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OZET

Yatirim kararlarimi etkileyen ve siirekli bir halde gelisim gdsteren davranissal finansin
insanlar lizerinde nasil bir etki biraktigi, degisim gosteren duygular arasinda ne tiir kararlar
aldiklar1 genis 6lciide ama¢lanmistir. Davranissal finansi olusturan etkilerin payinin buyiik
oldugu bu calismada, ekonomiye hiikmeden geleneksel finansin davranigsal finansin
olusundaki katki ve ayni zamanda alt dallar ile yatirimci kararlarina etkileri amag¢lanmistir.
Bu hususta hangi etkenlere ihtiya¢ duyuldugu konusunda davranissal finansin boyutlari,
yatirimcilarin davraniglarini etkileyen psikolojik faktoérler bashgi altinda incelenmistir.
Yatirimcl psikolojisi bu faktorler kapsaminda etkisi 16 baslik altinda ele alinmistir. Ayni
zamanda iligkili oldugu psikoloji dallar ile yatirimcilarin karar alirken ki psikolojileri ve
sonuclarina davranissal finansin biitiiniiyle ele alan bir ¢calisma amaclanmistir. Yatirimcilarin
karar verme etmenlerinden olan 3 ana baslik altinda incelenmistir. Ayni zamanda davranissal
finansin iliskili oldugu disiplinlere yer verilerek yatirimcilarin karar vermede etkili olan
hususlar belirtilmektedir. Calisma kapsaminda el edilen bilgiler ve yararlanilan ¢alismalar
dogrultusunda genis capta arastirmalar yapilmistir. Anket ¢alismasi, Kirikkale ili baz alinarak
uygulanmistir. Anket testinde demografik bilgiler ve yatirimcilarin kararlarim etkileyen
unsurlar bashgin altinda toplamda 55 soru bulunmaktadir. Calismadaki katilimcilar 231
kisiden olusmaktadir. Calismanin anket verilerinin analizi SPSS programi ile
degerlendirilmistir. Anket c¢alismasinin amaci ve hipotezlerinde de belirtildigi {izere
calismada uygulanan yontemler acgikca belirtilmistir. Calismanin glivenilirlik analizinde
Cronbach’s Alpha (&) modeli kullanildi ve hi¢bir sorun olmamakla birlikte degerlerden
olumlu sonuglar elde edilmistir. Calismada, diger yapilan tiim analizler ve degerlendirmeler
sonucunda normal degerlerin oldugu ve ayn1 zamanda olumlu sonuglara ulasildig1 ac¢ikc¢a

belirtilmistir. Yatirimcilar tarafindan yapilan bu anket calismasi sonuclarina gore tarafsiz ve



samimi cevaplar verildigi ve ayn1 zamanda elde edilen sonuglar ile anlaml farkliliklarin da

oldugu da goriilmektedir. Degerlendirmeler sonucunda normallikler tespit edilmistir.
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ABSTRACT

It has been widely aimed at how behavioral finance, which affects investment decisions and
develops continuously, has an impact on people, and what kind of decisions they make among
changing emotions. The history and development of behavioral finance has been investigated
and its origin has been included in the study details. In this study, in which the effects of
behavioral finance have a large share, the contribution of traditional finance that dominates
the economy to the formation of behavioral finance as well as its effects on investor decisions
with its sub-branches are aimed. The dimensions of behavioral finance in ,terms of which
factors are needed in this regard are examined under the heading of psychological factors
affecting the behavior of investors. Investor psychology was discussed under 16 headings
within the scope of these factors. At the same time, it is aimed to study the psychology of
investors and their results while making decisions, with the psychology branches it is related
to, in the whole of behavioral finance. Investors' decision-making factors are examined under
3 main headings. At the same time, the disciplines related to behavioral finance are included
and the issues that are effective for decision-making of investors are indicated. In line with
the information and studies obtained within the scope of the study, extensive research has
been carried out. The survey study was conducted based on the province of Kirikkale. In the
survey test, there are 55 questions in total under the heading demographic information and
factors affecting investors' decisions. The participants in the study consisted of 231 people.
The analysis of the survey data of the study was evaluated with the SPSS program. As stated
in the purpose and hypotheses of the survey study, the methods applied in the study are
clearly stated. In the reliability analysis of the study Cronbach's Alpha (a) model was used
and without problems, positive results were obtained from the values. In the study, it was

clearly stated that as a result of all other analyzes and evaluations, normal values were found

Vi



and at the same time positive results were achieved. According to the results of this survey
conducted by the investors, it is seen that there are impartial and sincere answers, and that
there are also significant differences with the results obtained. As a result of the evaluations,

normality was determined.

Key Terms: Behavioral Finance, Investor Psychology, Traditional Finance
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GIRIS
19. yiizyi1ldan bu zamana kadar gelisim gosteren davranissal finans, ekonomi isleyisinden ve
cesitli finans alaninda 6nemli bir kavram olarak siiregelen ve ayni zamanda yatirimcinin
karar alma konusunda 6nemli bir nitelik tasimaktadir (Sézer Oran, 2008, s.33). Bu finans
disiplininin ana olgusu ve énemli ii¢ bileseni psikoloji, sosyoloji ve ekonomidir. Bu bilesenler
ile birlikte yatirimcinin karar almalarini ve arz ve talebin karsilasmasi durumunda etkilesim
halinde olup yatirimcinin karar alma mekanizmasinda analiz merkezi haline gelmektedir
(Cetiner, Gokcek ve Golbasy, 2019, s.4-5). 1913 yilinda John. D. Watson tarafindan
davraniscilik ilkesinin iizerinde durmasi dogrudan analiz edilmesi gerektigini ve ic
diinyamizin disinda dis diinyanin da var oldugunu iddia etmistir (Daniel, Hirshleifer ve Teoh,
2002, s.140). ilerleyen yillarda 1980’1i yillar itibariyle finans artik daha etkin bir hale gelmis
ve karar almada daha aktif rol oynamistir (Kése ve Akkaya, 2016, s.4). 2002 yilinda Daniel
Kahneman’in Nobel 6diilii ile de davranissal finansin olusturan etkilerinde ayni zamanda
antropolojinin de gelisimini saglamistir (Cetiner, A. Gokgek ve T. Golbasi, 2019, s.5). Diger
bilimciler tarafindan da gelisim gosteren davranissal finans, geleneksel finansin tam tersi
olarak insanlarin rasyonel oldugunu one striilmiistiir. Geleneksel finans baska dallara egilim
gosterirken davranigsal finans akilcilikla dogrudan ilgilenmistir (Gliimiis, Ko¢ ve Agalarova,
2013, s5.75). En 6nemli unsuru olarak bilissel psikoloji oldugu belirtilmistir (Kara, 2005, s.1).
Akilciligin aksine bir yaklasim ile karsilasildigi zaman bireyin psikolojisinde yikilma veya
olumsuz durumlarla karsilasilmasi ve karar almada zorlanmasi insanlarin bu durumda kendi

psikolojik yapilarina bagh oldugu s6z konusudur (Yasar ve Talu, 2008, s.23).

Yatirimcilar, deneyimleri, gézlemleri, yasanilan zaman dilimindeki ruh hali ve ¢esitli teknik
unsurlar ile de karar almay etkili hale getirmektedir (Yasar ve Talu, 2008, s.24). Davranissal
Finans 6ziinde iki temel nitelik vardir. insan psikolojisini ele alan “Algilama Psikolojisi” ve
doviz piyasasinda yaygin olan pazar piyasasinda olmayan “Arbitraj Modeli” olarak
belirtilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005, s.48). 2007 yilinda Baker ve Wurglwer arbitraj
sinirlarinda arastirmalardan ve sonuglarindan verim alamayinca karar verme siirecinde
psikolojiye dogru egilim gostermistir. Ayn1 zamanda geleneksel finans, piyasa isleyisi ve
finansal araclarinin gelisimi icin rasyonel olarak ve giincel bilgilere bagh olarak ilerleme
kaydetmektedir (Yasar ve Talu, 2008, s.9). Boliimlerinden biri olan etkin piyasa hipotezi 30
yildir geleneksel finans agisindan biiyiik 6neme sahiptir (Mehran ve Muhammad, 2009, s.2).
1959’da Roberts ve 1965 yilinda Fama tarafindan gergeklestirilen etkin piyasa lizerine
calismalar ile mevcut bilgi menkul kiymetler tizerinde etkili oldugu yoniindedir (Karan, 2004,
s.271). Etkin piyasa hipotezi, tam rekabet piyasasinda yer alan menkul kiymet tizerinde etkili
oldugu ihtimali ile elde edilmis olan bilgi ve verilerin aninda kullanilmasidir (Dagh, 2000,
s.325). Belirli bir diizene veya kosula sartlandirilmayan bilgi veya verilerin hisse senedi
fiyatlarina aktarilmasi ve bunlarin éncesinde piyasanin gézden gecirilmesi analizlerin ortaya
¢ikmasina yarar saglayacag belirtilmistir (Tezeller, 2004, s.6). Rasyonelligin etkili oldugu bu
hipotezde rasyonel olmayanlar ayirt edilmekle birlikte fiyattan etkilenemezler ve akilci



arbitrajcilar fiyat asilamasina engel koymaktalardir (Kara, 2005, s.72). Bahsi gecen hipotezin
lic ana bo6limi bulunmaktadir. Zayif formda piyasa etkinligi, yar1 kuvvetli formda piyasa
etkinligi ve kuvvetli formda piyasa etkinligi olarak belirtilmistir (Fama, 1970, s.388).
Geleneksel finansin rasyonelligi 6n planda oldugu bir diger yapi tasi ise beklenen fayda
teorisidir (Yasar ve Talu, 2008, s.9). Belirtilen bu teori de “fayda” kelimesinin anlami iktisatta
“yararhilik ve haz “gibi anlamlara gelirken, finansta ise beklenen getirinin yatirimciy1 tatmin
etme seviyesi olarak tanimlanmaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009, s. 137). 18.yy ‘da
ilk olarak Bernoulli tarafindan ortaya atilan bu teori, 20.yy ‘da John Von Neuman ve Oskar
Morgenstern tarafindan gelistirilmis ve en 6nemli olani ise olan1 Daniel Kahneman ve Amos
Tvestsky tarafindan beklenti teorisi bir secenek haline gelmistir (Aksoy ve Sahin, 2009, s.2).
Bununla birlikte bes tane varsayimlar1 bulunmaktadir (Celik, 2013, s.5-6). Bu varsayimlari ile
insanlarin hareket etmesinden ziyade nasil hareket etmeleri gerektigi vurgulanmaktadir
(Yiiksel, 2009, s.5). Aym1 zamanda beklenen fayda teorisinin istiinliik, degismezlik ve
bagimsizlik adi altinda kriterleri de bulunmaktadir (Barak, 2008, s.71). Gelecekte
gerceklesecek olaylari ummak icin gecmisteki olaylardan, olasiliklardan yararlanarak sonuca
ulasmak isteyen iinlii matematik¢ci Bayes, sonu belli olmayan problemlerinin iistesinden
gelmeye yonelik calismalara sahiptir (Bostanci, 2003, s.3). 18. yiizyilda ortaya ¢ikan Bayesci
O0grenme teorisi, 20. yiizyilin ikinci yarisinda Jim Savage ve Dennis Lindley’in onderliginde
deger kazanmis ve 80’li ve 90’ yillarinda yiiksek seviyeli bilgisayarlarin ortaya ¢ikmasi ile
yayillmis ve ayni zamanda bilgisayar programlarinda da gelisim gostermistir (Yiiksel, 2009,
s.6).

Bu ¢alismada yatirimci davranislarini etkileyen psikolojik faktorler toplam 16 baslik altinda
incelenmistir. Bunlar; bilissel celiski (hevristik), asir1 giiven davranisi, mental muhasebe,
cerceveleme, temsililik (temsil edilebilirlik), muhafazakarlk ilkesi, asir1 iyimserlik, durumu
genelleme, asina olma, kendinde tutma/dogrulatma/israrcilik, kendine atfetme, kayiptan
kacinma, pismanliktan ka¢inma, hedonik diizeltme, siirii davranisi ve son olarak bilgi
caglayani olarak psikolojik faktorler belirtilmektedir (Sever, Cetiner ve Paksoy, 2020, s.12).
Yatirimcilarin davranislarini ve psikolojilerini etkileyen etmenler gibi karar alma tizerinde
bazi etmenleri de yatirimci tizerinde etkili rol oynamaktadir. Hazirlanan plan dogrultusunda,
finans ile ayn1 dogrultuda ilerleyen verimli bir yatirinmi en iist dereceye ¢ikarmak olarak
belirtilmektedir (Sarag, 2017, s.67). Gereksinimler icerinde yasayan insanoglu,
gereksinimlerini ihtiya¢ dogrultusunda gerceklestirdigi siirece ahlaki oldugu one
strilmistiir. Kazang ve kar sagladigi durumlarda pozitif deneyimler, kayip yasadigl zaman
ise kotli deneyimlere sahip olur ve bundan sonraki hayatinda bu psikoloji ile ilerleme
kaydedecektir. Yatirimcilarda bu yonde bir fikre sahip olup, genel olarak deneyimleri ve
gozlemleri ile hareket etmektelerdir (Glinaydin, 2007, s.244). Karar alma etmenleri kendi
arasinda U¢ grupta incelenmistir. 18. yiizyilda Adam Smith (1776) tarafindan temelleri atilan
ve akilciliga dayanan ekonomi ac¢isindan karar verme etmenlerini rasyonellige baglamaktadir

(Tekin, 2016, s.78). Ekonomi acisindan karar verme etmenlerinde nominal sartlara gore



dogru bir karar almak yararl sonuglar elde etmemizi saglar ve ayni1 zamanda diger olabilecek
secenekleri diisiinerek en yiliksek yarari1 saglayabilmeleri géz o6niinde bulundurulmalidir.
Bahsi gecen bu karar verme bicimi, daha net bir sekilde ifade edilecek olursa akilci karar
veren yatirimcilarin mevcut bilgileri bir sistemli bir sekilde analiz edilir ve diger hususlarda
g6z oniinde bulundurulur ayni zamanda dis etkenlerinde karar verme siirecinde etkili oldugu
ongorilmektedir (Kara, 2005, s.3). Fiyatlandirma asamasinda belirli amaglar1t da soz
konusudur (Giinaydin, 2007, s.130). Karar verme acisindan bir diger unsur ise psikolojik
acidan karar vermedir. Bu karar verme biciminin 6znel oldugu ve benzer olan kararlari
benimsedikleri gibi ayn1 durumu farkl karar mekanizmalarina da benimsemislerdir (Tekin,
2016, s.82). Psikolojik acidan karar vermede, bireylerin karar verirken ki duygusu, bu karari
nasil nitelendirdigi, edindigi tecriibeler ve gosterdigi egilimler énemli etmenlerdir (Kara,
2005, s.4). Tecriibeleri ile hareket eden yatirimcilar her zaman kendini giivende hissedebilir
ve hizli karar verebilir. Bunun sonucu her zaman ayni sonucu vermez bazen beklenmedik
durumlarla karsilasmaktalardir (Goldenberg, 2004, s.131-133). Karar verme etmenlerinin
sonuncusu olarak finansal acidan karar verme, sermaye degerlerini ve finansal piyasalarin
daha karli ve aktif isletilmesi olarak tanimlamir (Yiik¢li, Durukan ve Ozkol, 1997, s.1).
Belirtilen durumlar isletmede yer aldigi siirece karin ve alinan faydanin artista olacagi
belirtilmektedir (Tirko, 1999, s.14). 2009 yilinda Anbar ve Eker finansal karar almada
olusabilecek riskleri kisilik 6zellikleri, psikolojik faktorler, demografik ve sosyo-ekonomik
faktorler olarak gruplandirmistir. Calismada davranissal finansin iliskili oldugu disiplinler yer
almaktadir. Bunlar; insan davranislarini dogrudan ele alan psikolojidir. Siirec gerektiren
davranis bi¢imlerinin nasil ele alindigi hususunda davranisa olan etkisi {izerinde
durulmaktadir (Eroglu, 2006, s.8). Bir diger disiplin tiirii ise sosyolojidir. Cevremizdeki
bireylerin ayr1 ayr psikolojilerini anlamak, empati kurmak ve onlar hakkinda bilgi sahibi
olmak bu disiplin kuramini tanimlamaktadir. Bahsi gegcen bu disiplin tiiriinde
psikolojilerinden etkilenmemiz ve onlarin fikirleri dogrultusunda hareket etmemiz
kararlarimizi da ayni dogrultuda etkilemektedir (Bodur, 2016, s.21). Son disiplinimiz olan
ekonomi ise, insanlarin ihtiyaglar1 veya refahlarinin devamliligi ekonominin var olmasin
saglamasini ve gelisimini saglamistir (Bayramoglu, 2009, s.2-5-6). Ekonomi disiplini iki ana
faktore ayrilmaktadir, Bunlar; mikro iktisat ve makro iktisat olmak tlizeredir (Unsal, 2012,
s.14-15).



1. BOLUM
DAVRANISSAL FINANS VE GELENEKSEL FINANS
1.1. Davranissal Finans
1.1.1. Davranissal finans ve kavram bilgisi

19. ylizyllda temellerini atan davranissal finans, finansal piyasalar, iktisat, ekonominin
isleyisi, finansal siirecler, yatirnmcinin karar verme etmenlerinde ve tiirevlerinde bulgu
olarak yer alan davranissal finansin 20. ylizyilin sonralarina dogru gelisimi daha da artis
gostermektedir (Sozer Oran, 2008, s.33). Davranissal finans, finans bilimlerinde psikoloji ve
finansi1 bir araya getiren bir yaklasim tiiriidiir. Davranissal finans sosyolojik, psikolojik ve
ekonomik etkileri barindiran finans disiplinidir. Bu disiplin temelinde yatirimcilarinin finans
tizerindeki davranislarini incelenmektedir (Cetiner, Gokcek ve Golbasi, 2019, s.4-5).
Davranigsal finansi olusturan etkiler asagidaki verilen sekilde belirtilmistir (Ricciardi ve
Simon, 2000, s.2).

PSIKOLOJI ‘ | EKONOMIK

DAVEREATNISSAT.
FINANNS
——

| SOSYOLOJTI |

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000, s.2)

Sekil 1.1. Davranigsal Finansi Olusturan Etkiler

Yatirim kaynaklarinin tespit edilmesi ve isletilmesi ve bununla birlikte belirleyici unsurlari
one c¢ikaran Kkarar veren disiplin ve finans bilim daldir (Ertan, 2007, s.21).
Insanlarin/yatirnmcilarin  alacaklar1 yatirim Kararlar1 veya finansal kararlari psikoloji
alaninda; arz ve talebin karsilastifi durumlarda ise ekonomi alaninda degerlendirme soz
konusudur (Sozer Oran, 2008, s.33). Yatirimcilarin ge¢mis verileri ele alinarak gelecekteki
fiyat hareketliligine bagh oldugunu diisiinmekte olup davranissal finans yatirimcilarinin da
kararlarinda bu deneyimlerinin kendi alg1 stratejilerine gore karar vermede etkili oldugu
goriilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005, s.47). insanlar yatinm yapma konusunda tez
canhdirlar, karar verme konusunda bilingsiz ve fiitursuz davranislar sergileyebilmektedirler.
Yatirimcilarin  akililikla  yapmadigi  yatirimlar bu finans tiiriiniin ortaya ¢ikma

sebeplerindendir. Davranissal finans bu egimlere bakip konuyu ele alarak insan bilimini ve



psikolojisini ayn1 zamanda sosyolojik etkileri ele almaktadir. Geleneksel finansi gz ardi1 eden
yatirimcilar 6ngortsleri ile hareket etmektedirler. Bu duruma 6rnek olarak insanlar saghk
masraflarini en aza indirebilmek icin yaptirdiklar: saglik sigortasi ile ekonomisini ve giiveni
tercih etmislerdir. Ayn1 zamanda cesitli bahis oyunlari ile riski tercih ederek belirli derecede
bu oyunlara para yatirmaktadirlar (Cetiner, Gokcek ve Goélbasi, 2019, s.5). Yatirimcilarin
homojen olan segimleri risk ve getiri temeline dayanmakta olup ekonomik agidan maksimum
boyutlara ulastirmaktadir. Etkin piyasa hipotezi (EPH) finansal anormalliklerle piyasa
ekonomisinde var olan olgularin incelenmesine sebep olmus ve 1980’lerden itibaren bu bahsi
gecen bu hipotez ile birlikte davranissal finansa dogru ilerleme kaydettigi s6z konusudur.
Yatirimcilarin 1980’li yillardan sonra finansa artik daha yatkin olduklarn kararlarinda da
etkili oldugu goriilmektedir (Kose ve Akkaya, 2016, s.4).

1.1.2. Davranissal finans tarihsel gelisimi ve 6nemi

Davranissal finansin psikolojik, sosyolojik ve insan bilimi olan antropolojinin gelisimine ayni
zamanda finansinda temellerinin kuvvetlenmesine 2002 yilinda Daniel Kahneman ‘in Nobel
odiliiniin sahibi olmasi ile baslamistir (Cetiner, A. Gokg¢ek ve T. Golbasi, 2019, s.5). 1913
yilinda, John. D. Watson tarafindan ortaya cikarilan davranisgilik, bilimsel kanunun direkt
analiz edilmesini One slirmiistiir. John. D. Watson i¢ diinyamiz disinda dis diinyanin da
varligini savunmustur. Belirtilmelidir ki davraniscilik daha sonra B. F. Skinner tarafindan
gelisim gostermistir (Daniel, Hirshleifer ve Teoh, 2002, s.140). Bunun yani sira finans
biliminde matematiksel olarak karar vermeyi ele alan geleneksel yaklasim ve insan
davranislarindaki psikolojinin etkilerini ele alan iki temel davranigsal yaklasim
bulunmaktadir (Qawi, 2010, s.8).

