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OZET

BIREYSEL HISSE SENEDI YATIRIMCILARININ, DAVRANISSAL
FINANS KAPSAMINDA YATIRIM KARARLARINA ETKi EDEN
UNSURLARIN ARASTIRILMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

Bireyler yatirim kararlar1 alirken klasik finans teorilerinin 6ngordiigiiniin aksine
rasyonel kararlar almayip duygular1 ve psikolojileri ile hareket edebilirler. Yatirnmcilar
yatirim yapacagl finansal enstriimani segerken bir¢ok farkli degiskenden etkilenebilir.
Psikolojik etmenlerin disinda demografik yapilarinin da yatirim kararlari {izerinde etkisi

olabilir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yerli yatirimcilarin
yatirim kararlarina etki eden duygusal, psikolojik faktorler ve demografik o6zellikleri
belirlemektir. Ulkemizde islem yapan yerli yatirimeilarin durum tespitini yapip, farkindalik

yaratmak hedeflenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde finans teorileri ele alinmis, ikinci boliimiinde
yatirimcilara etki eden psikolojik, bilissel egilimler incelenmis ve anomaliler aciklanmistir.
Calismanin {igiincii boliimiinde ise lilkemizde hisse senedi yatirimi yapan yerli yatirimeilarin
durum tespitleri yapilmis, yatirim kararlarini etkileyen degiskenler ve nasil etkilendikleri

saptanmaya calisilmistir.

Bu amacla yatirimcilara bir anket yoneltilmis, iyimserlik ruh halinin diizenlenmesi,
duygularin degerlendirilmesi, duygularin kullanimi alt faktorler olmak iizere duygusal
zekalari, ileri finansal bilgi diizeyi ve temel finansal bilgi diizeyi alt faktorler olmak iizere
finansal okur yazarlik durumlari, risk alma tutumlari incelenmis; demografik durumlar1 ve

bu faktorlerin yatirim kararlari tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Yapilan analizlerde finansal okur yazarligin 6nemi bir kez daha goriilmiis, bircok
faktorde anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Duygusal zekanin, risk alma tutumunun,
finansal okur yazarligin ve demografik yapilarinin yatirim kararlarinda etkileri goriilmiis ve

yoneltilen bagimsiz sorularda anlamli farkliliklar tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci, Duygusal ve Biligsel

Egilimler, Finans Teorileri



ABSTRACT

AN INVESTIGATION OF INVESTORS OF INDIVIDUAL STOCK
INVESTORS AFFECTING INVESTMENT DECISIONS WITHIN THE
SCOPE OF BEHAVIORAL FINANCE

While making investment decisions, individuals can act with their emotions and
psychology instead of taking rational decisions contrary to what classical finance theories
predict. Investors can be influenced by many different variables when choosing the financial
instrument to invest. Apart from psychological factors, demographic structures may also

have an impact on investment decisions.

The purpose of this study is to determine emotional and psychological factors as
well as domestic conditions affecting the investment decisions of domestic share investors
making transaction in Turkey. It is aimed to determine the positions of local investors trading

in our country and create awareness.

In the first part of the study, finance theories are discussed, in the second part,
psychological and cognitive trends affecting investors are examined and anomalies are
explained. In the third part of the study, the situation determinations of the domestic share
investors in our country were made, and the variables affecting the investment decisions and

how they were affected were tried to be determined.

For this purpose, a questionnaire was directed to investors. Their emotional
intelligence with sub-factors of their optimism mood level, evaluation and use of the
emotions ; their financial literacy and risk attitudes with the sub-factors of advanced financial
knowledge level and basic financial knowledge level sub-factors ; demographic conditions

and the impact of these factors on investment decisions were analyzed.

In the analysis, the importance of financial literacy was seen once again, meaningful
differences appeared in many factors. The effects of emotional intelligence, risk-taking
attitude, financial literacy and demographic structures on investment decisions were

observed and significant differences were found in independent questions posed.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investor, Emotional and Cognitive

Trends, Finance Theories.
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GIRIS

Stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in finansal sistemin ¢esitlenmesi ve
derinlesmesi elzemdir. Gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin bir¢ogu
finansal sistemle iligkilidir. Finansal sistemin mevduat bankaciligi agirlikli islemesi
kirllganlik ve riskleri arttirmaktadir. Gelismis bir sermaye piyasasi bir¢cok finansal
enstriimani bir arada bulundurarak yatirimcilara sunmakta ve yatirimcilarin sahip oldugu
tasarruflart biiyiik 6l¢ekli yatirim projelerine ydnlendirerek daha verimli kullanilmasini
saglamaktadir. Derinlesen bir finansal sistemde hem risk azaltilmig olup hem de
yatirimcilarin  tasarruflart daha verimli kullanilabilmektedir. Yatirimeilar yaptiklar

yatirimlarla tasarruflarinin degerini koruyabilir, kazang saglama imkani elde edebilirler.

Gelismis bir sermaye piyasast yeni i modellerine kaynak saglamak, uzun vadeli
kaynak temin edebilmek, daha ucuz ve efektif kaynaklara ulagsmak gibi ekonomik aktorlere

bir¢ok fayda saglamaktadir.

Sermaye piyasalarinimn hane halkinin refahi ve sermayenin tabana yayilmasinda da
rolii biiyiiktiir. Sermaye piyasalarinda yatirim disiplini hane halkinin tasarruf egilimini
arttirarak refahint maksimize kilmakta fayda saglayabilir. Ancak bilingsizce yapilan

yatirimlar tiim yatirimlarinin erimesine ve tasarruflarinin kaybina neden olabilir.

Yatirimcilarin tasarruflarii dogru risk — getiri egrisine oturtabilmek ve faydalarin
maksimize etmek i¢in birgok finansal teori ortaya konmustur. Bu teoriler iki goriiste ayrilmis

ve ¢esitlenmistir.

Geleneksel finans teorileri bireylerin rasyonel davranarak risk ve beklenen getiriyi
g0z ard1 etmeden faydasini maksimize etmeye calisan akilci bireyler olarak tanimlamaktadir.
Bu teoriler normatif modeller olup yatirimer psikolojisini ve duygularint dikkate
almamiglardir. Bu finans teorilerinin kabul ettigi varsayimlar piyasada ortaya ¢ikan

problemleri aciklamakta zorlanirken, piyasa gerceklerinden uzak kalmislardir.

Davranissal finans geleneksel finansin yarattigi bosluktan dogmustur. Geleneksel
finans teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldigi durumlar karsisinda davranigsal finans
modelleri 6n plana ¢ikmistir. Davranigsal finans, insanlarin duygularin1 ge¢gmis tecriibelerini
ve bilissel egilimlerini degerlendirerek modellenmistir. Bireylerin yalnizca dissal

etmenlerden degil, i¢sel etmenlerden de etkilenerek kararlar aldigini ortaya koymustur.



Bireylerin kisiliklerinin farkli olmasi, algilama diizeyleri, duygulari, biligsel egilimleri gibi
unsurlar yatirim kararlarinda rasyonellikten uzaklagmalarina ve kendilerine 6zgii kararlar

almalarini saglamistir.

Bu calismada bireysel hisse senedi yatirimcilarinin karar verme siirecine ve yaptigi
yatirim sonrasindaki tutumuna dair aragtirmalar yapilmistir. Calismanin amaci bireysel hisse
senedi yatirimeilarinin yatirim davraniglarini tespit ederek verdikleri kararlart hangi unsurun

ne kadar etkiledigini tespit etmektir.

Calisma 3 boliimden olusmaktadir. Ilk iki béliim teorik bilgilerden olusurken iigiincii

boliim uygulama asamasini icermektedir.

Calismamizin birinci boliimiinde finans teorileri ayrintili olarak incelenmis,
geleneksel finans ve davranigsal finansin farklarina deginilmistir. Davranigsal finansin

etkilendigi diger bilim alanlar1 agiklanmis ve tiim dinamikleriyle ele alinmistir.

Ikinci béliimde yatirimer kavrami ele alinmis, bireysel yatirimer tiim yénleriyle
incelenmistir. Yatirimeilarin yatirim kararlarina etki eden psikolojik, bilissel onyargilart ve
duygusal egilimleri ayrintili olarak arastirilmis, kararlarina nasil etki ettigi 6rneklerle
aciklanmaya c¢alisilmistir. Ikinci boliimiin sonunda piyasalarda olusan anomalilerin

nedenleri incelenmis ve bireysel yatirimcilart nasil etkiledikleri arastirilmistir.

Ugiincii  béliim uygulamadan olusmaktadir. Uygulama igin bir anket formu
olusturulmus ve Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarla internet ortaminda
paylasilmistir. 434 kisi anketi yanitlamig ve calismaya katilmistir. Anket 5 boliimden
olusmaktadir. ik bdliimde ii¢ faktdrlii duygusal zeka Slgegi yer alirken, ikinci bdliimde risk
alma 6lgegi yer almaktadir. Ugiincii boliim ileri ve temel olmak iizere finansal okur yazarlik
6l¢eginden olusmaktadir. Anketin dordiincii boliimiinde yatirimeilarin yatirim kararlarina
etki eden unsurlari belirlemek {izere yoneltilen bagimsiz sorulardan olugmaktadir. Bu sorular
yatirimeilarin davraniglarini saptamaya yonelik olup yazar tarafindan belirlenmistir. Anketin

son boliimiinde ise demografik 6zellikleri belirlemek i¢in sorular yoneltilmistir.

Veriler SPSS 22 programinda analiz edilmistir. Oncelikle yatirimeilarin ankette
verdikleri cevaplara dair betimsel 6zellikleri tespit edilmistir. Daha sonrasinda 6lcekler
arasindaki iligki pearson korelasyon (r) testi ile analiz edilmistir. Calismanin devaminda
bagimsiz sorulara verilen cevaplara ANOVA testi uygulanmis ve gruplar arasi farkliliklar
anlamlandirilmaya ¢alisilmistir. Demografik 6zellikler t testine tabi tutularak analiz edilmis

ve demografik 6zelliklerin yatirimci kararlar {izerindeki etkisi agiklanmaya ¢aligilmistir.
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BIiRINCi BOLUM

FINANS KAVRAMI, FINANSIN TEMEL TEORILERI, MODELLERI,
HIiPOTEZLERI VE DAVRANISSAL FINANS

1.1 Finans Kavrami

Finans kelimesi Fransizca kokenli olup dilimizde para, mal ve mali isler anlami1
tasimaktadir (Tirk Dil Kurumu Soézliikleri, 2019). Bu tanim olduk¢a genis bir alani
kapsamaktadir. Finansin para tanimi daha ¢ok paranin temini ve kullanimi ile alakalidir.
Mali isler tanimi ise finansa daha genis bir perspektif kazandirmakta ve finansal analizler,

planlama, finansal yonetim gibi kavramlar1 da igerisinde barindirmaktadir.

Finans kavrami iktisadin, para ve diger varliklarin yonetimi konusunu inceleyen bir
alt dali olarak nitelendirilmistir. (Kolektif, 2011, s. 112) Ancak finans bilimi paranin zaman
degeri, yonetimi, analizleri, planlamas1 gibi unsurlarla ekonomi biliminden farklilasmis ve
finansal piyasalar ile birlikte ekonominin bir alt dali gibi degil i¢ ice ge¢cmis iki bilim dali

unsuru olarak karsimiza ¢ikmustir.

Iktisatcilara gore bir varhgin degeri, gelecekteki nakit akisma baghdir. Bu nakit
akisiin buytkligini, siirekliligini ve etkisini ise muhasebeciler degerlendirmektedir.
Finans alaninda ¢alisanlar bu sebeple hem iktisat hem de muhasebe konularinda bilgiye

ihtiya¢ duyarlar. (Eugene & Joel, 2013, p. 4)

Yatirnm ve tasarruf kararlarinin farkli iktisadi birimler tarafindan alinmasi finans
biliminin temelini olusturmaktadir. Fon fazlasi veren ekonomik birimlerin, tasarruflarini, fon
ac1g1 veren ekonomik birimlere aktarmasi, finansal sistemi olusturmaktadir. Finansal sistem,
fon fazlasi verenler ile fon acig1 veren ekonomik birimleri bir araya getiren piyasadir.

(Stiglitz & Driffill, 2000, p. 527)

Fon arz eden ile fon talep eden ekonomik birimler hane halki, sirketler ve devlet
olarak nitelendirilebilir. Sirketler ve devletin fon talep etmesindeki temel sebep yatirim veya
isletme sermayesi ihtiyaclarinin kendileri tarafindan karsilanamiyor olmasidir. Hane halki
ise harcamalar1 ile geliri arasindaki uyumsuzluk aleyhine oldugunda fon talebinde
bulunurlar. Lehinde durum oldugunda ise gelir elde etmek, biiyiik bir harcama igin birikimde

bulunmak veya gelecek i¢in birikimde bulunmak sebebiyle fon arzinda bulunabilirler.



Kisaca finans, devletlerin, sirketlerin, sahislarin parayr nasil bulacagini ve
kullanacagini ele almaktadir. Fon arz edenler tasarruflarini maksimum diizeye getirmeye

calisirken fon talep edenler elde edecekleri fonu en az maliyetle elde etmeye calisirlar.

1.2 Finansin Temel Teorileri, Modelleri Ve Hipotezleri

Geleneksel finans teorileri insanlarin, karar verirken rasyonel, akilc1 ve kendi faydalarini
maksimum yapacak sekilde kararlar aldigini yani her bireyin “homo economicus” oldugu

varsayimi ile ortaya konmustur (Simon, 1955, p. 99)

Geleneksel finans teorileri herkesin servetini maksimum yapacak sekilde rasyonel
kararlar alarak en iyi yatirim kararlarin1 verdikleri varsayimlarina karsi, davranigsal finans
teorileri bireylerin tamamen rasyonel olmadiklarini, bilissel ve psikolojik Onyargilardan

etkilenebilecegini savunur.
1.2.1 Beklenen Fayda Teorisi

1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilan bu teori, daha sonra 1944
yilinda Von Neumann ve Morgenstern tarafindan gelistirilmis, 1953 yilinda Savage’nin

calismalariyla son halini almistir.

Bu teoriye gore insanlar kararlarim1 alirken rasyonel, siirekli kendi menfaatini
gozeten, kararlarini faydasini maksimum hale getirmek lizere alan, duygularindan arinmis
bir insan olarak tanimlanmistir. Beklenen Fayda Teorisine gore karar vericilerin risk ve
belirsizlik unsurlarinin yer aldigi durumlarda kararlarimi alirken, beklenen faydalarini

kiyaslayarak se¢im yaptiklarini belirtmektedir. (Philippe, 1997, s. 1)

Von Neumann ve Morgenstren beklenen faydayi, ortaya cikacak fayda ile faydanin
¢ikma ihtimalinin ¢arpimi olarak tanimlamislardir. Formiilasyonda her karar vericinin elde
edecegi sonuglari (x) ortaya ¢ikan fayda fonksiyonunu (u) oldugu kabul edilmektedir. X
sonucunun ortaya ¢ikaracak a olaymin olma olasiligi p ayni sonuca gotiirecek b olaymin

olma olasiliginin q oldugunu varsayim altinda;
p.U (x) > q.U (x) ise,

karar verici eyleminin beklenen faydasi b olaymnin beklenen faydasindan biiyiik oldugundan

kesinlikle a olayini tercih edecektir.

Beklenen Fayda Teorisi yatirimcilarin yatirim karari alirken, faydasini maksimum

hale getirmeye ve bu amacla her bir sonucun faydasini olasiliklar1 ile karsilagtirarak en



yiiksek agirlig1 tercih edecegini belirtmektedir. Bir ornek ile agiklamak gerekirse: 1000 TL
yatinm yapacak bir kisi %15 oraninda kazang elde etme imkanina sahipse, bu kisinin
yatirimdan beklenen faydas: 1000*0,15=150 TL’dir. Baska bir yatirim enstriimaninda 1000
TL yatirimla %20 kazanma ihtimali varsa beklenen faydasi 1000*0,20=200 TL’dir. Birinci
durumda beklenen fayda ikinci durumda beklenen faydadan diisiik oldugundan yatirimci

yatirim kararini 2. enstriimandan yana kullanacaktir.
Beklenen Fayda Teorisi bazi varsayimlara dayanmaktadir (Gazel, 2016, s. 7).
Tercih Swralamast: Birden fazla segenekten biri segilebilir veya tamamen ilgisiz kalinabilir.

Tercih Degisikligi: A, B, C tercihlerinden A tercihi B’ye B tercihi C’ye tercih ediliyorsa A
tercihi C’ye de tercih edilebilir.

Tercih Siirekliligi: Yatirimcilarin en iyi ve en kotii segimler arasinda kararlarini vermelerini

saglayan kesin bir deger vardir.

Ikame Edilebilirlik: Bir yatrimin sonucundaki fayda, deger baska bir yatirimin

sonucundaki fayda, deger ile ayni ise yatirim degistirilebilir.

1.2.2 Bayesci Ogrenme Teorisi

Gelecekteki belirsizlik yatirim kararlarina etki eden 6nemli bir unsurdur. Gelecekteki
belirsizligi agsmaya yonelik en dnemli calismalardan biri 18. ylizyilda Thomes Bayes’e ait

olan Bayes Teoremidir.

Bayes Teoremine gore gelecekteki belirsizlik icin gecmisteki olusan olay
bilgilerinden, olasilik ve istatistik kullanilarak gelecekteki olaylar tahmin edilebilir.
Belirsizligi 6lgmenin yolu o durumun olasilik dagilimini hesaplamaktir. Bayes teorimi,
sonraki olasiliklar1 hesaplayan, iki rasgele olayin kosulu ve marjinal olasiliklarimi
iligkilendiren Maksimum Olabilirlik ilkesi lizerine gelistirilmis bir teoremdir. (Kiyilar &

Akkaya, 2016, s. 12)

1.2.3 Modigliani — Miller Sermaye Yapisi ilgisizlik Teorisi

Finans literatiiriinde sermaye yapisinin firma degeri tizerindekini etkisini inceleyen
cok sayida calisma bulunmaktadir. Firmalarin 6zkaynak durumlariyla ve firma degeri
arasindaki iliskiyi inceleyen ilk caligmalardan birisi Modigliani ve Miller'in ilgisizlik
teorisidir.



lgisizlik teorisine gore, sirket degeriyle sirketlerin 6zkaynak dagilimu arasinda iliski
yoktur. Sirketlerin degeri gelecekte elde edecegi net faaliyet gelirinin firmanin risk
kategorisine gore belirlenmis iskonto orani ile indirgenmis olan net simdiki degerine esittir.
Bu teori, piyasalarin kusursuz oldugu varsayiminda bulunur. Sirkelerin sahip olduklari
yabanci kaynak ve 6zkaynak oranlari ne olursa olsun sermaye maliyetinin degismeyecegini
savunmaktadir. Bu teoriye gore, 6zkaynak yapisinda degisiklik yaparak sirketlerin degerini
degistirmek miimkiin degildir. (Modigliani & Miller, The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment, 1958, s. 262)

Bu teoriye birgok elestiri getirilmistir. Bu elestiriler sonucunda Modigliani ve Miller
alinan borcun gider olarak muhasebe kayitlarina girmesi Sebebiyle vergi avantaji
dogurdugunu kabul edip teori lizerinde bir dizi diizenlemeler yapmislardir. Borcun vergiden
diisiilmesiyle ortaya ¢ikan avantaja finans literatiiriinde borcun vergi kalkani 6nermesi
denmistir. Bu 6nermeye gore, finansal sikint1 maliyetleri ile kisisel vergilerin olmadig1 ve
sabit kurumlar vergisinin oldugu sartlarda; her risk kategorisindeki firmanin degeri beklenen
net hissedar geliri ile bor¢larini karsiliginda 6dedigi faizin toplamina esittir; borcun vergi
avantaji1 firma degerini artirirken borcun sermaye maliyetini azaltir. (Modigliani & Miller,

1963, s. 436)

Yapilan diizeltmede sirketlerin 6zkaynaklarinin tamamini borg¢la yapilandirdiklar:
durumlarda maksimum degeri yakalayabileceklerini igin elestirilmiglerdir. Sirket degerinin
borgla ayni oranda artmasi sebebiyle ¢ok elestiri almistir. Fazla kaldira¢ kullanim1 sermaye
maliyetini arttiracagindan, temerriit riskinin artacagindan ve nakit akisinin bozulacagina

dikkat ¢ekmislerdir. (Kraus & Litzenberger, 1973, s. 913)

Arastirmacilara gore, ¢ok borglanan firmalar temerriit durumuna diigerse, finansal
sikintilar sonucu iflasa sebebiyet verebilir ve sirket sahipligi alacaklinin miilkiyetine geger.
Bu sebeple, diger sartlarin degismemesi kaydiyla, ortiilii iflas maliyetleri ve/veya firmanin
nakit akiglarinin iflas etme olasilig1 ne kadar yiiksekse, bor¢ kullanma maliyeti artar ve firma

degeri azalir. (Yilmaz, 2017, s. 827)

1.2.4 Modern Portfoy Teorisi

Bir yatirim kararinin, karar verme siirecinde yatirimin getirisi kadar riski de 6nemli
bir unsurdur. Risk kavraminin portféy yonetiminde dikkate alinmasi 1950’li yillara
dayanirken yatirnmcilar tarafindan kabul gérmesi 1970’li yillara dayanmaktadir. (Eren

Sarioglu, 2018, s. 39)



1950’ye kadarki portfoy yonetim modellerinde, portfoyde var olan pay senetlerinin
riski ile getirileri arasindaki iliski goz ardi edilmistir. Portfoydeki pay senetlerinin miktarlar
artirarak risk faktoriiniin olmayacagini varsaymislardir. Finansal varliklardan olusturulacak
portfoy ne kadar cok cesit igeriyorsa, yatirnmcinin riskinin de o kadar diisiik olacagi
varsaytlmistir. Bu sekildeki Dbasit c¢esitlendirme yOntemi matematiksel olarak

modellenememistir.

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yapilan calismada ilk defa menkul
kiymetlerin riski sayisallagtirilarak modellenmekte ve getirilerin  varyansit olarak
tanimlanmaktadir. “Getirilerin varyansinin istenmeyen bir durum olarak betimlemis ve en
diisiik diizeyde olmasi gerektigini varsaymistir. Markowitz ¢alismasinda beklenen getiriyi

istenen ve getirinin varyansini da istenmeyen deger olarak olarak tanimlamistir. (Markowitz,

1952, s. 78)

Bu teoriye gore portfoy getirisi ve riski hesaplanirken korelasyon katsayisi ¢ok
onemlidir. Bunun sebebi ise korelasyon katsayisi ile portfoy riski arasindaki dogrusal
iligkidir. Aralarinda tam pozitif korelasyon olmayan birbirinden farkli yatirim araglari tercih
edilerek risk diizeyi distiriilebilir ve ortalama getiri orani siirdiiriilebilir. (Markowitz, 1952,
s. 80)

Markowitz"“in portfoy teorisinin varsayimlari sunlardir; (Bolak, 1991, s. 162)

e Yatinmci sec¢imlerini, alternatif se¢imlerin saglayacagi beklenen getirinin olasilik

dagilimlarini analiz ederek yapar.

e Yatinmcilar tek seferde el etmek istedikleri faydalarini maksimum duruma getirmeyi

hedeflerler. Fayda egrileri azalan marjinal faydaya gére uyumludur.
e Beklenen getirideki sapma portfoy riskini gostermektedir.
e Yatiimcilar tercihlerini olas1 getiri ve riske gore yaparlar.

e Yatinimcilarin hedefi belli risk seviyesinde getirilerini yiikseltmektir Ayni sekilde belirli
bir getiri seviyesinde de diisiik riski tercih ederler.

Bu varsayimlar altinda Modern Portfoy Teorisine gore portfoylin beklenen getirisini
hesaplarken oncelikle N adet finansal varlik oldugunu varsayarak, 7;; 'nin i finansal varligina
yatirilan ticret bagina t zamanda beklenen getiriyi temsil ettigini, d;.’nin i finansal varliginin

getirisini t zamanda bugiine indirgemek i¢in kullanilan iskonto orani oldugunu ve X;;’nin ise



I finansal varliginin portfoydeki oranmi olarak kabul ederek asagidaki formiile ulasiriz.

(Markowitz, 1952, s. 78) .

N

R = szitrit X

t=1i=1

N N
= z X; (z dit Ti¢)
i-1 =1

1 menkul kiymetinin getirisi R;’yi

[oe]
R, - Z dit Ty
t=1

Seklinde yazdigimizda portfdyiin beklenen getirisi s0yle formiile edilir.

R = ZXiRi

Portfdy yonetiminin temel kurallarindan birisi toplam getiriyi maksimum yapacak
ve riski minimize edecek gesitlendirmenin yapilmasidir. Biiyiik Sayilar Kanunu’na gore
portfoylin gergek verimi ile beklenen verim degerleri ¢cok yakin olacak yahut ayn
olacaktir. Bu durumun ger¢eklesmesini saglamanin yolu ise minimum varyansin degerine
ulagilmasidir. Portfoyii olusturan yatirim araglar arasindaki korelasyon oldukga fazla
olabileceginden ¢esitlendirme tek basina portfoyli maksimum verime ulastiramaz, ¢linkii
varyansi elimine edemez. Tahmin edilen getirinin hesaplanabildigi yukaridaki formiiller
varyansi dikkate almadiklari i¢in gergekei sonuglar vermeyecektir (Markowitz, 1952, s. 78-
79).

Bu nedenle varyans ve standart sapma degerlerini de iceren bir formiilasyona
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle Markowitz portfoyiin beklenen getirisi ve varyansi igin

su formiilleri gelistirmistir:

N
E= ZXL' Hi
i=1
N N
=1

V = ZZO'UXLXJ

i=1j=1

W; = R; ¢ nin beklenen degeri



0;j = R; ve R; arasindaki kovaryans

Markowitz, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin gelismesine de ¢ok degerli
katki1 saglamistir. Bu modelin baslangi¢ noktasi optimum portfoy se¢imidir. Modelde ele

alinan yontemi ortalama varyans analizi olarak tanimlamak miimkiindiir.

1.2.5 Sermaye Piyasasi1 Teorisi

Bu teori Harry Markowitz’in modern portfoy teorisi baz alinarak olusturulmus bir
teoridir. Sermaye piyasasi teorisi modern portfoy teorisi’nin ¢ergevesini daha da biiyiiterek
tiim riskli yatirim araglarmin degerlendirmesine yonelik daha genis kapsamli bir modeldir.
Modern portfdy teorisi rasyonel yatirimcilarin en etkin portfoyii nasil olusturacaklarini konu
ederken sermaye piyasasi teorisi Karar vericilerin portfoy teorisinde belirtildigi gibi yatirim
yaptiklarindan etkin varliklarin nasil fiyatlanacagini agiklamaktadir. (Atalay, Sermaye
Piyasasi'nda Varlik Fiyatlama Teorileri, 2004, s. 35)

Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi’nde, karar vericilerin riskli varliklardan
olusan yatirimlarinda farkli segenek olusturamamasi, yatirimlarin risk ve beklenen
getirilerini sayisal olarak modellenememesi, yatirim yapilan sermaye piyasasi araglari
arasindaki korelasyonun saptanamamasi sorunlar1 yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerinin

fayda teorisi kapsaminda ortaya konulmasiyla birlikte ¢6ziimlenmistir.

1.2.6 Likidite Tercihi Teorisi

1939 yilinda Hicks tarafindan ortaya konulan Likidite Tercihi Teorisine gére, uzun
vadeli yatirnmlardaki kazancin yiiksek fiyat oynakligi sebebiyle kisa vadeli yatirnmlara gore
daha yiiksek kazang saglamasi gerektigini iddia etmistir (Hicks, 1939). Eger ki; piyasa
gelecekteki kisa vadeli yatirim araglarinin getirilerinin degismeyecegini bekliyorsa, vade

yapisi da vadenin artan bir fonksiyonu olmalidir (Nawalkha, Soto, & Beliaeva, 2005, p. 54).

Likidite tercihi teorisi, gelecekteki faiz oranlar1 beklentisine risk unsurunu da dahil
etmektedir. Genel olarak yatirimcilar kisa vadeli yatirimlar tercih ederler. Yalnizca uzun
donem faiz oranlari, gelecekteki faiz oraninda belirsizlik daha yiliksek oldugundan
dalgalanma riskini dahil edecek sekilde getiriler daha yiiksek olursa bu yatirim araglarini
tercih edeceklerdir. Yatirimcilar uzun vadeli yatirimlarda kisa vadeli getirilerin {izerine risk
primi olarak adlandirilan ek bir getiri talep ederler. Risk primi olmaz ise kisa donemli yatirim

yapar, vade bittiginden tekrar yeniden yatirimlarini kisa vadeli yatirnm araglarina



yonlendirirler. (Faerber, 2001, p. 160). Diger tiim faktorler degismezken zaman iginde risk

primi artar ve uzun déonemde yatirimlarin daha fazla getiri saglamasi beklenir.

Yatirnmceilar belirsizlikten kaginarak risklerini minimize edecek sekilde yatirim
kararlar1 vermek isterler. Yatirimcilara, gelecekte beklenen ortalama faiz kazancindan
yiiksek bir faiz orani verilirse daha uzun vadeleri tercih edebilirler. VVadesi daha ileride olan
yatirim araglarinin getiri oranlarinin faiz orani beklentileri ve risk primini yansitmasi gerekir.
Vade ile volatilite arasinda agik bir korelasyon oldugundan vade uzadik¢a prim daha yiiksek
olacaktir. (Fabozzi F. , 2005, p. 155).

1.2.7 Etkin Piyasalar Hipotezi

Rastsal yiirliyiis temeline dayanan ve piyasalarin etkinligine vurgu yapan bir
hipotezdir. Fiyat hareketlerinin 6nceden tahmin edilemeyecegini, gegmisteki hareketlerinin
gelecekteki fiyat hareketlerini agiklamak i¢in bir bilgi icermedigini ve fiyat hareketlerini

tahmin etmede kullanilamayacagini vurgular.

Bu hipoteze dair ilk tanimlama Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda yapilmistir.
Fama’ya gore etkin piyasa; bilginin maliyetsiz olarak tiim yatirimcilara ulastigi, piyasadaki
yatirimeilariin ¢ogunun fayda maksimizasyonu i¢in ugrasan rasyonel bireyler oldugu, her
yatinmcmin amaciin varliklarin gelecekteki degerlerini tahmin etme {izerine yatirim
yaptig1 piyasadir. Etkin bir piyasanin rastgele bir zaman dilimindeki paylarin piyasa degeri,
gercek degerin bir tahmincisidir. Etkin bir piyasada yatirimcilarin yatirim kararlari, paylarin

piyasa degerinin, gercek degeri civarinda rastgele dolasacaktir. (Fama,1995, . 75)

Piyasa etkinligi kavrami ilk olarak Bachelier (1900), tarafindan ortaya konmustur.
Bachelier yaptigi calismada gegmis, simdiki ve indirgenmis gelecekteki olaylarin piyasa
fiyatina yansitildigini; ancak fiyat degisikliklerini tam olarak agiklayamadigini ve agik bir
iligkisi olmadigini belirtmistir. Piyasalarin bilgisel etkinligine iizerinde durmustur.
Piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin onceden tahmin edilemedigi siirece olasilik olarak
kalacagin1 ve bu olasiligin da matematiksel olarak modellenebilecegini ifade etmistir.
Sonraki yillarda Cowles (1933), piyasadaki fiyat hareketlerini bu sekilde tahmin
edilemeyecegini ve modellemelerin bunu tam olarak acgiklayamadigini ortaya koymustur.
Kendall (1953), Ingiltere borsasinda islem goren 22 hisse ve emtialarin fiyatlarmi
incelediginde birbirlerine yakin araliklarla gozlemlenen fiyat serilerinde, bir donemden
digerine rasgele degisikliklerin oldugunu ve verilerin diizensiz seriler seklinde hareket

ettigini ortaya koymustur. Fiyat degisimlerinde ortaya ¢ikan sifira yakin seri iliski,
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ekonomistlere gore kendi icinde fiyat anomalileri iceriyordu.. Bununla birlikte, yapilan
ampirik gozlemler, rassal yiiriiyiis modeli olarak isimlendirilmistir.. Rassal yliriiylis modeli,
rekabetgi piyasalardaki fiyat olusumunun daha iyi anlasilmasini sagladigi i¢in etkin piyasalar

hipotezi ile tutarli olabilecek bir gozlem grubu olarak goriilmeye baslanmistir.

Fama (1965) yaptigi ¢alismada paylarin fiyat davranigiyla ilgili literatiirii incelemis,
borsa getirilerinin dagilimiyla birlikte fiyat serilerinin bagimliligini incelemistir. Yaptig
calismada rassal yiirliylis hipotezi lehine bir ¢ok giiglii kanit ortaya koymustur. Gegmis
yillardaki literatiir ¢alismalarinda bir pay senedinin fiyatinin ge¢mis fiyat hareketlerinin,
gelecekteki fiyat hareketleriyle ilgili birgok bilgi verebilecegi diisiiniilmekteydi. Gegmisteki
fiyat hareketlerinin gelecekte tekrarlama egilimi gosterecek sekilde olusmasini sagladigina
dair genel bir goriis bulunmaktaydi. Bu nedenle, fiyat ¢izelgelerinin analiz edilmesiyle bir
modelleme yapilabilirse, bu fiyatlarin gelecekteki fiyat hareketleri de tahmin edilecek ve bu
sekilde getirileri artirmak miimkiin olabilecektir. Bununla birlikte, rastsal yiiriiyiis teorisi,
bir payin fiyat seviyesinin gelecekteki fiyat hareketlerini, bir dizi kiimiilatif rasgele sayinin
hareketinden daha 6ngériilebilir olmadigini sdylemektedir. Istatistiksel olarak teori, birbiri
ardina gelen fiyat degisimlerinden bagimsiz, ayni oranda dagilan rasgele degisken oldugunu
sOylemektedir. Yapilan ¢aligmalarda ortaya ¢ikan sonuca gore, fiyat degisiklikleri dizisinin
hi¢ hafizas1 yoktur, yani gecmis gelecegi anlamli bir sekilde tahmin etmek i¢in kullanilamaz

(Fama E. F., The Behavior of Stock-Market Prices, 1965, s. 34)
Etkin piyasa hipotezi bes 6nemli varsayima dayanmaktadir (Redhead, 2008, pp. 483-484):

- Yatirimcilar rasyoneldir. Fakat bu varsayima gore tiim yatirimcilarin rasyonel
olmasini gerekmez. Ancak rasyonel yatirimcilarin rasyonel olmayan yatirirmcilardan daha

cok olmalar1 ve piyasaya yon vermeleri beklenir.

