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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundufum “DAVRANISSAL FINANS
PERSPEKTIFINDEN YATIRIMCI TERCIHLERININ DEGERLENDIRILMES]”
adli ¢alismanin akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigini ve
yararlandigim eserlerin kaynakgada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif
yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Davranigsal Finans Perspektifinden Yatirimci Tercihlerinin Degerlendirilmesi

Sibel TUGLU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

iktisat Anabilim Dah

Finansal Iktisat ve Bankacilik Programi

Geleneksel finans; insanlarin daima rasyonel kararlar aldigi, gelecek
hakkindaki tahminlerinde oOnyargih olmadig1 ve piyasalarin etkin oldugu
varsayimlarina dayal olarak gelistirilmistir. Dolayisiyla geleneksel finans
teorilerinde, insanlarin rasyonel hareket ettigi varsaylldigindan, insan
psikolojisinin bir onemi bulunmamakta; insan davramislar1 mekanik kabul
edilmektedir. Fakat yapilan ampirik ¢calismalarda bu varsayimlara ters diisecek
bulgular tespit edilmis, belirsizlik ve risk altinda bireylerin daima rasyonel
davranamadiklar1 goriilmiistiir. Bireylerin bu irrasyonel davramslarini
aciklamak icin sosyoloji, 0zellikle de psikoloji bilim dallarinin katkilariyla
gerceklestirilen c¢alismalar neticesinde ‘davramigsal finans’ literatiirde yerini
almaya baslamistir. Bireyler, gelecek hakkindaki tahminlerinde duygular,
egilimler ve dnyargilar gibi psikolojik unsurlardan etkilenmekte ve yatirnmlarim
bu etki altinda sekillendirmektedirler. Davranissal finans ayrica bireylerin
davramgsal egilimlerini dikkate alarak modeller olusturmakta ve boylece
geleneksel finansin aciklayamadigr piyasa anomalilerini aciklamir hale
getirmektedir.

Bu calismada, bireylerin etkilendikleri psikolojik onyargilar davranmssal
finans perspektifinden degerlendirilmistir. Ulusal ve uluslararas: literatiirdeki
davranissal finans konulu calismalar incelenmistir. Bu calismada ilk olarak
geleneksel finans kuramina ait teori model ve hipotezler kapsamh bir sekilde

aciklanmis ve geleneksel finansa tepki olarak ortaya ¢ikan davranissal finansin



gelisimine iliskin bilgiler verilmis, finansal piyasalardaki anomaliler ve
davramssal finans modelleri incelenmistir.

Ikinci béliimde uygulama kismina iliskin alt yapiy1 olusturmak amaciyla
yatirnmcilarin finansal kararlarim yonlendiren oOnyargilar aciklanmis, bu
onyargilarla ilgili yapilan calismalardan ornekler verilmis ve bu onyargilarin
yatirnmel kararlarmma etkisi anlatilmistir. Bu noktada psikolojik dnyargilarin
bireylerin optimal yatirim kararlari1 verme yeteneklerini engelledigi ve bunun da
ancak bireysel acidan psikolojik oOnyargilarin taminmasina paralel olarak
iistesinden gelebildigi ve bu c¢ercevede Kkisisel serveti arttirabildigi ileri
siiriilmektedir.

Son olarak bu dnyargilarin yatirnmei kararlarim etkileyip etkilemedigini,
etkilediyse ne derece etkiledigini tespit etmek amaciyla yerli ve yabanci
literatiirden hareketle bir anket formu hazirlanip, bireysel yatiromcilar baz
alinarak tesadiifi 6rneklem yoluyla belirlenen 425 katilimciya yiiz yiize goriisme
yontemiyle anket uygulanmis ve elde edilen bulgular bu 6nyargilar kapsaminda
degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak bireysel yatirnmcilarin risk ve belirsizliklerle
dolu diinyada rasyonaliteden saptiklari, psikolojik 6nyargilarinin etkisi altinda
kaldiklar: dolayisiyla davranigsal finans egilimlerini orta ve ortanin iizerinde bir
diizeyde tasidiklar tespit edilmektedir. Caliyma sonuglar1 degerlendirildiginde
literatiirdeki benzer ¢calismalarin sonuclari ile paralellik gosterdigi saptanmstir.
Bu ¢alismanin, Tiirkiye’de yeni gelisen davranissal finans literatiiriine ve gelecek
calismalara giivenilir bir kaynak olarak 151k tutmasi ve katkida bulunmasi
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranmigsal Finans, Bireysel Yaturimci, Finansal Karar,

Psikolojik Onyargi, Anomali, Risk ve Belirsizlik, Davranmigsal Finans Egilimi.



ABSTRACT
Master's Thesis
Evaluation of Behavioral Finance Perspective Investor Preferences
Sibel TUGLU

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

Traditional finance; has been developed based on the assumption that
individuals always make rational decisions, that they are not biased in their
predictions about the future and that the markets are effective. Consequently in
traditional financial theories, assuming that people act rationally, human
psychology does not matter; human behaviors are considered mechanical.
However, in empirical studies, the findings that would contradict these
assumptions have been determined and it was observed that the individuals who
were always under the risk of uncertainty and risk did not behave rationally. In
order to explain these irrational behaviors of individuals, sociology, as a result of
the studies carried out with the contributions of psychology disciplines in
particular, it started to take its place in the literature on ‘behavioral finance’.
Individuals are affected by psychological factors such as emotions, tendencies and
prejudices in their predictions about the future and shape their investments
under this influence. Behavioral finance also creates models by taking into
account the behavioral tendencies of individuals and thus makes the market
anomalies that traditional finance cannot explain.

In this study; psychological prejudices in which individuals are affected
had evaluated from a behavioral finance perspective. A comprehensive domestic
and foreign literature review on behavioral finance has been done. In this thesis,
the theory and hypothesis that belong of the traditional financial theory had
explained extensively and information related to the development of behavioral
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finance emerged in reaction to traditional financing had given, the anomalies in
financial markets and behavioral finance models are examined.

In the second chapter, prejudices that guide the financial decisions of
investors had explained in order to create the infrastructure for the
implementation part, examples of the studies on these prejudices were given and
the impact of these prejudices on investor decisions had explained. At this point,
it is alleged that psychological prejudices prevent individuals' ability to make
optimal investment decisions and this can only be overcome in parallel with the
recognition of psychological prejudices and in this context can increase personal
wealth.

Finally, in order to determine whether these prejudices affect investor
decisions and to what extent they affect, a questionnaire form was prepared based
on the domestic and foreign literature and 425 participants were interviewed
face-to-face on the basis of individual investors and the findings were evaluated
within the context of these prejudices. As a result, it is determined that individual
investors have rationality in the world filled with risks and uncertainties, they are
under the influence of psychological prejudices and therefore they have a
tendency to behave more than middle and middle. When the results of the study
were evaluated, it was found to be in parallel with the results of similar studies in
the literature. This study, on the emerging behavioral finance literature as a
reliable source for future studies in Turkey and is expected to contribute and to
shed light.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investor, Financial Decision,

Psychological Bias, Anomaly, Risk and Uncertainty, Behavioral Finance Bias.
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GIRIS

Finansal piyasalarda yatirimcilar, piyasanin lizerinde bir getiri saglamak
isterler. 1950’lerden sonra finansal piyasalarda devrim yaratan geleneksel finans
teorilerileri piyasanin lstiinde bir getiri elde edilemeyecegini ileri siirmiislerdir. Bu
modeller; Beklenen Fayda Teorisi, Bayesci Ogrenme Teorisi, Modern Portféy Teorisi,
Varliklar1 Fiyatlama Modelleri, Etkin Piyasalar Hipotezidir. Modeller birbirini
tamamlar niteliktedir ve temelinde iki kavrama dayanmaktadir. Rasyonel insan ve
etkin isleyen piyasalar.

Geleneksel Finans Teorisinde insan psikolojisinin bir 6nemi yoktur.
Geleneksel Finans Teorisine gore yatirimcilar daima akilct  (rasyonel)
davranmaktadirlar. Geleneksel finansin rasyonel kabul ettigi bireyleri belirsiz
durumlarda riskten kagan, kendi ¢ikarlarini en iyi koruyan, bencil ve karini-faydasini
maksimize eden tek tip yatirimcilar olarak tamimlamaktadir. Bu yatirimcilar
piyasadaki mevcut bilgilerden faydalanarak, sadece risk ve getiriyi dikkate almak
suretiyle faydalarini maksimize ederler. Rasyonel birey kendisi ig¢in en uygun tiriinii
en ucuz fiyattan bulur ve alir (homoeconomicus). 1970’lerden sonra geleneksel finans
teorileri piyasadaki olaylar1 agiklamada yetersiz kalmis ve bunun sonucunda
interdisipliner bir alan olan davranissal finansa ihtiyag duyulmustur. Tanim olarak
davranigsal finans ise bireylerin aldiklar1 kararlarda sadece bilimsel gercekleri ve
analizleri dikkate almadigini 6ne siiren bir yaklasimdir. Bu noktada davranigsal finans
sadece ekonomi, finans, istatistik ve matematikle degil; psikolojik, sosyolojik ve hatta
norolojik faktorlerin de bireylerin aldig1 kararlarda etkili oldugunu savunan
interdisipliner bir alandir.

Davranissal finans, yatirrmcilarin nasil olmasi gerektigini degil gercekte nasil
oldugunu agiklarken, Geleneksel Finans Teorisinde klasik iktisat¢ilarin siklikla dile
getirdigi homoeconomicus olarak ifade edilen ‘rasyonel insan’t sorgulamaktadir.
Davranigsal finans, finansal piyasalardaki sinirli rasyonaliteyi ve psikolojik
etkenlerden dolayr yatirimcilarin yanilabilecegini ortaya ¢ikarma ¢abasindadir. Yani
geleneksel finanstaki rasyonel insan ve etkin piyasa kavramlarina karsilik; bu kez
biligsel psikoloji ve arbitrajin sinirli olmasi gibi kavramlar1 getirmistir. Burada birey

herhangi bir belirsizlik durumunda karar alacagindan; yalnizca risk ve beklenen



getiriyi  degerlendirerek  degil c¢esitli  degiskenleri dikkate alarak fayda
maksimizasyonu yerine faydasini tatmin etmek ister. Irrasyonel yatirimcilarm oldugu
piyasada arbitraj kisit1 vardir ve etkin bir piyasadan s6z edilemez. Davranigsal finansin
yatirnmc1 davraniglarina bakis agisinin 6ziini anlatan ifade Statman’in (1999)
“geleneksel finansta insanlar ‘rasyonel’, davranigsal finansta ise ‘normal’”’dir sézlidiir
(Nofsinger, 2014: 3; Gazel, 2014: 2).

Kisaca, davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi
anormallikleri agiklamis ve geleneksel finansa bir elestiri olarak ortaya ¢ikmustir.
Geleneksel finansin temelini olugturan ‘rasyonel yatirimer’ ve ‘etkin isleyen piyasalar’
davranigsal finans tarafindan elestirilmistir. Davranigsal finansin mihenk tasi olarak
biligsel psikolojiye ve arbitrajin sinirhiligina yer vermislerdir. Biligsel psikoloji
rasyonel yatirimcit olgusuna elestiri niteligindeyken; arbitrajin smirli  olmasi
piyasalarin etkinligine kars1 bir elestiridir (Aydogan, 2013: 19). Gazel’e (2014: 4) gore
davranigsal finans, piyasa etkinligi alaninda yapilan ampirik ¢alismalarda gézlemlenen
anomalileri aciklamak icin geleneksel finansa karsi yeni bir paradigma olarak ortaya
cikmistir. Ayrica davranigsal finans psikolojinin finansal davranislarda etkili oldugunu
savunmaktadir ve bu etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir (De Bondt, 1995: 9).

Bu ¢aligmanin amaci yatirimcilarin yatirim kararlari alirken davranigsal finans
kapsaminda ele alinan onyargi, duygu, sezgi ve yanlis diislince kaliplarinin etkisi
altinda hareket edip etmediklerini tespit etmek ve bu sonuglar1 degerlendirmektir.

Calisma {i¢ ana boliimii vardir. Birinci boliim kapsaminda geleneksel finans
kuramina ait teori, model ve hipotezler ile geleneksel finansa alternatif olarak ortaya
¢ikan davranigsal finans kapsamli bir bi¢imde ele alinmistir. Davranigsal finansin
psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilim dallartyla olan iliskisi
incelenmistir. Davranigsal finansa ait Kahneman ve Tversky beklenti teorisi
aciklanmistir. Birinci boliimiin  sonunda etkin olmayan piyasa anlamina gelen
anomalileri (takvimsel anomaliler ve fiyat anomalileri) lizerinde durularak davranigsal
finans modelleri incelenmistir.

Ikinci boéliimde ayrmtili bir sekilde yerli ve yabanci literatiir taramasi
yapilmistir. Yatirimeilarin finansal kararlarini yonlendiren psikolojik 6nyargilar ve bu
Onyargilarin yatirimer kararlari lizerindeki etkisi agiklanmistir. Davranigsal finansin

temeli olan psikolojik onyargilar bilissel yanlilik (asir1 giiven, kontrol yanilsamast,



asir1 iyimserlik, asir1 tepki, diisiik tepki, kendine atfetme yanliligi, ¢cergeveleme etkisi),
geemisi hesaba katmak (kolay para etkisi, riskten kaginma (yilan sokma etkisi),
belirsizlikten kacinma, basabas etkisi, statiiko yanliligi, muhafazakarlik yanliligi,
biligsel c¢eligki), gurur ve pismanlik (kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma),
hevristikler (temsililik hevristiki, agina olma hevristiki, diizeltme ve dayanak noktasi
hevristiki (¢ipalama), mevcudiyet hevristiki, zihinsel (mental) muhasebe ve siirii
davranig1 (rasyonel siirii davranisi, irrasyonel siirii davranisi) olmak iizere dort ana
baslik altinda toplandiktan sonra ayrintili olarak ele alinmustir.

Uciincii boliim calismanin uygulama kismini icermektedir. Davranissal
finansin temellerini olusturan psikolojik onyargilarin yatirimer kararlarini etkileyip
etkilemedigini tespit etmek amaciyla bir anket formu hazirlanip, bireysel yatirnmcilar
baz alinarak tesadiifi 6rneklem yoluyla belirlenen 425 katilimeiya uygulanmis ve elde

edilen bulgular bu dnyargilar kapsaminda degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM
GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS

Finans piyasalarinda 1940’1 yillardan itibaren ileri siiriilen teorilerle insan;
rasyonel, her tiirlii karmasik hesaplamay1 yapabilen bir yapida éngoriilmiistiir. Insanin
irrasyonelligini géz ard1 eden geleneksel finans 1944 ‘te Beklenen Fayda Teorisiyle
baslayarak, Sharpe’in Sermaye Varliklarii Fiyatlama Modeli ve Fama’nin Etkin
Piyasalar Hipotezi ile siiregelmistir (Pompian, 2006: 10).

Geleneksel finans modelleri, insanlar1 her zaman rasyonel olarak varsayar ve
insan psikolojisini goz ard1 ederler. Fakat 1970°1i yillarin sonlarina dogru geleneksel
finansin teorileri elestirilmis ve geleneksel finansin 6ngoriilerine elestiri niteliginde
yeni teoriler gelistirilmeye baslanmistir. Geleneksel finans gelistirdigi modelin
piyasada isleyip islemedigini test eder. Geleneksel finans yatirimcilarin gergek
hayattaki davranislari ve bunlarin sonuglari ile ilgilenmemistir. Insanlarin daima
rasyonel oldugunu varsayan geleneksel finans modellerinde bireyleri siirekli etkileyen
bilissel ve duygusal zayifliklar goz ard1 edilmistir (Baker ve Nofsinger, 2002: 97).

Fakat bireyler yatirim kararlari alirken ¢ogu kez rasyonel davranamamakta ve
cesitli Onyargilardan ve sezgilerden etkilenmektedir. Yatirimcilarin karar verme
stirecine psikolojik faktorlerin dahil edilmesi, Kahneman ve Tversky'nin, (1974)
yaptiklari caligmayla olmustur. Beklenti Teorisinin de temelinin atildigi bu ¢aligsma ile
davranigsal finans, literatiirde daha ¢ok kabul edilen bir goriis haline gelmistir. Bunu
takip eden yillarda (1979)’da, olasilik kurami adi1 altinda yayinladiklar1 ¢alismayla,
davranigsal finansin oniinii agmiglardir.

Sonug olarak piyasalarda meydana gelen birgok anomalinin agiklanmasinda
geleneksel finans teorileri yetersiz kalmistir. Finansal piyasalarda meydana gelen pek
¢ok anomalinin nedeninin insan psikolojisinden kaynaklanabilecegini géz Oniinde
bulundurarak veya finansal karar alma siireclerine insan psikolojisini de dahil ederek
davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Giuseppe, 2003: 23).

Barber ve Odean’in (1999) caligsmalarindan geleneksel finansi ve davranigsal
finans1 kiiciik bir ¢ergevede 6zetlemek miimkiindiir: “Geleneksel finans, insanlarin
mantikli olarak hareket ettiklerini varsayar, fakat Oyle degildir. Daha da otesi

insanlarin mantiktan sapmalar1 sistematiktir. Davranigsal finans, gegmisten gelen bu



varsayimlari gevseterek gdzlemlenebilir, sistematik ve mantiga aykirt davraniglari bir
araya getirerek standart bir model olusturmaya ¢aligmaktadir.”

Geleneksel Finans Teorileri bireylerin nasil davranmalar1 gerektigini ortaya
koyarken, davranigsal finans teorileri gercekte insanlarin nasil davrandiklarini arastirip
tespit ederler. Davranigsal finansin mihenk taglarinda olan iki arastirmact Kahneman
ve Tversky’nin (1968); ¢alismasindan iki 6rnek ile bu durumu agiklayalim. Farz
edelim ki; bugiin yeni bir kalem ve is i¢in giyecek bir takim elbise almaya ¢iktiniz.
Gittiginiz kirtasiyede 25 dolara istediginiz 6zelliklerde bir kalem buluyorsunuz. Tam
alacaktiniz ki o sirada buraya 15 dakikalik mesafede olan baska bir kirtasiyede bu
kalemin 18 dolara satildigini1 6grendiniz. Nasil davranirsiniz? Burada yapilan deneyde
katilimcilarin  biiyiilk ¢ogunlugu 7 dolarlik fark i¢in 15 dakikalik mesafeyi
gidebileceklerini ifade etmislerdir. Gelelim ikinci aligverise. Bir takim elbise almak.
Bir magazaya girip sik bir elbise deniyorsunuz. Begeniyorsunuz ve fiyatinin 455 dolar
oldugunu Ogreniyorsunuz. Tam o sirada baska bir misteriden oraya 15 dakika
mesafede olan bagka bir magazada bu elbisenin 448 dolar oldugunu 6greniyorsunuz.
Nasil davranirsiniz? Bu durumda ise katilimeilarin biiyiik ¢ogunlugu bu mesafeyi
gitmeyeceklerini ifade etmislerdir. Burada arastirmaya katilanlarin 7 dolarlik tasarrufu
kiigiik tutarlardan elde ettiklerinde farkli, biiyiik tutarlardan elde ettiklerinde farkli
degerlendirip farkli davrandiklarini gézlemliyoruz. Oysa 7 dolar 7 dolardir.

Geleneksel finans bireylerin her daim ¢ikarlarimi maksimize edecek
davraniglarda bulunduklarini varsayar ve yatirimcilara birtakim gliglii araglar
olustururlar. Ornegin; yatirimcilar alabilecekleri bir risk diizeyi icin, en yiiksek
beklenen getiri elde etmek adina ilerleyen konularda anlatilacak olan Modern Portfoy
Teorisini kullanabilirler. Menkul kiymetleri degerlemek, beklenen getiri ve riskleri
konusunda 6ngoriide bulunabilmek icin geleneksel finans alaninda ortaya cikan
fiyatlama modellerini (Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama
Modeli) kullanabilirler. Ancak, psikologlar durumun bdyle olmadigmni iddia
etmektedirler. Insanlar ¢ogu zaman irrasyonel davranislarda bulunurlar ve sistematik
olarak hatalar yapabilirler. Geleneksel finans insanlarin riskten kagindigin1 varsayar.
Fakat gercek diinyada bireyler rutin olarak bu varsayimlari ihlal etmektedirler, her

zaman geleneksel finanstaki gibi riskten kaginan bir tutum sergilemeyebilirler.



Omegin; bireyler sigorta satin alirken riskten kacinma egilimi gosterirler, fakat
piyango bileti satin alirken risk iceren davranislar sergileyebilirler (Nofsinger, 201: 2).

Davranissal finansin onceki savunuculart geleneklere ters kimseler olarak
kabul edilmekteydi. Artik finans piyasalainda ekonomik kararlarin 6ngoriilebilir
onyargilar icerebilecegi giin gectikce kabul gérmektedir. Yaklasik olarak gectigimiz
20 y1l boyunca, psikolojinin ve duygularin finansal karar almada etkili olduguna iliskin
kanitlar daha ikna edicidir ve bu alandaki ¢alismalar giin gegtik¢e artmaktadir. Hatta
bu alan 6zellikler biiyiik ve gelismis iilkelerde de dikkat ¢ekici ve 6nemli bir alan olma
yoniinde hizla ilerlemektedir. Obama yonetimi “BRAIN” adli bir projeyle
nanoteknolojik yontemlerle hafizanin, beynin isleyisi, bilginin meydana gelmesi,
davranislarin temelindeki karmasik iliskileri anlamak icin davranigsal iktisada 300

milyon dolar ayirmistir. Bu durum davranigsal finansin 6nemini kat ve kat arttirmistir.

1.1. GELENEKSEL FINANS KURAMINA AIT TEORi, MODEL VE
HiPOTEZLER

Geleneksel finans modelleri, yatirimcilarin rasyonel olduklarini, ayni
beklentilere ve oOzelliklere sahip olduklarini, maksimum fayday1 arzuladiklarini ve
piyasalarin etkin oldugunu savunmaktadirlar. Fakat zamanla bu modellerin piyasadaki
olaylar1 agiklamada yetersiz kalmasindan dolay1 bu modeller elestirilmis ve alternatif
modellere ihtiya¢ duyulmustur (Kog, 2013: 75).

Bu kisimda yatirimcilarin irrasyonel davrandigini gosteren davranigsal finansin
incelemesi yapilmadan once, davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayan
geleneksel finansin teori, model ve hipotezleri kapsamli bir sekilde anlatilmaktadir.
Davranigsal finanst olusturan teorilerin bir¢cogu, geleneksel finansin teorilerinin
gercegi yansitmaktan uzak olmasi ile olusmustur. Davranigsal finansin ortaya ¢ikigini
ve kapsamini daha iyi anlayabilmek icin geleneksel finans teorilerinin agiklanmasinda
yarar vardir.

Geleneksel Finans Teorisi kapsaminda; (i) Beklenen Fayda Teorisi, (ii)
Bayesci Ogrenme Teorisi, (iii) Modern Portfoy Teorisi, (iv) Sermaye Varliklarim

Fiyatlama Modelleri ve (v) Etkin Piyasalar Hipotezi ele alinip incelenmektedir.



1.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Geleneksel Finans Teorilerinin temelinde bireylerin rasyonel davrandigi ve
bilgileri rasyonel bir sekilde degerlendirdikleri, istikrarli olduklar1 ve fayda
fonksiyonlarii1 maksimize etmeye calistiklart yer almaktadir. Geleneksel finans
teorilerinin en onemli yapitaglarindan biri temellerinin Daniel Bernoulli tarafindan
1738 yilinda atildig1 Beklenen Fayda Teorisidir (Expected Utility Theory) (Grant ve
Van Zandt, 2008: 1). Bu teori 1944 yilinda Neumann ve Morgenstein tarafindan
gelistirilen ‘oyun kuramz1’ ile asil seklini almig ve 1979 yilinda Kahneman ve Tversky
tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisine kadar baskin risk altinda karar verme teorisi
olarak kullanilmigtir (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 304).

Beklenen Fayda Teorisi, yatirnmeilarin (karar alicilarin) riskli ve belirsiz
durumlarda karar verirken beklenen faydalarini kiyaslayarak se¢im yaptiklarini ifade
etmektedir (Mongin, 1997: 1). Yatinmcilar beklenen faydalarini kiyaslayarak
servetlerini yani faydalarin1 maksimize edecek secenegi secerler.

Bu teorideki risk kavramini agiklamakta fayda vardir. Risk gelecekte
beklenmeyen bir olayin meydana gelme ihtimali seklinde tanimlanabilir. Baska bir
ifadeyle beklentilerden sapma olarak ifade edilmektedir. Risk 6l¢iimii standart sapma
ile yapilmaktadir. Yatinmin getirisi gelecekteki farkli durumlara baglidir ve bu
durumlardan en az birinin negatif sonuclanmasi olasiliga risk denilmektedir
(Seyidoglu, 2003: 381). Finansal anlamda risk beklenen getirinin gergeklesen getiriden
sapma olasiligidir (Ceylan ve digerleri, 2006: 72). Belirsizlik ile risk arasindaki fark;
belirsizlikte bir olayin gerceklesme olasiligi bilinmemektedir fakat riskin dl¢iilebilen
veya Ol¢iilemeyen miktarda bir olasilik igerdigi bilinmektedir (Biiker ve digerleri,
2011: 65). Risk yalnizca anapara kaybi olarak diisiiniilmemelidir. Sabit getirileri olan
menkul kiymetler de birtakim riskler icermektedir. Mesela; devlet tahviline yatirim
yapan bir yatirimer likidite ve iilke riski ile karsilasabilmektedir. Garantili yatirimlar
tercih edildigi diisiiniilse de mutlaka bir riski vardir. Yatirimcilar risk karsisinda 3
farkli davranis sergilerler. Kimileri riski severken, kimileri riskten kaginan bir durum
sergilerler. Bazilar1 da vardir ki risk karsisinda kayitsiz kalmaktadirlar. Bunu bir sekil

iistiinde gortip, inceleyecek olursak;



Sekil 1: Risk Karsisinda Yatirime Tipleri

Fayda
A
Riskten Kagmayan Yatirimci
Riske Kayitsiz Yatirimci
Riskten Kacan Yatirimci
» Verimlilik
0 erimlili

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2006: 258.

Sekilde de goriildiigi gibi yatirimeilarin risk karsisindaki sergiledikleri
tutumlar farklidir ve risk bireylerin kararlarinda etkili olan 6nemli bir kavramdir.
Piyasalarda genel olarak riskten kagmilan bir durum sergilendigi konusunda
varsayimlar olsa da, bazi yatirimcilar asir1 derecede riskten kaginirken, bazilari riske
yaklagmakta yani daha az riskten kaginmaktadirlar. Bazilar1 ise riske karsi notr
davranmaktadir. Korkak yatirimcilar daha az risk alma egilimindedirler ¢linkii bunlar

kontroliin daha az kendilerinde oldugunu diistinmektedirler.

Sekil 2: Riskten Kagan Yatirimeinin ‘Marjinal Fayda’® Grafigi

Fayda
A

Marjinal fayda<1

» Verimlilik
0 erimlili

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 1998: 108.

Riskten kagan yatirimcilar yatirnm tercihlerinde diisiik riskli olan varliklart

segerler. Bu yatirimcilar riski sevmezler ve riskten kagarlar. Dolayisiyla daha diistik



belirsizlik igeren durumlara yaklagma egilimi gosterirler. Yatirimlar siiresince asina
olmadiklart durumlarla karsilasmak istemezler. Yatirimlarini riskli varliklara
yapmaktan kacinirken genellikle vadeli mevduatlar ve devlet tahvilleri gibi daha diisiik
riskli varliklara yapmaktadirlar. Fakat riskten kacsalar da eger risklerinde bir artig
olmussa, daha fazla getiri talepleri olur. Riskten kagan yatirimcilarin faydalari her
ilave getiri i¢in azalarak artmaya devam edecektir. Bu yiizden fayda egrisi sekilde
gorildiigli gibi konkav (i¢biikey)’dir. Yani paranin marjinal faydasi 1’den kiigiik,

negatif egimlidir.

Sekil 3: Riske Kayitsiz Kalan Yatirnmcinin ‘Marjinal Fayda’ Grafigi

Fayda
A

Marjinal fayda=1

» Verimlilik

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 1998: 108.

Risk karsisinda kayitsiz yatirimcilar yatirim kararlarinda riski  dikkate
almazlar, sadece beklenen getiriye gore kararlarini verirler. Risk ve getiri arasinda
kayitsiz kalan bu yatirnmcilarin risk diizeyleriyle bekledikleri getiri orani arasinda

herhangi bir iliski yoktur. Paranin marjinal faydasi 1°e esittir, fayda egrisi dogrusaldir.



Sekil 4: Riski Seven Yatirimcinin ‘Marjinal Fayda’ Grafigi

Fayda
A

Marjinal fayda>1

» Verimlilik

0
Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 1998: 109.

Riskten kagmayan yatirnmci daha yiiksek bir getiriyi elde edebilmek icin
yiiksek riske katlanmasi gerektigini kabul eden yatirimeidir. Daha yiiksek getiri i¢in
yiiksek diizeyde riske katlanmasi gerektigini varsayar (Karaoglu, 1995: 5). Yatirimi
stiresince olusan belirsizlikten ¢ok rahatsiz olmaz. Yatirimlarini genellikle piyasadaki
yiiksek getirili ve dolayisiyla daha riskli varliklara yaparlar. Riskteki belirli seviyede
bir artisa karsilik getirilerinde birtakim azalmalarin olabilecegini kabullenen
yatirimeilardir. Bu yatirimeilarin faydalar: her ilave getiri i¢in giderek artar dolayisiyla
fayda egrisi konveks (digbiikey) bir yapidadir. Paranin marjinal faydasi 1’den biiyiik,
pozitif egimlidir.

Giinak’a (2007: 6) gore Beklenen Fayda Teorisinde tiim ekonomik karar
alicilar, karsilastiklari belirsiz olaylarda bu olaylarin meydana gelme olasiligin1 Bayes
Teoremini kullanarak hesaplarlar ve bu hesapladiklari olasilik degeri ile bu olaylardan
saglayacaklar1 kazanglar1 ¢carparak beklenen faydalarini hesaplarlar. Bu belirsizlik ve
risk altinda karar alirken, bireyler hesapladiklar: beklenen faydalarini karsilagtirarak
secim yaparlar. Boylece beklenen faydalarini maksimum diizeye ¢ikaran tercihlerde
bulunurlar. Bir 6rnek vererek anlatilacak olursa: 100 TL’ye sahip bir kisi %10
oraninda kazanma sansina sahipse, bu kisinin beklenen faydasi1 0,10%100=10 TL dir.
Faydasin1 maksimize etmek isteyen rasyonel bir birey su iki durum arasindan tercih
yapacak olursa: %25 oranla 100 TL ve %210 oranla 1000 TL kazanma sanslarini

diisiinelim: Birinci durumun beklenen faydasi 0.25*100=25 TL, ikinci durumun

10



beklenen faydast 0,10%¥1000=100 TL’dir. Beklenen faydasini maksimum yapmak
isteyen rasyonel bir birey bu durumlardan ikincisini segecektir (D6m, 2003: 13).
Beklenen Fayda Teorisi su varsayimlara dayanmaktadir (Ozmen, 1997: 2):

1. Belirsizlik durumunda, bu durumun gergeklesme olasiligi objektif

olarak belirlenir.

2. Cok azdan iyidir. Eger A, B’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A
ile B arasindan mutlaka A’y1 segecektir.

3. Alinan kararlar tutarlidir. A, B’den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa,
karar verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumunda A’y1 tercih edecektir.

4, Karar verici faydasini maksimize edecek olani segebilmek igin,
karsilastign belirsiz olaylarin olasiliklarin1 tespit edip, beklenen faydalarim
hesapladiktan sonra faydasini maksimize eden segenegi segecektir.

5. Azalan marjinal fayda kurali gegerlidir, bu yiizden fayda fonksiyonu

konkav (i¢biikey) bir yap1 gostermektedir.

Sekil 5: Beklenen Fayda Teorisine Gore Fayda Fonksiyonu

Fayda(u)
A

0 » Getiri(x)

Kaynak: Ates, 2007: 44.

Beklenen Fayda Teorisinin, fayda fonksiyonuna gore, getiri ve fayda arasinda
dogru orantil1 bir iliski vardir. Bireyin getirisi arttik¢a, bu getiriden sagladig: fayda da
artmakta, fakat azalan marjinal fayda kuralina gore fayda azalarak artmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisine gore kisilerin fayda fonksiyonu, riskten kagan yatirimcinin
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fayda fonksiyonu ile aynidir. Beklenen Fayda Teorisinde rasyonalitenin bir geregi
olarak insanlar riskten kacan bir tutum sergilemektedir.

Beklenen Fayda Teorisi de gesitli elestirilere maruz kalmistir. ik elestiri
1988’de Nobel Odiilii'niin sahibi Allais’den (1953) gelmistir. Ellsberg de yaptig
ampirik calismalarla Beklenen Fayda Teorisine elestiriler getirmistir. Bu teori
bireylerin karar verme siire¢lerini agiklamada yetersiz kalmistir. Bu iki elestiri “Allais
Paradoksu” ve “Ellsberg Paradoksu” olarak bilinmektedir. Ellsberg de tiiketicinin her
zaman faydasini maksimize edecek kararlar almadigimi yaptig1 calismalarla ortaya
koymustur. Kahneman ve Tversky de Beklenen Fayda Teorisini elestiren en 6nemli
iki isimdir. Bunlar da yaptiklar1 c¢alismalarda tiiketicinin faydasini her zaman
maksimize edemedigini ortaya ¢ikarmislar ve Beklenen Fayda Teorisine elestiri olarak
ilerleyen kisimlarda ayrintili  olarak aktarilacak olan Beklenti Teorisini

kazandirmisglardir.

1.1.2. Bayesci Ogrenme Teorisi

Yatirimcilarin  karar silirecinde karsilastigi en Onemli sorun gelecegin
belirsizligidir. Bunu asmaya yonelik ¢alismalardan birisi Bayes’e ait olan Bayes
Teoremi’dir. Bayes’e gore gecmisteki olaylarin bilgisi kullanilip, olasilik ve
istatistikten yararlanilarak gelecekteki olaylar tahmin edilebilir. Buna Bayes Teoremi
denir. Beklenen Fayda Teorisinde, rasyonel birey belirsizlik altinda olasilik dagilimin
hesaplayarak faydasini maksimize etmektedir. Bayes Teorisine gore de belirsizlik
altinda bir durumun sonucunu 6l¢gmenin tek yolu o durumun olasilik dagilimim
hesaplamaktir. Bu durumda belirsiz bir sonucu olan durumu 6l¢mek i¢in Bayes Teorisi
kullanilmaktadir.

Tufan’a (2008: 15) gore Bayes Teorisi 18. yiizyilda ortaya ¢ikmasina ragmen
ilgi gormemis, ancak 20. yiizyilda Jim Savage ve Dennis Lindley ile deger kazanmuistir.
Ozellikle 1980°’li ve 1990’li yillarda teknolojinin gelisip daha teknolojik
bilgisayarlarin piyasaya girmesiyle daha ¢ok gelisim alan1 bulmustur.

Bayes Teorisi’ne bir 6rnek verilecek olursa;

Elimizde i¢i goriinmeyen bir kutu ve bu kutuda da {i¢ tane top oldugunu

varsayalim. Bu toplarin her biri sar1 ya da mavi renkte olabilir. Rastgele bir top
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sectigimizi ve secilen topun mavi renkte oldugunu, topu tekrar kutuya atip, bu islemi
iki kez tekrarladigimizi ve yine mavi top geldigini diisiinelim. Boyle bir olayda biitiin
toplarin mavi oldugu yoniinde bir hipotez gelistirebiliriz. Bayes Teorisinden
faydalanarak bir olasilik hesabi yapilirsa, bu durum su sekilde formiilize edilebilir.
pP(A|B)=P{A+B}/p{B}.

Tiim toplar mavidir (A durumu) bilgisi ve verilen (6nceki bilginin verilmesi

C‘|77

isaretle
temsil edilir) yapilan tiim se¢imler mavidir (B durumu) bilgisi seklinde ifade edilerek

olasilik (p) hesaplanabilir (Tufan, 2008: 16).

1.1.3. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel Finans Teorisinin temel yapitaglarindan biri de 1952 yilinda
Markowitz’in (1952); gelistirdigi Modern Portfoy Teorisidir (Portfolio Selection).
Markowitz ‘Portfoy Se¢imi’ adli ¢alismasiyla 1990 yilinda ekonomi alaninda Nobel
odiiliinti almaya hak kazanmastir.

Karabiyik ve Anbar’a (2010: 288) gére Modern Portfoy Teorisi, Geleneksel
Portfoy Teorisi’ne bir elestiri olarak ortaya ¢ikarilmistir. Gelencksel Portfoy Teorisi,
yatirimecilarin  farkli sektordeki birden ¢ok menkul kiymetlere yatirim yaparak
risklerini dagitabilecegini 6ne stirmiistiir. Geleneksel Portfoy Teorisine gére menkul
kiymetler farkli yonde hareket ederler, bu yiizden yalnizca gesitlendirme yoluyla
portfoy riski azaltilabilir. Burada yatirnmcilarin temel amaci ¢esitlendirme yoluyla
riskini dagitmaktir. Buna karsilik Markowitz, portfoydeki menkul kiymetlerin
dogrusal ya da ters yonde hareket edebilecegini o6ne siirerek sadece varlik
cesitlendirmesi yapilarak portfoyiin riskinin azaltilamayacagini ifade etmis ve Modern
Portfoy Teorisini ortaya atmistir. Boylece Geleneksel Portfoy Teorisinin ¢esitlendirme
yaparak elde edebilecegi getiriden daha yiiksek bir getiri saglanmasi miimkiin hale
gelmistir.

Markowitz’in bu teorisine gore yatirimeilar kararlarini beklenen getiri ve riske
gore verirler. Modern Portfoy Teorisi, rasyonel yatirimcilarin optimum portfoylerini
olusturmak i¢in belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriye ya da belirli bir
getiri diizeyinde en diisiik riske sahip portfoyii tercih ettiklerini varsaymaktadir.

Modern Portfoy Teorisine gore etkin bir portfdy olusturmak igin her bir menkul
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kiymetin beklenen getirileri, bu getirilerin varyansi ve menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iligkiler analiz edilir. Etkin portfoy belirli bir risk diizeyinde en yiiksek
getiri oranina sahip portfoydiir. Etkin portfoy se¢ciminde hem beklenen getiri hem de
varyans Onem arz etmektedir. Ayrica portfoyli olusturan varliklar arasindaki
korelasyon da 6nem tasimaktadir. Ciinkii portfoy riski ile korelasyon katsayisi arasinda
dogrusal bir iligki vardir (Basoglu ve digerleri, 2001: 221-222).

Markowitz Modern Portfoy Teorisine gore, portfoye alinan menkul kiymetlerin
getirileri arasinda “pozitif tam korelasyon” olmayan, yani disiik ya da negatif
kovaryansli menkul kiymetlerin portfdyde toplanmasiyla, sistematik olmayan risk,
beklenen getiride herhangi bir diisme olmadan azaltilacaktir. Modern Portfoy
Teorisinde 6nemli olan husus, tek bir menkul kiymetin getiri ve risk 6zelliklerinin
hesaplanmas1 degil, bu menkul kiymetin portfoye alinmasiyla portfoyiin getirisinin ve
riskinin bundan nasil etkilenecegidir. Bir portfoyiin getirisi, portfoydeki mevcut tim
finansal varliklarin getirilerinden etkilenmektedir. Ancak yatirimci, portfoy igindeki
her bir menkul kiymette olusan artis veya azalislara odaklanmaktan ziyade, portfoy
getirisi ile ilgilenmek durumundadir. Diger taraftan, getiri hesabinin gelecege doniik
tahminler tizerinde yapilmak istenmesi halinde, portfoyiin beklenen getirisinin
hesaplanmasi gerekir (Karan, 2004: 143):

Markowitz Modern Portfoy Teorisinin temel varsayimlari (Ceylan ve Korkmaz,

1998: 149):

e Biitiin yatirimcilar rasyoneldir.

e Kararlarin1 beklenen getiri ve riske gore alan yatirimcilarin beklentileri
homojendir.

e Sermaye piyasasi etkindir, bilgiler dogru, hizli ve 6zgiir bir bi¢imde fiyatlara
yansir.

e Yatirimcilar, verilmis bir risk diizeyi i¢in yliksek getirileri, diisiik getirilere
tercih ederler. Yatirimeilar, ayni sekilde verilmis bir getiri seviyesi i¢in diisiik
riski yiiksek riske tercih ederler.

e Yatinmcilar yatirimlarini portfoylerini olusturan menkul kiymetlerin beklenen
getirisine ve riskine gore yaparlar. Beklenen getiri olarak portféydeki menkul
kiymetlerin beklenen getirilerinin ortalamasi, risk Olciisii olarak portfoy

getirilerinin varyanslar1 goz oniine alinir.

14



Miller’a (2000: 11) gore geleneksel finansin yapitaglarindan biri olan Modern
Portfoy Teorisi de ¢esitli elestirilere maruz kalmistir. Ciinkii bu teorinin temellerinden
olan Etkin Piyasalar Hipotezi ve rasyonel yatirimci kavramlari ger¢ek hayatta kabul
gormemigtir. Ayrica portfoy getirisi hesaplanirken gecmisteki getiri degerlerinin
ortalamasi alinarak beklenen gelecek getiri degerleri elde edilmektedir. Bu da

portfyiin getirisi i¢in giivenilir olmayan sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

1.1.4. Varhk Fiyatlama Modelleri

Varlik fiyatlamada Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli (CAPM) ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) olmak tizere 2 model kullanilmaktadir.

1.1.4.1. Sermaye Varhklarini Fiyatlama Modeli

Geleneksel Finans Teorisi’nde varliklari fiyatlamada kullanilan modellerden
ilki Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)’dir. Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli, Markowitz’in Modern Portfoy Teorisinin Sharpe (1964), Lintner (1965),
Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan gerceklestirilen birbirinden bagimsiz
caligmalar sonucunda ortaya ¢ikan bir denge modelidir (Leroy ve Werner, 2001: 202).
CAPM, finansal varligin beklenen getirisi ile risk derecesi (beta katsayisi) arasindaki
iligkiye gore bir denge degeri bulmaya calisir ve bu iliski genel olarak dogrusaldir.
Yatirimcilarin beklenen getirisi arttikca risk de artmaktadir (Gokbel, 2003: 22).

Finansal varliklara yapilan yatirimlarin toplam riski sistematik ve sistematik
olmayan risklerden meydana gelmektedir. Sistematik olmayan risk menkul
kiymetlerin kendilerine 6zgii riskleridir ve her menkul kiymetin farkli noktalarda
sistematik olmayan riski vardir. Bundan dolayr g¢esitlendirmeyle ortadan
kaldirilabilecek bir risktir. Sistematik olmayan risklere, finansal risk, faaliyet riski,
yonetim riski, is¢i grevleri ornek olarak verilebilir. Portfoylin iyi g¢esitlendirilmis
olmasi sistematik olmayan riski sifira kadar indirilebilir. Sistematik risk ise,
yatirimeinin kontroliinde olmayan, piyasadaki tiim menkul kiymetlerin fiyatlarini ayni

anda, ayn1 yonde ve farkli oranlarda etkileyen risk grubudur. Cesitlendirmeyle ortadan
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kaldirilamayan bir risktir. Sistematik riskler, enflasyon riski, faiz orani riski, pazar
riski, piyasa ve politikadaki degismelerdir.

CAPM’e gore fiyat belirlenirken sadece sistematik risk hesaba katilir. Fakat bir
varligin getirisinin standart sapmasi ve varyansi hem sistematik hem de sistematik
olmayan riski igerdigi i¢in uygun bir risk Olgiisii degildir. Bu nedenle model, bir
finansal varligin riskinin gercek Olciisiiniin, varligin piyasa duyarliligini1 dikkate alan
ve sadece sistematik riski 6lgen beta oldugunu ileri siirer (Amenc ve Le Sourd, 2003:
101). Yani CAPM, sistematik veya pazar riskinin 6l¢iilmesinde kullanilir. Sistematik
risk yani pazar riski olgiisii olarak betayr kullanan finansal varlik fiyatlama modeli
portfoyler i¢in oldugu gibi tek bir menkul kiymet i¢in de kullanilabilir (Ustiinel, 2000:
16).

Bir bagka tanima gore CAPM, bir yatirimin beklenen getiri oraninin, “risksiz
faiz oraninin, yatinmin sistematik riskinin ve pazar portfoyliniin bir fonksiyonu
oldugunu” ifade eden bir esitlik olarak tanimlanmaktadir (Keown v.d., 2005: 205).

Ri = Rf + i ( Rm —Rf)

Ri, i finansal varliginin beklenen getirisini,

Rf, risksiz faiz oranini,

Rm, Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini ifade etmektedir.

B ise riskin tek belirleyicisidir, yani i finansal varliginin sistematik riskini
(pazar riskini) yansitmaktadir. Bi ( Rm —Rf) yatirimecinin riske karsi talep edecegi risk
primini gosterir.

Model finansal varligin beklenen getiri oraninin, piyasadaki risksiz getiri orani
ile o varlik i¢in gereken bir risk priminin toplamina esittir.

CAPM’in temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Bitirak, 2010).

1. Bir menkul kiymetin riski betasi (B) ile dlgiiliir.

2. Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk
primine ve menkul kiymetin betasina baghdir.

3. Yatirimcilar riskli varliklara ancak yeterince cesitlendirilmis portfoylerde
yer verebilirler. Iyi cesitlendirilmis portfdyiin toplam riski sistematik olmayan

risklerin azalacagindan dolay: diisecektir.
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4. Bir yatirimin beklenen getirisinin artirtlmasi ancak daha fazla risk almakla

mimkindiir.

Varliklarin nasil fiyatlandigini géstermek iizere olusturulmus bir model olan
CAPM, bir takim varsayimlara dayanmak zorundadir. CAPM’in temel varsayimlari

sunlardir (Karan, 2001: 195-196):

e Piyasada c¢ok sayida alict ve satict oldugundan dolayr menkul kiymetlerin
piyasa fiyat1 bireysel davraniglardan etkilenmemektedir.

e Biitiin yatinmcilar piyasadaki mevcut bilgiye aninda ve herhangi bir bedel
O0demeden ulasabilirler.

e Piyasadaki islemler i¢in varlik getirisine dair vergiler ve islem giderleri yoktur.

¢ Biitiin yatirimcilarin amaci dénem sonundaki servetlerinden beklenen fayday1
maksimize edip, riskten kaginmaktir. Portfoy se¢imlerini getiriye ve getirinin
varyansina veya standart sapmasina gore yapmaktadirlar. Beklenen getitileri
esit olan iki yatirim secenegi mevcutsa, yatirimct diigiik varyanslt yatirimi
tercih edecektir. Ayni1 getiri varyansina sahip iki yatirnm segeneginden ise
yiiksek beklenen getiriye sahip olan yatirimi tercih edecektir.

e Biitiin yatirimcilar homojen beklentilere sahiptirler. Yatirimcilarin varyanslari
beklenen getirileri ve kovaryanslar1 anlama yetenekleri 6zdestir.

e Biitlin yatirimcilar ayn1 zaman ufkuna sahiptirler. Menkul kiymetler bir ay, li¢
ay gibi ayn1 tek donem siiresince elde tutulur.

e Yatirimci agisindan hem borg alabilecegi hem de borg verebilecegi bir risksiz
faiz oran1 mevcuttur. Bu risksiz faiz orani tim yatirimcilar i¢in aynidir.

e Biitiin yatinmlar ¢ok kii¢iik pargaya boliinebilir. Yatirimer isterse payindan

kiiciik bir yilizdeyi bile alip satabilir.

CAPM’e gore yatirimcilar homojendir. Benzer getiri beklentilerine, varyanslara ve
kovaryanslara sahip olduklarindan dolay1 ayni riskli varliklardan olusan ayn1 portfoyt
sectikleri varsayilir. Bu varsayim elestiriler almistir. Modelde ¢ok fazla basitlestirici
varsayimlarin kullanilmast ve tek bir risk faktoriine bagli olmasi uygulamada

basarisizliklara sebep olmustur.
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1.1.4.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Varlik fiyatlama modellerinden ikincisi ise Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM)’dir. AFM, CAPM’in test asamasinda karsilasilan sorunlar, modelin
yetersizlikleri ve aldigi elestiriler sonucunda alternatif olarak Ross’un (1976)
gelistirdigi bir modeldir.

AFM’ni agiklamadan 6nce arbitrajin tanimini yapmakta fayda vardir.

Arbitraj “ayn1 veya temel olarak ayni 6zellikler gésteren menkul kiymetlerin
fiyat farkliliklarindan faydalanmak amaciyla farkli piyasalarda aymi anda alinip
satilmas1” olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003: 3-4). Boyiikaslan’a (2012: 20) gore
arbitraj; piyasalarda olusan fiyatlarin olmasi gereken seviyede kalmasi i¢cin 6nemlidir.
Ornegin etkin bir piyasada irrasyonel yatirrmeilarin bir finansal araca birlikte ya da
birbirlerinden bagimsiz olarak egilim gdstermeleri o finansal aracin fiyatin1 olmasi
gerekenden yiiksek bir diizeye ¢ikaracaktir. Iste bu durumda arbitrajcilar bu finansal
varligin islem gordiigii bagka bir piyasadan diisiik fiyattan satin aldig1 varligi, yiiksek
fiyath piyasada satmalariyla fiyat makul bir dengeye gelecektir. Yani fiyat olmasi
gereken seviyeye gelecektir Arbitraj, irrasyonel yatirimcilarin akilct olmayan
hareketlerinin fiyatlar izerindeki bozucu etkisini gidermektedir.

CAPM, portfoyiin getirilerini tek faktor, pazar portfoyi ile aciklamaktadir.
AFM ise portfoyiin getirisini ¢oklu faktdr modeli kullanarak aciklamaktadir. AFM’de
coklu faktor modeli kullanilarak portfoyiin beklenen getirisi ile riski arasindaki denge
fiyat1 hesaplanir (Fettahoglu, 2003: 39). Arbitraj Fiyatlama Modeli’ne gore, birden
fazla sistematik risk unsurunun finansal varlik getiri oranlari {izerine etkisi
bulunmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin temel varsayimlart sunlardir (Altay, 2004: 138-
141):

e Piyasa tam rekabet altindadir.

e Yatinimcilar belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi tercih ederken, belirli
bir getiri diizeyinde de en diisiik risk seviyesini tercih etmektedirler.

e Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya koyan
stokastik siireg, (k) faktor modeli olarak gosterilebilmektedir. Yani sistematik

risk tek bir faktorle ifade edilmek zorunda degildir.
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e Yatirimcilarin homojen beklentileri vardir.
e Siirsiz agiga satis yapilabilir.

AFM, finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya
koyan stokastik siirecin faktor modeli olarak gdsterilebilecegini varsayar. AFM su
sekilde gosterilebilir (TSPAKB, 2011: 92):

Formiil ve formiildeki degiskenler:

E(Ri) = Rf + Bi1(F1 — Rf) + Bi2(F2 — Rf)+..... +pim(Fj — Rf)

m = faktor sayisi,

E(Ri) =i varh@min gerekli getiri orani,

Rf = risksiz faiz orani (“0” betal1 portfOy getiri orani),

Pij =1 finansal varliginin j faktoriine duyarliligi,

Fj = j numarali faktor getiri oran1 (donemlik degisim orani),

Fj — Rf = j nolu faktor risk primini ifade etmektedir.

CAPM’de riskin olgiisii yalnizca beta (B) katsayisidir. AFM’de ise risk
faktorlerinin disinda varliklarin getirilerinin bircok makroekonomik gostergedeki
beklenmedik degisimlere bagli oldugu ileri siriilmiistir. Bu makroekonomik
degiskenlere; GSMH, enflasyon orani, faiz orani, para arzi, doviz kurlari, sanayi
liretimi ve yatirnm harcamalar1 6rnek verilebilir (Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslar Birligi Ileri Diizey Lisans Egitimi Kilavuzlari, 2011: 92). AFM’ye gore risk
ve getiri arasinda pozitif bir iliski vardir. Cesitlendirme yapilarak sistematik risk
azaltilabilse de sistematik olmayan risk azaltilamamaktadir. Menkul kiymet getirisi,

risksiz faiz orani ile degiskenlere bagli olarak menkul kiymetin risklerinin toplamidir.

1.1.5. Etkin Piyasalar Hipotezi Kavrami, Kapsami ve Varsayimlari

Etkin Piyasalar Hipotezi gelencksel finansin temelinde yer alan Onemli
onermelerden biridir. Finansal piyasalarda etkinlik 1965°den beri tartisilagelen bir
kavramdir. Finansal piyasalarda etkinlik kavrami, tam rekabetci bir piyasada halka
aciklanan tiim bilgilerin fiyatlara yansidigit ve bu yiizden higbir yatirimecinin
piyasadaki bilgileri kullanarak ortalamanin iistiinde bir getiri saglayamamasi seklinde

ifade edilmektedir. Yani Etkin Piyasalar Hipotezi finansal piyasalarda varlik
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fiyatlarinin mevcut olan tiim bilgileri yansittiklarim1 ve fiyatlarin bilgi girisiyle
degismeyecegini varsaymaktadir (Parasiz, 1992: 221).

Etkin piyasalar kavramini literatiire kazandiran Nobel 6diillii Fama (1965),
etkin piyasayi; “rasyonel, kar maksimizasyonunu amaglayan, birbirleriyle rekabet
eden, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlari1 Ongérmeye calisan ¢ok sayida
yatirimeinin bulundugu ve hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek mevcut bilginin
biitiin yatirimcilara ulastigi bir piyasa” olarak agiklamistir. Mevcut bilginin fiyatlara
yansimasi i¢in bilginin biitiin yatirimcilar tarafindan kolaylikla ve maliyetsiz olarak
ulagilabilir olmas sarttir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin temel varsayimlari sunlardir (Kocaman, 1995: 9):

e Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici vardir, hicbir alic1 veya saticinin piyasay1
etkileme giicli yoktur.

e Fiyatlar1 etkileyen bilgilere ulagsmak maliyetsizdir ve kolayca
ulasilabilmektedir.

e Yatirimcilar risk ve getiri temeline dayanarak sec¢imler yapar ve amaci
faydasin1 maksimize etmektir.

e Yatinmcilar ayn1 yatirim donemlerini dikkate alirlar yani ayn1 zaman ufkuna
sahiptirler.

e Piyasalarin kurumsal yapist gelismistir. Diizenleyici mevzuatlar sayesinde
piyasalar istikrarli caligmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin 3 temel argiimani vardir (Giiriinlii, 2001: 33-34 ).

1. Yatinmcilar rasyonel davranirlar.

2. Rasyonel davranmayan yatirimcilarin yaptiklari iglemler rastgele oldugu igin

fiyatlar1 etkilemeden birbirlerini dislarlar.

3. Yatirimeilar ayn1 yonde irrasyonel davranis sergilerse, piyasada bulunan

arbitrajcilar irrasyonel yatirimcilarin fiyatlara etki etmesini onler.

Etkin Piyasalar Hipotezinde yatirimcilar rasyonel davranan bireyler olarak
varsayilir. EPH’ye gore piyasaya gelen olumlu olumsuz bilgilerden zamaninda
haberdar olurlar ve dogru kararlar verirler. Yani mevcut fiyatlar finansal varliga iliskin
tiim bilgiyl yansitir. Bundan dolay1 fiyatlar uzun siire ger¢ek degerinden asagida-
yukarida kalamazlar. Etkin bir piyasada piyasa ortalamasinin iistiinde getiri saglamak

pek miimkiin olmamaktadir (Oncii ve digerleri, 2001: 5).
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Etkin Piyasa Hipotezinin 6ngoriilerinin hakim oldugu bir piyasada, piyasaya
olumlu-olumsuz bilgilerin gelmesinin ardindan fiyatlarda yasanacak degisim siireci

sekil yardimiyla agiklanacaktir:

Sekil 6: Etkin Piyasalar Hipotezi

Fiyat lyi Haber Fiyat Kétii Haber
A
PB PA
P Q—I_‘ Py
» Zaman » Zaman

th 4 to t

Kaynak: Oncii ve digerleri, 2001: 32.

Birinci sekilde to’da menkul kiymete iliskin gelen iyi bir haber, menkul
kiymetin fiyatini Pa’dan Pg’ye yiikseltmistir. to ile t1 zaman araliginda piyasaya
herhangi bir haber gelmemistir ve dolayisiyla fiyatlar da degismemistir.

Ikinci sekilde to’da menkul kiymete iliskin gelen kétii bir haber, fiyati Pa’dan
Pg’ye diistirmiistiir. to ile t; zaman araliginda piyasaya herhangi bir haber gelmemistir
ve fiyatlar da bu aralikta degismemistir.

Etkin Piyasalar Hipotezi; zayif, yari-giiglii ve giiclii tipte etkinlik olmak iizere
tige ayrilir (Yoriikoglu, 2007: 17 ). Etkin Piyasalar Hipotezi tizerine yapilan ilk testler
1900’lere dayanmaktadir. Ancak, zayif ve giiglil tipte etkinlik ayrimi ilk kez 1959°da
Harry Roberts tarafindan yapilmistir. Bunun yani sira zayif, yari-giiclii ve giiclii tipteki
etkinlik tanimlar1 yapilarak bunlar test etmede kullanilacak yontemler {izerine goriis

belirtilmesi ilk kez Fama tarafindan yapilmistir.

1.1.5.1. Zayif Tipte Piyasa Etkinligi

Fama, bu etkinlik tiirii ile tarihsel yani gecmisteki fiyat hareketlerinden

faydalanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegini belirtir. Cilinkii arz ve
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talebe gore serbestce olugan menkul kiymetin cari fiyatlari, s6z konusu menkul
kiymetin ge¢mis tiim fiyat bilgilerini yansitacagi i¢in teknik alim satim stratejileri bu
piyasada ortalamanin lizerinde bir getiri saglamayacaktir. Kisaca cari dénemdeki
fiyatlar ge¢mis donem fiyat bilgilerini yansitmaktadir (Bildik, 2000: 7).

Gecmis fiyat verilerine isteyen biitiin yatirimcilar kolaylikla ulasabilir. Bundan
dolay1 yatirimcilar normalin {izerinde bir getiri elde edemezler. Ciinkii higbir
yatirimcinin gegmis donem fiyat bilgisi diger bir yatirimcidan iistiin degildir. Fakat
siirpriz ve beklenmeyen bir bilginin girisi onceden bilinemeyecegi i¢in fiyatlar
degisebilecektir. Bu tiir fiyat hareketleri tamamen rassaldir. Buna da Rassal Yiiriiyiis
(random walk) denilmektedir (Fama, 1970: 386). Rassal Yiiriiylis Modeline gore
gecmisteki fiyat hareketleri tekrar etmez, tarihsel fiyat verilerinden yararlanilarak

gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez.

1.1.5.2. Yan-Giiclii Tipte Piyasa Etkinligi

Yan giiclii formda piyasa etkinliginde ge¢mis fiyat hareketlerinin yani sira
kamuya aciklanan tiim bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidigi
savunulmaktadir (Yoriik, 2000: 8). Bu piyasada kamuya agik herhangi bir bilgiyle
ortalamanin {izerinde bir getiri elde etmek miimkiin olamamaktadir. Ciinkii
yatirimeilar, gegmis donem verilerine, ilgili endiistri ve firmanin ekonomik verilerine,
mali tablolara ve diger tiim bilgilere maliyetsiz ve kolayca ulasabilmektedirler. Aym
zamanda mevcut fiyatlar kamuya agik tiim bilgileri yansitmaktadir (Atan, 2009: 35).

Barak’a (2000: 62) gore eger piyasa yar1 giiglii formda etkinse ve yatirimci
normalin Ustlinde bir getiri elde etmek istiyorsa, kamuya agiklanmamis bir bilgiyi
isletme icerisinden 6grenerek kullanmasi gerekmektedir. Yatirimer temel ve teknik

analizi kullanarak anormal getiri elde edemez.
1.1.5.3. Giiclii Tipte Piyasa Etkinligi
Gi¢li formda etkin piyasalarda mevcut fiyatlarin; gegmis fiyat bilgilerini,

kamuya aciklanan-agiklanmayan tiim bilgileri ve hatta firma ici bilgiler (insider

information) diye adlandirilan 6zel bilgileri dahi yansittig1 varsayilir. Gii¢lii formda
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etkin bir piyasada 6zel bilgi sahibi firma sahipleri ve yoneticileri dahi ortalamanin
iistinde bir getiri elde edemeyeceklerdir. Ger¢ek hayatta bu tiir piyasalara pek
rastlanmamaktadir.

Icerden bilgi 6grenenlerin normalin iistiinde bir getiri saglayip saglamadigini
tespit etmek amaciyla Jaffe tarafindan 1974, Reilly ve Dryzchimski tarafindan 1975,
Kerr tarafindan 1980, Copeland ve Meyers tarafindan 1982, Stickel tarafindan 1985,
Liu,Smith ve Syed tarafindan 1990 yillarinda firma yoneticileri ile payr %10 ve
tizerinde olanlarin durumlar1 incelenmistir. Ortalamanin oldukga iistiinde bir getiri
elde ettikleri sonucuna ulagarak, giliglii formda piyasa etkinliginin varligina
rastlayamadiklarini gostermislerdir. Gergek hayatta piyasalar genellikle zayif formda
veya yari-giiclii formda etkindir.

Zayif formda etkin, yar1 gii¢lii formda etkin ve giiglii formda etkin piyasalar
birbirinden bagimsiz degildir. Giiglii formda etkin bir piyasanin hem zayif formda hem
de yari-giiclii formda etkin olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde piyasa, fiyat ile ilgili
tiim bilgileri icermez. Ayrica piyasanin yari-gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in zayif

formda etkin olmas1 gerekmektedir (Karan, 2001: 269).

Sekil 7: Ug ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile Iliskisi

&

Kaynak: Karan, 2001: 26.

Zanf Formda Piyasa
Etkinligi
Gegmisteln bitln bilgiler
fiyatlara vansir.

Yar: Giigli Formda Pivasa
Etkinligi

Kamuoyuna agik tiim bilgiler
fiyatlara yansir.

Giighi Formda Pivasa
Etkinligi
Bitiin hilgiler fivatlara yansir.

Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasadaki menkul kiymetlerin biitiin bilgiyi

yansittigini, yeni gelen bilgilerin aninda fiyatlara yansidigini 6ne stirmektedir. Bilgi
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onceden tahmin edilemez, rassaldir. Bu yiizden piyasada ortalamanin iistiinde bir getiri
elde edilemez.

Etkin Piyasalar Hipotezi geleneksel finans teorilerinin  temelini
olusturmaktadir. Ancak, zamanla varsayimlart ve piyasalardaki uygulanma
zorluklarindan otlirii yetersiz kalmaya baslamistir. Dolayisiyla Etkin Piyasalar
Hipotezine yonelik elestiriler gelmeye baslamustir. ilk olarak De Bondt ve Thaler zayi1f
formda piyasa etkinligini smayan bir ¢alisma yapmustir. Yatirimcilarin gegmis
donemdeki fiyat bilgilerini kullanarak piyasada asir1 kar saglayabileceklerini
gostermistir. Bu etkin piyasalar hipotezinin zayif formda etkinligi ile ters diismektedir
(Giirkan, 2009: 15).

Etkin Piyasalar Hipotezinin hisse senedi fiyatlarinin piyasaya yeni gelen bir
bilgiye hemen tepki verdigi varsayimina da elestiriler gelmistir. Hisse senedi fiyatlari
yeni gelen bilgiye asir1 tepkiyi hemen degil yavas yavas verirler. Yatirimcilar ise hisse
senedi ile ilgili gelen bilgilere ¢cok ¢abuk tepki verme egilimindedirler. Bu da 6nemli
bir gecikmeye neden olmaktadir. Sonug¢ olarak yatirimcinin hisse senedinden olusan
portfoyli, herhangi bir endeksten daha yiiksek bir getiriyi daha diislik riskle elde
etmesini saglar (Tufan, 2008: 12).

