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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Diinyada ve Tiirkiye’de Davranmissal Finans Kavraminin Bibliyometrik Analiz

Teknikleri Kullanilarak incelenmesi

Umut SARIDAG
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Sosyal Bilimler Enstitiisii
Bilgi Yonetimi Anabilim Dah

Elektronik Ticaret Programi

Geleneksel finans, bireylerin duygularindan arinmis ve sadece maksimum
fayday1 gozeterek karar alan rasyonel bir insan tipi olduklar1 varsayimina
dayanmir. Davramssal finans ise bireylerin finansal kararlarinda her zaman
rasyonel kararlar almadiklarina, irrasyonel veya sinirh rasyonel olduklarina ve
zihinsel yollara basvurduklarima odaklanan bir alandir. Bu alandaki
arastirmalar zihinsel faktorlerin bireylerin finansal kararlar vermelerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Bireylerin bu tiir psikolojik faktorlerin etkisi altinda
aldiklar1 finansal kararlar1 degerlendirmek ve geleneksel bakis acisindaki
davranigsal egilimlerde mevcut olan boslugu doldurmak icin davramgssal finans
kavram ortaya cikmustir.

Tiirkiye’de konu ile ilgili literatiir incelendiginde, davramgsal finans
bashg1 altinda bibliyografik bir calisma bulunmadigr tespit edilmistir. Bu
calismada literatiirdeki bu acigin kapatilmasi amaciyla, davramigsal finans
kavrammnin diinyadaki ve Tiirkiye’deki durumunu bibliyografik analiz
teknikleri ile incelenmistir. Bu analizin gerceklestirilmesi siirecinde davramssal
finansin diinyadaki durumunu gozlemlemek amaciyla Web of Science veri
tabanindan, Tiirkiye'deki durumunu belirlemek amaciyla TR dizin veri
tabanindan ve Ulusal Tez Merkezi'nden yararlanilmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye
ve Diinyada yapilmis olan arastirmalar incelenmistir. Arastirmalar icin
belirleyici olan yazar, dergi, alan, anahtar kelime gibi bircok etmenin degisimi ve

biitiin bunlar arasindaki iliskiler ortaya konulmustur. Verilerin incelenmesi ve



bu iliskilerin ortaya konulmas1 i¢cin R Studio ve Bibliometrix R paketi,
VOSviewer, Knowledge Matrix Plus ve MS Excel kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Bibliyometri, icerik Analizi



ABSTRACT
Master’s Thesis
Examination of Behavioral Finance Concept in the World and Turkey by Using
Bibliometric Analysis

Umut Saridag

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Information Management

Electronic Commerce Program

Traditional finance is based on the assumption that individuals are
rational and free from emotions and takes decisions only by considering the
maximum benefit. Behavioural finance is a field that focuses on individuals not
always making rational decisions. They could be irrational or limited rational and
use mental means in their financial decisions. Research in this field shows that
mental factors are effective in individuals making financial decisions. The concept
of behavioural finance has emerged to evaluate the financial decisions people
make under the influence of such psychological factors and to fill the gap existing
in behavioural tendencies in the traditional viewpoint.

When the literature in Turkey on this subject is examined, it has been
determined that there is no bibliographic study under the title of behavioural
finance. In this study, to fill this gap in the literature, the situation of the concept
of behavioural finance in the world and Turkey has been examined with
bibliographic analysis techniques. In the process of conducting this analysis, the
Web of Science database was used to observe the status of behavioural finance in
the World. Nevertheless, the TR index database and the National Thesis Center
were used to determine the situation in Turkey. In this context, studies conducted
in Turkey and the world were examined. The changes of many factors such as
author, journal, field, keyword, which are determinative for the studies, and the
relationships between all these have been revealed. In order to examine the data

Vi



and reveal these kind of relations; R Studio and Bibliometrix R package,
VOSviewer, Knowledge Matrix Plus and MS Excel have been used.

Keywords: Behavioral Finance, Bibliometri, Content Analysis
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GIRIS

Bireylerin biiyiik ¢ogunlugu hayatlarini idame ettirme amaciyla ¢esitli islerde
caligmaktadirlar. Giinliik hayatta yaptiklari is veya isler sayesinde para kazanmakta,
kazandiklar1 paralarla birikim yapmakta, yatirirm yapmakta, cesitli finansal kararlar
vermekte ve kendilerine baz1 finansal hedefler koymaktadirlar. Dolayisiyla tasarruf,
birikim, yatirnm, satin alma vb. finansal Kkararlarla ilgili kavramlar1 birlikte
degerlendirmek gerekmektedir. Yatirimda temel amag¢ gelir elde etmektir.
Yatirimcilar, yatirnmin temel amacina ulasma ve beklentilerini karsilama giidiisiiyle
yatinm yapmakta ve bu yatirimdan kar elde etme amaci giitmektedirler. “Yatirim,
genel olarak beklenen bir degeri elde etmek amaciyla bugiin elde edilen bir degerden
fedakarlik etmek olarak tanimlanmaktadir.” * Burada dikkat edilmesi gereken husus,
bir finansal kararm, yatirima doniistiigi noktada risklerin en aza indirilmesi
gerekliligidir. Zira, yatirim finansal giivenligi saglama amaci ile yapilmaktadir. Ote
yandan, risk artarsa hedeflenen getiri de artmaktadir. Dolayisiyla yatirnmcilarin bilgi
birikimi, deneyimleri, riske karsi tutumlari finansal kararlarinda 6n plana ¢ikan
kriterler olarak goze garpmaktadir. Riskin oldugu noktada bireyler finansal kararlar
verirken, bu davranigin psikolojik boyutlar1 da devreye girmektedir. “Rasyonel insan”
varsayimi finans ile psikoloji arasindaki iligkide dnemli bir odak noktasi olmaktadir.
“Literatiirde rasyonel insan veya iktisadi insan (Homo Economicus) kavramlari kendi
menfaatine diiskiin, kararlarin1 alirken sadece faydasini artirmaya calisan, siirekli
fayda hesaplamasi yapan, duygularindan arinmis akli ile hareket eden hipotetik bir

”2 Klasik iktisatcilarin iddia ettiklerinin

insanin karsilig1 olarak kullanilmaktadir.
aksine, davranigsal finansta, bireylerin her zaman rasyonel karar vermedikleri goz
oniine almmaktadir.® Neoklasik yaklasimi bu acgidan inceledigimizde sadece fayda
maksimize etme amacinda olup zihinsel yollara basvurmayan bireyler ortaya
¢ikmaktadir ve bunlar “Homo Economicus” olarak adlandirilmaktadir. Peter Diamond

ve Hannu Vartianinen’e” gore davranigsal iktisat, standart iktisat ger¢evesinin boslugu

1 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yénetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2011, s. 3

2 Faruk Bostanci, “Davranis¢i Finans”, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, 2003, s. 5

3 Cenk Tufan ve Reyhan Sarigigek, “Davranigsal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine Iliskin Bir Degerlendirme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 15,
Sayr: 2,2013,s. 163

4 Peter Diamond Massachusetts Teknoloji Enstitiisii Profesérii, Dr. Hannu Vartiainen Yrjo Johnsson
Kurumu Bilimsel Miidiirii



olan insan davraniglarmin 6zellikleri ile iligkisini izah etmek i¢in standart iktisadin
cercevesini genisletmeye cabalayan bir yaklasimin semsiyesidir.> Peter ve Hannu
davranigsal iktisadin, ekonomik insan1 akla gelen iktisat modeline gore daha dogru bir
gelisim kaydettirecegini savunmaktadir. Davranigsal finans; insan davranislarinin,
hisse senetleri fiyatlarmin isleyisinde, nasil etkili oldugu ile ilgilidir.® Davranissal
finans agisindan degerlendirdigimizde, bireylerin davraniglari incelenirken zihinsel
yollara bagvurduklari bazen asir1 tepki gosterdikleri bazen temkinli olduklar1 gibi
durumlar savunulmaktadir. Peter ve Hannu’ya gore davranigsal finans finansal
piyasalar1 ve kurumlari anlamada davranigsal egilimler i¢in agiklama getirerek rahatsiz
edici bir boslugu doldurmaktadir.’

2002 yilinda ekonomi alaninda Nobel ddiiliiniin davranigsal finans ¢aligsmalari
sebebiyle Daniel Kahneman’a verilmesi, davranigsal finans igin olduk¢a 6nemli bir
gelisme ve davranissal finansin bilim diinyasi tarafindan resmi olarak kabul edilmesi
anlamina gelmektedir.®

Davranigsal finans alaninda yapilan galigmalar ve bu alana karst duyulan ilgi
ve onem her gegen giin artmaktadir. Ote yandan Tiirkiye’deki tezlerin yer aldig1 veri
taban1 olan Yiiksek Ogretim Kurulu (YOK) Ulusal Tez Merkezi ve Tiirkiye’de
hazirlanmis makalelerin incelenmesi i¢in TR dizin veri tabanindaki makaleler
incelendiginde, davranigsal finansa ait Tiirkiye’de yapilmis bibliyografik bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu tez calismast literatiirdeki bu boslugu doldurma amaci
tasimaktadir. Bu amag dogrultusunda literatiir taramasina yer verilmekte ve sonrasinda
davranigsal finansa iliskin bibliyografik bir calisma sunulmaktadir. Calismada,
davranigsal finansin diinyada ve Tiirkiye’de literatlirdeki yeri gecmisten gliniimiize
mercek altina alinmakta ve incelenen yazinlara iligkin degerlendirmelere bibliyografik
bir ¢alismayla yer verilmektedir. Davranigsal finansa iliskin bu tiir bir analiz ve analize
iliskin bulgular sunulmadan Once, davranigsal finansla ilgili teori, kavram ve

hipotezlerin 6zii aciklanmaktadir. Bu kismin temel yapisi, etkin piyasalar hipotezi,

5 Peter Diamond ve Hannu Vartiainen, Davranssal iktisat ve Davramssal iktisadin Uygulamalari,
¢ev. Hatime Kamilgelebi, Nobel, Ankara, 2016, s. 1

® Tufan, Sarigicek, ss. 160

" Diamond, Vartiainen, ss. 1

8 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, “Davramsgsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel
Ve Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 19, 2011, s.
254



beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve davranissal finans gibi ana ve alt basliklar
ile degerlendirilmektedir. Ilerleyen béliimde, yerlesik hipotez ve teorilere atifta
bulunularak davranigsal finansin gelisimi {izerine bir inceleme yapilmaktadir. Analiz
kisminda ulusal ve uluslararasi makaleler ve ulusal tezler, yazarlar, anahtar kelimeler,
dergiler, kurumlar, konular vb. bu calismaya iliskin kavramlar gesitli agilardan
incelenerek sunulmaktadir. Elde edilen sonuglar, sonu¢ ve degerlendirme kisminda
yorumlanarak arastirmacilara yararli olacak ve literatiirde daha 6nceden bahsedilen

boslugu dolduracak bicimde sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
DAVRANISSAL FiINANS YAKLASIMI

1.1. GELENEKSEL FiNANS TEORILERIi

1950'lerin ortalarindan itibaren ortaya konulan modellerin dayandigi temel
nokta veya varsayim, insanlarin finansal piyasalarda yapacaklar1 igslemlerde rasyonel
hareket edecekleri, ilgili tiim bilgilere erisebilecekleri ve bu baglamda, beklenen
faydalarin1 en iist diizeye ¢ikaracak sekilde kararlar alacaklaridir. Oysa karar alma
mekanizmasinin merkezinde yer alan insan, bir robot degildir. Duygulari, sezgileri,
yargilar1 ve onyargilari olan yasayan bir varliktir. Dolayisiyla bu tiir davranigsal ve
psikolojik faktérler, mevcut tiim bilgileri kullanmamizi, tamamen rasyonel kararlar
vermemizi ve yalmizca “beklenen faydayr en iist diizeye c¢ikarmanin” pesinde
kosmamizi engellemektedir.®

Gegmisten giintimiize finansal piyasalarda bireylerin nasil kararlar alacaklar
ve aldiklar1 kararlardan sonra nasil hareket edecekleri tizerine birgok hipotez ve teori
ortaya atilmistir. Yatirnmcilarin rasyonel hareket eden birer birey olduklarindan,
onyargilar1 ve karar verme bigimlerindeki duygusal faktorlerden dolay: rasyonel birer
birey olmadiklarina kadar farkli goriisler mevcuttur. Bu goriislerin temel yapisi bu
calismada, Fama’nin kaleme aldig1 etkin piyasalar hipotezi, beklenen fayda teorisi,
beklenti teorisi, davranissal finans gibi basliklar ile degerlendirilmistir. Ilerleyen
boliimde, yerlesik hipotez ve teorilere atifta bulunarak davranigsal finansin gelisimi

izerine bir inceleme yapilacaktir.

1.2. ETKIiN PiYASA HIPOTEZi

Etkin piyasa hipotezi (EPH), 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan kaleme
alimmistir. Bilgi verimliligini vurgulayan bu hipoteze gore piyasa, tiim haberlerin ve
bilgilerin fiyatlara yansimis oldugunu ve bireylerin piyasadan daha fazlasini elde etme

imkanlarinin olmadigini1 savunmaktadir. E.Fama etkin piyasa modeline iligkin teorik

® Bilgehan Tekin, “Beklenen Fayda ve Beklenti Teorileri Baglaminda Geleneksel Finans Davramgsal
Finans Ayrimi”, Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies, Cilt: 2, Sayi: 4, 2016, s. 76



ve ampirik literatiirii gozden gegirdigi makalesinde; “fiyatlarin her zaman mevcut
bilgileri “tam olarak yansitt1§1” bir pazara “etkili” denir?, seklinde ifade etmektedir..

Etkin Pazar Hipotezi’'nin gegerliligi bir¢ok varsayima baghdr ve bu
varsayimlar pazarin isleyisi ve yatirnmcuun davramglar ile ilgilidir. Bu
varsaymmlar; Yatirimcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini maksimize
etmektir. Yatirimci, risk ve getiri temeline dayall segcimler yapar. Yatirimcilarin
risk ve getiri beklentileri homojendir. Yatirumcilar, birbirlerinin aym zaman

ufkuna sahiptirler yani benzer dogrultuda diigiiniirler. Bilgi ise serbestce elde
edilebilirdir.*

Bu nedenle, burada yapilabilecek ¢ikarima gore, EPH tarafindan kabul edilen
yatirimcilar, rasyonel insanlardir. Bu hipotez, piyasanin ve yatirimcilarin rasyonel
oldugunu ifade etmektedir.

Etkin Piyasalar teorisi asagidaki ii¢ varsayimi kabul etmektedir
(Barone, 2003);

1. Yatirimcilar rasyoneldir,

2. Tam bir bilgiye sahiptirler ve

3. Faydalarini maksimize etmeyi beklemektedirler.*?

Etkin piyasalar hipotezine gore, hisse senedi ticareti yapan bir yatirinmcinin
herhangi bir hisse senedini teknik veya temel analizlerle incelemesi neticesinde bir
tahminde bulunup o hissenin gergek fiyatina yatirim yapmasi anlamsizdir; ¢iinkii
hipotez, bu siirecin temelde sansa veya istatistiksel bir tesadiife dayandigini savunur.

Gelecege iligskin tahminlerde ge¢mis verileri temel almasi, gelecekteki fiyat
hareketlerinin geg¢misteki fiyat egilimine bagli oldugunu varsaymaktadir, ayrica
hipotezin 6zgiir iradeye dayali kararlar1 thmal etmesi 6ncelikli olarak elestirilebilecek
bir konudur.?

Russel J. Fuller, Davranigsal Finans ve Alfa Kaynaklar1 adli makalesinde ise
davranigsal finans1 sdyle anlatmaktadir: “Davranigsal finans, rasyonel yatirimcilarin
beklenen fayda teorisinin maksimize edilmesine iliskin yeni bir yaklagim sunar. Klasik

ekonomi ve psikoloji bilimlerinin bir kombinasyonudur ve finans literatiiriinde

10 Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review Of Theory And Empirical Work” The Journal
of Finance, Cilt: 25, Say1: 2, 1969 s. 383

1 Tuna Taner ve Koray Kayalidere, “1995-2000 Déneminde IMKB’de Anomali Arastirmas1” Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 9, Say1: 1-2, 2002, s. 2

12 Raffaella Barone. “From Efficient Markets to Behavioral Finance”, University of Lecce Economics
Working Paper Cilt: 46 Sayr: 24, 2003 Aralik, ss.1-27, http://papers.ssrn.com/_id=493545,
(07.10.2020). Aktaran: Ahmet Bayraktar, 2012, s. 39

13 Berna Taner ve G. Cenk Akkaya, “Yatirimer Psikolojisi ve Davranissal Finans Yaklasim1” Muhasebe
ve Finansman Dergisi, Say1: 27, 2005, s. 48



gdzlemlenen bazi anormalliklere neyin neden oldugunu aciklama girisimidir.”*

Fuller’in davranigsal finans tanimindan da anlasilacagi tizere, davranigsal finans
geleneksel finansa kiyasla bireylerin zihinsel yollara bagvurabilecegi, rasyonel insan
tanimindan uzak bir birey profili ¢izmektedir ve psikoloji bilimi ile yakindan iligkilidir.
Bu agiklamayr destekler nitelikte Fuller makalesinde: “Davranigsal finans,
yatirimcilarin  sistematik olarak Kkararlarda nasil hatalar ya da “zihinsel hatalar”
yaptiklarinin incelenmesidir diye ifade etmektedir.”*® Etkin piyasalar hipotezinde
savunulanin aksine Fuller; “yatirimcilarin her zaman serveti maksimize eden bir
sekilde hareket edemeyeceklerini ve yatirimcilarin dnyargili beklentileri olabilecegini
g6z Oniinde bulundurarak, davranigsal finans, EPH'ye finans literatiiriinde bildirilen
baz1 anormallikleri agiklayabilir” seklinde ifade etmektedir.'® Fuller’in de s6zlerinden
anlasilacagi iizere, davranigsal finans, finansal literatiirde neden bazi Onyargilarin
ortaya ¢iktigini arastiran bir yaklasimdir ve tamamen rasyonel modelleri kullanmaz.

Taner ve Akkaya’da Fuller’in makalesinde ifade ettiklerini destekler nitelikte
yatirimeilarin zihinsel yollara bagvurduklarini 6ne stirmektedir. Bu dogrultuda inang,
asir1 giiven ve gecmis deneyimlere ¢cok fazla 6nem verme gibi durumlar nedeniyle
insanlarin kararlarinda bazi sistematik hatalar yapabileceklerine deginmektedirler.
Fuller de bu noktaya dikkat ¢ekerek, yukarida belirtildigi gibi davranigsal finansin,
sistematik kararlardaki hatalarin incelemesi olduguna isaret etmektedir. Yanlis
inanclar, ¢ogu zaman insanlarin kaderci olmasi ve kaybetme korkusuyla biiylimiis
olmalart yatinm kararlarin1 etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda, EPH’de iddia
edildigi gibi yatirimcilar tam bilgiyle donatilmis degildir. Davranissal finans, finansal
piyasalarda kullanilan bilgilerin belirli kosullar altinda etkisiz oldugunu varsayar.
Ancak yatiim kararlarinda yapilan yanlis degerlendirmelerin tamami psikolojik
kokene sahip degildir. Yanlis degerlendirmelerden bazilar1 arz ve talep dengesizligi
nedeniyledir.'’

Etkin piyasalar hipotezi zayif, orta ve giiclii olmak {izere 3 farkli formda

incelenmektedir.

14 Russell J. Fuller, “Behavioral Finance and the Sources of Alpha” Journal of Pension Plan Investing,
Cilt: 2, Say1: 3, 1998, s. 1

15 Russell J. Fuller, 1998, s. 1

16 Russell J. Fuller, 1998, s. 3

17 Taner ve Akkaya, 2005, ss. 48-49



1.2.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik, ge¢mis fiyat ve islem hacmi gibi bilgilerin kullanilmasi
ile piyasalarda normalin Ustiinde getiriler elde edilemeyecegini iddia etmektedir.
Finansal varliklara ait bu tip verilerin hali hazirda finansal varliklarin mevcut
fiyatlarinin i¢inde oldugunu ifade etmektedir.'8

Bu kapsamda, cari ve geg¢mis fiyat degisimleri ile ileriye doniik fiyat
degisimlerinin iliskilendirilememesi durumu sbéz konusudur. Bir bagka deyisle,
ornegin finans piyasalarinda teknik analizde kullanilan grafikler veya temel analizde
kullanilan bazi geg¢mis carpanlar ile kayda deger bir fayda saglanamayacagi

sOylenebilir.

1.2.2. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yar giiclii bicimdeki verimlilik goriisiine gore Fama, mevcut fiyatlarin agikca
kamuya acik tiim bilgileri “tam olarak yansitip yansitmadiklarini™ ve her bir testin
menkul kiymet fiyatlarinin bir tiir bilgi tireten olaya uyarlanmasiyla ilgili oldugunu
savunmaktadir. Buna Ornek olarak; hisse senedi boliinmeleri, finansal raporlarin
firmalar tarafindan duyurulmasi, yeni menkul kiymet sorunlari vb. gosterir. Bu
nedenle, her testin yalnizca model i¢in destekleyici kanitlar sagladigi, ancak mevcut
kanitlarin verimli piyasa modelini desteklemesine ragmen, birka¢ ana bilgi iireten olay
tiiriiyle sinirlt oldugu sdylenebilir.

Bu konudaki en dikkat ¢ekici ¢alisma Fama, Fisher, Jensen ve Roll*® tarafindan
hisse senedi boliinmeleri iizerine yapilan ¢alisma oldugunu ileri siirer. Bundan sonra
yapilan ¢alismalarin ise, bu ¢alismanin bir uyarlamasi oldugunu ifade etmektedir.?
Ozet olarak, calismasinda, gegmiste yasanan hisse boliinmeleri genellikle 6nemli

temettii artiglartyla iligkilendirilmistir. Kanitlar, piyasanin bunu fark ettigini ve hisse

18 Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirsat. Kunter, “Stock Market Efficiency in a Developing
Economy: Evidence from Turkey”, The Central Bank of The Republic of Turkey Discussion
Paper, Say1: 9612, 1996 Aktaran: Sibel Duman Atan, Zeynel Abidin Ozdemir ve Murat Atan, 2009,
s. 35

1 Eugene Francis Fama ve digerleri, “The Adjustment of Stock Prices to New Information”,
International Economic Review, Economics Department of the University of Pennsylvania, Cilt:10
Say1: 1, Subat 1969

20 E. Fama, 1969, ss. 404-405



senetlerinden beklenen gelir akislarini yeniden degerlendirmek igin bir boliinme
duyurusunu kullandigini ifade etmektedir. Ayrica kanitlar, ortalama olarak, bir
boliinmenin bilgi etkilerine iliskin piyasa yargilarinin, neredeyse ilan tarihinden
hemen sonra bir hissenin fiyatina tam olarak yansitildigini géstermektedir. Bu nedenle
calismanin sonuglari, hisse senedi fiyatlarinin yeni bilgilere ¢ok ¢abuk uyum saglamasi
anlaminda borsanin “etkin” oldugu sonucunu 6nemli 6l¢iide desteklemektedir. Fama
ve digerleri son olarak, hisse senetlerinde boliinme veya miiteakip temettii davranisi
hakkinda iceriden bilgi mevcut olmadig siirece, kisinin beklenen getirisini artirmak
icin bir boliinmeyi kullanmanin herhangi yolu olmadigini ifade etmektedir.?* Bu
bilgiler 1s51¢1nda varilan sonug, bu noktada hakim goriisiin piyasadaki tiim bilgilerin
hisse senedinin cari fiyati1 dahilinde oldugu ve piyasaya yeni bir bilgi geldiginde bu
bilginin hemen fiyatlara uyum sagladigini1 6ngérmektedir. Piyasa etkinligini yansittig
varsayilan bilgi seti sadece gecmiste olan fiyat hareketlerini degil, her tiirlii kamuya
acik veriyi de yansitmaktadir. Sonug olarak, yatirnmcinin kamuya acik bilgileri, teknik
veya temel analizleri kullanarak piyasa lizerinde yani normalin {izerinde getiri elde
etmesinin miimkiin olmadig1 ileri stirtilmektedir. Bu goriise gdre avantaj

saglayabilecek tek bilgi i¢ bilgidir.

1.2.3. Giiclii Formda Etkinlik

Fama giiclii formda etkinlikte, etkin piyasada hicbir bireyin digerlerinden
ortalamanin {izerinde bir kar1 olmadigimi belirtmektedir. Ana hedeflerin, yatirim
fonlarindaki performansi incelerken, genel olarak fon yoneticilerinin kendilerine
“anormal” beklenen getiriler iiretmelerine izin veren Ozel bilgilere erisip
erisemediklerini ve bazi fonlarin bu tiir 6zel bilgileri agiga ¢ikarma konusunda
digerlerinden daha iyi olup olmadigini belirlemektir diye ifade etmektedir. Jensen’in,
yatirim fonu yoneticilerinin normalin {istiinde getiri saglayabilecekleri bilgiye sahip
olduklar1 {izerine yaptig1 calismaya yer vermektedir. Modeli test etmek i¢in yatirim
fonu endiistrisini kullanmanin temel probleminin, performansin degerlendirilebilecegi

bir normu gelistirmek oldugu ifade edilir.??

21 E. Fama ve digerleri, 1969, ss. 20-21
22 E, Fama, 1969, ss. 409-410



“Ozel bilgi sahibi firma yoneticileri ve firma sahipleri de ortalamanin iizerinde
getiri elde edemeyecek, boylece teknik ve temel analizlerin yani sira “igeriden
ogrenenlerin ticareti” (insider trading) de anlamsiz olacaktir.”?

Gicli formda etkinlikte, kamuya acgik bilgilerle birlikte igeriden alinan
bilgilerin piyasa ortalamasinin iizerinde bir getiri elde etmek i¢cin miimkiin olmadigi
belirtilmektedir. Bu goriise gore higbir yatirnmci piyasanin {izerinde getiri elde
edemez. Etkin piyasalardaki finansal varlik fiyatlarina, sadece kamuya agik bilgilerin

degil ayn1 zamanda igeriden edinilen bilgilerin de yansidig1 belirtilmektedir.

1.2.4. Etkinligi Saglayan Piyasa Sartlari

Sermaye piyasasi etkinligi i¢in yeterli kosullar, finansal islem maliyetlerinin
olmamasi, mevcut tiim bilgilerin tiim piyasa oyunculari i¢in a¢ik olmasi ve tiim piyasa
oyuncularinin mevcut bilgilerin mevcut ve gelecekteki fiyat dagilimi tizerindeki etkisi
konusunda hemfikir olmasidir. Yani yatirimcilar benzer dogrultuda diisiiniirler. Bu
ozelliklere sahip bir piyasadaki bir finansal varligin cari fiyati, mevcut tiim bilgileri
yansitacaktir, ancak bu niteliklere sahip bir piyasanin pratikte var olma olasilig
disiiktiir. Ancak bu piyasa ozellikleri piyasa etkinligi i¢in yeterli olmakla birlikte
zorunlu kosullar degildir. * Sonug olarak, yeterli sayida yatirrmcinin mevcut bilgiye
erigebilmeleri halinde piyasanin verimliligi s6z konusu olabilmektedir.

Bir pazarda verimlilik igin temelde iki kosul yeterlidir. Bunlardan ilki; bir
menkul kiymetle ilgili yeni bir haber duyuldugunda, fiyatlar tarafindan yeni bilgilerin
hizla emilmesidir. Yeni bilgileri ge¢ edinen yatirimcilar i¢in kar firsatinin olmamasi,
fiyatlarin hizla diizeltilmesi ve temel degerin iizerinde veya altinda olusmamasi
anlamma gelir. ikinci sart ise, fiyatlarin arz ve talep benzeri etkilerle degil, yeni
haberlere gére degismesidir.?® Dolayisiyla hipoteze (EPH) gore bir yatirrmcinimn
herhangi bir hisse senedini teknik veya temel analizlerle incelemesi neticesinde bir

tahminde bulunup o hissenin ger¢ek fiyatina yatirim yapmasi anlamsizdir. Clinki

2 Enver Siimer ve Sakir Aybar, “Etkin Piyasalar Hipotezinin, Finansal Piyasalar1 Ag¢iklamadaki
Yetersizligi ve Davranigsal Finans”, Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:
9 Say1: 2, 2016, s. 78

24 Andrei Shileifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, New York, Oxford
Universitesi, 2000. Aktaran: P. Neslihan Turguttopbas, 2008, s. 15

25 Shileifer, 2008, s. 16



fiyatlar teknik veya temel analiz sonuglariyla ilintili hareket etmeyip, haberleri kistas

almaktadir.

1.3. BEKLENEN FAYDA TEORISi

Beklenen fayda teorisi, fayda kavraminin gelistirildigi 18. yiizyila
dayanmaktadir. Fayda, bir malin tiikketilmesiyle olusan bir memnuniyet diizeyini
belirlemek i¢in olusturulan bir terimdir. Bireylerin, kendileri tarafindan tiretilmis bir
fayda fonksiyonuna sahip olduklari ve bu faydayr maksimize etme amacinda olduklari
varsayilir.

“Beklenen fayda, belirli kosullar altinda tiim olas1 sonuglarin agirlikl
ortalamasi alinarak, agirliklar herhangi bir 6zel olayin meydana gelme olasilig1 veya
olasilig1 tarafindan atanarak hesaplanir.”2°

Dolayisiyla beklenen fayda teorisinde, belirsizlik altinda bireylerin davranislari
ve karar alma faktorleri teorinin varsaydigi bicimde incelenmektedir.

Beklenen fayda kavrami ilk olarak, onu St. Petersburg Paradoksunu ¢dzmek
i¢in bir arag olarak kullanan Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atildi. St.Petersburg
Paradoksu, bir sans oyunu bir yazi tura atma oyununa benzeyen bir sans oyunu olarak
nitelendirilebilir. Bu oyunda, tura gelene kadar yazi tura atilmaktadir. Ornegin,
bahisler 2 dolardan (USD) baslarsa ve her tura ¢iktiginda iki katina ¢ikarsa ilk yazi
ortaya ¢iktiginda oyun biter ve oyuncu potta ne varsa kazanir. Kurala gore, oyuncu ilk
atista yazi goriiniirse 2 dolar kazanir, ikinci atista tura gelirse 4 dolar, iiglincii atista
tura gelirse 8 dolar kazanir. Kazanilacak miktar, madeni paranin tura oluncaya kadar
kag¢ kez atildigina baglidir. Madeni para, tura gelene kadar x kez atilirsa, kazanilacak
para 2x olacaktir. Dolayisiyla madeni para atip kazang saglamada, sira degistiginde
kazan¢ ikiye katlanir. Yazi tura atildigi siirece oyunun devam edebilecegini ve
ozellikle kumarhanenin sinirsiz kaynaklara sahip oldugunu varsayarsak, bu meblag
siirsiz bilylir ve bdylece tekrarlanan oyun i¢in beklenen kazang sonsuz miktarda para

olur. Bernoulli, St.Petersburg Paradoksu'nu beklenen deger ile beklenen fayda

% James Chen, “Expected Utility”, 2019, https://www.investopedia.com/terms/e/expectedutility.asp ,
(26.10.2020).
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arasinda ayrim yaparak ¢ézmiistiir, ¢iinkii bu noktada olasiliklarla ¢arpilan agirlikli
fayda kullamldigin1 gdrmiistiir.?’

“Karar teorisi ilk olarak, sans ya da piyango oyunlarinin nasil segilip
birlestirilecegi ile ilgili olarak ortaya c¢ikmistir. Bugiin, her tiirlii karar ve yatirim
228

durumlarinin temelinde bu teorinin yattig1 sdylenir.

Beklenen fayda, bir kararin veya stratejinin sonucu olan her bir olast
faydanin olayin gerceklesme ihtimali ile ¢carpilmasiyla bulunan degeri ifade eder.
Burada her bireyin alacagi kararlar neticesinde elde edecegi sonuglardan (x)
olusan bir fayda fonksiyonun (u) oldugu kabul edilir. Oyle ki, x sonucunu
doguracak a eyleminin olma olasitliginin p, ayni sonuca gétiirecek b eyleminin
olma olasiligimin q oldugunu diisiinelim,

p.U(x) > q.U(x) ise; (D

yani a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen faydasindan fazla ise
karar alici kesinlikle a eylemini sececektir. Burada karar vericinin farkl
olaylarin olma olasiliklarimi  kesin olarak bildigi ve buna gore yaptigi
hesaplamalar sonucunda faydasini en iist diizeye ¢ikaran karart aldigi
varsayumaktadir. ®

Beklenen fayda teorisi, geleneksel finansin temellerini olusturur. Bir kisinin

nasil hareket ettiginden ziyade nasil davranmasi gerektigine dair bir yaklagimdir. Bu
teoriye olan itirazlarin temeli, gozlemlenen insan davraniglarinin teoride varsayilandan
farkl1 olmasidir.®® “1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilan “beklenen
fayda teorisi (expected utility theory)” daha sonra Von Neumann ve Morgenstern
tarafindan 1944 yilinda “beklenen siibjektif fayda teorisi” adi altinda yeniden ele
alinmis ve gelistirilmistir.”3! “Teoriye gore beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen
bir kararin sonucu olan olas1 faydanin, olaymn gerceklesme olasiligi ile carpilmasiyla
elde edilen sonug¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamada fayda, kardinal olarak
ifade edilmektedir ve karar verici Dbireylerin rasyonel hareket ettigi
varsayllmaktadir.”®> Beklenen faydanin maksimize edilmesi; finans cercevesinde

degerlendirildiginde riske karsi finansal degerin rasyonel yonetimi olarak ifade

27 Chen, “Expected Utility”, 2019, https://www.investopedia.com/terms/e/expectedutility.asp
(26.10.2020).

28 Tekin, 2016, s. 80

2 Bailey, R.E., (2002). “Economics of Financial Markets.”, Lecture Notes, Department of
Economics, University of Essex, U.K., http:// courses.essex.ac.uk, (12.06.2021). Aktaran: Faruk
Bostanci, 2003, s. 3

30 Bostanci, 2003, s.5

81 Tekin, 2016, s. 79

32 Qefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 250
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edilebilir. *® Dolayistyla su ¢ikarimda bulunulabilir; beklenen fayda teorisi, bireylerin
aldiklar1 finansal kararlardan hangi sonuglarin ortaya ¢ikabilecegini bilmeden karar
vermeleri gereken durumlari analiz etmek i¢in kullanilir. Yani bu kisiler, maksimum
fayday1 saglayacak eylemi segeceklerdir. Fayda teorisi kavramina goére, bir kisinin
belirli bir zamanda karar alma olayina gore degismeyen bir risk tutumuna sahip olmasi
gerektigi anlasilmaktadir fakat; fayda teorisinin belirsizlik altinda karar verme
davranigini agiklamak i¢in kullanilamayacagi goriilmektedir. Cilinkli insanlar riske
yonelik tutumlarin1 degistirmistir. Cogu insan herhangi bir satin alma karar1 verirken
riskten kaginma egilimindedir. Ote yandan bireyler bircok ekonomik faaliyetlerinde
kaginilmaz olarak risk almak durumundadirlar. Eger yatirimer herhangi bir ekonomik
faaliyetinde risk alinirken, olast her sonucun gergeklesme olasiligini bilirse, nihai
sonucu dogru bir sekilde tahmin edebilir. Fakat yine de yatirimci rasyonel hareket
etmeyebilir ve On yargilar risk almasina engel olabilir. Bu ihtimal, teoride varsayilan
rasyonel insanin risk tutumu ile zittir. Ayrica bireyler finansal islemlerinde bir karar
verirken bu kararlarin sonuglarini tahmin edebilmek veya tespit edebilmek her zaman
miimkiin olmayabilir. Ornegin, bir yatirimei borsada bir hisse senedi satin alirken
gelecekte meydana gelebilecek bir olayin heniiz borsayr fiyatlamamis oldugundan
habersizdir. Analiz yapan yatirimci elde edebilecegi kazanca dair tespitlerde bulunsa

bile duygusal faktorlerin devreye girme olasilig1 goz ardi edilemez.

1.3.1. Beklenen Fayda Teorisine Bir Elestiri: Matthew Rabin

Rabin 1999'da kaleme aldig1 bir makalesinde, beklenen fayda teorisinin,
miitevazi riskler s6z konusu oldugunda islevsiz oldugunu savunmustur. Bu, artan
marjinal fayda miktarlar1 6nemsiz oldugunda beklenen fayda teorisinin basarisiz
oldugu anlamina gelmektedir.>*

Matthew Rabin, “Riskten Kag¢inma ve Beklenen Fayda Teorisi: Bir
Kalibrasyon Teoremi” adli makalesinde, kiigiik ve biiyiik bahisler iizerindeki risk
tutumlart arasindaki iliskiyi kalibre eden bir teorem sunmustur. Rabin, miitevazi

risklerden kagimmanin, servetin azalan marjinal faydasiyla higbir ilgisi olmadig

33 Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 250
34 Chen, “Expected Utility”, 2019, https://www.investopedia.com/terms/e/expectedutility.asp
(27.10.2020).
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sonucuna varilmasi gerektigini dile getirmektedir. Beklenen fayda teorisinin spesifik
yapisinin, miitevazi riskleri igeren durumlari analiz etmek ic¢in kullanildiginda ¢ok
yaniltict oldugunu sdylemektedir.>® Rabin, beklenen fayda teorisinin, biiyiik dlgekli
sigorta iglemleri i¢in faydali bir model olabilecegini savunur. Bunun sebebi ise,
bireylerin sigorta iiriinii satin aldiklarinda elde edebilecekleri beklenen fayda ile bu
tirene yatirilan miktarin ve bunu diger firsatlara ve lriinlere harcamanin beklenen
faydas1 Olgiildiiglinde, sigorta daha iyi bir se¢enek gibi goriinlir. Ciinkii temelde
yatirilan tutar ile tiriinden beklenilen fayda arasinda biiyiik bir fark vardir. Dolayisiyla
yatirtlan miktar beklenilen faydaya oranla fedakarlik yapabilecek bir tutardir.

Bir piyango bileti satin alan bir yatirimet, bilet i¢in yatirdig: tutar1 kaybedebilir
veya piyangonun bir kismini veya tamamini kazanabilir. Bir piyango bileti satin
almaktan elde edilmesi beklenen faydanin, satin almamaktan daha biiyiik oldugunu

gérmek zor degildir.®®

Dolayisiyla, yatirnmcinin bilete 6dedigi miktarin degeri
kazanma ihtimali olan miktara yani, beklenen faydasina oranla daha diistiktiir.
Beklenen kazanci 1 milyon dolar olan bir piyango bileti oldugu diisiiniilsiin ve
fakir bir kisinin bileti 1 dolara satin aldig1 varsayilsin. Varlikli bir adam bileti ondan
500.000 dolara almay1 teklif ederse mantiksal olarak, piyango sahibinin islemden 50-
50 kar saglama sansi1 vardir. Bileti satip 500.000 dolar1 kazanma gibi daha giivenli olan
secenedi tercih etmesi muhtemeldir. Bunun nedeni, bilet sahibi i¢in azalan marjinal
faydadir. Bagka bir deyisle, hi¢ para kazanamamasi ile 500.000 dolar kazanmasi
segenegi, 500.000 ile 1 milyon dolardan ¢ok daha karlidir. Diger bir farkli 6rnek
olarak, zengin bir yatirimciya ornegin bir milyonere yapilan ayni teklifi diisiiniin.
Muhtemelen milyoner bileti satmayacaktir ¢linkii ondan bir milyon daha kazanmay1
ummaktadir. Ciinkii mevcut finansal durumu bunu goze alabilecek giigtedir.%’
Beklenen fayda ¢ercevesi i¢inde miitevazi riskli bir kumarin geri ¢evrilmesi, paranin
marjinal faydasinin, servetteki kiigiik degisiklikler i¢in ¢ok hizli bir sekilde azalmasi

gerektigi anlamina gelir.®® Aslinda temelde burada anlatilmak istenen, bireyler bir

% Matthew Rabin, “Risk Aversion and Expected-Utility Theory: A Calibration Theorem” University
of California, 2000, s. 2, https://escholarship.org/content/qt731230f8/qt731230f8.pdf, (12.06.2021).