Geleneksel finansin tersine davranissal finans, insanin akilciliktan ibaret oldugunu ve
boylelikle piyasada daha iyi aydinlatilacag ileri stliriilmektedir. 1970°li yillarin sonralarina
dogru artik geleneksel finansin temellerinden baska finans dallarina egilim géstermis ve ayni
zamanda altyapisi olusmaya baslamistir. Davramssal finans kararlar1 akilcilikla empoze
edilmis ve daha yogunlastirilmistir (Giimiis, Ko¢ ve Agalarova, 2013, s.75). Muamele ve
muhakemesini inceleyen davranissal finansin en 6nemli unsuru bilissel (hevristik) psikoloji
olarak ac¢iklanmaktadir (Kara, 2005, s.1). Davranissal finans disiplinde belirtilen karar verme
egilimine ek olarak irrasyonel yaklasimi da kabul gorilmektedir. Bu celiskili ve mechul
ortamda karar vermenin zorlugu ile bu husus bireylerin psikolojisine baglanmaktadir (Yasar
ve Talu, 2008, s.23). Psikoloji bir stire bazi sebeplerden otiirii ¢okiis yasasa dahi tekrardan
onem kazanmigtir. iktisat alaninda yapilan cesitli calismalarda bahsi gecen finansal dénem
oncesine yonelik insan psikolojisinin bu alandaki davranislarini etkiledigine dair bulgular
bulunmaktadir (Sing, 2010, s.2). Psikoloji yoniinden karar verme siirekliligi birden fazla
unsurun karsi karsiya gelmesi ile olusmaktadir. Karar verecek kisinin davranis bigemi,
edinilen tecriibeler, olay an1 psikolojisi ve biitiinleme ile spesifik bir unsurdur. Bahsi gecen
karar stireci objektif bir yapidadir (Yasar ve Talu, 2008, s.24). Davranissal finansta iki temel



nitelik bulunmaktadir. Bunlardan ilki insan psikolojisini ele alan “Algilama Psikolojisi” digeri
ise doviz piyasasinda en yaygin olan pazar piyasasinda etkin olmayan “Arbitraj Modeli”
olarak one ¢ikmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005, s.48). Baker ve Wurglwer (2007)’de arbitraj
sinirlarinin finans teorilerinin getirilerinin aciklanmasinda yeterli verim alinamayinca duygu
arastirmalarina yonelerek menkul kiymetlerin parasal ve o6zel faktorlerin yaninda
yatirimcilarin karar verme sliresince psikolojinin etkisi olumlu varsayimlar icerisinde
dikkatler psikoloji iizerine ¢cekmistir. Bahsi gecen bu finans disiplini bilinmezler arasinda esas
bilgiye ulasmak icin zorluklarla karsilasmaktadir. Bu zorluklar karsisinda bireyler zihinsel
yollara basvurmaktadir. Bu zihinsel yollar ile karar verirken belirtilmelidir ki kastedilen
akilcilik degil; gegmis deneyimlerin veyahut kazanim elde ettigi verilere dayanarak sonuca
ulasip karar vermeleridir. Bu karar verme yolunda kisa yol tercih etmeleri hususunda acele
veya tarafli/yandas bir karar ile hataya sebebiyet verebilmektedir (Alper ve Ertan, 2008,
s.176). Davranissal finans adina konu alinmis birden fazla calisma s6z konusudur ve ayni
zamanda hepsini bir arada bulusturan tek nokta ise farkli alanda tiimlesme oldugu gercegidir
(Ertan, 2007, s.21).

1.2. Geleneksel Finans

Neo-klasik ekonomi diisiincesini ilgilendiren geleneksel finans, ileriyi diisiinen bir sistem
icerisinde fazla katilimcisi ile bir araya gelerek arz-talep birlikteligi ile fiyatlarin tayin edildigi
bir piyasa pozisyonu olarak dngorilmektedir (Yiiksel, 2009, s.4). Homo economicus 6ngoriisii
ile var olan bu teori, bireylerin ¢ikar faktorleri géz oniline alarak faaliyet gosterdikleri ve
belirtilmelidir ki karar asamasinda rasyonellik yoniinde ilerlemektedir (Ertan, 2007, s.23).
Geleneksel finans kuraminda akilcilik varsayimi ile yiiriitiilen bu teori hem finansal piyasa
islemlerinin yiritiilmesi hem de araglarinin gelistirilmesi kosul olarak kabul edilmektedir.
Akilcilikla ilerleyen bu kuram, bireylerin veya yatirimcilarin yapilan yanlslarin
yinelenmemesi ve taze bilgilere acik olma durumudur. Boylelikle geleneksel finansin yapi
taslarindan olan beklenen fayda teorisine uyumlu olduguna dayanmaktadir (Yasar ve Talu,
2008, s.9). Bu durumda belirtilmelidir ki, duygunun var olmadig1 ve akilcilikla var oldugunu
iddia edilip insan psikolojisinin g6z ardi edildigi ortaya ¢ikmaktadir (Aydogan, 2013, s.7). Bu
belirtilen kosullar altinda karar veren birey yatirim seceneklerinde en yararli olabilecek olani
secmekte ve bu yiizden duygu bir kenara birakilarak mantik ile hareket edilmektedir (Glimiis,
Kog ve Agalarova, 2013, s73).

Geleneksel finansta, ekonomiye son 30 yildir hitkmeden aktif 6nerme etkin piyasa hipotezidir
(EPH). Bu hipotezin temelini olusturan ii¢ temel teorik yap1 bulunmaktadir. Bunlardan ilk
olarak ve en fazla 6neme sahip olan rasyonellik ve dogal olarak tahvillerinde rasyonellikle
degerlendirme yapilmasi olagandir. Bir digeri ise, degerlendirme ve yatirim kararlan
alinmadan 6nce elde edilen bilgilerin analiz edilmesi dayanagidir. Belirtilen kendi i¢inde
tutarlilik ile ilgili oldugu belirtilmektedir. Anlasilan sudur ki, alinan kararlar kendi icerinde
ortiisecek ve uyumlu halde olacaktir. Bir diger teori ise ¢ikar gozetilmesidir. De Bondt (1998)



‘de Von Neumann ve Morgenstern (1947) tarafindan ortaya ¢ikarilan ve risk ile baglantili
olan kararlardan beklenen fayda teorisidir. Bu teorinin gergekligi, fayda maksimizasyonunun
dayali oldugu temellerdir. Elde edinilen bilgilerin islenmesi beklentilerin karsilik bulmasi bu
teoriyi etkinlestirir. Aym1 zamanda olasiliklar1 da beraberinde getirmektedir (Mehran ve
Muhammad, 2009, s.2).

Geleneksel finans, ekonomi kuramlarinda ise karar vermenin ve davranislarin temel etkisinin
maddi ve manevi unsurlart oldugu farz edilmektedir. Baska bir ifadeyle, rasyonellik
siizgecinden alinan kararlar gelecekte dogurabilecek etkiler dogrultusunda en dogru karari
verdikleri kabul goriilmektedir (Kara, 2005, s.3). Geleneksel teoriler, insanlarin nasil
oldugundan daha ¢ok nasil olunmasi gerektigi hakkinda ileri siirtilmektedir (Sezer ve Demir,
2015, s.70). Bu teori, Neumann ve Morganstern (1944) tarafindan ortaya atilan ve Savage
(1953) ile gelistirilmistir (Bostanci, 2003, s.3). Bu gelisimler ve siireclerde aktif ve faydal
halde olusu yillardir ele alinan bir konu olmustur. Belirtildigi ilizere rasyonellik
dogrultusunda kararlar verilmektedir. Ele alinan bu konu tlzerine, yatirimcilar bekledikleri
gelirlerin yatirim karari siirecinde iistlendikleri maliyetten ¢ok oldugu zamanlarda yatirim
karar1 vermeye yoneleceklerdir. Belirtilmelidir ki, beklenen getirinin iistlenilen maliyetten
yuksek olmasi durumu yatirnmci bakimindan kesin sonuglar doguracagi anlamina
gelmemektedir (Boyiikaslan, 2012, s.5-6).

Geleneksel finans kuraminin varsayimlarina dayali Nobel 6dilleri alinmis pek fazla calismalar
olmasina ragmen reel diinya i¢in uygunlugu, gecerliligi ve strdiiriilebilirligi hala tartisma
konusu olarak varligini korumaktadir (Tekin, 2016, s.76). Geleneksel finanstaki finansal
piyasalardaki karmasa ve birey davranislarini aktarimda elverissiz olmas1 sebebiyle tenkit
edilmistir. Bu tenkitler dogrultusunda gelisim gostererek davranissal finans kurami ortaya
cikmistir (Samandar ve Comlekei, 2019, s.559). Sonug olarak geleneksel finans teorisinde
veya modellerinde akilcilig1 6n plana ¢ikardigi ve faydada en iist dereceyi amaglamaktalardir.
Ayrica aktif olduklar1 ve menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi olarak meydana geldigini iddia
etmektelerdir. Bu teorinin daha sonrasinda eksikliklerin olmasi elestiriye maruz kalarak
davranissal finans konusunun ac¢ilmasina yon verilmistir (Giimiis, Ko¢ ve Agalarova, 2013,
s.75).

1.2.1. Beklenen fayda teorisi

Insanlar tiiketim ihtiyaclarim karsilarken bazi maddelerden daha ¢ok etkilendiklerinin
farkina varmiglardir. Tilketim ihtiyacindan dogan bu etkilenme, insanlarin yasamlarini
stirdiirebilmesi icin gerekli hormonal bir aktivitedir. Haz olarak adlandirilan bu hormonal
aktivite, insanlarin yasamlarini siirdiirebilmesi icin gerekli tiiketimden elde edilen yarari
belirten, bireye negatif olmayan bir enerji veren ve tekrar tiiketme ihtiyaci veren bir saiktir.
Istek ve arzularin yasamasi icin sosyo-ekonomik yapinin gelismesi ile birlikte insanin
beslenme saikinin 6tesinde belirtilmistir. Bu anlamda “fayda” s6zciiglintin iktisat tarihinde

“yararhilik ve haz “ gibi kavramlarla da kullanildig1 goériilmektedir (Abaan, 1998, 45). Fayda



kavramina finans acisindan bakildiginda; finansal araclardan kazanmay1 bekledigi getirinin,
yatirimciyl tatmin etme diizeyi olarak belirtilmektedir. Fayda ile sonuglanacagi miimkiin
kilinmakta fakat olasi sonuglar ile bu biitiin beklenen fayda teorisi olarak adlandirilmaktadir

(Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009, s. 137).

Yatirimcinin kararlarinda psikolojinin géz ardi edildigi ve akilci olarak kabul géren varlik
fiyatlama modeli direkt veya dolayl olarak bu teorinin gecerliligi kabul goériilmiistiir. Risk
altinda karara varma olarak goriilen bu teori, insanlarin riskli alternatifler arasindan
beklenen faydalarini kiyas yontemi ile karar verecegini ileri siirmiistiir (Akin ve Okka, 2009,
s.83). Karar verme teorisinin bir boliimii olan klasik rasyonalite, 1970’lere kadar akilci bir
¢Ozim liretmesi esasina gore ekonomi ve finans alaninda temel teorisine hakim olmaktadir.
Bu baglamda ana dizi "homo economicus” olarak adlandirilan “ rasyonel insan” yani akilci
insandir. Bu donemde ise beklenen fayda teorisi biiylik oranda kabul goériilmiistiir (Tomak,
2009, s.148). 18.yy ‘da ilk olarak Bernoulli tarafindan ortaya atilan bu teori 20.yy ‘da John
Von Neuman ve Oskar Morgenstern tarafindan gelistirilmesi ile genis bir kitle bir haline
gelmistir. Cesitli elestirilerle karsi karsiya gelen bu teorinin en kayda deger olani1 Daniel
Kahneman ve Amos Tvestsky tarafindan diger bir se¢enek olarak gelistirilen beklenti
teorisidir. Bu teori, net sonuglarin oldugu, akilciligin disinda duygusal veya sezgisel 6zellikleri
ele alarak gerceklestirmistir. Ayn1 zamanda ilgili calismalarla birlikte destekleyici bulgular
ortaya ¢ikartmistir (Aksoy ve Sahin, 2009, s.2).

John Von Neumann ve Oscar Morgenstern (NM) beklenen fayda teorisini gelistirdigi bes
varsayimi asagida belirtilmektedir (Celik, 2013, s.5-6).

1. Bireyler sonu belli olmayan bir durum ile karsi karsiya geldiklerinde bu olgunun

gerceklesmesi ile ilgili “objektif olasilig1” belirlerler. Yanlilik géstermeden yapilan bu

teorem Bayes teoremidir.

2. Belirlenen A ve B kararlarindan hangisi daha fazla kar saghyor ise, karar veren birey

daha fazla kar ettigini sececektir. Cok olan az olandan daha iyidir.

3. Kararlar uyumu korumaktalardir. A karar1 B kararindan, B karari C kararindan daha

karl ise bir se¢cim durumunda kararini segecektir.

4. Belirsiz durumlar ile karsilasan karar verici, ihtimallerin belirlenmesi {izerine
beklenen karini hesapladiktan sonra kendi fonksiyonlar: arasinda bir diizen esiginde

siralar. Bu islevdeki amag kdrini maksimize etmektir ve amacina yonelik olani seger.

5. Bahsi gecen fayda fonksiyonu c¢anak seklindedir. Bu teori bizlere Azalan Marjinal

Fayda Kuralinin gecerli oldugunu gosterir.

Bahsi gecen bu teori, bireyin yapilan hareketten ¢ok nasil bir dogrultuda ilerlemesi
gerektigine yonelik ele almislardir. Belirtilen itirazlarda, teoride tarif edilen ya da farz

edilenden insan davranislarinin ayni olmamasi durumunun varhigidir (Yiiksel, 2009, s.5).



Beklenen fayda teorisine gore bireyin fayda fonksiyonu asagida belirtilmektedir (Bostanci,
2003, s.4).

Favda(U)

LIex

Gretiri(x)

Kaynak: (Bostanci, 2003, s.4).
Sekil: 1.2. Bireyin Fayda Fonksiyonu

Getiri ile fayda arasinda stirekli bir iliski oldugunu ve getiri arttik¢a faydanin arttigini (U’
(x)>0), ancak azalan faydalar kanunu geregi faydanin giderek daha az arttigi (U"(x)<0)
belirtilmektedir.

Beklenen fayda teorisinin asagida belirtildigi gibi li¢ temel kriteri vardir bunlar ise (Barak,
2008,s.71):

1. Ustiinliik: Belirtilen alternatifler arasinda bir secim yapmak zorunda olan birey, birini

tercih etmek zorunda veya kayitsiz kalabilir. Tiim tercihler gecislidir.

2. Degismezlik: Ayni kararin farkli sunumlari olsa dahi, yine de ayni sonuclanacagi
belirtilmektedir. Belirtilmelidir ki; durum ne sekilde ifade edilirse edilsin elde edilen

sonug degismeyecektir.

3. Bagimsizlik: Bireyin iki unsur arasindaki verecegi tercih karari, segenekler birbiri

arasinda bir etki yaratmayacaktir ve etkilemeyecektir.
1.2.2. Bayesci 6grenme teorisi

Thomas Bayes’e ait olan calismalardan biri ise karar almada sonucu belli olamayan
problemleri iistesinden gelmeye yonelik bir ¢alismadir. Matematik¢i olan Bayes, ileriki
zamanlarda meydana gelebilecek olan olaylar1 tahmin etme de ge¢misteki olaylardan,
ihtimallerden ve istatistiklerden yararlanarak sonuca ulasmak istemistir (Celik, 2013, s.6).
Beklenen fayda teorisine gore ise ayni durum gecerli olup karsilasilan belirsiz durumlara
kars1 Bayesci teknigi kullanilmaktadir (Bostanci, 2003, s.3). Bayesci mantik 18. yiizyilda bir
yayinla meydana gelmesine ragmen temel bir kullanim amaci bulamamistir. Bunun ardindan
Modern Bayesci anlayis ise 20. ylzyilin ikinci yarisinda Jim Savage ve Dennis Lindley’'in
onderliginde gerceklesen bir éneme sahip olmugtur. Ozellikle 80’li ve 90’I1 yillarinda yiiksek
seviyeli bilgisayarlarin ortaya cikmasi ile yayilmis ve ayni zamanda bilgisayar programlari da
gelisim gostermistir (Yiiksel, 2009, s.6).



Bayesci 6grenme teorisinin ihlal edilmesi ve bdylece teorik ve ampirik tenkitlerin en fazla
yararlandig1 bu noktalar bireylerin beklenen faydaya gore karar almadig: dizgisel bir sekilde
ihlaldir (Giirkan ve Karabulut, 2009, s.13). Bayes 68renme teorisinin diizenini tamamlayici
nitelikte olan tepkiye uygun reaksiyon olarak adlandirilmaktadir. Bunun yani sira piyasadaki

reaksiyonlarin Bayes kurallarina esdeger olmadigi goriilmektedir (Yoriikoglu, 2007, s.31).
1.2.3. Etkin piyasalar hipotezi

Etki piyasa, mevcut bilgi ve verilerin aninda menkul kiymetler iizerinde etkili oldugu
varsaylilan tam rekabet piyasasinda yer almaktadir. Kavram olarak etkin piyasa kavrami ise
yatirimlarin alim-satimlarinda mevcut bilgi ve verileri kullandiklari1 varsayilmasi durumu
olarak adlandirilmaktadir (Dagh, 2000, s.325). Piyasaya belirli kurallar dahilinde olmayan
bilgi veya verilerin hisse senedi fiyatlarina aksettirilmesidir ve ayn1 zamanda tespit edilip test
edilmesi bu baglamda hipotez Oncesinde piyasadaki olusumunun analiz edilmesinde fayda
oldugunu belirtilmektedir (Tezeller, 2004, s.6). Etkin piyasa hipotezine gore yatirimcilar
akilcidir. Bu durumda bazi yatirimcilar eger akilci yani rasyonel degil ise birbiri arasinda
etkilesim yasanmaz ve dislama durumu s6z konusu hale gelir ve fiyattan etkilenmez.
Yatirimcilar bu dogrultuda akilci olmayan tutum gosterirlerse, piyasadaki akilci arbitrajcilar,

akilc1 olmayan tutumlarin fiyatlarini asilamasini engel koymaktadir (Kara, 2005, s.72).

Piyasa getirileri lizerinde ise, gecmisteki fiyat degisiklikleri ile sirketler hakkinda veriler
lizerinde arastirma yaparak bir fikir edinmek isteyen yatirimcilar igin ilk calisma 1959°da
Roberts ve 1965 yilinda Fama tarafindan gergeklestirilmistir. Belirtilen bu hipoteze gore elde
edilen bilgilerin menkul kiymet fiyatlarinda etkili oldugu belirtilmektedir (Karan, 2004,
s.271). Aynm1 zamanda Eugene Fama 1970 yilinda gerceklestirdigi calismalar ile de ayrica
menkul kiymetler iizerinde etkisinin oldugu belirtilmektedir (Aydogan, 2013, s.15).

Etkin piyasa hipotezi, rekabetci piyasalarda belirli bir kosul altinda olmaksizin bir mal veya
hizmetin fiyati aleni olarak bilinen veriler ve bilgilere dayandirilarak alim- satim yapan
bireylerin anlasmasini belirtmektedir. Sonradan elde edilen bilgi veya veriler olustugunda bu
bilgiler alim-satim yapan bireyler tarafindan sentezlendikten sonra yeni bir piyasa fiyati
olusmaktadir. Bu dongii yeni bir veri veya bilgi gelene kadar piyasa da yeni piyasa fiyati
olarak varhigini slirdiirmektedir. Bununla birlikte yeni piyasa fiyati ile dnceki fiyatlar
arasindaki muvazeneyi aciklamaya yonelik ¢alismalar mevcut olmakla birlikte etkin piyasa
hipotezinin tiim veri ve bilgileri belirtigi savunulmaktadir. Fama 1991 yilinda sermaye

piyasalari adina bazi sartlar asagida belirtilmistir (Yasar ve Talu, 2008, s.11).
1. Menkul kiymet alim satim islemlerinde maliyet yoktur.

2. Piyasadaki bireyler, piyasadaki tiim var olan bilgi ve verileri kosulsuz, sartsiz ve

maliyet s6z konusu olmadan elde edebilirler.
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3.

Tiim piyasadaki bireyler, tim menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarinin
belirlenmesi icin mevcut verinin ayni dogrultuda kullanimi konusunda ortak
fikirdelerdir.

Belirtilen bu kosullar menkul kiymet fiyati icin olagan veri ve bilgileri tiim esashlig ile

belirtilmektedir. Ayn1 zamanda belirtilmelidir ki, ‘Tam etkin piyasa’ fiyatlamalarinin ve

yatiriminin yapildigi menkul kiymetleri tam anlamiyla belirten piyasaya denilmektedir.
Belirtilmelidir ki; (Yasar ve Talu, 2008, s.12).

1.

Menkul kiymetlerin yeni bir bilgi ve veri girisi s6z konusu oldugunda yeterli ve uygun

olarak reaksiyonlar gosterdigi,
Menkul kiymet fiyatlarinin rastgele olarak degisim gosterdigi,
Piyasa kosullarinin ortalamanin tizerinde kazang saglamayi engel oldugu,

Profesyonel yatirimcilarin bagimsiz bir sekilde veya belirlenmis topluluklar halinde

degerli bir kazang elde etmenin s6z konusu olmadigi piyasalar olarak adlandirilirlar.

Etkin piyasalar li¢ ana olgu barindirmaktadir. Bunlar (Dém, 2003, s.2);

1.

Rasyonel olan yani akilci olan yatirimcilarin menkul kiymetleri analiz etmesi de

rasyonel olmaktadir.

Rasyonel olmayan yani akilci olmayan bazi yatirimcilarin degerlendirmeleri rastlanti
olarak meydana geldiginden fiyatlar tizerinde etkisi yoktur ve var olan etkileri de yok

ederler.

Irrasyonel olan yatinmcilarin pazarda etkilerini ortadan kaldiran rasyonel

arbitrajcilarla denklestirilir.

Fama 1970 yilindaki arastirmalari ve calismalarinda fiyat iizerinde etkili olan bilgi ve

verilerle daha sonralarinda cesitli arastirmalar1 ve calismalari ile Etkin piyasalar hipotezini

lic boliime ayirmistir. Bunlar (Fama, 1970, s.388);

Zayif formda piyasa etkinligi
Yar1 kuvvetli formda piyasa etkinligi

Kuvvetli formda piyasa etkinligi

Seklinde ayrilmistir.