- Rasyonel yatirimcilar yeterli fonlara sahip olmalidir. Rasyonel yatirimcilar
piyasalarda hakim olacaklarsa, tiim yatirim firsatlarindan yararlanmak i¢in gerekli fonlara

sahip olmalidirlar.

- Bilginin bir¢ok yatirimer tarafindan aninda bulunmasi, erisim engeli olmamasi ve
rasyonel yatirimcilarin pay fiyatlari hakkinda iyi degerlendirmeler yapmak icin bilgileri

hemen kullanmasi gerekir.

- Rasyonel yatirimcilarin piyasalarin verimli olmadigina inanarak islem yapmalari
gerekir. Bu bir paradokstur. Piyasa etkinliginin varolabilmesi , etkinligin farkinda olmayan

rasyonel yatirimcilara baghidir. Rasyonel yatirnmcilar, piyasalarin tam etkin olduguna
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inanirlarsa yatirim analizleri ve yatinm yapmazlar. Yatirim analizi, paylarin yanlis
fiyatlandirilabilecegine, dolayisiyla dogru fiyati tahmin ederek ve buna gore alim satim
yaparak kar elde edilebilecegi inancina dayanir. Yatirim analizleri araciligiyla ve paylarin

alim satimiyla pay fiyatlar1 yeni bilgileri yansitmaktadir.

- Islem maliyetleri sifirdir. Islem masraflar1 araci kurumlarin komisyonlarii,

saklama ticretlerini ve vergileri igerir.

Gergek piyasada etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarmin gergeklesmesi

neredeyse imkansizdir. Bu yiizden piyasalarin tam etkin oldugundan s6z edilemez.

Piyasadaki fiyat olusumlarinin rassal bir sekilde ger¢eklesmesi fiyat serileri arasinda
herhangi bir iliskinin var olmadigr anlamima gelmektedir. Fiyat serileri arasinda iliskinin
olmamasi paylarin gecmis fiyat hareketleri aracilifiyla teknik analiz gibi yontemlerle
gelecek fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegi anlamina gelmektedir. Piyasada olusan
fiyat hareketleri bu tip analizler yoluyla tahmin edilebilirse bu ge¢mis fiyat hareketleri ile
gelecekte olusabilecek fiyat hareketleri arasinda bir iligskinin bulundugunu gostermektedir.
Yani, fiyat hareketlerinin gecmiste tekrar eden olaylarin gelecekte de olusabilecegi anlamina
gelir. Yatirimcilar boyle bir piyasada gegmis fiyat hareketlerini kullanarak gelecekte
olusabilecek hareketleri tahmin edebilecekler ve Tstlenecekleri riskleri azaltarak, elde

edecekleri getiri miktarini artirabileceklerdir.

1.2.8 Finansal Varhklar Fiyatlama Modelleri

Bu model , Hary Markowitz’in Modern Portfoy Teorisini baz alarak, Sharpe, Mossin
ve Lintner tarafindan gelistirilmistir. Modern Portféy Teorisinin modellemesini ve
varsayimlarint  hedef alan Sharpe, yatirim araglarinin riskinin ve volatilitesinin portfoyt
cesitlendirerek ciddi oranda azaltilabilecegini iddia etmektedir. Yatirim araglarinin toplam
riskinin paylarin degerlendirilmesi i¢in onemli olmadigimi varsaymaktadir. Bu nedenle
piyasa dengedeyken risk 0l¢iitii ile pay fiyatinin belirlenmesi dnem kazanmaktadir (Sharpe,

1964).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin kullanim amaci 6zellikle yatirim yapilacak
finansal {riinlerin  yiiksek veya diisiik fiyatlanmis olup olmadigmi, portfoyiin
cesitlendirilmesinde optimal portfoylin yaratilmas1 ve O6zkaynak maliyetlerinin

hesaplanmasidir.
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Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, beklenen getiri ile portfoyiin riski arasindaki
iliskiye dayanmaktadir. Sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iligki, sermaye piyasasi
teorisinin kosullarin1 gésteren bir olgiit olarak ele alinabilir. Yatirimeilar portfoylerinin
uygun risk ve getiri iliskisi icinde olmasini umarlar. Bu modelde risk, finansal aracin riskini
veren standart sapma ve sistematik riskini veren beta olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir yatirim
aracinin getirisi ile betas1 yani sistematik riski arasinda dogrusal iligki oldugunu iddia eder.
Ayrica Beta katsayisi, bir finansal varligin getirisinin o finansal varligin bulundugu piyasa
endeksi getirisi ile iligki igcinde mi oldugunu, yiikselis mi diisiis trendi iginde mi oldugunu ve

hangi oranda degisim gosterdigini belirtir (Mossin, 1966).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin dayandirildigr bazi varsayimlar vardir

(Yériik, 2000, s. 30) :

- Yatinmcilar, portfoylerinden maksimum verimi almak ic¢in beklenen getirileri ve
standart sapmalarini analitik olarak inceleyip dyle karar verirler.

- Karar vericiler, ayn1 iki yatirim araci arasinda yatirim karar1 verirken, beklenen getirisi
daha yiiksek (standart sapmasi diisiik) olan yatirim aracini tercih ederler.

- Tum yatirim araglari sonsuz béliinebilirlige sahiptir. Tam likidite durumu s6z konusudur.
Yatirnmcilar gelirlerinin ve servetlerinin etkisi olmaksizin yatirimlarinda istedikleri
pozisyonlari alabilirler ve Markowitz’in etkin ¢esitlendirme kuramini saglamaya 6zen
gosterirler.

- Yatirimcilar, piyasada bulunan her miktardaki parayi, risksiz faiz orani tizerinden borg
alip verebilirler. Piyasa faiz oran1 disinda bir faiz oran1 piyasada yoktur.

- Finansal piyasalardaki islemlerden kaynakli vergi, komisyon gibi higbir maliyet unsuru

yoktur. .

Etkin piyasa hipotezine ek olarak gelistirilen Finansal Varliklart Fiyatlama

Modeli’nin diger varsayimlari ise sunlardir (Y6riik, 2000, s. 31)

- Biitiin karar vericiler ayn1 vade igerisinde islem yaparlar..

- Risksiz faiz orani tiim yatirimcilar i¢in esittir.

- Bilgi mobilitesi s6z konusudur.

- Yatinmcilarin tiim beklentileri aynidir. Ayni pay senediyle ilgili aynm1 analizleri yapip

ayni sonuclara ulasirlar.
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- Genel olarak varsayimlara bakildiginda i¢inde finansal piyasalarda goriilmesi imkansiz
varsayimlarin giinlilk yasamdaki durumlarin sadelestirilmesi ve temel olusturmasi

acgisindan 6onemlidir.
FVFM nin varsayimlarinda goriildiigii gibi tek bir risk unsuru vardir, oda sistematik risktir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore, bir yatirim aracinin getirisinin risksiz
faiz oranindan biiyiik olmasi beklenir. Ayrica beklenen getiri bulunmasi, beta ile bu olusan
farkin ¢arpilmasi sonucunda ¢ikan rakamin risksiz faiz orani ile toplanmasi ile ulasilir. Yani
; Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + [ Beta.(Piyasa Getirisi — Risksiz Faiz Orani)]

Seklinde yazabiliriz. Formiille gosterecek olursak ;
E(R;) =Rs+ Bim (E(Ry) - Rf)

E(R;) = i menkul kiymetinin beklenen getirisi

Ry = Risksiz faiz oran1

Bin = 1 menkul kiymetinin beta katsayisi

E ( Ry ) = Piyasa getirisi

Beta sistematik risk olgiitli gdsterir. Betay1 bulurken yatirim yapilan pay senedi ile
piyasa getirisinin korelasyonu bulunur ve pay senedinin standart sapmasiyla ¢arpilir. Cikan
sonug piyasanin standart sapmasina yani riskine boliiniir. Su sekilde formiil ile gosterilebilir.

Pim- O

Om

Biv =

oy = Pay senediyle piyasa getirisinin korelasyonu

o;= Pay senedinin standart standart sapmasi

oy = Piyasa standart sapmasi

Beta katsayisi, pay senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasinda bulunan iliskiyi gdsterir ve
aralarindaki duyarlilig: dlger.

1.2.9 Fama — French Uc Faktor Modeli

Fama — French 3 Faktér Modeli, 1970 yilinda Fama tarafindan one siiriilen etkin
piyasalar hipotezine temel almaktadir. Etkin piyasa hipotezi, Gruber ve Elton“un 1984
yilinda yapmis oldugu calismadaysa su sekilde tanimlanmistir; etkin pazar kavramiyla

anlatilmak istenen, finansal varliklarin fiyatlanmasinin elde edilebilir biitiin bilgileri
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yansittig1 varsayimidir. Diger biitiin kosullar degismediginde, bilginin yayilmasi ve herkes
tarafindan elde edilebilir varsayilmasi, bilginin dogrudan risk ve getiri {izerinde

yogunlagmasini kolaylastirmaktadir (Elton & Gruber, 1984).

Fama - French risk ve getiri iliskisi asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Bansal,
2011) :

- Varliklar rasyonel olarak fiyatlanmaktadir.
- Yatirim araclarinda yiiksek getiri yliksek risk iliskisi mevcuttur.

- Olusturulan portfoylerin yatirim araglarina 6denen iicretten baska maliyeti yoktur.

Fama — French Ug Faktdr Modelinin olusturdugu farklilik pay senedinin getirilerini
etkileyen risk etmenlerinin tanimlanmasindan kaynaklanir. Riskin kaynagi getiri primleri ile
aciklanmaktadir. FVFM “ye gore pay senedinin getirileri tek bir degiskenin endekse olan
duyarliligr tarafindan agiklanabilmektedir. FFUFVFM “ye gore pay senedi getirilerinin tek
bir degiskene dayandirilarak agiklanmasi miimkiin degildir, ¢linkii Fama ve French pay
senedi getirilerinin ¢ok boyutlu oldugunu iddia etmektedir. Bu da boyutsal deger

stratejilerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. (Fama, 2006)

Fama-French“e gore DD/PD gibi 6l¢eklerle pay senedi getirilerini agiklarken tutarli
ve gii¢lii sonuglar veren farkli risk unsurlar1 da vardir. FVFM portfoy teorisini temel alirken,
FFUFVFM teorik kosullardan ¢ok ampirik diizenlemelere dayanmaktadir. (Fama, 2006) Bu
nedenle, FFUFVFM “veri ile degisken” sonuclar vermesi sebebiyle de bircok kez
elestirilmistir. Fakat, teoriye ters diisen uygulama sonuglarinin olmasiyla beraber bir¢ok

tutarli sonucun elde edildigi de goriilmiistiir.

Bu modele gore; portfoylin net getirisinin (risksiz faiz oram diisiikdiikten sonraki
getiri) [E(R;) — Ry ] g faktore ait duyarhlik seviyesi ile saptanabilecegini ortaya
konmustur. Bu faktorler endeks getirisinin risksiz faiz oranindan ¢ikartlmi hali (R, —
Ry) piyasa degerleri kiiglik paylarla biiyiik paylar arasindaki getiri farki (SMB) ve yiiksek
defter degeri / piyasa degeri oranina sahip pay senetlerinin olusturdugu portfoyiin getirisi ile
diisiik defter degeri / piyasa degeri oranina sahip pay senetlerinin olusturdugu portfoytin
getirisi arasindaki fark (HML)’dir. Buna gore ii¢ faktorlii model su sekilde olusmustur.
(Gokgoz, 2008)

ER) — Ry = b; [E(Ry) — Ry] + s; E(SMB) + h; E(HML)
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Formiildeki E(R,,) — Ry, E(SMB) ve E(HML) olas1 getirileri gostermektedir. Bu faktorlere

ait olan duyarliliklart ise b;,s;, h; katsayilart zaman rengresyonlarinin egimlerinden

meydana gelmektedir. (Gokgoz, 2008)

Fama ve French 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alismada; firma biiytlikliigii ile DD/PD
rasyosunu baz alarak 25 farkli ¢esitlendirilmis portfoy yapmiglardir. Bu portfoydeki paylar
NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarindaki paylardan olusmustur. 1963-1993 donemini
inceledikleri ¢alismada bulgular, pay senetlerinin kazanglarinin beta katsayisindan fazla
etkilenmedikleri sonucunu vermistir. Ancak NASDAQ endeksine ait portfoy calisma
kapsamina alinmadiginda beta katsayisinin 6nemli Ol¢lide kazanclari etkiledigi ortaya
konmustur. Calismada sirketlerin getiriler de analiz edilmistir. Kiigiik 6l¢ekli ve defter
degeri/piyasa degeri oran1 yiiksek olan firmalarin, 6lgek olarak biiyiik ve defter degeri/piyasa
degeri kiigiik olan firmalarinin pay senetlerinden daha fazla kazang sagladigi ortaya

¢ikmistir. Daha sonra asagidaki modeli gelistirmislerdir. (Charoenrook & Conrad, 2005).

Formiildeki SMB portfoyii; kazanglarin firma biiyiikliigii ile alakali olan risk
faktoriinii agiklamaktadir. HML ise, kazanglarin DD/PD orant ile iliskili olan risk faktoriini
aciklamaktadir. (Rm— Rf) ise pazar portfoyii ile alakal risk primini agiklamaktadir. a;
katsayis1, onemli derecede sifirdan farkli ¢cikmamistir. Bu katsayinin sifira yaklagmasi, pay
senedinin getirilerine iliskin kesitsel analizin Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nce kapsanmasina imkan saglamaktadir. SMB ve HML portfoylerinin olusturulmasi
asagidaki formiiller ile elde edilir. Her iki portfoy de kesisim portfoylerinden faydalanarak
elde edilmistir (Charoenrook & Conrad, 2005)

SMB =1/3(SL + SM + SH) — 1/3(BL + BM + BH)

HML = 1/2 (SH + BH ) — 1/2 (SL + BL)

1.2.10 Carhart Dort Faktor Modeli

Carhart dort faktor modeli, Fama French ii¢ faktér modeline momentum degiskeninin
eklenmesiyle olusturulmustur. Carhart’in kullandigi dort faktorlii varlik degerlendirme
modelinin ilk Gi¢ faktorlii Fama French faktorleri boliimiinde agiklandigindan, bu boliimde
sadece Carhat’in ilave etmis oldugu momentum unsurun nasil eklenip, hesaplanacagi

incelenecektir.
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Carhart 1997 yilindaki yatirim fonlarina iliskin yapti§i caligmasinda yatirim
fonlarimin getirilerinden yonetim giderleri ¢ikartilarak net fon getirilerin yillik kazancini
hesaplamistir. Yillik performansina gore yatirim fonlarinin getirileri en yiiksekten en diisiige
dogru siralamistir. Bu siralama sonrasinda en iyi fonlardan en kotii fonlara dogru esit
agirliklt on portfoy olusturulmustur. Portfoyler bir sonraki sene i¢in baz olusturan portfoyler
olarak incelenmistir. Bu baz portfoylerinin aylik getirileri hesaplanmistir. Her y1l icin bir
onceki senenin baz portfoyleri ve ilgili senenin getirileri alinarak portfoylerin aylik getirileri
hesaplamistir. Bu analizler dogrultusunda elde edilen getiriler dort faktorlii varlik
degerlendirme modeli ile regresyon modeli uygulanmistir. Bu uygulamaya gore ; gegmiste
iyi performans sergileyen pay senetlerinin ileriki donemlerde de iyi kazanglar saglayacagini,
fiyatlarinda diislis saglanan pay senetlerinin ise deger kaybetmeyi slirdiirecegi icin
momentum kaynakli risk faktérii momentum degiskeni ile modele eklenmistir. (Carhart,

1997)

Jagadeesh ve Titman (1993) calismasinda pay senetlerinin 3 ile 12 ay arasinda
degisen elde tutma siirelerinde momentum etkisini incelemislerdir. Carhart ise ¢caligmasinda
Jagadeesh ve Titman’in bir yillik momentum etkisini arbitraj fiyatlama teorisine gore

uyarlamistir.

Barber ve dgerleri (2001) dort faktor modelini asagidaki gibi gostermektedir (Barber,
Lehavy, McNichols, & Trueman, 2001):

Ryt — Rp¢ : Olusturulan portfoytin riske gore diizeltilmis getirisi
Rmt-Rft: Piyasa getirisi ile risksiz faiz getirisi arasindaki fark. Kisaca piyasa risk primi.

SMB (Kiiciik eksi Biiyiik): Fama ve French 3 Faktorlii Degerleme yontemine gore piyasa
degeri kiiciik olarak adlandirilan pay senedi kazanglarindan, yine ayn1 yonteme gore piyasa
degeri biiylik olan firmalarin getirilerinin farkidir. Firma biiytikliigii ya da piyasa degeri risk

primini ifade etmektedir.

HML (Yiiksek eksi Diisiik): Yiiksek DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin
kazanci ile diisik DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyilin getirilerinin

arasindaki farktir. Firmanin deger primi olarak da adlandirilabilir.

MOM: Pay senetlerinin 1 yillik momentum kazancindan hesaplanan risk faktoriidiir. 1 ay

gecikmeli 11 aylik en yiiksek getiriye sahip % 30’luk dilimde yer alan esit agirlikli hisselerin
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getirileri ile 1 ay gecikmeli 11 aylik en diisiik getiriye sahip % 30’luk dilimde yer alan esit
agirlikli hisselerin getirileri arasindaki farktir. Bu fark momentum risk primi olarak modele
ilave edilmistir. Carhart bu degiskeni Jegadeesh ve Titman (1993) ¢alismasini temel alarak

Fama ve French ii¢ faktor modeline eklemistir.

1.2.11 Fama - French Bes Faktor Modeli

Fama French Bes Faktor Modeli, Fama ve French’in 6nceki modelleri olan li¢ faktor
modelindeki zayifliklar1 gidermek 2015 yilinda yayinladiklar1 makale ile ortaya ¢ikmistir.

Bir 6nceki modele ilave olarak karlilik ve yatirim degiskenlerini eklemislerdir.

Bes faktor modeli su sekilde ifade edilmektedir (Fama & French, A Five - Factor Asset
Pricing Model, 2015):
+ CCMA(t)

Ry — Rp(p) : Olusturulan portfoyiin riske gore diizeltilmis getirisi
Ry — Rpe : Olusturulan portfytin riske gore diizeltilmis getirisi

SMB (Kiigiik eksi Biiyiik) : Fama ve French yontemine gore piyasa degeri kiiciik olarak
belirlenen pay senedi getirilerinden, yine ayn1 yonteme gore piyasa degeri biiyiik olan pay

senetlerinin getirilerinin farki. Firma biiytikliigii ya da piyasa degeri risk primi.

HML (Yiiksek eksi Diisiik) : Yiiksek DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin
getirisi ile diisiik DD / PD oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin kazanglarinin farkidir.

Firma deger primi olarak da adlandirilabilir.

RMW (Saglam eksi zayif) : Operasyonel karliliktan kaynakli risk primini ifade etmektedir.
CMA (Muhafazakar eksi agresif) : Firmalarin yatirim istahindan kaynakli risk primini ifade
etmektedir.

1.2.12 Arbitraj Fiyatlama Modeli

Finansal varliklar fiyatlama modeline yapilan elestirilerden sonra tek fiyat yasasi
temel alinarak arbitraj fiyatlama modeli gelistirilmistir. Arbitraj kisaca, farkli piyasalarda
olusan fiyat farklarindan faydalanarak, kiymetli maden, pay, yabanci para, tahvil, bono gibi
varliklari satin alarak ve bunlar1 ayni anda baska piyasalarda satarak kazang saglama islemini

ifade etmektedir. (Ceylan & Korkmaz, 1998)

18



Arbitraj tanimindaki en 6nemli husustan bir tanesi de farkli piyasalarda olusan fiyat
farkindan yararlanirken hicbir sekilde riske girilmemesi ve islemlerin ayni anda

gerceklesmesidir. Bu sebeple arbitraj isleminde risk yer yoktur.

Modellerin farki ise, finansal varlik fiyatlama modelinde beta ile tek risk faktori
kullanilmaktaydi. Arbitraj fiyatlama modelinde ise risk faktorlerinin ayristiriimasi
yapilmistir. Arbitraj fiyatlama modeli, finansal varlik fiyatlama modelinin yerini almamius,
finansal varlik fiyatlama modelinin eksiklerini gideren bir model olarak ortaya ¢ikmistir
(Roll & Ross, 1980). Her ne kadar risk faktorleri ayristirilsa da beklenen getiriler ile
gerceklesen getiriler arasindaki farkliliga neden olan faktorlerin neler oldugu sorusuna, bu

model yanit verememektedir (Fabozzi, Markowitz, Kolm, & Gupta, 2011).

APT’nin de kendi igerisinde bazi kabulleri vardir. Stephen A. Ross, (1976) APT’ nin

teorik yapisini agiklamaktadir. Bu makaleden yapilan ¢ikarimlar sonucunda (Ross, 1976):
1. Yatirimcilar faydasini maksimize etmeye c¢aligir.

2. Piyasada arbitraj imkan1 yoktur. Piyasa dengesi bozulursa baska yatirimcilar devreye

girerek dengenin olusmasini saglar.
3. Teorik ifadelerde islem maliyetleri, vergiler gibi piyasa engelleri ihmal edilmistir.

Modelde hangi risk faktorlerinin kullanilabilecegi hakkinda bilgi bulunmamaktadir.
Bu nedenle sistematik risk faktorleri F ile gosterilmektedir. Modelde k adet faktoriin olmasi
durumunda, olusturulan model k-faktorlii model olarak da adlandirilabilir. Varligin beklenen
getirisi “k” adet faktoriin dogrusal fonksiyonudur. Bu ifadeye goére APT nin genel gosterim

sekli asagidaki gibi gosterilebilir (Fabozzi, Markowitz, Kolm, & Gupta, 2011):
E(R) = R + BiFi1 + BoFip+..... + B Fix

E(R;): i varligina ait beklenen getiri

Ry: Risksiz faiz orani

B : Her bir k i¢in faktor risk primi

Fji, : k faktore ait beta ya da risk bedeli

Bu ifadedeki faktorler icin makroekonomik degiskenler kullanilabilecegi gibi
hisselere 0zgii riskler de kullanilabilir. Bu baglamda firmaya 06zgli risklerin

degerlendirilmesinde kullanmis olup finans diinyasinda bu uygulama genel kabul gormiistir.
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[k asamada ii¢ faktor ile riskler agiklanmaya calisildiysa da ilerleyen donemlerde bes faktdre

kadar ¢ikilmistir. (Fama & French, 1993)

1.3 Davramssal Finans

1.3.1 Davramssal Finansa Genel Bakis

Ekonomi ve finans bilimi, insanlarin yatirim kararlariyla alakali modeller
olustururken bir dizi varsayimlarda bulunurlar. Bu varsayimlardan bazilar1 yatirimcilarin
piyasadaki tiim bilgiye sahip olduklarin1 ve yatirnm kararlarinda bunlar dikkate aldiklarini
gibi  varsayimlardir.  Yapilan ¢aligmalar  sonucunda  yatirimcilarin - rasyonel
davranamadiklarini, tim verileri dikkate alarak tercihlerini optimize edemediklerini,
tekrarlayan yargi hatalarina tekrar tekrar diistiikklerini ortaya koymustur. Yatirimecilarin
yatirim kararlar1 sonrasindaki kazang ve kayiplar karsisinda farkli duygular ve davranislar
sergilemeleri ve beklenen riskten daha fazla algilanan riskle ilgilenmeleri beklenen fayda
teorisini zayiflatmistir. Finansal piyasalarda karsilasilan piyasa hareketleri ve problemlerin
anlasilmasi ve kavranmasinda insan psikolojisi, duygulari, bilissel farkindaliklar1 da dikkate
alarak ile Kahneman ve Tversky“nin gelistirdigi beklenti teorisinden yararlanilmaya

baslanilmistir (D6m, 2003).

Finansal piyasalarin etkin ¢alismadig1 ve piyasada olusan fiyatlarin, sirketin mali
degerleri ile hesaplanan beklenen fiyatlar1 yansitmaktan uzak oldugu ¢ok sayida aragtirma
ile ortaya konmustur Finansal piyasalarda gergeklesen anomaliler ve irrasyonel davranislar
finansal varliklar1 piyasa fiyatlarin1 bozmakta ve yatirim kararlarinda dogru karar almay1

zorlastirmaktadir.

Geleneksel ve modern portfoy teorileri finansal piyasalardaki anomalileri,
dalgalanmalar1 agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Yapilan caligmalarda finansal piyasalarin
etkin olmadigy, fiyatlarm teorilerin tahmin edildigi gibi ger¢ceklesmedigini ortaya konmustur.
Finansal piyasalarin etkin olmamasi ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikan anomaliler, finansal
ve ekonomik analizlerde insan psikolojisi ve davraniglarinin dikkate alinmasina yol agmis

ve davranigsal finansa alaninin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Davranigsal finans, yatirimcilarin yatirnm kararlarini verirken davraniglarinin
finansal pazarlar iizerindeki etkisi ile ilgilenir. Yatirimci psikolojisi ve yatirimcilarin
davranigsal 6zelliklerinin varlik fiyatlama modellerine ilave edilmesi konusunda 6zellikle
Kahneman ve Tversky c¢ok Onemli ¢aligmalar yapmislardir. Yatirimciin psikolojisi ve

duygu durumuyla birlikte yatirimer hedefleri, yatirnmcinin tecriibesi, bilgisi, egitimi,
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farkindalik seviyesi, cinsiyeti, yasi, riske alma tutumu, onceki kazang ya da kayiplari,
kisiligi, karakteri, moda, mevsim gibi ¢ok sayida degisken varlik fiyatlar1 iizerinde etkili
olmaktadir. Davranigsal finans, yatinmci1 davranislarini  nelerin ~ sekillendirdigi,
yatirimcilarin yatirnm kararlarinin arkasinda var olan faktorlerin neler oldugu, yatirim
kararlarini alirken hangi tiir bilgilerin dikkate alindig1, yatirim yapacaklar1 finansal varlikla
ilgili temel bilgileri ne kadar inceledigi, bilgi sahibi oldugu ve ne kadar dogru yorumladigs,
yatirimcinin kararinda bir sirketin finansal faktorlerinin yaninda bagka faktorlerin ne kadar

etkili oldugu gibi benzeri sorularin cevaplarini arar. (Atalay, 2008)

Davranigsal finans, yatirimeir davranislarinin anlasilmasinda psikolojik konu ve
kuramlarinin uygulanmasidir. Biligsel kurallar, zihinsel hatalar ve onyargilar davranissal
finansin en temel konularidir. Ornegin yazilim sirketlerinin pay senetlerinin hizli fiyat
yiikseligleri, borsa balonlari, asir1 hacimler, yiiksek volatilite, fazla degerlenmis veya
degerinden diisiik kalmig pay senetlerini tanimlama problemi, hisselerin kotii haberlere
gerektiginden daha az reaksiyon gostermesi gibi konular davranigsal finansin ilgilendigi

alanlardir. (Taffler, 2002)

Finans biliminde psikoloji ve sosyoloji bilimlerinden yararlanilmasiyla birlikte
yatirim araglarinin finansal piyasalarda yanlis degerlemeyi temel alan, getiri tahminine
imkan saglayan algi modelleri gelistirilmistir. Ornegin piyasa/defter degeri orani, fiyat
kazang orani, ge¢gmis kazanglar gibi hatali fiyatlandirmay1 gosteren temel analiz gdstergeleri
ile duygu temsilcileri gelecekteki getirilerin tahmini hakkinda fayda saglamiglardir. Eksik
piyasa tlizerine kurulu hipotez ve modeller, modern finans teorilerinin yetersiz kaldigi
noktalarda yanlis fiyatlandirmay1 insan psikolojisini dikkate alarak ¢ozmeye ¢alismaktadir

(Hirshleifer, 2001).

Davranigsal finansin bir tarafin1 psikolojik faktorler olustururken, bir diger tarafim
rasyonel olmayan Kkararlara bagli arbitraj smirt olusturmaktadir. Piyasadaki bazi
yatirimcilarimin  rasyonel olmayan hareketleri sonrasinda olusan fiyatlandirmaya karsi
rasyonel yatirimcilarin arbitraj imkanlari bu durumun fiyat tizerindeki uzun vadeli etkisinin
Online gectigini varsaymaktadir. Yapilan arastirma ve calismalar rasyonel olmayan
kararlarin yatirrm araglarinin fiyatlar: tizerinde 6nemli ve uzun siiren etki biraktigini
gostermistir. Bu durum arbitraj sinir1 olarak adlandirilmaktadir (Barberis & Thaler, A

Survey of Behavioral Finance, 2002)
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Davranissal finans, finans diinyasina ¢ok degerli katkilar saglamistir. Davranissal
finans, finans piyasalarinda karsilagilan anomalileri, yatirimer tercihleri ve beklenti teorisi
ile agiklamaya calismaktadir. Bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarimi beklenen fayda
teorisine gore degil, beklenti teorisine gore degerlendirdigi ortaya ¢ikmistir. Yatirimcilarin
karar alirken bilissel siire¢ ve belirledikleri kurallardan yararlandigi ortaya konmustur.
Bununla birlikte bu kurallarin kararlarda bir ¢ok hataya neden oldugu ortaya c¢ikmistir.
Tercihlerdeki bir ¢cok anomali, karar vermeyi kolaylastiran tecriibbeye dayali kurallarin
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Kisilerin kayiplara kazanglardan daha fazla hassas
olusu, kararlari se¢im probleminin g¢ergevelenisine gore degistirmektedir. Davranissal
finans, insant konu alan biligsel psikolojiden bir takim 6ngorii, varsayim ve hipotezleri
kullanarak finansa uygun hale getirmistir. Inang ve fikirlerin olusumunda yer alan faktorler,
belirsizlik altinda karar alma siireci, karar1 etkileyen biligsel kurallar ve 6nyargilar, korku,

hirs, acgozliiliik gibi psikolojik unsurlar davranigsal finansin inceleme konusu ic¢indedir
(Prast, 2004)

Davranigsal finans, piyasa etkinliginde olan bozulma ve piyasadaki rasyonel olmayan
davraniglar1 agiklamaya calismaktadir. Asir1 veya diisiik tepkiler piyasa etkinsizligine
verilebilecek orneklerden birisidir. Gegmis donemlerdeki veriler kullanilarak tahmin
yapilmasiyla ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda, piyasalarda kisa donem pozitif
otokorelasyona, bir diger ifadeyle momentuma ve uzun donemde ise negatif otokorelasyona
rastlanmistir. Bu durumun mevcut teori ve hipotezlerle agiklanamamasi etkin piyasalar

hipotezi hakkinda kusku yaratmistir (Ulkii, 2001, s. 101-102)

Geleneksel finans modellerine alternatif yaratmak isteyen davranigsal finans
aragtirmacilar iki varsayima dayanmislardir. Bu varsayimlardan ilki yatirimeilarin yatirim
riski ve gelecekteki nakit akislart konusundaki analizlerinin eldeki veri ve gergeklerle
aciklanamayacagi hususudur. Bu durum yatirimcilarin duygularla hareket ettigini gosterir.
Ikincisi ise duygusal yatirimcilara kars: girisilen bahis ve yatirimlarin riskli ve maliyetli
oldugu varsayimidir. Boylece geleneksel modelin iddia ettigi sekilde rasyonel yatirimcilar
veya arbitrajcilarin fiyatlari temel degerlere getirme konusunda agresif bir tutum almaktan
cekinmektedirler. Bu durum arbitrajin smirlaridir. Ornegin yatirimer duygularmin yiiksek
seviyelerde oldugu durumlarda spekiilatif ve degeri zor belirlenen teknoloji sirketlerinin
fiyatlarinda balon durumu meydana gelmektedir (Baker & Wurgler, 2007).
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1.3.2 Davramssal Finansin Diger Bilim Dallar1 ile Olan iliskisi
1.3.2.1  Psikoloji

Psikoloji, insanlarin davranislar ve bilissel siiregleri ile bunlarin fiziksel, zihinsel ve
dis faktorlerden nasil etkilendigiyle ilgilenen bir bilim dalhidir (Ricciardi, A Research
Starting Point for the New Scholar: A Unique Perspective of Behavioral Finance, 2005, s.
10)

Psikoloji, insanlarin kisilikleri, 6grenme ve algilama yetileri , dikkat, dil, akilda
tutma, ¢oziim ve duygulardir. Yatirimcilar bu durumlarin hemen hemen hepsinden
etkilenmektedir. Psikoloji bilimi ile davranissal finansin iliskisi diisiinme siiregleri ve bilisgsel
psikolojiden ge¢mektedir. Yatirimeilarin, yatirim kararlari, karar alma siiregleri psikoloji

biliminin ve davranissal finansin ilgi alanina girmektedir. (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 1117)

Psikolojide, 6zelliklede biligsel psikolojide, insanlarin eldeki bilgiyi bilingli bir
sekilde, rasyonel bi¢cimde ifade eden ve yorumlayan bir canli oldugundan bahsedilmektedir.
Fakat diger faktorlerinde, bunlara nazaran daha az olmakla birlikte, insan davraniglarini

sistematik bir sekilde yonlendirilebildigi de varsayilmaktadir (Barak, 2008, s. 68).

