincel bilgilere ¢ok fazla pesimist ya

da optimist yaklagimlar1 asir1 reaksiyonu meydana getirmektedir.
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Asirt tepkiye maruz kalan hisse senedi degerleri sonraki donemde gegmisin
aksi yoniinde eylem olusturarak dengelenecektir. Kazancglar1 da bir 6nceki donemin
tam aksine olacaktir.

2.5.10.2. Diisiik Reaksiyon

Sirketlerin ¢ok kisa zaman ig¢inde gilincel olarak aktardiklari bilgilere pazar
katilimcilarinin olmast gerekenden daha eksik ve yavas tepki vermelerinin sonucunda
diisiik reaksiyon meydana gelmektedir.

Piyasadaki hisse senetleri iizerinde yapilan calismalar sonucunda diisiik
reaksiyonun oldugu kanisina varilmistir, ilk defa Ball ve Brown tarafindan 1968
yilinda gergeklestirilmistir. Ball ve Brown c¢alismasinda, 1957 ve 1966 yillar1 arasini
kapsayan kendi belirledikleri niteliklere uyum gosteren 261 adet Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) pay senedi se¢ilmistir. Calismada bir yillik dénem igerisinde pay
senedi getirileri aylik olarak degerlendirilmis ve iyi veya kotii haberlere karsi yeteri
kadar tepkinin olugsmadigi ortaya cikarilmigtir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, yatirimecilarin kazandiran hisse fiyatlarina bir yil dnceden tepki vermeye
basladiklarin1 ve bahsi gecen tepkinin getiri agiklamasinin ardindan yaklasik bir ay
kadar siirdiigiinii ortaya cikarmistir. Bu tepkinin esas nedeninin tutuculuk oldugu
belirlenmistir.

2.5.11. Cerceveleme EtKkisi

Insanlar giinliik yasamlarinda nasil ki bir yemegin, kiyafetin ilk énce gorsel
sunumlarina 6nem verip ona gore tercihlerini ve kararlarini sekillendiriyorsa, bir
sorunun takdim edilis bigimine gore ya da bir durumun ifade edilis sekline gore
kisilerin o duruma kars1 algilar1 ve kararlar1 degismektedir. Ornegin, bir konuyu karsi
tarafa negatif ifadeler kullanarak sunarsak bu durum bireyin algilarina kotii yansiyacak
ve konuya kotiimser bakacaktir. Ama ifadelerde pozitiflige yer verirsek bireyin
tercihleri olumlu etkilenecektir. Ya da bireye aceleci sorular sorup ve bireyden de acele
etmesini beklersek bu durumda alacagi karar ile bireyin kararlarini kisitlayacak
herhangi bir durum s6z konusu olmadiginda, konu {izerinde diisiinecek firsati
oldugunda alacagi karar bir olmayacaktir. Birey aceleci davrandiginda daha
dogaclama ve otomatik karar verirken diisiinme payima sahip oldugunda daha farkl
kararlar verecektir. Bireylerin tercihlerine bagli kararlarindaki bu algi farkina

cerceveleme etkisi denilmektedir.
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Cerceveleme etkisi, bir durumun meydana gelisindeki sunum big¢iminin,
bireyin karar verme asamasinda Onyargilarini ve tercihlerini degisime ugrattigini
ortaya koymaktadir. Ornegin kisilere yatirimim %350 kazang saglayacag: sdylendiginde
bu yatirimi tercih etmekte, %50 kayba neden oldugu sdylendiginde bu yatirimi tercih
etmemektedir.

Birey olaylara hangi ¢cergeveden bakarsa kararlarini da o gergeveye bagli olarak
alacaktir. Misal, olaylara genis ¢erceveden bakan bireyler kararlarinda da daha genis
olacaktir veya tam tersi durumda kararlarinda dar goriise sahip olan bireylerin
tercihleri de o yonde olacaktir.

2.5.12. Siirii Davranisi

Geleneksel iktisat kuramlarina gore, insan rasyonel varlik olarak kabul edilerek
modellenmis ve bireyin karar verirken sahip oldugu psikolojik durumu goz ardi
edilmistir. Oysaki birey, yaratilis1 geregi duygulara ve sezgilere sahip psikolojik bir
varliktir. Dolayisiyla birey verecegi kararlarda her zaman akilc1 davranmayabilir ve
rasyonellikten sapabilir. Bireylerin s6z konusu rasyonellikten sapmalarini ele alan ve
finansal konulara psikolojinin de dahil olmasiyla ortaya ¢ikan davranigsal finans
teorileri, insanlarin karar verme siireglerindeki psikolojik davraniglarini  ve
irrasyonelligi konu edinmistir. Davranigsal finansin inceledigi bireyin kararlarimi
etkileyen psikolojik faktorlerden ve irrasyonel olmasinin altinda yatan nedenlerden
biri de siirii davranigidir (Dogukanli ve Ergiin, 2015:10).

Klasik iktisat teorilerinden biri olan EPH, piyasa katilimcilarinin karar verirken
ulastig istatistik ve tahminlere tam bilgi kapasitesiyle ve bilgilere kolaylikla erisiliyor
olmastyla sahip oldugu varsayimi {lizerinedir. Dolayisiyla da bunlarin fiyatlara
yansidigi ve de piyasanin etkin oldugu kabul edilir. Etkin bir piyasadan, fiyat
dalgalanmalari, balon olusumlar1 ya da menkul degerin ger¢ek degerinden sapmasi
anlamma gelen fiyat kopiigliniin goriilmesi beklenmez. Ancak finansal pazarlarda
balon olusumlari, kopiik ve krizler yasanmaktadir. Bu durumlarin meydana gelmesinin
sebeplerinden olan, finansal varliklarin yanlis fiyatlanmasi ve yanlis degerlendiriliyor
oluslarinin arkasinda siirii davranisi etkisi yatmaktadir.

Pazar katilimcilarinin kendi sahip oldugu bilgi, tahmin ve degerlemelerinden
bagimsiz olarak diger pazar katilimcilarinin yatirim hareketlerine bagh olarak karar
veriyor olmalar1 anlamina gelen siirii davranigi, yatirimcilarin mevcut kararlarimi
degistirmesine, diger yatirimcilarn taklit etmelerine ve psikolojik Onyargilarinin

artmasina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda yatirimci rasyonellikten uzaklagarak
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stirliye dahil olmakta ve piyasa etkinligi bzoulmaktadir. Boylelikle de siirii davranist
ile hareket eden yatirimcilar tiim finansal pazari etkisi altina alabilecek bir siirii
meydana getirmektedirler (Altay, 2009: 82).

Finansal krizlere zemin hazirlayan ve son yillarda bir¢ok literatiir ¢alismasina
konu olan siirli davranigini agagida daha kapsamli olarak ele alacagiz.

Bireyin mensubu oldugu toplumun diger iiyelerinin davranislarindan, bakis
acilarindan, fikirlerinden etkilenerek kendi diisiince ve tutumlarmi degistirip
cogunluga uyarak onlar gibi davranmasina, onlar1 taklit etmesine literatiirde siirii
davranig1 denilmektedir. Siirii davranisi bireyler iizerinde ¢ok etkilidir. Cogu zaman,
bireyin kendi basina almamasi gereken kararlari almasina ya da 6ziinde yapmaktan
kacindig1 davranislart siirii psikolojisiyle hareket ederek sergilemelerine neden
olmaktadir. Ornek olarak, normalde karincay: bile incitmekten korkan insanlarimn ling
etme psikolojisiyle gosterdikleri davranislar verilebilir.

Siirti davraniginin olumsuz, rasyonel olmayan veya zararli sonuglar doguruyor
olmasina ragmen meydana geliyor olmasinin nedenlerinden biri, insanlarin kendilerini
baskalarna kabul ettirme, dislanmaktan korkma gibi sosyal baskilardan hareketle
cevreye olan duyarhiliklari ve adaptasyon istekleridir. Diger neden ise, normalde
bireyin kendisine gore o davranisi mantikli gelmeyip yanlis gorse bile ¢ogunluk o
eylemde bulundugu i¢in bireyde o davranisi dogru kabul eder ve durumun yanlis olma
olasiligimi ve riskini diisiik tutar.

Finansal Ac¢idan Siirii Davramisi: Siirli davranisinin goriildiigii finansal
pazarlarda, pazar katilimcilarinin kararlarini, kendi bireysel analizleri yerine, diger
pazar katilimcilarinin kararlari olusturmaktadir. Dolayisiyla yatirimer kendini giincel
bilgilere kapatarak diger yatirimcilarin davraniglarini 6nemsemekte ve de onlar taklit
etme yanlilig1 gostermektedir.

Bir grup pazar katilimcisinin ayn1 dogrultuda ve ayni menkul varliga bagh
olarak senkronik sekilde alim-satim islemi yapmasi finansal siirii davranist olarak
adlandirilmaktadir. Mevcut analizleri ve bireysel degerlendirmeleri goz ardi ederek
stirliye dahil olan pazar katilimeilar, katildiklar grubun bilgi diizeyini incelemeden
direkt olarak o toplulugun daha iyi bilgiye sahip olduklarini diisiindiiklerinden dolayz,
yani kisaca diger pazar katilimcilar1 o davranista bulunuyor diye kendisinin de
otomatik olarak o hareketi yapiyor olusu, yatirimciyr olmasi gerekenden daha diisiik

bir bilgi diizeyine stiriikleyebilmektedir. Ciinkii yatirimei siiriiniin sahip oldugu bilgiyi,
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kendi bilgi diizeyinin iistiinde tutma inancina sahiptir. Bu nedenle de karar almada
kullanilan genel bilgi diizeyi asagiya diismektedir( Amirat, ve Bouri, 2009: 84).

Stirii davranisinin varligi, finansal pazarlarin ilk mevcudiyeti ile es zamanh
olarak tespit edilmis ve yasanan finansal krizler sebebiyle literatiirde pek c¢ok
calismaya konu olarak giindem haline gelmistir. Siirii psikolojisi finansal piyasalarda
fiyat balonlarini olusturmakta ve de hisse senedi fiyatlarinin normalin altinda ya da
normalin iistiinde olusmasina sebep olmaktadir. Bunun sonucu olarak piyasa etkinligi
bozulmakta ve dengeden sapilmaktadir. Bu nedenle siirii davranmis1 6zellikle kriz
donemindeki finansal piyasalarda olumsuz ve olmasi istenmeyen etkiler
yaratmaktadir. 17. yiizyilda meydana gelen Lale spekiilasyonundan, Diinya
borsalarinda 1974-1982 yillar1 arasinda meydana gelen sert fiyat oynakliklarindan,
1980’lerde Japonya’da goriilen borsa ve emlak piyasalarindaki asir1 degerlemeye ve
2000 yilinda meydana gelen Medya ve Telekom kdpiigiine dek, finansal pazarlar agiri
degerlenmeyi ve beraberinde olusan ¢okiis ya da yiikselisi genel bakimdan siirii
davranig1 kavrami ile ifade etmistir (Ede, 2007: 75).

Siirti davranisinin sebepleri arasinda, pazar katilimcisinin kendisinin, menkul
varligin fiyat1 tizerinde etkili olabilecek bilgilere sahip olmadigini diistinerek, diger
pazar katilimcilarinin bu verilere sahip olacagina dair inanci, piyasa faiz ortalamasinin
portfdy yoneticilerinin basarimlari ile kiyaslanarak degerlendirme yapilmasi ve pazar
katilimcisinin siirliye dahil olmasit konusunda psikolojik se¢im uygulamasi yer
almaktadir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 278).

Yatirnmeilar topladiklart mevcut bilgilerle islem yapmakta ve bu bilgiler
menkul varligin fiyatin1 etkilemektedir. EPH’ ne gore finansal pazarlar uzun vade de
sahip oldugu bilgi donanim1 agisindan gii¢lii formda etkinlik gostermektedir. Ancak
finansal piyasada islem yapan yatirnmcilarin kendi bireysel degerlendirmeleri yerine
diger yatirnmcilarin sahip oldugu bilgiler dogrultusunda onlarin yapmis olduklari
islemlere gore hareket etmeleri sonucunda bu etkinlik ortadan kalkmaktadir.

Pek cok durumda siirii davranis1 kazangli bir yatirnm stratejisi degildir.
Yatirimlarindaki getiriyi yiikseltmeye calisan yatirimeilar, kendi
degerlendirmelerinden uzaklasip diger yatirimcilar tarafindan yonlendirildiklerinde
yani sliriiye dahil olduklarinda mevcut menkul varliklarint sik olarak alip satmaya
baslarlar. Bunun sonucunda yatirimci, yiiksek islem maliyetine katlanmak durumunda
kalir ve kazangtan uzaklasir. Ornegin, yatirimei, ederi aslinda 1 TL bile olmayan bir

hisse senedi fiyati 10 TL olunca, o hisse senedinin ucuzladigini ya da tam tersini
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diistinebilir. Cilinkii piyasay1 etkisi altina alan siirti, fiyatlar1 bir anda yukar1 ¢ikarabilir
ya da kolayca asagiya c¢ekebilir. Dolayisiyla siiriiye dahil olan yatirimei, bu yapay
hareketlere kapilir ve tipki bir uzun vadeli yatirimci gibi davranarak kar getiren hisse
senetlerini hemen elden ¢ikarirken, zarara ugrayan hisse senetlerini elinde tutarak
kendini kandirabilir. Bu nedenle siirii davranigi finansal pazarlardaki varlik
balonlarinin asil sebebidir.