1.2.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Gegmis yillardaki hisse senedi fiyatlarindan elde edilen bilgi ve verilerin yliksek kazancg elde

etmenin ihtimal dahilinde olmadig1 6ne striilmektedir. Eski bilgiler ve veriler bilinen bir

bulgu oldugu i¢in yatirinmciya kazandiracak arti bir durumunun olmadigi goérilmektedir. Bu
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durumun ana sebebi bilgi ve verilerin kolay bir sekilde elde edilmesidir (Giirkan ve
Karabulut, 2009, s.11). Sabit bir bilgi ve veri ile ¢aba sarf etmeden ulasilir olmasi yatirimciyi
artisa gecmesine Ornek olarak finansal araclar verilmektedir (Boyilikaslan, 2012, s.24).
Belirtilmelidir ki yiiriirliilkte olan fiyat ile gecmis donemdeki fiyat bilgilerini aksettigi
goriilmektedir. Zayif formda etkinligin gecerli oldugu piyasalarda, gelecege ait yillarin
fiyatlar1 kestirmek i¢in ge¢mis yillara ait fiyat verileri lizerinde yapilan analizlerin hiikiimsiiz
oldugunu ve bu tiir fiyat hareketliliginin rassal oldugu belirtilmektedir (Giirkan ve Karabulut,
2009, s.11). Bu durumdan anlasilan su ki; yillarin fiyat oranlar1 birbiri arasinda bagimsiz
olarak gerceklesmektedir (Celik, 2013, s.7). Yapilan testlerin amaci gecmis yillar ile
arasindaki benzerligi ve zamansal olarak farkinin olup olmadig1 belirtilenmektedir. Eger ki
fayda saglayip gecmis yila bagh kaliniyorsa burada belirtilen piyasa etkinliginin varliindan
bahsedilemez (Giirkan ve Karabulut, 2009, s.11).

1.2.3.2. Yar1 Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinliginden daha yaygin olan bu piyasa etkinligi bir mali talep
olmaksizin bilgi ve veriye ulasilabilmektedir. Hi¢bir kisitlama gdzetmeksizin her tiirlii
bilgiden yararlanip ulasabilen yatirimci, ayn1 zamanda hasim veya rakip oldugu firmalarin
verilerine kolay bir sekilde ulasabilmektedir. Bir dnceki piyasa etkinliginde de belirtildigi
tizere bu durum yatirimciya herhangi bir yarar saglamayacaktir. Analiz ¢alismalarina ek
olarak firma bilgilerinin eklenmesi ile yarar saglamamaktadir. Ciinkdi analizler i¢in gerekli
bilgi herkes icin var ve bu stire¢ herkes icin var oldugu i¢in yatirimcilarin birbirileri arasinda
herhangi bir oncelikli olma hali miimkiin degildir. Ayn1 zamanda degisik bir yontemle de
birlikte hisse senetleri ve firma agiklamalar ile birbiri arasindaki baglanti iizerine yapilan
testtir. Sonucunda hisse senedinin fiyatin1 uygun olan yarar veya zarar olarak hi¢bir sekilde
etkilemiyorsa bu piyasa etkinliginin onaylanabilir oldugu belirtilmektedir (Giirkan ve
Karabulut, 2009, s.12).

1.2.3.3. Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Kuvvetli formda piyasa etkinligi olarak da anilan bu piyasa etkinligi, yiiriirliikte olan bilgi ve
veriler haricinde ekonomi iizerinde ve cari biitiin verilere karsiliksiz elde edebilmektedir.
Elde edilen bilgiler fiyata hizhi bir sekilde yansitilacagindan herhangi bir kazang elde
edilmeyecektir. Belirtilmelidir ki, elde edilen bu bilgi ve veriler piyasada meydana gelen
fiyattan daha kuvvetli degildir. Herhangi bir analiz teknigi ile yiiksek kazanclar elde etmenin
miimkiin olmayacagi belirtilmektedir (Gilirkan ve Karabulut, 2009, s.12). Gii¢li formun aktif
olmasi zayif ve yar1 formunda da aktif oldugunu gosterir. Piyasa da gorilme ihtimali yoktur.
Zayif ve yari formda piyasa etkinligi daha aktif oldugu gortlmektedir (Aydogan, 2013, s.19).
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2. BOLUM

YATIRIMCI DAVRANISLARINI ETKILEYEN PSIKOLOJiK FAKTORLER
2.1. Davranissal Finans Boyutlari
2.1.1. Arbitraj fiyatlama modeli

1976 yilinda Stephen A. Ross vasitasiyla ¢oziimlenip dagitilan Arbitraj fiyatlama Modeli ayni
zamanda gelisim asamasini da gergeklestirmistir. Donemlik veya donemlerce islenen bu
model sermaye varlik fiyatlama modelinden minimum sinirlayici oldugu agiklanabilir.
Belirtilmelidir ki finansal varlik fiyatlama modelinin yetersiz durusu Arbitraj fiyatlama
modelinin ortaya ¢ikmasi yoniinde gelisim saglamistir (Gii¢li, 20016, s.1-2). Arbitraj
modelinin temeline inmeden 6nce kavram olarak bakildiginda, yatirimcilarin menkul kiymet
topluluklarinda risk ve ayni zamanda getiriyi géz 6niinde bulundurarak, kendi benliklerine
gore bir risk orani belirleyip en yiiksek getiri saglayanin tercih edilmesinin 6ngoériilmesidir
(Akmut, 1989, 5.174).

Bagska bir ifade ile arbitraj, farkli bir piyasada var olan herhangi bir varligin degerinin diisiik
oldugu piyasadan alinip deger gorecegi, piyasa degerinin yliksek olacagi yerde piyasaya
sunulmasi olarak karsimiza gelmektedir (Tacgali, 2008, s.40). Arbitraj fiyatlama modeli
ekonomiye dayali olmakla birlikte 6dememe riski, faiz orani, satin alim riski ve piyasa riski
unsurlarindan olusan ayni zamanda risk-getiri iliskisinden dogmaktadir. Varligin nominal
degerini belirten fiyatlama modelidir (Gligli, 2006, s.2). Bahsi gecen bu model, sermaye
pazari teorisinden daha temel ve umumi bir portfoy teorisidir. Ayn1 zamanda varlik fiyatlama
modeli yatirimcilarinin sec¢imlerinde getiri ve risk oranlarina hitaben varsayim
gerceklestirmektedir (Giicli, 2006, s.2-3).

Arbitraj modelinin temel amaci varligin piyasadaki diisiik degerinin farkli temellerin
amaclarinda ve ilerde katbekat diisecegi varsayilan degerini, bulundugu zamanda elden
cikartmak olarak kar elde etmek veya gelir saglamak amaclanir (Taner ve Akkaya, 2005,
s.50). Bu durum yatirimcinin psikolojisinde kayda deger bir yer tutmakta ve piyasa icin ayni
zamanda hayati bir role sahiptir. Yatirimc1 tarafindan baska bir arti taraf ise kar saglama
durumudur ve kar saglama durumunda bu modele ragbet artacaktir. Arbitraj daha genel bir
aciklama ile dis yatirimcilarin kaynaklariyla bilgilerini birlestiren nadir profesyoneller ve bu
alanda kompetan olmus yatirimcilar beraberinde gerceklesmektedir. Belirtilmelidir ki ge¢mis
getirilerin giinden olmas1 performansa dayali arbitraj olarak tanimlanir ve performans
arbitraji yatirmmin fazla ragbet gordiigii durumlarda etkisizlesebilecegi durumu soz
konusudur (Shleifer ve Vishny, 2012). Arbitraj fiyatlama modeli kisaca risk gerektirmeyen

geleneksel finans modellerinde 6nemli bir unsurdur (Bostanci, 2003, s.30).

Yatinnmcilar kar seviyelerini en iist seviyeye ¢ikartabilmek icin ellerindeki fonlari

kullanmazlar senkronik olarak maliyeti fazla olan varlig1 aciga satacak ve maliyeti az olan
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varliga denk tutarda uzun pozisyon satin alinacaktir. Senkronik ilerleyen bu model tiiriinde
vadeler birbirini tamamladig1 icin risk tasimayan bir modeldir. Sonu¢ olarak Arbitraj
Fiyatlama Modeli risksiz bir yatirim, planh bir kazanc elde edilmektedir (Giigli, 2006, s.9).
Son olarak belirtilmelidir ki; bireylerin fikirlerinin degerini anlamak i¢in kanitlanmalarla

giiclendirmek gerektigi de vurgulanmaktadir (Miildiir, 2019, s.41).
2.1.2. Algilama psikolojisi modeli

Algilama psikolojisi, insanlarin yatirimcilarin tavir ve duruslarini ele alan bir yaklasim
sunmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005, s.49). Finans alaninda ekonomi kadar psikolojinin de
onemli oldugunu tecriibe ve varsayimlar1 ile karar verdiklerini fakat iizerinde pek
durulmadigi asinadir (Akin, 2017, s.13). Bireyler yatirim konusunda analiz etmeden harekete
gecme egilimindedirler. Nedenlerine baktigimizda; Tez canli ve gelecegi diisinmeden hareket
etmek, mevcut piyasaya itimadin tam olmasi, kisinin 6zgiiven eksikligi ve son olarak kapasite
eksikligi yatirnmcilarin yanlis karar verme egilimine siirtiklemektedir. Bu hatali planlar,
diislinceler veya alinan kararlarin sonucunda hizli karar verme ve yatirimcinin psikolojik
diizeyde memnun edici olmakla birlikte verilen yanlis bir karar mevcuttur (Glimiis, Kog¢ ve
Agalarova, 2013, 5.77).

2.2. Yatirimci Karar ve Davranislarini Etkileyen Psikolojik Faktorler

Tablo 2.1. Yatirimci Karar ve Davranmislarini Etkileyen Psikolojik Faktorler

Bilissel Celiski Asir1 Giiven Davranisi Mental Cerceveleme
(Hevristik/Bilissel (Over-confidence) Muhasebe (Framing Bias)
Uyumsuzluk) (Mental
(Cognitive Dissonance) accounting)
Temsililik (Temsil Muhafazakarhk ilkesi Asir1 lyimserlik Durumu
Edilebilirlik) (Conservatism Principle) | (Over Optimisim) Genelleme
(Representativeness (Hindsight Bias)
Bias)
Asina Olma Kendinde Kendine Atfetme | Kayiptan Ka¢cinma
(Familiarity Bias) Dogrulatma/Tutuculuk/ | (Self Attribution (Loss Aversion)
Israrcilik (Keeping Bias)
Yourself/Insistance)
Pismanliktan Kacinma Hedonik Diizeltme Siirii Davranisi Bilgi Caglayani
(ignoring The Regret) (Hedonic Correction) (Herd Behaviour) (Information
Cascades)
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Yatirimci karar ve davranislarini etkileyen psikolojik faktorler tabloda belirtilmis ve belirtilen

basliklar niteliginde aciklamalar yapilmistir (Sever, Cetiner ve Paksoy, 2020, s.12).
2.2.1. Bilissel celiski (hevristik/bilissel uyumsuzluk) (Cognitive dissonance)

Bireyin diizenler halinde ve c¢esitli ¢oziimlemelerle akilciliktan uzaklastifi ve sergiledigi
duruslar hevristik celiskiyi aciklamaktadir (Sever, Cetiner ve Paksoy, 2020, s.12). Taner ve
Akkaya (2005), kosullara bagh olarak onyargili kararlar almay1 ayn1 zamanda karar almakta
zorluklarla karsilastirmayan bir yaklasim oldugunu one siirmektedirler (s.49). Bireyler
yatirim karar aldiklar1 modelleri benimseyip kendi icinde yiiksek degerler vermektedir ve
aksi olmamasi icin dogru olmayan yatirimlarda uzun vadeli tercih edebilmektedirler (Giimiis,
Kog¢ ve Agalarova, 2013, s.78). Bireyler zihinsel olarak reel de var olami oldugu degil de
algiladiklar1 gibi kabul ederler. Boylelikle her olay farkhi algilanip farkli sekilde
kaydedilmektedir. Bireyler edindikleri tecriibelerinden kiyasla iyi bir aniy1 hatirlayarak bu
duruma yo6nelme isteginin gelmesi; ayni sekilde yasanilan kétii bir aniyr hatirlayarak bu
durumdan kagcma veya bir daha tekrarlanmama karar vermede etkili oldugu da belirtildigi

lizere soz konusudur (Kara, 2005, s.26).

Amerikal1 sosyal psikolog Leon, Festinger ortaya c¢ikardigi bilissel c¢eliski ve sosyal
karsilagtirma kuramlari ile taninmaktadir. Yatirimcilar, psikologun ortaya cikardigi teorilere
gore inandiklarini davranisin tam zitti hareket etmektedirler. Daha sonra yeniden dlglimleme
yoluna giderek benliklerine yon vermektedirler. Yatirimcilar tarafindan bahsi gecen kurama
baktigimizda yatirimlar ters giden durumlarda veya olumsuz sonuclarda bu olay1 lehine
cevirebilir. Bu durum yatirimcinin ¢eligkili bir davranis iistlendigini gostermektedir (Paksoy
ve Aykut, 2021, s.54). Sonug olarak Kisi birbiri ile denk olmayan c¢eliskili davranislara sahipse
bundan irrite olarak denk olan biri ile tutarli olan davranislar mesrudur (Erdogmus, 1999,
s.54). Bireyin stirekli zararli veya tehlikeye egilimli olmasi ve hala yasadigini belirtmesi bu
ussallastirma sonrasinda celiskiyi yok etmis olmakla birlikte tehlike icinde olma istegi ile es
deger netice elde edilmis olur (Aydogan, 2013, s.49). Son olarak belirtilmelidir ki davranissal
finansin son noktasini davranis ve kararlarinda en bilyiik tesir bilissel psikoloji olarak
aciklanmaktadir (Kara, 2005, s.1).

2.2.2. Asin giiven davranisi (Over-confidence)

Asint gliven davranisy, birey ozelligidir. Piyasa ile insanlarin asir1 giivenin es deger oldugu
durumlarda iliskiyi aciklik getirmek kolaydir. Olas1 zamanlarda ise bilindigi kadar kolay
olmayabilir. Bu baglamda piyasanin dagilimi ve bireylerin asir1 giiven sahibi oldugu ile
ilgilidir (Bodur, 2016, s.36-37). Bilissel onsezilerden yatirimciy1 ¢ogunlukla akilciliktan
uzaklastiran asir1 giivendir. Normal degerlerin iizerinde bir giiven beklenmektedir (Bektur ve
Atasaygin, 2017, s.49). Asir1 giliven, insanlar elde ettikleri bilgilere daha fazla anlam
yukleyerek ve bu odlciide giiven duyarak bu egilimde bulunduklarin1 géstermektedir (Ates,
2007, s.72). insanhk yaradihis1 geregi kendi fikirleri, inanglar, hisleri ve aldig kararlar her
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zaman daha baskin ve kabul goriiliir bir yapiya sahiptir. Kendi inandig1 ve tecriibeleri ¢cogu
yatirimcidan daha dogru kabul goriilmekte ve daha ¢ok bireyi inandirmaktadir. Bu giiven
arttiginda daha fazla alim; azaldiginda ise daha fazla satim s6z konusudur (Wang, 2001,
s.138-170).

Yatirimcilar agisindan baktigimizda asir1 giiven davranisiyla yatirimcilar olumlu isaret
aldiginda miilkiiniin daha fazlasin1 satin almak; olumsuz durumlarda ise miilkiinii sayma
egilimine girmekte ve bu sekilde de talep farki ortaya cikmaktadir. Asiri giivenen tiiccarlar
akila karsitlar ile olumlu baginti egiliminde ve yiliksek derecede getiri beklenmektedir
(Wang, 2001, s.140). Kendine glivenen bireyler edindikleri sorumluluklarinda her zaman
yaptig1 calismalarin en iyi sekilde listesinden geldiklerinin diisiiniirler fakat bazen aksilikler
meydana gelebilir. G6z ard1 edilmeyecek olan faktorler ise risk ve beraberinde getirecegi
negatif sonuclardir. Bu durumun denetimi her zaman dikkate alinmalidir (Boéyiikaslan, 2012,
s.91-92).

Bu davranis biceminde bireyler neticede etkileri oldugu varsaydiklarinda kendilerine olan
gliveni artmaktadir. Hisse senedi yatirimlar i¢cinde s6z konusu olan bu davranis, bireyin
kendi 6z idaresi ile aldif1 senedin daha karli oldugunu ve basarim gosterdigine
inanilmaktadir. Sonu¢ olarak belirtilen durum basarma acisindan olumlu yonde ilerlerse
sayet kisinin Ozgiiveni artacaktir. Belirtilmelidir ki basarili bir yatirim arkasinda yeterli
derece bilgi edinmek, arastirma yapmak ve sentezlenmesi gerekmektedir. Kisi bu dgelere
sahip olmadan kendine olan giiveniyle tahmin araciligiyla bu olguyu gerceklestirmektedir.
Nihayetinde risk edinmeye ve olumsuz sonuglara yol acabilmektedir (Kara, 2002, s.13).
Alinan riskler ve bu riske karsi tutumlar bireylerin bakis acisini etkilemektedir. Gereginden
fazla giivenli yatinnmcilar genel olarak riskleri alisilagelenin altinda bir varsayim uygulayarak
riske ters bir sekilde tefsir etmislerdir. Olusturulan bu tiir portfoylerde zengin bir getiri
saglayacagina ve ayni zamanda riski subjektif olarak degerlendiren ve inanan yatirimcilar
yanilgiya neden olmaktalardir (Bodur, 2016, s.35-36). Bireyler belirtilen durumlarin hari¢
olarak menkul kiymet secimi icinde ayni asir giiven egilimi gostermektelerdir (Otluoglu,
2009, 5.65).

Genel olarak, bireyler kendi dnsezilerine asir1 giiven duyarlar ve ayni zamanda iyimserlige
baglilardir. Ayn1 zamanda bu kuramda belirtilen sinirdan daha iyi yapma umudu s6z
konusudur. Belirtilmelidir ki, bu davranis bigeminde bireyin kendine olan gliveni en tist
seviyede oldugu inanci mevcut olmakla birlikte, pozitif sonug¢larda kendi benliklerini
ylceltmekte, negatif sonuclarda ise dis etkenlere sorumluluk yiiklemektedirler (Yoriikoglu,
2007, s.15-17). Evrim kuramlari, en dirayetli ve en zeki olan insanlarin karsi cinslerini daha
cabuk etkileme olasiligini ileri siirmektedirler. Bu dirayetli ve zeki olma beceri diinya da
biiyiik bir cekismenin avantajini gercgeklestirmektedir. Benzer bir durumlarda bireyin
ozgiivenli gorliinmesi ekonomik yasamda uzun kalmayi yiikseklere ¢ikartabilir. Para

yonetiminde ise bireyin 6zglvenli davranis sergileyen yoneticilerin, miisterileri ile daha
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iletisiminin daha kuvvetli ve muvaffakiyet yakalayacagi varsayillmaktadir. Belirtilmelidir ki
kisinin diger bireylere oranla daha kendinden emin olmasi kisiyi daha olgun géstermektedir
(Daniel, Titiman, 1999, s.29).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’e gore, bireyler cabalariyla elde ettikleri
bilgilere daha fazla 6nem vermektelerdir. Cogunlugun bilmedigi bilgileri ise bliyiiterek daha
o6nemli kilma egilimindelerdir. Bu durumda yatirimcilarin herkes tarafindan bilinen ellerinin
altinda bilgileri hafifserken, piyasa da dolasan ipuclarina daha fazla 6nem verildigi
gorilmektedir (Bostanci, 2003, s.16). Ayrica belirtilmelidir ki bireyler 6nemli kildiklari
bilgilerin kanitlarin1 sentezleme egilimindelerdir (Lort, Ross ve Lepper, 1979, s.2099).
Yatirimcilarin piyasada aktif olduklarinda finansal agidan da aktif ve ayni zamanda asiri
glivenli olduklarinin géstergesidir. Bu durum yatirimcilarin, yatirimlarina karsi asiri giivenini
ve itimatlarim kuvvetlendirmektedir (Otluoglu, 2009, s.66). Insanlar asin giiven sonucunda
kendilerini kandirmanin iyi oldugunu diisiinmenin yani sira kendi icinde riski azaltmaya ve

denetim gliciiniin de azalmasina sebep olmaktadir (D6m, 2003, s.7).
2.2.3. Mental muhasebe (Mental accounting)

Mental muhasebe bazi kaynaklarda zihinsel/akilsal muhasebe olarak da tanimlanmaktadir.
Yatirimcilar her bir yatirim icin farklhi mukavemet gostermekte ve farkli agidan
degerlendirmektelerdir. Bu durumu, kendi icerisinde ayr1 ayr1 degerlendirilmesi
zihinsel/akilsal/mental muhasebe olarak aciklanmaktadir. insanlarin gelirlerinin bir kismini
zorunlu ihtiyaclar icin bir kismini ise keyfi, istege bagh durumlar icin ayirmasi bu tiire 6rnek
olarak verilebilir (Taner ve Akkaya, 2005, s.49). Bireylerin yatirnm hakkinda verdikleri
finansal kararlarin nasil degerlendirildigini ve sonucu ile ilgilenmektedir (Kesken, 2010,
s.12).

Kisaca bireyler hayatlarin1 mental durumlarla diizenlemeye meyillidirler (Kara, 2005, s.29).
Bagka bir ifade ile yatirimcilarin kendi benliklerini yokmus gibi gorerek karar vermesi bu da
yatirimcinin yanlis ve gereksiz risk almaya ve stireci yanls kullanmasina yol agmaktadir. Bu
durum bazen tam tersi bir etki gosterip tez zamanda fazla bir sekilde kazang elde ettirebilir
(Thaler, 1985, s.213). Ayn1 zamanda insanlar yasamlarinda stabil artislar dogrultusunda
ekonomik veya tam tersi bir konu ile yargilayarak portfdy degerlerini diisiirmektedirler
(Boylikaslan, 2012, s.105).

Thaler (1999), mental muhasebeyi insanlarin finansal etkinliklerini senkronize ve sentezleme
islemindeki bilissel operasyonlar olarak aciklamistir. Bahsi gecen bu davranis seklinin 3
6gesini pekistirmektedir. Birincisi, Karar kapsaminin nasil gelistigine dair, olusum asamasi ve
yorumu kapsamaktadir. Muhasebe sistemi, dnceden tahmin edilen ve ge¢mise yonelik
lizumlu sentezleri icermektedir. ikinci olarak ise, hesaplara goére dagilim séz konusudur. Son

olarak ise sentez sikligini icermektedir (Giirkan, 2009, s.49).
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Pompian(2006), mental muhasebe yoluyla yatirimcilarin veya bireylerin nasil yanlis kararlar
alabilecegini su sekilde siralamaktadir (Giirkan, 2009, s.50-51):

e Yatirimcilarin veya bireylerin yatirnmlarinda kendilerine 06zgli ayr1 ayr
gruplandirmalar veya bilesim icinde oldugu hatasina siiriiklenmeleridir. Bu
gruplanmay1 birbirinden ayri ayr1 sentezlemek, yatirimcilarin veya bireylerin bu
O0gelerin arasindaki bagintilara gereken o©nemin verilmedigi ve bununda

performanslarini etkilemesine sebep olmaktadir.

e Yatirimcilarin veya bireylerin akil dis1 bir sekilde var olan gelirden ve sermaye

analizinden saglanan getirileri ayirt edilmesine sebep olmustur.

e Yatirimcilarin veya bireylerin isi yilikleyen tarafindan hisse senetlerinin oldugu

zamanlarda farkl analiz edilmesini yol agmaktadir.

e Gecmis zamanlarda ¢ok fazla yarar saglayan hisse senetleri zamanla degisim

gosterebilir ve satim islerinde zorluk yasanabilir.