Psikolojinin ilgi alanlar1 i¢inde yer alan kisilik faktorii yatirnm kararlarinda ¢ok
onemlidir. Aktif-pasif, sakin-agresif, ¢abuk karar veren-veremeyen Kkisilik o6zellikleri
davranigsal agidan birgok farkli anlam ifade eder. Bu yonleri karar vericinin davranissal

boyutuna da gonderme yapmaktadir (Tufan, 2008, s. 45)

Finans literatiiriinde riske tutumu konusunu inceleyen modellerde, fiyat ve olasilik
tizerinde durulmus, ancak tercihlere 6nem verilmemistir. Psikoloji bilimi, bu noktada
devreye girmekte ve tercihler iizerinde Ki etkili olan faktorleri ele almaktadir (Tufan, 2008,
S. 44). Yatirimcilar, kendi yaptiklari yatirim hatalarindan ve c¢evresindeki yatirimcilarin

hatalarinin farkinda olabilirlerse, yatirnm kararlarinda daha bagarili olabileceklerdir

(Ricciardi & Simon, 2000)

1.3.2.2  Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji literatiirde yeni bir tabir olup, toplumda sevgi ve cekicilik,
saldirganlik ve sosyal algi, uyma davranisi, ylikleme kurami ve cevresel psikoloji gibi

popliler konularla ilgilenmektedir.

Yatirnmcilarin - yatirnm  kararlarimi  vermeden oOnce yapmis olduklar1t piyasa

arastirmalari, kisilerin ¢evresel etkili haberleri nasil algiladiklariyla da alakalidir. Algi, duyu
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organlari ile elde edilen bilginin yorumlanmasidir. Dolayist ile ayni veriler kisiler iizerinde
ayni alginin olugmasina sebep olabilmektedir. Algiyr farklilagtiran insanlarin amaclari, deger
yargilari, yasadiklar kiiltiirel ortam, ihtiyaglar, hisler, tecriibeler hatta fiziksel 6zelliklerdir.

(Kiyilar & Akkaya, 2016)

1.3.2.3  Sosyoloji

Sosyoloji, insan ve grup davranislarini sistematik olarak inceleyen, sosyal nitelikteki
olaylarin insanlarin tavir ve davraniglari lizerine olan etkilerini inceleyen bilim dalidir.
(Ricciardi, 2005, s. 10). Sosyal bilimin alanlarindan biri olan bu bilim dalinin amaci,
toplumunun yapisini, kisiyi grup i¢inde tutan faktorleri aragtirmak ve sosyal yasantidaki

degismeleri bulabilmektir (Erdogan, 1997, s. 6)

Sosyoloji, insan ve toplum davranislari tizerinde ¢alismaktadir. Davranissal finans
ise, insan duygularimin ve davramislarinin finansal kararlarini nasil etkiledigini

arastirmaktadir. Bu nedenle sosyoloji bilimi davranigsal finans i¢in hayati oneme sahiptir.

Weber toplumsal davranig tiirlerini dérde farkli bi¢imde incelemektedir. Bunlar;

amagla ilgili rasyonel davranig, degerle iligkili rasyonel davranig, duygusal davranis ve

geleneksel davranistir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 119).

Amagla ilgili rasyonel davrams: Insanlarin bir amaca ulagsmak i¢in davramslari ile
beklentide bulunmasi ve bu beklentileri rasyonel bir sekilde kendi belirledigi amaglara
ulasabilmek icin birer ara¢ olarak kullanmasi, yani amacina ulasmak i¢in kosullar

degerlendirmesidir.

Degerle ilgili rasyonel davrams: Kisinin davranigini ahlaki, dini, estetik yada etik
bakimdan inandig1 degerlere uygun oldugu i¢in davranislarini bu degerlere gore sergilemesi

ve bu davranisinin sonuglarini énemsemisidr.

Duygusal davranis: insanlarin alisik olmadig: bir durum ile karsilastiginda, tepkisel olarak
kontroliinii kaybetmesi sonucu gostermis oldugu davranistir. Genellikle ani bir tahrik sonucu

ve heyecan sonucu ortaya ¢ikar.

Geleneksel davrams: insanlarin aliskanliklari sebebiyle sergilemis oldugu davranislardir.

Gelenek, gorenek ve toplumsal davranislar bu durumda 6nemli yer tutmaktadir.
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1.3.2.4  Antropoloji

Antropoloji, tiim tarih boyunca yasamis ve halen yasayan insanlarla iligkilidir ve
insanli@in tiim boyutlariyla ele alir. Tarih boyunca atalarimizdan genler yoluyla edindigimiz
davranig bi¢imlerini farklh kiiltiir ¢esitleriyle giinlimiize kadar aktarir. Antropoloji bilimi
kiiltire verdigi onemle diger bilimlerden farklidir. Sosyoloji bilimi kiiltiiriin isleviyle
ilgilenirken antropoloji icerigiyle ilgilenmektedir. Insanlarla birey diizeyinde ilgilenmeyen

antropoloji, insanlarin toplum igindeki etkilesimiyle ilgilenir.

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki iliski ise antropolojinin ekonomik ve
sosyal yasami birlikte inceleyen ekonomik antropoloji dali nedeniyledir. Ekonomik
antropoloji; sekilcilik, gercekgilik ve kiiltiirelcilik alt dallarinda incelemektedir (Tufan,
2008, s. 51-53)

Sekilcilik: Sekilci model, neoklasik iktisatla iligkilidir ve ekonomiyi kitlik kosular1 altinda

fayda maksimizasyonu g¢abasi olarak tanimlamaktadir.

Gergekeilik: Gergekgilik, ne rasyonel karar vermeyi ne de kitlik kosullarini ele alir. Sadece
insanin dogasinda olan dogal ortamda nasil yasadigi ile ilgilenir. Gergekgilik, piyasa
mekanizmasmin tam islemedigi ekonomilerde gegerliligini yitirir. Ornegin, planh
ekonomilerde insanlar ekonomik faydadan c¢ok sosyal iliskiler, kiiltiirel degerler, ahlaki ve

etik degerler, siyaset ve dine 6nem gostermektedirler.

Kiiltiirelcilik: Kiiltiirelcilik yaklasiminda sadece insanlarin sadece kiiltiirel alt yapisina
degil, satin aldiklar iiriinlere yiikledikleri degerleri de incelenmektedir. Ornegin; Gudeman,
hayatin merkezinde kiiltiir oldugunu ve bu sebeple hayat ve ekonomik igerikli modellemeleri
analiz ederken degisim, para ve kardan insanlarin ne anladiklarina gbre analiz yapilmasi

gerektigini sOylemektedir.

1.3.3 Davramssal Finansin Temelleri

Davraniggilik yaklasimi 1913 yilinda John D. Watson tarafindan psikolojiye
kazandirilmistir. Fakat davranigsal finansin temelleri ilk kez Adam Smith’in 1759’da
‘Ahlaki Disiince Sistemi’ isimli kitabinda ‘riskten ka¢inma’, ‘zarardan kag¢inma’
kavramlarinin ilk defa tanimlamasiyla ortaya ¢ikmistir. “Smith’in goriislerine donemin bir
diger onemli diisiiniirii Jeremy Bentham da destek vermis, Bentham c¢alismalarinda iktisadi
davraniglarda psikolojinin roliinii ortaya koymus ve faydanin psikolojik boyutu hakkinda

calismalar yapmustir” (Tufan, 2008, s. 26-27).
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Davranigsal finans arbitraj siirt ve algilama psikolojisi olmak iizere iki boyuttan
olugsmaktadir. Ritter bu iki boyutu durumu bilissel psikoloji ve arbitraj sinir1 seklinde
smiflandirmustir.  Bilissel psikoloji  kisilerin  hangi durumlarda nasil diistindiiklerini
incelemektedir. Arbitraj simir1 ise hangi durum, sart ve Kkosullarin arbitraji etkin hale

getirdigini, ne zaman getirmedigini incelemektedir. (Ritter, 2003, s. 432)

1.3.4 Arbitraj Sinirlar

Arbitraj smirlari, irrasyonel yatirimcilarin  yarattigi  fiyat anomalilerinin
diizeltmesinin rasyonel yatirimeilar i¢in zor oldugunu agiklamaktadir. Finansal varliklarin
fiyatlarinin olugmasinda, piyasalarin Bayes kanunlarma ve subjektif beklenen fayda
kuramina gore calismadiklar1 ve piyasalarin etkinlikten uzaklagtigi goriilmiistiir. Finansal
piyasalarin tam rasyonaliteden uzaklagmasi, rasyonel yatirimcilarin uzun siire finansal varlik
fiyatlarim etkilemesini engellemekte, bu nedenle rasyonel olmayan katilimcilarin fiyat
tizerindeki etkisi kalict ve 6nemli olmaktadir (Barberis & Thaler, A Survey of Behavioral
Finance, 2002).

Arbitraj genel olarak ayni finansal aracin iki farkli piyasada fiyat farki olusmasi
durumunda ayni1 anda alinip satilmasi islemidir. Rasyonel olarak yapilan arbitraj, piyasadaki
rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlar tizerindeki etkisini ortadan kaldirmaktadir. Finansal
aracin fiyati irrasyonel yatirnmcilarin varliginda gergek degerinden asir1 saparsa, bu asiri
fiyatlamay1 goren rasyonel yatirimcilar veya arbitrajcilar, bu agir1 fiyatlanan finansal varligi
satacak ve ayn1 anda sattiklarinin yerine gecebilecek ayni risk seviyesine benzer bir bagka
hisse senedini daha ucuza alacaktir. Rasyonel yatirimcilar veya arbitrajcilarin islemi ile asirt
degerlenmis hisse senedinin fiyati gergek degerine yaklasacaktir. Ayni sekilde hisse
senedinin fiyati1 ger¢ek degerinin altinda islem goriiyorsa, arbitrajcilar ucuz hisse senedini
alip ikame hisse senedini satacaktir. Boylece hisse senedinin fiyati gercek degerine

yaklasacaktir. (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 122)

Davranigsal finans, arbitrajin riskli ve sinir oldugu varsayimini ileri siirmektedir.
Piyasa gercekleri ise, arbitraj kaynaklar1 yogun olarak birka¢ varlik isleminde son derece
uzmanlagmis birkag profesyonel yatirimcinin elinde yogunlagsmistir ve gesitlendirme fazla
degildir. Sonug¢ olarak bu yatirimcilar sadece sistematik risk ile degil, toplam risk ile
ilgilenmektedir. Denge fiyati bu yatirimcilar tarafindan belirlendiginden fiyatin belirleyicisi

olarak sadece sistematik riske bakmak ¢ok dogru degildir. Sistematik risk de arbitraji bozan

26



etmenlerden biridir. Yanlis fiyatlama arbitrajin sinir1 oldugunu gostermektedir. Arbitraj

miimkiin ise yanlig fiyatlamalar piyasadaki iglemlerle yok edilebilir.

Piyasalarda risksiz ve maliyetsiz arbitraj miimkiin degildir. Yanlis fiyatlamalar s6z
konusu oldugunda, bu yanlis fiyatlamayi ortadan kaldiracak stratejiler riskli ve maliyetlidir.
Bunun sonucu olarak yanlis fiyatlama nedeniyle ortaya c¢ikan risksiz kazang firsatinin
cazibesi kalmamaktadir. Arbitraji siirlandiran 3 faktdor bulunmaktadir. Temel risk,
irrasyonel yatirimci riski ve uygulama maliyetleridir. (Barberis & Thaler, A Survey of

Behavioral Finance, 2002)

1.3.5 Davramssal Finansin Teori ve Modelleri

Geleneksel finansin yatirimci davranislarini disladigi gozlemlenmis ve davranigsal
finansa dair pek ¢ok c¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda fiyat anomalileri ve rasyonel
olmayan yatirimci1 davranislar tespit edilmistir. Bu calismalarda psikoloji biliminden
olduk¢a yararlanilmistir. Yapilan ¢aligmalarin bir¢ogunun sonucunda, etkin piyasalar
hipotezine karsi ¢ikilmakta ve hipotezin ortaya koydugu rasyonel davranis bigiminin gergek
hayatta bir gegerliligi olmadigin1 vurgulamaktadir (Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam,
1998).

Geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi  insan davraniglarini agiklamak
amaciyla bir ¢ok model gelistirilmistir. Yatirirmcinin davranislarini, hissiyatini, duygusunu
ve duyarlihigmni saptamaya ¢alisan bu modeller, Etkin Piyasalar Hipotezinin uygulamada
gegcerliliginin, olmadigin1 vurgulamislardir. Yapilan ¢aligmalarda; piyasalarin tam etkin
olmadigin1 ve piyasa etkinliginden sapmalar oldugunu saptanmistir (Kiyilar & Akkaya,

2016, s. 131)

1.35.1 Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky 1979 yilinda yaptiklari calismada Beklenen Fayda Teorisinin
yetersizliklerini saptamis ve davranigsal finansin temellerini olusturan beklenti teorisini
ortaya koymuslardir. Kahneman ve Tversky bu ¢alismalarinda Beklenen Fayda Teorisinin
varsayimlarinin uygulanabilir olmadigini, ve bu teorinin modellerinin yeterli derecede
aciklayict olmadigint belirtmis, belirsizlik ve risk altinda karar almalarinda kullanacaklari

beklenti teorisini gelistirmislerdir (Barberis & Xiong, 2009).

Beklenti Teorisi psikoloji ve finans bilimini ortak paydada bulusturmus ve

davranigsal finansa temelini ortaya ¢ikarmistir. Beklenti Teorisi ekonomi alanindaki en
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prestijli dergi olan Econometrica’da yaymlanmis ve en fazla atif yapilan akademik ¢alisma
olmustur. Bu teori 2002 yilinda Kahneman’a Nobel ddiiliinii kazandirmis, Tversky hayatta

olmadigindan Kahneman 6diilii tek basina almistir.

Beklenti Teorisi, matematiksel olarak formiile edilmis ve deneysel sonuglarla

desteklenerek Beklenen Fayda Teorisinin alternatifi haline gelmistir (Shiller, 2001, s. 1025).

Beklenti Teorisi, insanlarin belirsizlik ve risk altinda karar verirken her zaman
rasyonel davranamayacagini ve kararlarinda psikolojik, biligsel faktorlerin de etkili olacagini
savunmaktadir. Bu teoriye gore zarar durumunda hissedilen aciyla , ayn1 miktardaki
kazancin saglayacagi mutluluk birbirine esit olmamakla birlikte zarar durumundaki acinin
daha siddetli hissedildigi varsayilmistir. Yani bireylerin kazang ile kayiplara farkli olasilik
diizeylerinde farkli agirlik verdiklerini, beklenen riskten ziyade algilanan riskin hesaba

katilmas1 gerektigini belirtmislerdir. (D6m, 2003, s. 1)

Kahneman, insanlarin tamamen rasyonel olmadigini, mevcut segenekler icerisinde
her zaman faydasini maksimum yapacak alternatifi segcmedigini ortaya koymustur. Gergek
hayatta insanlarin karar verirken bir ¢ok psikolojik, biligsel etmenlerin ve sosyal gevresinin

kararlari lizerinde etkisi oldugunu saptamistir (Kahneman & Tversky, 1979).

Beklenti teorisine gore insanlar karar alirken iki farkli siirecten gecerler. Bunlar;
degerlendirme ve diizeltme siirecleridir. Degerlendirme siireci de deger fonksiyonu ve

agirlikli olasilik olarak kendi icerisinde iki boliime ayrilmaktadir.

1.3.5.1.1 Diizeltme Siireci

Secim siirecinde seceneklerin organize edildigi, degerlendirme i¢in formiilasyon
ortaya kondugu ve alternatifler arasinda se¢im yapmak i¢in siireci kolaylastiran safhadir.
Diizeltme siirecinden sonra alinan kararin, diizeltilmis tiim alternatifleri degerlendirildigi en
dogru karar oldugu varsayilir. Diizeltme siirecinin temel fonksiyonlar1 asagidaki gibidir
(Kahneman & Tversky, 1979).

Kodlama: Insanlar kararlarmn sonuglarini, elde ettikleri refaha yada piyasa ile mukayese
ederek degil, mevcut olan varliklarini baz alarak kazang veya kaybi degerlendirirler.

Kodlanan sonug varliklarin baz tizerindeyse kazang, altindaysa kayip olarak tanimlanir.
Birlestirme: Benzer sonuca sahip alternatiflerin birlestirilip basitlestirilmesidir.

Ayirma: Bir se¢imin riskli ve risksiz kisimlarinin ayrilmasidir.
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iptal Etme: Degerlendirmeye alian ortak noktalarin siiregten ¢ikarildigi asamadar.

1.3.5.1.2 Degerlendirme Siireci

Degerlendirme siireci diizeltme siirecinden sonra gelen asamadir. Diizeltme
asamasinda diizeltilen, basitlestirilen her bir se¢im alternatifi bu asamada degerlendirilir ve

maksimum degere sahip segenek se¢ilir (Kahneman & Tversky, 1979).

Bu siirecte insanlar bildigi sonuglar1 6znel olarak algiladigi olasiliklar agisindan
degerlendirir. Bu asamada kayiptan kagan ve irrasyonaliteyi azaltan davranislar i¢inde olur

(Kahneman & Tversky, 1979).

1.3.5.1.21  Deger Fonksiyonu

Bu teoriye gore bireysel yatirimeilarin deger fonksiyonlari subjektiftir. Ornegin;
kiginin mal varhigi kimine gore yetersizken kimine gore zenginligi ifade edebillir. Ancak
yapilan yatirimlardaki sonuglar bu durumdan bagimsizdir. Yatirimcilarin, zarar ettikleri
zamanki hissettikleri mutsuzluk duygusu, zararin artmasi ile dogrusal olarak artmaz. Ayni

durum kazan¢ durumunda da gecerlidir.

Deger

Kayip Kazang

Sekil 1: Kurumsal Deger Fonksiyonu (Kahneman & Tversky, 1979)

Beklenti teorisinin deger fonksiyonu kazanglar i¢in (igbiikey) konkav, kayiplar i¢in
ise konveks(disbiikey) olarak simetrik olmayan bir bicimde olugsmustur. Beklenti teorisinin

deger fonksiyonu, kayiplar i¢in kazanglardan daha diktir. Bu durum kayiptan kaginma olarak
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tanimlanir. Grafige gore yatirimcilarin  kayip karsisinda kazanca gore daha duyarli

olduklarini gosterilmektedir (Aksoy & Sahin , 2009)

Deger fonksiyonu, referans noktasindan sapmadir ve bu sapma, ayn1 oranda kazang

ya da kayip i¢in farklilik gostermektedir.

1.3.5.1.22  Agirhkh Olasilik Fonksiyonu

Beklenti teorisi, tercihleri bir karar agirligi fonksiyonu olarak goriir ve bunun her
zaman olasiliklara karsilik gelmedigini varsayar. Agirliklar, asir1 diisiikse sifir, asiri
yiiksekse bir olarak tanimlanir. Bu durum da karar agirliginin, yani bir olayin gerceklesme

durumunun sayisal bir gostergesidir (Orgun, 2016)

1.35.2 Temsili Yatirimcr Modeli

Temsili Yatirnrmer Modeli Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilmistir. Bu
modele gore yatirimcilar temsililik ve muhafazakarlik gibi biligsel hatalar yapmaktadir.
Yatirimcilarin verdikleri diisiik reaksiyon muhafazakarlik egilimi ile agiklanirken, asiri

reaksiyon ise temsil etme kisayolu ile agiklanmistir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 132)

Temsili Yatirnrmer Modeline gore aciklanan sirket karlarinda herhangi bir yone giiclii
degisim oldugunda, yatirimcilarin ortalamaya tekrar doniilecegi inanci olusur. Bu inang
diisiik reaksiyona, bir trend basladiklarinda inanmalar1 ise asirt reaksiyona sebebiyet

vermektedir (Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998)

1.3.5.3  Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in gelistirdigi bu modelde asir1 giiven ve yanl
kendine atfetme olmak {izere iki onyargi modeli vardir. Bu modele gore; asir1 reaksiyon
kisisel diisiinceler ve bilgilerden, diisiik reaksiyon ise toplumsal sinyallerden olusmaktadir

(Kiyilar & Akkaya, 2016).

Asirt giivenli yatirimet, sahip olduklari bilgilere asir1 giiven duyarak ve onemseyerek,
kendi kararlarin1 diger yatirnmcilarin kararlarindan iistiin gérme davranisi gostermektedirler.
Yanli kendine atfetme ise yatirimcinin tahminin piyasa tahmini ile ayn1 oldugu durumda
ortaya c¢ikmaktadir. Eger piyasa ile yatirimciin diisiinceleri olursa azalma goriiliir.
Yatirnmcinin kendi fikirleri, yargilari, diisiinceleri piyasa ile Ortiistiigiinde yatirimeinin
kendine giiveni artacak ve o zaman piyasa bilgilerini daha fazla 6nemseyeceklerdir. Bireysel

kararlarini onaylamayan bilgilere de daha az deger vererek gormezden gelecektir. Bu modeli
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olusturan en temel 6zellik, yatirnmcilarin kendi nitelikleri ve algilamalarina iliskin psikolojik
yanlig degerlendirmeleridir. Bu model 6zellikle hisse senedi fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere
asir1 reaksiyon (negatif otokorelasyon) ve piyasa sinyallerine diisiik reaksiyon (pozitif

otokorelasyon) gostermesi ile ilgilidir (Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998).

1.3.54  Hong ve Stein Modeli

Bu model Hong ve Stein tarafindan gelistirilmis olup; interaktif iligki iizerine
kuruludur. Teoride iki tip yatirimcidan s6z edilmektedir. Bunlar; momentum yatirimcilar ve
haber avcilaridir. Modeldeki iki farkli yatirimer grubu da tam rasyonel degildir ve yalnizca
kamuya acik bilgi ile smrlt bir hareket alanina sahiptirler. Bu model yatirimecilarin
psikolojisi lizerine degil, biligsel dnyargilar ile heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif

iliski tizerine yogunlasmistir (Hong & Stein, 1999)

Haber avcilari, yatirnmlarint mevcut bilgiye gore ya da gegmis bilgileri kullanarak
yapmaktadirlar. Gelecek tahminlerini yaparken ise kamuya agik bilgileri ve 6zel bilgilerini
kullanmaktadirlar. Bu yatirimcilar yatirim kararlarini verirken temel analizi kullanmakta ve
teknik analiz kullanmakta yetersiz kalmaktadirlar. Haber avcilar1 yatirimlarii yaparken,
fiyatlarda hareketlilik (artig/azalis) goriilmektedir. Bilgilerin hepsi heniiz kamuoyuna
aciklanmamus bilgiler oldugundan diger yatirnmcilar arasinda yayilmasi yavas olacaktir. Bu
da diisiik reaksiyona sebep olmaktadir. Haber avcilarinin belli bir zaman diliminde olumlu
ya da olumsuz sebep olduklar1 bu durum, bir siire sonra momentum yatirimeilar1 harekete

gecirecek ve yatirim yapmalarini saglayacaktir (Kiyilar & Akkaya, 2016).

Momentum yatirimcilar, temel analizi dikkate almayip yalmizca teknik analiz ile
yatirim yapmaktadirlar. Bilgi kaynagi olarak gecmis bilgileri kullanmaktadirlar. Yatirim
pozisyonunu ilk alan momentum yatirimcist sonra girenlere oranla daha fazla kazanacaktir.
Ciinkii momentum yatirimcilar temel analiz yapmadigindan fiyatin olmasi gereken degerden
fazla olup olmadigini ayirt edememektedirler. Sonradan pozisyonunu alan momentum
yatirimcilarinin da piyasaya niifuzuyla beraber hacimler ylikselecek ve tekrar fiyatlara etki
edecektir. Piyasaya sonradan giren momentum yatirimcilarinin zarar etmesi yakin olasiliktir

(Ulkii, 2001)

Hong ve Stein bu modelde asir1 reaksiyon ile diisiik reaksiyonu birbirini tamamlayan
unsurlar oldugunu iddia etmistir. Modele gore bir grup yatirimci 6zel bilgileri ile diisiik
reaksiyona sebep olurken, bir grup yatirimci da bu diisiik reaksiyonu sinyal olarak algilayip

kazanca ¢evirme yoluna gitmektedir. Boylece bir kisim yatirimci bu durumdan kar elde
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ederken ayni zamanda olusan asirt momentumla asir1 reaksiyona da sebebiyet vermis olurlar

(Hong & Stein, 1999)

Hong-Stein modeli piyasalarda bir ¢ok kisi tarafindan test edilmis ve giivenilir
bulunmustur. Bu sebeple uygulanabilir bir model olarak goriinmektedir. Bu modelin en

onemli 6zelligi heterojen yatirimcilarin birbirleri tizerindeki digsal etkilerinin bulunmasidir.

1.3.6 Davranissal Finans ve Diger Finans Yaklasimlarinin Karsilastirilmasi

Geleneksel Finans Teorilerine gore yatirimcilar rasyonel hareket etmekte ve yalnizca
kendi faydalarin1 maksimize edecekleri yatirim kararlarint almaktadirlar. Egerki
yatirnmcilarin bekledikleri fayda ya da getiri yeterli ise daha fazla risk almay1 istemezler. Bu
yaklagimin temelini Beklenen Fayda Teorisi olustururken, teori mantiksal ¢ikarimlar izerine
kurulmustur. Davranigsal Finans ise, Geleneksel Finans yaklagimindan ayrisarak insanin
rasyonel olmadigin1 iddia etmektedir. Davranigsal finansin temelini beklenti teorisi

olusmaktadir (Thaler & Mullainathan, 2008).

Geleneksel Finans Teorilerine gore yatirimcilar rasyonel, istikrarli, islemlerini
stirekli olarak istatistige dayandiran ve yaptig1 yatirnrm konusunda tam bilgi sahibi bireyler
olarak tanimlanmistir. Fakat insan davraniglarinin her zaman rasyonel hareket etmedigi
psikolojide ortaya konmus bir durumdur. Bu yiizdendir ki piyasalarda ortaya cikan

anomalilerin nedeni olarak insan psikolojisi gosterilmistir (Celik , 2013).

Beklenti teorisi 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan formiile edildikten
sonra, Beklenen Fayda Teorisi'nin alternatifi olmustur . Kahneman ve Tversky “Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi” adli ¢alismalarinda, yatirimcilarin
belirsizlik durumunda karar verirken geleneksel finans kurami modellerindeki varsayimlara
uymadigini saptamislardir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 264). Smith ise, yatirimcilarin
1yl durumdan kotii bir duruma gegtiklerinde ac1 ve pigsmanlik, tekrar iyi duruma gegtiklerinde
ise mutlu hissettiklerini belirterek modern davranigsal finansin inceledigi "zarardan ve

riskten kaginma" egilimlerinin ilk tanimlamasin1 yapmistir (Cornicello, 2004)

Beklenti teorisine gore, yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha fazla anlam
yiikledigi belirtilmektedir. Bu teoride, yatirimcilarin karar alirken ki sapma nedenleri
tizerinde durulmaktadir. Beklenen fayda teorisi, hangi kararlarin rasyonel oldugu ile
ilgilenirken, Beklenti teorisi ise hangi tiir kararlarin en sik gozlendigiyle ilgilenmektedir

(Hens & Bachmann, 2008).

32



Beklenen fayda teorisi, normatif analiz lizerine inga edilmistir. Normatif analiz; karar
vermenin mantig1 ve dogasi ile ilgilidir. Karar problemine rasyonel ¢oziimler iiretilmeye
calisilir. Buna karsit olarak, beklenti teorisi betimleyici analiz kullanir. Betimleyici analiz;
insanlarin inang ve tercihlerinin ne olmasi gerektigi degil ne oldugu iizerinde durur. Karar

vermeye iliskin davranis ve egilimleri 6l¢meye ¢alisir (Kahneman & Tversky, 1984).

Davranissal finans, sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin finans alanindaki
caligmalara dahil edilmesi, disiplinler aras1 ¢calismalar yapmasi ile beklenen fayda teorisi ve
rasyonel davranig kaliplarinin disinda yeni gbzlemlerin yapilmasini ve klasik teorilerle
ayrismasini kapsamaktadir (Frankfurter & McGoun, 2000). Davranissal finansin amaci,
geleneksel teorilerin aciklayamadigi durumlart psikolojik ve acgiklayici bulgular ile yeni
acilimlar getirerek, problemlere farkli bir boyutta ¢oziim sunmaktir (Camerer &
Malmendier, 2004)

Finans biliminde karar verme olduk¢a 6nemlidir. Risk ve belirsizlik durumlarinda
karar verme davranislarini inceleyen iki ana kuramdan ilki; yatirirmcinin rasyonel oldugu
savini destekleyen geleneksel finans kuramlaridir. Ikincisi ise karar verenlerin, birgok
Onyarginin etkisi altinda kaldigini 6ne siiren degiskenleri de dikkate alan davranissal finans
kuramlaridir. (Sezer, 2013). Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalar incelendiginde,
yatirimcilarin  piyasalardaki karar verme davranislarimi ve piyasalardaki anomalilerin

aciklanmasini amagladiklar1 gériilmektedir (Park & Sohn, 2013).

Geleneksel Finans, mevcut verilerin piyasanin gergek durumunu yansittigini ifade
etmistir. Ancak yapilan deneysel caligmalar geleneksel finansin birgok varsayimiyla
celismektedir. Bu varsayimlarin ¢elismesiyle ortaya ¢ikan Davranigsal Finans sahip oldugu
metodoloji bakimindan geleneksel finansla ayrismistir. Geleneksel finansta 6nce model
belirlenip, ardindan deneysel bulgularla modelin gecerliligi ve tutarliligi arastirilir.
Davranigsal Finansta ise; Once piyasadaki davranis sekilleri gozlenerek sonrasinda bu
gozlemler neticesinde davranig bi¢imlerini anlamlandiran sonug¢ odakli modeller kurulmaya

calisilmaktadir (Bostanci, 2003).
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IKiINCi BOLUM

2  YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINA ETKi EDEN DAVRANISSAL
FINANS KAPSAMINDAKI UNSURLAR

2.1 Yatirnmci Kavrami

Yatirimel, tasarruflarimi ileriki donemlerde gelir yaratmasi beklentisiyle analizini
yaptig1, inceledigi yatirim araglarindan herhangi birinde degerlendiren gercek veya tiizel
kisidir . Kendi kisisel tasarruflarini yatirirma doniistiirenler gergek kisi olurken, ellerindeki
fon fazlaligin1 yatirima doniistiiren 6zel sektor ya da kamu sektorii kurumlart da tiizel kisi

yatirimcilart olusturmaktadir.

Yatirimcilar, bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatirimecilar ve yabanci yatirimeilar

olarak 3 farkl kategoride incelenebilir.

2.1.1 Bireysel Yatirimel

Bireysel yatirimci sermaye piyasalari i¢in ¢ok Onemlidir. Yatirimcilar yatirima
yonlendirdikleri tasarruflarindan gelecekte 1yi bir getiri kazanmak ister. Sermaye piyasasina
yaptiklar1 yatirimlar alternatif yatirim araclariin getirilerinden geri kaldig: taktirde, risksiz
ve likiditasyonu fazla olan yatirim araglarina yonleneceklerdir. Yatirimcilarin yatirim
alternatiflerini belirleyen bu tercihler onlarin kisilik 6zellikleri ve davranig sekillerine gore

de yon bulur.

Bireysel yatirimeilar, tasaruflarini gelecek yatirimlar i¢in kullanan piyasada kendi
adina ve hesabma islem yapan yatirimcilardir. Bu yatirimeilar portfdylerini genellikle
kendileri yonetmekle birlikte, ufak yardimlarla kendi fonlarmi yonetmeye ugrasan

yatirimeilardir (Karan, 2011).

Bireysel yatirnmcilar, sermaye piyasasinin temelini olustururlar. Bireysel
yatirimcilardan gerek uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilar gerek orta vadeli yatirim yapan,
gerekse al-sat diisiincesi ile davranan yatirimei olsun, sermaye piyasasi i¢in ¢ok dnemlidir.
Bireysel yatirimcilarin piyasada var olmasi halinde sermaye piyasasi araglari bir anlam tagir.
Bireysel yatirimeilarin etkin olmadigi bir piyasada hareketli ve gilivenilir bir piyasa ortaya

¢ikmaz. Piyasanin diger etmenleri yoniinden de verimlilik olusturmaz (Barak, 2008, s. 31).
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2111 Bireysel Yatirnmcinin Demografik Yapisi

Demografik yapi, bireysel yatirimeilarin kararlarini etkileyen énemli bir unsurdur.
Ozellikle yatirimeilarin yasi, cinsiyeti gibi dzellikler yatirimeilarin risk ve getiriyi nasil
degerlendirdigi konusunda 6nemli degerlendirme aracidir. Hane halkinin yasamlari
boyunca, birikim yapma, serveti saglama alma, harcama ve 6diil donemi ile birlikte dort

donemi vardir (Barak, 2008).

Biriktirme Donemi: Cogunlukla hane halkinin geng yaslarindaki zaman dilimidir.
Insanlar ev, otomobil, cocuklarin egitimi gibi harcamalar igin énemli kaynak gereksinim
duyarlar. Ilerleyen zamanlarda genis bir yatirim donemi diisiindiiklerinden tehlikeli, riski

yiiksek yatirimlara egilim gosterirler (Karan, 2011, s. 716).