Siirii davranisinin, finans diinyasinin en 6nde gelen 6rnegi, 2000’li yillarin
basinda, Amerika’da teknoloji hisselerinde yasanan Datcom (internet) balonuydu.
Siirli davranigi sergileyen yatirimcilar yiiksek hirs sahibidirler ve bu nedenle de
yaptiklari islemlerden yiiksek getiri beklemektedirler. Dotcomlarin giivenilir finansal
modellemeleri olmamasina ragmen, pazar katilimcilart bunlarin ¢oguna, biiyiik
meblaglar yatirmislardir. Yatirim karar1 verecekleri kaynagi iyice analiz etmeden bu
sekilde paralarini yatiran bu yatirimcilarin bu kararlarinin altinda yatan neden ise diger
yatirimeilarin ayni karart almalaridir.

Finansal agidan siiri davranis1 6teki yatirimcilarin kararlar1t dogrultusunda
hareket edip onlar taklit etme anlamina gelse de sahte siirii davranisindan ayirt
edilmesi gerekir. Diger ismi “Temel Veriler Yonelimli Siirii Davranisi” olan ve
literatlirde bilingsiz siirli davranisi olarak nitelendirilen sahte siirii davranisi, ayni
verileri elinde bulunduran yatirnmcilarin ayni belirsizlikler ve riskler altinda aym
sonuca maruz kaldiklarinda almis olduklar1 benzer yatirinm kararlarin
tanimlamaktadir. Sahte siirli davranisini, gercek siiri davranigsindan ayirt eden durum,
sahte siirii davranisinda alinan yatirim kararlarinin birbirinden bagimsiz olusudur.

Gergek siirii davraniginda yatirimcilar birbirinden haberdar ve gerek diyalog
gerek bilgi paylasimi olsun birbirleriyle aktif etkilesim halindedirler. Ama sahte stirii
davraniginda durum tam tersidir. Bireyler birbirinden habersiz ve herhangi bir
etkilesim s6z konusu degildir.

Ornegin, yerli ve yabanci pazar katilimcilarinin islem yaptig1 bir finansal pazar
ele alimsin. Yerli pazar katilimcisi, sermaye ¢ikisindaki sinirlandirilmalardan Gtiirti
yalnizca yerli pazarda yatirim yapabilsin ve yabanci pazar katilimcilarina ise herhangi
bir sinirlama getirilmemis olsun. Yabanci pazar katilimcilarinin kendi tlkelerindeki
pazarda faiz oranlarinin diislise ugramasi ve bu iilkede faaliyette bulunan sirketlerin
gelecek olan karlarina dair kotii fikirlere kapilmasi durumunda yabanci pazar
katilimcist  portfdylinde bulunan mevcut yerli yatirnm araglarmmi  gogaltmak

isteyecektir. Yabanci pazar katilimcis1 boylelikle yerel pazara dahil olarak, yerli pazar
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katilimcisinin elindeki finansal enstriimanlart satin alacaktir. Boylece yabanci pazar
katilimcist yerel pazardaki satin alan siiriiye dahil olurken, yerli pazar katilimcisi ise
satan siiriiye dahil olacaktir. Sahte siirii davranisi olarak ifade edilen bu durumda
bireyler birbirinden etkilenmeden kendi baslarina islem gergeklestirmektedirler.

Bilingli siirli davranisini bilingsiz siirli davranisindan ayiran en 6nemli Olgiit
bireyler arasi iletisimdir. Ciink{i alinan bir yatirim kararmin gergek siirii davranisi
olabilmesi, pazar katilimcisinin almis oldugu bir yatirim kararini diger pazar
katilimcilarinin - kararma gore mevcut bireysel degerlendirmelerini reddederek
degistirmesi kosuluna baglidir. Bilingli siirli davranisinda bireyler birbirlerinin
gozlemlerine gore karar degistirirken, sahte siirii davranisinda bireyler herkes
tarafindan bilinen bilgiye gore davranis gosterirler.

Literatiirde yer alan siirii davranisi, finansal pazarlarda olmasi istenmeyen bir
durumdur. Pazar katilimcilart ve portfoy yoneticilerinin eksik bilgiyle riskli islemler
yapmalarina, piyasadaki volatilitenin artisina, pazardaki dengenin sapmasina ve
kirilganligin artisina sebep olmaktadir.

Stirti davranisi, rasyonel siirli davranisi ve irrasyonel siirii davranisi olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir.

Rasyonel Siirii Davranisi: Rasyonel siirii davraniginda portfoy yoneticileri
bireysel ¢ikar ve sayginliklarii himayelerinde tutmak amaciyla mevcut bilgilerini
kullanmayr reddederek diger portfoy yoneticilerinin sergiledikleri davranislari
gostererek onlari taklit etmektedirler.

1994 yilinda Caplin ve Leahly tarafindan one siiriilen bilginin digsal degeri
modeli, bireylerin elinde bulundurduklar1 mevcut bilgileri eksik gordiiklerini ve diger
bireylerin sahip olduklar1 bilgileri daha c¢ok Onemseyerek onlar1 takip etme
yanliliginda bulunduklarin1 ifade etmektedir. Portfdy yoneticilerinin finansal
piyasadaki yatirim enstriimanlar1 hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olmamalar1 ve
mevcut verilerinin dogrulugundan siiphe duymalar1 halinde, diger portfoy
yoneticilerinin hareketlerini taklit etme egilimi gostermeleri rasyonel bir davranis
olarak tanimlanmaktadir.

Bir portfoy yoneticisi psikolojik sezgilere dayali olarak bir yatirim karari alirsa
ve daha sonra oteki portfoy yoneticilerinin farkli yatirim kararlarina yoneldiklerini
goriip mevcut kararindan vazgegiyorsa veya tam tersi durumda yani daha dnceden
vazgecmis oldugu bir finansal varligi diger pazar katilimcilarinin satin almasi halinde

kendisi de tekrar satin aliyorsa bu portfoy yoneticisi siiriiye dahil olmus olur.
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Finansal piyasalarda rasyonel siirii davraniginin en 6nemli nedenleri; bilgi
yetersizligi, itibar kaygisi ve licretlerdir. Buna bagli olarak rasyonel siirii davranis;
bilgiye dayali siirli davranisi (bilgi ¢caglayani), itibara dayali siirii davranis1 ve licrete

dayali siirii davranigi olarak ti¢ boliimde ele alinmustir.

Bilgiye Dayali Siirii Davranist (Bilgi Caglayany): Literatiirde yer alan ve diger
ad1 bilgi caglayani olan bilgiye dayali siirii davranisi, pazar katilimcisinin mevcut
inanglarinin pazardaki diger katilimcilarin inanglarina benzerlik gostermesi sonucunda
meydana gelen bir siirii davranisidir. Genel anlamda siirii davranisina bakildiginda,
pazar katilimcilarmin elde ettikleri bilgilerin analizini yapmadan, korii koriine
piyasanin genel hareket seyrine gore hareket ettigi goriiliirken, bilgi caglayaninda
pazar katilimcisinin verdigi karar pazardaki genel kararla uyum gostermektedir.

Bilgi ¢aglayani, ilk defa Banerjee (1992), Bichandi, Hirschleifer ve Welch
(1992)’in yapmis olduklar1 caligmalarda ele alinmig ve daha sonra Banerjee ve
Fudenberg (2004), Celen ve Kariv (2004) ve Kultti ve Miettinen (2006)’in
calismalarinda incelenmistir. Bilgiye dayali siiri davramisi, yatirimcilarin
kendilerinden 6nce yatirim yapanlarin sahsi bilgilerini degil, yatirnm davraniglarini
inceledikleri bir piyasadir.

Bilgi ¢aglayaninin baglamasi i¢in, yatirimei karar verme siirecinde iken siiriiye
dahil olan her bir birey, kendinden Once gelen bireyi takip etmelidir. Bilgi
caglayaninda, onceden yapilmis olan islemlerin sahsi bilgiyle olan uyumluluguna
bakilmaz, herkes kendinden bir 6ncekinin yatirim kararmni taklit eder ve bu sekilde ilk
baslangigta bu ¢aglayanin olusumuna sebep olan bilgi optimal bilgi olarak algilanir.
(Alevy vd., 2003: 3).

Finansal varliklar iizerinde verilmis olan kararlar, karar vericinin sahsi
bilgilerini yansitmaktadir. Ayn1 yonde karar alacak olan yatirimcilar, kendilerinden
once alinmis kararlar1 su an verecek olduklar1 kararlar lizerine dayanak tutarak, karar
veritken dogacak olan bilgi ve analiz maliyetlerinden kacginmakta ve ge¢mis
davraniglari taklit etmektedirler.

Bilgi ¢aglayaninda, siirliye sonradan dahil olan yatirimcinin kendinden 6nce
geleni takip ediyor olmasi 6nemli bir unsurdur. Yatirimcilarin karar verme siireclerini
sekillendiren gelecekte meydana gelebilecek durumlara iligkin olasilik dagilimi
tasarimlarinin, gegmiste yatirim karari almis olan yatirimeilarin hareketleri tarafindan

etkilenmesi ve bu s6z konusu etkinin sahsi bilgilerden daha {istiin olmasi durumunda
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bilgi caglayant meydana gelmekte ve bilgisel digsallik ortaya ¢ikmaktadir.
(Brunnermeier, 2001: 149-150; Altay, 2008: 32).

Ornegin, belirli bir menkul kiymete, sahip oldugu kisisel bilgilere dayanarak
yatirim karar1 almayacak olan bir yatirimcinin, kendinden dnce gelen dort yatirnmeinin
ayn1 menkul kiymete yatirim yapmis oldugunu gézlemlemesi {lizerine, sahsi bilgilerini
reddederek yatirnm yapma karari alabilmektedir. Menkul kiymete gecmiste yapilmis
olan dort yatirim karari, kendi sahsi bilgilerine dayanarak almis oldugu yatirim
yapmama dogrultusundaki bilgisine baskin olmustur.

Bilgi caglayanina bir baska 6rnek verecek olursak; secilmis bir pay senedi
tizerine yatirim karar1 verecek olan 100 kisilik bir grup ele alinmistir. 20 yatirime1 bu
pay senedini yatirim yapilabilir olarak goriirken, geriye kalan 80 yatirime1 bu pay
senedine yatirim yapilamaz karar1 vermistir. Bu bilgiler 1s18inda toplam olarak ele
alindiginda ¢cogunluk bu pay senedine yatirim yapilamaz dedigi i¢in degerlendirme
neticesinde cogunluga uyularak yatirirm yapmama kararina varilabilir. Fakat alim-
satim kararlar1 herkesge es zamanl olarak verilmedigi i¢in bu durum pek miimkiin
degildir. Sayet 20 kisinin i¢inde bulundugu gruptan birka¢ yatirimer ilk islemi
gerceklestirirse, bilgi ¢aglayani olusur ve islem sonunda biiyiik olasilikla 100 kisi de
ayni1 iglemi yapar. Baska bir ifadeyle, islemi ilk baglatanlarin fikirleri dogru veya yanlis
bakilmaksizin taklit edilir. (Bikhchandani ve Sharma, 2001°den aktaran Dogukanli ve
Ergiin 2011: 230)

Itibara Dayali Siirit Davranisi: Finansal piyasalardaki portfoy yoneticilerinin
yatinm konusundaki karar ve davramiglari onlarin mevcut yetenekleri hakkinda
digerlerine fikir vermektedir. Bu nedenle portfoy yoneticileri itibarlarinin
zedelenmemesi i¢in davraniglarinda daha dikkatli olmaktadirlar. Eger ki portfoy
yoneticilerinin s6z konusu yetenekleri ile ilgili herhangi bir belirsizlik durumu ortaya
cikarsa, yoneticiler itibar kaygisina kapilmaktadirlar.

Scharfstein ve Stein’a (1990) gore portfdy yoneticilerinin yatirim konusundaki
yetenekleriyle ilgili siipheye diismeleri ve belirsizlik yasamalar1 halinde piyasada
giivenebilecegi diger yoneticilerin karar ve davraniglarimi taklit etme egilimi
gostererek siirli davranisinin dogmasina neden oldugunu ileri stirmiislerdir.

Portfoy yoneticilerinin mevcut is pozisyonlarini ve itibarlarimi korumak
amaciyla sahsi bilgilerinin tamamini reddederek piyasadaki diger yoneticilerin yatirim
dogrultusundaki karar ve davranislarini taklit etmelerine literatiirde itibara dayali siirii

davranis1 denilmektedir.
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Itibara dayali siirii davranisi, Scharfstein ve Stein (1990), Treuman (1994),
Zweibel (1995), Prendergast ve Stole (1996) ve Graham (1999) tarafindan
gelistirilmistir. Scharfstein ve Stein (1990) itibara dayali siirii davranigini tanimlarken
portfoy yoneticilerini zekali ve zekasiz olmak tizere ikiye ayirmistir. Zekal portfoy
yoneticileri finansal varlifin degeri hakkinda bilgilendirici ve ige yarar sinyaller alip
stirli davranig1 gosterirken, zekasiz portfoy yoneticileri finansal varliga iligskin higbir
etkisi olmayan giiriiltii sinyalleri alarak siiriiye dahil olmamaktadir. Sayet portfoy
yoneticileri mevcut yetenekleriyle ilgili siipheye diiserlerse sahsi bilgileri tersini
belirtse de yanilma olasiliginin sonucunda ortaya ¢ikacak riskten kaginma meyilliyle
ilk yatirimeiy takip etme yoniinde karar alacaktir. (Bikhchandani ve Sharma, 2001).