Etkin Piyasalar Hipotezine goére tim yatirnmcilar bilgilere ayn1 zamanda
erisebilmektedir. Fakat bu varsayim da elestiriler almistir. Bilginin herkese ayni anda
ve esit bir sekilde ulasmasi pek miimkiin olmamakta ve bilgi asimetrisi olusmaktadir.
Bir sirketin genel miidiiriiniin, gelecek bilanco déneminde agiklanacak kari biliyor
olmasi, burada biitlin yatirimcilarin ayni zamanda bilgi sahibi oldugundan soz
edilemez. Asimetrik bilgi ile ilgili Nobel 6diillii Akerlof ‘Limon Piyasalari Analizi’
caligmas1 yapmustir. “The Market for Lemons” adli 1970 yilinda yaptig1 ¢alismasinda
homojen firiin ve ¢ok sayida firma gibi varsayimlarin gercek hayatla bagdagmadigi,
¢ogu zaman bir tarafin daha fazla bilgiye sahip oldugunu ortaya koyarak, asimetrik
bilgi kavramimi ortaya cikarmistir. Dolayisiyla asimetrik bilginin piyasalardaki
etkinlik seviyelerini azalttig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica hipotezin varsayimlarindan
olan rasyonel insan kavrami da elestirilmektedir. Bu elestiriler 1s18inda ekonomi
diinyasinda insan davranislarinin, biligsel, psikolojik ve sosyal faktorlerin bireylerin
kararlarini etkiledigi kanisina varilmistir. Bu noktada, Geleneksel Finans Teorilerine

alternatif olarak Davranigsal Finans Teorileri gelistirilmeye baslanmistir.
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1.2. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI VE DAVRANISSAL FiNANSIN
TEMELLERI

1.2.1. Davramssal Finans Kavram

Geleneksel Finans Teorileri yatirimeilari, faydasini maksimize edebilmek igin
¢ok karmasik problemleri bile ¢6zebilen, duygularinin etkisi altinda kalarak sapmalar
yasamayan rasyonel bireyler olarak varsaymigslardir. Rasyonel birey, yatirim
tercihlerinde Beklenen Fayda Teorisinden yararlanarak uygun portfoyili secen, ayni
hatalar1 tekrarlamayan, Etkin Piyasalar Hipotezinin varsaydigi gibi piyasaya gelen
bilgiler dogrultusunda beklentilerini giincelleyebilen “homoeconomicus” olarak
adlandirilan bir insan tipidir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 247-268).

Fakat bircok ekonomist bu varsayimlarin gergek hayattaki olaylarla
bagdasmadigini fark etmistir. Geleneksel Finans Teorilerinin 1970’lerden sonra
piyasadaki olusan anomalileri agiklamada yetersiz kalmasi {izerine, davranigsal
finansin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamigtir. Davranigsal finans bilissel psikoloji ve
arbitrajin sinirli olusuna baghdir. Ayrica bireylerin ayni hatalar tekrar edebilen ve
psikolojik faktorlerin etkisi altinda kalabilen bir yapida olduklarini varsaymaktadirlar.
Bu varsayimlara karsi ¢ikanlar kadar, varsayimlar1 kabul edenler de olmustur.

Geleneksel finans, yatirnmcilarin Beklenen Fayda Teorisine gore risk ve
beklenen getirilerini géz oniine alarak faydalarini maksimize etmeye calistiklarini
varsayar. Fakat davranigsal finans, yatirimcilarin yatirim karari verirken yalnizca risk
ve beklenen getiriyi degil daha fazla degiskeni géz Oniine alarak yatirimlarindan
beklenen getirilerinin faydasini maksimize etmekten ziyade onlar1 tatmin etmek
istedigini varsayar. Ciinkii biitiin degiskenlerin degerlendirilmesi kusursuz degildir ve
hal boyleyken fayda maksimizasyonu degil en iyi ihtimalle tatmin s6z konusu olur.
Ornegin; doga ile iyi geginen doga dostu ‘yesil fonlar’a yatirim yapan yatirimeilar veya
sigara alkol iireten sirketlere yatirim yapmaktan kaginan insanlarin amaglar fayda
maksimizasyonu degil tatmindir. Yaradili1 geregi insanlarin dogasinda kendisi acidan
uzaklastirip hazza yonelmek vardir. Dolayisiyla davraniglarinin amaci da hazdir. Bu

noktada rasyonaliteden uzaklagabilmektedir.
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Geleneksel finans ve davranigsal finans kullandiklart metodoloji agisindan da
birbirlerinden farklilik gostermektedirler. Geleneksel finansta oncelikli olarak bir
model gelistirilir, test edilebilir ¢ikarimlar yapilir ve ¢ikarimlarin ampirik dogrulugu
teste tabi tutulur. Davranigsal finansta ilk 6nce davraniglar gézlemlenir, gozlemlenen
davraniglara gore modeller olusturulur. Sonug olarak geleneksel finans yatirimcilarin
nasil davranmasi gerektigini ortaya koyarken, davranigsal finans nasil davrandigini
ortaya koymaktadir.

Davranigsal finansin temel varsayimlari (Bostanci, 2003: 9):

e Insanlar “rasyonel” degil, “normal” kabul edilir.

e Yatirim tercihlerinde risk ve beklentiden daha fazla degiskenleri dikkate
alirlar.

e Amag fayda maksimizasyonundan ziyade tatmin olmalaridir.

e Insanlarm nasil davranmasi gerektiginden degil, nasil davrandigindan s6z eder.

Davranigsal finans, insanlarin daima rasyonel davranamadiklarini dolayisiyla
da Etkin Piyasalar ve Beklenen Yarar Hipotezinin gegerli olmadigini ortaya
koymaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezine gore mevcut fiyatlar piyasadaki maliyetsiz
ve zahmetsiz olarak elde edilen bilgileri yansitir. Fakat herkes bilgiye ulassa da algisal
farkliliklardan dolayi, farkli fiyat beklentileri olacaktir. Bu da piyasada bazi
anomalilere neden olmaktadir (Tufan, 2008: 7). Anomali, piyasalarda diizensiz ve
rasyonel olmayan olaylar demektir. Davranigsal finans gelencksel finans tarafindan
dikkate alinmayan anomalileri aciklar. Piyasalarda olusan anomalinin pek cogunun
insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi dikkate alinarak veya karar alma siireclerine
psikolojik unsurlarin da ilave edilmesiyle davranigsal finans ortaya c¢ikmustir
(Cornicello, 2003: 23).

1979 yilinda psikologlar Kahneman ve Tversky geleneksel finanstaki Beklenen
Fayda Teorisine karsit olarak Beklenti Teorisi’nin temellerini atmislardir. Kudiis’te
Hebrew Universitesi’nde, Israil ordusuna katilacak olan askerler iizerinde bir ¢alisma
yaparak bu teoriyi gelistirmiglerdir. Kahneman’in davranigsal finans alaninda yaptigi
caligmalar bilim diinyas: tarafindan taninmis ve 2002 yilinda Nobel 6diiliinii almaya
hak kazanmistir. Bunun iizerine bu alanda yapilan ¢alismalarin sayist giderek artmis
ve bir¢cok akademisyeni bu konuda ¢aligmalar yapmasi igin cesaretlendirmistir (Sefil

ve Cilingiroglu, 2011: 254).
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Calismanin bu asamasinda literatiirdeki davranigsal finans ile ilgili farkli
tanimlara yer verilmektedir:

Tufan’a (2008: 24) gore yatirnmcilarin rasyonel oldugunu varsayalim. Karar
asamasinda gelecek ve belirsizlik oldugu icin tahmin ve risk s6z konusu olacaktir.
Yatirimcilarin farkli ekonomik algilart dogrultusunda farkli tercihleri olacagr igin
yatirimel kararlarimin  yonlendirecegi endeks ve oranlar farklilik gosterecektir.
Trenddeki degisimleri yalmizca ekonomik parametrelerle agiklamak olanaksiz
olacaktir, davranigsal faktorler de bu degisimleri etkilemektedir. Ekonomik faktorlerle
davranigsal faktorler karsilikli etkilesim igerisindedir.

Russel’e (2000: 7-9) gore davranissal finans, yatirimcilarin finansal
varliklarinin beklenen getirileri konusunda tahminlerde bulunurken nasil irrasyonel
davrandiklari, yani nasil sistematik hatalar yaptiklarinin tespit edilmesidir. Davranigsal
finans, finans piyasalarindaki anomalilerin nedenlerini agiklamaya ¢alisan
interdisipliner bir alandir.

Sezer’e (2013: 63) gore davranigsal finans, psikoloji biliminin finansal
piyasalar ve yatirimei kararlar izerindeki etkisini arastiran bir bilimdir.

Barberis ve Thaler (2002: 34) davranigsal finans1 “geleneksel finans
teorilerinin goz ardi ettigi ger¢ek insanlarin nasil karar aldiklart ve nasil bir farklilik
yarattiklarini agiklayan dnermedir” seklinde tanimlamiglardir.

Son olarak Geleneksel Finans Teorileri, finansal piyasalarda gergeklesen fiyati
ve hisse fiyatinin temel degerden wuzaklagmasmin nedenini, piyasalardaki
dalgalanmalar1 ve anomalileri agiklamakta yetersiz kalmistir. Geleneksel Finans
Teorilerinde modellendigi gibi piyasalar etkin olarak calismamakta ve fiyatlar
teorilerdeki gibi olugsmamaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezinin piyasalarda islememesi
ve piyasalarda olusan dalgalanmalar, anomalileler, insanlarin rasyonel kararlar alacak
bir sisteme sahip olmamasi finansal ve ekonomi alanindaki analizlerde insan
psikolojisinin ve davranislarinin hesaba katilmasina yani davranissal finansin ortaya
¢ikmasina zemin hazirlamistir (Taner ve Akkaya, 2005: 48-51).

Davranissal finans 6z olarak iki kavramla anlatilacak olursa; biri yatirimcilarin
Onyargilari (psikolojik faktorler), digeri ise yatirimeilarin irrasyonelligine bagli olarak
olusan arbitraj siniridir. Yatirimeilarin kazancini maksimize edip kayiplarint minimize

edecek hatasiz bir sistemleri yoktur. Psikolojik dnyargilar, kisisel 6zellikler, duygular,
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egilimler yatirnmcilarin kararlarini etkilemekte ve sistematik olarak hata yapmalarina
neden olmaktadir. Yatirimcilar karar alirken matematiksel modelleri kullanmaktan

ziyade, kendilerini tatmin edecek davranislar1 segme yoniinde bir egilim gosterirler.

1.2.2. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davranigsal finansin popiilaritesinin 1990’larda artmasina karsin ortaya ¢ikisi
cok daha eskilere dayanmaktadir. Literatiirde bilinen en eski 6rnegi 17. ylizyilda
yaganmis olan “Lale Cilginligi”dir. Kanuni Sultan Siileyman’in 1562’de Hollanda
kralina hediye olarak verdigi lale sogan1 ve Hollanda’dan ziyarete gelip lalelerden
etkilenip iilkelerine lale soganiyla déonen Hollandalilar Avrupa’da bilinmeyen lalelerle
tanismis oldular. Kisa bir siire i¢erisinde Hollanda’da bir statii ve elitlik simgesi haline
gelen laleler ¢ok biiyiik ilgi gormeye baslamistir (S6nmez, 2010: 18). Elitlerin ilgi
gosterdigi lale soganlari bir siire sonra orta sinifa da yayilmis ve insanlar her seylerini
satarak lale soganlar1 almaya baslamislardir. Lale soganlarina olan talep artis1 bunlarin
fiyatlarii da arttirmistir. 1623 yilinda bir lale soganinin fiyati1 1000 gineye kadar
yiikselmis ve o siralarda Hollanda’nin ortalama yillik geliri bile yaklagik 150 ginedir.
Hatta Amsterdam’da 1637 yilinda bir lale soganinin fiyat1 5200 gineye kadar
yiikselmistir. Bu da Amsterdam’da bir burjuva evinin fiyati ile es degerdi. Artik 1637
yilina gelindiginde lale piyasasi ¢cokmiis, iilkenin en soylu, varlikli ailelerini bile iflas
ettirmigti. Hollanda ekonomisi de uzun siire koétiiye gitmistir (Mazgit, 2007: 9). Bu
olaya bakildiginda insanlarin 400 yil once bile rasyonellikten ne kadar saptigi
goriilebilmektedir.

Adam Smith (1759); insan psikolojisinin 6nemine vurgu yapmaktadir. Smith,
“...1yi bir durumdan kétii bir duruma gegtigimizde aci ¢ekiyoruz. Daha sonra tekrar
kotii durumdan iyi duruma gegtigimizde mutlu oluyoruz....”ifadeleriyle davranigsal
finanstaki zarar etmekten korkma durumuyla ilgili olarak riske girememeye isaret
etmektedir (aktaran Cornicello, 2004 :23).

MacKay (1841); tarafindan ¢esitli paniklerden ve ticari hileler ile kitle
davraniglarinin finansal piyasalari nasil etkiledigini anlatmaktadir (aktaran Ertan,
2007: 20). Le Bon (1896); tarih, sosyoloji, psikoloji gibi bilimlerin kalabaliklar

(crowds) tizerindeki etkisini arastirarak, davranissal finansin faktorlerinden “siirii
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psikolojisi”nin bulgular1 tespit etmektedir. Selden (1912); sermaye piyasasinda
psikolojinin uygulandigi calismasinda yatirimcilar tizerindeki psikolojik ve duygusal
zorlamalar tartisilarak yatirim psikolojisi ve finans psikolojisi terimlerini literatiire
kazandirmistir (Ricciardi ve Simon, 2000: 1).

Ik olarak Mill tarafindan kullanilan “Homo Economicus” (Ekonomik Insan)
kavrami, kararlarinda ¢ikarlarini diisiinen rasyonel insan tipi olarak tarif edilmistir. 20.
yiizyilin baslarinda Keynes, Veblen, Fisher gibi iktisat¢ilar tamamen kendi ¢ikarlarini
diistinen ve tam rasyonel bir insan yapisin1 ger¢ekei bulmadiklarini, “sinirh
rasyonalite”nin daha gercek¢i oldugunu belirtmislerdir. 1950°li yillarda ortaya
¢ikarilan “deneysel iktisat” calismalar1 davranissal finansin mihenk taslarindan biri
olmustur. Nobel 6diili alan Allais 1953 yilinda Allais Paradoksu ile deneysel iktisat
icin 6nemli bir calisma yapmistir. 1967 yilinda Ulric Neisser tarafindan bilissel
psikoloji ortaya koyulmus ve bu da davranigsal finans igin 6nemli bir gelisme olarak
gorilmiustir.

Davranigsal finans alaninda yapilan en 6nemli ¢alisma ise Kahneman ve
Tversky (1979) Econometrica’da yayinlanan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Verme Analizi (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk)”dir. Kahneman
ve Tversky bu ¢alismayla birlikte davranigsal finansin 6nemli teorilerinden biri olan
ve geleneksel finanstaki “Beklenen Fayda Teorisi”ne karsit olan “Beklenti Teorisi’ni
ortaya koymuslardir. Beklenen Fayda Teorisindeki “beklenen risk” Beklenti
Teorisinde “algilanan risk” formunu almistir (Ritter, 2003: 430).

Thaler’in da davranissal finansin gelisimine 6nemli katkilar1 olmustur. 1987-
1990 yillar1 arasinda anomaliler adl1 kosesinde geleneksel finansin ¢elisen 6rneklerini
verip Davranigsal finansin gelisiminde bilyiik rol oynamistir. Ayrica Shiller ile birlikte
bir¢ok seminerler yapmiglardir (Tiirkan, 2010: 18).

2002 yilinda Ekonomi Nobel Odiilii davramgsal finans alaninda onemli
caligmalar yapmis olan Kahneman’a verilmistir. Kahneman’in bu 6diilii davranigsal
finansin bilim diinyasi, ayn1 zamanda akademi tarafindan da resmi olarak tanindigini
kanitlamaktadir. Boylece bu konuda ¢aligmalar yapmak isteyen bir¢ok akademisyen
ve piyasa profesyonelleri cesaretlenmis, bir¢ok doktora ve yiiksek lisans ¢alismalari

i¢in de dnemli bir konu olmustur.
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Tufan’a (2008: 28) gore gilinimiizde, davranigsal finans sempozyumlarda,
yiiksek lisans ve doktora programlarinda kendine iyi bir yer edinmis ve hizla taraftar

bulmaya devam etmektedir.

1.2.3. Davramissal Finansin Amaclari

Davranigsal finans, yatirimcilarin akilla ilgili hatalarina odaklanmaktadir.
Yatirimcilar bazen hata yapma egilimindedirler. Davranigsal finans bilgisel piyasa
etkinliginden sapmalar1 yatirimcilarin tamamen rasyonel olamayan davranislar ile
aciklamaktadir (Ulkii, 2011: 101-132). Davramissal Finans Teorileri, insanlarin her
daim rasyonel olmadigin1 ve geleneksel finans modellerindeki Etkin Piyasalar ve
Beklenen Yarar Hipotezlerinin gegerli olmadigidir. Piyasalarda bir¢ok anomali ve
dalgalanma yasanmaktadir. Bu anomali durumunda irrasyonel yatirimcilar mevcut
fonlar1 kaybetmekte ve dogal bir seleksiyon meydana gelmektedir (Ulkii, 2011: 101-
132). Davranigsal finans, yatirimcilarin ger¢ekte finansal ortamda nasil davrandigini
ortaya koyar. Davranigsal finans biligsel 6n yargilarin ve duygularin finansal kararlari
kapsamli olarak da finansal piyasalar1 nasil etkiledigini tespit eder (Nofsinger, 2014:
5).

Davranigsal finans, bireysel yatirimcilarin psikolojik 6n yargilari, karar
asamasindaki etkilendikleri biligsel kurallar1 ve bunun piyasalardaki etkilerine
dayanmaktadir. Fiyat ve getirilerdeki anomaliler iizerinde yatirimcinin davranislarinin
etkisi ¢ok Onemlidir. Davranigsal finansta iste bu davraniglart yani dnyargilar ve
biligsel kurallar tespit edip etkilerini anlamaya c¢alisan bir bilim dalidir (Senkesen,
2009: 123).

Davranissal finansin amaglari maddeler halinde toparlanacak olursa:

e Davranissal finans; klasik iktisat ve finansin, psikoloji ve karar alma birimleri
ile entegrasyonudur.

e Davranigsal finans, finans literatiiriinde tespit edilen anomalilerin nedenlerini
aciklamaya ¢alismaktadir.

e Davranissal finans, bireyleri rasyonel olarak kabul eder ve yatirimcilarin karar

verirken sistematik olarak nasil biligsel hatalar yaptigin1 aragtirmaktadir.

30



e Davranigsal finans insan psikolojisinin yatirimcilarin aldiklar1 kararlar1 ve
dolayisiyla finansal piyasalar1 nasil etkiledigini agiklamaya ¢alismaktadir.

e Davranigsal finans, geleneksel finansin sinirlarinin psikoloji, sosyoloji ve
sosyal bilimleri de kapsayacak bi¢imde genisletilmesidir (Shiller, 2003: 102).

e Insanlar, zaman zaman optimal karar almaktan sistematik olarak sapmalar
yasamaktadirlar. Davranigsal finans, geleneksel finanstaki varsayimlari
esneterek, insanlarin goézlemlenebilen sistematik hatalarini belirlemeye ve
aciklamaya c¢alisir (Barber ve Odean, 1999: 41).
Son olarak davranissal finansin finans alanina katkilari;

e Gergek yatirnmel davranisini ortaya ¢ikarir, yatirnmcilarin nasil davranmasi
gerektigine degil nasil davrandigina bakar.

e Geleneksel modellerde rasyonel yatirimci davraniglar ile tutarsizlik gdsteren
fiyat yapilarin tespit eder.

e Yatirimci davranislarini ve fiyat yapilarini agiklayan yeni teoriler gelistirir

(Svenson, 1981: 145).

1.2.4. Davramssal Finansin iliskili Oldugu Bilim Dallan

Davranigsal finansin temelleri, bireylerin davranislari iizerine ¢alisan psikoloji,
sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimleri ile iliski igerisinde olan
interdisipliner bir alandir. Davranigsal finans, bireylerin davranislar {izerine ¢alisan
bu bilimlerden teorik ve pratik olarak yararlanmaktadir. Davranigsal finans, psikoloji
bilimini kendisine altyap1 olarak almaktadir. Ayrica davranigsal finansin mihenk tasi,

dontim noktasi olarak bilinen Kahneman ve Tversky de psikoloji kokenlidir.
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Sekil 8: Davranigsal Finans ve Iliskili Oldugu Davranis Bilimleri

DAVRANISSAL
FINANS

ANTROPOLOJI

1.2.4.1. Psikoloji

Psikoloji; “davranislarin  ve zihinsel siireglerin bilimsel yontemlerle
incelenmesi” olarak ifade edilebilir. (Atkinson ve digerleri, 1999: 8). Psikoloji bilimi,
bireylerin olaylar karsisindaki tutum ve davranislarinin incelenmesini, bu tutum ve
davraniglar1 anlamak i¢in bireylerin zihinsel siireglerinin ve bellek yapilarinin analizini
kapsayan bilim dalidir.

Psikolojinin, davranissal finans ile iligkisi biligsel psikoloji ve zihinsel siiregler
ile ilgili yapilan arasgtirmalara dayanmaktadir. insan davramlarini anlamaya ve
aciklamaya calisir. Algi, 6grenme, sorun ¢ézme, dikkat, duygu, hafiza psikolojinin
temel c¢alisma konularidir. Yatinmcilarin - yatinm karar1 alma asamasinda
karsilagtiklar1 olay ve olgular psikoloji biliminin ilgi alanina girmektedir. Bunun yam
sira kisilik de psikolojinin ilgi alanina girmektedir. Aktif, pasif, sakin, agresif cabuk
karar veren-vermeyen kisilik Ozellikleri karar vericinin davranigsal boyutunu
etkilemektedir (Tufan, 2008: 44).

Bireyin davranislarin1 anlamaya c¢alisan psikoloji bilimi, bu davraniglarin
temelindeki kompleks siireci agiklayabilme yoniinden de 6nemli bir isleve sahiptir.
Cogu bireyin tecriibe ettigi gibi bazi anlarda kontroliimiizii kaybeder, istesek de

mantikli ve kontrollii davranamayiz. Bazi anlarda ise isteyerek olabilecegimizden daha
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mutlu, neseli ve canli oluruz. Iste bu farkli ruh halleri bireylerin yatirim kararlarina
yon verecek, yatirim kararlarini etkileyecektir. Bu yiizden bireylerin davranislarinin
temelinde yer alan farkli duygu, diisiince, giidii ve tecriibeler yatirim kararlarinin
analizinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Eraslan ve Kayahan, 2005: 14).

Geleneksel modellerde, insanlarin risk ve belirsizlik igeren durumlarda, biitiin
olas1 sonuglarin risk ve getirilerini agirliklandirarak optimal risk getiri diizeyini tercih
ettikleri varsayilmaktadir. Bu geleneksel teorilerin en biiyiik eksikligi yatirnmcilarin
karar alirken duygulardan etkilenmediklerini varsaymalari, yani psikolojiyi goz ardi
etmeleridir. Oysaki insanlar, bilhassa belirsizlik ve risk igeren durumlarda,
duygularindan fazlasiyla etkilenmektedirler (Bostanci, 2003: 14-15).

Davranissal finansta, Andrew Lo finansal riske, riski azaltmak konusunda
fiyat, zarar etme konusunda olasilik ve riskten ne kadar uzak durulacagi konusunda
tercihlerden bahsetmektedir. Geleneksel finansta riske yaklasim hususunda
olusturulan finans modellerinde, fiyat ve olasilik hesaba katilmig, fakat tercihlerden
bahsedilmemistir. Psikoloji bu asamada devreye girmekte ve yatirimcilarin
tercihlerinde etkili olan faktorleri ele almaktadir. Boylece finans ve psikoloji
disiplinleri birbirlerine yaklasmis ve davranissal finans ortaya ¢ikmistir (Tufan, 2008:
44).

1.2.4.2. Sosyal Psikoloji

Insanlar sosyal varliklardir. ilk ¢aglardan beri icgiidii, dogustan var olan
birtakim 0Ozellikler, 6grenme ve ihtiyaglarin giderilmesi gibi degisik nedenlerden
dolay1 birlikte yasamayi segmislerdir (Freedman ve digerleri, 2003: 68-72). Sosyal
psikoloji ise sosyal gruplardaki bireylerin davraniglarini incelemektedir. Sosyal
psikoloji, kisinin baska bir kisiyi nasil etkiledigini ve baska kisilerle nasil iligki
kurdugunu arastirmaktadir.

Toplumsallik {izerine yapilan ¢alismalarda “...insanlarin kendilerini,
kendilerine benzeyen baskalariyla karsilastirma...” egiliminde olduklari goriilmiistiir.
Bu ¢ikarima gore yatirimcilarin basarilarini, kendileriyle ayn1 veya kendilerine en

yakin yatirim tercihleri olan baska yatirimcilarla karsilastirip kiyaslamalar1 olagandir.
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Yani yatirimcilar finansal piyasalarda kendileri gibi olanlar1 arayis igerisinde
olacaklardir (Freedman ve digerleri, 2003: 86).

Sosyal psikoloji davranigsal finansin 6ne siirdigii irrasyonel yatirimet
olgusunu da desteklemektedir. Insanlar hakkinda ¢ok smirl bilgi veya ipucuna sahip
olup da onlara iligkin izlenimler olusturabilir (Freedman ve digerleri, 203: 96). Buna
iliskin olarak yatirimcilarin da bir finansal ara¢ hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadan
onlara kars1 olusan ilk izlenimlerine gore yatirim yapabilecekleri sdylenebilir.

Kogel’e (2003: 532) gore yatinmcilar, piyasa ile ilgili aldiklar1 haberleri
algilarina gore yorumlamakta ve karar vermektedirler. Algi; duyu organlarindan gelen
verilerin (bilgi, uyar1) organize edilmesi ve onlara anlam yiiklenmesi siireci olarak
tanimlanabilir. Bireyin davranisi, bu davranisa sebep olan uyarinin algilanma bi¢imini
etkilemektedir. Bu yiizden, iki farkli kisi ayn1 bilgiyi-uyariy1 farkli olarak algilayabilir.
Bu alg1 farkliliginin nedeni, bireylerin sahip olduklar1 deger yargilari, ihtiyaglari, amag
ve hedefleri, i¢inde bulunduklari, yani yetistikleri kiiltiirel ortam, bilgi diizeyleri,
hisleri, gecmisteki tecriibeleri, fiziksel 6zellikleri gibi unsurlardir. Bu faktorler igsel
faktorler ve digsal faktdrler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir:

(i) Igsel faktorler: Algilayanin kisilik yapisi (i¢ine kapanik, disa doniik,
sakin, agresif, aktif, pasif), ihtiyaglari, amaglari, hedefleri ve
gereksinimleridir.

(if) Dussal faktorler: Uyaricinin gelis sikligi, kaynagi, yogunlugu da digsal
faktorlerdir

Tufan’a (2008: 47) gore yatirimcilarin karar vermelerinde motivasyonlar: da
etkili olmaktadir. Ozellikle ydnetim ve organizasyon alaninda calisanlarin
motivasyonunu arastiran bazi kuramlar vardir. Yani yatirnmcilarin karar siireglerinde
motive olup olmamalar1 anlaminda davranigsal finansi ilgilendirmektedir. Sosyal
psikoloji, davranigsal finansin etkilendigi temel bilim dallar1 arasinda yer alan 6nemli

bir bilim dalidir.

1.2.4.3. Sosyoloji

Sosyoloji, bireylerin ve gruplarin sosyal davraniglarini sistematik olarak

inceleyen bilim dalidir. Ozellikle sosyal olaylarm insanlarm tavir ve davranislarini
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nasil etkiledigini incelemektedir. Ayrica etrafimizdaki insanlari, onlarin diislerini,

acilarini, endigelerini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir. Empati yetenegimizin

giiclenmesini, diger toplumlar ve gruplar hakkinda bilgilenmemizi saglamaktadir
(Bozkurt, 2004: 17).

Finansal kararlar, toplumdan kopuk izole bir ortamda verilmemektedir. Birey

ve toplum karsilikli etkilesim igerisindedir. Bireysel yanilgilar kitlesel yanilgilara

dontisebilmektedir (Kubilay ve Bayrakdaroglu, 2017: 5). Bu etkilesimin de olmazsa

olmazi iletisimdir. Baslica toplumsal iletisim tipleri su sekilde siralanabilir:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

Miibadele: Miibadele yalnizca paranin degisimi degildir. Cogunlukla
degisim toplumsaldir. Ornegin; bir cocuk ¢ikolata karsiliginda giizel bir
davranigta bulunabilir. Ya da bir tez sunumunda 6grenci sunuma dair
iltifat alip karsihiginda tesekkiir edebilir. Iki durumda da toplumsal
davranis, toplumsal bir 6dil karsiliginda miibadele edilmistir.

Isbirligi: Ortak amaglara sahip insanlarin birlikte ¢alisma siirecleridir. Bir
ingaatin tamamlanmasinda insaat ustalarmin birbirlerine yardimci
olmalar1 veya ameliyatta olan bir hasta i¢in doktor ve hemsirelerin
birlikte ¢alismasi isbirligine drnek olarak verilebilir.

Rekabet: Ayni 6diile sahip olabilmek amaciyla, iki veya daha fazla kisi
arasinda olan yarstir. Bazi kiiltiirlerde rekabet imkan1 daha fazladir.
Catigma: Bireylerin fiziki ve toplumsal olarak birbirlerini ortadan
kaldirma ¢abalaridir.

Baski: Insanlarin istemedikleri seyleri yapmast igin zorlanmasidir.

Weber (2004); davranis tiirleri su sekilde siniflandirilmaktadir:

(a)

(b)

Amagla ilgili rasyonel davranig: Bireyin, nesnelerin ve insanlarin
davraniglari ile beklentilerinin olmasi1 ve bu beklentileri mantikli, akilci
sekilde Olcilip tartarak kendi amacina ulagabilmesi i¢in bir ara¢ olarak
kullanmas1 veya amaca ulasabilmek i¢in kosullar1 degerlendirmesidir.

Degerle iliskili rasyonel davranis: Bireyin, bir davranisi ona yiikledigi
degerlerden dolayr gerceklestirmesidir. Ornegin bir davranisi; sadece

ahlaki dini ya estetik bakimdan tasidig1 degerlerden dolay1 yapmasidir.
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(c) Duygusal davranis: Alisilmamis, her zaman olmayan bir tahrike karsi
tepki halinde ortaya ¢ikan davranistir. O an i¢in birden kendi kontroliinii
kaybederek duygusal tutum ve heyecanla yapilmis davraniglardir.

(d) Geleneksel davranis: Bireyin, geleneksel yerlesik aliskanliklarina goére
davraniglarda bulunmasidir (Bozkurt, 2004: 10-11).

Davranissal finans psikoloji, sosyoloji ve finansin birlesimi olan interdisipliner

bir alandir. Finansal piyasalar, insanlarin etkilesim i¢inde oldugu sosyal
diizenlemelerdir. Davranissal finans; toplumu konu alan sosyoloji ile bireyi temel alan

psikoloji gibi bilim dallarindan faydalanmaktadir.

1.2.4.4. Antropoloji

Antropoloji, insan bilimi demektir. Tek tek bireyleri degil de grup iginde
yasayan insanlari ve bunlarin yaptiklarini, ¢evreden nasil beslendiklerini, insan
topluluklarinin yasam ve inang tarzlarini, irksal 6zelliklerini incelemektedir. Sosyoloji,
psikoloji, ekonomi ve tarih bilimleriyle dogrudan iligkilidir. Antropolojinin dort ana
dal1 vardir: Kiiltiirel antropoloji, fiziksel antropoloji, dil antropolojisi ve arkeoloji.

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki iligki, antropolojinin ekonomi ve
sosyal yasami birlestirdigi ekonomik antropolojiden gelmektedir. Ekonomik
antropoloji; sekilcilik, gergekeilik ve kiiltiirelcilik gibi alt dallara ayrilmaktadir.
Bunlar:

Sekilcilik: Ekonomiyi kitlik sartlarinda fayda maksimizasyonu seklinde
tanimlayan bir modeldir. Robbins ekonomiyi; kitlik ve amaglar arasindaki
alternatiflerin degerlendirilmesinde insan davraniglarini inceleyen bir bilim seklinde
aciklamaktadir. Su varsayimlara ulasilmaktadir:

e Bireyler fayda maksimizasyonu icin alternatifler arasindan en iyi olani
se¢mektedir.

e Bireyler sonsuz ihtiyaglara kars1 kit kaynaklara sahiptirler.

o Bireyler maliyetlerini ve elde edecekleri fayday1 6lgmek igin sahip olduklari
biitiin bilgileri kullanirlar.

Gergekeilik: Polanyi’nin (2014) ‘Biiyiik Dontisiim’ adli ¢aligma ile ortaya

cikarilmistir. Bu modele gore ekonominin iki anlami vardir: Ekonomi, kitlik kosullar
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altinda alternatifler arasindan faydasin1 maksimize edecek akilli secimler yapmaktir.
Gergekgilik, kitlik kosularini ve akilci karar vermeyi hesaba katmaz. Bireylerin sosyal
ve dogal ortamda nasil yasadigina bakar.

Kiiltiirelcilik: Kiiltiir, toplumun yasayis ve diisiiniis tarzidir. Diinyanin birgok
farkli yerinde, farkli yasam sartlari, farkli iklim sartlari, tehlike ve giivenlik kosullar
ile yiyecek-i¢egek bulabilme telasi farkli davranislara ve sonug olarak farkli kiiltiirlerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. O yiizden bazi antropologlar bati tipi ekonomik
modellerin biitiin diinya halklar1 i¢in gecerli olacagi varsayimini elestirmistir. Kiiltiir,
bir toplumun kimligini olusturur ve onu diger toplumlardan farkli kilar. Kiiltiirelcilik
yaklasimi bireylerin yalnizca kiiltlirel altyapilariyla degil, satin aldiklari mallara
yiikledikleri degerlerle de ilgilenmektedir.

Davranigsal finans, psikolojiden, sosyolojiden, antropolojiden, finanstan
etkilenen interdisipliner bir bilim dalidir. Ayrica davranigsal ekonomiden ve
yatirrmdan de etkilenmektedir. Davranigsal ekonomi; psikoloji ve ekonomiyi
birlestiren bir bilimdir. Kisilerin harcamalarini, yatirim pratiklerini, korkularin1 ve
bor¢ almalarin1 ve bu kararlarinda nasil ve neden bazen irrasyonel davrandiklarin
aciklamaya calismaktadir. Yatirim, para ve sermayenin gelir ve kar elde etmek i¢in;
ise, gayri-menkule, hisse senedine, bonolara nasil ayrilacagini incelemektedir. Finans
ise deger belirleme ve karar vermeye iligskin bir bilim dalidir. Finans fonksiyonlari,
paranin kazanilmasi, yatirim ve kaynaklarin yonetilmesiyle ilgilenmektedir (Ricciardi,
2003: 12). Sonug olarak davranigsal finansin yukarida bahsedilen biitin bilim

dallariyla iligkisi vardir.

1.2.5. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi

Davranigsal finansin temellerini atan Kahneman ve Tversky (1979) “Prospect
Theory: An Analysis of Decision Under Risk (Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Analizi)” calismalarinda Beklenen Fayda Teorisinin yetersizliklerini ortaya koyarak,
bu teoriye alternatif olarak Beklenti Teorisini ortaya koymuslardir. Bu ¢aligma hem
finans hem de psikoloji alani igin ¢ok 6nemli bir galismadir. Kahneman ve Tversky bu
caligmalarinda bireylerin Beklenen Fayda Teorisini varsayimlarini ihlal ettiklerini

gostermisler ve Beklenen Fayda Teorisinin modellerinin yeterli derecede agiklayici bir
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model olmadigimi ileri siirmiisler, dolayisiyla belirsizlik ve risk altinda Karar
almalarinda kullanacaklar1 beklenti teorisini gelistirmislerdir (Nicholas, 2013: 173).

Kahneman 2002 yilinda bu ¢alismasi ile Nobel 6diiliinii kazanmis, bu ¢alisma
davranigsal finansin temeli sayilmakta birlikte en fazla atif yapilan eser olmustur. Bu
calismayr Tversky ile birlikte yapmigtir, fakat Tversky hayatta olmadigi igin
Kahneman 6diilii tek basina almistir (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002:
10).

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisinin, matematiksel olarak formiile
edilmis, deneysel sonuglarla da desteklenen bir alternatifidir (Shiller, 2001: 1309).
Beklenti Teorisi, bireylerin belirsizlik ve risk altinda karar verirken her daim rasyonel
olmayacagini ve kararlarinda psikolojik faktorlerin de etkili olacagini savunmaktadir.
Beklenti Teorisi, getiri ve risk hakkinda verilecek olan kararlarda algisal durumlarin
ve psikolojinin etkilerinin oldugunu varsaymaktadir. Aksine Beklenen Fayda Teorisi
psikolojiyi goz ard1 ederek rasyonaliteyi ve olasiliklar: dikkate almaktadir.

Beklenti Teorisi, belirli bir kayip durumunda hissedilen acinin siddetinin, ayni
miktardaki kazancin saglayacagi mutlulugun siddetinden daha fazla oldugunu
varsaymaktadir. Yani insanlar kazanglara ve kayiplara farkli olasilik diizeylerinde
farkli agirliklar vermektedirler. ‘beklenen risk ’ten ziyade ‘algilanan risk ’in hesaba
katilmas1 gerektigini vurgularlar (D6m, 2003: 1).

1953 yilinda tercihlerin dogrusal olmadigin ileri stiren Allias, Beklenen Fayda
Teorisini elestirmis, bireylerin bu teorinin varsayimlarin1 sistematik olarak ihlal
ettiklerini deney sonuglari ile gostermis ve bunu Allias Paradoksu olarak
adlandirmistir. Kahneman ve Tversky, Allias Paradoksundan yola ¢ikarak bir¢ok
deney yapmuglar ve bunun sonucunda Beklenti Teorisini ortaya koymuslardir.

Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi ile Beklenen Fayda Teorisi arasindaki
farklari su sekilde siralamak miimkiindiir:

e Beklenen Fayda Teorisi, yatirimcilarin belirsizlik durumunda nasil karar
almalar1 gerektigi ile ilgilenirken, Beklenti Teorisi, betimleyici bir yaklagimla
kararlarin nasil alindig1 ve neler yapildigi ile ilgilenmektedir (D6m, 2003 :12).

e Beklenti Teorisinde Kahneman ve Tversky, yatirimcilarin belirsizlik altinda
Beklenen Fayda Teorisinde varsayildigi gibi rasyonel kararlar alamamasinin

nedenini yatinmcilarin karar verme siireglerinde etkisi altinda kaldiklart
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duygusal faktorlere baglamaktadir. Beklenen Fayda Teorisinde duygularindan
etkilenmeyen rasyonel insan tipi varken, beklenti teorisinde psikolojinin karar
stireclerini etkiledigi irrasyonel insan tipi vardir.

Kahneman ve Tversky yaptiklart c¢aligmalarin sonucunda yatirimcilarin
tercihlerinde fayda maksimizasyonuna uymayan bulgular elde etmislerdir.
Beklenti Teorisine gore yatirimcilar kaylp ve kazang durumunda ayni
davraniglart gostermezler, farkli olasilik durumlarinda farkli davraniglarla
farkli sonuglara ulasirlar (D6m, 2003: 14).

Beklenen Fayda Teorisinde bireyler riskten kaginma egilimindedirler. Beklenti
Teorisinde ise risk alma egilimi daha ¢ok kazang saglama isteginden ziyade,
kayiptan kacinmak amaciyladir. Beklenti Teorisi, bireylerin kayip ve
kazanglar1 asimetrik olarak degerlendirdigini ileri siirer. Kisinin risk
karsisindaki sergiledigi tavri gegmisine dayanmaktadir. Gegmiste finansal
kay1p yasamis bir kisi, risk alma konusunda daha az istekli olabilmektedir (Sen,
2003: 83; Prast, 2004: 6-7).

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisindeki fayda kavrami yerine deger
fonksiyonunu ele almaktadir. Deger fonksiyonu, yatirimcilarin beklentileri
dogrultusunda belirlemis olduklar1 referans noktasina gore beklenen
kazanclarindaki degisimi ifade etmektedir. Referans noktasina gore beklenen
kazanglardaki meydana gelen degisim yatirrmcinin deger fonksiyonunu
etkilemektedir (Gorener, 2003: 7). Beklenti Teorisine gore yatirimcilar mevceut
referans noktalarina dayanarak belirledigi kayip ve kazan¢ durumlarina gore

yatirim karar1 vermektedir (Sen, 2003: 85).

1.2.5.1. Beklenti Teorisinin Isleyisi

Yatirimcilarin karar alma siirecindeki Onyargilarinin temellerini agiklayan

beklenti teorisi; diizeltme ve degerleme asamalar1 olmak {izere iki temel siirecten

olugmaktadir. Diizeltme siireci, se¢im siirecini kolaylastirmak i¢in olasiliklarin

diizenlendigi, basitlestirildigi ve yeniden formiile edildigi asamadir. Degerleme siireci

ise diizeltme agamasindan ge¢mis olan alternatifler arasindan en yiiksek degere sahip

olan alternatifin se¢ildigi asamadir. Degerleme siireci; deger fonksiyonu ve agirlikli
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olasilik fonksiyonundan olusmaktadir (D6m, 2003: 25-26; Kahneman ve Tversky,
1979: 274). Bu baslik altinda Beklenti Teorisinin diizeltme ve degerlendirme agamalari
ile degerlendirme asamasinda kullanilan deger ve agirlikli olasilik fonksiyonlar1 ele

alinacaktir.

1.2.1.5.1. Diizeltme Siireci (Editing process)

Diizeltme siireci, Onerilen beklentilerin ilk analizinin yapildig1 siirectir.
Diizeltme safhasi, yatirimecilarin olasiliklart belirlemis olduklar1 referans noktasina
gore kazang ve kayip tiirlinden ihtimalleri dikkate aldigi asamadir. Bu asamada
yatirimc1 segmek zorunda oldugu ihtimalleri ve alternatifleri yorumlayipz ihinsel
faaliyetlerde bulunabilmek amaciyla bilissel siire¢ ve kurallardan faydalanmaktadir
(Prast, 2004: 7-8). Diizeltme safhasi, kodlama (Coding), birlestirme (combination),
ayirma (segregation), iptal etme (cancellation) olmak tizere dort zihinsel faaliyeti
kapsamaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 274).

1. Kodlama (Coding)

Yatirnmcilar elde edecekleri getirileri, servetlerinin nihai durumuna gore degil
kazang ve kayip olarak yani belirledikleri referans noktasindan olumlu ya da olumsuz
sapmalar olarak nitelendirirler. Yatirimcinin servet diizeyine gore referans noktasimnin
belirlendigi asamadir. Referans noktasina gore kazang ve kayiplar kodlanir. Mevcut
durum, referans noktasinin altindaysa kayip, tistiindeyse kazang olarak degerlendirilir.

2. Birlestirme(Combination)

Benzer sonuglar1 olan segeneklerin olasiliklarini birlestirerek basitlestirmektir.
Yani 6zdes sonuglar birlestirilerek yeni bir beklenti olusturulabilmektedir. Ornegin;
(300, 0,20; 300, 0,20) getiri saglanabilmesi yoniindeki bir beklenti birlestirilerek (300,
0,40) getiri saglanabilecek bir beklenti haline getirilebilir.

3. Aywrma (Segregation)

Bazi alternatifler riskli ve risksiz olmak {iizere ikiye ayrilabilmektedirler.
Diizeltme sathasinda bu alternatiflerin riskli kismi risksiz kismindan ayrilabilmektedir.
Ornegin, (300, 0,80; 200, 0,20) olarak getiri elde edilmesi yoniindeki bir beklentide
200 (TL) kesin kazang (risksiz) c¢ikarilirsa (100, 0,80) riskli olasilik olarak
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ayristirilabilir. Benzer olarak, (-400, 0,40; -100, 0,60) olarak kayip elde edilecek bir
secenek ise 100 (TL) kesin kayip ve (-100, 0,40) riskli olasilik olarak ayristirilabilir.

Diizeltme asamasinin ilk ii¢ safthasini olusturan kodlama, birlestirme ve ayirma
islemleri ayr1 ayr1 her bir beklentiye uygulanmaktadir. Fakat diizeltme asamasinin
dordiincii safhasi olan iptal etme iglemi ise iki veya daha fazla beklentiden olusan bir
beklenti setine uygulanabilmektedir.

4. Iptal etme (Cancellation)

Alternatiflerin sahip oldugu ortak Ogelerin degerlendirme siirecinden
cikartlmasidir. Ortak olan getiri ve olasilik degerleri secenekten ¢ikarilarak
basitlestirilir. Ornegin; (200, 0,20; 100, 0,50; -50, 0,30) ve (200, 0,20; 150, 0,50; -100,
0,30) seklindeki iki beklenti iptal etme isleminin uygulanmasindan sonra, (100, 0,50;
-50, 0,30) ve (150, 0,50; -100, 0,30) sekline getirilir.

Kahneman ve Tversky alternatifler arasindaki se¢imlerde yasanan birgok
anomalinin  diizeltme safhasinda yapilan hatalardan meydana geldigini
belirtmektedirler. Diizeltme asamasindan sonra yatirimci diizeltilmis her bir olasiligi
degerlendirir ve en yiiksek kazanca sahip olan se¢enegi seger. Bu asama da degerleme

asamasidir.

1.2.5.1.2. Degerlendirme Siireci

Diizeltme siirecinden sonra degerlendirme stireci gelir. Diizeltme asamasinda
diizeltilen, basitlestirilen her bir alternatif bu asamada degerlendirilir ve maksimum
degere sahip segenek secilir.

Diizenlenmis olasiligin toplam degeri V ile ifade edilmektedir. Iki bilesenden
olugsmaktadir. Bunlar © ve v. X ve y sonug diizeylerini, p ve q her bir sonucun
olasiliklarini (p+q = 1) gostermektedir. Beklenti Teorisine gore diizenlenmis olasiligin
toplam degeri su sekilde gosterilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 276):

V(x,p; y,q) = n(p)v(x) + m(gv(y)

Birinci bilesen © her bir olasiligi (p), olasiligin beklenti i¢indeki etkisini
gosteren karar agirligi m (p) ile iliskilendirilmektedir. Bu p’nin segenegin toplam
degeri iizerindeki etkisini gosterir. Fakat m bir olasilik dl¢iitii degildir. Tkinci dlgiit v

her bir sonuca (x) bir deger atar, yani her bir (x) sonucuyla iligkilendirir. Bu sonucun
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siibjektif degerini gostermektedir. Sonuglar belli bir referans noktasina gore
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla v belirli bir referans noktasina uzakligi, yani kazang
ve kayb1 gostermektedir.

Yatinmer degerlendirme safhasinda bildigi sonuglari kendi 6znel olarak
algiladig olasiliklar perspektifinden degerlendirir. Bu asamada kayiptan kacan ve

irrasyonaliteyi azaltan davranislar iginde olur (Goérener, 2003: 7).

1.2.5.1.3. Deger Fonksiyonu (The Value Function)

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisindeki ‘fayda’ yerine ‘deger’
Kavramini getirmistir. Beklenen Fayda Teorisindeki fayda kavramina rasyonel bir
hesaplama sonucunda ulasilirken, beklenti teorisindeki deger kavrami rasyonel
olmayan, psikolojik bir kavramdir (Akin, 2009: 88).

Beklenen Fayda Teorisindeki fayda yerine deger kavrami gelirken, servetin
nihai durumu yerine ise kayip ve kazang kavramlari gelmektedir. Yatirimcilar
subjektif bir deger fonksiyonuna sahiptirler. Cilinkii ayni servet diizeyine sahip bir kisi
kendini fakir olarak goriirken bir digeri zengin olarak gorebilir. Ya da bir {iriiniin
fiyatin1 biri pahali bulurken digeri ucuz olarak degerlendirebilir. Beklenti Teorisinde
deger, yatirrmcinin servetindeki degisim ile ifade edilir. Beklenti Teorisinin kilit
noktas1 degisimlerin degerlendiriliyor olmasidir.

Degerlendirme asamasinda, diizeltme asamasinda bigimlendirilmis olan
secenekler degerlendirilir ve yatirimcr alternatiflerden maksimum degeri olan tercih
edilir. Ayrica beklenti teorisindeki deger fonksiyonu iki bilesenden meydana
gelmektedir. Bunlardan biri referans noktasini saglayan varlik durumu (servet diizeyi),
digeri ise degisimin referans noktasindan uzakligidir (Kahneman ve Tversky, 1979:
277). Referans noktas1 bireylerin sahip olduklar servet diizeyi ile olusturulmaktadir.
Getiriler referans noktasi ile degerlendirilmektedir. Referans noktasinin altinda olanlar

kayip, tistiinde olanlar ise kazang olarak ifade edilmektedir.
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Sekil 9: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Deger

Kayiplar Kazanclar

Referans Noktasi

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279.

Beklenti Teorisine gore deger fonksiyonu yukaridaki sekilde gosterildigi
gibidir. Deger fonksiyonu, servet diizeyinden ziyade, kazang ve kayiplar (referans
noktasindan sapma) olarak tanimlanmaktadir. Deger fonksiyonu kazang ve kayiplar
icin farklilik gostermektedir. Deger fonksiyonu kazang durumlarinda i¢ biikey (konkav
seklinde), kayip durumlarinda dis biikey (konveks seklinde)dir. Dolayisiyla kazang
durumunda yatirnmeilarin riskten kagindiklari, kayip durumunda ise risk alma
hususunda istekli olduklari ifade edilebilmektedir (D6m, 2003: 29).

Beklenti Teorisinin “S” seklindeki deger fonksiyonu, kayiplarin verdigi
lizlintlinlin esit miktardaki kazanglarin verdigi hazdan daha fazla oldugunu
gostermektedir. Yani kayiplar esit miktardaki kazanglardan daha giiclii derecede
hissedilir. Kazang miktar1 arttikga saglanan marjinal haz giderek azalmakta, benzer
sekilde kayip miktar1 arttikga duyulan marjinal iiziintii giderek azalmaktadir. Insanlar
kayiplara kars1 daha duyarlidirlar. Bundan dolayidir ki deger fonksiyonu kayip
bolgesinde kazang bolgesine gore daha diktir yani kayip durumunda kazang durumuna
gore daha egimli bir deger fonksiyonuna sahiptir (Bostanci, 2003: 30). Bu “kayiptan
kaginma” 6zelligi olarak ifade edilmektedir.

Yortikoglu'na (2007: 68) gore yatirimeinin, referans noktas1t 20 TL olan bir

hisse senedinin fiyati 22 TL’ye yiikseldigi zaman hissedecegi mutluluk, hisse
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senedinin fiyatinin 24 TL’ye ¢iktiginda hissedecegi mutluluktan daha ¢ok olacaktir.
Referans noktas1 20 TL olan bir hisse senedinin fiyat1 18 TL’ye diismesi yatirimciy1
hisse senedinin 18 TL’den 16 TL’ye diismesinden daha ¢ok iizecektir. Ayni1 miktarda
kazancin ortaya ¢ikardigi mutluluk ile iiziintii benzer olmayacaktir. Ciinkii Beklenti
Teorisinde deger fonksiyonu kayiplar i¢in kazanglara gore daha fazla egimli yani daha
diktir.

Beklenti Teorisi, insanlarin rasyonel oldugunu varsayanlarin gézden kagirdigi
birgok davranis modelinin farkina varilmasini saglayan bir teoridir. Kahneman ve
Tversky ortaya ¢ikan davranis modellerinin bireylerdeki su iki eksiklikten
kaynaklandigini iddia etmektedirler. Birincisi; bireylerin duygularinin rasyonel, akilci
karar almalarin1 engellemesi; ikincisi ise, kars1 karsiya geldikleri durumlarda tam
olarak farkina varamadiklar1 i¢cin durum analizlerini yapamamalaridir. Psikologlar
bunu ‘bilissel gii¢liikler’ olarak adlandirmaktadirlar (Bernstein, 2005: 305).

Buna gore Kahneman ve Tversky (1979: 266) yaptiklart caligmada
katilimcilara iki soru sormuslardir:

Katilimcilara mevcut servet diizeylerine ilave olarak 1.000 $ verildigini farz
etmeleri, bu durumda verilen iki secenckten bir tanesini tercih etmeleri istenmistir.

a.) 500 $ garanti kazang

b.) %50 olasilikla 1000 $ kazang
Katilimcilarin %84’ ‘a’ secenegini tercih etmislerdir.

Katilimcilara mevcut servet diizeylerine ilave olarak 2000 $ verildigini farz
etmeleri, bu durumda verilen iki segenekten bir tanesini tercih etmeleri istenmistir.

a.) 500 $ kesin kayip

b.)  %>50 olasilikla 1000 $ kayip
Katilimcilarin %69°u ‘b’ se¢enegini tercih etmislerdir.

Sorulan iki soruda da nihai sonug; servet diizeyleri esittir buna ragmen
katilimeilarin ~ tercihleri  farkli  olmustur. Geg¢misteki kazang ve kayiplar
bilinmemektedir. Bu durumda yalnizca kazang ve kayiplara odaklanmislardir.
Katilimcilarin; kazang durumunda risk almaktan kagman ve kayip durumunda risk
almaya istekli davranis sergilemesinin sonucu olarak deger fonksiyonu (v) sirasiyla
konkav ve konveks yapidadir. Kahneman ve Tversky’nin galismalar1 teorilerini
destekler niteliktedir.

44



Bu arastirmanin ardindan Kahneman ve Tversky, katilimcilara ayni sorunun
farkli sekillerde sorulmasi ile farkli sonuglar elde edilmesini “cerceveleme etkisi
(framing effect)” kavrami ile ifade etmislerdir. Ayni sorunun farkli tarzlarda
sorulmasinin katilimcilarin alacagi kararlar iizerinde etkisi vardir. Yani ayn1 sorunun
sunulus tarzindaki farklilik sonuglarda da farklilik yaratabilmektedir.

Omegin kanser hastalar1 icin uygulanacak bir tedavide 10°da 9 ihtimalle
hayatta kalacaklari; digerinde ise 10°da 1 ihtimalle 6lecekleri soylendiginde 10°da 9
ihtimalle hayatta kalacaklari tedaviyi segtikleri gézlemlemistir (30 Saniyede Ekonomi,
2010: 116). Katilimcilar, iki alternatif arasindan se¢im yapacaklari zaman se¢gmeyi
diistindiiklerinde olumlu durumlar algilayip se¢meyi diistinmediklerinde olumsuz
durumlan algilamaktadirlar (Tomak, 2009: 157). Iste bu durum Beklenen Fayda

Teorisinin rasyonel insan kavramu ile ¢elismektedir.

1.2.5.1.4. Agirhkh Olasilik Fonksiyonu (Probability Weighting Function)

Beklenen Fayda Teorisinde, insanlar karar alma safthasinda olasiliklar ile
kararlar1 sonucunda elde edecekleri fayday1 ¢arparak, olasiliklarin agirlikli toplamini
bulurlar. Daha sonra bulduklar1 olasiliklar arasindan faydalarini maksimum yapacak
se¢imlerde bulunurlar. Beklenti Teorisinde de buna benzer bir yaklasim vardir.
Beklenti Teorisinde birey, her bir sonucun degerini bir karar agirligi [n(p)] ile ¢arpar.
Fakat burada karar agirlig1 bir olasilik degildir. Karar agirlig1 = ile ifade edilir. Karar
agirligr fonksiyonu bir getiriyi olusturan olaylarin arzu edilirlige yaptigi etkiyi
aciklayan bir kavramdir. Karar agirliklart olasiliktan ziyade risk ve belirsizlik igeren

durumlardan etkilenmektedir (D6m, 2003: 31; Abaan, 2002: 223).
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Sekil 10: Agirlikli Olasilik Fonksiyonu

1.0
Karar Agirhidi m(p)

0.5

3 |
0 0.5 1.0

Belirtilen Olasilik (p)

Kaynak: Kahneman and Tversky, 1979: 283.

Karar agirliklar1 fonksiyonunun; ug¢ noktalardaki yonii davranislarin tahmin
edilmezligini ifade etmektedir. Karar agirliklar1 fonksiyonu 0 ve 1’e yaklastikca
yiiksek degerler alirlar. Kahneman ve Tversky’ye (1979: 282) gore bireylerin agir1 ug
sinirlari, yani yliksek derecede olmasi imkansiz olaylar1 veya ekstrem olasiliklari
anlama ve degerlendirme yetenekleri sinirlidir.

Bireyler olmasi yiiksek derecede imkansiz olan olaylar1 ya reddetmekte ya da
fazla agirlik vermektedir. Yani yiiksek olasilik ile kesinlik arasindaki fark yok
sayllmakta ya da abartilmaktadir. Yatirimeilar yliksek kazanma olasiligi ve diisiik
kaybetme olasiliginda riskten kaginan bir tavir sergilerken, yiiksek kaybetme olasilig1
ve diisik kazanma olasiliginda ise riski seven-risk almaya istekli bir tutum
sergilemektedirler (D6m, 2003: 32).

Agirlik fonksiyonunun onemli bir 6zelligi de 0’a yakin kiigiik bir alan
haricindeki tiim araliklarda egim 1°den kiigliktiir. Egim, karar agirliginin duyarliliini
sembolize eden bir olciittiir. Tercihler, 0 ve 1’e yakin bolgeler disinda olasiliktaki
degisime daha az duyarlidir (Barak, 2006: 110).

Degerlendirme sathasinda, diizeltme sathasinin sonunda diizeltilen alternatifler
arasindan maksimum degerde olan sec¢ilmektedir. V beklentinin toplam degerini, n

karar agirligini, v ise getirinin algilanan degerini ifade eden sembollerdir.
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Beklenti Teorisinde birey, her bir sonucun degerini (tercihlerinin degerini) bir
karar agirligi [n(p)] ile carpar. Beklenen Fayda Teorisindeki p ve q gibi objektif
olasiliklardan olusmaz. Beklenti Teorisindeki karar agirligi, yani ‘n’, Beklenen Fayda
Teorisindeki objektif olasilik olan p ve q’yu bireylerin algilamalarina gére doniistiiren

bir fonksiyondur (Bostanci, 2003: 157).

1.2.5.2. Hayal Kirikhgindan Kacinma Teorisi

Bireyler yasamlar1 boyunca alternatifler arasindan se¢im yapma durumunda
kalmislardir ve yaptiklart segimlerin sonucunda da bir takim beklenti igine
girmislerdir. Alternatifler arasindan yaptiklar1 se¢imin sonucu istedikleri gibi, yani
beklentilerindeki gibi gergeklesmedigi zaman ise hayal kirikligi yasamaktadirlar.
Bireyler belirsizlik altinda karar verip bu kararlarinin sonucunda beklentiye girerler.
Bu beklentileri ile kararlarinin sonucu uyusmadiginda hayal kirikligi yasarlar. Bu
psikolojik bir reaksiyondur. Karar sonucu ile beklenti arasindaki fark arttikga bu
reaksiyon da artmaktadir. Karar sonucu, bireyin beklentisinin altinda ise bir hayal
kiriklig1 yasar, fakat beklentisinin lizerinde ise bir haz, mutluluk yasar (Loomes ve
Sugden, 1986: 271).

1985 yilinda David E Bell ve 1986 yilinda ise Graham Loomes ve Robert
Sugden tarafindan yapilan calismalarda hayal kirikliginin karar verme siirecleri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bireyler karar verirken faydalarint maksimize edip,
hayal kirikliklarini minimize etmeye calismaktadirlar. Bundan dolayidir ki, hayal
kirikligindan kacinan bir tavir sergilemektedirler. Bu calismada, hayal kirikliginin
kararlarin sonunda saglanacak fayda iizerinde negatif bir etkisi vardir (Chauveau ve
Nalpas, 2010: 19).

Yeni yilda emeklilere esit oranda bir ikramiye Odemesi yapilacag:
duyurulmustur. Buradaki biitiin bireylerin ikramiye tutarlari ile ilgili farkli beklentileri
vardir. Ikramiye tutari, bireyin beklentisinin altindaysa hayal kiriklig1 yasayacaktir,
ancak beklentisinin iizerindeyse mutlu olacaktir. Verilen ikramiye tutari ile kendi

beklentileri arasindaki fark agildikga hayal kirikliklar1 da daha ¢ok olacaktir.
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1.2.5.3. Pismanlik Teorisi

Ertan’a (2007: 70) gore pismanlik, bireylerin alternatifler arasindan yaptiklari
secim sonucunda sagladiklar1 getirinin, reddettigi alternatiflerden birini tercih etmis
olmalart durumunda, sagladiklar1 getiriden daha az olmasiyla hissettikleri ac1 ve
yapilan tercihin sonucundan memnun olmama durumudur. Pismanlik Teorisi,
Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisine alternatif niteliginde bir teoridir..
Pismanlik Teorisinde belirsizlik altinda karar alma siirecinde, pismanligin etkisinin bu
stirece dahil edilmesidir.

Yatinmcilar ~ gelecekte  yasayabilecekleri ~ pismanliktan  kaginma
egilimindedirler. Bu davraniglart  yatirimcilarin = portfdylerini  de  olumsuz
etkilemektedir. Pigsmanlik teorisinde yasanan olumsuzluklardan en Onemlisi
yatirimeilarin degeri diisen hisseleri elde tutma c¢abasinda olup, degeri yiikselen
kazanan hisseleri ise hemen satma egiliminde olmalaridir. Pigsmanlik hissi yagamamak
icin degeri diisen hisseleri ellerinde tutarlar ve dolayisiyla kayiplarini kabullenmis
olurlar (Shiller, 2001: 1313; Gazel, 2014: 36). Bu durum bireylerin “telafi etme
davranig1” ile ilgilidir. Telafi etme davranisi bireylerin kayiplarini kabullenip onlarla
barigik olma durumudur.

Gazel’e (2014: 36) gore kazandiran hisseleri satmak kayip yasatmaktadir.
Ciinkii kazanan hisseleri elden ¢ikarmak o hisselerin gelecekte saglayacagi getirileri
dikkate almamak demektir. Bu davranis da portfOy iizerinde uzun siire olumsuz etki
yaratmaktadir.

Gollier ve Selonic’e (2006: 4) gore insanlar, alternatifler arasindan yaptiklari
secimlerin sonucunda duyacaklart pismanlifi minimum seviyeye indirmeyi
hedeflemektedirler. Ornegin; 1000 TL’lik servetinin 500 TL’si ile at yaris1 oynayan ve
yarisin sonunda iddiaya girdigi atin kazanmasiyla 1500 TL kazang elde eden bir kisiyi
diisiinelim. Ilk hissedecegi duygu bir se¢im sonucunda kazandig1 i¢in hosnutluktur.
Fakat kazanan kisi bir miiddet sonra, servetinin sadece 500 TL’si ile bu yarisa girdigi
icin pismanlik duyacaktir. Ciinkii servetinin biiyiik bir kismiyla ya da tamamiyla bu
yarisa katilmis olsaydi, bu kazancindan daha fazla bir getiri elde edecekti. Ozellikle
bir de iddiaya konu olan at agik ara farkla yarisi kazanmigsa, kisinin duyacagi

pismanligin derecesi daha da yiiksek olacaktir.
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Hem Beklenti Teorisi hem de Pismanlik Teorisi bireylerin servetlerini,
portfdylerinin getirilerini referans noktasi ile degerlendirdiklerini 6ne stirmektedir.
Beklenti Teorisinde referans noktasi bireyin servet diizeyi gibi bir noktayken,
Pismanlik Teorisinde ise referans noktasi yatinmlar sonuglandiktan sonra
belirlenmektedir. Yani Beklenti Teorisinde yatirimecinin servetindeki degisim (ge¢mis)
baz alinirken, pismanlik teorisinde yatirimin sonucu (gelecek) baz alinmaktadir.
Yatirimcilarin belirsizlik halinde, mevcut bilgilerine gore verdikleri karar o an dogru
bir karar gibi gorlinse de, yanlis karar haline gelip, yatirimciya pismanlik hissini
yasatabilmektedir. Ciinkii fayda fonksiyonlar1 gerceklesen getiriye, yani verilen
kararin sonucuna bagli olmaktadir (Dodonova, Khoroshilov, 2002: 2).

Hayal kirikligi ile pismanlik arasinda da farklillk vardir. Hayal kirikligs;
saglanan getiri ile beklentilerin karsilastirilmasi ve olumsuz bir fark olmasi durumunda
yasanan acidir. Pigmanlik ise saglanan getiri ile baska bir alternatifin se¢imi yapilmis
olsaydi saglanacak getirinin karsilagtirmasi ve yine olumsuz bir fark olmasi

durumunda hissedilen duygudur.

1.3. FINANSAL PiYASALARDAKI ANOMALILER VE DAVRANISSAL
FiINANS MODELLERI

1.3.1. Finansal Piyasalarda Anomaliler

Anomali kavrami, Thaler ve Russel (1987: 500-501) tarafindan “teori ile
ortiismeyen gozlemler veya gerceklesmis olaylar” olarak tanimlanmistir. Ozmen’e
(1997: 11) gore ampirik bir olguyu teorik olarak agiklamak zor ise yada bu olguyu
agtklamak i¢in uygun olmayan varsayimlar yapilmasi gerekiyorsa, bu durum anomali
olarak degerlendirilir. Baska bir ifadeyle anomali, genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle
uyumlu olmayan “olagan dis1” bir davranis sekli, “paradoks”tur.

Normalden sapma anlamma gelen anomali kavrami finans literatiiriine
davranigsal finans ile dahil olmustur. Etkin Piyasalar Hipotezinden farkli olan ve onun
varsayimlari ile ¢elisen her ampirik bulgu anomali olarak adlandirilmaktadir.