% Chen, “Expected Utility”, 2019, https://www.investopedia.com/terms/e/expectedutility.asp
(27.10.2020).

37 Chen, “Expected Utility”, 2019, https://www.investopedia.com/terms/e/expectedutility.asp
(27.10.2020).

% Rabin, 2000, s.2
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yatirim yaparken, zihinsel faktorlerin etkisi altinda karar verebilir. Verilen 6rnekte
oldugu gibi, 1 milyon kazanmak 500.000 dolar kazanmaya oranla daha faydali ve daha
karli bir secenektir fakat risk faktorii yatirimcinin karar vermesini degistirebilir. Bu
durum, yatirimciyi rasyonel davranan bir birey olmaktan ali koyar.

Rabin, beklenen fayda teorisi insanlarin laboratuvar menfaatleri 6l¢egindeki
kararlarda neredeyse risksiz olacaklarmi ifade etmektedir. Deneylerdeki deneklerin
(beklenen fayda teorisinin yatirnmci profili kastedilmektedir) riskten kagindiklari
diistiniiliirse, bunlarin beklenen fayda maksimizatorleri olmadiklari bilinebilir seklinde
ifade etmektedir.®® Buradan hareketle, beklenen fayda teorisinin, miitevazi bahisler
tizerindeki riskten kaginma ile biiyiik bahisler tizerindeki riskten kaginma arasindaki
iliski hakkinda yanlig tahminlerde bulundugunu, risk tutumlarini 6lgerken, risk tutumu
tahminlerindeki farkliliklarin hesaba katilmadigini, diisiik veya orta riskli yatirim
firsatlarinin hakim oldugu veri kiimelerinin, daha biiyiik 6l¢ekli yatirim firsatlarinin
hakim oldugu veri kiimelerinden ¢ok daha yiiksek riskten kaginma tahminleri
saglamas1 muhtemel oldugunu anlamaktayiz. Chen ve Rabin'in yazilarinda, yatirim
islemlerinde kayiptan kaginmanin yatirimeilarin kazanimlardan ¢ok, mevcut yasam
standartlarina yani statiisiine gore degisebilecegini ve faydalarinin seviyelerinden
ziyade servetteki degisiklikler tarafindan belirlendigi ifade edilebilir. Temel nokta,
teorinin bireylerin davranis sekillerindeki farkliliklarina burada kastedilen zihinsel
yollara bagvurabilecegi ihtimallerine olan tutumudur. Yatirimcilarin 6n yargilari,

mevcut mali durumlarindaki risk algilar1 ve tepkileri yadsinamaz faktorlerdir.

1.3.2. Beklenen Fayda Teorisi Uzerine Elestiriler: Allais ve Ellsberg

Paradokslari

“Bireylerin gercek hayatta verdikleri kararlarin Oncesinde bu kararlarin
sonuglariin olasilik tahminlerini yapmalar1 cogunlukla giictiir. Bu nedenle L. Savage
(1954) tarafindan ortaya atilan Siibjektif Beklenen Fayda Teorisi, tercihlerin bireyin
siibjektif ~olasilik  degerlendirmesiyle ¢arpilan fayda fonksiyonu olarak

tamimlanmustir.”*® “Allais’nin, Allais Paradoksu ismiyle adlandirilan segim karari

%9 Rabin, 2000, s.8
40 Sefil ve Cilingiroglu, 2011 Aktaran: Tekin, 2016, s. 91
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ornekleri, Savage modeline gelen ilk elestirilerdendir. Bu paradoksta modelin kesinlik
prensibine aykirt durumlar yer almaktadir.”*! “Allais Paradoksu olarak literatiirde yer
alan bu calisma, belirsizlik altindaki herhangi bir se¢imin degerlendirilmesinden
bagimsiz olarak belirlenebilecek bir psikolojik deger indeksinin oldugunu kabul
etmektedir.”*2

Allais'in bu ¢caligsmasinda, insanlarin her zaman beklenen fayday1 dikkate alarak
karar vermediklerini savunmaktadir. Buna yo6nelik olarak yapilan deneyde, bireylerin
birbirinden farkli oranlarda kazanma ihtimallerinin oldugu birkag se¢enegi segcmelerini
ister. Denekler tarafindan tercih edilen segeneklere bir ¢ikarim olarak, bireylerin
beklenen degeri degil, beklenen faydayr maksimize ettigini gozlemlemektedir.
Dolayisiyla Allais Paradoksu, rasyonel tiiketici davranisina dayanan yaklasimlarin bir
elestirisidir.

1961'de Daniel Ellsberg, “Risk, Belirsizlik ve Savage Aksiyomlari” adli
makalesinde insanlarin risk ve belirsizlikle nasil basa ¢iktigin1 incelemektedir. Odiil
sistemine dayanan bir deneyde katilimcilara iki farkli kura torbasi verilir. Birinci
torbada 100 adet kirmiz1 ve siyah top vardir ancak dagilimi bilinmemektedir. Ikinci
torbada ise 50 kirmizi ve 50 siyah top bulunur. Katilimer birinci torbadan yani
dagilimin belirsiz oldugu torbadan, kirmiz1 top ¢ekecegine bahse girer ve “kirmizi”
top cekilirse katilimcr 100 dolar kazanacak buna karsilik siyah top ¢ekilirse hi¢ para
kazanamayacaktir. Ayn1 zaman da katilime1 ikinci torbadan bahis yapmayi da tercih
edebilir katilimcilar 6zgilir birakilmistir. “Siyahl ve Kirmizil” ifadeleri birinci
torbadaki herhangi bir topu, “Siyah2 Kirmiz12” ise ikinci torbadaki herhangi bir topu
ifade etmektedir.

Deneyde katilimcilara asagidaki sorular sorulur:*

1. Birinci torbada yani toplarin dagiliminin belirsiz oldugu torbadan hangisine

bahis yapmayi tercih edersiniz? Kirmizi mi1 Siyah m1? yoksa kayitsiz m1

kalirsiniz?

4 Surowik Dariusz, “Leonard Savage’s Mathematical Theory of Decision”, Studies in Logic,
Grammar and Rhetoric, Cilt: 5 Say1: 18, 2002, ss. 65- 75 Aktaran: Ugur Sener, 2015, ss. 47-48

42 M. Allais, “An Outline of My Main Contributions to Economic Science”, Nobel Lecture, France,
1988, s. 240 Aktaran: Asena Gizem Yigit, 2019, s. 104

43 Daniel Ellsberg, “Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms”, The Quarterly Journal of Economics,
Cilt: 75, Say1: 4, 1961, ss. 643-649
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2. lkinci torbadan (50 siyah 50 kirmizi) hangisine bahis yapmayi tercih

edersiniz?

3. Birinci torbadan mi kirmizi top (kirmizil) tercih edersiniz? Yoksa ikinci

torbadan kirmizi top (kirmizi2) mu tercih edersiniz?

4. Birinci torbadan mu1 siyah top (siyahl) tercih edersiniz? Yoksa ikinci

torbadan siyah top (siyah2) mu tercih edersiniz?

Kirmiz1 bir top sececeklerine dair bahis yapmalar istendiginde, katilimcilar
toplarin dagiliminin bilindigi ikinci torbay1 tercih etmislerdir. Bu durum, katilimcilarin
toplarin dagiliminin bilinmedigi torbada kirmizi toplara oranla daha fazla siyah top
olduguna inandiklar1 anlamina gelir. Dolayistyla katilimcilar siyah bir top segmek i¢in
bahis yapmak zorunda kalirlarsa, dagilimin bilinmedigi torbay1 yani birinci torbayi
segmeleri  beklenmektedir. Fakat, katilimcilar bu durumda birinci torbayi
secmemektedirler. Katilimcilar dolayli olarak siyah toplarin dagiliminin bilinmedigi
birinci torbada daha fazla siyah top olduguna inanmalarina ragmen, yine de ikinci
torbay1 tercih etmektedirler. Bu nedenle, bu davranig katilimcilarin 6nceki inanglariyla
celisir. Bu deney, insanlarin risklerin belirsiz oldugu durumlardan kag¢indiklarini
gostermektedir.

Ramsey-Savage yaklagimimin temel kuralim1 uygulayan bir gdzlemcinin,
kirmiz12’y1 kirmizil’den daha olasi olarak goriildiigii sonucunu gegici olarak
cikaracagini ifade etmektedir. Ayni katilimcinin siyah2’nin siyahl’den daha olasi
oldugu ¢ikariminmi yapacagini ifade etmektedir. Ayn1 anda Siyah2 ve Kirmizi2’nin
daha yiiksek olasiliga sahip olmasinin olasilik iligkileri temel 6zellikleriyle tutarsiz
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla Ellsberg, Savage'in modelinde, bireylerin
tercihlerini tamamen olasiliklardan ¢ikarmanin yanlis oldugunu belirtmektedir.
Ellsberg makalesinde, bu deneyin ¢iktilarini gézeterek Savage yaklagiminin P1 ve P2
yani ilk iki aksiyomunun ihlal edildigini ifade etmektedir.

Ellsberg, bir farkli deneyinde ise, bir torbada 90 adet top vardir. 30 tanesinin
kirmizi, kalan 60 topun renklerinin ise siyah ve sar1 oldugu bilinmektedir. Ancak, bu
60 topun kag tanesinin sar1 kag¢ tanesinin siyah oldugu bilinmemektedir. Torbadan

rastgele bir top ¢ekilmektedir ve asagidaki eylemler dikkate alinmaktadir:
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Torbadan bir top g¢ekilecek ve bahisler bu topun rengine gore yapilacaktir. 1
numarali bahis kirmiziya 100 USD oynamak, 2 numarali bahis ise siyaha 100 USD

oynamak anlamma gelmektedir.**

Tablo 1: Ellsberg Deneyi (a)

Kirmizi Siyah Sari
1. 100 USD 0 USD 0 UsSD
2. 0 uUsD 100 USD 0uUsD

Kaynak: Daniel Ellsberg, 1961, s. 654

Ellsberg deneyinde, 3 numarali bahsi kirmizi veya sartya oynamak, 4 numarali
bahsi ise siyah veya sariya oynamak olarak tanimlanmaktadir. Katilimcilarin 1 ile 2

seceneklerinde ve 3 ile 4 seceneklerinde yapacaklar tercihler gdzlemlenmektedir.

Tablo 2: Ellsberg Deneyi (b)

Kirmzi Siyah San
3. 100 USD 0 USD 100 USD
4, 0 USD 100 USD 100 USD

Kaynak: Daniel Ellsberg, 1961, s. 654

Bu deneyde en sik rastlanan sonu¢ 1 numarali ve 4 numaral1 bahislerin 2 ve 3’e
oranla daha ¢ok tercih edilmesidir. Bu durum, Savage’in kesin olma prensibini ihlal
etmektedir. Tlk tablodaki sonug, 1 numarali bahsin 2 numaral: bahse tercih edilmesi,
denegin siyah yerine kirmizi {izerine bahis oynamay1 tercih ettigini ima etmektedir
yani kirmizinin siyahtan daha olasi oldugunu diisiiniilmektedir. Bu sonuca gore bahis
1 ve bahis 3 ayni anda se¢ilmelidir fakat; katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu siyah ve

sartyt kirmizi ve sartya oranla daha olasi bulmaktadirlar. Dolayisiyla getirilerin

4 Ellsberg, 1961, s.654
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herhangi bir degeri icin, bu se¢imlerin fayda matematiksel beklentisini maksimize
edecek sekilde tanimlanabilecegi olasilik sayilarini bulmak imkansizdir. Ellsberg,
tercihlerin bire bir olasiliklarla iligkili oldugu argiimanina karsi ¢ikmaktadir. Bu
sonuglara gore Savage’mn kesin olma ilkesinin yanlis oldugunu belirtmektedir.*® Bu
ifade ve sonugclar, bireylerin aldiklar1 kararlarda beklenen fayday: maksimum seviyede
hedefleyerek davrandiklari bakis agisinin yani beklenen fayda teorisinin yanlis
oldugunu gostermektedir. Bu durum ayni zaman da bireylerin rasyonel hareket
ettikleri varsayiminin da yanlis oldugunu ortaya koymaktadir.

Benzer bir bagka c¢alisma olarak John W. Payne ve Myron L. Braunstein 1978
yilinda yaptiklart ¢alismada {iiniversite cagindaki yirmi bes katilimciya deney
uygulamiglardir. Uygulanan deneyler Allais ve Ellsberg paradokslarinda oldugu gibi
kumar iizerinedir. Sec¢im setindeki risk arttikca karar vericilerin diger karar
stratejilerini benimseme egilimi artmistir. Boyle bir sonug, riskli olmayan durumlarda
tercihli se¢im iizerine onceki deneylerle tutarlidir ve karar vericilerin gorevleri daha

karmasik hale geldik¢e segim sezgisellerine bagvurduklari fikrini destekler.*®

1.4. SINIRLI RASYONALITE

Allais ve Elsberg Paradokslarindan sonra ortaya ¢ikan en 6nemli agiklayici
calismalardan biri 1964'te Yale Universitesi'nden Victor Vroom tarafindan yapilmustir.
Bireylerin ¢aligma-motivasyon iliskisini ele alan, bireylerin inanglarinin psikolojik
olarak bir motivasyon giicii olusturdugunu 6ne stirer bu ¢alisma, Beklenti Teorisi'nin
ilk adim1 olarak da degerlendirilebilir. Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisinin bir
elestirisi olarak ortaya ¢ikmigtir ve 1955’te Herbert Alexandre Simon tarafindan
sunulan Siirlt Rasyonalite kavramini ana varsayim olarak almaktadir. Davranigsal
Ekonominin de temel varsayimi olan Sinirli Rasyonellige gore, bireyler sadece belli
bir Olclide rasyoneldir ve davraniglarin biiyiik bir kismi duygular tarafindan

belirlenmektedir.*” 1978’de Nobel Ekonomi Odiilii'nii alan Simon’un ekonomi

4 Ellsherg, 1961, s. 655

4 John W. Payne ve Myron L. Braunstein, “Risky choice: An examination of information acquisition
behavior” Memory & Cogpnition, Cilt: 6 Say1: 5, 1978, ss. 554-561

47 Asena Gizem Yigit, “Rasyonel Bireyin Beklenen Fayda Teorisine Davranigsal Yaklasim: Sinirlt
Rasyonelligin Beklenti Teorisi”, Bilim Diinyasinda Multidisipliner Calismalar, Berikan Yayinevi,
Ankara, 2019, s. 106
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literatlirline en 6nemli katkilarindan biri, 1955 yilinda Journal of Economics’te
yayinlanan “Rasyonel Se¢im Davranis Modeli” adli makalesidir. Bu makale,
rasyonalitenin sinirli dogas1 ve ilk kez “Idari Davranista” ifade edildigi sekliyle bunun
cikarimlart ile ilgili fikirleri detaylandirmaktadir.*®

Simon “Rasyonel Se¢im Davranis Modeli” makalesinde, geleneksel iktisat
teorisinin, “ekonomik” olma yolunda “rasyonel” olan bir bireyi ele almaktadir. Bu
bireyin, eksiksiz olmasa da en azindan etkileyici bir sekilde bilgi birikimine sahibi
oldugu varsayimi s6z konusudur. Ayrica, iyi organize edilmis ve istikrarli bir tercihler
sistemine ve kendisine sunulan alternatif eylem yollarini hesaplamasina olanak taniyan
bir hesaplama becerisine sahip oldugundan bahsetmektedir. Ekonomideki son
gelismelerin, bu sematize edilmis ekonomik insan modelinin bir teoriyi insa etmek i¢in
uygun bir temel saglayip saglamadigina dair biiyiik stipheler uyandirmakta oldugunu
savunmaktadir. Makalesinin amaci ise, bu siipheleri tartismak veya hakli olup
olmadiklarin1 belirlemek degildir. Bunun yerine, “ekonomik insan” kavraminin
oldukca kapsamli bir revizyona ihtiyag duydugunu varsaymaktadir ve revizyonun
izleyecegi yone iliskin bazi onerilerde bulunma, “organizmalarin® davranisindaki
gercek karar siireclerine simdiye kadar Onerilen tanimlardan daha yakindan
modellenen “rasyonel se¢im” tanimlarini olusturmaktir”. Simon’a gore, bireylerin
ogrenme ve secim siireglerine iligkin mevcut psikolojik bilgileri ile ekonomik ve idari
teori icin gerekli bilgi tiirleri arasindaki mesafe oldukga biiyiiktiir. Dolayisiyla
geleneksel iktisat teorisinin, rasyonel insana dair varsayimlarimi daha dogrusu bu
rasyonel insanin rasyonelligini bulundugu ortam ve yapilar itibariyle psikolojik agidan
degerlendirmektedir. Kesin bir teori i¢in gerekli olacak karar siireglerinin deneysel
bilgi tiirlerinden yoksun olan gergek diinyanin zorluklari, mevcut asamada teoriye
ancak nispeten sistematik olmayan ve titiz bir sekilde girebilecegini savunmaktadir.
Bireylerin, karar alma ozelliklerini veya bu karar alma siireglerindeki se¢imlerin
gergeklestigi cevrenin genis Ozelliklerini bilme konusuna tamamen hakim olmadigin
ileri siirmektedir. Simon, rasyonel hesaplamanin nesneleri olmayan ortak kisitlamalar

arasinda, (i) Secime agik alternatifler kiimesi, (ii) getirileri belirleyen iligkiler

48 Michael Mintrom, “Herbert A. Simon, Idari Davrams: Idari Organizasyonda Karar Verme Siiregleri
Uzerine Bir Inceleme” Oxford Universitesi Yaymm, Oxford, 2015, s. 1
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(tatminler, hedefe wulagma) segilen alternatifin bir islevi olarak ve (iii)
O0demeler/Se¢imler arasindaki tercih siralamasi gibi unsurlar1 6ne stirmektedir.
Simon’a gore, belirli kisitlamalarin rasyonel davranis modeline gore se¢ilmesi
veya reddedilmesi bu rasyonel organizmanin(yapinin), hangi degiskenleri kontrol
ettigi, hangi degiskenleri esas aldig1 konusunda sabit varsayimlar vardir. Dolayisiyla
modele gore, alternatifler hakkindaki sahip olunan bilgi, optimizasyonun yani en iyiyi
se¢menin belirli bir maksimum beklenen degerini icermektedir. Simon, organizmanin
(esas alinan yapinin) psikolojik simirlarindan dolayr yani hesaplama ve tahmin
yetenegi acisindan bireylerin rasyonellik ¢abasinin, son derece yanlis ve
basitlestirilmis bir yaklasim oldugunu ifade etmektedir.*® Bir satran¢ oyununa ve
stratejisine iligskin verdigi Ornekte, tiim pozisyonlarin nesnel anlamda “kazanildi”,
“kaybedildi” olarak kategorize edilebilecegini ancak; oyuncunun bakis ag¢isindan,
pozisyonlar, bunun yeterlili§ine bagl olarak “acik¢a kazanild1”, “acik¢a kaybedildi”
ve benzeri olarak kategorize edilebilecegini ifade etmektedir. Gerekli olan tek
faktoriin, degerlendirme islevinin, kazanilan, kaybedilen veya ¢ekilen ti¢ durumdan
birinde bir pozisyonun baska bir durumda bir pozisyona doniistiiriildiigiinii tespit
etmede makul derecede hassas olmasidir. Oyuncunun, “en iyi” hamleyi yapmak
yerine, sadece “iyi” bir hamleyi aramasi gerektigini ifade etmektedir. Bu sayede, basit
bir 6deme/secim fonksiyonunun ve olasi sonuglara gore davramis alternatiflerini
kademeli olarak iyilestirmeye yonelik bir siirecin getirilmesiyle, rasyonel bir karara
varma siirecinin hesaplama agisindan biiyiikk 0Olgiide basitlestirilebilecegini
savunmaktadir.®® Simon, biligsel sinirlamalarin  varhginda, karar vericilerin
“maksimize etmek” yerine “tatmin ettigini” iddia etmektedir. Yani, tiim olas1
alternatifleri kapsamli bir sekilde karsilastirmak yerine “yeterince 1yi” eylemler se¢me
egilimindedirler.>! Bununla birlikte, Simon 1947 yilinda yazdig1 “Idari Davranis”
kitabinda, ‘“yaklasik” rasyonalite tanimlarini olusturmanin daha genis amacinin, bir

bireyin veya oOrgiitsel baglamda kararlar alan birey gruplarinin davraniglarina iliskin

*Herbert Alexandre Simon “Rasyonel Se¢im Davranigsal Modeli” adli makalesinde bir¢ok kez
“organism” kelimesini kullanmaktadir. Bu kelimenin anlami, “6rgiit, yap1, organizma” vb. anlamlara
gelmektedir. Bu tez caligmasinda “organism” kelimesi “organizma ve yap1” olarak kaleme
almmmaktadir.

9 Herbert Alexandre Simon, “Rasyonel Se¢im Davranigsal Modeli”, Quarterly Journal of Economics,
Cilt: 69, Say1: 1, 1955, ss. 99-101

50 H. Simon, 1955, s5.105-106

1 M. Mintrom, 2015, ss. 2-3
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bir teori olusturmak i¢in bazi malzemeler saglamak oldugunu ifade etmektedir.
Karsilagilmasi gereken bariz paradoksun, firmanin ekonomi teorisinin ve yonetim
teorisinin, bu davranigin en azindan “kasith olarak™ rasyonel oldugu durumlarda insan
davranigini ele almaya ¢alismasi oldugu ifade eder. “Ekonomik, rasyonel insan” veya
“idari insan” yerine, sinirli bilgi kabiliyetine sahip bir yap1 tercih edildiginde her seyin
daha makul bir diizeyde agikliga kavusacagini savunmaktadir. Kitabinda onun sozleri
ile;

. Rasyonel birey, organize ve kurumsallagsmis bir bireydir ve olmalidir.

Insan psikolojisinin miizakere tizerine koydugu agwr sinirlar gevsetilecekse, birey

kararlarinda katildigi organize grubun etkisine tabi olmalidir. Kararlart yalnizca

kendi zihinsel siireglerinin triinii olmamall, aym zamanda etkili olmanin

organize grubun islevi oldugu daha genis diisiinceleri de yansitmalidir. >
Bir bireyin tek basina yiiksek bir rasyonaliteye ulagsmasinin imkansiz oldugunu,

kesfetmesi gereken alternatiflerin sayisinin ve onlar1 degerlendirmek i¢in ihtiyag
duyacag bilginin biiytlikliigii dogrultusunda nesnel rasyonaliteye bir yaklagim olarak
diisiinmenin miimkiin olmadigini, akilciligin tiim olasi alternatif davranislar arasinda
bir se¢im yapilmasini gerektirdigini fakat; gercek davraniglarda tim bu olas1
alternatiflerin ¢ok azimin akla geldigini ifade etmektedir.® Uygulamada, kararlar
yalnizca dig faktorlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Burada karar verme
siireci, karmasikliga ve belirsizlige neden olan igsel faktorlerle doludur. Boyle bir
ortamda rasyonel se¢im bir segenek degildir ¢linkii gelecekteki durumlar ve sonuglar
hesaplanamamaktadir. Genel olarak, bireylerin rasyonel bir sekilde hareket etme veya
optimize etme sans1 yoktur. Sonug olarak, yalnizca hesaplamalara dayali yontemlerden
ziyade yargisal se¢imler gerekli olmaktadir. Gergekligin karmasik ve belirsizlikle dolu
oldugu varsayildiginda, bireyler rasyonel hareket etme yollari aramak yerine bu
durumla basa ¢ikmanin rasyonel yollarmi aramalidir. Hesaplanamayan bir sorunla
karsilasan karar vericiler, belirli bir siire sonra biligsel ve bilgi isleme yeteneklerinin
sirlarmi fark edeceklerdir.%

Herbert A. Simon’un goriisiine gore, rasyonellik kavrami, Dbireylerin
davraniglar1 hakkinda herhangi deneysel veya gozlemsel bir kanita dayandirilmadan

onlarin karar vermeleri {izerine kesin tahminlere izin vermektedir. H. Simon, bireylerin

52 Herbert A. Simon, “Idari Davranis”, Macmillan, 1947, s. 111 Aktaran: M. Mintrom, 2015, s. 4

3 H. Simon, 1947, ss. 39-41, 80-84, 92-94, 96-102, 240-244

% M. Akif Ozer, “Herbert Simon’un Yo6netim Bilimine Katkilar1 Uzerine Degerlendirmeler” Hak I
Uluslararasi Emek ve Toplum Dergisi, Cilt: 5, Say: 11, 2016, s. 178
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rasyonelliginin tiim degiskenler iizerinde etkin olamayacagini yani bireylerin sinirli bir
bilgi birikimine ve yetenegine sahip oldugunu ileri stirmektedir. Bireylerin tatmin edici
olan yani en optimal olan segenegi, en iyi yerine yeterince iyi olani tercih edecegini
ifade etmektedir. Dolayisiyla geleneksel iktisat teorisinin rasyonel olan birey
varsayimina karsi ¢ikmakta, rasyonel insani psikolojik acidan degerlendirmekte ve

bireylerin sinirl bir rasyonellige sahip oldugunu savunmaktadir.

1.5. BEKLENTI TEORISi

“Beklenen fayda kavramini ilk ortaya atan kisi olan Daniel Bernoulli’nin (1700
1782) bu kavram1 gelistirmesini saglayan olay, kuzeni Nicholas Bernoulli’nin (1687-
1759) 1713°te Pierre Reymond de Montmort’a (1678-1719) yazdigi mektupta ortaya
att1g1 Petersburg paradoksudur.”®

Beklenen Fayda Teorisi, risk altinda karar verme analizine hakim olmakta,
rasyonel secimin normatif bir modeli olarak kabul edilmekte ve tanimlayici bir
ekonomik davranis modeli olarak kabul edilmektedir. Beklenen fayda teorisinde,
sonuclarin faydalari olasiliklarina gore agirliklandirilmaktadir. Kahneman ve Tversky
calismalarinda, bireylerin tercihlerinin bu ilkeyi sistematik olarak ihlal ettigi bir dizi
se¢cim problemini agiklamakta bir baska deyisle tercihlerin sistematik olarak beklenen
fayda teorisinin aksiyomlarini ihlal ettigi birka¢ secim problemi sinifin1 agiklama
amaci gozetmektedir. Fayda fonksiyonunun alaninin, kazanglar veya kayiplardan
ziyade nihai durumlar oldugunu ifade etmektedirler.*

Kahneman'a gore teori, parasal sonuclar1 ve belirtilen olasiliklar1 olan basit
beklentiler  icin  gelistirilmistir.  Ancak  daha  kapsamli  seceneklere
genisletilebilmektedir. Bu teori, karar siirecindeki iki asamayr birbirinden ayirir:
diizenleme asamasi1 ve bir degerlendirme asamasi. Diizenleme asamasiin islevi,

sonraki degerlendirmeyi ve se¢imi basitlestirmek i¢in secenekleri diizenlemek ve

5 Neugebauer, Tibor, “Petersburg Paradoksunda Ahlaki Imkansizlik: Bir Literatiir Arastirmasi ve
Deneysel Kamit”, LSF Research Working Paper Series, 2010, Cilt: 10, Say1: 174, ss. 1-43 Aktaran:
Ugur Sener, 2015, s. 40

% Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Beklenti teorisi: Risk Altinda Karar Analizi”, Econometrica:
Journal of the Econometric Society, Cilt: 47, Say1: 2, 1979, s. 263
* Harry Markowitz Amerikali bir ekonomisttir. ilgili konuda olan makalesi: “Zenginligin Faydas1”
Journal of Political Economy (1952)
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yeniden formiile etmektir. Caligmada, bireylerin gerg¢eklesen sonuglari refah
durumlarindan ziyade kazanglar ve kayiplar olarak algiladiklarini ifade edilmektedir.
Kazanclar ve kayiplar, baz1 referans noktalarina gére tanimlanir. Referans noktasi
genellikle mevcut varlik pozisyonuna karsilik gelmekte; bu durumda kazanglar ve
zararlar, alinan veya 6denen fiili tutarlarla ¢akigsmaktadir. Referans noktasinin konumu
ve sonuglarin kazanglar veya kayiplar olarak kodlanmasi, sunulan olasiliklarin
formiilasyonundan ve karar vericinin beklentilerinden etkilenebilmektedir. Kahneman
ve Tversky, degerlendirme modelinin bir¢ok unsurunun, beklenen fayda teorisini
degistirmeye yonelik onceki ¢alismalarda ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Harry
Markowitz", faydanin nihai varlik pozisyonlar1 yerine kazanglar ve zararlar (kayplar)
lizerinde tanimlanmasini 6neren ilk kisidir; bunun, faydaya iligskin deneysel dl¢iimlerin
cogunda dolayl olarak kabul edilen bir varsayim oldugundan s6z etmektedirler.
Makalelerinde, Markowitz’in olumlu ve olumsuz beklentiler arasinda tercihlerde risk
arayisinin varligina dikkat ¢ekmekte oldugunu ve hem olumlu hem de olumsuz
alanlarda digblikey ve igbiikey bolgelere sahip bir fayda islevi Onerdigini ifade
etmektedirler.®” “Markowitz’in (1952) ortalama varyans analizi ise gergek hayatta en
sik kullanilan karar verme modelidir. Bu modelde, alternatifler degerlendirilerek,
minimum diizeyde risk iceren beklenen bir getiri diizeyinde en fazla getiriye sahip
alternatifin tercih edilmesi amaglanir.”®

Kahneman ve Tversky’ye gore beklenen fayda teorisinin anormallikleri, karar
vericiler tarafindan tercihlerinin tutarsiz veya kabul edilemez oldugunu fark
ettiklerinde diizeltilebilmektedir. Ancak birgok durumda, karar vericilerin tercihlerinin
uymak istedikleri karar kurallarin1 ihlal edebilecegini kesfetme olanaklarinin
olmadigini savunmaktadirlar. Belirli bir sicakliktaki bir nesne, kisinin uyum sagladigi
sicakliga bagli olarak dokunuldugunda sicak veya soguk olarak deneyimlenebilir.
Ayni ilke saglik, prestij ve zenginlik gibi duyusal olmayan nitelikler i¢in de gecerli
olmaktadir. Ornek olarak, ayn1 zenginlik seviyesi, mevcut varliklarina bagh olarak bir
kisi icin yoksulluk ve bir bagkasi i¢in zenginlik anlamina gelebilir. Kahneman ve

Tversky’e gore, para i¢in fayda fonksiyonuna iliskin herhangi bir durum, o6zel

7 D. Kahneman ve A. Tversky, 1979, ss. 274-276

%8 Neslihan Fidan Kegeci, “Second Order Stochastic Dominance Efficiency Analysis of Borsa Istanbul”,
Journal Of Economics Finance and Accounting, Cilt: 2 Sayi: 3, 2015. Aktaran: B. Tekin, 2016, s.
79
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kosullarin tercihler lizerindeki etkisine yer birakmalidir. Bir ev satin almak i¢in 60.000
dolara ihtiya¢ duyan bir bireyin fayda islevi, kritik degere yakin istisnai derecede dik
bir artis ortaya c¢ikarabilmektedir. Benzer sekilde, bir bireyin kayiplara karsi
isteksizligi, onu evini satmaya ve daha az tercih edilen bir bolgeye tasinmaya
zorlayacak olan kaybin yakininda keskin bir sekilde artabilmektedir. Bu nedenle, bir
bireyin tiiretilmis deger (fayda) islevi, belirli miktarlarla iligkili ek sonuclardan
etkilenebileceginden, her zaman paraya kars1 yalin tutumlar1 yansitmamaktadir. Bu tiir
karigikliklar, kazanglar icin deger fonksiyonunda disbiikey bolgeler ve kayiplar icin
deger fonksiyonunda i¢biikey bolgeler olusturabilmektedir. ikinci durum daha yaygin
olabilir ¢ilinkii biliyiik kayiplar genellikle yasam tarzinda degisiklikleri
gerektirmektedir.® Beklenti teorisinin varsayimlarina gére insan davranisi iki sekilde
gerceklesmektedir. Birinci varsayimi, bireylerin duygularnin, aldiklar1 kararlari
olumsuz etkilemesidir. ikinci varsayimi ise, bilissel 6nyargilar bireylerin rasyonel

kararlar vermesini zorlastirmaktadir.®°

Sekil 1: Deger Islevi Modeli

Degerler

Kaywplar Kazanglar

Referans Noktasi

Kaynak: D. Kahneman ve A. Tversky, 1979, s. 279

“S” seklinde olan bu egri incelendiginde, bireylerin kayiplara ve kazanimlara

tepkileri farkli oldugu i¢in referans noktasindan sonra farkli bir goriiniim aldig

%9 D. Kahneman ve A. Tversky, 1979, ss. 276-278
80 Tekin, 2016, s. 92
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goriilmektedir. Deger fonksiyonu referans noktasindan sapmalar {izerinde
tanimlanmis; kazanglar i¢in i¢biikey (konkav) ve kayiplar i¢in digbiikey (konveks) ve
kayiplarin kazanglardan daha dik oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi ayni1 kazang
biriminden elde edilen fayda, aym1 birim kaybin neden oldugu kayiptan daha az
olmasidir. Kahneman ve Tversky’nin “Beklenti Teorisi: Risk Atinda Karar Analizi”
adli caligmalari, bireylerin kazanglarla ilgili risklere yonelik tutumlarinin, kayiplara
yonelik risk tutumlarina gore asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun anlami,
bir bireyin kazanmaya kars1 olan tutumunun, kaybetmeye kars1 olan tutumundan daha
farkli olmasidir. Ayn1 zamanda, kaybi onlemeye karsi takindigi tutum ve istek,
risklerden uzak kalma istegi ile baglantilidir. Beklenti Teorisi, bireylerin davraniglarini
risk ve belirsizlik acisindan incelemek ve tahminlerde bulunabilmek icin tercih
edilebilecek 6nemli bir teoridir. Bir gelecek perspektifi olarak bu teori, yatirnmeilarin
risk aldiklar1 durumlarda her zaman akla ve mantia uygun bir sekilde
davranmadiklarini savunmaktadir. Makalede agirlikl olarak parasal konular ele alinsa
da sonuglara gore teori, yagam kalitesi gibi diger nitelikleri iceren seceneklere de

uygulanabilir.

1.6. GELENEKSEL FiNANS VE DAVRANISSAL FINANS TEMELLERI

Geleneksel finansta bireylerin yatirnmlarinda faydalarimi maksimize ederek
risksiz kararlar alma davramisinda olduklari Ongoriilmektedir. Bunun nedeni,
geleneksel bakis agisinin bireyleri rasyonel davranan ve rasyonel kararlar veren
insanlar olarak varsaymasidir. Bu durum, bireylerin tamamen bilgiyle donatilmis,
Onyargisiz yatirimcilar oldugunun varsayildigini, dolayisiyla yatirimeilarin faydalarim
en st diizeye ¢ikaracak sekilde hareket etmelerinin beklendigini gostermektedir.
Geleneksel finansa yonelik elestirilerin bireylerde geleneksel bakis agisinin tistlendigi
Ozelliklere dayandigimi anlamaktayiz. Deneylerin sonuglarina gére bir¢ok c¢alisma,
bireylerin rasyonel davranmaktan uzak durdugunu ve defalarca riskten kaginan
davraniglar sergiledigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlardan bazilar1 ¢alismamiza dahil
edilmistir. Davranigsal finans temelinde, bireylerin risk almaktan kag¢inabilen, tam
bilgiye sahip olduklarini varsaymak icin yeterli kanita sahip olmayan ve her durumda

faydasin1 en {iist diizeye c¢ikaracak sekilde karar alamayan yatirnmcilar oldugu
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goriilmektedir. Bu durum aragtirmacilar tarafindan arastirmalarinda deneylerle
kanitlanmaktadir. Bu ¢alismalardan birine 6rnek olarak yukarida verilen Elsberg
paradoksu 6rnek olarak gosterilebilir.

Geleneksel finans teorileri hataya agik olmayan kusursuz sekilde kararlar alan
insan1 (homoekonomikus) temel almaktayken, davranigsal finans hataya agik ve
duygularint ~ kararlarina  yansitabilen insan1  (homosafiyeni) temel alir.
Homoekonomikus miikemmel kararlar verir ve herhangi bir satin alma eyleminde
kusursuz tercihlerde bulunan bireydir. Bir nebze i¢ goriisii olan herkes,
homoekonomikus varsayiminin yanlis oldugunu bilmektedir. Finans alanindaki
davraniscilar, homoekonomikusu daha gergek¢i bir finansal aktdr modeliyle
degistirmeye c¢alismaktadir. Yaklasimlar arasindaki ayrim tamamen teorik
temellerinde yatmaktadir. Bir¢ok ¢alisma, psikolojik teorileri test etmek igin
ekonometrik teknikleri kullanir ve bu nedenle uygun sekilde davranigsal olarak
adlandirilir. Digerleri, ekonomik teoriyi test etmek i¢in deneysel yontemler kullanir ve
bu nedenle uygun sekilde geleneksel olarak adlandirilir. Geleneksel finans, insan

psikolojisinin higbir unsurunu icermemektedir.®*

1.7. DAVRANISSAL FINANS VE BIiLISSEL FAKTORLER

Davranigsal finans genellikle psikolojinin finansta uygulanmasi olarak
tanimlanir. Davranigsal finans iki konuya ayrilir: EPH’de tanimlanan anormallikleri
tespit eden davranigsal finans makrosu ve klasik ekonomi teorisi, portfoy teorisi ve
EPH tarafindan Onerilen rasyonel davraniglarin aksine bireysel yatirimcilarin
psikolojik 6nyargilarim kapsayan mikro davranissal finans.®2

M. Lekovic’e gore, 1990'larda, davranissal finans olarak bilinen yeni bir alan
bircok akademik dergide, is yayminda ve hatta yerel gazetelerde ortaya ¢ikmaya
basladi. Davranigsal finansin temelleri 150 yi1l 6ncesine kadar izlenebilir. 1800'lerde

ve 1900'lerin basinda yazilan birka¢ orijinal kitap, davranigsal finansin baslangici

olmaktadir. Lekovic, davranigsal ve standart finansin olumlu ve olumsuz ydnlerini

61 Robert Bloomfield, “Traditional Versus Behavioral Finance”, Behavioral Finance: Investors,
Corporations, and Markets, John Wiley & Sons yayini, Hobeken, New Jersey, 2010, ss. 23-27

62 Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management, John Wiley & Sons Inc. New
Jersey, 2006, Aktaran: Roy Sembel, 2011, s. 147
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arastirdigr makalesinde, her iktisat teorisinin amacinin, pratikte dnemli bir olgunun
basit ama gercekei bir resmini vermek oldugunu ifade etmektedir. Teorik ¢ikarimlar
gercek olaylara uymazsa, o zaman teori giivenilirligini yitirir ve ekonomik
mekanizmalar1 farkli bir agidan analiz etme girisimleri ortaya ¢ikmaktir. Lekovic’e
gore davranigsal finansin ortaya ¢ikisini tetikleyen sey, standart finans teorisinin
uygulamadan uzaklasmasidir; bu, psikolojik faktorleri birlestirerek, standart finans
Ogretilerini tamamlar ve finans diinyasinda irrasyonalitenin tekrarma isaret eder.
Finans teorisi, Etkin Piyasa Hipotezi’nin genel kabuliinden davranigsal finansin ortaya
¢ikmasina ve EPH’nin davranissal elestirisine kadar uzun bir yol kat etmektedir. Cok
sayida piyasa anomalisi, EPH'nin gecerliligini sorgulamakta ve insan davranisini ve
psikolojisini incelemeye odaklanan finans i¢in yeni bir yaklagimin gelistirilmesine yol
acmaktadir. Aguila'ya gére”, davranigsal finansa artan ilgi, deneysel anormalliklerin
birikiminin bir sonucudur, bu nedenle davranigsal finansin gorevi, psikolojiyi finans
ve ekonomi ile biitiinlestirerek daha iyi anlasilmasini saglamaktir.%® Geleneksel
finansin varsayimlarini incelemek i¢in psikoloji ve sosyoloji bilimlerini kullanan bilim
adamlari, geleneksel finans modellerinin yeterli olmadigini, insan davranisini ve
psikolojiyi hesaba katmadiklari i¢in ciddi eksiklikleri oldugunu savunmaktadir. Pratik
hayatta karsilasilan ¢ogu durumda, bireylerin davranislarinin iddia edildigi gibi bu
varsayimlara gore sekillenmedigi goriilmektedir. Bireyler genellikle geleneksel finans

tarafindan one siiriilen varsayrmlari ihlal eden davramslar sergilerler.®*

8 Miljan Lekovi¢, “Behavioral Finance as an Answer to the Limitations of Standard Finance”,
Bankarstvo, Cilt: 49, Sayi: 3, 2020, ss. 57-58

*Natalia del Aguila arastirmaci, muhasebeci. Ilgili makalesi: “Behavioral Finance: Learning from
market anomalies andpsychological factors”, Revista de Instituciones, ldeas y Mercados, 2009

8 Tekin, 2016, s. 96
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Sekil 2: Davranigsal Finansin Etkilesim Modeli

Psikoloji

Davranissal
Finans

Sosyoloji Finans

Bireylerin finansal kararlarimi etkileyen psikolojik faktorleri inceleyen bilim
dalima davranigsal finans denmektedir. Davranigsal finans, bireylerin yatirim
kararlarinda etken olan psikolojik faktorleri ve bu faktorler ile aldiklari kararlar
arasindaki iliskiyi bagdastirmaktadir. Literatiirde yatirnmcilarin finansal kararlar
verirken rasyonel bireyler oldugu varsayimiyla piyasalarin etkinligini aciklayan
teoriler mevcuttur. Bu teorilerin bireylerin verdigi yanlis kararlar1 agiklamadaki
yetersizligi, arastirmacilarin bireylerin kararlarinda rasyonel olup olmadiklarii veya
kararlarinin psikolojik etkenlerle iliskili oldugunu diistinmesine neden olmaktadir. Bu
yanlis kararlar, piyasa varliklarinin yanlis fiyatlandirilmasi veya finansal panik gibi
rasyonel perspektifin agiklayamayacagi ekonomik olaylara yol acabilmektedir.
Bireyler yatirim kararlarinda dogru zaman da dogru kararlari alamamakta veya bir
panik ile yatirim kararlarin1 degistirebilmektedirler. Bu degisiklikler, piyasanin
hareketi hakkinda yeterli donanima sahip olmay1 zorlagtirmaktadir ve bu nedenle
yatirimcilarin kararlarii almaya iten giidiileri kesfetmemiz gerekmektedir. Yatirimci
kararlarmi etkileyen psikolojik faktorler, deneyim ve bilgi diizeyi ne olursa olsun
yatirimcilart kaginilmaz olarak etkilemektedir. Davranigsal finans savunucularina gore
bu davranigsal onyargilar, yani psikolojik faktorler, yatirim kararlarinda biiyiik rol
oynamaktadir. Dolayisiyla Sekil 2°de goriildiigii gibi davranigsal finansin psikoloji ve
sosyoloji dallartyla birlikte hareket ettigini veya birlikte degerlendirilmesi gerektigi

ifade edilebilmektedir. Yatirimcilarin bu psikolojik faktorlerle yatirim kararlar
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almasini, geleneksel finans varsayimlarindan uzak irrasyonel hareket eden bireyler
olmalari biligsel faktorler, yatirrmer egilimleri ile agiklanabilmektedir.