Itibara dayal siirii davranisi ile bilgiye dayali siirii davranisi oldukca benzerdir.
Ancak birbirinden ayirt edilmesi gerekir. itibara dayali siirii davranisim bilgiye dayali
stirli davranisindan ayiran esas fark, piyasadaki sayginliklarini kaybetmekten kaginan
portfoy yoneticilerinin itibarlart s6z konusu oldugunda yatirnma dair karar ve
davraniglarinda hata yapmamak ic¢in istemli olarak siirii davranist sergiliyor
olmalaridir. Ciinkii alinan yatirim karar1 kazang sagliyorsa karli bir yatirim sonucuna
ulagsmig olacaklar, aksi durumda ise siiriiye dahil olan portfoy yoneticilerinin
cogunlugu hata yapmis olacagindan sayginliklari hasar gérmemis olacaktir. Bilgiye
dayali siirli davranisinda ise, itibara dayali siirii davraniginin aksine meydana gelen
stirli davranigi istemli olarak degil kendiliginden istemsiz sekilde olugsmakta ve ayni
zamanda portfoy yoneticilerinin mevcut 6demelerini en iyi hale getirmek i¢in ortaya
¢ikan davraniglarinin yan etkisi olarak meydana gelecektir.

Portfoy yoneticileri itibara dayali siirli davranisi sergileyerek zararli sonuglar
elde etse bile cogunluga uyarak hareket ettikleri i¢in gecerli bir mazerete sahip
olacaklar ve sayginliklarinda eksilme olmayacaktir ancak herkes kazang elde ederken
zarara ugrayan bir yoneticinin itibar1 ve pozisyonu tartisilacaktir (Scharfstein ve Stein,
1990).

Irrasyonel Siirii Davramsi: Klasik iktisat teorisine dayali yapilan
aragtirmalar, finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin bilgisel nedenlere
dayanarak hareket ettigini ve akilc1 davranislar sergileyerek rasyonel davrandigini 6ne
siirerken, davranigsal finanst konu alan arastirmalar ise yatirinmci davraniglarinin
bilgiye dayali nedenlerden ziyade klasik iktisatta g6z ard1 edilen psikolojik faktorleri
g0z oniinde tutmakta ve yatirimcilarin irrasyonel davraniglarini ortaya koymaktadir.

Piyasa katilimcilarinin bilgiye dayali olmayan toplumsal baski, moda ve toplumsal
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diisiince biitiinliigli seklinde sahsi kararlarini tamamiyla gérmezden geldikleri ve
bunun sonucunda bagkalarinin davraniglarini takip ve taklit etmeleri rasyonel olmayan
yani irrasyonel siirii davranisi olarak nitelendirilmektedir.

Kahn’a (2004) gore yatirim kararlarinin alinmasi asamasinda yatirimcilarin
irrasyonel davranig gostermelerinin sebepleri; sezgisel basitlestirme, kendini kandirma
ve sosyal etkilesim olmak iizere ii¢ unsur altinda birlesmektedir. Sezgisel
basitlestirme, sinirli dikkat, hafiza ya da bilgi isleme becerisi sebebiyle se¢ilmis olan
bir bilginin alt kiimesinin odak goriilmesi ile meydana gelmektedir. Yatirimcilarin
sahsi bilgilerini degistirmelerine ve mevcut hadiseden yola ¢ikilarak gelecegi tahmin
edebilmelerine sebep olmaktadir. Kendini kandirma halinde ise yatirimeilar,
kararlarinda basarili olduklarinda bunun nedeni olarak kendi yeteneklerini,
kararlarinda basarisiz olduklarinda ise bunun nedenini koti sans olarak
gormektedirler. Bu da yatirnmcilarin kendilerine asir1 gliven duyma egiliminde
bulunmalarina neden olmaktadir. Son unsur olan sosyal etkilesimde ise, yatirimcilar
dahil olduklar1 grubun davranislarina itaat etmekte ve siirii davranisi gostermektedirler
(Altay, 2008: 34-35).

Bireylerin birbirlerini takip etme egiliminde bulunarak siirii davranisi
gostermelerinin esas nedenini, arastirmaci psikolog olan Asch (1995) sosyal bask1 ya
da grup baskisi olarak dne siirmiistiir. Asch, irrasyonel siirli davranigini yapmis oldugu
bir deney ile acgiklamaktadir. Deneyde birbirini tanityan ve kisi sayis1 yedi ile dokuz
arasinda olan bir grup ele alinmigstir. Bireyler bir masa etrafina oturtulmus ve 6nlerine
iki adet kagit sunulmustur. Kagitlarin birinde standart boyutta bir tek diisey ¢izgi
bulunurken, digerinde boyutlar1 farkli olan ii¢ adet diisey ¢izgi bulunmaktadir. Ve
gruba ii¢ ¢izginin bulundugu kagittaki ¢izgilerden hangisinin birinci kagittaki standart
cizgiyle ayni boyuta sahip oldugu sorulmustur. Belirli bir siraya bagli olarak oturtulan
bireyler, sorular1 da ayni sira ile cevaplamis ve birinci turda tiim bireyler sorulara
dogru cevap vermistir. Ikinci turda da kagitlar farkli sekilde sunulmaya devam edilmis
ve grupta herkes yine soruyu ayn1 sekilde yamtlamistir. Ugiincii tura gelindiginde ise
masanin en sonunda oturan birey Otekilerden daha degisik yanitlar vermeye
baslamistir. Sorular bu sekilde siirdiiriiliirtken ve turlar ilerlemeye devam ettikce
masanin sonunda oturan birey sorularin cevaplari iizerinde daha temkinli davranmaya
ve diislinerek yanitlamaya baslamistir. Yapilan deneyde esas alinan denek masanin
sonunda oturan bireydir. Bu bireyin diginda oturan kisilerle turlar belirli bir noktaya

geldikten sonra sorulart dogru yanitlamamalar1 konusunda deney oOncesinde
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anlasilmistir. Deneyin neticesinde tercihlerini yapan bireylerden %40’lik kismin
kararlarin1 goniillii olarak, yanlis tercihte bulunan bireylerin kararlarina ¢evirdikleri
gozlemlenmistir. Kararlarini isteyerek degistiren ve ¢ogunluga uyma egilimi gosteren
bireyler, dogru cevap gozle goriiliiyor olmasina ragmen kendi bilgilerini gizleyerek
stiriiye dahil olmuslardir. Birey kendi cevabi ile grubun cevabi arasinda gelisince,
gruptan diglanma korkusu ve grubun kendisini eksik gorecegi algisina kapilmasi
sonucunda ¢aresiz kalmis ve sahsi bilgilerini géz ardi ederek ¢ogunlugun kararina gore

hareket etmistir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN METODOLOJISI

3.1 Arastirmanin Tiirii

Arastirma, betimsel tarama tipinde nicel bir ¢alismadir. Betimsel tarama
tipindeki arastirmalar, incelenen evrendeki oOrneklere ait Ozelliklerin taranarak
betimsel istatistiklerle (frekans, yiizde, ortalama, standart sapma vb.) agiklandig
arastirmalardir. Arastirmalar toplanan verilerin nitelik ve nicelik durumuna gore nitel
ve nicel olmak iizere iki sekilde gruplanabilmektedir. Nicel arastirmalar, verilerin
sayisallagtirilarak analiz edildigi arastirmalardir. Bu ¢alismada toplanan veriler
kodlanarak sayisal veriye doniistiiriilerek analiz edildigi i¢in arastirmayi nicel

arastirma kategorisinde degerlendirmek miimkiindiir.
3.2 Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirma evrenini Izmir’de faaliyet gosteren ayakkabi imalat isletmelerinin
calisanlar1 ve igverenleri olusturmaktadir. Arastirmada yansiz rastgele se¢im yontemi

ile 6rnekleme yapilarak 125 katilimcidan veri toplanmustir.

Bu arastirmanin evreni Izmir ilinde ikamet eden bireysel yatirrmcilardan
olugsmaktadir. Fakat evren sayisina kesin olarak ulagilamamaktadir. Zaman ve maliyet
kisit1 sebebi ile tiim evrene ulasabilmek miimkiin olmadigindan bu arastirmada
ornekleme yoluna gidilmistir. Arastirmanin 6rneklem biiyiikliigliniin hesaplanmasinda
G.Power 3.1.9.4. programindan yararlanilmistir. Tanimlayici arastirmalarda evrendeki
birey sayisinin bilinmedigi durumda orneklem hacmini belirlenmek igin t tests -
Means: Difference between two independent means (two groups) modeli
kullanilmistir. Arastirmada 6rnek hacmi belirlerken ilk asamada ana hipoteze iliskin
test belirlenmis ve gerekli olan ortalamalar literatiirde ¢galismamiza uygunluk gosteren
Dogan’in 2019 yilinda hazirladigr “Bireysel Yatirimcilarin Yatinm Kararlarinda

Davranissal Finansin Rolii: Aydm ili Ornegi” adl1 arastirmasindan elde edilmistir.

Yapilan g-power analize gore, %90 giiven diizeyi ve 0=0.05 yanilma pay1 ile
0.686 etki biiyiikliigiine ve tolerans oran1 %5 olmak iizere; bu arastirmada p:0,05,
testin giicii (1-B):%90, t =1.98 olarak belirlenmis ve bu bilgiler dogrultusunda ¢alisma

icin gerekli olan drneklem sayis1 toplam(n) 96 kisi oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Arastirmanin Ornekleme yontemi ise zaman kisiti sebebiyle en fazla kiside
katilimciya hizli bir sekilde ulagabilmek amaciyla kar topu oOrnekleme yontemi
kullanilarak aragtirma verileri toplanmistir. S6z konusu yonteme gore bu arastirmada
en hizli ulasilabilecek bireysel yatirimcilarla anket formu paylasilmistir. Daha sonra
ise bu kisilerden anket formunu doldurmaya goniillii olabilecek diger yatirimeilarin bu
arastirmaya katilmasimi saglamalar1 istenmistir. Boylece 01.01.2022-04.04.2022
tarihleri arasinda Izmir’de faaliyet gdsteren ayakkabi imalat isletmelerinin ¢alisanlari

ve igverenlerinden ulasilan 125 kisi bu ¢alismanin 6rneklemini olusturmustur.
3.3 Arastirmanin Veri Toplama Araclari

Davranigsal finans cergevesinde bireysel yatirimcilarin finansal profilleri ve
psikolojik egilimlerini incelemeyi amacglayan bu arastirmanin verileri nicel veri
toplama yontemlerinden anket yontemi kullanilarak toplanmistir. Anket formunun ilk
boliimiinde katilimcilara ¢alismanin amacini tanitilmistir. Arastirmanin amagclari
dogrultusunda olusturulan anket formunda toplam 49 soru yer almaktadir. Ankette
katilimcilarin demografik 6zelliklerini belirlemeye yonelik; cinsiyet, yas ve finansal

durumlarina ait 7 soru yer almaktadir.

Arastirmada veri toplama araci olarak Hamurcu ve Aslanoglu (2016)’nun
gelistirmis oldugu Davramgsal Finans Olgegi kullanilmistir. Toplam 42 sorudan
olusan dlgek 5°li likert tipinde bir dlgek olup 12 alt boyuttan olusmaktadir. Olgekte yer
alan sorulara verilen cevaplar “Hi¢ Katilmiyorum-Tamamen Katiliyorum” arasinda
degismekte olup puanlama da ayn1 sekilde 1-5 araliginda olacak sekilde yapilmistir.
Olgekte yer alan faktdrler daha sonra 6lgegi kullanan cesitli arastirmacilar tarafindan
farkli olusturulmus olsa da bu arastirmada Sl¢egi gelistiren arastirmacilarin olusturmus
oldugu 12 faktorlii yapiya sadik kalinmistir. Bu faktorler ve faktorlere dahil olan
maddeler asagidaki sekildedir (Hamurcu ve Aslanoglu, 2016: 47-48);

v' 1. Yatirim korligi : 13-32-25-27. maddeler
v' 2. Kazanma tutkusu : 16-35-14. maddeler

v’ 3. lyimser bakip kendine inanma . 17-6-7. maddeler

v 4. Asina olma : 23-30-21. maddeler

v' 5. Riskten kaginma : 39-40. maddeler

v' 6. Pismanliktan/belirsizlikten kaginma : 9-19. maddeler

v' 7. Falcilik : 12-34-33. maddeler
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8. Marka, bilirkisi ve ¢cevre : 42-2-41. maddeler
9. Algida tutuculuk : 31-8. maddeler

10. Odenen bedele inang : 10-15-20. maddeler
11. Kosullu ¢agrisim : 37-5. maddeler

12. Kararda muhafazakarlik . 4. maddeler.

3.4 Arastirmamin Hipotezleri

Bu tez calismasinda ayakkabi imalat sektoriindeki yatirimcilarin davranigsal

finans egilimlerinin ne diizeyde oldugu sorusuna cevap aranmis ve asagidaki

hipotezler test edilmistir;

v

Avyakkab1 imalat sektoriindeki yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri
yasa gore farklilagmaktadir.