Uluslararasi ¢alismalarda anomaliler iki temel baslik altinda incelenmektedir.

Biri takvimsel anomaliler (mevsimsel anomaliler) ve digeri ise fiyat anomalileri
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(pricing anomalies)dir. Takvimsel anomaliler, giinlere iliskin anomaliler, aylara iligkin
anomaliler ve tatil giinlerine iliskin anomalilerdir. Fiyat anomalileri ise piyasadaki
etkinlikten sapma durumunu gosteren eksik-yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyon

kaynakli anomalilerdir (Barak, 2006 :209).

1.3.1.1. Takvimsel Anomaliler

Menkul kiymetlerin belirli bir zaman diliminde, normal zamana gore siirekli
pozitif veya negatif getiri saglamasina, yani belirli bir zaman diliminde normal zamana
gore sitirekli iyi ya da kot performans sergilemesine mevsimsel anomali
denilmektedir.

EPH’ye gore menkul kiymet getirileri zaman kavramindan bagimsizdir. Yani
getiri tiim zaman dilimlerinde aynidir. EPH’ye gore belirli bir zaman dilimindeki
verileri kullanarak gelecekteki getirileri tahmin edip piyasa ortalamasinin iizerinde bir
getiri elde etmek imkansizdir. Fakat mevsimsel anomalide bunun aksi iddia
edilmektedir. Literatiirde ampirik ¢alismalarin sonucunda elde edilen bulgulara
bakildiginda, EPH’nin aksine menkul kiymetlerin belirli bir zaman diliminde diger
zamanlara gore siirekli pozitif veya negatif getiri sagladigi goriilmiis ve mevsimsel
anomalilerin varlig1 ispat edilmistir (Bildik, 2000: 14-15; Ozmen, 1997: 12).
Mevsimsel anomaliler; giinlere iligkin anomaliler, aylara iliskin anomaliler ve tatil

giinlerine iliskin anomaliler olmak {izere {i¢ alt baslik altinda incelenebilmektedir.

1.3.1.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Haftanin belirli bir giinlinde veya belirli giinlerinde, diger giinlere gore siirekli
olarak daha yiiksek ya da daha diisiik getiri saglanip saglanmadig1 giinlere iliskin
anomalinin arastirma konusudur. EPH’ye gore haftanin biitiin giinlerinde getiri
dagilimi yani ortalama getirinin ayn1 oldugu varsayilmaktadir. Ancak, giinlere iliskin
anomalide ise giin bazinda getiri farklilagsmasinin varligi ispat edilmistir. Giinliik getiri
farkliligiyla ilgili ilk ¢calismay1 1931 yilinda Fields yapmustir. Fields bu ¢alismasinda,
hafta sonlarinin yaratacagi belirsizligin olusturdugu riskten etkilenmemek igin,

yatirimcilarin haftanin son islem giinii (cuma) portfoylerini bosaltacaklarini ve haliyle
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cumartesi glinii fiyatlarin diisecegini varsaymaktadir. Hafta sonlari fiyatlarin yiikselme
egiliminde oldugu ve dolayisiyla getirilerin de arttig1 gdzlemlenmistir (Ozmen, 1997:
17).

Osborne (1962: 345-379); giinlere iliskin anomali konusunda 6nemli bir
calisma yapmistir. Standard & Poors (SP) tarafindan hazirlanan endekste Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)’nin en biiylik 500 sirketi bulunmaktadir. Bu endeksteki
sirketlerin menkul kiymetleri iizerine bir arastirma yapilarak, pazartesi saglanan
menkul kiymet getirilerinin cuma giinli saglanan menkul kiymet getirilerine oranla
daha az oldugu bulgulanmustir.

1973 yilinda Cross; S&P Endeksindeki 1953-1970 yillar1 arasinda bulunan
verileri inceleyerek getirilerin pazartesi gilinleri negatif, cuma giinleriyse pozitif
oldugunu bulgulamistir. Pazartesi getiri ortalamasini -%18, cuma getiri ortalamasin
ise %12 bulmustur. Yani Cross da haftanin giinleri anomalisinin varligini
bulgulamistir (Barak, 2006: 127).

1980 yilinda French; S&P Endeksindeki 1953-1977 yillar1 arasinda bulunan
verileri inceleyerek pazartesi getirilerin negatif, diger giinlerinse 6zellikle garsamba ve
cuma giinlerinin en yiiksek olmak iizere pozitif getiri sagladigi sonucuna ulagmistir.
French ayrica bu pazartesi negatif getirinin siradan bir pazartesi mi, yoksa resmi
tatillerin akabinde gelen pazartesi giinlerinde mi oldugunu arastirmistir. Tatilin
akabinde gelen pazartesi glinlerinin siradan bir pazartesi giiniinden daha fazla getiri
sagladiginm1 bulmustur. Fakat genel olarak pazartesilerin negatif getiri saglamasini
hafta sonu etkisine dayandirmistir (aktaran Barak, 2006: 127).

Jaffe ve Westerfield (1985: 433); Japonya, Kanada, Avusturalya ve Ingiltere
borsalarinda haftanin giinleri anomalisini incelemislerdir. Ingiltere ve Kanada’da
pazartesi gilinleri en diisiik getiriler olurken, Avusturalya ve Japonya borsalarinda en
diisiik getiriler sal1 giinleri ger¢eklesmistir.

1987 yilinda Kolb ve Rodrigez; cuma giinlerinin haftanin diger giinlerine
oranla daha fazla getiri saglamasindan hareketle, ayin 13’iine tekabiil eden cuma
giinlerinin de ayni1 getiriyi saglayip saglamadigini arastirmigtir. Aym 13’i bazi
toplumlarda ugursuz giin olarak sayilmaktadir. Ayin 13’iine tekabiil eden cuma
giinlerinin diger cuma giinlerine gore istatistiksel olarak anlamli sayilabilecek

derecede daha diisiik negatif getiri sagladig1 sonucuna ulagilmigtir.
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1988 yilinda Lakonishok ve Smidt; Dow Jones Sanayi Endeksindeki 1897-
1986 yillar1 arasinda gecen 90 yillik donemle ilgili getiri durumlarini incelemislerdir.
Haftanin ilk islem giinii olan pazartesi giinlerinin negatif getiri sagladigi, fakat haftanin
son islem giinii olan cuma ve cumartesi giinlerinin (1897’den 1952’ye kadar haftanin
son giinii cumartesi giiniiydii) ise pozitif getiri sagladigi sonucuna ulagsmislardir.

Tiirkiye’de de haftanin giinii anomalisine yonelik ¢aligmalar yapilmistir. 1995
yilinda Balaban, IMKB’de (yeni adiyla BIST) islem goren menkul kiymetler iizerine
yaptig1 ¢alismasinda, cuma giinleri, haftanin diger giinlerine nazaran daha fazla getiri
saglandigi sonucuna varmistir (Balaban, 1995: 32).

1997 yilinda Ozmen, IMKB’de islem géren menkul kiymetler {izerine yaptig1
calismasinda, cuma giinleri en yiiksek getirinin elde edildigi sonucuna varmistir
(Ozmen, 1997: 22).

2008 yilinda Atakan IMKB 100 endeksinde bir ¢alisma yapmistir. Cuma
giinleri en yiiksek getirinin, pazartesi giinleri en diisiik getirinin saglandig1 sonucuna
varmustir (Atakan, 2008: 109).

Bu ¢alismalarin yam sira IMKB’de giinlere iliskin anomalilerin varligini
arastirmaya yonelik baska calismalar da vardir. 2000 yilinda Bildik, 2001 yilinda
Demirer ve Karan, 2001 yilinda Karan ve Uygur, giinlere iligkin anomalileri saptamak
icin ¢alismalar yapmigslar ve pazartesi ve sali glinlerinde negatif getirilerin saglandigi,
cuma giinlerinde en fazla getirinin saglandigi sonucuna ulasmislardir. IMKB’de
giinlere iliskin anomali durumu s6z konusudur.

Yapilan c¢aligmalara bakildiginda, hisse senetleri fiyatlarmin sistematik
bi¢imde, pazartesi giinlerinde bir dnceki giinlere nazaran diistiigii, Cuma giinlerinde
bir 6nceki gline nazaran istatistiksel olarak anlamli ol¢iide yiikseldigi goriilmiistiir.
Ortalama getiriler haftanin ilk giinii en diisiik seviyededir fakat haftanin son islem
giiniinde en yiiksek seviyelerde olmaktadir.

Glin i¢i anomalisi, finansal varliklarin giliniin belli bir saatinde ayni giin
icindeki bagka bir zaman dilimine gore daha yliksek veya daha diisiik getiriler
saglamasi durumudur. Finansal varliklarin giin i¢indeki egilimleri tespit
edilebilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 36).

Finans literatiiriine bakildiginda giin i¢i anomalilere iliskin caligmalarin

yapildig1 da goriilmektedir. 2008 yilinda Chang, Chen, Chou ve Lin; New York Stock
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Exchange (NYSE)’de giin i¢i anomalisinin var olup olmadigini arastirmislar, 1994-
2004 yillar1 arasindaki donemde yatirimcilarin seansin ilk 15 dakikalik kisminda
negatif getiri elde ettikleri sonucuna ulasmislardir.

Ozmen (1997) IMKB’de islem goren hisse senetlerine iliskin bir calisma
yapmustir. Giin i¢i anomalisinin pazartesi glinlinlin ikinci seansinda olustugunu, bu

pazartesi gliniiniin ikinci seansinda negatif getiriler olustugunu ortaya koymustur.

1.3.1.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iligkin anomaliler kapsaminda, menkul kiymetlerin yil igindeki
herhangi bir ayda diger aylara gore daha fazla getiri saglayip saglamadigini ve farkh
bir 6zellik gosterip gostermedigi incelenmektedir. Menkul kiymet getirilerinin yilin
herhangi bir ayinda diger aylara gore farklilik sergilemesi aylara iliskin anomali olarak
adlandirilir. Literatiirde de Ocak ay1 anomalisi ilgili ¢aligmalar genis yer tutmaktadir.
Bu anomalinin yani sira ay i¢i anomalisi ve ay doniimii anomalisi aylara iligkin
anomali icerisinde incelenen diger anomalilerdir.

Ocak ay1 anomalisi menkul kiymetlerin ocak aylarinda, diger aylardan daha
fazla getiri saglamasini agiklamaya yonelik bir anomalidir. Literatiirdeki ¢alismalar
incelendiginde, ocak aymda menkul kiymet getirilerinin epey yiikseldigi
goriilmektedir.

1942 yilinda Watchel, ABD’de yaptig1 ¢aligmasinda ocak ayinda hisse senedi
getirilerinin daha yiliksek oldugu ve bu sonucun piyasa degeri diisiik olan hisse
senetlerinde daha fazla oldugu sonucuna ulasmistir (Watchel, 1942: 191-193).

Rozeff ve Kinney (1976); New York Borsasi’nda 1904-1974 yillar1 arasinda
70 yillik donemi igeren c¢aligmasinda ocak ayindaki getirilerin diger aylardaki
getirilerden daha fazla oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ocak ayinda ortalama getiri
%3,48, diger aylarin ortalama getirisi %0,42 dir. Yillik gelirin yaklasik olarak iicte
ikisinin ocak ayinda elde edildigi sonucuna varmiglardir.

Dyl (1977); ocak ayindaki getirilerin yilin diger aylarina gore daha fazla oldugu
sonucuna ulasarak, ocak ay1r anomalisinin var oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu

anomalinin varligini vergi etkisine baglayarak, 6zellikle kiigiik firmalarda daha fazla
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karsilasildigini 6ne siirmiistiir. Banz’da 1981 yilinda yaptig1 caligmasiyla anomaliyi
destekler nitelikte sonuglar bulmustur.

Corhay, Hawawini ve Michel (1987); Briiksel, Londra, New York ve Paris
borsalarin1 incelemisler ve en yiiksek getirinin ocak ayinda gergeklestigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Ho (1990); Avustralya, Hong Kong, Ingiltere, ABD. Japonya, Kore, Filipinler,
Malezya, Yeni Zelenda, Singapur, Tayvan, Tayland borsalarina ait 1975 ve 1987
donemleri arasindaki gilinliikk getirileri kullanarak bu borsalarda aylara iliskin
anomalinin olup olmadigim arastirmuslardir. Ingiltere, Singapur, Tayvan ve
Malezya’da test edilen donem araliginda ocak aylarindaki getirilerin diger aylara
nazaran daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir.

Agrawal ve Tandon (1994); 18 iilkeyi kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Bu
tilkelerden 14’tinde 6nemli 6l¢giide ocak ay1 anomalisinin varligini tespit etmiglerdir.
En diisiik getirinin ise 15 iilkede eyliil ayinda gergeklestigi saptanmustir.

Balaban ve Bulu (1995); IMKB’de Ocak 1988 ve Aralik 1993 donemlerine ait
yaptig1 calismasinda ocak, haziran ve eyliil aylarinda diger aylara gore daha yiiksek
getiri elde edildigini saptamislardir.

Ozmen (1997); 1988-1996 yillar arasindaki verilerle yaptig1 incelemede en
yiksek getirinin ocak aylarinda, en disiik getirinin ise ekim aylarindada
gerceklestigini saptamistir

Kiyilar ve Karakag (2005), 1988-2003 yillar1 arasindaki Ulusal 100 Endeksi
lizerine yaptiklari ¢alismalarda en yiiksek getirinin ocak ayinda, ikinci olarak da Aralik
ayinda gerceklestigini tespit etmislerdir.

Atakan (2008), 1988-2003 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksi kapanis
fiyatlarin1 degerlendirmeye tabi tutarak, getiri bazinda ocak ayinda diger aylara
nazaran istatistiki olarak anlamli sayilabilecek diizeyde bir farklilik saptayamamustir.

Erdogan ve Elmas (2010); bireysel yatirimcilarin anomali hakkindaki
diisiincelerini arastirmak amaciyla Istanbul, Izmir, Ankara, Antalya, Bursa ve
Erzurum’daki 410 hisse senedi yatirimcisina bir anket ¢alismasi diizenlemislerdir. 410
kisilik 6rneklem grubunun anketlerinden elde edilen bulgulara gore, etkin piyasalar

hipotezinin ortalamadan yiiksek getiri elde etmenin imkansiz oldugu varsayiminin
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aksine, bu yatirimcilarin %60,7’sinin ocak aylarinda diger aylara nazaran daha fazla
getiri saglanacagi goriisiinde olduklarini tespit etmislerdir.

Ege, Topaloglu ve Coskun (2012); IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerinin 2001-
2011 donemine ait aylik kapanis fiyat verilerini kullanarak ocak ay1 anomalisinin olup
olmadigini test etmislerdir. Ele aldiklar1 endekslerde incelenen dénem araliginda ocak
ay1 etkisini tespit etmislerdir.

Aytekin ve Sakarya (2014); 1999-2013 arasindaki 15 yillik dénemde Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren 10 ayr1 endekste ocak ayr anomalisinin olup
olmadigin1 aragtirmiglardir. Ele aldiklar1 endeksler ve donemler itibartyla BIST de
ocak ay1 anomalisinin varligini bulgulamiglardir.

Yigiter ve Ilgin (2015), BIST 100 endeksinde 2008-2014 dénemlerinde ocak
ay1 anomalisinin varligini ispat etmislerdir. Ele alinan endeks ve donemler agisindan
incelendiginde, ele alinan 7 yilin 5 yilinda (2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013) ocak ay1
anomalisinin varligi, diger 2 yilinda ise (2008 ve 2014) ocak ayi anomalisinin
goriilmedigi tespit edilmistir (Yigiter ve Ilgin, 2015: 185).

Ocak ay1 anomalisinde, yatirimcilarin vergiden kaginmak i¢in aralik aymda(yil
sonunda) finansal varliklarmi sattiklar1 ve ocak ayinda (yil basinda) tekrar satin
aldiklar1 disiiniilerek, ocak ayinda getirilerin yilin diger aylarina gore daha fazla
oldugu bazi arastirmalarda saptanmistir. Ayrica yatirnm fonlar1 ve yatirim ortakliklar
gibi 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslar olarak
ifade edilen yatirimcilarin yilsonunda bilangolarindaki olumsuz goriinen durumlari
yok etmek i¢in kotii performans gosteren paylari portfoylerinden ¢gikarmalart da ocak
ayr anomalisinin muhtemel nedenlerinden biri sayilmaktadir (Karan, 2004: 289;
Alrabadi ve AL-Qudah, 2012: 121). Ayrica, ocak ay1 genellikle finansal stratejik
planlamalarin  bagladigi, kamusal alanda {cret zamlarmin yapildigi, yillik
ikramiyelerin 6dendigi yani piyasalarda canliligin ve hareketliligin oldugu bir ay
olmasi neticesinde her tiirlii parasal parametrelerde artisin gozlendigi bir ay olarak
kabul edilmistir (Ozmen, 1997: 124).

Ocak ay1 anomalisinin yani sira ay i¢i anomalisi, ay doniimii anomalisi ve
aylara iliskin bu anomali igerisinde incelenen diger anomalilerdir. Ay i¢i
anomalisinde, herhangi bir ayin ilk dénemi birinci 15 giin, ikinci dénemi ise diger 15

giin olarak boliinmiistiir. Ay i¢i anomalisinde aym ilk 15 gini ile ikinci 15 gilinii

55



arasinda getiri bazinda anlamli bir farkin oldugu ileri siiriilmektedir. Yani menkul
kiymetlerin ayin ilk yarisinda veya ikinci yarisinda; diger yarisina gore farkl getiriler
saglamasi, ay i¢i anomalisi olarak tanimlanmaktadir. Getiriler ayin ilk yarisinda, ikinci
yarisina gore yiiksek oranda pozitif olmakta, aym ikinci yarisinda azalmaktadir.
Literatiirde bu anomali ile ilgili bir ¢ok ¢alisma mevcuttur.

Ay i¢i ve sonuna iliskin ilk ¢aligma Ariel (1987) tarafindan yapilmistir. Ariel,
New York Borsasi’nda, 1963-1981 yilar arasinda her ayin ilk 9 giinii ile son 9 giinii
ortalama getirileri kiyaslamistir. Ay ilk 9 giinindeki ortalama getirilerin, ikinci 9
giiniindeki ortalama getirilerden daha fazla oldugunu tespit etmistir.

Jaffe ve Westerfield (1989); bes ayr iilkede ay i¢i anomalisini test etmistir.
Sonug olarak Ingiltere, ABD, Avustralya ve Kanada’da aym ilk yarisindaki getiriler
ikinci yarisindaki getirilerine nazaran daha yiiksek ¢ikmistir. Japonya da ise ikinci yari
getirileri ilk yar1 getirilerinden daha yiiksek ¢ikmustir.

Barone (1990); 1975-1989 wyillar1 arasinda Milano Borsasi’'nda ay igi
anomalisinin var olup olmadigini test etmistir. Bu siire araliinda Milano Borsasi’nda
ilk yar1 getirileri ikinci yar1 getirilerine gére daha diisiik olmustur.

Mills ve Coutss (1995); ingiltere Londra Borsasi’nda Ocak 1986-Ekim 1992
donemlerine iliskin yaptiklari ¢aligmalarinda ay i¢i anomalisinin varhigini tespit
etmislerdir.

Bildik (2000); IMKB’de 1988-1998 araligindaki dénemde ay i¢i anomalisinin
var oldugunu tespit etmistir.

Ay donlimii anomalisi, y1lin herhangi bir ayinda ay sonuyla ayin baslangicinda
birka¢ giiniin diger giinlere kiyasla daha yiiksek getiri saglamasidir. Literatiirde
yapilmis ¢alismalar incelendiginde, ay sonlarma denk gelen 1-4 giin ile aybaslarina
gelen 1-4 giin hisse senetlerinin daha yiiksek getiriler sagladigi goriilmektedir (Barak,
2006: 142).

Lakonishok ve Smith (1988); Dow Jones Sanayi Endeksinin 90 yillik giinliik
verileriyle bir ¢alisma yapmis ve sonucunda aylarin ilk ve son 4 giiniinde diger
zamanlara oranla daha yiiksek getiriler elde edildigini tespit etmislerdir.

Lauterbach ve Ungar (1992); Tel Aviv Borsasi’nda 1977-1990 yillari
arasindaki verilerle yaptig1 calismarinda ayin ilk ve son giinlerindeki getirilerle diger

zamanlar karsilagtirmislar ve ay donlimii anomalisinin oldugunu tespit etmislerdir.
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Yine 2000 yilinda Bildik’in IMKB’de 1988-1998 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak yaptigi ¢alismada ay doniimii anomalisinin var oldugu tespit edilmistir.

2003 yilinda Kunkel, 1988 ve 2000 yillar1 arasinda 19 iilke i¢in ay doniimi
anomalisinin var olup olmadigini arastirmistir (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Fransa, Almanya, Hollanda, Isvicre, Ingiltere, Avustralya, Hong Kong, Japonya,
Malezya, Yeni Zelanda, Singapur, Kanada, ABD, Brezilya, Meksika ve Giiney
Afrika). Brezilya, Hong Kong ve Malezya hari¢ diger tilkelerde ay doniimii

anomalisininin varligin1 saptamustir.

1.3.1.1.3. Tatil Giinlerine Iliskin Anomali

Tatil anomalisi, menkul kiymet fiyatlarinda tatil giinlerinden hemen 6nceki ve
sonraki giinlerde olusan istatistiksel olarak anlamli hareketlerdir. Bu tatil giinleri; hafta
sonu, dini ve resmi bayramlar gibi tatil glinlerini icermektedir. Borsanin olaganiistii
bir durum neticesinde kapali olmasi tatil giinlerinden sayilmamaktadir (Kiyilar ve
Karakas, 2005: 20).

Lakonishok ve Smidt (1988); Dow Jones Endeksinin 90 yillik verileri tizerine
calismis ve tatil dncesi getirilerin 23 kat daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Ariel (1990); ABD hisse senedi piyasasinda 1963-1982 araligindaki donemde
tatil anomalisinin var olup olmadigini inceleyen bir ¢alisma yapmistir. Cogunlugunda
tatil oncesi getirilerin tatil olmayan giinlerdeki getirilere oranla ¢ok fazla yiikseldigini
ve genellikle bu getirilerin tatilden hemen bir giin 6nceki seansta gerceklestigini hatta
son bir saatte maksimum seviyelere yiikseldigini tespit etmistir.

Arsad ve Coutts (1997); 1935-1994 yillar1 arasindaki bu 60 yillik donemde tatil
Oncesi getirilerin tatil olmayan giinlerdeki getirilerden 5 ila 9 kat fazla oldugunu tespit
etmislerdir.

Tatil anomalisinin uluslararasi gecerliligini test etmek i¢in Agrawol ve
Tandon’un 18 {ilke iizerine yaptiklari ¢alismada 18 tilkenin 10’unda tatil anomalisinin
var oldugunu tespit etmislerdir (Agrawol ve Tandon, 1994).

Tirkiye’de ise Erbil (1993), Karan (1994), Balaban ve Candemir (1995)
yaptiklari galismalarda IMKB’de tatil anomalilerinin var oldugu tespit edilmistir. Yani

tatil Oncesi hisse senedi getirileri tatil olmayan giinlerin getirilerine nazaran daha
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yiiksektir (Ozmen, 1997: 110). Bildik (2000); 10 yillik bir veri iizerinde inceleme
yaparak tatil oncesi giinlerde hisse senedi getirilerinin ve islem hacminin iger islem
giinlerindeki getiri ve islem hacminden daha yliksek oldugunu tespit etmistir.

Ozan (2013); IMKB iizerine bir arastirma yapmistir. Literatiirde tatil etkisi
olarak tanimlanan bu anomalinin var olup olmadigini tespit etmek i¢in 1994-2013
araligindaki donemde piyasalarin kapali oldugu resmi ve dini tatillerin Oncesi ve
sonrasindaki giinlere iliskin getiriler incelenmistir. Literatiirle uyumlu olarak
IMKB’de tatil etkisinin varhigi tespit edilmistir. Yapilan arastirmalarin biiyiik

cogunlugunda tatil 6ncesi anomalisini destekler nitelikte sonuglar elde edilmistir.

1.3.1.2. Fiyat Anomalileri (Pricing Anomalies)

Fiyat anomalileri piyasa etkinliginden sapma olarak bilinen bir diger anomali
tiurtidiir. Fiyat anomalileri; eksik ya da yetersiz reaksiyondan ve asir1 tepki
reaksiyonundan kaynaklanan anomalilerdir.

Eksik-yetersiz reaksiyon anomalisi yatirimcilarin menkul kiymet fiyatlar ile
ilgili birtakim bilgi ya da haberlere, 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi gostermeleri
durumudur. Bu durumda, yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir iliski
(otokorelasyon) olusturmaktadirlar (Barberis ve digerleri, 2005: 423).

Asint tepki reaksiyon anomalisi, menkul kiymet fiyatlari, 3 ila 5 yil gibi bir
donemde, ayn1 dogrultudaki haberlere tutarli bir bigimde asir1 ilgi géstermekte ve bu
da asin tepkiye yol agmaktadir. Asir1 tepki uzun vadede, hakkinda iyi haberler olan
senetlerin, degerinden fazla fiyata yiikselmesine, akabinde gelen yillarda ortalama
karin azalmasina sebep olmaktadir (Barberis ve digerler, 2005: 423).

Eksik-yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyon durumlari, EPH ile gelismektedir.
Bu hipoteze gore yatirnmcilar ekstra bir getiri elde edemezlerdi. Fakat yatirimcilar asirt
tepki ve eksik-yetersiz tepkilerin avantajini kullanarak yiiksek getiriler saglayabilirler
(Barberis ve digerleri, 1998: 308). Ayrica Etkin Piyasalar Hipotezinin savundugu
yatirimcilarin daima yeni bilgiye aninda tepki verebilmesidir. Fakat yatirimeilar yeni
bilgiye aninda tepki verememektedirler. Ornegin, bazen kaybeden hisselerini satarak
veya kazanan hisseleri alarak asir1 reaksiyon gosterebilmektedirler. Bazen tersi de s6z

konusu olabilmektedir. Yani diisiik reaksiyon da gosterebilmektedirler. Bu reaksiyon
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durumlarinda hisse senetleri olmasi gereken degerden sapmalar gostermektedir. Bu da
tercihlerin yon degistirmesi olarak ifade edilmektedir. Degeri hizla diisen hisse
senetleri yiikselme egiliminde, hizla yiikselen hisse senetleri ise asagir diisme
egilimindedir. Yatirimcilar kazananlar1 elden ¢ikararak ve kaybedenleri alarak yiiksek
getiriler elde edebilirler (D6m, 2003: 119-120).

Glingor (2003: 119) zayif reaksiyonun olusmasinda psikolojik faktorleri goz
oniinde bulundurarak, insanlarin ¢ok iyi veya kotii haberlere gerekenden fazla veya
zayif tepkiler verdiklerini sdyleyerek, bu durumun insanlari dogru karar verme

pozisyonundan saptirabilecegini ifade etmektedir.

1.3.2.1. Eksik-Yetersiz Reaksiyon

Eksik-yetersiz reaksiyon, yatirimcilarin hisse senetleri fiyatlarina iliskin bilgi
ve haberlere, 1-12 aylik donem araliginda yeteri kadar ilgi gostermemesi demektir.
Chopra ve digerleri (1992), eksik-yetersiz reaksiyonu, yatirimcilarin yeni bilgilere ve
haberlere ge¢ tepki vermesi seklinde agiklamislardir. Yatirimeilarin yeni bilgilere ve
haberlere ge¢ tepki vermesi, ge¢miste kazanan hisse senetlerinin gelecekte de
kazanmasina, ge¢miste kaybeden hisse senetlerinin gelecekte de kaybetmesine sebep
olmaktadir. Boylece kazanan hisselerin alinip kaybeden hisselerin satilmasiyla kisa
donem de olsa yiiksek getiri elde edilebilmektedir (aktaran Durukan, 2004: 137).

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’nin “Temsili Yatirimc1 Modeli’ne gore
eksik-yetersiz reaksiyona “muhafazakarlik” neden olmaktadir. Muhafazakarlik
“yatirimcilarin yeni bulgu ve bilgilerle karsilastigi zaman eski inan¢ ve tutumlarini
degistirmekteki direngleri”dir (Barberis ve digerleri, 1998: 309).

Eksik-yetersiz reaksiyon ile ilgili ilk ¢aligmay1 diinya borsalarina yonelik
olarak; Ball ve Brown (1968) yapmustir. 1957-1966 yillart arasinda 261 ABD hisse
senedi verileri ile yaptiklar1 ¢aligmada, bu hisse senedi sahiplerinin 12 ay 6nceden
baslayarak kazan¢ aciklamalarina tepki verdiklerini, bu tepkinin ag¢iklamanin
gelmesini takiben yaklasik olarak bir ay siirdiigiinii tespit etmislerdir (Ball ve Brown,
1968: 159-178).
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Bernard ve Thomas, 1989°da NYSE ve AMEX borsalarinda 12 yillik hisse
senedi verileri ile yaptiklar1 ¢aligmada eksik-yetersiz reaksiyonun var oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Abarbanell ve Bernard’in 1992 yilinda 12 yillik 178 firmaya ait hisse senedi
verileri ile yaptiklari caligmalarinda; hisse senedi fiyatlarinin kar agiklamalarina geg
reaksiyon gosterdsklerini tespit etmislerdir. Bu gecikmeli tepki verme eksik-yetersiz
reaksiyonun varligini gostermektedir. Ancak, burada eksik-yetersiz reaksiyonun
nedeni olarak islem maliyetlerinin hizli yatirnm yapmay1 engelledigi ve yatirimcilarin
yalnizca sirket haberlerini degil analistlerin raporlari1 da dikkate aldiklar
goriilmiistiir (Abarbanell ve Bernard, 1992: 1181-1207).

Jegadesh ve Titman, 1995 yilinda hisse senetlerinin getirilerinde 6 aylik pozitif
otokorelasyon oldugunu tespit etmislerdir. Kazandiran hisse senetlerinin 6-12 aylik
donemde kazandirmaya devam ettigi gézlemlenirken, kaybettiren hisse senetlerinin ise
kaybettirmeye devam ettikleri gézlemlenmistir. Dolayisiyla hisse senetlerine aninda
tepki verilmedigi, aksine bir zamana yayildigi; yani eksik-yetersiz tepki verildigi
saptanmugtir (aktaran Ergiin, 2009: 33-34).

Constantina ve digerleri (2003); ingiltere Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 500 firmanin Ocak 1990-Aralik 1995 yillarina iliskin verileriyle yaptiklar
calismalarinda hisse senetleri ile ilgili yapilan kar bildirimlerinin diisiik reaksiyon
anomalisine neden oldugu saptanmistir. Karlarda azalma oldugu donemlerde
analistlerin yaptiklar1 yorumlarin da benzer reaksiyona sebep oldugu tespit edilmistir
(aktaran Yasar, 2008: 140).

Ulkii, 2001°de IMKB’de Ekim 1999-Eyliil 2000 dénemleri arasindaki verileri
kullanarak yaptig1 ¢caligmasinda; 1 ve 2 haftalik otokorelasyonun anlamsiz oldugunu,
3, 4 ve 6 haftalik otokorelasyonun anlamli derecede pozitif oldugunu gozlemlemistir.
IMKB’de yabanci yatirimeilar tarafindan en yogun alimin 1999 yili Kasim ayinda
yapildigini, fakat endeksin en biiyiikk ¢ikisinin bilginin kamuyla paylasilmasindan
sonra, yani 1999 Aralik ayinda oldugunu tespit etmistir. Sonug olarak piyasa bilgilere
eksik-yetersiz tepki gostermektedir (Ulkii, 2001: 106-130).

Barak, 2005 yilinda IMKB’de eksik-yetersiz tepki anomalisinin varligin test
etmistir. Sonug¢ olarak IMKB’de eksik-yetersiz reaksiyon anomalilerinden

yararlanilarak ortalamanin iizerinde getiri elde edilebilecegini bulmustur.
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1.3.1.2.2. Asir1 Reaksiyon

De Bondt ve Thaler (1985); 1933-1980 araligindaki verileri kullanarak
NYSE’nin etkinligini 6l¢gmek amaciyla yaptiklar1 ¢aligmada piyasa etkinligini bozan
anomali tiirii saptamislar ve bunu asir1 tepki anomalisi olarak ifade etmislerdir. Asiri
reaksiyon anomalisi, yatirimcilarin hisse senetlerini degerlendirirken, bu hisse
senetleri hakkinda gelen iyi ya da kotii haberlere (6zellikle temettiiye iliskin haberlere)
asir1 tepki (olmasi gerekenden ¢ok ya da az deger) vermeleridir. Bu tepki 3 ila 5 yil
gibi bir zaman araliginda diizeltilebilmektedir.

Yatirnmcilarin asir1 tepki gostermesiyle fiyatlar temel degerinden ya ¢ok
yiikselmekte ya da ¢ok diismektedir. Bu asir1 tepkiyle ¢ok yiikselen ya da ¢ok diisen
fiyatlar sonraki donemlerde ters yonlii hareket etmektedirler. Gegmiste deger
kaybeden (degeri artan) hisse senetlerinin fiyati sonradan artacak (azalacak) ve
getirileri de yiikselecektir (diisecektir) (Durukan, 2004: 137).

De Bondth ve Thaler, 1985 yilinda Ocak 1926-Aralik 1982 arasindaki
donemler i¢in yaptiklar1 caligmalarinda 3-5 yillik portfdy olusturma doneminde
portfoylerini  “kazandiranlar portfoyii” ve ‘“kaybettirenler portfoyi” olarak
smiflandirmiglar ve Onceden kaybettiren senetlerin daha sonra piyasaya gore en
yiiksek getiriyi sagladiklarini tespit etmislerdir. Dolayisiyla onceden kazandiran
senetlerin de sonradan diisiik performans gostererek kaybettirdiklerini saptamislardir.
Sonug olarak, 6nceden asir1 diisiik degerlenmis hisse senetlerinin sonra %25 daha fazla
kazandirdigi ortaya ¢ikmistir (De Bondt ve Thaler, 1985: 793-805).

Asiri reaksiyon anomalisi konusunda ikinci dnemli ¢alismay1 1987 yilinda yine
De Bondth ve Thaler yapmislardir. Sonug olarak yatirimcilarin uzun donemde asir
reaksiyon gosterdiklerini belirtmislerdir. De Bondth ve Thaler (1985, 1987),
yatirimcilarin ¢ok 1yi ya da ¢ok kotii haberlere (6zellikle temettii ile 1lgili) asirt tepki
verdiklerini ve bu asin tepkiyi de 3 ila 5 yil gibi bir siirede diizelttiklerini tespit
etmislerdir.

Gunaratne ve Yonesawa, 1997 yilinda 35 yillik verileri igeren bir donem igin
Tokyo borsasinda asir1 reaksiyonun olup olmadigini test etmek i¢in bu g¢alismay1
yapmislardir. Dorder yillik takip donemleri belirlemisler ve bu dénemde kaybettiren

senetlerin ayn1 donemde kazandiran senetlere gore %54 daha ytiksek getiri sagladigini
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bulmuslardir (Gunaratne ve Yonesawa, 1997: 363-384). Japonya Borsasi’nda da asir1
reaksiyon anomalisinin varlig1 tespit edilmistir.

Yerli literatiire bakildiginda ise 2001 yilinda Ulkii, 1989-1991 yillar1 arasinda
IMKB 100 Endeksi iizerine yaptig1 ¢alismada 11 yillik bir siirede aylik getirileri
kullanarak yapti1 calismanin sonucunda IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin
varligini saptamistir (aktaran Barak, 2006: 164).

Durukan, 2004 yilinda, 1988-2003 araligindaki verilerle IMKB’de yaptigi
calismada asir1 reaksiyonun varligina ulasmistir. Ayrica Durukan, yatirnmcilarin kotii
haberlere iyi haberlerden daha fazla reaksiyon gosterdiklerini ve bu reaksiyonun
kaybetme korkusuyla iliskili oldugunu belirtmistir (Durukan, 2004: 137-142).

Barak ve Demirelli, 2005°de 1992-2004 yillar1 arasinda diizenli ve analize
sorun teskil etmeyecek verilere sahip 80 isletmenin 12 yillik verilerini kullanarak
IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisini 6l¢gmek igin bu ¢alismay1 yapmislardir. 3 ve 5
yillik donemlerde kazandiran- kaybettiren portfoy olusturmuslar ve takip eden 3. ve 5.
yildaki getiri performanslarini takip etmislerdir. Sonug olarak IMKB’de asir1 tepki
anomalisinin oldugunu saptamiglardir (Erdogan ve Elmas, 2010: 9). Ayrica, Barak ve
Demirelli; etkin piyasalar hipotezindeki ortalamanin iizerinde getiri elde edilememesi
savinin aksine, IMKB’de eksik yetersiz reaksiyon ile asir1 reaksiyondan faydalanilarak
ortalamanin iizerinde getiri elde edinilebilecegini savunmuslardir. Caligmalarinda,
yatirimeilarin psikolojik yargilariin eksik-yetersiz reaksiyon ve asiri reaksiyon gibi
fiyat anomalilerine neden oldugunu tespit etmislerdir (Barak ve Demireli, 2006: 2-36).

Yiicel ve Taskin, 2007 yilinda, Aralik 1991-Aralik 2005 yillar1 arasinda
IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisini test etmislerdir. Bu dénemlerde asir1 reaksiyon
anomalisini destekler nitelikte fiyat doniisimlerinin varligini ispat etmislerdir (aktaran
Ergiin, 2009: 43).

Giirkan, (2009); EPH’ye ve bu hipoteze yoneltilen elestirileri ele aldiktan
sonra, IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisini arastirmis ve dzellikle de uzun dénemde

asir1 reaksiyonun varligini tespit etmistir.
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1.3.2. Davramissal Finans Modelleri

Piyasalarda yasanan anomalilerin ve fiyat hareketlerinin nedenlerinin
Geleneksel Finans Teorileri ile agiklanamamasi ile birlikte Davramigsal Finans
Modelleri ortaya atilmistir. Bu modeller, insanlarin rasyonel davranamadiklari ve
piyasanin tam etkin olmadig1 varsayimlarindan hareket ederek piyasada olusan fiyat
anomalilerini (eksik-yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyon) agiklamaktadir.

Davranigsal finans modelleri, yatirimcei davranislarini sadece piyasa kosullarini
dikkate alarak degil ayn1 zamanda insan psikolojisini de dikkate alarak aciklamaya
caligmaktadir. Hong ve Stein (1999 :1-2), insan psikolojisini dikkate alan finans
modellerinin tagimasi gereken kriterleri ifade etmislerdir. Bu kriterler:

a) Davranigsal Finans Modellerinde, yatirimci davraniglarina — ait
varsayimlar ampirik bulgularla desteklenmis olmalidir.

b) Mevcut anomali bulgularini, tek bir model iginde birlestirmis ve
daginik olmayan bir sekilde ortaya koymalidir.

C) Mevcut 6rneklem grubu disinda da test edilebilecek ve dogrulanacak ek
ongoriilerde bulunabilmelidir.

Davranigsal Finans Modelleri, EPH nin gecerli olmadigini1 savunmaktadir. Bu
piyasa etkinliginden sapmanin tipik Ornegi ise asirt reaksiyon ve eksik-yetersiz
reaksiyondur (Ulkii, 2001: 101-102). Davramssal finans iic model iizerine
odaklanmaktadir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan bu modeller su sekilde tasnif
edilir:

1) Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in, psikolojik bulgular iizerine
kurulu “temsili yatirimci-representative agent” modeli,

2) Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in asir1 giiven ve yanh
kendine atfetme olmak {iizere iki psikolojik bulgu lizerine kurulu “Daniel, Hirshleifer
ve Subrahmanyam” modeli

3) Hong ve Stein (1999)’in heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif
iliski tizerine kurulu “Hong ve Stein” modelidir (Barak, 2008: 175-176).
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1.3.2.1. Temsili Yatirnmci-Representative Agent Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), psikolojik faktorler tizerine kurulu temsili
yatirimci-representative agent modeli olusturmuslardir. Barberis, Shleifer ve Vishny
irrasyonel yatirimcilarin, belirsizlik ve risk altinda gelecekteki nakit akislarini tahmin
ederken, sistematik hatalar yaptigi varsayimina dayali olarak olusturduklari temsili
yatirimcit modeli muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edilebilirlik yanliligi
(representativeness) gibi iki psikolojik olguya dayanmaktadir. Bu iki psikolojik olguya
dayanarak fiyat hareketlerini ve yatirimcilarin igslemlerini davranigsal finans agisindan
ele almaktadirlar. Eksik-yetersiz reaksiyon anomalisi “muhafazakarlik” ile asiri
reaksiyon anomalisi “temsil edilebilirlik yanlilig1” ile ifade edilmektedir.

Muhafazakarlik; yatirimeilarin yeni ve farkli bir bilgi ile karsilastiklarinda
kendi goriis ve inanglarini yeni verilerle degistirememesi olarak tanimlanmaktadir
(Ulkii, 2001: 106). Pompian (2006); nuhafazakarlik yanliligini, yatirimeilarin, yeni bir
bilgi edindiklerinde 6nceki tahmin ve goriislerini giincellemede direng gostermeleriyle
olusan zihinsel bir siire¢ olarak agiklamistir. Muhatazakarlik 6nyargisi, yatirimcilarin
yeni gelen bilgilere diisiik reaksiyon gostermelerine neden olabilmektedir.
Yatirimcilar yeni gelen bilgilere gore degil gegmisteki goriis ve inanglarina gore
yatirim kararlarini almaktadirlar (aktaran Gazel, 2014: 33).

Muhafazakarlik Onyargilari, yatirimeilarin kazanglara iligkin haberlere ilgi
gostermemelerine, bu haberlerin gegici olduguna ve kendi sahip olduklar: bilgilerin
dogru olduguna inanmalarina ve eski bilgilerine siki sikiya baglh kalmalarina sebep
olmaktadir. Yatirimeilar, yeni bilgiler sunuldugunda davranislarini israrla ayni yonde
stirdiiriirler ve vermis olduklar1 kararlarin yanlis oldugu fikrini kabullenmezler.
Muhafazakarlik onyargisina sahip olan yatirimcilar kendi bilgilerine asir1 giiven
duyarlar (Barberies ve digerleri. 1998: 315). Yatirimcilardaki bu asir1 giiven, kamuya
aciklanan yeni bilgilerin etkisiyle zamanla azalmaya baslar ve bir miiddet sonra yeni
durumun kendi sahip oldugu bilgiden ¢ok daha farkli oldugu inancina kapilip eski
bilgilerinden ve inanclarindan vazge¢cmeye baslar. Bu siireg, muhafazakarlik
Onyargisina sahip yatirimcinin da yatinm kararlarinin degismesine neden olur ve

yatirimcilarin fiyatlarin (daha 6nceki) ortalamaya donme egilimi gdsterecegi inanci
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diisiik reaksiyon anomalisinin gerceklesmesine neden olmaktadir (Ulkii, 2001: 106-
107).

Temsil edilebilirlik yanlilig1 ilk Kahneman ve Tversky (1974) tarafindan cle
alinmistir. Yatirimcilarin yatirimlar ile ilgili bir karar alirken, en son gerceklesen en
fcok goze carpan ve olagandist durumlara asir1 agirlik vermesi temsil edilebilirlik
yanlilig1 olarak ifade edilmektedir. Temsil edilebilirlik yanliligina sahip yatirimcei,
kesin olmayan bir olayla ilgili olasiliklar1 kesinmis gibi algilar ve bu olay kendi
tecriibeleri ile Ortiisliyorsa, olasiligi daha fazla onemser, kendine asir1 giivenerek
profesyonel bir yatirimci davranisi sergiledigi inancina kapilir. Dolayisiyla yeni
bilgiye fazla deger vererek asir1 reaksiyon gostermis olurlar (Barberies ve digerleri,
1998: 315-316).

Temsil edilebilirlik yanlilig1 yatirimeilarin firmalar1 degerlendirirken, yakin
geemiste kazandirmig olan hisselerin gelecekte de kazandiracagina inanmaktadirlar.
Bu inang firmalara iligkin pozitif bir genellemeye ve yatirimcinin normalde alacagi
kararlardan daha farkli kararlar almasina neden olmaktadir. Yani yatirimcilar
firmalarin gegmisteki performanslarin1 gelecekteki performanslarmin  temsilcisi
olarak gérmektedirler. Ornegin, bir firma birden fazla periyotta kazang artis1 yasiyorsa,
yatirnmcilar firmanin ge¢mis kazang potansiyeline bakarak gelecekte de kazanglarda
artis olacagi inancina kapilip firmanin fiyatlarini asir1 derecede yiikseltebilmektedirler.
Gelecekte kazang tahminleri basarisizliga ugradiginda ise asir1 reaksiyon anomalisi

ortaya ¢ikmaktadir (Barberies ve digerleri, 1998: 316).

1.3.2.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Literatiirde Asir1 Giivenli Yatirnrmci1 Modeli olarak da ifade edilen Davranissal
Finans Modeli, “agsirt giiven(overconfidence)” ve “yanl kendine atfetme (biased self
attribution)” olmak tizere iki farkli yatirrmci egilimi {izerine insa edilmis bir modeldir
(Daniel ve digerleri, 1998).

Pompian’a (2006: 51) gore asir1 gliven, “bir kisinin sezgisel diisiinme, karar
verme ve biligsel yetenekleri hakkindaki yersiz inanglar1” olarak ifade edilmistir. Asir1

giivenli insanlar diger insanlara gore kendilerinin daha akilli davrandiklarmi ve
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onlardan daha iyi bilgilere sahip olduklarini diistinmektedirler ve kendi 6zel bilgilerine
olmasi gerekenden ¢ok daha fazla 6nem vermektedirler.

Asir1 giiven hali, yatirimeilarin menkul kiymetleri degerlendirme yeteneklerini
abartmalarina ve daha fazla islem yapmalarina neden olmaktadir. Ayrica asir1 giivenli
yatirimceilar kendi yatirim islemlerinin diger yatirimeilarin islemlerinden daha az riskli
oldugunu diisiinmektedirler. (Barber ve Odean, 1999: 12). Bu yatirimcilar islem
sayilarin1 artirarak beklenen getirilerini azaltmaktadirlar (Pompian, 2006: 54). Asir
giiven davranisi piyasada asir1 reaksiyona sebep olmaktadir. Asir1 gliven, kisisel bilgi
odaginin yiiksek olmasi sonucu kisisel 6zel sinyallerin oldugu durumlarda meydana
gelir. Sonra kamu sinyalleri geldikge, fiyattaki sapma kismen de olsa ortalamaya dogru
gelir. Kamu bilgisi geldikge fiyatlar gercek degerine daha da yaklasir (Daniel ve
digerleri, 1998: 1841-1842 ).

Yanli kendine atfetme ise insanlarin basarili olaylari kendi yeteneklerine,
basarisiz olaylar1 ise kotii sans gibi dig faktorlere baglanmasidir. Bunun finansal
piyasalara yansimasi ise yatirimcilarin yaptiklart yatirnmlardan kazandiranlarin
basarisini kendilerine atfetmeleri, kaybettirenlerin basarisizligini ise baska yerlerde,
bir dig faktérde aramalaridir (S6nmez, 2010: 97). Langer ve Roth (1975) bunu
“Turaysa kazandim, yaziysa sans” sozleriyle 6zetlemistir (aktaran Daniel ve digerleri,
1998: 1845).

Eger yatirnmci yatirnm kararlarini kendi 6zel bilgilerine gore verirse ve daha
sonra kamu sinyalleri, verdigi yatirim kararlarint dogrularsa, kisinin kendine olan
giiveni artar ve yanli kendine atfetme egilimi artar. Bu durum hisse senedi fiyatlarinda
pozitif otokorelasyona baska bir ifadeyle eksik-yetersiz reaksiyon anomalisine neden
olur (Daniel ve digerleri, 1998: 1842-1843).

Asint giiven, yanl kendine atfetmeye neden olan davranigsal bir egilimdir ve
uzun vadede hisse senetlerinde olumsuz otokorelasyon olusturmaktadir. Bu ig ice
gecmis iki davranigsal egilimden hareketle ortaya koyulmus olan bu model
incelendiginde, asir1 giivenin negatif otokorelasyona; baska bir ifadeyle asir1 tepkiye,
yanli kendine atfetmenin ise pozitif otokorelasyona yani eksik-yetersiz reaksiyona
neden oldugu goriilmektedir.

Bu model temsili yatirime1r modelinden farkli olan yatirimer egilimleri {izerine

kurulu bir model olmasina ragmen, temsili yatirimci modeli ile benzer yonde sonuglar
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tiretmektedir. Bu modelde 6zel bilgileri olan asir1 glivenli yatirimcilar, rasyonel ancak
0zel bilgileri olmayanlara kars1 alim-satim yaparken, kendi 6zel bilgilerine, piyasanin
aciklanmis  bilgiye dayanarak olusturdugu fiyata gére ¢ok daha fazla
giivenmektedirler. Dolayisiyla fiyatlarin kendi 06zel bilgilerine asir1 reaksiyon
gostermelerine neden olmaktadirlar. Kazandik¢a yatirimcilarin gilivenleri daha da
artacak ve aciklanan bilgiler yatirnmcinin sahip oldugu bilgilerle ortiisiirse giiven
skalas1 hizli bir yiikselis gosterecek ve asir1 reaksiyon daha fazla olacaktir. Bu siireg;
uzun bir siirede diizeltme ile sona ermekte, bu da uzun donem negatif otokorelasyona
sebep olmaktadir. Fiyatlarin olmasi gereken degere gelebilmesi igin birkac bilginin
daha gelmesi gerektiginden dolayr diizeltme siireci uzayabilmektedir. Yavas
gerceklesen bu siirecin sonunda dncekinden farkli pozitif bir otokorelasyon ortaya
cikacaktir (Barak, 2006: 184).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modelinin temeli; hisse senedi
fiyatlariin kigisel bilgilere asir1 reaksiyon, halka agik bilgilere ise diisiik reaksiyon
gostermesidir. Asir1 reaksiyon kisisel 6zel bilgilerden kaynaklanirken, eksik-yetersiz
reaksiyon kamuoyuna agik bilgilerden kaynaklanmaktadir. Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam asir1 reaksiyonun hisse senetlerindeki uzun donemli negatif

etkilesimle ilgili oldugunu ifade etmektedirler (aktaran Barak, 2008: 185).

1.3.2.3. Hong ve Stein Modeli

Hong ve Stein (1999)’in Interaktif iliskiler Modeli, diger iki modelden farkli
olarak yatirnmciin psikolojik egilimlerini agiklamak yerine, homojen olmayan
yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiyi ele almistir. Modelde “haber avcilari (news
watchers)” ve “momentum yatirimcilart (momentum traders)” olmak iizere iki tiir
temsili yatirimct oldugu kabul edilir. Her iki yatirime tiirii de rasyonel degildir. Bir
tiir bilgi kullanabilen sinirh rasyonel yapida yatirimeilardir. Dolayisiyla yatirimcilar
erigilebilir kamusal bilginin baz1 alt kiimelerini kullanarak yatirnm kararlarim
verebilirler (Hong ve Stein, 1999: 2144).

Haber avcilari, gelecekte ortaya ¢ikacak kamuya acik bilgilere ait kisisel olarak

gozlemledikleri sinyallere dayanarak tahmin yapar ve bunun yaninda mevcut ya da
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gecmis fiyatlar1 tahminlerde kullanamayan yatirimeilardir. Dolayisiyla bu yatirimei
tipi temel analist gibi de diisiiniilebilir (Hong ve Stein, 1998: 2).

Momentum yatirimcilar ise haber avcilariin tam tersine temel bilgiyi dikkate
almayip yalnizca gegmis fiyat hareketlerine gore yapmaktadirlar.

Hong ve Stein Modeli’nde, gelecekte olacak kamuya agik bilgi setine iliskin
Ozel olarak edindikleri bilgiler ile tahmin yapan haber avcilar ile gelecekteki bilgi
setini g6z ontine almayip tek bilgi kaynagi olarak gegmis fiyatlari kullanan momentum
yatirimcilar yer almaktadir (Barak, 2008: 29).

Haber avcilari, gelecege dair 6zel ve yeni bir bilgi alir almaz fiyatlar da bu
bilgiler dogrultusunda artisa ya da azalisa gegecektir. Haber avcilarmin bu ozel
bilgileri edindikleri donemde fiyatlar bilgiye gore hareket edecek; ancak bilgi kamuya
aciklanmamis bilgiler oldugundan, yatirimcilar arasinda yayilmasi yavas olacaktir.
Ciinkii yeni bilgiler fiyatlardan elde edilmemekte tamamen 6zel duyumlarla elde
edilmektedir. Sonug olarak haber avcilarmin bulundugu durumularda, eksik-yetersiz
reaksiyon olmakta ancak asir1 reaksiyon olmamaktadir.

Daha sonra haber avcilariin sebep oldugu bu durum ister olumlu olsun, ister
olumsuz olsun, momentum yatirimcilarini da alim-satim konusunda harekete
gecirecektir. Momentum yatirimeilart gegmis fiyatlart baz alarak yatirimlarini
sekillendirdikleri igin haber avcilarinin sebep oldugu eksik reaksiyonu tamamlarlar.
Momentum yatirimcilar: gegmis fiyatlar: baz aldiklari igin, yeterli risk toleransinin da
etkisiyle piyasa verimli hale gelir, fiyatlar yiikselir, hisse senedine olan reaksiyon artar
ve uzun donemde asir1 reaksiyon anomalisi ortaya c¢ikar. Yapilan deneylerde,
momentum yatirimeilarinin risk tistlenme hususunda nétr bir davranis sergilemeleri
durumunda bile asir1 reaksiyon gozlendigi sonucuna varilmistir (Hong ve Stein, 1999:
2145).

Piyasaya ilk giren momentum yatirimcilar sonra girenlere kiyasla daha g¢ok
kazang saglarlar. Piyasaya sonra giren momentum yatirimcilart ile birlikte alim-
satimlar hizlanacak ve fiyatlar etkilenecektir. Sonradan giren momentum yatirimcilari
uzun donemde olusmasi gereken fiyatin ilizerinde islem yapacaklardir ve bu da
sonradan giren momentum yatirimeilarinin zarar etmesini olasi kilacaktir. Sonug
olarak piyasaya erken giren momentum yatirimcilari daha sonra giren momentum

yatirimcilart iizerinde negatif bir digsalliga neden olacaktir. Bu modelin Daniel,
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Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli (1998) ve Barberies, Shleifer ve Vishny
(1998)’nin modellerinden en temel farki, heterojen yatirimcilarin birbiri ile olan digsal

iliskisi tizerine kurulu olmasidir (Hong ve Stein, 1999: 2167-2168).
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IKINCI BOLUM
YATIRIMCILARIN FINANSAL KARARLARINI YONLENDIREN
PSIKOLOJIK ONYARGILAR VE BU ONYARGILARIN YATIRIMCI
KARARLARI UZERINDEKI ETKIiSi

Gelecege dair aldigimiz kararlarin mutlaka finansal bir boyutu vardir. En
uygun yerden ve en uygun sartlarda ihtiya¢ duyulan kaynaklarin tedarik edilip, uygun
bir yatirim sahasina yatirilip sonuglarin kontrol edilmesine “finans”, bu siirece iliskin
alman kararlara ise “finansal karar” denilmektedir (Tufan, 2008: 9). Bireysel
yatinnmeilar, “kendi nam ve hesaplarina finansal islemler yapan” yatirnmcilardir.
Bireysel yatirimcilar alternatifler arasindan se¢im yapmak durumundadirlar ve bu
karar verme siireglerini genellikle psikolojik Onyargilar ve demografik faktorler
etkilemektedir (Karan, 2001: 687). Finansal kararlart yonlendiren iki yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar: Geleneksel finans ve davranigsal finans.

Kisaca hatirlatmak gerekirse Geleneksel Finans Teorilerine gore bireyler her
zaman rasyonel kararlar alabilen ve bu karar siire¢lerinde psikolojik faktorlerden
etkilenmeyen varliklardir. Buna gore bireyler segimlerini daima faydasini ve servetini
maksimum seviyeye c¢ikartacak sekilde yaparlar. Piyasalarin etkin oldugunu
varsayarlar. Yani yatirnmcilarin yatirnmlari igin gerekli her tiirli bilgiye sahip
olduklarini, bilgisel piyasa etkinliginin oldugunu kabul ederler. Geleneksel finansa
gore bireyler yeni bilgiler dogrultusunda beklentilerini gilincelleyebilen, alternatifler
arasindan se¢im yaparken beklenen fayda teorisine gore karar alan yani her bir
durumun yararin1 dikkate alan ve olasiligini tahmin ederek agirlikli ortalamayi
hesaplayan ve buna gore se¢imlerini yapan yatirimeilardir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:
22).

Fakat geleneksel finansin bu varsayimlari bireylerin gercek hayatta verdikleri
bazi kararlarm nedenini agiklayamamaktadir. Insanlarin karsiliginda bir sey almadan
verdikleri bahsis rasyonel olmayan bir davramigtir. Bu durum geleneksel finansin
Ongordiigii rasyonel insan davranigina uymamaktadir. Cilinkii finansal agidan
bakildiginda, “bir sey satin almak amacini tasimayan bir para veris” s6z konusudur

ve irrasyonel bir davranistir (Ozerol, 2011: 23).
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Bir bagka 6rnek ise kredi kartiyla yapilan aligverislerin tutarinin nakit yapilan
aligverislerin tutarindan fazla olmasidir. Oysa rasyonel birey bir seye deger bicer ve
onu 6demeyi goze almigsa kredi kartiyla da olsa nakit de olsa o bedeli 6der. Ya da tam
tersine o kadar etmeyecegini diisiinlirse almaz. Fakat durum boyle degildir. 1990’larda
pazarlamaci Prelec ve Simester iiniversite 6grencileri lizerinde bir ¢alisma yapmustir.
Iki tane Boston Celtics mag bileti oldugunu ve bu iki bilet igin bir acik arttirma
yapacaklarini sdylemislerdir. Benzer sosyoekonomik siniflardan olan iki grubun birine
ertesi glin nakit 6deme digerine ise ertesi giin kredi kartiyla 6deme secgenegi
sunmuglardir. Sonug olarak kredi kartryla 6deyecek olan grupta olusan fiyat seviyesi,
nakit olarak ddeyecek olan gruptaki olusan fiyat seviyesine gore iki kat daha yiiksek
cikmistir. Yani ayn1t mali satin alacak olan dgrenciler, eger bunu kredi kartiyla satin
alacaklarsa daha yiliksek bir bedel 6demeyi géze almislardir. Bunun acgiklamasi
yalnizca psikolojik olabilir. Ayrica kendi yasantimizda da sik¢a karsilagabilecegimiz
bu gibi durumlara 6rnekler ¢ogaltilabilir. Ayn1 zamanda Dan Ariely’e gore bir birey
herhangi bir mal veya hizmeti satin aldiginda ya da faydalandiginda eger bedelini nakit
O0demiyorsa daha az ac1 duyacaktir ve daha fazla harcayacaktir demistir. Ciinkii plastik
olarak atfedilen kredi kart1 ve benzeri tiirevlerle yapilan 6demelerde daha az 6deme
sancist hissedilmektedir.

Geleneksel finansin savundugu goriislerin, bireylerin nasil karar aldiklarini
anlama hususundaki noksanliklari, psikolojik faktdrleri karar alma mekanizmasinin bir
fonksiyonu olarak kabul eden davranissal finansin gelisimine zemin hazirlamistir.
Davranigsal finansa gore yatirnmcilar sistematik olarak hatalar yapmakta, rasyonel
¢Ozlimii bilse dahi bunu uygulayamamaktadirlar. Yani insanlar her zaman rasyonel
olamamaktadirlar. Davranigsal finansa gore rasyonel davranamayan bireylerin
kararlarinin temelinde psikolojik 6nyargilar yer almaktadir. Bu 6nyargilardan yalnizca
finans egitimi almayan ya da eksik olan yatirimcilarin yani sira ileri derecede finans
egitimi almis ya da profesyonel olarak adlandirilan yatirimeilar da etkilenmektedirler
(Dom, 2003: 43). Monteir (2007)’in yaptig1 bir c¢alismada profesyonel fon
yoneticilerinin de bu On yargilardan etkilendikleri ve zarar gordiikleri ortaya
koyulmustur. Ayrica medya, arkadaslar ve bunun gibi c¢evresel faktorler de
yatirimcilarin kararlarin etkilemekte, siirii davranisi haline gelen siiregler piyasalarda

anomaliler olusturmakta bu da asir1 ve eksik-yetersiz reaksiyona sebep olmaktadir.
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Ayrica yatirimeilarin cinsiyeti, gelir durumu, medeni durumu ve yasi da yatirim
kararlarinda farklilik olusturup, yatirim kararlarini etkilemektedir.

Davranigsal finansa gore belirsizlik altinda karar vermek zorunda olan
yatirimcilar, alternatiflerin olasiliklariyla ilgili tiim bilgilere ulasamamaktadirlar. Bu
noktada olasiliklarin degerlendirilmesi asamasinda karmasik hesaplar yerine, ge¢mis
tecriibelerine dayanarak bazi zihinsel kisa yollara bagvurmaktadirlar. Zihinsel kisa
yollar, bireyin Kkarar siirecinde karmasik hesaplar yapmadan gegmis tecriibelerine
dayanarak olusturdugu kestirme yollardir (S6nmez, 2010 :42). Yatirimcilar kisa yollar
olustururken ¢aba sarf etmeden, verileri ve alternatifleri eksiksiz, tam olarak
degerlendirmeden kararlar almaktadirlar. Bu kisa yollar yatirimcilara zaman yoniinden
bir avantaj saglasa bile eksik degerleme yapildigi icin yargisal hatalar yapilmasina ve
bireylerin finansal kararlari iizerinde yanliliklarin (egilimlerin) olusmasina yol agar.

Ozetle psikolojik 6nyargilar yatirimeilarin karar siireglerinde ayni sistematik
hatalar1 yinelemesi seklinde ifade edilmektedir. Bu konudaki yapilan ¢aligmalarda ¢ok
fazla onyargi bulmuslardir fakat bunun 50’ye yakini uygulamali olarak ortaya
konulmustur. Yatirimeilarin finansal kararlarinda etkili olan psikolojik 6n yargilar
farkli aragtirmacilar tarafindan farkli sekillerde kategorize edilmistir. Baz1 yazarlar 6n
yargilar1 hevristik (kisayol), bir kismi1 “inanglar”, “kararlar” veya “tercihler” olarak bir
kismu ise “biligsel” veya “duygusal” olarak kategorize etmislerdir. Fakat 6nyargilarla
ilgili yapilan bu smiflandirmalar Onyargilar1 anlamamiza yardimci olsa da,
Onyargilarin davraniglarda nasil ortaya ciktigini anlamak psikolojik 6nyargilarin
kavranmasinda daha ¢ok yardimci olacaktir (Pompian, 2006: 49). Bu bélimde
yatinmcilarin rasyonel karar almasimi engelleyen psikolojik Onyargilar; bilissel
yanlilik, ge¢misi hesaba katmak, gurur ve pismanlik, hevristikler, zihinsel(mental)
muhasebe ve siirli davranisi olarak siniflandirilip bu alanda yapilmig arastirmalarla

birlikte incelenecektir.

2.1. BILISSEL YANLILIK

Biligsel yanlilik, karar verme siireclerinde ortaya ¢ikan sapmalar yani

irrasyonaliteye neden olan Onyargilar olarak tanimlanabilmektedir. Biligsel yanlilik
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baslig1 altinda; asir1 giiven, kontrol yanilsamasi, asir1 tepki, diisiik tepki, kendine

atfetme yanlilig1 ve gerceveleme etkisi agiklanmaktadir.

2.1.1. Asir1 Giiven

Yatinm yapmak, bilgi toplamayi, toplanilan bilgileri analiz etmeyi ve bu
analizler sonucunda karar vermeyi gerektirdigi i¢cin zorlu bir siirectir. Asir1 giivenli
yatirimci; kendi yeteneklerini oldugu seviyeden daha yiiksekte goriir ve bilgilerin
dogrulugunu da yanlis yorumlar (Nofsinger, 2014: 12). En kapsamli sekilde asiri
giiven “bir kiginin sezgisel diisiinme, karar verme ve bilissel yetenekleri hakkindaki
yersiz inanglar1” olarak tanimlanabilir. Asir1 glivenli bireyler sahip olduklari bilgilerin
diger yatirimcilarin bilgilerinden daha iyi oldugunu ve diger yatirimcilardan ¢cok daha
akill davrandiklarini diigiinmektedirler (Pompian, 2006: 51).