“Insan zihninin karar verme siirecinde yaratti1 kisayollar yanls ¢ikarimlar
yapilmasina neden olarak bireyleri rasyonel davranistan alikoyan birtakim bozukluklar
yaratir. Elimine edilmesi ¢ok zor olan bu bozukluklar, biligsel egilimler olarak
adlandiriimaktadir.”® Bu bilissel egilimler davranissal finans ve biligsel faktorlerle
ilgili “Asir1 Giiven, Iyimserlik ve Kétiimserlik Egilimi, Pismanliktan Kaginma,
Kayiptan Kaginma, Belirsizlikten Kaginma ve Zihinsel Muhasebe” basliklar1 ile

asagida incelenecektir.

1.7.1. Asir1 Giiven

Asirt  gliven, giiniimiizde disiplinler arast O6nemli bir kavram haline
gelmektedir. Yapist ve gelisimi hem psikolojik hem de ekonomik agidan
incelenmektedir. Asir1 giivenin kokenleri, dinamik veya istikrarli karakteri ve ¢alisma
baglamina baglilig: ile ilgili bazi tartigmalar her iki alanda da devam etmektedir. Asir1
giiven burada genellikle kisinin 6zel bilgiler hakkindaki bilgisinin veya hassasiyetinin
fazla tahmin edilmesi veya bunlarin yorumlanmasi olarak tanimlanmaktadir.®

Asirt giiven kavrami, biligsel psikolojik arastirmalardan elde edilen kanitlara
dayanmaktadir; bu, insanlarin bilgilerini, yeteneklerini ve bilgilerinin kesinligini
abarttigin1 6ne siirmektedir. Ekonomik deneylerde, asir1 giiven diizeyini 6l¢gmek igin
geleneksel bir yontem bulunmamaktadir. Bu dogrultuda, bireysel asir1 glivenin her
zaman tatmin edici bir 6l¢iislinii sunmayan ¢esitli testler ve gérevler kullanilmaktadir.
Asirt giiven konusunda yapilan psikolojik aragtirmanin ardindan, davranigsal iktisatta
ekonomik 6znelerin finansal karar alma, piyasalarin isleyisi ve ekonomik sonuglar
tizerindeki asir1 giiveninin sonuclarina olan 1ilgi ortaya c¢ikmaktadir. Davranigsal
finansin bulgulari, 6rnegin borsada bulunan ¢esitli anormallikleri ve stilize edilmis

gercekleri anlamada Onemli bir degere sahip olmaktadir. Ekonomide asir1 giiven

8 Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 255
% Dorata Skala, “Overconfidence in Psychology and Finance — an Interdisciplinary Literature Review”,
Bank i Kredyt, Sayi: 4, 2008, ss. 41-47
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arastirmasi iki yonde gelismektedir: bu modellerin teorik modellemesi ve ampirik
testi.®’

Slovic ve dig. asir1 giiveni anlatirken, sezgisel yontemlerin tehlikeli bir
yOniiniin, bireylerin genellikle onlara dayal1 yargilara ¢ok fazla glivenmeleri oldugunu
ifade etmektedirler.%® Dorata ise, sezgisel diizeyde asir1 giivenin, agik bir kavram gibi
goriinmekte oldugunu ifade etmektedir. Bu durumun, bazi davranigsal finans
arastirmalarinda kullanilan yetersiz tanimlarin nedeni olabilecegini; fakat finans
arastirmasina iliskin inceleme yapildiginda, genel bir asir1 gliven kavrami
uygulanmasinin bile, finans alaninda standart ekonomi teorisinin agiklamadigi bir¢ok
olguyu aciklamaya izin verdigini ifade etmektedir. Bazi 6rnekler, finansal piyasalarda
asirt alim satim hacimleri, siiregelen yanlis menkul kiymetler veya bazi sirketler
tarafindan tstlenilen olumsuz kazanimlar olmaktadir. Asir1 glivenin finansal piyasalar
ve sirketler lizerindeki ekonomik etkisi bir siiredir daha yakindan incelenmekte ve
finans arastirmalarinin ana akimina dahil edilmektedir. Dorata’ya gore, ekonomistler
arasinda agir1 glivenin varligi ve etkisine dair bazi sliphelere ragmen, deneysel ve anket
caligmalarindan resmi modellere ve finansal piyasa verilerine kadar ¢esitli yontemlerle
finansal piyasalardaki asir1 giivenin varligr defalarca kanitlanmistir. Finansal
piyasalarda asir1 alim satim hacimleri veya yanlis degerlemeleri gibi sorunlar, kismen
asir1 giivene referansla agiklanabilir. Asir1 glivenin yaygin bir insan 6zelligi oldugunu
varsayildiginda, kurumsal ortamda da varhgindan sz edilmektedir.®®

Sonug olarak, asir1 giiven, psikoloji bilim dalinda ortaya ¢ikmistir fakat finans
alaninda da g¢alisilmaktadir. Finans literatiiriinde, “asir1 gliven” finansal piyasalarda
alim satim yapan yatirimcilarin davraniglart ve karar alma faktorleri iizerinde
gozlemlenmekte ve incelenmektedir. Biligsel faktorlerin yatirimeilarda sikga rastlanan
ozellikler oldugu, geleneksel iktisadi teorinin varsaydigi bireylerin karar alma
ozelliklerinin aksine, yatirimcilarin karar alirken asirt giiven, endise vb. duygusal
etkenler barindirdig1 bir¢ok calisma ile géz oniline serilmektedir. Asir1 giiven, bilim
alan1 bazinda finansta ve psikolojide, kurumsal ortamda, yatirimci kararlarinin

analizinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Psikoloji alanindaki aragtirmacilarin ve finans

67 Julija Michailova, “Development of the overconfidence measurement instrument for the economic
experiment”, MPRA Paper, Say1: 26384, 2010, ss. 2-9, Miinih Universite Kiitiiphanesi, Almanya

8 paul Slovic, Baruch Fischhoff, Sarah Lichtenstein, “Behavioral Decision Theory Perspectives on
Protective Behavior”, Cambridge University Press, 1987, s. 11, New York

% Dorata, 2008, ss. 34-48
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aragtirmacilarinin kavram {iizerine g¢alismalarinin sikligi, her iki disiplinden tam

anlamiyla yararlanma ve kavramlar arasi iligkiler kurma firsati sunmaktadir.

1.7.2. lyimserlik ve Kotiimserlik Egilimi

Iyimserlik egilimi; adindan da anlasilacag: iizere bireylerin gelecekle ilgili
hayallerini, beklentilerini normalin istiinde tutmalar1 olarak agiklanabilmektedir.
Dolayisiyla bu noktada su ¢ikarim yapabilmektedir: Finans agisindan
degerlendirildiginde egilim, bireylerin yatirnmlarinin olast en yiiksek degerlerini
ongormek yerine olagantistii beklentilerini ongdrmeleridir.

Iyimserligin ilk olumsuz yansimasi, yatirrmeilarin kendi sirketlerine yogun bir
sekilde yatirim yapma egiliminde olmalaridir. Iyimserlik duygusu, ¢alistiklar: sirkette
olumsuz gelismelerin olmayacagina, olumsuzluklarin baska sirketlerin basina
gelecegine dair iyimser bir inanca neden olabilmektedir. Bu durum, daha az
cesitlendirilmis portfoyler, kacirilan yatirim firsatlar1 ve daha diisiik portfoy getirileri
ile sonuglanabilmektedir.”® Dolayisiyla bireyler kendi hayatlarinda meydana
gelebilecek olumsuz olaylara olan olasiliklart diisiik diizeyde gérmektedirler. Bu
durum bireylerin risk tutumlarmi gercek¢i olmayan bir diizeyde tutmalarim
saglamaktadir.

Kotiimserlik egiliminde ise, iyimserlik egiliminde olan bireylerin aksine
bireyler meydana gelebilecek olaylara iliskin kaygi ve endise tutumu sergilerler. Bu
durum bireyleri rasyonel kararlar almaktan alikoymaktadir. Olumsuz bir yansimasi
olarak, yatinmcilar bir varhia iligkin degeri olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik
kurgulayabilmektedir. Yatirimci, gelecekte gergeklesebilecek iyi bir ihtimale veya

normal bir degerlendirmeye kars1 kdtiimser bir tutum i¢inde yaklagmaktadir.
1.7.3. Pismanhktan Ka¢inma Egilimi
Pigsmanliktan kag¢inma hissi insanlarin kararlarinda ¢ok etkili olmaktadir. Bu

etki, karar sonrasi olabildigi gibi karar oncesi de olabilmektedir. Ornegin, her zaman

ayni alt1 say1 i¢in loto oynayan bir kisi uzun siire higbir sey kazanmazsa ve sonunda

0 M. M. Pompian, 2006, s. 167, Aktaran: Tiirkay Sonmez, 2010, s. 69

31



bir hafta loto oynamaktan vazgegerse bu karar1 dncesi, bu sefer oynamadig: taktirde
yasayacagi bu rakamlara biiyiik ikramiye ¢ikma korkusu, kararinda etkili olacaktir ve
pismanlik onu tekrar bilet almaya yonlendirecektir. Dolayisiyla, bireyler kararlarinda
en az pismanlik duyacaklari segenekleri tercih etme egilimdedirler.”* Ayrica, bireyler
yatirim tercihlerini yaparken, piyasalarla ilgili bilgilerini giincel tutmalari, yatirimin
ne zamandir yapildigi veya yatirimlarini ne zamandir devam ettirdikleri gibi
faktorlerde etkilidir. Pigmanliktan kaginma egilimi ile yatirimcilarin finansal
ozellikleri arasindaki anlamlilik diizeyini belirlemek iizere yapilan bir caligsmada;
finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig1, finansal yatirim araglarina kag yildir
yatirim yapildigi ve finansal araglari elde tutma siiresiyle ise aralarinda anlamli bir
iliski oldugu ortaya konmustur.?

Bireyler, yatirim kararlarini alirken ¢esitli biligsel faktdrlere maruz kaldiklar
icin irrasyonel davranma egilimdedirler. Yatirim kararlar1 alirken yasadiklari
onyargilar ve tedirginlikler verdikleri kararlar1 etkilemektedir. Pismanlik hissi de buna
ornek olarak gosterilebilmektedir. Pigsmanliktan kaginma egilimi, EPH’de goriildiigii
gibi karlarin1 maksimize etmek isteyen bireyler yerine, karar Oncesinde veya
sonrasinda pismanlik duygusu ile tercih yapabilen bireyler ortaya cikarmaktadir.
Sonug olarak, bireysel yatirnmcilar yatirnm yaparken pigsmanlik duygusuna maruz

kalabilmekte ve yatirim kararlarini bu dogrultuda degistirebilmektedirler.

1.7.4. Kayiptan Kacinma Egilimi

Onceki basliklarda Matthew Rabin'in elestirisini incelerken, Chen ve Rabin'in
yazilarinda, yatirim islemlerinde kayiptan kagimmanin yatirimeilarin kazanimlardan
cok, mevcut yasam standartlarina yani statiisiine gore degisebilecegini ve faydalarinin
seviyelerinden ziyade servetteki degisiklikler tarafindan belirlendigi ifade edilmisti.
Beklenti teorisine gore, yatirimeilar, kayiplardan ziyade kazanimlara gore kararlar

vermektedir. Kahneman makalede, bireylerin gerceklesen sonuglar1 refah

I Humphrey, S. , “Feedback-Conditional Regret Theory and Testing Regret-Aversion In Risky
Choice”, Journal Of Economic Psychology, Sayi: 25, 2004, ss. 839-857, Aktaran: Tiirkay Sénmez,
2010, s. 67

72 Ali Ozer, Duygu Korkulutas, “Yatirimeilarin Duygusal ve Bilissel Egilimlerinin Degerlendirilmesi:
Erzincan {li Uygulamas1”, Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:
9, Say1: 18, 2018, 5. 417
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durumlarindan ziyade kazanglar ve kayiplar olarak algiladiklarini ifade etmektedir.
Kayiptan kacinma olarak da bilinen kavram, kazanglar ve kayiplar acisindan
bireylerin, kazanclara gore egilimler sergileyecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla
bireyler kayiplara kars1 kazanimlara oranla daha duyarlidir. Kahneman ve Tversky’e
gore ayni kazang biriminden elde edilen fayda, ayni birim kaybin neden oldugu
kayiptan daha az olmaktadir dolayisiyla bir bireyin kazanmaya karst olan tutumu,
kaybetmeye karsi olan tutumundan daha farklidir. Ayn1 zamanda, kayb1 onlemeye
kars1 takindig1 tutum ve istek, risklerden uzak kalma istegi ile baglantilidir.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin ortaya koydugu kayiptan kaginma
etkisi, insanlarin kayiplara daha duyarli oldugunu ifade etmektedir. Bireyler her zaman
icin kayiplara karst kazanclara kiyasla daha duyarli olup, daha ¢ok tepki
gostermektedir. Kayiptan kaginan yatirimcilarin en biiyiik yanilgisi, portfoylerindeki
disiislere, yiikselislere gore ¢ok daha duyarli olduklart i¢in, kaybeden durumundaki
hisselerini, daha uzun siire tutarak, kaybettiklerini geri alma umuduyla kaybetmeye
devam ettikleri yoniindedir. Kaybetmeye devam eden hisseleri i¢in bekleme

egilimindedirler. Bu durum da portfdyiin getirisini olumsuz yonde etkilemektedir.”

1.7.5. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Bireyler karar verirken sonuglarin belirsiz oldugu ya da karar almalarim
etkileyen bilgilerin yetersiz oldugu durumlarda belirsizlikten kag¢inma egilimi
sergilerler. Bu nedenle, bireylerin bu egilimi sergilemeleri, onlar irrasyonel kararlar
vermeye itmektedir.

Daha onceki basliklarda yer verildigi iizere Ellsberg paradoksu bu egilime
ornek olarak gosterilebilir. Ellsberg, tercihlerin bire bir olasiliklarla iliskili oldugu
argiimanina ve Savage’in kesin olma ilkesine karsi ¢ikmaktadir. Yapilan deneyde
katilimecilara 2 farkli torba sunulmaktadir. Torbanin birinde 50 siyah 50 kirmizi toplam
100 top bulunmaktadir. Ikinci torbada ise, siyah ve kirmizi olmak iizere toplam 100
top bulunmaktadir fakat renklerin dagilimi bilinmemektedir. Deneklerden bir renk

se¢meleri ve istedikleri torbadan bir top ¢ekmeleri istenmektedir. Eger secim oncesi

3 Tiirkay Sonmez. Davramgsal Finans Yaklagimu: iMKB’DE Asir1 Tepki Hipotezi Uzerine Bir
Arastirma, (Yaymlanmis Doktora Tezi), Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2010, s. 59
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tercih ettikleri rengi torbadan cekerlerse 100 dolar kazanacaklardir. Arastirmanin
sonucunda, katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun toplarin renk dagiliminin belli oldugu
torbayi tercih ettikleri gdzlemlenmektedir.”* Bunun sebebi, toplarinin renk dagiliminin
belirsiz oldugu 2. torba, dagilimin belirli kazanma sansinin %50 gibi kesin bir orana
sahip oldugu 1. Torbaya oranla daha belirsizdir. Dolayisiyla, katilimcilar karar
verirken sonuclarin belirsiz oldugu durumlarda belirsizlikten kaginma egiliminde
olmaktadirlar.

Sefil ve Cilingiroglu’na gore, belirsizlikten kaginma egilimi, bireylerin
ongoriilemeyen olasiliklara sahip riskler yerine, bilinen olasilikla sahip riskler almaya

yatkinliklarini ifade eder.”

1.7.6. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, bireylerin, yatirim yaptiklar1 varliga ddeyecekleri parayi
zihinlerinde dlgmeleri 6znel bir fikre sahip olmalaridir. Dolayisiyla bu 6znel yargi
irrasyonel bir davranis bi¢ciminin iiriiniidiir. ik kez Nobel 8diillii ekonomist Richard
Thaler tarafindan ortaya atildig: bilinmektedir.

Richard Thaler’a gore zihinsel muhasebe, finansal faaliyetleri organize etmek,
degerlendirmek ve takip etmek i¢in bireyler ve haneler tarafindan kullanilan biligsel
islemler kiimesidir. Zihinsel muhasebeyi agiklarken, finansal ve yonetimsel muhasebe
ile kiyaslamaktadir. Kuruluslarin, finansal islemlerini muhasebelestirmesi gibi
bireylerinde ekonomik durumlariin takibini ve kontroliinii yapabilmek i¢in
harcamalarin1 benzer sekilde muhasebelestirdigini 6ne siirmektedir. Bunu nasil
yaptiklariin agiklamasi olarak ise zihinsel muhasebeyi isaret etmektedir. Thaler
makalesinde zihinsel muhasebeye verdigi bir 6rnekte; bahislerden para kazanan bir
kumarbazlarin bu paray1 kumar oynamadan onceki kendi paralarindan farkli bir cebe
koyduklarini iddia eder; bu sekilde her cepteki para ayri bir zihinsel hesaptir diye ifade

etmektedir.”®

4 Ellsberg, 1961, ss. 650-651

7> Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 257

76 Richard H. Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, Cilt:
12, Say1: 3, 1999, ss. 183-198
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Thaler bu 6rnegindeki, her iki parasin1 da farkli ceplerine koymay tercih eden
kumarbaz yatirimindan karini elde etmis bir yatirimer veya harcama yapmais bir birey
gibi goriilebilir. Burada vurgulanan zihinsel muhasebedir. Bireyin farkli kosullarda ve
zamanda elde ettigi paralarin, elde edilme bigimleri veya kullanim amaglari itibariyle
onlar1 zihninde 6lgmesi ve farkli degerler bigmesidir.

Zihinsel muhasebenin ii¢ bileseni bulunmaktadir. Ilk bilesen, kararlarm nasil
alindigin1 ve ardindan nasil degerlendirildigidir. Ikinci bilesen, kuruluslarda oldugu
tizere faaliyetlerin bireyler tarafindan belirli ayr1 ayr1 hesaplara atanmasini igerir. Son
ve liglinci bilesen ise, hesaplarin degerlendirilme sikligi ile ilgilidir. Bireyler zihinsel
Ol¢iimleri neticesinde kategorize ettikleri hesaplarint giinliik, haftalik, yillik olarak
degerlendirmeye tabii tutabilmektedirler.”’

Zihinsel muhasebenin olumsuz bir etkisi olarak ise, uzun siirede tutarli olarak
yiikselen piyasalarda, kar amaclh ve yiiksek riskli portfoylere bor¢lanilarak yatirim
yapilirken, alinan riski karsilayacak giivence portfoyleri gitgide kiiciiliir. Ote yandan
bu yonelim finansal piyasalardaki yatirim araglarinin degerlerinin reel ekonomideki
biiylimenin iizerinde artmasina yani fiyat balonlarina neden olmaktadir, asir1 fiyat ve
asir1 risk ortaminda kriz kagimlmaz hale gelmektedir.”

Zihinsel muhasebe kavramina bir 6rnek olarak, bir bireyin yurtdisina bir ugak
bileti satin aldig1 ve bu bilet icin 1500 lira bir maliyete katlandig: varsayilsin. Bu islem
bir yatirim olarak degerlendirilirse, birey bu yatirnm yaptig1 varliga ddedigi parayi
zihninde muhasebelestirecek ve 6znel bir fikre sahip olacaktir. Bu ucus i¢in bireysel
olarak 1500 lira ucus degeri tanimlayacaktir. Eger bu tiiketici, seyahati i¢in planladig
bu ugusu kagirirsa, ayni seyahat icin tekrar ayni maliyete katlanmay1 istemeyebilir
¢linkii; zihninde bu ucusun bedelini 6demis ve muhasebelestirmistir. Tekrar ayni
bedele katlanmaktan kacinma egilimi sergileyebilir. Fakat, ayn1 durumun farkli bir
sekilde gergeklestigini, bireyin ugak biletlerini satin almadan 6nce herhangi bir
nedenden dolayr 1500 lira kaybettigini varsayalim. Bu durumda, biletleri satin
almadan 6nce kaybettigi miktar bireyin seyahati i¢in bir kriter olmayabilir. Dolayisiyla
seyahat planini halen gerceklestirme egilimi icerisinde olacaktir ¢linkii bu islemi heniiz

zihninde muhasebelestirmemistir.

"’ Thaler, 1999, s. 184
8 Umut Ones, “Risk Alma Davranisi: Davranissal Tktisat Acisindan Bir Gozden Gegirme”, Kriz
Dergisi, Cilt: 22, Sayz: 1, 2014, s. 25
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Sonug olarak, zihinsel muhasebe, bireylerin yatirim yaptiklar1 varlik i¢in
Odeyecekleri paray: zihinlerinde 6lgmek icin 6znel bir goriise sahip olmalaridir. Bu
nedenle, bu 6znel yargi, bireylerin ekonomik durumlarini izlemesi, degerlendirmesi ve

kontroliinii yapabilmesi i¢in 6nemli bir aragtir ve irrasyonel bir davranigin tirtintidiir.
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IKiNCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS ALANINDA BiBLIiYOGRAFI

2.1. BIBLIYOGRAFiI KAVRAMI VE iLGILIi KAVRAMLAR

“Daha onceki tarihlerde dilimize “esame-i kiitiib”” ve son zamanlarda kitabiyyat
adiyla ¢evrilmis olan “bibliyografi” kelimesi Rumca kitap anlaminda olan “bibliyon”
ile yazmak anlaminda olan “garefein” kelimelerinin birlestirilmesinden
olusmaktadir.”’®

“Bibliyografya terimi, kavram olarak belli bir kitabin kiinyesini aragtirip ortaya
koyma anlaminda kitap bilgisi ve kitap bilgisinin nasil elde edileceginin yollarini
ogreten yontem olarak kitap bilimi anlamlarin1 kapsamaktadir.”

Acaroglu’na gore; bibliyografyanin tarihi 15. yilizyildan baslamaktadir.
Bibliyografyanin etimolojik anlami sudur; bibliyon Kitap, grabhein ise yazmak
demektir. Acarogluna gore, fikir ve sanat eserlerine karsi beslenen ilgi, bunlar
tanitmak diislincesi ge¢misten giiniimiize degismeyen bir yapidadir. Boylesine koklii
bir gegmisi olan bu kavram giderek daha genis bir anlam kazanmakta, kitap sevgisi,
kitap tarihi ve kiitiiphanecilik gibi kavramlari da i¢inde beslemektedir. Acaroglu, Tiirk
literatiirtinde tarih boyunca kitaba ve kiitliphaneye Onem verildigine dikkat
cekmektedir ve en dnemli bibliyografya eserlerinden birini de Katip Celebe'nin Kesf-
{iz-ziinun eseri olarak gdstermektedir.8! Dolayisiyla, giiniimiizde de bircok alanda
bibliyografya eseri calisilmaktadir. Acaroglu’nun da ifade ettigi gibi, bibliyografya
kavram1 giderek genislemekte ve tarith boyunca bir¢ok fakli alanda orneklerine
rastlanmaktadir.

Pritchard tarafindan 1969 yilinda hazirlanmis olan “Istatistiksel Bibliyografya
veya Bibliyometri” adli makalede bibliyometri kavrami yer almaktadir. A. Pritchard'a
gore bibliyometri, yazili iletisimin c¢esitli yonlerini analiz ederek yazili iletisim
stireclerine ve bir disiplinin dogasina 151k tutmaktir. Bir diger taniminda ise,

“matematiksel ve istatistiksel yontemlerin kitaplar ve diger iletisim mecralarina

7 Zehra Kiligarslan ve Emel Altug, “Bibliyografya”, Tiirk Kiitiiphaneciligi Dergisi, Cilt: 30, Say1: 2,
2016, s. 338

8 Nurettin Oztiirk, “Tanzimat Edebiyat Bibliyografyas1”, Turkish Studies, 4 (1-2), 2009, s. 1204

8 Tiirker Acaroglu, “Bibliyografya Nedir”, Tiirk Kiitiiphaneciligi Dergisi, Cilt:10, Say1: 3-4, 1961,
ss. 135-139
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uygulanmas1” olarak ifade etmektedir. Ek olarak, Pritchard, istatistiksel bibliyografya
teriminin ilk olarak 1922°de Cambridge Universitesinde E.Wyndham Hulme
tarafindan kullanildigin1 6ne siirmektedir.®2

Bir bagka tanim olarak ise, L. M. Raisig 1962 yilinda yayinladigi makalesinde,
“istatistiksel bibliyografya, kitaplar ve siireli yayinlarla ilgili istatistiklerin bir araya
getirilmesi ve yorumlanmasidir ve neredeyse sinirsiz sayida Ol¢iim igin ¢esitli
durumlarda kullanilabilir” ifadesine yer vermektedir.®®

Bibliyometri, belgelerin 6zelliklerinin ve belgeyle ilgili siireclerin l¢timiinii
kapsamaktadir. Bibliyometrik teknikler arasinda kelime frekans analizi, atif analizi,
ortak kelime analizi ve bir yazar aragtirma grubu tarafindan yapilan yayin sayis1 gibi
basit belge sayimi yer almaktadir. Bununla birlikte, pratikte, bibliyometri oncelikle
bilimle ilgili belgelere uygulanmakta ve bu nedenle bilim 6lgiim alani olan bilimetri
(scientometrics) ile onemli Olgiide oOrtiismektedir. Thelwall’a gore, taninabilir
bibliyometrik teknikler en az bir yiizyildir uygulanmasina ragmen, bibliyometrinin
bilimsel bir alan olarak ortaya c¢ikisi, Eugene Garfield tarafindan Bilimsel Bilgi
Enstitiisii (IST) Bilimsel Atif Dizini'nin (SCI) gelistirilmesiyle 1960'lardan itibaren
tetiklenmektedir. SCI, baslangicta genel bilim ve genetige odaklanarak, yazarlarin en
iyl bilimsel dergilerde yayinlanan makalelerindeki Onceki makalelere yaptiklar
referanslarinin bir veritabam olarak olusturulmustur.%* Bu nedenle, Thelwall'un
yazilarindan anlagilacagi gibi, bugiin hala giincel olan temel fikir, bir arastirmacinin
bir makaleyi okudugunda, benzer bir konuyu kapsayabilen noktalara erisebilecegi ve
orijinal makaleyi giincelleyebilecegi veya diizeltebilecegi i¢in hangi makalelerden

alint1 yapildigin1 bilme durumu bilime fayda saglayacaktir.

2.11. Antf

Atif kavrami, matbaanin icadindan sonra Ronesans doneminde gelismistir.

Dipnotlarin ve referanslarin kesin kullanim tarihi bilinmemekle birlikte, Oxford

8 Alan Pritchard, “Statistical Bibliography or Bibliometrics?”, Journal of Documentation, Cilt: 25,
Sayi: 4, 1969, ss. 348-349

8 L. Miles Raisig, “Statistical Bibliography in the Health Sciences”, Bull Med Libr Assoc. Cilt: 50,
Say1: 2, 1962, s. 450

8 Mike Thelwall, “Bibliometrics to webometrics”, Journal of Information Science, Cilt: 34, Say: 4,
2008, s. 606

38



Ingilizce Sozliigii’nde verilen ilk 6rnek William Savage’in A Dictionary of the Art of
Printing (1841) adli eseridir. Dipnot benzeri 6rneklerin ilk kullanim tarihi 16. ylizyila
kadar uzanmaktadir.®°

Literatiirde atif, alint1 yapan belge ile alint1 yapilan belge arasindaki bir iliskiyi
ifade eder seklinde tanimlanmaktadir. Atif analizi ise bu iliskilerin incelenmesiyle
ilgilenen bibliyometri alanidir.?® Dolayisiyla literatiirdeki ¢aligmalara saygi
gosterilmesi ve yazarin kendi arastirma alanina dair literatiirde mevcut olan bilgilere

erismesi ve aralarinda bir bag kurulmasi i¢in atif yapilmaktadir.

2.1.2. Etki Faktorii

Garfield 1955°te yayimnladig1 bir makalesinde, “Atif indeksi nicel bir degere
sahiptir, ¢linkii tarih¢inin makalenin etkisini yani “etki faktorii” nii 6l¢mesine yardime1
olabilir’ ciimlesi ile etki faktdriinden bahsetmektedir.®” Garfield'a gore bir derginin
etki faktorii 2 unsura dayanmaktadir. Bir dergide, iki yil dncesinde yayimlanan
makalelere mecvut yil igerisinde yapilan atif sayisinin, o derginin dnceki iki yilda
yayimladigr makale sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Alternatif olarak,
paydadaki kaynaklar i¢in 2 yilin 6tesine gecilebilir, ancak bu durumda yapilan 6l¢tiim
tam anlamiyla giincel olmayacaktir.®® Garfield’1n makalelerinden de anlasilacag: iizere
etki faktorii, dergileri degerlendirirken kullanilan bir kalite gostergesi olarak
diistintilebilmektedir. Bu durum itibariyle de yayincilikta olduk¢a Onemli bir

degerlendirme 6l¢iitii oldugu sdylenebilir.

2.1.3. Bilimetri

Bilimetri kavraminin ilk olarak 1969 yilinda Nalimov ve Mulchenko tarafindan

ortaya atilan Rusga “naukometriya” Tiirk¢e anlami “bilimin 6l¢iimii™ teriminin bir

8 Emilie C. White, “Bibliometrics: From Curiosity to Convention”, Special Libraries, Cilt: 76, Sayz:
1, 1985, ss. 35-42, Aktaran: Umut Al ve Yasar Tonta, 2004, s. 21

% Linda C. Smith, “Citation Analysis”, Library Trends, Cilt: 30, Say1: 1, 1981, s. 83

87 E. Garfield, “Citation indexes to science: a new dimension in documentation through association of
ideas”, Science, Cilt: 6, 1955, s. 471

8 E. Garfield, “Journal impact factor: a brief review”, CMAJ, Cilt: 161, Say1: 8 1999, s. 979
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cevirisi olarak kullanildig1 ifade edilmektedir.?® Bilimetrik analiz, herhangi bir
disiplindeki arastirma egilimlerini ve ilerlemeyi ortaya ¢ikarmak i¢in yayinlarin nicel
bir ¢alismasi olarak tanimlanmaktadir.’® Dolayisiyla bilimetri sayesinde literatiir daha
ayrintili bir sekilde incelenebilmekte ve bilimler arasindaki iliskilere kapsamli bir

bakis agis1 elde edilebilmektedir.

2.1.4. Bilimsel Bilgi Enstitiisii’niin Atif Dizinleri

Bilimsel Bilgi Enstitiisii (ISI), bilgi biliminin 6nciisii olan Eugene Garfield
tarafindan kurulmustur. Web of Science’in (W0S) onciisii olan ISI, 2018’de yeniden
yapilanmig ve teknolojik gelismelere yanit verecek sekilde uyarlanmis bir analitik

uzmanlik alani olarak hizmet etmektedir.

Sekil 3: ISI'nin Tarihgesi

1960 Garfield, ABD’de ISI’y1 kurdu.

1964 ISI, ilk SCI’y1 yayinladi.

1973 Sosyal bilimleri kapsayan SSCI yayinlandi.
—197 L JCR yayinlandi.

1978 A&HCI tanitilmugtir.

v

Kaynak: https://clarivate.com/webofsciencegroup/eugene-garfield-award-2020/ (06.04.2021)

internet sayfasindan olusturulmustur.

Sekil 3°te goriildiigii lizere Garfield, 1960 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) Bilimsel Bilgi Enstitiisii’nii (ISI) kurdu. ISI, Garfield’in

8 Andras Schubert, “The Web of Scientometrics”, Scientometrics, Cilt: 53, Say:: 1, 2002, s. 3
% Sandeep Kumar Sood ve digerleri, “Scientometric analysis of literature on distributed vehicular
networks: VOSViewer visualization techniques™, Artifcial Intelligence Review, 2021
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bilimsel literatiiriin atif endekslemesi i¢in 1955°teki orijinal 6nerisini yerine getiren ilk
SCI’y1 1964’te yayinladi. 1973’te sosyal bilimleri kapsayan SSCI, 1978°de ise sanat
ve beseri bilimleri kapsayan A&HCI tanitilmistir. Dergi etkisini degerlendirmek ve
diinya ¢apinda bilim ve bilimi olusturan konu alanlar1 bollugundaki etkinligi 6lgmek

icin bir ara¢ olan JCR ise 1976 yilinda yaymlanmistir.%

2.1.4.1. SCI

1964 yilinda Garfield’mn olusturdugu bir alint1 dizinidir. Bilim Atif Dizini
(SCI), 178 bilimsel disiplinde diinyanin en iyi dergilerinin 9.200’den fazlasini dizine
almaktadir. 53 milyondan fazla kayit ve 1,18 milyar atifta bulunulan referans 1900°den
giiniimiize kadar uzanmaktadir. Dergilerin kalitesinde birincil gdsterge ise atif

etkinligi olmaktadir.%?

2.1.4.2. SSCI

Sosyal Bilimler Atif Dizini (SSCI), 1973’te yaymlanmistir. 58 sosyal bilimler
disiplininde 3.400’lin iizerinde derginin yani sira diinyanin 6nde gelen bilimsel ve
teknik dergilerinin 3.500’{inden se¢ilmis 6geleri icermektedir. 9.37 milyondan fazla

kayit ve 122 milyon alint1 referans 1900°den giiniimiize kadar uzanmaktadir.%

2.1.4.3. A&HCI

Sanat Beseri Bilimler Atif Dizini (A&HCI), ISI’nin atif dizinlerinde SCI ve
SSCI’dan sonra 1978’de yaymlanmistir. 28 sanat ve beseri bilimler disiplininde

% Eugene Garfield, “Eugene Garfield Award for Innovation in Citation Analysis”
https://clarivate.com/webofsciencegroup/eugene-garfield-award-2020/, (06.04.2021).

%2 Bugene Garfield, “Web of Science: Science Citation Index Expanded”,
https://clarivate.com/webofsciencegroup/solutions/webofscience-scie/, (06.04.2021).

% Eugene Garfield, “Web of Science: Social Sciences Citation Index”,
https://clarivate.com/webofsciencegroup/solutions/webofscience-ssci/, (06.04.2021).
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1.800'den fazla dergi icermektedir. 4,9 milyondan fazla kayit ve 33,4 milyon atifta

bulunulan referans 1975’ten giiniimiize kadar uzanmaktadir.**

2.1.5. H Indeksi

Hirsch’in ortaya koydugu h endeksi, bir bilim insaninin kiimiilatif arastirma
katkilarinin 6nemi ve genis etkisinin bir tahminini veren, kolayca hesaplanabilen bir
endekstir. Hirsch, bu endeksin 6nemli bir degerlendirme kriteri bilimsel basari
oldugunda, ayn1 kaynak i¢in rekabet eden farkli bireyleri tarafsiz bir sekilde
karsilastirmak igin yararh bir lgiit saglayabilecegini 6ne siirmektedir.®® Dolayisiyla
yazarlarin h indeksleri degerlendirilirken yayin sayilari ve yayinlarinin aldiklar atiflar
g6z onilinde bulundurulmaktadir.

“Objektif degerlendirme agisindan h-indeksi verirken hangi veri tabaninin
kullanildig1 belirtilmelidir. H-indeks bilimse dergilerin performansini degerlendirmek
icin de kullamlmaktadir.”®® Dergiler popiilerliklerine gére veya niteliklerine gore
degerlendirildiginde h indeksleri géz oniinde bulundurulabilir ¢linkii h indeksinin
yiiksek bir degere sahip olmasi derginde yayimnlanan makalelerden kaginin belli bir

deger tizerinde atif aldig1 ve yayin sayilari ile ilgilidir.