Mental muhasebe, yatirimcinin riski idrak etmesinde de pay1 vardir (Kara, 2005, s.31).
Insanlar veya yatirimcilar, yatirim icin baktigimizda her bir tiirii ayr1 ayri zihinsel bir hesaba
katmak meylindelerdir. Bu durumda tiirleri tek tek degerlendirmeye almamiz asinadir (Akin,
2017,s.14).

2.2.4. Cerceveleme (Framing Bias)

Cerceveme, olaylarin takdim sekillerinden birtakim duygu icerisine girerek yatirimcilarin
kararlarini verme esnasinda normal disi reaksiyonlar gostermesi olarak tanimlanmaktadir
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s.255). Beklenen fayda kuramina gére inanlarin duragan karar
verdigini farz ederler. Ayni tiirden alinan kararlarin sorun ne olursa olsun kararin degisim
gostermeyecegini one siirmektelerdir. Ayni zamanda beklenti kurami iade edilis seklinde
alinan cevaplarinda farkl reaksiyonlar gosterecegini iddia etmektedir (Yasar ve Talu, 2008,
s.58).

Cerceveleme etkisinin bas gostermesindeki en temel reaksiyonlardan biriside bireylerin
olagani1 degil de degisim gosterenleri degerlendirmeye almalaridir. Kahneman ve Riepe
(1998) degisikliklerin biiytik o6lgekli ve kiiciik olgekli degisiklik ayrimindan sonra bu
durumlarda genis cerceveler ile daha akilci olacagini 6ne siirmektedir (Yasar ve Talu, 2008,
s.60). Cerceve yanlilig1 degisken durumlarda farkh farkh tepkiler verme meyli gosterir.
Giinliik hayatta insanlar tepki verme de daha yiizeysel hareket etmektelerdir (Pompian, 2006,
s.237).
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Kaynak: ( Pompian, 2006, s. 238).
Sekil 2.1. Cizgi Yardimu ile Alg Olgiilmesi

Bu davranis bicemine maruz kalanlar ikinci ¢izgiyi daha uzun goérmektedirler.

Belirtilmelidir ki verilen cizgiler esittir.

< >

Kaynak: ( Pompian, 2006, s. 238).
Sekil 2.2. Cizgi Yardimu ile Gergegin Gosterilmesi

Bu sekilde de goriildiigl ilizere dikey seritler eklenerek hangi cizginin daha uzun oldugu
Olclilmistiir ve yine ayni sekilde uzunluklarin esit olmasinin yaninda eklenen seritlerde esit

olarak verilmistir.
2.2.5. Temsililik (Temsil edilebilirlik) (Representativeness bias)

Temsili Yatirnm Modeli Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan a¢inim alan ve
Davranissal finans egilimlerinden ‘muhafazakarlik’ ve ‘temsiliyet etkisi’ ile aciklanan bir
calismadir (Bodur, 2016, 5.25). Insanlar siiregelen deneyimlerinden ziyade yeni, son olan bir
olgudan veya en c¢ok etkilendikleri olgulara egilim gostermektelerdir (Sever, Cetiner ve
Paksoy, 2020, s.13).

Bazen yatirimcilari biiyiik bir risk altinda biraksa da yeni deneyimler kazandirarak basariya
gotiirebilir. Bireyler elde ettikleri deneyimlerine dayanarak fikir beyaninda bulunurlar ve bu
daha ¢ok onemsemektelerdir. Belirtilmelidir ki bu durum ‘Kiiciik sayilar kurali ‘olarak
belirtilmektedir. Temsililik, bireylerin beklenmedik zamanlarda yasanilan olaylardan ders
mahiyetinde belirli noktalar1 sentezleyip daha sonra gelecekte alinacak bir karar icin bir

takim zemin hazirlanma safhasi olarak da a¢iklanmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005, s.50).

Yatirimcilar veya bireyler kazanilan bir bilgiye pek fazla deger vermeyip, ge¢misteki

zamandan gelen bilgi birikimi ile hareket etmektelerdir. Ornegin; daha énce biiyiik bir kazang
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elde ettiren hisse senedinin hala etkisinin devam edecegine inanip kazang saglayacagina ve
ayni sekilde zarara ugratan bir hisse senedinin su anda da zarara ugratacagina inanip yeni
alinacak kararlarina birtakim sinir koymaktadir. Bu durum tepkilerinde yetersizligine yol
acmaktadir (Bodur, 2016, 25). Temsil etme egilimini benimseyen bir yatirimci bu durumda
pek cok hataya ve yamlmaya mahal vermektedir (Boyiikaslan, 2012, s.102). Ornegin;
belirlenen bir yatirimci X fonunun son 2 y1l icerisinde iistlin kazanclar elde ettigi goriilmiis ve
bundan ileriki yillarda da ayni performans sergileyecegine beklenmesine kiiciik sayilar
kanunu isliyor anlamina gelmektedir. Bu belirtilen sonuca varabilmek i¢in veri yetersizligi
s0z konusudur ve biiylik sayilar kanununa gére bu kaniya varilamaz (Bostanci, 2003, s.19-
20).

Sonug olarak, fiyatlamada yapilan 6n yargilar yanilsama ve hataya diismeye yon vermektedir.
Ciinkii gegmiste yasanilan olumlu veya olumsuz performanslardan hareketle analize tabi
tutulmaktadir. Gercek degerlere yakin egilimlerde bulunmak yanilmalari ve hatalardan
uzaklasmay1 saglayacaktir (Bektur ve Atasaygin, 2017, s.49). Finansal piyasalarda goriilmesi
miimkin bir sonuc¢ olan yatirimcilarin tez canli olmalaridir. Belirli bir donemde artis gosteren
bir sirket i¢in temsillilik kurali geregi uzun vadeli artis gdsterecegi 6ne siirtilmektedir. Oysa ki

sonug¢ her zaman bu yo6nlii olmayabilir degiskenlik gosterebilir (Yortkoglu, 2007, s.24).
2.2.6. Muhafazakarlik ilkesi (Conservatism principle)

Subjektif olarak karsimiza gelen bu ilke kisinin disiince ve go6zlemlerini gozeterek
olusabilecek olgulara karsi bir tiir zirhlanma durumudur. Denenmis belirli bir siizgecten
gecmis, net sonuglar, veriler elde edilmis ve yasanmis olgulara dayali daha muteber bulmakla
birlikte bu olgulara sirt dayamaktalardir. Bir tiir yenilesmeye kapali olma durumudur (Ritter,
2003, s.432). Giinlimiize kadar siiregelen tespit edilmis, kanitlanmis ve tecriibe edinilmis
olgular bu ilkede yer almakta ve kabul edilmektedir. Baska bir soyleyis ile basmakalip/klise
olgular daha risksiz gelmektedir ve egilim bu yonde ilerlemektedir. Finansal piyasada var
olan bir bilgiyi teknik sentez kendi fikirlerine yatkin olan bilgiye egilim gostermekte ve arla
cikmaktadir. Bu konuda tarafli bir sekilde fikirlere yon verilmesi yanilsamalara ve hatalara
sebep olmaktadir (Celik, 2013, s.36). Bu egilimi sergileyen yatirimci bahsi gecen sirket veya
hisse senedi i¢in negatif bir suyum s6z konusu oldugu zaman énemsemeyerek kararinda
hi¢bir etki birakmayarak, yok sayarak kararini bicimlendirecektir (Otluoglu, 2009, 45).

Bireyler degisik durumlarla karsi karsiya geldigi zaman kavramakta acele olmayan tavir
sergilemektedirler. Diger bir ifade ile alisilagelmisin disina ¢ikmamalaridir. Bahsi gecen bir
onceki ile catisma icerisindedir. Bu sebepten dolayr muhafazakarlik onsezisiyle birlikte
verimli kararlar alinamayabilir ve bununla birlikte uzun vadeli kaynak lizerinden harmoni
saglanarak asir1 bir reaksiyon gostererek uzun vadeli kaynagin énemi azaltilacaktir (Ritter,
2003, s.432). 1966 yilinda Philips ve Edwards’in ¢alismasinda yeni olgular cergevesinde
mevcut karar1 yeni bulgulara uyarlayip uyarmadigi veya yeni bulgulara gére giincel duruma

getirip getirmedigine iliskin bir ¢alisma diizenlemislerdir. Bu islem sonucun tek bir dogru
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cevabin olacagl 6ngoriilmistiir. Bu calisma sonucunda yeni bilginin yeterince analiz
edilemedigi ortaya cikmis ve yeni bulgulara tepkilerin kifayetsiz oldugu sonucuna varilmistir
(Boytikaslan, 2012, s.99).

2.2.7. Asir1 iyimserlik (Over optimisim)

Asin iyimserlik, kisilerin istekleri dogrultusunda ve her seyin sorunsuz olacagina duyulan ve
bu sekilde ilerleyen bir egilimdir. Belirtilmelidir ki, isteklerin gerceklesme egilimi ytksek,
isteklerin tam anlamiyla sonucu ise diisiik dereceli oranlamalarina sebep olmaktadir
(Ertan,2007, s.29). Bir baska deyisle asir1 iyimserlik kurami, bireylerin bir vazifeyi veya
tercihi oldugundan daha iyi gérme durumudur. Ayni zamanda insanlarin alinan kararlarda
bilgilerine gereginden fazla giivenmesi ve riski ve olabilecek sorunlari géz ardi edilmesi

bireyleri riske ve yanlisa diistirmektedir (Aydogan, 2013, ss.44).

Asin iyimserlik yanliligi, psikoloji biliminde asilsiz iyimserlik veya olumlu yanilsama olarak
bilinmekte ve bununla birlikte miiphemiyet durumlarda anlik miidrike bir kararla pozitif bir
etki yaratsa dahi sonucunda negatif etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Bahsi gecen iyimser yanliligy,
bir hadise de olusan pozitif sonuglar1 birey kendisine, olusan negatif sonug¢larin sebebiyetini
ise sansa, kadere vb. dayandirmaktadir (Ates, 2007, s.74). Ornegin, belirlenen bir sirket
hisseleri lizerinde yapilacak olan takas islemleri icin yapilan pozitif 6neri ve tahminlerle
inceleme kurulu geliri iizerinde olumlu artislara sebep olacaktir. Ayni sekilde yapilan negatif
Oneri ve tahminlerle inceleme kurulu gelirlerinin azalacagi 6ne stiriilmektedir (Yasar ve Taluy,
2008,5.91).

Pompian (2011), ise asir1 iyimserlik tahmini olan yatirimcilarin gelebilecegi problemleri

belirtmistir. Bunlar asagida siralanmistir

= Asint  iyimserlik oOnyargisina sahip yatinmcilarin diger sirketlere oranla
portfoylerinde kendilerine ait hisse senedi bulundurmak istemektedirler. Kendi
sirketinin hisse senedini goren yonetici veya calisan sinifi diger hisse senetlerine

kiyasla kendi sirketlerini risksiz oldugunu disiinerek egilim gostereceklerdir.

* Asin iyimserlik Onyargisina sahip yatirimcilarin yapilan islemlerin maliyeti,
enflasyon, vergi ve baz1 hesaplar yaparken uzun dénemli yatirimin faydalarini, bu
hesaplar yok edilirken ise gereksiz faktorler umursanmayacaktir. Bdylece

yatirimcilar piyasa getirisinden yararlanacagini varsaymaktadir.

* Asin iyimserlik o6nyargisina sahip yatirimcilarin gelir varsayiminda ¢ok fazla
iyimserlerdir. Genel olarak yatirimcilar sirket raporlarinda veya analiz yaparken de

iyimserlerdir ve pozitif yonli haberlerde ilgilenmeyi tercih etmektelerdir.

* Asint iyimserlik dnyargisina sahip yatirimcilar 6zlerinde de iyimser olduklar i¢in

kendilerini genelin iizerinde gérmelerine sebep olmaktadir.
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* Asin iyimserlik 6nyargisina sahip yatirimcilar yasadigi veya bulundugu cevreye
yatirnm yapma egilimindelerdir. Gelecek hakkinda da asir1 iyimserlik

gostermektelerdir.

Belirtilen tim problemler ele alindiginda, asir1 iyimserlik 6nyargisinin nedeni olabilecegi
negatif durumlardan uzak durmak icin yatirimcilarin degisik tiirlerden saglayacagi yaralari
reddetmemeli kendi bulundugu boélgeyi de cesitlendirmelidir. Ayrica yatirimcilar kendilerini
diger yatirnmcilardan Ustiin gérmemeli finansal pazari, sektorii veya planlanan c¢alismayi
tarafsiz bir sekilde sentezleyerek gercegi goz ardi etmemeli realist bir tavirla yaklasilmalidir
(Othogh, 2009, s.56).

2.2.8. Durumu genelleme (Hindsight bias)

Geri doniis durumu olarak adlandirilan olgu beklenmeyen bir sonuc elde edildikten sonra
zaten kastedilen o olguymus gibi hareket edilmesidir. Ornegin; bilgi yarismasinda bir soru
hakkinda higbir fikrin olmadig1 veya daha 6nce hi¢ duyulmayan bir konu hakkinda yorum
yaparlar. Bunun sonucunda da bunun zaten bilindigine daha dnceden asina oldugu belirtilir
ki bu geri doniis ise kisinin kendisine inanma olanagimi artirmakta faal olduguna
inandirmaktadir (Sever, Cetiner ve Paksoy, 2020, s.13). Bu genelleme egiliminde
yatirimcilarin finansal pazarda yeterince dogru analiz edilmedigi diisiiniilmektedir. Bu
durumda objektif olunmas1 gerektigi belirtilmistir. Yatirimcilarin gelebilecek ani volatilite
degisime hazirlikli olma oOnerilmektedir. Belirtile volatilite degisimim g6z ardi eden
yatirimcilar zarara sebep olup aym sekilde basarisizliga sebep olacaktir. Onerilen bilgilere

sahip olan yatirimci ise basariy1 elde etme egilimdedir (Biais ve Weber, 2008, s.2).

Bu genelleme egiliminde volatilite ve olusabilecek durumlarda alinabilecek tedbirleri ve
belirlenen sinirlarin farkinda olunmali ve ayni zamanda olumsuz veya ters giden durumlarda
alinacak tedbirler de goz ardi edilmemeli ve bunun sonucunda gerceklesecek olaylar goz
ontinde bulundurulmalidir (Otluoglu, 2009, s.40).

2.2.9. Asina olma (Familiarity bias)

Bireyler daha tanidik olaylar1 ve herhangi bir olay1 daha énceden gézlemleme veya belirli bir
tecriibe s6z konusu oldugunda digerlerine oranla bu olgulara egim yatkinlik géstermektedir
(Fox ve Leval, 2000, s.1).

Yapilan calismalar sadece bireysel degil, cogunluk derecede var olan bilgi kaynaklarina ve
sentez islevlerinde mevcut olmalarina ragmen ehli yatirimcilarinda yerel sirketlere yatirim
yapma meylinde oldugu goriilmektedir (Yasar ve Talu, 2008, 5.99). Ornegin, yatirimcilar sinir
zorunlulugu olmamasina karsin kendi sinirlarn igerisinde yatirim yapma egiliminde
bulunmaktadir. Istisnai bir sekilde bazi yatirnmcilar biiyiik sirketlere veya ortakhk soz
konusu oldugunda egilim gosterebilirler (Yasar ve Talu, 2008, s.100). Ayni zamanda

yatirimcilar, kendi tlkelerinin borsadaki yatirim araclarini daha ilgi cekici bulmakta ve bu
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yonlii yatirnm yaptiklar1 gortilmektedir. Olusturulan portfdy kuramlarinda varsayilandan
daha az portfoéy olusturduklarini ve bu durumda arbitraj olanaklarindan da yararlanildigi
soylenebilir (Bostanci, 2003, s.22).

Sonug olarak 6zetle, insanlar ve yatirimcilar bilinmezlige veya stipheye tarafsiz olarak asina
olduklar1 tarafa egilim gostermektedir. Ayn1 zamanda asina olunan tarafa yatirnm yapma
meyli bulunurken ¢esitlendirme boéliimiin de zayifliklarin oldugu s6z konusudur (Yasar ve
Talu, 2008, 5.100).

2.2.10. Kendinde dogrulatma/Tutuculuk/ Israrcilik (Keeping yourself/Insistance)

Insanlarin elde ettigi veriler dogrultusunda cevresinde ve kendi bildigi inanislar ile es deger
veriler arasindaki veri karmasasi durumunda yeni elde edilen verilerin goz ardi edilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Ayni zamanda veriler arasi secici bir durum olmasi s6z konusudur.
Belirtilen durumla birlikte gelisim gosteren verilerin, kendi verileriyle eslestigi zaman goz
ontinde bulundurmaktalardir. Eslesmeyen yani kendi verileri ile ¢catisma halinde olan verileri
dikkate almamak insanlara/yatirimcilara bir avantaj yaratmamaktadir (Boytikaslan, 2012,
s.98). Bireysel ve toplu calismalarda pesin hiikiim siirme ve karsilikli gériismeler bu alanda
o6ne cikarilmasi karmasikligt veya fikir ayriliklarinin giderilmesi belirlenen karar
mekanizmasinda ve ayni zamanda yargi slireclerini dikkate almak 6nemi s6z konusudur
(Meissner ve Wulf, 2017, s.8).

Dogrulama Onyargisi, bireylerin ge¢misten gelen inandiklary, savulduklar1 veya
deneyimlerine deger vermesi ve bu durumu tasdiklemesidir. Edindikleri yeni bilgiler ile
kendi bilgilerini mukayese etmektedir. Sonu¢ olarak, diger bilgileri teyit ederek kendi
bilgisine yakin olani tercih ederek ve fikir ayrigina diistiigii bilgileri ise goz ardi etmektedir
(Aydogan, 2013, s.47). Yatirimcilar ise ayni sekilde kendi inandiklarimi bildikleri
dogrultusunda olanlara yon vermekte diger bilgileri ise reddetmektedir. Bu bilgiden geri
donmek yatirimcilar i¢in yanilmaktir ve bu durumu reddetmektedir (Paksoy ve Aykut, 2021,
s.54). Genel olarak insanlarin kendi hipotezlerine karsi gelen ve dayanak saglamayan verilere
onem verilmemektedir. Yaptiklar1 ¢alisma veya fikirleri yasal ve uyumlu yapar ve reel
yasamda bu hipotezleri anlamaktalardir (Rabin, 1998, s.31).

2.2.11. Kendine atfetme (Self attribution bias)

Kendini atfetme, kendine gorev ylikleme yanhlig1 olarak da belirtilmektedir. Bahsi gecen bu
davranis bicemi, insanlarin beceri ve dnsezilerinin dogustan gelen yonlere yanliliga, bireyde
gerceklesen olumsuzluklarin veya bireyin yeteneksiz olusunun dis faktorlere baglanmasidir.
Basarisizlik asla kisinin 6ziinde olmadig1 baska etmenlerin sebebiyet verdigi belirtilmektedir
(Aytekin ve Aygiin, 2016, 5.148).
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Ornegin, bir futbol maginda sonug olumlu yonde ilerlerse sporcularin kendilerinin basarili
olduklarini belirtirler, ma¢in sonucu olumsuz yo6nde ilerleseydi eger hakem yasadisi

davranislar sergiledigi one stirebilirlerdir (Pompian, 2011, s.104).
Kendine atfetme egilimi iki grupta incelenmektedir (Pompian, 2011, s.104-105).

1. Kendi kendine gelisen 6n yargi: Bireylerin kendi basarilarina dair akilc1 olmamakla

birlikte gelisim gostermesini temsil eder.

2. Kendi kendini koruyan o6nyargl: Bireylerin yanilgiya diistiikleri zaman bu yanilgi

karsisinda sorumluluklarini akilci olmayan bir sekilde inkar etmelerini temsil eder.

Kendine Atfetme kapsaminda yatirimcinin hatal yatirma sebep olan davranislari (Pompian,
2011,s.107);

° Kendini atfetme egilimindeki yatirimcilar, elde edilen kazanci kendilerinin basarisi
olarak goriirler ve zarar durumunda ise dis etkenlerin sebebiyet verdigi egilimi 6ne
sturiilmektedir. Belirtilen davranis bigemi asir1 giiven saglanmasi sebebiyle riskin artis

gostermesi disiiniilmektedir.

° Kendini atfetme egilimindeki yatirimcilar, temkini olmak yerine ticarete daha
meyillilerdir. Yatirnmcilar, kazan¢gh yatirnrmi kendine atfettikleri icin artis

gostermektedir.

° Kendini atfetme egilimindeki yatirimcilar, yatirimlar1 yapmak istediklerini yapmaya

yonlendirilir. Bu durumda yatirimcinin basarili oldugunu gosterecektir.

° Kendini atfetme egilimi, sirket performansini etkileyen iist diizey yoneticiler gibi basari
saglayan yatirimcilarin belirli bir portféy de bir araya getirilebilir. Boylelikle tek bir

yatirimciya degil bircok etkene bagh olabilir.
2.2.12. Kayiptan kacinma (Loss aversion)

Kayiptan kaginma, bireylerin risk ve tehlikeye Kkarsi énlemleri belirlemektedir. insanlarin
degiskenlik gosteren durumlarda karar vermeye etkileyen davranissal modeller, kazanilan
son miktar degil, toplam kazanilan ve kaybedilenden fayda sagladigini ortaya ¢ikarmaktadir
(Aydogan, 2013, s.55). Kayiptan kacinma, insanlarin kar artislarindan daha ¢ok zarara karsi
hassas olma egilimindelerdir. Ornegin, belirli bir miktar paradan kar ettiginde duyulan
mutluluk hissi, zarara ugrayinca duyulan tziintiiden az olmaktadir. Bu durumda insanlar

kayiptan kaginan bir davranis gostermektedir (Sezer ve Demir, 2015, s.71).