Asirt giivenin “hatali olgiimleme” Ve “ortalamanin iistii etkisi” olmak {izere
iki yonii vardir. Hatali dl¢climleme, bireylerin olasilik dagilimlarina iliskin ¢ok dar
araliklarda tahminlerde bulunmalaridir. “Yetiskin bir mavi balinanin ortalama agirlig
ka¢ libredir?”. “Insan viicudunda ka¢ tane kemik vardir?”. “Amazon nehrinin
uzunlugu ka¢ mildir?” Bu nitelikte 10 tane soru sorulmustur. Deneklere bu sorular
sorularak, cevaplari tam olarak bilmemelerine ragmen kendilerince en yiiksek ve en
diisiik bir aralik belirlemeleri istenmistir. Cevaplarin %90 bu iki aralik arasinda bir
yerde olduguna emin olunacak sekilde verilmesi istenmistir. Cevaplarin bu iki aralikta
olmasini garantileyecek cok genis ve cok dar bir aralik vermemeleri istenmistir.
Deneklerin ¢ogu 5 ya da daha fazla soruyu yanlis cevaplandirmistir. Konu hakkinda
hicbir bilgileri yokken bile bireylerin cevaplari hakkinda emin olmalar1 kendilerine
asir1 giivendiklerini gostermektedir. Birgok finans profesorii de bilgili olmasina
ragmen en az bes soruyu yanlis cevaplamistir. Ortalamanin {istii etkisi ise bireylerin
kendileri hakkinda olagan dis1 pozitif izlenimlere sahip olmalaridir. “fyi bir siiriicii
miistintiz? Yolda karsilastiginiz siiriiciilerle kiyasladiginizda, kendinizi ortalama,
ortalamamnin iistiinde ya da ortalamanin altinda bir siiriicii olarak degerlendiriniz.”
Bu soru ile iiniversite 6grencileri ilizerine bir arastirma yapilmis ve bu 6grencilerin
%82’si siiriiciiliik yeteneklerini ortalamanin tizerinde gormektedirler (Svenson, 1981.:

143-148). Katilimcilarin %82’si asir1 giivenli davranmaktadir.
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Yatirimeilar, kendi yeteneklerine ve bilgilerine asirt giiveni, kendilerini iyi
hissetmelerini saglar. Yatirimcilar: yatirim yapmayacaklari alanlara bile yonlendirir
(Veeraraghavan, 2010 :111).

Asirt giiven yanlihidi, finansal piyasalardaki yatirimcilarin kararlarmi da
etkilemektedir. Piyasalardaki asir1 giivenli yatirimcilar, rasyonel yatirimcilara gore
daha fazla islem yaparlar. Ciinkii asir1 giivenli yatirimcilar kendi bilgilerine ve
degerlendirme yeteneklerine daha c¢ok giivenirler. Ayrica sahip olduklar1 yatirim
islemlerindeki riskleri diger yatirimcilarin islemlerindeki risklerden daha diisiik
gormektedirler. Bu durum asir1 islem yapma, risk alma ve nihayetinde de kayiplara
sebebiyet vermektedir (Barber ve Odean, 1999: 12). Barber ve Odean (2000) “islem
miktar1 servetiniz igin tehlikelidir” s6ziiyle asir1 giivenli yatirimcilarin ¢ok fazla iglem
yaparak getirilerini azalttifini ifade etmistir. Ayrica erkeklerin kadinlara oranla daha
fazla “asir1 giiven egilimi” gosterdikleri ve dolayisiyla erkeklerin yatirimlarindan elde
edecekleri kazancin da daha az oldugunu tespit etmislerdir. Yapilan c¢aligmada
ozellikle de bekar erkeklerin daha fazla islem yapip kazanclarini olumsuz yonde
etkiledikleri goriilmiistiir.

Healy ve Pate (2007); sosyal gruplarda cinsiyet farkliligina gore olusan asiri
giivenin olup olmadigimi yaptigi calismasiyla tespit etmeye calismistir. Bireylerin
sosyal gruplar icerisinde asir1 giivenli davrandiklar1 hipotezini test etmek amaciyla on
Ogrenci grubu iizerinde inceleme yapmistir. Bireysel olarak incelendiginde ‘“‘erkek
yatirimeilarin kadin yatirimcilara gore daha fazla asir1 glivenli” olduklar: bu ¢alismada
da literatiiri destekler nitelikte bulgulanmistir. Kadinlar erkeklere gore daha az asiri
giiven sahibi olmalarina ragmen sosyal gruplar igerisinde erkeklerden daha fazla asir1
giiven sahibi olma egilimine sahiptirler.

Glaser ve Weber (2007) Alman bir arac1 kurumun yatirimcilari {izerine aragtirma
yaparak asir1 giiven ile islem hacmi arasinda pozitif bir iliskinin olup olmadigini test
etmiglerdir. Glaser ve Weber, yatirimcilarin asir1 giiven derecelerini tespit etmek
amaciyla katilimeilara “Araci kurum miisterilerinin yiizde kagi, ortalamanin iistiinde
getiriye sahip hisse senetlerini tespit etmede sizden daha iyi bir yetenege sahiptir” gibi
sorular sormuslardir. Glaser ve Weber, katilimcilara ait gegmis performanslari ile ilgili
verilere, islem kayitlarina sahip olduklar i¢in, yetenekleri konusundaki diizeylerini

degerlendirebilmislerdir. Yatirimcilarin cevaplart ile gecmisteki performanslar
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arasinda herhangi bir iligki bulunamamistir. Fakat degerlendirme sonucunda asiri
giivenli yatirimcilarin daha fazla islem yaptiklarini yani islem hacimlerinin ytliksek
oldugunu tespit etmislerdir (Glaser ve Weber, 2007: 1-36). Asir1 giiven ile islem hacmi
arasinda pozitif bir iliski vardir. Asir1 giiven egilimi; yatirimcilarin daha yiiksek islem
hacmine ssahip olmasina neden olurken, ellerindeki varliklart daha hizli alip sattiklari
icin daha fazla komisyon dderler ve dolayisiyla toplamda gelirleri de yiiksek komisyon
ticretlerinden Otiirii daha diisiik olmaktadir.

Asin giliven, islem hacminin yani sira yatirimcilarin risk alma egilimlerini de
arttirtr. Geleneksel finansin karar mekanizmalarinda rasyonel olarak kabul ettigi
yatirimcilar aldiklan risk diizeyini minimize ederken getirilerini maksimize etmeye
calisirlar. Fakat asir1 giiven egilimi yatirimecilarin yatirimlarindaki risk seviyelerini
yanlis yorumlayarak islem yaptig1 i¢in daha fazla riske maruz kalmaktadirlar. Bu iki
nedenden dolay1 asir1 giivenli yatirimeinin riski yiiksek olmaktadir: Birincisi; yiiksek
risk iceren hisse senetleri olarak nitelendirilen yeni ve kiigiik isletmelerin hisselerini
almak istemeleri ve ikincisi ise portfoylerini ¢esitlendirmede isteksiz olmalar1 yeni
diisiik ¢esitlendirmeyle portfoylerini yonetmek istemeleridir (Nofsinger, 2005: 16).

Sonu¢ olarak asir1 giiven bireylerin kendi yeteneklerine, bilgilerine diger
yatirnmcilarin bilgilerinden ve yeteneklerinden daha fazla giivenmesidir. Bu giiven
duygusu piyasada asir1 derecede islem yapmalarina dolayisiyla islem maliyetlerinin de
artmastyla getirilerinin diismesine neden olmaktadir. Ayrica asir1 giivenli yatirimer
kendi riskini diger yatirimeilarin riskine gore daha diisiik gérmekte ve riski dagitma

yani portfoyiinii ¢esitlendirme konusunda da isteksiz olmaktadir.

2.1.2. Kontrol Yanilsamasi

Kontrol yanilsamast; bireylerin kontrolleri disindaki olaylarin sonuglarinin
tizerinde etkili olabileceklerine inanmalar1 olarak tanimlanabilmektedir. Kontrol
yanilsamasina sahip bireyler yatirimlarinin sonucunda biiylik basarilar beklerler ¢linkii
yeteneklerine ve bilgilerine asir1 derecede gilivenirler. Dolayisiyla asir1 giivenden
kaynakl1 pozisyonlar1 bireyleri biiyiik basar1 beklentisine yani agir1 iyimserlige tesvik

eder.
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Langer (1975) yaptig1 ¢alismada kontrol yanilsamasini gostermistir. Hilesiz bir
ortamda madeni bir paray1 havaya attiginizda yazi ya da tura gelme olasilig1 %50°dir.
Bireylere para attimindan onceki sonugla ilgili bilgi verildigi zaman bir sonraki para
atiminda daha fazla tutarda para ile bahse girmeye istekli davranmaktadirlar. Fakat bir
onceki para atiminin sonucu sdylenmeyip gizlendigi zaman bu istekliliklerinin azaldig:
goriilmistiir. Dolayisiyla bireyler sansa bagli olan bu bahis sonucunu bile bilgi sahibi
olduklar1 zaman kontrol edebileceklerine inanmaktadirlar. Oysaki paranin yazi ya da
tura gelme olasilig1 her zaman %350°dir. Ciinkii her atis bir dnceki atistan bagimsizdir
ve sansa baglidir.

Bireyleri kontrol yanilsamasina tesvik eden unsurlar vardir. Bunlardan ilki
‘secim’dir. Bireylerin se¢imlerini faal olarak yapmalar1 onlarin kontrol yanilsamasi
yanliliklarini arttirmaktadir. Ornegin; loto oynarken bireyin numaralar1 kendisinin
cekmesi ile numaralarin rassal olarak verilmesi durumunu kiyasladigimizda; bireyin
numaralarini kendisinin ¢ekmesi olaylarin sonucu iizerinde daha fazla kontrol sahibi
olacagini inanmasini saglar. Diger bir faktdr ‘sonu¢ dizisi’dir. Sonug dizisine gore
onceden pozitif sonuglar alan bireyler daha dnce negatif sonuglar alan bireylere gore
daha ¢ok kontrol yanilsamasi yanliligina sahiptir. Bir digeri ‘gorev asinaligi’dir. Gorev
asinalig1 ise bireyler o duruma ne kadar asina ise o kadar da kontrol sahibi olduklarina
inanirlar. Asina olma diizeyleri kontrol seviyelerini etkilemektedir. ‘Bilgi’ de kontrol
yanilmasinda dnemlidir. Bireylerin bilgi diizeyleri arttik¢a kontrol yanilsamalar1 da
artacaktir. Son olarak ‘ge¢mis basarilar’ kontrol yanilsamasinin ve asir1 glivenin en
onemli nedenleri arasindadir. Sayet bireylerin ge¢cmiste almis olduklari kararlar iyi bir
sekilde sonuglanmigsa, bu sonucun basaris1 yeteneklere atfedilir. Eger basarisizlikla
sonuclanirsa sansa baglanir. Bireyler gecmiste ne kadar ¢ok basari elde ederlerse bir 0
kadar da asir1 gliven yanliliklar1 artacak, buna bagli olarak olaylar tizerindeki kontrol
kabiliyetlerinin de arttigina inanacaklardir (Gazel, 2014 :16-17), (Nofsinger, 2014 :19-
21).

Kontrol yanilsamasina sahip insanlar, olmayanlara kiyasla kendilerine daha
fazla giivendikleri i¢in paralel olarak daha fazla islem yaparlar. Dolayisiyla islem
hacminin yiiksek olmasi, varliklar1 daha c¢abuk alip satmalarinin yani daha fazla

komisyon 6demelerine neden olacagi icin getirilerinde birtakim azalmalara yol
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acacaktir. Ayrica kontrol yanilsamasina sahip insanlar portfoylerini ¢esitlendirme

konusunda da isteksizdirler.

2.1.3. Asir1 Iyimserlik

Asirt iyimserlik (optimism bias), bireylerin belirsizlik altinda karar almalari
gereken durumlarda, kendilerinin alacaklar1 kararlarin diger kisilerin alacaklari
kararlardan daha iyi olduguna inanip arzuladiklari sonucun ger¢eklesme ihtimalini
yiikksek tahminlerken arzulamadiklari sonucun gergeklesme ihtimalini daha diisiik
tahminleme egilimleridir (Gazel, 2014: 18) Asirt giiven sahibi yatirimci, gergekte
tizerinde kontrol sahibi olmadiklar1 olaylar1 sanki kontrol sahibiymis gibi degerleyerek
gelecekteki beklentilerini cok yliksek tutmaktadir. Yani asir1 giiven ve kontrol
yanilsamasi yanlilig1 bireylerin asir1 iyimser olmalarina neden olmaktadir.

Olgiilii derecede bir iyimserlik mutlaka faydalidir. Fakat simirsiz bir iyimserlik
de yikict sonuglara neden olabilmektedir. Belirsizlik altinda gelecege yonelik olarak
verilecek kararlarda asir1 iyimserlik o an igin psikolojik olarak bir huzur verse de
gercek olmayan degerlemeden otiirii gelecekte olumsuz etkiler yaratacaktir.

Yasar’a (2008: 103) gore bireyler bagkalarin1 degerlendirirken acimasiz fakat
kendilerini degerlendirirken olduk¢a hosgoriiliidiirler, ¢ogu zaman kendilerini
ortalamanin tizerinde ve diger yatirimcilardan ¢ok daha kabiliyetli ve bilgili goriirler.
Gallup Mayis 2001°de ABD’de bireysel yatirimcilara uyguladig: anket sonuglarina
gore; yatirimeilar borsanin ortalama olarak getirisini %10,3 goriirken, portfdylerinin
getirilerini %11,7 olarak tahminlemislerdir. Fakat gerceklesen getiriler tahminlenen
getirilerin %3 altindadir.

Toshino ve Suto (2004); Japonya’daki kurumsal yatirimcilarin asir1 iyimserlik
yanliligina sahip olup olmadiklarini arastirmislardir. 488 kurumsal yatirimciya asiri
tyimserlik yanliligimi degerlendirmek icin anket uygulamislardir. Katilimcilardan
Nikkie ve Dow Jones Endeksinin bir ay ve bir yilsonundaki degerlerini tahmin etmeleri
sOylenmistir. Calismanin sonucuna gore Japon kurumsal yatirimcilar piyasanin
gelecekteki getirilerini  tahminlerken asir1  iyimser davranmaktadirlar. Hatta
tahminlemede zaman araligi uzadik¢a paralel olarak artan belirsizlige gore asiri

iyimserligin de arttig1 bulgulanmaigstir.
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Asir1 iyimserlik yatirimeilart iki yonden etkilemektedir. Birincisi; asir1 iyimser
yatirimcilar portfoyilindeki hisse senedine iligkin ¢ok kritik analizler yapmazlar. Ciinkii
kararlarina asir1 derecede gilivenirler ve sonuglarin da basarili olacagina inanirlar.
Ikincisi ise sahip olduklar1 hisse senedine iliskin gelen olumsuz bilgileri dikkate
almazlar. Bu yatirimcilara olumsuz bir bilgi gelse bile, kendilerine asir1 giivendikleri
icin ve asir1 iyimser olduklari i¢in inanglarina siki sikiya baglh kalirlar (Nofsinger;
2014: 113).

Elde edilen bulgulara gore; aracit kurumlar ve analistler tahminlerinde asiri
iyimser davranmaktadirlar. Ciinkii onlarin bu iyimser yaklagimi, yatirimcilart o
hisseleri almaya yonlendirecek dolayisiyla da aract kurumlarin ve analistlerin
komisyon gelirleri artacaktir (Aktas, 2012 :126-127).

Olgiilii seviyede bir iyimserlik duygusu daha ekonomik kararlar alinmasini
saglarken, asir1 iyimserlik irrasyonaliteye ve c¢ogunlukla da olumsuz sonuglanan
ekonomik kararlar alinmasina neden olmaktadir (Puri ve Robinson, 2007: 72). Bu
yiizden yatirimci, iyimserlik, giiven, kontrol edilebilirlik, tahmin ve hedefleri arasinda

bir denge kurarak kararlarin1 daha gergekgei bir sekilde almalidir.

2.1.4. Asin1 Tepki

Asirt tepki, yatirrmeilarin uzun dénemde (3 ila 5 yil) gelen iyi haberlere olmasi
gerekenden daha fazla tepki vererek, menkul kiymetlerin asir1 fiyatlanmasina neden
olan bir yanliliktir. Asir1 tepki yanliligi Etkin Piyasalar Hipotezindeki bilginin fiyatlara
aninda yansidig1 ve yatirimeilarin buna gore pozisyon aldigi savinmi ¢iiriitmektedir.
Birinci boliimde piyasada olusan fiyat anomalilerinde asir1 tepki yanlilifina deginmis
olsak da yatirimcilari etkileyen yanliliklar kapsaminda da kisaca ele alinmasinda fayda
vardir. Asir1 tepki de insanin psikolojik onyargilarindan kaynaklanan bir durumdur.
Bununla ilgili yapilan ¢alismalara birinci boliimde ayrintili olarak yer verildigi i¢i bu
kisimda yalnizca hatirlatma anlaminda asir1 tepki yanliligina kisaca deginilecektir.

Uzun donem boyunca iyi haberlere sahip menkul kiymetler asir1 degerlenmekte
ancak sonradan ortalama getirileri diisiik olmaktadirlar. Yani iyi haberlerle birlikte
asirt degerlenen menkul kiymetler ortalamaya donme egilimi gdstermektedirler

(Barberies, Shleifer, Vishy, 1998 :1).
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Yatirimeilar yeni gelen bilgilere aninda tepki vermeyebilmektedirler. Ornegin
yatirimcilar bazen kazanan hisse senetlerini alip kaybeden hisseleri satmaktadirlar. Bu
bir asir1 reaksiyon gosterme egilimidir. Boyle bir durumda hisse senedinin fiyati
olmas1 gereken degerden uzaklagmaktadir. Degeri hizla yiikselen hisse senetlerinin
degeri asag1 diiserken, diisenlerin degeri ise ylikselmektedir. Bu noktada yatirimeilar
“ters yOnlii yatirim stratejisi” uygulayarak yani kaybedenleri alip kazananlari ise

satarak piyasa ortalamasinin {istiinde getiriler saglayabilirler.

2.1.5. Diisiik Tepki

Diistik tepki, yatirimcilarin menkul kiymete ait gelen haberlere diisiik tepki
vermesidir. Yatirimcilar 6zellikle kazang duyurularina iligskin haberlere diisiik tepki
vermektedirler. Dolayisiyla haberler menkul kiymet fiyatlarina yavas yavas
yansimaktadir. Bu durum ge¢miste kaybeden (kazanan) menkul kiymetlerin gelecekte
de kaybetmeye (kazanmaya) devam etmesine sebep olmaktadir. Bu noktada
kazananlarin alinip, kaybedenlerin satilmasiyla olusturulan bir portfdyden kisa
zamanda yiiksek getiriler saglanabilmektedir (Durukan, 2004 :137).

Ozel bilgilere veya analiz yetenegine sahip oldugu diisiiniilen yatirimcilarin
alim-satim yaptiklar1 donemin ardindan pozitif veya negatif getiriler elde ettikleri
goriiliiyorsa, bu yatinmcilarin diigiik reaksiyon gosterdikleri soylenebilmektedir
(Barak ve Demirelli, 2006: 3). Diisiik tepki yanliligi yatirnmcilarin birtakim bilgi ve
haberlere 1-12 aylik bir siirede diisiik reaksiyon (tepki) gosterdikleri tespit edilmistir.

Diisiik tepki konusunda da yerli ve yabanci literatiirde bir¢cok calismaya
rastlanmaktadir. Bu calismalar1 birinci boliimde fiyat anomalileri bagligi altinda
paylasmistim. Burada da yapilan birkag ¢alismay1 ornek gostermekte fayda vardir.
Nguyen (2005); Nisan 1992-Mart 2002 dénemleri arasinda Tokyo Borsasi’nda yaptigi
calismanin sonucunda diisiik reaksiyonu destekler nitelikte bulgulara ulagsmistir. Geng
(2011)’in yapmis oldugu calismada, Ocak 2008-Mart 2011 donemleri arasinda da
IMKB 100 endeksinde de diisiik tepki hipotezine uygun sonuglar bulmustur. Tiirkiye
de dahil birgok iilkede yapilan ¢alismalarda diisiik reaksiyonu destekler nitelikte

sonuclar bulunmustur. Yatirimcilarin yeni haberlere ve bilgilere gec reaksiyon
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gostermesi gegmiste kaybeden (kazanan) hisse senetlerinin gelecekte de kaybetmeye

(kazanmaya) devam etmesine sebep olmaktadir.

2.1.6. Kendine Atfetme Yanhhgi

Bireyler basarilt ve iyi olan sonuglari kabiliyetlerine, siki ¢aligmalarina ve
bilgilerine atfederken basarisiz olan sonuglar1 ise digsal bir faktore (sans gibi)
atfederler. Bu durum kendine atfetme yanliligi olarak adlandirilmaktadir. Mesela;
siavlardan yiiksek not alan 6grenciler bu basarili sonuglar1 kendi yeteneklerine,
bilgilerine atfederken, diisiik alan Ogrenciler ise bu basarisizligi dis faktorlere
(6gretmenlere vb.) atfederler.

Dowling ve Lucey’e (2010: 318) gore kendine atfetme yanliliginin olugsmasina neden
olan ¢esitli unsurlar vardir:

o Gegmisteki basarilar, karsilastiklar1 basarisizliklar1 dis faktore atfetmelerine
neden olur. Ciinkii daha Onceki elde ettigi basarilarda bu basariyr kendi
yeteneklerine bilgisine atfediyordu. Dolayisiyla olan basarisizligi bir dis
faktore baglamaktadir.

o Erkekler kadmlara gore daha ¢ok asir1 giiven sahibidirler. Dolayisiyla
erkeklerin basariy1 kendilerine atfetme oranlar1 da daha yiiksektir.

o Kiiltiirel farkliliklar kendine atfetme yanlilig1 diizeylerinde degisiklige neden
olmaktadir. Ornegin; dogu kiiltiiriinde bat: kiiltiiriine gore daha az kendine
atfetme yanliligi mevcuttur. Dolayisiyla dogudaki insanlar batidaki insanlara
gore daha az asir1 gliven sahibidirler.

Kendine atfetme yanlilig1 davranigsal finans modellerinden Daniel, Hirshleifer
ve Subrahmanyam Modeli’nin temellerini olusturan iki psikolojik egilimden biridir.
Bu modeli olusturan bir diger psikolojik egilim ise asir1 giiven egilimidir. Asir1 giiven
ve kendine atfetme yanlilig: birbiriyle iligkili olan psikolojik egilimlerdir.

Kendine atfetme yanliligina sahip yatirimecilar, aldiklar1 kararlarin sonucundaki
basarilar1 kendi yeteneklerine, basarisizliklart ise dissal faktorlere atfettikleri icin
kendilerine asir1 gilivenirler. Dolayisiyla asir1 glivenli yatirimer daha fazla risk alma
egilimine girmektedir. Bu durum da yatirimcilarin servetlerinde azalmaya neden

olabilmektedir.
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Gazel’e (2014; 24) gore kendine atfetme yanlilig1 yatirnmcilarin ‘algida segicilik’
davranigini sergilemelerine neden olabilmektedir. Yatirnmcilar kendi basarilarini
gostermek icin portfoylerine aldiklari yilikselen hisseler onlar i¢in ¢ok Onemlidir.

Bunlara yogunlasarak diger yatirim seg¢eneklerini gérmezden gelebilmektedirler.

2.1.7. Cerceveleme Etkisi

Cerceveleme etkisi, bireylerin karar alma siireglerinde, ayn1 durumlarin farkli
sunulus tarziyla izah edilmesi sonucu farkli sekilde algilanmasina ve farkli sekilde
tepkiler verilmesine neden olan egilimdir. Bir sorunun sorulma tarzinin alinan kararlar
tizerinde oldukga biiyiik bir etkisi vardir.

Geleneksel finansta Beklenen Fayda Teorine gore, bireylerin kararlari problemin
sunulus tarzindan etkilenmemektedir. Fakat davranissal finansa gore ayni duruma ait
problemin farkli sekillerde sunulmasi, bireyleri sistematik olarak farkli kararlara
yonlendirmektedir. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisine gore problemin kazang-
kayip olarak sunulmasi insanlarin benzer durumlara farkli tepkiler vermesine neden
olmaktadir (Shafir, Diamond ve Tversky, 1997: 346).

Nobel odiilli Kahneman ve Tversky (1981)’nin ¢er¢eveleme yanliligina iliskin
meshur deney ¢alismalari su sekildedir:

155 kisilik bir denek topluluguna bilimsel olarak herhangi bir ilaci bulunamayan
Asya hastaligina yakalanan 600 kisi oldugu sdylenmistir. Kesin bir ilaci olmayan bu

hastalik tizerinde c¢aligmalar yapilmis ve deneme asamasinda iki alternatif ilag

bulunmustur.
1. Alternatif: Biitiin hastalara X ilac1 verilirse 200 kisi kurtulacak
2. Alternatif: Biitiin hastalara Y ilac1 verilirse 1/3 ihtimalle tiimii

kurtulacak, 2/3 ihtimalle hepsi 6lecektir.

Bu alternatiflerden birini segmek durumunda olan deneklerin %72’si X ilacinin
uygulanmasini secerek riskten kaginan bir tavir sergilerken, %28 1 ise Y ilacinin
uygulanmasini se¢mislerdir.

Bagka bir 155 kisilik denek grubuna yine aymi sekilde herhangi bir ilaci
bulunamayan Asya hastaligina yakalanmis 600 kisi oldugu, bu hastalar i¢in iki tiir
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ilacin bulundugu ve deneme asamasinda ilaglarin uygulanmasi sonucu su sonuglarin

dogabilecegi sdylenmistir.

1. Alternatif: Biitlin hastalara X ilac1 verilirse 400 kisi 6lecektir.
2. Alternatif: Biitiin hastalara Y ilaci verilirse 1/3 ihtimalle hi¢ kimse
Olmeyecektir.

Bu alternatiflerden birini segmek durumunda olan deneklerden %22’si X ilacinin
uygulanmasini, %781 ise Y ilacinin uygulanmasini istemektedir.

Her iki denek grubunda da sorulan sorularda yalnmizca kelime oyunlar
yapilmistir. Her iki durumda da 400 insan 6lecek ve 200 insan yasayacaktir. 1. grupta
pozitif bir ger¢eve igeren, hayat kurtarma diistincesi ile cogunluk tarafindan 1.alternatif
secilip riskten kacinan bir tutum sergilenirken, 2. Grupta negatif bir ¢erceve sunan
kesin 6liim segene@ine karsin riskli durum tercih edilmistir. Insanlar secenekleri,
sunulan ¢erceveye gore degerlendirerek, buna gore secimlerini yapmaktadirlar.
Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisindeki “kazang iceren durumlarda riskten
kaginilirken, kayp iceren durumlarda genellikle risk almaya istekli olunur” ifadesine
uygun nitelikte davranildig: goriilmektedir.

Cerceveleme etkisini aragtirmak i¢in yapilan baska bir deneyde de deneklere
su sorular yoneltilmistir:

1. Problem:

Size 1000 TL verilse;

A: %50 olasilikla 1000 TL daha kazanma

B: %100 olasilikla 500 TL daha kazanma
Seceneklerinden hangisini secerdiniz?

2. Problem:

Size 2000 TL verilse;

C: %50 olasilikla 1000 TL kaybetme

D: %100 olasilikla 500 TL kaybetme
Se¢eneklerinden hangisini segerdiniz?

Katilimcilarin %84’ 1. problemde B segenegini, ikinci problemde ise %70’1 C
secenegini se¢mislerdir. A ve C segenekleri ayni seyleri ifade ederken, B ve D
secenekleri de ayni seyi ifade etmektedir. Aradaki tek fark birinin kazang ¢ergevesinde

sunulmus digerinin ise kayip g¢ercevesinde sunulmus olmasidir. Burada da kazang
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iceren seceneklerde riskten kagmilan bir durus sergilenirken, kayip iceren
seceneklerde risk almaya istekli davraniglar sergilenmektedir.

Kahneman ve Tversky’nin yani sira Pompian da cerceveleme egiliminin
yatirimcilar iizerindeki etkisi konusunda caligmalar yapmistir. Bir yatirnmcinin
birbirine ¢ok benzeyen A ve B portfoyleri arasinda bir se¢cim yapmasi gerektiginde A
portfoyiiniin %70 oraninda faydali, B portfoyiiniin ise %30 oraninda faydasiz oldugu
durumda, yatirimcilarin ¢ogunun A portfoyiinii segecegini bulgulamistir (Pompian,
2006: 242). Oysaki ikisi de ayn1 seyi ifade etmektedir. Sadece sunulus tarzlarindaki
farklilik ~ yatirnmcilarin = secimlerini  ‘faydali”  sozciigline dayanarak farkli
degerlendirmesini (faydaliya olumlu ¢er¢eve olusturmasini) saglamistir.

Sonug¢ olarak sorularin sorulus tarzi yani sunum sekli, karar davranisini
etkilemektedir. Karar verilmesi gereken olayin sunulus tarzi (gergevesi) karar verecek
olan bireylerin algilamasini ve dolayistyla da se¢imlerini etkilemektedir. Karar
verilecek olaylara ¢izilen c¢erceve, bireylerin davranislarinda ve kanaatlerinde
degisiklige yol agabilmektedir. Einsten “bir problemin ifade tarzi, ¢oziimden ¢ok daha
kolaydw. Ciinkii ¢oziim, matematik ve deneysel yeteneklerden ibarettir” diyerek bir

problemin sunulus tarzinin 6nemini vurgulamistir (Kogel, 2015: 122)

2.2. GECMISI HESABA KATMAK

Bireylerin risk algilamalar1 birbirinden farklidir. Gegmiste elde edilen kayiplar
ya da kazanclar, basarilar ya da basarisizliklar riskli durumlardaki kararlarimizi
degerlendirirken biiyiik rol oynamaktadir. Bireyler kazangli durumlardan sonra daha
fazla risk alma egiliminde olurken, kayiplarin ardindan riskten kaginma egilimi
gosterirler. Bu kistmda ge¢misi hesaba katarak olusabilecek 6n yargilar; “kolay para
etkisi, riskten kaginma (yilan sokma etkisi), belirsizlikten kagcinma, basabas etkisi,

statiiko yanlilig, bilissel ¢eliski ve muhafazakarlik yanlilig1” incelenecektir.

2.2.1. Kolay Para Etkisi

Yatinmcilar kazang saglamadan Once, kazan¢ durumlarindan garantici

davranip riskten kacinirken, kayiplarda riski sevme egiliminde olmaktadirlar.
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Yatirimcilarin - gecmiste elde ettigi  yiiksek getiriler ya da kazanglar mevcut
yatirimlarinda daha fazla risk almalarini saglamaktadir. Kazanglardan sonra bireylerin
daha fazla riske egilimli olmalarina kolay para etkisi denilmektedir.

Kumarbazlar bu egilimi kolay para ile oynamak olarak adlandirmaktadirlar.
Kumarbazlar, biiyiik bir meblag kazandiktan sonra, kazanilan parayr kendi paralari
gibi diisiinmezler, kumarhanenin parasiyla kumar oynuyorlarmis gibi diisiiniirler.
Gegmiste zarar etmis kumarbazlar ise mevcut yatirnmlarinda daha tutucu
davranmaktadirlar. Kumarda kazanilan para kolay para etkisine en gilizel ornektir.
Kumarda kazanilan para gergek satin alma giliciiniin ¢ok altinda degerlendirilir.
“Diisiik kiymette” olarak degerlendirilip algilanan paranin harcanmasi ve riske
edilmesi de kolay olmaktadir.

Nofsinger (2001: 37), iktisat 6grencileri lizerine yaptig1 bir ¢alismada, 6grencilere $15
kazandiklarii1 ve hemen sonrasinda $4,5’°a yazi tura bahsi firsati ile karsi karsiya
olduklarint varsaymalarini istemis ve bu durumda bahse girip girmeyeceklerini
sormustur. Sonug olarak iktisat dgrencilerinin %77’si bahse girmek istediklerini
belirtmislerdir. Beklenmedik bir sekilde $15 kazandiktan sonra risk alip bahse girme
konusunda istekli davranmuslardir. Ogrencilere bir de $15 kazanmadan énce yazi tura
bahsine girip girmeyeceklerini sormustur. Bu durumda yani $15 beklenmedik kazang
olmadan 6grencilerin %41°1 bahse girmek istemistir. Beklenmedik bir sekilde elde
edilen kazang yatirnmcilart normal sartlarda girmek istemeyecekleri risklere
yonlendirebilmektedir.

Kolay para etkisini piyasadaki bir yatirimci i¢in diisiiniirsek; 6rnegin portfoylindeki
hisse senetlerinden herhangi birinden beklemedigi siirpriz bir kazang elde etmisse bu
kazang ile daha fazla risk igeren hisse senetlerine yatirim yapacaklardir. Kendilerine
olan giivenleri artacak, daha riskli yatirimlara yoneleceklerdir (Gazel, 2014: 27).
Massa ve Simonov, yatirimcilarin gegmisteki kazang ve kayiplara ne sekilde tepki
verdigini arastirmiglar ve gec¢miste elde edilen kazanglarda risk alma egilimleri
artarken, gecmiste yasadiklar1 kayiplardan sonra risk alma konusunda isteksiz

olmaktadirlar.
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2.2.2. Riskten Kacinma (Yilan Sokma Etkisi)

Ozerol’a (2011: 55-56) riskten kaginma, finansal kayip yasayan yatirimeilarin
sonraki yatirimlarinda daha az risk alma egiliminde olmasidir. Ayrica yatirim
sonuclart kotli olan yatirimcilarin sonraki se¢imlerinde daha az riskli varliklara
yonelmesidir. Karar verirken kesin ifadeler yatirimcilari yonlendir. Garantili bir
meblag, belirli olmayan bir getiriye tercih edilir. Ornegin; sdyle bir bahis durumunda
yatirimcilara tercihleri sorulmus ve su sonuclar elde edilmistir.

Size oyunun basinda 100 TL veriliyor ve oniiniize iki alternatif sunuluyor:
A: Isterseniz 50 TL daha verelim ve bahis bitsin

B: Yazi-tura atalim. Yaz gelirse 100 TL daha verelim; tura gelirse en bastan
verdigimiz 100 TL ile bahisten ayrilin.

Bu durumda bahisgilerin biiyiik ¢ogunlugu A segenegini B segenegine tercih
etmiglerdir. Bu tercih insanlarin riskten kacinma egiliminde olduklarim
gostermektedir. Diger bir bahiste ise size 200 TL veriliyor ve Oniiniize iki alternatif
sunuluyor:

C: Elinizdeki paranin 50 TL’sini bize verin ve bahis bitsin
D: Yazi-tura atalim. Yazi gelirse 200 TL ile ayrilin fakat tura gelirse verdigimiz
paranin yarisini geri verin ve 100 TL ile ayrilin.

Bu durumda da bahisgilerin biiyiik cogunlugu D se¢enegini C secenegine tercih
etmislerdir. Yatirimcilar her zaman kayiplardan kaginan bir tavir sergilemeyebilirler.
Burada da kaybetme riski olmasina ragmen, kayip ihtimalinden ka¢inma i¢in daha
fazla risk almaya yoneliyorlar ve D’yi tercih ediyorlar. Bir kayip s6z konusu ve bu
mutlak kayb1 6nlemek i¢in daha biiyiik risk alma egilimindedirler.

Tversky’nin (1985); yaptigi baska bir calismada ise deneklere su iki segenek
sunulmustur:

A: $85.000 kesin bir getiri

B: %85 olasilikla $100.000 getiri, %15 olasilikla hicbir sey

Bu durumda yatirimeilarin biiylik ¢cogunlugu riskten kaginan bir durum sergileyerek,
kesin meblaga dogru yonelmisler ve A’y1 segmislerdir.

Bir diger secim alternatifi ise:

C: $85.000 kesin kayip
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D: %85 olasilikla $100.000° 11k kayip veya %15 olasilikla hicbir sey kaybetmeme
Yatirimcilarin biiyiik bir gogunlugu D’yi C’ye tercih etmislerdir. Bu tercih durumunda
insanlarin riskten kaginmaktan ziyade riske yoneldigi goriilmektedir. Dolayisiyla bir
onceki senaryoda da gordiigiimiiz gibi yatirimcilar her zaman riskten
kacinmamaktadirlar.

Literatiirdeki calismalar degerlendirildiginde riskten kaginmay: etkileyen birtakim
faktorler bulunmaktadir:

Cinsiyet: Erkekler kadinlara gore daha fazla risk alma egilimindedirler.

Medeni Durum: Bekar insanlar evli insanlara nazaran daha fazla risk alma

egilimindedirler.
Yas: Gengler yaglilara gore daha fazla risk iistlenme egilimindedirler.

Egitim Seviyesi: Egitim seviyesi yiiksek olan insanlar egitim seviyesi diisiik olan

insanlara gore daha fazla risk almayi tercih ederler.

Finansal Bilgi: Finansal konularda 6zellikle de risk ve risk kosullart konusunda bilgi
sahibi olan insanlar, kendilerine de giivendiklerinden dolay:r daha fazla risk alma
egilimindedirler.

Riskten kagmmmanin yatirimciya, piyasaya birtakim etkileri vardir. Yatirimcilar,
basarisizlikla sonuglanan yatirimlarindan sonra daha temkinli davranip, belki de
aliacak risk ile daha fazla kazang¢ saglayacakken riskten kacindigi i¢in daha diisiik
getiriler saglayacaktir. Belki de tasarruflarin1 piyasaya hi¢ sokmayip, yastik altina
koyacaktir. Piyasaya dargin yatirimci, borsa ya da sermaye piyasalarinda daralma
olmasina, tasarruflarin fon ihtiyaci olan bireylere ulagsmasimin aksamasina neden

olabilecektir.

2.2.3. Belirsizlikten Kacinma

Fox ve Tversky’e (1995: 586); belirsizlikten kaginma egilimi, 6ngoriilemeyen
olasiliklara sahip riskler yerine, bilinen olasiliklara sahip riskleri almaya yatkin
olmalar1 demektir. Dolayisiyla insanlarin sonuglarmi ongoéremedikleri, kendilerine
tanidik gelmeyen bir durumdan kaginma egilimi gosterdiklerini sdyleyebiliriz. Tanidik
olani, agina olan1 se¢me egilimindedirler. Kendi ¢alistig1 sirketin hissesini tercih eden

yatirimeilar, kendi bolgesindeki sirketlerin hisselerini tercih eden yatirimeilar ve kendi
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bolgesi disindaki sirketlerin hisselerine pek ragbet gostermeyen 6zellikle ¢ok asina bir
sitket olmadik¢a yurt disi hisselerine yatirirm yapmayan yatirimcilar belirsizlikten
kaginma egilimine verilebilecek en giizel 6rneklerdir. Yapilan ¢alismalar bireylere
sunulan kazanma ihtimali ayn1 olan iki oyundan kendilerine asina olan oyunu tercih
ettiklerini gOstermektedir. Bazen kazanma ihtimalleri daha diisiik olsa bile asina
olduguna yatirim yapan yatirimecilara da rastlanilmaktadir.

Belirsizlikten kag¢inma Ellsberg tarafindan ortaya c¢ikarilan bir egilimdir.
Ellsberg’in (1961) yaptig1 calismada: Igerisinde siyah ve beyaz toplar olan iki torba
oldugunu varsayiniz. Birinci torbada oranlar1 bilinmemek tizere 100 adet beyaz ve
siyah top bulunmaktadir. ikinci torbada ise 50 adet siyah, 50 adet beyaz top
bulunmaktadir. Katilimcilara iki farkli senaryo sunulmus, ortaya $100°lik bir kazang
veya hi¢bir kazancin olmamasi koyulmustur.

1. Senaryo
A: Birinci torbadan bir top ¢ekiliyor ve eger ¢ekilen top siyah ise $100 kazanacaklar,
top siyah degil de beyaz ise hi¢cbir kazanglar1 olmayacaktir($0).
B: ikinci torbadan bir top ¢ekilmistir ve eger cekilen top siyah ise katilimcilar $100

kazanacaklar, ¢ekilen top siyah degil de beyaz ise hi¢bir kazanglar1 olmayacaktir.

2. Senaryo

C: Birinci torbadan bir top ¢ekilmistir. Eger ¢ekilen top siyah ise katilimcilar higbir
kazang elde edemeyecekler, fakat ¢ekilen top beyaz ise $100 kazanacaklar.
D: Ikinci torbadan bir top ¢ekilmistir. Eger ¢ekilen top siyah ise katilimcilar higbir sey
kazanamayacak, fakat ¢ekilen top beyaz ise $100 kazanacaklardir.
Katilimcilarin cevaplarina bakildiginda birinci senaryoda B, ikinci senaryoda D
seceneklerini tercih ettikleri goriilmiistiir. Katilimeilar tercihlerini igerisindeki siyah
ve beyaz top oranlarimi bildikleri torbadan yana kullanmislardir. Yani olasiliklarin
sayisal olarak belirtildigi durum, oranlarin belirsiz oldugu duruma goére daha cazip
gelmektedir. Belirsizlikten kagis davranisi sergilemislerdir.

Belirsizlikten kagmip asina olunana yatirnm yapma egilimi, bireylerin
tasarruflarmin biiylik bir kisminmi kendi {ilkelerine, kendi bolgelerine yapmalarina
neden olmaktadir. French ve Poterba Amerika Birlesik Devletleri iizerine yaptiklar

calismada yatirimeilarin %94’tiniin, Japonya’daki yatirimcilar {izerine yaptiklar
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caligmada ise yatirimcilarin %98’inin portfoylerini olustururken kendi iilkelerine ait
sirketlerin hisselerini aldiklarini bulgulamislardir (French ve digerleri; 1991 :222-
226). Ayrica Ivkovic ve Weisbenner, ortalama bir ABD halkinin olusturdugu
portfoyiiniin %30’ unun ikametlerine yakin olan sirketlerin hisselerine yatirim yaptigi
tespit edilmistir. isvec ve Finlandiya {izerine yapilan ¢alismada da yatirimeilarin yerel
firmalara yatirim yapmaya egilimli olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica ikamet degistiren
Isve¢ yatirnmeilarinin portfdyiindeki eski ikametine yakin olan sirketlerin hisselerini
satma egiliminde olduklar1 da goriilmektedir. Tiirkiye’de de bu durum goriilmektedir.
Ornegin; Karadeniz Ereglisi'nde yasayan bireylerin bircogu Erdemir’in hisselerine
yatirnm yapmaktadir. Ciinkii yasadiklar1 yerde olan bir sirket ve onlara daha tanidik
gelmektedir. Ayrica burada yasayanlarin biiyiik ¢ogunlugu da orada calismaktadir.
Kendi calistiklar1 sirketin hisselerine yatirim yapmak digerlerine gére daha cazip
gelmektedir. Izmir Aliaga’da yasayan biri i¢in Tiipras’in, Bolu’da yasayan biri igin
Bolu ¢imentonun hisselerinin cazip gelmesi ve o hisselere portfoyiinde daha ¢ok yer
vermesi de tanidik olana yatirim yapmanin drnekleri arasindadir. Yatirimeilarin biiyiik
cogunlugu yerel hisselere yatirrm yapmaya egilimlidir fakat portfoylinde yabanci
sirketlerin hisselerine yer verecekse de bunu tanmidiklari, biiyiikk firmalara
yapmaktadirlar. Ornegin; Japonya Borsasi’nda Sony ve Toyota’ya yatirim yapilmast,
ABD’de Apple, Intel, General Electric, Procter & Gamble’a yatirim yapilmasi gibi.
Belirsizlikten kaginma egiliminde, modern portfoy teorisinde yer alan risk
minimizasyonu ilkesi, tanidik olana, kendi iilkelerinin hisselerine yatirim yaparak

portféylerinde ¢esitlendirme yapmayan yatirimcilar tarafindan ihlal edilmistir.

2.2.4. Basabas Etkisi

Yatirimlari sonucunda kayip yasayan yatirimcilar her daim riskten kaginan bir
tavir sergilemezler. Yatirimcilar ¢ogu zaman kendi kayiplarii kurtaracak kadar bir
getiri elde edebilecek sekilde yatirimlarini yaparlar. Ornegin; belirli bir miktar
kaybeden yatirimcilara bir iddiaya girip girmeyecekleri soruldugunda “ya
kaybettikleri miktar kadar ya da hi¢” secenegi c¢ogunluk tarafindan segilmistir.

Insanlar belirli bir kayip yasamus olsalar dahi basabas noktasina gelinceye kadar risk
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almay1 goze alabilirler. Bagabas noktasina ulagma hissi, yilan 1sirma etkisinden daha
giiclidiir (Nofsinger, 2001: 34).

Kahneman ve Tversky’nin yaptiklari ¢alismalarda, yatirrmcinin kayiplardan
sonra riske egilim arzusuna, referans noktasinin veya basabas noktasina geri donme
firsatinin etki ettigini bulgulamislardir. Coval ve Shumway, (1998); Chigago Board of
Travel’da islem goren hazine bonolarina yatirrm yapan 426 profesyonel yatirict
lizerine yaptiklar1 ¢alismada, sabah kaybedenlerin 6gleden sonra daha fazla risk
almaya istekli olduklarini gézlemlemislerdir.

Yatirimcilarin bagabas noktasi daha riskli yatirimlara yonelmelerine firsat olsa
da, yatirnmcilarin kaybettigi meblagi geri kazanma hirs1 ve 1srar1 portfoylerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Yatirimcilar basabas noktasina gelebilmek igin riskli yatirimlarini
arttirabilir veya normal zamanlarda yatirim yapmayacaklart yatirim araglarini
portfoylerine dahil edebilirler. Basabas noktasina ulasma arzusu yatirimcilar: daha

riskli varliklara yonelterek portfoylerinin getirisini de etkileyebilmektedir.

2.2.5. Statiiko Yanhhg:

Sahip olunan mevcut mal ve hizmetleri birakamama egilimidir. Bireylerin
sahip olduklar1 mal ve hizmete sahip olma firsatinin oldugu ayni mal ve hizmetten
daha fazla deger bigmesi ve onlar1 birakamamas: statiiko yanliligi olarak
adlandirilmaktadir. Bireyler, mevcut durum ile yeni bir durum arasinda karar vermek
zorunda kalmay1 sevmezler. Ciinkii mevcut durum alisilmis, rahattir, yeni durum ise
belirsizdir. Ornegin; bir sirkette ¢alistyorsunuz ve rakip bir sirket is teklif etti.
Diistinmeniz icin de belirli bir siire verdi. Diislindiiniiz, tasindiniz ve bulundugunuz,
calistiginiz, bildiginiz sirkette devam edip, ayrilmama karar1 aldiniz. Mevcut durumu
yeni duruma tercih ettiniz. Buna statilko yanliligi denilmektedir. Statiikko yanlilig:
lizerine yapilan calismalardan elde edilen 6nemli bir tespit de sahiplik siiresi uzadikga,
statiiko yanlilig1 da artmaktadir.

Thaler vd. (1991); yaptiklart deneylerde bireylerin mevcut, sahip olduklar
varliklara diger varliklardan daha fazla deger verdiklerini ortaya koymuslardir. Thaler
Ogrencilere yaptig1 bir ¢alismada 6grencileri iki gruba ayirarak birinci gruba bir fincan

verip, ikinci gruba vermemistir. Daha sonra elinde fincan olan gruba bu fincani ne
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kadara satmak istedikleri soruluyor. Elinde fincan olmayan diger gruba ise fincan
gosterilerek bu fincana ne kadar verebilecekleri soruluyor. Ellerinde fincan olan
ogrenci grubu fincana 4,5 dolar fiyat belirlerken, ellerinde fincan olmayan grup 2,25
dolar fiyat veriyorlar.

Statiiko yanliliginin yatirim ve yatirimci davraniglari iizerinde birtakim etkileri
vardir. Yatirim secenekleri arttik¢a ve karmasik hale geldikee statiiko yanliligi da
artmaktadir. Yatirimcilar yiizlerce hisse senedi, yatirrm fonu ve bono gibi yatirim
araclan ile kars1 karsiya kalmaktadirlar ve bazen bu karmasiklik, fazla olma durumu
yatirimcilart bunaltmaktadir. Hal boyle iken yatirnmcilar bir se¢im yapmaktan
vazgegebilirler ve bu da bazen kayiplarla sonuglanabilir. Yatirimcilar kendilerine
yakin hissettikleri yatirnm araglarina karsi sahiplik duygusu ile onlart uzun siire
ellerinde tutup, statiiko egilimi gosterebilirler. Devamli ayni hisseleri ellerinde
tutmalar1 veya kendi beklenti risk profillerine uymayan varliklar1 sadece statiiko
egiliminin verdigi psikolojik bir yanilsamayla ellerinde tutmalar1 diisiikk portfoy

cesitlendirmesine ve yiiksek riske neden olabilmektedir.

2.2.6. Muhafazakarhk

Muhafazakarlik egilimi, bireylerin yeni bir bilgi ile karsilastiklarinda sahip
olduklar1 mevcut tahmin ve goriislerini degistirmekte yavas davranmasi ile ortaya
¢ikan zihinsel bir siirectir. Bu 6nyargiya gore, bireyler yeni gelen bilgilere dayanarak
onceki bilgilerini giincellemede yavas davranmaktadirlar. Dolayisiyla yeni gelen
bilgilere gec ve yetersiz reaksiyon vermesine neden olarak finansal piyasalarda fiyat
sapmalaria yol agmaktadir. Geg¢ ve yetersiz reaksiyon gostermelerinin en temel
nedeni yeni bilginin gegici bir bilgi olduguna inanmalar1 ve bu yiizden kendi bilgilerine
kismen de olsa bagl kalmalaridir. Béylece yatirimei, portfoyiindeki varlik dagilimim
tamamen degistirememektedir. Mevcut bilgileri ve gelen yeni bilgileri bir biitiin olarak
degerlendirip karar verememektedirler. Ayrica bireylerin muhafazakarlik egilimi
gostermesi yani yeni bilgiler 1s181nda mevcut bilgilerini glincelleyememesi asir1 giiven
egiliminden de kaynaklanabilmektedir (Ritter, 1991: 432).

Muhafazakarlik 6nyargis1 yatirnmceilarin kisa vadede eksik-yetersiz reaksiyon

gostermelerine, uzun donemde ise temsililik Onyargisiyla geri doniiglere sebep
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olmaktadir (Jegadeesh ve Titman, 2001: 11). Ornegin; bir sirket belli bir doneme ait
kar veya zarar rakamlarini ¢ok iyi ya da ¢ok kotii olarak acikladiklarinda, piyasa bu
bilgilere hemen degil, belirli bir slire sonra 6nem vermeye baslayacaktir. Dolayisiyla
fiyatlar piyasaya gelen bilgileri yansitmada yavas olacak ve ancak orta vadede bilgiler
fiyatlara yansitilabilecektir (Charupat ve Deaves, 2003: 10).

Mubhafazakarlik egiliminin yatirimeilar lizerinde birtakim etkileri vardir.
Yatirimcilar, mevcut bilgilerinin hatali olduguna ve degismesi gerektigine yonelik
delillerle karsilasirlarsa bunu arastirip kabul etmede isteksiz davranirlar. Daha sonra
arastirtp gercekten degismesi gerektigine inansalar bile bunu diizeltmede oldukca
yavas hareket ederler. Hal boyleyken yatirimecilar yanlis degerlere fazlasiyla bagh
kalip yenileriyle giincellemede ge¢ kalir ve bu da muhafazakarlik egiliminin
sonucudur (Ritter, 2003: 434).

Philips ve Edwards (1966); insanlarin yeni bilgiler 1s1ginda karsilasacaklari
durumlara ait olasiliklar1 gilincelleyip gilincellemediklerini arastirmak amaciyla bir
calisma yapmislardir. Bu ¢alismalarinin sonunda, deneklerin kars1 karsiya kaldiklar
duruma iligkin olasiliklar1 yeni bilgiler 1s18inda degerlendirdikleri fakat bu
degerlendirmenin ge¢ yapildigi ayrica eksik ve yetersiz yapildigi sonucuna
ulagsmiglardir. Barberis, Shleifer ve Vishny, yatirimcilarin mevcut bilgilerini ve gelen
yeni bilgileri bir biitiin olarak degerlendirip yeni bir gelir seviyesi olusturmada

basarisiz olduklarini ifade etmektedir.

2.2.7. Bilissel Celiski

Bilis, bireylerin kendileri, kendi davranislart veya cevresi ile alakali olan
bilgileri veya diistinceleridir (Aydogan, 2013: 48). Bilissel ¢eliski, bireylerin yeni
edindikleri bilgileri ile mevcut bilgilerinin ¢elismesi olarak tanimlanan zihinsel bir
olgudur. Baska bir ifadeyle bilissel ¢eliski; beynin iki zit diisiince ile miicadele ederken
yasanilan strestir. Bireyler, psikolojik acidan kaginmak amaciyla kendi diigiincelerine
¢zit olan bilgileri géz ard1 ederek reddeder veya minimize eder. Reddedilmeyenler ise
beyindeki imaja uygun hale getirilmektedir (Akerlof ve Dickens; 1982: 310). Ornegin;
cok 1yi kararlar alabilen bir yatirnmci oldugunu diisiinen bir birey, yatirimlarinin

sonucunda kotii bir performansla karsilagirsa rahatsiz edici bir hisse kapilirlar. Buna
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biligsel ¢eliski denilmektedir. Diger bir 6rnek ise ¢ok iyi ve zeki oldugunu diisiinen bir
bireyin aklina dnceden yaptig1 kotii bir davranisi geldiginde rahatsiz edici bir hissiyat
bas gosterir. Bu da bilissel ¢eliski olarak ifade edilebilir.

Bilissel ¢eliskinin sonucunda ortaya ¢ikabilecek ve kayiplara neden olabilecek
birtakim davraniglar vardir. Bilissel ¢eliski, yatirimcilarin kaybeden varliklar 1srarla
portfoylinde tutmalarmma neden olmaktadir. Ciinkii kaybettiklerinde kotii karar
aldiklarin1 gérmiis olacaklar ve bu onlarda bir stres ve zihinsel aci yasatacaktir.
Yatirnmcilar, bu psikolojik acidan kag¢inmak i¢in kaybedenleri satmamaktadirlar.
Yatirnmcilarin portfdylerindeki bir varligin deger kaybetmesi durumunda “zarar
ediyorum” diisiincesi ortaya ¢ikmakta ve “kar elde etmek i¢in bu hisseyi almistim”
veya “ben yetenekli bir yatirnmciyim” biligleri ile devam etmektedir. Dolayisiyla
celiskiden kurtulmak isteyen birey, “kayip sadece gecici bir durum”, “hisse senetleri
tekrar deger kazanacak™ tiiriinden bilislerin olusmasina sebep olmaktadir ve bilissel
celiskiden dolay1 yasadigi acidan kaginmak adina kaybedenleri satmamaktadir (Heiko,
2001: 13). Ayrica bilissel geliski bireylerin “bu defa farkli olacak” diisiincesine
kapilmalarina neden olacaktir.

Bireyler yatirim kararlarinin hatasiz olduguna inanirlar. Kendi kararlariyla
¢elisen durumlarda insan beyni celiskili durumlari filtreler. Bilissel ¢eliskiyi azaltmak
icin filtrelenmis negatif bilgileri dikkate almaksizin pozitif bilgiler {izerine
yogunlagirlar. Bu da negatif bilgilere 6nem vermedikleri i¢in kararlarimni inceleme ve

degerlendirme asamasinda yeteneklerini kisitlayabilir.

2.3. GURUR VE PISMANLIK

Yatirnmcilar gelecekte gurur duyacaklar1 ve pisman olmayacaklart kararlar
alma giidiistindedirler. Bu yiizden karar alicilar pismanlik yaratacak faaliyetlerden
sakinirken, gurur verecek faaliyetlere yogunlasmaya caligirlar. Pismanlik, tercih
edilmeyen secenegin aldigimiz karardan daha iyi sonuglar dogurmasi ve artik
degistirmek icin ge¢ kaldigimizi anladigimizda hissedilen acidir. Pismanlik negatif bir
duygudur. Gurur ise, iyi kararlar alma neticesinde meydana gelen duygusal bir seving,

zevktir (Nofsinger, 2014: 24).
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Psikologlar ve iktisat¢ilar gurur ve pismanligin yatirim kararlari iizerinde
biiyiik etkilerinin oldugunu ileri stirmiislerdir. Negatif bir duygu olan pigmanlik
yatirimcilar lizerinde daha derin bir etki yaratmaktadir. Shefrin ve Statman,
yatirimcilarin psikolojik davranmiglarini aratirmiglardir. Calismalarinda, pigsmanliktan
kaginma ve gurur duyma arzularinin yatirimcilarda, kazanan hisseleri kisa siirede
satip, kaybeden hisseleri portfoylerinde uzun siire tutmalarma sebep oldugunu
gozlemlemislerdir. Bu duruma “yatkinlik etkisi” denilmektedir.

Ozetle bireyler kayiplardan kacinip, yatirimlar sonucunda verdigi kararlarla
gurur duymak isterler. Pigmanlik korkusu ile gurur duyma arzusu, yatirimcilarda
kazanan hisseleri satip, kaybedenleri portfoyde uzun siire tutma olarak tanimlanan
yatkinlik etkisine yol agar. Bu da yatirimcilarin servetine birtakim zararlar
vermektedir. Bunlardan ilki; yatirnmcilar kazanan hisselerini satmalari sonucu elde
ettikleri sermaye kazancina vergi 6demek zorunda kalirlar. Bu vergiler ise yatirimcinin
karmi azaltmaktadir. Ikincisi ise; yatirimecilarm kazanan hisseleri ¢ok erken satip,
kaybedenleri de ¢ok uzun siire elde tuttuklari i¢in portfoylerinin getirilerini azaltirlar.

Gurur ve pismanlik baghigi altinda, kayiptan kaginmaya ve pismanliktan
kacinmaya deginilecektir. Kayiptan kaginma yatirimcilarin gurur duygusunu yasama

ve pismanlik duygusundan kaginma isteginden kaynaklanan bir egilimdir.

2.3.1. Kayiptan Kaginma

Bireyler kayiptan kaginma egilimindedirler. Kahneman ve Tversky (1979)
Beklenti Teorisinde deger fonksiyonunda bireylerin kayip ve kazanglar karsisindaki
tutumlarini ele almis ve kayiplarin verdigi 1zdirabin kazanglarin verdigi mutluluktan
daha ¢ok oldugunu belirtmislerdir. Kayiptan kaginma konusunda yapilan ¢aligmalarda
kayip ihtimalinin kazan¢ ihtimalinden yaklasik olarak 2 kati daha fazla giicli
motivasyon kaynagi oldugu bulgulanmistir. Ornegin; 500 TL kaybederek yasanacak
tizlintii, 500 TL kazanarak olusacak mutluluktan 2 kat daha etkilidir. Bunun finansal
piyasalardaki etkisi, bireylerin servetlerindeki diisiislere servetlerindeki yiikseliglerden
daha ¢ok duyarli olmasidir.

Insanlarin daima riskten kagindigimi savunan geleneksel finansin aksine

davranigsal finans, bireylerin riskten ziyade kayiptan kagindiklarini ifade etmektedir
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(Nevins, 2003: 22). Bireyler riskten kaginmazlar, kayiptan kaginmak i¢in riskli olan
yatirimlara yonelirler. Kahneman ve Tversky (1979) calismalarida bunu kesinlik etkisi
(certainty effect) olarak ifade etmislerdir. Bu ¢alismalarinda deneklere su alternatifleri
sunmuslar ve se¢im yapmalarini istemislerdir.

** A ve B segeneklerinden birini tercih ediniz.

A: %33 olasilikla 2.500 Israil Poundu kazanama, %66 olasilikla 2.400 Israil Poundu
kazanma %1 olasilikla da 0 kazang

B: %100 olasilikla 2.400 Israil Poundu kazanma

Bu soruda 72 denegin %82’si B secenegini tercih etmislerdir.

** C ve D segeneklerinden birini tercih ediniz.

C: %33 olasilikla 2.500 Israil Poundu kazanma, %67 olasilikla higbir sey kazanmama
D: %34 olasilikla 2.400 kazanma, %66 olasilikla hi¢bir sey kazanmama

Bu soruda ise 72 denegin %83’ii C segenegini tercih etmislerdir.

Denekler birinci problemde kesin olan segenege yonelmislerdir. Daha diistik getiri
saglasa bile kesin oldugu icin tercihlerini bu yonde kullanmislardir. Ikinci problemde
ise, kayiplarin1 azaltma giidiisiiyle getirisi fazla fakat riski alternatifine gore daha
yiiksek olan secenegi tercih etmislerdir. Bu problemdeki durum da kesinlik etkisini
ifade etmektedir.

Kesinlik etkisine gore bireyler diisiik getiri saglayacak olsalar bile kesin veya garanti
getiriler igeren segenegi tercih edeler (Kahneman ve Tversky, 1979: 266).

Kayiptan kaginma egiliminde yatirimcilarin en biiyiik hatalari, portfoyilindeki
gelir azaliglarina artislardan daha fazla 6nem vermesi, daha duyarli olduklari igin,
kaybeden hisselerini ¢ok uzun siire ellerinde tutarak kazanan hisselerini kisa siirede
satmalaridir. Kaybeden hisselerinde bekleme egilimindeler dolayisiyla bu da
portfoylerinin getirisini diisiirerek olumsuz bir etki yaratmaktadir. Kayiptan kaginma
egiliminde olan yatirimcilar kazanan hisselerinde hemen elden ¢ikarmak isterler. Buna
“paray1 al ve ka¢” yontemi de denilmektedir (Pompian, 2006: 210). Bu diisiincedeki
birey degeri yiikselen, kazang saglayan hissenin degerinin diisecegini ve kazancini
olumsuz yonde etkileyecegini ifade eder. Dolayisiyla bu tiir yatirnmcilar kazang
saglayan hisseleri elden c¢ikardiklar1 icin yiikselis trenlerini baltalayip, olasi

kazancglarin1 da kaybetmektedirler.
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Odean yaptigi ¢alismalar sonucunda kazanan bir hisseyi sattiginda, genellikle
sonraki yi1l bu hissenin piyasa getirisinin %2.35 {stiinde getiri sagladigini
bulgulamistir. Bu siire zarfinda elde tutulan kaybeden hisselerin de piyasanin altinda
(-%1.6) performans gosterdiklerini tespit etmistir (aktaran Nofsinger, 2014: 29).

Bu konuda ¢aligma yapan Sherfrin ve Statman (1985) kaybeden hisselerin uzun
siire portfoyde tutulmasi ve kazanan hisselerin kisa siirede satilmasi egilimini
‘yatkinlik etkisi’ olarak ifade etmistir. Kazan¢ durumunda riskten kaginan yatirimcilar
degeri artan hisseleri ¢ok ¢abuk satmaktadirlar. Degeri diisen hisseleri ise kayip soz
konusu oldugu i¢in riske girmeyi goze alarak, uzun siire elde tutmaktadir (aktaran

Kiiciiksille, 2004: 50).

2.3.2. Pismanhktan Kacinma

Yatinmcilar kayiplarindan dolay1 yasayacaklari pismanliktan kaginmak
isterler. Pismanlik, alinan bir karardan sonra, bu karar kaarsisindaki alternatifin daha
1yi sonuglar dogurmasi ve alinan kararlarin degistirilmesinde ge¢ kalindiginin farkina
varilmas1 sonucu maruz kalinan kotii bir duygudur. Pismanlik duygusu gerek finansal
piyasalarda gerekse giinliik bireylerin aldiklar1 kararlarda etkili olmaktadir. Hayatin
bircok asamasinda 1yi ve dogru kararlar verememekten Otiiri pismanliklar
yasanmaktadir. Orne@in; satin  almak istedigimiz bir hisseyi almaktan
vazgectigimizde, eger sonra bu hissenin degeri artarsa pismanlik yasanmasi olas1 bir
durumdur. Veya bagka bir 6rnek; sinavdan diisiik puan alan bir 6grencinin az ¢alistig
i¢cin pismanlik duymasi, esinden memnun olmayan bir bireyin evlilik konusunda aldig:
kararlardan pismanlik duymasi gibi. Bu noktada insanlar bu kotii duyguyu yasamamak
icin pismanliktan kagman bir egilim igerisinde olduklar1 yapilan bir¢ok calismayla
kanitlanmustir.

Yatirimeilar pigsmanliktan kaginma duygulariyla, kaybeden varliklar1 ¢ok uzun
siire elden ¢ikarmamakta, kazananlari ise kisa siirede satmaktadir. Bu davranisin en
onemli sebebi, yatirimeilarin deger kaybeden varliklariin ileride tekrar yiikselecegi
inancinda olmalar1 ve tiim menkul kiymetlerin ortalamaya donecegi inancinda

olmalaridir.
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Hersh, Shefrin ve Statman, bireylerin pismsn olacaklar1 kararlardan kaginmak
istemesini mizag etkisi (disposition effect) olarak ifade etmisler, yatirimcilarin sahip
olduklar1 hisseleri (sahip olduklar1 hisselerden degeri diisenleri) zararina satmay1
kabullenmedikleri i¢in uzun stire tuttuklarini, satmadiklarini bulgulamislardir (Shefrin
ve Statman, 1984: 782).