2.2. BIBLIYOMETRIK ANALiZ YONTEMLERI

Bibliyometrik analizin amact; herhangi bir konuda en iiretken arastirmacilari
belirlemek, iilkeler, kurumlar ve yazarlar arasinda karsilastirmalar yapmak, cesitli
disiplinlerde bilimsel iletisimin nasil gergeklestiginin anlasiimasmi saglamaktir.%’
Dolayisiyla, bibliyometrik bir aragtirma temel aldig1 konu alani igerisinde giincelligini

yitirmis Ozneleri belirleyebilecegi gibi giincelligini koruyan Ozneleri de

% Eugene Garfield, “Web of Science: Arts & Humanities Citation Index”,
https://clarivate.com/webofsciencegroup/solutions/webofscience-arts-and-humanities-citation-
index/, (06.04.2021)

% ]. E. Hirsch, “An index to quantify an individual’s scientific research output”, PNAS, Cilt: 102, Say1:
46, 2005, s. 16572

% Metin Akgiin, “Bilimsel Degerlendirme Olgiitii Olarak H-indeks”, Toraks Biilteni, Eyliil 2016, s. 48

% Umut Al, Tiirkiye’nin Bilimsel Yaym Politikasi: Atif Dizinlerine Dayali Bibliyometrik Bir
Yaklasim, (Yayinlannus Doktora Tezi), Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2008, s. 19
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saptayabilmektedir. Bu durum alanda etkin olan kurum, iilke veya yazarlarin
saptanmasinda veya konu alaninin ge¢misindeki bilimsel iiriinleri saptamaya fayda
saglayacaktir. Bdylelikle, alanda ge¢misten giinlimiize arastirmacilarin degisen
egilimleri, birbiriyle olan baglari, iilkelerin veya kurumlarin aralarindaki ortaklik
gbzlemlenebilmektedir.

Stevens R. 1953°te bibliyometrik caligsmalar1 iki temel alana ve alt dallara
ayirmistir. Bunlar agiklayici olanlar; tlkeler, farkli zaman dilimleri, disiplinler ve
degerlendirici olanlar; referanslar ve alintilardir. Benzer sekilde Potter, bibliyometrik
calismalar iki kategoride degerlendirmektedir. Ilki, tanimlayici yani iilkeleri yazarlari,
dergileri ve disiplinleri sayarak literatiirii incelemektir. Ikinci kategorisi ise,
degerlendirici yani atif analizini kullanarak bir literatiiriin kullanimini incelemektir.
Ornek olarak, en ¢ok alint1 yapilan makalelerin en alakali ve en énemli makaleler
oldugu sonucuna varilabilmektedir.®® Stevens’mn da belirttigi gibi degerlendirici bir
kategori olarak atif analizi literatiir kullaniminin incelenmesinde kullanilmaktadir.

Literatiirde atif analiziyle ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde bir¢ok farkli
teknige basvuruldugu goézlemlenmektedir. Bibliyografik eslestirme yoluyla ilgili
materyalin belirlenmesi, iki veya daha fazla makale tarafindan paylasilan alint1 yapilan
referanslarin benzerliklerinin bir dl¢iisii oldugu fikrine dayanmaktadir. Bibliyografik
eslestirme, makaleler arasindaki iligkileri tanimlamak i¢in kullanilan bagka bir terim
olan “ortak alint1” ile karistirilmamalidir. Literatiirde ortak alinti, iki veya daha fazla
makalenin birlikte ne siklikla alint1 yapildiginin bir 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir.
Bibliyografik eslestirmenin ise, iki veya daha fazla makalenin bibliyografyalarinda
paylastig1 alintilarin sayisina gore belirlendigi ifade edilmektedir.® Sekil 4 ve Sekil

5’te bibliyografik eslestirme ve ortak atif gorsellestirilmistir.

% Farideh Osareh, “Bibliometrics, Citation Analysis and Co-Citation Analysis: A Review of Literature
I”, Libri, Cilt: 46, Say1: 3, 1996, s. 151

% Eugene Garfield, “Announcing the SCI compact disc edition: CD-ROM gigabyte storage technology,
novel software, and bibliographic couplingmake desktop research and discovery a reality” Current
Contents, Cilt:11, Say1 22, 1988, s. 161
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Sekil 4: Bibliyografik Eslestirme

2 I -

Kaynak: Garfield, 1988, s. 162

Bibliyografik eslestirme 6rnegi olan Sekil 4’te B makalesi ve C makalesi A
makalesine atif yapmaktadir. Bir bagka ifadeyle B makalesi ve C makalesinin

kaynak¢asinda A makalesi bulunmaktadir.

- I Birlikte atif

Kaynak: Garfield, 1988, s. 162

Sekil 5: Ortak Atif

Sekil 5°te ortak atif ise bu durumunun tam tersidir A makalesinin
kaynakcasinda B ve C makalesi yer almaktadir. Bu 6rnekler atif yapan ve atif yapilan
kaynaklar1 yayin olarak ele almaktadir fakat yayinlar, yazarlar veya dergiler 6zelinde

de ortak atif analizi yapilmaktadir.

2.3. BIBLIYOMETRIK YASALAR

Literatiirde siklikla kullanilan ve bir aragtirma alaninin bibliyometrik analizi
yapilirken incelenen bir gésterge de bibliyometrik yasalardir. En ¢ok bilinenleri ise
Bradford, Lotka, Pareto ve Price yasalardir.

“Atf yapilan makalelerin dergilere dagilimmin degerlendirilmesinde

genellikle, bilimsel literatiiriin dagilim kuram ile ilgili biitiin ¢aligmalara 6rneklik

44



eden Bradford Yasasi’na bagvurulmaktadir. Bradford’un Dagilim Yasasi, “belirli bir
konudaki literatiiriin dergilere dagilimmi” tanimlamaktadir.”’® Dolayisiyla hem
yazarlar hem de tiniversite kiitiiphaneleri herhangi bir bilimsel alanla ilgili dergilerden
bir derleme veya bibliyometrik bir ¢alisma yapmak istediklerinde Bradford yasasina
basvurabilmektedirler. %!

Bradford yasasina gore, herhangi bir konuda bibliyografik ¢alisma yapilmak
istendiginde, bu alanda yazilan toplam makale sayisinin 1/3'linii yayinlayan kiigiik bir
cekirdek dergi grubunun oldugu goriilmektedir. Diger 1/3 makale grubu, ilkinden daha
biiyiik ikinci bir dergi grubu yayinlamaktadir. Son 1/3'liik kisimdaki makaleler ise, cok
daha fazla sayida dergiden olusan iiciincii bir grup tarafindan yaymlanmaktadir.1%2
Davranigsal finans alaninin Bradford yasasina gore dergi verimliliginin incelenmesi
amactyla Egghe ve Rousseau'® calismalarinda yer verdigi formiil kullanilmistir.

Lotka, 1926 yilinda yayinladigi makalesinde belli bir alanda yazi yazan
yazarlarin literatiire olan katkilarinin ne oldugunu ve bu yazarlar tarafindan yazilmis
yazilarin o alana ait literatiirde niceliksel olarak nasil bir dagilim gosterdigini
belirlemeye calisarak bilimsel verimlilik siirecini tahmin etmeyi amaglamistir. 1%

“Literatiiriinde 80/20 kurali olarak da ifade edilen Pareto Yasasi, kiitiiphane ve
bilgi bilimi literatiiriinde, genellikle 80/20 kurali olarak geg¢mekte olup bu kural,
triinlerin %80’inin, kaynaklarin %20’s1 tarafindan gerceklestirilebilecegi fikrine
dayanmaktadir.”1%

Price, karekok yasasini, Lotka (1926) ve digerleri tarafindan, yazarlar arasinda

bilimsel yayinlarin dagitimindaki diizenliliklere iliskin kendi ampirik gozlemlerine

dayanarak  Onerilen iretkenligin  “ters kare yasasindan” tiiretebildigini

10 Ugur Yozgat ve Nihal Kartaltepe, “Ulusal yonetim ve organizasyon kongre kitaplarinda yer alan
bildirilerin bibliyometrik profili: Orgiit teorisi ve orgiitsel davranis bildirileri iizerine bir arastirma”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 4, Say1: 1, 2009, s. 150-151

101 Hasan Pergin, Diinya'da ve Tiirkiye’de Acik inavosyon Kavramumin Bibliyometrik, icerik ve
Dokiiman Analiz Yontemleriyle Incelenmesi, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi), izmir Katip
Celebi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2019, s. 70

102 Eugene Garfield, “Current comments Bradford's Law and related statistical patterns”, Essays of an
Information Scientist, Cilt:4: Say:: 19, 1980, s. 477

103 Egghe, L. ve Rousseau, R., Introduction to informetrics: Quantitative methods in library,
documentation and information science, Elsevier Science Publishers, Amsterdam, 1990, ss. 343-
344

104 Murat Yilmaz, “Lotka Yasas1 ve Tiirkiye'de Kiitiiphane ve Bilgi Bilimi Literatiirii”, Tiirk
Kiitiiphaneciligi Dergisi, Cilt: 16, Say1: 1, 2002, s. 62

105 Murat Yilmaz, “80/20 Kural1”, Tiirk Kiitiiphaneciligi Dergisi, Cilt: 19, Say1: 3, 2005, s. 2

45



savunmaktadir.1%® Dolayisiyla Price yasasina gore, herhangi bir alandaki makalelerin

yarisi, o alandaki yazar sayisinin karekokiine esit yazarlar tarafindan iiretilmektedir.

2.4. ICERIK ANALIZI

Icerik analizi, niteliksel veya niceliksel verilerle ve tiimevarmmsal veya
tiimdengelimli bir sekilde kullanilabilen bir yontemdir.'’ igerik analizi, herhangi bir
iletisim tiiriinde ilgi konusu olan bir konu hakkinda nesnel ¢ikarimlar gelistirmek icin
kullanilmaktadir. Icerik analizi siireci, bir smiflandirma semasma gére mesajlarin
(yani metinler veya resimler) kodlanmasindan olusmaktadir. Kodlanmasindan
kastedilen ise bu siireci, temelde iletisim igeriginin, arastirma sorulariyla ilgili i¢erigin
kolay tanimlanmasina, indekslenmesine veya alinmasina izin verecek sekilde organize
edilmesidir.2%® Icerik analizi, nicel bir analiz bicimidir. Belirli hipotezlerle ilgili
verileri elde etmek i¢in tasarlanmis bir kategori sistemi agisindan belirli bir igerik
gdvdesinin istatistiksel bir siniflandirmasimi amagclamaktadir.'® Literatiirde pek ¢ok
tanimi bulunan icerik analizi kisaca; metinlerde ¢ikarimlar ve sonuglar elde

edilebilmesine olanak saglayan bir tekniktir.

2.5. DOKUMAN ANALIZi

Literatiirde metodolojinin bir parcasi olarak dokiiman analizini konu edinen
pek ¢ok arastirma raporlari ve dergi makaleleri bulunmaktadir. Dokiiman analizi hem
basili hem de elektronik belgelerin gézden gecirilmesi veya degerlendirilmesi
anlamina gelmektedir. Nitel arastirmadaki diger analitik yontemler gibi, dokiiman

analizi de igerige dair bir anlam ortaya koymak ve ampirik bilgiyi gelistirmek i¢in

106 Jonathan Furner, “Little book, big book: before and after little science, big science: a review article,
part I”, Journal of Librarianship and Information Science, Cilt: 35, Say1: 3, 2003, s. 120

107 satu Elo ve Helvi Kyngas, “The qualitative content analysis process”, Jan Research Methodology,
Cilt: 62, Say1: 1, 2008, s. 107

1% Nancy L.Kondracki, Nancy S.Wellman, Daniel R.Amundson, “Content Analysis: Review of
Methods and Their Applicationsin Nutrition Education”, Journal of Nutrition Education and
Behavior, Cilt: 34, Say1: 4, 2002, s. 224

1093, Arthur Baird, “Content Analysis and the Computer: A Case-Study in the Application of the
Scientific Method to Biblical Research”, Journal of Biblical Literature, Cilt: 95, Sayi: 2, 1976, s.
256

46



verilerin incelenmesini ve yorumlanmasim gerektirmektedir.!!® Buradan da
anlasilacagi iizere nitel bir arastirma teknigi olan dokiiman analizi, dokiiman1 anlama
ve analiz etme yani veriyi kullanma teknigi olarak tanimlanabilir. Belge incelemesi
olarak da adlandirilabilir. Dokiiman analizine bir siire¢ olarak analiz edilecek olan
konuyu tanimlanip ilgili dokiimanlarin incelenmesi ve elde edilen bulgulara iliskin bir

analiz raporunun yapilmasi 6érnek gosterilebilir.

2.6. TURKIYE’DE BIBLIYOGRAFI CALISMASINA YONELIK TEZ
ORNEKLERI

Tiirkiye’de yiiksek lisans ve doktora boliimlerinde hazirlanmis olan
bibliyografi calismalari tez merkezi''! aracilig1 ile incelenmistir. Incelenen tezler 3
farkli arama bashg taratilarak analiz edilmistir. Bunlar “bibliyografya, bibliyometri
ve bibliyografi” kelimeleridir. Tezlerin tarih araligi 1977-2020 olarak belirlenmis ve
12 tanesi doktora, 147 tanesi yiiksek lisans olmak iizere toplamda 159 teze ulasiimistir.
3 farkli baslik altinda tezler incelendiginde yillara gore ilginin veya popiilerligin bir
artis ivmesinde oldugu gozlemlenmis ve en ¢ok icerigin 2019 yilinda oldugu tespit
edilmistir. 52 farkli tiniversitede ¢alisma yapildigina ulagilmistir ve bunlardan en
tiretken olaninin 15 tez ile Istanbul Universitesi oldugu belirlenmistir. 159 tezin 36
farkli uygulama alani bulunmaktadir ve bir tez birden fazla alana veya konuya ait
olabilmektedir. Arastirmada elde edilen verilere gore ait oldugu alana gore tezler
siralandiginda en ¢ok icerigin “Bibliyografi, Tiirk Dili ve Edebiyati1 ve Bilgi ve Belge
Yonetimi” oldugu gozlemlenmistir. Uygulama alanlarina gore ayirilip incelendiginde

davranigsal finans veya finansa ait bir tez icerigine erisilememistir.

110 Glenn A. Bowen, "Document Analysis as a Qualitative Research Method", Qualitative Research
Journal, Cilt: 9, Say1: 2, 2009, ss. 27-28

11 Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanligi Tez Merkezi, https://tez.yok.gov.tr sitesinden erisildsi,
(20.04.2021)
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UCUNCU BOLUM
BiBLIiYOMETRIK ANALiZ BULGULARI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Davranigsal finans kavrami diinya capinda, uzun yillardir akademik
caligmalarin konusu olmaktadir. Tiirkiye’de davranissal finans ile ilgili ilk akademik
calismalar 2000’li yillarin basindan itibaren calisilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de
giinimiize kadar hazirlanmis yiikksek lisans ve doktora tezleri incelenmis ve
davranigsal finansa dair Tiirkiye ve diinya literatiiriinii temel alan bibliyografik bir
calisma bulunmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmada oncelikle literatiirdeki
bu ag1gin kapatilarak literatiire bir katkida bulunulmasi amaglanmistir.

Calismada oncelikle Web of Science dizinlerinde (SCI, SSCI, A-HCI) yer alan
ve davranigsal finans kavramu ile ilgili olan makaleler, bibliyometrik analiz yontemleri
kullanilarak incelenmektedir. Bu inceleme ile davranigsal finans alaninda yapilan is
birlikleri ve gegmisten giiniimiize alana olan yaklasimin nasil evrildiginin gosterilmesi
ve kavramin diinyadaki durumu hakkinda bilgi edinilmesi amaglanmaktadir.

Alanin  diinyadaki yeri belirlendikten sonra Tirkiye’deki yeri de
incelenmektedir. Yaymlanan kaynaklar ile davranigsal finansin Tiirkiye’deki
durumunu anlamak amaciyla, YOK Tez Merkezi’nden elde edilmis olan davranigsal
finans kavrami ile ilgili tezlerin; hazirlandiklar1 yiiksek Ogretim derecesine,
hazirlandiklari dillere, yillara, hazirlandiklar1 enstitii ve anabilim dallarina, uygulama
alanlarina, yayinlandiklar1 {iniversitelere, anahtar kelimelerine ve amaglarina gore
dagilimlart incelenmektedir. Ayrica Tiirkiye’de hazirlanmig TR dizin veri tabaninda
yer alan makaleler de incelenerek alanin Tiirkiye’deki durumuna dair okuyucuya 11k
tutulmaktadir.

Davranigsal finansin, hazirlanan tezler kapsaminda Tiirkiye’deki yerini
belirlemek amaciyla Tiirkiye’de hazirlanmis yiiksek lisans ve doktora tezlerini
barindiran bir veri tabani olan Ulusal Tez Merkezi baz alinmistir. Tirkiye’de
makaleler i¢in ise TR dizin veri tabani tercih edilmistir. Boylelikle davranigsal finans
kavrammin  Tirkiye’deki durumu incelenerek  okuyucuyu bilgilendirmek

amaglanmaktadir. Bu sayede gelecekte hazirlanabilecek olan tez calismalari veya
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makaleler i¢in arastirmacilara davranigsal finansa dair yol gosterici bibliyografik bir
kaynak sunulmasi1 hedeflenmektedir.

Bu tez ¢alismasinda, Diinyada ve Tirkiye’de davranigsal finans kavraminin
bibliyometrik analizi yapilarak literatiire katkida bulunmakta ve gelecekte
olusturulabilecek akademik c¢aligsmalar i¢in bir temel kaynak niteligi tasimasi
amaglanmaktadir. Bu calismanin davranigsal finans alaninda Tirkiye’de temel bir
bibliyografik kaynak olmasinin sebebi literatiirde davranigsal finansa dair
bibliyografik bir tez ¢alismasinin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu inceleme,
davranigsal finans kavraminin dergiler, yayinlar ve yazarlar gibi birgok degerlendirme

kriteri ile Tiirkiye ve diinyadaki durumu hakkinda okuyucuya bilgi saglamaktadir.

3.2. VERI KUMESININ OLUSTURULMASI

Bu boliimde calismada tercih edilmis olan veri setlerine kaynak olan veri
tabanlari, neden bu veri tabanlarinin tercih edildigi ve veri tabalarindan bu veri

setlerinin belirlenmesine iliskin silire¢ agiklanmaktadir.

3.2.1. Veri Kiimesinin Belirlenmesi

Davranigsal finans kavraminin diinyadaki yerinin belirlenmesi amaciyla veri
taban1 olarak, bilinyesinde diinyanin bir¢ok {ilkesinden yliksek etki faktdriine sahip
dergiler ve akademik tiriinleri bulunduran, SCI, SSCI ve A-HCI gibi bibliyometride
onem arz eden dizinlere sahip Web of Science veri tabani se¢ilmistir. Web of
Science’in diinyanin en giivenilir, multidisipliner ve kiiresel veri tabanlarindan biri
olmasi bu ¢alismada tercih edilmesinde 6nemli bir etkendir.

Davranigsal finansin ve Bibliyografi’nin Tirkiye’deki yerini belirlemek
amaciyla Tiirkiye’de hazirlanmis yiiksek lisans ve doktora tezlerini barindiran bir veri
tabani olarak Ulusal Tez Merkezi tercih edilmistir. Alanda Tiirkiye’de hazirlanmis
olan makalelerin incelenmesi i¢in, Tibitak Ulakbim tarafindan saglanan ulusal,
hakemli, bilimsel dergilerdeki makalelerin yer aldig1 ulusal atif dizini TR dizin veri

tabani tercih edilmistir.
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3.2.2. Veri Tabaninin Diizenlenmesi ve Analizi

Web of Science ver tabaninda tarama islemi igin kelimesel tarama
gerceklestirilmistir. Incelenen alan1 temsil eden bibliyografik veri tabanim
yapilandirmak igin anahtar kelimelerin se¢imi, sozciik 6zellikleri, dilsel 6zellikler
bibliyometrik dagilim ve anlamsal kapsam gibi belirli 6zelliklere dayanmaktadir.1!2

Bu 6zellikler goz 6niinde bulunduruldugunda kelime taramasi olusturulacak
olan anahtar kelimenin belirlenmesi amaciyla anlamsal kapsama uygun, literatiir
incelenmis bu alan agisindan en uygun anahtar kelimenin “behavioral finance
(davranigsal finans)” oldugu goze carpmistir. Bu baglamda sorgular bu anahtar kelime
ile gerceklestirilmistir.

Uluslararas1 makalelerin incelenmesi i¢in davranigsal finans anahtar
kelimesiyle yapilan sorguda, ilk ¢aligmanin 1986 yilinda yapildig: tespit edilmistir.
Boylelikle, “1986-2021” yillar1 arasi yapilan c¢aligmalar veri kiimesinin temelini
olusturmustur. Dokiiman tipi olarak “Article (Makale)” tercih edilmistir. Arama
sonucunda 1715 adet yaymna ulagilmigtir. Yapilan bu arama sonucunda ulagilan
dokiimanlar, WoS veri tabanindan BibTeX dosya formatinda indirilmistir.

Tiirkiye’de hazirlanmig olan tezlerin incelenmesi igin yapilacak olan igerik
analizinde kullanilmak iizere elde edilecek veri tabani i¢in YOK Ulusal Tez Merkezi
baz almmistir. YOK Ulusal Tez Merkezi internet sitesinde, “davranissal finans”
ifadesi kullanilarak yapilan aramada, Tiirkiye’deki tezlerin 2003-2020 yillarinda
yapildig1 tespit edilmistir. Hazirlanmis olan 94 adet tezin 79 adeti yiiksek lisans
seviyesine ait olup, 15 adeti ise doktora diizeyine aittir. Belirlenen bu tezler .pdf
formatinda indirilmistir.

Tiirkiye’de hazirlanmis makalelerin incelenmesi igin ise TR dizin veri
tabaninda “davranigsal finans” anahtar kelimesi ile yapilan tarama sonucunda 2005-
2020 yillart arasinda hazirlanmig 62 adet makaleye erisilmistir. Belirlenen makaleler
PDF ve BibTex formatinda indirilmistir.

Uluslararas1 makaleler, Tiirkiye’de yapilmis tezler ve ulusal makaleler i¢in ayri

ayr1 analizler gergeklestirilmistir. Bu analizler i¢in ¢ok sayida farkli bilgisayar yazilimi

112 Noyons E.C.M. vd., “Mapping Excellence in Science and Technology across Europe”, Centre for
Science and Technology Studies (CWTS) Leiden University, EC-PPLS CT-2002-0001 projesinin
Avrupa Komisyonu'na taslak raporu, 2003, s. 126
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kullanilmigtir. MS Excel, Bibliometrix R (kapsamli bilimsel haritalama analizi igin
kullanilan R araci), Knowledge Matrix Plus, Vosviewer, Biblioshiny (analizler i¢in

kullanilan web arayiizii) kullanilan bilgisayar yazilimlaridir.

3.3.DAVRANISSAL FINANS ALANINDA WOS’DA TARANAN
MAKALELER ICIN TANIMLAYICI BIBLIYOMETRIK ANALIiZLER

Davranissal finans alaninda elde edilen veri kiimesi, Bibliometrix R paketi
kullanilarak analiz edilmistir. Web of Science 256 disiplin i¢in (bilim, sosyal bilimler,
sanat ve beseri bilimler) ¢coklu veri tabanlarina ve atif verilerine erisim saglayan bir
web sitesidir. Erisim abonelik kapsamindadir.** Calismada, Web of Science veri
tabaninda elde edilen veriler “behavioral finance” ifadesi kullanilarak elde edilmistir.

R Studio kullanilirken Biblioshiny araciligi ile veriler analiz edilmistir.
Biblioshiny R dilinde programlanmis olan Bibliometrix tarafindan desteklenen bir web
tabanl grafik ara yiiziidiir.'*®> Veriler Web Of Science’in internet sitesinden elde
edilmistir.” Analiz edilen veriler alt basliklar olarak belirtilecektir.

Tablo 3’te bu ¢alismada kullanilan araclarin kullanim amaclar1 ve araclara ait

bazi bilgilere yer verilmektedir.

Tablo 3: Kullanilan Araglar Tablosu

No Araclar Yil Gelistiren Caliyma | Arayiizii = Kullanim Amaci
Kurum Sistemi

1 Biblioshiny | 2019 = Napoli R Web Bu ¢alismada biblioshiny,
Federico WosS veri tabaninda ve TR
Universitesi dizin veri tabaninda taranan

davranigsal finans
dokumanlarinin kaynak, yazar
ve belge analizlerini
tablolastirmak i¢in
kullanilmustir.

113 Aria, M., Cuccurullo, C. “bibliometrix: An R-tool for comprehensive science mapping analysis”
Journal of Informetrics, Cilt: 11 Say1: 4, 2017, ss. 959-975
www.webofknowledge.com sitesinden erigildi. (Erisim Tarihi: 05.02.2021)
114 José A. Moral-Mufioz ve digerleri, “Software tools for conducting bibliometric analysis in science:
An upto-date review”, El profesional de la informacion, Cilt: 29, Say1: 1, 2020, s. 3
115 José A. Moral-Mufioz ve digerleri, 2020, s. 7

*
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2 Vosviewer | 2019 @ Leiden

Universitesi

3 Knowlodge | 2007 = KISTI
Matrix
Plus

Windows

Windows

Masaiistii

Masaiistii | Bu ¢alismada Vosviewer, WoS

veri tabaninda taranan
davranigsal finans dokumanlari
icin bibliyometrik aglar
olusturmak, ortak alinti,
bibliyografik eslestirme veya
ortak yazarlik analizlerini
yapmak ve gorsellestirmek i¢in
kullanilmastir.

Bu caligmada Knowlodge
Matrix Plus, WoS veri
tabaninda taranan davranigsal
finans dokumanlari1 i¢in matris
olusturma ve aglar1 analiz edip
gorsellestirmek i¢in
kullanilmastir.

Tablo 3’te bu ¢alismada kullanilmis olan 3 aracin bilgilerine ve kullanim

amaglarma yer verilmektedir. Bu araglar sirasiyla Biblioshiny, Vosviewer ve

Knowlodge Matrix Plus’dur.

3.3.1. Davramssal Finans W0S Veri Setinin Temel istatistiksel Analizi

Davranissal finans alaninda WoS veri tabaninda elde edilen verilerin analizi

icin R Studio ve Bibliometrix R paketleri ile elde edilen istatiksel veriler Tablo 4’te

yer almaktadir.

Tablo 4: WoS Davranissal Finans Veri Setinin Temel Istatistiksel Analizi Tablosu

Aciklama

Verilerle Ilgili Ana Bilgiler

Zaman aralig (yil)

Kaynaklar (Dergiler, Kitaplar, vb)
Dokiiman sayist

Belge basina ortalama alint1
Dokiiman basina yillik ortalama alint1
Yararlanilan kaynaklar (Referanslar)
Dokiiman Tipleri

Makale

Makale; kitap bolimii

Sonuglar

1986-2021
750

1715

16,8

1,659
56962

1543
71
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Makale; erken erisim 47
Makale; devam etmekte olan 54

Dokiiman Icerigi

Anahtar kelimeler 4406
Yazarlar

Yazarlar 3825
Tek yazarli belgelerin yazarlari 326
Cok yazarli belgelerin yazarlar 3499
Yazarlarla Is birligi

Tek yazarli dokiimanlar 362
Belge basina yazar 0,448
Yazar bagina belge 2,23
Belgelere gore ortak yazarlar 2,61
Is birligi Endeksi 2,59

Tablo 4’te analizlerle alakali 6zet istatistikler sunulmustur. Tablo 4’te
gorildiig iizere, sadece Web Of Science dizininde yer alan makaleler tercih
edilmektedir. Toplam kaynak sayis1 750, toplam dokiiman sayis1 1715 olarak tespit
edilmekte ve baz alinan yil araligi 1986-2021 yillar1 olarak alinmaktadir. Davranissal
finans terimi, 1986 yilinda Merton H. Miller’mm ve Robert J. Shiller’m yayinlamis
oldugu yayin ile baglamaktadir. Analizlerde kullanilacak veri taban1 1986-2021 arasi
35 yillik bir siireci kapsamaktadir. Belge basina ortalama alint1 16,8’dir. Dokiiman
basina yillik ortalama alint1 1,659°dur. Burada yer alan 1715 dokiiman olusturulurken
56962 adet kaynaktan yararlanilmistir. Dokiiman tipi olarak, 4 cesit dokiiman sz
konusudur; tamamlanmis makale, kitap i¢i boliim, erken erisim makale ve devam
etmekte olan makale. Tamamlanmis makale sayis1 1543, kitap boliimii sayis1 71, erken
erisime agik makale sayis1 47 ve devam etmekte olan makale sayis1 54 olarak tespit
edilmistir. Makalelerde kullanilan anahtar kelime sayis1 toplamda 4406°dir. Bu eserleri
yazan toplam yazar sayis1 3825°tir. 326 adet eser tek yazar tarafindan olusturulmustur.
3499 adet eser ise birden ¢ok yazar tarafindan olusturulmustur. Ortak yazarh
dokiimanlarin sayisi, tek yazarli dokiimanlara oranla daha fazladir. Dolayisiyla
arastirmacilar, yayinlarinda ortak bir sekilde ¢alisma egilimi icerisinde olmaktadirlar.

362 adet dokiiman tek yazar tarafindan olusturulmustur ve daha 6nce de belirtildigi
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gibi 326 adet yazar tek yazarli eser ortaya koymustur. Buradan anlagilacagi gibi, bazi
yazarlar tek yazarli olarak birden fazla eser ortaya koymuslardir. Belge basina yazar
sayis1 0,448°dir. Yazar basina belge sayisi ise 2,23’tiir. Belgelere gore ortak yazarlar
2,61°dir. Is birligi endeksi ise 2,59 olarak tespit edilmistir.

3.3.2. Ilgili Yazarlarin Ulke Analizi

Davranigsal finans WoS veri tabaninda yapilan analiz sonucunda iilke
diizeyinde davranigsal finans aragtirmalarinin ayrintilarini analiz etmek i¢in ilgili yazar

tilkesi (Corresponding Author’s Country) Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Yazar Ulkesi Tablosu

No Ulkeler Makaleler (TCP) SCP MCP MCP_Ratio
1 Amerika 647 568 79 0,1221
2 Cin 177 141 36 0,2034
3 Almanya 96 81 15 0,1562
4 Ingiltere 63 42 21 0,3333
5 Avusturalya 48 36 12 0,25

6 Ispanya 44 35 9 0,2045
7 Brezilya 41 38 3 0,0732
8 Fransa 37 22 15 0,4054
9 Israil 37 31 6 0,1622
10 Tiirkiye 36 31 5 0,1389
11 Kanada 35 24 11 0,3143
12 Italya 31 20 11 0,3548
13 Hollanda 31 21 10 0,3226
14 Hindistan 28 24 4 0,1429
15 Pakistan 26 20 6 0,2308
16 Isvi(;re 25 11 14 0,56
17 Giiney Kore 22 14 8 0,3636
18 Malezya 22 18 4 0,1818
19 Japonya 15 15 0 0

20 Tunus 15 15 0 0

TCP, ilgili yazarin tilkesine gore toplam makale sayisini ifade etmektedir. SCP,
tek tilke makalelerinin sayisini ifade etmektedir. MCP, ¢ok tilkeli makalelerin sayisini

ifade etmektedir. MCP Ratio, ¢ok iilkeli makalelerin sayisinin toplam makale sayisina
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oranlanmasi ile elde edilmektedir. Davranigsal finansta WoS veri tabaninda incelenen
toplam verilerde toplamda 69 iilke verisi elde edilmistir. Fakat Tablo 5°te 15
makaleden fazla makalesi olan ilk 20 iilkeye yer verilmistir ve bu tilkeler toplam
makale sayilarina gore siralanmistir. 647 ile en gok katki da bulunan ABD olmaktadir.
ABD’yi 177 makale ile takip edenin Cin oldugu goriilmektedir ve Almanya 96 ile
liciincii sirada yer almaktadir. Bu iilkeleri sirasiyla 63 Ingiltere, 48 Avusturalya, 44
Ispanya ve 41 makale ile Brezilya takip etmektedir. Bu tabloda ilk 20 siray1 alan
tilkeler toplam c¢alismalar igerisinde 1476 makale (%86,82) ile alanin biiyiik
¢ogunlugunu olusturmaktadir.

Sekil 6: Ulke Siralamasina Gére Toplam Yaym Sayisi (ilk 10 Ulke)

700
600
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200
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Sekil 6, davranigsal finans alanindaki toplam yayin sayilarina gore 10 iilkeyi
gostermektedir. Amerika 647 yayin ile ilk siray alirken, 177 yayin ile Cin ikinci sirada
Almanya ise 96 yayin sirasi ile ligiincii siradadir. Makale sayilarinda iilke bazinda bazi
ekstrem farkliliklarin oldugu goriilmektedir. En ¢ok yaymna sahip Amerika ve Cin
arasindaki boliimde biiyiik bir kirilma gériilmektedir. ilk sirada yer alan Amerika 647
yayin sayisi ile ilk 10 iilkenin toplam yayin sayilari arasinda %52°lik bir alam
kaplamakta yani ilk 10 iilke verisinin yarisindan fazlasini kapsamaktadir. 177 yayimn

sayist ile Cin, ilk 10 iilke verilerinde %14’likk bir kismi, {i¢iincii sirada yer alan
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Almanya ise %38’lik bir kism1 kaplamaktadir. Tiirkiye ise, 36 yayin sayisi ile %3’lik

bir alan1 kapsamakta ve bu tilkelerin gerisinde yer almaktadir.

3.3.3. Yillik Bilimsel Uretim

R Studio ve R bibliometrix paketleri kullanilarak elde edilen veriler sonucunda
davranigsal finans alaninda WoS veri tabanli yayinlarin yillara oranla dagilimi Sekil

7’de sunulmaktadir.

Sekil 7: Yillik Bilimsel Uretim
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Sekil 7 olusturulurken 2021 yilina ait veriler, yillara gore yaymlar trendinin
daha iyi anlasilmasi i¢in gorsellestirilmeye dahil edilmemistir. Sekil 7°de goriilecegi
tizere 1986’dan 2020 yilina kadar WoS veri tabanli makalelerin yillara gore olan
tiretimi gosterilmektedir. Grafik incelendiginde, yayinlarin 2000 yilindan itibaren bir
yiikselis trendinde oldugu goriilmektedir. 34 yillik siire¢ icerisinde baslangi¢ yilina
gore davranigsal finans alaninda makale sayis1 artis gostermis, alanin popiilaritesi
artmis ve artmaya devam etmektedir. Y1l bazinda analiz edildiginde ise en ¢ok yayinin

2020 yilinda oldugu goriilmektedir.

56



3.3.4. Etkin Diller

Arastirma verileri analiz edildiginde WoS tabanli davranigsal finans

dokiimanlarinda tercih edilen dil siralamasi Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: Tercih Edilen Diller Tablosu

No Dil Sayisina Gore Siralama
1 Ingilizce 1650
2 Portekizce 19

3 Almanca 14

4 Rusga 10

5 Ispanyolca 7

6 Tiirkge 6

7 Fransizca 3

8 Cekee 2

9 Ukraynaca 1

10 Polonyaca 1

11 Japonca 1

12 Hirvatga 1

Tablo 6°da incelendigi iizere 1715 eserin 1650’si Ingilizce, 19°u Portekizce,
14’ii ise Almancadir. Bununla beraber 10 Rusga, 7 Ispanyolca, 6 Tiirkce, 3 Fransizca,
2 tane de Cekge yayin tespit edilmistir. Ukraynaca, Polonyaca, Japonca ve Hirvatga
ise birer yaym oldugu goze carpmaktadir. Tablo 6’dan elde edilen verilere gore,

davranigsal finans alanimn hakim dilinin Ingilizce oldugu goriilmektedir.
3.3.5. Uretken Dergiler
Davranissal finans alaninda {iretken olan ilk 20 derginin alanla ilgili toplam

makalelerin sayis1t Tablo 7°de gosterilmektedir. Gorselde dergilerin siralamasinin

yapilmasi sirasinda, makale sayilar1 g6z 6niinde bulundurulmustur.
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Tablo 7: Uretken Dergiler Tablosu

No  Dergiler Makale Sayis1
1 Journal of Behavioral Finance 80
2 Journal of Banking & Finance 47
3 Journal of Behavioral And Experimental Finance 34
4 Journal of Economic Behavior & Organization 34
5 Journal of Financial Economics 33
6 Management Science 29
7 Quantitative Finance 24
8 Review of Behavioral Finance 24
9 Physica A-Statistical Mechanics And Its Applications 20
10 Sustainability 17
11 Economic Modelling 15
12 Finance Research Letters 15
13 Research In International Business And Finance 15
14 Emerging Markets Finance And Trade 14
15 Journal of Economic Psychology 14
16 European Journal of Finance 12
17 Managerial Finance 12
18 Pacific-Basin Finance Journal 12
19 Journal of Corporate Finance 11
20 Psychiatric Services 11

[k 20 derginin davranissal finans alaninda yaymladig1 toplam makale sayisi
473’tiir. Dolayisiyla ilk 20 dergide yaymnlanan toplam makale sayisi, veri setindeki
1715 makalenin %27,58’lik kismina kapsamaktadir.

En iiretken derginin 80 makale sayis1 ile “Journal Of Behavioral Finance”
oldugu gdzlemlenmektedir. Ikinci sirada takip eden 47 makale sayis1 ile “Journal Of
Banking & Finance” dergisi ve ardindan gelen 34 makale sayist ile “Journal Of

Behavioral And Experimental Finance” dergisi oldugu gozlemlenmektedir.
3.3.6. Kaynaklarin Etkisi
Kaynaklarin etkisi analizinde degerlendirme kistasi olarak alinan kriterler (atif,

yil, h indeksi) Tablo 8’de sunulmaktadir. Tablo 8’de dergilerin siralamasinin yapilmasi

sirasinda, dergilerin h indeksi temel alinmaktadir.
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Tablo 8: Kaynaklarin Etkisi Tablosu

Dergiler

Journal of Financial Economics
Journal of Banking And Finance
Management Science

Journal of Economic Behavior &
Organization

Journal of Behavioral Finance
Quantitative Finance

Journal of Economic Psychology
Pacific-Basin Finance Journal
Journal of Corporate Finance
Journal of Economic Dynamics And Control

Journal of Behavioral And Experimental
Finance

Physica A-Statistical Mechanics And Its
Applications

Psychiatric Services

Journal of Accounting & Economics

Journal of Behavioral Health Services &
Research
Journal of Empirical Finance

Academic Medicine

Journal of Financial Markets
Sustainability

Finance Research Letters

Tablo 8 incelendiginde davranigsal finans alaninda h indeksine gore dergilerin

Etki Faktorii
(2019)

5.731
2.269
3.931
1.591

0.930
1.491
1.718
2.382
2.521
1.204

2.924

2.539
3.723
1.590

1.566
5.354
1.677
2.576
3.527

h_index

22
21
16
15

~ 00 00 00 00 0o

o~

(S22 e N> RN o)

Atf
Sayilan

3653
1212
1552
752

537
243
194
200
212
565
159

148

204
512
144

100
138
66
55
78

ilk D.F.
Yayinin

Yih

1998
2004
2002
1994

2008
2007
2007
2009
2005
2006
2015

2001

2002
2001
1998

2008
1991
2003
2014
2010

siralamasi analiz edilmektedir. Tabloda yer alan etki faktorleri 2019 yilinda yayimlanan

“InCites Journal Citations Reports (Clarivate Analytics)” raporundan alinmustir.

“Journal of Behavioral And Experimental

Finance” dergisinin etki faktori

hesaplanmadigi i¢in raporda yer almamaktadir. En yiiksek h indeksi degerine sahip

olan 22 h indeksi ve 5.731 etki faktorii degerine sahip Journal of Financial

Economics'dir. Bu derginin goriiniirliigii yiiksek olan alanda popiiler bir dergi oldugu

gozlemlenmektedir. Ardindan 21 h indeksi ve 2.269 etki faktorii degerine sahip

Journal of Banking and Finance ve 16 h indeksiyle 3.931 etki faktorii degerine sahip

Management Science oldugu incelenmektedir.
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3.3.7. Uretken Yazarlar

Tablo 9°da davranigsal finans alaninda yayin yapan ilk 20 yazar ile ilgili bilgiler
sunulmaktadir. Tabloda yazarlarin siralamasinin yapilmasinda, yazarlarin yayin

sayilar1 temel alinmaktadir.