Servetini Saglama Alma Doénemi: Hane halkinin kariyerlerinin son dénemlerinde
vardiklari, kazanglarin harcamalarindan fazla oldugu, yatirnm portfoylerinin genisleme
egiliminde oldugu zaman dilimidir. Yatirimcilar bu zamanda hala genis bir yatirim siiresine
sahip olduklarini diistinerek riskli yatirimlarina devam ederler. Fakat bir boliimiinii az riskli

yatirimlara yonlendirmeyi g6z ardi etmezler (Karan, 2011, s. 716).

Harcama Donemi: Yatirimcilar bu donemde ekonomik olarak bagimsiz olduklarini
diigiiniirler. Emekli olmaya hak kazanmis veya finansal Ozgiirliiklerini saglayabilecek
sekilde mal varligina sahiptirler. Yatirim yapmaya ayiracak zamanlari ¢ok olmadigindan
riski diisiik olan yatirrmlar1 secerler. Oncelikle kendilerini enflasyona karsi koruyacak

yatirim araglarina yonelirler (Karan, 2011, s. 716).

Odiil Donemi: Yatirimcilar bu donemde gelirleri ile idare etmeleri gerektigini
diisiintirler. Kendilerine sayginlik kazandiracak ve ¢ocuklarina da destek olacak yatirimlari

secerler. Bu donemde ikna edilebilirse tehlikeli riskli yatirnmda da bulunabilirler (Karan,
2011, s. 717).

2.1.1.2  Bireysel Yatirnmcinin Psikolojisi

Yapilan calismalarda Bireysel yatirimcinin psikolojik durumlarinin yatirim
kararlarimi etkiledigini gostermektedir. Psikolojik 6zellikler yatirimcilarin risk algisini ve
riskleri istlenme konusundaki isteklerine etki eder. Risk algis1 bireysel yatirimcilarin yatirim
davraniglarini belirler. Fakat kisinin psikolojik ve kisisel 6zelliklerinin yatirim kararlarini
nasil etkiledigi bir muammadir. Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda teorisi

(1947), uzun yillar ekonomi ve finans literatiiriinde riskin, birincil bakis agisinin temelini
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olusturmustur. Von Neumann ve Morgenstern’in modelindeki ana diisiince, fayda
maksimizasyonunun karar vermedeki tek faktor oldugudur. Bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarinina etki eden psikoljik faktorlerin agiklanmasinda iki farkli goriis hakimdir. Bir
gorilise gore , yatirim kararlarinin alinmasinda cinsiyet, etnik koken, zenginlik, gelir, yas ve
diger faktorleri kullanirken, diger goriis, yatirnmeilarin bireysel yatirim kararlar ile ilgili
secimleri agiklamak icin yatirimcilarin psikolojik 06zelliklerini kullandiklarindan yola

cikmistir (Thomas & Rajendran, 2012, s. 116)

Bireysel yatirimcilarin psikolojilerini ve karakter 6zelliklerini degerlendirilerek

gelistirilen modeller asagidaki gibidir.

2.1.1.2.1 Barnewall’in ikili Modeli

Bireysel yatirimcilarin psikolojik etmenlerinin yatirim kararlarina etkisini arastiran
en eski ve en ¢ok rastlanan calisma Marilyn MacGruder Barnewall’in arastirmalarina
dayanan ve aktif yatirimeilarla pasif yatirimcilarn birbirinden ayiran Barnewall’in ikili

Modelidir. (Finance Strokes, 2012)

Pasif yatirnmcilar: Pasif olarak mal elde eden, g¢alismadan, miras yoluyla veya
anaparasini tehlikeye sokmadan, diger kisilerin anaparalarin1 kullanarak servet sahibi olan

yatirimcilardir. Genellikle riskten kagtiklar1 goriilmektedir.

Aktif yatirimcilar: Kendi mal varliklarini kendileri elde eden, 6z giivenleri yiiksek,
risk alma tutumlar giivenlik marjlarindan daha fazla olan, risk durumuna gore yatirimlarin

gbzden gegiren yatirimcilardir.

2.1.1.2.2 Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Model

Barnewall modeline baz1 eklemeler yaparak Bailard, Biehl ve Kaiser’in tarafindan

gelistirilen modeldir.

Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Kaiser (1986) “BB & K Five-Way Model”
ismiyle yaptiklar1 ¢alismada iki eksende yatirimer kisilikleri ile gliven ve eylem yontemini
siniflandirmiglardir. Bu siniflandirma ek bir analiz durumu yaratmistir. Thomas Bailard,
David Biehl ve Ronald Kaiser (1986) modelinde yatirimcilarin kisisel 6zellikleri iki farkli
eksende smiflandirmistir. Dikey eksende giiven seviyesi yatay eksende de eylem yontemi

seklinde bigimlendirmislerdir (Thomas & Rajendran, 2012, s. 118).
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Modelin icerdigi ilk alt siniflandirma, bireysel yatirimcinin genel olarak parayla
alakasiz konular dahil olmak {izere, hayata bakis acisiyla ilgilidir. Farkli yasam
secenekleriyle karsi karsiya kalan bireyler kendinden daha mi emin, yoksa kusku ve
endiseden kagma durumlari m1 s6z konusu ? BB & K modelinin ikinci unsuru, yatirimeilarin
hayata bakis agilarinin duygusal, sezgisel ve aceleci veya metodolojik, dikkatli ve analitik
olup olmadiklarimi incelemektedir. Bu iki durum bireysel psikolojinin iki ekseni olarak
degerlendirilebilir. Birinci eksen “kendinden emin endiseli” olarak adlandirilir ve diger

eksene ise “dikkatli - aceleci” denir (Thomas & Rajendran, 2012, s. 118).

Kendinden
Emin

Bireyselci

Duygusal

Muhafazakar

Sekil 2 : Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Model Grafigi (Finance Strokes, 2012)

Seriivenci kisilik yapisi: Riski dagitmayan, herseyini tek bir yatirima kanalize edebilecek
kisilik yapisidir. Kendilerine olan giiveni yliksektir. Bu tarzdaki yatirimcilara yatirim
tavsiyesinde bulunmak zordur. Ciinkii onlarin kendi yatirim fikirleri vardir. Risk almaya
isteklilerdir ve yatirrm danmismani agisindan gecici miisterilerdir (Thomas ve Rajendran,

2012:118).
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Sohretli kisilik yapisi: Bu insanlar hareketliligin oldugu yerlerde olmay1 sever ve bu tiir
faaliyetlerden uzak kalmaktan korkarlar. Ger¢ekte onlarin yatirim konusunda kendilerine ait
bir fikirleri yoktur. Sohretli kisilik yapisina sahip yatirnmeilar, yatirim sirketleri i¢in gelir

elde edebilecekleri en iyi miisteri tipleridir (Thomas ve Rajendran, 2012:118).

Bireyselci kisilik yapist: Bu insanlar kendi ¢izgilerini kendileri ¢izme egilimindelerdir ve is
insanlar1, avukatlar, serbest ¢aligsanlar, ya da toplum danismani gibi bagimsiz profesyoneller
olarak tanimlanabilirler. Bu tip bireyselci kisiler hayatlarinda kendi kararlarin1 vermeye
calisan, dikkatle bir seyleri gozden gegiren, kendileri hakkinda kesin bir giivene sahip olan,
ayni zamanda dikkatli, yontemsel ve analitik olan insanlardir (Thomas ve Rajendran,

2012:118).

Muhafazakar kisilik yapisi: Insanlar yaslandikca ve emekliligi diisiinmeye basladikg¢a, bu
kisilik profiline yaklasirlar. Dikkatlilerdir ve maddi konularda endiseleri vardir. Sinirh bir
kazang stiresiyle kars1 karsiya olduklarini ve varliklarini korumak zorunda olduklarini kabul
ederler. Gegici seylerle veya heyecanla ilgilenmezler. Muhafazakarlar gelecegi tahmin etme
ya da paranin nereye koyulacagini anlama yeteneklerinden emin degillerdir. Bu nedenle de

danigmanlara, ¢evreye danisirlar (Thomas ve Rajendran, 2012:118).

Orta yonli kisilik yapisi: Bu insanlar c¢ok dengelidir. Herhangi bir belirli gruba
yerlestirilemezler, boylece merkeze yaklasirlar. Ortalama olarak bu miisteri grubu ortalama
yatirimedir, diger dort yatirimer tipinin her birinden nispeten dengeli bir bilesimi vardir ve

orta riskli bir riske maruz kalmaya istekli bir gruptur (Thomas ve Rajendran, 2012:119).

2.1.2 Kurumsal Yatirumci

Kurumsal yatirnmcilar, farkli kisilerin ya da kurumlarin paralarini yoneten
profesyonellerden olusan uzmanlasmis finans kuruluslaridir. Kurumsal yatirimcilar, sosyal
giivenlik kurumlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve portfdoy yonetim sirketlerinden
olusur. Finans piyasalarinin en biiylik hacmine sahip, piyasa yapicilig1 rolii olan en etkili

gruplaridir.

Tasarruflarini finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen ancak bunun i¢in, zaman,
deneyim, ve yeterli bilgiye sahip olmayan bireysel yatirimecilar, kurumsal yatirimcilara
yonelip onlarin yonettikleri fonlara dahil olabilmektedirler. Ayrica tek basina yeterli fona
sahip olmayan yatirimcilar portfoy ¢esitlendirmesine gitmek suretiyle kurumsal yatirimcilari

tercih edebilirler.
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Bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimcilar tanimlamalardan birbirlerine
benzeseler de kurumsal yatirimecilar pek ¢ok farkli kisi ya da kurumlar adma islem
yaptiklarindan islem hacimleri ¢ok daha biiyliktiir ve yatirnmlarint daha uzun vade

perspektifinden degerlendirirler.

2.1.3 Yabanc Yatirmmci

Yabanci yatirimcilar vatandasi oldugu iilke diglinda yatirim yapan bireysel yada
kurumsal yatinmecilardir. Tasarruf diizeyi az olan ve sermaye birikimi ger¢eklesmemis
iilkelerde yabanci yatirimcilarm varhig ¢ok énemlidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik kalkinma icin gerekli olan sermaye yetersizligi sorunu yabanci yatirimci

sayesinde ¢oziimlenmektedir.

Yabanci yatirimcilar finansal piyasalarda islem yaparak sermaye hareketleri ile
yatinm yaparken, direkt yatirim olarak fabrika, is yeri gibi yatirimlariyla da yatirim

yapabilirler. Dogrudan ve dolayl1 yabanci yatirim olarak ikiye ayrilir.

Yabanci sermaye, yatirnm yaptigi iilkede, yeni teknoloji ve yoOnetim bilgisinin
gelmesine, rekabeti gelistirerek iilke ekonomisinin dinamizm kazanmasina, portfoy
cesitlendirmesine, doviz girisinin saglanmasina, ihracatin artmasina ve piyasalarin
entegrasyonunu saglayarak finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunmaktadir (Takim,
2016).

2.2 Yatirimeilarin Psikolojik Ve Bilissel Onyargilari

Davranigsal finansa gore, yatirimcilar rasyonel olarak kabul edilmemesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Yatirimcilar yatirnm kararlarini verirken risk ve getiri disindaki farkli
degiskenlerin de etkili oldugu ve yatirimcilarin, faydayr maksimize eden kararlar yerine en
iyl ihtimalle kendisini tatmin eden kararlar1 aldig1 varsayilmaktadir. Psikolojik dnyargilar
genellikle bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve isleme bi¢iminden kaynaklanan algi hatalar
veya karar probleminin ¢6ziimii siirecindeki hatalar sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bireyin
bilisinin smirli olmasi1 6zellikle belirsizlik altinda karar verme siirecinde psikolojik
onyargilara sebep olmaktadir. Psikolojik Onyargilar, hevrestikler-biligsel Onyargilar ve

duygusal faktorlerden olusmaktadir (D6m, 2003, s. 43).
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2.2.1 Hevrestikler

Geleneksel teorilerdeki rasyonel karar verici modellerine bilissel psikologlar,
insanlarin davranis bigimlerini arastiran bilim insanlar1 ve diger ¢evreler ciddi elestiriler
getirmiglerdir. Yapilan arastirmalarda insanlarin bir karar verirken hevrestikler ve
Onyargilardan etkilendigi tespit edilmistir. Hevrestik, bir problemin ¢oziimii karsisinda
uygulanan fakat her problemde dogru ¢oziimii saglamayan strateji yada kisayollar olarak

tanmimlanmaktadir (Atkinson, Smith, Atkinson, Bem, & Nolenhoeksema, 1996, s. 714).

Yapilan aragtirmalarda beynimizin bilgiyi analiz ederken karmasikligi ortadan
kaldirmak adina hevristikler ve bas parmak kurali gibi kisa yollar kullandig1 saptanmustir.
Bu kisayollar, beynin mevcut tiim bilgiyi tamamen siizmeden tahminlerde bulunmasina yol
acmaktadir. Hevristikler sayesinde beynimiz biiyiik miktardaki bilgiyi hizlica organize edip
isler. Bu yontem pratik ve kolay olmakla birlikte, hevrestiklerin yeni bir bilgiyi dogru bir
sekilde analiz edilmesini zorlastirmakta ve yanlis sonuglara sebebiyet verebilmektedir

(Nofsinger J. R., 2001).

Bilissel sinirliliklarin insanlar1 karar vermede hevristkileri kullanmaya ve hatta buna
zorlamasima Hirshleifer (2001) hevristik basitlestirme olarak nitelendirmistir. Tversky ve
Kahneman (1974) yargisal hevristik ilkeleri esas aldigindan o6tiirii bilissel 6nyargilara neden
olan, temsililik hevristiki, mevcudiyet hevristiki ve diizeltmedayatma hevristiklerinin

tizerinde durmaktadir (D6m, 2003: 45).

2211 Temsililik Hevrestiki

Temsililik hevristiki, yatirimcilarin yatirim kararlarini almalari sirasinda en son, en
fazla gbze batan ve sira dis1 goOriinen verilere, olaylara asirn agirhik vermesi ve
popiilasyonunun dagiliminin istatistiksel 6zelliklerini géz ardi etme egilimidir (Barberis,

Shleifer, & Vishny, 1998, s. 308).

Temsiliyet hevrestiki yatirimecilarda kiiglik bir o6rneklemin, tiim popiilasyonu
tamamen temsil ettifine inanmalarini saglar. Ornedin, pay senetlerinin gelecekteki
goriiniimiiniin tamamen temsili oldugunu diistliniirler. Bunun sonucunda biiyiik 6l¢iide, pay

senetlerinin gegmis performansini izlemektedirler (Barber, Odean, & Zheng, 2000).

Nofsinger’e (2000) gore Temsiliyet hevristiki, finansal yatirimcilarin iyi paylar
kavramu ile 1yi sirketleri iliskilendirmeleri ve bu sebeple toplam getiri potansiyelini gbz ardi

ederek, bu pay senetlerini segmesi fikrine dayanmaktadir. Goz ardi1 edilmis adindan ¢ok
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bahsedilmeyen pay senetleri kotii sirketlerle iliskilendirilmekte ve ¢ogu zaman toplam getiri
firsatlar1 ne olursa olsun, yatirim yapilmaktan uzak kalinmaktadir. Finansal Yatirimcilar “iyi
bir hisse, iyi bir sirketin hisseleridir “ihtimalini asir1 fiyatlama egiliminde bulunurlar.
Temsiliyet kisa yolu, iyi firmalarin pay senetlerinin tercih edilmesine yol agmakta ve
sonucunda da bu pay senetlerine yiiksek fiyattan alim yapmaktadirlar. Gergekte daha biiyiik
toplam getiri potansiyeli olabilen kotii olarak algilanan, popiileritesi olmayan firmalarin pay
senetlerinden kaginilmaktadir. Temsiliyet kisa yolunun yatirimcilarin piyasa bilgisini dogru
bir sekilde hesaba katmasini engelledigi ve dolayisiyla kayiplara neden oldugu one

stiriilmektedir (Dom, 2003: 49).

Tversky ve Kahneman temsiliyet hevristigi ile ilgili olarak kiigiik sayilar kanunu
ortaya koymuslardir. Bu kanuna gore, biiyiik popiilasyonlar igerisinden ¢ikarilan kiigiik
orneklemler biiyiik 6rneklemin biitiin 6zelliklerini birebir temsil etmektedir. Yatirimcilar
karar alirken eldeki kii¢lik 6rneklemin sonuglarini degerlendirerek karar verecek ve biiyiik

yanilgilara diigebileceklerdir (Kahneman & Tversky, 1971)

Sonug olarak, temsililik hevristiki yatirimeilarin pay senedi fiyat degisimlerindeki
boga ya da ay1 piyasasi gibi durumlara bakmaya tesvik eder. Temsililik hevristiki, insanlar1
sezgisel olarak gecmis fiyat degisimlerinin devam edeceg8i beklentisine neden olur.
Profesyonel olarak egitim almis ve bu tiirden beklentileri olmamasi1 gerektigini bilen

yatirimcilar da dahil, bu tiirden hatalara diiser (Shiller, 2001: 4).

2.2.1.2  Mevcudiyet Hevrestiki

Mevcudiyet hevristiki, bir olayin gerceklesme olasiligini, hafizadaki mevcudiyetine
gore yargilayan kestirme yollar olarak tanimlanmaktadir. Hafizamizdaki mevcut olma
durumu bir olayin meydana gelme siklig1 ya da olasiligini belirlerken ige yarar ipuglari
vermekle birlikte, bazen de ciddi yanhs karar almaya sebep olmaktadir. Psikologlar
insanlarin, sistematik olarak bazi tlirdeki bilgilere dnemsiz sayarak diisiik agirlik verirken,

bazilaria da ¢ok dnemli sayarak fazla agirlik verdigini tespit etmislerdir (Dom, 2003: 50).

Insanlar giincel bilgiye dayali fikirlere daha fazla giivenmekte ve problemlere,
senaryolara ve dikkat ¢eken, gboze carpan bilgiye, somut Orneklere daha fazla agirlik
vermekteyken, ilgili Ozet, istatistiki ve temel oranlara ise daha az agirlik vermektedir

(Kahneman & Tversky, 1974, s. 1129).
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Yatinnmcilar, yakin ge¢mise bakarak uzun vadeli gelecegi Ongorebileceklerini
diisiiniirler. Bu diisiinceye sahip olmalarinin nedeni ise finansal varliklarin ii¢ yildan uzun
stirelerde hafif bir ortalama geri doniis egilimi gostermesidir. Ortalama geri doniisiin finansal
varliklarin, nispeten iyi performans gostermis donemlerde, nispeten kotii performans
gostermis donemlerini takip ettigi egilimidir. Bunun tam tersi de ger¢eklesebilir. Fakat bu
durum hicbir sekilde kesinlik tasimaz ancak gecen birkag yilin verimli finansal varligina

yatirim yapmayi verimsiz kilar (Bernstein, 2005).

Pompian (Pompian, 2012, s. 159), yaptig1 ¢alismada mevcudiyet egilimine yatkin

olan yatirimcilarin asagidaki davranislart gostereceklerini ongdrmiistiir:

Erigebilirlik; Yatirimeilar, bilgiye kolay ulasabilecekleri yatirimlari tercih ederler.
Kolay erisim sosyal medya tavsiyesi, yatirim uzmaninin tavsiyesi veya arkadaslardan duyum
olabilmektedir. Yaptiklar1 yatirimin dogrulugunu teyit edecek detayli ve disiplinli bir analiz,

aragtirma ve ¢alisma yapmazlar.

Siniflandirma; Yatirimcilar, daha 6nce hafizalarinda yer alan ve kategorize edilmis
bilgilere dayali yatirnmlar1 tercih ederler. Diger kategoriler, tercihler hatirlanmaz ve yok

sayilir.

Smirli deneyim olanagi; Yatirinmeilar calistiklar: is kolu, yasadiklari alan, iliskide
olduklar1 insanlar gibi yasamlarinda deneyimledikleri dar bir alanda yatirim tercihinde
bulunurlar. Ornegin insaat sektdriinde galisan bir yatirimer ingaat sektdriinde yapacag: bir

yatirimin daha karli olacagini diistinebilir.

Yankilagim; Yatirimcilar kendi kisiliklerini veya karakterlerini yansitan yatirimlara
yoneleceklerdir. Bu yankilasimi sonrasinda bulamadiklar1 fakat daha c¢ok kazang
saglayabilecek yatirrm alternatiflerini gdérmezden gelebileceklerdir. Ornegin tutumlu

insanlar pahali finansal varliklar tercih etmeyeceklerdir.

2.2.1.3  Diizeltme ve Cipalama Hevrestiki

Yatirnmcilar bir baslangic degerini baz almakta ve bu deger ilizerinde diizeltme
yaparak son kararlarini vermektedirler. Belirli bir baglangi¢ noktasi problemin formiilasyonu
veya bir hesaplamanin sonucu olarak kabul edilebilir. Bu durumda baslangi¢ noktasindan
etkilenen bilginin sonucunda alinacak kararlar farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu
sebeple her iki durumda da yapilan diizeltmeler eksik ve yetersiz kalmaktadir (Kahneman &
Tversky, 1974)
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Hammond, Keeney ve Raiffa (Hammond, Keeney, & Raiffa, 1998) yaptiklari
calismalarinda ge¢mis olay ve trendlere gore olusturulmus referans noktasina dayanarak
yapilan ¢ipalamanm en fazla karsilasilan ¢ipalama tiirii oldugunu belirtmislerdir. Insanlar
gecmis yillarin verilerine gore gelecekteki tahminlerini yapmakta ve kendilerine buna gore
bir referans noktasi belirlemektedirler. Ornegin; 1980°1i yillarda giiclii bir ekonomik yapiya
sahip olan Japonya i¢in referans noktasi olusturan ve Japonya firmalarinin uzun siire yiiksek
performans sergileyecegini diisiinen yatirnmcilar da 1980°li yillardan sonra Japon
firmalarinin durgunluk stirecine girmeleri ile ciddi zararlar etmislerdir. Yatirimeilar gegmis
tahminlerine gore bir referans noktast olusturmakta, bu noktaya gore asagi yukari yonlii

diizeltmeler yapmaktadirlar. Bu da ¢ipalama hevristikinden kaynaklanmaktadir.

Yine ¢ipalama kisayolu ile Tversky ve Kahneman tarafindan yapilan bir ¢calismada,
deneklere "Birlesmis Milletlerdeki Afrika Ulkelerinin orani nedir?” diye sorulmus, cevaplart
yiizde ile ifade edilmesi istenmistir. Deneklerden 6nlerinde duran ve iizerinde 1’den 100°e
kadar sayilarin yer aldigi carkifelegi ¢evirmeleri daha sonra soruya cevap vermeleri
sOylenmistir. Sorunun cevabi ile carkifelekte gelen say1 arasinda hig bir iligki olmadig1 halde
deneklerden gelen cevaplarin carkifelekten ¢ikan sayilardan etkilendigi gdzlemlenmistir.
Gozlemlenen sonuclara gore BM’deki Afrikali iilkelerin oranin1 %25 olarak tahmin eden
grubun c¢arkifelek ortalamasi (kendilerine kullandiklari referans noktasi) 10 iken, %40 olarak

tahmin eden grubun ¢arkifelek ortalamasi 65°tir (Kahneman & Tversky, 1974, s. 1128).

2.2.2 Biligsel Yamlgilar

Bireylerin karar verme siireclerinde zihinlerinin yarattig1 yanilgilar, yanlis ¢ikarimlar
yapilmasma yol acarak, bireyleri rasyonel davramstan uzaklastirabilmektedir. Oniine
gecilmesi ¢ok zor olan bu bozukluklar, biligsel yanilgilar olarak adlandirilmaktadir (Sefil &
Cilingiroglu, 2011)

Bireylerin biligsel kural ve Onyargilardan etkilendigi bir ¢ok arastirma ile ortaya
konmustur. Psikolojik 6nyargilardan biri olan bilissel kurallar, beynin bilgiyi depolamasi,
diizeltmesi ve islemesinden kaynaklanan algilama hatalar1 ya da karar probleminin

¢cozliimiindeki formiilasyon hatasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ( Dom, 2003: 44-46).

Bireyler yasamlar1 boyunca karsilagtiklar1 durumlar i¢in bir takim kod ve kurallarla
karsilagsmakta ancak, bunlara pek dikkat etmemektedir. Ciinkii bu kod ve kurallar diizgiin bir
sekilde siralanmamistir. Uygun kod ve kurallarin olmayis1 ve bulunmayisi olasiliklar

hakkinda 6nyargilara sebebiyet vermektedir. Insanlar olaylar1 aymi olasiliga sahip olaylart
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bir grupta topladiktan sonra, olaylarin gergeklesme ihtimallerini géz ardi ederler. Fakat
olaylar1 yargisal olasiliga gore gruplandirmanin dogal olmamasi ve zor olmasi sebebiyle
insanlar, gerceklesmesi ihtimali yiiksek olan olaylarin az bir kismmin (%50sinin)

gerceklestigini farkina varamamaktadir (Tversky ve digerleri, (1974: 1124-1128).

Biligsel yanilgilarin, sadece egitimsiz ve zeki olmayan insanlarla simirli olmayip,
toplumun biitiin kesimlerini anlasilamaz bir tutarlilik ve devamlilikla etkiledigi yapilan

caligmalar sonucunda ortaya konulmustur ( D6m, 2003: 60).

Davranigsal finans kapsaminda biligsel yanilgilar ¢esitli basliklar altinda
incelenmektedir. Bu boliimde, yatirimeilarin rasyonel kararlar almasini engelleyen bilissel

yanilgilar incelenecektir.

2221 Zihinsel Muhasebe

Muhasebe, ekonomik faaliyetlerde bulunan tiim isletmelerin mali islemlerini
kaydeden, siniflandiran, 6zetleyip rapor eden ve sonucglari yorumlayarak analiz eden bir
bilim dalidir. Isletmeler parayla &lgiilebilen islemlerini muhasebe hesaplariyla diizenlemekte
ve kaydedip siniflandirmaktadir. Insanlarda zihninde isletmelerin muhasebe kullanimina
benzer olarak parasal islemlerinde karsilastiklar1 segeneklere ait sonuclar1 kaydeder,
smiflandirir ve degerlendirir. Yani bireylerin bir zihinsel bir muhasebe sistemi mevcuttur.
Zihinsel muhasebe konusunda yapilan bir¢ok aragtirmada paranin insan zihninde esit
degerde olmadig1 ortaya konmustur. Para, kazanilma, biriktirilme ve harcanma bi¢imlerine
gore farkli sekillerde insan zihninde siniflandirilmaktadir. Yani insanlarin paray: kaynagina,
nereden geldigine, nerede biriktirildigine ve nerelere harcanildigima bakarak
siniflandirabilmektedirler. Bireyler ayn1 miktar parayr farkli sekillerde algilayabilirler,
¢linkii her biri beyninde farkli hesaplamalar yapar ve para harcanirken paranin kaynagi 6nem

arz eder.

Zihinsel muhasebe kavramini literatiire kazandiran Thaler (1999) “para kaynagina
gore farkli degerlendirilir” demistir. Zihinsel muhasebeyi bireylerin finansal faaliyetlerini
organize etmeleri, degerlendirmeleri ve kaydetmeleri olarak tanimlamistir ve insanlarin
zihinsel muhasebe etkisiyle hareket ettiklerini ve davranislarini  buna gore
sekillendirdiklerini belirtmistir. Zihinsel muhasebeye gore bireylerin paralari nereden
geldigine ve ni¢in harcandigina gore kategorize ederek kararlar aldigini ve bunun da
insanlar1 rasyonaliteden uzaklastirdigini ifade etmistir. Thaler, zihinsel muhasebeyi ii¢

temele dayandirmistir (Thaler R. , 1999).

44



1. Paranin deger fonksiyonu bazi referans noktalarinda goreli kayip ve kazanglar iizerine
tammlanir. Islemler her seyi birlikte ele alarak degil teker teker ve ayri ayri
degerlendirilir.

2. Kazan¢ fonksiyonu ig¢biikey ve kayip fonksiyonu digbiikeydir. Yani 10b ile 20%
arasindaki farkin, 10000 ile 1010b arasindaki farktan daha biiyiik oldugunu sdyleyen
temel psikofiziksel ilkeyi yansitir.

3. 100b kaybetmek, 100b kazanmanin verdigi hazdan daha yogun bir duygu yaratir.

Bireyler gelir ve giderlerini izlemek ve kontrol altinda tutmak ve planlamak igin
finansal biitgeleri kullanirken beyin zihinsel biitcelemeyi kullanir. Zihinsel biitgeleme
duygularla calisir ve duygusal aciy1 duygusal sevingle eslestirir. Yapilan yatirimin sonucu
olusan finansal kayip nedeniyle hissedilen ac1 ve kazancin yaratacagi haz, seving, zihinsel
biitgceleme kalemleridir. Bireylerin maaslarindan tasarruf yapamama egilimleri de zihinsel
biitgeleme ile ilgilidir. Zihinsel biitcelemede tasarruf hesabi maaslarini igermez. insanlar
maaslarini tiiketim hesabinda tutarlar. Ancak beklenmedik bir donemde beklenmedik bir

sekilde gelen paray1 tasarruf hesabinda tutarlar. (Nofsinger J. , 2011)

Zihinsel muhasebe egilimi yatirimecilarin asagidaki hatalar1 yapmalarina neden

olabilir (Pompian, 2006).

. Yatirimcilarin, yatirimlarini egitim veya emeklilik seklinde kategorize etmeleri
yatirimeilarin portfoylerini bir biitiin gérmelerine engel olur. Bu da yatirimciy1 asil finansal

hedeflerden uzaklastirirken, portfoyiinde optimumlugu engeller.

. Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin sermaye kazanglarini ile faiz getirilerini ayri
diisiinmelerine sebebiyet verir olur. Bir bagka deyisle yatirimei sermaye kazanci ile kar pay1
getirisini ayr1 ayr1 degerlendirir. Bu da uzun vadede toplam getiriyi olumsuz etkileyebilir.
Ciinkii uzun vadeli getiri icin faiz veya kar pay1 kazancinin da tekrar yatirima girmesi,

sermayeye eklenmesi gerekir.

. Zihinsel muhasebe, yatirimeilarin eger yatirim alternatifler arasinda kendi ¢alistiklar
sirket varsa, bu pay senedini diger alternatiflere tercih etmesine sebep olabilir. Bu da

cesitlendirmenin azalmasina ve rasyonellikten uzaklagsmasina sebebiyet verir.

. Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin “house money effect” olarak bilinen,
kazanilan para biiyiidiik¢e risk alma davranisinin da biiyiidiigli durumunu ortaya ¢ikarabilir.
Risk alma diirtiisii artar ve finansal varliktan elde edilen sermaye kazanci ve getiri farkli

zihinsel muhasebe hesaplarina kaydedilir.
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. Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin bir donem yiiksek kazang sagladiklar: fakat

degeri diismeye baglayan finansal varliklar1 gézden ¢ikarmalarina engel olabilir.

2.2.2.2 Asin1 Giiven

Yatirimceilarin kendi yeteneklerini abartarak fazla iyimser davranmasina asir1 giiven
olarak tanimlanmaktadir (Hannuvartiainen, 2016, s. 246). En kapsamli sekilde asir1 giiven
“bir kisinin sezgisel diislinme, karar verme ve biligsel yetenekleri hakkindaki yersiz
inanglar1” olarak tanimlanabilir. Asir1 giivenli bireyler sahip olduklar1 bilgilerin diger
yatirimcilarin bilgilerinden daha iyi oldugunu ve diger yatirimcilardan ¢ok daha akill
davrandiklarimi diistinmektedirler (Pompian, 2006: 51). Yapilan calismalarda asir1 giivenin,
insanlarin bilgilerinin degerini asiriya kacarak tahmin etmesine, riskleri ise ¢ok diisiik
diizeyde tahmin etmesine ve olaylar1 kontrol altina alma becerilerini abartmalarina sebep

oldugunu gostermektedir (Dom, S., 2003, s.61).

Finansal piyasalarda yatirim yapmak, nitelikli bilgiyi toplamayi, toplanilan bilgileri
analiz etmeyi ve bu analizler sonucunda dogru karar vermeyi gerektirdigi i¢in zorlu bir
stirectir. Kendine asir1 giivenen bir yatirimei; kendi yeteneklerini, bilgisini oldugu seviyeden
cok daha yiiksekte goriir ve bilgilerin dogrulugunu da yanlis yorumlamasina sebep olur

(Nofsinger J. , 2011).

Asir1 giiven finansal piyasalarda islem yapan yatirnmcilarin aldiklar1 kararlar
etkilemektedir. Asir1 glivene sahip olan yatirimcilar, rasyonel yatirimcilara gore daha kisa
stirede daha fazla islem yaparlar. Ciinkii asir1 giivene sahip yatirimeilar kendi bilgilerine ve
degerlendirme yeteneklerine ¢ok gilivenirken, risklerini diger yatirimcilarin islemlerindeki
risklerden daha diisiik gérmektedirler. Bu olay sonucunda asir1 iglem yapma, risk alma ve
nihayetinde de kayiplara sebep olmaktadir. (Barber & Odean, 1999). Barber ve Odean
(2000) “islem miktar1 servetiniz i¢in tehlikelidir” soziiyle asir1 giivenli yatirnmcilarin ¢ok
fazla islem yaptigin1 ve piyasa getirisinden daha az getiriye sahip olduklarini ortaya
koymustur. Ayrica cinsiyete gore asir1 giiven egiliminin degistigini, erkeklerin kadinlara
oranla daha fazla “asirn1 gliven egilimi” gosterdikleri ve dolayisiyla erkeklerin
yatirimlarindan elde edecekleri kazancin da daha az oldugunu tespit etmiglerdir. Yapilan
calismada ozellikle de bekar erkeklerin daha fazla islem yapip kazanglarin1 olumsuz yonde

etkiledikleri goriilmiistiir.

Asir1 gliven, islem hacmiyle birlikte yatirimcilarin risk alma tutumlarini da arttirir.