Barber ve Odean (1999) da insanlarin pismanliktan kaginmak amaciyla deger
kaybeden yatirnmlarini ellerinde tuttuklarini, deger kazananlari ise kisa siirede
sattiklarini ifade etmistir. Bunun nedenini ise su sekilde agiklamistir (aktaran Karan,
2004: 697).

e Yeniden Degerleme Istegi: Yatirimei deger kazanan varligini satarak bunlarla
yeni yatirimlar yapar ve portfoyiinde yeniden bir dengeleme ihtiyaci duyar
fakat kayiplarimi yilsonunda gorebilir.

e Diisen Yatirnmlarin Tekrar Yiikselecegi Diistincesi: Yatirimci olumlu haberler
neticesinde aldig1 hisse senedinin fiyat1 yiikseldiginde, tiim bilgilerin hisse
senedine yansidigini diislinerek varligini satar.

e Biitin Menkul Kiymet Fiyatlarimin Ortalamaya Donecegi Diisilincesi:
Yatirimceilar portfoylerinde bulunmayan fakat son zamanlarda diisiis egilimi
gosteren varligi ortalamaya donecegi diigiincesiyle portfoyline almaktadir.
Ferris, Haugun ve Makhija (2002), Aralik 1981-Ocak 1985 zaman araligindaki

NYSE ve AMEX borsalarinda islem goren kiiciik sirketlerin hisse senetlerinin 6 yillik
verilerini baz alarak yaptiklari ¢aligmada yatirimcilarin deger kazanan hisse senetlerini
sattiklarini fakat deger kaybeden hisse senetlerini de uzun bir siire ellerinde tuttuklarini
bulgulamislardir. Dolayisiyla bu borsalardaki yatirimcilarin da kayiptan kaginma
egiliminde olduklar tespit edilmistir.

Daniel Kahneman, “finansal karar alma mekanizmasi sadece parayla ilgili
degildir. Pismanliktan kaginmak ve gururlanmak gibi manevi giidiilerle ilgilidir,”
demistir. Yatirimcr pismanliktan kaginarak, yatirim kararlarinin sonuglariyla gurur
duymak ve giiven igerisinde olmayi tercih etmektedir (Zweig, 2011: 17).

Finansal piyasalarda yatirimcilar genellikle pigsmanliktan kaginma egilimi
gosterirler. Daha once portfoylinde birtakim kayiplar yasayan yatirimcilarin tercihi,
daha ¢ok risksiz yatirimlar olacaktir yani muhafazakar davranacaktir. Bu diislincede

olan yatirimcilar, diisiiste olan piyasalardan uzak duracak ayrica daha 6nce diisen ve
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portfoylinde zarar olusturan hisselerden de uzak duracak ya da ¢ok temkinli
yaklasacaktir. Bu da olas1 kazang firsatlarin1 kagirmasina sebep olabilir. Ayrica,
pismanliktan kac¢ian yatirimci ileride kararlarinda pisman olmamak ig¢in, diger

yatirimcilar gibi davranmaya yeltenebilirler. Bu da siirii davranigina yol agmaktadir.

2.4, HEVRISTIiKLER

Yatirimcilarin optimal karar almalarina engel olan psikolojik Onyargilardan
biri de hevristikler (bilissel kisa yollar)dir. Geleneksel Finans Modellerindeki rasyonel
birey kavramina davranigsal finans savunuculari, psikologlar alternatifler sunarak
insanlarin rasyonel olmadigini ve psikolojik Onyargilardan etkilendiklerini ifade
etmektedirler. Psikoloji  ¢alismalarinda, beynin analiz edilecek bilgilerin
karmagikligini azaltmak i¢in kisa yollar kullandig1 bulgulanmistir. Bu kisa yollara
hevristik basitlestirme denilmektedir.

Hevristik bireylerin risk ve belirsizlik altinda karar alirken basvurduklari
strateji veya kisa yol (kestirme yol) olarak tanimlanabilmektedir. Hevristikler
sayesinde beyin karmasik, fazla bilgiyi organize eder ve hizli bir sekilde bu bilgilerin
degerlendirilmesini saglar. Bu kisa yollar zaman ve pratiklik agisindan avantaj saglasa
da, bu siirecte biitiin bilgilerin dikkate alinarak degerlendirilememesi, yatirim kararlar
hakkindaki yanlis ¢ikarimlara, dolayisiyla yanlis kararlara neden olmaktadir.

Hevristikler rutin kararlarda islem ve bilgi karmasikligin1 elimine ederek
yararli sonuglar alinmasini saglarken, bazen de optimallikten sistematik olarak
uzaklastiran kararlar alinmasina, yani karar hatalarina yol acabilmektedir (Fuller,
1998: 10). Yatirnmcilar karar alirken genellikle hevristikleri kullanirlar. Bu
hevristikleri kullanmalarinin temel sebepleri su sekilde agiklanabilir (Aronson, 1992:
132):

e Eksik veya yetersiz bilgi karar almada sikinti yaratirken, asir1 bilgi de
hevristiklerin  kullanilmasina yol ag¢maktadir. Yogun bilgiyi isleyip,
degerlendirmek zor olmaktadir.

e Bireyler, bir karar verme siirecinde yeterli zamana ve diisiinme firsatina sahip

degillerse hevristikleri kullanmak kag¢inilmaz olmaktadir.
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e Bireyler, ¢ok fazla 6Gnemsemedikleri ve sans olasilifi i¢eren yatirimlarda fazla
diistinmeden hevristikler yoluyla kararlarin1 vermektedirler.
e Bireylerin yeterli bilgiye sahip olmamalari da hevristik kullanimina neden
olmaktadir.
Biligsel sinirlamalara sebep olan hevristikler, temsililik hevristiki, agina olma
hevristiki, diizeltme ve dayanak noktas1 hevristiki (¢ipalama) ve mevcudiyet hevristiki

olmak tizere dort baslik altinda agiklanacaktir.

2.4.1. Temsililik Hevristiki

Temsililik zihinsel kisa yolu yatirimcilarin finansal kararlarinda etkilendikleri
onemli bir kavramdir. Temsililik kavrami, insanlarin genellikle Orneklem
biiyiikligiinii dikkate almayarak, kiigiik bir 6rneklem gurubunun bile biitiin ana kiitleyi
temsil edebilecek yapida oldugunu ifade etmektedir (Bodie, Kane, Marcus, 2009:
386). Temsililik hevristikinde karar verirken olasiliklari kullanmaktan ziyade, bir seye
benzerlik durumu referans alinarak degerlendirme yapilmaktadir (Montier, 2002: 9).

Temsiliyet zihinsel kisa yolu, diisiince asamasinda, bir drnegin belirli bir
smiflandirmaya (kategoriye) ait olma ihtimalini, istatistiki bilgileri dikkate almadan,
Oornegi ile prototipi ya da ait oldugu simif arasindaki benzerliklere gore
degerlendirilmesi ve bahsi olan 6rnegin prototipinin ya da siifinin 6zelliklerini tagiyip
tasimadiginin degerlendirilmesi olarak kapsamli bir sekilde tanimlanabilmektedir
(Otluoglu, 2009: 29).

Temsililik hevristikine iliskin Kahneman ve Tversky (1973: 238)
calismasindan bir 6rnek verecek olursak: Tom W adli, hayali bir karakterin 6zellikleri
deneklere anlatilarak, bu kisinin egitim aldig1 brans ile ilgili tahminde bulunmalar
istenilmistir. Tom W, yiiksek bir zeka diizeyine sahip olan, ilgilendigi, ugrastigi
olaylar titizlikle ve detayli bir sekilde inceleyen, insanlarla az iletisim kuran yani
etkilesimde bulunmaktan hoslanmayan, yazma becerisi geligsmis olan, ige doniik yapis1
olan bir insandir. Bu 6zellikleri agikladiktan sonra, deneklerden Tom W’nin egitim
aldigi brans1 ile ilgili tahminde bulunmalarini istemislerdir. Deneklerin biiyiik
cogunlugu Tom W’nin miihendis oldugunu ifade etmislerdir. Ciinkii onlarin

kafasindaki miihendis tiplemesi ile bu anlatilan 6zellikler uyusmaktadir. Sadece
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kafalarindaki miihendis tiplemesine gore karar veren bu denekler temel oranlar1 yani
o donemdeki miihendislik mezunlarmin orani vs. gibi istatistiki bilgileri goz ardi
ederek tahminde bulunmuslardir. Miithendisligin temsil edici niteliklerini g6z 6niinde
bulundurarak tahminleme yapmislardir. Deneklerin ¢ok az bir kismi1 da sosyal bilimler
alaninda egitim gordiigline dair tahminde bulunmuslardir.

Bagka bir 6rnek ise, uzun sagli, salas giyimli bir insanin doktor olma ihtimalini,
¢ogu yatirimcinin yalnizca beynindeki temsili doktor 6zelliklerini dikkate alarak karar
verdigi i¢in diislik tahminlerken, bu kisinin Rock’c1 olma ihtimalini yliksek veya kisa
sagli, gozliikli, traslt birinin bir miizik grubunun bateristi olma ihtimalinin diisiik
tahminlenmesi temsililik kisa yolundan kaynaklanmaktadir. Fakat her zaman
katamizdaki temsili modele gore diisiinmek dogru sonuglara gotiirmemektedir.

Temsililik hevristikinde bireyler “kiiciik sayilar kanununa” gore kararlar
alirlar. Kiiciik sayilar kanununa gore ana kiitleden alinan bir 6rneklem gurubu,
popiilasyonu (ana kiitleyi) biiyiik oranda temsil etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar
kiigiik bir orneklem gurubuna bakarak biitiin popiilasyon hakkinda ¢ikarimda
bulunurlar (Bostanci, 2003: 20). Ornegin; yatirrmeilar hisse senedinin gegmis 3 yillik
trendine bakarak gelecekle ilgili kararlar verebilmektedirler. Ge¢mis 3 yilda
ortalamanin {izerinde getiri saglayan bir hisse senedinin gelecekte de yiiksek getiri
saglayacagini diisiinmektedirler. Yalnizca, 3 yillik verilerle ¢ikarimda bulunmak
kiigiik sayilar kanununu baz alan temsililik hevristiki i¢in mantikli olsa da, bu veriler
¢ikarimda bulunabilmek igin oldukga yetersizdir. Insanlar, tersi durumda yani 3 yil
kotii performans sergilemis bir hissenin de kaybeden bir hisse oldugunu diisiiniirler.
Yani bireyler, gelecekteki belirsizlik i¢ceren durumlarla ilgili tahminlerinde ge¢misin
verilerinin kisa bir tarihgesine bakarlar (Shleifer, 2000: 11). Ayrica bireyler temsililik
kisa yoluna asir1 derecede O6nem vermekte ve istatistiksel temel oranlar1 dikkate
almamaktadirlar (Tversky ve Kahneman, 1974: 1125).

Temsililik hevristiki karar verme asamasinda yararli bir zihinsel kisa yoldur
fakat istatistiksel temel oranlarin dikkate alinmamasi birtakim hatali degerlemelere ve
hatali yatirrm kararlarma yol agmaktadir. Ornegin; temsililik kisa yolunu kullanan
yatirnmcilar degerlendirme yaparken geg¢miste kazandirmis hisselerin gelecekte de
kazandiracagi inancindadirlar ve bu hisselere asir1 reaksiyon gosterirler. Fakat bu

durum zamanla tersine donerek fiyatlar ortalamaya dogru yaklagmaktadir. Ozetle,
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firmalar ge¢mis performanslari gelecek performanslarin temsilcisi olarak gortirler.
Hizla biiyliyen firmalar kendilerini biiyiik bir rekabetin i¢inde bulurlar ve bu durum o
firmalarin biiyliime oranlarinda diisiise neden olur. Bekledikleri performanslar1 yatirim
yaptiklar1 bu hisselerden goremeyen yatirimcilar ise hayal kirikligina ugramaktadirlar.

Temsililik kisa yolunu bir bagka 6rnek ile Shefrin (2007) de aciklamistir. Bir
madeni paray1 5 kez havaya firlatirsak ve besinde de yazi gelirse, 6. defa firlatildiginda
yazi ya da tura gelme olasilig1 sorulmustur. Denekler istatiksel olarak olasiligin %50
olmasmi dikkate almaksizin yine yazi gelme olasiligin1 yiiksek bulmuslardir.
Davranigsal finansta ‘kumarct yanilgisi’ olarak ifade edilse de Shefrin bu olaydaki
kararlarin temsililik kisa yolunun bir sonucu oldugunu ifade etmistir.

Monteir (2002); de temsililik kisa yolunu giizel bir 6rnekle agiklamustir.
Yatirimcilar  glicliic  firmalarin  hisselerini  iyi  hisselerle eslestirmektedirler.
Yatirimcilara gore iyi bir firma yiiksek getiri saglarken kotii bir firma da az ve yetersiz
kazang saglamaktadir. lyi sirketlerin hisselerinin de iyi olacagi algis1 bu hisselere
yiiksek tutarlar 6denmesine ve aslinda 1yi getirisi olan fakat favori olmayan firmalarin
hisselerinden kacinilmasina neden olmaktadir. Yatirimcilarin bu algist hatal
davraniglara yol agmaktadir. Bir firmanin iyi olmast onun hisse senetlerinin yiiksek
getiri saglayacagimin garantisini vermez. Bu yiizden temsililik egilimi igerisinde olan
yatirnmeilar iy1 firmanin hisseleri de iyidir diisiincesiyle yanlis ve hatali yatirimlar

yapabilmektedirler.

2.4.2. Asina Olma Hevristiki

Bireyler kendilerine tanidik gelen, agina olduklart durumlari ve olaylari,
hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 olaylara ve durumlara tercih etmektedirler.
Belirsizlik ve risk altinda karar almak zorunda olan bireyler iki riskli segenekle karsi
karsiya kaldiklar1 zaman, eger secencklerden biri hakkinda daha fazla bilgiye
sahiplerse tercihlerini bu secenekten yana kullanmaktadirlar. Kazanma ihtimali ayn1
olan iki durumdan hangisi hakkinda daha fazla bilgi sahibi iseler yani hangi secenek
asina geliyorsa onu tercih etmektedirler. Getirileri, kazanma olasiliklar1 daha diisiik
olsa bile, bazen daha asina olduklar1 durumlari ve olaylar1 segmektedirler (Nofsinger,

2001: 117).
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Asina olma On yargis1 yatirimeilarin  diisik c¢esitlendirme yapmasin
tetiklemektedir. Yatirnmcilar daha fazla bilgi sahibi olduklari hisseleri segerek
kendilerini kisitlamakta ve bu da diisiik cesitlendirmeye neden olmaktadir. Ornegin;
bir firma g¢alisaninin ¢alistig1 firmanin hisselerine portfoyiinde agirlikli olarak yer
vermesi gibi. Ciinkii yatirime1 o hisseye asina oldugu i¢in o hisseyi orada ¢alistigindan
oOtiirii sahiplendigi i¢in ona asir1 giivenmekte ve beklenen getirisi ile riski hakkinda
asir1 iyimserlik egilimi sergilemektedir. Ayni1 sekilde, asina olmadiklar1 hisselere karsi
da oldukga kotiimser davranmaktadirlar. French ve Poterba (1991)’nin ABD’de
emekli yatirimceilar tizerine yaptiklar bir galigmaya gore, emekli olan yatirimcilarin en
fazla talep ettikleri hisse senetleri emekli olmadan calistiklar1 sirketin hisseleridir
(French ve Poterba, 1991 :222-224).

Asinalik 6n yargist, bireylerin risk algisini da etkilemektedir. Yatirimcilar agina
olduklar1 hisseleri daha diisiik riskli olarak diisiiniirler. The Morningstar.com internet
sitesi yatirimeilarina soyle bir soru sormustur. “(1) sizin firmaniz (2) tiim hisse senedi
piyasas1” seceneklerinden hangisinin degerinin yarisim1 kaybetme ihtimali daha
yiiksektir?” Bu soruya 1000’den fazla yatirimci cevap vermis ve sadece %16.4°1
firmalarinin hisse senetlerinin tiim hisse senedi piyasasindan daha riskli oldugunu
disiindiiklerini ifade etmislerdir. Fakat hi¢bir firma biitlin hisse senedi piyasa kadar
cesitlendirilmis bir portfoye sahip degildir. Gorildiigii gibi asinalik 6n yargis
bireylerin risk ve getiri algisin1 etkilemektedir. (Nofsinger, 2014: 92-93).

Merrill Lynch her ay fon yoneticilerine diinya ¢apinda anket uygulamaktadir.
Avrupa kitasinda yasayan fon yoneticileri, kendi iilkelerindeki hisse senedi
kazanglarmin Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Japonya’dakinden daha yiiksek
bir getiri saglayacagimi diisiinerek kendi iilkelerindeki hisselere daha ¢ok yatirim
yapmaktadirlar. Benzer sekilde Ingiltere’deki fon yoneticileri de kendi iilkelerindeki
hisse senedi getirilerinin daha yiiksek olacagini diislinerek yerel olana yatirim
yapmaya agirlik vermislerdir. Yatirnmcilar kendi iilkelerindeki hisselere daha ¢ok
giivenmekte ve portfoylerinde agirlikli olarak kendi iilkelerinin hisselerini
bulundurmaktadirlar. Yani tamidiklar1 hisselere daha ¢ok glivenmektedirler
(Nofsinger: 2014: 89). Yabanct hisselere de portfoylerinde az da olsa yer

vermektedirler.
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Grinblatt ve Moskowitz (1999: 99) Finlandiyali yatirnmecilar iizerine bir
calisma yapmustir. Arastirma sonuglarina gore yatirimcilarin hem kendi tilkelerindeki
firmalarin hisselerine daha fazla yatirnm yaptiklarmi hem de yasadiklari cografi
bolgeye yakin olan firmalarin hisselerine daha ¢ok yatirrm yaptiklarim
bulgulamisglardir.

Asina olma 0n yargist yalnizca bireysel yatirimcilart etkileyen bir durum
degildir, zengin bilgi kaynaklarina ve degerleme yontemlerine sahip olmalarina
ragmen profesyonel yatirimcilar da bu 6n yargilardan etkilenmektedirler. Merrill
Lynch fon yoneticileri lizerine yaptiklari ¢alismayla bunu kanitlar nitelikte sonuglar
elde etmistir.

Yatirimcilarin, yatinm alanlarinda cok cesitli alternatiflerle karsilagsmasi
beyinlerinde karmasikliga yol acarak ya se¢cim yapmamalarina ya da asinalik zihinsel
kisa yolunu cok fazla kullanmalarina yani varliklarinin biiyiik bir kismini yerel,
bolgesel, kendi c¢alistiklar1 firmalarin hisselerine yatirnm yapmalarina neden

olmaktadir.

2.4.3. Cipalama ve Diizeltme Zihinsel Kisayolu

Referans noktasi, bireylerin bir baslangi¢c degerinden hareket ederek ve bu
deger tlizerinden agag1 yukar1 hareketlerle diizeltmeler yaparak yani giincelleyerek son
kararlarin1 verdikleri konumdur (Pech ve Milan, 2009: 895). S6z konusu baslangi¢
degeri, sorunun formiilasyonunda var olabilecegi gibi, basit hesaplamalarla da tespit
edilebilir. Yatirimcilar belirsizlik altinda verdikleri kararlarinda kendilerine bir
referans noktasi belirleyerek, tahminlerini bu referans noktasina capa atarak yaparlar.
Capa attiklar1 bu referans noktasi yatirimlar ile ilgisiz ve hatali bir deger olarak
belirlenmigse dogru tahminleme de yapamazlar. Referans noktasi gec¢misteki
gbzlemlerden, tecriibelerden yola ¢ikilarak belirlenebilmektedir. Ornegin; yatirrm
yapilacak olan varligin 6nceden gerceklesmis bir degeri gibi (hisse senedinin satin
alma fiyati, ge¢mis yillara ait maksimum fiyat).

Hammond, Keeney ve Raiffa (1998: 1-11) ge¢mis olay ve trendlere gore
olusturulan referans noktasina dayanarak yapilan ¢ipalama tiirliniin en ¢ok rastlanan

cipalama tiirii oldugunu belirtmislerdir. Bireyler ge¢mis yillarin verilerine gore
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gelecekteki tahminlerini yapmakta ve kendilerine buna gore bir referans noktasi
belirlemektedirler. Ornegin; bir pazarlamacinin gelecek yillar igin bir satig
tahminlemesi yapmak i¢in gecen yilki satis hacmini referans almasi gibi. Hizla degisen
piyasada, bunun hatal1 bir tahminleme olacagi su gotiirmez bir gercektir. Bagka bir
ornek ise 1980’11 yillarda giiclii bir ekonomik yapiya sahip olan Japonya i¢in referans
noktast olusturan ve Japonya firmalarmin uzun siire yiiksek performans
sergileyecegini diisiinen yatirimcilar da 1980’11 yillardan sonra Japon firmalarinin
durgunluk stirecine girmeleri ile hayal kirikligina ugramiglardir. Dolayisiyla
yatirimeilar gegmis tahminlerine gore bir referans noktasi olusturmakta, bu noktaya
gore asagl yukart yonlii diizeltmeler yapmaktadirlar. Bu da ¢ipalama hevristikinden
kaynaklanmaktadir.

Cipalama konusunda yapilmis bir¢cok calisma mevcuttur. Kahneman ve
Tversky (1974: 1128) ¢ipalama kisa yolunu agiklamak tizere yaptiklari
arastirmalarinda, iki 6grenci grubunun goz Oniine aldiklari referans noktasinin
verdikleri cevaplari, bu cevaplarin sonuclar1 nasil etkiledigini arastirmislardir. Iki
gruptaki Ogrencilerden 5 saniye icerisinde bu sorunun cevabini tahmin etmelerini
istemiglerdir. Birinci gruba 8X7x6x5x4x3x2x1, ikinci gruba ise 1x2x3x4x5x6x7x8
carpma islemlerinin sonucunu 5 saniye i¢inde sdylemeleri istenmistir. Deneklerin
bunu 5 saniyede yapma zorunluluklari bir zaman kisitlamasi oldugunu gostermekte ve
haliyle uzun hesaplamalar yapmaktan ziyade hevristikler kullanmaya yoneltmektedir.
Islemin birkag basamagina gére bir dayanak noktasi belirleyip, bu dayanak noktasina
gore tahminde bulunmuslardir. Birinci gruptaki islemin baslangici yliksek rakamlar
icerip azalan bir diziye sahip olmasi daha yiiksek bir sonu¢ tahmin edilmesine neden
olurken, ikinci gruptaki islemin baslangict kiiciik rakamlardan olustugu icin diisiik
tahmin edilmesine neden olmustur. Birinci grubun tahminlerinin ortalamasi 2.250,
ikinci gruptaki tahminlerinin ortalamasi 512°dir. Dogru cevap ise 40320°dir. Birinci
ve ikinci gruptaki deneklere cevaplarinin yanlis oldugu, diisiik tahminde bulunduklari
sOylenmistir. Bu durumda diizeltme yaptiklarinda bile dogru cevabi yine ilk
tahminlerine gore yaptiklart yani ilk tahminlerini referans alarak diizeltme yaptiklar
goriilmistiir. Bastaki dayanak noktalari kii¢lik oldugu i¢in diizeltme yaptiklarinda dahi
sonuglarin yine kii¢iik tahmin edildigi bulgulanmistir. Kahneman ve Tversky’nin bir
baska deneyinde ise deneklerden Birlesmis Milletlerdeki (BM) Afrikali iilkelerin
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oranlarini yiizdesel olarak tahmin etmeleri istenilmistir. Deneklere 1’den 100°e kadar
sayilarin bulundugu bir ¢arkifelek diizenegi olusturulmus ve ¢arkifelegi dondiirdiikten
sonra BM’deki Afrikali tilke oranlarini tahmin etmeleri istenilmistir. Carkifelekten
¢ikan sayilarinin medyani 10 olan grubun tahmin medyan1 %25 olurken, ¢arkifelekten
cikan sayilarin medyani 65 olan grubun tahmin medyam1 da %40 olmustur.
Carkifelekten ¢ikan sayilar ile BM’deki Afrikali iilke oranlari arasinda bir bag
olmamasma ragmen denekler carkifelekte gelen sayilar1 referans alarak
tahminlemelerini yapmislardir. Ozetle, yatinmcilar kararlarinda etkili olmayan bir
bilgiyi 6nemseyerek kararlarinda bu bilgiyi bir degisken olarak dikkate almislardir.

Cipalama hevristiki, muhafazakarlik yardimiyla eksik yetersiz reaksiyona
neden olmaktadir. Edwards (1968) muhafazakarlik egilimini, bireylerin yeni durumlar
karsisinda inan¢ ve tutumlarmi degistirmede yavas hareket etmesi olarak
tanimlanmistir. Dolayistyla tutuculugun sonucunda bireyler olaylara sabitlenir,
pozisyon degistirmede yavas tutumlar sergiler (Ritter, 2003: 5). Bireyler, yeni gelen
bilgilere ¢ipalama hevristikinin de etkisiyle tutucu bir tavir sergileyip, eksik yetersiz
reaksiyon gostermektedirler. Eksik yetersiz reaksiyon yeni gelen bilgilere aninda tepki
verilememesi durumudur.

Cipalama egilimi yatirnmcilarin davraniglarinda sik goriilen bir durumdur. Bir
finans uzmaninin bir varlik hakkinda yaptig: fiyat tahmini, yatirnmcilarin bu fiyati baz
almasin1 saglamaktadir. Yeni sartlar dikkate alinmaksizin yatirnmcilar varligin
fiyatinin odaklandig1 bu seviyeye ulasacagi beklentisine girerler ve bu onlar i¢in bir
yanilgi olusturur. Yani ¢ipalama, fiyat stratejileri a¢isindan dnem teskil etmektedir.
Ginliik hayattaki baz1 durumlarda pazarlik yapilirken de ¢ipalamadan faydalanildig:
goriilmektedir. Ornegin; bir ev veya araba satmak isteyen birini diisiinelim. Saticilar,
ilk etapta bu ev veya arabasin talep edenlere yiiksek fiyat sdylerler. Alict ile satici
arasinda gerceklesen pazarlikla bu fiyat yavas yavag diistiriiliir. Burada saticinin amaci
ilk etapta s0yledigi yiiksek fiyata alicinin algisini odaklamaktir. Boylece aliciya makul

bir fiyatla ev veya araba aldigini diislindiirmektir.
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2.4.4. Mevcudiyet Hevristiki

Mevcudiyet hevristiki bireylerin bir olayin ger¢eklesme olasiligini o olayi
hatirlanabilme, akla gelis kolayligi ile degerlendirmesi imkani veren etkili fakat
yanilma pay1 yiiksek bir zihinsel kisa yoldur. Mevcudiyet hevristikine gore kolay
hatirlanabilen olaylarin ger¢eklesme olasiliginin daha yiiksek oldugu diisiiniiliir. Bu
kisimda agikladigim diger hevristikler gibi mevcudiyet hevristiki de bireyleri yanlis
kararlara yonlendirebilir. Mevcudiyet kisa yolu ile ilgili yapilan bir c¢alismada
deneklere asagidaki olaylardan en c¢ok Oliime sebep olani segmeleri istenilmistir.
“Akciger kanseri” ile “trafik kazas1” olaylarindan birini se¢gmeleri istenildiginde
deneklerin verdigi cevaplar sOyle olmustur. Deneklerin %43’ akciger kanserini,
%S57’s1 ise trafik kazasini se¢mislerdir. Fakat gercekte 140.000 kisi akciger
kanserinden oOliirken, 46.000 kisi de trafik kazasindan hayatin1 kaybetmektedir.
Akciger kanseri vakalarinin basinda yer alma sayisi ¢ok az iken, trafik kazalari hemen
hemen her giin basinda yer almaktadir. Dolayisiyla kamuoyunda her giin duyduklari
haberleri daha sik ger¢eklesiyormus gibi diisiinerek o secenegi se¢cmislerdir. Bir olay
akla cabuk geliyorsa, kamuoyunda ¢ok s6z ediliyorsa, bireyler o olayin yaygin olarak
meydana geldigini diistinmektedir.

Mevcudiyet kisa yolunun tespitine yonelik yapilan bir diger arastirma ise
Amerika Birlesik Devletleri’nde Monteir (2002: 12) yapilan bir ¢alismadir. Deneklere
Amerika’da ucak kazasi sonucu mu, kopek baliginin isirmasi sonucu mu Olme
thtimalinin daha fazla olduguarafindan sorulmustur. Deneklerin ¢ogu kopek balig
saldirisindan kaynaklanan 6liimlerin olasiliginin daha yiiksek oldugunu ifade etmistir.
Ciinkii kopek baligi saldirist ile ilgili haberler ugak kazasi ile ilgili haberlere nazaran
kamuoyunda daha fazla yankilandig1 i¢in, daha fazla giindeme getirildigi i¢in ve kdpek
balig1 kazas1 ekstrem bir olay yani ilging bir olay oldugu i¢in hatirlanmasi daha kolay
olmaktadir. Oysaki ucak kazasi sonucu 6lme olasiligi kopek balig saldirisi sonucu 6le
thtimalinden %30 daha fazladir.

Hem Amerika’da yapilan ¢alismaya hem de akciger kanseri ve trafik kazasi
olim olasiliklar1 iizerine yapilan ¢alismaya bakildiginda bireylerin giincel bilgiler
igeren durumlara, dikkat ¢eken, ilging ve somut 6rnekleri bulunan olaylara daha fazla

ragbet ettikleri goriilmektedir. Bunun yani sira istatistiki bilgileri, temel oranlar1 ihmal
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etmekte, bunlara daha az ilgi gostermektedirler. Kahneman ve Tversky yaptiklar: bir
calismada deneklere ingilizce metinde bir kelimenin ‘k’ harfi ile baslama olasilig mu,
ticlincii harfinin ‘k’ harfi ile baglama olasiliginin m1 daha fazla oldugunu sormuslardir.
152 denekten 105’1 ilk harfin ‘k’ olma ihtimalini tigiincii harfin ‘k’ olma olasiligindan
daha yiiksek oldugunu diisiindiiklerini ifade etmislerdir. Oysaki Ingilizce bir metinde
ticiincili harfi ‘k’ ile baslayan kelime sayis1 ilk harfi ‘k’ ile baslayan kelime sayisina
gore iki kat daha fazladir. Denekler mevcudiyet kisa yolunu kullanarak kolay
hatirladiklari, kolay ulasabildikleri segenegi tercih etmislerdir (Kahneman ve Tversky,
1982: 166-167).

Mevcudiyet hevristikine ‘aginalik’ ve ‘gdze ¢arpma’ kavramlari da katki
saglamaktadir. Ornegin; Kahneman ve Tversky’nin (1982); yaptiklar1 diger bir
calismada iki denek grubuna iki farkli liste gosterilmistir. Listenin birinde daha fazla
kadin ismi yer almasina ragmen erkeklerden {inlii olanlarin isimlerine yer verilmistir.
Bu listenin gosterildigi grup erkek sayisinin daha fazla oldugunu ifade etmistir. Oysaki
kadin sayis1 daha fazladir. Fakat deneklerin goziine carpan, asina olduklari, onlara
tamidik gelen erkek isimlerinin varligi sayica onlarin daha {stiin olacagini
disiindiirmustiir. Diger listeye ise ¢ok sayida erkek ismi ve az sayida ise iinli kadin
isimleri yazilmistir. Bu listenin gosterildigi denek grubu ise sayica kadinlarin fazla
oldugunu ifade etmislerdir.

Mevcudiyet hevristiki finansal piyasalardaki yatirrmeilari da etkiler. Ornegin;
bireyler yatirim yapmak istedikleri varligin ger¢ek degerinden ziyade, o varlikla ilgili
en kolay hatirlayabilecekleri giincel acilis kapanig fiyatlarmi veya kolay
hatirlayabildikleri hafizalarinda yer alan kayip ve kazan¢ durumlarini baz alarak
degerlendirme yaparlar. Mevcudiyet hevristiki olayin meydana gelme frekansi ve
thtimali ile ilgili yararl bilgiler sunarken, bazen de ciddi hatalar yapilmasina neden
olabilmektedir. Bireyler, birtakim bilgilere fazla 6énem verip kararlarini ona gore
yonlendirirken, bazi bilgilere 6nem vermemektedirler (D6m, 2003: 46).

Pompian mevcudiyet kisa yolunun yatirimet davranislarina etkilerini su sekilde
4 baslik halinde agiklamistir. Bunlar (Pompian, 2006: 94-97):

Elde edilebilirlik(ulasilabilirlik): Her daim olmasa da bireyler bazi zamanlar

erisebildikleri bilgilere daha ¢ok giivenirler. Yatirimlarin1 da bu bilgileri baz alarak
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yaparlar. Ornegin; en iyi yatirim fonu olarak muhtemelen en fazla reklami yapilan,
daha kolay hatirlayabildikleri fonlar1 segerler.

Siiflandirma: Yatirimcilar beyinlerinde siniflandirdiklar: varliklara yatirim yaparken

siniflandirmadiklar1 varliklar1 hatirlamalar1 zor oldugundan onlar1 g6z ardi ederek
gormezden gelmektedirler.

Tecriibeleri Dar Araliklandirma: Yatirimeilar, yatirim kararlarini hayat tecriibelerine

dayanarak alirlar. Eger yatirnmci kisithi bir tecrilbbeye sahipse hatali davranislar
sergileyip yanlis yatirim kararlari alabilmektedir.

Yankilama: Yatirimcilar, karakterleri ve kendi fikirleriyle ortlisen yatirimlara dnem
verip, Ortlismeyen yatirimlart ise kazanghi bir yatinm firsati da olsa
onemsememektedirler. Savurgan olmayan, tutumlu bir yapiya sahip bireyin yiiksek
fiyath hisse senetlerine (yiiksek fiyat/kazang carpani olsa dahi) yonelmemesi gibi.
Ozetle, mevcudiyet kisa yolu bireylerin belirsizlik altinda karar alma siireglerinde
karsilastiklar1 secenekleri, bu secenekle ilgili hafizasindaki bilgileri hatirlama
derecesine gore geri cagirarak analiz etme egilimidir. Hangi secenekle ilgili
hafizasinda daha fazla bilgi yer aliyorsa bunun gerceklesme ihtimalini daha yiiksek
olarak degerlendirip ona yoOnelmektedir. Fakat hakkinda bilgi sahibi olmadiklar
secenegi daha diisiik degerlendirerek buna yaklasmama egilimindedirler.

Bu kisimda bahsedilen temsililik hevristiki, agina olma hevristiki, ¢gipalama hevristiki
ve mevcudiyet hevristiki, bireylerin giinliik hayatlarinda ¢ogu zaman kullandiklari,
kimi zaman faydali olan, kisa zamanda dogru sonuglara ulastiran kisa yollar iken, bazi

zamanlar da On yargilara sebep olan zihinsel kisa yollar olarak goriilebilmektedir.

2.5. ZIHINSEL(MENTAL) MUHASEBE

Muhasebe, ekonomik faaliyetlerde bulunan tiim isletmelerin mali islemlerini
kaydeden, siniflandiran, 6zetleyip rapor eden ve sonuglar1 yorumlayarak analiz eden
bir bilim dalidir. Isletmeler mali nitelikteki islemlerini muhasebe hesaplariyla
diizenlemekte ve kaydedip siniflandirmaktadir. Insanlar da isletmelerin muhasebe
kullanimina benzer olarak parasal islemlerinde karsilastiklar1 seceneklere ait sonuglari
kaydeder, simiflandirir ve degerlendirir. Yani bireylerin bir zihinsel muhasebe sistemi

mevcuttur. Zihinsel muhasebe konusunda yapilan birgok caligmada paranin insan
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zihninde esit degerde olmadigi tespit edilmistir. Para, kazanilma, biriktirilme ve
harcanma bigimlerine gore farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Yani birey parayi
kaynagina, nereden geldigine, nerede biriktirildigine ve nerelere harcanildigina
bakarak smiflandirir. Bireyler ayn1 miktar parayr farkli sekillerde algilayabilirler,
¢linkii her biri beyninde farkli hesaplamalar yapar ve para harcanirken paranin kaynagi
Oonem arz eder.

Zihinsel muhasebe kavramini literatiire kazandiran Thaler (1999: 199) “para
kaynagia gore farkli degerlendirilir” demistir. Thaler, zihinsel muhasebeye gore
bireylerin paralar1 nereden geldigine ve ni¢in harcandigina goére kategorize ederek
kararlar aldigin1 ve bunun da insanlar1 rasyonaliteden uzaklastirdigini ifade etmistir.
Paray1 kaynagina gore etiketleyen aslinda bireylerin kendisidir. Bireyler paray1 kolay
para, plastik para, kaydi para, kirli para, bedava para seklinde etiketlendirmektedirler.
Ornegin, bireyler elektrik, telefon veya su faturalarini maaslarindan 6derken, aldig1 bir
televizyonu da ikramiyeden 6ddemesi gibi. Veya esit miktar harcamayi kredi kartiyla
O0derken, nakit 6demekten daha rahat olunmasi da bu duruma verilecek 6rneklerden
biridir. Hepsinde 6denmesi gereken bir meblag var fakat nereye 6dendigi, paranin
kaynagmin nereden geldigi harcamalarda 6nem teskil etmektedir. Paraya; harcama
bigimimize gore olumlu ya da olumsuz etiketler atfedebiliriz. Ornegin; ¢ok sevdigimiz
deger verdigimiz bir kisinin 6liimiinden ya da agir hastaligindan once elimize gecen
paraya negatif bir his duyacagimizdan bu parayr eglence tiirii harcamalarinda
kullanmay1z. Ayn1 para olmasina ragmen bu paraya negatif duygular atfedildigi i¢in
genellikle bagis olarak ya da sadaka olarak verilmektedir. Ayn1 para olmasina ragmen
diger paralardan farkli anlamlar yiiklenip farkli degerlendirilerek harcamasi ona gore
yapilmistir.

Zihinsel muhasebe kavramindan ilk bahseden ve bireylerin yatirimlarinda
zihinsel muhasebeden etkilendigi goriisiinii savunan Thaler (1999: 184); mental
muhasebeyi li¢ bilesene dayandirarak degerlendirmistir. Mental muhasebenin ilk
bileseni; yatirnm karar1 verilecek alternatiflerin nasil algilandigini, kategorize
edildigini, kararlarm alinis bigimini ve degerlendirme siirecini kapsamaktadir. Ikinci
bileseni ise, mental muhasebe siireci yatirimcilarin her bir yatirimi ayri1 ayr
diisiinmesine neden olmaktadir. Yani insanlar her bir olay1 zihinlerinde ayr1 bir hesapta

tutarlar. Insan beyninin dosya dolabina benzeyen bir muhasebe sistemi kullandigini
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diisiinelim. Her bir karar, olay ve sonug bu dosyanin farkli klasorlerinde kodlanmis,
kaydedilmistir. Ger¢cek muhasebeye benzer sekilde gelirler ve giderler farkli
muhasebelestirilir. Giderler egitim giderleri, saglik giderleri, gida harcamalar1 gibi
tikketim ¢esitlerine gore ayrilirken, gelirler de nakit akislar1 yani olagan ve olagan
olmayan gelirler ve birikimler yani halihazirda nakit para gayrimenkuller olarak
kategorize edilir. Ugiincii bilesen ise zihinsel hesaplarm gdzden gegirilme sikligimni
kapsamaktadir.  Metal  hesaplar  gilinlilk, haftalk ve aylik  olarak
degerlendirilebilmektedir.

Mental muhasebe bireylerin rasyonellikten uzaklagmasina sebep olmaktadir.
Paranin kaynagina gore deger kazandigi bir zihinde haliyle kolay kazanildig
diisiiniilen ya da hi¢c hesapta olmayan bir paranin harcanmasi kolay olacak ve
harcamalar artmis olacaktir. Ornegin; satis fiyat: 650 TL olan bir gantay1 begenen kisi,
kendisine gore bu fiyati ¢ok yiiksek bularak bunu almanin savurganlik olacagini
diistiniir ve almaz. Daha sonra esinin ayni ¢antay1 dogum giinii hediyesi almasi iizerine
cok sevinen bayan, o an paranin kendi cebinden ¢ikmadigi algisina kapilir. Aslinda esi
ile ortak bir banka hesabi olan bu ¢iftin gelirinde bir azalma meydana gelmistir (Thaler,
1985: 200).

ABD’nin Nevada dolaylarinda anlatilan bir hikdyeden bahsetmek zihinsel
muhasebenin isleyisine daha iy1 hakim olunmasini saglayacaktir. Amerikal ciftlere
sunulan Las Vegas ’ta balay1 yeni evlenen ciftler icin giizel bir histir. Oradaki bir¢ok
kumarhane de bu hisleri kullanarak ¢iftlere cok makul fiyatlara hatta bedavaya bile
konaklama imkan1 sunmaktadirlar. Hemen hemen biitiin ¢iftler i¢in cazip olan bu teklif
genellikle kabul edilmekte ve ¢iftler buraya gelmeden once Las Vegas
kumarhanelerine hi¢ ugramama veya ugrasa da ¢ok kiiciik bir miktar oynayacaklarina
dair konusmuslar ve anlagsmislardir. Fakat bu anlagsma ¢ogu zaman teoride kalmstir.
Ciinkii tim ambiyans kumarhaneyi hatirlatici ve cezbedici sekilde organize edilmistir.
Konaklamaya baglayan ¢ifte 200 dolarlik ticretsiz fis bile hediye olarak verilmistir. Bu
icretsiz fislerle baslayan cift, tatilde harcamak i¢in yanlarinda bulundurduklari
paralari, hatta tedbir amacgl sakladiklar paralar1 bile masada kaybetmislerdir. En son
kiyida késede 5 dolar bulan ¢ift bu 5 dolarla kumara kaldig1 yerden tekrar devam
etmistir. {lk etapta bu 5 dolara karsilik 175 dolar kazanan adam, 175 dolarla oyuna
devam etmis ve 6.125 dolar olmustur. Bu defa 6.125 dolarla devam eden adam 214.375
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dolar kazanmistir. Kaybettigi paralar bir tarafa dursun belki de 6mriin de hi¢ bu kadar
parasi olmamistir (Ozerol, 2011: 34-39). Ama bu bir kaydi para bunu masanin iizerinde
bir nakit olarak gormedigi icin bu parayr gercek degerinden ¢ok daha diisiik
algilamaktadir. Ve tiim parasi ile tekrar oynar. Bu defa 5 dolar dahil tim parasini
kaybetmistir. Iste burada zihinsel muhasebe yapilmistir. R. Thaler (1999: 183), her
paranin insan zihninde ayn1 degerde olmadigini, kaynagina ve harcanma bigimine gore
farkli degerler aldigini ifade etmistir. Kumardan kazanilan bu para da kaydi para olarak
goriliip masanin tizerinde bir nakit olmadig1 i¢in kazanan gercek degerinin ¢ok altinda
bir deger bi¢ip daha kolay riske atmistir. Kumardan kazanilan kazangla riske girmek
bu sartlarda ¢ok daha kolay olmaktadir.

Zihnimizde aym1 paramin farkli kalemlerde muhasebelestirilmesine
verilebilecek bir baska ornek ise; llkemizin divalarindan Sezen Aksu’nun
bulundugumuz sehirde bir konser verecegini diisiinelim. Bu konsere gitme karari
aldiginiz1 ve bilet ticretinin 80 TL oldugunu varsayalim. Telefon ederek bileti rezerve
ettiniz ve konser salonunun girisinden satin alacaksiniz. Konser giinii geldi ve salonun
kapisina bileti satin almak ic¢in yaklastiginizda bileti satin alacak kadar bir meblagi
kaybettiginizi fark ettiniz. Fakat heniliz diger cebinizde bileti alacak kadar para
bulunmaktadir. Deneklere anlatilan bu hikdye sonunda “parayir verip bileti alir
misiniz?” yoksa “bagka plan mi1 yaparsiniz?” diye soruldugunda biiyiik ¢ogunluk yani
%70’e yakin bir kismi “evet alirnm” demistir. Cilinkii bu %70’lik grup parayi
diistirmenin kendi hatalar1 oldugunu ve bunun konser bileti alma kararimizi
etkilememesi gerektigi diistincesinde olduklarini ifade etmislerdir. Bu hikayenin ikinci
versiyonu, konser biletini konser giinii gelmeden gidip aldiginiz1 varsayalim. Konser
giinii salonun kapisina geldiniz ve bileti diislirdiigiiniizii fark ettiniz. Deneklere “bir 80
TL daha verip bileti satin alir misiniz” ya da “baska bir plan m1 yaparsiniz” diye
soruldugunda, katilimcilarin biiyiik ¢cogunlugu ikinci defa bileti satin almayacaklarini
ifade etmislerdir. Ortada kaybedilen bir 80 TL mevcut. Matematiksel olarak iki
durumda da ya “evet alirim” ya da “hayir almam” denilmesi gerekiyordu. Insan zihni
iki para ayni degerde olmasina ragmen farkli kalemlerde muhasebelestirmektedir.
Kayip, para ya da bilet olarak algilanmistir. Oysa iki durumda da kaybolan 80 TL ve

ayni1 satin alma giiciine sahip tutarlardir.
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Mental muhasebede paranin kaynagina gore degerlendirilmesine iliskin soyle
bir 6rnek de verilebilir: Piyangodan 1.000 TL kazandiginizi varsayalim. Bir de kiyida
kosede kaybolmamasi i¢in sakladigimiz fakat sonra unuttugunuz 1.000 TL’yi
buldugunuzu varsayalim. iki paranin miktar1 ve satin alma giicii esit olmasina ragmen
insanlarin piyangodan ¢ikan parayi hunharca harcadiklari fakat bir kenara 6nceden
sakladiklar1 paray1 ise daha temkinli harcadiklar1 gozlemlenmistir. Zihninde bu esit
tutar1 farkli muhasebelestiren bireyler paray1 kaynagina gore degerlendirip, ona gore
harcamalarin1 yapmislardir.

Zihinsel (mental) muhasebe yatirimcilarin davraniglari {izerinde etkilidir ve
cesitli sorunlara yol agabilmektedir (Pompian, 2006 :174-175):

Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin yatirnmlarini siniflandirarak ayr1 hesaplar ve
kategoriler olusturmasina neden olmaktadir. Yatirimlarini, emeklilik, egitim vs. gibi
kategorilere ayirirlar. Bu kategoriler arasindaki korelasyonu dikkate almayan
yatirimcinin portfoy performansi da yetersiz olur.

Zihinsel muhasebe, yatirnmcilarin diisiik cesitlendirme yapmasina neden olan bir
egilimdir. Yatinm yapacak olanlar isveren hisseleri secenek olarak sunuldugunda
portfoylerinin biiyiik kisminin bu hisselerden olustugu kalan kiigiik kisminin ise diger
hisselerden olustugu tespit edilmistir. Fakat isveren hisse senetleri secenek olarak
sunulmadiginda, varliklar arasinda dengeli bir yatirnm yapildigi goriilmektedir.
Yatirimcilar kér pay1 getirileri ile sermaye kazanci getirilerini ayr1 zihinsel hesaplarda
tutarlar. Zihinsel muhasebe yatirnmcilarin bu ayirimi irrasyonel bir sekilde
yapmalarina neden olmaktadir. Zihinsel muhasebe, ge¢miste bir defa kazang saglamis
fakat sonra elde tutuldugu siire boyunca diisiis goOsteren hisselerin satilmasini
zorlastirabilir.

Nofsinger’e (2014: 61) gore zihinsel muhasebenin 6nemli kavramlarindan biri
olan mental biitceleme, bireylerin her bir zihinsel hesaptaki maliyet ve faydanin
iliskilendirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bir mal veya hizmet satin alindiginda meydana
gelen maliyet ya da aci ile finansal kayiplar sonucu yasanan ac1 (maliyet) benzerdir.
Ayni sekilde bir malin ya da hizmetin tiiketiminden elde edilen, duyulan haz ile
finansal kazanglar sonucu duyulan haz (fayda) benzerdir. Mental biit¢celeme, bu
duygusal aci ile duygusal hazzi eslestirmektedir. Bireyler de fayda ve maliyetlere

iliskin bir eslestirme yapmak i¢in hemen &de sistemini kullanmaktadirlar. Ornegin;
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deneklere maliyeti 3600 TL olan bir cep telefonu ve diz iistii bilgisayar ihtiyaglarinin
oldugunu ve 6deme planlarinin 6 aylik bir siire¢ oldugunu varsaymalari istenmistir.
Bu ihtiyaclarini karsilamalari i¢in iki yol sunulmaktadir:
A: Cep telefonu ve diz Ustii bilgisayar1 almadan 6nce 6 ay boyunca ayda 600 TL
6deme,
B: Cep telefonu ve diz iistii bilgisayar1 aldiktan sonra 6 ay boyunca ayda 600 TL 6deme
91 kisiye sorulan bu soruya %84’ii B secenegini yani cep telefonu ve diz {istii
bilgisayar1 aldiktan sonraki 6 ay boyunca 6demek istemislerdir. Cilinkii bu iirtinler
dayanikli tiikketim mallaridir ve faydasi uzun siire devam edecektir. Es zamanli
periyotlarda 6demeler yapmak, alinan iirlinlerin fayda ve maliyetini eslestirecektir.
Fakat dayaniksiz tiiketim mallarinda 6n 6deme yapmak istemektedirler. Hemen
tilkketilen bir mal veya hizmette borctan kaginarak dnceden 6demeyi, dayanikl tiiketim
mallarinda ise kullanim siireleri uzun oldugu i¢in daha sonra 6demeyi tercih
etmektedirler.

Zihinsel muhasebenin bir diger 6nemli unsuru ise ‘batik maliyet’tir. Geleneksel
Finans Teorisine gore bireyler bir davranis sekli belirlerken bugiin olan ve gelecekte
olacak olan fayda ve maliyetleri dikkate almaktadirlar. Bu teoriye gore gecmis
maliyetler baz alinmamalidir. Yapilan ¢alismalar insanlarin belirsizlik altinda bir karar
alacaklar1 zaman ge¢mis maliyetleri dikkate aldiklarin1 gostermektedir. Buna ‘batik
maliyet etkisi’ denilmektedir (Thaler, 1980: 45). Bireylerin aldiklari kararlarda batik
maliyet etikili olmaktadir. Yatirimcilar bir yatirnma belli miktarda para, emek ve
zaman harcadiklar1 i¢in bu yatirimi stirdiirmekte 1srarci olup, bosa gitmemesi i¢in daha
¢ok yatirnm yapma egiliminde olmaktadirlar. Batik yatinmin biiytkligi ile
yatirimeilarin bu yatirimi kurtarmak igin yaptiklart yatirimlar arasinda pozitif bir iligki
vardir. Batik yatirimin biiytikliigl arttik¢a, bunu kurtarmak i¢in yapilan yatirimlar da
artacaktir. Tersi durumda da her ikisi de azalacaktir (McAfee, Mialon ve Mialon, 2007:
1). Ayrica bastan 6denmis ve geri doniisii olmayan para da batik maliyeti ifade
etmektedir. Ornegin; Beyaz Show’a gitmek igin plan yaptiniz ve arayarak bilet
fiyatlarinin 80 TL oldugunu 6grendiniz. En 6nlerden bir yer rezerve ettiniz ve Show
giinii geldi. Aksamiizeri firtina ve yagmur bagladi her yer sis i¢inde. Bu sira bir telefon
geliyor ve Beyaz’in sahne alamayacagini onun yerine bagka bir Showman’in sahne

alacagini soylediler. Hava kotii, bagkas1 sahne alacak, zaten bilet de rezerve. Bu
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durumda deneklerin biiyiik cogunlugu gitmekten vazgegmektedir. Fakat senaryoda her
sey ayn1 olsun tek fark bileti rezerve etmek yerine satin almis olsun. Iste bu durumda
bliyiik cogunluk gitmek istemistir. Ciinkii bilet alinmis ve iade edilemez. Harcadigimiz
paray1 almalar1 miimkiin olmadig1 i¢in gitmeyi tercih etmislerdir. Sirf batik maliyetten

otiirii istenilmeyen bir sey yapiliyor.

2.6. SURU DAVRANISI

Temayiile uyma olarak da bilinen siirii psikolojisi toplumun bir¢ogunda
goriilen sosyal bir olgudur. Siirli davranisi, bazen bir trendi bazen de bir moday1 ifade
eden bagkalarinin hareketlerinin, bagimsiz olarak kendi basina karar alamayan
yatinmcilar tarafindan taklit edilmesidir. Nofsinger, yatirimci siiriisiine antilop
benzetmesi yapmistir. Antiloplar, kendilerini yirtict hayvanlardan korumak igin
stiriniin i¢cinde kalan hayvanlardir. Antiloplar, bir digerinin ne yaptigini 6grenmek icin
gbzlerini ve kulaklarini agar ve onun gibi davranir. Finansal piyasalardaki yatirimcilar
da diger yatirnmcilarin neler yaptigini anlamak igin onlart takip eder, izler. Ozellikle
yatirime1 eger kendi bagina diger insanlar1 takip etmeden yaptig1 yatirimlarinda biiyiik
kayiplara ugramigsa bu durumda baskalarinin davraniglarini takip etmeyi en dogru yol
olarak gorecektir. Kendi diisiincelerine ve yatirnm kararlarina zarar ettirdiginden
dolay1 6nem vermezken, baskalarinin kararlar1 ve diisiinceleri bu yatirimeilar igin
onemsenip dikkate alinacak derecede 6nemlidir. Bir kitabin en ¢ok satanlar listesinde
oldugu i¢in tercih edilmesi, hakkinda hig¢ bilgi sahibi olunmayan bir restoranin sadece
cok kalabalik miisterileri oldugu i¢in tercih edilmesi, daha 6nceki boliimde bahsettigim
Hollanda’daki Lale Cilginlig: siirli davraniginin goriildiigii en giizel olaylar arasinda
yer almaktadir.

1974-1982 tarihleri arasinda diinya borsalarinda meydana gelen sert
dalgalanmalar, 1980’lerde Japonya’da emlak piyasasinda ortaya ¢ikan asir1 degerleme,
2000 yilinda olan medya ve Telekom kopiigli, bunun yani sira olusan ¢okiisler ve
yiikselislerin ¢ogu siirli davranislari ile a¢iklanabilmistir (Ede, 2007: 90).

Sirii  davranigi, bireylerin diger yatinmcilardan bagimsiz olarak karar

verememeleri sonucunda, diger bireyler tarafindan olusturulan trende ve modaya
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uygun olarak karar verip islem yaparak kendilerini glivende hissettikleri psikolojik bir
On yargidir. Yatirimcilar siirii davranisina yonlendiren birtakim durumlar vardir:
Insanlar, tedbirli davrandiklarmi hissetmek isterler. Eger siiriiye uymayip kendi
baslarina bir karar alip sonucunda kayba ugrarlarsa bu kayip onlar1 daha ¢ok tizecektir.
Fakat diger yatirnmcilarin davranislarina gore hareket edip kayba ugrarsa buradaki
kayb1 ona daha az ac1 verecektir. Yatirimcilar, ihtiyatl davrandigina inanip, bireysel
kaybmin aci hissini minimize etmek adina siirii davranis1 sergilemektedir. Bazi
zamanlarda takip ettigi grubun davraniglarinin hatali oldugunu bilse bile yine de o
grubun bildigi ama kendilerinin bilmedigi bir sey oldugunu diisiinerek takip etmeye
devam ederler. Ayrica bireyler giincel konulara, son ger¢eklesen olaylara daha ¢ok
onem vererek temel oranlara ve geg¢misteki olanlara pek onem vermezler. Bilgi
toplama ve degerlendirme yetersizlikleri baskalarinin kararlarina giivenip takip etmeyi
cazip kilmaktadir. Ayrica bilgi toplamanin maliyetli olmasi bilhassa kiiciik
yatirimcilart siiric davranigina daha ¢ok yoneltmektedir (McMahon, 2005: 21). Bir
baska siirii davranis1 sergilemenin nedeni ise, yatirimcilarin toplumdan dislanma
korkusu, sosyal bir varlik olan bireyin bir gruba ait olma arzusu ile o grubun
davraniglarini takip etme istegi gibi sosyal olgulardir.

Siirti davranist bir varliga iligkin olarak alinacak kararlarda diger yatirimcilarin
islemlerini izleyerek yatirimlarini onlarin kararlarina uygun olarak yapmak ve
davraniglarinda onlar takip etmektir. Birbirini takip eden yatirimcilar yeni bilgileri
aramaktan vazgecer ve slirliyii takip eder. Her davranis siirii davranisi olmamaktadir.
Stirti davranis1 olabilmesinin 6n kosulu daha onceden aldigi bir karar1 diger
yatirimcilarin aldigi kararlar dogrultusunda degistirmesi ve diger yatirimcilar bu karari
almamus olsalardi onlarin da bu karar1 almayacak olmasidir (Canbas, Kandir, 2007: 2).

Siirii psikolojisi ile ilgili yapilan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Cajueiro ve Tabak
(2009); Japon Nikkei Borsasi’ndaki 225 menkul kiymet {izerine yaptig1 ¢alismada
hisse senetlerindeki kirillganhigin siirii psikolojisinden kaynaklandigini tespit
etmislerdir.

Chiang ve Zheng (2010) 18 iilkenin borsasini degerlendirmis ve Amerika
disindaki diger iilkelerde gerek gelismis borsalarda gerekse Asya borsalarinda

yatirimeilarin siiri davranisinda bulundugunu tespit etmislerdir.
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Stiirli davranigi; rasyonel siirii davranisi (rational herding) ve rasyonel olmayan
stirli davranisi(irrational herding) siirii davranis1 olmak {izere ikiye ayrilir. Rasyonel
stirii davranisi da kendi arasinda 3 baslik altinda incelenebilmektedir. Bunlar; bilgiye
dayali siirii davranisi, sayginliga dayali siirii davranisi ve iicrete dayali siiri

davranisidir.

2.6.1. Rasyonel Siirii Davramsi

Rasyonel siirii davranigi, analistlerin, para yoneticilerinin ¢ikarlarini ve
itibarlarin1 korumak, itibarin1 zedelememek amaciyla 6zel bilgilerini bir kenara
birakip, diger yoneticilerin davranislarini takip etmesidir. Analistler, bu davranislari
ile piyasanin gerisinde kalmayacaklar ve itibarlarini korumus olacaklar. Yani analistler
stirii davranigi sergileme egilimindedirler. Eksik bilgi, sayginlik gibi nedenler siirii
davranigina egilimi arttirmaktadir. Tek basma karar vermenin, bilgi toplamanin
maliyetli olacagini diislinen birey i¢in digerlerini takip etmek ve yatirimlarini buna
gore sekillendirmek daha cazip gelmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 283).
Kendi bilgileri ile uyumlu olmasa bile diger analistlerin davranislarina benzer sekilde
hareket etmektedirler.

Temayiile uyma davranisi, finansal piyasalarda devamli varligini siirdiiren bir
egilimdir. Baz1 donemlerde finansal krizlerin olusuma sebep olurken, bazi1 donemlerde
ise piyasalar1 arbitraj ile dengeye getirmektedir.

Kurumsal yatirimcilar arasinda goriilen siirii davranigi, bireysel yatirimcilar
arasinda goriilen siirli davranisindan daha fazladir. Kurumsal yatirnmceilarin siirii
davranisi sergileme giidiisiiniin daha fazla olmasinin ¢esitli sebepleri vardir: Kurumsal
yatirimeilar birbirlerinin yaptiklar: islemlere bakarak onlarin iglemlerinin kalitesini
gozlemlemek isterler. Bu da haliyle bir siirii davranisina yol agmaktadir. Kurumsal
yatirimcilar birbirleri ile kiyaslandiklari i¢in, birbirlerinin arkasinda kalmamak igin
ayni hisseleri tutma egilimi gostermektedirler. Kurumsal yatirimcilar kendilerine
ulasan benzer dissal sinyallerle karsilasirlar, boylece siirli davranist meydana gelir.
Ayrica bireylerin de yeterli bilgiye ve zamana sahip olmamasi ve bilgileri

degerlendirecek potansiyele sahip olmamasi gibi nedenlerle gosterdigi siirii davranisi
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rasyonel bir davranis olarak nitelendirilmektedir (Lakonishok, Shleifer ve Vishny,
1992: 25).

2.6.1.1. Bilgiye Dayah Siirii Davranisi

Yatirimcilar,  alternatifleri  degerlendirip analiz  ederek  kararlarini
verebilecekken, bunun maliyeti ve zaman kiilfeti onlar1 digerlerini takip etmeye
yonlendirmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar, diger yatirnmcilarin bilhassa basarisini
kanitlamig olanlarin pesinden gitmektedirler (Bikhchondon, Hirshleifer ve Welch,
1998: 152). Yeterli bilgiye sahip olmadigini diistinen ya da kendi bilgilerine
giivenmeyen yatirimcilarin diger yatirimceilar: veya piyasadaki egilimi takip edip buna
gore davranmalar1 siirii davranisinin rasyonel bir davranis oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Bilgiye dayali siirii davranigi, belirsizlik altinda gelecege yonelik
alinacak kararlarda onceki yatirimcilarin kararlarina gore hareket edilmesidir.
Yatirimcilar kendinden Oncekilerin hareketlerine bakarak yatirim yapma ya da
yapmama konusunda, yatirim yapacaksa hangi varliklara ya da durumlara yaklagmasi
gerektigi konusunda kararlar alirlar. Hangi yone daha ¢ok egilim varsa ona katilan
yatirimceilar bilgisel selale olustururlar. Dolayistyla yatirimeilar diger yatirimcilarin
bilgilerini kendi bilgilerine tercih ederler. Belirsizlik ortaminda alinan kararlarda
riskin varlig1, zaman ve maliyet kiilfeti ve kendi bilgilerine giivenmeyen yatirimcilarin
varhigi bilgisel selalenin olugsmasina neden olmaktadir (Altay, 2008: 30-31).

Yatirimcilarin benzer karar segeneklerine sahip olmalari, benzer hareketlerde
bulunmalarina sebep olmaktadir. Benzer karar segeneklerine, benzer bilgilere sahip
olan yatirimcilar, birbirlerine benzer hareketlerde bulunarak hemen hemen aym
sonuglar1 beklerler. Bu noktada yatirimci, hangi alternatifin daha iyi oldugunu, kendi
bulgu ve goriislerine gore degil, diger yatirnmcilara gore degerlendirir. Diger
yatirnmcilart gézlemleyerek gerek onlarin bilgilerine duyduklar1 giivenden dolay1
gerekse kendi bilgilerinin yetersiz oldugunu ya da hatali oldugunu diisiinmelerinden
dolay1 onlara gore karar alirlar.

Banerjee (1992: 802); bilgiye dayali siirii davranigini, bireylerin karar
stirecinde kendinden 6nceki karar alicilarin davraniglarini gézlemleyerek kararlarini

yonlendirmeleri olarak agiklamis ve bu siirli davranigini restoran se¢gme konusu ile

116



orneklendirmistir. Hemen hemen hepimiz, hakkinda az c¢ok bilgi sahibi oldugumuz
restoranlardandan birini yemek yeme amaciyla segmek durumunda kalmisizdir. A ve
B adli yan yana iki restoran bulundugunu ve 100 kisilik bir grubun bu iki restorandan
birini se¢meleri gerektigini varsayalim. 100 kisiden 99°u B restoraninin A
restoranindan daha iyi oldugu hususunda sinyaller aldig1, fakat 1 kisinin A’y1 daha iyi
bir restoran olarak gérmesi ve ilk olarak o kiginin A restoranina gittigini varsayalim.
Ikinci kisi B’nin daha iyi oldugu konusunda sinyaller almasina ragmen birinci kisinin
A’y1 sectigini bilmesi, ikinci kisinin kendi bilgilerini dikkate almayip oOnceki
yatirnmeinin segtigi A restoranini segmesine neden olmustur. Alinan sinyaller esit
agirliga sahiptir fakat yatirimci rasyonel bir se¢im olarak onceki kisinin izinden
gitmeyi uygun gormiistiir. Ugiincii kisi de ikinci kisi ile ayn1 segimi yapmaktadir. Bu
secim, B’nin daha iyi oldugunun bilinmesine ragmen A’nin tercih edilmesiyle
sonuglanmistir. Bu durum, bir dnceki bireyin bilgisine dayali olarak yapilan bilgiye
dayal1 siirii davranisini (bilgisel selaleyi) tanimlamaktadir.

Ozetle siirii davranis1 yatirrm yapilacak varlik hakkinda tahminlerde bulunan
aracilarin egilimlerinin gézlemlenmesi ve diger yatirimcilarin bu egilim dogrultusunda

hareket etmesidir. Yatirimcilar kendi bilgilerini dnemsemeyerek kalabaligi takip eder.