Tablo 9: Uretken Yazarlar Tablosu

No Yazarlar Makaleler h_index Atif Ik Yaym Yili
Sayilari
1 Statman M. 12 5 131 1987
2 Kudryavtsev A. 11 3 71 2008
3 Hirshleifer D. 10 9 833 2002
4 Teoh Sh. 10 9 811 2002
5 Yang C. 10 3 37 2011
6 Zhang Y. 8 5 332 2005
7 Hoffmann Aoi. 7 6 122 2007
8 Kliger D. 7 4 70 2008
9 Tauni Mz. 7 5 58 2015
10 Durand Rb. 6 3 60 2013
11 Hens T. 6 2 10 2010
12 Wang Y. 6 3 29 2013
13 Zhang R. 6 3 30 2013
14 Breuer W. 5 3 76 2007
15 Chang Ch. 5 4 57 2008
16 Chen Y. 5 2 39 2014
17 Feldman T. 5 3 31 2010
18 Frank Rg. 5 4 137 2000
19 Graham Jr. 5 5 490 2009
20 Liu'Y. 5 1 16 2018

Tablo 9 incelendiginde, en yiiksek yayin sayisina sahip olan yazarin 12 yayinla
ekonomist Meir Statman oldugu gozlemlenmektedir. Onu takip eden ikinci yazarin 11
yayin sayistyla A. Kudryavtsev oldugu, iigiincii sirada olan yazarinsa 10 yaymn
sayistyla ekonomist David Hirshleifer oldugu gozlemlenmektedir. Takibinde ise

listedeki diger yazarlara ait veriler gozlemlenmektedir.
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Tablo 9 incelendiginde, en yiiksek h indeksi degerine sahip olan yazarlar 9 h
indeksi degeri ve 833 atif sayistyla David Hirshleifer ve 9 h indeksi degeriyle 811 atif
sayisina sahip olan S.H. Teoh’tur. Takibinde ise listedeki diger yazarlara ait veriler
gozlemlenmektedir. Tabloda incelendigi iizere, 12 yayin sayisina sahip olan yazar
Meir Statman 131 atif sayisina sahipken, 10 yaymn sayisina sahip olan David
Hirshleifer 833 atif sayisina sahiptir. Bu durum, David Hirshleifer gibi yazarlarin
davranigsal finans alaninda goriiniirliigiintin, 6neminin ve popiilerliginin yliksek
oldugunu gostermektedir.

Tablo 9’da yer alan yazarlarin makale sayilariyla siralanmis ve ilk 20 yazarin
listeye dahil edilmis olmasindan dolay1 listeye girememis olan fakat atif sayisi baz
alindiginda en yiiksek atif sayisina sahip olan yazar 1518 atif sayis1 ile Eugene
Fama’dir. Ek olarak, yine aymi siralama durumu nedeniyle listede olmayan,
davranigsal finans alaninda yapilan yaymlarda ilk yaymlarin yazarlart 1986’da

yaptiklar1 ¢aligmayla ekonomist Robert J. Shiller ve M.H Miller’dir.

Sekil 8: Yazarlarin Uretkenlikleri

STATMAN M
KUDRYAVTSEV A-
HIRSHLEIFER D~ > L] L ) .
TEOH SH- » L] - [ ]
YANG C-
ZHANG Y- o e L 2
HOFFMANN AOI- -
KLIGER D-
2]
o TAUNI MZ
:E DURAND RB-
HENS T-
WANG Y
ZHANG R-
BREUER W~
CHANG CH-
CHEN Y-
FELDMAN T~
FRANK RG-
GRAHAM JR- ® * L
LUy

1997
1999
2001
200
200
2007
2009 -
2011
201
201
2017
2019

1987
1989
1991 -
199
199

Yillar

Sekil 8’de yazarlara ait atif ve yaym sayilar1 ve bununla beraber h indeksi
degerleri gorsellestirilmistir. Sekilde yer alan dairelerin biiyiikliikleri ilgili yildaki
yayin sayisini belirtmektedir. Bununla birlikte dairenin rengi ise yillik ortalama atif

sayist ile ilgilidir. Dairenin rengi koyulastikca yillik ortalama atif sayis1 artmaktadir.
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[lk yaymin 1987 yilinda Meir Statman tarafindan hazirlandigi goze
carpmaktadir. Statman ayni zamanda 1987-2020 yillar1 arasinda hazirladigr 12 yaymn
ile en tiretken yazardir.

Graham’in 2013 yilinda hazirladigt yaymin 264 adet atif aldigi
gozlemlenmektedir. David Hirshleifer’in 2002 ve 2004 yillarinda yazdig1 yayinlarinin
yillik 234 atiftan fazla atif almis oldugu gozlemlenmektedir. S.H. Teoh'un 2002 ve
2004 yillarinda yazdiglr yaymlarmin da yillik 234 atiftan fazla atif almis oldugu

gbzlemlenmektedir.
3.3.8. Uretken Universiteler

Davranigsal finans alaninda ilk 20 kurumun yayin sayilari, Tablo 10’da analiz
edilmektedir. Tablo 10’da kurumlarin siralamasinda, toplam yayin sayilari temel

alinmaktadir.

Tablo 10: Uretken Kurumlar Tablosu

No Kurumlar Makaleler
1 Harvard Universitesi 62
2 Pittsburgh Universitesi 49
3 Kaliforniya Universitesi, Berkeley 34
4 Kaliforniya Universitesi, Los Angeles 34
5 Michigan Universitesi 31
6 Yale Universitesi 30
7 Santa Clara Universitesi 29
8 Ziirih Universitesi 29
9 Washington Universitesi 27
10 Hong Kong Politeknik Universitesi 25
11 Haifa Universitesi 24
12 Erasmus Universitesi 23
13 Johns Hopkins Universitesi 23
14 Northwestern Universitesi 22
15 Illinois Universitesi 22
16 Boston Universitesi 21
17 Pennsylvania Universitesi 21
18 Kolombiya Universitesi 20
19 Kaliforniya Universitesi, Irvine 20
20 Melbourne Universitesi 20
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10°da gorsellestirilmistir. Harvard Universitesi 62 yayin sayist ile alanda en iiretken

Davranissal finans alaninda iiretken olan tiniversiteler ve yayin sayilar1 Tablo

kurum konumundadir. Harvard Universitesini 49 yaym sayis1 ile Pittsburgh

Universitesi, 34 yayn ile Kaliforniya Universitesi Berkeley ve Los Angeles, 31 yayin

ile Michigan Universitesi, 30 yayin ile Yale Universitesi izlemektedir.

3.3.9. Atf Sayilarina Gore Makaleler ve Yazarlar

Tablo 11°de davramigsal finans alanindaki en Onemli 20 yaym cesitli

istatistikleri ile sunulmaktadir.

Tablo 11: Yiksek Atif Alan Makale ve Yazar Tablosu

No

Yazarlar

Eugene
F.Fama

Malcolm
Baker, Jeffrey
Wurgler

A. Mani, S.
Mullainathan,
E. Shafir, J.
Zhao

Robert J.
Shiller

Dilip Abreu,
Markus K.
Brunnermeier
D. Fernandes,
John G. Lynch
J.,R.G.
Netemeyer

Dergi Ad1

Journal of
Financial
Economics

Journal of
Economic
Perspectives

Science

Journal of
Economic
Perspectives

Journal of The
Econometric
Society
Management
Science

Makale Ad1

Market
efficiency,
long-term
returns, and
behavioral
finance
Investor
Sentiment in
the Stock
Market
Poverty
Impedes
Cognitive
Function
From Efficient
Markets Theory
to Behavioral
Finance
Bubbles and
Crashes

Financial
Literacy,
Financial
Education, and
Downstream
Financial
Behaviors

Toplam  Yilhk

Atif Ort.
Atif
1518 63,25
958 63,86
730 81,11
461 24,26
392 20,63
389 48,62

Yih

1998

2007

2013

2003

2003

2014
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

T. Preis, H.
Susannah Moat
& H. Eugene
Stanley

J. R.Grahama,
Campbell
R.Harveya,
Manju Puria
C. A Romano,
George A
Tanewski, K.
X Smyrnios

D. Hirshleifer,
K. Hou, S.
Hong Teoh, Y.
Zhang

Kent Daniel,
David
Hirshleifer, S.
Hong Teoh

B.T.
Mausbach,
P.D. Harvey,
S.R. Goldman,
D.V. Jeste,
T.L. Patterson

James R.
Knickman,
Emily K. Snell

John'y.
Campbell
Francesca
Gino, Gary
Pisano

Jorg Oechssler,
Andreas
Roider, Patrick
W.Schmitz
Ulrike
Malmendier,
Devin
Shanthikumar
H. Peter
Boswijk, Cars
H. Hommes,
Sebastiano
Manzan

Scientific
Reports

Journal of
Financial
Economics

Journal of
Business
Venturing

Journal of
Accounting and
Economics

Journal of
Monetary
Economics

Schizophrenia
Bulletin

Health Services
Research

Journal of
Financial
Manufacturing
& Service
Operations
Management
Journal of
Economic
Behavior &
Organization
Journal of
Financial
Economics

Journal of
Economic
Dynamics and
Control

Quantifying
Trading
Behavior in
Financial
Markets Using
Google Trends
Managerial
attitudes and
corporate
actions

Capital
structure
decision
making: A
model for
family business
Do investors
overvalue firms
with bloated
balance sheets
Investor
psychology in
capital markets:
evidence and
policy
implications
Development of
a Brief Scale of
Everyday
Functioning in
Persons with
Serious Mental
IlIness

The 2030
Problem:
Caring for
Aging Baby
Boomers

Asset Pricing at
the Millennium
Toward a
Theory of
Behavioral
Operations
Cognitive
abilities and
behavioral
biases

Are small
investors naive
about incentives

Behavioral
heterogeneity in
stock prices

304

264

254

234

234

225

211

208

205

201

200

198

33,77

29,33

12,09

13

11,7

15

10,55

9,45

14,64

15,46

13,33

13,2

2013

2013

2001

2004

2002

2007

2002

2000

2008

2009

2007

2007
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19

20

Joan JAMA Pediatr
Rosenbaum

Asarnow,

Michelle

Rozenman,

Jessica Wiblin

P.A. Stephens,
lan L. Boyd, J.
M. McNamara,
A. I. Houston

Ecology

Integrated 193 27,57
Medical-

Behavioral Care
Compared With

Usual Primary

Care for Child

and Adolescent
Behavioral

Health

Capital 189
breeding and

income

breeding: their
meaning,
measurement,

and worth

14,53

2015

2009

Tablo 11°’de incelendigi iizere davranigsal finans alaninda en yiiksek atifli

makale, Eugene F.Fama tarafindan 1998 yilinda yazilmis olan, 1518 atif sayisina sahip

“Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance”dir. Ikinci sirada 2007

yilinda yaymlanmis olan Malcolm Baker, Jeffrey Wurgler yazarlarina ait, 958 atifli

“Investor Sentiment in the Stock Market” adl1 makale yer almaktadir. Ugiincii sirada

2013 yilinda yazilmis olan 730 atif sayisina sahip “Poverty Impedes Cognitive
Function” adl1 makale ile A. Mani, S. Mullainathan, E. Shafir, J. Zhao bulunmaktadir.

3.3.10. Yerel Olarak En Cok Alint1 Yapilan Referanslar

Tablo 12’de davranigsal finans alaninda yerel olarak en ¢ok alinti yapilan 20

yayin, yazarlari, yayinlandiklar1 akademik dergi, yaymlanma yillar1 ve toplam atif

sayilar1 olmak tizere tabloda sunulmaktadir.

Tablo 12: Yerel En Cok Alintilanan Referanslar Tablosu

No

1

Yazarlar

Daniel Kahneman
and Amos Tversky

Daniel Kahneman
and Amos Tversky

Kent Daniel, David
Hirshleifer,
Avanidhar
Subrahmanyam

Dergi Ad1

Econometrica

Science

The Journal Of
Finance

Makale Ad1

Analysis of Decision
under Risk

Judgment under 135

Uncertainty:
Heuristics and
Biases

and Security Market
Under- and
Overreactions

Investor Psychology 131

Toplam
Atif
Prospect Theory: An 312

Yih

1979

1974

1998
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

Eugene F. Fama

Hersh Shefrin, Meir
Statman

J. B. De Long, A.
Shleifer, L. H.
Summers, and R. J.
Waldmann
Terrance Odean

Brad M. Barber,
Terrance Odean

Malcolm Baker,
Jeffrey Wurgler

Amos Tversky,
Daniel Kahneman

Werner F. M. De
Bondt, Richard
Thaler

Nicholas Barberis,
Andrei Shleifer,
Robert Vishny
Eugene F.Fama,
Kenneth R.French

David Hirshleifer
Narasimhan

Jegadeesh, Sheridan
Titman

Brad M. Barber,
Terrance Odean

Harry Markowitz

Malcolm Baker,
Jeffrey Wurgler

The Journal of
Finance

The Journal of
Finance

Journal of Political
Economy

The Journal of
Finance

The Quarterly
Journal of
Economics

The Journal of
Finance

Journal of Risk and
Uncertainty

The Journal of
Finance

Journal of
Financial
Economics
Journal of
Financial
Economics
The Journal of
Finance

The Journal of
Finance

The Journal of
Finance

The Journal of
Finance
Journal of
Economic
Perspectives

Efficient Capital
Markets: A Review
of Theory and
Empirical Work
The Disposition to
Sell Winners Too
Early and Ride
Losers Too Long:
Theory and
Evidence

Noise Trader Risk in
Financial Markets

Are Investors
Reluctant to Realize
Their Losses?

Boys will be Boys:
Gender,
Overconfidence, and
Common Stock
Investment

Investor Sentiment
and the Cross-
Section of Stock
Returns

Advances in
prospect theory:
Cumulative
representation of
uncertainty

Does the Stock
Market Overreact?

A model of investor
sentiment

Common risk
factors in the returns
on stocks and bonds
Investor Psychology
and Asset Pricing
Returns to Buying
Winners and Selling
Losers: Implications
for Stock Market
Efficiency

Trading Is
Hazardous to Your
Wealth: The
Common Stock
Investment
Performance of
Individual Investors
Portfolio Selection

Investor Sentiment
in the Stock Market

124

123

116

112

111

107

107

104

103

96

94

94

88

88

74

1970

1985

1990

1998

2001

2006

1992

1985

1988

1993

2001

1993

2000

1952

2007
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19 Mark M. Carhart The Journal of On Persistence in 71 1997

Finance Mutual Fund
Performance
20 Eugene F.Fama Journal of Market efficiency, 71 1998
Financial long-term returns,
Economics and behavioral
finance

Tablo 12’de incelendigi iizere davranigsal finans alaninda yerel olarak en
yiiksek atifli makale, Daniel Kahneman and Amos Tversky tarafindan 1979 yilinda
yazilmis olan, 312 yerel atif sayisina sahip “Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk dir. ikinci sirada 1974 yilinda yaymlanmis olan ayn1 yazarlara ait, 135
atifli “Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases” adli makale yer almaktadir.
Ucgiincii sirada 1998 yilinda yazilmis olan 131 atif sayisina sahip “Investor Psychology
and Security Market Under and Overreactions” adli makale ile Kent Daniel, David

Hirshleifer, Avanidhar Subrahmanyam bulunmaktadir.

3.3.11. Web Of Science Kategorilerine Gore Makalelerin Dagilimi

Davranigsal finans alaninda WoS veri tabanli makalelerin ilgili oldugu WoS
kategorileri makale sayisina gore analiz edilmistir. Toplam 1715 makale 156 farkli
WoS kategorisinde toplanmugtir. Veri setinin ilk 20 kategori alani Tablo 13’te

sunulmaktadir.

Tablo 13: WoS Arastirma Kategorisi Tablosu

No Web of Science Kategorileri Makale Sayisi
1 Isletme & Ekonomi 616
2 Ekonomi 610
3 Isletme 155
4 Yonetim 140
5 Saglik Politikas1 ve Hizmetleri 78
6 Halk, Cevre ve Is Saglig 73
7 Saglik Bilimleri ve Hizmetleri 67
8 Yoneylem Arastirmasi ve Yonetim Bilimi 50
9 Psikiyatri 48
10 Sosyal Bilimler, Matematiksel Y&ntemler 45
11 Psikoloji, Multidisipliner 37
12 Cevre Bilimleri 35
13 Multidisipliner Bilimler 31
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14 Matematik, Disiplinlerarasi Uygulamalar 31

15 Matematik Uygulamalari 30
16 Cevre Calismalari 30
17 Bilgisayar Bilimi, Yapay Zeka 26
18 Psikoloji, Klinik 25
19 Fizik, Multidisipliner 24
20 Yesil ve Siirdiiriilebilir Bilim ve Teknoloji 22

Tablo 13’te yer alan bilgilere gore davranissal finans alanindaki en ¢ok ¢alisma
WoS’da kategorize edildiginde, isletme & ekonomi alaninda yapilmistir. Bu alani
sirastyla ekonomi, isletme, yonetim ve sSaglik politikasi hizmetleri alanlari
izlemektedir. Tabloya gore davranigsal finans alanindaki makalelerin WoS veri
tabaninda ¢ogunlukla isletme finans ve ekonomi alanlarinda kategorize edildigi

sonucu ¢ikmaktadir.

3.3.12. Arastirma Alanlarina Gore Makalelerin Dagilim

Davranigsal finans alaninda WoS veri tabanli makalelerin ilgili oldugu
aragtirma alanlar1 makale sayisina gore analiz edilmistir. Toplam 1715 makale 98
farkli aragtirma alaninda yer almaktadir. Veri setinin ilk 20 aragtirma alan1 Tablo 14’te

sunulmaktadir.

Tablo 14: Arastirma Alanlarina Gore Makalelerin Tablosu

No Arastirma Alanlari Makale Sayisi
1 Isletme & Ekonomi 1145
2 Psikoloji 103
3 Saglik Bilimleri ve Hizmetleri 101
4 Matematik 78

5 Bilim ve Teknoloji- Diger Konular 53

6 Yoneylem Arastirmasi ve Yonetim Bilimi 53

7 Psikiyatri 48

8 Halk, Cevre ve Is Saglig 47

9 Bilgisayar Bilimi 47
10 Halk, Cevre ve Is Saghg 46
11 Cevre Bilimleri ve Ekoloji 43
12 Sosyal Bilimlerde Matematiksel Yontemler 40
13 Sosyal Bilimler- Diger Konular 38
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14
15
16
17
18
19
20

Egitim ve Egitim Arastirmalari

Fizik

Hiikiimet ve Hukuk
Norobilim ve Noroloji
Uluslararast iligkiler
Genel Tip ve Dahiliye

Kamu Yonetimi

26
25
23
17
17
17
15

Tablo 14’te yer alan bilgilere gore davranigsal finans alanindaki ¢alismalarda

aragtirma alani olarak en ¢ok isletme & ekonomi alani yer almaktadir. Bu alani

sirastyla psikoloji, saglik bilimleri ve hizmetleri, matematik ve bilim, teknoloji alanlar

izlemektedir.

3.3.13. Davramgsal Finans Alaninin Bibliyometrik Yasalara

Uygunlugunun incelenmesi

Bradford, Lotka, Price ve Pareto gibi yasalar bibliyometrik calismalarda

kullanilmaktadir. Davranigsal finans alani igin bu boliimde bu yasalara uygunluklar

incelenmektedir.

Oncelikle, Bradford yasasma uygunluk incelenmistir. Sonuglar Tablo 15’te

sunulmaktadir.

Tablo 15: Davranigsal Finans Alaninin Bradford Yasasina Gore Dagilimi

Bradford Yasasi’na gore Davranigsal finans veri setine gore
Dergi Sayist Makale Sayist Dergi Sayist Makale Sayist
Grup N % N % N % N %
1 22 2,93 571 33,29 33 4,40 572 33,35
2 117 15,60 572 33,35 181 24,13 578 33,70
3 611 81,47 572 33,35 536 71,47 565 32,95
Toplam | 750 100,00 1715 100,00 750 100,00 1715 100,00

Davranigsal finans alaninda calismaya konu olan 1715 makale Bradford

yasasinda beklendigi gibi ii¢ gruba ayrilmistir. Her grupta 1715/3 = 571,6 ~ 572

makale yer almasi beklenmektedir. Birinci grupta 571 makale ve 22 dergi, ikinci
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grupta 572 makale ve 117 dergi ve ligilincii grupta 572 makale ve 611 dergi bulunmasi
gerekmektedir.

Davranigsal finans alaninda yapilan Bradford yasasina uygunluk analizinde ise
birinci grupta 33 dergi ve 672 adet makale bulunmakta, ikinci grupta 131 derginin 578
adet makale bulunmakta ve ti¢iincii grupta ise 536 dergi ve 565 adet makale bulundugu
gbze carpmaktadir.

Tablo 15 incelendiginde, davramigsal finans makalelerinin dergilere
dagiliminin Bradford Yasasina uydugu kabul edilebilir. Yasaya gore ilk bolgedeki 22
derginin toplam makalelerin {igte birini, ikinci bolgedeki 117 derginin ikinci tigte birini
ve son bolgedeki 611 derginin son iicte birini igermesi gerekmektedir. Eldeki verilere
gore ise bu bolgelerdeki dergiler toplam makalelerin sirasiyla %33,35’ini, %33,70’ini
ve %32,95’1ni karsilamaktadir. S6z konusu veriler incelendiginde; Bradford Yasasi’na
gore olmast gereken dergi ve makale sayilar ile davranigsal finans veri setine gore
gerceklesen dergi ve makale sayilart incelendiginde yasaya uygun oldugu
gozlemlenmektedir. Birinci grupta tespit edilen 33 akademik dergi, davranissal finans
konusundaki tiim dergilerin %4,40’tinii olusturmaktadir. Grupta beklenen dergi sayisi
(22) beklentiden fazla (33) olmakla beraber makale sayis1 Bradford yasasina uygun
cikmistir. Ikinci grupta, beklenen daha ¢ok sayida dergi ve makale bulunmaktadir.
Daha verimsiz oldugu diisiiniilen {i¢iincli grupta ise, beklentiden daha az dergi ve
makale oldugu goze carpmaktadir. Bu durumun davramigsal finans konusu ig¢in
Bradford yasasi 6zelinde gorece olumlu oldugu sdylenebilir.

Bradford yasasina gore en verimli grup olmasi beklenen birinci gruptaki
makalelerin ¢ogunlugu bu gruptaki 33 dergide bulunmaktadir. Bu grupta, “Journal Of
Behavioral Finance, Journal Of Banking & Finance, Journal Of Behavioral And
Experimental Finance, Journal Of Economic Behavior & Organization, Journal Of
Financial Economics, Management Science, Quantitative Finance, Review Of
Behavioral Finance, Physica A-Statistical Mechanics And Its Applications,
Sustainability, Economic Modelling, Finance Research Letters, Research In
International Business And Finance, Emerging Markets Finance And Trade, Journal
Of Economic Psychology, European Journal Of Finance, Managerial Finance, Pacific-
Basin Finance Journal, Journal Of Corporate Finance, Psychiatric Services, Cogent

Economics & Finance, Journal Of Economic Dynamics & Control, Journal Of
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Behavioral And Experimental Economics, Journal Of Behavioral Health Services &
Research, Journal Of Empirical Finance, Academic Medicine, Administration And
Policy In Mental Health And Mental Health Services Research, Economics Letters,
Journal Of Accounting & Economics, Journal Of Asian Finance Economics And
Business, Journal Of Business Ethics, Journal Of Financial Markets, Journal Of
Portfolio Management” yer almaktir.

Sekil 9: Bradford Yasasi: Makale ve Dergiye Gore Cekirdek Kaynaklar

Bradford's Law

Cekirdek
Kaynaklar

Makaleler

QUANTITATIVE FINANCE

REVIEW OF BEHAVIORAL FINAMNCE -

MANAGEMENT SCIENCE -
PHYSICA A-STATISTICAL MECHANICS AND ITS APPLICATIO -

JOURMAL OF BEHAVIORAL FINANCE
JOURNAL OF BANKING Y& FINANCE
JOURMAL OF FINANCIAL ECONOMICS

JOURNAL OF BEHAVIORAL AND EXPERIMENTAL FINANCE
JOURNAL OF ECONOMIC BEHAVIOR Y& ORGANIZATION -

Kaynak Siralamasi

Sekil 9°da davranissal finans alaninda WoS veri tabanli dergilerin siralamasi
ve ¢ekirdek dergilerde bulunan makalelerin toplam veri setinin i¢ginde yarattigi kisim
gorsellestirilmistir. Dergiler arasinda ¢ekirdek grupta yer alan “Journal Of Behavioral
Finance” dergisi biitiin davranissal finans veri setindeki dergiler arasinda 80 makale
sayist ile cekirdek grubun en yiiksek verisine sahip olan dergi konumundadir.
Takibinde “Journal Of Banking & Finance” dergisi 47 makale ile ikinci sirada yer
almaktadir.

Davranigsal  finans alaninda  bibliyometrik  yasalara  uygunlugun
incelenmesinde ikinci olarak, yazarlarin verimliligi Lotka yasasina gore analiz

edilmistir. Lotka yasasi uyarinca, yazarlarin %60’ 1inin bir adet yaymni, %15’inin iki
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adet yayini ve %7’sinin ise ii¢ adet yayinin olmasi beklenmektedir. Yapilan analizler
sonucunda davranigsal finans alanindaki yazarlarin %89,22’si bir yayima sahiptir. Bu
beklenen degerden yiiksek bir sonuca isaret etmektedir. Yazarlar arasinda iki yayina
sahip olma orani %7,4 olarak bulunmustur. Bu beklenen degerden daha diisiik bir
degere isaret etmektedir. Sirastyla yazarlarin %1,85 “inin {i¢ yayimni ve %1,46’smin ise
dort ve tstli yayimni bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte yazarlarin yaklasik
%40’lik bir boliimiiniin iki ve {stii yaymna sahip olmasi beklenirken, bu oran %10,77
olarak tespit edilmistir. Calismada incelenen 1715 adet makalenin toplam 3825 yazari
bulunmaktadir. 3413 yazar 1 yayina, 285 yazar 2 yayina, 71 yazar 3 yayina, 56 yazar
ise 4 ve Ustll yaymna sahiptir. Bu sonucglar gostermektedir ki davranigsal finans
alanindaki yazar verimliligi Lotka yasasina uymamaktadir.

Davranigsal finans alaninda  bibliyometrik  yasalara  uygunlugun
incelenmesinde tigilincii olarak, 80/20 yasasi olarak da bilinen Pareto yasasina
uygunluk incelenmistir. Calismadaki 1715 adet makaleyi 3825 yazar olugturmustur.
3825 yazarin %20’si 765 yazar anlamima gelmektedir. Bu yazarlardan 1715 adet
makalenin %801 anlamina gelen 1372 adet yaymna sahip olmalar1 beklenmektedir.
Davranissal finans alanindaki ilk 765 yazarin 1424 adet makaleye sahip oldugu tespit
edilmistir. 1424 makale tiim makalelerin %83.03°1iik oranini olusturmaktadir. Buna
gore elde edilen yiizdelik deger beklenen yiizdelik degere oldukg¢a yakindir.
Davranigsal finans alanindaki yazar verimliliginin, Pareto yasasina uydugu
sOylenebilir.

Davranmigsal  finans  alaninda  bibliyometrik  yasalara  uygunlugun
incelenmesinde son olarak, Price yasasina uygunluk incelenmistir. Bu yasaya gore
toplam dergi sayisinin karekokii toplam makale sayisinin yarisina esit olmalidir.
Davranig finans i¢in yapilan analizde toplam dergi sayisi iizerinden yapilan
hesaplamada (v/750) elde edilen 27 adet dergi makalelerin %30,9’unu (530 adet)
icermektedir. Beklenti olarak 27 adet derginin 857 (toplam makale sayisinin yarisi)
makaleye sahip olmasi gerekirken, 530 adet makaleye sahip oldugu tespit edilmistir.

Price yasasi yazarlarin verimliligine gore ele alindiginda, toplam yazar
sayisinin karekdkiiniin, toplam makale sayisinin yarisina esit olmasi beklenmektedir.
Buradan hareketle, 62 adet (v3825) yazarin 857 adet (1715/2) yayma sahip olmasi
beklenmektedir. En verimli ilk 62 yazarin 306 adet yayina sahip oldugu tespit
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edilmistir. Buna gore, davranissal finans alaninda yazar ve dergi iligkisi, Price yasasina

uymamaktadir yorumu yapilabilir.

gosterilmektedir.

3.3.14. S1k Tekrarlanan Kelimeler

Davranigsal finans alaninda sik

Tablo 16: Sik Tekrarlanan Kelimeler Tablosu

© 0o N o oA WN P Z
o
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Kelimeler

Risk
Performans
Raporlar

Piyasa

Bilgi

Davranis

Model

Beklenti Teorisi
Etki

Asir1 Tepki
Tipik Orneklem
Karar

Yatirim

Fiyatlar

Tercih
Piyasalar
Belirsizlik
Yatirimci Duyarliligt
Yatirimcilar

Karar Verme

kullanilan 20 kelime Tablo

Tekrar Sikhig
226
164
144
141
133
123
108
103
82
78
76
69
69
68
63
60
59
56
56
55

16’da

Tabloya gore 226 defa kullanim ile risk birinci sirada yer alirken, 164 sik

kullanim ile performans ikinci sirada yer almakta, 144 kullanim ile raporlar {i¢iincii

sirada yer almaktadir.
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Sekil 10: Sik Tekrarlanan Kelimeler Aga¢ Haritas1

uncertainty

economics mental-health
28 28
1% 1%

behavioral finance

33

1%

Sik tekrarlanan kelime analizinde agag haritas1 Sekil 10°da gorsellestirilmistir.

Kelimeler arasinda “risk” kelimesi en sik tekrar eden kelime konumundadir ve
tekrarlanma siklig1 olarak 226 tekrar siklig1 ile %7°lik bir kismi, sonrasinda gelen

99 e

“performans”, “raporlar” ve “piyasa” kelimeleri ise %5°lik bir alan1 kapsamaktadir.
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Sekil 11: Makale Bagliklar1 Kelime Bulutu

lrading'l II c I a Iassel
analysisi 111 CR N E Wi €2 Emodel
IIWEStﬂl'

thenrv care
heh avmr IIWEStﬂI‘S

mental corporate |m|1ac| pru:e B role_approach publmI;ﬁI;Ic-lmggl

factors decision
social
influence

portfolio
ﬂﬂﬂlsu]ns e a II stllllcﬂ exchange ke“l d nverconmlenl:e

biases
capital
effects r k

|||\'33tme||t
study |||a|]Ge markets

individual yeturns financing

Sekil 11°de olusturulan kelime buluntunda en sik tekrar eden kelimeler
siralanmig ve bu kelimeler siklik oranlaria gore sekilde daha merkezi ve daha biiyiik
bir goriiniim elde etmistir. Bagliklarda en sik tekrar eden kelime, 280 tekrar ile %8’lik
bir alan1 kapsayan “behavioral (davranissal)” kelimesidir. Onu 214 tekrar (%6) ile
takip eden “market (piyasa)”, 214 tekrar (%6) ile “borsa (stock)”, 185 tekrar (%5) ile
“financial (finansal)” ve her biri %4’liikk alanlar1 kapsayan 152 tekrar ile “finance
(finans)”, 138 tekrar ile “evidence (kanit)” ve 125 tekrar ile “health (saglik)” kelimeleri

bulunmaktadir.

3.4. DAVRANISSAL FiINANS ALANINDA WOS’DA TARANAN
MAKALELER iCiN DEGERLENDIRIiCi BIBLIYOMETRIK
ANALIZLER

Bu kisimda, yazar ve atif gibi degerlendirme kriterlerine gore ortaklik analizleri

yapilmustir. Analizleri gorsellestirilmesinde yani sekillerin gosteriminde kiimelenme,

ortisme ve ag gibi sekil gorsellerinde, dergiler, yazarlar, kurumlar ve benzeri
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igeriklerin isimleri kisaltma olarak yer almaktadir. Dolayisiyla bibliyografik kiinyede

yer aldigi gibi kisaltmalar halinde sekiller yorumlanmaktadir.

3.4.1. 1Is Birligi

Bu kisimda, is birliklerini gostermek amaciyla ortak yazarlik analizleri
kullanilmistir. Davranissal finans kavramindaki yazarlar, kurumlar ve iilkeler ele
alinmaktadir. Sekillerdeki yazarlar, kurumlar ve iilkeler arasindaki baglanti
seviyelerini gosteren baglanti ¢izgilerinin daha net olarak gorsellestirilmesi amaciyla
uygulamada hatlar (lines) boliimii altindaki boyut degisimi (size variation) derecesi ve

gorsellestirme boliimii altindaki 6lgek (scale) derecesi ylikseltilmistir.

3.4.1.1. Yazarlarn Is Birligi

Yazarlarin is birligi analizi yapilmistir. Sekil 12 en ¢ok is birligi igerisinde

bulunan ilk 16 yazar1 géstermektedir.

Sekil 12: Yazarlarin Is Birligi

kaplangki, guy

levyihaim yang, cﬂunpeng

kudryavtsey, andrey

kliger, doron

hirshleifer, david

ahrgu,rqargarida teoh, siew hong

antelagmanel

santamaria, rafael

muga, luis

grahamgjohn r.

harvey, campbell r.
a .
& VOSviewer
v

Sekilde goriilen 8 kiime gli¢lii ortakliklar1 ifade etmektedir. Sekilde yer alan

her kiime is birligi yapan 2 farkli yazar1 barindirmaktadir. Veri analiz edilirken esik
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degeri 4 olarak tercih edilmis ve tek yazara sahip olan kiimeler analizden ¢ikartilmistir.
Bir yazarin asgari belge sayisi 4 olarak tercih edildiginde birbirinden farkli olan
kiimeler arasinda bir baglanti bulunmamastir.

Sekil 12 incelendiginde, ag analizi igerisinde yiiksek is birligi degerine sahip
yazarlar olarak, sar1 kiimedeki Doron Kliger ve Kudryavtsev Andrey, kahverengi
kiimede Chunpeng Yang ve Liyun Zhou, turuncu kiimede David Hirshleifer ve Siew
Hong Teoh, mor kiimede Guy Kaplanski ve Levy Haim, kirmizi kiimede Margarida
Abreu ve Victor Mendes, yesil kiimede Manel Antelo ve David Peon, mavi kiimede
John R. Graham ve Campbell R. Harvey, turkuaz kiimede ise Rafael Santamaria ve
Luis Muga yer almaktadir. Kiimelere ayrilmis bu yazarlarin, esik degeri 4 olarak tercih
edildiginde arasindaki kesitlerin yiiksek is birligi degerlerine sahip olduklari analiz

edilmektedir.

Sekil 13: Is Birligi Yazar Turuncu Kiime

hirshleifer, david

teoh, siew hong
f}é VOSviewer

Sekil 12°de ki baglara bir 6rnek gorsel olarak baglantilarin daha yakindan
gosterimi igin turuncu kiimede yer alan yazarlar Sekil 13’te sunulmaktadir. Sekil 13’te,
ortak yazarlik analizinde turuncu kiimede yer alan, David Hirshleifer ve Siew Hong

Teoh adl yazarlar goriilmektedir.
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Sekil 14: 16 Yazarin Ortak Kiimelenmesi

kaplanski, guy
LN yi
levy, haim

kudryavtsev, andrey

kliger, doron

hirshleifer, david

g.anda teoh, siew hong
Wﬂanel

santamaria, rafael

muga, luis

grah .
hal bell r.

Knowledge Matrix Plus uygulamasi kullanilarak yazarlarla yaymlarmin 6zet

»’:2« VOSviewer

kisimlart eslestirilmistir. Kiimeleri olusturan, iki yazarli yayinlarin 6zet kisimlari
incelenerek yayinlarin amag ve dnemleri ortaya konmustur.

Sekil 14°de goriilen sar1 kiimedeki Andrey Kudryavtsev ve Doron Kliger, Ruh
Halini Koruma Hipotezinin (MMH) finansal piyasalardaki roliinii analiz etmek,
yatirimeilarin - karar vermelerindeki etkenleri aragtirmak, yatirimcilarin  korku
gostergesi tarafindan yakalanan piyasa oynakligini arastirmak, insanlarin bir olayin
olasiligin1 benzer durumlart hatirlamanin kolayligina gore belirleme egilimini ve
dolayisiyla tiim ilgili bilgileri islemenin aksine giincel bilgileri asir1 agirliklandirma
egilimini ifade eden finansal piyasalardaki kullanilabilirlik sezgisel yonteminin roliinii
analiz etmek, yatirnmcilarin kazanch varliklar: satma ve kaybetmeyi siirdiirme egilimi,
kayiplar ve kazanglar arasinda ayrim yapan bir referans noktasi kavramini analiz gibi
amagclarla caligmalarini hazirlamislardir.

Kahverengi kiimede yer alan Chunpeng Yang ve Liyun Zhou, yatirimci
duyarliligi, yatirnmci kalabalik ticaret davranisi ve smirli arbitrajin hisse senedi
getirilerinin kesiti lizerindeki etkilesim etkilerini incelemek, stokastik yatirimei

duyarhiliginin yatirnmcinin kalabaligin1 nasil etkiledigini ve stokastik yatirimei
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duyarliligi ve kalabaliginin varlik fiyatlarini nasil etkiledigini ele almak, ay1
piyasalarindaki eksik tahmin modeline ve boga piyasalarindaki agir1 tahmin modeline
dayanarak, yatirimci duyarliliginin hisse senedi fiyatlar1 ve arbitraj limiti lizerindeki
etkilerini incelemek gibi amaglarla ¢alismalarin1 hazirlamiglardir.

Turuncu kiimede yer alan David Hirshleifer ve Siew Hong Teoh, sermaye
piyasalari, piyasa verimliligi, davranigsal finans, davranigsal muhasebe ve finans,
yatirimci psikolojisi, finansal raporlama, firma diizeyindeki tahakkuk ve nakit akisi
etkilerinin toplam borsay1 kapsayip kapsamadigi, inang ve davraniglarin nasil yayildig
ve finansal kararlar1 ve piyasa fiyatlarin1 etkilemesine nasil neden oldugunu
arastirmak, onyargilarin yatirime1 davranisini ve fiyatlart nasil etkiledigini arastirmak
gibi amaglarla ¢alismalarini hazirlamislardir.

Kirmiz1 kiimede yer alan Margarida Abreu ve Victor Mendes, davranigsal
finans, ayni yatirimeilarin farkli pazarlarda farkl: ticaret yaptigi hipotezini arastirmak,
bireysel yatirimecilarin fiili ticaret davranisini incelemek, alim satim sikligi ile bilgi
edinme arasindaki pozitif iligkinin giiclinlin yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgi
kaynaklarina ve yatirimcilarin agir1 glivenine nasil bagl oldugunu arastirmak, finansal
okuryazarligin farkli yonlerini ve bireysel yatirnmecr gruplart arasindaki
sosyoekonomik ve davranigsal farkliliklarini arastirmak gibi amaglarla ¢alismalarini
hazirlamislardir.

Mor kiimede yer alan Guy Kaplanski ve Levy Haim, hisse senedi fiyatlari
tizerindeki duyarlilik etkisinde finansal analistlerin oynadig1 rolii incelemek, piyasa
verimliligi, yatirimer duyarliligi, davranigsal finans, olay etkisi, tatil etkisi, davranigsal
ekonomik arastirmalar, kotli ruh hali ve kayginin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisini incelemek gibi amaglarla ¢alismalarini hazirlamiglardir.

Turkuaz kiimede yer alan Rafael Santamaria ve Luis Muga, bahis borsalari,
ticaret faaliyeti, davranigsal finans, asir1 gliven, hisse senedi getirisi ongoriilebilirligi,
risk, ivme etkisi, piyasa durumlari gibi konularda ¢alismalarini hazirlamislardir.

Yesil kiimede yer alan, Manel Antelo ve David Peon asir1 iyimserlik, digbiikey
maliyetler, digsalliklar, kredi finansmani, asir1 giiven diizenini dikkate alan bir
bankacilik modeli, bankacilik verimliligi, davranissal finans, bankacilik sektoriindeki

bazi katilimcilarin davranigsal onyargilarinin, kredi patlamalarinin bankacilik sektorii

79



tarafindan nasil  koriikklendigini  agiklamak  gibi amaglarla  galismalarini
hazirlamiglardir.