Rasyonel yatirimcilar aldiklart risk diizeyini minimize ederken getirilerini maksimize
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etmeye caligirlar. Fakat asir1 gliven egilimi olan yatirimceilar risk seviyelerini yanlis
yorumlayarak islem yaptigindan daha fazla riske maruz kalabilmektedirler. Bu iki sebepten
dolayr asir1 giivenli yatirimcinin riski yiiksek olmaktadir: Birincisi; yiiksek risk iceren
finansal varliklara yatirim yapmak ikincisi ise portfoylerini ¢esitlendirmede yetersiz
olmalari ve yeni diigiik ¢esitlendirmeyle portfoylerini yonetmek istemeleridir (Nofsinger J. ,

2011)

2.2.2.3  Inancta Israrciik

Yatirimceilar benlik duygusuna kapilip kendisine sayginligi azaltici bilgileri géz ardi
etmekte ya da énem vermemektedirler. Ornegin yatirimeilar yaptiklarr yatirim sonucu
zararda olan pozisyonlarini, hata yapmayr kabul etmedikleri i¢in satmamakta 1srarci
olabilmektedirler. Bu durum daha sonrasinda giiven kaybina ve zararin daha da biiyiimesine
sebep olabilmektedir. Yine ayni benzer sebeplerle, yapilan daha onceki yatirimlari,
analizlerini dogrulayan bilgileri siirekli olarak ¢ok miithim gibi diisiinebilmekte ve 6nceki
kararlarin yanlis oldugunu diisiindiiren bilgileri goz ardi1 edebilmektedir. (Daniel & Titman,
1999).

2224  Geri Goriis Onyargis

Bu 6n yargi, yatinmcilarin piyasada karsilastiklari olaylarin sonuglarini, dnceden
tahmin ettiklerine yanliglikla inanma durumu olarak tanimlanmaktadir. Geri goriis 6nyargisi
gelecekteki yapilacak tahminleri de etkilemektedir. Geri goriis 6nyargist olan bir yatirimet,
icinde bulundugu durum sonrasinda yaptigi ¢ikarimin sonucunun yalnizca bir sonucu
oldugunu benimsemistir. Boylece s6z konusu olaya iligkin Oniindeki belirsizligi hafife

almakta ve riskleri goz ard1 edip, kiiglimsemektedir (Pompian, 2006: 199).

Bu 6n yargt yatirimcilar igin iki olumsuz sonu¢ ortaya g¢ikarmaktadir. Bunlar

(Kahneman & Riepe, 1998):

- Piyasay1 var oldugundan daha 6ngdriilebilir oldugu yanilsamasini 6zendirerek, asir1 gliven

duygusu yaratir.

- Digeri ise yatinm damigsmanlarinin kotii tecriibelerle 6grendigi durumdur. Geri goriis
Onyargisi olan yatirim uzmanlari akillarinda gergeklestirdikleri mantik hatalarini, piyasada
olusabilecek var olan riskler olarak tanimlayabilmektedirler. Bir pay senedinin degeri ¢ok

diistiikten sonra daha fazla diisiis olacagini diisiiniirler. Buda yatirim danigmanlarinin neden
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deger cok diismeden daha dnce pay senedini satmadigi sorusunun ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

2.2.25  Optimizm Onyargisi

Yatirnmeilarin bir ¢ogunun inanglari, optimizm Onyargisindan etkilenmektedir.
Optimist diislincelere sahip yatirimcilar analizlerini ve diislincelerine olan giiveni
abartmaktadirlar. Asir1 olumlu diisiinme, var olan riskleri hafife almaktadir (Kahneman ve
Riepe, 1998: 4).

Yapilan ¢alismalarda, finansal araclara yatirim yapanlarin kazang¢ tahminlerinin ¢ok
pozitif oldugunu ve ge¢mis tahminlerdeki ortaya ¢ikan yanilmalarla pozitif iliskide oldugu
ortaya konmustur. Yatirimcilarin ge¢mis kazanglarda var olan bilgilere ve piyasa
gerceklerine tepki gostermedikleri, géz ardi ettikleri saptanmustir. (Espahbodi vd., 2001: 2-
3):

Optimizm aract kuruluslar vasitasiyla da yatirimcilara aktarilabilir. Araci kurumda
calisan bir yatirim uzmani, bir sirket i¢in olduk¢a olumlu bir fiyat tahmini yaptiginda araci
kuruluglardaki finansal danigmanlar, yatirimcilart bu sirketin pay senetlerinde pozisyon
almaya yonlendirmektedir. Bunun sonucunda araci kurulusun islem hacimleri artacak ve
komisyon gelirleri de buna bagli olarak artacaktir. Ayrica, agiga satis yasaklamalari ve daha
farkli riskler nedeniyle, asag1 yonlii fiyat tahminleri ve buna baglh tavsiye iizerine yatirim
yapma aract kurulusun islem hacmini azaltacagindan, komisyon gelirlerini diisiirecektir.
Araci kuruluslar kazanglarini siirdiiriilebilir kilmak yatirim danigsmanlarini siirekli olumlu
diistinmeleri konusunda tesvik etmektedirler. (Espahbodi, Dugar, & Tehranian, 2001, s. 2-
3)

Ruh hali yatirimeilarin yatirim kararlar tizerinde oldukga yiiksek bir etkiye sahiptir.
Kendini oldukga iyi hisseden yatirimcilar, kendilerini kotli hisseden yatirimcilara nazaran
daha iyimser kararlar vermektedir. Ruh halinin koétii bir halde olmasi yatirimcilarda
hassasiyeti arttirmakta ve yapacaklart yatirimi daha derinlemesine ayrintili olarak analiz
etmelerini saglamaktadir. Daha iyi ruh halinde olan yatirimcilar ise bilgi islemede daha az
analiz yapma ve ayrintiy1 inceleme egilimindedirler. Bunun sonucunda kétii ruh hallerinde,
finansal piyasalarda yapilacak yatirim kararlarinda daha 6nemli ve ¢ok inceleme ihtiyaci
gerektirirken, kendin ¢ok iyi hissetme durumu yapilacak yatirimi ayrintili incelemeksizin

hizlica yatirim karari almaya sebebiyet vermektedir. Bu sebeple, kotii ruh halinde olan
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yatirimeinin verdigi yatirim kararinin portfoyiinii olumsuz etkilemesi ¢ok miimkiin degildir

(Baker & Nofsinger, 2002, s. 102).

2.2.2.6  Asina Olma Onyargisi

Yatirnmceilarin yatirnm kararlar1 verirken gerek meslek gerekse is kolu olarak
herhangi bir sebepten dolay1 kendilerine daha yakin olan firmalar1 kendilerine uzak olan
firmalara tercih ettigi gozlemlenmektedir. Ornegin yatirrmeilarin yatirimda bulunurken
calistiklan sirketin pay senetlerini eger halka agik ve borsada islem goriiyorsa onu tercih
ettikleri dikkat gekmektedir. Yatirimcilar hakkinda kismende olsa bilgisi oldugu veya higbir
sey bilmedigi iki riskli se¢imle karsilagtiklarinda bildikleri yoniinde yatirim kararlari

vermektedir. (Nofsinger, 2001: 117).

Asina olma Onyargisina gore algilanan risk gercek riske gore oldukea kiictiktiir ve bu
algt nedeniyle yatirimcilar gerektigi kadar cesitlendirme yapmayip hedge pozisyonu
almamaktadirlar. Ayrica yalnizca bireysel yatirimeilar degil profesyonel yatirimcilarin da
mevcut bilgi birikimlerine ragmen yerel sirketlere yatirnm yapma egiliminde oldugu

goriilmektedir (Dom, 2003: 84).

2.2.2.7  Ayrilma Etkisi

Yatirimeilarin bir yatirim karar1 almak i¢in elde ettigi, arastirip analizini yaptigi
bilginin gergekten 6nemli olmadigini ve ortaya ¢ikan sonug farketmeksizin ayni kararin
alindig1 durumlarda, yatirimeilarin bilginin ortaya ¢ikip kamu oyuna durulasiya kadar karar

vermemeleri ve beklemeleri ayrilma etkisi olarak tanimlanmaktadir. (Shiller R. , 1998, s. 18)

Tversky ve Shafir 1992°de yaptiklar caligmada ayrilma etkisini ispatlamiglardir.
Calismada katilimcilara 200TL kar etmek veya 100TL zarar etmek igin esit sanslara sahip
olduklar1 bir deneyde 200TL kar elde ettikleri veya 100TL kaybettikleri varsayimiyla diger
bir oyuna katillm durumlarmi sormuslardir. ik oyunun sonucu belli olmasina ragmen
katilimcilarin kazanip kazanmadiklari farketmeksizin ikinci oyuna katildiklar1 goriilmiistiir.
Fakat, katilimecilara oyunun sonucu hakkinda bilgilendirilme yapilmadan bir karar vermeleri
talep edildiginde, ¢ogunun diger oyuna katilmadigi gozlemlenmistir. Tversky ve Shafir
gerceklesen bu durumu ayrilma etkisi olarak tanimlamislardir. Ayrilma etkisi, spekiilatif
finansal varliklarin fiyat oynakligindaki ve spekiilatif finansal varliklarin hacimlerindeki
asiriligr aciklayabilmektedir. Bu sebeple ayrilma etkisi, hisse degerine etkisi olabilecek

onemli bir bilgi a¢iklanmadan 6nce neden diisiik oynaklik ve islem hacmi gergeklestigini,
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bilgi aciklandiktan sonra ise neden yiiksek oynaklik ve yiiksek islem hacmi oldugunu
aciklayabilmektedir (Shiller, 1998: 18).

2.2.2.8 Zaman Degiskenli Tercihler

Yatirimcilar yatirim karari alirken anin verdigi tatmin ve geciktirilen memnun
olmama durumunu tercih etmektedirler. Yapilan ¢alismalarda yatirimcilarin gelecekteki
daha yiiksek kara karsi diger kazanglari erteleme konusunda kisa vadede daha istekli
olduklar1 ve uzun vadedeki kar istekliliklerinin kisa vadeye goére daha diisik oldugu

saptanmustir. (Hanson & Kysar, 1999)

Yatirimcilar kisa vadeli bakis agisiyla kazanglarint biran 6nce elde etmekten ve
O0deme yapilmast gereken diger durumlar Otelemekten memnuniyet duymaktadirlar.
Oncelikle 6deme yapilmasa gereken durumlar ve gecikmis kazang elde edilebilecek
yatirimlar ertelenirken, anlik kar ve varolan O6demeleri 6telemek Oncelik olarak tercih
edilmektedir. Yapilan arastirmalar bu varsayiminin birgok hata igerdigini gostermistir.
Insanlar bugiinkii kazanclariyla uzun vadede memnun olamayacagmi diisiindiiklerinden
anlik olarak harcamalar yaparak kendilerini mutlu etme egilimi gosterip kisa vadeli
tercihlerde bulunabilmektedirler. Yatirimecilarin uzun vadeli bir diislincesi olmadigi
durumlarda bugiinkii refahi arttirmak igin yapilan harcamalar ve yatirimlar kisa vadelidir

(Rabin, 1998).

2.2.2.9 Oncelik Etkisi, Sonrahk Etkisi ve Sulandirma Etkisi

Birden fazla bilginin farkli zamanlarda edinilmesi durumunda ve diger biitiin
degiskenlerin ayni olmas1 varsayimiyla insan zihninde ilk var olan bilgiye daha ¢ok 6nem
vermesine oncelik etkisi denilmektedir. Bir kisi i¢in ilk edinilen intiba ve bilgiler, bu kisi
hakkinda fikir sahibi olmakta oldukca belirleyici bir tutum gostermektedir. Bu konuyla
alakali yapilan ilk c¢alismada, Solomon Asch, izlenim olusumunda oncelik etkisini
ispatlamistir. Asch’in ¢alismasinda deneklere, asagidaki gibi tanimlayici ciimleler verilerek

her bir climleye gore anlatilan kisiyi derecelendirmeleri istenmistir.
A) John zeki, caliskan, fevri, elestirel, inatc1 ve kiskanctir.
B) John kiskang, inatg, elestirel, fevri, caliskan ve zekidir.

A ve B ciimlesi de John hakkinda ayni1 seyi soylemektedir. Fakat ikinci ciimlede once
olumsuz 6zelliklerden bahsedilirken, 1 climlede dnce olumlu yonleri siralanmaktadir. Bu
once ve sonra farkli ozelliklerden bahsetme durumu, John’un (a) ciimlesindeki sekliyle
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anlatildiginda (b) ciimlesine nazaran daha olumlu diisiincelere sebebiyet vermektedir.
(Elliot, 1992)

Oncelik etkisine karsi ortaya atilan sonralik etkisi ise, biitiin sartlar esitken son
ulasilan bilginin daha fazla etki ettigini 6ne siirmektedir. Bugiin ortaya ¢ikan, kisa siiren ve
gorece Onemli olmayan olaylara, ge¢miste basimiza gelen onemli olaylardan daha fazla
dikkat edilebilmektedir. Sonralik etkisi bir portfdy yoneticisinin performansini
degerlendirirken ortaya g¢ikabilmektedir. Portféy yoneticisinin basaris1 saglamis oldugu
toplam kara bakmak yerine, yanlis yatirrm karar1 verilen durumlara bakilarak
degerlendirilmektedir. Bu durumda portféy yoneticisinin en son sagladigi kar yada zarar

durumuna gore performansi degerlendirilmektedir (D6m, 2003: 87).

Bireyler karar verirken daha ¢ok veriyi analiz edip bilgiye doniistiirmek isterler. Daha
fazla verinin analizi sonucu olusan bilgilerle yatirimcilarin bazen dogru karar vermesine
neden olabilirken, bazen de sulandirma etkisiyle hatali degerlendirme ve algilamasina neden
olabilmektedir. Sulandirma etkisi, bir biri ile alakasiz bilgilerin bir karar verme siirecini

yanlig yonlendirme egilimi olarak tanimlanmaktadir (Aronson, 1992: 131).

2.2.2.10 Muhafazakarhk

Muhafazakarlik, insanlarin inanglarini yeni kanitlar ve karsilastiklart yeni bilgileri
kabul etmeyerek degisime direng gostermesi olarak tanimlanmaktadir. Muhafazakarlik
reaksiyon almamaya neden olmaktadir. Muhafazakarlik durumu, tarafsiz olarak faydali olan
yeni kanitlar olarak da tanimlanmaktadir. Muhafazakarlik tutumu i¢inde olan yatirimcilar,
yatirnm yaptiklar1 finansal ara¢ hakkindaki tiim bilgi ve verileri goérmezden
gelebilmektedirler.  Gergeklesen  fiyat  hareketlerinin ~ manipitilatif ~ sebeplerden
kaynaklandigini diistinmektedirler. Yatirimcilar 6nceden edindikleri daha az faydali
bilgilere kiyasla bugilin gergeklesen ve gelecek hakkinda tahmini kolaylastiran yararl
istatistiksel bilgilere diigiik reaksiyon gostermektedirler. Yani, dnceki bilgileri asir1 giivenli

olarak nitelendirmektedirler (Barberis, vd., 1998: 315).

2.2.2.11 Belirsizlikten Kacinma

Yatirimcilar olasilik dagilimlar: belirsiz oldugu durumlarda riske almamaktadirlar.
Bu egilim, yatirimcilarin belirsiz durumlarda karar verememeleri, olarak tanimlanmaktadir.
Risk ile belirsizlik karsilastirildiklarinda yatirnmcilarin belirsizlikten daha az hoslandigi
saptanmustir. (Pompian, 2006: 129-130).
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Yatirimcilarin belirsizlikten kaginirken bilmeleri gereken temel alan bulunmaktadir.
Belirsizligi yok etmeye c¢alisan yatirimcilar, ¢ok yiiksek bir yatirim tutar talep edilmesi
sebebiyle belirli bir pay senedi varlik sinifina yatirrm yapmayabilirler. Sadece yerel
endekslere veya ulusal firmalara yatirim yapabilirler. (Pompian, 2006: 137-138).

2.2.2.12 Mevcut Durumu Siirdiirme

Esit sartlarda olmayan iki se¢enek oldugunda se¢im yapmak ¢ok zor olmamaktadir.
Fakat, her secenegin kendi alaninda olumlu ve olumsuz faydalar1 oldugunda, yatirnmcilar
kararsiz kalarak, ek bilgi arayisina girebilirler. Bu sebeple, birden fazla ¢ok se¢enek olmadigi
durumlarda yatirnmeilarin daha iyi tercihler yapmasi daha olasidir. (Tversky & Shafir, 1992,
s. 358).

Insanlarin ruh hallerinde kendileriyle gurur duyma olgusu ve pismanlik duygulari
olduk¢a oOnemlidir. Pismanliktan kag¢inmak ve gurur arayisinda bulunma gidiisi,
yatirnmcilarin kazang sagladiklari pay senetlerinde erken kar realizasyonuna gitmelerine ve
zarar ettikleri pozisyonlarini ise ¢ok uzun siire tasimalarina sebebiyet vermektedir. Kar
durumundaki pozisyonu kapatmak, yatirimcilarda iyi bir yatirnm yaptigi diisiincesine
sebebiyet verdigi i¢in tatmin olma duygusunu yogun hissetmelerine neden olmaktadir. Eger
Ki yapilan yatirim zarara gegerse yatirimci o pozisyonu kapatmak yerine yatirimi siirdiirme
yoluna gitmektedir. Boylece yatirimci zararin sebep oldugu yanlis karar verme duygusundan

styrilmis olacaktir. (Baker ve Nofsinger, 2002: 107 ).

2.2.2.13 Kendine Atfetme Onyargisi

Yatirimcilar, bilgiyi analiz ederken kendisine en uygun sekilde yorumlama egilimi
gostermektedirler. Yani, ulagsmak istedikleri sonuglarla ¢elisen bilgileri gormezden gelme ve
kendi yaptiklar1 analize arka c¢ikan bilgileri benimseme egilimindedir. Insanlar
basarisizliklarin1 bagkalarina mal ederken basarilarinin tek sebebi olarak kendilerini gérme
egilimindedirler. Bu egilim, kendine atfetme Onyargis1 olarak tanimlanmaktadir. Basarilar
ve basarisizliklarla karsilasildigindaki duygular, insanlarin hatalarindan yeterince ders
almasma engel olmaktadir. Kendine atfetme Onyargisi asirt gliven egilimini arttirdigi

goriilmektedir (Prast, 2004)

2.2.2.14 Baglanma Onyargisi

Insanlar kendilerine ait bir nesneyi satmay1 diisiindiiklerinde onu satin almak icin
O0demek isteyeceklerinden ¢ok daha fazlasini talep etmektedirler (Kahneman, Thaler, 1990;
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Kahneman, Thaler, 1991). Thaler (1980) bunu baglanma 6nyargisi olarak adlandirmaktadir.
Yatirimcilarda da yaptiklari yatirimlar: elde tutma egilimi bulunmaktadir. Samuelson ve
Zeckhauser (1998) yaptiklar1 calismada Ogrencilerine biiylik miktarda paranin miras
kaldigin1 séylemis ve bu paray1 yatirim yapmak iizere, orta ve yiiksek derecede riskli pay
senedi, hazine bonosu veya sirket bonosu seklinde farkli yatirim segenekleri sunulmustur.
Ogrencilerin mirastan kalan paranin yatirim tipi neyse ayni sekilde devam ettirdikleri
gorilmistlir. Yani, eger 6grencilere hazine bonolar1 miras kaldiysa onlari, pay senetleri
miras kaldiysa onlar1 elde tutmayi tercih etmislerdir. Baglanma etkisinin, risk ve getiri

hedeflerine biiyiik etki gosterdigi ortaya ¢ikmistir (Baker ve Nofsinger, 2002: 105).

Baglanma etkisi yatirimcilarin yaptiklar1 yatirnmlar ile aralarinda duygusal bir bag
olugmasina sebep olmaktadir. Pay senedine yatirim yapanlar, genelde baglanma etkisi
egilimi gosterdikleri goriilmektedir. Bu durum ise pay senetlerinde rasyonel islem
yapilmasini engellemekte ve firma hakkindaki olumsuz haberleri goz ardi edilmesine eden

olmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002: 105-108).

2.2.3 Yatirnmcilarda Duygusal Faktorlerin Etkisi

Yatinmcilar yatirim karari1 alirken bilgiyi nasil organize ettiklerini biligsel
egilimlerle, bilgiyi kaydederken nasil hissettikleri ve hislerin yatirnm kararlarini nasil

etkiledigini duygusal egilimler belirler (Shefrin, 2002).

Yapilan bir¢ok calismada duygularin risk altinda karar vermede oldukca fazla rol
oynadigini gdstermistir. Ornegin, yatirrmeilarin ruh halini etkileyen cevresel faktorler ile
borsa getirilerinin arasinda iliskili oldugu diisiiniilmektedir. Yatirimcilar uzman kisiler olsa
bile, duygusal egilimler yatirim kararlarini etkilemektedir. Duygusal faktorler yatirimcilarin
risk algisini, inang olusturma siirecini veya her ikisini de degistirerek, kararlari tizerinde etki
gostermektedir. Norobilimsel arastirmalar insan beyninin duygusal duyular1 olusturan
boliimlerinin parasal ddiiller, cezalar ve risk ile ilgili bilgilerin islenmesi sirasinda oldukga
onemli oldugunu gostermektedir. Beynin duygusal alanlari, risk altinda karar verirken
oldukca etkili olmakta, kazanimlar ya da ddiiller hakkinda bilginin islenmesi ve insanlarin
cevrede potansiyel Odiillendirici ipuglarina yonelmesinde, motive edilmesinde katki

saglamaktadir (Kuhnen & Knutson, 2008, s. 1)

Beynin bu duygusal alanlarindaki etkilesim ile yapilan yatirimlarin riskliligi arasinda

nedensellik iligkiisi goriilmektedir. Bir yatirim kararindan once parasal olmayan gorsel
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uyaranlarin fazlalagsmasi, yatirimcilarin daha riskli karar vermesine sebep olabilmektedir

(Kuhnen ve Knutson, 2008: 2).

2.2.3.1 Pismanhktan Ka¢inma

Pismanlik, beklenmedik bir sonu¢ doguran kararlar alindiginda veya dogru olan
davranig sergilenmedigi ve sonucu kotii olan durumlarda karsilagilan duygusal tecriibeler
olarak tanimlanmaktadir. Yasanan zararlarin sorumlusu olan duygularla iligkili bir psikolojik
acidir. Duygularin1 kontrol edemeyen bireylerin kendilerini de kontrol edemedikleri
sOylenmektedir. Siirekli pismanlik duyan, degisiklige kapali olan ve siirekli ileriyi diisiinen
insanlar, gelecekteki olas1 pismanliklar1 yok etmek icin her giinii aym sekilde
stirdlirebilmektedir. Pigsmanligin minimuma indirilme ¢abasi, bazi yatirimcilarin kisisel
harcamalarin1 finanse etmek i¢in yatirim yaptiklari pay senetlerini satmak yerine temettii
kullanmalarina sebebiyet vermektedir. Bir satin alma islemi icin hisse senedi satanlar, kisa

bir siire sonra hisse senedinin fiyatinin artmasiyla pismanlik duymaya baslamaktadirlar
(Shefrin, 2002: 30-31).

Bireyler, yaptiklar1 yanlislar i¢cin pismanlik duymaya ve bu yanlislar1 daha biiytik bir
bakis acgisina dahil etmeme egilimi icerisinde olurlar. Bireyler pismanlik hissinden kagmak
icin irrasyonel davraniglarda bulunabilirler. Pismanliktan kagmak ve gurur yapmak gibi
psikolojik etmenler yatirimcilarin  karalarmi da etkilemektedir. Pismanlik teorisi,
yatirimeilarin zararda olduklari pozisyonlarinda zarari realize etmediklerini karda olduklari
pozisyonlarin satisin1 ise hemen yapip hizlandirdigini ispatlamigtir. Bu teori, yatirimeilarin
pismanlik kaginmak ve hatalarin1 gormezden gelmek igin degeri diisen hisse senetlerini
satmama durumu seklinde yorumlanabilmektedir. Yatirimeilar fiyati artan pay senetlerini,
sonrasinda fiyatinin diisme ihtimalinde elden c¢ikarmadigina pisman olmamak igin,

satmaktadirlar (Shiller, 1998: 7-8).

Yaymlanmamis bir ¢aligmada, yiiksek hacimli islem yapan yatirimcilardan en ¢ok
pisman olduklar1 yatirim kararlarini diisiinmeleri ve pismanlik duyduklar1 kararlar i¢in ne
yaptiklarin1 diisiinmeleri istenmistir. Bu yatirimcilarin bir¢ogu, en koétii pismanliklarinin,
baz1 yatirimlar ile ilgili aldiklar kararlar oldugunu belirtmislerdir. Arastirmada kagirdiklari
firsatlardan pisman olan yatirimcilarin, basarisiz olan denemelerden pisman olan
yatirimcilara gore daha fazla risk alma egiliminde oldugu sonucuna varilmistir (Kahneman

& Riepe, 1998).
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2.2.3.2 Yatkinhk Etkisi

Yatkinlik etkisi, yatirimcilarin kardaki pozisyonlari erken kapatirken zarardaki
poziyonlarin1 daha uzun siire tasima egilimini ifade etmektedir. Yatkinlik etkisi, yatirimla
ilgili genel bir bilgidir. Bu etki belirsizlik altindaki alternatif pozitif karar verme teorilerinde
ortaya konmustur. (Shefrin & Statman, 1985)

Yatirimcilarin kar ettikleri pozisyonu kapatip zarardaki pozisyonlarini tasimalarinin
sebebi fiyati artan hisse senetlerinin getirilerinin zarar edenlere nazaran gelecekteki
getirilerinin daha diisiik olacagina inanilmasidir. Bu inancin sebebi, yatirimcilarin getirilerin
ortalamaya geri donmesini beklemeleridir. Bu durum kazanglarin negatif oto korelasyonunu
ifade etmektedir. Gergekte doniis gerceklesmezse, bu davranig yatkinlik etkisine neden
olacaktir. Daha az kazang¢ beklentisi, yatirimcilari, kazang elde eden pozisyonlarini
kapatmaya tesvik eder. Daha yliksek bir kazanc beklentisi ise, yatirimcilari elindeki

varliklar1 tutmaya ve ek varliklar satin almaya tesvik etmektedir (Zuchel, 2001)

Yatkinlik etkisine alternatif egilimlerde bulunmaktadir. Bu egilimler literatiirde
kaptirma, artan taahhiit ve batik maliyet egilimi olarak adlandirilmaktadir. Kaptirma egilimi,
belirsizlik durumunda , 6nceden verilmis kararlarin etkisinin hala devam edip etmedigiyle
ilgilenir. Yatkinlik etkisine gore, yatirnmcilar zarara kabullenerek, kaptirma durumunun
tanimina uygun bir davranig sergilemektedirler. Kaptirmanin egiliminin temelinde hakli
¢ikma hipotezi yatmaktadir. Bu hipoteze gore insanlar, kendilerini siirekli hakli gorme istegi

duyduklart i¢in bir karar verme siirecine sadik kalmaktadirlar (Zuchel, 2001: 11).

Kendini hakli ¢ikarma hipotezi, varliklarin elde tutulup tutulmasina gore yatirimci

davraniglarinin neden farkli oldugunu aragtirmaktadir. Yatirimcilar zarar ettikleri

yatirnmlarinda 1srar etmelerindeki neden, ilk satin alma isleminin kendileri i¢in bir hata
oldugunu diisiinmek istememeleridir. Varliklarin elde tutulmasi, hem ilk yatirim kararinm
hem de olusan zarar1 hakli ¢ikarmaktadir. Gegmiste alinan kararlar1 hakli gésterme durumu,
biligsel uyumsuzluk teorisi ile agiklanmaktadir. Bu hipoteze gore bireyler, ilk yapilan eylemi
akildan ¢ikarmayi istemektedir. Bu durum gelecekte yapilacak yatirimlara karsi 6n yargiya
sebebiyet vermektedir. Bu durumda 6nemli olan kaptirmaya sebebiyet veren 6n yargilt

beklentiler degil, kaptirmanin dnyargili beklentilere yol agmasidir (Zuchel, 2001: 12-14).

Firmalar 6zelinde ¢ikan haberler o firmanin pay senedi fiyatlarmi etkilerken,
ekonomik haberler ise tiim sirketleri etkilemektedir. Yatirimcilarin eylemleri, pismanlik

duygusu 6n planda oldugunda yatkinlik etkisiyle tutarli olmaktadir. Tiim firmalar1 etkileyen
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ekonomik haberler sonrasindan ortaya ¢ikacak sonuglar yatirimcilarin kontrolii diginda
disiiniildiiginden, pismanlik duygusu daha az olmaktadir. Buda, yatkinlik etkisi ile tutarl
olmayan davranislara yol agmaktadir ( (Nofsinger J. , 2011)

2.2.3.3 Bilissel Celiski Teorisi

Bilissel celiski, inan¢larinin, diisiincelerinin ya da varsayimlarinin yanlis olduguna
dair kanitlarin sunulmasiyla, insanlarin yasadiklar1 zihinsel ¢eligki olarak tanimlanmaktadir.
Bilissel uyumsuzluk teorisi (Festinger, 1957), bireylerin bilissel ¢eliskiyi ortadan kaldirmak
icin farkli argiimanlar {iretme egiliminde oldugunu ileri siirmektedir. Insanlar, inanglarini
veya varsayimlarint dogru oldugunda israr etmek ve korumak i¢in yeni bilgilerden

kaginabilmekte veya tartigmali farkli argimanlar iiretebilmektedirler (Shiller R. J., 1998).

Yatirnmcilar, gegmiste yaptiklart basarili  yatirnmlar1  distinerek  psikolojik
sikintilarin1 azaltmaktadirlar. Yani, yatirimcilar gecmis performanslarini gergeklesenden
daha iyi hatirlayabilme egilimindedirler. Yatirimcilarin hatirlanma sekilleri incelendiginde,
biligsel performansa karst Onyargili olmadiklari durumlarda performansin ortalama
hatirlanma seklinin gercek performansa esdeger oldugu goriilmektedir. Insanlar verdikleri
kararin iyl olduguna inanmak istemektedir. Aksine bir durumla karsilasildiginda, beynin
savunma mekanizmalar1 ¢eligkili bilgiler1 slizmekte ve kararin hatirlanmasini

degistirmektedir (Baker ve Nofsinger, 2002: 101).

Yatirim kosullarinin belirli 6zellikleriyle bilissel celiski artis gostermektedir. Biligsel
celiski, baglilik ve sorumluluk durumunda ortaya daha fazla ¢ikmaktadir. Baglilik, karar
vericinin sonraki olaylarin gerceklesmesine karsi ego katilimina yol agmaktadir.
Sorumluluk, 6zgiir bir se¢cimin oldugu ve olumsuz sonuglarin olasiliginin 6ngoriildigi

anlamina gelmektedir. Yatirimer baglilik durumunda sikg¢a geri bildirim almaktadir (Zuchel,
2001: 13).

2234 Hedonik Diizeltme

Hedonik diizeltme, karsilagilan sonuglarin, duruma gére dnceden tecriibe edilmis
sonuglarla birlestirildigini ve bazen de dnceki sonuglarla birlestirilmedigini agiklamaktadir.
Bu teoriye gore, tercihler ve sonuglarin biligsel sadelestirme sebebiyle diizenlendigi

varsayilmaktadir.

Hedonik diizeltmenin diger diizenleme islemlerinden farki degeri maksimize

etmektir. Gergeklesen sonuglarin 6nceki bir sonugla birlestirilmesi, her bir degerden ayri
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olarak toplamlarin degerlendirildigini ifade etmektedir. Portfoyiin deger fonksiyonu,
kazanglar i¢in konkav ve kayiplar i¢in konveks oldugundan sonuglarin degerlendirilmesi,
daha 6nceki sonuglarin birlestirilmesi veya ayristirilmasina gére degismektedir. Thaler ve
Johnson (1990)’1n belirttigi gibi, kazancglar ayrilip, kayiplar birlestirildiginde ve biiylik
kazanclar ile kiiciik kayiplar birlestirildiginde deger maksimize edilmis olmaktadir

(Karlsson, Romanus, & Garling, 1996).

Yatirimeilar yatirim karar1 verirken davranislari genellikle sonug odaklidir. Sonuglari
asgari deger agisindan ele almaktadirlar. Ornegin, yiiksek riskli goriilen bir yatirimin asgari
degeri kazanilan ve kaybedilen paray1 igerirken, firsat maliyetini veya dnceden gerceklesmis
diger riskli durumlarin sonuglarin1 dikkate almamaktadir. Bilissel nedenler sebebiyle
yatirimcilar asgari degerleri kabul etmektedirler. Boylece degerlendirme daha basit olmakta

ve biligsel gerginlik azaltilmaktadir (Tversky & Kahneman, 1981, s. 457).

Hedonik diizeltme, yatirimcilarin maruz kaldig: riskleri, kendi portféyiine gore
yorumlayip, beklentilerine gore sekillendirdigi hipotezine dayanmaktadir. Hedonik

diizeltmenin dort temele dayandirilmigtir. (Thaler & Johnson, 1990, s. 647)
- Kazanglarin ayrima,

- Kayiplarin birlestirilmesi,

- Kiigiik kazanclarin daha biiyiik kayiplardan ayrilmasi,

- Daha biiytik kazanglar ile daha kii¢lik kayiplarin birlestirilmesi.

Hedonik diizeltme hipotezi, bu dort ilkenin mimkiin oldugunda uygulandigimni

varsaymaktadir.

Yatirnmcilarin riski bir karar alirken ge¢misten etkilendikleri gézlemlenmistir.
Kazan¢ sagladiktan sonra risk istahlar1 artarken, kayiplardan sonra risk istahlar
azalmaktadir. Bu durumun sebepleri kolay para etkisi, riskten kaginma etkisi ve basa bas
etkisi olarak agiklanmaktadir (Nofsinger, 2001: 57).