Bahsi gecen bu davranis bicemi, kazang¢ ve kayiplarin derecesini belirlemektedir. Ge¢mis
yillarda geceklesen kazanglardan sonra olussan zararlar pek etkisi olmamakla birlikte zarar
artisinin devam etmesi suretiyle bireylerde birtakim endise ve lizlintiiye sebep olmaktadir.
Baktigimiz zaman gec¢miste elde edilen kazanglar takip eden zararlara bir nevi 6n ayak
olmaktadir. Bireyler tehlikeye maruz kaldigi durumlarda toplam kazancina mutlu olmak
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yerine kaynak noktasini analiz etmektedir. Belirtilmelidir ki riske karsi gosterilen
davranislarda oOnemli payr bulunmaktadir (Yasar ve Talu, 2008, s.36). Davranissal
literatiirtinde cogunlukla kullanilan kayiptan kacinma egilimi, duygusal doéniistimlerin bir
boliimii olarak agiklanabilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s.260). Sonug olarak, kayiptan
kacinma egiliminin ortaya ¢ikma sebepleri yatirimcilarin veya bireylerin azamete olan
diisklinlik ve aynmi zamanda pismanliktan kacinmak istemelerinin sonucu olarak ileri
striilmektedir. Bu davranis bicemi yatirimcilarin hisse senetlerini uzun siireli elde tutmalar1
kaybettirirken, elden ¢ikarma islemini ¢abuk yapan yatirnmcinin kazandifi ortaya
cikmaktadir (Aydogan, 2013, s.55-56).

2.2.13. Pismanliktan kacinma (Regret aversion)

Pismanlik, yapilan yanlhs hatalar sonucunda karsi karsiya kalinan durumdur. Pismanliktan
kagcinma yanlhligl bireyin aldigi kararlari, dogru olmayan davramislar duygusal tepkiler
lizerine etkinlesmektedir (Ates, 2007, s.130). Alinan bir kararin beklenilen sonucu
vermemesi veya beklenilmeyen sekilde gerceklesmesi sonucunda karsi karsiya gelinen
durumdur. Bireyler, aldiklar1 kararlar sonucunda gelir elde etmek ve bu gelir sonucunda
mutlu hissetmek istemektelerdir. Yatirimlar, ellerindeki hisse senetlerini kisa siirede elden
cikartarak kar etme elde etmek istemislerdir. Ayni zamanda pismanlik duygusu yasamamak
icin uzun elden ¢ikarmama yonelimine girmektelerdir. Belirtilen hisse senedini elde uzun
siire tutma bahsi pismanliktan kacinmak, yenilgiyi veya basarisizligi kabul edememe
durumunun temel noktasini olusturmaktadir. Elden kisa siirede cikartilan hisse senedi ise
basariyr ve yatirim Kkararlarini almadaki yetenegini ortaya koymada bas etkendir.
Belirtilmelidir ki bu basar1 sahipleri basarilarini ayn1 zamanda sergilemektelerdir (Kara,
2005, 5.22-23).

Pismanliktan Kaginma ile ilgili en goze ¢carpan drnek Nobel 6dili kazanan ve modern portfoy
kuraminin ortaya cikisini saglayan Harry Markowitz en iyi o6rnek olarak verilebilir.
Markowitz, ileriki yasaminda kendi buluslu olan portfdy teorisi yerine pismanlig1 minimize
etmeyi amaclamistir. Belirtilen sebeplerden otiirii aldigi kararla Markowitz, menkul
kiymetlerini yar1 yariya pay etmeyi sectigini belirtmistir (Yorikoglu, 2007, s.26). Pismanlik
hissi, daha iyi bir sonuca veya gec¢ kalindig1 zaman zararlardan 6tiirii asir1 tizlintili bir durum
haline gelmektedir (Statman, 2002, s.17). Bu olgu yatirim psikolojisinde paha bigilemez bir
Ooneme sahiptir. Yatirimcilar hisse senedi satmaya tesvik ettiklerinde birinci gelen fiyattan
etkilenme durumu sz konusudur. Satma durumunda olmadig1 ve 6nemi artan hisse senedini
pismanlik duymamak icin satmak istemektedir. Hisse senetlerinde fiyat diislisii rastlanirsa
kayip raporlama giicliigli gerceklesmemesi i¢in hisse senetlerini ellerinde tutarlar. Belirtilen
bu durumlar cercevesinde bu kurama ‘Miza¢ Etkisi’ olarak adlandirilmistir (Shefrin ve
Statman, 1985, 5.778).

Sonug olarak bu durum kisaca, pisman olacagi kararlar almak yerine sonucundan memnun

olacag, basarili olacagl veya liituf duyacagi vb. kararlar almayr 6nemsemektelerdir. Kazang
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saglayan hisse senetleri elden ¢ikarmakta hizli olunan, zarar ettiren hisse senetleri ise elde
uzun silire bekleyen oldugu kanisina varilmistir. Belirtilmelidir ki kazang¢ saglayan hisse

senetlerini elden ¢ikardiktan sonra zarar ettiren hisse senedini elde tutulmasi gerekmektedir.

Ayrica belirtilmelidir ki kazang saglayan hisse senetlerini satmanin olumsuz tarafi ise daha
fazla vergi 6demeye sebep olmaktadir (Kara, 2005, s.24). Belirtilmelidir ki, pismanliktan
kacinma ve basarisizligl kabullenmeme duygusunun ortaya cikmasinin hisse temel sebebi
senedinin uzun silirede elde bekletilmesi olarak belirtilmistir (Yiiksel, 2009, s.28). Ayni
zamanda pismanlik hissedecegi kararlardan kacinarak, mutlu olacaklari veya basari elde

edecekleri kararlara egilim gostermektelerdir(Yasar ve Talu, 2008, s.105).
2.2.14. Hedonik diizeltme (Hedonic correction)

Insanlarin mutluluklarini daha da artirmak elde ettikleri karlarin1 ayr ayr1 gézlemleyerek
ayni zamanda da olusabilecek olumsuzluklari en azami dereceye indirmek icin ise farkli bir
yol olan toplu olarak ele almaktadir (Sezer ve Demir, 2015, s.71). Bu boliimde karar vericiler
iki grupta incelenmektedir. Bunlar mekanik ve pasif olarak ayrilmaktadir (Thaler ve Johnson,
1990, s.646). Hedonizm, psikoloji alaninda hazza veya egilimin ve {izlintiiden kaginmanin
insan hayatinin temel 6gelerinden biri oldugu belirtilmektedir. Bu alternatiflerde en son

¢ikan sonuclara gore diizeltmeler yapilmaktadir (Yasar ve Talu, 2008, 5.107).
Kahneman ve Tversky'ye gore bu diizeltme (Kahneman ve Tversky, 1981, s.457):
1. Analizi basitlestirerek bilissel gerginligi yok etmektedir.

2. Sonu¢ ve gerceklesen olaylar ile nedensellik olarak birlik olmasi gerektigini

diislincesini belirtmektedir.

3. Istenilen durumlar ile istenmeyen varyasyonlardan daha hassas olan hedonik eylemin

bulgulariyla eslesmektedir.
2.2.15. Siirii davranisi (Herd behaviour)

17. ylzyillda meydana gelen lale ¢ilginligindan, 1974-1982 yillarinda diinya borsalarinda
gorilen yiiksek dalgalanmaya, 1980’lerde Japonya’da borsa ve emlak piyasasinda meydana
gelen analize ve 2000 yilinda meydana gelen medya ve Telekom kopiigiine kadar yapilan bu
analiz sonucunda inisler ve cikislar ile genel olarak bahsi gecen bu davranis aydinlatilmistir.
Ayni zamanda finansal piyasalarin var olusu ile ayni zaman zarfinda meydana gelmektedir
(Ede, 2007, s.90). Ayrica diger bir ifade ile temayiile uyma olarak da bilinmektedir (Aytekin
ve Aygiin, 2016, s.153). Bu davranis bicemi kendi igerisinde iki gruba ayrilmaktadir bunlar
(Sonmez, 2010, s.84-85);

e Rasyonel siirii davranis, kisinin kendi iradesi ile bir gruba, topluluga katilmasi veya

benimsemesi olarak aciklanmaktadir.

26



e Irrasyonel siirii davramsi, tam anlamiyla psikolojik sebeplerden 6tiirii ortaya ¢ikan

topluluga veya gruba katilma eylemidir.

Davranigsal finansin ana etkenlerinden olan psikolojiye gore siirti psikolojisi, belirli
goriislerin benimsendigi, kaidelerin ve sartlarin bireylerin, yatirimcilarin veya topluluklarin
arasinda benimsenmesi ve yayginlasmasi olarak tanimlanmaktadir (Bektas, 2015, s.5). Baska
bir ifade ile siirii davranisi; bireylerin ¢evreden soyutlamak yerine bir gruba veya topluluga
dahil etmeye, disiinceleri sentezleme esnasinda kabullenmek ve siirdiirebilme arzusunun
bas gosterecegi gibi aksi bir durumda ise kabullenme durumu s6z konusu gecerligini koruma
ihtimalini tasimaktadir. Bu durum akilcil olmadigi bilinse dahi bireylerin yanlisa diismelerine
sebep olmaktadir. Bilgiler dogrultusunda yatirimcilar, bahsi gecen davranis sekli ile kriz

stire¢lerini aydinlatmak i¢in yararlanmaktalardir.

Edinilen veriler yatirimcilar tarafindan islenmekte ve fiyata aksedilmektedir. Belirtilmelidir
ki finans piyasalar1 kuvvetli ve aktif olabilmesi i¢cin uzun vadede islem gérmesi gerektigi
ongoriilmektedir. Siiri davranisi, ayn1 zamanda piyasa da diger davranislar1 gozlemlemek
icin de bu davranis biceminde aciklanmaktadir. Ornegin; toplu halde arastirma veya sentez
yapmak siirii davranisina uymamaktadir. Fakat fikir degisime sebep olup ve bu davramsi

benimseyip hareket etmek siirii davranisinmi aciklamaktadir (Boyiikaslan, 2012, s.121).

Genel olarak bireyler 6zel olarak ise toplu halde yatirimcilar bu tutuma meyletmektelerdir.
Yatirnmcilar bu konu da kisisel diislincelerinden ziyade toplu kararlara daha egilim
gostermektedir. Bu durum bize yatirimcilarin Uzerinde giiglii bir etki biraktigini
gostermektedir (Glimiis, Ko¢ ve Agalarova, 2013, s.80). Yatirimcilarin etkilesimlerinden
meydana gelen beraberlik yatirimcilarin temayiile uydugunu gostermektedir. Yatirimcilar
gerceklesen olaylarin devaml olarak takip halindelerdir ve diger grup iiyelerinden eksik
kalsin istemezler. Bu yiizden beraberlik ile iyi bir sentez sonucunda karar vermek yerine
psikoloji ile karar alma egilimindelerdir. Bu karar asamasinda kaybettiren hisseyi tercih eden
kisi yine siiri ile ayni hisseyi tercih eden kisilerin var oldugunu bildiginden pismanlk
duygusuna biriinmez. Ayni zamanda stiirii psikolojisinin bir pargasi pismanliktan kag¢inma
davranisidir (Bodur, 2016, s.34).

Belirtilmelidir ki, sosyal yasam alanlari ¢ogunlugun egilim gosterdigi yerlerde oldukca
etkilidir. Ornegin; alisveris merkezleri, kafeler, oyun alanlar1 vb. sosyal gruplarin egilimi
dogrultusunda sekillenmekte olup yasamin bir pargasi oldugu goriilmektedir (Akdogan,
2013, s.63). Siirii davranisy, eger kisi boyle bir toplulugun icerinde olmasaydi davranislari
kendine 6zgii bir bicimde gosterecektir. Bulundugu konuma bagh olarak adapte olup fikir ve
disiinceleri artik birlik olmaktadir. Yeterli konu, veri veya bilgiye sahip olmadiginda

belirtilen stirli davranisi etkileri artmaktadir (Sever, Cetiner ve Paksoy, 2020, s.15).

Sosyal yasam alanlar1 ¢ogunlugun egilim gosterdigi yerlerde oldukca etkilidir. Ornegin;

alisveris merkezleri, kafeler, oyun alanlar1 vb. sosyal gruplarin egilimi dogrultusunda
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sekillenmekte olup yasamin bir pargasi oldugu goriilmektedir (Akdogan, 2013, s.63). Sonug
olarak siirii davranisi, etkin bir yonelmedir. Bazi donemlerde fayda saglarken, kimi
donemlerde arbitrajcilarin faaliyetleri ile piyasa istikrar saglamaktadir. Teknolojini gelismesi
sirii psikolojisine tas koyuldugu disiintilse dahi bireyler finansal pazarda hala aktif
durumdadir. Ayni zamanda bu da bize gelecek yillarda krizlerin bas gosterebilecegi ihtimali
vermektedir (Bdyiikaslan, 2012, s.121).

2.2.16. Bilgi caglayani (Information cascades)

Siirti davranisina bagh olarak belirlenen konuya herkes tarafindan siiphesiz onay verilmesi
ile birlikte ilerlenmesi durumudur (Samandar ve Comlekei, 2019, s.562). Bilgi caglayani,
ekonomik durumlarla alakali aleni olamayan kararsizliklar olarak agiklanmaktadir. Piyasada
meydana gelen bu kararsizliklar1 yatirimcilar sahip olmadiklari verilere diger yatirimcilar
arasinda alislarin ve satislarin meydana geldigi kararsizlar agiklanmaktadir. Bu durumda da
alis ve satisin icerisinde yer almaktadir. Bu bigem, hisse senetleri fiyatlarindaki volatilitenin

siiregelmesine neden olmaktadir.

Eski volatiliteler ve daha yeni hareketlenmeye baslayan yatirimcilar, bu volatilitenin
stiregelecegi umudu ile kalkismislardir. Bu diizen ile birlikte bilgi c¢aglayani devam
etmektedir (Bdytikaslan, 2012, s.102-121). Bilgi ¢aglayan1 hakkinda belirtilen hususlar sirali
bir sekilde asagida belirtilmistir (Ertan, 2007, s.48-49).

1. Hisse senetlerinde volatilite durumundan dolay1 belirli bir ekonomik olgu ile

aciklanamaz.

2. Kendilerinde olamayan bir bilgiyi, baska yatirimcilarda var oldugunu 6ngérmekte ve
kendinde meydana gelen artis ve azalislarinin sorumluluklarini diger yatirimcilara

yukletme baglama durumudur.

3. Bu fikirleri onaylayacak bicimde alim-satim islemi yapilmaktadir. Bu durum

volatiliteyi etkilemektedir.

4. Piyasa da yeni bir hareketlenmeye sebep olan boélim yatirimcinin ilgisini
cekmektedir. Pozitif varsayimlar ile ilerleyen yatirimci, bu egilimin devaml olacagini

diistinmektedir.

5. Bilgi ¢aglayani bicemine yeni katilimcilar eklenmesi ile fiyatlarda oynaklik olacagi

belirtilmistir.

Yatirimcilar veya insanlar karar alirken Uist derecelerden tercih yapmak gibi amaclari
bulunmamaktadir. Bu durumun sebebi, sosyal engeller oldugu agiklanmaktadir. Davranis
finans bu karar alma biceminde, realist kararlar verilmesini saglayan model ortaya ¢cikarma

suresindedir.
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3.BOLUM
KARAR VERME ETMENLERI VE DiSiPLINLER
3.1. Davranissal Finansta Yatirimcinin Karar Verme Etkenleri

Yatirimcilarin karar verme kriterlerine gore bu finans kuraminda, elverisli bir yatirim karari
ile uyum icinde olan finans, beklenen siirecte ve bu belirlenen plan dogrultusunda degeri en
yuksege cikaran alternatif olarak tanimlanmaktadir. Bu alternatif, ekonomik kararlarinin yani
sira yogaltim acisindan da biiyiik 6l¢iide dnemlidir (Sarag, 2017, s.67). Insanlik siirekli bir
gereksinim icindedir. Bu gereksinimlerini ihtiyac dogrultusunda gerceklestirmesi etiktir.
Insanlar karar verirken deneyim ve gozlemlerinden faydalanmaktadir. Belirtilen su ki, daha
once karli bir kazan¢ sagladig1 yatirnmdan yine ayni yatirim sirketine yonelmesi durumu
yatirimcinin tecriibe ve deneyimlerinden yararlandigini gosterir. Ayn1 zamanda karli bir
kazangtan ziyade Kkaylp yasayan yatirimcinin bir daha aym tiiri kullanmamasi bu tiire

ornektir. Karar verme etkeninde 6nemli hususlardan biri kendi bireysel tatminidir.

Bireyler tinsel acidan ding ve pozitif yonli olacak ki kararlar1 da o denli olumlu olacaktir.
Olumlu, miispet olmayan bu kararlar daha sonra insanlarda onyargili olma ve koétii bir
tecriibe ile diger alacag1 kararlarinda sonucunu istenmedik sekilde etkileyebilmektelerdir
(Glinaydin, 2007, s.244). Karar vermede 6nemli etmenlerden biriside tiiketimin yatirimla
olan iliskilidir. Kisinin geliri ile yapilan tiiketim es orantilidir. Gelir ne denli fazla olursa
tiikketim o denli fazla olacaktir. Diger durumda ise insan kisisel zevklerinden ddiin vermek
durumunda kalacaktir. Yatirimc tasarruf yapma karari ile ise bu vadeyi uzatmasidir (Sarag,
2017, s.15). Karar verme ayni1 zamanda ydnetim islevlerini ifade etmektedir. Yoneticilerin
idari yetkilerinin disinda karar veren mercii olmasi yoneticilerin islevlerini ifade eder (Tekin,
2016, 5.83).

3.1.1. Ekonomik a¢idan karar verme

Ekonomi ve karar verme davranislar1 akilciiga baghdir. Temeli 18. yiizyilda Adam Smith
(1776) tarafindan atilmistir. Verilen kararda insanlarin herhangi bir sakinca duymadan ve
usculukla verdigi ongoériilmektedir (Tekin, 2016, s.78). Insanlar aldiklarn Kkararlar
dogrultusunda o6n sezgi ve edindikleri tecriibeler ile ayni zamanda tercihlerince
ilerlemektedir. Belirtilmelidir ki nadiren riski de beraberinde getirir. Yatirimlarda sentez ve
karar vermelerin basinda yer alan ekonomi, dogru bir sekilde yapilan ¢éziimlemelerin ve ileri
distinerek atilan adimlar bireylerin yatirim dogrultusunu belirlemektedir. Bu dogru ilerleme
sonucunda performanslarin artacagt ve hisse senetlerinin yiiksek gelir saglayacagi
beklenilmektedir. Ayni zamanda tahvil ve bono fiyatlarinda diislis yasanacagini
gostermektedir. Aksi takdirde resesyon yasanarak karlarin azalmasina faizlerin yiikselise
gecmesine sebep olacaktir (Ates, 2007, s.14).
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Finans ve ekonomi kurami maddi yararlar esliginde akil ve diisiince ile birlikte
ongorilmektedir. Yatirimcilarin kararlar1 kuralli isleyisi dizgesel bicimde yon vererek
gelecekte ne sonuclar doguracagini goz onlinde bulundurarak bihin (optimum/en iyi)
kararlar dogrultusunda ilerlemektelerdir. Belirtilmelidir ki harici bir faktériin tesiri goz
ontinde bulundurulmalidir. Genel olarak ekonomistler, elde bulunan bulgulari ¢éziimleyerek
temeline inanmaktalardir. Nominal sartlara gore dogru bir karar almak yararh sonuglar elde
etmemizi ayni zamanda diger olabilecek secenekleri diisiinerek en yiiksek yarari
saglayabilmeleri goz dniinde bulundurulmalidir. Bu durumda bakarak karar verme bigimi,
daha net bir sekilde belirtilirse olursa akilci karar veren yatirimcilarin mevcut bilgileri bir
sistemli bir sekilde analiz edilir ve diger hususlarda g6z 6niinde bulundurulur ayn1 zamanda

dis etkenlerinde karar verme siirecinde etkili oldugu 6ngoriilmektedir (Kara, 2005, s.3).

Ekonomik karar verme hususlarinda yatirimci davraniglari 6énemli rol oynamaktadir.
Finansta meydana gelen ilerlemeler, beklentiler ve yatirimcinin karar vermesi onemli
olmakla birlikte psikolojik, sosyolojik kararlardan etkilenmektelerdir (Garner, 1991, s. 65).
Ekonomik karar vermede fiyatlandirmaya gidilirken istenilen amag siralamasi su sekildedir
(Ginaydin, 2007, s.130):

e Yiirtrliikte olan yarari en aza indirmek,
e Firmalarin tekel giiciiniin dnemli 6gesi olan piyasa payini yiikseltmek,
e Satis gelirlerini yiikseltmek,
e Doyurucu yatirim kar derecesi tutturmak,
e Piyasada dnemli derecede sonug ¢ikartmak.
3.1.2. Psikolojik acidan karar verme

Insan psikoloji’ de alaminda akilla var olan ve belirtilen bir yap: olarak ele alinmaktadur.
Bireylerin karar vermeleri s6z konusu oldugunda i¢ diinyalar1 ve dis faktorlerinde etkili
oldugu one stiriilmektedir (Kara, 2005, s.3). Psikoloji hakkinda yapilan arastirmalarda, karar
almanin sebebi ve siireci 6znel bir yapidadir. Bu ylizden de goérecelilik s6z konusudur fakat
bazi yonlerin ortak oldugu goriilmiustiir. Bireyler benzer olan kararlar1 6nemsedikleri gibi
farkli olan karar mekanizmalarina da ayni sekilde 6nem vermektedir. Bu durumda amag en

iyi veya en dogru karari alabilmektir (Tekin, 2016, s.82).

Finansal piyasalarda psikoloji énemli bir etmendir. Yatirimci bakimindan 6telenemeyecek
kadar énemli olan bu husus, yatirmcinin elde ettigi deneyimleri ve gerceklesebilecek olaylar
karsisinda sergileyecegi davranislar yeteri kadar 6nemli bir etmen oldugunu géstermektedir.
Karar alma siirecinde yatirimcilar, tecriibelerinden yararlanarak Kkendilerince yollar

kesfetmektelerdir. Bu elde ettikleri yollar ile hizli karar vermesi bazi durumlarda avantaj
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saglayabilir fakat bazi durumlarda ise analizlerin yeterli yapilmadigindan kaynakl
beklenmedik durumlar ile karsilasilabilir (Goldenberg, 2004, s.131-133).