Mavi kiimede yer alan, John R. Graham ve Campbell R. Harvey risk yonetimi,
riskten korunma, yonetimsel riskten kaginma, davranigsal finans, ¢ok uluslu sirketler,
yatirim kararlari, ilk izlenim, CEO se¢imi, yeterlilik, yoneticiler ve tutumlar, yetkinlik
etkisinin ticaret siklifin1 ve Onyargisini etkileyip etkilemedigini arasgtirmak gibi

amaglarla calismalarini hazirlamislardir.

3.4.1.2. Kurumlarn Is Birligi

Davranigsal finans kavramiyla ilgili veri setinde ortak yazarlik analizinin

kurumlararasi incelemesine iliskin gorsel Sekil 15°te sunulmaktadir.

Sekil 15: Kurumlarm s Birligi

univ sains malaysia
univ munster

natl univ singapore  Univ edinburgh
old dominion univ univ warwick univ mannheim
natl cheng kung univ
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santa clara univ columbia univ

do  princeton univ

dongbei univ finance & ec

yuniv london o chinese univ hong kong

calif calif state univ long beach

univ calif irvine

york univ

cornell univ
dartmouth coll
emory univ
rutgers state univ

g& VOSviewer

Davranigsal finans kavramiyla ilgili veri setinde ortak yazarlik analizinin
kurumlararas1 incelemesini gergeklestirmek i¢in esik degeri olarak bes sayisi
belirlenmistir. Sekil 15°te birbirleriyle yiiksek diizeyde is birligi yapmis olan kurumlar

goriilmektedir. Bu is birligi analizi 15 adet kiime olusturmustur.
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Ik ii¢ kiimede yer alan kurumlar arasinda, kirmizi ilk kiimeyi, “Kaliforniya
Teknoloji Enstitiisii, Carnegie Mellon Universitesi, Indiana (Bloomington)
Universitesi, lowa Eyalet Universitesi, Rand Corp, California Eyalet Universitesi, Los
Angeles, Georgia Universitesi, Maryland Universitesi, Michigan Universitesi,
Missouri Universitesi, Kuzey Karolina Universitesi, Utah Universitesi ve Washington
Universitesi” kurumlar1 olusturmaktadir. Yesil ve ikinci kiimeyi, “Arizona Eyalet
Universitesi, Boston Universitesi, Brandeis Universitesi, Rotterdam Erasmus
Universitesi, Michigan Eyalet Universitesi, Oregon Saglik ve Bilim Universitesi,
Alabama Universitesi, Colorado Universitesi, Florida Universitesi, Melbourne
Universitesi, Tennessee Universitesi ve Virginia Commonwealth Universitesi”
kurumlar1 olusturmaktadir. Mavi ve {igiincii kiimeyi, “California Eyalet Universitesi
LB, Hong Kong Cin Universitesi, Cornell Universitesi, Florida Devlet Universitesi,
Fordham Universitesi, Ohio Eyalet Universitesi, Cin Renmin Universitesi, Kaliforniya
Universitesi Irvine, Illinois Eyalet Universitesi, Miami Universitesi ve York

Universitesi” kurumlar1 olusturmaktadir.

Sekil 16: 109 Kurumun Ag Analizi
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univ munster
natl univigingapore uniyedinburgh
old dominion univ univ-warwick univ mannheim
natl cheng kung univ

univ zurich bar ilan univ

santa C|af$nlv columbia univ

uni¥'églorado . princeton univ
univ melbourne dongbei univ finance & ec

city univ london chinese uniy hong kong

brandeig univ “Univ ghicago
el ¥ ¥
) “""};‘.’ <alif ca)if state univ long beach
univ w@mgton & univ c%ﬁnrvine
v de
harvard univ
™Y .
. 3 = yorl v
umv‘mgia*@mv pittsburgh

cornglluniv
dartmeuth coll -
emory univ

rutgers state univ

JJ‘A\ VOSviewer

Sekil 16 incelendiginde, ozellikle Harvard Universitesi, New York
Universitesi, Boston Universitesi, California Universitesi, Washington Universitesi

arasinda yiiksek bir is birligi baglantis1 goriilmektedir.

81



Kurumlarin yer aldig1 ag analizi incelendiginde, en ¢ok kuruma sahip olan
kiimeler olan kirmizi, yesil ve mavi kiimelerini olusturan kurumlarin ¢gogunlukla ABD
ve Cin'de oldugu goriilmektedir. Ayrica Ingiltere, Almanya Kanada gibi iilkeler de ki

kurumlarda kiimeler igerisinde yer almaktadir.

3.4.1.3. Ulkelerin is Birligi

Gergeklestirilen analizde davranigsal finans lizerine yapilan yayinlarda yiiksek

is birligi igerisinde olan iilkelere ait kiimeler Sekil 17°de sunulmaktadir.

Sekil 17: Ulkelerin Is Birligi
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” VOSviewer

Davranissal finans kavramiyla ilgili veri setinde ortak yazarlik analizi i¢in esik
degeri olarak bes sayisi se¢ilmistir. Yaymlarin yapildig: 44 tilke is birligi baglaminda
7 kiime olusturmustur.

Ilk kiime olan kirmizi kiimede, Avusturya, Kanada, Finlandiya, Almanya,
Hindistan, Italya, Yeni Zelanda, Romanya, Rusya, Isve¢ ve Tunus yer almaktadir.
Yesil ve ikinci kiimede, Belcika, Brezilya, Meksika, Norveg, Portekiz, Giiney Kore,
Ispanya, Isvigre ve Tayland yer almaktadir. Mavi ve iigiincii kiimede, Macaristan, Iran,

Malezya, Pakistan, Cin, Suudi Arabistan, Singapur ve Giiney Afrika yer almaktadir.
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Sar1 ve dérdiincii kiimede, Misir, Fransa, Yunanistan, Polonya, iskocya, Tiirkiye ve
Birlesik Arap Emirlikleri yer almaktadir. Mor ve besinci kiimede, Cek Cumbhuriyeti,
Danimarka, Ingiltere ve Hollanda yer almaktadir. Turkuaz ve altinci kiimede, Israil,
Japonya ve Amerika yer almaktadir. Son kiime olan turuncu ve yedinci kiimede ise,

Avusturalya ve Tayvan yer almaktadir.

Sekil 18: Ulkelerin Ag Analizi

iskael

usa
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Sekil 18 incelendiginde Amerika, Ingiltere, Cin, Israil, Japonya, arasinda ve
Almanya, Ingiltere, italya, ispanya, Tayvan, Fransa ve Kanada arasinda yiiksek ortak
yazarlik baglantisi oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda davranissal finans alaninda
analiz edilen veri setinde, bdlgesel bir is birliginden s6z edilememektir. Avrupa’daki
tilkeler birbirleriyle is birligi icerisinde olsa da ayn1 zaman da Asya kitasindaki iilkeler
de is birligi yaptiklart sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Cografi yakinligin elbette is birligi
konusunda etkisinden soz edilebilir. Nitekim ag analizi ile kiimeler icerisinde cografi
olarak birbirine yakin olan iilkeler bulunmaktadir fakat bu kiimelerin igerisinde etkisi
diger tilkeler kadar yiiksek olan ve cografi olarak uzak olan iilkeler de yer almaktadir.
Amerika'nin veri setindeki is birligi analizindeki etkisi biiyiiktiir. Ulkeler arasinda is
birligi noktasinda, sekilden de incelenebilecegi ilizere merkezi bir konumdadir ve

yiiksek degere sahiptir.
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3.4.2. Temalarin Birlikte Olusumu Analizi

WoS veri tabanindan elde edilen davranigsal finans kavramiyla ilgili yaymlarin
temalarinin olusumunun ve yaymlarin anahtar kelimelerindeki ortakliklarin analiz
edilmesi amaciyla, makalelerin anahtar kelimeleri incelenmis ve birlikte olusma
analizi yapilmistir. Vosviewer uygulamasi ile veri setine yapilan analizler sonucu elde
edilen sekiller, uygulamanin birlikte olugsma analizi tipiyle, analiz iinitesinde yer alan

yazar anahtar sozciikleri tercih edilerek elde edilmistir.

3.4.2.1. Anahtar Kelimelerin Analizi

Davranigsal finans kavramiyla ilgili veri setinde anahtar kelimelerin analizi
yapilmistir ve veri setindeki makalelerin anahtar kelimeleri farkli renkte kiimelere

ayrilmistir. Bu kiimeler ve genel ag analizi asagidaki sekillerde sunulmaktadir.

Sekil 19: Anahtar Kelimelerin Ag Analizi
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Sekil 19 incelendiginde, davranigsal finans alanindaki makalelerde kullanilan
anahtar kelime sayis1 daha once de belirtildigi gibi 4406’dir. Bu anahtar kelimelerin
birlikte olusma analizi i¢in esik degeri olarak bes tekrar sayist secilerek 164 anahtar

kelimeye ulagilmistir. En yliksek tekrar sayisinin 625 tekrar ile “davranigsal finans”
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kelimesidir. Ikinci sirada 49 tekrar ile “asir1 giiven” ve “davramigsal ekonomi” anahtar
kelimeleri yer almaktadir. Bu anahtar kelimeleri sirasiyla “piyasa verimliligi (46)”,
“yatirimc1 duyarhilign (45)”, “finans (42)”, “beklenti teorisi (39)” ve “varlik
fiyatlandirmas1 (34)”, “egilim etkisi (33)” ve “konut finansmani1 (24)” anahtar
kelimeleri izlemektedir.

Anahtar kelimelerin analizinde olusan sekle gore "davranissal finans" kelimesi
en sik tekrar eden kelime oldugu goriilebilmektedir. Veri seti incelendiginde
“davranigsal finans” kelimesi disindaki diger anahtar kelimelerin birbirlerine yakin
sayilarda tekrarlandig1 gozlemlenmektedir. Sekil 19 incelendiginde, davranigsal finans
alanindaki yayinlarin anahtar kelimelerindeki trafigin en sik tekrar eden yani merkezi
konumunda bulunan kelimesi davranigsal finanstir.

Anahtar kelimelerin birlikte olusma ag analizi ile elde edilen gorselde, 164
kelimelerin 14 farkli kiimede yer aldig1 gozlemlenmektedir. Bu anahtar kelimelerin
yer aldiklar1 kiimeler renkleri itibariyle asagidaki sekillerde gorsellestirilmis ve

yakindan incelenmistir.

Sekil 20: Anahtar Kelime Kirmizi Kiime
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Sekil 20°de incelenen kirmizi kiime, “davranigsal, onyargilar, blok zinciri,

kurumsal finansman, kitlesel fon, karar verme, duygu, girisimcilik, fon operasyonu,
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yatinm, fikri miilkiyet, psikoloji, rasyonalizm, risk, aragtirma, giiven ve risk

sermayesi” anahtar kelimelerinden olugmaktadir.

Sekil 21: Anahtar Kelime Yesil Kiime
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Sekil 21’de incelenen yesil kiime, “davranigsal Onyargilar, sirket yonetimi,
kiimiilatif beklenti teorisi, gelisen piyasalar, hisse senedi primi, olay c¢aligmasi, aile
sirketi, finansal krizler, finansal performans, kumar, yatirim karari, Islami finans,
birlesme ve devralmalar, neoliberalizm, kisisel 6zellikler, din, planli davranis teorisi”

anahtar kelimelerinden olusmaktadir.
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Sekil 22: Anahtar Kelime Mavi Kiime
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Sekil 22’de incelenen mavi kiime, ‘“anomaliler, varlik fiyatlandirmasi,
davranigsal finans, sinirli rasyonellik, kabarciklar, etkin piyasalar hipotezi, kurumsal
yatirimcilar, yatirimer davranisi, kaldirag, arbitraj sinirlari, piyasa verimliligi, piyasa
zamanlamasi, momentum, tahmin edilebilirlik, doniis 6ngoriilebilirligi, duygusallik ve

teknik analiz” anahtar kelimelerinden olusmaktadir.
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Sekil 23: Anahtar Kelime Sar1 Kiime
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Sekil 23’te incelenen sar1 kiime, “referans noktasi almak (veya sabit kalmak),

davranis ve davranigsal kararlar, biligsel dnyargi, kiiltiir, ekonomi,

duygular, deneyler,

diizenleme, finans, cinsiyet, siirii davranisi, temel yargi, yatinm, iyimserlik,

secenekler, portfoy secimi, emeklilik” anahtar kelimelerinden olugmaktadir.

Sekil 24: Anahtar Kelime Mor Kiime
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Sekil 24’te incelenen mor kiime, “satin almalar, davranis, davranissal kurumsal
finansman, sermaye yapisi, deneysel finans, yatirim kararlari, laboratuvar deneyleri,
yonetim, zihinsel muhasebe, birlesmeler, kisisel finans, beklenti teorisi, gercek

secenekler, referans noktasi, risk tercihi ve stres” anahtar kelimelerinden olusmaktadir.

Sekil 25: Anahtar Kelime Turkuaz Kiime
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Sekil 25°te incelenen turkuaz kiime, “vekil tabanli modeller, portfoy dagilim,
nedensellik ilkesi, etkin piyasa hipotezi, yatirnm karari, portfdy yonetimi, risk
yonetimi, risk algilamasi, risk almak, duygu analizi, sosyal medya, borsa,

siirdiiriilebilir gelisme ve degiskenlik™ anahtar kelimelerinden olugmaktadir.
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Sekil 26: Anahtar Kelime Turuncu Kiime
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Sekil 26°da incelenen turuncu kiime, “ergenler, davranigsal saglik, ¢ocuklar,

Cin, finansman, saglik sigortasi, sigorta, yonetilen bakim, yoksular i¢in saglik yardima,

akil sagligi, politika ve birincil bakim” anahtar kelimelerinden olusmaktadir.
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Sekil 27: Anahtar Kelime Kahverengi Kiime
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Sekil 27°de incelenen kahverengi kiime, “davranigsal ekonomi, tiiketici
finansmani, kurumsal sosyal sorumluluk, agiklik, konut finansmani, yatirimei
davranigi, kayiptan kaginma, piyasa duyarliligi, portfoy tercihi, olasilik bozulmasi ve

riskten ka¢inma” anahtar kelimelerinden olusmaktadir.
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Sekil 28: Anahtar Kelime Pembe Kiime
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Sekil 28’de incelenen pembe kiime, “kurumsal yatirim, yonetici tazminati, siirii
davranigi, yatirimer duyarlilii, asirt gliven, asirn tepki, vergilendirme ve yetersiz

tepki” anahtar kelimelerinden olugsmaktadir.

Sekil 29: Anahtar Kelime Yavruagzi Kiime
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Sekil 29°da incelenen yavruagzi kiime, “davranigsal finans, Cin borsasi, egilim
etkisi, bireysel yatirimcilar, yatirim kararlari, ticaret ve ticaret davranigi” anahtar

kelimelerinden olusmaktadir.

Sekil 30: Anahtar Kelime Agik Yesil Kiime
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Sekil 30°da incelenen agik yesil kiime, “dikkat, sermaye piyasalari, finansal
egitim, finansal okuryazarlik, sezgisel, yatirimer psikolojisi ve islem hacmi” anahtar

kelimelerinden olusmaktadir.
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Sekil 31: Anahtar Kelime A¢ik Mor Kiime
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incelenen acik mor kiime, “sabit kalma Onyargisi, deneysel

ekonomi, finansal analistler, finansal piyasalar, doviz piyasasi, hisse senedi getirileri

ve ruh hali” anahtar kelimelerinden olusmaktadir.

Sekil 32: Anahtar Kelime Agik Sar1 Kiime
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Sekil 32°de incelenen agik sar1 kiime, “kiiltiir, cinsiyet, 6grenme ve belirsizlik”

gibi anahtar kelimelerinden olusmaktadir.

Sekil 33: Anahtar Kelime Miirdiim Kiime
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Sekil 33’te incelenen miirdiim kiime, “temettiiler, finans miihendisligi,
yatirimel duyarliligi, yanls fiyatlandirma, yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis tirtinler”

anahtar kelimelerinden olusmaktadir.
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Sekil 34: Anahtar Kelimelerin Yillara Gore Degisimi
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Sekil 34 incelendiginde, davranissal finans alaninda yaymlanan makalelerin
anahtar kelimeleri goriillmektedir. Bununla birlikte bu anahtar kelimelerin yillara gére
degisimi ve kullanim diizeylerindeki farkliliklar da goriilebilir.

Sekildeki mor renkli goriilen anahtar kelimelerin yer aldigi makalelerin
yayinlandigi yillarin ortalamasimin 2012 veya daha eski bir tarih oldugu goze
carpmaktadir. Ote yandan, sar1 renk ise anahtar kelimelerin yer aldig1 makalelerin
yayinlandiklar yillarin ortalamasinin 2018 ve sonrasi olduguna isaret etmektedir.

Sekil 34 incelendiginde, “Onyargilar, psikoloji, rasyonellik, finansal
performans, kabarciklar, arbitraj sinirlari, piyasa verimliligi, piyasa zamanlamasi,
temel yargi, gergek segenekler, stres, ergenler, ¢ocuklar, finansman, sigorta, yonetilen
bakim, akil sagligi, birincil bakim, piyasa duyarlilifi, sermaye piyasalari, yatirimci
psikolojisi, deneysel ekonomi, doviz piyasasi, temettiiler, finans miithendisligi, yatirim
fonlar1 ve yapilandirilmis iriinler” anahtar kelimelerin ortalama 2013 yili ve daha
onceki yillarda yayinlanmis olan makalelerde yer almis olan anahtar kelimelerdir.

“Karar verme, duygu, sermaye yoneticileri, risk, arastirma, risk sermayesi, fikri
miilkiyet, kurumsal yonetim, kiimiilatif beklenti teorisi, finansal krizler, planh
davranig teorisi, varlik fiyatlandirmasi, davranigsal finans, siirli rasyonellik, etkin
piyasalar hipotezi, momentum, doniis ongoriilebilirligi, teknik analizler, duygular,

diizenleme, yatirim, secenekler, davranigsal kurumsal finansman, yonetim, zihinsel
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muhasebe, beklenti teorisi, referans noktasi, risk tercihleri, vekil tabanli modeller,
portfoy dagilimi, risk algilamasi, risk almak, borsa, davranigsal saglik, yoksular i¢in
saglik yardimi, politika, davranissal ekonomi, tiiketici finansmani, agiklik, yatirimei
davranigi, kayiptan kaginma, portfdy secimi, yonetici tazminati, asir1 gliven, egilim
etkisi, ticaret, dikkat, islem hacmi, finansal analizler, finansal piyasalar, ¢oban,
ogrenme, belirsizlik ve yanlis fiyatlandirma™ anahtar kelimeleri ortalama 2014 - 2016
yil1 olan yayinlarda yer almaktadirlar.

“Davranis, blok zinciri, kurumsal finans, kitle fonlamasi, girisimeilik, yatirim,
giiven, davranigsal 6nyargilar, gelisen piyasalar, hisse senedi primi, olay ¢aligmasi, aile
sirketleri, kumar, yatinm kararlar;, Islami finans, birlesme ve devralmalar,
neoliberalizm, kisisel 6zellikler, din, anomaliler, kurumsal yatirimcilar, yatirimei
davranisi, kaldirag, tahmin edilebilirlik, duygusallik, demirleme(sabit kalma), davranis
ve davranigsal kararlar, biligsel 6nyargi, kiiltiir, ekonomi, deneyler, finans, cinsiyet,
stirii davranisi, iyimserlik, portfoy secimi, emeklilik, satin almalar, davranis, sermaye
yapisi, deneysel finans, yatirim kararlari, laboratuvar deneyleri, birlesmeler, kisisel
finans, nedensellik, yatirim kararlari, portfdy yonetimi, risk yonetimi, duygu analizi,
sosyal medya, siirdiiriilebilir gelisme, degiskenlik, Cin, Cin borsasi, saglik sigortasi,
kurumsal sosyal sorumluluk, konut finansmani, olasilik bozulmasi, riskten kaginma,
kurumsal yatirim, yatirimcr duyarliligi, yetersiz tepki, bireysel yatirimcilar, yatirim
kararlari, ticaret davranisi, finansal egitim, finansal okuryazarlik, sezgisel, sabit kalma
Onyargisi, hisse senedi getirileri ve ruh hali” anahtar kelimeleri ise ortalama 2016 yili
ve sonrasi yayinlarda kullanilan anahtar kelimelerdir.

Anahtar kelimelerin yillik bazda kullanimlar1 analiz edilmistir. Davranigsal
finans alaninda  yillar  gectikge ~meydana gelen egilim  degisimleri
gozlemlenebilmektedir. Kavramla ilgili hazirlanan ilk ¢alismalar olarak tabir
edilebilecek olan ortalama 2013 yili ve Oncesindeki yayinlarin genellikle, biligsel
faktorler, ergenler, temettiiler ve fonlar gibi hem bazi biligsel unsurlarla hem de
temettli gibi baz1 yatinm, muhasebe konular1t ile ilgili hazirlandiklari
sOylenebilmektedir.

Riskler, krizler ve finansal piyasalarda tiiketicilerin ve yoneticilerin
davraniglar1 gibi konular ayrica davranigsal finans alaniyla ilintili bazi teorilerin

genellikle 2014 ve 2016 yillar1 arasindaki yayinlarda yer aldiklar1 sdylenebilmektedir.
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3.4.3. Davramssal Finans Kavraminin Ortak Atif Analizi

Davranigsal finans kavraminin ortak atif analizinin incelenmesi i¢in makaleler,
dergiler ve yazarlar incelenmistir. Vosviewer uygulamasiyla elde edilen analizler
sonucu ortaya cikarilan sekiller, uygulamanin analiz tiirii olarak atif (citations)
secenegi secilip, analiz iinitesinden ki ilgili birimler analiz edilmistir.

Uygulamada baglantilar1 gésteren boliimleri daha belirgin hale getirmek i¢in
nesnelerin boyut degisim derecesi yiikseltilmistir. Boylelikle daireleri birbirine
baglayan boliimlerin kalinligi, daireler arasindaki baglanti seviyeleri yiiksekse daha

kalin, baglant1 seviyesi diisiikse daha ince bir goriiniim elde edilmistir.
3.4.3.1. Yaymlarm Ortak Atif Analizi

Davranigsal finans kavramiyla ilgili yayinlarin ortak atif analizi Sekil 35°te

sunulmaktadir.

Sekil 35: Yayinlarin Ortak Atif Analizi

heaton jb, 2002¥financ manage
malmendier u‘&DOS jfinanc,
myers sc, 1934;1 financ econ,

loughran t, 1995, | financ, v5 jensen mc, 1976, j financ econ
fama ef, 1996, financ, v51, moere da, 2008, psychol rev, v

amihud y, 200%] financ qark, georgellj, 2004, j financ, v59
daniel kd, 2001, j finafic, v56

fama ef, 1993, j financ econ, kumar.a, 2008j financ, v64,
@ = frazzinig, 2096, j finan@ve

y daniel k, 1998, j financ, v53, 7
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debondt wfm, 1985, j financ, v Sh‘f'ﬂﬂé‘ﬂww‘o »
W d

brown gw, 2008, bUs, v78p4 72006, fanage sci, v52,

tetlockipc, 2007, j financ, V6 grossma 0, am econ rev
— ! . .. e “.‘ < 9
¢ \ ¢
amsra 2085 oo e o K@IEM@N C ‘ecgnometrica
cao m, 2005, j Bank financ, v2 | = % - . L ] ®
o famael, 19658 bus, vag p3a Vel 3 178 CoRptve sy @ Samuelsoh w.Algas, jrisk unc
engle rf, 1982@conometrica, markowitz h@SZ, J finane, v
We o °
®
o " @jzen, 1991, digan behav hum Py
Bikhchapdaniis, 1992, j polit allais m, 1953, @conometrica,

lakanishok j, 1992, j financ e

chang ec, 200Q5j bank financ,

{f?\s VOSviewer

Ortak atif analizinde 20 ve istii atif alan yayinlar ele alinmistir. Bu analiz

sonucunda 56931 adet yayinin icerisinde 185 adet yayinin ortak atif ag analizi Sekil
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35’te sunulmustur. Davranigsal finans kavrami yayinlarin ortak atif analizinde 6 farkli

kiimeye ayrilmistir.

Sekil 36: Yayinlarin Ortak Atif Analizi Kirmizi Kiime

miler mh, 1961, bus, 134, kumar 2, 200; financ, ve4,
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s o were e barbar b, 2088, rev finangsc 'S ¢ 199718 sk vacertar

sky-a; 1%" lence, V185 balgh me, 2008 financ. veo,
- - - Franam |1, 2008, anage 5<i. v
kahnemand, BCONOMELIICA ©  senmsmnon e i\ Vo

berartz s, i, qTocon, v dorn d. 2005 leeview of finan

kahneman . 2011, thinking fa
laibsan d, 1938, q| econ, v11

h., 2002, greed fear u campbelljy. 2006, | financ. v
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]
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[
S vosviewer Hg52. |
o® 2 , j financ, v

e benartzi 5. 2001, am econ rev.

tersky 2, 198science, v211

Ik kiime olan kirmiz1 kiimede, “Hersh Shefrin, 1985, Kazananlar1 Cok Erken
Satma ve Kaybedenleri Cok Uzun Siirme Egilimi: Teori ve Kanit”, “Brad M. Barber,
Terrance Odean, 2001, Erkekler Erkekler olacak: Cinsiyet, Asir1 Giiven ve Hisse
Senedi Yatirimi”, “Terrance Odean, 1998, Yatirimcilar Kayiplarim1 Fark Etmekte

Isteksiz mi?” gibi yayimlar bulunmaktadir.
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Sekil 37: Yayinlarin Ortak Atif Analizi Yesil Kiime

hix@\leifer wm . ] financ, gervais s, 200frev financ st

it econ, ‘grossman sj. 1980, am econ rév
huberman g72@91. rev financ
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fama ef, 1001 financ, vd6, 3 - o]
dariel k. 2003 monetary eco glaser m, 2002genevanskin
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simon ha, 1958)q] ecan, v&9,

ritter |. ., 2093, pacific ba

nofsinger r. 1959, financ.
brock wa, 1998 econ dyn con Shein b, 2000, greed fear u sjzen 1, 1997, afigsn behav hum
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. allais m, 19534ecanometrica,
biknchandangs, 1992, j polit

& vosviewer

Ikinci kiime olan yesil kiimede, “Eugene F. Fama, 1970, Etkin Sermaye
Piyasalar1: Teori ve Ampirik Calismanin incelenmesi”, “Daniel Kahneman ve Amos
Tversky, 1979, Beklenti Teorisi: Risk Altindaki Kararin Analizi”, “Daniel Kahneman
ve Amos Tversky, 1974, Belirsizlik Altindaki Yargi: Sezgisel Yontemler ve
Onyargilar”, “Daniel Kahneman ve Amos Tversky, 1992, Beklenti teorisindeki
gelismeler: Belirsizligin kiimiilatif temsili” gibi davranissal finans alaninda oncii olan

bu caligmada ismi siklikla gecen yazarlarin yayinlari bulunmaktadir.
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Sekil 38: Yayinlarin Ortak Atif Analizi Mavi Kiime

i acw, 2010, fnanc, 65
bernard vl, 1980,  account ec Clryacs: 201§ financ, vés,
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miller em, 1977, j finang v32

shleifer a, 1997, j financ, v5
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Ugiincii ve mavi kiimede, “Malcolm Baker ve Jeffrey Wurgler, 2006, Yatirimci
Duyarlilig1 ve Hisse Senedi Getirilerinin Kesiti”, “David Hirshleifer, 2002, Yatirimci
Psikolojisi ve Varlik Fiyatlandirmasi1”, “J. Bradford De Long vd., 1990, “Finansal
Piyasalarda Trader Riski” gibi yayinlar yer almaktadir.
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Sekil 39: Yayinlarin Ortak Atif Analizi Sar1 Kiime
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Doérdiincii ve sar1 kiimede, “Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert
Vishny, 1998, Yatirimer duyarliligt modeli”, “Kent Daniel, David Hirshleifer ve
Avanidhar Subrahmanyam, 2002, Yatirimct Psikolojisi ve Giivenlik Piyasas1 Diigiik
ve Asirt Tepkileri”, “Werner F. M. De Bondt, Richard Thaler, 1985, Hisse Senedi
Piyasas1 Asir1 tepki mi gosteriyor?”, “Eugene F.Fama ve Kenneth R.French, 1993,
Hisse senedi ve tahvil getirilerinde ortak risk faktorleri”, “Narasimhan Jegadeesh Ve
Sheridan Titman, 1993, Borsa Verimliligi i¢in Cikarimlar” gibi yaymnlar yer

almaktadir.
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Sekil 40: Yayinlarin Ortak Atif Analizi Mor Kiime

heaton jb, 2002, financ manage

malmendier ug2011, j financ,

petersen ma, 2009, rev financ . .
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Besinci ve mor kiimede, “David Hirshleifer, Angie Low ve Siew Hong Teoh,
2012, Kendine asir1 giivenen CEO'lar Daha Iyi Yenilikgiler mi?”, “Ulrike Malmendier
ve Geoffrey Tate, 2005, CEO Asir1 Giiveni ve Kurumsal Yatirim” gibi yayinlar yer

almaktadir.
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Sekil 41: Yayinlarin Ortak Atif Analizi Turkuaz Kiime
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Altinc1 ve sonuncu olan turkuaz kiime ise kiimeler arasinda en az igerige sahip

olan kiime konumundadir, “John Maynard Keynes, John R Nofsinger” vb. yayincilarin

yayinlar1 yer almaktadir.

3.4.3.2. Dergilerin Ortak Atif Analizi

Davranigsal finans kavramiyla ilgili dergilerin ortak atif analizi Sekil 42°de

sunulmaktadir.
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Sekil 42: Dergilerin Ortak Atif Analizi
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Onceki analize benzer bir bicimde 20 ve {istii ati1f sayis1 kriter olarak secilmistir.

Analize gore, ortak atif degeri yiiksek olan 439 dergi Sekil 42°de sunulmustur.

Gorselde 439 nokta ve 20785 baglanti yer almaktadir.

olusturmaktadir.

Sekil 43: Dergilerin Ortak Atif Analizi Kirmizi Kiime
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Ik kiime olan kirmizi renkli kiime, igerisinde en ¢ok derginin bulundugu
kiimedir, “Journal of Behavioral Finance, Management Science, Journal of Business
Venturing, Journal of Consumer Research, Organizational Behavior and Human
Decision Processes ve Journal of Economic Psychology” yiiksek ortak atif degerleri

ile kiimede bulunan dergilerden bazilaridir.

Sekil 44: Dergilerin Ortak Atif Analizi Yesil Kiime
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Ikinci kiime olan yesil renkli kiimede, “Econometrica, Journal of Banking and
Finance, Journal of Economic Behavior and Organization, Journal of Financial and
Quantitative Analysis” yiiksek ortak atif degerleri ile kiimede bulunan dergilerden

bazilaridir.
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Sekil 45: Dergilerin Ortak Atif Analizi Mavi Kiime
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Uciincii kiime olan mavi renkli kiimede, “Health Affairs, JAMA, The New
England Journal of Medicine, Psychiatric Services, American Journal of Psychiatry ve

American Psychologist” yiiksek ortak atif degerleri ile kiimede bulunan dergilerden

bazilaridir.

Sekil 46: Dergilerin Ortak Atif Analizi Sar1 Kiime
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Dordinci kiime olan sar1 renkli kiimede, “The American Economic Review,
Journal of Economic Perspectives, Journal of Political Economy, Quarterly Journal of
Economics ve Journal of Risk and Uncertainty” yiiksek ortak atif degerleri ile kiimede

bulunan dergilerden bazilaridir.

Sekil 47: Dergilerin Ortak Atif Analizi Mor Kiime
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Besinci kiime olan mor renkli kiimede, ortak atif analizinde de gézlemlendigi
iizere en yliksek degere sahip olan “The Journal of Finance, Review of Accounting
Studies” dergisi bulunmaktadir. Kiimede, “Journal of Financial Economics, Journal
of Accounting and Economics” yiiksek ortak atif degerleri ile bulunan dergilerden

bazilaridir.
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Sekil 48: Dergilerin Ortak Atif Analizi Turkuaz Kiime
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Altinc1 kiime olan turkuaz renkli kiimede, diger kiimelere oranla daha diisiik
degerleri barindiran dergiler mevcuttur. Bunlara 6rnek olarak, “The Bell Journal of
Economics, Yale Law Journal, The Wall Street Journal” dergileri gosterilebilir.

Son kalan kiimede ise dergi sayisinin 2 adet olmasi ve bu dergilerin atif
derecelerinin diisiik olmasi nedeniyle ayri bir gorselde yakinlastirilmis bir sekilde
sunulmamaistir.

Dergilerin ortak atif analizindeki tim kiimelerin bir arada verildigi Sekil 42
incelendiginde, WoS veri tabaninda davranissal finans alaninda en yiiksek yaym
sayisina sahip dergi olan Journal of Behavioral Finance dergisi 80 yayinla ve diger
yiiksek yayin sayilarina sahip dergiler olan Journal of Banking & Finance, Journal of
Behavioral and Experimental Finance dergileri siklikla alint1 yapilan dergilerdir. The
Review of Financial Studies, Econometrica, Quarterly Journal of Finance, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Management Science gibi dergilerde daha az
yayin bulunsa da davranigsal finans alaninda siklikla alinti yapilan dergilerdir. Bu

dergilerin davranissal finans alanina hakim oldugu analiz edilmektedir.
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3.4.3.3. Yazarlarin Ortak Atif Analizi

Davranissal finans kavramiyla ilgili yazarlarin ortak atif analizi Sekil 49’da

sunulmaktadir.

Sekil 49: Yazarlarin Ortak Atif Analizi
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Bu analiz i¢in 100 ve iistii atif sayis1 kriter olarak se¢ilmistir. 35 yazarin ortak
atif ag analizi dort farkl kiimede sunulmaktadir. Ilk yazar disindaki ortak yazarlar bu
analize dahil edilmemistir ¢linkli Web of Science veri tabani birinci yazari alintilanan
yazar olarak icermektedir. Ek olarak, ortak atif agi analizini gergeklestirirken
Vosviewer yayinlarin ilk yazarlarini baz almaktadir.

Sekil 49°daki kiimelenme analizi incelendiginde davranigsal finans alaninda en
etkili yaymnlara sahip olan bu calismada da yayinlariyla sik sik bagvurulmus olan
yazarlar bulunmaktadir. Analizde 784 atif ile ilk sirada Eugene F. Fama, 667 atif ile
Daniel Kahneman, 415 atif ile Amos Tversky ortak atif degeri yiiksek olan, yiiksek

gorlniirliige sahip yazarlardir.
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Sekil 50: Kirmiz1 Kiime I¢cin Ortak Atif Analizi
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Birinci kiime olan kirmizi kiime, “Daniel Kahneman, Amos Tversky, Meir
Statman, Hersh Shefrin, Herbert Simon ve Harry Markowitz” gibi yazarlardan
olusmaktadir. En yiiksek ortak atif iligkisi Daniel Kahneman ve Amos Tversky
arasinda ortaya ¢ikmustir.

Sekil 51: Yesil Kiime I¢in Ortak Atif Analizi
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Ikinci kiime olan yesil renkli kiime, “David Hirshleifer, Malcolm Baker,
Delong J.B, John R. Graham, Michael C. Jensen, Kumar Alok, Loughran T.,
Malmendier U. Shleifer A.” gibi yazarlardan olusmaktadir.

Sekil 52: Mavi Kiime i¢in Ortak At:f Analizi
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Ugiincii ve mavi kiime, “Eugene Fama, Daniel K., Campbell JY., De Bondt
Wfm, Hong H., Jegadeesh N., Lakonishok J., Shiller RJ.” yazarlarindan olugmaktadir.

En ¢ok atif alan Eugene Fama'da bu kiimede yer almaktadir.
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Sekil 53: Sar1 Kiime i¢in Ortak Atif Analizi
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Dordiincii ve sar1 kiime, “Barber BM, Nicholas Barberis, Grinblatt M., Lusardi

A., Odean T., Richard Thaler” yazarlarindan olusmaktadir.

3.4.4. Davramssal Finans Kavraminin Bibliyometrik Ag Analizi

Bu kisimda davranigsal finans kavraminda akademik dergilerin, yazarlarin,
kurumlarm ve iilkelerin yayinlarinin ortalama yayin yillar ile toplam atif sayilarinin
analiz edilmesine olanak saglayan ortiisme analizi bulunmaktadir. Sekiller Vosviewer
uygulamas: ile elde edilmistir. Bu analizlerle alanda daha eski yayinlara sahip
akademik dergilerin, yazarlarin, kurumlarin ve {ilkelerin ortaya ¢ikarilmasi
amaglanmaktadir. Bu sayede, gilincelligini yitiren veya son yillarda gorliniirliigi

yiiksek olan verileri inceleme imkan1 saglanmaktadir.

3.4.4.1. Akademik Dergilerin Bibliyometrik Analizi

Sekil 54 incelendiginde, WoS veri tabaninda davranigsal finans alanindaki

akademik dergiler goriilmektedir. Bu dergilere bibliyometrik analiz uygulanmis ve
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analiz sonucunda hem yillara gore giincellik durumlart hem de atif analizi elde

edilmistir.

Sekil 54: Dergilerin Bibliyometrik Analizi(a)
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Verilerin gorsellestirilmesinde 750 derginin de gorsellestirilmesi ve her
derginin verisine erisilmesi icin esik degeri 1 olarak tercih edilmistir. Bu sebepten
dolay1 “Journal of Behavioral Finance” dergisinin kapladigi alan gorsel igerisinde
kalan bazi dergilerin Sekil 54’te ki goriisiinii kisitlamistir. O alanda kalan dergilerin
daha net bir sekilde gozlemlenmesi icin bu basligin altinda analiz bitiminde
gosterilecektir. Seklin siralama i¢cin makalelerin ortalama yayinlanma yili ve
agirliklandirilmast i¢in yayinladiklar1 makale sayisi kullanilmistir. Mor renkli
dergilerin makalelerinin yayinlandig1 yillarin yaklasik olarak 2010 veya eski bir tarih
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte sar1 ve yesil renk ise makalelerin
yayinlandiklart yillarin yaklasik olarak 2018-2020 civarit oldugunu belirtmektedir.
Davranigsal finans alaninda giincelligini yitiren akademik dergilerin ve son yillarda
goriiniirliigii yliksek, daha yeni yayinlar1 olan akademik dergiler gozlemlenmektedir.

Sekle gore, davranigsal finans alaninda 80 yayin sayistyla en yiliksek dereceye
sahip olan akademik dergi Journal Of Behavioral Finance dergisinde yayinlanmis olan

makalelerin ortalama yayilanma yillar1 2014 yilidir. Bu dergiyi takip eden dergiler
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ise, Journal of Banking & Finance (2011), Journal of Economic Behavior and
Organization (2012), Quantitative Finance (2012), Management Science (2014) gibi
alanda 6nemli yere sahip olan dergilerdir.

Neoclassical Finance, The Journal of Behavioral Health Services & Research,
Journal of Consumer Affairs, Journal of Economic Perspectives, American Journal of
Epidemiology gibi dergilerin, diger akademik dergilere gore 2010 veya daha eski
yayinlara sahip olduklar1 gézlemlenmektedir.

Journal Of Behavioral Finance, Management Science, The European Journal
of Finance, Judgment and Decision Making, Economic Modelling, Small Business
Economics gibi dergilerin ise ortalama 2014-2016 yilidir.

Journal of Behavioral and Experimental Finance, Sustainability, Review of
Behavioral Finance, Review of Financial Economics, Journal of Business Research,
Journal of Asian Finance, Economics and Business, International Journal of Mental
Health and Addiction gibi dergilerin ise daha yakin zamana yani ortalama 2018 ve

sonrasina ait olduklar1 goriilmektedir.