Kolay Para Etkisi: Yatirnmcilar kazanglarini arttirdik¢a risk istahlar1 artmaktadir. Bu
tutumlar1 kolay para etkisi olarak tamimlanmaktadir. Insanlar para beklenilmedik yerden
veya kolay bir sekilde kazanildiginda, paranin kendilerine ait olmadig1 yanilsamasiyla daha
farkli harcama davramslari sergilerler. Ornegin kumar oynayan kisiler kazandiklar1 paray1

kendi parasi olarak gérmedigi i¢in, kumarhanenin parasiyla oynuyorlarmis gibi diisiiniirler.
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Kolay para etkisine gore, kazang saglayan bir pozisyonu kapattiktan sonra insanlarin daha

riskli islemler yapma egiliminin yiliksek oldugunu iddia etmektedir.

Riskten Kacinma Etkisi: Zararla sonuclanan bir yatinmdan sonra yatirimcilarin risk
istahlarinin diismesi riskten kaginma etkisi yada yilan sokma etkisi olarak tanimlanmaktadir.
Yilanlar genellikle insanlari 1sirmaz, ancak olurda isirirlarsa insanlar o giinden sonraki
hayatlarinda daha ihtiyatli olmaktadirlar. Borsada yeni islem yapmaya baslayan yada
muhafazakar yatirimcilar portféylerine yeni hisseler ekleyerek, uzun vadeli yatirimcilara
kiyasla daha ¢ok ¢esitlendirilmis portféyle daha fazla kazan elde edebilmektedirler. Fakat,
bu hisselerin fiyatlarinda hizla geri ¢ekilmeler gergeklesirse , ilk kez hisse senedine yatirim
yapanlar yilan 1sirmig gibi hissedebilmektedirler. Uzun vadede, yilan sokma etkisi
yatirimcilarin borsadan tamamen uzaklasmasina neden olursa, hem birikimlerine hem de

finansal piyasalara zarar verebilir (Nofsinger, 2001: 58-59).

Basabas Etkisi: insanlar zarar ettigi durumlarda onu telafi edebileceklerini diisiindiiklerinde
risk istahlar1 artmaktadir. Yatirimcilar arasinda basabas etkisine, riskten ka¢inma etkisine
nazaran daha sik goriilmektedir. Pozisyonu karda olan yatirimci kolay para etkisinden dolay1
risk alabilirken, basabas noktasini yakalayabilme firsati olan ve zarar eden yatirimcilar ise
risk almamaktadirlar. Yapilan yatirnm sonucunda 6nemli derecede kazang ve kayip ortaya

¢ikmaz ise yatirimcilarin risk istahlar1 yok olmaktadir.

2.3 Finansal Piyasalarda Anomaliler

2.3.1 Takvim Anomalileri

Takvim anomalileri, pay senedi kazanglarinin giin, hafta, ay, tatil donemi gibi ¢esitli
zaman dilimlerinde, diger zaman dilimlerinden farkli fiyat hareketleri gosterdigini ifade

etmektedir.

2.3.1.1  Giinlere iliskin Anomaliler

Takvim anomali ¢esitlerinden biri olan giinlere iliskin anomalilere yonelik olarak
yapilan ¢alismalarda temel amag, haftanin belirli bir giiniinde veya belirli giinlerinde, Etkin
Pazar Hipotezi’ne aykiri sekilde, diger giinlere oranla siirekli olarak daha yiiksek ya da daha

diisiik getiri saglanip saglanmadigini arastirmaktir (Ozmen, 1997).

Glinliik fiyat hareketlerine dair 1 ilk calisma, Fields (1931) tarafindan yapilmistir.
Fields yaptig1 calismada yatirimcilarin hafta sonlarinin belirsizligini satin almamak igin,

haftanin son islem giinii pay senetlerini satisa gececeklerini ve bu nedenle haftanin son is
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giinii pay senetlerinin fiyatlarinin diisecegini varsaymistir. Fields yapitgi c¢alismanin
sonucunda, haftanin son is giinlerinde fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugunu
gbzlemlemistir. Elde edilen bulgularda haftalarin %52’sinde Cumartesi ortalama getirileri,
Cuma ve Pazartesi gilinlerine oranla daha yiiksek, sadece %36’sinda daha diisiik oldugu tespit
edilmistir. (Amerika da borsalarinda son iglem giinii 1952 yilina kadar Cumartesi giinleriydi.
Bu sebeple Fields’in ¢aligmasinda son islem giinii olarak cumartesi kabul edilmistir.) (Fields,

1934).

2.3.1.2  Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomaliler pay senedi fiyatlarindaki degisimin yilin herhangi bir
ayimda diger aylara gore farkli olup getirmedigi, degisik 6zellik gosterip gostermedigi hisse
senedi getirileri lizerinde aylarin, ay baslarinin, ayin ilk ve ikinci yarilarinin, ay sonlarinin,

yada y1l baglari ile yil sonlarinin herhangi bir etkisi olup olmadigini arastirmaktadir.

Ocak ay1 anomalisi, pay senetlerinin Ocak aylarinda yilin diger aylarina oranla daha
yiikksek bir getiri sagladig1 iddia eden anomali tiiriidiir. Yatirimcilar yatirimlarini Ocak
aymdan hemen 6nce yaparak Ocak ayinda diger aylara oranla daha yiiksek bir kazang elde

etme imkanina sahip olurlar (Karan, 2011, s. 289)

Ocak ay1 anomalisi literatlirde en ¢ok goriilen anomali tiirlerinden biridir. Wachtel
(1942) calismasinda, A.B.D.’de pay senetleri piyasasinda, Ocak aylarinda diger aylara
oranla pay senedi fiyatlarinin daha fazla yiikseldigini tespit etmistir. Calisma sonucunda
ayrica pay senedi getirilerinin piyasa degeri diisiik olan pay senetlerinde daha da yiiksek

oldugu belirlenmistir (Wachel, 1942, s. 187).

2.3.1.3 Tatillere iliskin Anomaliler

Pay piyasalarinda dini ve resmi bayram giinleri, dogal afet, teknik ariza, olagan tistii
durumlar gibi sebeplerle borsanin kapali oldugu tatil giinlerinin 6ncesi ve sonras1 zamanlarda
farkli bir trend goriilebilmektedir. Bu durum tatil etkisi olarak adlandirilmaktadir. Tatil
etkisinin olas1 sebepleri; kapali pazar hipotezi, kurumsal farkliliklar, takas prosediirleri, stok
diizeltmesi, agik pozisyonlarin kapatilmasi, psikolojik ve davranigsal faktorler,
yatirimeilarin aktiviteleri, alim-satim fiyat aralifi sapmasi, bilgi akisindaki donemsellik,
temettii 6deme tarihleri, krizler, is piyasasindaki konjonktiirel kosullar ve donemsellikler

olarak gosterilebilir (Bildik, 2000, s. 76-81).
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Literatiirde tatil etkisi anomalisiyle ilgili yapilan ilk aragtirma Fields (1934)
tarafindan gerceklestirilmistir. Fields bu ¢alismasinda, 1901-1932 donemi i¢in Dow Jones
Sanayi Endeks verilerini kullanarak tatil etkisini arastirmistir. Ozmen (1997) IMKB’de
yaptig1 calismada tatil oncesi getirilerin tatil sonrasi ortalama getirilerden 14 kat, diger farkli

giinlerin getirilerinden ise 5,5 kat daha fazla getiri sagladigin1 belirlemistir.

Bildik (2000), IMKB’de yaptig1 calismada pay senedi piyasasinda tatil éncesindeki
giinlerde getiri ve islem hacmi ortalamasinin gerek tatil sonrasindaki ve gerekse diger tiim

giinlerdekinden 6nemli 6l¢giide yiiksek oldugunu tespit etmistir.

2.3.2 Firma Anomalileri

Firma anomalileri piyasa etkinliginden sapma olarak bilinen bir diger anomali

tiiriidiir. Firma biiyiikliigli ve ihmal edilmis firma anomalisi olarak iki baglikta incelenir.

2.3.2.1  Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Banz (1981) yaptigi ¢aligmada cesitli donemlerinde, biiyiikk 6lgekli sayilabilecek
firmalarin pay senedi getirileri iyi performans gostermesine karsin, tim donemler
incelendiginde, kiiclik 6l¢ekli firmalarin performansinin biiyiik 6lgekli firmalara nazaran
daha iyi oldugunu ortaya koymustur. Yatirimci kiiglik piyasa degerine sahip ve biiylime
potansiyeli olan firmalara yatirnm yaparak, yiliksek getiri saglayabilecegini ifade etmistir.
Kiiciik olgekli firmalarin risklerinin biiylik 6l¢ekli firmalara karsi daha yiiksek oldugu,
dolayisiyla pay senedi getirilerinin de yiliksek ¢ikmasinin bir anomali olarak
degerlendirilemeyecegini belirtmistir. Bu elestiriler iizerine yapilan caligmalarda risk
uyarlanmis veriler ile getiriler mukayese edilmis, kiiclik 6l¢ekli firmalarin pay senedi

getirilerinin daha yiiksek oldugu ortaya konmustur.

2.3.2.2  Thmal Edilmis Firma Anomalisi

Finansal piyasalarda bazi pay senetleri daha dikkat ¢ekici iken bazilar1 dikkatten uzak
kalmistir. Yatirimcilar, islem hacmi ¢ok olmayan, ithmal edilmis hisse senetlerine yatirim
yaparak piyasa getirilerinden daha fazla getiri elde ettikleri ¢esitli ampirik caligmalarda
ortaya konulmustur. Bu anomalinin olas1 sebebi olarak Bauman (1964), ihmal edilmis
firmalarin pay senetlerinin diisiik degerlemeye tabi tutulduklarindan kaynaklandigini ifade

etmistir.
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2.3.3 Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri piyasa etkinlifinden sapma olarak bilinen bir diger anomali
tiirtidiir. Fiyat anomalileri eksik ya da yetersiz reaksiyondan veya asir1 tepki reaksiyonundan

kaynaklanan anomali olarak ikiye ayrilir.

2.3.3.1 Eksik — Yetersiz Reaksiyon

Eksik-yetersiz reaksiyon anomalisi, yatirimcilarin pay senedi fiyatlart ile ilgili
birtakim bilgi, gelisme ya da haberlere, 1-12 aylik donemlerde, yeteri kadar ilgi gostermeleri
durumudur. Bu durumda, yeni haberlerin fiyatlara etkisi yavas oldugundan olumlu bir iliski

(otokorelasyon) olusturmaktadirlar (Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998, s. 423).

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’nin ortaya koyduklari “Temsili Yatirimci
Modeli”ne gore eksik-yetersiz  reaksiyonun sebebini muhafazakarlik olarak
tanimlamislardir. Muhafazakarlik, yatirnmcilarin yeni haber, bulgu ve bilgilerle karsilastig
zaman eski inang, davranig ve tutumlarini degistirmemekteki direngleridir. (Barberis ve

digerleri, 1998: 309).

Eksik-yetersiz reaksiyon anomalisi ile ilgili ilk ¢aligmay1 diinya borsalarina yonelik
olarak; Ball ve Brown (1968) yapmustir. 1957-1966 yillar1 arasinda 261 ABD pay senedi
verilerini baz alarak yaptiklar1 ¢calismada, bu pay senetlerinin sahiplerinin 12 ay onceden
baslayarak kazan¢ aciklamalarina tepki verdiklerini, bu tepkinin ag¢iklamanin gelmesini
takiben yaklasik olarak bir ay siirdiigiinii ortaya koymuslardir (Ball & Brown, 1968, s. 159-
178)

Ulkii, 2001°de IMKB’de Ekim 1999-Eyliil 2000 dénemleri arasindaki verileri baz
alarak yaptig1 calismasinda; 1 ve 2 haftalik otokorelasyonun anlamsiz oldugunu, 3, 4 ve 6
haftalik otokorelasyonun anlamli derecede pozitif oldugunu ortaya koymustur. IMKB’de
yabanci yatirimcilar tarafindan en fazla alimin 1999 yili Kasim ayinda yapildigini, ancak
endeksin en fazla yiikselis tepkisini bilginin kamuya agiklamasindan sonra, yani 1999 Aralik

aymda oldugunu ortaya koymustur. (Ulkii, 2001: 106-130).

Barak, 2005 yilinda IMKB’de eksik-yetersiz tepki anomalisinin varligin
incelemistir. Sonu¢ olarak IMKB’de eksik-yetersiz reaksiyon anomalilerinden

faydalanilarak ortalamanin iizerinde getiri elde edilebilecegini ortaya koymustur (Barak O.

, 2006).
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2.3.3.2  Asir1 Reaksiyon

De Bondt ve Thaler (1985); NYSE borsasindaki 1933-1980 araligindaki verileri baz
alarak yaptiklar1 ¢alismalarinda piyasa etkinligini bozucu anomali tiirii saptamislardir. Bu
anomali tiirinli asir1 tepki anomalisi olarak ifade etmislerdir. Asir1 reaksiyon anomalisi,
yatirimceilarin pay senetlerini degerlendirirken, bu pay senetleri hakkinda gelen iyi ya da kotii

haberlere (6zellikle temettiiye iliskin haberlere) asir1 tepki (olmasi gerekenden ¢ok ya da az

deger) vermeleridir. (De Bondt & Thaler, 1985, s. 805)

Yatirimcilarin asiri tepki gostermesiyle fiyatlar pay senetlerinin temel degerlerinden
ya ¢ok fazla yiikselmekte ya da ¢ok fazla diismektedir. Bu asir1 tepkiyle ¢ok yiikselen ya da
¢ok diisen pay senedi fiyatlar1 sonraki donemlerde ters yonlii hareket etmektedirler.
Gecgmiste deger kaybeden (degeri artan) pay senetlerinin fiyat: sonradan artacak (azalacak)

ve getirileri de yiikselecektir (diisecektir) (Durukan, 2004, s. 137).

De Bondth ve Thaler, 1985 yilinda Ocak 1926-Aralik 1982 arasindaki donemdeki
verilerle yaptiklar1 c¢alismalarinda 3-5 yillik orta vadeli portfoylerini “kazandiranlar
portfoyli” ve “kaybettirenler portfoyii” olarak siniflandirmislardir. Bu ¢alisma sonrasinda
onceden kaybettiren pay senetlerinin daha sonra piyasaya gore daha yiiksek getiri
sagladiklarin1 tespit etmislerdir. Dolayisiyla onceden daha fazla degeri yiikselen pay
senetlerinin de sonradan diisiik performans gostererek kaybettirdiklerini ortaya
koymuslardir. Sonug¢ olarak, onceden asir1 diisiik degerlenerek fiyatlar1 ¢ok diisen pay

senetlerinin daha sonra %25 daha fazla kazandirdigini ortaya koymuslardir. (De Bondt ve

Thaler, 1985: 793-805).

Durukan, 2004 yilinda, 1988-2003 araligindaki IMKB’de ki verileri baz alarak
yaptig1 ¢caligmasinda asir1 reaksiyonun varligina ulagsmistir. Ayrica Durukan, yatirimeilarin
kotii haberlere iyi haberlerden daha fazla tepki verdiklerini ve bu tepkiye kaybetme
korkusunun sebep oldugunu belirtmistir (Durukan, 2004: 137-142).
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UCUNCU BOLUM

3 BIREYSEL HIiSSE SENEDi YATIRIMCILARININ, DAVRANISSAL FINANS
KAPSAMINDA YATIRIM KARARLARINA ETKi EDEN UNSURLARIN
ARASTIRILMASINA YONELIK UYGULAMA

3.1  Arastirmanin Konusu ve Amaci

Yatinmeilar yatinnm kararlarmi verirken birgok farkli faktérden etkilenirler.
Yatirimlarin sermaye verimlilikleri, enflasyon karsisindaki durumlari, niteligi, yatirim
yapilan enstriimanin ge¢cmis performansi ve niceliginin yaninda yatirimeilarin sergiledikleri
psikolojik ve davranigsal egilimler bu faktorlerden en 6nemlisidir. Ayn1 veriler ve durumlar
karsisinda yatirnmcilarin  farkli kararlar vermesinin nedeni de budur. Yatirimcilar,
davranigsal finans kapsaminda ¢alismanin ikinci boliimiinde bahsedilen bilissel, duygusal
egilimlerin etkisi altinda kalabilmekte, demografik ozelliklerine ve bu egilimlere gore

yatirim kararlar1 verebilmektedirler.

Glinlimiizde piyasalarda bircok anomali gergeklesmekte ve finans uzmanlar1 bu
anomalileri belli bir model g¢ercevesinde agiklamakta zorlanmaktadirlar. Gerek ekonomi,
gerek finans diinyasinda davramigsal finansin modele eklenmedigi teoriler piyasa
gerceklerini agiklamakta zorlanmakta ve gerceklikten uzaklagmaktadir. Bu durum
davranigsal finans unsurlarini her giden giin daha da Onemli hale gelmesine sebep

olmaktadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel hisse senedi yatirrmeilarinin,
yatirnm kararlarima etki eden duygusal, biligssel faktorler ile demografik o6zellikleri
arastirllmis ve analiz edilmistir. Bu c¢alismanin amaci iilkemizdeki hisse senedi
yatirimeilarinin genel egilimlerini belirlemek, a¢iklamak ve farkindalik yaratmaktir. Bu
cer¢evede duygusal zeka, risk alma tutumu, finansal okuryazarlik ve demografik faktorlerin
yatirimeilarin yatirim tercihleri tizerindeki etkisini tespit edilmeye ¢alisilmis ve yatirimeilara

151k tutmak amaglanmustir.

3.2 Arastirmanin Degiskenleri

Bu c¢alismada 5 farkli degisken bulunmaktadir. Duygusal zeka ol¢egi, risk alma
tutumu Olcegi, temel ve ileri finansal okuryazarlik 6l¢egi, demografik faktorler (6rnegin yas

ve egitim) ve bagimsiz degisken olarak belirlenmis sorular yer almaktadir.
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Duygusal zeka 6lgegi olarak Schutte et al. (1998) tarafindan gelistirilen 33 maddelik
Duygusal Zeka Olgegi’nin, Austin, Saklofese, Huang ve McKenney (2004) tarafindan 41
madde olarak yeniden diizenlenmis formu kullanilmistir. Bu 6l¢ek tek boyutlu olarak
gegerliligini saglamis olup, duygularin fark edilmesi, duygularin diizenlenmesi ve

duygularin kullanimi olmak iizere 3 boyuttan olusmaktadir.

Finansal okuryazarlik 6lgegi olarak Rooij et al. (2011)'den istifade edilmistir. Olcekte
16 dogru cevabi olan sorular yer almaktadir. Olcek, temel ve ileri finansal okuryazarlik
olmak iizere 2 boliimden olusmaktadir. Ilk 5 soru temel finansal bilgi diizeyini, diger 11 soru

ise ileri finansal bilgi seviyesini 6lgmektedir.

Risk alma tutumu Olgegi olarak Sjoberg and Engelberg (2009)'den tarafindan

gelistirilen 6lcekten faydalanilmistir. S6z konusu 6l¢ek, 22 maddeden olusmaktadir.

Anket 3 oOlcek, demografik sorular ve bagimsiz sorular olmak {izere toplamda 84
sorudan olusmaktadir.
3.3 Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evreni Borsa Istanbul’da islem yapan tiim bireysel yatirimcilardan
olugmaktadir. Arastirma evreninde yer alan tiim yatirimecilara ulagsmak imkansiz oldugundan

orneklem secimine gidilmistir.

Borsa Istanbul’da islem yapan yerli bireysel hisse senedi yatirimci sayisi

www.mkk.com.tr adresinden alinan bilgiye gére Mayis 2020 itibariyle 1 Milyon 579 Bin
kisidir. Orneklem olarak Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilardan internet vasitasiyla

rassal olarak se¢ilmis 434 kisi anketi cevaplamis ve analize dahil olmustur.

3.4 Verilerin Elde Edilmesi

Veriler i¢in anket www.surveey.com a yiiklenmis, internet sitesi iizerinden
yatirnmcilarla paylasilmistir. Yatirimeilar rassal olarak sec¢ilmis olup, sosyal medya, hisse
senedi forumlar1 ve mail araciligiyla anket formu katilimcilarla paylasilmistir. Anket
formuna tiim sorular cevaplanmadan kaydedilmeme o6zelligi ve sorular1 cevaplamadan

gecmeme Ozelligi konmustur.

3.5 Arastirmanin Yontemi

Verilerin analizi SPSS 22 programi ile yapilmis ve %95 giiven diizeyi ile

calisilmistir. Maddeler i¢i 6l¢eklerden elde edilen basiklik ve garpiklik degerlerinin +3 ile -
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3 arasinda olmasi normal dagilim i¢in yeterli goriilmektedir (Groeneveld ve Meeden, 1984;

Moors, 1986; Hopkins ve Weeks, 1990; De Carlo, 1997).

Olgek ve alt boyut puanlarinin garpiklik ve basiklik degerleri -3 ile +3 arasinda
oldugundan normal dagilima uygun oldugu belirlenmistir. Olgek ve alt boyut puanlarimin
demografik degiskenlere gore farklilik gosterme durumu parametrik olan test tekniklerinden
t ve ANOVA testleri ile analiz edilmistir. Olgek ve alt boyut puanlar1 arasindaki iliski ise

Pearson korelasyon testi ile analiz edilmistir.

Bagimsiz Gruplar T Testi: Bagimsiz iki grubun nicel bir degisken agisindan
karsilagtiritlmasinda kullanilan test teknigidir. S6z konusu testin uygulanabilmesi i¢in her iki

grubun normal dagilim varsayimini saglamasi gerekir.

One —Way ANOVA: Bagimsiz k grubun (k>2) nicel bir degisken agisindan
karsilagtirilmasinda kullanilan test teknigidir. S6z konusu testin uygulanabilmesi i¢in her iki

grubun normal dagilim varsayimini saglamasi gerekir.

Pearson korelasyon (r) testi: Bagimsiz iki nicel degisken arasindaki dogrusal iliskinin
yonii ve kuvvetinin belirlenmesi kullanilan test teknigidir. (Paket Programlar ile Istatistiksel
Veri Analizi 1, Prof. Dr. Kazim OZDAMAR, Genisletilmis Baski, Kaan Kitapevi 2004, 490-
528).

3.6 Arastirmanin Bulgular

Calismada once betimsel istatistikler incelenmis ve Olgeklerin birbiriyle iliskisi
saptanmistir. Daha sonra yatirimcilarin hisse senedi yatirim tercihlerinin duygusal zeka, risk
alma tutumu, finansal okur yazarlik ve demografik 6zelliklerinden ne kadar etkilendigi

incelenecektir.

Tablo 1. Demografik Ozellikler

n %
Erkek 389 89,6
Cinsiyet
Kadin 45 10,4
18-30 56 12,9
Yas araliiniz
31-45 247 56,9
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46-60 119 27,4

61+ 12 2,8
ilkokul 2 5
Lise 44 10,1
Egitim durumunuz nedir? Universite 275 63,4
Yiiksek Lisans 95 21,9
Doktora 18 4,1
Evli 317 73,0
Medeni durumunuz
Bekar 117 27,0

Katilimcilardan erkeklerin oram1 %89,6; 31-45 yas arasi olanlarin oranit %56,9;

tiniversite mezunu olanlarin oranm1 %63,4; evli olanlarin oran1 %73,0’tiir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler

n %
1-5 282 65,0
5-10 102 23,5
Portfoyiiniizde kag hisse senedi
10-15 24 55
bulunduruyorsunuz?
15-20 8 18
20+ 18 41
Kendim analiz ederim. 296 68,2
Uzman tavsiyesi ile. 48 111

Yatirim yapacaginiz hisse senetlerini nasil

o
segersimz: Sosyal medya araciligiyla verilen tavsiye ile. 38 88

Trend'e gore. 52 12,0

Kara gegesiye kadar beklerim. 204 47,0
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1-5 109 25,1

Yatirim yaptiginiz hisse %kag zarar ettiginde

5-15 92 21,2
satarsiniz?
15-40 29 6,7
Yalnizca hisse senedi 182 41,9
e .. e erenn Hisse senedi ve doviz 62 14,3
Yatirim portfoyiiniiziin enstriiman cesitliligi
. . .. 0
asagidakilerden hangisine yakindir? Hisse senedi, doviz, altm 103 23,7
Hisse senedi, doviz, altin, yatirim fonu vb. 87 20,0
1-30 Giin 68 15,7
Bir hisse senedini ortalama elinizde tutma 1-38 9l 210
. o
siiresi ne kadardir? 312 Ay 130 30,0
12 Ay'dan fazla 145 334
1-5 38 8,8
Yatirim yaptiginiz hisse kisa vadede %kag kar 15 159 366
e o
ettiginde satarsiniz? 15-40 128 295
40+ 109 25,1

Katilimcilardan portfoyiinde 1-5 arast hisse senedi bulunduranlarin oran1 %65,0;
yatirim yapacagi hisse senetlerini kendi analiz edenlerin orant %68,2; yatirim yaptig1 hisse
kara gecesiye kadar bekleyip o zaman satanlarin oran1 %47,0; yatirim portfoylinde yalnizca
hisse senedi olanlarin orani %41,9; bir hisse senedini elinde ortalama 12 aydan fazla
tutanlarin oran1 %33,4; yatirim yaptig1 hisse kisa vadede %5-15 aras1 kar ettigi zaman

satanlarin oranm1 %36,6°dur.

Tablo 3. Risk Alma Tutumu ifadelerine Ait Betimsel Istatistikler

Kesinlikle Fikrim Kesinlikle
Katilmiyorum Katiliyorum
Katilmiyorum Yok Katiliyorum
Ortalama
n % n % n % n % n %
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Yatirim yaparken risk

almak daima iyidir.

26

59

153

34,5

18

210

47,3

47

10,6

3,22

Yatirim yaparken risk
almaya iligkin benim
felsefem basittir: Risk

almaktan kaginmayin.

22

5,0

129

29,1

14

3,2

227

51,1

52

11,7

3,36

Eger durumu ilk basta
dikkatlice analiz etti

isem risk alirim.

12

2,7

2,0

11

2,5

253

57,0

159

35,8

4,21

Yatirim yaparken risk

almak tehlikeli degildir.

13,1

192

43,2

18

4,1

141

31,8

35

7,9

2,78

Iyi yatirimeilar asla risk

almaktan kaginmazlar.

27

6,1

115

259

39

8,8

176

39,6

87

19,6

3,41

Risk ve yatirim birbiri ile

uyumlu kavramlardir.

19

4,3

75

16,9

32

7,2

237

53,4

81

18,2

3,64

Yatirim risklerini almak
benim i¢in daima olumlu

sonuglar saglamistir.

44

9,9

223

50,2

44

9,9

104

23,4

29

6,5

2,66

Yatirim riskini almanin
tehlikesi genellikle

abartilir.

35

7,9

162

36,5

64

14,4

145

32,7

38

8,6

2,98

Piyasalarda yetenekli
risk analistlerine ihtiyag

vardir.

3,6

29

6,5

34

1,7

195

43,9

170

38,3

4,07

Eger uygun teminat
varsa banka yliksek riskli
yatirim yapan bireylere

kredi verebilir.

61

13,7

120

27,0

77

17,3

141

31,8

45

10,1

2,98

Eger uygun faiz oram
varsa banka yiiksek riskli
yatirim yapan bireylere

kredi verebilir.

87

19,6

139

31,3

86

19,4

101

22,7

31

7,0

2,66
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Risk almaktan
14
¢ekinmem.

3,2

109

24,5

26

59

226

50,9

69

15,5

3,51

Banka ve risk
sermayedarlarinin risk

almasi tilkenin 46
ekonomisi i¢in

faydalidir.

10,4

131

29,5

100 22,5

129

29,1

38

8,6

2,96

Yatirimeinin risk almasi

uygundur.

2,9

75

16,9

47

10,6

263

59,2

46

10,4

3,57

Borg para ile risk almak

etiktir.

245

55,2

127

28,6

31

7,0

28

6,3

13

2,9

1,73

Bir yatirimin basarisini
tahmin etsem, 9

¢ogunlukla risk alirim.

2,0

37

8,3

22

5,0

270

60,8

106

23,9

3,96

Yatirim yaparken

ekonomik risklerin

Ooneminin genel olarak 29
abartildigint

diisiinmiiyorum

6,5

174

39,2

68

15,3

147

33,1

26

59

2,93

Pek ¢ok insan hayat
sigortasina ¢ok fazla para 120

harcar.

27,0

187

42,1

80

18,0

8,1

21

4,7

2,21

Banka yoneticilerinin
¢ogu kredi bagvurularimi
degerlendirirken daha

. 122
fazla risk almaya hevesli
olsalardi iilke daha iyi

durumda olurdu.

27,5

187

42,1

78

17,6

8,1

21

47

2,20

Yiiksek risk almak
kumardir ve bastan 45

¢ikarici bir durumdur.

10,1

96

21,6

38

8,6

152 34,2 113

25,5

3,43
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Ben alinamayacak kadar
fazla riski ile makul risk 10 2,3 30 68 37 83 271 610 96 216 3,93

ayirt edebilirim.

Tasarruflarimin ¢ok azini
riskli yatirimlara 41 9,2 144 324 29 65 183 412 47 10,6 3,11

yonlendiririm.

Katilim diizeyi en yliksek olan ifadeler;

e Eger durumu ilk basta dikkatlice analiz etti isem risk alirim.

e Piyasalarda yetenekli risk analistlerine ihtiyag vardr.

e Bir yatirimin basarisin1 tahmin etsem, ¢ogunlukla risk alirim.

e Ben alinamayacak kadar fazla riski ile makul risk ayirt edebilirim.

e Risk ve yatirim birbiri ile uyumlu kavramlardar.
Katilim diizeyi en diisiik olan ifadeler;

e Borg para ile risk almak etiktir.

e Banka yoneticilerinin ¢ogu kredi bagvurularini degerlendirirken daha fazla risk almaya
hevesli olsalard: lilke daha iy1 durumda olurdu.

e Pek cok insan hayat sigortasina ¢ok fazla para harcar.

e Eger uygun faiz orani varsa banka yiiksek riskli yatirim yapan bireylere kredi verebilir.

e Yatirim risklerini almak benim i¢in daima olumlu sonuglar saglamistir.

Tablo 4. Duygusal Zeka Olgegi ifadelerine Ait Betimsel Istatistikler

Kesinlikle o Kesinlikle
Katilmiyoru  Fikrim  Katiliyoru
Katilmiyoru o Yok o Katiliyoru Ortalam
m m
a
n % n % n % n % n %
Kisisel
sorunlarimi

8 18 36 81 20 45 281 633 99 223 3,96
bagkalari ile ne

Zaman
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paylasacagimi

bilirim.

Bir sorunla

karsilastigim

zaman benzer

durumlari 5 11 19
hatirlar ve

listesinden

gelebilirim.

43 13

2,9 309

69,6 98 221

4,07

Genellikle yeni

bir sey denerken

basarisiz 57 128 256
olacagimi

diigtintiriim.

57,7 30

6,8

90

203 11 25

2,42

Bir sorunu

¢0zmeye

calisirken ruh 27 6,1 224
halimden

etkilenmem.

50,5 49

11,

114

257 30 68

2,77

Diger insanlar
bana kolaylikla 5 1,1 23

giivenirler.

52 76

17,

252

56,8 88 198

3,89

Diger insanlarin

beden dili, yiiz

ifadesi gibi sozel

olmayan 99 223 271
mesajlarini

anlamakta

zorlanirim.

61,0 26

39

88 9 2,0

2,07

Yasamimdaki
bazi 6nemli 12 2,7 28

olaylar neyin

63 35

243

54,7 126 284

4,00
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onemli neyin
Onemsiz
oldugunu
yeniden
degerlendirmem

e yol agti.

Bazen
konustugum
kimsenin ciddi
mi oldugunu
yoksa saka m1
yaptigini
anlayamam.

115

25,9

228

51,4

32

7,2

60

13,5

2,0

2,14

Ruh halim
degistiginde yeni
olasiliklari

gorurum.

19

4,3

64

14,4

69

15,

257

57,9

35

7,9

3,51

Duygularimin
yasam kalitem
iizerinde etkisi

yoktur.

80

18,0

252

56,8

24

5,4

72

16,2

16

3,6

2,31

Hissettigim
duygularin

farkinda olurum.

14

15

3,4

22

50

316

71,2

85

191

4,03

Genellikle iyi
seyler olmasini

beklemem.

52

11,7

220

49,5

57

12,

96

21,6

19

4,3

2,57

Bir sorunu
¢0zmeye
calisirken
miimkiin

oldugunca

13

2,9

88

19,8

52

11,

237

53,4

54

12,2

3,52
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duygusalliktan

kaginirim.

Duygularim
gizli tutmay

tercih ederim.

20

4,5

83 187

32

7,2

242 54,5

67

151

3,57

Giizel duygular
hissettigimde
bunu nasil
sonlandiracagimi

bilirim.

13

2,9

78 17,6

96

21,

217 489

40

9,0

3,43

Baskalarinin
hoslanabilecegi
etkinlikler

diizenleyebilirim

20

4,5

83 18,7

76

17,

228 51,4

37

8,3

3,40

Sosyal yasamda
neler olup
bittigini siklikla

yanlig anlarim.

102

23,0

267 60,1

37

8,3

32 7.2

1,4

2,04

Beni mutlu
edecek ugragilar
bulmaya

caligirim.

0,7

18 4,1

36

8,1

294 66,2

93

20,9

4,03

Baskalarina
gonderdigim
beden dili, yliz
ifadesi gibi
sOzsiiz
mesajlarin

farkindayimdir.