Avyakkab1 imalat sektoriindeki yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri
cinsiyete gore farklilagmaktadir.

Avyakkab1 imalat sektoriindeki yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri
isyerindeki konuma gore farklilagmaktadir.

Avyakkab1 imalat sektoriindeki yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri
finansal yatirim tecriibesine gore farklilagmaktadir.

Ayakkab1 imalat sektoriindeki yatirinmeilarin davranigsal finans egilimleri
tercih edilen piyasalara gore farklilagmaktadir.

Ayakkab1 imalat sektdriindeki yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri
yatirimlarin biiyiikliigiine gore farklilagsmaktadir.

Ayakkab1 imalat sektoriindeki yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri

kayip-kazang durumuna gore farklilagmaktadir.

3.5 Arastirmada Uygulanan Istatiksel Analiz Yontemleri

Nicel desende hazirlanan bu ¢alismada toplanan veriler SPSS 24 Paket

Programi’nda sayisal veriye doniistiiriilerek istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir.

Analizlerde frekans ve yiizde analizleri, ortalama, standart sapma gibi betimleyici

istatistikler kullanilmig, katilimcilarin verdikleri cevaplarin normallik dagilim

carpiklik ve basiklik katsayilari (skewness, kurtosis) yoluyla hesaplanarak olgek

analizlerine gecilmistir. Yatirimcilarin davranigsal e8ilimlerini ve bu egilimlere yas,

cinsiyet, yatirim tecriibesi gibi demografik Ozeliklerin etkisini tespit etmek igin

oncelikler gruplarin varyanslarinin homojenligi Test of Levane’s yontemi ile analiz
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edilmistir. Demografik 6zelliklerin davranigsal finans egilimlere etkisi ikili bagimsiz
gruplarda t testi ile ikiden fazla bagimsiz gruplarda ise Anova Testi ile analiz
edilmistir. Analizlerde grup varyanslarinin homojen olup olmadigi1 dikkate alinarak
tablo ve yorumlamalar buna gore yapilmistir. Coklu gruplarda fark ¢ikmasi
durumunda farkin hangi gruptan kaynaklandigini tespit etmek icin parametrik
testlerden Tukey Testi yapilmistir. Cikan sonuglarin anlamlilig (Sign.) degeri olarak

%95 giiven araligina p < 0,05 anlamh kabul edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

4.1 Demografik Bulgular
Aragtirmaya katilanlarin demografik 6zellikleri asagida tablo halinde verilmistir.

Arastirmaya katilanlarin 22°si (17,6) 25 yas ve alt1, 36’s1 (% 28,8) 26-35 yas,
4410 (% 35,2) 36-45 yas ve 23’1 (% 18,4) 46 yas ve lizeri yas grubundadir.
Katilimecilarin  yas gruplarina gore dagilimi dengeli bir yapr arz etmektedir.
Arastirmaya katilanlarin 32’si kadin (%25,6) 93’1 (% 74.,4) erkektir. Katilimcilarin
onemli bir kisminin erkek oldugu, sektoriin yapisi itibariyla kadin katilimei sayisinin
siirl kaldigr goriilmektedir. Katilimeilarin 64’1 (% 51,2) isyeri ¢alisant iken 28’1 (%
22.4) igyeri ortag: geri kalan 33 (% 26,4) kisi ise isyeri sahibidir. Katilimcilarin yarisi

emek giicline dayali olarak gec¢imini saglarken diger yaris1 ise igveren konumundadir.
Katilimcilarin finansal alandaki 6zellikleri ise asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Katilimeilarin 37’°sinin (%29,6) finansal yatirim tecriibesi varken 35’inin (%28)
3-5 yil, 27’sinin % 21,6) 6-10 y1l, 26’smin (% 20,8) ise 11 yil ve iizeri tecriibesinin
oldugu goriilmektedir. Buna gore katilimcilarin finansal piyasalarda yatirim yapma

konusunda deneyimli oldugu sdylenebilir.

Tablo 1. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

Degisken ) Birikimli
Gruplar Frekans Yiizde (%) Toplam
25 ve alt1 22 17,6 17,6
26-35 36 28,8 46,4
Yas 36-45 44 35,2 81,6
46 ve tizeri 23 18,4 100,0
Total 125 100,0
Kadin 32 25,6 25,6
Cinsiyet Erkek 93 74,4 100,0
Total 125 100,0
Calisan/Isci 64 51,2 51,2
is yerindeki Ortak 28 22,4 73,6
konumunuz Isyeri Sahibi 33 26,4 100,0
Total 125 100,0
2 yil ve alt1 37 29,6 29,6
' 3-5 yil 35 28,0 57,6
Finansal yatnm g, . 27 21,6 79,2
tecriibeniz .
11 yil ve iizeri 26 20,8 100,0
Total 125 100,0
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Hisse senedi piyasalari 14 11,2 11,2

Finansal Déviz piyasalar 57 45,6 56,8
plarde Kot x w2
ettiginiz piyasalar Hepsi 30 24,0 100,0

Total 125 100,0

10 bin TL ve alt1 33 26,4 26,4
Finansal 10.001-30.000 TL 38 30,4 56,8
yatirimlarimizin 30.001-50.000 tl 25 20,0 76,8
biiyiikligii 50.001 TL ve iizeri 29 23,2 100,0

Total 125 100,0

Genellikle zarar ediyorum 27 21,6 21,6
Kayip kazang Kar-zarar durumu dengede 69 55,2 76,8
durumunuz Genellikle kazaniyorum 29 23,2 100,0

Total 125 100,0

Katilimeilarin 14’1 (% 11,2) hisse senedi piyasalarini tercih ederken 57’si (%
45,6) doviz piyasalarint 24’10 (% 19,2) kripto para piyasalarini tercih etmektedir.
Katilimcilarin 30°u (% 24) ise piyasa tercihi yapmadan biitiin piyasalarda islem
yaptigini belirtmektedir. Doviz ve hisse senedi piyasalarinin kripto para piyasalarina
gore gorece daha az riskli oldugu hesaba katildiginda katilimcilarin yiiksek riskli

piyasalari fazla tercih etmedigi sOylenebilir.

Katilimcilarin yatirnm biiyiikliiklerine bakildigi zaman 33’iiniin ( 26,4) 10 bin
TL ve alt1 38’inin (% 30,4) 10.001-30.000 TL 25’inin (% 20) 30.001-50.000 TL ve
29’unun (% 23,2) ise 50.001 TL ve iizeri yatirnminin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
kosullar1 dikkate alindiginda 50 bin TL ve alti yatinmlarin kii¢iik yatirim sinifina
konabilecegi bu nedenle katilimcilarin biiyiik bir kisminin kii¢lik yatirimer sinifindan

oldugu sdylenebilir.

Arastirmaya katilan yatirimcilarin 27°si (% 21,6) genellikle zarar ettigini
belirtirken 69 unun (% 55,2) karar-zarar durumu dengede ve 29’u (%23,2) genellikle
kazandigin1 belirtmektedir. Bu veriler yatirimcilarin  yaklasik beste birinin

kazanabildigini gostermektedir.
4.1.1 Katihmcilarin Yasa Gore Finansal Profili
Katilimcilarin yas diizeyine gore finansal profiline bakildigi1 zaman;

25 yas ve altinda 22 katilimci olup bunlarin 6nemli bir kism1 doviz piyasalarini
(9 kisi) tercih etmektedir. Kripto para piyasalart ise tercihler i¢inde ikinci sirada
gelmektedir (8 kisi). katilimcilarin 36°s1 26-35 yas grubunda olup bu katilimcilarin
onemli bir kismi ( 17 kisi) doviz piyasalarin tercih etmektedir. Katilimeilarin 44’ 36-

45 yas gurubunda olup bu yatirimcilarin 6nemli bir kisminin doviz piyasalarini (16
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kisi) tercih ettigi 16 kisinin ise piyasa ayrimi yapmadigr goriilmektedir.
Katilimcilardan 46 yas ve lizeri olanlarin ise agirlikli olarak doviz piyasalarini (14 kisi)

tercih ettigi soylenebilir.

Tablo 2. Katihmcilarin Yasa Gore Finansal Profili
25 ve 26-35 36-45 46 ve  Toplamlar

Finansal Durum Gruplar alti iizeri
Finansal Hisse senedi piyasalari 2 6 3 3 14
piyasalarda Déviz piyasalari 10 17 16 14 57
oncelikle tercih . ) 8 5 9 ’ 24
ettiginiz Kripto para piyasalari
piyasalar Hepsi 2 8 16 4 30
Total 22 36 44 23 125

) 10 bin TL ve alt1 9 13 7 4 33
Finansal 10.001-30.000 TL 7 10 15 6 38
yatirimlariizin
biyiikliigii ne 30.001-50.000 tl 5 8 8 4 25
kadardir? 50.001 TL ve iizeri 1 14 9 29
Total 22 36 44 23 125

Genel_llkle zarar 7 7 9 4 97
ediyorum
Kar-zarar durumu

Kayip kazang dengede 12 @ 25 10 69
durymunuz Genellikle 3 7 10 9 29
nedir? kazantyorum
Total 22 36 44 23 125

4.1.2 Katihmcilarin Cinsiyete Gore Finansal Profili

Katilimcilarin finansal profiline cinsiyet agisindan bakildigi zaman kadinlarin
onemli bir kism1 doviz piyasalarini tercih ederken kripto piyasalari tercihler arasinda
ikinci siray1 almaktadir. Erkeklerin de en ¢ok tercih ettigi piyasalar igerisinde doviz
piyasalar1 birinci sirayr alirken ayni sekilde kripto para piyasalari ikinci sirayi

almaktadir.

Yatirimlarin biiytikliigii acisindan bakildigi zaman kadin yatirimeilarin 6nemli
bir kisminin yatirimlarinin bilytikliigii 50 bin TL’nin altinda iken ¢ok az bir kisminin
(% 10) yatirim biyiikliigii bu rakamin iizerindedir. Erkek yatirimcilarin da 6nemli bir
kisminin yatirim biiytikliigli 50 bin TL sinirinin altinda olmasina karsin yatirimlarinin
biiyiikliigii 50 bin TL nin tizerinde olan erkek yatirimecilarin oransal (% 25) olarak ¢cok

daha fazla oldugunu séylemek miimkiindiir.

Kayip kazang agisindan bakildiginda kadin yatirimeilarin yarisinin kayip kazang

durumu dengede iken geri kalanlar i¢cinde zarar edenler kazananlara gore daha fazladir.
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Erkek yatirimcilarin yaridan fazlasmin kayip kazang durumu dengede iken geri
kalanlar i¢inde kazananlarin sayisi kaybedenlere gore daha fazladir. Kayip kazang

acisindan bakildiginda erkek yatirimcilarin daha iyi durumda oldugu sdylenebilir.

Tablo 3. Katihmcilarin Cinsiyete Gore Finansal Profili

Degisken Gruplar Kadn Erkek Toplam
Hisse senedi piyasalari 6 8 14
Finansal piyasalarda Doviz piyasalari 11 46 57
oncelikle tercih ettiginiz ) )
piyasalar Kripto para piyasalari 8 16 24
Hepsi 7 23 30
Total 32 93 125
10 bin TL ve alt1 10 23 33
Finansal yatirinmlarimizin 10.001-30.000 TL 10 28 38
biiyiikligii ne kadardir? 30 .001-50.000 tl 9 16 25
50.001 TL ve iizeri 3 26 29
Total 32 93 125
Genellikle zarar ediyorum 9 18 27
Kayip kazang durumunuz Kar-zarar durumu dengede 16 53 69
nedir? Genellikle kazaniyorum 7 22 29
Total 32 93 125

4.2 Olcek Normallik Testi

Olgek puanlarinin dagilimmin normalligini test etmek igin betimsel istatistikler
yoluyla ¢arpiklik ve basiklik kat sayilar1 hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gore
carpiklik ve basiklik degerleri kabul edilebilir sinirlar igerisinde olup -1 ile +1 arasinda
kalmaktadir.

Tablo 4. Davramssal Finans Olcegi Normallik Testi Bulgular

Statistic Std. Error

Olgek Toplanu Mean 133,62 1,89
95% Confidence Interval forLower Bound 129,87
Mean Upper Bound 137,38
5% Trimmed Mean 132,79
Median 129,00
Variance 450,58
Std. Deviation 21,24
Minimum 65,00
Maximum 199,00
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Range 134,00

Interquartile Range 28,50
Skewness ,561 ,217
Kurtosis ,996 ,430

Verilerin normal dagilim gosterdigi goriildiigii icin Olcekle ilgili diger
hesaplamalarda t testi, ANOVA Testi, Tukey Testi gibi parametrik testlere

bagvurulmustur.
4.3 Giivenirlik Analizi

Olgekte sorular sorularin arastirma drnekleminde veri toplamaya uygunlugunu
tespit etmek i¢in giivenirlik analizi yapilmistir. Cronbach alpha teknigi ile yapilan
hesaplamaya gore Olcegin cronbach alpha degeri kabul edilebilir degerin oldukca
iistiinde (cronbach alpha= 0,865) ¢cikmistir. Dolayisiyla 6lgegin uygun bir veri toplama

araci oldugu ve toplanan verilerin giivenilir oldugu soylenebilir.