Belirtilmelidir ki; karar verme egiliminde insanlar hisleri ile akilc1 davranisi arasinda kalabilir
(Ertan, 2007, s.1). Ekonomik karar almanin yani sira biraz daha i¢sel, ruhani veya duygulara
dayanmaktadir. Bu durum bir¢ok olguyu beraberinde getirir ve bu olgularin etkilesimleri
sonucu karara sonuca varilmaktadir. (Bodur, 2016, s. 2-3). Denilebilir ki; mantikh bir karari o
an ki ruh hali reddedebilir ve bu ani alinan kararlar biiyiik sonuglara, risklere mahal olacaktir.
Dogru karar almanin her zaman miimkiin olmadig1 dis etkenlere maruz kalinabilecegi goz
oniinde bulundurulmahdir (Ondes ve Bali, 2010, 5.99).

3.1.3. Finansal acidan karar verme

Bir isletmenin finansal piyasalardaki degerini ve ortaya koyulan sermaye degerini en ytliksek
sinira cikarmak icin, gerekli fonlarin isletilmesi amaciyla faydal olacak aktiflere yatirim
yapilmasi olarak tamimlanmaktadir. Sonunu diisiinmeden karar almak miimkiin olmadigi
bilindiginden riski yaninda getirmektedir. Belirtilen durumlar goz 6niinde bulundurularak
yatirim yapilmasi durumudur (Yiik¢ii, Durukan ve Ozkol, 1997, s.1). Finansal kararlar,
gelecege doniik olarak yapilan biitlin kararlarin icerisinde olup ve bu kaynaklarin en uygun
sartlarda yatirim yaparken sonucunun goz éniinde bulundurulmasi siireci olarak belirlenen
karar bitiinliigiidiir (Tufan, 2006, s.11). Finansal olarak karar alma durumunda isletmeler
yoniinden baktigimizda; amaglanan kararin ortaklarin yarari ve finansal piyasalarda
isletmenin degeri gozetilerek alinmasidir. Belirtilen bu durumlar; isletmeye kazang, kar ve
riskin goz oniinde bulundurularak alinan kararlarin oldugunun gostergesidir (Tiirko, 1999,
s.14).

Finansal kararlar, isletmeler ve bireylerin aldig1 kararlar olarak siniflandirmak miimkiindiir.
Bu baglamda alinan kararlar, kaynak bulmak ve bu kaynaklarin yatirima aktarilmasi olarak
iki boyutu bulunmaktadir. Yatirimin sekmelerinin ve Ol¢iitlerin yon izledigi bu silirecte
finansal karar alani olarak belirtilmektedir (Ede, 2007, s.4). Anbar ve Eker’e (2009) gore,

karar almada olusabilecek finansal risk algilar1 asagidaki gibi gruplandirilmistir.

Tablo 3.1. Finansal Risk Algilar

Kisilik Ozellikleri Psikolojik Demografik ve Sosyo-
Faktorler ekonomik Faktorler

Disadéniikliik/ [cedoniikliik

Hevristikler P
Uyumluluk Cinsiyet- Yas

Bilissel Onyargilar -
Sorumluluk/ Amagsizlik 8 Medeni Durum

Duygusal Egitim Diizeyi- Meslek
Duygusal Denge Faktorler

Bakilmaya Zorunlu Kisi

Yeniliklere A¢ik Olma Sayisi

Aylik Ortalama Gelir- Net-
Mal Varhigi

Finansal Bilgi Diizeni
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Kaynak: (Anbar ve Eker, 2009, s.134-144)

Sonug olarak, bireylerin karar verirken analizlerin en iyi sekilde yapilmasi, elde edilecek
faydanin en yiiksek derecede olmasi ve ayni zamanda ikinci faydali bir se¢cenegin olmasi
yoniinde beklenti bulunmaktadir (Kara, 2005, s.4). Belirtilmelidir ki, insanlar karar alirken
rasyonel olmalar1 gerekmektedir. Piyasadaki her bilginin finansal agidan karar vermede bir

o6nemi bulunmaktadir. Yonlendirme islemini yapan da aslinda bilgi kaynaginin kendisidir.

Bilgi kaynaginin giiclii olmasi, deneyimler ve akilci davranmanin kararlari olumlu
etkileyecegi yoniinde ilerlemektedirler. Daha iyi bir yatirim kararinin alinabilmesi i¢in kisinin
bilinclenmesi daha fazla tecriibe kazanmasi ayni zamanda belirtilmelidir. Boylelikle riski
dogru tanimlayarak saglam adimlar s6z konusu olacaktir (Ates, 2014, s.346). Ayrica belirtilen
finansal risk yatirimcilar icin son derece 6nemli ve risk analizi i¢cin bir¢ok risk tiriinii

icerisinde barindirmaktadir (Demireli, 2007, s.123).
3.2. Davramigsal Finansin iligkili Oldugu Disiplinler
3.2.1. Psikoloji

Psikoloji, disiplin olarak insan davranislarini dogrudan kavramaya yatkin bir disiplin tiiriidiir.
Siire¢ gerektiren davranis bicimlerinin nasil ele alindig1 ve ortaya atilan cesitli unsurlarin
ayrica bunlar; ihtiyaclar, glidiiler, zeka diistinme gibi hususlarin davranisa nasil etki ettigini
belirtmektedir (Eroglu, 2006, s.8). Psikoloji belirtilen hususlar disinda akil ile alakali
davranislar veya calismalarin anlamca ilerlemesi gosteren psikoloji tiirii bilissel psikoloji
olarak adlandirilmaktadir (Tufan, 2006, s.45). Psikolojinin diger bir tiiri olan sosyal
psikoloji, toplum kosullarinin insanlar iizerindeki etkisini inceleyen bu psikoloji tiri;
toplumsallik, liderlik ve davranis degisikligi gibi ele alinan konularin disinda duygu
barindiran sevgi, algi tlirleri davranis bicemleri ve ¢cevre etkisiyle olusan psikolojileri ele alan
tiirdiir (Bodur, 2016, s.20). Sosyal psikoloji baska bir deyisle, insanlarin birbiri iizerinde

davranissal etkilemeleri ile psikolojinin gelismesine fayda saglamaktadir (Eroglu, 2006, s.12).

Bu tiir calismalarda degerlendirme sonucunda; bir kisi hakkinda yapilan degerlendirmeler
sonucunda elde edilen bilgiler disinda yapilan arastirmalarda tam aksine bir bilgiye
rastlanildigi zaman degerlemeyi olumsuz etkileme durumu séz konusudur. Belirtilen bu
degerlendirme yatirimcilar icin bakildiginda; bir sirket hakkinda bilgi disinda ek olarak gelen
olumsuz bir bilgi 15181nda yatirimcilarin diistinceleri degisime ugrayacaktir (Bodur, 2006,
s.20). Aym1 zamanda belirtilmelidir ki; degerlendirme yapilan bireylerin i¢ diinyalarinin ve
psikolojilerinin farkli oldugu bilinse de ayni statiide yer almalar1 sonucunda ¢ikan sonuglarin
benzer olmasi muhtemeldir (Yiiksel, 2009, s.15). Sonug¢ olarak psikoloji lzerine yapilan
arastirmalarda belirtilen husus, insanlar arasindaki farklilik olmasina ragmen karar verme
stirecinin 6znel oldugu icin reddetme durumu séz konusu degildir (Tekin, 2016, s.82). Aym
zamanda psikolojinin hayatimizin her alaninda var olmasi bize aktif oldugunu belirtmektedir
(Bodur, 2016, s.20).
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3.2.2. Sosyoloji

Bireylerin, diger bireylerle veya toplumla olan paylasimlari, gosterilen davranislar ve
iliskileri kapsamaktadir (Eroglu, 2006, s. 9). Sosyoloji, cevremizdeki bireylerin ayri ayri
psikolojilerini anlamak, kendimizi onun yerine koyup duygularini kavramaya c¢alismak ve
onlar iizerinde bilgi edinmek bahsi gecen bilimi olusturmaktadir. Ayni zamanda bireyi toplum
icinde tutan etmenleri belirlemek ve degisimleri tespit etme amaci olan bir disiplin tiirtdur.
Insanlarin diger kisilerle etkilesim icerisinde olmas1 kararlarinda degisime yol agmaktadur.
Bu durum aymi dogrultuda hareket etme egilimi gosterse de bazen ise bu durum aykiri
olabilmektedir (Bodur, 2016, s.21).

Sosyolojinin konusuna baktigimizda; ailevi iliskiler, spor dallarinda ortaya ¢ikan yasadisi
davranislar, egitimin sosyal hayattaki islevi ve cinsiyete bagh is dagilimi gibi daha bir¢ok
konuyu kapsamaktadir. Belirtildigi gibi sosyoloji; psikoloji gibi hayatin biitiin kollarinda yer
almaktadir. Ayn1 zamanda yapilan arastirmalarin ve kuramlarin derlenmesinden meydana
gelmektedir. Sosyoloji, yenilik¢i bir yapiya sahip olup yani yeni bilgi arayisi ve iiretme
amacinda olup, eski olan veya giincel olmayan bilgileri yerdigi bir bakis acisidir (Bahar, 2009,
s.3).

3.2.3. Ekonomi

Ekonomi eski Yunan kokeninden gelmekte olup; oikia=ev, nomos= kural; ev yonetimi
anlamina gelmektedir. Ekonominin ilk adimlar1 Babilliler zamaninda ortaya atilmistir. Bilim
dali olarak; insan gereksinimlerinin sonunun gelmemesi ve referanslarin sinirli olmasi
durumunda bahsi gegen bilim dali meydana gelmis ve gelisim gostermistir. Ayn1 zamanda
belirtilen bu durumun mevcut ¢ogunluga uyumu ve maliyet hesabinin olusmasi ekonomi
dalinin bir bolimidir (Bayramoglu, 2009, s.2-5-6). Ekonominin bilim dalinin iki faktérde
incelenmesi 1930’larin sonlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar (Unsal, 2012, s.14-15);

1. Mikro Ekonomi
2. Makro Ekonomi

Mikro ekonomi, Yunan dilinden gelen mikros (kii¢iik) kelimesinden ortaya ¢ikan mikro
iktisat, etkinlikler ve iktisat ele alinir. Bu ekonomi tiiriinde amagc; {liretilecek olan malin kimin
icin, ne i¢in ve kimler icin tretildigi ve etkinlik konusunun var olup olmadigini ele alan
ekonomi tiiridiir. Kar ve fayda maksimizasyonunu hedefleyen tiiketicilerin ve isletmelerin
alinan kararlarda birbirilerinin arasindaki etkilesim ve karar ani psikolojisi sentezlenirken
ekonomi seviyesi toplulastirmasi yapilmamaktadir. Tek bir isletme, tek bir kisi ve satilan mal

lizerinde piyasada nasil karar etkilesimi yasandiginm incelemektedir(Unsal, 2012, s.14-15).

Makro ekonomi, Yunan dilinden gelen makros (genis) kelimesinden ortaya ¢ikan makro
iktisat, ekonomik biiylimeyi ifade etmektedir. Makro iktisatta, kaynaklarin tam olarak
bliyiimesi ve kullanilmasi1 sorgulanmaktadir. Mikro iktisatta da oldugu gibi karar
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mekanizmalarinin nasil durumlarda gergeklestigi ve piyasa sentezinden ne denli etkilendigi
ele alinmaktadir. Ayni sekilde bir 6nceki ekonomi tiri gibi makro iktisatta fayda kari en
yliksek etmeyi amaclamaktadir. Makro iktisat analiz yapisi ise; tiim sektér, hane halki ve tim

isletmeler ele alinarak ayn1 zamanda etkilesimler goz edilerek gerceklestirilmektedir(Unsal,
2012, s.14-15).
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4. BOLUM
DAVRANISSAL FINANS ALANINDA BiR SAHA CALISMASI: KIRIKKALE ORNEGi
4.1. Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Arastirmada Kirikkale ilinde bulunan genel yatirimcilar baz alinarak cinsiyet, yas egitim,
gelirleri dogrultusunda bir degerlendirme s6z konusudur. Calisma boyunca amaclanan
yatirimcilarin, yatirim boyunca davranislar ve etkilendikleri unsurlari belirlemektir. Calisma
kapsaminda davranissal finans egilimlerinin yatirnm konusundaki seg¢imleri ve aldiklar

kararlar arasindaki iliskileri anlamak amaclanmistir.
Calismanin amaci dogrultusunda gelistirilen hipotezler su sekildedir:

Hi: Bireysel yatirimc faktorlerinin 6nem diizeyi yatirimcilarin cinsiyet durumuna
anlaml farklilik gosterir.

Ha: Bireysel yatirnmci faktorlerinin 6nem diizeyi yatirimcilarin yas durumuna gore
anlaml farkhilik gosterir.

Hs: Bireysel yatirnmci faktorlerinin 6nem dilizeyi yatirimcilarin egitim duzeyi

durumuna gore anlamh farklilik gosterir.

Ha: Bireysel yatirimcei faktorlerinin 6nem diizeyi yatirimcilarin aylik gelir durumuna
gore anlamh farklilik gésterir.

Hs: Bireysel yatirimc faktorlerinin 6nem diizeyi yatirimcilarin yatirim araglarinin
durumuna gore farklilik gosterir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda basit tesadiifi 6rnekleme yontemi kullanilarak yapilan bu ¢alisma
kapsaminda 384 katilimciya ulasilmistir. Eksik verisi olan 153 katilimci anket verisine dahil
edilmedigi icin 231 anket verisi ile analizler yapilmistir. Calismadaki anket sorulari Sever E.,
Cetiner M. ve Paksoy M. nin 2020 yilinda yapmis oldugu calismadan alinarak
gerceklestirilmistir. Calisma siiresinde Basit Tesadiifi Ornekleme yéntemi kullanilmstir.
Anket form verilerinin analizleri SPSS 22.0 veri analiz programi kullanilarak istenilen

analizler ve gerekli goriilen testler uygulanarak arastirma gerceklestirilmistir.
4.3. Arastirmanin Orneklemi ve Varsayimlari

Arastirma kapsami Kirikkale ili ile smirlandirilmistir. Kirikkale ilinin secilme sebebi
yatirimcilarin ekonomik imkanlar1 ve ayni zamanda bir sanayi sehri olma 6zelligi ile hizmet
sektoriinde de gosterdigi gelisim ile yatirnm yapmaya elverisli olmasi varsaymmi ile
olusturulmustur. Anketi cevaplayan katilimcilarin demografik bilgilerin yer aldigi sorular ve

yatirimcl davranislarini etkileyen unsurlar baslikli anket sorularimi samimi ve dogru bir

35



sekilde cevapladiklar1 varsayilmistir. Calismanin 6rneklem cercevesi uygun olarak yansittigi

varsayimlar arasindadir.
4.4. Arastirmanin Bulgular:

55 madde ve 13 alt boyuttan 5’ li likert 6lgegi ile yliriitiilen bu calisma, giivenirligin tespiti
icin giivenirlik analizi uygulanmistir. Cronbach’s Alpha (a) modeli ile dlgiiler iizerindeki esit
dagihmlar barindirip barindirmadig: bilgilerine varilmustir. Olgegin giivenirligi alfa (a)

katsayis1 goz oniinde bulundurularak su sekilde yorumlanabilir: (Ercan ve Kan, 2004: 212);

° 0,00 < a <0,40 ise 6lcek giivenilir degildir.

° 0,40 < a <0,60 ise 6lcegin giivenilirligi diistiktiir.

° 0,60 < a <0,80 ise 6lcek oldukea glivenilirdir.

° 0,80 < a <1,00 ise 6lgek yiiksek derecede glivenilir bir ol¢ektir.

Arastirmanin anket calismasi lizerine Frekans analizi uygulanmakta olup likert tipi sorular
icin Tanimlayic1 Analizi uygulanmistir. Yatirim kararlarini etkileyen unsurlarin alt boyutlar
hesaplamalarinda Korelasyon analizi kullanilmistir. Korelasyon analizi, verilen degiskenler
arasindaki uzanti ve bag iliskileri hakkinda bilgi almamizi saglayan bir istatistiksel bir
metottur. Bu analizdeki asil amag belirtilen degiskenler arasindaki veya degiskenlerin
yoniinii bulmaktir. Dogrusal verilerin olup olmadigl ayni zamanda katsayilar hesaplanir.
Calisma kapsaminda demografik bilgiler farklihk dereceleri kapsaminda T ve F testleri
uygulanarak test edilmistir. Iki 6érneklem arasindaki farki olup olmadigimi analiz etmede

kullanilan T testi, sifir hipotezi ve alternatif hipotezi su sekildedir;
Ho : iki grubun ortalamalari arasinda anlamh fark yoktur.
H; : Iki grubun ortalamalari arasinda anlamh fark vardur.

Bu orneklemler ikiden fazla oldugu zaman F testi uygulamaya girmekte olup ve asagidaki
sekildeki gibidir;

Ho: Degiskenler ve ortalamalar arasinda fark veya iliski yoktur.
Hi: Degiskenlerden en az ikisi arasinda anlamli fark veya iliski vardir.

Tablo 4.1. Demografik Bulgular

Cinsiyet Frekans Yiizde (%)

Kadin 113 48,90%
Erkek 118 51.1%
Yas

20-29 91 39,40%
29-39 60 25,10%
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39-49 42 19%
49-59 28 12,10%
60+ 10 4,30%
Egitim

ilkokul 12 5,20%
Ortaokul 6 2,60%
Lise 43 18,60%
Onlisans 28 12,10%
Lisans 115 49,80%
YL/Doktora 27 11,70%
Aylik Gelir

2.000 TL'den az 37 16%
2.000-5.000 TL 38 16,90%
5.000-15.000TL 128 55%
15.000TL'den fazla 28 12,10%

231 katilimci icerisinde cinsiyete bakildiginda kadin cinsiyet orani1 %48,9 erkek cinsiyet orani
%51,1'dir. Belirtilen secenekler arasinda "diger" bolimi hakkinda Thigbir veri
bulunmamaktadir. Bakildig tizere farkin %2,2’lik oldugu sonucuna ulasilmistir. Katilimei yas
durumlar1 g6z oniline alindiginda 20-29 yas arasi %39,4 oraninda katilimci bulunuyor ve
diger yas gruplarina gore en ¢ok bu aralikta katilim gosterildigi bulgusuna ulasilmistir. 29-39
yas aras1 katilhmcilar da %25,1 bir oranla biiyiik bir oranda katihm gostermistir. 39-49 yas
arast %19 ile normal 6lcekte bir katilima sahiptir. 49-59 arasi yas grubu da %12,1 katilimin
diger oranlara kiyasla diisiik oldugu sonucuna varirken 60+ grubu %4,3'liikk bir oranla en
disiik katihmi saglayan yas grubu olmustur. Egitim durumu degerlendirmeleri frekans
analizi sonucunda oranlarin; ilkokul %5,2, ortaokul %2,6, lise %18,6 oraninda bir sonug elde
edilmektedir. Universite egitim siireci degerlere baktigimizda énlisans %12,1, lisans %49,8
ve yiiksek lisans/doktora egitimlerinde ise %11,7 oraninda sonuclar elde edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen veriler dogrultusunda en ¢ok katilimcinin lisans béliimii oldugu tespit
edilmistir. Aylik gelir tablosuna gore katilim gosteren calisanlarin %16'lhik bir kismi
2000TL’den az maas aliyor.2000-5000TL arasinda maas alanlar %16,9'luk bir oran ile
2000TL maas alanlarin oranina ¢ok yakin bir durumda bulunuyorlar. Calisanlarin
maaslarinin yogunlukla bulundugu aralik 5000-15000TL araliginda %55 gibi biiyiik bir orana
sahiptir.15000TL'den fazla alan ¢alisanlarin oran1 %12,1 ile en diisiik orana sahip calisan
grubunu temsil ediyor. Yapmis oldugumuz degerlendirmeye gore 127 kisi 5000-15000TL
araliginda maas almaktadir. Geriye kalan kismi ise diger gruplar olusturmaktadir.
Degiskenler arasi olas1 degerler géz oniine alindiginda minimum degerlerin 1, maksimum

degerlerin ise 2 -6 degerleri arasinda degiskenlik gdsterdigi sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 4.2. Tanimlayic Istatistiki Bulgular

Istatistik Standart Hata

Toplam anket Ortalama 171,1082 1,79584

95% Giiven Aralig1 Alt Sinir 167,5698

Ortalamasi Ust Sinir 174,6466

5% Kirpilmis Ortalama 171,2763

Medyan 172,0000

Varyans 744,984

Standart Sapma 27,29439

Asgari 98,00

Azami 250,00

Aciklik 152,00

Ceyrekler Agiklig1 38,00

Egrilik ,025 ,160

Basiklik ,285 ,319
Toplam Ortalama 14,2987 ,20997
temsiliyet 95% Giiven Araligt  Alt Sinir 13,8850

Ortalamasi Ust Sinir 14,7124

5% Kirpilmis Ortalama 14,3389

Medyan 14,0000

Varyans 10,184

Standart Sapma 3,19129

Asgari 6,00

Azami 20,00

Aciklik 14,00

Ceyrek Ecikhig 5,00

Egrilik -,093 ,160

Basiklik -,616 ,319
Toplam Ortalama 9,3463 ,17581
capalama 95% Gliven Araligi Alt Sinir 8,9999

Ortalamasi Ust Sinir 9,6927

5% Kirpilmis Ortalama 9,3533

Medyan 9,0000

Varyans 7,140

Standart Sapma 2,67215

Asgari 3,00

Azami 15,00

Aciklik 12,00

Ceyrek Aciklig 4,00

Egrilik ,046 , 160
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Basiklik -,282 ,319
Toplam siirii  Ortalama 6,8442 ,13004
davramsi 95% Giiven Araligt  Alt Sinir 6,5879

Ortalamasi Ust Sinir 7,1004

5% Kirpilmis Ortalama 6,9038

Medyan 7,0000

Varyans 3,906

Standart Sapma 1,97637

Asgari 2,00

Azami 10,00

Aciklik 8,00

Ceyrek Acikligi 2,00

Egrilik -,293 , 160

Basiklik -,528 ,319
Toplam geri  Ortalama 6,7879 ,14116
doniis 95% Gliven Araligi Alt Sinir 6,5098