1,8

20 4,5

35

287 64,6

94

21,2

3,99

Baskalar1

tzerinde

44

9,9

233 52,5

37

8,3

99 223

31

7,0

2,64
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biraktigim
etkiyle pek

ilgilenmem.

Ruh halim

iyiyken

sorunlarin

tistesinden 9 2,0 26 59 24 54 263 592 122 275 4,04
gelmek benim

i¢in daha

kolaydir.

Insanlarm yiiz
ifadelerini bazen 11,

59 133 233 525 52 92 20,7 8 1,8 2,45
dogru 7

anlayamam.

Yeni fikirler

uretmem

gerektiginde 38 8,6 172 38,7 73 1o 143 322 18 41 2,84
duygularim igimi

kolaylastirmaz.

Genellikle
duygularimin

71 160 267 60,1 42 95 54 122 10 23 2,25
ni¢in degistigini

bilmem.

Ruh halimin iyi

olmasi yeni

fikirler 93 209 260 586 39 88 43 97 9 2,0 2,13
uretmeme

yardimce1 olmaz.

Genellikle
duygularim

79 178 245 552 33 74 74 16,7 13 29 2,32
kontrol etmekte

zorlanirim.
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Hissettigim
duygularin 7 1,6 8

farkindayimdir.

1,8 25

5,6

310

69,8

94

21,2

4,07

Insanlar bana,

benimle

konusmanin zor 113 255 204
oldugunu

soylerler.

459 39

8,8

73

16,4

15

34

2,26

Ustlendigim
gorevlerden iyi
sonuglar
alacagimi hayal
ederek kendimi

giidiilerim.

92 33

7,4

277

62,4

88

19,8

3,91

Iyi bir seyler

aptiklarinda
_yp . 14 18
insanlara iltifat

ederim.

41 21

4,7

288

64,9

111 25,0

4,08

Diger insanlarin

gonderdigi sozel

olmayan 8 18 22
mesajlarin

farkina varirim.

50 46

10,

296

66,7

72

16,2

3,91

Bir kisi bana
hayatindaki
onemli bir
olaydan
20 45 124
bahsettiginde
ben de aynisin
yasamis gibi

olurum.

27,9 96

21,

177

39,9

27

6,1

3,15
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Duygularimda

ne zaman bir

degisiklik olsa 17 3,8 118
aklima yeni

fikirler gelir.

12 28,
26,6 26 161 36,3 21 47

3,11

Sorunlari ¢6ziis

bigimim

tizerinde 40 90 252
duygularimin

etkisi yoktur.

56,8 44 99 94 212 14 32

2,53

Bir zorlukla
kargilastigim
Zzaman
umutsuzluga
97 21,8 229
kapilirim ¢iinkii
basarisiz

olacagima

nanirim.

516 39 88 71 160 8 1,8

2,24

Diger insanlarin
kendilerini nasil
hissettiklerini
12 2,7 108
sadece onlara
bakarak

anlayabilirim.

18,
243 81 ) 211 475 32 7.2

3,32

Insanlar
iizglinken onlara
yardim ederek
o 10 2,3 18
daha iyi
hissetmelerini

saglarim.

41 44 99 304 685 68 153

3,91

Iyimser olmak
sorunlar ile bag 12 27 41

etmeye devam

92 37 83 271 610 83 187

3,84
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edebilmem igin

bana yardimci

oluyor.

Kisinin ses

tonundan

kendini nasil

86 194 280 631 36 81 38 86 4 09 2,09

hissettigini

anlamakta

zorlanirim.

Insanlarin

kendilerini

neden iyi ya da

13,

kotii 72 162 262 59,0 59 42 95 9 2,0 2,22

hissettiklerini

anlamak benim

i¢in zordur.

Yakin

arkadasliklar

121 273 165 372 39 88 98 221 21 47 2,40

kurmakta

zorlanirim.

Katilim diizeyi en yiiksek olan ifadeler;

Iyi bir seyler yaptiklarinda insanlara iltifat ederim.

Bir sorunla karsilagtigim zaman benzer durumlari hatirlar ve tistesinden gelebilirim.
Hissettigim duygularin farkindayimdir.

Ruh halim iyiyken sorunlarin iistesinden gelmek benim i¢in daha kolaydir.

Hissettigim duygularin farkinda olurum.

Katilim diizeyi en diisiik olan ifadeler;

Sosyal yasamda neler olup bittigini siklikla yanlis anlarim.
Diger insanlarin beden dili, yiiz ifadesi gibi sdzel olmayan mesajlarin1 anlamakta
zorlanirim.

Kisinin ses tonundan kendini nasil hissettigini anlamakta zorlanirim.

77



e Ruh halimin iyi olmas1 yeni fikirler iiretmeme yardimci olmaz.

e Bazen konustugum kimsenin ciddi mi oldugunu yoksa saka mi1 yaptigini anlayamam.

Tablo5. Finansal Okuryazarhk Olcegi ifadelerine Ait Betimsel Istatistikler

n %
102 TL'den fazla (dogru) 421 94,8
Banka hesabiniza yillik %2 faizle 100 TL
. . S Tam 102 TL 7 16
yatirdiginiz1 varsayiniz. Paray1 birikmesi i¢in
biraktiginiz takdirde 5 sene sonra hesabinizdaki 102 TL'den az 7 16
paraniz ne kadar olur?
Bilmiyorum 9 20
200 TL'den fazla (dogru) 391 88,1
Banka hesabiniza yillik %20 faizle 100 TL
. ol Tam 200 TL 23 5.2
yatirdiginizi varsayiniz. Anapara ve faizini
¢ekmediginiz takdirde 5 sene sonra hesabinizdaki 200 TL'den az 22 50
paraniz ne kadar olur?
Bilmiyorum 8 18
Bugiinkiinden fazla 9 20
Banka hesabiniza isletilen faiz gelirinin yillik %1
ve enflasyonun da yillik %2 oldugunu hayal Buginkil kadar > 1l
ediniz. Bir sene sonra bankadaki paranizin satin Bugiinkiinden az (dogru) 416 93,7
alma giicii ne olur?
Bilmiyorum 14 32
Arkadaginiz (dogru) 413 93,0
Arkadagsiniza bugiin 10.000 TL ve kardesine de ti¢
sene sonra verilecek 10.000 TL miras kaldigini Kardesi [
diistiniin. Reel(gercek manada hangisi miras ikisi ayni oranda zengin 10 23
sebebiyle daha zengindir?
Bilmiyorum 14 3,2
Bugiinkiinden fazla 51 115
Gelecek sene geliriniz ve biitiin mallarin fiyati iki
katina ¢ikarsa satin alma giicli agisindan servetiniz  Bugiinkii kadar (dogru) 317 71,4
ne olur?
Bugiinkiinden az 68 15,3
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Bilmiyorum 8 18

Hangisi hisse senedi piyasasinin ana

fonksiyonudur?

Hisse senedi piyasasi hisselerin karlarinin

o 41
tahmin edilmesin
Hisse senedi piyasasi sebebiyle hisse
Py Y 11 25
senedi fiyatlari artar
Hisse senedi piyasasi hisse senedini
. 397 89,4
satmak isteyenlerle alm (dogru)
Bilmiyorum 18 41

Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? Eger

birisi hisse senedi piyasasindan B firmasinin

Firmanin bir pargasinin sahibi olur (dogru) 414 93,2

Firmaya bor¢ vermis olur 9 20

B firmasinin bor¢larinin yiikiimliisii

hissesini alirsa; 6 14
(sorumlusu olur
Bilmiyorum 15 34
Yatirim fonuna yatirim yapan bir kisi ilk 18
sene parasini ¢eke '
Yatirim fonlar1 hisse senedi, bono gibi
birk s dos 317 714
Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? irkag varliga yatr (dogru)
Yatirim fonlar1 gegmis performansa baglt
) B 39 88
bir oranda getiri 6
Bilmiyorum 80 18,0
Firmanin bir pargasinin sahibi olur 43 9,7
Firmaya bor¢ vermis olur (dogru) 338 76,1
Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? Eger
birisi B firmasinin tahvilini satin alirsa; B firmasinin borglarmin yiikimlisi 7 16
(sorumlusu olur '
Bilmiyorum 56 12,6
Banka Faizi 10 23
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Tahvil 45 10,1
10 veya 20 sene gibi uzun dénemde bir periyodu
dikkate alirsaniz en yiiksek getirisi olan varlik Hisse Senedi (dogru) 356 80,2
hangisidir?
Bilmiyorum 33 74
Banka Faizi 12 27
Uzun dénemde dikkate alindiginda en ytiksek fiyat Tahvil 1227
. T
dalgalanmasi gosteren varlik hangisidir? Hisse Senedi (dogru) 398 89.6
Bilmiyorum 22 50
Artar 21 4,7
Bir yatirimei parasini farki varliklara yatirdiginda Azalir (dogru) 399 89,9
o o
para kaybetme riski ne olur? Ayni Kalir 13 29
Bilmiyorum 11 25
Yiikselir (dogru) 113 255
Diiser 220 49,5
Eger mevduat faizleri diiserse tahvil fiyati ne olur?
Ayni Kalir 15 34
Bilmiyorum 96 21,6
Dogru 97 21,8
10 y1l vadeli bir tahvil satin alirsaniz ve 5 sene
sonra paraya ¢evirmek isterseniz ceza ddemesi Yanlis (dogru) 178 40,1
yapmaniz gerekir. Bu ifade dogru mu yanlis m1?
Bilmiyorum 169 38,1
Dogru (dogru) 314 70,7
Normalde hisse senedi bonodan daha risklidir? Bu
Yanlis 55 124
ifade dogru mu yanlis m1?
Bilmiyorum 75 16,9
Dogru 71 16,0
Yanlis (dogru) 317 71,4
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Bir firmanin hisse senedini almak yatirim fonu
almaktan daha giivenli bir getiri saglar. Bu ifade Bilmiyorum 56 12,6

dogru mu yanlis mi1?

En ¢ok dogru cevap verilen ifadeler;

e Banka hesabiniza yillik %2 faizle 100 TL yatirdiginiz1 varsayiniz. Parayi birikmesi ig¢in
biraktiginiz takdirde 5 sene sonra hesabinizdaki paraniz ne kadar olur?

e Banka hesabiniza isletilen faiz gelirinin yillik %1 ve enflasyonun da yillik %2 oldugunu
hayal ediniz. Bir sene sonra bankadaki paranizin satin alma giicii ne olur?

o Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? Eger birisi hisse senedi piyasasindan B

firmasinin hissesini alirsa;
En az dogru cevap verilen ifadeler;

e Eger mevduat faizleri diiserse tahvil fiyati ne olur?
e 10 yil vadeli bir tahvil satin alirsaniz ve 5 sene sonra paraya c¢evirmek isterseniz ceza
O0demesi yapmaniz gerekir. Bu ifade dogru mu yanlig m1?

e Normalde hisse senedi bonodan daha risklidir? Bu ifade dogru mu yanlig m1?

Tablo 6. Olgeklere Ait Betimsel statistikler

n  Minimum Maximum Ortalama ss Carpiklik Basiklik

Iyimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi 434 2,14 4,95 3,80 0,37 -,335 2,032
Duygularin Degerlendirilmesi 434 1,38 5,00 3,74 0,55 -,553 1,012
Duygularin Kullanimi 434 1,14 4,57 3,11 0,57 -,346 342
Duygusal Zeka Olgegi 434 2,14 4,48 3,55 0,33 -,451 ,848
Finansal Bilgi Diizeyi 434 ,20 1,00 090 016 -1,641 2,441
fleri Finansal Bilgi Diizeyi 434 ,09 1,00 0,74 019 -849 ,391
Finansal Okuryazarlik Olgegi 434 29 1,00 0,82 0,14 -1,139 1,345
Risk Alma Tutumu 434 1,62 5,00 327 064 010 -,198
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Puanlardan elde edilen ¢arpiklik ve basiklik katsayisi +3 ile -3 arasinda oldugundan

normallik saglanmis olup analizlerimizde parametrik olan test teknikleri kullanilmistir.

Ulkemizdeki bireysel yerli yatirimeilarin duygusal zekasi ortalamasi 5 {izerinden
3,55 olurken ileri diizey finansal okur yazar olanlarin oran1 %74, temel diizen finansal okur
yazar olanlarin ise oran1 %90’dir. Ulkemizdeki bireysel yerli hisse senedi yatirimcilarmin
finansal okur yazarlik puani 10 {izerinden 7,4’diir. Risk alma tutumu ise 5 iizerinden 3,27

olup genel olarak risk egilimli olduklar1 sdylenebilir.

Tablo 7. Olgekler Arasindaki iliskinin Incelenmesi

. Tleri
Iyimserlik Duygular Finans ) Risk
o Duygularin Duygus Finans  Finansal
Ruh Halinin n al Alma
Degerlendirilm al Zeka — al Okuryazarl
Diizenlenm . Kullanom Bilgi . . Tutum
) esi Olgegi ~Bilgi 1k Olgegi
esl 1 Diizeyi u
Diizeyi
Iyimserlik Ruh
Halinin 1 487 -,063 ,606™ 084 ,038 ,072 ,250™
Diizenlenmesi
Duygularin
Degerlendirilm 1 ,090 784 148 039 ,108" ,059
esi
Duygularin - -
1 ,598 ,067  -,023 ,022 i
Kullanimi , 154

Duygusal Zeka - .
. 1 ,151 ,023 ,099 ,038
Olgegi

Finansal Bilgi " -
1 331 JT7 -,015
Diizeyi

ileri Finansal

1 851" ,040
Bilgi Diizeyi
Finansal
Okuryazarlik 1 ,019
Olgegi
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Risk Alma

Tutumu

*p<0,05; **p<0,01

Puanlar Arasindaki Iliskinin Incelenmesi i¢in yapilan Pearson korelasyon testi

sonuclari agagida verilmistir.

Iyimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi ile Risk Alma Tutumu arasinda pozitif yonlii

zayif bir iligki bulunmaktadir (r=,250).

Duygularin Degerlendirilmesi ile Finansal Bilgi Diizeyi arasinda pozitif yonli zayif
bir iliski (r=,148); Finansal Okuryazarlik Olgegi arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski
bulunmaktadir (r=,108).

Duygularin Kullanimi ile Risk Alma Tutumu arasinda negatif yonlii zayif bir iligki

bulunmaktadir (r=-,154).

Duygusal Zeka Olgegi ile Finansal Bilgi Diizeyi arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki
(r=,151); Finansal Okuryazarlik Olgegi arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski bulunmaktadir
(r=,099).

Tablo 8. Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Portféydeki Hisse Senedi Sayis1 Acisindan

Incelenmesi

Portfoyiiniizde kag hisse senedi bulunduruyorsunuz? n Ortalama SS F p

1-5 282 3,81 0,39

5-10 102 3,78 0,32

Iyimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi 1,625 ,183
10-15 24 3,95 0,40
15+ 26 3,75 0,30
1-5 282 3,76 0,53
5-10 102 3,68 0,53

Duygularin Degerlendirilmesi 1,105 347
10-15 24 3,87 0,70
15+ 26 3,67 0,59
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1-5 282 3,13 0,57
5-10 102 3,02 0,54
Duygularin Kullanim 2,098 , 100
10-15 24 3,09 0,63
15+ 26 3,30 0,55
1-5 282 3,57 0,34
5-10 102 3,49 0,26
Duygusal Zeka Olgegi 1,902 129
10-15 24 3,64 0,41
15+ 26 3,57 0,36
1-5 282 0,89 0,16
5-10 102 0,91 0,15
Finansal Bilgi Diizeyi 0,236 ,871
10-15 24 0,88 0,14
15+ 26 0,91 0,13
1-5 282 0,72 0,19
5-10 102 0,77 0,17
Ileri Finansal Bilgi Diizeyi 2,928 ,033*
10-15 24 0,78 0,17
15+ 26 0,79 0,18
1-5 282 0,81 0,15
5-10 102 0,84 0,13
Finansal Okuryazarlik Olgegi 1,715 163
10-15 24 0,83 0,12
15+ 26 0,85 0,13
1-5 282 3,24 0,63
Risk Alma Tutumu 5-10 102 3,32 0,61 1,164 ,323
10-15 24 3,46 0,85
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15+ 26 3,32 0,69

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Portfdydeki Hisse Senedi Sayist Acisindan

Incelenmesi igin yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida verilmistir.

Portfoyiinde bulundurdugu hisse senedi sayisi farkli olan gruplar arasinda Duygusal
Zeka Olgegi ve alt boyut puanlari agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulunmamaktadir (p>0,05).

Portfoyiinde bulundurdugu hisse senedi sayisi farkli olan gruplar arasinda Ileri
Finansal Bilgi Diizeyi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05).
Buna gore ortalamalar incelendiginde 15ten fazla hisse senedi olanlarda Ileri Finansal Bilgi

Diizeyi en fazla iken say1 azaldik¢a diizey de azalmaktadir.

Portfoyiinde bulundurdugu hisse senedi sayisi farkli olan gruplar arasinda Risk Alma

Tutumu agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 9. Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Yatirim Yapilacak Hisse Senetlerinin

Secilme Sekli Acisindan Incelenmesi

Yatirim yapacaginiz hisse senetlerini nasil secersiniz? n Ortalama ss F p
Kendim analiz ederim. 296 380 0,37
Uzman tavsiyesi ile. 48 3,89 0,30
Iyimserlik Ruh Halinin
i i Sosyal medya araciligiyla verilen 3,201,023~
Diizenlenmesi o 38 365 045
tavsiye ile.
Trend'e gore. 52 3,83 0,33
Kendim analiz ederim. 296 3,75 055
Uzman tavsiyesi ile. 48 3,86 0,55
o .. . *
Duygularin Degerlendirilmesi Sosyal medya araciliiyla verilen 4,742 ,003
o 38 345 0,47
tavsiye ile.
Trend'e gore. 52 3,78 0,51
Duygularin Kullanimi Kendim analiz ederim. 296 3,07 0,59 3,477 ,016*
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Uzman tavsiyesi ile. 48 3,15 0,49
Sosyal medya araciligiyla verilen
}_/ . Y Y 38 3,37 0,48
tavsiye ile.
Trend'e gore. 52 3,16 0,54
Kendim analiz ederim. 296 354 0,33
Uzman tavsiyesi ile. 48 3,64 0,33
Duygusal Zeka Olgegi Sosyal medya araciligiyla verilen 1832 141
A 38 349 0,37
tavsiye ile.
Trend'e gore. 52 3,59 0,31
Kendim analiz ederim. 296 091 0,15
Uzman tavsiyesi ile. 48 0,87 0,15
Finansal Bilgi Dizeyi Sosyal medya araciligiyla verilen 1,907 128
y 38 0,85 0,17
tavsiye ile.
Trend'e gore. 52 0,90 0,17
Kendim analiz ederim. 296 0,75 0,18
Uzman tavsiyesi ile. 48 0,71 0,19
Ileri Finansal Bilgi Diizeyi Sosyal medya araciligiyla verilen 2,498 ,059
o 38 0,67 0,23
tavsiye ile.
Trend'e gore. 52 0,73 0,18
Kendim analiz ederim. 296 0,83 0,14
Uzman tavsiyesi ile. 48 0,79 0,12
. 22 - *
Finansal Okuryazarlik Olgegi Sosyal medya araciligryla verilen 3,311 ,020
o 38 0,76 0,17
tavsiye ile.
Trend'e gore. 52 0,82 0,13
Risk Alma Tutumu Kendim analiz ederim. 296 3,29 0,66 2,703 ,045*
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Uzman tavsiyesi ile. 48 3,12 0,58

Sosyal medya araciligiyla verilen
}_/ . Y i 3,13 0,62
tavsiye ile.

Trend'e gore. 52 343 0,58

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Yatirim Yapilacak Hisse Senetlerinin Secilme Sekli

Acisindan Incelenmesi i¢in yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida verilmistir

Yatirim yapacag hisse senedini secme sekli farkli olan gruplar arasinda Iyimserlik
Ruh Halinin Diizenlenmesi ac¢isindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir
(p<0,05). Buna gore ortalamalar incelendiginde uzman tavsiyesi ile segenlerde Iyimserlik
Ruh Halinin Diizenlenmesi en fazla iken sosyal medya araciligiyla verilen tavsiyeye gore

secenlerde en azdir.

Yatirim yapacagi hisse senedini segme sekli farkli olan gruplar arasinda Duygularin
Degerlendirilmesi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05).
Buna gore ortalamalar incelendiginde uzman tavsiyesi ile secenlerde Duygularin
Degerlendirilmesi en fazla iken sosyal medya aracilifiyla verilen tavsiyeye gore secenlerde

en azdir.

Yatirim yapacag hisse senedini segme sekli farkli olan gruplar arasinda Duygularin
Kullanimi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore
ortalamalar incelendiginde sosyal medya araciligiyla verilen tavsiyeye gore segenlerde

Duygulari Kullanimi en fazla iken kendi analiz edenlerde en azdir.

Yatirim yapacagi hisse senedini se¢me sekli farkli olan gruplar arasinda Finansal
Okuryazarlik agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna
gore ortalamalar incelendiginde kendi analiz edenlerde Finansal Okuryazarlik en fazla iken

sosyal medya araciligiyla verilen tavsiyeye gore segenlerde en azdir.

Yatirim yapacagi hisse senedini se¢gme sekli farkli olan gruplar arasinda Risk Alma
Tutumu agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore
ortalamalar incelendiginde Trende gore secenlerde tutum en fazla iken uzman tavsiyesine

gore secenlerde en azdir.
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Tablo 10. Ol¢ek ve Alt Boyut Puanlarinin Yatirim Yapilan Hissenin Hangi Zarar

Durumunda Satilmas1 Acisindan Incelenmesi

Yatirim yaptiginiz hisse %kag zarar ettiginde satarsiniz? n Ortalama ss F p
Kara gegesiye kadar beklerim. 204 3,79 0,37
1-5 109 383 0,39
Iyimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi 943,420
5-15 92 383 0,38
15-40 29 3,72 0,30
Kara gegesiye kadar beklerim. 204 3,70 0,51
1-5 109 3,76 0,63
Duygularin Degerlendirilmesi 1,631 ,181
5-15 92 3,83 0,50
15-40 29 3,62 055
Kara gegesiye kadar beklerim. 204 3,11 0,55
1-5 109 3,04 0,59
Duygularin Kullanimi 1,334 ,263
5-15 92 3,17 0,57
15-40 29 3,23 0,62
Kara gegesiye kadar beklerim. 204 3,54 0,32
1-5 109 354 0,37
Duygusal Zeka Olgegi 1,125 ,339
5-15 92 361 0,29
15-40 29 352 0,37
Kara gegesiye kadar beklerim. 204 090 0,15
1-5 109 0,87 0,18
Finansal Bilgi Diizeyi 1,366 ,253
5-15 92 091 0,15
15-40 29 091 011
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Kara gegesiye kadar beklerim. 204 0,73 0,19

1-5 109 0,72 0,18

fleri Finansal Bilgi Diizeyi 1,019 ,384
5-15 92 0,75 0,19
15-40 29 0,78 0,17

Kara gegesiye kadar beklerim. 204 0,82 0,14

1-5 109 0,80 0,15

Finansal Okuryazarlik Olgegi 1,415 ,238
5-15 92 0,83 0,14
15-40 29 0,85 0,12

Kara gegesiye kadar beklerim. 204 3,26 0,66

1-5 109 3,28 0,66

Risk Alma Tutumu ,081 ,970
5-15 92 3,28 0,59
15-40 29 3,32 0,65

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarmin Yatirim Yapilan Hissenin Hangi Zarar Durumunda

Satilmas1 Agisindan Incelenmesi igin yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida verilmistir

Yatirim yaptigt hisseyi satma zamani farkli olan gruplar arasinda Duygusal Zeka
Olgegi ve alt boyut puanlar1 agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir

(p>0,05).

Yatirim yaptig1 hisseyi satma zamani farkli olan gruplar arasinda Finansal Okuryazarlik
Olgegi ve alt boyut puanlar1 agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir

(p>0,05).

Yatirim yaptigi hisseyi satma zamani farkli olan gruplar arasinda Risk Alma Tutumu

acisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 11. Ol¢ek ve Alt Boyut Puanlarimin Yatirim Portféyiindeki Enstriiman

Cesitliligi Acisindan Incelenmesi
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Yatirim portfoyiiniiziin enstriiman cesitliligi asagidakilerden hangisine

n Ortalama ss F p
yakindir?
Yalnizca hisse senedi 182 3,81 0,38
Hisse senedi ve doviz 62 3,79 0,33
Iyimserlik Ruh Halinin
. e ,076 973
Diizenlenmesi Hisse senedi, doviz, altin 103 3,81 042
Hisse senedi, doviz, altin, yatirim
87 3,80 0,33
fonu vb.
Yalnizca hisse senedi 182 3,77 0,57
Hisse senedi ve doviz 62 3,74 0,50
Duygularin Degerlendirilmesi Hisse senedi, doviz, altin 103 3,71 0,52 325807
Hisse senedi, doviz, altin, yatirim
87 3,72 0,56
fonu vb.
Yalnizca hisse senedi 182 3,13 0,57
Hisse senedi ve doviz 62 3,13 0,51
Duygularin Kullanim Hisse senedi, doviz, altmn 103 312 o059 0 771
Hisse senedi, doviz, altin, yatirim
87 3,06 0,58
fonu vb.
Yalnizca hisse senedi 182 3,57 0,35
Hisse senedi ve doviz 62 3,55 0,31
Duygusal Zeka Olgegi Hisse senedi, doviz, altin 103 355 033 /8 769
Hisse senedi, doviz, altin, yatirm
87 3,53 0,31
fonu vb.
Yalnizca hisse senedi 182 0,87 0,18
Finansal Bilgi Diizeyi Hisse senedi ve doviz 62 0,92 0,13 4,698 ,003*
Hisse senedi, doviz, altin 103 0,90 0,16
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Hisse senedi, d6viz, altin, yatirim

87 0,94 0,10
fonu vb.
Yalnizca hisse senedi 182 0,70 0,20
Hisse senedi ve doviz 62 0,73 0,20
. . . . . . . *
Hleri Finansal Bilgi Diizeyi Hisse senedi, doviz, altin 103 0,74 0,19 7429 ,000
Hisse senedi, doviz, altin, yatirim
87 0,81 0,13
fonu vb.
Yalnizca hisse senedi 182 0,78 0,16
Hisse senedi ve doviz 62 0,82 0,14
. e . .
Finansal Okuryazarlik Olgegi . o <o hedi. doviz, altm 103 o082 o013 9909 000
Hisse senedi, doviz, altin, yatirim
87 0,88 0,08
fonu vb.
Yalnizca hisse senedi 182 3,29 0,62
Hisse senedi ve doviz 62 3,10 0,61
H *
Risk Alma Tutumu Hisse senedi, doviz, altmn 103 342 o070 207 012
Hisse senedi, doviz, altin, yatirim
87 3,20 0,62

fonu vb.

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarmin Yatirim Portfdyiindeki Enstriiman Cesitliligi

Acisindan Incelenmesi icin yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida verilmistir

Yatirim portfdyiindeki yatirim gesitliligi farkli olan gruplar arasinda Duygusal Zeka Olgegi

ve alt boyut puanlar1 agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir

(p>0,05).

Yatirim portfoyiindeki yatirim gesitliligi farkli olan gruplar arasinda Finansal Bilgi

Diizeyi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore

ortalamalar incelendiginde Hisse senedi, doviz, altin, yatirim fonu vb. olanlarda Finansal

Bilgi Diizeyi en fazla iken yalnizca hisse senedi olanlarda diizey en azdir.
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Yatirim portfdyiindeki yatirim cgesitliligi farkli olan gruplar arasinda Ileri Finansal
Bilgi Diizeyi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna
gore ortalamalar incelendiginde Hisse senedi, ddviz, altin, yatirim fonu vb. olanlarda ileri

Finansal Bilgi Diizeyi en fazla iken yalnizca hisse senedi olanlarda diizey en azdir.

Yatirnm portfoyiindeki yatirnm c¢esitliligi farkli olan gruplar arasinda Finansal
Okuryazarlik agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna
gore ortalamalar incelendiginde Hisse senedi, doviz, altin, yatirim fonu vb. olanlarda

Finansal Okuryazarlik en fazla iken yalnizca hisse senedi olanlarda en azdir.

Yatirnm portfoylindeki yatirim gesitliligi farkli olan gruplar arasinda Risk Alma
Tutumu agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore
ortalamalar incelendiginde Hisse senedi, doviz, altin olanlarda Risk Alma Tutumu en fazla

iken yalnizca hisse senedi ve doviz olanlarda tutum en azdir.

Tablo 12. Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Bir Hisse Senedini Elinde Tutma Siiresi

Agisindan Incelenmesi

Bir hisse senedini ortalama elinizde tutma siiresi ne kadardir? n Ortalama  ss F p
1-30 Giin 68 3,77 0,35
1-3 Ay 91 3,79 0,40

Iyimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi ,907 438
3-12 Ay 130 3,85 0,37

12 Ay'dan fazla 145 3,79 0,37

1-30 Giin 68 3,79 0,51
1-3 Ay 91 3,75 0,54

Duygularin Degerlendirilmesi 555 645
3-12 Ay 130 3,76 0,59

12 Ay'dan fazla 145 3,70 0,53

1-30 Giin 68 3,15 0,64
Duygularin Kullanimi 1-3 Ay 91 3,17 0,49 ,899 442
3-12 Ay 130 3,11 0,58
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12 Ay'dan fazla 145 3,06 0,57

1-30 Giin 68 3,57 0,32
1-3 Ay 91 3,57 0,33

Duygusal Zeka Olgegi 1,050 ,370
3-12 Ay 130 3,57 0,34

12 Ay'dan fazla 145 3,51 0,33

1-30 Giin 68 0,88 0,18
1-3 Ay 91 0,90 0,15

Finansal Bilgi Diizeyi 525,665
3-12 Ay 130 0,89 0,17

12 Ay'dan fazla 145 0,91 0,14

1-30 Giin 68 0,71 0,20
1-3 Ay 91 0,69 0,20

Ileri Finansal Bilgi Diizeyi 4,217 ,006*
3-12 Ay 130 0,74 0,17

12 Ay'dan fazla 145 0,78 0,18

1-30 Giin 68 0,79 0,15
1-3 Ay 91 0,80 0,15

Finansal Okuryazarlik Olgegi 2,743 ,043*
3-12 Ay 130 0,82 0,14

12 Ay'dan fazla 145 0,84 0,13

1-30 Gin 68 3,36 0,53
1-3 Ay 91 3,26 0,62

Risk Alma Tutumu 1,594 190
3-12 Ay 130 3,33 0,62

12 Ay'dan fazla 145 3,19 0,72

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarmin Bir Hisse Senedini Elinde Tutma Siiresi Agisindan

Incelenmesi igin yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida verilmistir
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Bir hisse senedini elinde tuttugu ortalama siire farkli olan gruplar arasinda Duygusal
Zeka Olgegi ve alt boyut puanlari agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulunmamaktadir (p>0,05).

Bir hisse senedini elinde tuttuu ortalama siire farkli olan gruplar arasinda Ileri
Finansal Bilgi Diizeyi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05).
Buna gore ortalamalar incelendiginde 12 aydan fazla tutanlarda Ileri Finansal Bilgi Diizeyi

en fazla iken 1-3 ay tutanlarda diizey en azdir.

Bir hisse senedini elinde tuttugu ortalama siire farkli olan gruplar arasinda Finansal
Okuryazarlik a¢isindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna
gore ortalamalar incelendiginde 12 aydan fazla tutanlarda Finansal Okuryazarlik en fazla

iken siire azaldikca Finansal Okuryazarlik da azalmaktadir.

Bir hisse senedini elinde tuttugu ortalama siire farkli olan gruplar arasinda Risk Alma

Tutumu acisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 13. Ol¢ek ve Alt Boyut Puanlarimin Yatirnm Yapilan Hissenin Hangi Kar

Durumunda Satilmasi Acisindan incelenmesi

Yatirim yaptiginiz hisse kisa vadede %kag kar ettiginde
n Ortalama SS F p
satarsiniz?

1-5 38 3,73 0,39
5-15 159 3,80 0,34
Iyimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi 3,414 ,017*

15-40 128 3,89 0,35

40+ 109 3,75 0,42

1-5 38 3,58 0,65
5-15 159 3,77 0,51

Duygularin Degerlendirilmesi 3,145 ,025*
15-40 128 3,82 0,52

40+ 109 3,66 0,59

1-5 38 3,20 0,50
Duygularin Kullanimi 1,921 125
5-15 159 3,14 0,56
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15-40 128 3,14 0,57
40+ 109 3,00 0,60
1-5 38 3,50 0,33
5-15 159 3,57 0,30
Duygusal Zeka Olgegi 4,434 ,004*
15-40 128 3,62 0,33
40+ 109 3,47 0,35
1-5 38 0,86 0,19
5-15 159 0,89 0,17
Finansal Bilgi Diizeyi 1,389 245
15-40 128 0,92 0,14
40+ 109 0,90 0,15
1-5 38 0,72 0,18
5-15 159 0,71 0,20
Ileri Finansal Bilgi Diizeyi 3,826 ,010*
15-40 128 0,74 0,18
40+ 109 0,78 0,17
1-5 38 0,79 0,15
5-15 159 0,80 0,15
Finansal Okuryazarlik Olgegi 2,916 ,034*
15-40 128 0,83 0,13
40+ 109 0,84 0,13
1-5 38 3,24 0,57
5-15 159 3,28 0,61
Risk Alma Tutumu 0,179 ,910
15-40 128 3,30 0,62
40+ 109 3,24 0,74

*p<0,05
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Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Yatirrm Yapilan Hissenin Hangi Kar Durumunda

Satilmas1 Ag¢isindan Incelenmesi igin yapilan ANOVA testi sonuglari asagida verilmistir

Yatirim yaptig1 hisseyi satma kar1 farkli olan gruplar arasinda Iyimserlik Ruh Halinin
Diizenlenmesi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna
gbre ortalamalar incelendiginde %15-40 aras1 kar ettiinde satanlarda Iyimserlik Ruh

Halinin Diizenlenmesi en fazla iken %1-5 kar ettiginde satanlarda en azdir.