Sekil 55: Dergilerin Bibliyometrik Analizi(b)
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Sekil 54’tin agiklamasinda da yer verildigi gibi, “Journal of Behavioral

Finance” dergisinin kapladig1 alan gorsel igerisinde kalan bazi dergilerin Sekil 54’ teki
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goriisiinii kisitlamasindan dolayr Sekil 55 akademik dergilerin analizi igin kisitlanan

kismi sunmaktadir.

Sekil 56: Dergilerin Ortalama Atif Analizi(a)
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Sekil 56 incelendiginde, davranigsal finans kavramiyla ilgili yaymlara sahip
olan akademik dergiler goriilmektedir. Seklin derecelendirilmesi makalelerin ortalama
atif sayist agirliklandirilmasi igin ise atif sayist kullanilmistir. Atiflar 0-100 arasi
siralanmugtir. Sekildeki dergi isimlerinin renklendirmesi yayinlar1 basina ortalama atif
sayisina gore diizenlenmistir.

Sekle gore, Journal of Financial Economics, Econometrica, Journal of
Economic Perspectives, Journal of Business Venturing, Academy of Management
Journal, Journal of Finance, Journal of Monetary Economics gibi dergilerin yayin
basina diisen ortalama atif sayilarinin 100 sayisin1 gegtigi tespit edilmistir. Davranigsal
finans alaninda yayin basina en yiiksek ortalama atif sayisi ise 129 atif ile Journal of
Finance'a aittir. Onu yayin basina ortalama 110 atif sayisi ile Journal of Financial
Economics dergisi takip etmektedir. Toplam atif sayis1 olarak ise 3653 atif ile Journal
of Financial Economics dergisi lider konumdadir. Journal of Finance dergisi yayin
basina en yiiksek ortalama atif sayist olan dergi olsa da veri setindeki makale sayis1

2’dir ve toplam atifi 258’dir. Journal of Financial Economics dergisinin ise 33 yayini
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bulunmaktadir. Dolayisiyla yayin basina ortalama atif sayisinda geride olsa da Journal

of Financial Economics dergisinin h indeksinin yiiksek oldugu sonucuna varilabilir.

Sekil 57: Dergilerin Ortalama Atif Analizi(b)
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Sekil 54°te oldugu gibi, dergilerin ortalama atif analizi incelenirken de “Journal
of Financial Economics” dergisinin kapladigi alan itibariyle Sekil 56°da da bazi
dergilerin goriinmedigi tespit edilmistir. Bu sebepten dolayi, Sekil 57°de bu dergilerin

gorseli daha yakindan sunulmaktadir.

3.4.4.2. Yazarlarin Bibliyometrik Analizi

Sekil 58 incelendiginde, WoS veri tabaninda davranigsal finans alanindaki
yazarlar goriilmektedir. Bu yazarlara bibliyometrik analiz uygulanmis ve analiz

sonucunda hem makalelerin ortalama yayinlanma yillari hem de atif analizi elde

edilmistir.
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Sekil 58: Yazarlarin Bibliyometrik Analizi
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Seklin  siralama i¢gin makalelerin ortalama yayinlanma yili ve
agirliklandirilmast icin yayinladiklar: makale sayisi kullanilmistir. Her yazarin eski ve
yeni yaymlar1 olabilmektedir. Derecelendirmenin gerceklestirebilmesi icin yillar
arasindaki ortalama yayin sayis1 g6z 6niinde bulundurulmustur. Mor renkli kurumlarin
makalelerinin yayinlandig1 yillarin yaklagik olarak 2010 veya eski bir tarih oldugu
gbze carpmaktadir. Ote yandan, sar1 ve yesil renk ise makalelerin yayilandiklari
yillarin yaklagik olarak 2018-2020 civar1 oldugunu gostermektedir.

Sekil 58 incelendiginde, David Hirshleifer, Teoh Siew Hong, Eugene Fama,
Doron Kliger gibi yazarlar, ortalama 2012 veya daha eski yayinlara sahip olduklar
gozlemlenmektedir.

Chunpeng Yang, Andrey Kudryavtsev, Meir Statman, Hersh Shefrin, Abreu
Margarida, Robert B. Durand, Thorsten Hens gibi yazarlarin yaymlar1 ise ortalama
2014-2016 yilidir.

Liyun Zhou, Bilgehan Tekin, Muhammad Zubair Tauni, Tom Aabo, Filiz
Ibrahim, Lei Wang, Chaiyuth P., Thomas N., Markus S., Ahmed Bouteska gibi
yazarlarin yayinlarinin ise daha yakin zamana yani ortalama 2018 ve sonrasina ait

olduklar1 goriilmektedir.
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Sekil 59: Yazarlarin Ortalama Atif Analizi
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Sekil 59 incelendiginde, davranigsal finans kavramiyla ilgili yaymlara sahip
olan yazarlar goriilmektedir. Seklin derecelendirilmesi makalelerin ortalama atif sayisi
agirliklandirilmasi i¢in ise atif sayist kullanilmistir. Atiflar 0-100 arasi siralanmustir.
Sekildeki yazar isimlerinin renklendirmesi yayinlari bagina ortalama atif sayisina gore
diizenlenmistir.

Sekle gore, Eugene Fama, Malcolm Baker, David Hirshleifer, SH. Teoh, D.
Abreu gibi yazarlarin yayi basina diisen ortalama atif sayilarinin 100 sayisini gegtigi
goze carpmaktadir. Bu alanda en yiiksek atif sayis1 ise 1518 atif ile Eugene Fama'ya
aittir. Yayin basina ortalama en yiiksek atif derecesi ise yine Eugene Fama’ya aittir ve
derecesi 1518’dir. Bu durum, E. Fama’nin bir yayini oldugu ve bu yayinina olan ilginin
oldukca yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, alanin en 6nemli isimlerinden
biri olarak kabul edilebilmektedir. David Hirshleifer ve Malcolm Baker’da onu takip

eden isimler arasinda yer almaktadir.

3.4.4.3. Kurumlarin Bibliyometrik Analizi

Sekil 60 incelendiginde, WoS veri tabaninda davranigsal finans alanindaki

kurumlar goriilmektedir. Bu kurumlara bibliyometrik analiz uygulanmis ve analiz
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sonucunda hem kurumlarin yayinladiklart makalelerin ortalama yaymlanma yillari

hem de atif analizi elde edilmistir.

Sekil 60: Kurumlarin Bibliyometrik Analizi
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Seklin siralamast i¢in kurumlarin yayinladiklari dékiimanlarin ortalama
yayinlanma yili ve agirliklandirilmasi i¢in yayinladiklar: makale sayist kullanilmistir.
Mor renkli kurumlarin makalelerinin yaymlandigi yillarin yaklagik olarak 2010 veya
eski bir tarih oldugu goze carpmaktadir. Ote yandan, sar1 ve yesil renk ise kurumlarin
makalelerinin yayinlandiklar1 yillarin yaklagik olarak 2018-2020 civar1 oldugunu
gostermektedir.

Sekle gore, davranigsal finans alaninda 36 yayin sayisiyla en yliksek dereceye
sahip olan kurum Harvard Universitesi'dir. Bu kurumun sahip oldugu makalelerin
ortalama yayinlanma yil1 2009 yilidir. Bu kurumu takip eden kurumlar ise, New York
Universitesi (2012), Kaliforniya Universitesi Berkeley (2011), Pittsburgh Universitesi
(2011), Kaliforniya Universitesi Los Angales (2010) gibi alanda énemli yere sahip
olan kurumlardir.

Harvard Universitesi, Kaliforniya Universitesi Los Angales, Columbia
Universitesi, Ohio Eyalet Universitesi, Florida Universitesi gibi kurumlarm, diger

kurumlara goére 2010 veya daha eski yayinlara sahip olduklar1 gozlemlenmektedir.
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Melbourne Universitesi, Hong Kong Politeknik Universitesi, Santa Clara
Universitesi, Michigan Eyalet Universitesi, Georgia Universitesi, Stanford
Universitesi, Ziirih Universitesi, Miami University, Liverpool Universitesi, gibi
kurumlarin makalelerinin ortalama yayimlanma yillar1 ise 2014-2016 yillaridir.

Dongbei Finans ve Ekonomi Universitesi, Porto Universitesi, Sfax
Universitesi, Manchester Universitesi, Valensiya Universitesi, Giiney Cin Tarim
Universitesi, California Eyalet Universitesi L.B., Concordia Universitesi gibi
kurumlarin makalelerinin ortalama yayinlanma yillar1 ise daha yakin zamana yani

ortalama 2017-2018 ve sonrasina ait oldugu goriilmektedir.

Sekil 61: Kurumlarin Ortalama Atif Analizi
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Sekil 61 incelendiginde, davranigsal finans kavramiyla ilgili yaymlara sahip
olan kurumlar goriilmektedir. Seklin derecelendirilmesi kurumlarin makalelerinin
ortalama atif sayis1 agirliklandirilmasi igin ise atif sayis1 kullanilmistir. Atiflar 0-100
arast siralanmistir. Sekildeki kurum isimlerinin renklendirmesi yayinlari basina
ortalama atif sayisina gore diizenlenmistir.

Sekle gore, Princeton Universitesi, Warwick Universitesi, Virginia
Universitesi, California Eyalet Universitesi, British Columbia Universitesi gibi

kurumlarin yayin bagina diisen ortalama atif sayilarinin 100 sayisin1 gegtigi tespit
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edilmistir. Davranissal finans alaninda yayin basina en yiiksek ortalama atif sayis1 olan
kurum 3233 atif ile Harvard Universitesi’dir. Fakat ortalama atif sayist 89’dur.
Ortalama atif sayis1 olarak 218 atifla en yiiksek dereceye sahip kurum ise, California
Eyalet Universitesi'dir ve toplam atif olarak 1747 atif ile 2. Sirada yer almaktadir.
Davranigsal finans alaninda WoS veri tabaninda hazirlanan makaleler incelendiginde
bu durum, California Eyalet Universitesi’nin toplam atif sayisi olarak Harvard
tiniversitesinin gerisinde olmasina ragmen, ortalama atif sayisinda kurumlar arasinda

lider olmasindan dolay1 yayinlarina olan ilginin daha ¢ok oldugunu gostermektedir.

3.4.4.4. Ulkelerin Bibliyometrik Analizi

Sekil 62 incelendiginde, WoS veri tabaninda davranigsal finans alanindaki
tilkeler goriilmektedir. Bu iilkelere bibliyometrik analiz uygulanmis ve analiz
sonucunda hem yillara gore yaymlarindaki giincellik durumlart hem de atif analizi elde

edilmistir.

Sekil 62: Ulkelerin Bibliyometrik Analizi
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Seklin siralamasi igin iilkelere ait yayinlarin ortalama yaymlanma yili ve

agirliklandirilmasi igin yaymladiklart makale sayist kullanilmistir. Mor renkli iilkelere

122



ait makalelerinin yaynlandigi yillarin yaklasik olarak 2010 veya bir tarih oldugu géze
carpmaktadir. Sar1 ve yesil renk ise iilkelere ait makalelerin yaymlandiklar: yillarin
yaklasik olarak 2018-2020 civar1 oldugunu gostermektedir.

Sekle gore, davranigsal finans alaninda 647 yayin sayisiyla en yiiksek yayina
sahip olan iilke Amerika'dir. Bu iilkenin sahip oldugu makalelerin ortalama
yaymlanma yil1 2012 yilidir. Bu iilkeyi takip eden iilkeler ise, Cin (2016), Almanya
(2014), ingiltere (2014) gibi iilkelerdir.

Mozambik, Kamerun, Tanzanya, Liikksemburg, Venezuela ve Kenya'nin diger
tilkelere gore 2010 veya daha eski yayinlara sahip olduklar1 gozlemlenmektedir.

Tiirkiye, Rusya, Almanya, Ingiltere, Cin, Brezilya, Ispanya, Fransa, Kanada
gibi tilkelere ait yayinlarin ortalama yayimlanma yillar1 ise 2014-2016 yillaridir.

Hindistan, Kazakistan, Giiney Afrika, Kolombiya, Ukrayna, Belarus, Vietnam
gibi iilkelere ait makalelerinin ortalama yayinlanma yillar1 ise daha yakin zamana yani

ortalama 2018 ve sonrasina ait oldugu goriilmektedir.

Sekil 63: Ulkelerin Ortalama Atif Analizi
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Sekil 63 incelendiginde, davranissal finans kavramiyla ilgili yayinlara sahip olan

tilkeler goriilmektedir. Seklin derecelendirilmesi iilkelere ait makalelerin ortalama atif
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sayist agirliklandirilmast igin ise atif sayist kullanilmistir. Atiflar 0-30 arasi
siralanmugtir. Sekildeki iilke isimlerinin renklendirmesi yayinlar1 basina ortalama atif
sayisina gore diizenlenmistir.

Sekle gore, Portekiz, Belgika, Ingiltere, Hollanda, Amerika, Kamerun, iskogya,
Izlanda, Yeni Zelanda gibi iilkelerin yayin basina diisen ortalama atif sayilarmin 20
sayisint gectigi tespit edilmistir. Davranissal finans alaninda en yiiksek atif sayisi
19686 atif sayisiyla Amerika’ya aittir. Yayin basina ortalama en yiiksek atif derecesi
ise Hollanda'ya aittir ve derecesi 33’tiir.

Sekle gore, Cin, Japonya, Tayvan, Israil, Fransa, Norveg, Slovenya, Estonya,
Finlandiya, Almanya gibi iilkelerin yayin basina diisen ortalama atif sayilarinin 10-20
atif arasinda oldugu goriilmektedir.

Sekle gore, Tirkiye, Irak, Giiney Kore, Kolombiya, Macaristan, Vietnam,
Pakistan, Kazakistan, Hindistan, Giiney Afrika gibi iilkelerin yaymn basina diisen
ortalama atif sayilarmin 10 atiftan diisiik oldugu goriilmektedir.

Sekil 62 ve 63 incelendiginde, Hindistan, Kazakistan, Giiney Afrika, Vietnam gibi
tilkelere ait yaymlarin ortalama yayinlanma yillart 2018 ve sonrasina aitken, yaymn
basina diisen ortalama atif sayilar1 diisiiktiir. Bunun nedeni, baz iilkelere ait yaym

sayisinin azlig1 veya mevcut yayilarin yazarlar tarafindan alintilanmamasi olabilir.

3.5. TURKIYE’DE TR DiZiINDE TARANAN MAKALELER ICIN
BiBLIYOMETRIK ANALIZLER

Davranigsal finans alaninda elde edilen veri setinde, R programlama dili
kullanilarak R Studio uygulamasindan ve bibliyometrik ve bilimsel haritalama analizi
i¢in kullanilan R programlama paketi olan Bibliometrix R paketinden yararlanilmistir.
Aragtirmacilarin ulusal ve bilimsel igerige elektronik ortamda erigimlerini saglamak
amaciyla Tibitak Ulakbim tarafindan gelistirilmis olan TR dizin, Fen Bilimleri ve
Sosyal Bilimler temel konularinda, Dis Hekimligi, Eczacilik, Miihendislik, Temel
Bilimler, Saglik Bilimleri, Veterinerlik, Sosyal ve Beseri Bilimler alt konu alanlarinda
dergilerden olusan bir veri tabanidir.**® Bu calismada, TR dizin veri tabaninda elde

edilen veriler “davranissal finans” sorgusu ile elde edilmistir.

116 Tiibitak, TR Dizin, https://trdizin.gov.tr/, sitesinden erisildi, (13.02.2021).
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R Studio Bibliometrix R paketinden ve MS Excel’den davranissal finansta TR

dizin veri tabanindan elde edilen veri dosyasini bibliyometrik analiz yontemleri

kullanarak analiz etmek ve gorsellestirmek i¢in yararlanilmistir. Veriler TR dizinin

internet sitesinden eclde edilmistir. Analiz edilen veriler alt bashklar olarak

belirtilecektir.

3.5.1. Davramssal Finans TR Dizin Veri Setinin Temel Istatistiksel

Analizi

Davranissal finans alaninda TR dizin veri tabaninda yayinlanan makalelerden

elde edilen verilerin analizi Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17: TR Dizin Davranigsal Finans Temel Istatistiksel Analiz Tablosu

Aciklama
Verilerle Ilgili Ana Bilgiler

Zaman Aralig1

Kaynaklar (Dergiler, Kitaplar, vb.)

Dokiiman Sayisi

Belge basina ortalama alint1
Dokiiman Tipleri

Makale

Yazarlar

Yazarlar

Tek yazarli belgelerin yazarlar
Cok yazarli belgelerin yazarlari
Yazarlarla Is Birligi

Tek yazarli dokiimanlar

Belge basina yazar

Yazar bagina belge

Belgelere gore ortak yazarlar
Is birligi Endeksi

Sonuclar

2005-2020
36

62

5,03

62

101
21
80

26
0,596
1,68
1,76
2,25

Tablo 17°de goriildiigl tizere, davranigsal finans alaninda istatiksel veriler

analiz edilmekte ve sadece TR dizin veri tabanina sahip makaleler tercih edilmektedir.

Toplam kaynak sayis1 36, toplam dokiiman sayis1 62 olarak tespit edilmekte ve baz

alinan yil aralig1 2005-2020 yillar1 olarak alinmaktadir. Davranigsal finans terimini TR
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dizin makalelerde ilk defa 2005 yilinda Berna Taner ve G. Cenk Akkaya yayinlamis
olduklar1 yaymda gegtigi icin baslangi¢ yili 2005 olarak alinmigtir. Belge basina
ortalama alint1 5,03’tiir. Tamamlanmis makale sayis1 62°dir. Toplam yazar sayisi
101°dir. Tek yazarli dokiimanlardaki yazarlar 21°dir. Cok yazarli dokiimanlardaki
yazarlar 80’dir. Ortak yazarli dokiimanlarin sayisi, tek yazarli dokiimanlara oranla
daha fazladir. Dolayisiyla aragtirmacilar, yayinlarinda ortak bir sekilde ¢calisma egilimi
igerisinde olmaktadirlar. Tek yazarli dokiiman sayis1 26°dir. Belge basina yazar sayisi
0,596°dir. Yazar basina belge sayisi ise 1,68’dir. Belgelere gore ortak yazarlar
1,76°dur. Is birligi endeksi ise 2,25’tir. 62 makalenin 59 tanesi Tiirkge dilinde yazilmus,

3 tanesi ise Ingilizce olarak yazilmustir.

3.5.2. Yillik Bilimsel Uretim

R Studio ve R bibliometrix paketlerinden yararlanilarak elde edilen veriler
sonucunda davranigsal finans alaninda TR dizin veri tabanl yayinlarin yillara oranla

dagilimi Sekil 64°de sunulmaktadir.

Sekil 64: TR Dizin Yillik Bilimsel Uretim

14

12_ 13
=
12 ] \
] \
[} \
10 1 \
) \
8 r‘\.~" \
' \
6 ! \
! \
1 )
4 3 3 3 ,'
A3 pm—— h 4
¢ / >
2 LAY , - '
\ N '
0 S 0 Y0 »,

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 64’te incelendigi tizere 2005°ten 2020 yilina kadar TR dizin veri tabanl

makalelerin yillara gére olan iiretimi gosterilmektedir. 2015 yilina kadar herhangi bir
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diisiis veya yiikselis trendi gozlemlenmemistir. 2015’ten itibaren bir yiikselis trendinde
oldugu analiz edilmektedir. 15 yillik siire¢ igerisinde baslangi¢ yilina gére davranissal
finans alaninda makale sayis1 artis gostermis ve alanin popiilaritesi artmig artmistir.
Y1l bazinda analiz edildiginde en ¢ok makale yayimnin 2018 ve 2019 yilinda oldugu
Sekil 64’te goriilmektedir.

3.5.3. Uretken Yazarlar

Davranissal finans alaninda ilk 20 yazarin ismi, makale sayilari, davranigsal
finansla ilgili makalelerinin ilk yaymlanma yil1 Tablo 18’de analiz edilmektedir. Tablo
18’de yazarlarin siralamasinin yapilmasi sirasinda, yazarlarin yayin sayilari temel

alinmaktadir.

Tablo 18: TR Dizin Uretken Yazarlar

No Yazarlar Makaleler | Tlk Yayn Yil
1 Bilgehan Tekin 5 2018
2 Asena Gizem Yigit 2 2018
3 Esra Bulut 2 2018
4 Deger Alper 2 2008
5 Biinyamin Er 2 2018
6 A. R. Zafer Sayar 1 2018
7 A. Fatih Dalkili¢ 1 2018
8 Adil Oran 1 2011
9 Ahmet Galip Gengyiirek 1 2018
10 Ahmet Mete Cilingirtiirk 1 2019
11 Ali Ozer 1 2018
12 Arif Saldanh 1 2019
13 Arzum Celik Erken 1 2008
14 Aykut Karakaya 1 2017
15 Ayse Akboz 1 2019
16 Ayse Akyol 1 2019
17 Bahadir Ergiin 1 2011
18 Batuhan Medetoglu 1 2019
19 Berna Taner 1 2005
20 Beyhan Marsap 1 2016
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Tablo 18 incelendiginde, en yiiksek yayin sayisina sahip olan yazarin 5 yayinla
Bilgehan Tekin oldugu goézlemlenmektedir. Onu takip eden ikinci yazarin 2 yayin
sayisityla Asena Gizem Yigit, Esra Bulut, Deger Alper ve Biinyamin Er oldugu
gozlemlenmektedir. Takibinde ise listedeki diger yazarlara ait veriler
gozlemlenmektedir.

Atif sayis1 baz alindiginda en yiiksek atif sayisina sahip olan yazar 14 atif sayisi
ile Nuray Girginer, Arzum Celik Erken ve Nurullah Ugkun’un hazirlamis oldugu
yayindir. Tablo 18’de ki yazarlar 6ncelikle makale sayilariyla sonrasinda ortak makale
sayilarina sahip olan yazarlar alfabetik sirayla siralanmis ve ilk 20 yazarin listeye dahil
edilmis olmasindan dolay: listeye Nuray Girginer ve Nurullah Ugkun tabloya dahil

edilmemistir.

3.5.4. Uretken Kurumlar

Davranigsal finans alaninda TR dizinde ilk 20 kurumun yayin sayilari, Tablo
19°da analiz edilmektedir. Tablo 19°’da kurumlarin siralamasinda, toplam yayin

sayilar1 temel alinmaktadir.

Tablo 19: Uretken Kurumlar

No Kurumlar Yayin Sayisi
1 Cankir1 Karatekin Universitesi 5
2 Dokuz Eyliil Universitesi 4
3 Karadeniz Teknik Universitesi 4
4 Diizce Universitesi 3
5 Gaziantep Universitesi 3
6 Istanbul Universitesi 3
7 Siileyman Demirel Universitesi 3
8 Erzincan Binali Yildirrm Universitesi 2
9 Eskisehir Osmangazi Universitesi 2
10 Istanbul Arel Universitesi 2
11 Mersin Universitesi 2
12 Uludag Universitesi 2
13 Adiyaman Universitesi 1
14 Adnan Menderes Universitesi 1
15 Afyon Kocatepe Universitesi 1
16 Akdeniz Universitesi 1
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17 Bursa Uludag Universitesi 1
18 Canakkale Onsekiz Mart Universitesi 1
19 Cankaya Universitesi 1
20 Cukurova Universitesi 1

Davranigsal finans alaninda TR dizin veri tabaninda iiretken olan tiniversiteler
ve yaym sayilar1 Tablo 19°da sunulmaktadir. Cankir1 Karatekin Universitesi 5 yaym
sayist ile alanda en iiretken kurum konumundadir. Cankir1 Karatekin Universitesi’ni 4
yayin sayist ile Dokuz Eyliil Universitesi, 4 yayn ile Karadeniz Teknik Universitesi,
3 yaym ile Diizce Universitesi, 3 yaym ile Gaziantep Universitesi izlemektedir.
Toplamda 55 kurum bulunmaktadir. Yazarlarin bagli oldugu kurumlarin tamam
{iniversite degildir. Universite olmayan kurumlar “Tiirk Hava Yollari, Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi, Kara Harp Okulu ve Merkez Bankasi” olmak iizere 4 adettir
ve yaym sayilart 1°dir. Ek olarak, tanimlanmamis kurumlara ait 3 adet yayin
bulunmaktadir.

Davranigsal finans alaninda veri tabaninda iiretken olan kurumlar analiz
edilirken, sehir bazinda analiz de yapilmis ve analiz sonucunda en iiretken sehrin 13

yayin sayist ile Istanbul oldugu gézlemlenmistir.

3.5.5. Uretken Dergiler

Davranigsal finans alaninda TR dizinde ilk 20 derginin yaymn sayilari, Tablo
20’de sunulmaktadir. Tablo 20’de dergilerin siralamasinda, toplam yayin sayilari

temel alinmaktadir.

Tablo 20: Uretken Dergiler

No Dergilerin Ad1 Makale
Sayis1
1 Muhasebe ve Finansman Dergisi 9
2 Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi 5
3 Isletme Arastirmalar1 Dergisi 4
4 Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 3
5 Sosyoekonomi 3
6 Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 3
7 Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi 2
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Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi 2

Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi 2
10 Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 2
11 Uluslararas Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi 2
12 Akademik Aragtirmalar Dergisi 1
13 Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 1
14 Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 1
15 Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 1
16 Avrasya Uluslararasi Arastirmalar Dergisi 1
17 Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 1
18 Cumbhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 1
19 Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 1
20 Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1

Davranigsal finans alaninda TR dizin ver tabaninda iiretken olan ilk 20 derginin
alanla ilgili toplam makalelerin sayis1 Tablo 20°de gorsellestirilmistir. Gorselde
dergilerin siralamasimin yapilmasi sirasinda, yayin sayilari temel alinmistir. ilk 20
derginin davramigsal finans alaninda yayinladigi toplam makale sayist 46’dir.
Dolayisiyla ilk 20 dergide yayinlanan toplam makale sayisi, veri setindeki 62
makalenin %74,19’luk kismina kapsamaktadir.

En tiretken derginin 9 makale sayisi ile “Muhasebe ve Finansman Dergisi”
oldugu gdzlemlenmektedir. ikinci sirada takip eden 5 makale sayst ile “Finans Politik
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi” dergisi ve ardindan gelen 4 makale sayis1 ile “Isletme

Aragtirmalar1 Dergisi” dergisi oldugu gézlemlenmektedir.
3.5.6. TR Dizinde Arastirma Alanlarina Gére Makalelerin Dagilimi
Davranigsal finans alaninda TR dizin veri tabanli makalelerin ilgili oldugu
arastirma alanlar1 makale sayisina gore analiz edilmistir. Toplam 62 makale 25 farkli

aragtirma alaninda yer almaktadir. Veri setinin ilk 20 aragtirma alan1 Tablo 21°de

sunulmaktadir.
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Tablo 21: TR Dizin Arastirma Alanlar

No Arastirma Alam Makale Sayisi
1 Iktisat 29
2 Isletme 24
3 Tarih 17
4 Isletme Finans 11
5 Uluslararas: Iliskiler 7
6 Kamu Yonetimi 4
7 Siyasi Bilimler 4
8 Cevre Calismalari 3
9 Is 3
10 Kentsel Caligmalar 3
11 Beseri Bilimler 2
12 Hukuk 2
13 Iletisim 2
14 Sosyoloji 2
15 Aile Calismalari 1
16 Arkeoloji 1
17 Davranis Bilimleri 1
18 Dil ve Dil Bilim 1
19 Din Bilimi 1
20 Kadin Arastirmalari 1

Tablo 21°de yer alan bilgilere gére tr dizin veri tabaninda davranissal finans
alanindaki ¢alismalarda arastirma alani olarak en ¢ok iktisat alan1 yer almaktadir. Bu
alanm sirasiyla isletme, tarih, isletme ve finans ve uluslararasi iliskiler alanlari

izlemektedir.
3.5.7. TR Dizin Makalelerde Atif Sayilarina Gére Makaleler ve Yazarlar
Tablo 22°de davranigsal finans alaninda yiiksek atif degerlerine sahip olan 20
yayin, yazarlari, yaymlandiklar1 akademik dergi, yaymlanma yillar1 ve toplam atif

sayilar1 olmak iizere tabloda sunulmaktadir. Tablonun hazirlanmasinda siralama islemi

icin toplam atif sayis1 g6z 6niinde bulundurulmustur.
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Tablo 22: TR Dizin Atif Sayilarina Goére Yayinlar

No Yazarlar Dergi Ad1 Makale Ad1 Toplam Yili
Atf
1 Nuray Girginer, Anadolu Eskisehir Osmangazi 14 2008
Arzum Celik Erken  Universitesi Sosyal ~ Universitesi Iktisadi
ve Nurullah Uc¢kun Bilimler Dergisi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi
Ogrencilerinin Kredi
Kart1 Kullanimlarina
Yonelik Bir
Aragtirma
2 Osman Barak Gazi Universitesi IMKB de Asir1 11 2008
Iktisadi ve Idari Reaksiyon Anomalisi
Bilimler Fakiiltesi ~ ve Davranigsal Finans
Dergisi Modelleri
Kapsaminda
Degerlendirilmesi
3 ilhan Ege, Emre Muhasebe ve Davranigsal finans ve 8 2012
Esat Topaloglu ve ~ Finansman Dergisi  anomaliler: Ocak ay1
Dilek Coskun anomalisinin Imkb 'de
test edilmesi
4 Cenk Tufan ve Trakya Davranigsal finans 6 2013
Reyhan Saricicek  Universitesi Sosyal modelleri, etkin
Bilimler Dergisi piyasa hipotezi ve
anomalilerine iliskin
bir degerlendirme
5 Hatice Dogukanli Cukurova Davranigsal finans 6 2011
ve Bahadir Ergiin ~ Universitesi Sosyal etkin piyasalara kars::
Bilimler Enstitiisii Asir1 Tepki
Dergisi Hipotezinin imkb'de
aragtirilmast
6 Omiir Siier Baklaci Oneri Dergisi Yatirim Kararlarinda 5 2007
Alman Risk
Diizeyinin
Belirlenmesine liskin
Ampirik Bir Caligma
7 Berna Taner ve G. Muhasebe ve Yatirimer Psikolojisi 4 2005
Cenk Akkaya Finansman Dergisi  ve Davranissal Finans
Yaklagimi
8 Beyhan Marsap ve Isletme Davranigsal 3 2016
Pinar Okan Gokten Arastirmalart Muhasebe: Kuramsal
Dergisi Yaklagim
9 Sinem Sefil Istanbul Ticaret Davranigsal finansin 3 2011
Tansever ve Kutay  Universitesi Sosyal temelleri: Karar
Hakki Cilingiroglu Bilimler Dergisi vermenin bilissel ve

duygusal egilimleri
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

Murat Ak

Uzeyir Aydin ve
Biisra Agan

Deger Alper ve
Yasemin Ertan

Engin Kiictiksille

Yasar Kose, Murat
Atik ve Biilent
Yilmaz

Nazli Gamze
Sansar

Mehmet Akif Oncii
ve Onur Ozevin

Ali Ozer ve Duygu
Korkulutag

Adil Oran, Ozlem
Yilmaz ve Gorkem
Turgut Ozer

Bilgehan Tekin

Cumhuriyet
Universitesi
Iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi

Ekonomik ve
Sosyal
Arasgtirmalar
Dergisi

Muhasebe ve
Finansman Dergisi

Muhasebe ve
Finansman Dergisi

Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi

Istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi

Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi

Kafkas
Universitesi
Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi
Dergisi

Dokuz Eyliil
Universitesi
Isletme Fakiiltesi
Dergisi

Sosyoekonomi

Kamu Saglik
Sektoriinde Orgiitsel
Iklim Analizi: Bartin

112 istasyonlar1
Ornegi
Rasyonel Olmayan
Kararlarin Finansal
Yatirim Tercihleri
Uzerindeki Etkisi:
Davranigsal Finans
Cergevesinde Bir
Uygulama

Yatirim Fonu Se¢im
Kararlarinda
Cergeveleme Etkisi

Ayin Evresi Etkisi ve
Imkb'de Bir
Uygulama

Foreks Islemlerin
Davranigsal A¢idan
Incelenmesi: Tiirk
Foreks Yatirimcilari
Uzerinde Bir
Aragtirma

Degisen Finansal
Akimlar:
Rasyonalizmden
Davranissal Finans
Yaklagimina

Kadinlarin Yatirim
Aligkanliklarinin
Davranigsal Finans
Agisindan
Degerlendirilmesi

Yatirimcilarin
Duygusal ve Bilissel
Egilimlerinin
Degerlendirilmesi:
Erzincan ili
Uygulamast

Tiirkiye'de Algisal
Sapmalar

Sermaye Yapist
Uzerinde Etkili
Faktorler: Davranigsal
Kurumsal

2018

2016

2008

2013

2014

2016

2017

2018

2011

2019
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20 Elif Hobikoglu Finansal Davranigsal finans 1 2013
Haykar Aragtirmalar ve cergevesinde E-atik
Caligmalar Dergisi  geri doniigiim yatirim
risk algilamasinda
tiiketici tercih ve
davranis diizeyinin
sosyo-ekonomik
analizi: Istanbul
ornegi

Tablo 22’de incelendigi lizere davranigsal finans alaninda TR dizin
makalelerde en yiiksek atifli makale, Nuray Girginer, Arzum Celik Erken ve Nurullah
Ugkun tarafindan 2008 yilinda yazilmis olan, 14 atif sayisina sahip “Eskisehir
Osmangazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogrencilerinin Kredi Kart:
Kullanimlarina Yénelik Bir Arastirma”dir. Ikinci sirada 2008 yilinda yaymlanmis olan
Osman Barak’a ait, 11 ati1fli “IMKB de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davranigsal
Finans Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi” adli makale yer almaktadir. Ugiincii
sirada 2012 yilinda yazilmig olan 8 atif sayisina sahip “Davranigsal finans ve
anomaliler: Ocak ay1 anomalisinin Imkb 'de test edilmesi” adli makale ile ilhan Ege,

Emre Esat Topaloglu ve Dilek Coskun bulunmaktadir.

3.5.8. Ingilizce TR Dizin Cahsmalar

Yukaridaki bagliklarda inceledigimiz veriler arasinda 62 makale igerisinde 3
adet Ingilizce makaleye erigilmistir. Erisilen toplam yayin sayis1 “davranigsal finans”
anahtar kelimesi TR dizin internet sayfasinda aratilarak elde edilmistir. TR dizin
internet sayfasinda yukaridaki veri setine dahil edilmemis olan Ingilizce iiriinlerin
varligin1 kontrol etmek amaciyla “behavioral finance” anahtar kelimesi taratilmistir.
Elde edilen veriler arasinda 6 adet makaleye erisilmistir fakat bu makalelerden 2 tanesi
yukaridaki veri seti i¢erisinde yer aldigindan, kalan 4 adet makaleye Tablo 23’te yer

verilmektedir.
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Tablo 23: TR Dizin ingilizce Veri Taramasi

No Yazarlar Dergi Ad1 Makale Ad1 Yil
1 Numan Ulkii Akdeniz [IBF A General Descriptive | 2005
Dergisi Characterization of
Return Generating
Process
2 Semen Son Turan | Egitim ve Bilim | Reforming Higher 2016
Dergisi Education Finance in
Turkey: The Alumni -
Crowdfunded Student
Debt Fund “A-CSDF”
Model
3 Aysegiil Cimen, [zmir Iktisat Tiirk Ik Halka Arz 2019
Zeliha Can Ergiin = Dergisi Piyasasinda Siirii
Davraniginin Ampirik
Analizi
4 Farid Huseynov Akdeniz Egitim | The Usage of Cloud 2019
Arastirmalari and Web Based
Dergisi Mobile Applications

by Students at Higher
Education: The Two-
Step Cluster Analysis

TR dizin veri tabaninda “davranigsal finans” anahtar kelimesi ile incelenip elde

edilen verilerde 3 adet ingilizce makaleye erisilmistir. Bunlar K. Yal¢in “Bireylerin

secimleri: Geleneksel ve davranigsal finans perspektifleri”, S. T. Altuntas, V.

Sarikovanlik ve N. Mera’ya ait olan “Effects Of Expectations And Confidence Indices

On Financial Markets” ve M. Yagci “Rethinking Soft Power in Light of China’s Belt

and Road Initiative” adli yayimlardir. TR dizin veri tabaninda “behavioral finance”

anahtar kelimesi taratildiginda ise ilk veri setine dahil edilmemis olan yayinlara Tablo

23’te yer verilmigstir. Siralamasi yaymlanma yillarina gore hazirlanmistir.

3.5.9. TR Dizin Veri Setindeki Yayinlarda Davramssal Finans Alaninin

Bibliyometrik Yasalara Uygunlugunun Incelenmesi

Bu boliimde, TR dizin veri tabanindaki yayimlarda davranigsal finans alaninin
Bradford, Lotka, Price ve Pareto (80/20) bibliyometrik yasalarma uygunluklari

incelenmektedir.
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Bradford yasasina gore dergi verimliliginin incelenmesi amaciyla Egghe ve

Rousseau %’

caligmalarinda yer verdigi formiil kullanildiginda veri setinin Bradford
yasasina gore degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 tespit edilmistir.

Yazarlarin verimliligi i¢in uluslararasi makalelerde oldugu gibi Lotka yasasina
gore inceleme yapilmistir. Lotka yasasina gore, alandaki yazarlarin yiizde 60’ mnin bir
yayini, yiizde 15’inin iki yayin1 ve yiizde 7’sinin ise ii¢ yayinin olmasi gerekmektedir.
Davranigsal finans alanindaki yazarlarin %95,04’niin bir yayina sahip oldugu tespit
edilmistir. Daha once de belirtildigi gibi %60 olmasi gereken bu oran beklentinin
tizerinde seyretmistir. Bununla birlikte 2 yayinli yazar orant %15 olmas1 gerekirken
%3,96 olarak tespit edilmistir. Ek olarak %1 oraninda ii¢ ve {istii yayina sahip yazar
bulunmaktadir. Iki yaym ve ii¢ iistii yayma sahip olan yazar oran1 da beklenti ile
uyusmamaktadir. Bu sonuglar gostermektedir ki, TR dizinde yer alan davranigsal
finans alanindaki yayinlar, yazar verimliligi a¢isindan Lotka yasasina uymamaktadir.

Davranigsal finans alaninda TR dizinde yer alan yayinlarin bibliyometrik
yasalara uygunlugun incelenmesi i¢in diger yasa analizlerine ek olarak Pareto yasasi
da degerlendirilmistir. Makale tiretmis olan 101 adet yazarin %20’lik kismi olan en
verimli 20 yazar, toplamdaki 62 yayinin %80°lik kismina isaret eden 50 adet yayima
sahip olmasi1 beklenmektedir. Ote yandan, davranigsal finans alanindaki ilk 20 yazar
28 makale iiretmistir. Bu makale sayis1 biitiin makalelerin %45,16 ik kismudir.
Davranigsal finans alaninin TR dizin veri tabanindaki makalelerde yazar
verimliliginin, Pareto yasasina uymadigi sylenebilir.

Davranigsal finans alaninda TR dizinde yer alan yayinlarin bibliyometrik
yasalara uygunlugun incelenmesi i¢in son olarak Price yasasi da degerlendirilmistir.
Davranissal finans alanindaki 6 adet (v/36) derginin toplam yaymlarin yarisina sahip
olmas1 beklenirken %43,54’liik bir kismina (27) sahip oldugu ortaya tespit edilmistir.

Price yasas1 yazarlarin verimliligi agisindan incelendiginde, 10 adet (v/101)
yazarin 31 yayina sahip olmasi beklenirken 18 yayia sahip olduklar tespit edilmistir.
Buradan hareketle, davranigsal finans alaninin yazar ve dergi verimliliklerinin, Price

yasasina uymadigi sdylenebilir.

117 Egghe ve Rousseau, 1990, ss. 343-344
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3.5.10. TR Dizin Kelime Bulutu

Davranigsal finans alaninda TR dizin makalelerde makale basliklar1 i¢in sik

tekrar eden kelimeler “wordart”18

sitesi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen
veriler analiz edildiginde, erigilen makale bagliklar1 incelenmis ve arastirmacilarin
yayinlarinda siklikla hangi kelimeleri temel aldiklarini analiz etmek amaglanmistir.