Tablo 5. Davramssal Finans Olcegi Giivenirlik Analizi

Cronbach's Alpha N of Items
,865 42

4.4 Katihmcilarin Davramssal Finans Egilimleri

Katilimeilarin davranigsal egilimleri, bu arastirmada veri toplama araci olarak
kullanilan Davranigsal Finans Olgegi’ni gelistirmis olan Hamurcu ve Aslanoglu
(2016)’nin tespit etmis oldugu 12 faktorlii yapiya sadik kalinarak analiz edilmistir.
Olgekteki her bir alt boyut bir davramigsal finans egilimi olarak degerlendirilmis ve

analizler buna gore yapilmustir.

Arastirmaya katilan yatirnmcilarin davramigsal finans egilimlerine iliskin
istatiksel Ol¢limler yapilmis ve bu egilimlerin arastirmada kullanilan demografik
degiskenlerden ne diizeyde etkilendigi ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Elde edilen bulgular
asagida alt bagliklar halinde ayr1 ayr1 verilmistir.

4.4.1 Betimsel Istatistikler

Katilimcilarin - 6lgek toplamindan aldigi puanlarin  ortalamast 133,6240
(ss.21,22676), en diisiik toplam puan 65,00 iken en yiiksek toplam puan 199,00’dir.
Katilimcilarin dlgek toplamindan aldiklari puanlarin ortalamasi 3,1815 (ss=050540)
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olup en diisiik ortalama puan 1,55 iken en yiiksek ortalama puan 3,1815tir. Olgek
toplam puani, 6l¢ek ortalama puani ve Slgegin biitiin alt boyutlarina ait puanlarin
carpiklik ve basiklik degerleri +1,00 ve — 1,00 arasinda dagilim gostermektedir. Bu
nedenle Olgekten alinan puanlarin 6nemli diizeyde normallik kosulunu sagladigi

sOylenebilir.

Tablo 6. Davramssal Finans Ol¢egi Betimsel Istatistikleri

Std.

Degiskenler N Minimum Maximum Mean Deviation Skewness Kurtosis
Olgek Toplam 125 6500 199,00 133,6240 21,22676 561 1996
Olgek ortalamas 125 1,55 4,74 311815 50540 561 1996
e Reia Bl

atifim Soriugu Btast 125 1,00 475 27360 84738 248 052
K Tutkusu EtKisi

AZANM g <UISU ELKIS! 125 1,00 500 33253 100578  -197  -763
Iyimser Bakip Kendine
Inanma Etkisi 125 1,00 500 3,3947  ,85967 -,115 -,315
Asina Olma Etkisi 125 1,33 500 35973 87815 053  -808
Riskten K. Etkisi

B T 125 1,00 500 29240 1,00011 028 -820
Pismanliktan/Belirsizlikt
Igjgfﬁ;;ﬁ;gf R’ 125 1,50 500 32360 1,03093 209 -1,018
Falcihk Etkisi 125 1,00 500 31440 77637 -,249 130
Marka, Bilirkisi ve Cevre
Etkis) 125 1,00 500 32480 80423 -,086 129
Algida Tutuculuk Etkisi

gida Lutuctiuk Btast 125 1,00 500 33640 99063 177 -760
Odenen Bedele i
i 125 1,00 500 29573 93707 033 -363
Kosullu Cagrisim Etkisi

osullu Cagrisim Etkisi 125 1,00 500 31200 1,04032 004 -390
Kararda Muhafazakarlik
s e 125 1,00 500 25760 1,30300 275  -1,113

Katilmeilarin = 6lgek alt boyut puan ortalamalarima bakildigi zaman;
ortalamalarin 2,5760 ile 3,3640 arasinda degistigi en diisiik puan ortalamasinin kararda
muhafazakarlik etkisine en yiiksek puan ortalamasinin ise algida tutuculuk etkisine ait

oldugu goriilmektedir.
4.4.2 Cinsiyetin Davramssal Finans Egilimlerine Etkisi

Yatirimcilarin davranigsal finans egilimi dl¢ceginden aldigi puanlari cinsiyetin
etkisi t testi ile analiz edilmistir. Yapilan test bulgularina gore iyimser bakip kendine
inanma etkisi puanlarinda cinsiyete gore bir fark tespit edilmis (t= -3,249, p< 0,05)

diger alt boyutlarin hi¢ birinde cinsiyete gére anlamli bir farkin olmadig1 goriilmiistiir.
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Iyimser bakip kendine inanma etkisi puanlarini  cinsiyete gore
karsilastirdigimizda erkek yatirimcilarin puan ortalamast kadin yatirimcilara gore

anlamli diizeyde daha yiiksektir (p< 0,05).

Tablo 7. Cinsiyete Gore Davranigsal Finans Egilimleri

Std.
Degiskenler Gruplar N Mean Deviation t p
. Kadin 32 3,0796 ,35001
Olgek ortalamasi -1,326 ,187
Erkek 93 3,2166 ,54602
~ Kadm 32 2,7109 ,69302
Yatirim Korliigii Etkisi -,193 ,847
Erkek 93 2,7446 ,89760
Kadin 32 3,1563 ,86751
Kaz_anma Tutkusu 1,103 272
Etkisi Erkek 93 3,3835 1,04713
. Kadin
Iyimser Bakip Kendine 32 3,0417 63782
[nanma Etkisi 3,249 ,002*
Erkek 93 3,56161 ,89485
. ) Kadi 32 34271 81313
Asina Olma Etkisi -1,275 ,205
Erkek 93 3,6559 ,89612
, e 32 2,8750 77251
Riskten Kagimma Etkisi -,320 , 749
Erkek 93 2,9409 1,07048
Pigmanliktan S 32 32813  1,00753
Belirsizlikten Ka¢inma ’ ’ ,287 75
Etkisi Erkek 93 3,2204 1,04378
o Kadin 32 3,1354 ,57336
Falcilik Etkisi -,086 ,931
Erkek 93 3,1470 ,83762
Kadin
Marka, Bilirkisi ve 32 3,3958 192492
Cevre Etkisi 1,208 229
Erkek 93 3,1971 ,87675
_ Kadn 32 3,3281 87630
Algida Tutuculuk Etkisi -,237 ,813
Erkek 93 3,3763 1,03119
. . Kadin
Odenen Bedele Inang 32 2,7813 ,73621
Etkisi -1,235 ,219
Erkek 93 3,0179 ,99317
; | Kadn 32 3,0469 97020
Kosullu Cagrisim Etkisi -,460 ,647
Erkek 93 3,1452 1,06725
Kararda Kadmn 32 26563  1,15310
Muhafazakarlik Etkisi 403 688
Erkek 93 2,5484 1,35547

4.4.3 Yasin Davranigsal Finans Egilimlerine Etkisi

Yatirimcilarin yagina gore davranissal finans egilimlerinin fark edip etmedigini

tespit etmek i¢in Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) yapilmustir.
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ANOVA sonuglarina gore davranigsal finans 6l¢egi puan ortalamasi (f= 1,027,
p>0,05) ve DFO’niin biitiin alt boyutlarinda puan ortalamalar1 yas durumuna gore bir
farklilik gostermemektedir (p> 0,05). Buna gore yasin davranigsal finans egilimlerine

bir etkisinin olmadigin1 sdylemek miimkiindiir.

Tablo 8. Yasin Davramigsal Finans Egilimlerine Etkisi

Degiskenler Gruplar N Ortalama De\?it;jt'ion F p
25 ve altn 22 3,2987 ,49366
26-35 36 3,2209 58192
Olgek ortalamasi 36-45 44 3,0833 44194 1,027 383
46 ve lizeri 23 3,1957 ,50082
Total 125 3,1815 50540
25 ve altr 22 3,0114 74991
26-35 36 2,7917 ,96640
Yatirim Korliigii Etkisi ~ 36-45 44 2,6193 80241 1,286 282
46 ve tizeri 23 2,6087 ,80066
Total 125 2,7360 84738
25 ve alt1 22 3,3939 1,00072
26-35 36 3,2407 1,01610
Kazanma Tutkusu Etkisi ~ 36-45 44 3,2424 1,01504 598 618
46 ve lzeri 23 3,5507 1,00307
Total 125 3,3253 1,00578
25 ve alt1 22 3,4697 ,90653
. 26-35 36 3,3704 ,83866
lyimser Bakip Kendine 36 45 a4 3,3258 87305 255 858
Inanma Etkisi . ' ' ' '
46 ve lizeri 23 3,4928 ,86380
Total 125 3,3947 ,85967
25 ve altr 22 3,5909 84159
26-35 36 3,5833 86694
Asina Olma Etkisi 36-45 44 3,5682 75937  ,087 967
46 ve lizeri 23 3,6812 1,15679
Total 125 3,5973 87815
25 ve altr 22 3,0000 1,03510
26-35 36 3,1250 ,96640
Riskten Ka¢inma Etkisi ~ 36-45 44 2,7955 1,04168 921 433
46 ve lzeri 23 2,7826 ,93937
Total 125 2,9240 1,00011
25 vealt 22 28636 96587
Pismanliktan/Belirsizlikten 26-35 36 3,2017 111724 2238 087
Kaginma Etkisi 36-45 44 3,1705 ,93351 ' '
46 ve iizeri 23 3,6304 1,04683
Total 125 3,2360 1,03093
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25 ve alti 22 3,3636 84145
26-35 36 3,1852 88172
Falcilik Etkisi 36-45 44 3,1136 68556 1,246 296
46 ve lizeri 23 2,9275 ,68133
Total 125 3,1440 77637
25 ve alti 22 3,3333 93718
26-35 36 3,4722 84843
Marka, Billzitrllziisii ve Cevre 35 45 44 3,0758 59656 1,851 141
46 ve lizeri 23 3,1449 ,89796
Total 125 3,2480 80423
25 ve alti 22 3,3182 91996
26-35 36 3,5417 1,11724
Algida Tutuculuk Etkisi ~ 36-45 44 3,2386 90534 631 ,596
46 ve iizeri 23 3,3696 1,02489
Total 125 3,3640 ,99063
25 ve alti 22 3,2727 82703
) . 26-35 36 2,9630 93530
Odenengﬁi@ile Inang 3645 44 2,9470 07499 1,593 195
46 ve lizeri 23 2,6667 ,92660
Total 125 2,9573 93707
2 22 3,2273 1,03196
26-35 36 2,9583 1,12361
Kosullu Cagrisim Etkisi  36_45 44 31023 04978 ,607 ,612
46 ve iizeri 23 3,3043 1,10514
Total 125 3,1200 1,04032
25 ve alt1
22 2,9545 1,43019
Kararda Muha_fazakarhk 26-35 36 2,4722 1,34134 931 428
Etkisi 36-45 44 2,5909 126341 |
46 ve lizeri 23 2,3478 1,19121
Total 125 2,5760 1,30300

4.4.4 lisyerindeki Konumun Davramgsal Finans Egilimlerine Etkisi

Yatirimcilarin i yerindeki konumlarina gore davramigsal finans egilimleri
ANOVA testi ile analiz edilmistir. ANOVA testi ile birlikte yapilan homojenlik testine
gore gruplarin varyanslarinin esit dagildigi (Levane’s Test, p > 0,05), gruplarin

finansal egilimlerinin farklilasmadig: tespit edilmistir (p > 0,05).
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Analize gdre hem DFO toplam puanlar1 (F= 0,077, p= 0,926) hem gruplarda

anlamli bir puan farki yoktur (p=>0,05). Buna gore isteki konumun davranigsal finans

egilimlerine anlamli bir etkisinin olmadig1 séylenebilir.