2.6.1.2. Sayginhga Dayal Siirii Davramsi

Fon yoneticilerinin, analistlerin itibarlarini ve saygiliklarini kaybetmemeleri
icin kendi bilgi ve goriislerini dikkate almayarak diger fon yoneticilerinin veya
analistlerin kararlarin1 gézlemleyerek onlarla ayni kararlart almalari yani onlar taklit
etmeleri sayginliga dayal: siirii davranisi olarak ifade edilmektedir. Bu yoneticiler i¢in
sayginlik, itibar ve bu isten aldiklar iicretleri kaybetmemek ¢ok dnemli hususlardir.
Almis olduklar1 kararlar da onlarin yeterliligi konusunda bilgi verecegi i¢in diger
yoneticileri takip etmek onlara daha cazip gelmektedir. Bireylerin ge¢mis bilgileri ile
yeni bilgileri birlestirerek davraniglarina yon vermeleri beklenmektedir. Fakat
sayginliklarmi ve itibarlarin1 kaybetmemek i¢in hizlica davraniglarina yon vermek
isteyen yoneticiler, “abartma” ve ‘“muhafazakarlik” eylemleri ile gerceklerden
uzaklagmaktadirlar. Yeni gelen bilgilere asir1 tepki vererek optimallikten

uzaklagmalar1 abartma eylemi olarak tanimlanmaktadir. Muhafazakarlik ise yeni
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bilgiler 151¢1nda eski bilgilerini gilincelleyemeyen ve onceki yatirimlarina benzer
yatirimlar yapan yatirimcilarin davraniglaridir (Prendergast ve Stole, 1996: 1106).

Fon yoneticileri ve analistler endiistrideki firmalar1 yakindan takip ederek onlar
hakkinda bilgi toplayip araci kurumlarina hisse oOnerileri, kazang tahminleri gibi
konularda bilgi veren bireylerdir. Fon yoneticilerinin misterileri kurumsal
yatirimcilardir (hedge fonlar, yatirim fonlar1 gibi) (Hong, Kubik ve Solomon, 2000:
122). Piyasada iki tip fon yoneticisi mevcuttur. Biri akilli (smart), yetenekli fon
yoneticisidir. Akilli fon yoneticileri bir yatirnma ait gelen bilgisel sinyalleri
degerlendiren yoneticilerdir. Diger bir yonetici tiirii ise, akilsiz (dumb) fon
yoneticileridir. Bu yoneticiler yalnizca giirtiltiiyli dikkate aldiklar i¢in piyasaya ters
yonde kararlar alirlar ve irrasyonel bir davranis olarak goriiliir.

Yatirimeilar basarisindan emin olduklar1 bir yonetici ile baska bir yoneticiyi
kiyaslayarak hangi tiir (akilli-akilsiz) yonetici olduguna karar verirler. Yeteneksiz
yoneticiler, yetenekli yoneticileri takip ederek sayginliklarini ve itibarlarin1 korumus
olacaklardir. Soyle ki akilli yoneticinin aldig1 karar yanlis olsa dahi yatirimcilar iki
yoneticinin de yanlis kararlar alip yeteneksiz olacaklarina ihtimal vermeksizin
durumun sanssizliktan kaynaklandigini distiniirler (Scharfstein ve Stein, 1990: 466).
Boylece yeteneksiz yoneticiler itibarlarin1 korumus olacaklardir. Bu durum “sugu
paylasma etkisi” olarak da bilinmektedir. Fakat aksine yeteneksiz yonetici yetenekli
yoneticiyi taklit etmeyip de kendi bilgilerine gore kararlar alirsa farkli sonuglara
ulagacaktir ve yeteneksiz yoOnetici pozisyonunda olacaktir. Bu olumsuzlukla
karsilasmamak icin yeteneksiz yoneticiler yetenekli yoneticileri takip edip aym
davraniglarda bulunacaklardir. Bu da saygmliga dayali siirii davranisi olarak
tanimlanmaktadir.

Akilli yoneticiler ayni gergekleri gozlemlediklerinden benzer ve iliskili
sinyaller alirken, akilsiz yoneticiler birbirinden baglantisiz, farkli sinyaller (gliriiltii)
alirlar. Bir yonetici diger yoneticilerin davranislarina gore hareket ederse bu durum
onun akilli sinyaller aldigin1 gosterirken, zit yonde hareket eden yatirimcinin ise akilsiz
davrandig1 kabul edilmektedir. Yatirimcilarin kisisel bilgisi ona bu yatirimin hatali
oldugunu ve negatif sonuclar igerdigini sezdirse bile digerleri ona yatirim yaptigi i¢in
yatirimlarini onlara gore yonlendirerek itibar ve iicret kaybina ugramamak isterler

(Shiller, 2000: 152).
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Ozetle, sayginliga dayali siirii davranisi, yoneticinin dznel bilgilerini géz ardi
ederek, onceden yatirim yapmis olan diger yoneticilerin davraniglarini taklit etmesi
olarak ifade edilebilmektedir. Yiiksek bir sayginliga ve maasa sahip olan yoneticilerin
bu saygmligmi korumalari ve iicret kaybma ugramamalar1 i¢in siirii davranisi

sergiledikleri tespit edilmistir.

2.6.1.3. Ucrete Dayal Siirii Davramsi

Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara nazaran sahip olduklar bilginin
fazla olmasi ile daha ¢ok siirli davranisi gosterme egilimindedirler. Fakat siiri
davraniginin tek sebebi daha fazla bilgiye sahip olunmasi degildir. Yatirimcilarin
itibarin1 koruma veya arttirma c¢abasi ve bu kisimda aciklayacagim yoneticilerin almis
olduklart tiicretlerin birbirinden farkli olmamasi i¢in de siirii davranisi sergileme
egilimindedirler (Borensztein ve Gelos, 2001: 5).

Maug ve Naik (1995)’e gore licrete dayali siirii davranisinda fon yoneticilerinin
performanslarinin, {icretleri belirleyecegi ifade edilmistir. Fon yoOneticisinin
performanst diger fon Oneticilerinin performans: ile karsilastirilarak tespit
edilmektedir. ilk olarak diger fon yoneticileri yatirim yapar ve incelenen fon yoneticisi
de bunlarin davraniglarimi taklit eder ve hemen hemen ayni portfoyii olusturur.
Incelenen ydneticinin performansinin karsilagtirma kriteri olarak kullamilan diger
yoneticilerin performanslarindan diigiik olmasi iicretlerinde bir azalmaya, kayba sebep
olmaktadir. Bunun farkinda olan yonetici karsilastirma kistast olarak kullanilan
yoneticilerin davranislarini taklit ederek, onlarin portfoylerine benzer bir portfoy
olustururlar. Yani tiicrete dayali bir siirii davranis1 gerceklestirmis olmaktadirlar
(aktaran Kandir, 2006: 23).

Ozetle, iicrete dayali siirii davranisinin en Snemli sebebi, birden fazla
yoneticinin mevcut oldugu durumda icreti belirleyen Olgiitiin, yoneticilerin
performanslarinin kiyaslanmasi ile ortaya c¢ikmasidir. Bir fon yoneticisinin {icreti,
diger fon yoneticisinin performansina baglidir, bu durum iicrete dayali siirii davranigini
ortaya ¢ikarmaktadir (Altay, 2008: 32). Ciinkii fon yoneticisi kendi performansinin
diizeyinin diger yoneticilerin performanslarindan daha diisiik olmasini istemez. Eger

kendi performans diisiik olursa aldigi ticret de haliyle diger yoneticilerden daha diisiik
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olacaktir. Bu duruma ugramak istemeyen fon yoneticisi diger yoneticileri taklit ederek
onlara benzer bir pozisyon alarak yatirimlarini1 yapmaktadir.

Chevalier ve Ellison (1999); yapmis olduklar1 ¢alismalarinda fon yoneticilerin
mevcut pozisyonlarim1 kaybetmemeleri veya ylkseltebilmeleri i¢in riske gore
ayarlanmig getirilerini arttirmalar1 gerektigini ve geng yoneticilerin performanslarinin
ise son verme hususunda daha duyarli olduklarini1 bulgulamislardir. Geng yoneticilerin
portfoylerindeki sistematik olmayan riskler, objektif bir fon yOneticisinin
portfoyiindeki riskten anlamli derecede farklilik gosteriyorsa geng¢ yoOneticinin isine
son verilmektedir. Bundan dolay1 geng yoneticiler olusturduklari portfoyde sistematik
olmayan risklerin azaltilmas1 konusunda oldukga fazla tesvik edilmis ve haliyle siirii
davranig sergileme konusunda da daha fazla egilim gostermislerdir. Hong, Kubik ve
Solomon (2000)’da bu konuda ¢alisma yapmislar ve deneyimsiz analistlerin isine son
verilmesinin daha muhtemel oldugunu tespit etmislerdir. Bu c¢aligsmalara gore geng
analistlerin daha fazla kariyer endigesi tasidiklari, bundan dolayidir ki yatirim
kararlarinda daha az risk iistlenmeye istekli olduklari ve baskin bir siirii davranist

egilimi igerisinde olduklari tespit edilmistir.

2.6.2. Irrasyonel Siirii Davramsi

Stirti davranisi, rasyonel siirli davranisi ve irrasyonel siirii davranisi olmak
tizere iki temel yaklasim ile agiklanabilmektedir. Kendi bilgilerini dikkate almayarak
bagkalarinin bilgilerine, goriisleri dogrultusunda hareket eden yatirimcilarin bu
davranislari, Geleneksel Finans Teorisinin gii¢lii formda etkinligini (yatirimceilarin
edindikleri bilgileri kullanarak iglem yapmalar1 ve bunlar1 fiyata yansitmalari)
azaltmistir. Rasyonel siirii davranisi, bilgi eksikligi, itibar1 koruma ve iicret yapisina
bagli nedenlerden dolayr meydana gelirken, irrasyonel siirii davranislar1 genellikle
psikolojik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Rasyonel siirii davranisi, sayginliginm
korumak veya arttirmak isteyen fon yoneticilerinin kendi 6zel bilgilerini bir kenara
birakarak diger fon yoneticilerinin davranislarimi taklit etmeleridir. Ayrica kendi
bilgilerini yetersiz gorerek diger yoneticilerin bilgilerine daha ¢ok giivenen ve onlari

taklit eden yatirimci davraniglari ile diger yoneticilerden daha diisiik ticret almamak
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icin onlar1 taklit eden yoOnetici davranislari da rasyonel siiri davranist olarak kabul
edilmektedir.

[rrasyonel siirii davranis1 ise yatirimcilarin kendi gériislerini, inanglarini ve
bilgilerini bir kenara birakarak baskalarmin davraniglarini taklit eden psikolojik
temelli bir egilimdir. Irrasyonel yaklasim, bireylerin birbirlerini taklit etme giidiilerini
sosyal baski (grup baskisi) ve moda ile agiklamistir. Bireyler psikolojik olarak
dislanmaktan korkarlar bu ylizden ¢ogu zaman dogrular1 bilseler dahi grubun
davraniglarina, kararlarina uygun hareket ederler. Grup kararlarima uyma egilimi
gostermenin temel nedenleri grup tarafindan yetersiz diizeyde goriilmemek ve
dislanmamak i¢in onlara uygun hareket ederek kendi kararlar1 ile grup kararlarini
celistirmek istemezler. Eger ge¢cmiste kendi basina aldigi kararlar basarisizlikla
sonuclanmissa, bu yatirimeir kendisinin yetersiz oldugunu diisiiniir ve keskelerle
hareket ederek diger yatirimcilara uymadigi i¢in pigsmanlik duyar. Bu pigsmanligi
yasamamak i¢in siiriiye uygun davranir.

1841 Mackay ve La Vega “Olaganiistii Kitlesel Yanilgilar ve Kalabaliklarin
Cilginhigr ve Karisikligin Karmasasi” isimli kitabinda “siirli” olarak hareket egiliminde
olan ve davranan insanlarin sergilemis olduklar1 irrasyonel davranislar ile ilgili faydali
bilgiler vermektedir. Kitap, 1630’larda Hollanda’da yasanan Lale Cilgmligimni,
1720°deki Giiney Deniz Balonu’nu anlatmuis, varliklarin temel degeri ile piyasa degeri
arasindaki istatistiki olarak anlamli ve onemli farkliliklarini agiklamistir. Mackay
bireylerin, topluca c¢ilginlik icerisinde hareket etmelerinin fiyatlar1 asir
degerlemelerine sebep olacagini ifade etmistir (Ekonomi Kitabi, 2013: 98). 1990’11
yillarda Amerika’daki teknoloji hisselerine yapilan yatirimlar medyanin ve
profesyonellerin de katkisi ile bir piyasa balonu olusturmus ve irrasyonel siirii
davranigina verilebilecek giizel bir 6rnek olmustur.

Psikolog Ash sosyal baskiyla ilgili bir¢ok deneysel caligma yapmustir.
Bunlardan birini ele alarak sosyal baskinin bireylerin davranislarinda nasil etkiler
yarattigin1 daha derinden inceleyebilecegiz. Bu ¢alismada belirlenen bir denek yakin
arkadaslarindan olusan 9 kisilik bir grupla toplu bir sekilde masada oturmuslardir. Bu
gruba farkli uzunluklarda {i¢ diisey ¢izgi iceren bir sekil sunulmustur ve gruptakilerden
hangi iki seklin esit uzunlukta oldugunu belirtmeleri istenilmistir. Her birey kararim

sirasiyla sdylemistir. Dogru cevap net bir sekilde bellidir ve deneklerin hepsi bir¢ok
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denemede ayn1 cevaplar1 vermistir. Fakat baz1 denemelerde aragtirmaciyla konusup
yanlis cevap vermesi konusunda bilgilendirilen denekler ile bireylerin kararlari
tizerinde grup baskisinin var olup olmadigi tespit edilmek istenilmistir. Dogru cevap
belirgin olmasima ragmen 1/3°1 hatali grup kararlarina uyum saglamis ve yaklasik
olarak %75°1 en az bir defa uyum gostermistir (D6m, 2003: 146-148). Dogru cevabin
bariz belli olmasina ragmen, bireyler grupla c¢elismemek adina kendi bilgilerini
gizlemislerdir. Ciinkii bireyler, gruptan diglanma ve grubun onun davraniglarini
yetersiz gormesini istemedikleri i¢in grup bilgisi ile catismadan ayni dogrultuda
kararlar almaktadir. Shefrin’de buna benzer yaptig1 bir deneysel ¢alismada insanlarin
irrasyonel bir sekilde grubun kararina uyum saglama davranisi sergilediklerini tespit
etmistir.

Aykir birey olarak goriilme korkusu, bireyleri daha fazla siirii davranislarina
yonlendirmektedir. Irrasyonel siirii davranisi iggiidiisel bir egilimdir. Birey, sistematik
analizlere gore degil de psikolojik 6n yargilara gore kararlarini vermektedir. Psikolojik
On yargilara gore hareket eden birey duygularindan yardim alacak ve bu da diisiik

getiriler elde edilmesine neden olacaktir.
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UCUNCU BOLUM
DAVRANISSAL EGILIMLERIN YATIRIMCI PSiKOLOJISINE
ETKILERININ TESPITINE YONELIK AMPIRIK ANALIZ

3.1. ARASTIRMANIN AMACI, KISITLARI VE HIPOTEZLERI

3.1.1. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Geleneksel finans yaklagimina gore rasyonel davranislar sergiledigi One
stiriilen bireysel yatirimcilarin cogu zaman psikolojik faktorlerin etkisi altinda kalarak
karar verdikleri gozlemlenmistir. Bu psikolojik faktorler davranigsal finansin
konusunu ve calisma alanini olusturmaktadir. Davranigsal finans kapsaminda yapilan
bir ¢ok ampirik c¢alismada bireylerin karar siireglerinde psikolojik faktdrlerden
etkilendikleri ve rasyonel davranamadiklar tespit edilmistir. Rasyonel davranamayan
bireyler, kendi hislerine, duygularina gore karar vererek psikolojik faktorlerin etkisi
altinda kalmaktadirlar.

Bu calismanin amaci da bireysel yatirimcilarin finansal profillerini ve yatirim
karar1 verme siireglerindeki davranislarini ortaya koymaktadir. Bu ¢calismada 6ncelikle
yatirimeilarin demografik 6zelliklerine yonelik sorular sorularak veriler elde edilmis
daha sonra yatirimcilarin finansal profillerine yonelik sorularla finansal profilleri
belirlenip, yatirnmcilarin yatirim kararlari alirken etkilendikleri psikolojik 6nyargilari
davranigsal finans perspektifinden incelenmistir. Ozetle bu ¢alismadaki temel amag
yatirimeilarin yatirnm kararlar1 alirken davranigsal finans kapsaminda ele alinan
Onyargi, duygu, sezgi ve yanlis diisiince kaliplarmin etkisi altinda hareket edip
etmediklerini tespit etmektir.

Bu calisma yatirimeilarin finansal piyasalarda etkisi altinda kaldiklar1 6n yargilarim
taniy1p, daha iyi yatirim kararlarin1 vermesini saglamaktadir. Psikolojik 6n yargilarini
bilen yatirimci ¢ok karmagik durumlarda bile pratik ¢oziimler bulabilmektedir. Ayrica
bu calisma akademik camiada farkli kitlelerle yapilacak ¢aligmalara dnderlik edip,
ornek olma adina O6nemli bir calisma niteligi tasimaktadir. Davranigsal finans

caligmalar1 yabanci literatiirde genis yer edinmesine ragmen Tiirkiye literatiiriinde
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kisitlt bir yere sahiptir. Bu ¢aligma da davranigsal finans alaninda yapilan ampirik

calisma olma 6zelligiyle Tiirkiye literatiiriine katki saglamaktadir.

3.1.2. Literatiir Calismasi

Davranissal finans ile ilgili bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu kisimda ise yerli ve
yabanci literatiir taranarak yapilan caligmalar incelenecek ve yapilan g¢alismalar
hakkinda kisa bilgiler verilecektir. Kusguoglu (1995); bireysel yatirimci davranislari
ile ilgili yapilan ilk g¢alismalardan biridir. Kuscuoglu, bu c¢alismasinda bireysel
yatinmcilarin - davraniglarint  risk tercihlerine gore tespit etmeye c¢alismistir.
Katilimcilar, yeni finansal {irlinlere kars1 olumlu yaklasimlar sergilerken, riske karsi

temkinli davranmislardir.

Ak (2009); 2009 Subat-Mart aylarinda BIST’de yatirnm yapan 307
katilimciya uyguladigr anket sonuglarina gore; yatirimcilarin irrasyonel olarak karar
aldiklarin, siirli psikolojisinin aldiklari kararlarda etkili oldugunu ve beklenti teorisine
uygun davrandiklarini bulgulayarak, davranigsal finanstaki psikolojik egilimlerin

BiST’teki yatirimeilarin kararlarim etkiledigini tespit etmistir.

Aldemir (2015); Tokat ilindeki bireysel (is¢i ve memur) yatirimeilarin yatirim
karar1 verirken etkilendikleri faktorler davranigsal finans yaklagimiyla incelenmistir.
Literatiir taramas1 sonucu olusturdugu anketi Tokat’ta yasayan 400 katilimciya
uygulamigtir. Anketten elde edilen veriler analiz edildiginde, yatirimcilarin
demografik Ozellikleri, kisilik ozellikleri ve risk karsisindaki tavirlart yatirim

kararlarini etkilemektedir.

Angi, Bekgi ve Karatas (2016); Bat1 Akdeniz Bolgesi’ndeki (Antalya, Burdur
ve Isparta) bireysel yatirimcilarin davranigsal finans kapsaminda ele alinan psikolojik
faktorlerin yatirnm kararlarini etkileyip etkilemedigini test etmeyi amaciyla 331 hisse
senedi yatirimcisina anket uygulamistir. Elde edilen veriler analiz edildiginde bilissel
On yargilarin bireylerin belirsizlik ve risk altinda verdigi kararlarinda sistematik olarak
etkili oldugu, hatalarin1 psikolojik on yargi ve asirt giiven etkisiyle diizeltemedigi

bulgulanmustir.
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Ates (2007); bireysel yatirimcilarin finansal profilleri ile yatirim araglari
tercihleri ve finansal kararlarinda etkili olan duygusal ve biligsel egilimleri arasindaki
iliskiyi davranigsal finans perspektifinden degerlendirmektedir. Bu calismay1 400
bireysel katilimci ile ger¢eklestirmistir.

Atik, Yilmaz ve Kose (2018); yaptiklar1 ¢alismada davranissal finansin
savundugu finansal karar almada etkili olan zihinsel 6nyargilar1 belirlemeyi ve karar
alma mekanizmasini etkileyen bilissel hatalar1 incelemeyi amacglamislardir. Zihinsel
muhasebenin kararlar1 etkileme bi¢imini 6lgmek i¢in 55 kisiye 28 sorudan olusan bir
senaryo uygulamislardir. Sonug olarak bireysel yatirimcilarin kazang durumunda riski
seven, kayip durumunda riskten kacan bir tutum sergilediklerini tespit etmislerdir.

Aydin ve Agan (2016); 600 bireysel yatinmciya uyguladigi anket
sonuclarindan elde ettigi verilere gore; bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarinda davranigsal finansin baz aldig1 egilimlerden etkilenerek rasyonel olmayan
davraniglar sergilediklerini ve sistematik hatalar yaptiklarin1 bulgulamistir.

Barber ve Odean (2001); bireylerin fiyatlar diiserken ellerindeki hisse
senetlerini satmakta isteksiz olduklarini, kendine giliven duygularinin yatirim
miktariyla birlikte arttigini ve kendine gliven duygusunun cinsiyet agisindan farklilik
gosterdigini, erkeklerin kadinlara goére bu duygularinin daha baskin oldugunu tespit
etmislerdir (aktaran Oncii ve Ozevin, 2017: 586).

Bilgin (2018); calismasinda TR-63 (Hatay, Kahramanmaras ve Osmaniye)
bolgesindeki 525 bireysel yatirimciya anket uygulamistir. Elde edilen veriler analiz
edildiginde; bireysel yatirimcilarin yatinm kararlarinda rasyonel davranamadiklari,
psikolojik on yargilardan etkilendikleri ve davramigsal finans egilimlerini kuvvetli
Olclide tasidiklart sonucuna ulagilmistir.

Boytikaslan (2012); Afyonkarahisar’da yasayan 460 katilimciya yaptigi
ankette davranigsal finans kapsamindaki psikolojik egilimlerin katilimcilarin
yatirimlarindaki kararlarinda etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Baz alinan
donemde yapilan anket verilerinin sonucuna gore; Afyonkarahisar’daki yatirimcilar
yiiksek oranda psikolojik egilimlerden etkilenmektedirler.

Dogukanli ve Ergiin (2011); Temmuz 1998-Haziran 2008 tarihleri arasindaki
donemde BIST de islem gormiis hisse senetlerinin aylik getirilerini analiz ederek asir1

tepki hipotezinin varligini test etmislerdir. Analiz sonuglarina gére BIST de asir1 tepki
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hipotezinin varhigimm bulgulanuslar ve dolayisiyla BIST’in zayif formda dahi etkin
olmadig1 goriisiine varmislardir.

Ede (2007); 775 bireysel yatirimciya uyguladigi anketten elde ettigi veriler ile
yatirimcilarin psikolojik 6n yargilarindan etkilenerek rasyonel olmayan davranislarda
bulunduklarini, bu durumun piyasa etkinligini azalttigin1 tespit etmistir. Sonug olarak
yatirimeilarin davranigsal finansin baz aldigi psikolojik 6n yargilardan etkilendiklerini
bulgulamistir.

Giil, Eksi ve Siirme (2017); Gaziantep merkezde faal olan 63 kuyumcu ile ‘agir1
giiven, asir1 iyimserlik, kayiptan kaginma, pigsmanliktan kaginma ve temsil etme
hevristiki’ egilimlerini test etmek amaciyla anket calismasi yapmislardir. Caligsma
sonucuna gore kuyumcu yatirimeilariin biiylik ¢ogunlugunun kayiptan kaginma
egilimi gosterdiklerini bulgulamislardir. Diger psikolojik faktorlerin de kismen de olsa
yatirim kararlarinda etkili oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Erdogan ve Elmas (2010); istanbul, Izmir, Ankara, Bursa, Antalya ve
Erzurum’daki bireysel yatirimcilar: kapsayan 410 kisiye Ocak ay1 etkisinin tespitine
yonelik anket uygulamis ve %60,7°s1 ocak atlarinda getirilerinin diger aylara nazaran
daha iyi oldugunu diistindiiklerini, %13,9’u ocak aymin getirilerde herhangi bir
farklilik yaratmadigini, %?25,4’i ise kararsiz olduklarini beyan etmislerdir. Genel
anlamda bu illerdeki yatinmcilar Ocak ay1 etkisinin varligimi diistinmektedirler.

Glimiis, Kog, Agalarova (2013); Azerbaycan ve Tiirkiye’deki yatirimcilarin,
davranigsal finans kapsaminda ele alinan psikolojik Onyargilardan etkilenip
etkilenmediklerini incelemislerdir. Bu amacla hazirlanan anket formu iki iilkede 325
kisiye uygulanmistir. Hem Azerbaycan’daki yatirimcilar hem de Tiirkiye’deki
yatirimeilar davranigsal finans modellerine uygun hareket etmislerdir. Ayrica
yatirimeilarin egitim seviyesi, gelir diizeyi, yasi, cinsiyeti ve medeni hali aldiklar
kararlarda, davraniglarinda farklilik yaratmistir.

Jacobsen, Lee, Marquering ve Zhang (2014); calismalarinda cinsiyet
farkliligmmin  yatirim davraniglarimi etkiledigini, portfoy dagiliminda erkeklerin

kadinlara gore daha iyimser ve daha riskli se¢cimler yaptiklar1 sonucuna ulagmislardir.

Oncii ve Ozevin (2017); calismalarinda kadmn yatirimeilarm  yatirim
kararlarinda etkilendikleri psikolojik 6n yargilari davranigsal finans kapsaminda ele

almiglardir. 300 kadin yatirimeciya uygulanan anket sonucglarma gore, kadin
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yatinmcilarin davranigsal finans kapsaminda ele alinan psikolojik faktdrlerden
etkilendikleri sonucuna ulasmislardir.

Oztopcu ve Aytekin (2017); calismasinda Balikesir ilindeki 326 bireysel
yatirimciya, finansal kararlarinda etkilendikleri psikolojik faktorleri tespit etmek
amactyla anket yapilmistir. Anket sonuglari analiz edildiginde davranigsal finans
kapsaminda ele alinan psikolojik egilimlerin Balikesir ilindeki bireysel yatirimeilari
da 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Oztiirkkol (2012); Tiirkiye’deki hisse senedi yatirimcilarinin alim-satim
davraniglarin1 incelemigtir. 85 kisiye(bu kisiler egitim ve gelir seviyesi Tiirkiye
ortalamasina gore yliksek kisilerdir) 55 sorudan olusan bir anket uygulanmistir. Anket
verilerine gore yapilan analiz sonuglarinda, erkek yatirimeilarin kadin yatirimcilardan
daha c¢ok kendilerine giivendiklerine ve dolayisiyla daha fazla islem yaptiklarina
ulasgilmistir. Ayrica bireylerin yasi ilerledik¢e asir1 giiven durumunun da azaldig
gorilmiustir.

Phan ve Zhou (2014); ¢alismalarinda bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
karar alirken etkisi altinda kaldiklari psikolojik 6n yargilar1 arastirmak amaciyla 472
bireysel yatirimciya anket yoluyla ulasmislardir. Elde edilen verilerin analizi sonucu,
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda en fazla asir1 iyimserlik, asir1 giiven ve siirii
davranis1 egilimi gosterdikleri bulgulanmistir. Bireylerin dogasinda var olan psikolojik
unsurlarin farkinda olundugu zaman yatirimeilarin daha dikkatli davrandiklar
sonucuna ulagmislardir.

Sefil ve Cilingiroglu (2011); ¢alismalarinda finansal kararlari etkileyen biligsel
ve duygusal egilimleri teorik olarak sunmuslaridir. Insan psikolojisini teorilerine dahil
eden davranigsal finansin, psikolojik bir varlik olan bireyin karmasik yapisinin

varsayimlar iginde kaybolmasin1 dnleyebilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Sezer (2013); ¢alismasindaki amag Tiirkiye’deki yatirimcilarin biligsel yetenek
ve finansal okuryazarlik seviyelerini tespit etmek, bu biligsel yetenek ve finansal
okuryazarlik ile risk tutumlar1 ve psikolojik egilimler arasindaki iliskiyi arastirmaktir.
Sezer’e gore yatirimcilar, psikolojik yanilsamalara sistematik olarak diismektedirler.
Yatirimcilarin  psikolojik 6n yargilardan etkilenmesi okuryazarlik seviyesinden
bagimsizdir. Fakat biligsel yetenek diizeyi ile finansal okuryazarlik arasinda pozitif bir

iliski vardir.
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Stier (2007); calisgmasinda davranigsal finans kapsaminda ele alinan kayiptan
kacinma yanliliginin isletmedeki karar alicilart iizerinde Olgmeyi amaglamistir.
Istanbul’daki tekstil sektdriinde faal olan KOBI’lerin karar almaya yetkili bireyleri ile
yliz yiize goriismeler yapilmis ve bu karar alicilara sunulan on iki kayip-kazang
senaryosu karsisindaki tavirlarinin davranigsal finans teorileriyle uyumu tespit
edilmistir. On iki senaryodan sekizinden elde edilen sonuglar davranigsal finans
teorilerini destekler niteliktedir.

Taner ve Akkaya (2005); davranissal finansin kapsamini ve boyutlarim
inceleyerek, yatirimcilarin finansal kararlarina etki eden temel unsurlari algisal
psikoloji ¢ercevesinde degerlendirmislerdir. Calismada gilinlimiiz piyasalarinin tam
etkin bir sekilde faaliyet gosteremedigini ve bu kosullar altinda yatirime1 psikolojisinin
alian kararda etkili olup finans piyasalarini etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Toshino ve Suto (2004); Japonya’daki kurumsal yatirimcilarin asiri iyimserlik
yanliligia sahip olup olmadiklarini aragtirmiglardir. 488 kurumsal yatirimciya asir
tyimserlik yanliligini degerlendirmek icin anket uygulamislardir. Katilimcilardan
Nikkie ve Dow Jones Endeksinin bir ay ve bir yilsonundaki degerlerini tahminlemeleri
istenmigtir. Calismanin sonucuna gore Japon kurumsal yatirimeilar piyasanin
gelecekteki getirilerini  tahminlerken asir1  iyimser davranmiglardir. Hatta
tahminlemede zaman araligi uzadik¢a paralel olarak artan belirsizlige gore asiri
tyimserligin de arttig1 bulgulanmistir. Ayrica bu ¢alismadan elde edilen diger bir sonug
ise; yatirimcilar yerel piyasadaki yatirim araglarma yabanci piyasalardaki yatirim
araglarindan daha fazla iyimserlik egilimi gosterislerdir.

Ulkii (2001); 1989-2000 yillar1 arasindaki aylik veriler ile yaptigi ¢alismada
IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin varligi gozlemlenmistir. Bu calisma,
davramgsal finansin &ne siirdiigii asir1 reaksiyon egiliminin IMKB’de gériildiigiinii
gostermektedir.

Yal¢in (2009); bireysel yatirimcilarin karar alma siireclerindeki sergiledikleri
rasyonel olmayan davraniglari ile ilgili bir ¢alisma yapmistir. Bu ¢alismasinda anket
yontemiyle verileri toplamis ve bu anket sonuglarina gore; asir1 gliven, asir1 iyimserlik,
kontrol yanilsamasi, bilgi yanilsamasi, kendine atfetme yanlilig1, siirii psikolojisi gibi
davranigsal finanstaki psikolojik egilimlerin yatirimcilarin kararlar izerinde giiclii bir

etkiye sahip olduklarini ve bu psikolojik egilimlerden zarar gordiiklerini tespit etmistir.
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Ayrica cinsiyet ve egitim diizeyi de kararlar1 farklilastirmis, erkeklerin kadinlara gore
psikolojik egilimlerden oOzellikle asir1 iyimserlik, kendi yeteneklerini abartma ve
kontrol yanilsamas1 konularinda daha fazla etkilendiklerini bulgulamistir.
Literatiirdeki ¢alismalardan ¢ikarilan genel sonug, davranigsal finansin baz
aldig1 egilimler, finans piyasalarinda faaliyet gosteren bireysel ve kurumsal

yatirimcilar etkileyen 6nemli bir konudur.

3.1.3. Olgek Gelistirme Asamalari

Bu kisimda davranigsal finans perspektifinden yatirimer tercihlerinin
degerlendirilmesi adli bu g¢aligmanin teorik kismini destekleyecek olan uygulama
kismini olusturan anket sorular1 ve igerigi lizerine inceleme yapilacaktir. Arastirma
icin elde etmek istenen veriler, anket yontemiyle toplanmustir. Anket formu genis ¢capl
yerli ve yabanci literatiir taramasi sonucu olusturulan 40 sorudan meydana
gelmektedir. Anket formunun bir kism1 katilimcilarin kisisel bilgilerini igerirken, bir
kismu finansal profillerini belirlemeye yonelik sorulardan olugmaktadir. Son olarak
biiyiik bir kismini ise katilimcilarin finansal karar siireglerinde etkilendikleri psikolojik
egilimleri tespite yonelik sorulardan olusmaktadir.

Anketin ilk boéliimiinde bireysel yatirimeilarin sosyo-demografik 6zelliklerini
ortaya ¢ikarip, yatirimciy1 tanimak amaciyla sorular hazirlanmistir. Buna iliskin olarak
katilimcilara; cinsiyeti, yasi, egitim gormekte oldugu ya da mezun oldugu alani, aylik
gelir diizeyi ve yasadiklar1 yeri ifade eden yapi(kirsal, kentsel ve metropolitan kent)
durumlar1 sorulmustur.

Anketin ikinci boliimiinde ise yatirimeilarin finansal profillerini belirlemeye
yonelik sorular sorulmustur. Buna iliskin olarak katilimcilara; finansal araglara yatirim
yapma siireleri yani ka¢ yildir yatinm yaptiklari, biitcelerinden yatirimlari igin
ayirdiklar1 pay, riske girme tutumlari, ka¢ cesit yatirnm araci kullandiklari, hangi
yatirim aracint tercih ettikleri, yatirim araglari tercihinde géz 6niinde bulundurduklari
faktorleri, yatirim araglari tercihlerinde dikkate aldiklari bilgi kaynaklari, yatirrmcinin
yiiksek kazang saglayabilmesi icin gerekli olan 6zelligi ve tasidigi kisilik 6zelligi

sorulmustur. Kendilerine uygun olan segenegi belirtmeleri istenilmistir.
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Anketin tglincli boliimiinde ise; anket katilimcilarinin davranigsal finans
kapsaminda ele alinan psikolojik egilimleri tasiylp tasimadiklarini tespit etmek ve
degerlendirmek amaciyla davranigsal finansa ait psikolojik egilimlerle ilgili 6nermeler
sunulmus ve 5°li likert Olgegi kullanilarak hazirlanan kodlamalarla bu egilimleri ne
Olciide tagidiklar tespit edilmeye caligilmistir.

Ayrica son olarak katilimcilara karar verme tercihleri ile ilgili 6nermeler
sunulmus ve katilimcilardan bu Onermelerden kendileri i¢in en uygun olanini
segmeleri istenilmistir. Bununla ilgili olusturulan Onermelerden katilimcilarin
cerceveleme, zihinsel siniflandirma vb. algisal sapmalar tasiyip tasimadiklar tespit
edilmeye ¢aligilmistir.

Arastirma sonucunda anketten elde edilen veriler SPSS 24.0 istatistik paket
programinda analiz edilerek degerlendirilmistir. Verilerin degerlendirilmesinde veri
Ozelligimize ve amacimiza uygun olarak Ki-Kare (y2 / Chi Square) testi kullanilmistir.
Ozetle anketin ilk béliimiinde cinsiyet, yas, egitimi devam eden ya da mezun olunan
alan sorusu, aylik gelir diizeyi ve yasanilan yerin 6zelligi (kirsal-kentsel-metropolitan)
sorularak katilimeilarin demografik profilleri ortaya konulmustur. Daha sonra yatirim
yapma siklig1, yatirimlarinda kullandig: bilgi kaynaklari, hangi tiir yatirim araglarini
tercih ettigi gibi sorular sorularak katilimcilarin finansal profilinin taninmasi
hedeflenmistir. Bundan sonraki asamada yatirimcinin stres ve belirsizlik unsurlari
altinda yatirnm kararlarinda rol oynayan davranigsal finans kapsamindaki psikolojik
egilimlere yonelik sorularla yatinmcinin bu egilimi gosterip gostermedigi
aragtirtlmistir. Calisma sonuglart frekans analizleri ile her baslik altinda tablo ile
gosterilip agiklanmistir. Cinsiyet ve cografi yasam alani ile davranmigsal finans
kapsaminda ele alinan psikolojik egilimler arasinda iliski olup olmadig1 Ki-Kare testi

ile incelenmistir.

3.1.4. Ana Kiitle ve Verilerin Toplanmasi

Arastirmanmn ana kiitlesini Izmir, Mersin ve Adana’da bulunan bireysel
yatirimcilar olusturmaktadir. Katilimcilarin demografik ozelliklerini tespit edip,

finansal profillerini belirleyerek yatirim kararlar1 alirken davranigsal finansa konu olan

psikolojik egilimlerden, on yargilardan etkilenip etkilenmedigini tespit etmek
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amaciyla genis bir sekilde yapilan yerli ve yabanci literatlir taramasi sonucu
olusturulmustur. Anket ¢aligmasi tesadiifi 6rneklem yoluyla segilen 425 (460 adet
anket formu dagitilmistir. 35 adet anket giivenilir cevaplar icermedigi i¢in 6rneklem
grubundan ¢ikarilmistir) katilimciyla, 27.11.2018-29.01.2019 tarihleri arasinda
yiizylize goriisme yontemiyle uygulanmis ve bunlara iliskin veriler degerlendirilip,

yorumlanarak dneriler sunulmustur.

3.1.5. Arastirmanin Kisitlari

Arastirmanin  kapsamini bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Calismanin
teorik kismina destek saglamasi amaciyla siirdiiriilen uygulama kismi i¢in hazirlanan
anket 425 bireysel yatirimciya uygulandigi igin kurumsal yatirimciya genellenemez.
Bu calismadaki en 6nemli kisitlardan birisi de zaman, maliyet ve mekan kisitidir. Ana
kiitlenin tamamina ulagmanin bu kisitlar1 igermesinden 6tiirii neredeyse imkansiz hale
gelmesi calismayr Orneklem grubuyla kisitlamaya zorlamaktadir. Dolayisiyla
arastirma Izmir, Mersin ve Adana (baska illerde yasayip gegici siireligine buralarda
ikamet edenleri de kapsamaktadir) bireysel yatirrmcilarla kisith kalmistir. Ozetle
belirsiz ve degisken kosullar altinda oldugumuzu g6z 6niine aldigimizda literatiirdeki
diger arastirmalarda oldugu gibi bu ¢alismada da zaman ve mekan kisiti mevcuttur.

Bir diger kisit ise elde edilen bulgular bireylerden toplanan verilerden olustugu
i¢in siibjektiflik icermektedir. Bu durumda bireylerin verdikleri cevaplar dogru kabul
edilerek calisma stirdiirilmiistiir.

Ayrica Tirkiye’deki sayis1 gittikce artan yabanci yatirimcilara ulasmanin
zorlugundan dolay1 yalnizca yerli yatirimcilarla bu arastirma yapilarak, yabanci
yatirimeilar kapsam dig1 birakilmustir.

Ayrica arastirmanin temel unsuru “insan” oldugu i¢in sosyal bilimlerdeki olan
kisitlar bu ¢alismada da kendini gostermekte ve sayisal bulgularin giivenilirligi, veri

edinmede yararlanilan anket yonteminin 6zellikleriyle kisitl kalmaktadir.
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3.1.6. Elde Edilen Verileri Analiz Etmek Icin Kullamilan Istatistiki
Teknikler

Anket ¢alismasi sonucu elde edilen verilerin analizi SPSS 24.0 paket programi
ile yapilmustir. Oncelikle ankette yer alan biitiin ifadelere yonelik frekans analizleri
yapilmustir. Verilen niteligi ve amacimiz geregi Ki-Kare (x?/ Chi Square) test yontemi
kullanilmistir. Ki-Kare testi ile iki degisken arasinda iliski olup olmadigi tespit

edilmektedir.

Anket sorularinin giivenilirligi ise Cronbach Alpha degerinin bulunmasi ile
tespit edilmektedir. Cronbach Alpha katsayisi, s6z konusu anketin toplam
giivenilirligini gostermektedir. Cronbach Alpha katsayisi 1’e ne kadar yakinsa
Olgekteki ifadelerin i¢ tutarliligi da o kadar yiiksektir. 0,7’den biiyiik bir deger anket
sorularinin 6lgek glivenilirligi igin beklenen bir durumdur. Fakat genel olarak 0,60 ile
0,80 arasindaki Alpha katsayis1 anketin yiiksek giivenilirlik tasidigini géstermektedir.
Bu ¢alismadaki anket sorulari i¢in yapilan Cronbach Alpha degerinin 0,788 ¢ikmasi
verilerin istatistiki analiz i¢in giivenilirligini gostermektedir (Bkz. Tablo 1). Cronbach

Alpha analizi yapilirken demografik degiskenler analize dahil edilmemistir.

Tablo 1: Guvenilirlik Analizi

Giivenilirlik Analizi

Cronbach's Alpha Soru Sayisi
0,788 40
3.2.  ARASTIRMANIN BULGULARI VE SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI
“Davranigsal Finans Perspektifinden Yatirime1 Tercihlerinin

Degerlendirilmesi” adli ¢aligmada arastirma tiirlerinden tanimlayici (betimleyici) ve
anket (survey) arastirma modeli kullanilmigtir. Anket 40 sorudan olusmaktadir.

Calismanin teorik kismini desteklemek i¢in yapilan anket ¢alismasi, arastirmaya
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katilan deneklerin sosyo-demografik 6zelliklerini, finansal profillerini ve davranigsal
finans kapsaminda ele alinan psikolojik 6n yargilardan ne dlgiide etkilendiklerini

iceren bulgularin degerlendirmesini i¢ermektedir.

3.2.1. Bireysel Yatirnmcilarin Sosyo-Demografik Ozelliklerinin Analizi

Anketin ilk boliimiinii bireysel yatirnmcilarin sosyo-demografik ozelliklerini
6l¢mek amaciyla hazirlanmig tanimlayici sorular olusturmaktadir. Sosyo-demografik
ozellikleri 6lgmeye iligkin deneklere; yasi, cinsiyeti, yasadigl yeri tanimlayan ifade
(kirsal, kentsel ve metropolitan kent), hangi alanda egitiminin devam ettigi ya da hangi
alandan mezun oldugu, aylik gelir diizeyi gibi sorular sorulmus ve bu sayede ankette
asil ol¢iilmek istenen kriterlere yardimci kisisel bilgiler elde edilmistir. Sosyo-
demografik ozelliklerin tespitinde frekans analizi yapilarak olusturulan tablolarla

sayisal ifadeler verilerek agiklanmistir.

Sekil 11: Ankete Katilan Yatirimeilarin Cinsiyetlerine Gore Dagilim Grafigi

Cinsiyet Dagihm Grafigi
450
400
350
300
250
200
150
100 433 56,7
50 —
0
Kadin Erkek Toplam
u Cinsiyet Frekans 184 241 425
Cinsiyet Yiizde (%) 43,3 56,7 100,0
m Cinsiyet Frekans Cinsiyet Yiizde (%)

Sekil 11°e bakildiginda anket katilimcilarinin toplam 425 kisiden olustugu
goriilmektedir. Bunlardan %43,3’1 (184 kisi) kadin, %56,7°si (241 kisi) erkektir.
Erkek ve kadin yatirimcilarin sayica orani arasinda fazla fark yoktur. Sayisal dagilima

gore kadinlarin da yatirima odaklandigi goriilmektedir.
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Sekil 12: Ankete Katilan Yatirimcilarin Yas Gruplarina Gére Dagilim Grafigi

450
400
350
300
250
200
150
100

m Frekans
Yiizde (%)

Yas Gruplarmna Gore Dagilm Grafigi

18-20 21-23 24-26 27-29 30-32 33-35 36ve Topla
uistl m
7 58 92 75 54 49 90 425
1,6 13,6 21,6 17,6 12,7 115 21,2 100,0
m Frekans = Yiizde (%)

Katilimcilar yas gruplart dagilimi agisindan incelendiginde; %1,6°si (7 kisi)
18-20 yas grubu araliginda, %13,6’si (58 kisi) 21-23 yas grubu araliginda, %21,6 (92
kisi) 24-26 yas araliginda, %17,6’si1 (75 kisi) 27-29 yas araliginda, %12,7’si (54 kisi)
30-32 yas araliginda, %11,5’1 (49 kisi) 33-35 yas araliginda ve %21,2 (90 kisi) ise 35

yas Ustii grubundadir. 18-20 yas araligindi olusturan say1 azinliktadir. En fazla 24-26

yas aralig1 yatirimci varken, bunu 36 yas {istli yatirimeilar takip etmektedir.

Sekil 13: Ankete Katilan Yatirimcilarin Egitim Aldiklar1 Alana Gore Dagilim Grafigi

450
400
350
300
250
200
150
100

= Frekans
Yiizde (%)

Egitim Aldiklar1 Alana Gore Dagilhim Grafigi

=

Sosyal Fen Bilimleri Saglik Toplam
Bilimler Bilimleri
239 143 43 425
56,2 33,6 10,1 100,0
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Katilimcilar, egitim aldiklari/mezun olduklart alana gore degerlendirilmistir.
%33,6’simnin (143 kisi) fen bilimleri alaninda egitim aldiklari / mezun olduklart,
%10,1’inin (43 kisi) ise saglik bilimleri alaninda egitim aldiklart / mezun olduklari
bulgulanmistir. Katilimeilarin biyiik ¢ogunlugunun %56,2’sinin (239 kisi) ise sosyal
bilimler alaninda egitim aldiklari / mezun olduklar1 gériilmiistiir. Alanlar1 farkli olsa da

yatirimcilar temel diizeyde finans bilgisine sahip bireylerdir.

Sekil 14: Ankete Katilan Yatirimcilarin Aylik Gelir Diizeylerine Gore Dagilim Grafigi

Aylik Gelir Diizeyi Dagilhm Grafigi

450
400
350
300
250
200
150
100

50

Cok Distik Orta Yiksek Cok Toplam
Distik Yiksek
M Frekans 39 104 111 92 79 425

Yiizde (%) 9,2 24,5 26,1 21,6 18,6 100,0

m Frekans = Yiizde (%)

Sekil 14’te anket katilimcilarmin aylik gelir diizeylerine gore dagilimlarn
gosterilmektedir. Katilimeilarin %9,2’si1 (39 kisi) ¢ok diistik gelire, %24,5°1 (104 kisi)
diistik gelire, %26,1°1 (111 kisi) orta diizeyde gelire, %21,6’s1 (92 kisi) yliksek diizey
gelire, %18,6’s1 (79 kisi) ¢ok yiiksek diizey gelire sahip olduklarini beyan etmislerdir.
Cok diisiik gelire sahip olan yatirimcilarin sayisi digerlerine gore azdir. Bu ¢alismada
en fazla diigk ve orta gelirli yatirnmcilar mevcuttur. Yatirimeilarin %40°1 yiliksek ve

cok yiiksek gelire sahiptirler.
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Sekil 15: Ankete Katilan Yatirimcilarin Yasadigi Yere Gore Dagilim Grafigi

Yasadig1 Yere Gore Dagihm Grafigi

450

400

350

300

250

200

150

100

50

0

Kirsal Alan Kentsel Alan Metropolitan Toplam
Kent
® Frekans 95 218 112 425
Yiizde (%) 22,4 51,3 26,4 100,0
m Frekans = Yiizde (%)

Sekil 15°te katilimcilara “Asagidaki seceneklerden hangisi sizin yasadiginiz yeri
ifade etmektedir?” sorusu sorularak yasadiklari yerin 6zelligi hakkinda bilgi edinilmek
amaglanmistir. Katilimeilarin 9%22,4°i4 (95 kisi) kirsal alanda, %26,4’1 (112 kisi)
metropolitan kentte yagamaktadir. Fakat biiylik ¢ogunlugu olusturan %51,3’1 (218 kisi)

kentsel alanda yagamaktadir.

3.2.2. Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Profillerinin Analizi

Bireysel yatirimcilarin finansal profillerini tespit etmek amaciyla yapilan anket
caligmasinda deneklere ka¢ yildir yatirim yaptiklari, biit¢elerinden bu yatirimlar igin
ne kadar pay ayirdiklari, riske girme konusundaki tutumlari, kag ¢esit yatirim aracina
yatirim yaptiklari, hangi yatirim arag¢larini tercih ettikleri, bu yatirim araglarini tercih
ederken hangi faktorlere onem verdikleri, yatirnm tercihlerinde gz Oniinde
bulundurduklar1 yani yararlandiklar bilgi kaynaklari, yatirnmeinin yiiksek kazang elde
edebilmesi i¢in kendisinde bulunmasi gereken 6zellik ve son olarak da tagidig: kisilik

0zelligi sorulmustur.
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Sekil 16: Ankete Katilan Yatirimcilarin Finansal Araglara Yatirnm Yaptigi Yil Araliklarina

Gore Dagilim Grafigi
Yatinm Yaptig1 Y1l Araliklarina Gore Dagilim Grafigi
450
400
350
300
250
200
150
100
50 AE—
0
0-1 2-4 5-8 9-13 14 ve Toplam
usti
® Frekans 203 155 50 13 4 425
Yiizde (%) 47,8 36,5 11,8 3,1 9 100,0
m Frekans = Yiizde (%)

Sekil 16’da katilimcilarin ka¢ yildir finansal yatirnm araglarina yatirim
yaptiklarinin dagilimi verilmistir. Katilimcilarin biiyiik ¢cogunlugu yani %47,8’i (203
kisi) 0-1 yil gibi aralikta heniiz kisa donemdir yatirim yapanlardan olusmaktadir.
%36,5’s1 (155 kisi) 2-4 y1l araliginda, %11,8°1 (50 kisi) 5-8 yil araliginda, %4’liik bir
kismi ise 9 wyil ve istiinde bir siiredir yatirim yapanlardan olusmaktadir.
Katilimcilarimizin bilyiik ¢ogunlugu kisa 0-4 (0-1 ve 2-4) yil araliginda yatirim

yapanlardan olugmaktadir.
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Sekil 17: Yatirmcilarin Biitgelerinden Yatirimlari Igin Ayirdiklart Paylara Gére Dagilim
Grafigi

Biitcelerinden Ayirdiklar1 Paylara Gore Dagilim Grafigi

450
400
350
300
250
200
150
100

50

%1-%10  %11-%20 %21-%30 @ %31-%40 %41-%50 @ Toplam
® Frekans 195 119 67 33 11 425

Yiizde (%) 45,9 28,0 15,8 7,8 2,6 100,0

B Frekans Ylzde (%)

Sekil 17°de katilimcilarin finansal yatirimlar icin biit¢elerinden ayirdiklar
tasarruflarinin dagilimi oran olarak gosterilmistir. Katilimcilarin %45,9’Tuk (195 kisi)
bir boliimii aylik gelirlerinden %1-%10 arasinda bir biit¢e ayirmaktadir. Katilimcilarin
%28’1 (119 kisi) ise gelirlerinden %11-%20 arasinda, %15,8’1 (67 kisi) %21-%30
arasinda, %7,8’1 (33 kisi) %31-%40 arasinda biitce ayirmaktadirlar. Katilimeilarin
%2,6’s1 (11 kisi) gelirlerinden %41-%50 arasinda bir pay ayirmaktadirlar.

Sekil 18: Yatirimcilarin Riske Girme Egilim Grafigi

Riske Girme Diizeylerine Gore Dagihim Grafigi
450
400
350
300
250
200
150
100
3
Daima = Genellikl Bazen Nadiren Hicbir Total
e Zaman
® Frekans 27 68 127 128 75 425
Yiizde (%) 6,4 16,0 29,9 30,1 17,6 100,0
M Frekans Ylzde (%)
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Sekil 18’de katilimcilarin riske karsi yaklagimlari, yani risk alip almama
egilimleri gosterilmistir. Katilimeilarin %6,4°1 (27 kisi) ‘daima’ riske girdigini ifade
ederken, %17,6’s1 (75 kisi) ‘hicbir zaman’ riske girmediklerini ifade etmislerdir.
Katilimcilarin %29,9°u (127 kisi) ‘bazen’, %30,1°1 (128 kisi) ise nadiren riske girdigini
beyan etmistir. %30,1°1 (128 kisi) ise ‘nadiren’ de olsa riske girdiklerini
belirtmislerdir. Katilimcilarin riske girme konusunda agirlikli olarak ‘bazen’,
‘nadiren’ ve ‘hicbir zaman’ sec¢eneklerini tercih ettikleri riskten kaginan bir tutum

sergilediklerini ifade etmektedir.

Sekil 19: Yatirimcilarin Bulundurduklart Yatirim Araglari Sayisina Gére Dagilim Grafigi

Yatirim Araclari Sayisina Gore Dagilim Grafigi
450
400
350
300
250
200
150
100
50 r
0
1 2 3 4 5 ve uisti Total
® Frekans 207 147 56 13 2 425
Yiizde (%) 48,7 34,6 13,2 3,1 5 100,0
mFrekans = Yiizde (%)

Sekil 19°da katilimcilarin  portfoylerinde kag¢ ¢esit yatirim araci
bulundurdugunu gosteren bilgiler verilmistir. %83,3’1 (354 kisi) 1 veya 2 yatirim
aracina yatirnm yaptigini ifade etmistir. Bu oran katilimcilarin biiylik kismim
olusturmaktadir. %13,2’si (56 kisi) portféyiinde 3 ¢esit yatirim araci bulundururken,
%3,1°1 (13 kisi) 4 ¢esit yatirim araci bulundurmaktadir. %0,5°1 ise 5 ve istii yatirim
aracimna yatirrm yapmaktadir. Sekil’de goriildiigli iizere katilimcilarin ¢ogu
portféylerinde 1 veya 2 yatirim araci bulundurmaktadir. Katilimcilarin portfoy

cesitlendirmesinden uzak kaldigi ifade edilebilir.
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Sekil 20: Yatirimcilarin Tercih Ettikleri Yatirim Araglar1 Dagilim Grafigi

Tercih Edilen Yatirnm Araclar1 Dagilim Grafigi

800

m Say1 © Yiizde (%)
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***Coklu yanit oldugu igin toplam N sayisi 6rneklem sayisint gegmektedir.

Sekil 20’de ¢alismaya katilan yatirimcilarin tercih ettikleri yatirim araglari

dagilimi verilmektedir. Grafikte de gortildiigii izere en ¢ok tercih edilen yatirim araci

altindir. Yatirimcilarin %27,6’s1 (217 kisi) tasarruflarini altinda degerlendirmektedir.

Grafikte de goriildiigii lizere en yogun tercih edilen yatirim araci altin olmustur.

Yatirimceilarin en fazla tercih ettikleri ikinci yatirim aract %23,2’si (182 kisi) ile TL

mevduat, liclincii en fazla tercih ettikleri yatirim araci ise %20,6’s1 (162 kisi) ile doviz

mevduattir. Oranlarin biiyiik kisminin altin ve ddvizde olmasi gegmisten bu yana hane

halkinin tasarruflarini bu alanlarda daha fazla degerlendirmesi ile iliskilendirilebilir.

Katilimcilarin; hisse senedine %10,9°u (86 kisi), bireysel emeklilik fonlarina %6,1’i

(48 kisi), devlet tahvili ve yatirrm fonlarma 3,7’si (29 kisi) yatirimlarini kanalize

etmektedir. En az tercih edilen yatirim araglar1 ise hazine bonosu, hedge fonlar,

yurtdis1 fonlar1 ve repodur.
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Sekil 21: Yatirimcilarin Yatirim Tercihlerinde G6z Oniinde Bulundurduklar1 Temel Faktdre

Gore Dagilim Grafigi
Tercihlerde Goz Oniinde Bulundurulan Temel Faktore
Gore Dagihim Grafigi
450
400
350
300
250
200
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Sekil 21°de yatirimeilarin yatirimlarini yaparken gz oniinde bulundurduklari
temel faktorlerin, onlar i¢in en 6nemli olan kriterin seceneklerden hangisi oldugu
soruldugunda alinan yanitlarin dagilimi gosterilmistir. Katilimeilarin %31,8°1 (135
kisi) yiiksek getiri oraninin dikkate aldiklar1 temel faktor oldugunu ifade ederken,
%21,6’s1 (92 kisi) giivenlik kavramini 6n planda tutmuslardir. Katilimcilarin %17,2’si
(73 kisi) riski azaltma kriterini 6n planda tutarken, %16,9’u (72 kisi) sermayeyi
koruma isteginin dikkate alinmasi gereken kriter oldugunu ifade etmislerdir.
Katilimcilarin %12’si (52 kisi) i¢in yatirimin likiditesi temel kriterdir. Katilimcilardan
%0,5’1 (2 kisi) ise diger secenegini tercih ederek deger kaybetmeme kriterini g6z
oniinde bulundurduklarini ifade etmislerdir. Katilimcilar tarafindan yatirnmlarinda en
cok tercih edilen kriter yiiksek getiri oranidir. Bireyler yatirimlarindan en yiiksek
getiriyi elde etmeyi hedeflemektedirler. Ayrica ikinci 6nem verilen kriter giivenliktir.

Yiiksek getirinin yani sira giivenli varliklara yatirrm yapmak da temel kriterlerden

biridir.
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Sekil 22: Yatinmeilarin Yatirnm Araglar1 Tercihinde Géz Oniinde Bulundurduklar1 Bilgi
Kaynaklar1 Dagilim Grafigi

Tercih Edilen Bilgi Kaynaklar1 Dagilhim Grafigi
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***Coklu yanit oldugu igin toplam N sayisi 6rneklem sayisint gegmektedir.

Sekil 22’de yatirimcilarin yatirim araglari tercihlerini belirlerken hangi bilgi
kaynaklaria basvurduklarinin dagilimi gosterilmistir. Bir katilimci birden fazla bilgi
kaynagimi secebilmektedir. Katilimcilar en ¢ok kendi analizlerine bagvurduklarini
belirtmisleridir. %19,5’u (155 kisi) kendi analizlerini (teknik, temel analizler), %19’u
(151 kisi) ekonomi programlarini, %14,6’s1 (116 kisi) TV kanallarini, %13,2’si (105
kisi) yillik raporlar1 bilgi edinmede 6ncelikli olarak kullanmaktadir. %11,2°s1 (89 kisi)
dergi, makale ve gazetelerden bilgi edindiklerini belirtirken, %8,1’i (64 kisi) SPK,
BDDK, BIST, KAP’1 tercih etmistir. %7,5’u (60 kisi) aract kurumlarimi, &4,3’{i(34
kisi) tiiyo ve sOylentileri bilgi kaynagi olarak tercih etmislerdir. Yalnizca %2,6’s1 (21
kisi) diger segenegini isaretleyerek, internet, sosyal medya (facebook, instagram,
twitter) gibi araglar1 bilgi kaynagi olarak kullandiklarini belirtmislerdir.
Katilimcilarin yatirim araglari tercihinde en fazla kendi analizlerine bagvurduklari,
ikinci olarak ekonomi programlarindan, {igiincii olarak ise TV kanallarindan

falandiklar1 bulgulanmigtir.
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Sekil 23: Yatirimcilarin Yiiksek Kazang Saglayabilmesi Icin Barindirmasi Gereken Ozellige
Gore Dagilim Grafigi

Yiiksek Kazan¢ }Elde Edilebilmesi i¢in Barindirmas1 Gereken
Ozellige Gore Dagihm Grafigi
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Tecriibe Bilgi Sans Risk Temkinli Toplam
Alabilme Davranma

m Frekans = Yiizde (%)

Sekil 23’de bir yatirnmcinin yiliksek kazang saglayabilmesi icin kendisinde
bulunmasi gereken temel 6zelligin ne oldugunu sorusuna verilen yanitlarin dagilimi
gosterilmektedir. Katilimcilarin %31,5°1 (134 kisi) yiiksek kazang elde edebilmesi i¢in
kendisinde bulunmasi gereken en temel 6zelligin tecriibe oldugunu belirtirken, %30,4
(129 kisi) ise bilgi oldugunu ifade etmislerdir. Tecriibeyi ve bilgiyi tercih edenlerin
oranlarina bakildiginda neredeyse ayni oneme sahip iki kavram olarak sonuglara
yansimistir. Katilimcilarin %16°s1 (68 kisi) risk alabilmeyi tercih ederken, temkinli
davranmayi tercih edenlerin orani %14,8 (63 kisi) olarak goriilmektedir. %7,3’i (31
kisi) ise sans1 yiiksek kazang saglamada temel faktor olarak degerlendirmislerdir.
Tecriibe ve bilgi, yiiksek kazan¢ saglamada en ¢ok tercih edilen kriteler olmustur.
Sansin yiiksek kazang saglamada temel 6zellik oldugunu beyan eden katilimeilar
toplam katilimcilarin %7,3’linii olusturmaktadir. Sans en az tercih edilen segenek

olmustur.
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Sekil 24: Yatirnmeilarin Tasidiklan Kisilik Ozelliklerine Gore Dagilim Grafigi

Yatirimeilarin Kisilik Ozelligine Gore Dagihm Grafigi
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Sekil 24’te yatirimlarinda yatirnmcilarin kisilik 6zelligine yonelik sorulan

soruda verdikleri yanitlarin dagilimi gosterilmistir. Grafikte de gortildiigi gibi dikkatli

olma o6zelligi yatirimcilarin %39,3°1 (167 kisi) tarafindan tercih edilmistir. En ¢ok

tercih edilen 6zellik ‘dikkatli’ kavramidir. Bunu %19,3 (82 kisi) ile ‘glivenli’ se¢enegi

takip etmektedir. Katilimcilarin %14,8’1 (63 kisi) ‘serlivenci’, %12’si (51 kisi)

‘muhafazakar’ 6zelligini tasidiklarini ifade etmislerdir. %8,5’u (36 kisi) ‘duygusal’

kisilik oOzelligini secerken, en az tercih edilen ‘endiseli’ segenegi olmustur.

Katilimeilarim %39,3’i dikkatli olmanin yatirnrmcimin kisilik 6zelliklerinden biri

olmas1 gerektigini beyan ederek, yatirim kararlarinda dikkatin gerekli oldugunu ve

Oonemini gostermislerdir.

3.2.3. Bireysel Yatirimcilarin Yatirnm Kararlarinda Etkilendikleri Temel

Psikolojik Egilimlerin Tespitine Yonelik Analiz

Bu arastirma kapsaminda yapilan ¢aligmada bireysel yatirimcilara anket

uygulanmus, veriler ise SPSS 24.0 paket programina aktarilmistir. ik olarak &nceki

kisimda bahsedildigi gibi demografik 6zellikler tespit edilip sunulmus ve finansal

profillerini tespit amacgl sorular incelenmistir. Bu kisimda ise bireysel yatirimcilarin
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yatirim kararlarinda etkilendikleri temel psikolojik egilimlerin tespitine yonelik
sorulan sorularin analizi yapilip, degerlendirilmistir. Yatirimcilarin asir1 giiven sahibi
olup olmadiklari, asir1 iyimser olup olmadiklari, kararlarinda mevcudiyet etkisinin
olup olmadigi, belirsizlikten kaginma yanliligr gosterip gostermedikleri, kayiptan
kaginma egilimi sergileyip sergilemedikleri, temsililik hevristikine sahip olup
olmadiklari, siirii davranist egilimi sergileyip sergilemedikleri, asina olana yatirim
yapma egilimi gosterip gostermedikleri sunulan varsayimlara dayanilarak tespit edilip,
analizlerle degerlendirilmistir. Ayrica, Yatkinlik etkisini, yatirimcilarin kendine
atfetme yanliligin1 ne derece gosterdikleri, muhafazakarlik sahibi olup olmadiklarini,
kendilerini dogrulatma ve pismanliktan kaginma yanliligina sahip olup olmadiklarini
kendilerine sunulan varsayimlarla tespit etmek amaglanmigtir. Son olarak riskten
kacinma (yillan sokma etkisi), pismanliktan kaginma (yatkinlik etkisi), zihinsel
smiflandirma, c¢ergeveleme etkisi, kumarbaz yanilgis1 egilimleri olusturulan
varsayimlara verilen cevaplarla analiz edilip, tablolarla sunulmustur.

Deneklere bu énermelere hangi diizeyde katildiklart sorulmustur. Onermelerin
diizey Olciimleri 1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katilmiyorum, 3-Kararsizim, 4-
Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum olarak derecelendirilerek yapilmistir.

Katilimcilar ne diizeyde katildiklarini 1 ve 5 arasinda bir deger vererek belirtmislerdir.
3.2.3.1. Asir1 Giiven Yanlihg iceren Onermelerin Analizi
Bireylerin, kendilerinin bilgi ve yeteneklerini gergekte oldugu diizeyden daha
yiiksekte gormesidir. Bilissel psikoloji alanindaki ¢alismalarin cogunda bireylerin asiri
gliven egilimi gosterdigi bulgulanmistir. Ankette yer verilen bu iki soru ile de

yatirimeilarin ‘agir1 gliven egilimi’ tastyip tagimadiklarini tespit emek amaclanmugtir.