Analiz sonucunda olusturulan kelime bulutu Sekil 65’te gorsellestirilmistir.
Sekil 65: TR Dizin Makale Bagliklar1 Kelime Bulut
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Olusturulan kelime buluntunda en sik tekrar eden kelimeler siralanmis ve bu
kelimeler siklik oranlarina gore sekilde daha merkezi ve daha biiyiik bir gériiniim elde
etmistir. Basliklarda en sik tekrar eden kelime, 21 tekrar ile “Davranigsal Finans”
kelimesidir. Onu 8 tekrar ile takip eden “Yatirim”, 6 tekrar ile “kurumsal”, 5 tekrar ile
takip eden sirastyla “risk, imkb, anomali, finansal ve davranigsal” kelimeleri

bulunmaktadir.

118 https://wordart.com sitesi tarafindan olusturuldu, (14.02.2021).
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3.6. TURKIYE’DE DAVRANISSAL FINANS ALANIYLA ILGILI YAPILAN
TEZ CALISMALARININ ANALIZi

Tiirkiye’de davranissal finans alaninda YOK Ulusal Tez Merkezi’nde tez
basliginda “davranigsal finans” anahtar kelimesi kullanilarak hazirlanmis olan tezler
icin arama yapilmistir. Alanda hazirlanmais ilk tezin yili olan 2003’ten, 2020 tarihine
kadar yapilan arama sonucu, birgok farkli konu bagliginda hazirlanmis olan 94 adet tez

icerigi incelenmistir.

3.6.1. Tezlerin Yiiksek Ogretim Derecesine Gore Incelenmesi

Arastirma sonucu elde edilen verilere goére toplam 94 adet tez icerigine
erigilmistir. Erigilen tezlerin hazirlanmis olduklar1 yiiksek 6gretim derecesi analiz

edilmis ve Tablo 24’te sunulmustur.

Tablo 24: Tezlerin Yiiksek Ogretim Derecesi Analizi

Yiiksek Ogretim Tipi Tez Sayist
Yiiksek Lisans 79
Doktora 15
Toplam 94

Tablo 24 incelendiginde toplam 94 adet tezin 79 tanesi yiiksek lisansta, 15
tanesi doktorda hazirlanmistir. Tablo 24’e gore, Tiirkiye’de davranigsal finans

alaninda tez yazan 6grencilerin biiyiik cogunlugu yiiksek lisans derecesindedir.
3.6.2. Tezlerde Tercih Edilen Diller
Arastirma sonucu elde edilen verilere gore 79 yiiksek lisans 15 doktora olmak

lizere toplam 94 adet tez icerigine erisilmistir. Erisilen tezlerde tercih edilen diller

analiz edilmis ve Tablo 25’te sunulmustur.
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Tablo 25: YL Tezlerinin Dil Siralamasi

DILLER TEZ SAYILARI
Tiirkge 85

Ingilizce 9

Toplam 94

Tablo 25 incelendiginde, 94 adet tezin 85 tanesi Tiirk¢e dilinde hazirlanmis, 9
tanesi de Ingilizce dilinde hazirlandig1 gdzlemlenmektedir. Bunlardan yiiksek lisans
alaninda hazirlanmis olan tezlerden 72 tanesi Tiirkge, 7 tanesi Ingilizcedir. Doktorada
hazirlanmis olan tezlerden ise 14 tanesi Tiirkge, 1 tanesi Ingilizce dilinde
hazirlanmstir.

3.6.3. Davramssal Finans Alanindaki Tezlerin Yillara Gore Analizi
Tiirkiye’de davranissal finans alaninda hazirlanmis olan 94 adet tezin yillara
gore analizi yapildiginda 17 yillik bir siirece ulasilmistir. Yillara gére yapilan analiz

sonuclar1 Tablo 26’da sunulmaktadir.

Tablo 26: Tezlerin Yillara Gore Analizi

Yillar Yiiksek Lisans Doktora Toplam
2003 1 0 1
2004 0 0 0
2005 1 0 1
2006 0 1 1
2007 4 0 4
2008 2 1 3
2009 3 2 5
2010 2 1 3
2011 2 0 2
2012 3 3 6
2013 4 0 4
2014 2 0 2
2015 4 1 5
2016 4 1 5
2017 3 0 3

139



2018 15 2 17

2019 15 1 16
2020 14 2 16
Toplam 79 15 94

Tablo 26 incelendiginde, Tiirkiye’de davranigsal finans alaninda hazirlanmis
olan tezlerin 2003-2020 yillar1 arasinda olduklar1 goriilmektedir. Tezlerin yillara gore
dagilimi tablosu incelendiginde, yiiksek lisans derecesinde 79, doktora derecesinde 15
adet tez oldugu gozlemlenmektedir. Tabloya gore davranigsal finans alaninda hig tez
caligmasinin yapilmadigi tek yil, 2004 yilidir. 17 wyillik siire¢ Tablo 26’da
incelendiginde, 2004 yil1 disindaki tiim yillarda yiiksek lisans veya doktora alaninda
tez caligmalar1 yapildig1 gézlemlenmektedir.

Davranigsal finans bashgi altinda Tiirkiye’deki tez igerikleri incelendiginde,
hazirlanmis ilk tezin 2003 yilinda Istanbul Universitesinde E. Yavuz tarafindan
hazirlanan, Para ve Sermaye Kurumlari anabilim dalinda uygulama alani iktisat olan
“Davranigsal Finans Acisindan Finansal Kriz Siireglerinde Hisse Senedi Piyasasi” adli
tez ¢alismasi oldugu goriilmiistiir. Tezin amac1 2001 krizinin davranigsal etkisini

incelemektir.*°
3.6.4. Tezlerin Yillara ve Ogretim Derecelerine Gore Analizi
Davranigsal finans alaninda hazirlanmis olan tezlerin yillara gére dagilimi

Tablo 26°da sunulmaktadir. Bu tezler incelendiginde, davranigsal finansa olan ilginin

yillara gore degisimi analiz edilmistir.

119 Erkan Yavuz, Davramssal Finans Agisindan Finansal Kriz Siireclerinde Hisse Sgnedi Piyasasi,
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2003
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Sekil 66: Tezlerin Ogretim Derecelerine Gore Yillik Degisimi
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Sekil 66 incelendiginde, grafikte turuncu renk ile gdsterimi saglanan ¢izgi
yillara gore doktora derecesinde hazirlanmis olan tezlerden olugsmakta, mavi renkle
gosterimi saglanan ¢izgi ise yiiksek lisans derecesinde hazirlanmis olan tezleri
kapsamaktadir. Davranigsal finans alaninda yiiksek lisans ve doktora derecesinde
yillara gore alana olan ilgi ve trend gozlemlenmektedir. Yillara gore incelendiginde,
2009, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda diger yillara oranla daha fazla

calisma yapildig1 gozlemlenmektedir. En fazla tez calismasinin yapildigr yil 2018
yilidir ve yliksek lisans derecesinde 15 tez calismasi ile doktora derecesinde 2 tez

calismasi ile toplamda 17 ¢alisma oldugu gozlemlenmektedir. Yiiksek lisans tezlerinde

S

~ol4

2020

2022

2007-2008 yillart itibariyle alana olan ilginin arttigi ve genel olarak bir yiikselis

trendine girdigi gézlemlenmektedir. Doktora tezlerinde ise, bir yiikselis veya azalig

trendinden bahsedilememektedir. Yiiksek lisansta hazirlanan yaymlarin en fazla

oldugu y1l 2018 ve 2019, doktorada ise 2012 yilidur.
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3.6.5. Tezlerin Anabilim Dallarina Gore Analizi

Tiirkiye’de davranissal finans basliginda hazirlanmis olan tezler incelenmis ve
hazirlanan tezlerin anabilim dallarina gore dagilimlar1 analiz edilmistir. 12 farkli
anabilim dali tespit edilmistir. Bu anabilim dallar1 tez sayilarina gore siralanmis ve

Tablo 27°de gosterilmistir.

Tablo 27: Anabilim Dallarina Gore Davranissal Finans Tezleri

Z
o

Anabilim Dah Tez Sayisi
Isletme 60
Iktisat

Sermaye Piyasasi ve Borsa

[EN
~

Muhasebe ve Finansal Yonetim

Para Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar
Finans

Ingilizce iktisat

Isletme yonetimi

O O N OO ol W DN P

Bankacilik ve Finans

[EY
o

Turizm Isletmeciligi
Iktisat ve Finans
Istatistik

[ SN
=
PR R R R RPN WS

[y
N

Tablo 27’de davranigsal finans alanindaki 94 tezin anabilim dallarina gore
dagilimi sunulmaktadir. Tabloya gore 12 farkli anabilim dalinda hazirlanmis olan
tezlerde en ¢ok igerige sahip olan anabilim dalinin Isletme oldugu goriilmektedir.
Diger anabilim dallar1 igerisinde 60 tez ile %64,51°lik bir alan1 kapsamaktadir. Isletme
alanm ikinci sirada takip eden anabilim dali Iktisattir. 17 tez sayisi ile anabilim dallari
icerisinde %18,27’lik bir alan1 kapsamaktadir. Uciincii sirada ise 4 teze sahip olan
Sermaye Piyasasi ve Borsa anabilim dalinin oldugu gériilmektedir.

Tablo 27°den yola ¢ikarak, Tiirkiye’de davranissal finans alaninda hazirlanan
tezlerde en yiiksek ilginin Isletme anabilim dalinda oldugu ve onun takibinde gelen
Iktisat anabilim dalinda oldugu goriilmektedir.

Ayrica davranmigsal finans ile ilgili yapilan ¢alismalarda yillara gore anabilim

dal1 agisindan nasil degisim gosterdigi ise Sekil 67°de incelenmistir.
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Sekil 67: Tezlerin Yapildigi ABD'lerin Yillara Gore Degigimi
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[k lisansiistii tezler 2003 y1linda “Para Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar” ana
bilim dalinda yapilmistir. Son olarak 2020 yilinda “Bankacilik ve Finans, Istatistik ve
Turizm Isletmeciligi” anabilim dallarinda tezler yapilmistir. Bu yillar arasinda
davranigsal finans alaninda 12 anabilim dalinda lisansiistii tez c¢alismalan

gergeklestirilmistir.
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3.6.6. Tezlerin Uygulama Alanlarina Gore Dagilimi

Davranigsal finans baslig1 altinda hazirlanmis olan tezler incelenmis ve
uygulama alanlarina gore dagilimlar1 analiz edilmistir. 94 tezin 9 farkli uygulama
alanina sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu uygulama alanlari Tablo 28’de

sunulmaktadir.

Tablo 28: Uygulama Alanlarina Gére Davranigsal Finans Tezleri

Z
o

Uygulama Alanlar Tezlerin Dagilim Sayisi
Isletme 65

Iktisat 28

Finans

Bankacilik

Ekonometri

Turizm
Din
Istatistik

O© 0o ~N O Ul b~ W N -

9
5
2
Sigortacilik 1
1
1
1

Uygulama alanlarina gore davranigsal finans alaninda hazirlanmis olan tezler
incelenmis ve Tablo 28’de gosterilmistir. Hazirlanmis olan tezler birden fazla
uygulama alani igerisinde yer alabilmektedir. Dolayisiyla tezlerin dagilim sayisi
toplam tez sayisina esit degildir. Tablo 28 incelendiginde tezlerin en ¢ok Isletme
alaninda uygulama alan1 buldugu goriilmektedir. Takibinde de iktisat ve finans alan
gelmektedir.

Ayrica davranigsal finans ile ilgili yapilan ¢aligmalarda yillara gére uygulama

alanlar1 agisindan nasil degisim gosterdigi ise Sekil 68’de incelenmistir.
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Sekil 68: Tezlerin Yapildig1 Alanlarin Yillara Gore Degisimi
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Sekil 68’de goriildiig tizere, 2003 yilindan bugiine iktisattan isletmeye,
bankaciliktan sigortaciliga birgok farkli uygulama alaninda davranigsal finansin

kullanildig1 lisanstistii tezler yazilmistir.
3.6.7. Tezlerin Universitelere Gore Dagilim

Davranissal finans bashiginda Tiirkiye’de hazirlanmis olan 94 adet tezin
tiniversitelere gore dagilimi analiz edilmis ve tez sayilarina gore siralanan ilk 20
tiniversite Tablo 29’da gosterilmistir. Esit sayida teze sahip olan iiniversitelerde
alfabetik siralama yapilmistir.

Yiiksek Ogretim Kurulu’nun internet sitesinden elde edilen verilere gore,
Tiirkiye’de 2020 itibariyle 129’u devlet tiniversitesi, 74’1 vakif olmak {izere toplam

203 tniversite bulunmaktadir.
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Tablo 29: Tezlerde Universitelerin Dagilimi

No Universite ismi Tez Sayis1
1 Istanbul Universitesi 11
2 Marmara Universitesi 8
3 Gazi Universitesi 5
4 Istanbul Gelisim Universitesi 5
5 Bahgesehir Universitesi 4
6 Dokuz Eyliil Universitesi 4
7 Mugla Sitk1 Kogman Universitesi 3
8 Selcuk Universitesi 3
9 Akdeniz Universitesi 2
10 Aydin Adnan Menderes Universitesi 2
11 Ege Universitesi 2
12 Gaziosmanpasa Universitesi 2
13 Gediz Universitesi 2
14 Istanbul Aydin Universitesi 2
15 Istanbul Ticaret Universitesi 2
16 Mehmet Akif Ersoy Universitesi 2
17 Uludag Universitesi 2
18 Yiiziincii Y1l Universitesi 2
19 Afyon Kocatepe Universitesi 1
20 Aksaray Universitesi 1

Davranigsal finans alaninda hazirlanmis olan 94 tez incelendiginde, 40’1 devlet
10’u vakif olmak iizere toplam 50 farkli iiniversitede hazirlandig1 analiz edilmistir.
Tiirkiye’de davranigsal finans basliginda 2003’ten 2020’ye kadar hazirlanmis olan
tezlerin en ¢ok Istanbul Universitesi 6grencileri tarafindan hazirlandigi goriilmektedir.
Istanbul Universitesi’ni ikinci sirada 8 tez ile Marmara Universitesi, {iciincii ve
dordiincii sirada 5 tez ile Gazi Universitesi ve Istanbul Gelisim Universitesi
izlemektedir.

Tiirkiye’de davranigsal finans bashigi 6zelinde tez yaymi bulunmayan 153
tiniversite bulunmaktadir. Veri setine gore, tezlerin ait oldugu 50 iiniversite
Tiirkiye’deki tiim iiniversiteler arasinda %24,64 oranina sahiptir. Universiteler
arasinda davranigsal finans basliginda incelendiginde en ¢ok tez bulunduran ilimiz ise

Istanbul’dur. 94 tez igerisinde Istanbul iline ait 35 adet tez icerigine erisilmistir.

146



Ilk 20 {iniversite tez sayilarina gore siralandiginda, listedeki iiniversitelere ait
olan tez sayis1 64’tiir. Ilk 20 iiniversitenin tez sayisi, toplam tez sayisinin %68,81’ini

olusturmaktadir.

3.6.8. Tezlerde Anahtar Kelimelerin Dagilimi
Davranigsal finans basligi altinda hazirlanan tezlerde anahtar kelimeler analiz
edilmis ve 148 farkli anahtar kelimeye erisilmistir. Sik kullanilan 10 anahtar kelime

Tablo 30°da gosterilmektedir.

Tablo 30: Tezlerde Sik Kullanilan ilk 10 Anahtar Kelime

No Anahtar Kelimeler Tekrarlanma Sayisi
1 Davranigsal Finans 79
2 Bireysel Yatirimci 25
3 Yatirimer Psikolojisi 16
4 Etkin Piyasalar Hipotezi 9
5 IMKB (BIST) 8
6 Risk 7
7 Yatirime1 Davranisi 7
8 Beklenti Teorisi 6
9 Anomaliler 6
10 Finansal Yatirnm 5

Tabloya gore tez anahtar kelimelerde 79 defa kullanim ile davranissal finans
birinci sirada yer alirken, 25 sik kullanim ile bireysel yatirimci ikinci sirada yer

almakta, 16 kullanim ile yatirimei psikolojisi tigiincii sirada yer almaktadir.
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Sekil 69: Tez Anahtar Kelimeleri Bulutu
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Olusturulan kelime buluntunda en sik tekrar eden anahtar kelimeler siralanmis
ve bu kelimeler siklik oranlarina gore sekilde daha merkezi ve daha biiytik bir gériiniim
elde etmistir. Tezlerdeki anahtar kelimelerde en sik tekrar eden kelime “davranigsal
finans” kelimesidir. Takibinde “bireysel yatirimci, yatirimci psikolojisi, etkin

piyasalar hipotezi, risk, yatirimer davranigi” gibi kelimeler bulunmaktadir.

3.6.9. Tezlerin Amac¢larina Gore Dagilimi

Tirkiye’de davranigsal finans basliginda hazirlanmis tezler incelenmis ve 94
tez hazirlanma amagclaria gore gruplara ayirilmistir. Bu sayede, bu alanda yazilmis
olan tezlerin hazirlanis amaglari, yazarlarin alan1 bagdastirdigi konular, ytliksek
Ogretim goren dgrencilerin bu baglik altinda tez yazarken agirlikli olarak egilimlerinin

ne oldugu gibi sorulara yorum getirebilmek amaglanmaistir.

Tablo 31: Tezlerin Amaglarina Gére Dagilimi

Gruplar Tezlerin Amaclari Tez Sayis1
Grup 1 Yatirime1 Davranislart ve Kararlart Grubu 52
Grup 2 Psikolojik/Biligsel Faktorler Grubu 16
Grup 3 Borsa Grubu 14
Grup 4 Teorik Kavramsal Grup 12
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Yapilan inceleme sonucu tezler amaglarina gore ayirildiginda 4 farkli grup
oldugu tespit edilmistir. ilk grup, yatirnme1 davranislar ve kararlari grubu, ikinci grup
psikolojik/biligsel faktorler grubu, liclincii grup borsa grubu ve dordiincii grup teorik
kavramsal grup olarak adlandirilmistir.

Tezler arasinda 52 teze sahip olan %55,31 gibi olduk¢a 6nemli bir alani
kapsayan birinci grup “yatirirmci davraniglart ve kararlari” grubudur. Bu gruptaki
tezlerin yazilis amagclari, yatirimcilarin karar verme siireglerinde etkili olan faktorlerin
davranigsal finans yaklagimiyla ele alinmasi ve bu etkinin test edilmesi
amagclanmaktadir. Bu gruptaki tezler genel olarak yatirimcilarin davraniglart ve
kararlarini inceleme amaci giitmektedir.

Ikinci grup psikolojik/biligsel faktdrler grubudur. Veri setindeki igerikler
arasinda 16 tez sayisi ile %17,02°lik bir alan1 kapsamaktadir. Bu gruptaki tezler,
yatirimeilarin bilissel, duygusal ve sosyal egilimlerinden yatirimcilarin her zaman
mantiksal degil, psikolojik egilimler, Onyargilar ve duygular ile hareket ettigini
aciklama ve test etme amaci giiden tezlerden olusmaktadir.

Ucgiincii grup borsa grubudur. Veri setindeki icerikler arasinda 14 tez saysi ile
%14,89’luk bir alan1 kapsamaktadir. Bu gruptaki tezler, yatirimcilarin Borsa
Istanbul'da islem gdren piyasa ve islem hacmi acisindan yiiksek hisse senetlerindeki
islemlerinin incelenmesi, IMKB hisse senetlerinde yatirimer kararlarini davranissal
acidan incelemesi gibi amaclar1 glitmektedir.

Dordiincii ve son grup teorik kavramsal gruptur. Veri setindeki igerikler
arasinda 12 tez sayist ile %12,76’lik bir alan1 kapsamaktadir. Bu gruptaki tezler,
davranigsal finansin kuramsal gergevesini incelemek, davranigsal finans ve bireysel
yatirimer kavramlarimi agiklamak, yatirim tiirleri ve yatirim araglarini agiklamak,
geleneksel finans teorileri ile modern finans teorilerini kiyaslamak, davranissal
finansin iligki igerisinde oldugu bilim dallarim1 aciklamak gibi amaclarla

hazirlanmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Davranigsal finans kavrami diinya c¢apinda, uzun yillardir akademik
makalelerin ve bilim diinyasinin konusu olmaktadir. Bu tez ¢alismasinda, diinyada ve
Tiirkiye’de davranigsal finans kavraminin literatiirdeki yeri ge¢cmisten gilinlimiize
mercek altina alinmakta, alanin bibliyometrik analizi yapilarak literatiire katkida
bulunulmakta ve gelecekte olusturulabilecek akademik c¢alismalar igin bir temel
kaynak niteligi tagimas1 amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda;

Bu tez calismasinda, davranigsal finans alaninin geg¢misten gilinlimiize
Diinya’daki ve Tiirkiye’deki yeri, bibliyometrik analiz, dokiiman analizi ve igerik
analizi yontemleriyle analiz edilmistir.

Davranigsal finans alaninda uluslararasi yayinlarin analizi i¢in R Studio ve
Bibliometrix R paketi kullanilmistir. Bu araglar kullanilarak, Web Of Science
dizininde toplam 1715 dokiimana erisilmis ve analiz edilmistir.

Davranigsal finans WoS veri tabaninda yapilan analiz sonucunda iilke
diizeyinde davranissal finans arastirmalarinin en cok Amerika Birlesik Devletleri’nde
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ABD’nin davranissal finans alaninda WoS veri
tabaninca incelenen yayinlarda diinyada en 6nemli iilke konumunda olusunun bir
gostergesi oldugu seklinde yorumlanabilir. Tirkiye’nin ise davranigsal finans
alanindaki yerini belirleyebilmek amaciyla, WoS’da yer alan dokiimanlarda
Tiirkiye’nin 36 adet makaleye sahip oldugu tespit edilmistir. Ulke siralamasinda yayin
sayist ile diinya iilkeleri arasinda 10. Ulke konumundadir. Tiirkiye, arastirmacilarin
alanda yaptig1 uluslararas1 yayin sayilarinin artirilmasi ile gelecekte daha iist siralara
gelerek bu alanda yayin iireten etkin bir lilke konumuna gelebilir.

Elde edilen veriler neticesinde davranissal finans alaninda WoS veri tabanli
yayinlar yillara oranla analiz edildiginde, 1986’dan beri alanda hazirlanmis olan
yayinlarda 2000 yilindan sonra bir yiikselis trendi oldugu saptanmis ve en ¢ok yayinin
2020 yilinda oldugu goézlemlenmistir. Dolayisiyla alanin popiilerliinin  ve
aragtirmacilarin davranissal finansa duyduklari ilginin artis gosterdigi saptanmustir.

Verileri analiz edildiginde WoS tabanl1 1715 dokiimanin 1650’sinin Ingilizce
hazirlandigi tespit edilmistir. Bu durum bu alanda arastirmacilarin tercih ettigi evrensel

dilin Ingilizce oldugu gdstermektedir.
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Davranissal finans alaninda WoS veri tabaninda incelenen verilerde dergilerin
analiz edilmesi sonucunda ge¢misten giiniimiize en ¢ok yayina sahip olan derginin
“Journal of Behavioral Finance” oldugu tespit edilmistir. Davranigsal finans alaninda
diger dergilere oranla daha ¢ok yayina sahip olmasi, Journal of Behavioral Finance
dergisini alanda diinyanin en tiretken dergisi konumuna getirmektedir. Dergiler etki
faktorleri ve h indekslerine gore incelendiginde ise “Journal of Financial Economics”
dergisinin en yiiksek etki faktorii ve h indeksine sahip oldugu bulgusuna erisilmistir.
Journal of Financial Economics dergisi, Journal of Behavioral Finance dergisine
oranla davranigsal finans alaninda daha az yayin sayisina sahip olmasina ragmen daha
yiiksek etki faktorii ve h indeksine sahiptir. Bu durum, Journal of Financial Economics
dergisinde mevcut yayimnlarda daha c¢ok atif sayisina ulasildigi, yayin sayisi ile birinci
sirada yer almasa da daha nitelikli i¢eriklere sahip oldugunu gostermektedir. Ek olarak,
WoS veri tabaninda davranigsal finans alanindaki akademik dergilere bibliyometrik
analiz ortalama yaymn yillar1 6zelinde uygulanmistir. Journal of Behavioral and
Experimental Finance, Sustainability, Review of Behavioral Finance gibi bazi
dergilerin yaymnlarinin 2018 ve sonrasina ait oldugu tespit edilmistir. Bu durum, bu
dergilerin gilincel olarak davranigsal finans alaninda popiiler oldugu sonucunu
gostermektedir. Bu alanda uluslararasi yayin yapmak isteyen arastirmacilarin bu
dergilere yogunlasmasi uygun olabilir.

Davranissal finans alaninda WoS veri tabaninda yapilan inceleme neticesinde
yazarlarin, makale sayilari, h indeksi degerleri, toplam atif sayilar1 analiz edilmistir.
Analiz sonucunda Meir Statman’in en yiiksek yayin sayisina sahip olan yazar oldugu
tespit edilmistir. Bununla beraber en yiiksek h indeksi (9) degerine sahip olan yazarlar
Teoh Sh. Ve David Hirshleifer’dir. Ayrica 833 atif sayisiyla Hirshleifer’in ayni h
indeks degerini paylastigi Teoh’tan daha fazla sayida atifa sahip oldugu goze
carpmaktadir. Bununla birlikte, Statman’a oranla daha az yayin sayisina sahip
olmasina ragmen h indeksinin yliksek olmasi, davranmigsal finans alaninda
goriiniirliigiiniin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ote yandan yazarlar igin
bibliyometrik ve ortalama atif analizi yapildiginda en yiiksek ortalama atif ve en
yiiksek toplam atifi alan yazarin Eugene Fama oldugu tespit edilmistir. Fama’nin
yalnizca 1 yaymin olmasida dikkat ¢cekmektedir. Buradan su husus géze ¢arpmaktadir;

Hirshleifer’m h indeksinde ilk sirada yer almasi yayinlarina olan ilginin yiiksek
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olusundan kaynaklanmaktadir. Hirshleifer’in Fama’dan daha fazla yayinin olmasi
ortalama atif sayisinda Fama’nin gerisinde yer almasina neden olmaktadir. Alanda
sadece bir yayina sahip olmasi sebebiyle Fama’nin h indeks degeri 1’dir. Sadece atif
sayis1t baz alindiginda 1518 atif sayisiyla en yiiksek atif sayisina sahip olan yazar
konumundadir. Bu durum, Fama’nin “Etkin Piyasalar Hipotezi” ile ilgili yayinladig
makalesine olan ilgi ile bagdasmaktadir. Ek olarak, Daniel Kahneman ve Amos
Tversky’nin yayinlar1 da 6zellikle “Beklenti Teorisi” ile ilgili yayinlar1 davranigsal
finans alaninda atif sayis1 ve alana verdigi katki ile olduk¢a onemli bir yere sahip
olmaktadir.

Davranigsal finans alaninda yapilan analiz sonucunda diinyadaki kurumlar
incelenmis ve Harvard Universitesi’nin en ¢ok yayin sayisina sahip olan kurum oldugu
tespit edilmistir. Buradan hareketle, Harvard Universite’sinin bu alanda diinyada en
tiretken Ve en 6nemli tiniversite oldugu sdylenebilir.

Davranigsal finans alaninda WoS veri tabanli makalelerin ilgili oldugu
arastirma alanlar1 makale sayisina goére analiz edilmistir. Analiz sonucunda en ¢ok
yayinmn “Isletme & Ekonomi” arastirma alaninda mevcut oldugu bulgusuna
erisilmistir. Bu bulgu, davranigsal finans gibi bir¢ok disiplin ile alakali olan ve
diinyada iizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilan bir arastirma alaninda en ¢ok ilginin
Isletme ve Ekonomi alaninda oldugunu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

WoS veri tabaninda yapilan arastirma sonucunda elde edilen dokiimanlarda
makale bagliklarinda sik tekrar eden kelimeler ve anahtar kelimeler analiz edilmistir.
Analiz sonucunda “davranigsal finans” “borsa”, “risk” gibi kelimeler en sik tekrar eden
kelimeler konumunda oldugu tespit edilmistir. Bu durum, arastirmacilarin davranigsal
finans ile ilgili ¢aligmalarimi c¢ogunlukla borsa ve risk ile iliskilendirdiklerini
gostermektedir. Bunun nedeni borsadaki yatirimcilarin, hisse senedi islemlerinde
biligsel faktorlerden c¢ok fazla etkilendiginin goézlemlenmesi ve yatirimci
duyarhiligindan kaynaklanmaktadir.

WoS veri tabaninda anahtar kelimelerin yillara gore kullanim diizeylerindeki
degisimler analiz edilmistir. Bu analizin amaci davranigsal finans alaninda yillar
gectikce meydana gelen degisimleri gozlemleyebilmektir. Neticesinde ise,
arastirmacilarin  yillar gegtikge daha gilincel olan konulara agirhik verdigi

gozlemlenmistir. 2016 yili ve sonrasinda yeni kullanima sahip olan anahtar
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kelimelerden ¢ikarilabilecek olan egilim ise yazarlarin, blok zinciri, girisimcilik,
geligen piyasalar, siirli davranigi, finansal okuryazarlik gibi daha giincel olmasinin
yaninda teknoloji ile de iliskili olan konulara agirlik verilmistir. Bunun yani sira, Cin
ve Cin borsasi anahtar kelimelerinin de bu kisim da yer almasi, bu tilkenin yazarlari
ve yayinlarinda davranissal finans ve ilgili alanlarda son donemde daha hizli bir
ilerleme kaydettiginin gostergesidir.

Davranigsal finans alaninda R programlama dili Bibliometrix R paketi
kullanilarak TR dizin veri tabaninda 62 dokiimana erisilmis ve analiz edilmistir.

Davranigsal finans TR dizin veri tabaninda yapilan analiz sonucunda yayinlar
yillara oranla analiz edildiginde, 2005°ten beri alanda hazirlanmis olan yayinlarda
2015 yilindan sonra bir yiikselis trendi oldugu saptanmis ve en ¢ok yayinin 2018 ve
2019 wyillarinda oldugu goézlemlenmistir. Dolayisiyla alanin popiilerliginin ve
aragtirmacilarin davranigsal finansa duyduklar1 ilginin Tiirkiye’de artis gosterdigi
saptanmustir. Ote yandan, 2020 yilinda ise diger yillara oranla yayin sayisinin diistiigii
gozlemlenmistir. Bu diisiis, 2020 ve sonrasinda devam edip etmeyecegi
arastirilmalidir.

Davranigsal finans TR dizin veri tabaninda yapilan analiz sonucunda yazarlar
yayin sayilarina ve atiflarina gore analiz edilmistir. En yiliksek yayin sayisina sahip
olan yazarin 5 yayimnla Bilgehan Tekin oldugu gozlemlenmektedir. Atif sayis1 baz
alindiginda en yiiksek atif sayisina sahip olan yazarlarin 14 atif sayisi ile Nuray
Girginer, Arzum Celik Erken ve Nurullah Uckun’un hazirlamis oldugu yayin oldugu
saptanmistir. Bu durum, Tiirkiye’de davranigsal finans alaninda bu arastirmacilarin
Oonemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir. Bu alanda ¢alismak isteyenler i¢in bu
isimler en yiiksek atif sayisina sahip olan yazarlar olduklari i¢in rehber niteliginde
gosterilebilir.

Davranigsal finans alaninda TR dizinde kurumlarin yaym sayilari analiz
edilmis ve en iiretken {iniversitenin 5 yayin sayisiyla Cankir1 Karatekin Universitesi
oldugu gozlemlenmistir. Bu durum bu alanda fazla sayida yayin yapmis olan Bilgehan
Tekin’in bu liniversitede gdrev yapmasindan kaynaklanmaktadir. TR dizinde yapilan
arastirma sonucunda en iiretken kurumlarda ilk sirada Cankir1 Karatekin Universitesi

olsa da, yayinlarda en iiretken sehir Istanbul’dur.
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Davranigsal finans alaninda TR dizin veri tabaninda incelenen verilerde
dergilerin analiz edilmesi sonucunda en ¢ok yayina sahip olan derginin “Muhasebe ve
Finansman Dergisi” oldugu tespit edilmistir. Davranigsal finans alaninda diger
dergilere oranla daha ¢ok yayina sahip olmasi, Muhasebe ve Finansman dergisini
alanda Tiirkiye’nin en iiretken dergisi konumuna getirmektedir.

Arastirma alanlarma gére WoS ve TR dizin veri tabanlarinda ki dokiimanlar
incelendiginde her iki veri tabani i¢inde en ¢ok arastirma alan1 ekonomi ve isletme
alanlarinda oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla, Diinyada ve Tiirkiye’de davranigsal
finans alaninda yapilan ¢alismalarin en yaygin oldugu aragtirma alani ekonomi ve
isletme alanlar1 oldugu sonucuna varilmistir.

TR dizin veri tabaninda elde edilen dokiimanlarda makale basliklarinda kelime
bulutu analizi yapilmistir. Arastirmacilar davranissal finansi genel olarak yatirim,
kurumsal, risk, imkb, anomali, finansal ve davranigsal gibi kelimelerle bagdastirdiklari
gozlemlenmistir. Kelime bulutu analizi WoS veri tabanli dokiimanlarda
incelendiginde arastirmacilarin davranigsal finans kavramini genel olarak davranissal
piyasa, borsa, risk ve finans kelimeleri ile eslestirdikleri gdzlemlenmistir. Her iki veri
tabaninda da yazarlarin davranigsal finans kavramini borsa ile (imkb, bist) eslestirdigi
gozlemlenmistir. Bu durum Tiirkiye’deki ve diinyanin diger ({ilkelerindeki
arastirmacilarin davranigsal finans ¢alismalarinda alani borsa ve risk faktorleri ile
bagdastirarak ortak bir bakis agisina sahip olduklarini gostermektedir.

Tiirkiye’de davramssal finans alaninda YOK Ulusal Tez Merkezi’nde tez
bashiginda “davranigsal finans” anahtar kelimesi olan toplamda 94 adet teze erisilmis
ve analiz edilmistir.

Elde edilen veriler neticesinde davramigsal finans alaninda Tiirkiye’de
hazirlanmis tezler yillara oranla analiz edildiginde, 2003 ten beri alanda hazirlanmig
olan tez ¢alismalarinda 2007-2008 yillar1 itibariyle alana olan ilginin arttig1 ve genel
olarak bir yiikselis trendine girdigi gézlemlenmektedir. En fazla tez caligmasinin 2018
yilinda oldugu saptanmistir. Dolayisiyla tez O6grencilerinin davramigsal finansa
duyduklart ilginin artis gosterdigi saptanmustir.

Arastirma alanlarina gére WoS ve TR dizin veri tabanlarinda ki dokiimanlarda
gozlemlendigi gibi Tiirkiye’de yapilan tez ¢alismalar1 da uygulama alanlarina gore

incelendiginde en ¢ok uygulama alaninin isletme ve ekonomi oldugu saptanmistir.
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Bunun nedeni, Tiirkiye’de yiiksek lisans ve doktora Ogrencilerinin hazirladiklar
tezlerde davranigsal finans alanini igletme ve ekonomi alanlar1 ile bagdastirmalaridir.
Davranigsal finans bashiginda hazirlanmis olan tezlerde anabilim dallarinin ve
uygulama alanlariin yillara gore degisimi analiz edilmistir. 2003 yilindan itibaren 9
farkli uygulama alani ve 12 farkli anabilim dalinda tezlerin hazirlandigi
gdzlemlenmistir. ilk tez 2003 yilinda Para Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar
ana bilim dalinda yapilmistir ve uygulama alami iktisat olarak tespit edilmistir.
Gelecekte davranigsal finans alaninda farkli alanlarda calisma yapmak isteyen
arastirmacilar, Tiirkiye’de davranissal finans bagliginda gilintimiize kadar hazirlanmis
olan tezlerin anabilim dallar1 ve uygulama alanlarina iligkin yillara gore degisim
analizini inceleyebilirler.

Davranigsal finans bashiginda Tiirkiye’de hazirlanmis olan tezlerin
{iniversitelere gore dagilimi analiz edildiginde en ¢ok yayini il olarak istanbul’da ve
kurum olarak ise Istanbul Universitesi’nde oldugu saptanmistir. Bu durum, davranissal
finans alaninda Tiirkiye’de hazirlanan tezlerde Istanbul ilinin ve Istanbul
Universitesi’nin alanda énemli bir yere sahip oldugunun gostergesidir.

Tiirkiye’de davranigsal finans baslhiginda hazirlanmis olan tezlerde anahtar
kelime analizi yapilmistir. Inceleme sonucunda, 78 defa kullanim ile davranigsal
finans birinci sirada yer alirken, 24 tekrar kullanimai ile bireysel finans ikinci sirada yer
almakta, 15 kullanim ile yatirimei psikolojisi {iglincii sirada yer almaktadir. Bu durum,
Tiirkiye’de davranigsal finans basligi ile hazirlanmis olan tezlerde alanin yatirimer
psikolojisi yani biligsel faktorlerle siklikla iligkilendirildigini gostermektedir. Borsa
(IMKB) kelimesinin en iist siralarda yer almamasi ise, Tiirkiye’de yiiksek lisans ve
doktora dgrencilerinin, WoS ve TR dizin dokiimanlarinda oldugu gibi davranissal
finans alanini borsa ile daha nadir iliskilendirdiklerini veya igeriklerini borsa disindaki
konularla daha ¢ok sekillendirdiklerini gostermektedir.

Yapilan inceleme sonucu tezler amaglarina goére ayirildiginda 4 farkli grup
oldugu tespit edilmistir. ilk grup, yatirime1 davranislari ve kararlar1 grubu, ikinci grup
psikolojik/bilissel faktorler grubu, iiclincii grup borsa grubu ve dordiincii grup ise
teorik kavramsal grup olarak atanmustir. Tiirkiye’de lisansiistii tez caligmalarinda
arastirmacilarin en ¢ok “Yatirimcr Davranislar1 ve Kararlar1” {izerine ¢alismalarini

tamamladiklart gézlemlenmistir. Bu durum, Tiirkiye’de davranigsal finans basliginda
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hazirlanan tezlerde yatirimec1 davranig ve kararlarinin arastirmacilar tarafindan 6nem
arz ettigini ve on plana ¢ikarildig1 gostermektedir.

Bu ¢alismada kullanilan veri setlerinden biri olan uluslararasi yayinlari
kapsayan veri seti, Web of Science veri tabanindan elde edilmistir ve 1986-2021 yillart
arasinda olan yayinlar1 kapsamaktadir. TR dizin veri tabanindan elde edilen ulusal
yayinlar1 kapsayan veri seti 2005-2020 yillar1 arasinda gergeklestirilen dokiimanlari
icermektedir. YOK Ulusal Tez Merkezi'nden alinan tez calismalarini iceren veri seti
ise 2003-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Gelecekte bu c¢alismaya benzer
bibliyografik caligmalar, farkli yil araliklarini iceren farkli veri tabanlari ve
dokiimanlar kullanilarak elde edilecek veri setleri ile hazirlanabilir. Ote yandan, belirli
bir miiddet sonra benzer amacla gergeklestirilecek olan bir ¢alisma ile davranigsal
finansin bugiinden itibaren nasil degistiginin de gdzlemlenmesi miimkiindiir.

Gelecekte davranigsal finans alaninda ¢aligmalar yapmak isteyen arastirmacilar
veya kurumlar, bu tez calismasinin bulgularin1 inceleyerek yapmak istedikleri
calismalar i¢in alanda gilincel olan konu basliklarin1 gérebilme, Diinya’da ve
Tiirkiye’de alanda giincel olan dergileri tercih edebilme ve ortak yazarlik analizine
gore alandaki giincel ve popiiler yazarlar1 ve kurumlart 6grenebilme imkanina sahip
olacaklardir. Biitiin bu icerikten hareketle bu tez calismasinin arastirmacilar i¢in bu

dogrultuda yararli olacagi umulmaktadir.
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