Ortalamasi Ust Sinir 7,0660

5% Kirpilmis Ortalama 6,8680

Medyan 7,0000

Varyans 4,603

Standart Sapma 2,14538

Asgari 2,00

Azami 10,00

Aciklik 8,00

Ceyrek Aciklig 3,00

Egrilik -436 , 160

Basiklik -,532 ,319
Toplam Ortalama 10,4589 ,16425
kendine 95% Giiven Araligl Alt Sinir 10,1352
atfetme Ortalamasi Ust Sinir 10,7825

5% Kirpilmis Ortalama 10,4949

Medyan 11,0000

Varyans 6,232

Standart Sapma 2,49640

Asgari 3,00

Azami 15,00

Aciklik 12,00

Ceyrek Acikligi 3,00

Egrilik -101 ,160

Basiklik -,241 ,319
Toplam Ortalama 10,0130 ,16087
kayiptan 95% Giiven Araligt  Alt Sinir 9,6960

39



kaginmave  Ortalamasi Ust Sinir 10,3300
zihinsel 5% Kirpilmig Ortalama 10,0673
muhasebe Medyan 10,0000

Varyans 5,978

Standart Sapma 2,44501

Asgari 3,00

Azami 15,00

Aciklik 12,00

Ceyrek Acikligi 4,00

Egrilik -,233 ,160

Basiklik -161 ,319
Toplam asir1  Ortalama 14,4892 ,21155
giiven 95% Giiven Arahigi Alt Sinir 14,0724

Ortalamasi Ust Sinir 14,9060

5% Kirpilmis Ortalama 14,6568

Medyan 15,0000

Varyans 10,338

Standart Sapma 3,21526

Asgari 4,00

Azami 20,00

Aciklik 16,00

Ceyrek Aciklig 4,00

Egrilik -715 , 160

Basiklik ,571 ,319
Toplam Ortalama 20,5108 ,26722
tutuculuk 95% Giiven Araligt ~ Alt Sinir 19,9843

Ortalamasi Ust Sinir 21,0373

5% Kirpilmis Ortalama 20,5649

Medyan 21,0000

Varyans 16,494

Standart Sapma 4,06134

Asgari 6,00

Azami 30,00

Aciklik 24,00

Ceyrek Acikligi 5,00

Egrilik -,233 ,160

Basiklik ,335 ,319
Toplam asir1  Ortalama 6,6450 ,12415
iyimserlik 95% Giiven Araligit  Alt Sinir 6,4004

Ortalamasi Ust Sinir 6,8896

5% Kirpilmis Ortalama 6,6777

Medyan 6,0000
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Varyans 3,560

Standart Sapma 1,88690

Asgari 2,00

Azami 10,00

Aciklik 8,00

Ceyrek Acikligi 3,00

Egrilik -,065 ,160

Basiklik -,340 ,319
Toplam asina Ortalama 10,6926 ,15492
olma 95% Giiven Aralhigi Alt Sinir 10,3874

Ortalamasi Ust Sinir 10,9979

5% Kirpilmis Ortalama 10,7403

Medyan 11,0000

Varyans 5,544

Standart Sapma 2,35462

Asgari 3,00

Azami 15,00

Aciklik 12,00

Ceyrek Aciklig 3,00

Egrilik -,193 ,160

Basiklik ,047 ,319
Toplam Ortalama 6,8874 ,11634
cerceveleme  959% Giiven Arah@gr  Alt Siir 6,6582

Ortalamasi Ust Sinir 7,1167

5% Kirpilmis Ortalama 6,9134

Medyan 7,0000

Varyans 3,126

Standart Sapma 1,76816

Asgari 2,00

Azami 10,00

Aciklik 8,00

Ceyrek Acikligi 2,00

Egrilik -175 ,160

Basiklik -,528 ,319
Toplam Ortalama 2,6753 ,08749
kontrol 95% Giiven Araligl Alt Sinir 2,5029
yanilsamasi Ortalamasi Ust Sinir 2,8477

5% Kirpilmis Ortalama 2,6392

Medyan 3,0000

Varyans 1,768

Standart Sapma 1,32968

Asgari 1,00

41



Azami 5,00

Aciklik 4,00
Ceyrek Aciklig 3,00
Egrilik ,244 , 160
Basiklik -1,027 ,319

Tanimlayica istatistiki bulgular tablosunda %95 gliven aralig1 ortalamasi, ortalama, varyans
degeri, standart sapma ve ortalamadan sapma o6lciileri, carpiklik ve basiklik degerleri ile
normal dagilimdan sapan degerler yer almaktadir. Tanimlayici istatistiki bulgular Tablo
4.2.de belirtilmigtir.

Tanimlayic istatistik degerlerine bakildiginda toplam anket verilerinin ortalama degeri
171,1082 oldugu istatistik hatasinin ise 1,79584 oldugu sonucuna varimistir. %95’lik gliven
araliginda alt ve st sinirlar bazinda ortama degerin 167,5698 degeri ile 174,6466 oranlari
arasinda oldugu tespit edilmistir. Degerler bazinda bakildiginda %5’lik budanmis ortalamas,
en yiiksek deger ile en diisiik %5’lik boliimlerine ait oranlarin ortalamasi durumunda elde
edilen veri oran1 171,5763 sonucu elde edilmistir. Deger ortalamasi ile arasindaki farkin fazla
olmadig1 ayni zamanda betimsel istatistikte goriilmektedir. Ortalama degerin 172,0000
oldugu bu toplam anket verilerinde varyansin 744,984 oldugu sonucuna varilmistir. Varyans
degerinin karekokii olan standart sapma degerinin 27,29439 oldugu goriilmektedir. Verilen
betimsel istatik tizerindeki maximum ve minimum degerler ortalamasi oldugu range orani
152,00°dir. Ceyrekler ayriligi (Interquantile Range) olarak bilinen istatiksel yayillma o6lctimii
38,00 oraninda bir degere sahiptir. Degisken oranlarinin dagilimi belirten bu istatistikte;
carpiklik (skewness) orami “basinct” bir digeri basiklik (kurtosis) ise dagilimin “sivriligini”
belirtilmektedir. Analizin temsiliyet oranlarinda verilerin ortalama degeri 14,2987. %95'lik
giiven araliginda alt ve st sinirlar bazinda ortama degerler arasinda degisebilecek bir orana

sahip oldugu goriilmektedir.

Ortalama degere yakin bir oran olmasi beklenen budanmis ortalamanin degere yakin oldugu
betimsel istatistikte goriilmektedir. Toplam temsiliyet degerlendirmesinde diger degerler
uygun olmakla birlikte ¢carpiklik ve basing¢ oranlari 0 tizerinden degerlendirilmesi fakat analiz
sonucunun negatif c¢ikmasi sorun teskil etmemektedir. Toplam c¢apalama oranlarina
baktigimizda ortalama degerlerin diistiigii goriilmektedir. %5’lik budanmis ortalama ve ayni
zamanda %95’lik glivenirlik analizi degerlerinde uygun olmayan bir deger goriilmemistir.
Range oraninin sonuglar1 uygun olup analizde oran degisikligine neden olmamaktadir.
Carpiklik ve basing degerlerinin oranlarinda olumsuz bir sonuca varilmamistir. Siiri
davranisi toplam analizinde toplam ortalamanin 9,3463 oldugu goriilmekle birlikte
giivenirlik analizinde, budanmis ortalama sonuclarinda degerler azalma gostermis olsa da bir
sorun tegkil etmemekle birlikte analiz sonuglari normalligine uygun oldugu betimsel
istatistikte goriilmektedir. Siirti davranisinin toplam sonuglarina yakin degerlerin goriilmesi

ve medyan oranlarinin ayni olmasi ayni zamanda bize toplam geri goriis oranlarinin
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degerlendirilmesinde oranlarin deger diizeyine uygun oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda
carpiklik ve basin¢ (skewness and kutosis) degerlerinin negatif sonuclar oldugu sonucuna
varimistir. Toplan kendini atfetme degerlendirmelerine baktigimizda ortalama degerinin
10,4589 oldugu, gilivenirlik analizinin ve diger oranlarin sonuglart verilmistir. Toplam
zihinsel muhasebe ve kayiptan kacinma veri analizine baktiimizda ortalama degerinin
10,0130 oldugu her analiz tiiriinde olan azami bir istatistik hata pay1 bulunmaktadir. Medyan,
aralik, ceyrek ayrilig1 ve standart sapma ve ¢arpiklik ve basing degerlerinde analize uygun

olmayan veri bulunmamaktadir.

Toplam agsir1 giiven ortalama degerlerine baktigimizda 14,4892 oldugu goriilmekle birlikte
ortalama, standart sapma ve range oranlarinin daha yiiksek veriler elde edildigi betimsel
istatistikte belirtilmis sonucuna ulasilmistir. Toplam tutuculuk analiz sonug¢larinda degerlerin
yukseldigini grafiklerde etki yaratacak bir oranda oldugu sonucuna varilmaktadir. Asiri
iyimserlik ve cerceveleme toplam analiz oranlarinin degerleri birbirine yakin oldugu ayni
zamanda carpiklik ve basin¢ degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Toplam asina olma
ortalama degeri 10,6926 oraninda bir sonu¢ elde edilmistir. Deger sonuclar1 analiz
sonuclarina uygundur. Toplam kontrol yanilsamasi degerlerine baktigimizda azami bir oranla
oldugu sonucuna ulasilmistir. Genel olarak toplam degerlendirmelere baktigimizda ortalama
degerin en yliksek tutuculuk béliimii oldugu, en diisiik ortalama degerin ise kontrol yanilmasi
oldugu betimsel istatistikte de goriilmektedir. %95 gilivenirlik analizinde orani en yiiksek

olan tutuculuk boliimiu tstlenmektedir.
Normallik Testi

Calisma dogrultusunda veriler arast dagilimi anlamak ve anlaml bir farklilik olup olmadiginm

anlamak icin Normallik testi uygulanmistir. Toplam anket orani ve 6lcegin alt boyutlarn ile

Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri uygulanmistir. Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-

Wilk testlerinde p>.05 degeri elde edilmisse dagilim normal, elde edilmisse dagilim normal

degildir. Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testlerinin toplam anket oraninin ve toplam

tutuculuk skorunun normal dagilim gosterdigi sonucuna varilmistir. Test sonucuna gore diger

toplam temsiliyet, capalama, stirii davranisi, geri doniis, kendine atfetme, kayiptan kacinma,

asir1 giiven, asir1 iyimserlik, cerceveleme ve kontrol yanilsamasi oranlarinda normal dagilim

goriilmedigi sonucuna ulasilmistir. Sonuclari incelendiginde grafigin ¢an egrisi kontrol edilip

herhangi bir u¢ deger bulunmamistir.

En fazla toplam asir1 giiven sonuclarinda elde edilmesi ile birlikte toplam temsiliyet,
capalama, kayiptan kagcinma ve zihinsel muhasebe, asir1 iyimserlik ve kontrol yanilsamasi ug¢
degerler bulunmamaktadir. Sonug olarak incelenen grafiklerde tiim veri analizlerinden elde

edilen sonuclarda u¢ noktalar kaldirilmistir.
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Tablo 4.3. Guvenilirlik istatistikleri

Standartl
astirilmis
Ogelere
Dayali
Cronbach Cronbach
's Alpha ’s Alpha N adet 6ge

,915 917 50

Calisma kapsaminda glivenirlik analizi testi icin Cronbach’s Alpha modeli kullanilmistir.

Olgekte bulunan maddelerin i¢ tutarhliklarini ve uygunlugu test etmek icin kullanilmistir.

Guivenilirlik istatistikleri incelendiginde Cronbach’s Alpha degerimiz 0,915>0,7 oldugundan
dolayi giivenirlilik oranini saglamistir. Bu sonuca gore anketteki alinan verilerin dogrulugu ve
glvenirlik testi sonuglar1 yiiksek olup ayni zamanda hatalarin olmadigi sonucuna

varilmaktadir.
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Tablo 4.4. Korelasyon

toplam toplam toplam
toplam | toplam toplam | toplam | toplam | zihinsel | toplam | asin | toplam | toplam | kontrol yatnm yatrnm
toplam | tutuculu | temsilliy | toplam | siirii geri | kendine [muhaseb| asin |iyimserli| asina | gergevel [yanilsam egitim [ aylk | hazine | yatnm | yatinm | yatnim | yatnm | yatm | hisse
anket K et doniss_| atfetme e given Kk olma eme asi yas_ | durumu | gelir | bono fonu | mevduat| “altn_| “déviz_| repo | senedi
toplam  Pearson 1 8197|7237 6497|6667 635 5987 L6377 L6677 6417|6567 6237 360" -,015] 071 ,001 118 2 011 -,093| 029
anket  Correlati

on

sig. (2- ,000) ,000) ,000 ,000 ,000 ,000) ,000) ,000) ,000) ,000) ,000 ,000 820 1284 987 ,072] ,625| 577 873 158 658 177

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 8197 1| se7| 4367 5397 4837 aaa| 4457 5337 483 4ea| 4867 191" 049|066  -068] 1069 ,001] J075] 055 106 -073[ 111
tutuculu  Correlati
i on

sig. (2- 000} ,000) ,000) ,000| ,000| ,000) ,000| ,000| ,000 ,000 ,000 ,004] ,457| 315 1305 1294 ,986| 1258 1403 ,109 ,267| ,092

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam _ Pearson 7237|587 1 4697|5177 4047 4987 3087 aaa| 4417 392 358 218" 036 -114]  -066] 089 o078  -027] 038 -030] -o068] 122
temsilliy Correlati
et

sig. (2- ,000) ,000) ,000 ,000 ,000 ,000) ,000) ,000) ,000) ,000) ,000 ,001 ,590 084 314 ,179) ,240) 1679 564 ,653 301 064

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 469" 1| 3aa7| 3817 3507 3677 398" 4057 28a”| 3337 -043] -077]  -027] 2079 078| -038]  -036 016 - 1a5]
capalama Correlati

on

sig. (2- ,000) ,000} ,000 ,000 ,000| ,000| ,000| ,000| ,000 ,000 ,000 ,000| ,518] ,245] 1689 ,009 1230 1237 566 ,583 ,807| ,027|

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 6667 5397 5177 3447 1 3200 3127 4167|3727 4017 L4537 3697|1837 ,004 -,076] -,062| ,012] 1056 1037 1063 -,065 -028] 152
siiri Correlati
davranmisi on

sig. (2- ,000| 000} ,000) ,000) ,000| ,000| ,000| 000} ,000 ,000) ,000) ,005| ,954] ,251 ,347] 859 ,400) ,580) 344 ,325] ,670| ,021

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 6357|483 4047 3817 3207 1 a0s| 3497 a9s7| 3447 4937 3267 159 -018]  -026]  -007 1098 2000) 062[ o008 082 -024 ,007}
geri Correlati
donis  on

sig. (2- ,000) ,000| ,000 ,000 ,000 ,000) ,000| ,000) ,000 ,000 ,000 016 784 1692 ,917| 1137 1997 1349 1902 1213 714 1917}

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 5987 4447 498" | 135071 3127 4087 1 12207 13317 12547 13137 50071 278" -122 ,088] -,018] ,092| -,087| -,044] -,052] 11347 041 032,
kendine Correlati
atfetme  on

sig. (2- ,000| 000} ,000) ,000) ,000) ,000) ,001 000} ,000) ,000) ,000) ,000| ,064] 183 791 163 1189 ,510) ,427| 041 ,537] 1629

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 637" 4457 ,308"7] 3677 4167 349”7 ,220°7| 1] 3757 4127 4217 ,3997] 3147 -121 -077| ,038] 4109 J115] -029] ,042| 1987 -081 -,007|
zihinsel  Correlati
muhaseb on

sig. (2- ,000) ,000} ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000) ,000 ,000 ,000 ,000 067 244 ,565| ,099 ,082 1663 524/ ,002 218 914

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 444" 398" 372" ,495"] 3317 1 ,353"| 4517 356" 11977 -,043 ,017] ,027] ,061] ,018| ,060)| -,037| 110 ,010] -,069)
asir Correlati
given  on

sig. (2- ,000| ,000| ,000) ,000) ,000) ,000| ,000| ,000| ,000) ,000) ,000) ,003] ,516) 799 ,688] ,358| ,783] ,361] 571 ,096| 874] 298]

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 6417 ,483"| 4417 4817 4917 344" 2547 4127 353" 1] 452" 3447 ,144° 1107 -142]] -013 ,044] »063 1092 -029| -125| ,047] -093)
asir Correlati
iyimserli on
i sig. (2- 000} ,000) ,000 ,000) ,000) ,000 ,000) ,000) ,000) ,000 ,000 ,028 ,104 ,031 840} 507 327 162 ,658 ,058 473 159

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 6567 464 4057|4537 4937|3137 azi|  asi| as2 1| 343 167" 008 -o078  -048| 21| -014 o088 -034] -078] 037 -128]
asina  Correlati
olma  on

sig. (2- 000} ,000| ,000) ,000) ,000) ,000| ,000| ,000| ,000| ,000) ,000) ,011 ,908| ,235 ,470| ,067| ,827| ,180) ,606| 1239 579 ,052

tailed)

231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam _ Pearson 6237 ase| 3587 28a| 3697 3267 5007 3997 3567 3447| 343 1 3217 -057 06 119 7009 ,082] 039 -o0zi]  -030] 033 1042
cercevel Correlati
eme on

sig. (2- ,000| ,000} ,000) 1000 ,000 ,000 ,000| ,000| 000} ,000) 1000 ,000| 391 1352 070} 886 1217| 1556 1754 ,654] 616 527

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 3607 1917 ,218”7| ,3337 18371 159" 2787 3147 1977 144 167 3217 1 -203" ,034] ,005 ~104] ,085 -035 =019 009 ,016] -,038
kontrol  Correlati
lyamisam on

sig. (2- 000} ,004] ,001] ,000) ,005| ,016) ,000| ,000| ,003 ,028| ,011] ,000) ,002| ,604] ,938] 16| ,197] ,594] ,770) ,895| ,807| ,568]

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[vas Pearson -015 1049 036|043 004 -o18]  -i122[ 121 -043] 107 008 -057[ 203" 1| za97| 241 054 121 165 J006]  -107]  -,009) ,023]

Correlati

sig. (2- ,457| 1590 518 1954 784 ,064] 067} 516} 1104 1908 1391 ,002 ,000| 000} 417| 066 1012 ,922| ,106| 888 724

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
egitim  Pearson 066 -114]  -077] -076 ,026] 088 -077 017 142 ,061] 034 2497 1 069 1677 -129) ,098 ,034]
durumu  Correlati

on

sig. (2- ,284] 315 ,084] ,245| 1251 ,692] 183 ,244] 1799 ,031] ,235| ,352] ,604] ,000| 000} ,642] 1294 ,011] ,050) 138 ,603 006}

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
aylikk  Pearson 001 -o068] -066| -027| -o062[ -007] -o18] ,038| 027 -013[  -o048] 119 005 2417 3097] 1 J061 071 1867|071 J084 027 134
gelir Correlati

(2 ,987| 1305 1314 1689 1347 917 791 .565| .688) ,840) 1470 070 1938 ,000 .000) 1353 1286 ,005 1280 1202 .681] ,042]
tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yaurim  Pearson 18] ,069 089 170" J012] ;098] 1092 ,109] ,061 1044 121 2009 J104] ,054] ,031 ,061 1|~ 045 033 2267 -074]  -010 1012
hazine  Correlati
bono  on

sig. (2- ,072 1294 ,179) ,009) ,859) ,137| 163 ,099] 1358 ,507] ,067| ,886| 16| ,417| 1642 ,353 ,501] ,613] ,001 ,262| 882 852

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yaurim _ Pearson ,032] ,001 -078 2079 1056 J000[  -087] 115 ,018| J065] -014| 1082 085 121 ,069] 071 -045 1| 1727 248" ,009[  -020] ,033
fonu Correlati

on

sig. (2- ,625| ,986) ,240) 1230 1400 1997 189 ,082| ,783| ,327| 827 1217| ,197| ,066| ,294] 286} ,501 ,009 ,000 897 ,765) 614}

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yaurim  Pearson ,037] 075|027 J078] ,037] 062[ 044 029 060} 1092] J088| 039 035|165 167| 1867 033 172" 1 2907 -025] -025 ,004}
mevduat Correlati

on

sig. (2- ,577| ,258| ,679) ,237| ,580) ,349) ,510) ,663 361 ,162] ,180) ,556) ,594] ,012] ,011 ,005 ,613] ,009) ,000| ,702| ,706| ,956|

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yaurm  Pearson 011 ,055] ,038| 063 -008[ -052 042|037 029 -o03al -021] 019 006 129 071 2267 -2487| -290" 1 -a19]  -100] 3577
altin Correlati

sig. (2- 873 ,403| 564 1566 1344 1902 427 524 571 ,658) ,606) 754 770 922 ,050) .280) ,001] ,000) ,000 ,070 1130 ,000)

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yaurm  Pearson ~093[ -106| ~036[  -065| -082[ 134’| -1987 -110] 125 -078] -030[ 009 -107 ,098] 084 -074] 009 -0z5[ 119 1| -033 ,007}
6viz  Correlati

on

sig. (2- 158 1109 1653 583 325 1213 ,041 ,002 1096 ,058| ,239) ,654] ,895| ,106 138 ,202] 1262 ,897 ,702 ,070 1619 ,919|

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
yatiim _ Pearson —0z0|  -073[ -o68| 016|028  -024] J041 -081 ,010} 1047] 037 033 016|009 ,034] 027 -010[  -020[ 025 -100[ 033 1 146 |
repo Correlati

on

sig. (2- ,658] 1267} 301 ,807| ,670) 714 ,537] ,218] 874 473 ,579) ,616) ,807| ,888| ,603 ,681 882 1765 ,706| ,130) ,619) 026}

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yaurim  Pearson So89| 111|122 145 -1s2 007[ -o032[ 007 o069 -0903 128 042|038 023 1817 134] J012] 1033 2004 357" 007|146 1
hisse  Correlati
senedi  on

sig. (2- 177 ,092 ,064| ,027 ,021 917 ,629) ,914] 298] ,159) ,052] ,527| ,568] 724 ,006) ,042] 852 614 1956 ,000 ,919) ,026)

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
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N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 5987 444" 4987|3507 3127 4087 1 2207 3317 2547 3137 5007 2787 122 ,088| -,018] ,092] -,087| -044[  -052 134 ,041 -032|
kendine Correlati
atfetme  on

Sig. (2- ,000 ,000] ,000 ,000] ,000] ,000) ,001] ,000] ,000] ,000] ,000] ,000] 064 ,183] ,791 ,163| ,189 ,510] 427 ,041] ,537| ,629)