Tablo 9. isyerindeki Konumun Davramssal Finans Egilimlerine Etkisi

Standart
Degiskenler Gruplar N Ortalama Sapma F
Olgek ortalamast Caligan/lsgi 64 31987 47219
.Ortak. N 28 3,1582 ,50857 077 926
Isyeri Sahibi 33 3,1681 ,57563
Total 125 3,1815 ,50540
Yatirim Korliigii Etkisi Calisan/Isci 64 2,6992 ,86164
Ortak 28 2,8036 ,63230
Isyeri Sahibi 33 2 7500 08821 ,152 ,859
Total 125 2,7360 ,84738
Kazanma Tutkusu Etkisi Calisan/Isci 64 3,3802 ,99535
Ortak
28 3,2143 ,89449 265 768
Isyeri Sahibi 33 3,3131  1,13020
Total 125 3,3253 1,00578
lyimser Balgp Kendine Calisan/Is¢i 64 3,3490 74044 437 647
Inanma Etkisi
Ortak 28 3,3571 ,94685
Isyeri Sahibi 33 3,56152 1,00378
- 125 33947 85967
Asina Olma Etkisi Calisan/Isci 64 3,5260 ,85409
Ortak 28 3,7024 ,82820 458 633
Isyeri Sahibi 33 36465 97518 !
Total 125 3,5973 ,87815
Riskten Kaginma Etkisi Calisan/Isci 64 2,9531 ,97882
Ortak 28 2,7321 ,88696 296 486
Isyeri Sahibi 33 3,0303 1,13150 '
Total 125 2,9240 1,00011
P1smanhktan/.B.ehrsmhkten Calisan/Is¢i 64 33504 101367
Kaginma Etkisi
Ortak 28 3,1429  1,09593
. . _ ' ' 971 ,382
Isyeri Sahibi 33 3,0758 1,00872 9 38
Total 125 32360 1,03003
Falcilik Etkisi Calisan/lsci 64  3,1667  ,69516 ,062 ,940
Ortak 28 3,1071 ,86569
Isyeri Sahibi 33 31313 86578
Total 125 3,1440 17637
Marka, Bilirkisi ve Cevre  Calisan/Isci 64 3,3073 ,80848
Etkisi Ortak
. . N 28 3,1548 ,66964 301 677
Isyeri Sahibi 33 3,2121 ,90836
Total 125 3,2480 ,80423
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Algida Tutuculuk Etkisi Calisan/Isci 64 32734 97561
Ortak 28 3,3393 94334 925 ,399
Isyeri Sahibi 33 35606 1,05887
Total 125 3,3640 ,99063

Odenen Bedele Inang Calisan/Isci 64 29479 94695

Etkisi Ortak 28 2,9167 ,75700
Isyeri Sahibi 33 3,0101 1,07201 081 923
Total 125 ~ 2,9573  ,93707

Kosullu Cagrigim Etkisi Calisan/Isci 64 3,1641  1,05053
.Ortak. N 28 3,1250 ,90906 178 837
Isyeri Sahibi 33 3,0303 1,14523
Total 125 3,1200 1,04032

Kararda Muhafazakarlik Calisan/ isgi 64 2,6719 1,35757

Etkisi Ortak 28 23571 119301 o, 570
isyeri Sahibi 33 25758 1,29977 ' ’
Total 125 2,5760  1,30300

445 Yatirim Tecriibesinin Davramissal Finans Egilimlerine Etkisi

Arastirmaya katilan yatinmcilarin  davranigsal finans egilimleri, yatirim

tecriibesine gore analiz edilmistir. ANOVA testi yapilmis, gruplarin varyanslarinin esit

dagildig1 (Levane’s Test, p>0,05), 6lgek toplam puanlarinin(F=0,043, p=,988) ve

Olcek alt boyutlart puanlarinin yatirim tecriibesine gore degismedigi tespit edilmistir

(p>0,05).

Tablo 10. Yatirim Tecriibesinin Davramgsal Finans Egilimlerine EtKkisi

Degiskenler Gruplar N Ortalama SDt:\'/iation F p
2 yil ve alt1 37 3,1692 ,49816
3-5yi 35 3,1660 58821
Olgek ortalamasi 6-10 yil 27 3,2037 44575 0,043 ,988
Iyl vetizeri g 3,1969 48067
Total 125 3,1815 50540
2 yil ve alt1 37 2,6959 ,88415
3-5 yil 35 2,9071 ,68085
Yatinm  Korligi 6-10 y1l 27 2.6667 198791 0.682 564
Etkisi ' '
Iyl vetizeri g 2,6346 85508
Total 125 2,7360 ,84738
2 yil ve alt1 37 3,3694 ,96156 ,655 ,581
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3-5yil 35 3,1429 98115
Kezanma Tutkusy 10V 27 3,4938 1,09533
Etkisi 11 yil ve lizeri  9g 3,3333 1,02415
Total 125 3,3253 1,00578
2 yil ve alt1 37 3,3964 ,93240
3-5yil 35 3,3524 77940
fyimser Bakip
Kendine Inanma 6-10 yil 27 3,3210 89386 ,290 ,832
Etkisi .
I yil ve tizeri  og 3,5256 85465
Total 125 3,3947 85967
2 yil ve alt1 37 3,4234 ,88418
3-5yil 35 3,5333 83705
Asina Olma Etkisi 01011 27 3,5802 87507 1983 120
Iyl vetizeri <2 3,9487 87784
Total 125 3,5973 87815
2 yil ve alt1 37 3,0811 1,05747
3-5yil 35 3,0714 87568
léif(l.‘t?“ Kagmma 6-10 yil 27 2,9074 1,01940 2029 113
tkisi ) ,
I yil ve tizeri  pg 2,5192 99479
Total 125 2,9240 1,00011
2 yil ve alt1 37 3,1486 1,01970
3-5y1l 35 3,0714 ,99368
Pigsmanliktan/Belir 6-10 vil
sizlikten Kaginma y 27 3,2222 1,03155 1,461 ,229
Etkisi .
1T yil vetizeri g 3,5962 1,06789
Total 125 3,2360 1,03093
2 yil ve alt1 37 3,1892 78779
3-5 yil 35 3,0000 88930
-10 y1l
Falcilik Etkisi 6-10 yr 27 3,2840 176630 0,734 533
Il yil ve lizeri g 3,1282 59686
Total 125 3,1440 77637
2 yil ve alt1 37 3,0450 ,83947
Marka, Bilirkisi ve
Covre Etkisi 3-5yil 35 3,2857 85231 1,278 285
6-10 yil 27 3,4198 84526
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11 yil ve lizeri  9g 3,3077 ,60313

Total 125 3,2480 80423
2 yil ve alt1 37 3,1622 ,91328
3-5 yil 35 3,4286 1,01563
élf-ld-a Tutuculuk 6-10 yil 27 3,6296 89435 1267 289
tkisi ! !
Il yil ve lizeri g 3,2885 1,13290
Total 125 3,3640 ,99063
2 yil ve alt1 37 2,9279 ,89282
3-5 yil 35 3,0095 ,96503
Odenen  Bedele 6.10 yil 27 2,8519 93978 0223 880
Inang Etkisi L ' ’
Il yil ve lizeri g 3,0385 ,99923
Total 125 2,9573 93707
2 yil ve alt1 37 3,0405 1,00953
3-5 yil 35 2,9429 1,14257
IE<T($_u_Hu Cagrisim 610 yil 27 3,2593 ,92373 912 437
tkisi ! !
1l yil ve lizeri g 3,3269 1,05776
Total 125 3,1200 1,04032
2 yil ve alt1 37 2,5405 1,40623
3-5 yil 35 3,0000 1,21268
Kararda
Muhafazakarlhik ~ 6-10y1l 27 2,4074 1,30853 2,055 110
Etkisi 11 yil ve izeri g 22308 1,17670
Total 125 2,5760 1,30300

Yatirim tecriibesi ile ilgili olarak yapilan hesaplamalarda alt boyutlarda yatirim
tecrilbesi daha fazla olanlarin puanlarinin genel olarak daha yiliksek oldugu
gozlenmektedir. Ancak bu yiikseklik diger gruplarin puanlarina gore anlamli bir farka
isaret etmemektedir. Bu nedenle yatirimcilarin yatirim tecriibesinin davranigsal finans

egilimlerine anlaml1 bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir.
4.4.6 Tercih Edilen Piyasalarin Davramissal Finans Egilimlerine Etkisi

Yatirimcilarin tercih ettigi piyasalarin davranigsal finans egilimlerine etkisi
ANOVA testi ile analiz edilmistir. Analizde grup varyanslarinin homojen dagildig
(Levane’s Test, p >0,05) oldugu, yatirimcilarin 6lgek puani ortalamalarinin tercih

edilen piyasalara gore farklilasmadigi tespit edilmistir (F=0,797, p= 0,498).

Yatirimer egilimlerinin Olgek alt faktorlerindeki durumuna bakildigi zaman;

kararda muhafazakarlik alt boyutunda davranigsal finans egilimlerinin tercih edilen
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piyasalara gore anlaml diizeyde farklilastigi (F= 3,573, p=0,016), diger alt boyutlarda
ise davranigsal egilimlerin tercih edilen piyasalara gore farklilagsmadig: test edilmistir

(p >0,05).

Kararda muhafazakarlik alt boyutunda davranigsal finans egiliminin hangi alt
grupta farklilastigini tespit etmek icin post hoc testlerden TUKEY Testi yapilmistir.
Elde edilen bulgulara gore piyasa tercihi “hepsi” olanlarin puan ortalamasi piyasa
tercihi doviz piyasalar1 ve kripto para piyasalar1 olanlara gore anlamli diizeyde daha

diisiiktiir (p < 0,05).

Tablo 11. Piyasa Tercihinin Davramgsal Finans Egilimlerine Etkisi

Std.
Degiskenler Gruplar N Ortalama Deviation F p
H.ISSE senedi 14 3,2653 ,56981
piyasalar1
Déviz piyasalari 57 3,2364 54651
Olgek ortalamast JDio para 24 3,0972 37158 0,797 498
piyasalar1
Hepsi 30 3,1056 ,48910
Total 125 3,1815 ,50540
H'ISSE senedi 14 3,1786 62349
piyasalari
Déviz piyasalari 57 2,6623 ,93122
Yatinm Korliigii Etkisi  </1Pto para 24 2,8646 61670 2,051 110
piyasalar1
Hepsi 30 2,5667 ,87822
Total 125 2,7360 ,84738
H’|sse senedi 14 3,0238 1,13578
piyasalari
Doviz piyasalari 57 3,5380 1,00742
Kazanma Tutkusu Etkisi KrPto para 24 3,2083 83875 1690 173
piyasalari
Hepsi 30 3,1556 1,02734
Total 125 3,3253 1,00578
H.|sse senedi 14 3,5476 ,62165
piyasalar1
Doviz piyasalari 57 3,4971 ,93673
[yimser Bakip Kendine Kripto para
inanma Etkisi piyasalan 24 3,1389 64394 1,182 ,320
Hepsi 30 3,3333 ,93465
Total 125 3,3947 85967
H.|sse ?enedl 14 3,6190 ,93239
Asina Olma Etkisi pryasalari 2,485 ,064
Doviz piyasalari 57 3,6667 ,94070
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Kripto para

' 24 3,1806 ,710867
piyasalar1
Hepsi 30 3,7889 ,78043
Total 125 3,5973 ,87815
H.ISSE senedi 14 3,1429 1,00821
piyasalar1
Déviz piyasalart 57 2,8947 1,03396
Riskten Kaginma Etkisi Kripto para 24 2,8958 92053 247 863
piyasalar1
Hepsi 30 2,9000 1,02889
Total 125 2,9240 1,00011
H’|sse senedi 14 3,2857 ,93468
piyasalari
Doviz piyasalari 57 3,4211 1,08886
Pigmanliktan/Belirsizlikten Kripto para
Kaginma Etkisi piyasalari 24 3,2500 80757 2,079 108
Hepsi 30 2,8500 1,05985
Total 125 3,2360 1,03093
Hisse senedi 14 3,0476 ,88537
piyasalari
Déviz piyasalari 57 3,2222 ,83650
Falcilik Etkisi RTipto P 24 3,0000 68806 0536 658
piyasalar1
Hepsi 30 3,1556 ,68219
Total 125 3,1440 17637
H’|sse senedi 14 3,5000 ,82431
piyasalari
Déviz piyasalari 57 3,2222 ,80261
Marka, Bilirkisi ve Cevre Kripto para
i 1,386 ,250
Etkisi piyasalari 24 30139 7078
Hepsi 30 3,3667 , 712371
Total 125 3,2480 ,80423
Hisse senedi 14 3,3214 1,13692
piyasalar1
Déviz piyasalari 57 3,3596 ,86476
Algida Tutuculuk Etkisi  KriPto para 24 3,2708 98884 183 907
piyasalari ’ ’
Hepsi 30 3,4667 1,17395
Total 125 3,3640 99063
H.|sse senedi 14 3,4524 67441
piyasalar1
. ) Doviz piyasalari
Odenen Bedele Inang P S 2.8304 Loder? 1,685 174
Etkisi Kripto para 24 2,9444 04110 |
piyasalar1 ’ ’
Hepsi 30 2,9778 ,76280
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Total 125 2,9573 ,93707

H.|55e senedi 14 3,1786 1,06712
piyasalari
Doviz piyasalari 57 3,0877 1,15001
Kosullu CagI'lSlm Etkisi Kripto para 24 3,1250 1,04518 1,041 ,989
piyasalar1
Hepsi 30 3,1500 ,83201
Total 125 3,1200 1,04032
Hisse senedi 14 25714 1,22250
piyasalar1
Déviz piyasalari 57 2,7895 1,31932
Kararda hé?;}zfazakarllk Kripto para 24 28750 1,32902 3,573 ,016
piyasalari
Hepsi 30 1,9333 1,11211
Total 125 2,5760 1,30300

4.4.7 Yatirnm Biiyiikliigiiniin Davramssal Finans Egilimlerine Etkisi

Yatirimcilarin finans piyasalarindaki yatirimlarinin biiyiikliigliniin davranissal
finans egilimlerine etkisini tespit etmek i¢in ANOVA testi yapilmistir. Analiz
bulgulara gore yatirimcilarin 6lgek genelinde aldiklart puan ortalamasinin da dlgek
alt boyutlarindan aldiklar1 puanlarin da anlamli diizeyde farklilasmadigi tespit

edilmistir (p> 0,05).