**Yatirimlarim i¢in aldigim kararlarda kendime olan giivenim ¢ok yiiksektir.

**Benim yatirim tercihlerim daima piyasaya gore daha fazla getiri saglar.
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Tablo 2: “Yatirimlarim i¢in Aldigim Kararlarda Kendime Olan Giivenim Cok Yiiksektir”

Onermesi
Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()
Kesinlikle
Katilmiyorum 17 4.0 40
Katilmiyorum 82 19,3 23,3
Kararsizim 24 5,6 28,9
4 4,00 3,70
Katiliyorum 190 447 73,6
Kesinlikle Katiliyorum 112 26,4 100,0
Toplam 425 100,0

Rasyonel yatirimcilar asir1 iyimser tutumlar sergilemekten kaginarak yalnizca
basarili durumlarin1 degil basarisizliklarini1 da dikkate alarak gilincel ve somut veriler
nezdinde, kararlarini alirlar. Fakat gercekte bireyler dogasi geregi kendi yeteneklerine,
karar verme potansiyellerine, duygu ve diisiincelerinin en dogruyu bulacagina
gereginden fazla inanirlar. Tablo 2’de “Yatirimlarim i¢in aldigim kararlarda kendime
olan giivenim ¢ok yiiksektir” 6nermesi i¢in ankete katilan 425 katilimcinin %4’ (17
kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %19,3’1 (82 kisi) “Katilmiyorum”, %5,6°s1 (24 kisi)
“Kayitsizim”, %44,7’si (190 kisi) “Katiliyorum” ve %26,4’1 (112 kisi) “Kesinlikle
Katiliyorum” 6lgeklerini tercih etmislerdir. Tabloya bakildiginda katilimcilarin biiyiik
¢ogunlugu yani %71,1°i kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum segeneklerini tercih
etmislerdir. Ayrica 3,70 ortalama ile “Katiliyorum (4)” 6lgegine ¢ok yakin bir sonug
¢cikmistir. Bu sonuca gore katilimcilarin biiylik ¢ogunlugunun asir1 gliven egilimini
tasidiklar tespit edilmistir. Onermenin modu yani en ¢ok tekrarlanan dlgegi ise

katiliyorum (4) secenegi olmustur.
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Tablo 3: “Benim Yatirim Tercihlerim Daima Piyasaya Gore Daha Fazla Getiri Saglar”

Onermesi
Yiizde
Frekans %) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
o
Kesinlikle
Katilmiyorum 25 59 59
Katilmiyorum 74 17,4 23,3
Kararsizim 49 115 34,8
4 4,00 3,61
Katiliyorum 172 40,5 75,3
Kesinlikle Katilryorum 105 24,7 100,0
Toplam 425 100,0

“Benim yatirim tercihlerim daima piyasaya gore daha fazla getiri saglar.”
Onermesi de yatirimcilarm asirt gliven yanlihigmi 6lgmek i¢in  sunulmustur.
Katilimcilarin bu Onermeye verdigi cevaplar Tablo 3’de sunulmustur. Anket
katilimceilarimizin %5,9°u (25 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %17,4’i (74 kisi)
“Katilmiyorum”, %11,5 (49 kisi) “Kararsizim”, %40,5’1 (172 kisi) “Katiliyorum”,
%24,7°s1 (105 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum™ ifadelerini se¢mislerdir. Katilimcilarin
bliyiik cogunlugu yani %65,2’si “Kesinlikle Katiliyorum” ve “Katiliyorum”
seceneklerini tercih etmislerdir. Ayrica 3,61 ortalama ile “Katiliyorum (4)” 6lgegine
cok yakin bir sonug elde edilmistir. Bu sonuclar degerlendirildiginde katilimcilarin
asir1 gliven yanlihi@r egilimi tagidiklarn tespit edilmistir. Yatirimeilarin kendi
yeteneklerine bu denli asir1 giiven duymalart daha riskli yatirimlar yapmalarina,
portfoylerini daha az cesitlendirerek riski dagitmamalarina sebep olabilmektedir.
Ayrica tablodaki mod degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen

“Katiliyorum” segenegini sectikleri goriilmektedir.

3.2.3.2. Asin1 Iyimserlik Yanlihg iceren Onermelerin Analizi

Asint  iyimserlik, bireylerin yetenek ve bilgilerini gereginden fazla
degerlemesinden kaynaklanan yanliliktir. Bireyler basarili olabilecekleri konusunda

fazla iyimser tahminlerde bulunurken, basarisiz olabilecekleri konusunda ise diisiik

tahminlemede bulunurlar. Bireyler belirsizlik altinda gelecegin tahminlenmesinde
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asir1 iyimser davranirlar. Ankette yer verilen bu iki soru ile yatirimcilarin ‘asiri

lyimserlik egilimi’ tastyip tasimadiklarini tespit emek amaglanmusgtir.

** Oniimiizdeki 12 ay igerisinde yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek bir
getiri saglayacaktir.
** Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik

gelismelerin pozitif yonlii olacagimi diisiinliyorum.

Tablo 4: “Oniimiizdeki 12 Ay Igerisinde Yatirrmlarim Piyasa Ortalamasindan Daha Yiiksek
Bir Getiri Saglayacaktir’” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()
Kesinlikle
Katilmiyorum 16 38 38
Katilmiyorum 108 25,4 29,2
K 92 21,6 50,8
ararsizim , ; 4 3,00 331

Katiliyorum 146 34,4 85,2
Kesinlikle Katiliyorum 63 14,8 100,0
Toplam 425 100,0

“Oniimiizdeki 12 ay igerisinde yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha
yiiksek bir getiri saglayacaktir” Onermesi ile yatirimcilarin yatirimlarinda asiri
tyimserlik egilimi gosterip gostermedigi tespit edilmektedir. Katilimcilarin bu
onermeye verdigi cevaplar Tablo 4’de sunulmustur. Anket katilimcilarimizin %3,8’1
(16 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %25,4’t (108 kisi) “Katilmiyorum”, %21,6 (92
kisi) “Kararsizim”, %34,4’1 (146 kisi) “Katiliyorum”, %14,8’i (63 kisi) “Kesinlikle
Katiliyorum”  ifadelerini  se¢mislerdir. Katilimcilarin =~ %49,2°si “Kesinlikle
Katiliyorum” ve “Katiliyorum” se¢eneklerini tercih etmislerdir. Ayrica tablodaki mod
degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen “Katiliyorum”
secenegini sectikleri goriilmektedir. Bu sonuglar degerlendirildiginde katilimcilarin

asir1 iyimserlik yanliligi egilimi tasidiklar tespit edilmistir.
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Tablo 5: “Gelecek Donemde Yerel ve Uluslararasi Piyasalarda Meydana Gelecek Ekonomik

Gelismelerin Pozitif Yénlii Olacagim Diisiiniiyorum™ Onermesi

Yiizde
Frekans %) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()
Kesinlikle
Katilmiyorum 18 4.2 4.2
Katilmiyorum 95 22,4 26,6
K 50 11,8 38,4
ararsizim , , 4 4,00 358

Katiliyorum 147 34,6 72,9
Kesinlikle Katiliyorum 115 27,1 100,0
Toplam 425 100,0

“Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek
ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagini disiiniiyorum” 6nermesi ile de
yatinmcilarin yatirnmlarinda asir1 iyimserlik egilimi gosterip gostermedigi tespit
edilmektedir. Katilimcilarin bu 6nermeye verdigi cevaplar Tablo 5’de sunulmustur.
Anket katilimcilarimizin %4,2°si (18 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %22.,4’t (95
kisi) “Katilmiyorum”, %11,8’1 (50 kisi) “Kararsizim”, %34,6’s1t (147 kisi)
“Katiliyorum”, %27,1’i (115 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum” ifadelerini se¢mislerdir.
Katilimeilarin %61,7°s1 “Kesinlikle Katiliyorum” ve “Katiliyorum” segeneklerini
tercith etmislerdir. Ayrica tablodaki mod degerine bakildiginda katilimeilarin en ¢ok
4’e karsilik gelen “Katiliyorum” segenegini segtikleri goriilmektedir. Bu sonuglar
degerlendirildiginde katilimeilarin literatiire pararlel olarak asir1 iyimserlik egiliminde

olduklar1 bulgulanmistir.
3.2.3.3. Kendine Atfetme Yanhhgi iceren Onermenin Analizi
Kendine atfetme genellikle bireylerin basarilar1 kendilerini, basarisizliklar ise

bir dis faktdre baglama egilimidir. Ankette yer verilen bu soru ile de yatirimcilarin

‘Kendine Atfetme Yanlilig1’ tasiyip tasimadiklarini tespit emek amaglanmustir.
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** Finansal yatirimlarimdaki basariyr kendime, basarisizligi ise sektor, piyasa,

makroekonomik degiskenler gibi digsal faktorlere baglarim.

Tablo 6: “Finansal Yatirnmlarimdaki Basarty1 Kendime, Basarisizligi Sektor, Piyasa,
Makroekonomik Degiskenler Gibi Dissal Faktorlere Baglarim” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
o
Kesinlikle
Katilmiyorum 23 6.8 6.8
Katilmryorum 89 20,9 27,8
K 55 12,9 40,7
ararsizim 4 4,00 3,45

Katiliyorum 164 38,6 79,3
Kesinlikle Katilryorum 88 20,7 100,0
Toplam 425 100,0

“Finansal yatirimlarimdaki basariy1 kendime, basarisizlig ise sektdr, piyasa,
makroekonomik degiskenler gibi dissal faktorlere baglarim” Onermesi ile de
yatirnmcilarin yatirimlarinda kendine atfetme yanliligi gosterip gostermedigi tespit
edilmektedir. Katilimcilarin bu 6nermeye verdigi cevaplar Tablo 6’da sunulmustur.
Anket katilimcilarimizin %6,6’°1 (29 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %20,9°u (89
kisi) “Katilmiyorum”, 9%12,9’u (55 kisi) “Kararsizim”, 9%38,6’s1 (164 kisi)
“Katiliyorum”, %20,7°si (88 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum” ifadelerini se¢mislerdir.
Katilimeilarin %59,3’1 “Kesinlikle Katiliyorum” ve “Katiliyorum” segeneklerini
tercih etmislerdir. Ayrica tablodaki mod degerine bakildiginda katilimeilarin en ¢ok
4’e karsilik gelen “Katiliyorum” segenegini segtikleri goriilmektedir. Bu sonuglar
degerlendirildiginde katilimcilarin kendine atfetme yanlihigi tasidiklar1 ortaya

cikarilmistir.

3.2.3.4. Cerceveleme Yanlhihg Iceren Onermenin Analizi

Cergeveleme etkisi, insanlarin karar verme siire¢lerinde ayni durumun farkl

bicimlerde ifade edilmesi sonucunda ayni durumu farkli algilayip farkli tepkiler

150



vermesine yol acan durumdur. Ankette yer verilen bu soru ile yatirimcilarin

‘cerceveleme etkisi yanliligr’ tastyip tasimadiklarini tespit emek amacglanmistir.
** Asagidaki iki segenekten sizin i¢in en uygun olanini se¢iniz.
A: A portfoyii %70 oraninda yararl

B: B portfoyii %30 oraninda yararsiz

Tablo 7: “Cerceveleme Etkisi” Onermesi

Frekans Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde
A portfoyii %70 oramnda yararh 351 82,6 82,6
B portfoyii %30 oraninda yararsiz 74 17,4 100,0
Toplam 425 100

Cerceveleme etkisi; sunulus sekli ve yontemi farkli olan iki ayni durum
karsisinda farkli tepkiler verilmesi durumunu ifade eden biligsel Onyargidir. Bu
duruma verecegi cevaplari tespit etmek amaciyla katilimeilara; A portfoyiiniin %70
oraninda yararlt ve B portfoyiiniin %30 yararsiz oldugu ve bu durumda hangisini
sececekleri sorulmustur. Tablo 7°de gosterildigi gibi %82,6°s1 (351 kisi) “A portfoyii
%70 oraninda yararli” 6nermesini segerken, %17,4’1 (74 kisi) ise “B portfoyii %30
oraninda yararsiz” onermesini tercih etmislerdir. Bu sonuclar degerlendirildiginde
katilimcilarin ayn1 durumu farkli sunulus sekliyle ifade eden bu iki 6nermeden anlik
diisiinceleri ile cekici geleni tercih ettikleri ifade edilebilir. Katilimcilara 6nerme
‘olumlu’ bir bicimde verildigi zaman daha ¢ok tercih edilen bir segcenek haline
gelmistir. Ayn1 durumlari ifade etmesine karsin ikinci onermede ‘olumsuz’ ifade
kullanildig1 icin cok daha az katilimei tarafindan tercih edilmistir. Onerinin ifade edilis
sekli kararlar1 etkilemistir. Bu aragtirmamizda da iyimser ifadeler kotiimser ifadelere
gore daha fazla sec¢ilen secenek olmustur. Katilimcilarin kararlarinda cerceveleme

egilimi tasidiklar tespit edilmistir.

151



3.2.3.5. Asir1 Tepki Yanlihg iceren Onermenin Analizi

Asir1 tepki yanliligi, bireylerin varliklar1 degerlendiriken, bu varliklar hakkinda
gelen iy1 ya da kotii haberlere (6zellikle temettiiye iliskin) asir1 tepki géstermesidir.
Ankette yer verilen bu soru ile yatinmcilarin ‘asir1 tepki yanliligl’ tasiyip

tagimadiklarini tespit emek amacglanmistir.

** Yatirimlarimi olusturan finansal varliklara iliskin gelen iyi ya da kotii haberlere

dayanarak derhal islem yaparim.

Tablo 8: “Yatirimlarimi Olusturan Finansal Varliklara fliskin Gelen Iyi Ya Da Kotii Haberlere

Dayanarak Derhal islem Yaparim” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
)
Kesinlikle Katilmiyorum 31 7,3 7,3
Katilmiyorum 67 15,8 23,1
K 38 8,9 32,0
ararsizim 4 4,00 352

Katiliyorum 226 53,2 85,2
Kesinlikle Katiliyorum 63 14,8 100,0
Toplam 425 100,0

Asirt tepki yanliligini tespit etmek amaciyla katilimcilara yatirimlarini olusturan finansal
varliklara ilgili gelen iyi ya da kotii haberlere dayanarak derhal islem yapip yapmayacaklar
onermesi sunulmustur. Katilmeilarin %53,2’si (226 kisi) ‘Katiliyorum’ segenegini beyan
ederken, %14,8°1 (63 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum” segenegini tercih etmislerdir. %8,9’u (38
kisi) bu 6nerme icin “Kararsizim” segenegini tercih etmiglerdir. Bu 6nerme i¢in katilimcilarin
%15,8’1 “Katilmiyorum”, %7,3’i (31 kisi) ‘Kesinlikle Katilmiyorum” segeneklerini tercih
etmislerdir. En ¢ok tercih edilen segenek 4’e karsilik gelen “Katiliyorum”dur. 3,52 ortalama

ile katilimcilarin asir tepki yanliligi tagidiklar tespit edilmistir.
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3.2.3.6. Belirsizlikten Kacinma Yanhhig iceren Onermelerin Analizi

Yeterli bilgiye sahip olmayan bireyler, belirsizlik altinda karar verirken
tereddiite diismektedirler. Bu belirsizlik ortaminda bireyler, hakkinda bilgi sahibi
olmadiklar1 durumlar karsisinda kesin olmasa da hakkinda bilgi sahibi olduklar
durumlart tercih etmektedirler. Ankette yer verilen bu iki soru ile yatirimcilarin

‘belirsizlikten kaginma yanlilig1’ tasiyip tasimadiklarini tespit emek amaglanmastir.

** Kliigiik bankalar biiylik bankalara gore daha yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi
biiyiik bankalara yapmay1 tercih ederim.
** Guvenli fakat getirisi diisiik yatirim araglarini giivensiz ve yiiksek getirili yatirim

araglarina tercih ederim.

Tablo 9: “Kiiciik Bankalar Biiylik Bankalara Goére Daha Yiiksek Faiz Verse Bile

Tasarruflarinu Biiyiik Bankalara Yapmay: Tercih Ederim” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
(0]
Kesinlikle
Katilmiyorum 26 6.1 6.1
Katilmryorum 86 20,2 26,4
K 29 6,8 33,2
ararsizim 4 4,00 3,64

Katiliyorum 157 36,9 70,1
Kesinlikle Katiliyorum 127 29,9 100,0
Toplam 425 100,0

Kii¢giik bankalar biiylik bankalara gore daha riskli ve belirsizligi daha yiiksek
olarak degerlendirilmektedir. Kiiglik bankalar bu noktada yatirimcilarin ilgisini
cekebilmek adina mevduatlara daha yiiksek faiz vermektedir. “Kiiciik bankalar biiyiik
bankalara gore daha yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik bankalara yapmay1
tercih ederim” oOnermesi ile de katilimcilarin kiigiik ve buna nazaran daha biiyiik
bankalar arasindaki tercih durumlar1 Tablo 9°da sunulmustur. Bu Onermeye
katilimcilarin  %6,1°1 (26 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, 9%20,2’si (86 kisi)
“Katilmiyorum”, %6,8°1 (29 kisi) “Kararsizim”, %36,9’u (157 kisi) “Katiliyorum”,
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%29,9’u (127 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum”, seceneklerini tercih etmislerdir.
Katilimeilarin %66,8’i gibi 6nemli bir kismi kiiglik bankalar biiyiik bankalara gore
daha yiiksek faiz verse bile tercihim biiylik bankalardan yana olur Onermesine
kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarin1 vermislerdir. Ayrica tablodaki mod
degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen “Katiliyorum”
secenegini sectikleri goriilmektedir. Tabloda goriildigi gibi 3,64 ortalama ise 4’e
yakin oldugu i¢in katilimcilarin bu 6nermeye egilimlerinin ‘Katiliyorum’ diizeyine
yakin oldugu soylenebilir. Bu sonuglar degerlendirildiginde katilimcilarin
belirsizlikten  kacinma  yanliligi iceren Onermeye egilim  gosterdikleri

bulgulanmaktadir.

Tablo 10: “Giivenli Fakat Getirisi Diisiikk Yatirim Araglarimi Giivensiz ve Yiiksek Getirili

Yatirim Araclarina Tercih Ederim” Onermesi

Yiizde
Frekans %) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
)

IPéesinlikle 46 10,8 10,8

atilmiyorum
Katilmiyorum 92 21,6 325
K 36 8,5 40,9

ararsizim , , 4 4,00 3,45
Katiliyorum 128 30,1 71,1
Kesinlikle Katiliyorum 123 28,9 100,0
Toplam 425 100,0

“Glivenli fakat getirisi diisiik yatirim araglarini giivensiz ve yiiksek getirili
yatirim araglarina tercih ederim” Onermesi ile katilimcilarin getirisi diisiik fakat
giivenli yatirim araglari ile getirisi yiiksek fakat daha fazla risk tagiyan yatirim araglari
arasindaki tercih pozisyonlar1 belirlenmis ve Tablo 10°da sunulmustur. Bu 6nermeye
katilimcilarin %10,8’1 (46 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %21,6’s1 (92 kisi)
“Katilmiyorum”, %8,5’1 (36 kisi) “Kararsizzim”, %30,1°1 (128 kisi) “Katiliyorum”,
%28,9’u (123 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum”, seceneklerini tercih etmislerdir.
Katilimeilarin %59°u gibi 6nemli bir kismi giivenli fakat getirisi diisiik yatirim
araglarin1 yiiksek getirili fakat riskli, giivensiz yatirim araglarma tercih ederim

onermesine kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermislerdir. Ayrica
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tablodaki mod degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen
“Katiliyorum” segenegini segtikleri goriilmektedir. Tabloda goriildigi gibi 3,45
ortalama ile katilimcilarin ¢ok yiiksek olmasa da belirsizlikten kaginma yanlilig1 igeren

bu ikinci 6nermeye de egilim gdsterdikleri bulgulanmaktadir.

3.2.3.7. Muhafazakarlik Yanlihg iceren Onermelerin Analizi

Muhafazakarlik egilimi, bireyler yeni bir duruma adapte olmakta giicliik
yasadiklarin1 ifade eden bir egilimdir. Bireyler, mevcut portfdylerindeki varligin
degerini olumsuz etkileyebilecek bilgilere, haberlere dahi itibar etmeyerek goriislerini
devam ettirebilmektedirler. Oysaki finans piyasalar: statik degildir. Bireyler kendini
giincelleyebilmeli, yeni bilgilere her daim agik olup degerlendirerek karar vermelidir.
Rasyonel insandan beklenen de budur. Fakat ne yazik ki insanlar daima rasyonel
olamamaktir. Ankette yer verilen bu iki soru ile de yatirimcilarin ‘muhafazakarlik

yanlilig1’ tastyip tasimadiklarini tespit emek amaclanmistir.

** Yatirimlarimi yaparken ¢ok dikkatli davranip karar alinm ve daha sonra bu
kararlarimi kolay kolay degistirmem.
** Jyi oldugunu diisiindiigiim bir sirkete yatirim yaptiktan sonra bu sirket hakkinda

gelen kotii haberlere itibar etmem.

Tablo 11: “Yatirimlarimi Yaparken Cok Dikkatli Davranip Karar Alirim ve Daha Sonra Bu

Kararlarimi Kolay Kolay Degistirmem” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
o
Kesinlikle
Katilmiyorum 20 47 47
Katilmryorum 120 28,2 32,9
K 17 4,0 36,9
ararsizim 4 4,00 351

Katiliyorum 161 37,9 74,8
Kesinlikle Katiliyorum 107 25,2 100,0
Toplam 425 100,0
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“Yatirimlarimi yaparken ¢ok dikkatli davranip karar alirim ve daha sonra bu
kararlarimi kolay kolay degistirmem” onermesi ile katilimcilarin yatirim kararlarina
yonelik tutumlarini giincelleme potansiyelleri belirlenip Tablo 11°de sunulmustur. Bu
onermeye katilimcilarin %4,7’si (20 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %28,2’si (120
kisi) “Katilmiyorum”, %4t (17 kisi) “Kararsizim”, %37,9’u (161 kisi) “Katiliyorum”,
%25,2’si (107 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum”, segeneklerini tercih etmislerdir.
Katilimcilarin %63,1°1 gibi 6nemli bir kismi yatirimlarimi yaparken c¢ok dikkatli
davranip kararlarimi daha sonra kolay kolay degistirmem onermesine Kkesinlikle
katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermislerdir. Ayrica tablodaki mod degerine
bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e¢ karsilik gelen “Katiliyorum” segenegini
sectikleri goriilmektedir. Tabloda goriildiigii gibi 3,51 ortalama ile katilimeilarin ¢ok

muhafazakarlik yanlilig1 iceren bu 6nermeye egilim gosterdikleri bulgulanmaktadir.

Tablo 12: “Iyi Oldugunu Diisiindiigiim Bir Sirkete Yatirim Yaptiktan Sonra Bu Sirket
Hakkinda Gelen Kotii Haberlere Itibar Etmem” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
(0]
Kesinlikle
Katilmiyorum 22 52 5.2
Katilmryorum 98 23,1 28,2
K 50 11,8 40,0
ararsizim 4 4,00 3,48

Katiliyorum 162 38,1 78,1
Kesinlikle Katiliyorum 93 21,9 100,0
Toplam 425 100,0

“Iyi oldugunu diisiindiigiim bir sirkete yatirnm yaptiktan sonra bu sirket
hakkinda gelen kotii haberlere itibar etmem” Onermesi ile katilimcilarin yatirim
kararlarina yonelik tutumlarin1 yeni gelen haberlere gore degistirip degistirmeme
egiliminde olup olmadigi tespit edilip Tablo 12°de sunulmustur. Bu Onermeye
katihmcilarin  %5,2°si (22 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %23,1°i (98 kisi)
“Katilmiyorum”, %11,8’1 (50 kisi) “Kararsizim”, %38,1’i (162 kisi) “Katiliyorum”,
%21,9’u (93 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum”, segeneklerini tercih etmislerdir.

Katilimeilarin %60°1 gibi 6nemli bir kismu bir sirket hakkinda pozitif diislincelere
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sahip olup yatirim yaptiktan sonra o sirket hakkinda gelen koétii haberlere itibar etmem
onermesine kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermislerdir. Ayrica
tablodaki mod degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen
“Katiliyorum” segenegini sectikleri goriilmektedir. Tabloda gortldigi gibi 3,48
ortalama ile katilimecilarin muhafazakarlik yanliligi iceren bu ikinci dnermeye de

egilim gosterdikleri bulgulanmaktadir.

3.2.3.8. Kayiptan Kacinma Yanhhgi iceren Onermenin Analizi

Bireyler yatirnmlarinda zarar etmek ve kaybetmek istemezler. Bireyler,
kaybettikleri bir miktar paranin acisin1 aym1 miktaktardaki kazan¢larinin getirdigi
mutluluktan daha ¢ok hissederler ve 6nemserler. Ankette yer verilen bu soru ile
yatinmcilarin - ‘kayiptan kacinma yanliligl’ tasiyip tasimadiklarmi tespit emek

amaclanmgtir.

** Finansal yatirinmlarimda iyi bir durumdan kotii bir duruma diistiiglimde hissettigim
ac1, kotii bir durumdan iyi bir duruma yiikseldigimde hissettigim sevingten daha

fazladir.

Tablo 13: “Finansal Yatirimlarimda Iyi Bir Durumdan Kéti Bir Duruma Diistiigiimde
Hissettigim Aci, Kotii Bir Durumdan Iyi Bir Duruma Yiikseldigimde Hissettigim Sevingten

Daha Fazladir” Onermesi

Yiizde
Frekans %) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
)
Kesinlikle
Katilmiyorum 19 4.5 45
Katilmiyorum 67 15,8 20,2
K 70 16,5 36,7
ararsizim , , 4 4,00 3,66

Katiliyorum 152 35,8 725
Kesinlikle Katiliyorum 117 27,5 100,0
Toplam 425 100,0
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Finansal yatirimlarimda iyi bir durumdan ko&tii bir duruma distiiglimde
hissettigim ac1, kotii bir durumdan iyi bir duruma yiikseldigimde hissettigim sevingten
daha fazladir Onermesi ile katilimcilarin kayiplardan kaginma egiliminde olup
olmadig tespit edilip Tablo 13’de sunulmustur. Bu 6nermeye katilimcilarin %4,5’i
(19 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %15,8°1 (67 kisi) “Katilmiyorum”, %16,5°1 (70
kisi) “Kararsizim”, %35,8’1 (152 kisi) “Katiliyorum”, %27,5’1 (117 kisi) “Kesinlikle
Katiliyorum”, se¢eneklerini tercih etmislerdir. Katilimcilarin %63,3°1 gibi 6nemli bir
kismi yatirimlarinda iyi bir durumdan kétii bir duruma diistiigiinde hissettigi acinin
kotii bir durumdan iyi bir duruma diistiiglinde hissettigi sevingten daha fazla oldugu
onermesine kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermislerdir. Ayrica
tablodaki mod degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen
“Katiliyorum” secenegini segtikleri goriilmektedir. Tabloda goriildiigi gibi 3,66
ortalama ile katilmecilarin kayiptan kaginma yanliligi igeren bu Onermeye egilim

gosterdikleri saptanmustir.

3.2.3.9. Pismanhktan Kacinma Yanhhg Iceren Onermenin Analizi

Bireyler, pismanlik getiren faaliyetlerden uzaklagirken, kendilerine gurur veren
faaliyetlere yaklasirlar. Pigmanlik gegmisteki verilen kararlarin kotii bir karar haline
gelmesiyle bireylerde olusturdugu elemdir. Gelecekteki pismanliklarini azaltmak
isteyen yatirimcilar pismanliktan kaginma yanliligi gostermektedirler.

Ankette yer verilen bu soru ile yatirimcilarin ‘pigmanliktan kaginma yanlhihigt’ tasiyip

tasimadiklarini tespit emek amaglanmistir.

**Zarar ediyor oldugum yatirim araglarimi zararimi karsilayincaya kadar elden

¢ikarmam.
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Tablo 14: “Zarar Ediyor Oldugum Yatirim Araglarimi Zararimi Karsilayincaya Kadar Elden

Cikarmam” Onermesi

Yiizde
Frekans %) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
(0]

Kesinlikle
Katilmiyorum 30 71 71
Katilmiyorum 95 224 29,4
K
ararsizim 41 9,6 39,1 4 4,00 3,44
Katiltyorum 176 414 80,5
Kesinlikle Katiliyorum 83 19,5 100,0
Toplam 425 100,0

Bireyler yatirimlar1 konusunda hata yapmak istemezler. Ciinkii hatalarindan
dolayr yasanacak pismanlik bireylerde 1stirap olusturacaktir. Bu Onermede
katilimcilarin mevcut portfdylerindeki zarar ediyor olan yatirim araglarini pismanlik
duygusundan kacinmak i¢in en azindan satin aldiklari noktaya gelinceye kadar
bekleyip beklemeyecekleri belirlenmek hedeflenmistir. Bu 6nerme ile ilgili sonuglar
Tablo 14°de verilmistir. Katilimcilarin %7,1°1 (30 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”,
%22,4°1 (95 kisi) “Katilmiyorum”, %9,6’s1 (41 kisi) “Kararsizim”, %41,4’1 (176 kisi)
“Katiltyorum”, %19,5’1 (83 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum”, ifadelerini tercih
etmislerdir. Katilimeilarin %60,9°u gibi 6nemli bir kismi1 zarar etmekte olan yatirim
araclarim1 zararlarini karsiladiklar1 noktaya gelinceye kadar satmama Onermesine
kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarin1 vermislerdir. Ayrica tablodaki mod
degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen “Katiliyorum”
secenegini sectikleri goriilmektedir. Tabloda goriildiigii gibi 3,44 ortalama ile
katilimcilarin yasayacaklar: pismanliktan kaginma yanliligi iceren bu 6nermeye egilim

gosterdikleri saptanmustir.

3.2.3.10. Yatkinhk Etkisi iceren Onermenin Analizi

Bireyler, ileriki donemlerde pisman olmayacaklari ve gurur duyacaklar sekilde
yatirim kararlar1 vermek isterler. Bundan dolay1 kazanan yatirim araglarini ¢ok ¢abuk

elden ¢ikarirken, kaybeden yatirim araclarini uzun siire elde tutabilmektedirler. Bu
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durum bireyin yatkinlik etkisine yanliligini gostermektedir. Ankette sunulan bu

onerme ile bireyin ‘yatkinlik etkisi’ gosterip gostermediginin tespiti hedeflenmistir.

**Nakite ihtiyacinizin oldugu bir durumda ayni maliyete sahip iki hisseli
portfoyiiniizden aldiginizdan beri %25 kazandirmis olan A hissesini mi yoksa %25
kaybettirmis olan B hissesini mi satarsiniz?

A: Aldigimdan beri %25 kazandirmis olan A hissesini

B: Aldigimdan beri %25 kaybettirmis olan B hissesini

Tablo 15: “Nakite ihtiyacinizin Oldugu Bir Durumda Aym Maliyete Sahip Iki Hisseli
Portfoyiiniizden Aldigimizdan Beri %25 Kazandirmis Olan A Hissesini Mi Yoksa %25
Kaybettirmis Olan B Hissesini Mi Satarsmiz” Onermesi

Frekans Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde

A portfoyii %70 oraninda yararlt 299 70,4 100,0
B portfoyii %30 oraninda yararsiz 126 29,6 29,6
Toplam 425 100,0

Yatkinlik etkisi; yatirnmeilarin zarar eden yatirim araglarini satmayip, kar eden
yatim araglarin1 zamanindan Once satarak potansiyel kar1 elde edememe durumunu
savunmaktadir. Bu 6nerme ile katilimcilarin, nakite ihtiyaci oldugu bir durumda biri
kazandiran digeri kaybettiren hisselerden hangisini satip hangisini portfoyilinde
birakacaginin tespiti amaglanmistir. Sonuglar Tablo 15°te gosterilmistir. Nakite
ithtiyaci oldugunda katilimcilarin %29,6°s1 (126 kisi) aldigindan beri %25 kaybettirmis
olan B hissesini satacagini beyan ederken, %70,4’1 (299 kisi) aldigindan beri %25
kazandirmig olan A hissesini satacagini beyan etmistir. Bu sonuglar, kaybeden hisse
senedinin elde tutularak pismanlik yasamaktan kaginmayi, kazandiran hisse
senetlerinin satilarak gurur duymalarma sebep olan yatkinlik etkisinin varligini

gostermektedir.
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3.2.3.11. Kesinlik Etkisi Iceren Onermelerin Analizi

Davranigsal finansin mihenk tasi1 Beklenti Teorisinin ana temas: belirsizlik ve
risk altinda yatirimcilarin riske karsi sergiledigi tutum ve tavirla ilgilidir. Bu teoriye
gore insanlar kazan¢ durumunda riskten kacis pozisyonu alirken, kayip durumunda
riske 1liml yaklagmaktadirlar. Bu yaklasim kesinlik etkisi olarak ifade edilmektedir.
Ankette yer verilen bu iki soru ile yatirimcilarin riskten kaginma yanlilig ile kesinlik

belirten ifadeleri tercih edip etmediklerini tespit emek amag¢lanmustir.

**Bir yatirim karar1 verme durumunda asagidaki seceneklerden hangisini tercih
edersiniz?

A: 3000 TL kesin kazang

B: %80 olasilikla 4000 TL kazanma, %20 olasilikla higbir sey kazanamama

**Bir yatirim karar1 verme durumunda asagidaki segeneklerden hangisini tercih
edersiniz?

A: 3000 TL kesin kayip

B: %80 olasilikla 4000 TL kaybetme ve %20 olasilikla hi¢bir sey kaybetmeme

Tablo 16: “Bir Yatirim Karar1 Verme Durumunda Hangisini Tercih Edersiniz” Onermesi

Frekans Yiizde Kiimiilatif
(%) Yiizde
3000 TL kesin kazang 351 82,6 82,6
0 0
%80 ola5111.kla.4000 TL kazanma ve %20 74 174 1000
olasilikla hi¢bir sey kazanamama
Toplam 425 100,0

Bu o6nerme ile yatirnmcilarin karsilastiklar1 bu durumda riskten kaginma
egilimi gosterip gostermedikleri tespit edilmek istenmistir. Iki ihtimal sunulup, tercih
yapmalar istenmistir. Katilimcilarin biiyiik ¢cogunlugu, %82,6°s1 (351 kisi) 3000 TL
kesin kazanci, %20 olasilikla higbir sey kazanmamaya tercih etmisleridir. Garantili bir
kazanci elde etmek i¢in daha tutucu davranilmaktadir. Geleneksel finans anlayisinin

yapi tasi olan Beklenen Fayda Teorisine gore beklenen degeri daha yiiksek olan ikinci
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alternatifin secilmesi beklenirken, katilimcilarin ¢ok biiylik bir kismi %82,6’s1
Davranigsal finansin temel taslarindan olan Beklenti Teorisine uygun tutum
sergileyerek kesin kazan¢ durumunda riskten kagarak birinci Onermeyi tercih

etmislerdir. Bireyler Beklenti Teorisine uygun davranmislardir.

Tablo 17: “Bir Yatirim Karar1 Verme Durumunda Hangisini Tercih Edersiniz” Onermesi

Yiizde Kiimiilatif
(%) Yiizde

3000 TL kesin kayip 85 20,0 20,0

Frekans

%80 olasilikla 4000 TL kaybetme ve %20

olasilikla higbir sey kaybetmeme 340 80,0 100,0

Toplam 425 | 100,0

Beklenti Teorisine gore bireyler kayip durumunda riske yonelme
egilimdedirler. Tablo 17’de goriildiigi gibi katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu %80’
(340 kisi) kayip tablosu olan bu durumda %80 olasilikla 4000 TL kaybetme ve %20
olasilikla hicbir sey kaybetmeme segenegini tercih etmislerdir. Katilimeilarin ¢ok
biiyiik bir kism1 %80’1 davranissal finansin temel taslarindan olan Beklenti Teorisine
uygun tutum sergileyerek kaylp durumunda riskli Onermeyi tercih edeceklerini
belirtmislerdir. Katilimcilarin bu tutumu Beklenti Teorisine uygun bir tutumdur.

Kazang ve kayip igeren Onermelerde katilimcilarin kazang durumunda kesin
ifedeler, tercih ederek risk almadig1 goriiliirken, kayip durumlarinda riskli durumlara

yoneldikleri goriilmektedir.

3.2.3.12. Mevcudiyet (Bulunabilirlik) Hevristiki Yanhhg Iceren

Onermelerin Analizi

Ikinci boliimde de bahsedildigi gibi Hevristik kelime anlami olarak kisa yol
(kestirme), kisa yollardan karar verme ve ¢oziime ulasma yontemi demektir. Ankette
yer verilen bu iki soru ile yatirimcilarin ‘mevcudiyet (bulunabilirlik) hevristiki

yanlilig1’ tastyip tasimadiklarini tespit emek amaclanmistir.
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** Gelecegin gegmisin bir tekrart olacagina inanirim ve yakin ge¢misteki verilerden
yatirim kararlarimi alirken fazlasiyla yararlanirim.
** Bir yatirim araci belli bir siire kar/zarar ederse bir siire sonra ayni1 kari/zarar1 tekrar

edecektir.

Tablo 18: “Gelecegin Ge¢misin Bir Tekrar1 Olacagma Inanirim ve Yakin Gegmisteki

Verilerden Yatirim Kararlarimi Alirken Fazlasiyla Yararlanirim™ Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
)
Kesinlikle
Katilmiyorum 12 2.8 2.8
Katilmiyorum 113 26,6 29,4
K 40 9,4 38,8
ararsizim 4 4,00 3,45

Katiltyorum 192 452 84,0
Kesinlikle Katilryorum 68 16,0 100,0
Toplam 425 100,0

Gelecegin gecmigin bir tekrar1 olacagma inanirim ve yakin gegmisteki
verilerden yatirim kararlarimi alirken fazlasiyla yararlanirim Onermesi ile
yatirimeilarin -~ gegmisteki  verileri  bugilinkii  yatinm  kararlarinda  kullanip
kullanmadiklar1 aragtirtlmigtir. Bu 6nerme ile ilgili sonuglar Tablo 18’de verilmistir.
Katilimeilarm  %2,8’1 (12 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %26,6’s1 (113 kisi)
“Katilmiyorum”, %9,4°1 (40 kisi) “Kararsizim”, %45,2°si (192 kisi) “Katiliyorum”,
%16’s1 (68 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum”, ifadelerini tercih etmislerdir. Katilimeilarin
%61,2’s1 gibi 6nemli bir kismi1 gelecegin ge¢misin bir tekrar1 oldugu ve ge¢misteki
verilerden mevcut yatinm kararlarini alirken yararlandigini ifade eden Gnermeye
kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermislerdir. Ayrica tablodaki mod
degerine bakildiginda katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen “Katiliyorum”
secenegini sectikleri goriilmektedir. Tabloda goriildiigi gibi 3,45 ortalama ile
mevcudiyet hevristiki tagiyan bu Onermeye egilim gosterdikleri saptanmustir.

Katilimcilar kararlarinda mevcudiyet hevristiki tagimaktadirlar.
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Tablo 19: “Bir Yatirim Araci Belli Bir Siire Kar/Zarar Ederse Bir Siire Sonra Ayni Kari/Zarari
Tekrar Edecektir” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()
Kesinlikle
Katilmiyorum 10 2.4 2.4
Katilmiyorum 101 23,8 26,1
K 107 25,2 1
ararsizim 0 5, 51,3 4 3,00 3.30

Katiliyorum 167 39,3 90,6
Kesinlikle Katiliyorum 40 94 100,0
Toplam 425 100,0

“Bir yatirim araci belli bir siire kar/zarar ederse bir siire sonra ayn1 kari/zarar1
tekrar edecektir Onermesi” ile yatirimcilarin yakin geg¢misteki finansal piyasa
trendlerinin mevcuttaki yatirnm kararlarini etkileyip etkilemedigi tespit edilmek
istenmistir. Bu onerme ile ilgili sonuglar Tablo 19°da verilmistir. Katilimcilarin
%2,4°1 (10 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %23,8’1 (101 kisi) “Katilmiyorum”,
%25,2°1 (4107 kisi) “Kararsizim”, %39,3’1i (167 kisi) “Katiliyorum”, %9,4’1 (40 kisi)
“Kesinlikle Katiliyorum”, ifadelerini se¢mislerdir. Katilimcilarin %48,7’si yakin
gecmiste kazandirmis/kaybettirmis olan yatirim araclarinin bir siire sonra ayni1 sekilde
kazandirip/kaybettirecegine olan inanglarina dair 6nermeye kesinlikle katiltyorum ve
katiliyorum cevaplarint  vermislerdir. Tablodaki mod degerine bakildiginda
katilimcilarin en ¢ok 4’e karsilik gelen “Katiliyorum” segenegini segctikleri
goriilmektedir. Tabloda goriildiigii gibi 3,30 ortalama ile katilimeilarin ortalama olarak
bu dnermeyeegilim gosterdikleri bulgulanmaktadir.

Katilimcilara sunulan bu iki 6nermeye verilen cevaplara bakildiginda katilimeilarin

mevcudiyet hevristiki egilimi tasidiklar tespit edilmistir.

3.2.3.13. Temsililik Hevristiki Yanhhg i¢ceren Onermenin Analizi

Temsililik zihinsel kisa yoluna gére yatirimcilar kararlarini bir seye benzerlik

durumuna gore vermektedirler. Beyin benzer 6zellik tasiyan olaylarin tamamen ayni

164



oldugunu diisiiniir. Ankette yer verilen bu soru ile yatirnmcilarin ‘temsililik hevristiki

yanlilig1’ tastyip tasimadiklarini tespit emek amacglanmistir.

** {yi firmalarin borsa performansi da iyidir.

Tablo 20: “Iyi Firmalarin Borsa Performansi da Iyidir.” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
o
Kesinlikle
Katilmiyorum 31 7.3 7.3
Katilmryorum 170 40,0 47,3
K 86 20,2 67,5
ararsizim 5 3,00 2.86

Katiliyorum 103 24,2 91,8
Kesinlikle Katiliyorum 35 8,2 100,0
Toplam 425 100,0

Insanlar finansal piyasalarda da temsililik zihinsel kisa yolunu kullanmaktadur.
Alakasiz degiskenlerin birbiriyle iliskisini dikkate alarak kararlarin1 verirler.
Katilimcilarin 1yi firmalarin borsa performansi da iyidir 6nermesine verdigi cevaplar
Tablo 20’de gosterilmistir. Katilimcilarin %20,2°si (86 kisi) bu konuda kararsiz
olduklarin1 beyan etmislerdir. Biiyiilk ¢ogunlugu %47,3 iyi bir firmanin borsa
performansinin ¢ok 1iyi olacagi goriisiine katilmadiklar1 yonde bir fikir beyan
etmislerdir. Katilimcilarin 32,4°1 ise iyi bir sirketin borsa performansinin da iyi
olacagini diisiinmektedir. Genel degerlendirme olarak yatirimeilarin cogunlugunun bu
onermeye katilmadigi 2,86 ortalama ile de goriilmektedir. Temsililik yanlilig

konusunda literatiirdeki sonuglara ters bulgular elde edilmistir.

3.2.3.14. Kumarbaz Yamlgis1 Analizi

Kumarbaz yanilgisi, birbirinden bagimsiz olaylarin ayni1 sonu¢lanmasindan

hemen sonra tam zitt1 bir durumun meydana gelecegine inanmaktir. Katilimecilara
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sunulan bu soru ile ‘kumarbaz yanilgisi’ gosterip gostermedikleri tespit edilmek

istenmistir.

** Hilesiz bir madeni para 10 defa havaya atilmis ve her defasinda yazi gelmistir.
Madeni para 11. defa havaya atildiginda ne gelecegini diisiiniirsiiniiz?

A: Tura

B: Yaz1

C: Tercihim Olmaz

Tablo 21: “Hilesiz Bir Madeni Para 10 Defa Havaya Atilmis ve Her Defasinda Yazi

Gelmistir. Madeni Para 11. Defa Havaya Atildiginda Ne Gelecegini Diisiiniirsiiniiz?”

Onermesi
Frekans Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde
Tura 215 50,6 50,6
Yazi 94 22,1 72,7
Tercihim Olmaz 116 27,3 100,0
Toplam 425 100,0

Temsililik hevristiki ile agiklanan kumarbaz yanilgis ile ilgili katilimcilara
sunulan d6nermeye ait cevaplar Tablo 21’de sunulmustur. “Hilesiz bir madeni para 10
defa havaya atilmis ve her defasinda yazi gelmistir. Madeni para 11. defa havaya
atildiginda ne gelecegini diisliniirsiiniiz?” sorusuna olasilik diizeyi %50 yaz1, %50 tura
olmasi gerekirken, katilimeilarin %50,6’s1 tura, %22,1°1 yaz1 gelecegini tahminlerken,
%27,3’1 boyle bir durumda tercihlerinin olmayacagini beyan etmislerdir. Kumarbaz
yanilgisi1 bireylerin sans ve rastgele olmasi gereken durumlara bir diizen atfetmesinden

kaynaklanan yanliliktir.

3.2.3.15. Asinahk Yanhhg iceren Onermelerin Analizi

Asinalik yanliligina goére bireyler tanidik olan, kendilerinin asina oldugu,

yakininda olan olay ve olgulara kars1 pozitif tutumlar sergileyerek tercihlerini bundan
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yana kullanirlar. Ankette yer verilen bu iki soru ile de yatirimcilarin ‘asinalik yanliligr’

tasiy1p tasimadiklarini tespit emek amaglanmistir.

** Yasadigim yere yakin olan ve bildigim sirketlerin hisselerine yatirim yaparim.

** Kamuoyunca bilinen sirketlerin hisseleri iyidir goriisii benim i¢in 6nemlidir.

Tablo 22: “Yasadigim Yere Yakin Olan ve Bildigim Sirketlerin Hisselerine Yatirim

Yaparim” Onermesi

Yiizde
Frekans %) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()
Kesinlikle
Katilmiyorum 17 4,0 4,0
Katilmiyorum 59 13,9 17,9
K 23 54 23,3
ararsizim 3 , 4 4,00 3,85

Katiltyorum 196 46,1 69,4
Kesinlikle Katiliyorum 130 30,6 100,0
Toplam 425 100,0

“Yasadigim yere yakin olan ve bildigim sirketlerin hisselerine yatirim
yaparim” dnermesi ile yatirimeilarin kararlarinda yasadiklar1 yere yakin olan ve asina
olduklar1 sirketlerin hisselerini tercih etme egilimlerini tespit etmek hedeflenmistir.
Tablo 22’de yatirimcilarin bu 6nermeye verdigi cevaplar gosterilmistir. Bu 6nermeye
katilimcilarin %40 (17 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”, %13,9’u (59 kisi)
“Katilmiyorum”, %5,4°1 (23 kisi) “Kararsizim”, %46,1°1 (196 kisi) “Katiliyorum”,
%30,6’s1 (130 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum” ifadelerini se¢mislerdir. Katilimcilarin
%76,7’s1 yasadig1 yere yakin olan ve bildigi sirketlerin hisselerine yatirim yapma
konusunda katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum segeneklerini tercih etmislerdir.
Seceneklerin ortalama degeri ise 3,85°dir. Bu da katilimcilarin asinalik egilimini

tasidiklarini gostermektedir.
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Tablo 23: “Kamuoyunca Bilinen Sirketlerin Hisseleri 1yidir Goriisii Benim Icin Onemlidir”

Onermesi
Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()
Kesinlikle
Katilmiyorum 11 2.6 2,6
Katilmiyorum 35 8,2 10,8
K 2 17
ararsizim 9 6,8 ,6 4 4,00 3.94
Katiliyorum 245 57,6 75,3
Kesinlikle Katiliyorum 105 24,7 100,0
Toplam 425 100,0

“Kamuoyunca bilinen sirketlerin hisseleri iyidir goriisii benim i¢in 6nemlidir”
onermesi ile yatinmcilarin kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin hisselerinin iyi
olduguna dair inancin1 6lgmek amaglanmistir. Tablo 23°de katilimeilarin bu 6nermeye
verdigi cevaplar gosterilmistir. Bu Onermeye katilimcilarin %2,6’s1 (11 Kkisi)
“Kesinlikle Katilmiyorum”, %8,2’si (35 kisi) “Katilmiyorum”, %6,8’i (29 kisi)
“Kararsizim”, %57,6’s1 (245 kisi) “Katiliyorum”, %24,7’si (105 kisi) “Kesinlikle
Katiliyorum” ifadelerini tercih etmislerdir. Katilimcilarin %82,3’i kamuoyunca
bilinen sirketlerin hisselerine yatirim yapma konusunda katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum seceneklerini tercih etmislerdir. Seceneklerin ortalama degeri ise 3,94 tiir.
Bu da katilimcilarin asinalik egilimini tagidiklarin1 gostermektedir.

Asinalik yanlhiligini tespit amacl sunulan bu iki 6nermede de katilimcilarin asina

olunani, bilineni tercih ettikleri bulgulanmistir.

3.2.3.16. Zihinsel (Mental) Muhasebe Onermesi Analizi

Zihinsel (mental) muhasebeye gore bireyler paranin nereden geldigi, nerede
harcandig: ile ilgili beyninde kategoriler olustururlar. Bireyler i¢cin alin teri ile
kazanilan parayla piyangodan kazanilan ayni miktarda paranin degeri farkh
olmaktadir. Ayrica ayn1 miktar paray1 6deyecek olmalarina ragmen 6deme sancilarini
azaltmak i¢in 6deme zamanini zihinlerinde farklilagtiran bireyler vardir. Bu da zihinsel

muhasebe altinda incelenmektedir. Odemeden kaynaklanan duygusal ac1 ile hazzi
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eslestirmektedir. Ankette yer verilen bu soru ile yatirimcilarin ‘zihinsel (mental)

muhasebe’ davranisini ne derecede gosterdiklerinin tespit edilmesi amaglanmigtir.

** Subat ayinda 5 ay sonrasi i¢in 5 giinliik bir tatil planliyorsunuz ve tatilin maliyeti
4000 TL. Tatilin ticretini 6deme sekli olarak iki alternatif sunuluyor. Hangisini tercih
edersiniz, litfen belirtiniz.”

A Tatil baglamadan 6nce 5 ay boyunca ayda 800 TL olarak 6demeyi

B: Tatilden dondiikten sonra 5 ay boyunca 800 TL olarak 6demeyi

Tablo 24: “Subat Ayinda 5 Ay Sonrasi i¢in 5 Giinliik Bir Tatil Planliyorsunuz ve Tatilin
Maliyeti 4000 TL. Tatilin Ucretini Odeme Sekli ile ilgili Sunulan” Onerme

Yiizde Kiimiilatif
Frekans (%) Yiizde
Tatil ba}.slamad?ln once 5 ay boyunca ayda 800 TL 307 72.2 72.2
olarak 6demeyi
Tatlldeg dondiikten sonra 5 ay boyunca 800 TL olarak 118 278 100,0
6demeyi
Toplam 425 100,0

Bu 6nermede katilimcilara bir tatil plan1 sunularak 6deme zamanlarini tercih
etmeleri istenilmistir. Tablo 24’te mevcut zamandan 5 ay sonrasi igin 4000 TL’lik bir
tatile gidecekleri ve bunun 6demesini tatil baslamadan 6nce 5 ay boyunca ayda 800
TL olarak mi, tatilden dondiikten sonra 5 ay boyunca 800 TL olarak mi1 6demek
istedikleri konusunda se¢im yapmalari istenilmistir. Katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu
%72,2’s1 (307) kisi tatil baslamadan 6nce 5 ay boyunca ayda 800 TL olarak 6demeyi
tercih ederken %27,8’1 (118 kisi) tatil bagladiktan sonra 5 ay boyunca 800 TL olarak
O0demeyi tercih etmislerdir. Katilimcilar kendilerince zihinlerinde farkli muhasebeler

yaparak kararlarini1 vermektedirler.

3.2.3.17. Siirii Davramis1 Yanlihg Iceren Onermelerin Analizi

Stirli davranigi bireylerin bagkalarindan bagimsiz olarak karar vermemesi,

diger kisiler tarafindan ortaya konulan kararlar dogrultusunda hareket edip, onlardan
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etkilenmek anlamin1 ifade etmektedir. Ankette yer verilen bu {i¢ soru ile yatirimcilarin

‘siirii davranist yanliligr’ tasiyip tasimadiklarini tespit emek amaclanmistir.

** Yatirnmceilarin gogunlukla tercih ettigi yatirim araglar1 daima en yiiksek getiriyi
saglar.

** Bir yatirim arac1 hakkinda sahip oldugum bilgilerin bagka yatirimcilar tarafindan
da onaylaniyor olmasi dogru yolda oldugumu gosterir.

** Yatirnmeilarin yatirim kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim

yaparim.

Tablo 25: “Yatirimcilarin Cogunlukla Tercih Ettigi Yatirnm Araglari Daima En Yiiksek

Getiriyi Saglar” Onermesi

Y" d . . .
Frekans e Km{mlatlf Mod | Medyan | Ortalama
(%) Yiizde
Kesinlikle
Katilmiyorum 28 6,6 6.6
Katilmiyorum 122 28,7 35,3
Kararsizim 27 6,4 41,6 4 40 34
Katilryorum 146 34,4 76,0
Kesinlikle Katiliyorum 102 24,0 100,0
Toplam 425 100,0

“Yatirnmcilarin ¢ogunlukla tercih ettigi yatinm araclar1 daima en yiiksek
getiriyi saglar” onermesi ile katilimcilarin genel cogunlugun kararlarinin maksimum
getirlyl saglayacagina dair inanci 6l¢iilmek istenilmistir. Tablo 25°te bu Onermeye
katilimcilarin - verdigi cevaplar sunulmustur. Katilimcilarin  %6,6’s1 (28  kisi)
“Kesinlikle Katilmiyorum”, %28,7’si (122 kisi) “Katilmiyorum”, %6,41 (27 kisi)
“Kararsizim”, %34,4’i (146 kisi) “Katiliyorum”, %24’ (102 kisi) “Kesinlikle
Katiliyorum”  seceneklerini  tercih  etmiglerdir. Katilimcilarin =~ %58,4’{iniin
yatirimeilarin tercih ettigi yatirnm araglarinin en yiiksek getiriyi saglayacagi
konusundaki beyanmi katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum olmustur. Secgeneklerin
ortalama degeri ise 3,40’tir. Bu da katilimcilarin siirii davranist egiliminde olduklarini

gostermektedir.
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Tablo 26: “Bir Yatirnm Aract Hakkinda Sahip Oldugum Bilgilerin Baska Yatirimcilar

Tarafindan Da Onaylaniyor Olmas1 Dogru Yolda Oldugumu Gésterir” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()

Kesinlikle
Katilmiyorum 38 8.9 8,9
Katilmiyorum 104 24,5 33,4
K 2 41
ararsizim 35 8, ,6 5 4,00 3.46
Katiliyorum 121 28,5 70,1
Kesinlikle Katiliyorum 127 29,9 100,0
Toplam 425 100,0

“Bir yatirim aract hakkinda sahip oldugum bilgilerin baska yatirimcilar

tarafindan da onaylamiyor olmasi dogru yolda oldugumu gosterir” Onermesi ile

katilimcilarin verdigi kararlarin ¢ogunluk tarafindan onaylaniyor olmasinin dogru

yolda oldugunu gosterdigine katilip katilmadiklar1 irdelenmek istenmistir. Bu

Oonermeye verilen cevaplar Tablo 26’da sunulmustur. Katilimeilarin %8,9’u (38 kisi)
“Kesinlikle Katilmiyorum”, %24,5’1 (104 kisi) “Katilmiyorum”, %8,2’si (35 kisi)
“Kararsizim”, %28,5’1 (121 kisi) “Katiliyorum”, %29,9’u (127 kisi) “Kesinlikle

Katiliyorum” segeneklerini tercih etmislerdir. Katilimcilarin %58,4 tintin verdikleri

kararlarin ¢ogunluk tarafindan onaylaniyor olmasi dogru yolda oldugunu gosterir

konusundaki beyani katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum olmustur. Seceneklerin

ortalama degeri ise 3,46’tir. Bu da katilimcilarin siirii psikolojisi egiliminde

olduklarini gostermektedir.
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Tablo 27: “Yatirimcilarin Yatirim Kararlarini DikKatle Izlerim ve Benzer Sekillerde Yatirim

Yaparim” Onermesi

Yiizde
Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde | Mod | Medyan | Ortalama
()
Kesinlikle
Katilmiyorum 35 82 8,2
Katilmiyorum 99 23,3 31,5
K 4
ararsizim 3 8,0 39,5 5 4,00 351

Katiliyorum 127 29,9 69,4
Kesinlikle Katiliyorum 130 30,6 100,0
Toplam 425 100,0

“Yatirimeilarin yatirim kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim
yaparim” Onermesi ile katilimeilarin ¢ogunlugun aldigr kararlart izleyip ona benzer
yatirim yapip yapmadiklari arastirilmak istenmistir. Bu 6nermeye verilen cevaplar
Tablo 27°de sunulmustur. Katilimcilarin %8,2’s1 (35 kisi) “Kesinlikle Katilmiyorum”,
%23,3’1 (99 kisi) “Katilmiyorum”, %81 (34 kisi) “Kararsizim”, %29,9°u (127 kisi)
“Katiltyorum”, %30,6’s1 (130 kisi) “Kesinlikle Katiliyorum” segeneklerini tercih
etmiglerdir. Katilimcilarin  %60,5’inin  yatirimcilarin - yatirim  kararlarii  izleyip
yatirimlarini ona gore yaptiklart hususundaki beyani katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum olmustur. Se¢eneklerin ortalama degeri ise 3,51°dir. Bu da katilimcilarin
stirli psikolojisi egiliminde olduklarini géstermektedir.

Stirii psikolojisi egilimini 6lgmek i¢in katilimcilara sunulan bu {i¢ 6nermenin sonucuna
bakildiginda benzer olarak siirli davranis1 egilimi tespit edilmektedir. Katilimcilarin
biiyiikk bir kismi yatirim kararlar1 alirken siirliniin yani ¢ogunlugun kararlarimi

onemseyip kendi yatirim kararlarin1 da cogunluga gore sekillendirmektedir.

3.2.4. Arastirmanin Hipotezleri ve Ki-Kare (32 / Chi Square) Testi ile
Degerlendirilmesi

Ki-Kare (32 / Chi Square) testi gozlenen frekans degerlerinin beklenen frekans

degerlerine uygun olup olmadigini belirlemek igin kullanilir. Tki degisken arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olup olmadigini test etmek amaciyla hipotez
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kurularak Ki-Kare testi yapilir (Kilig ve Ural, 2005: 236). iki degisken arasinda
anlamli bir iliski varsa H1 hipotezi kabul edilir. iki degisken arasinda anlaml bir iliski
yoksa yani iki degisken birbirinden bagimsiz ise Ho hipotezi kabul edilir.
Hipotezlerdeki bu iki degisken Pearson Ki-Kare degerleri ile agiklanmaktadir. Ki-Kare
test istatistiginde anlamlilik diizeyi, Pearson Ki-Kare degeri olarak bilinen 0,05
degeriyle karsilagtirllir. Deger 0.05’ten kiiciikse Olgiilen iki degisken arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu, 0,05°ten biiyiikse iki degisken arasinda
anlamli bir iliski olmadig1 séylenir (Boytikaslan, 2012: 143).

Ucgiincii  béliimde Izmir, Adana ve Mersin illerinde bulunan bireysel
yatirimcilarin  demografik o6zellikleri, finansal profilleri ve psikolojik egilimleri
frekans analizleriyle ayrintili olarak sunulmustur. Bu asamada bireysel yatirimcilarin
cinsiyeti ve yasadigi yerin Ozelligi (kirsal, kentsel, metropolitan) ile psikolojik
egilimleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini test etmek amaciyla Ki-Kare testi
yapilip sonuglar1 tablolarla sunulmustur. Teste ait hipotezler olusturularak tablolarda

analizi yapilmistir.

3.2.4.1. Verilerin ‘Cinsiyet’ ve ‘Riske Kars1 Tutum’ A¢isindan Analizi

Yatirimcilarin cinsiyeti ile riske karsi tutumlar arasinda anlamli bir iliskinin
olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur.
Ho: Yatirimcilarin cinsiyetleri ile riske karsi tutumlari arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

Hz1: Yatirimeilarin cinsiyetlert ile riske karsi tutumlar1 arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 28: Yatirimcilarin ‘Cinsiyeti’ ile ‘Riske Kars1 Tutumlar’ Arasindaki iliski Tablosu

Yatirimlarinizda riske girmeyi sever misiniz?

Katilimcilarin cinsiyeti ile risk algisi
i g Hicbir Toplam

arasindaki iligki Daima | Genellikle | Bazen | Nadiren Zaman
Gozlenen Deger 6 26 51 65 36 184
Beklenen Deger 11,7 29,4 55 55,4 32,5 184
Kadin | % Cinsiyetiniz 3,30% | 14,10% | 27,70% | 35,30% | 19,60% |100,00%
" ,
Yo Yaurmlannizda riske 1 99 5000 | 382006 | 40,20% | 50,80% | 48,00% | 43,30%
o girmeyi sever misiniz*
2 % Toplam 1,40% | 6,10% | 12,00% | 1530% | 850% | 43,30%
<
% Gozlenen Deger 21 42 76 63 39 241
b Beklenen Deger 15,3 38,6 72 72,6 425 241
Erkek | % Cinsiyetiniz 8,70% | 17,40% | 31,50% | 26,10% | 16,20% |100,00%
S .
% Yejmlarmizda rigke 77,80% | 61,80% | 59,80% | 49,20% | 52,00% | 56,70%
girmeyi sever misiniz?
% Toplam 490% | 9,90% | 17,90% | 14,80% | 9,20% | 56,70%
Gozlenen Deger 27 68 127 128 75 425
Beklenen Deger 27 68 127 128 75 425
Toplam | % Cinsiyetiniz 6,40% | 16,00% | 29,90% | 30,10% | 17,60% |100,00%

% Yatirimlarimizda riske

girmeyi sever misiniz? 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

% Toplam 6,40% 16,00% | 29,90% [ 30,10% | 17,60% |100,00%

¥2=9,700 df=4, P (0,046) < 0,05 Ho: Red Hai: Kabul

Katilimcilarin cinsiyeti ile risk algilar1 arasindaki iligskiyi gosteren Tablo 28
incelendiginde; kadinlarin riske girme egilimleri ‘Daima’, ‘Genellikle’ ve ‘Bazen’
secenekleri icin beklenen degerin altinda; ‘Nadiren’ ve ‘Hi¢bir Zaman’ segenekleri
icin ise beklenen degerin iizerindedir. Kadinlarin riskten kagan bir tutum sergiledigi
tespit edilmektedir. Erkeklerin riske girme egilimleri ‘Daima’, ‘Genellikle’ ve ‘Bazen’
secenekleri icin beklenen degerin iizerinde; ‘Nadiren’ ve ‘Hi¢bir Zaman’ segenekleri
icin beklenen degerin altinda oldugu goriilmektedir. Erkekler risk sever bir egilim
icindedirler. %95 giiven diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0,05’ten kiigiiktiir
(p=0,046) ve H1 hipotezi kabul edilir. Yatirimcilarin cinsiyeti ile riske karsi tutumlari

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.
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3.2.4.2. Verilerin ‘Cinsiyet’ ve ‘Asir1 Giiven Egilimi’ A¢isindan Analizi

Yatirimcilarin cinsiyeti ile asir1 giiven egilimleri arasinda anlamli bir iliskinin

olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur.

Ho: Yatinmcilarin cinsiyetleri ile asir1 gliven egilimleri arasinda anlamli bir iliski

yoktur.