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 6377 4457|3087 3677 4167 3497 220" 1 375" 4127 4217 3997 3147 -121] -077| ,038] ,109 ,115 -,029] ,042| 198" -,081 -,007|
zihinsel ~ Correlati
muhaseb on
e Sig. (2- ,000] ,000] ,000 ,000] ,000 ,000] ,001 ,000] ,000] ,000 ,000] ,000 ,067] 2441 1565 ,099 ,082 ,663 1524 ,002 ,218] 914

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 667 5337 4447|3987 3727|4957 3317 375 1| 3537 4517 3567 197" -,043] ,017 ,027] ,061 ,018] ,060 -,037 -110] ,010] -,069)
asir Correlati
given  on

Sig. (2- ,000] ,000 ,000] ,000 ,000] ,000] ,000] ,000] ,000] ,000 ,000] ,003 ,516f ,799 ,688] ,358 ,783 ,361 571 096 874 ,298

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 6417 4837 4417|4817 4917 3447 2547 4127 3537 1 452" 3447 144 07 1427 013 ,044] ,065 ,092| -,029] -125 ,047 -093)
asirt Correlati
iyimserli on
k Sig. (2- ,000 ,000] ,000 ,000] ,000 ,000] ,000] ,000] ,000] ,000] ,000] ,028] ,104] ,031] ,840 ,507| 1327 ,162| 1658 ,058| AT3) ,159)

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson | 6567| 464" 3927 4057 4537 493" 313" 4217 4517 452 1 3437 67| 008 -078] -048 121  -014 088  -034| 078 037 -128
asina Correlati
olma on

Sig. (2- ,000] ,000 ,000] ,000 ,000] ,000] ,000] ,000] ,000 ,000] ,000] ,011 ,908] ,235 AT70] ,067 ,827| ,180 ,606| 1239 579 ,052

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 6237 486" 3587 2847 3697 3267 5007 3997 3567 3447 343" 1 3217 -,057| ,061 ,119] ,009 ,082 ,039 -,021 -,030] -,033 042
cercevel Correlati
eme on

Sig. (2- ,000] ,000 ,000] ,000 ,000] ,000] ,000] ,000] ,000 ,000] ,000 ,000 1391 ,352 ,070] ,886 ,217| 1556 754 ,654] ,616] 1527

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
toplam  Pearson 3607 1917 218" 3337 183" 1597 278" 314" 1977 144 167 3217 1 203" 034,005 ,104f 085 035  -019|  -009 016/ -,038]
kontrol  Correlati
yanilsam on
as1 Sig. (2- ,000] ,004] ,001 ,000 ,005] ,016f ,000 ,000] ,003 ,028] ,011] ,000] ,002] ,604] 1938 116 ,197 /594 ,770 ,895] ,807 ,568]

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
yas Pearson 015 0s0] 036 048] 004] -o18] 122 12| 043 107] 008 057 2037 1 249" 2417 054 -121]  1g5|  ,006] -107| -009| 023

Correlati

on

Sig. (2- ,820 ,457] ,590] /518 1954 784 10641 067 516) 1,104 ,908 1391 ,002, ,000 ,000 417 ,066 012 1922 ,106) ,888 724

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
egitim  Pearson -071 -,066) -114] -077 -,076] -,026| ,088| -077] 017 1427 -078 ,061] 034 2497 1 3097 ,031] ,069 167 -,129] ,098] 034 181
durumu  Correlati

on

Sig. (2- 1284 ,315] ,084 1245 ,251] 1692 ,183 244 ,799 ,031 ,235 1352 ,604f ,000] ,000] ,642 1294 ,011 ,050] 1138 ,603 ,006

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
aylk Pearson 001 -0e8] 066 -027] o062 -007] o018 038] 027] o013 o048 10| 005 a1 3097 1| et 071 age| 07| 084 027] 134
gelir Correlati

on

Sig. (2- ,987| ,305 314 ,689 1347 917 791 ,565 ,688 ,840) A470] ,070] ,938| ,000] ,000] ,353] 1286 ,005] 1280 ,202] ,681 ,042]

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yatnm ~ Pearson 18] 1069) 089) 0" 012 098] 1092] 109) 061 o] 121 009) 104] 054 031 061 1 - 043] 03[ a6 -074] - 010) 012}
hazine Correlation|
[bono

Sig. (2- 072, 2294 179 ,009) 859 4137 ,163) 4099 ,358| ,507) 067 ,886) ,116) 417 ,642) 353 501 613 001 ,262| 882 ,852)

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
[yatmm Pearson 032 001 -078 079) ,056] ,000] -,087] 115] L018] ,065] -014] 082] ,085) =121 ,069)] 071 =045 1 an' 48" 009) -,020] ,033)
fonu Correlation|

Sig. (2- 1625 1986 ,240) 1230 4400 997 ,189) 082 J783) 327 827 217 1197 066 294 1286 501 ,009) ,000| 897 ,765 614

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
yatrm  Pearson 037 0| -2 078 037] 062 oW -0 060) 092] 088| 039 -0 es’| 67| 86 RS T 0] o[ -2 004
mevduat  Correlation|

Sig. (2- 577 258] 679) 237] 580) 349) 510) 663] 361 162} 180) 556) 594 012 o 03] 613 009) 000 702} 706 950)

tailed)

N 21 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
yaurm  Pearson orl 053] I o[ -oos[ -0 o] o e o o ~019) o 19 o[ e s 90 IR
altm Correlation|

Sig. (2- 873 403 15641 1566 344 902} 427 524 571 658 1606) 754 770) 922] 050 280| 001 L000| 000 070 J130] 000

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
yatrm  Pearson 093 -.106) - 030) -036] -063] -082] I 108" ~ 10| 125] 078 -030) ~009) -107] 098] 084 074 009) -025] - 119) 1 -033] 007}
doviz Correlation|

Sig. (2- L158 ,109) ,653) 1583 325 213 041 4002 ,096) 058 ,239) ,654| 895 4106 ,138] 1202 1262 897 J702] 070 619 919

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
yatrm  Pearson -029] -073 -068 016 -028 -024 041 - 081 010 047 037 -033) 016 -009 034 027 -010} -020| -025 -,100] -033 1 146
repo Correlation

Sig. (2- 1658 1267 301 807 ,670) 14 1537 218 874 AT3) 379 616 807 R ,603) 681 ,882) ,765 706 ,130| ,619) ,026)

tailed)

N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
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Tablo 4.5. ANOVA

Ortalama
Kareler
Model Kareler Toplami df Toplami F Sig.
1 Sabit 1992,087 4 498,022 ,665 ,617b
Kalan 169354,207 226 749,355
Toplam 171346,294 230
2 Sabit 6903,122 11 627,557 ,836 ,604¢
Kalan 164443,172 219 750,882
Toplam 171346,294 230

a. Bagiml Degisken: toplam anket orani

b. Bagimlh Degisken: (Sabit), aylik gelir, yas, cinsiyet, egitim durumu

c. Bagimli Degisken: (Sabit), aylik gelir, yas, cinsiyet, egitim durumu, yatirim repo, yatirim

hazine bono, yatirim déviz, yatirim fonu, yatirim mevduat, yatirim hisse senedi, yatirim altin

ANOVA analizimizin sig degerine baktigimizda her iki degerlendirme grubu icin p>.05 oldugu

icin anlaml bir farklilik yoktur. Bu durum, katilimcilarin ilk grup icin aylik gelir, yas, cinsiyet,

egitim durumu ve ikinci grup icin yatirim tercihlerinin anket puanlar1 lizerinde bir fark

yaratmadigini gostermektedir.

Tablo 4.6. Bagimsiz Orneklem T- Testi

Varyanslarin
Esitligi icin Ortalamanin esitligi icin t-testi
Levene Testi
Ortalam Standart 95% Giiven
Deger t df Sig 2 Hata Aralig1 Farki
a Fark _
Farka Alt Ust
Esit "~ 10,265
varyans 0,356 0,551 0,886 229 0,377 3,18367  3,5942 3,8982 ’ 6
Topla varsayildi 7
m Esit -
anket  varyanslar 0885 227% 0377 318367 359732 39046 L0272
varsayilam 21 - 01
adi

Bagimsiz orneklemler T-testi sonucuna gore erkeklerin (Ort. = 172,7, St. Sapma =27,8)

toplam anket puanlarinin kadinlara gore (Ort. = 169,6, St. Sapma =26,7) anlaml olarak daha
yuksek oldugu bulunmustur. t (229) = 0,886 p=0,377 p>0,05.
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Cinsiyetlere gore davranissal finans egilimlerinin yatirim konusundaki secimleri ve aldiklar
kararlar istatistiksel olarak anlamli farkhilik gosterip géstermedigi Bagimsiz Orneklem T- testi
ile incelenmis ve erkeklerin yatirim kararlar1 konusunda ortalama puanlarinin daha ytiksek

ve istatiksel olarak anlaml oldugu gorilmustiir.

Sig = 0,551>0,05 varyanslarin her iki grupta birbirine esit olmasi sart1 saglanmistir. Inceleme

ilk satirdaki sonuglara gore yapilmistir.
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SONUC VE ONERILER

19. ylizyilda temellerini atan ve 20. ylzyil sonlarina dogru gelisim gosteren davranigsal
finans, yatirnmcilarin finans iizerindeki davranislarini incelemektedir. Etkileri ile birlikte
davranissal finans, yatirimcilarin karar almalarinda basrol oynamaktadir. Olusturan etkileri
ile genisleyen davranissal finans, yatirim kaynaklarinin tespit edilmesi ve isletilmesinde 6ne

¢ikan bilim dalidir.

Geleneksel finans, karar verme kuramlarinda temel etkisinin maddi ve manevi unsurlar
oldugu varsayilmaktadir. Nobel ddiilleri alan geleneksel finansin varligi gercek hayatta hala
tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Cesitli elestirilere maruz kalan geleneksek finans,
davranissal finansin varligr gozle goriiliir hale gelmistir. Davranissal finans rasyonellikte
geleneksel finanstan daha rasyonel olmasi yoni ile ayrilmaktadir. Yatirim kararlarini ve
davranislarini etkileyen psikolojik faktorlerde davranissal finansin en 6nemli unsuru bilissel

(hevristik) psikoloji olarak belirlenmistir.

Calisma dogrultusunda genel olarak yatirimcilar baz alinarak yapilan anket ¢alismasinda
cinsiyet, yas egitim, gelirleri dogrultusunda bir degerlendirme sonucunda, erkek cinsiyet
oraninin ¢ogunlukta oldugu sonucuna varilmistir. Calisma kapsaminda yas dnceliginin 20-29
araliginda ve egitim seviyesinin ise neredeyse yarisinin lisans diizeyi oldugu belirtilmistir.
Egitim seviyesini yiiksek olusu ayni zamanda 20-29 olan yas araliginin fazla olmasi geng
yatirimcilarin yiiksek seviyede oldugunun gostergesi varsayilmaktadir. Katilimcilarin gelir
durumlarina baktigimizda en yiiksek oranin 5.000-15.000TL oldugunu oldugu sonucuna
varilmistir. Tanimlayici istatistik yorumlarina bakildiginda; toplam anket verilerinin ortalama
degeri 171,1082 oldugu istatistik hatasinin ise 1,79584 oldugu sonucuna varilmistir. %95’lik
giiven araliginda alt ve iist sinirlar bazinda ortama degerin 167,5698 degeri ile 174,6466
oranlar1 arasinda oldugu tespit edilmistir. Degerler bazinda bakildiginda %5°’lik budanmis
ortalamasi, en yiiksek deger ile en diisiik %5’lik boéliimlerine ait oranlarin ortalamasi
durumunda elde edilen veri oran1 171,5763 sonucu elde edilmistir. Ortalama degerin toplam
tutuculuk analiz sonuglarinda degerlerin yiikseldigini grafiklerde etki yaratacak bir oranda
oldugu sonucuna varilmaktadir. En disiik ortalama degerin ise kontrol yanilmasi oldugu

sonucuna varimistir.

Calismanin normal dagilim oranlarinin tespiti icin Kolmogorov-Smirnov normalite testi
uygulanmistir. Sonuglara gore can egrisi kontrolleri yapilarak u¢ deger bulunmamistir.
Toplam anket oraninin ve toplam tutuculuk veri oranlarinin normal dagilim gosterdigi
sonucuna varilmistir. Test sonucuna gore diger toplam temsiliyet, capalama, siirii davranis;,
geri doniis, kendine atfetme, kayiptan kaginma, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, cergeveleme ve
kontrol yanilsamasi oranlarinda normal dagilim goriilmedigi sonucuna ulasilmistir. Calisma
kapsaminda normal dagilim sonuclarini belirlemek i¢in yapilan Normal Q-Q grafiginde ug
degerler bulunmasina ragmen sonuglar normaldir. Bu neticeler itibari ile u¢ noktalar

kaldirilarak normal oranda sonuglara ulasilmistir.
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Givenilirlik analizi icin kullanilan Cronbach’s Alpha modelinde degerimiz 0.915>0.7
oldugundan dolay1 giivenirlilik oranim1 saglamistir. Kolerasyon analiz sonuglarina
baktigimizda; p <0,05 diizeyinde anlaml oldugu bilinmektedir. Calismalar dogrultusundaki
elde edilen sonuclar ile aralarindaki iligkiler tespit edilmistir. ANOVA analiz sonuglarina gore
=.000’dir. p<.05 oldugu icin orgiitsel bagimhilik bakimindan anlaml bir farkliik oldugu

sonuglari elde edilmistir.

Diger ve son analiz olan T- testi sonuclarina gore toplam erkek cinsiyet oranindan elde edilen
verilerin daha anlamh ve yiliksek oldugu sonucu elde edilmistir. Aym1 zamanda veriler
sonucunda erkek cinsiyet oraninin fazla sayida oldugu goriilmekle birlikte yatirima daha fazla
egilim gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda yatirimcilarin psikolojisini etkileyen
unsurlar arsinda veri sonuglarini gériiniir bir sekilde etkileyen tutuculuk, temsiliyet ve asiri
gliven davranislarinin etkili oldugu goriilmektedir. Bu durum bize gegmisten gliniimiize gelen
inanis ve diislincelerimizi hali hazirda kullanmay1 yatirimcilarin deneyimlerine daha ¢ok
o6nem verdigini gostermektedir. Yatirim siirecinde daha yatkin oldugunu gérdiigiimiiz erkek
cinsiyet orani belirtilen bu duruma egimli sonucuna varilmistir. Ayn1 zamanda temsiliyet
ilkesinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu olgu yatirimcilarin siiregelen bir deneyim degil de
sonradan kazanilan bir deneyim ve gozlemlerinin etkili oldugu goriilmektedir. Erkek
yatirimcilarin kadin yatirimcilara nazaran daha fazla oldugunu gérmek bizlere erkeklerin
tutuculuk ilkesine uygun ve 0Ozverili hareket ettigini gostermektedir. Kadinlarin ise, uzun
vadeli yatirimlar1 hedefleyip ani kararlar almayip istikrarl bir davranis gostererek vazgecme
ihtimallerinin varligi s6z konusudur. Erkek cinsiyet oraninda bu durum bu sekilde
sonuclanmayabilir. Erkek yatirimcilar buyiik riskler altina girerek tez canli davranirlar bu
durumda bazen biiyiik basarilar elde etseler de yine de degisken sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
Kadinlar ise profesyonel yardim ve tavsiyeler ile hareket etmektelerdir. Yatirima tesvik ve
uygulamalar {lilkemizde biiylik 6nem tasimakla birlikte her tiirlii yatirim olanagindan
faydalanmak yatirimcilar bazinda pozitif yonde egilim gosterecegi 6nerilmektedir. Gelisen ve
alan gozetmeksizin basar1 saglayan kurum veya kuruluslarin davranissal finans egilimi ile

yatirimcilarin hayatinda 6nemli rol oynamaktadir.
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EKLER
EK-1. Bireysel Yatirimci Anketi

Calisma kapsaminda Kirikkale ili baz alinarak yapilan akademik ¢alisma i¢in, Yatirimcilarin
Davranigsal Finans kapsaminda bakis agilarini 6lgmek amaciyla diizenlenmistir. Yapilan

anket calismasinin sorular1 asagida belirtilmistir.

I-Katihmcilarin Demografik Ozellikleri

1.Cinsiyet: 5.Asagidaki yatirnm araclarindan
hangileri k hangisi t

Kadin angilerine en c¢o angisine yatirim
yapiyorsunuz?

Erkek
Hisse senedi ( ) Mevduat( )

Diger

Yatirim Fonu ( ) Altin ()
2.Yas arahiginiz:

Doviz () Repo ()
20-29
Hazine Bonosu-Devlet Tahvili ( )
29-39
II-Yatirimci Karalarini Etkileyen Unsurlar
39-49
49-59
60+

3.Egitim durumunuz:
{lkokul

Ortaokul

Lise

Onlisans

Lisans

Yiiksek Lisans/ Doktora
4.0rtalama aylik geliriniz:
2.000 TL'den az
2.000-5.000 TL
5.000-15.000 TL

15.000 TL'den fazla
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Asagidaki ifadelerin Yatinm Karar1 Almamzdaki Etkisini Isaretleyiniz. (Yargl goriislerinizi tam
olarak yansitiyorsa 5- Kesinlikle Katiliyorum seklinde isaretleyiniz. Goriislerinizi yansitmiyorsa
1-Kesinlikle Katilmiyorum seklinde isaretleyiniz. Diger durumlar1 kendi durumunuza goére
isaretleyiniz.

Kesinlikle

katihvorum

Kararsizim

Katilmiyoru

Kesinlikle

katilmiyoru

€3]

| Katiliyorum

w

N

U

Yazili ve gorsel basindaki uzman gorisleri yatirim kararlarimi
etkiler.

Yakin ¢evremin yatirinm Kararlari benim yatirim kararlarimi
etkiler.

3. Politik goriisiim yatirim kararlarimi etkiler.
4. Dini inancim yatirim kararlarimi etkiler.
5. Medyada hakkinda devamli haberler ¢ikan bir sirketin hissesini

almayi tercih ederim.

En yiiksek getiriyi saglayan yatirim araclarini tercih ederim.

Giivenli fakat getirisi diisiik yatirim araglarini glivensiz ve yiiksek
getirili yatirim araclarina tercih ederim.

Yatirimlarimi  kendim yonlendirebildigim o6lciide kazanma
ihtimali artiyor.

Yatirim stratejimin ¢ok saglam olduguna inaniyorsam, yeni gelen
kafa karistirici bilgilere ¢ok itibar etmem.

10.

Yatirim kararlarimi alirken ihtiyacim olan bilgilere her tiirlii
kosulda sahip olabilirim.

11.

Yatirimlarimdaki kayiplar sonucu olusan tizlintli beni, kazanclar
sonucu olusan sevin¢ten daha ¢ok etkiler.

12.

Basarili olmus yatirimcilarin yatirim taktiklerini taklit etmek en
basarili yatirim taktigidir.

13.

Yazil ve gorsel basindaki yogun kriz séylemi ruh halime yansiyip
biitiin yatirimlarimi satmay1 diistiniirtim.

14.

Yatirimlarimi, diisiindiiglim enstrimanlara esit olarak dagitip
cesitlendirme yaparim.

15.

Bazi bankalar ve finans kuruluslar1 batabilir, bankalara para
yatirmak dahi tehlikeli olabilir.

16.

Kazang¢ elde ettigimde, aslinda bunu en basindan beri
bildigimi diisinirim.

17.

Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam.

18.

Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak
dururum.

19.

Bir yatirinm ile ilgili sahip oldugum diislincelere ters
diisen gostergelere pek itibar etmem.

20.

Zarar ettigim bir varligl, kolay kolay elden ¢cikaramam.

21.

Daha 6nce bana ytiiksek kazancg getiren bir varligi kolayca
elden ¢ikaramam

22.

Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varlig1 kolay kolay elden
cikaramam. 56




Kesinlikle

katibvorum

Kararsizim

m

Kesinlikle

katilmiyoru

63}

**| Katiliyorum

w

™| Katilmiyoru

—_

23.Yatirim karari verirken dini inanclarimdan etkilenirim.

24 Kararlarint kendim vermedigim yatirim sireclerinin
zarar etme ihtimalinin yiiksek olduguna inanirim.

25.Bir varligin kazang getirecegine inandigim zaman ondan
asla vazgecmem

26.Yatirnnm yaptigimda, mutlaka satis fiyatin1 belirlerim ve
yatirimin degeri bu fiyata ulasmadan satmam.

27.Uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarindaki riski
azalttigini diisiinirim.

28.Yatirimda basarili olmus Kisilerin taktiklerini izlerim.

29.Zarar ettiysem, “bu sonucu daha 6nceden biliyordum”
diisiincesine kapilirim.

30.Yatirnm kararlarindaki basarisizligin g¢ogunlukla dis
kaynakliveya sans eseri olduguna inanirim.

31.Bir yatirnm ile ilgili sahip oldugum disiinceleri
destekleyen gostergeler, yatirnm yapma motivasyonumu
artirir.

32.Yatirnm yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alis
fiyatina ulasmadan elden ¢cikarmam.

33.Son doénemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang
icin firsat goririm.

34.Daha 6nce kazandigim bir yatirima diisinmeden yeniden
yatirim yaparim.

35.Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok giivenirim.

36.Yatirnm yaptigim varhikta kara gectigimde hizlica elden
cikaririm.

37.Sahip oldugum yatirim, yilikselme egiliminde olsa bile
elden cikaririm.

38.Kolayca sahip oldugum varlig: kolayca elden ¢ikarabilirim.

39.Kisisel oOzelliklerimden kaynaklanan yatirim yetenegim
oldukcagelismis diizeydedir.

40.Yatirim kararlarimda asla zarar etmem.

41.Yatirimlarimi1 kendim yonetebildigim o6l¢clide kazanma
ihtimalim artar.

42.Yatirim kararlarindaki basarinin Kisisel yeteneklerimden
kaynaklandigina inanirim.

43.Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim.

44 Yatirim yaparken, icimde iyimser bir ruh hali olusur.
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45. lyi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirim
yapmaktatereddiit etmem..

46.Duslis egilimine girmis bir varliga yatirinm yapmakta
tereddiitederim.

47.Daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir
varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim.

48.Yiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir
portfoyi, diisiik olasilikla ulastiramayacak olan portfoye
tercih ederim.

49.Disik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirim
yerine, yliksek oranda kazanma olasilig1 bulunan bir yatirimi
tercih ederim.

50.Konforlu yasamak i¢cin her zaman para harcarim.
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