Yatinm yaptigi hisseyi satma kar1 farkli olan gruplar arasinda Duygularin
Degerlendirilmesi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05).
Buna gore ortalamalar incelendiginde %15-40 aras1 kar ettiginde satanlarda Duygularin

Degerlendirilmesi en fazla iken %1-5 kar ettiginde satanlarda en azdir.

Yatirnm yaptigi hisseyi satma kari farkli olan gruplar arasinda Duygusal Zeka
acisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore
ortalamalar incelendiginde %15-40 aras1 kar ettiginde satanlarda Duygusal Zeka en fazla

iken %40tan fazla kar ettiginde satanlarda en azdir.

Yatirim yaptig: hisseyi satma kari farkli olan gruplar arasinda Ileri Finansal Bilgi
Diizeyi agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore
ortalamalar incelendiginde %40tan fazla kar ettiginde satanlarda Ileri Finansal Bilgi Diizeyi

en fazla iken %5-15 arasi kar ettiginde satanlarda diizey en azdir.

Yatirim yaptig1 hisseyi satma kar1 farkli olan gruplar arasinda Finansal Okuryazarlik
acisindan istatistiksel olarak anlamli farklihk bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore
ortalamalar incelendiginde %40tan fazla kar ettiginde satanlarda Finansal Okuryazarlik en

fazla iken kar azaldik¢a Finansal Okuryazarlik da azalmaktadir.

Yatirim yaptig1 hisseyi satma kar1 farkli olan gruplar arasinda Risk Alma Tutumu

acisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 14. Olgek ve Alt Boyut Puanlarimin Cinsiyet A¢isindan incelenmesi

Cinsiyet n Ortalama SS t p

Erkek 389 3,80 0,37
1yimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi -, 732 ,465
Kadin 45 3,84 0,42

Duygularin Degerlendirilmesi Erkek 389 3,73 0,55 -1,613 ,108
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Kadin 45 3,86 0,49
Erkek 389 3,11 0,57

Duygularin Kullanim -,575 ,566
Kadin 45 3,16 0,54
Erkek 389 3,54 0,33

Duygusal Zeka Olgegi -1,491 137
Kadmn 45 3,62 0,31
Erkek 389 0,90 0,15

Finansal Bilgi Diizeyi ,979 ,328
Kadin 45 0,88 0,20
Erkek 389 0,74 0,19

fleri Finansal Bilgi Diizeyi -,162 872
Kadin 45 0,74 0,18
Erkek 389 0,82 0,14

Finansal Okuryazarlik Olgegi 437 ,663
Kadin 45 0,81 0,14
Erkek 389 3,30 0,64

Risk Alma Tutumu 2,208 ,028*
Kadm 45 3,07 0,64

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Cinsiyet Agisindan Incelenmesi igin yapilan t testi

sonuglart agsagida verilmistir

Kadin ile erkekler arasinda Duygusal Zeka Olgegi ve alt boyut puanlari acisindan

istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Kadmn ile erkekler arasinda Finansal Okuryazarlik Olgegi ve alt boyut puanlari

acisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Kadin ile erkekler arasinda Risk Alma Tutumu agisindan istatistiksel olarak anlamli

farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna goére ortalamalar incelendiginde erkeklerde Risk

Alma Tutumu daha fazladir.

Tablo 15. Olgek ve Alt Boyut Puanlarimin Yas A¢isindan incelenmesi

n

Ortalama

SS
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18-30 56 3,79 0,34
31-45 247 3,80 0,36
1yimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi , 104 ,958
46-60 119 3,81 0,41
61+ 12 3,85 0,39
18-30 56 3,77 0,59
31-45 247 3,73 0,56
Duygularin Degerlendirilmesi ,080 971
46-60 119 3,74 0,51
61+ 12 3,70 0,42
18-30 56 3,06 0,65
31-45 247 3,12 0,56
Duygularin Kullanimi ,250 ,861
46-60 119 3,13 0,56
61+ 12 3,07 0,53
18-30 56 3,54 0,37
31-45 247 3,55 0,33
Duygusal Zeka Olgegi ,066  ,978
46-60 119 3,56 0,34
61+ 12 3,54 0,21
18-30 56 0,89 0,17
31-45 247 0,89 0,17
Finansal Bilgi Diizeyi ,708 ,548
46-60 119 0,91 0,13
61+ 12 0,93 0,10
18-30 56 0,66 0,22
Ileri Finansal Bilgi Diizeyi 31-45 247 0,72 0,19 9,487 ,000*
46-60 119 0,79 0,15
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61+ 12 0,86 0,11

18-30 56 0,78 0,15
31-45 247 0,81 0,15

Finansal Okuryazarlik Olgegi 5,987 ,001*
46-60 119 0,85 0,11

61+ 12 0,89 0,07

18-30 56 3,26 0,63
31-45 247 3,33 0,66

Risk Alma Tutumu 2,365 ,070
46-60 119 3,19 0,59

61+ 12 2,96 0,63

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Yas Agisindan Incelenmesi igin yapilan ANOVA

testi sonuglar1 agagida verilmistir

Yas1 farkli olan gruplar arasinda Duygusal Zeka Olgegi ve alt boyut puanlari

acisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Yas1 farkli olan gruplar arasinda ileri Finansal Bilgi Diizeyi agisindan istatistiksel
olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar incelendiginde 61
yas ve iizeri olanlarda Ileri Finansal Bilgi Diizeyi en fazla iken yas azaldik¢a diizey de

azalmaktadir.

Yasi farkli olan gruplar arasinda Finansal Okuryazarlik agisindan istatistiksel olarak
anlamli farklilik bulunmaktadir (p<<0,05). Buna gore ortalamalar incelendiginde 61 yas ve
tizeri olanlarda Finansal Okuryazarlik en fazla iken yas azaldik¢a Finansal Okuryazarlik da

azalmaktadir.

Yas1 farkli olan gruplar arasinda Risk Alma Tutumu agisindan istatistiksel olarak

anlaml farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 16. Ol¢ek ve Alt Boyut Puanlarimin Egitim Durumu Acisindan incelenmesi

Egitim durumu n Ortalama  ss F p
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Tlkokul/Lise 46 3,86 0,37
Universite 275 3,78 0,38
1yimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi 1,013 ,387
Yiksek Lisans 95 3,85 0,35
Doktora 18 3,79 0,38
flkokul/Lise 46 3,63 0,44
Universite 275 3,73 0,56
Duygularin Degerlendirilmesi 2,866 ,036*
Yiiksek Lisans 95 3,87 0,54
Doktora 18 3,60 0,58
[lkokul/Lise 46 2,90 0,63
Universite 275 3,11 0,56
Duygularin Kullanimi 3,342 ,019*
Yiiksek Lisans 95 3,22 0,54
Doktora 18 3,11 0,61
Tlkokul/Lise 46 3,46 0,33
Universite 275 3,54 0,34
Duygusal Zeka Olgegi 4,069 ,007*
Yiiksek Lisans 95 3,65 0,29
Doktora 18 3,50 0,34
lkokul/Lise 46 0,85 0,17
Universite 275 0,90 0,16
Finansal Bilgi Diizeyi 3,851 ,010*
Yiksek Lisans 95 0,91 0,16
Doktora 18 0,99 0,05
[lkokul/Lise 46 0,66 0,21
ileri Finansal Bilgi Diizeyi Universite 275 0,73 0,19 5,127 ,002*
Yiiksek Lisans 95 0,78 0,17
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Doktora 18 0,79 0,15

[lkokul/Lise 46 0,75 0,15

Universite 275 0,81 0,14
Finansal Okuryazarlik Olgegi 6,253 ,000*
Yiksek Lisans 95 0,85 0,13

Doktora 18 0,89 0,09
flkokul/Lise 46 3,30 0,58
Universite 275 3,28 0,65
Risk Alma Tutumu 0,326 ,807

Yiiksek Lisans 95 3,22 0,65

Doktora 18 3,35 0,74

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlarinin Egitim Durumu Acisindan Incelenmesi igin yapilan

ANOVA testi sonuglar1 asagida verilmistir

Egitim durumu farkli olan gruplar arasinda Duygularin Degerlendirilmesi agisindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar
incelendiginde yiiksek lisans mezunu olanlarda Duygularin Degerlendirilmesi en fazla iken

doktora mezunu olanlarda en azdir.

Egitim durumu farkli olan gruplar arasinda Duygularin Kullanimi agisindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar
incelendiginde yiiksek lisans mezunu olanlarda Duygularin Kullanimi en fazla iken

ilkokul/lise mezunu olanlarda en azdir.

Egitim durumu farkli olan gruplar arasinda Duygusal Zeka acgisindan istatistiksel
olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar incelendiginde
yiiksek lisans mezunu olanlarda Duygusal Zeka en fazla iken ilkokul/lise mezunu olanlarda

en azdir.

Egitim durumu farkli olan gruplar arasinda Finansal Bilgi Diizeyi agisindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar
incelendiginde doktora mezunu olanlarda Finansal Bilgi Diizeyi en fazla iken egitim diizeyi

azaldikca bilgi diizeyi de azalmaktadir.
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Egitim durumu farkli olan gruplar arasinda ileri Finansal Bilgi Diizeyi agisindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar
incelendiginde doktora mezunu olanlarda Ileri Finansal Bilgi Diizeyi en fazla iken egitim

diizeyi azaldikca bilgi diizeyi de azalmaktadir.

Egitim durumu farkli olan gruplar arasinda Finansal Okuryazarlik acisindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar
incelendiginde doktora mezunu olanlarda Finansal Okuryazarlik en fazla iken egitim diizeyi

azaldikca Finansal Okuryazarlik da azalmaktadir.

Egitim durumu farkli olan gruplar arasinda Risk Alma Tutumu agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 17. Ol¢ek ve Alt Boyut Puanlarinin Medeni Durum Agisindan incelenmesi

Medeni durumunuz n Ortalama SS t p
Evli 317 3,81 0,38

iyimserlik Ruh Halinin Diizenlenmesi , 701 ,484
Bekar 117 3,78 0,35
Evli 317 3,75 0,54

Duygularin Degerlendirilmesi ,815 416
Bekar 117 3,71 0,57
Evli 317 3,11 0,56

Duygularin Kullanimi -,076 ,939
Bekar 117 3,12 0,60
Evli 317 3,56 0,32

Duygusal Zeka Olgegi ,667 505
Bekar 117 3,54 0,36
Evli 317 0,90 0,15

Finansal Bilgi Diizeyi -,016 ,987
Bekar 117 0,90 0,16
Evli 317 0,75 0,18

ileri Finansal Bilgi Diizeyi 1,978 ,049*
Bekar 117 0,71 0,21

Finansal Okuryazarlik Ol(;egi Evli 317 0,82 0,14 1,307 ,192
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Bekar 117 0,80 0,15

Evli 317 3,30 0,65
Risk Alma Tutumu 1,170 ,243
Bekar 117 3,21 0,61

*p<0,05

Olgek ve Alt Boyut Puanlariin Medeni Durum Agisindan incelenmesi i¢in yapilan

t testi sonuglar1 agagida verilmistir

Evli ile bekar olanlar arasinda Duygusal Zeka Olgegi ve alt boyut puanlari agisindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).

Evli ile bekar olanlar arasinda Ileri Finansal Bilgi Diizeyi agisindan istatistiksel
olarak anlaml farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Buna gore ortalamalar incelendiginde evli

olanlarda Ileri Finansal Bilgi Diizeyi daha fazladur.

Evli ile bekar olanlar arasinda Risk Alma Tutumu agisindan istatistiksel olarak

anlamli farklilik bulunmamaktadir (p>0,05).
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SONUC

Geleneksel finans teorilerinde yatirimcilarin  rasyonel olduklar1 ve yatirim
kararlarinda piyasadaki tiim bilgileri dikkate alarak karar verdikleri iddia edilmektedir.
Olusturulan modeller bu ¢er¢cevede olusturulmustur. Ancak piyasa gercekleri bunun bdyle

olmadigini géstermis ve davranigsal finansin ¢alisma alani ortaya ¢ikmustir.

Calismamizda bireysel hisse senedi yatirimcilarinin her kosulda farkli 6zellikler
sergiledikleri dikkat cekmektedir. Finansal okur yazarlik diizeyleri, duygusal egilimleri, risk

alma tutumlarinin kararlari iizerindeki etkisi acik¢a goriilmektedir.

Yapilan calismada, risk alma tutumuyla iyimserlik ruh halin arasinda pozitif bir iligki
cikarken duygularin kullanimi ile arasinda negatif bir iliski ¢ikmistir. Duygularin
degerlendirilmesi ile finansal okur yazarlik arasinda pozitif zayif bir iligski oldugu ortaya

konmustur.

Ulkemizdeki bireysel hisse senedi yatirnmeilarinin portfoylerindeki hisse senedi ile
finansal okur yazarlik arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Finansal okur yazarlik

arttikca portfoyde tutulan hisse senedi sayis1 artmakta, azaldik¢a azaldig1 goriilmiistiir.

Hisse senedi se¢imi yaparken etkilenen unsurlar incelendiginde iyimserlik ruh hali
icerisinde olanlar uzman tavsiyesi ile islem yaparken, iyimserlik ruh hali en kotii olanlar ise
sosyal medya araciligiyla tavsiye aldiklar1 saptanmistir. Duygularin degerlendirilmesinde ise
uzman tavsiyesi alanlarin duygularini en yogun sekilde degerlendirirken sosyal medya
tavsiyesi ile yatirnm yapanlarin duygu degerlendirmesi en az ¢ikmistir. Finansal okur
yazarlik acisindan hisse se¢im kriterini analiz ettigimizde finansal okur yazarlik puani en
yiiksek olanlar kendi hisselerini kendileri analiz ederken, puan1 en diisiik olanlarin sosyal
medya aracilifiyla yatirim yaptiklari goriilmiistiir. Se¢im kriterlerinde risk alma tutumu
analizinde ise trende gore hisse senedi se¢cimi yapanlarin risk alma puani en yiiksek ¢ikarken,

uzman tavsiyesi ile yatirim yapanlarin risk alma puani en diisiik ¢ikmustir.

Bireysel yatirimcilarin portfoy cesitliligi incelendiginde ise finansal okur yazarlig
en yiiksek olan yatirimcilarin portfoylerini hisse, altin, doviz, yatinm fonu vb.
enstriimanlarla c¢esitlendirdigi goriiliirken, finansal okur yazarlik diizeyi en az olan

yatirnmcilarin yalnizea hisse senedi se¢imi yaptig goriilmektedir.

Yatirim yapilan hisse senedinin elinde tutma siiresi incelendiginde, finansal okur

yazarlik diizeyi en iist olan kisilerin hisseyi ellerinde tutma siiresi 12 aydan fazla ¢ikarken

104



finansal okur yazarlik puani diistiik¢e hisse senedini elinde tutma siiresinin de azaldig1 ortaya

cikmustir.

Yatirim yapilan hissenin kara gegmesi durumunda ne kadarlik kar sonucunda elden
cikarildigi incelendiginde iyimserlik ruh haline sahip yatirimcilarin %15-40 aras1 karda hisse
senetlerini sattiklar1 goriiliirken, %1-5 arasinda satanlarin iyimserlik ruh hallerinin en diisiik
puana sahip oldugu goriilmektedir. %15-40 arasinda hisse kara gecinceye kadar
bekleyenlerde duygularin degerlendirmesi en yogun yasanirken %1-5 arasinda satanlarin
duygularin1 degerlendirmesi en az olarak tespit edilmistir. Yatirim yapilan hisseyi %40 tizeri
kara gegince satanlarin finansal okur yazarliklari en yiikksek olan kesim oldugu
goriilmektedir. Karda bekleme siiresi azaldikca finansal okur yazarlik puanin diistiigii ortaya
konmustur. Finansal okur yazarlik seviyesi diisiik yatirimcilarin biraz kar goriince hisselerini

sattiklar1 saptanmustir.

Yatirimcilarinin yasiyla risk alma tutumu ve duygusal zeka arasinda anlamli bir
farklilik gozlenmezken, finansal okur yazarlik seviyesi ile anlamli bir farklilik ortaya
cikmistir. 61 yas ve iizeri olan yatirimcilar finansal okur yazarlik diizeyi en yiiksek kesim

cikarken, yas diistliikce finansal okur yazarlik seviyesinin de azaldig1 goriilmiistiir.

Egitim durumunun yatirimcilarin bir ¢ok faktoriinii etkiledigi goriilmistiir. Egitim
durumu ytiksek lisans olanlarda duygularin kullanimi en yogun ¢ikarken ilkokul/lise mezunu
olanlarin duygularin kullanimi en az ¢ikan yatirimci kitlesi olmuslardir. Yiiksek lisans
mezunlarinin duygusal zeka puanlar1 ortalamalara gore en yiiksek cikarken en diisiik
ilkokul/lise mezunlarmin ¢ikmistir. Egitim diizeyi arttik¢a finansal okur yazarligin arttigi,
azaldikca azaldig1 saptanmistir. Egitim durumu ile risk alma tutumu arasinda ise anlamli bir

farklilik saptanamamustir.

Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarimizin %41.9’unun zarar kes uygulamadigi
calismada goriilmiistiir. Yatirnmcilarimizin 9%68,2 si kendi analizlerine gore yatirim
yaparken vyalnizca %]11,1’inin uzman tavsiyeleri ile islem yaptig1 goriilmistir.
Yatirimcilarin %8,8°1 sosyal medya araciligiyla hisse senedi se¢imi yaparken %12’s1 de
trende gore secim yaptiklarimi  belirtmiglerdir. Sosyal medyada yatirimcilarin
yonlendirilmesi uzman tavsiyesine yakin oranda ¢ikmasi yada yatirim uzmanlariyla bu kadar

az kisinin islem yapmasi yatirim uzmanligi alani i¢in degerlendirilmesi gereken bir konudur.

Yapilan ¢alismada yatirimcilarin 6zelliklerinin yatirim kararlarini nasil degistirdigi

ortaya konmustur. Duygusal zekanin bir cok etkende yatirim kararlar1 iizerinde ¢ok bir etkisi
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gozlemlenirken ozellikle finansal okur yazarligin ¢ok dnemli oldugu saptanmistir. Finansal
okur yazarlig1 diisiik olanlarin 6zellikle sosyal medyaya yonelmesi manipiilatif iglemlere

sebep olurken sonrasinda yikici etkiler ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da yatirim yapan bireysel hisse senedi yatirimcilariin
yatirnm kararlar1 ve sonrasindaki davranislari davranigsal finans kapsaminda incelenmeye
calisilmigtir.  Birgok faktdrde anlamli farkliliklar ve birbirleriyle olan iliskiler ortaya
konmustur. Bu farkliliklar daha sonra yapilacak c¢alismalarinda onemini arttirmaktadir.
Aragtirmanin yalnizca anket ile kisitli kalmasi ¢alismay1 sinirlandirmaktadir. Karar verme
stirecini etkileyen bir¢ok daha farkli etmenler olurken, beynin farkli bdliimlerinin hangi
durumda nasil tepkiler vererek nasil hareket ettigini deneysel yontemlerle incelenmesi
Onerilmektedir. Davranigsal finans alaninda yapilacak daha genis bir ¢alisma ndrofinans
deneyleriyle beyin dalgalarinin 6l¢iildiigii tibbi goriintiileme cihazlari ile yapilmaktadir. Bu
deneyler karar siireglerini noral baglantilarla inceleyerek davranigsal finans kapsaminda

daha deneysel sonuglar ortaya konmasina yardime1 olabilir.
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EK 1. ANKET SORULARI

S1. Yatirim yaparken risk almak daima iyidir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S2. Yatirim yaparken risk almaya iligkin benim felsefem basittir: Risk almaktan

kacinmayin.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S3. Eger durumu ilk basta dikkatlice analiz etti isem risk alirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o
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S4. Yatirim yaparken risk almak tehlikeli degildir.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.5 Iyi yatirimeilar asla risk almaktan kaginmazlar.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.6 Risk ve yatirim birbiri ile uyumlu kavramlardir.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.7 Yatirim risklerini almak benim i¢in daima olumlu sonuglar saglamistir.
Kesinlikle Katilmiyorum o
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Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.8 Yatirim riskini almanin tehlikesi genellikle abartilir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.9 Piyasalarda yetenekli risk analistlerine ihtiya¢ vardir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.10 Eger uygun teminat varsa banka yiiksek riskli yatirim yapan bireylere kredi verebilir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o
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Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.11 Eger uygun faiz orani varsa banka yiiksek riskli yatirim yapan bireylere kredi

verebilir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S12 Risk almaktan ¢ekinmem.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S13. Banka ve risk sermayedarlarinin risk almasi iilkenin ekonomisi i¢in faydalidir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o
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Kesinlikle Katiliyorum o

S.14 Yatinnmcinin risk almasi uygundur.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.15 Borg para ile risk almak etiktir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S16. Bir yatirimin basarisini tahmin etsem, ¢ogunlukla risk alirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o
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S.17 Yatirim yaparken ekonomik risklerin 6neminin genel olarak abartildigini

diisiinmiiyorum.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.18 Pek ¢ok insan hayat sigortasina ¢ok fazla para harcar.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.19 Banka yoneticilerinin ¢gogu kredi basvurularint degerlendirirken daha fazla risk

almaya hevesli olsalardi iilke daha iyi durumda olurdu.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S. 20 Yiiksek risk almak kumardir ve bastan ¢ikarici bir durumdur.
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Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.21 Ben alinamayacak kadar fazla riski ile makul risk ayirt edebilirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.22 Tasarruflarimin ¢ok azini riskli yatirimlara yonlendiririm.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.23 Kisisel sorunlarimi bagkalari ile ne zaman paylasacagimi bilirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o
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Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.24 Bir sorunla karsilastigim zaman benzer durumlari hatirlar ve iistesinden gelebilirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.25 Genellikle yeni bir sey denerken basarisiz olacagimi diistiniiriim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.26 Bir sorunu ¢ézmeye calisirken ruh halimden etkilenmem.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o
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Kesinlikle Katiliyorum o

S.27 Diger insanlar bana kolaylikla giivenirler.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.28 Diger insanlarin beden dili, yiiz ifadesi gibi s6zel olmayan mesajlarini anlamakta

zorlanirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.29 Yasamimdaki bazi 6nemli olaylar neyin dnemli neyin dnemsiz oldugunu yeniden

degerlendirmeme yol agti.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o
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Kesinlikle Katiliyorum o

S.30 Bazen konustugum kimsenin ciddi mi oldugunu yoksa saka m1 yaptigin1 anlayamam.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.31 Ruh halim degistiginde yeni olasiliklar1 goriiriim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.32 Duygularimin yagam kalitem {izerinde etkisi yoktur.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.33 Hissettigim duygularin farkinda olurum.
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Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.34 Genellikle iyi seyler olmasini beklemem.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.35 Bir sorunu ¢6zmeye ¢alisirken miimkiin oldugunca duygusalliktan kag¢inirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.36 Duygularimi gizli tutmay1 tercih ederim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o
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Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.37 Giizel duygular hissettigimde bunu nasil sonlandiracagimi bilirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.38 Bagkalarinin hoslanabilecegi etkinlikler diizenleyebilirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.39 Sosyal yasamda neler olup bittigini siklikla yanlis anlarim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o
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Kesinlikle Katiliyorum o

S.40 Beni mutlu edecek ugrasilar bulmaya ¢aligirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.41 Bagkalarina gonderdigim beden dili, yiiz ifadesi gibi s6zsiiz mesajlarin

farkindayimdir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.42 Bagkalar1 lizerinde biraktigim etkiyle pek ilgilenmem.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o
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S.43 Ruh halim iyiyken sorunlarin {istesinden gelmek benim i¢in daha kolaydir.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.44 Insanlarin yiiz ifadelerini bazen dogru anlayamam.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.45 Yeni fikirler tiretmem gerektiginde duygularim isimi kolaylastirmaz.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.46 Genellikle duygularimin ni¢in degistigini bilmem.

Kesinlikle Katilmiyorum o
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Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.47 Ruh halimin iyi olmas1 yeni fikirler iiretmeme yardimci olmaz.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.48 Genellikle duygularimi kontrol etmekte zorlanirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.49 Hissettigim duygularin farkindayimdir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o
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Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.50 insanlar bana, benimle konusmanin zor oldugunu sdylerler.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.51 Ustlendigim gorevlerden iyi sonuglar alacagimi hayal ederek kendimi giidiilerim.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.52 lyi bir seyler yaptiklarinda insanlara iltifat ederim.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o
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S.53 Diger insanlarin gonderdigi sézel olmayan mesajlarin farkina varirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.54 Bir kisi bana hayatindaki 6nemli bir olaydan bahsettiginde ben de aynisini yasamis

gibi olurum.

Kesinlikle Katilmryorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.55 Duygularimda ne zaman bir degisiklik olsa aklima yeni fikirler gelir.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.56 Sorunlar1 ¢oziis bicimim tizerinde duygularimin etkisi yoktur.
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Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.57 Bir zorlukla karsilagtigim zaman umutsuzluga kapilirim ¢iinkii basarisiz olacagima
inanirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.58 Diger insanlarin kendilerini nasil hissettiklerini sadece onlara bakarak anlayabilirim.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.59 Insanlar iizgiinken onlara yardim ederek daha iyi hissetmelerini saglarim.
Kesinlikle Katilmiyorum o
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Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.60 Iyimser olmak sorunlar ile bas etmeye devam edebilmem igin bana yardimer oluyor.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.61 Kisinin ses tonundan kendini nasil hissettigini anlamakta zorlanirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.62 Insanlarin kendilerini neden iyi ya da kotii hissettiklerini anlamak benim i¢in zordur.
Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o
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Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.63 Yakin arkadasliklar kurmakta zorlanirim.

Kesinlikle Katilmiyorum o

Katilmiyorum o

Fikrim Yok o

Katiliyorum o

Kesinlikle Katiliyorum o

S.64 Banka hesabiniza yillik %2 faizle 100 TL yatirdiginizi varsayiniz. Paray1 birikmesi

icin biraktiginiz takdirde 5 sene sonra hesabinizdaki

paraniz ne kadar olur?

102 TL'den fazla o

Tam 102 TL o

102 TL'den az o

Bilmiyorum o

S. 65 Banka hesabiniza yillik %20 faizle 100 TL yatirdiginiz1 varsaymiz. Anapara ve

faizini ¢cekmediginiz takdirde 5 sene sonra hesabinizdakiparaniz ne kadar olur?

200 TL'den fazla o

Tam 200 TL o

200 TL'den az o

Bilmiyorum o
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S.65 Banka hesabiniza isletilen faiz gelirinin yillik %1 ve enflasyonun da yillik %2

oldugunu hayal ediniz. Bir sene sonra bankadaki paranizin satin alma giicii ne olur?
Bugiinkiinden fazla o

Bugiinkii kadar o

Bugiinkiinden az o

Bilmiyorum o

S.66 Arkadasiniza bugiin 10.000 TL ve kardesine de {i¢ sene sonra verilecek 10.000 TL

miras kaldigini diisiintin. Reel(ger¢ek) manada hangisi miras sebebiyle daha zengindir?
Arkadasiniz o

Kardesi o

Ikisi ayn1 oranda zengin o

Bilmiyorum

S.67 Gelecek sene geliriniz ve biitiin mallarin fiyati iki katina ¢ikarsa satin alma giicii

acisindan servetiniz ne olur?

Bugiinkiinden fazla o

Bugiinkii kadar o

Bugiinkiinden az o

Bilmiyorum o

S. 68 Hangisi hisse senedi piyasasinin ana fonksiyonudur?

Hisse senedi piyasasi hisselerin karlarinin tahmin edilmesine yardimci olur o

Hisse senedi piyasasi sebebiyle hisse senedi fiyatlar1 artar o
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Hisse senedi piyasasi hisse senedini satmak isteyenlerle almak isteyenleri bir araya getirir.

O

Bilmiyorum o

S.69 Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? Eger birisi hisse senedi piyasasindan B

firmasinin hissesini alirsa;

Firmanin bir par¢asinin sahibi olur o

Firmaya bor¢ vermis olur o

B firmasinin borglarimin yiikiimliisii (sorumlusu) olur o

Bilmiyorum o

S.70 Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?

Yatirim fonuna yatirim yapan bir kisi ilk sene parasini ¢ekemez o

Yatirim fonlar1 hisse senedi, bono gibi birkag varliga yatirim yapabilir o

Yatirim fonlar1 gegmis performansa bagl bir oranda getiri 6demeyi garanti eder o

Bilmiyorum o

S.71 Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? Eger birisi B firmasinin tahvilini satin alirsa;

Firmanin bir parcasinin sahibi olur o

Firmaya bor¢ vermis olur o

B firmasinin bor¢lariin yiikiimliisii (sorumlusu) olur o

Bilmiyorum o

S.72 10 veya 20 sene gibi uzun dénemde bir periyodu dikkate alirsaniz en yiiksek getirisi

olan varlik hangisidir?
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Banka Faizi o

Tahvil o

Hisse Senedi o

Bilmiyorum o

S.73 Uzun donemde dikkate alindiginda en yiiksek fiyat dalgalanmasi gosteren varlik
hangisidir?

Banka Faizi o

Tahvil o

Hisse Senedi o

Bilmiyorum o

S.74 Bir yatirimet parasin farki varliklara yatirdiginda para kaybetme riski ne olur?

Artar o

Azalir o

Ayni Kalir o

Bilmiyorum o

S.75 Eger mevduat faizleri diigerse tahvil fiyati ne olur?

Yikselir o

Diger o

Ayni Kalir o

Bilmiyorum o
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S.76 10 y1l vadeli bir tahvil satin alirsaniz ve 5 sene sonra paraya ¢evirmek isterseniz ceza

O6demesi yapmaniz gerekir. Bu ifade dogru mu yanlis mi1?

Dogru o

Yanlis o

Bilmiyorum o

S.77 Normalde hisse senedi bonodan daha risklidir? Bu ifade dogru mu yanlis mi1?

Dogru o

Yanlis o

Bilmiyorum o

S.78 Bir firmanin hisse senedini almak yatirim fonu almaktan daha giivenli bir getiri

saglar. Bu ifade dogru mu yanlis m1?

Dogru o

Yanlis o

Bilmiyorum o

S.79 Portfoyliniizde kag hisse senedi bulunduruyorsunuz ?

1-50

5-10 o

10-15 o

15-20 o

20+ o

S.80 Yatirim yapacaginiz hisse senetlerini nasil secersiniz ?
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Kendim analiz ederim. o

Uzman tavsiyesi ile. o

Sosyal medya araciligiyla verilen tavsiye ile. ©

Trend'e gore. o

S.81 Yatirnm yaptiginiz hisse %kac zarar ettiginde satarsiniz ?

Kara gegesiye kadar beklerim. o

1-50

5-150

15-40 o

S.82 Yatirim portfoyiiniiziin enstriiman ¢esitliligi asagidakilerden hangisine yakindir?

Yalnizca hisse senedi o

Hisse senedi ve doviz o

Hisse senedi, doviz, altin o

Hisse senedi, doviz, altin, yatirim fonu vb. o

S.83 Bir hisse senedini ortalama elinizde tutma stiresi ne kadardir ?

1-30 Giin o

1-3Ayo

3-12 Ay o

12 Ay'dan fazla o

S.84 Yatinnm yaptiginiz hisse kisa vadede %kac kar ettiginde satarsiniz
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S.85 Yas araliginiz ?

18-30 o

31-45 o

46-60 o

61+ o

S.86 Egitim durumunuz nedir ?

Ilkokul o

Lise o

Universite o

Yiksek Lisans o

Doktora o

S.87 Medeni durumunuz

Evli o

Bekar o

S.88 Cinsiyetiniz

Kadm o
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Erkek o
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yilinda Eskisehir Anadolu Universitesi Isletme Fakiiltesi, Isletme programini basariyla
tamamlamistir. 2015 yilindan itibaren girdigi Sermaye Piyasasi Lisanslama sinavlarinda
2017 yili itibariyle basar1 saglamus, Ileri Diizel (Diizey 3) ve Tiirev Araclar Lisansini
almistir. Kariyerine Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S’de devam etmis, Yatirimel
Iliskileri ve Muhasebe Uzmani olarak gérev yapmustir. 2018 yilinda girdigi Serbest
Muhasebecilik ve Mali Miisavirlik sinavinda basariya ulagsmistir. 2019 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kurumsal Yonetim Lisansini alarak sermaye piyasasi lisanslarini tamamlamistir. 1.
Uluslararas1 Sosyal Bilimlerde Kritik Tartigmalar Kongresine “Borsa Istanbul’da Grup
Sirketlerinin Fiyat Hareketlilikleri ve Yatirim Kararlarina Etkisi” ve “ Finansal Tablo
llanlarinda Igsel Bilginin Stratejik Kullanimi Ile ilgili Bir Uygulama” isimli eserleriyle
katilmistir. 2019 yilinda ise Business and Organization Research Conference “5746 Sayili
Ar-Ge ve Tasarim Kanununda Yer Alan Vergi Tesviklerine Gore Amortismanlar ve Hizli
Amortisman Uygulamas1” ve “ Teknokentlerdeki Isletmelerde Istisna Kazancin Tespiti ve
Muhasebelestirilmesi” eserleriyle katilim saglamistir. Serbest Muhasebecilik ve Mali

Miisavirlik ruhsat siireci devam etmekte olup kariyerine ayni firmada devam etmektedir.
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