Std.
Degiskenler Gruplar N Ortalama Deviation F p
10bin T ve 33 31118 45334
alti
10.001-
301000 7L 38 3,2769 56597
Olcek ortalamasi 30.001- 0,722 541

50000 25 3,1371 47971
20.001 TL ve 29 31741 50584
uzeri
Total 125 3,1815 50540
10bin T ve 33 27273 77400
alti
10.001-
301000 7L 38 27566 69624

Yatirim Kérliigii Etkisi ~ 30.001- 0,016 ,997
50000 25 2.7100 92331
90.001 TL ve 29 27414 1,05957
uzeri
Total 125 27360 84738
iﬁlb'” TLve 33 3,2828 190952

Kazanma Tutkusu Etkisi 10.001- 113 ,952
301000 7L 38 3,4035 1,01980
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30.001-

o 25 3,2800 00615
50.001 T ve 29 3,3103 1,20162
uzeri
Total 125 3,3253 1,00578
10bin TL ve 33 31818 73641
alti
10.001-
o oo 38 34737 86518
ylm.sel‘ al lp enaine 30001_
fnanma Etkisi o000l 25 3,3200 gro1g 1397 247
50.001 T ve 29 3,5977 04440
uzeri
Total 125 3,3947 85967
10 bin TL ve 33 3,4848 84611
alt1
10.001-
L 38 3,6491 04264
Asina Olma Etkisi 30.001- ,325 ,807
o 25 3,6033 79884
20.008pL ve 29 3,5747 02108
uzeri
Total 125 3,5973 87815
10bin TL ve 33 3,0909 88789
alti
10.001-
. 38 2.0474 09858
Riskten Kaginma Etkisi ~ 30.001- ,960 642
o 25 2.8000 08953
S000TTL ve 29 28103 1,14497
uzeri
Total 125 2.9240 1,00011
10bin TL ve 33 3,3182 1,02940
alti
10.001-
e 38 3,3684 09786
lsman 1Ktan/belirsizliikien 30001_
Kagnma Etkisi 50000 1l 25 30800 100621 0624 601
20.001 TL ve 29 3,1034 1,03837
uzeri
Total 125 3,2360 1,03093
10bin TL ve 33 31313 76349
alti
10.001-
oL 38 3,2544 86101
Falcilik Etkisi 30.001- 0,489 ,690
o 25 31333 74536
90.001 TL ve 29 3,0230 71786
uzeri
Total 125 3,1440 77637
10bin TL ve 33 31414 77742
alti
10.001-
Marka, Bilirkisi ve Cevre 30.000 TL 38 3,2982 16244 0.268 848
Etkisi 30.001- ’ !
o 25 32033 73485
90.001 TL ve 29 3,2644 06106

uzeri
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Total 125 3,2480 ,80423

10 bin TL ve

33 3,0909 1,07859
alti
10.001-
L 38 3,4079 84514
Algida Tutuculuk Etkisi ~ 30.001- 1311 274
o 25 3,5800 04296
50.001 T ve 29 34310 1,08335
uzeri
Total 125 3,3640 09063
10bin TL ve 33 28788 04214
alti
10.001-
N oL 38 3,0351 88968
enen bedele nang 34 00g- 0,162 922
Etkisi e 25 2,9467 06552
90.001 TL ve 29 2,9540 1,00682
uzeri
Total 125 29573 03707
10bin TL ve 33 2.9697 1,02271
alti
10.001-
. 38 3,4737 1,15634
Kosullu Cagrisim Etkisi ~ 30.001- 2,270  ,084
oo 25 2.8800 85732
90.001 TL ve 29 30345 97221
uzeri
Total 125 3,1200 1,04032
10bin TL ve 33 28182 1,30993
alti
10.001-
e 38 26316 1,19506
ararda unharazakarli
af 30.001- 1043 376
Etkisi 0000 25 2.5600 1,32539
90.001 TL ve 29 22414 1,40548
uzerl
Total 125 2 5760 1,30300

4.4.8 Kayip Kazan¢ Durumunun Davranissal Finans Egilimlerine Etkisi

Yatirimcilarin gegmis yatirimlarindaki kayip kazan¢ durumunun davranissal
finans egilimlerine bir etkisinin olup olmadigini tespit etmek igin ANOVA testi
yapilmistir. Grup varyanslarinin homojen dagildigr goriiliirken (Levane’s test, p >
0,05), olgek toplam puanlarinin kayip kazang durumuna gore farklilasmadig: tespit

edilmistir (F=2,701, p= 0,071).

Olgek alt boyutlarindaki puan ortalamalari kayip kazang durumuna gore
karsilastirildiginda ise iyimser bakip kendine inanma etkisi (F= 3,441, p= 0,035) ve
kararda muhafazakarlik etkisi (F=5,995, p= 0,003) alt boyutlarinda puan

ortalamalarinin istatiksel olarak anlaml diizeyde farklilagtigi tespit edilmistir. Diger
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alt boyutlarda ise puan ortalamalar1 kayp kazang¢ durumuna goére anlamli bir

farklilasma gostermemektedir (p > 0,05).

Standart
Degiskenler Gruplar N Ortalama  Sapma F P
Genellikle
zarar 27 3,2363 ,48786
ediyorum
Kar-zarar
. durumu 69 3,0935 ,48513
Olgek ortalamasi dengede 2,701 ,071
Genellikle 29 33399 53912
kazaniyorum
Total 125 31815 50540
Genellikle
zarar 27 2,9907 , 71549
ediyorum
Kar-zarar
durum 69 2,5833 87727
Yatutim Korligi Etkisi dgn‘éed”e 2,735 069
Ee”e”'k'e 29 28621 83609
azanlyorum
Tota 125 27360 84738
Genellikle
zarar 27 3,4198 ,86030
ediyorum
Kar-zarar
.. durumu 69 3,1884 1,02975
Kazanma Tutkusu Etkisi dengede 1,584 ,209
fe”e"'k'e 29 35632  1,05071
azantyorum
Total 125 33253  1,00578
Genellikle
zarar 27 3,4074 57239
ediyorum
Kar-zarar
Iyimser Bakip Kendine durumu 69 3,2464 ,91938 .
inanma Etkisi dengede 3,441 ,035
fe”e"'k'e 29 37356 86087
azaniyorum
Total 125 33947 85967
Genellikle
zarar 27 3,6420 ,94700
ediyorum
Kar-zarar
durumu 69 3,56314 , 77189
Asina Olma Etkisi dengede 475 ,623
Ee”e”'k'e 29 37126  1,05305
azanlyorum
Total

125 3,5973 ,87815
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Genellikle

zarar 27 3,2037 ,83504
ediyorum
Kar-zarar
durum 69 28261  1,00669
Riskten Kaginma Etkisi dgn‘éed”e 1,407 249
Ee”e"'k'e 29 28966  1,10502
azaniyorum
Total 125 29240  1,00011
Genellikle
zarar 27 34444  1,13792
ediyorum
Kar-zarar
Pismanliktan/Belirsizlikten durumu 69 3,1594 1,00912 741 479
Kaginma Etkisi denged_e ' ;
Genellikle 29 3,2241 08730
kazaniyorum
Total 125 32360  1,03093
Genellikle
zarar 27 3,1235 193438
ediyorum
Kar-zarar
durum 69 3,1256 74777
Falcilik Etkisi dgn‘éed”e 122 885
fe”e"'k'e 29 3,2069 70381
azantyorum
Total 125  3,1440 77637
Genellikle
zarar 27 3,0247 86689
ediyorum
Kar-zarar
Marka, Bilirkisi ve Cevre ~ durumu 69 3,2609 ,72054
Etkisi dengede 1,776 174
fe”e”'k'e 29 3,4253 190806
azantyorum
Total 125 32480 80423
Genellikle
zarar 27 3,2222 1,04083
ediyorum
Kar-zarar
durumu 69 3,2609 ,97622
Algida Tutuculuk Etkisi dengede 2,836 ,063
Ee”e”'k'e 29 37414 91242
azanlyorum
Total 125 33640 99063
Genellikle
zarar 27 2,9877 ,83962
ediyorum
Odenen Bedele Tnang Kar-zarar
Etkisi durumu 69 28889 91763 493 612
dengede
Ee”e”'k'e 29 30920  1,07606
azanlyorum
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Total 125 29573 93707

Genellikle

zarar 27 3,1111 1,17124
ediyorum

Kar-zarar

durumu 69 3,1087 ,91904
dengede
Genellikle
kazaniyorum
Total

Kosullu Cagrisim Etkisi ,021 979
29 3,1552 1,21084

125 3,1200 1,04032

Genellikle
zarar 27 3,2222 1,18754
ediyorum
Kar-zarar
Kararda Muhafazakarlilk ~ durumu 69 2,5362 1,26700
Etkisi dengede
Genellikle
kazaniyorum
Total

5,995 ,003*
29 2,0690 1,27982

125 2,5760 1,30300

Yatirimcilarin iyimser bakip kendine inanma etkisi ve kararda muhafazakarlik
etkisi alt boyutlarindaki puan ortalamalarina iliskin farklarin hangi alt gruptan
kaynaklandigini tespit etmek i¢in post hoc testlerden TUKEY Testi yapilmistir. Test

sonuglarina gore;

Iyimser bakip kendine inanma etkisi alt boyutunda “genellikle kazaniyorum”
diyenlerin puan ortalamasi1 ‘“kar-zarar durumu dengede” diyenlere gore istatiksel
olarak anlamli diizeyde daha yiiksektir (p= 0,026). Bu sonuca gore kazandigin
sOyleyenlerin kayip-kazanci dengede olanlara goére belirgin bir sekilde iyimser
oldugunu ve kendilerine inandiklarim1i sdylemek miimkiindiir. Diger alt grup

ortalamalari arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir fark yoktur (p > 0,05).

Kararda muhafazakarlik etkisi alt boyutunda genellikle zarar ediyorum
diyenlerin puan ortalamasi kar zarar durumu dengede diyenlerden (p <0,046) ve kar
zarar durumu dengede diyenlerden (p < 0,02) diyenlerden anlamli diizeyde yiiksektir.

Diger alt gruplar arasinda istatiksel olarak anlamli bir farklilik yoktur (p >0,05).

Puan ortalamalarina ve istatiksel anlamlilig1 olan sonuglara bakildigi zaman
zarar edenlerin aldiklar1 yatirnm kararlar1 konusunda daha muhafazakar oldugu
sOylenebilir. Bu durum piyasa islemlerinde zararli islemlerine sadik kalip zarar tagima
ve siire¢ icerisinde zararin artmasina yol agma davramigimi agiklar niteliktedir.
Ozellikle genellikle kazaniyorum diyenlerin puanlarinin bu tip davrananlardan daha

yiiksek olmas1 da bunu destekler niteliktedir.
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TARTISMA VE SONUCLAR

Piyasa olarak adlandirilan ve alim satim islemlerinin gergeklestigi ortamdaki karar
birimlerinin akilc1 davranisa bagl olarak rasyonel davranacag Klasik Iktisat Kurami’nin ortaya
ciktig1 giinlerden gliniimiize kadar siiregelen geleneksel bir kabuldiir. Aydinlanmaci Felsefe’nin
bireyi akliyla hareket eden, aklin ¢ikarimlarinin disindaki etkilerden uzakta rasyonel bir tipoloji
icinde tanimlamasinin iktisada yansimasi olan rasyonel davranan ekonomik karar birimleri
fikri, yakin doneme kadar 6nemli bir kabul gormiistiir. Ancak 1960’11 yillardan itibaren gelisim
gosteren psikoloji biliminin insan davraniglarina iligkin olarak ortaya attig1 yeni ilke ve
aciklamalar, insanlarin sadece aklin ¢ikarimlariyla hareket etmedigi konusundaki yaklagimlara
giic kazandirmistir. Psikoloji bilimindeki bu gelismeler, Etkin Piyasalar Hipotezi ¢ergcevesinde
ileri siiriilen rasyonel davranis modellerinin gergekc¢i olmadigi konusundaki iddialari ile ortaya

¢ikan davranissal finans yaklagiminin 6nem kazanmasina yol agmistir (Bayrak, 2012: 8-10).

Klasik piyasa teorilerinin temel varsayimi olan rasyonel birey ve homoeconomicus tezine
yonelik sorgulamalarin arttigt 1970°li yillardan itibaren aragtirmalar piyasalarda bir ¢ok
anomalinin varligini tespit etmistir. Bilginin temel girdi oldugu etkin piyasalarda bireylerin de
rasyonel oldugu varsayimi altinda bu anomalilerin gerceklesmesi, daha dnceki yaklasimlarda
ileri stirtilen rastgelelik (rassallik), rasyonalite gibi argiimanlarin ileri siiriildiigii kadar gegerli
olmadigini ortaya koymustur. Daniel Kahneman’in c¢aligmalar: ile literatiire giren beklenti
teorisi, insan davranislarin1 acgiklamada yeni bir model olarak 6nem kazanmis ve piyasa
aktorlerinin davranislarimin saf rasyonaliteye dayandigi diisiincesi bir ¢ok arastirmada elde
edilen kanitlarla gecerliligini yitirmeye baslamistir. Kahneman’in sonraki yillarda Amos
Taversky ile birlikte gerceklestirdigi calisma, giinlimiizde onemli bir kabul gormiis olan
davranigsal finans yaklasiminin finansal piyasalardaki insan davranislarini agiklayan temel
yaklagim olmasini saglamistir. Kahnemann,ve Taversky, sonraki yillarda kendilerine Nobel
Ekonomi Odiilii’nii de getirecek olan calismalarda insanlarm piyasadaki davranislarmin
psikolojik bir temelinin oldugunu ortaya koymuslar, insanin yatirim kararlarinda aklin yaninda
anlik psikoloji, duygulart ve cesitli biligsel sablonlarin etkisinde kaldiklarim1 ortaya
koymuslardir. Devam eden yillarda davranigsal finansin temel kavramlar1 olan duygusal ve
bilissel degiskenlerle basta borsalardaki yatirimci davranislart olmak tiizere ¢esitli finans
piyasalarindaki yatirimci davraniglart ampirik olarak analiz edilmis ve davranissal finansin

arglimanlar1 onemli 6l¢iide dogrulanmustir.