H1i: Yatirimcilarin cinsiyetleri ile asir1 gliven egilimleri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Tablo 29: Yatirnmeilarin “Cinsiyeti’ le ‘Asir1 Giiven Egilimleri® Arasindaki Iligki Tablosu

Yatirimlarin i¢in aldigim kararlarda kendime olan giivenim ¢ok
Katihimeilarm cinsiyeti yuksektir.
ile asir1 giiven egilimi o o Toplam
arasindaki iliski K;ﬁi‘ﬂ;:;!sm Katilmiyorum | Kararsizim | Katiliyorum Kﬁ?ﬁgglﬂ;
GOy 12 50 12 80 30 184
Deger
By 74 355 104 823 485 184
Deger
9
Kaiiin é"insiyetiniz 6,50% 27,20% 6,50% | 4350% | 1630% |100,00%
%Asirt
Gliven 70,60% 61,00% 50,00% 42,10% 26,80% 43,30%
o Egilimi
2. % Toplam 2,80% 11,80% 2,80% 18,80% 7,10% 43,30%
<
< —
s Gozlenen 5 32 12 110 82 241
i Deger
Beklenen 9,6 46,5 136 107,7 635 241
Deger
0,
Erkek é’insiyetiniz 2,10% 1330% | 500% | 4560% | 34,00% |100,00%
% Asir1
Giiven 29,40% 39,00% 50,00% 57,90% 73,20% 56,70%
Egilimi
% Toplam 1,20% 7,50% 2,80% 25,90% 19,30% 56,70%
G6zlenen 17 82 24 190 112 425
Deger
Beklenen 17 82 24 190 112 425
Deger
9
Toplam é"insiyetiniz 4,00% 19,30% 560% | 4470% | 2640% |100,00%
%Asirt
Giiven 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Egilimi
% Toplam 4,00% 19,30% 5,60% 44,70% 26,40% 100,00%
y2= 28,583 df=4, P (0,000) < 0,05 Ho: Red Hi: Kabul
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Katilimeilarin cinsiyeti ile asirt gliven egilimi arasindaki iligkiyi gosteren
Tablo 29 incelendiginde; kadinlarin asir1 giiven yanliligi iceren 6nermeye verdikleri
cevap ‘Kesinlikle Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve ‘Kararsizim’ secenekleri i¢in
beklenen degerin tizerindeyken; ‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle Katiliyorum’ segenekleri
icin beklenen degerin altindadir. Bu sonuglar da kadinlarin asir1 giiven yanliligi igeren
onermelere daha az katildiklarimi ifade etmektedir. Erkeklerin asir1 giiven yanliligi
iceren Onermeye verdikleri cevap Kesinlikle Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve
‘Kararsizim’ secenekleri icin beklenen degerin altindayken; ‘Katiliyorum’ ve
‘Kesinlikle Katiliyorum’ segenekleri i¢in beklenen degerin iizerindedir. Erkeklerin
ise asir1 gliven yanlilig1 iceren dnermeye kadinlara oranla daha fazla katildiklar ifade
edilebilmektedir. %95 giiven diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0,05’ten kiigiiktiir
(p=0,000) ve H1 hipotezi kabul edilir. Yatirimcilarin cinsiyeti ile agir1 giiven egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

3.2.4.3. Verilerin ‘Cinsiyet’> ve ‘Asina Olam1 Tercih Etme Egilimi’

Agisindan Analizi

Yatirimcilarin cinsiyeti ile asina olani tercih etme egilimleri arasinda anlamli
bir iligkinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur.
Ho: Yatiimcilarin cinsiyetleri ile agina olani tercih etme egilimleri arasinda anlaml
bir iligki yoktur.

H1i: Yatinnmcilarin cinsiyetleri ile asina olani tercih etme egilimleri arasinda anlaml

bir iligki vardir.
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Tablo 30: Yatirimeilarin ‘Cinsiyeti’ ile ¢ Asina Olami Tercih Etme Egilimleri® Arasindaki Iliski

Tablosu
Yasadigim yere yakin olan ve bildigim sirketlerin hisselerine yatirim
Katilimeilarin cinsiyeti yaparim.
ile asina olma egilimi Kesinlikl Kesinlik] Toplam
arasmdaki iliski esinlikle esinliikle
Katimiyorum Katilmryorum | Kararsizim | Katilryorum Katiliyorum
Gbzlenen 14 2 18 55 56 184
Deger
Beklenen 156 50,7 13 55,8 489 184
Deger
9
Kadin (éoinsiyetiniz 7,60% 22,30% 9,80% 29,90% 30,40% | 100,00%
%Asina
Olma 38,90% 35,00% 60,00% 42,60% 49,60% 43,30%
o Egilimi
2 % Toplam 3,30% 9,60% 4,20% 12,90% 13,20% 43,30%
<
S —
= ., 22 76 12 74 57 241
< Deger
peklench 204 66,3 17 73,2 64,1 241
Deger
0,
Erkek (/Ioinsiyetiniz 9,10% 31,50% 5,00% 30,70% 23,70% | 100,00%
%Asina
Olma 61,10% 65,00% 40,00% 57,40% 50,40% 56,70%
Egilimi
% Toplam 5,20% 17,90% 2,80% 17,40% 13,40% 56,70%
Gozlenen 36 117 30 129 113 425
Deger
Beklenen 36 117 30 129 113 425
Deger
9
Toplam (/Zoinsiyetiniz 8,50% 27,50% 7,10% 30,40% 26,60% 100,00%
%Asina
Olma 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Egilimi
% Toplam 8,50% 27,50% 7,10% 30,40% 26,60% | 100,00%
2= 8,768 df=4, P (0,067) > 0,05 Ho: Kabul Hz: Red

Yatirimcilarin cinsiyeti ile agina olani tercih etme egilimi arasinda anlaml bir
iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Ki-Kare test sonucu Tablo 30°da
gosterilmektedir. Erkeklerin ve kadinlarin ‘yasadigim yere yakin olan ve bildigim
sirketlerin hisselerine yatirim yaparim’ Onermesine verdikleri cevaplar agina olma
egilimini tasidiklarii gostermektedir. Ki-Kare test sonucuna goére %95 giiven
diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0.05’ten biiylik (p=0,067) oldugu icin Ho
hipotezi kabul edilir. Yatirnmcilarin cinsiyetleri ile asina olani tercih etme egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
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3.2.4.4. Verilerin ‘Cinsiyet’ ve ‘Siirii Davramsi Egilimi’ Acisindan Analizi

Yatirimcilarin cinsiyeti ile siirii davranisi egilimi arasinda anlamh bir iligkinin
olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur.
Ho: Yatirimcilarin cinsiyetleri ile siirii davranisi egilimleri arasinda anlamli bir iliski
yoktur.
H1i: Yatinnmcilarin cinsiyetleri ile siirii davranisi egilimleri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Tablo 31: Yatirimeilarin ‘Cinsiyeti’ Ile *Siirii Davranis1 Egilimleri’ Arasindaki iliski Tablosu

Yatirimcilarin gogunlukla tercih ettigi yatirim araglart daima en yiiksek
Katilimcilarin cinsiyeti getiriyi saglar.
ile siiri davranist egilimi o o Toplam
arasindaki iliski Estmikle Katilmiyorum | Kararsizim | Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katiltyorum
GO 5 a7 7 74 51 184
Deger
By 121 52,8 11,7 632 44,2 184
Deger
0,
Kadin é"insiyetiniz 2,70% 25,50% 380% | 4020% | 27,70% [100,00%
%Siirii
Davranist 17,90% 38,50% 25,90% 50,70% 50,00% 43,30%
o Egilimi
2 % Toplam 1,20% 11,10% 1,60% 17,40% 12,00% 43,30%
<
s —
S Gbzlenen 23 75 20 72 51 241
< Deger
Beklenen 159 69,2 153 82,8 57,8 241
Deger
9
Erkek C/:oinsiyetiniz 9,50% 31,10% 8,30% 29,90% 21,20% 100,00%
%Siiri
Davranigt 82,10% 61,50% 74,10% 49,30% 50,00% 56,70%
Egilimi
% Toplam 5,40% 17,60% 4,70% 16,90% 12,00% 56,70%
Gozlenen 28 122 27 146 102 425
Deger
Beklenen 28 122 27 146 102 425
Deger
0,
Toplam é"insiyetiniz 6,60% 28,70% 640% | 3440% | 24,00% |100,00%
%Siirii
Davranisi 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Egilimi
% Toplam 6,60% 28,70% 6,40% 34,40% 24,00% | 100,00%
2= 16,944 df=4, P (0,002) <0,05 Ho: Red H1: Kabul
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Katilimcilarin cinsiyetleri ile siirii davranigi egilimi arasinda iligski olup
olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Ki-Kare test sonucuna gore; kadinlarin
‘Yatirimcilarin ¢ogunlukla tercih ettigi yatirim araglar1 daima en yiiksek getiriyi
saglar’ onermesine verdigi cevaplar ‘Kesinlikle Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve
‘Kararsizim’  secenekleri icin beklenen degerin altindadir. ‘Katiliyorum’ ve
‘Kesinlikle Katiliyorum’ segenekleri igin verdikleri cevaplar ise beklenen degerin
tizerindedir. Bu durumda kadinlarin siirii  davranisi  egilimi  gosterdikleri
bulgulanmaktadir. Erkeklerin ise ‘Yatirimcilarin ¢ogunlukla tercih ettigi yatirim
araglart daima en yiiksek getiriyi saglar’ dnermesine verdigi cevaplar ‘Kesinlikle
Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve ‘Kararsizim’ segenekleri i¢in beklenen degerin
tizerindedir. ‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle Katiliyorum’ segenekleri i¢in verdikleri
cevaplar ise beklenen degerin altindadir. Erkeklerin siirli davranist egilimini
kadinlardan daha az gdsterdikleri sonucuna ulasilmaktadir. Ki-Kare test sonucuna gore
%95 giiven diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0.05°ten kiiciik (p=0,002) oldugu
icin H1 hipotezi kabul edilir. Yatirimeilarin cinsiyetleri ile siirii davranisi egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir sonucuna ulasilmaktadir.

3.2.4.5. Verilerin ‘Cinsiyet’ ve ‘Belirsizlikten Kacinma Egilimi’ A¢isindan
Analizi

Yatirimcilarin cinsiyeti ile belirsizlikten kaginma egilimi arasinda anlaml bir
iliskinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur.
Ho: Yatirimcilarin cinsiyetleri ile belirsizlikten kaginma egilimleri arasinda anlamli bir
iligki yoktur.
H1: Yatirimeilarin cinsiyetleri ile belirsizlikten kaginma egilimleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.
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Tablo 32: Yatirimeilarin “Cinsiyeti’ Ile ‘Belirsizlikten Kaginma Egilimleri’ Arasindaki Iliski

Tablosu

Kiiciik bankalar biiyiik bankalara gore daha yiiksek faiz verse bile
Katilimetlarm cinsiyeti ile tasarruflarimui biiyiik bankalara yapmayi tercih ederim.
belirsizlikten kaginma Kesinlikle Kesinlikle | Toplam
egilimi arasindaki iliski | Kanlmiyoru Katﬂ?quoru Karﬁfsm KatlrlTl]yoru Katiliyoru
m m
Gozlenen 3 38 8 72 63 184
Deger
Beklenen 113 37,2 12,6 68 55 184
Deger
Kadi insivetini 100,00
% Cinsiyetiniz 1,60% 20,70% 4,30% 39,10% 34,20% %
n
%Belirsizlikte
n Kaginma 11,50% 44,20% 27,60% 45,90% 49,60% 43,30%
o Egilimi
= % Toplam 0,70% 8,90% 1,90% 16,90% 14,80% | 43,30%
<
S —
=5 Gz 23 48 21 85 64 241
<t Deger
Bekdenen 147 488 16,4 89 72 241
Deger
Ny N N 0 0 0 100,00
Erkek | % Cinsiyetiniz 9,50% 19,90% 8,70% 35,30% 26,60% %
%Belirsizlikte
n Kaginma 88,50% 55,80% 72,40% 54,10% 50,40% 56,70%
Egilimi
% Toplam 5,40% 11,30% 4,90% 20,00% 15,10% 56,70%
Gbzlenen 26 86 29 157 127 425
Deger
Beklenen 26 86 29 157 127 425
Deger
. 100,00
% Cinsiyetiniz 6,10% 20,20% 6,80% 36,90% 29,90%
Toplam %
%Belirsizlikte 100.00
n Kaginma 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% 100,00% Y
Egilimi 0
100,00
% Toplam 6,10% 20,20% 6,80% 36,90% 29,90% %
12=16,104 df=4, P (0,003)<0,05 Ho: Red Hz: Kabul

Yatirimcilarin cinsiyeti ile belirsizlikten kaginma egilimi arasinda anlaml bir
iliskinin var olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Ki-Kare testine gore;
kadinlarin ‘Kiigiik bankalar biiyiik bankalara gore daha yiliksek faiz verse bile
tasarruflarimu biiyiik bankalara yapmayi tercih ederim’ dnermesine verdikleri cevap
‘Kesinlikle Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve ‘Kararsizim’ segenekleri i¢in beklenen
degerden kiiciik ya da c¢ok yakindir. Kadinlarin, ‘Katilhyorum’ ve ‘Kesinlikle

Katiliyorum” segenekleri i¢in verdikleri cevaplar ise beklenen degerden biiytiktiir.
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Kadin yatirimcilar belirsizlikten kacinma egilimi igerisindedirler. Erkeklerin ise
‘Kiiciik bankalar biiyiik bankalara gore daha yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi
bliyiik bankalara yapmay1 tercih ederim’ Onermesine verdikleri cevap ‘Kesinlikle
Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve ‘Kararsizim’ segenekleri icin beklenen degerden
biyiiktiir. Erkeklerin, ‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle Katiliyorum®’ segeneklerine
verdikleri cevap ise beklenen degerden kiiciiktiir. Bu sonuca gore erkek yatirimcilar
belirsizlikten kac¢inma egilimini daha az sergilerken, daha riskli varliklara
yonelmektedirler. Ki-Kare test sonucuna gore %95 giiven diizeyinde Pearson
anlamlilik seviyesi 0.05’ten kiigiik (p=0,003) oldugu i¢in H1 hipotezi kabul edilir.
Yatirimcilarin cinsiyetleri ile belirsizlikten kaginma egilimleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski vardir sonucuna ulasilmaktadir. Erkek yatirimcilar

belirsizlikten kaginma egilimini kadin yatirimcilara oranla daha az gdstermektedirler.

3.2.4.6. Verilerin ‘Yasamlan Cografi Alan’ ve ‘Riske Karsi Tutum’

Agisindan Analizi

Yatirimcilarin yasadiklar: cografi alanin o6zellikleri ile riske karsi tutumlari
arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Ho: Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile riske kars1 tutumlari arasinda anlamli bir
iligki yoktur.
Hz1: Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile riske karsi tutumlari arasinda anlamli bir

iliski vardir.
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Tablo 33: Yatinmcilarin ‘Yasadiklar1 Cografi Alan’ ile ‘Riske Kargt Tutumlari’ Arasindaki

Iliski Tablosu
Katilimetlarm yasadigi Yatirimlarinizda riske girmeyi sever misiniz?
cografi alan ile riske o o Toplam
kars! tutumu arasindaki Kesinlikle Katilmiyorum | Kararsizim | Katiliyorum Kesinlikle
iliski Katilmiyorum Katiliyorum
gggfrne“ 2 9 28 34 22 95
o | Beklenen 6 15,2 284 286 16,8 95
<= | Deger
= [%% Cograt
Zlaan 2,10% 9,50% 29,50% | 3580% 2320% | 100,00%
g e
?’ﬁﬁeKarsl 7.40% 1320% | 2200% | 26,60% 2030% | 22.40%
% Toplam 0,50% 2,10% 6,60% 8,00% 520% | 22,40%
s Gozigien 13 33 72 65 35 218
g Deger
< < | Beklenen
b=l ) 13,8 34,9 65,1 65,7 38,5 218
5 | < | Deger
Sl s 5
2| & | omah 6,00% 1510% | 3300% | 29,80% | 16,10% |100,00%
< (]
2| ¥ oo
5 ?’lﬁﬁe Karst | 48.10% 4850% | 56,70% | 5080% | 46,70% | 51,30%
>
% Toplam 3,10% 7,80% 16,90% | 15,30% 8,20% | 51,30%
Gozlenegy 12 26 27 29 18 112
. | Deger
[
(S}
¥ | Beklenen 7.1 17,9 335 337 19,8 112
¢ | Deger
S | % Cografi
2 | Alan 10,70% 23,20% 2410% | 25,90% 16,10% | 100,00%
o
g =
s fu'ffnfe Karg! 44,40% 38,20% 21,30% | 22,70% 2400% | 26,40%
% Toplam 2,80% 6,10% 6,40% 6,80% 420% | 26,40%
Gozlenen 27 68 127 128 75 425
Deger
Beklenen 27 68 127 128 75 425
Deger
Toplam | o 5
P X’I;"graﬁ 6,40% 16,00% 29,90% 30,10% 17,60% | 100,00%
—
T/"lﬁﬁemrsl 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
% Toplam 6,40% 16,00% 29,90% | 30,10% 17,60% | 100,00%
y2= 18,145, df=8, P (0,020) < 0,05 Ho: Red Hzi: Kabul

Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile riske karsi tutumlari arasinda anlaml

bir iligki olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan Ki-Kare testine gore; kirsal alanda

yasayanlarin ‘Yatinnmlarmizda riske girmeyi sever misiniz’ sorusuna verdikleri
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cevaplar ‘Kesinlikle Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve ‘Kararsizim’ se¢enekleri igin
frekans olarak beklenen degerden kiiglikken; ‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle
Katiliyorum” secenekleri i¢in verdikleri cevaplar frekans olarak beklenen degerden
buyiiktiir. Kirsal alanda yasayanlarin yatirim kararlarinda daha fazla risk aldigi
sonucuna ulagilmaktadir. Kentsel alanda yasayanlarin ‘Yatirimlarinizda riske girmeyi
sever misiniz’ sorusuna verdikleri cevaplar ‘Kesinlikle Katilmiyorum’,
‘Katilmiyorum’, ‘Kararsizim’, ‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle Katiliyorum’ se¢enekleri
icin frekans olarak yaklasik olarak beklenen degere esittir. Metropolitan alanda
yasayanlarin ise ‘Yatirimlarinizda riske girmeyi sever misiniz’ sorusuna verdikleri
cevaplar ‘Kesinlikle Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum” se¢enekleri igin frekans olarak
beklenen degerden biiyiiktiir. Metropolitan alanda yasayanlarin ‘Kararsizim’,
‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle Katiliyorum® secenekleri icin verdikleri cevaplar ise
beklenen degerden kiiciiktiir. Kirsal alanda yasayan yatirimcilarin metropolitan alanda
yasayan yatirimcilara gore risk alma egilimleri daha yiiksektir. Ki-Kare test sonucuna
gore %95 giiven diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0,05’ten kiigiik (p=0,020)
oldugu i¢in H1 hipotezi kabul edilir. Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile riske

kars1 tutumlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

3.2.4.7. Verilerin ‘Yasamlan Cografi Alan’ ve ‘Asirn Giiven Egilimi’

Agcisindan Analizi

Yatirimcilarin yasanilan cografi alan ile asir1 giiven egilimleri arasinda anlamli
bir iligkinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur.
Ho: Yatirimeilarin yasadiklar: cografi alan ile asir1 giiven egilimleri arasinda anlaml
bir iligki yoktur.

Hz1: Yatirimeilarin yasadiklari cografi alan ile agir1 giiven egilimleri arasinda anlamli

bir iligki vardir.
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Tablo 34: Yatimmcilarin “Yasadiklar1 Cografi Alan’ Ile ‘Asir1 Giiven Egilimi’ Arasindaki

Iliski Tablosu
Yatirimlarim igin aldigim kararlarda kendime olan giivenim ¢ok
Katlhmcﬂarm.yasadlgl yiiksektir.
cografi alan ile asir1 Toolam
giiven egil.i{ni' Kesinlikle Katilmiyorum | Kararsizim | Katiliyorum Kesinlikle P
arasindaki iligki Katilmiyorum y z Y Katiliyorum
Gozlenen 5 24 5 40 21 95
Deger
Beklenen 3,8 18,3 5,4 425 25 95
g | Deger
< [% Coz
= ﬁlfnograﬁ 5,30% 25,30% 530% | 4210% | 2210% |100,00%
E %As1r1
Giiven 29,40% 29,30% 2080% | 21,10% 18,80% | 22,40%
Egilimi
% Toplam 1,20% 5,60% 1,20% 9,40% 4,90% | 22,40%
ozlenet 6 40 14 103 55 218
g Deger
S e 8,7 12,1 123 975 57,4 218
< _—
)‘go <—( % Cografi
S| B | Alen £r 2,80% 18,30% 6,40% 47,20% 2520% | 100,00%
g =
g < | %Asiri
% Giiven 35,30% 48,80% 58,30% | 54,20% 49,10% | 51,30%
S Egilimi
% Toplam 1,40% 9,40% 3,30% 24,20% 12,90% | 51,30%
gggleer“e“ 6 18 5 47 36 112
g gig':r”e” 45 21,6 63 50,1 295 112
S % Cografi
= | Alan 5,40% 16,10% 4,50% 42,00% 32,10% | 100,00%
o
% %Asir1
S | Giiven 35,30% 22,00% 20,80% | 24,70% 32,10% | 26,40%
Egilimi
% Toplam 1,40% 4,20% 1,20% 11,10% 8,50% | 26,40%
ggggnen 17 82 24 190 112 425
gi;er”e” 17 82 24 190 112 425
———
Toplam X’Iacrfgraﬁ 4,00% 19,30% 5,60% 44,70% 26,40% | 100,00%
%Asiri
Giiven 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |100,00%
Egilimi
% Toplam 4,00% 19,30% 5,60% 44,70% 26,40% | 100,00%
12=17,562, df=8, P (0,477)> 0,05 Ho: Kabul Hz: Red
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Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile asir1 giiven egilimi arasinda anlaml
bir iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Ki-Kare test sonucu Tablo
34’te gosterilmektedir. Kirsal alan, kentsel alan ve metropolitan alanda yasayan
katilimeilar agir1 giiven egilimi tagimaktadirlar. Ki-Kare test sonucuna gore %95 giiven
diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0.05’ten biiyiikk (p=0,477) oldugu ic¢in Ho
hipotezi kabul edilir. Yatirimcilarin yasadiklar cografi alan ile asir1 giiven egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

3.2.4.8. Verilerin ‘Yasanilan Cografi Alan’ ve ‘Asina Olunani Tercih Etme

Egilimi’ Agisindan Analizi

Yatirimcilarin yasanilan cografi alan ile asina olani tercih etme egilimleri
arasinda anlamli bir iligskinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Ho: Yatirimcilarin yasadiklar1 cografi alan ile asina olani tercih etme egilimleri
arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hi: Yatinmcilarin yasadiklart cografi alan ile asina olani tercih etme egilimleri

arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 35: Yatirimcilarin Yasadiklar1 Cografi Alan’ Ile ‘Asina Olani Tercih Etme’ Egilimleri
Arasindaki Iliski Tablosu

Yasadigim yere yakin olan ve bildigim sirketlerin hisselerine yatirim
Kat1‘1111f1‘c111ar1n' 1yag,a'dlgl yaparim.
Cogra 1 alan 11€ agina
olma egilimi arasindaki - - Toplam
iligki Kesinlikle Katilmryorum | Kararsizim | Katilryorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katiliyorum
ggggnen 5 23 4 28 35 95
. gi'gfr”e” 8 26,2 67 28,8 253 %
< % Cografi
5 | Alen 5,30% 24,20% 4,20% 29,50% 36,80% | 100,00%
2 [0/ Asi
gﬁﬂﬁ? Olma | 43 9095 1970% | 13.30% | 21,70% | 31,00% | 22,40%
% Toplam 1,20% 5,40% 0,90% 6,60% 820% | 22,40%
. gggleerne“ 17 57 20 72 52 218
<
| 5 ]E)‘Z'f'eer”e” 185 60 154 66,2 58 218
2| < ‘Vg Srafi
S E A 7,80% 26,10% 9,20% | 33,00% 2390% | 100,00%
2| 8
el ¥ ég‘?ﬁﬁf Olma | 47 500 4870% | 66,70% | 55.80% 4600% | 51,30%
<
> % Toplam 4,00% 13,40% 4,70% 16,90% 1220% | 51,30%
gg;er“e“ 14 37 6 29 26 112
2
| Beklenen 9,5 30,8 7.9 34 208 112
= | Deger
£ [% Cografi
3 | A 12,50% 33,00% 5,40% 25,90% 2320% | 100,00%
o
5 | %Asi
8 g"gAﬂﬁf‘ Olma | 38 9096 3160% | 2000% | 2250% | 2300% | 26.40%
% Toplam 3,30% 8,70% 1,40% 6,80% 6,10% | 26,40%
gggﬁnen 36 117 30 129 113 425
gig'eer”e” 36 117 30 129 113 425
—==
Toplam X’I;"graﬁ 8,50% 2750% 710% | 3040% | 26,60% |100,00%
ALl
é’;ﬂf:ﬁf Olma | 445 00%% 100,00% | 100,00% | 100,009 | 100,00% |100,00%
% Toplam 8,50% 27,50% 7,10% 30,40% 26,60% | 100,00%
y2= 14,237, df=8, P (0,076) > 0,05 Ho: Kabul Hzi: Red

Yatirimcilarin yasadiklar1 cografi alan ile asina olami tercih etme egilimi

arasinda anlaml bir iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Ki-Kare test

sonucu Tablo 35’te gosterilmektedir. Kirsal alan, kentsel alan ve metropolitan alanda

yasayan katilimcilar agina olani tercih etme egilimi gostermektedirler. Ki-Kare test
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sonucuna gore %95 giiven diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0.05’ten biiytik
(p=0,076) oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan

ile asina olunani tercih etme arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

3.2.4.9. Verilerin ‘Yasanilan Cografi Alan’ ve ‘Siirii Davramsi Egilimleri’

Agisindan Analizi

Yatinmcilarin yaganilan cografi alan ile siirii davranis1 egilimleri arasinda
anlamli bir iligkinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Ho: Yatirimcilarin yasadiklar1 cografi alan ile siirii davranisi egilimleri arasinda
anlamli bir iligki yoktur.

Hz1i: Yatinmcilarin yasadiklar: cografi alan ile siirti davranist egilimleri arasinda anlamli bir

iligki vardir.
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Tablo 36: Yatirimcilarin ‘Yasadiklart Cografi Alan’ Ile “Siirii Davramsi Egilimleri’
Arasindaki Iliski Tablosu

Yatirimeilarin gogunlukla tercih ettigi yatirim araglart daima en yiiksek
Katlvllmcﬂarm.yaseld}@ getiriyi saglar.
cografi alan 1ul.e.su.ru Toplam
davranisi egilimi - -
e Kesinlikle Kesinlikle
arasindaki iliski Katilmiyorum | Kararsizim | Katiltyorum
Katilmiyorum Katiltyorum
Gozlenen 4 21 6 35 29 95
Deger
Beklenen 6.3 273 6 32,6 228 95
g | Deger
= s =
= X’Iacnograﬁ 4,20% 22,10% 6,30% 36,80% 30,50% | 100,00%
2 | %Siirii
Davranigi 14,30% 17,20% 22,20% 24,00% 28,40% 22,40%
Egilimi
% Toplam 0,90% 4,90% 1,40% 8,20% 6,80% 22,40%
Giozlency 12 63 18 80 45 218
g Deger
< Beklenen
= | 5 [Deger 144 62,6 13,8 74,9 52,3 218
)H < o O
g3 | asoeran 5,50% 2890% | 830% | 3670% | 20,60% |10000%
& | 5 [wsur
g X Davranisi 42,90% 51,60% 66,70% 54,80% 44,10% 51,30%
§ Egilimi
% Toplam 2,80% 14,80% 4,20% 18,80% 10,60% 51,30%
Gbzlenen 12 38 3 31 28 112
Deger
5 | Beklenen 74 32,2 71 385 26,9 112
X | Deger
S | % Cografi 10,70% % 2,70% 27,70% 25,00% | 100,00%
= [ Alan 0,70% 33,90% ,70% ,70% 5,00% 00,00%
S [%sSiri
g Davranigi 42,90% 31,10% 11,10% 21,20% 27,50% 26,40%
Egilimi
% Toplam 2,80% 8,90% 0,70% 7,30% 6,60% 26,40%
Gbzlenen 28 122 27 146 102 425
Deger
Beklenen 28 122 27 146 102 425
Deger
% Cografi
Toplam | Alan 6,60% 28,70% 6,40% 34,40% 24,00% 100,00%
%Siiri
Davranigt 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Egilimi
% Toplam 6,60% 28,70% 6,40% 34,40% 24,00% 100,00%
x2= 14,960, df=8, P (0,060)> 0,05 Ho: Kabul Hzi: Red

Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile siirii davranis1 egilimi arasinda

anlaml bir iliski olup olmadigin tespit etmek amaciyla yapilan Ki-Kare test sonucu
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Tablo 36°da gosterilmektedir. Kirsal alan, kentsel alan ve metropolitan alanda yagayan
katilimeilar siirii davranisi egilimi gostermektedirler. Ki-Kare test sonucuna gore %95
giiven diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0.05ten biiylik (p=0,060) oldugu i¢in Ho
hipotezi kabul edilir. Yatirimcilarin yasadiklar1 cografi alan ile siirii davranisi

egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

3.2.4.10. Verilerin “‘Yasanilan Cografi Alan’ ve ‘Belirsizlikten Kacinma

Egilimleri’ Acisindan Analizi

Yatirimcilarin yasanilan cografi alan ile belirsizlikten kagcinma egilimleri
arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Ho: Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile belirsizlikten kaginma egilimleri
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H1i: Yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile belirsizlikten kaginma egilimleri arasinda

anlamli bir iliski vardir.
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Tablo 37: Yatirnmcilarin “Yasadiklart Cografi Alan’ ile ‘Belirsizlikten Kaginma Egilimleri’
Arasindaki Iliski Tablosu

B Kiiciik bankalar biiyiik bankalara gore daha yiiksek faiz verse bile
Katilimetlarm yasadigi tasarruflarimi biiyiik bankalara yapmayi tercih ederim.
cografi alan ile Toblam
belirsizlikten kaginma P
egilimi arasindaki iliski | Kesinlikle Kesinlikle
Katilmryorum | Kararsizim | Katilryorum
Katilmiyorum Katiliyorum
Gozlenen Deger 3 17 2 40 33 95
: Beklenen Deger 58 19,2 6,5 35,1 28,4 95
<
< | % Cografi Alan 3,20% 17,90% 2,10% 42,10% 34,70% | 100,00%
¢ | %Belirsizlikten
2 | Kaginma 11,50% 19,80% 6,90% 25,50% 26,00% 22,40%
Egilimi
% Toplam 0,70% 4,00% 0,50% 9,40% 7,80% 22,40%
g Gozlenen Deger 8 39 18 83 70 218
é < | Beklenen Deger 13,3 441 14,9 80,5 65,1 218
S| 8
’gﬁ < | % Cografi Alan 3,70% 17,90% 8,30% 38,10% 32,10% | 100,00%
(é é %Belirsizlikten
g < | Kagmma 30,80% 45,30% 62,10% 52,90% 55,10% 51,30%
S Egilimi
<
- % Toplam 1,90% 9,20% 4,20% 19,50% 16,50% 51,30%
Gozlenen Deger 15 30 9 34 24 112
E Beklenen Deger 6,9 22,7 7,6 41,4 33,5 112
.E % Cografi Alan 13,40% 26,80% 8,00% 30,40% 21,40% | 100,00%
§_ %Belirsizlikten
£ [ Kaginma 57,70% 34,90% 31,00% 21,70% 18,90% 26,40%
S | Egilimi
% Toplam 3,50% 7,10% 2,10% 8,00% 5,60% 26,40%
Gozlenen Deger 26 86 29 157 127 425
Beklenen Deger 26 86 29 157 127 425
g % Cografi Alan 6,10% 20,20% 6,80% 36,90% 29,90% | 100,00%
S %Belirsizlikten
Kaginma 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Egilimi
% Toplam 6,10% 20,20% 6,80% 36,90% 29,90% | 100,00%
¥2=26,273, df=8, P (0,001) <0,05 Ho: Red Hzi: Kabul

Yatinnmcilarin yasadiklar1 cografi alan ile belirsizlikten ka¢inma egilimi
arasinda anlamli bir iligki olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan Ki-Kare testine gore;
kirsal alanda yasayanlarin ‘Kii¢iik bankalar biiylik bankalara gore daha yiiksek faiz
verse bile tasarruflarimi biiyiik bankalara yapmay1 tercih ederim’ sorusuna verdikleri

cevaplar ‘Kesinlikle Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve ‘Kararsizim’ se¢enekleri igin
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frekans olarak beklenen degerden kiigiikken; ‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle
Katiliyorum” secenekleri icin verdikleri cevaplar frekans olarak beklenen degerden
blyiiktiir. Kirsal alanda yasayanlarin yatirnm kararlarinda belirsizlikten kaginma
egilimi sergiledikleri sonucuna ulasilmaktadir. Kentsel alanda yasayanlarin ¢‘Kii¢iik
bankalar biiyiilk bankalara gore daha yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik
bankalara yapmayi tercih ederim’ sorusuna verdikleri cevaplar ‘Kesinlikle
Katilmiyorum’ ve ‘Katilmiyorum’, segenekleri i¢in frekans olarak beklenen degerden
daha kiiciiktiir. Kentsel alanda yasayanlarin bu Onermeye verdikleri cevaplar
‘Kararsizim’, ‘Katiliyorum’ ve ‘Kesinlikle Katiliyorum’ segenekleri igin frekans
olarak beklenen degerden daha kiigliktiir. Metropolitan alanda yasayanlarin ise
‘Kiiciik bankalar biiyiik bankalara gore daha yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi
biiylik bankalara yapmay1 tercih ederim’ sorusuna verdikleri cevaplar ‘Kesinlikle
Katilmiyorum’, ‘Katilmiyorum’ ve ‘Kararsizim’ segenekleri icin frekans olarak
beklenen degerden daha biiyiiktiir. Metropolitan alanda yasayanlarin ‘Katiliyorum’ ve
‘Kesinlikle Katiliyorum’ segenekleri i¢in verdikleri cevaplar ise beklenen degerden
kiigiiktiir. Kirsal alanda yasayan yatinmcilarin metropolitan alanda yasayan
yatirimcilara gore belirsizlikten kacinma egilimlerine yatkinliklar1 daha fazladir. Ki-
Kare test sonucuna gore %95 giiven diizeyinde Pearson anlamlilik seviyesi 0,05’ten
kiiciik (p=0,001) oldugu icin Hi hipotezi kabul edilir. Yatirnmcilarin yasadiklari
cografi alan ile belirsizlikten kaginma egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iligki vardir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda bireylerin karar verme siireglerindeki davraniglar1 ve
finansal egilimleri, uzun yillardan beri ekonomi ve finans g¢evrelerinde arastirilan,
varsayimlar lizerine modeller gelistirilen bir alan olmustur. Geleneksel finans rasyonel
olarak kabul ettigi bireylerin, kendi ¢ikarlarini en iyi sekilde koruyan, faydasini
maksimize eden akilci kararlar aldigini varsayar. Geleneksel finansa gére rasyonel
birey etkin bir sekilde isleyen piyasalarda kendisi i¢in en uygun iirlinii, en kalitelisini,
en ucuz fiyattan bulur ve alir. Ancak bu teorinin varsayimlar1 yasanilan ekonomik ve
finansal ¢evreyi agiklamada ¢ogu zaman yetersiz kalmistir. Insanlar, sistematik olarak
hata yapan, diisiinebilen ve her biri farkli 6nyargilarindan ve duygularindan etkilenen
psikolojik bir varliktir. Geleneksel finansin savundugu gibi her zaman rasyonel
degildir. Insanlarin bu karmasik i¢ diinyas1, algis1, mantik dis1 ekonomik hareketlerini
tanimlayip anlayabilmek i¢in bu kosullara uygun daha gercekei ve insan psikolojisini
de teorilere alacak bir bilim dalina duyulan ihtiyag, davranigsal finansin ortaya
¢ikmasina neden olan en belirgin etkendir.

Davranissal finans bireylerin aldiklari kararlarda yalnizca bilimsel gercekleri,
verileri ve analizleri dikkate almayan bunun yami sira psikolojik ve sosyolojik
faktorlerinde kararlarda etkili oldugunu 6ne siiren interdisipliner bir bilim dalidir.
Davranigsal finans egemen iktisat teorisinin getirmis oldugu ‘rasyonel birey’
tanimlamasinin  6zellikle risk ve belirsizlik durumlarinda gegerli olmadigini
varsayarak ‘sinirli rasyonel birey’ kavramina yer vererek duygulari, onyargilari,
algilari, sezgileri karar alma mekanizmasinin bir fonksiyonu olarak goriir. Bireyler
asimetrik enformasyonun var oldugu giiniimiiz ortaminda bilgi eksikligi altinda karar
almak zorundadirlar. Dolayisiyla geleneksel iktisatin etkin piyasalar hipotezini
olusturan daima tam ve eksiksiz bilgi tezi davranigsal finans teorisine gore gegersizdir
ve davranigsal finans varsayimlarima gore piyasa etkinligindeki sapmalar
yatirimeilarin irrasyonel davraniglarindan kaynaklanmaktadir.

Davranigsal finansin onceki savunucular1 geleneklere ters kimseler olarak
kabul edilmekteydi. Fakat artik finans alaninda ekonomik kararlarin tahmin edilebilir
Onyargilar igerebilecegi yavas yavas kabul edilmektedir. Son 20 yil boyunca,

psikolojinin ve duygularin finansal karar almada etkili olduguna iligkin kanitlar daha
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ikna edicidir ve bu alandaki ¢aligmalar giin gegtik¢e artmaktadir. Nobel 2002 Ekonomi
odiiliinti alan psikolog Kahneman ile popiilaritesi artan davranigsal finans, yapilan
akademik c¢alismalarla da gbzde bir bilim dali haline gelmeye baslamistir. Hatta bu
alan 6zellikle bliyiik ve gelismis iilkelerde de dikkat ¢ekici ve onemli bir alan olma
yoniinde hizla ilerlemektedir. Obama yonetimi “BRAIN” adli bir projeyle
nanoteknolojik yontemlerle hafiza, beynin isleyisi, bilginin olugmasi, davraniglarin
altinda yatan kompleks iliskileri anlamak i¢in davranigsal iktisada 300 milyon dolar
ayirmistir. Bu durum davranigsal finansin 6nemini kat ve kat arttirmistir.

Bu c¢alismada Geleneksel Finans Teorisi ve son donemlerde finans
literatiiriinde sik sik sozii edilen davranigsal finans yaklasimi o6rneklerle agiklanarak,
Izmir, Adana ve Mersin’de yasayan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarmin
davranigsal finans egilimleri acisindan ele alinmistir. Calisma ii¢ ana bdoliimden
olugmaktadir. Calismanin birinci ve ikinci bolimi teori iken iiglincii boliimii ise
uygulama kismini olusturmaktadir. Birinci boliimde Geleneksel Finans Teorilerinde
kullanilan modeller, teori ve hipotezler tanimlanarak, davranigsal finans kavraminin
tanimi, tarihsel gelisimi, modelleri, amaglar1 ve finansal piyasalardaki anomaliler ele
alinmaktadir. Geleneksel ve davranigsal finans modelleri karsilagtirmali olarak
incelenmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde ise geleneksel finans modellerinin
bencil, tam rasyonel, faydasini ve karin1 her daim maksimize eden insan profili yerine
giiniimiiz diinyasinda tam rasyonaliteden uzak insan davraniglar1 davranigsal finans
kapsaminda ayrintili olarak agiklanarak drneklerle ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde
ise davranigsal finans agisindan rasyonel olmayan yatirimci davranislarinin
incelenmesi i¢in yerli ve yabanci literatiir taramasi sonucu olusturulan bir anket
hazirlanip Izmir, Adana ve Mersin’de yasayan genellikle finans egitimi almis, yatirim
bilincinin farkinda olan bireylerle bir saha arastirmas1 yapilmaktadir. Anketin bir kismi1
bireylerin demografik 6zellikleri ile finansal profillerini belirlemeye yonelikken bir
kismi da davranigsal finansa gore bireylerin finansal karar siireclerinde etkilendikleri
duygusal ve biligsel egilimlerden ne derece etkilendiklerinin tespitine ydnelik
sorulardan olusmaktadir. Genel olarak bu ¢alismada davranigsal finansa konu olan
rasyonel olmayan davranislarin nedenlerinin izmir, Adana ve Mersin illerindeki
yatinmcilar i¢in sinanmasi hedeflenmektedir. Anket 425 bireysel yatirimer ile

gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda elde edilen veriler SPSS 24.0 istatistik
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programina aktarilarak degerlendirilmistir. Biitlin sorulara ait frekans analizi ve
birtakim hipotezlere iliskin Ki kare testi ile ¢apraz karsilagtirmalar tablolar halinde
sunulmustur. Bu ¢alisma ile bireysel yatirimeilarin sistematik olarak yaptigi hatalarin,
bunlarin nedenlerinin biliniyor olmasi, gelecekte olabilecek davranigsal egilimlerin ve
bu egilimlerin yatirim kararlarina etkilerinin 6ngoriilebilmesi agisindan literatiire katki
saglamasi temel amagtir.

Calisma verilerinden elde edilen sonuglara gore; hedef ana kiitlemizin
davranigsal finans kapsaminda ele alinan, insanlar1 irrasyonel karar almaya yonelten
egilimlerden etkilenme dereceleri sayisal verilerle agiklanmistir. Anketten elde edilen
sonuglarin ¢cogu literatiirdeki yapilmis olan dnceki ¢aligmalar1 destekler niteliktedir.

Calismada toplam 425 bireyden olusan katilimci sosyodemografik yonden
incelendiginde 6zetle su veriler elde edilmistir. Ankete katilan bireysel yatirimcilarin
18471 (%43,3) kadin, 241°1 (%56,7) erkektir. Sonuglar; erkek yatirimcilarin sayist ile
kadin yatirnmcilarin sayist arasinda ¢ok biiyiik farklar olmadigimi gostermektedir.
Literatiirdeki eski ¢alismalara bakildiginda genellikle erkek egemen bir yatirimei
portfoyli goriilmektedir. Yilmaz’a (2016: 196) gore kadinlar, son yillarda kadin
istthdaminin artmasi, st diizey pozisyonlarda kadinlarin da gorev almasi gibi
nedenlerden dolay: artan gelirlerinden ayirdiklar1 payla tasarrufa yonelmislerdir. Bu
da piyasalarda kadin oraninin artmasina sebep olan énemli bir etkendir.

Ankete katilan yatirnmeilarin %56,2’si Sosyal Bilimler alaninda egitim alan /
mezun olan bireylerden olusurken %33,6’s1 Fen ve %10,1’i ise Saglik Bilimleri
alaninda egitim alan / mezun olan bireyler olusturmaktadir. Farkli alanlar olsa da
yatirimceilarimiz belirli bir finansal yetkinlige ve bilgiye sahip yatirimcilardir.

Katilimeilarin biiylik ¢ogunlugu diisiik ve orta diizey bir gelire sahipken %401
ise yiiksek ve ¢ok yiiksek diizey gelire sahiptir. Bu katilimcilarin %73’ tiniin gelir
durumuna gore tasarruflari i¢in ayirdiklar: pay yogun olarak %1-%20 araligindadir.
Katilimcilarin %15,8°1 tasarruflarindan %21-%30 araliginda pay ayirdiklarini beyan
etmiglerdir. Katilimcilarin gelir diizeyi ile yatirimlari ig¢in ayirdiklart paylar
karsilagtirildiginda gelirleri ile yatirimlar: i¢in ayirdiklar: paylarin birbiriyle orantili
oldugu tespit edilmektedir.

Katilimcilarin  biiyilkk c¢ogunlugu 0-4 yil arasinda yatirim yapan ve

portfoylerinde genellikle 1-2 yatirim araci bulunduran bireysel yatirimcilardan
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olugmaktadir. Katilimcilarin en fazla tercih ettikleri yatirim araglari altin, TL mevduat,
déviz mevduat olmustur. Tirkiye’deki yapilan birgok ¢alismada altin en ¢ok tercih
edilen yatirim araci olmustur. Yapilan yatirim aracglar tercihine bakildiginda bireyler
tarafindan daha az riskli olarak algilanan ve daha fazla asina olduklar1 yatirim
araglarini tercih ettikleri sonucuna ulagilmistir. Bir ziynet esyasi olarak goriilen ve elde
tutulur somut bir seyin varlig altina olan giiveni artirarak tercih edilmesine neden
olmaktadir.

Bireylerin kendilerine olan giliven ve inanglari, kendi yeteneklerini,
yapabileceklerini abartmalari, kendi tahminlerine ve sezgilerine gereginden fazla
giivenmeleri finansal piyasalardaki yatirimcilarda en g¢ok rastlanan egilimlerdendir.
Asirt giiven bireylerin riskleri oldugundan diisiik tahminlemesine ve olaylara
hakimiyetindeki becerilerine abartili 6nem vermeye neden oldugu i¢in hatali yatirim
sonugclarina yol agabilir. Bu ¢alismada da katilimcilar, yatirim kararlarinda kendilerine
olan giivenleri yliksek ve kendi yatirimlarinin piyasanin tizerinde bir getiri saglayacagi
yoniinde asir1 gliven sahibi olduklarini ifade etmislerdir. Bu durum yatirimcilarin risk
diizeyi yliksek kararlar alma olasiligini arttirmaktadir.

Asint iyimserlik yanliligi belirsizlik ve risk altinda karar veren bireylerin
kararlariin diger bireylerinden kararlarindan ¢ok daha iyi olacagina ve gelecekteki
olaylarin daima pozitif yonlii olacagina dair inancidir. Bu calismada da bireylerin agir1
tyimserlik yanliligi gosterdikleri goriilmektedir. Cok yonli diisiinmeden, dar
pencereden yatirim karari aldiran asirt iyimserlik yanlhiligi hatali yatirimlara neden
olacag icin bu konuya dikkat edilmesi gerekmektedir.

Bireyler basarili sonuglari kendi yeteneklerine, tahminlerine, sezgilerine,
bilissel yetilerine baglarken, basarisizliklar1 ise digsal olgulara baglayaraka kendine
atfetme yanliligina uygun davranirlar. Bu ¢aligmada da katilimcilar kendine atfetme
yanlilig1 tasimaktadirlar. Katilimcilar basarili durumlart kendilerine, basarisizliklar
ise piyasa ve makroekonomik degiskenler gibi durumlara baglamaktadirlar. Bu durum
bireyleri asir1 giivenli bir yatirime1 yaparak daha riskli yatirim kararlar1 almasina neden
olur. Kendine atfetme yanlilifi beraberinde asir1 giiveni getirir, dolayisiyla hem
kendine asir1 giivenen hem de biitiin iyi sonuglar1 kendi yeteneklerine baglayan
yatirimc1  servetini  azaltacak, getirilerini diistirecek riskli yatirnm kararlar

verebilecektir.

195



Ifadeleri sunus bigimi, ayni1 bilgiyi algida farklilastirabilmektedir. Ayni aragla
farkli sonuglara ulasma beklentisi yanilgi olusturabilir. Literatiir kapsaminda yapilan
caligmalarda bireylerin karar verirken farkli sunulus tarzlarindan etkilendikleri
sonucuna ulasilmistir. Yatirnmer portfoyii, yatirimciin zihnindeki gerceveye gore
sekillenmekte ve yatinmcilar dar c¢ercevelerden bakarak vyanlis kararlar
verebilmektedirler. Bireyler beklenti teorisinde ongoriildiigii gibi pozitif ¢ercevede
riski diisiik olan segenegi tercih ederken, negatif cercevede riskli seceneklere
yonelmektedirler. Bu ¢alismada da katilimeilarin %82,6’s1 ayn1 durumu farkli ifade
eden iki onermeden ‘olumlu’ bir bigimde verileni tercih etmislerdir. Katilimcilarin
cogunlugu kararlarinda ¢erceveleme yanliligindan etkilenmistir.

Bireysel yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugunda belirsizlikten kaginma egilimi
mevcuttur. Belirsizlikten kaginma yanliliginin hakim oldugu bireysel yatirimcilarda
riski konusunda bilgi sahibi olduklar1 ve kendi analizlerine gore daha giivenilir
bulduklar1 yatirnm araglarini tercih etme egilimi vardir. Bu da optimal portfoy
cesitlendirmesini engelleyerek olasi getirilere engel olan yatirim kararlar1 vermelerine
neden olabilmektedir.

Mubhafazakarlik yanlilig: tagiyan bireysel yatirimceilar yeni gelen bilgilere ya
cok diisiik tepki verirler ya da hi¢ tepki vermezler. Yatirimcilar giincellenen bilgilere
kulak asmadan daha onceki bilgilere ve verdikleri kararlara siki sikiya baghidirlar. Yeni
trend, yeni bilgi, yeni fiyat hareketleri muhafazakarlik yanliligi tagiyan bireysel
yatirimet i¢in 6nemli degildir. Bu bireyler yeni bilgiye tepki gosterse bile bu reaksiyon
yeni bilgileri degerlendiremeyecek seviyede yavas olmaktadir. Statik olmayan finans
piyasalarinda bireylerin daha dikkatli davranip, yeni gelen haberleri de
degerlendirerek kararlarini giincelleyebilecek sekilde davranmasi yatirimlarinin olasi
getirilerini arttiracaktir. Literatiirle uyumlu olarak katilimcilar da iyi olduklarim
disiindiikler1 bir sirkete yatirnm yaptiktan sonra yeni bilgilerin kararlarim
etkilemeyecegini ve yatirnm karari aldiktan sonra bu kararlarin1 kolay kolay
degistirmeyeceklerini  beyan ederek muhafazakarlhik yanliligi tasidiklarim
gostermektedirler.

Kahneman ve Tversky (1979) beklenti teorisine gore bireylerin kayip
durumunda hissettigi liziintii, kazang durumunda hissettigi sevingten ¢ok daha fazladir.

Bireyler ozellikle belirsizlik ve risk iceren durumlarda irrasyonel kararlar
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verebilmektedirler. Kaybetme olasiliginin  oldugu  durumlarda  beynimizin
pismanliktan kaginma mekanizmast agir basmaya baglar. Pismanliktan kagan
yatirimci, portfoyiinde olumsuzluklar yasamigsa risksiz yatirimlara yonelmektedir.
Kayiptan kaginma giidiilerinin baskin oldugu bireysel yatirimci profilinde yatkinlik
etkisi de goriilmektedir. Kayip pozisyonunda pismanliktan kaginmak igin bireyler
kaybeden degerleri ellerinde tutmaya devam edeceklerini, kazan¢ pozisyonunda ise
gurur hislerini yasamak i¢in kazananlar1 kisa siirede elden c¢ikaracaklari beyan
etmiglerdir. Kayip durumunda risksiz varliklara yonelen bireysel yatirimci kazang
durumunda daha riskli varliklari tercih etmektedir. Bu durum yatirimcinin irrasyonel
davrandiginin bariz gostergelerinden biridir. Anket verilerinden elde edilen sonuglar,
katilimcilarin kaybeden hisseleri zararlarini karsilayincaya kadar elden ¢ikarmama
tutumlar1 pismanliktan kaginma yanliligr tasidiklarini géstermektedir. Katilimeilarin
%70’inin kazanan hisseleri satarak gurur duygusunu yagamak istemesiyle davranigsal
finansin yatkinlik etkisinin varlig ile literatiirle paralel sonuglar elde edilmistir.
Hevristik, belirsiz ortamlarda ve rekabet ortaminda, bilginin karmasikligi ve
analizinin uzun siirdiigii durumlarda beyinin karmasik problemleri ¢6zmek icin
kullandigr anhik kararlar vermemizi saglayan ‘pratik kisa yollar’ olarak
tanimlanmaktadir. Bireyler giinliik yasaminda oldugu gibi finansal kararlarinda da kisa
yollardan faydalanmaktadirlar. Bireysel yatirimcilar genellikle mevcudiyet hevristiki,
temsil etme hevristiki ve asina olani tercih etme gibi hevristikler kullanarak yatirim
kararlar1 verebilmektedirler. Bireyler aklina kolay gelebilen, en son yasanan,
hatirladig1 olagandis1 unsurlara daha fazla agirlik vererek bunlara odaklanmaktadir.
Bireyler bir olayin sonucunu tahminlerken kendi yasadiklar1 benzer sonuglara gore
karar vermektedirler. Yatirimcilar, tercih etmekte kararli olduklar: yatirim araglarinin
sadece son bir aydaki performanslarin1 géz 6niinde bulundurarak, gelecekte de ayni
egilimi siirdiirecegine inanirlar. Bu durum yatirimcilarin tercih sonuglarinda olasi
kazanclarin1 saglayamamasina sebep olabilmektedir. Ayrica bireyler yalnizca ¢alistigi
sektor, yasadig1 bolge ve iilke kisitlarina takilarak, yalnizca asina olduklar varliklart
tercih ederek ‘deneyimlerini dar araliklandirma’ yapmaktadir. Bu durum bireylerin
risk diizeyini disiik algilamasina, portfoy c¢esitlendirmesi yaparak riski
dagitamamasina sebep olacak sistematik hatalar yapmasma yol a¢gmaktadir. Bu

calismada katilimcilar yatinm kararlarinda yakin  ge¢misteki  verilerden
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yararlandiklarini, ge¢miste kar-zarar eden yatirim aracinin gelecekte de aynmi kari-
zarar1 tekrar edecegini savunmaktadirlar. Katilimcilarin mevcudiyet hevristikine
egilim gosterdikleri sonucuna ulasilmistir. Fakat katilimcilarin diisiik diizeyde
temsililik hevristiki egilimde olduklar1 sonucuna ulasilarak literatiirdeki bulgulara ters
sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismada katilimcilarin ¢ogunlugunun yasadiklar1 yakin
olan ve bildikleri hisselere yatirirm yapma Onermesine katiliyor olmasi asina olani
tercih etme yanliliginin finansal yatirim kararlarinda etkili oldugunu gostermektedir.

Insanlar da bir isletmenin muhasebe sistemi gibi beyinlerinde parasal islemleri
kaydeder, siniflandirir ve degerlendirirler. Zihinsel muhasebe sistemleri, bireylerin
beyinlerinde ayni parasal biiyiikligiin esit degerde olmadigini, kaynagina, nereden
geldigine, nerede biriktirildigine ve nerelerde harcanildigina gore farkli kategorize
etmesine neden olmaktadir. Insanlar ayn1 miktardaki paray: farkli algilayarak, nereden
geldigine, hangi amacla kullanilacagina, nasil muhafaza edilecegine ve nasil
harcanacagina gore ayr1 ayr1 kategorize edip farkli degerlendirirler. Bireylerin nakit ve
kredi kart1 ile 6deme, kullanma amagh satin alma ile hediye amaciyla satin alma,
emeklilik maasinin veya piyangodan kazanilan paranin ¢calinmasinin ayri iizlintiiler
yasatmasit paranin zihinsel olarak muhasebelestirilmesinden kaynaklanan
yanilgilardir. Nakit 6deme ile kredi kart1 ile 6demede ayni miktar 6denecek olmasina
ragmen bireyler kredi kartiyla 6demeyi ¢ogunlukla daha cazip bulmuslardir. Ciinkii
kredi kartryla yapilan 6deme bireylerin tiiketimden duydugu aciyr 6teleyerek hazzin
daha uzun yasanmasina sebep olmaktadir. Kredi kart1 kullanim1 hem 6deme acisim
oteledigi i¢in hem de somut olarak o an bir para ¢ikist gériilmedigi i¢cin harcamalar1 da
arttirmaktadir. Bu calismada da bireylere, 5 ay sonrasinda gidecekleri tatil i¢in 2
O0deme plan1 sunuldugunda %72’si tatil baslamadan once Odeyip, 6deme acisini
unutarak tatilini gegirmek istemistir. Katilimcilarin ¢ogunlugu; 6deme zamani ile
hizmet alim zamanin1 birbirinden ayirmistir.

Insanlar genellikle tek basina hareket etmekten cekinen, ¢evresinde sayica ¢ok
olan bir kitlenin savundugu goriise katilarak giiven duygularimi arttiran sosyal bir
varliktir. Bir topluluga ait olma hissiyati, sorumluluklarint azaltacaktir. Verilen bir
kararda negatif sonuglar olursa birey, ¢ogunluga uydugu i¢in kisisel zararin1 daha az
animsayacaktir. Siirii davranisi rasyonel ve irrasyonel siirii davranisi olarak kategorize

edilmektedir. Yatirnmcilar yatirnm araglar ile ilgili yeterli derecede bilgiye sahip
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degilse, bilgiye ulagmak son derece zor ve maliyetli ise, edindigi bilgilerin dogrulugu
konusunda tereddiitleri varsa, kisisel onyargilarini bir tarafa birakarak cogunlugu takip
etmektedir. Sadece moda ve sosyal baskidan dolay1 siirii davranisi sergileyenler de
vardir. Katilimcilarin farkli yatirnm tercihleri ile ilgili diisiinceleri ve davranissal
egilimleri sorgulandiginda toplumda siirii hissine kapilarak hareket etme durumu s6z
konusudur. Bilginin az oldugu, moda ve heves duygularinin hakim oldugu ayrica
sosyal baskinin hissedildigi, bagimsiz bir degerlendirme yapamadiklar1 bir ortamda
bireyler rasyonel kararlar almaktan uzaklasarak, irrasyonel siirii davranislar
sergilemektedirler. Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisindeki ait olma ve giivenlik ihtiyac1
bireylerin siirti davranisina egilimli olmasinin kritik sebeplerinden biri olmaktadir.

Bireyler bir seri birbirinden bagimsiz olaylarin ayni sonugla bitmesinin
ardindan hemen sonra gerceklesen olayin tam tersi bir sonu¢ olacagi yoniinde bir
yanlilik gosterirler. Yatirimcilar olumlu veya olumsuz trendin tersine dondiigii
yanilgisina kapilirlar. Kumarbaz yanilgisit bireylerin sans ve rastgele olmasi gereken
durumlara bir diizen atfetmesinden kaynaklanan yanliliktir ve yatirimlarmna zarar
verebilen davranigsal finans egilimlerinden biridir. Bu g¢alismada da bireylerin
birbirinden bagimsiz olarak on kez havaya atilarak yazi gelen paranin onbirinci defa
atilmast sonucunda trendin tersine donerek tura gelebilecegini tahmin etmesi
kumarbaz yanliliginin kararlarda etkin oldugunu gostermektedir.

Asint giivenli yatirimet, asir1 iyimserligin de verdigi cesaretle epey fazla ve
zararina islemler yapmaktadir. Asina olduklari yatirim araglari ile aralarinda duygusal
bir bag kurmakta, duruma gore asir1 ya da diisiik tepkiler gostermektedir. Kendi
goriiglerine yakin olanlar1 arama, inandig1 dogrular1 destekleyen bilgilere yonelme,
diger bilgiler dogru olsa bile onlara inanmama davraniglar1 bireyleri rasyonaliteden
uzaklagtirarak, duygu ve sezgilerine yonelik kararlar alarak psikolojik egilimlerinden
yiiksek derecede etkilenerek karar verdikleri tespit edilmektedir.

Yatirimcilarin cinsiyetleri ve yasadiklar1 cografi alanin 6zellikleri ile ‘riske
kars1 tutum’, ‘asir1 gliven’, ‘asina olma’, ‘siirii davranist’ ve ‘belirsizlikten kaginma’
egilimleri arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini aragtirmak i¢in hipotezler
olusturulmus, Ki-Kare test yontemi ile hipotezler degerlendirilmistir. Elde edilen
verilerin analizinde yatirimcilarin cinsiyeti ile ‘riske karsi tutum’, ‘asir1 giiven’, ‘siirii

davranigr’ ve ‘belirsizlikten kaginma’ egilimleri arasinda anlamli bir iliskinin varligi
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tespit edilmistir. Erkekler, kadinlara gore daha fazla risk sever bir tutum igindedirler
ve kadinlara gore kendilerine olan giivenleri daha fazladir. Kadinlar, erkeklere gore
daha fazla temayiile uyma egiliminde ve erkeklere gére daha fazla belirsizlikten
kagman bir tutum sergilemektedirler. ‘Asina olani tercih etme’ egilimi ile cinsiyet
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Son olarak yatirimcilarin yasadiklari cografi alan ile ‘riske karsi tutum’, ‘asirt
giiven’, ‘asina olma’, ‘siirii davranis1’ ve ‘belirsizlikten kaginma’ egilimleri arasinda
anlamli bir iliski olup olmadigin1 arastirmak i¢in hipotezler olusturulmus, Ki-Kare test
yontemi ile hipotezler degerlendirilmistir. Katilimcilarin yasadiklari cografi alan ile
‘riske karsi tutum’ ve ‘belirsizlikten kacinma’ egilimleri arasinda anlamli bir iligki
vardir. Kirsal alanda yasayan yatirimcilar, kentsel ve metropolitan alanda yasayan
yatirnmcilara gore daha fazla risk alma egiliminde olduklarimi ifade etmislerdir.
Kentsel ve metropolitan alanda yasayanlar kirsal alanda yasayanlara gore daha az
belirsizlikten kaginma egilimi gostermektedirler. Katilimcilarin yasadiklart cografi
alan ile ‘asir1 giiven’, ‘siirii davranisi’ ve ‘agina olani tercih etme’ egilimi arasinda
anlamli bir iliski saptanamamustir.

Cogu kez rasyonaliteden uzaklasan bireyler, karar verirken psikolojik
onyargilardan, zihinsel kisa yollardan, ger¢eveleme etkisinden, sosyal etkilerden ve
diger psikolojik yanliliklardan etkilenmektedirler. Sonug olarak elde edilen bulgular,
davranigsal finans alaninda yapilan diger ¢alismalari destekler niteliktedir ve bundan sonra
yapilacak olan c¢aligmalara teorik olarak ayrintili bilgiler sunmustur. Ayrica anket
caligmast ile Izmir, Mersin ve Adana’daki yatirimcilarin demografik ve finansal 6zellikleri
ile ilgili bilgiler toplanarak, bu illerdeki bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarim
etkileyen psikolojik egilimler davranigsal finans temelli bir bakis acistyla incelenmistir.

Finans piyasalarindaki yapilan yatirimlarin basarist karmasik bir yapiya sahip
olan insan davraniglarinin yakindan taninmasi, anlagilmasi ve buna uygun olan
uygulamalar gelistirilmesine baglhidir. Bireyler de onyargilarini anlayip buna gore
otokontrol gelistirme yetenegi kazanmalidir. Otokontrol yetene8i bireyleri
Onyargilarindan uzaklastiracaktir. Milkemmel bir c¢esitlendirme yapilamasa da
bireylerin basit de olsa bir ¢esitlendirme yapmasi gerekmektedir. Cesitlendirme;
muhafazakarlik ve asina olma yanlliklarma da karsit bir durumdur. Oncelikle

bireylerin ne amagla yatirim yaptiklariin bilincinde olmalar1 gerekmektedir. Amaglari
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belli olan yatirimcilar daha kararli ve ileriyi daha iyi gorebilen bireylerdir. Spesifik
amaglar, kismen de olsa psikolojik yanliliklarini azaltmalarina olanak saglamaktadir.
Zihinsel muhasebenin olumsuz etkilerinden kurtulmak i¢in mental siirecin isleyisi ve
hata yapilabilecek kritik noktalar iyi tayin edilmelidir. Isletmelerin muhasebe
sistemine benzetilen insan beyni de karar siireglerini iyi koordine ederek ne kadart,
nereye, hangi yatirim araglarina aktarmasi gerektigini belirlemelidir.

Psikolojik 6nyargilar bireylerin saglikli bir yatirim karar1 vermelerini engeller.
Insanlarin psikolojik on yargilari derinden incelenerek bu &nyargilar tanimlanip
tahmin edilebilir hale getirilirse Onyargilarin  yatirimlara verecegi zararlar
azaltilabilinir. Standart bir kaliba uymayan insanlarin tam bir rasyonel karar almasi
pek olasi degildir. Bireyler dogru yatirim kararlari ile psikolojik zaaflarini taniyip
onlarin etkilerini azaltabilir ve servetlerini arttirabilirler.

Calisma verilerinde yatirimeilarin yiiksek kazang elde edebilmesi igin
kendilerinde bulunmas1 gereken temel 6zelligin biiyiik ¢cogunluk tarafindan bilgi ve
tecriibe olarak ifade edildigi sonucuna ulasilmistir. Finansal egitimin 6nemi olsa da
tamamen psikolojik yanliliklar1 ¢ézememektedir, ¢iinkii insanlar tek tip ve statik
degildir. Fakat kismen de olsa egitim ve edinilen tecriibeler psikolojik Onyargilari
azaltmaktadir. Bu ylizden yatirnm ve yatirimla ilgili bir¢ok olgu, kavram bireylere
kiiciik yaslarda verilmelidir. Bireylerin piyasaya girip yatirim yaptiktan sonra
O0grenmesi, birgok kayiplar yasamasina sebep olabilmektedir. Literatiirdeki
caligmalarin ¢ogu incelendiginde finans egitimi alan bireylerin hi¢ almayanlara gore
daha yiiksek finansal okuryazarlik seviyesinde olduklari goriilmektedir. Finansal
okuryazarlik diizeyi, belli seviyelerde temelden aktarilmali, en azindan bireylerin
giinliik yasamlarinda karsilagabilecekleri finansal igerikli bilgiler 6gretilmelidir.

Davranissal finansa konu olan psikolojik yanhliklarin etkilerinin biiyiikliigii ve
yatirimlara verdigi zararlarin goz ardi edilemeyecek diizeyde olmasi bu egilimlere
yonelik yapilan ve yapilacak olan aragtirmalarin nemini artirmaktadir. Arastirmalarda
sadece anket ¢aligmalari ile kisith kalinmamasi ve Karar verme siireglerini etkileyen
beynin farkli boliimlerinin  deneysel yontemlerle incelenmesi Onerilmektedir.
Davranigsal finansa en 6nemli katki saglayacak olan bilim dali néroekonomi deneyleri

beyin dalgalarinin 6lgiildiigli tibbi goriintiileme cihazlar1 ile yapilmaktadir. Bu
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yontemlerin karar alma siireglerini noral baglantilarla inceleyerek davranigsal finans

kapsamindaki yatirimci davraniglarina da uyarlanabilir sonuglar elde edilebilir.
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