Bu aragtirmada davranigsal finans egilimlerine etki ettigi ileri siiriilen duygusal ve bilissel

degiskenlerin yatirim kararlarma etkisi Izmir Ili’nde faaliyet gosteren ayakkabi imalat sektorii
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isletmeleri ¢alisan ve isverenleri 6zelinde incelenmistir. Arastirma farkli piyasalara yatirim
yapan 125 yatirimcidan toplanan verilerle hazirlanmis ve bazi degiskenler bakimindan
davranigsal finans egilimlerinin arastirma Orneklemi ic¢in gegerli oldugu tespit edilmistir.

Arastirmada asagidaki hipotezler test edilmis ve su sonuglara ulasilmistir;

Yasin davranissal finans egilimlerine etkisini tespit etmek i¢in yapilan ANOVA analizi
bulgularina gore yasin davranissal finans egilimlerine anlamli bir etkisi yoktur (p> 0,05). Buna
gore “Ayakkabi imalat sektdriindeki yatirnmcilarin davranigsal finans egilimleri yasa gore

farklilasmaktadir.” hipotezi reddedilmistir.

Giil vd. (2017: 160)’nin Gaziantep’teki altin yatirnmcilarina yonelik arastirmasina gore
yasin davranigsal finans egilimlerine etkisi yoktur. Samandir ve Comlek¢i (2019: 572)’nin
bulgularin gore ise yatirimecilarin duygusal egilimleri yasa gore anlamhi farklilik
gostermektedir. Agan (2017: 122)’nin bulgularina gore yas, yatirnmci davranislarini
etkilemektedir. Ozellikle kendine yeterince giiven duymayan kadin yatirnmcilarda 26-31 yas
grubu ve 31 yas ustiindeki yatirimcilarin 6nceden haber aldiklari yatirim araglarina yonelirken
daha fazla siirii davranist sergiledikleri goriilmektedir. Bas¢t vd. (2020: 96)’nin
aragtirmasindaki bulgulara gore yasin zayif diizeyde de olsa yatirimci davranis ve egilimlerine
etkisi vardir. Bunun yaninda yasin yatirim tercihlerine ve risk algisina da etkisinin oldugu
gortiilmektedir (Dogan vd, 2016: 196). Ayranci (2020: 26)’nin arastirmasina gore yatirimcilarin
yas degiskeni asir1 giliven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kacinma ve kayiptan kag¢inma

davranigsal finans egilimlerinde anlaml farkliliga yol agmaktadir.

Arastirmada cinsiyetin etkisini tespit etmek i¢in yapilan t testi sonuglarina gore dlgek
toplam puanlar1 degismemektedir (p> 0,05). Ancak erkeklerin 6l¢ek alt boyutlarindan kendine
inanma etkisi puanlar1 kadinlara gore anlaml diizeyde daha yiiksektir (t= -3,249, p< 0,05).
Diger alt boyutlarda ise bir fark yoktur (p> 0,05). Buna dayanarak “Ayakkabi imalat
sektoriindeki yatirnmcilarin davranigsal finans egilimleri cinsiyete gore farklilagmaktadir.”

hipotezi kismen kabul edilmistir.

Tuglu (2019: 199-200)’e gore cinsiyet, yatirnmcilarin davranigsal finans egilimlerinde
farklilagmaya yol a¢gmaktadir. Erkeklerin kadinlara goére risk almaya daha yatkin oldugu
goriilirken ayni sekilde erkeklerin kendine daha fazla giiven duydugu da goriilmektedir.
Akdeniz ve Turan (2021:1028)’in bulgular1 da erkeklerin risk almaya daha yakin oldugunu
gostermektedir. Basc1 vd. (2020: 92)’ye gore de kadin ve erkeklerin asir1 giiven egilimleri ile
kayiptan/pismanliktan kacinma egilimleri farklilik gostermektedir. Erkekler daha yliksek asirt
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giiven egilimi gosterirken kadinlarin ise daha ¢ok kayiptan/pismanliktan kacinma egiliminde

olduklar1 goriilmektedir.

Arastirmalar erkek yatirimcilarin riske daha yatkin olduguna ve kendilerine giiven
konusunda kadinlara gére daha 6zgiivenli olduklarina isaret etmektedir. Bu nedenle Dogan vd.
(2016: 192)’nin tespit ettigi gibi daha yiiksek riskli {iriinlere yonelebilmektedir. Baska bir
caligmada (Agan, 2017: 121-122) da benzer sekilde erkek yatirimcilarin kendilerine daha fazla
giivendikleri goriilmektedir. Asir1 giivenle birlikte erkek yatirimcilarin risk alma egilimi de
artmaktadir. Aymi aragtirmada kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara gére daha karamsar
oldugu da tespit edilmistir. Sonug olarak aragtirmaya gore cinsiyet, yatirimci davranislarinda

sonuca etki eden bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirnmcilarin isyerinde c¢alistyor olmasi ya da isveren olmasmin davranigsal finans
egilimlerine bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (p > 0,05). Buna goére “Ayakkabi imalat
sektoriindeki yatinmcilarin  davranigsal finans egilimleri isyerindeki konuma gore

farklilagmaktadir.” hipotezi reddedilmistir.

Aragtirmalarda dogrudan isteki konumun etkisini inceleyen analize pek rastlanmamustir.
Ancak meslek degiskeni yatirimeinin isteki konumuyla benzer bir degisken olarak ele alinabilir.
Samandir ve Coémlekei (2019: 572)’nin ¢aligmasina gore yatirimcilarin davranigsal egilimleri
meslege gore degisiklik gosterebilmektedir. Calismasinda gelir diizeyinin yatirimci egilimlerini
de analiz eden Basc¢1 vd. (2020: 95)’e gore yiiksek gelirli yatirimcilar daha yiiksek seviyede
asir1 giiven egilimi gostermektedir. Bireyin igyerindeki konumu da gelirine dogrudan etki ettigi
icin bu ¢aligsma bulgularini bizim aragtirmadaki yatirim biiytikliigii ve isteki konum degiskenleri

ile paralel olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Tecriibe ile ilgili giinliikk sdylemlerde “tecriibe en iyi dgretmendir, tecriibe en onemli
bilgidir” gibi ifadeler kullanilmaktadir. Bundan hareketle yatirnmcilarin tecriibelerinden ders
cikararak davranissal finans egilimlerinden kaynaklanan hatalar1 tekrarlamamasi beklenebilir.
Ancak bu arastirma kapsaminda tecriibeye iligskin analizler tecriibenin sonuca etki etmedigini
gostermektedir (p>0,05). Buradan hareketle “Ayakkabi imalat sektdriindeki yatirimeilarin
davranigsal finans egilimleri finansal yatirim tecriibesine gore farklilagmaktadir.” hipotezi
reddedilmistir. Mesleki tecriibe davranigsal finans egilimlerini etkilemektedir (Giil vd., 2017:

161).
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Finans piyasalar1 kendi i¢inde bir ¢ok alt piyasaya ayrilmaktadir. Emtia ve hisse senedi
piyasalari ile vadeli islem piyasalar1 en eski piyasalart en eski ve geleneksel piyasalardandir.
Ancak giiniimiizde ulusal ve uluslararas1 diizeyde doviz piyasalar1 (yurt i¢i piyasalar, spot
piyasalar/forex), kripto para piyasalar1 gibi bir ¢ok yeni piyasada hizla gelismektedir. Hatta
dijital teknolojilerin gelismesi ile birlikte heniliz yeterince bilinmese de Metaverse, NFT
piyasalari gibi piyasalar da yatirnmcilarin giindemine girmeye baslamaktadir. Biitiin bu
piyasalarin kurallari, riskleri kendilerine 6zgii karakteristikler tagimaktadir. Dolayisiyla da
yatirimcilarin  piyasa tercihlerinin davranigsal finans egilimlerine etkisinin sorgulanmasi

gerekir.

Arastirmada piyasa tercihinin davranigsal finans egilimlerine etkisi test edilmis ve toplam
puanlarda bir farklilagmanin olmadigi goriiliirken (F=0,797, p= 0,498), kararda muhafazakarlik
alt boyutunda piyasa tercihi “hepsi” olanlarin puanlar1 diger gruplara gére anlamli diizeyde daha
yiksektir (p < 0,05). Davranigsal finans 6lgeginin diger alt boyutlarinda ise piyasa tercihine
gore davranigsal finans egilimleri degismemektedir (p >0,05). Bu sonuglara gore “Ayakkabi
imalat sektoriindeki yatirnmcilarin davranigsal finans egilimleri tercih edilen piyasalara gore

farklilasmaktadir.” hipotezi kismen de olsa kabul edilmistir.

Yatirim biiyiikliiglinliin davranigsal finans egilimlerine etkisi ile ilgili olarak yapilan
analize gore yatirim biiyiikliigii davranigsal finans egilimlerini etkilememektedir (p> 0,05).
Buna gore “Ayakkabi imalat sektoriindeki yatirnmcilarin davranigsal finans egilimleri
yatirimlarin biiyiikliigiine gore farklilagmaktadir.” hipotezi reddedilmistir. Giil vd. (2017:
160)’nin arastirmasinda da yatirnmcilarin sermaye biiyiikliigiiniin yatirimer davraniglaria bir
etkinin olmadig tespit edilmistir. Dogan vd. (2016: 196) nin tespitine gore yatirimcilarin gelir
diizeyi arttik¢a riski minimize edici se¢imlere yonelmektedir. Bu da diisiik seviyede geliri ya
da yatirnrmi olan yatirimcilarin hedef kazanca ulagmak ig¢in risklerini artirdiklar1 anlamina

gelmektedir.

Kayiplar, bir hos olmayan deneyimlerdir ve insanlarin gelecekteki davraniglarinda
temkinliligi pekistirmektedir. Bu nedenle finans piyasalarindaki kayip kazan¢ durumuna gore
davranigsal finans egilimlerinde farklilasma beklenebilir. Bu beklenti dogrultusunda yapilan
analizlere gore yatirimcilarin toplam puanlar1 kayip kazan¢ durumuna gore degismemektedir
(F=2,701, p=0,071). Olgek alt boyutlar: ile ilgili analiz bulgularina gore; Iyimser bakip kendine
inanma etkisi alt boyutunda “genellikle kazaniyorum™ diyenlerin puan ortalamasi “kar-zarar
durumu dengede” diyenlere gore (p= 0,026) ve kararda muhafazakarlik etkisi alt boyutunda

genellikle zarar ediyorum diyenlerin puan ortalamasi karar zarar durumu dengede diyenlerden
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(p <0,046) ve kar zarar durumu dengede diyenlerden (p < 0,02) diyenlerden anlaml diizeyde

yiiksektir. Diger alt gruplar arasinda istatiksel olarak anlamli bir farklilik yoktur (p >0,05).

Kayip kazan¢ durumunun davranigsal finans egilimlerine etkisi ile ilgili analizlerin
sonuglarina gore “Ayakkabir imalat sektoriindeki yatirimcilarin davranissal finans egilimleri

kayip-kazan¢ durumuna gore farklilasmaktadir.” hipotezi kismen kabul edilmistir.

Arastirmalarda katilimcilarin birgok demografik 6zelligi incelenmis olmasina karsin
ozellikle yas, cinsiyet, medeni durum ve mesleki unvan gibi degiskenlerin davranigsal finans
egilimlerine odaklanilmaktadir. Bunun yaninda arastirmalarda kullanilan 6l¢eklerin boyutlar
esas almarak analizler yapildigi i¢in elde edilen her bulguyu literatiirle karsilastirmak
zorlagmaktadir. Bu agidan bu arastirmanin yatirim tecriibesi, tercih edilen piyasalar, yatirim
biiylikliigii ve kayip kazang alt boyutlarina iliskin bulgulari literatiir ile yeterince karsilagtirmak
miimkiin olmamistir. Fakat genel sonuglar agisindan bakildigi zaman yas ve cinsiyet
degiskeninin davranigsal finans egilimini etkiledigi yoniindeki bulguya bir ¢ok arastirmanin

katildig1 goriilmektedir.

Bu aragtirma, gelirlerini emek yogunluk diizeyi oldukca yiiksek olan bir sektdr olan
ayakkab1 imalat sektoriindeki calisanlar ve igverenlerin davranigsal finans egilimlerini tespit
etmek amaciyla hazirlanmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulardan hareketle davranigsal
finansa ait temel argiimanlarin bu arastirma Orneklemi i¢in de gegerli oldugu sonucuna
varilmistir. Arastirma degiskenlerinin bazilarinda Onerilen hipotezlerin gecerli olmadig:
goriilmistiir. Literatlirdeki ¢alismalarda farkli 6l¢eklerin kullanildigi, bazi parametreler igin bir
caligmada elde edilen sonucun farkli 6lgek kullanan baska bir calismada gegerli olmayabilirligi
gorlilebilmektedir. Bu agidan Orneklemleri cesitlendirerek farkli Olgeklerle yenilenecek
arastirmalarin bu sektordeki davranigsal finans egilimlerinin tespit edilmesinde yeni somut

bulgular saglayabilecegi diisliniilmektedir.
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