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BIiREYSEL YATIRIMCILARI FINANSAL YATIRIM KARARINA
YONLENDIREN FAKTORLERIN DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN
INCELENMESIi: AFYONKARAHISAR ORNEGI

Adem BOYUKASLAN
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SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BILIM DALI
MUHASEBE — FINANSMAN BiLiM DALI

Temmuz 2012

Damisman: Prof.Dr. H.Riza ASIKOGLU

Finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin her zaman rasyonel
cizgide hareket ettigini sOylemek pek miimkiin degildir. Bazen psikolojik ve
kisilikten kaynaklanan unsurlar, bazen de bireyin etkilesimde bulundugu sosyal
faktorler bireylerin yatirinm kararlar1 iizerinde etkili olabilmektedir. Davranigsal
finans, rasyonelligin kisitli oldugu durumlarda bireysel yatirnmcilarin kararlarini ve
bu kararlarin finansal olaylar {izerindeki etkisini inceleyen ve son yillarda 6nem
kazanan bir alandir. Bu calismada Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin
yatirnm karar1 verme siireclerinde etkili olan faktorlerin davranigsal finans
yaklasimiyla ele alinmasi amacglanmigtir. Netice olarak Afyonkarahisar’daki
yatinmcilarin  davranigsal  finans egilimlerini  kuvvetli  Olclide tasidiklari

bulgulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci, Finansal

Yatirim, Finansal Yatirnm Araglari.



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE FACTORS THAT DIRECTING INDIVIDUAL
INVESTORS TO FINANCIAL INVESTMENTS DECISION
VIA BEHAVIORAL FINANCE APPROACH:
AN EXAMPLE OF AFYONKARAHISAR

Adem BOYUKASLAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION
FiELD OF ACCOUNTING AND FINANCE
July, 2012
Advisor: Prof.Dr. H.Riza ASIKOGLU

It is not always possible to say that the individual investors trading in
financial markets act rationally. Some determinants as psychological, personal
factors and social interactions may have a strong impact on individuals investment
decisions. Behavioral finance, gained significant importance in recent years, is a field
that examining individual investor’s decisions besides the effects of these investor’s
decisions over financial events when the rationality is limited. This thesis study
aiming to examine of the factors on individual investor’ decision making process in
terms of behavioral finance tendencies. In conclusion of this research, it is observed
that the individual investors in Afyonkarahisar strongly reflect behavioral finance’s

tendencies.

Key Words: Behavioral Finance, Individual Investor, Financial Investment,

Financial Investment Instruments.
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GIRIS

Bireysel yatirimcilarin  davraniglarint ve finansal yatinm karar1 alma
asamasindaki problematigi anlamli ve makul bir temele oturtmak uzun yillar
boyunca finans ve ekonomi alaninda ¢alisanlarin ilgilendigi konulardan biri
olmustur. Bu kapsamda firetilmis ve bireysel yatirimci davranislarini agiklamada
kullanilmis hipotez, teori ve modeller yiirlitiilen varsayimlara, yapilan gozlem ve
uygulamalara ragmen yatirnmci davraniglarim agiklamada istenilen sonuglari

liretememistir.

Insanoglunun gerek giinliik yasaminda aldig1 kararlar gerekse finansal
kararlari,  gelistirilen s6z konusu yaklasimlarin  O6ne  siirdiigli  iizere
tekdiizelestirilemeyecek kadar farklidir. Bu sebeple psikoloji, sosyoloji gibi insan ve
toplum davranislart alaninda insan davraniglart ve insanlarin karmasik karar verme
siirecini aciklamaya yonelik calismalar zamanla ekonomi alanina sirayet ederek
bireylerin finansal karar verme siirecini agiga ¢ikarmaya yonelik ¢alismalara zemin
hazirlamistir. Bu baglamda; temelinde kararlarini sahip oldugu tercihleri bilgi ve akil
stizgecinden gegirerek veren varsayimsal insan modelinin, gitgide daha da karmagik
hale gelen ekonomik gelismeler karsisinda yetersiz kalmasi1 sonucunda davranigsal
finans yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Bireylerin karar verme siireclerine yonelik
calismalar, Israil ordusundaki askerlere uygulanan psikolojik testleri hazirlayan ve
stirdiiren Kahneman ve Tversky adindaki iki psikologun riskli ve belirsiz durumlarda
karar verme siirecine dair hazirladiklar1 Beklenti Teorisi adindaki ¢aligmalar1 ile
yepyeni bir alaninin dogmasina neden olmustur. Davranigsal Finans alanindaki
calismalara temel teskil eden bu teori, yatirimci davranislarinin anlamlandirilmasinda

yeni bakis agilarinin dogmasina zemin hazirlamistir.

Davranigsal finans ile beraber insanlarin igsel ve ¢evresel faktorlerin etkisinde
kalarak yatirim karar1 verdikleri, her zaman i¢in rasyonel ¢ercevede hareket
etmedikleri ampirik bulgularla ortaya ¢ikarilmistir. Diinyada ve Tiirkiye’de yapilan
calismalar, gelismekte olan bu alanda kayda deger caligsmalarin gergeklestirilmesine
imkan vermistir. Bu tez ¢alismas1 aym1 dogrultuda davranigsal finans yaklasimi ve

davranigsal finansin temel bilesenlerini olusturan duygusal, sosyal, bilissel,



psikolojik kisayollardan olusan egilimlerin Afyonkarahisar 6lgeginde test edilmesini
amaglamaktadir. Bu c¢alismada Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilarin
cinsiyet, medeni durum, yas, meslek grubu gibi sosyo-demografik o6zelliklerinin
belirlenmesi  hedeflenmis, ayrica yine Afyonkarahisar Ol¢egindeki bireysel
yatirimcilarin geliri, gelirlerinden tasarruf oranlari, finansal piyasalari takip etme
diizeyleri, portfoy bilgileri, tercih ettikleri finansal yatirim araglarinin hangi araglara

yogunlastig1 gibi finansal bilgilerinin ortaya ¢ikarilmasi amag¢lanmistir.

Ulkemizde davramissal finans kapsaminda gerceklestirilmis bircok c¢alisma
vardir. Bu c¢aligmalar menkul kiymetler iizerine yapilanlar, finansal krizleri
aciklamak {izere yapilanlar, doviz kuru riskini kapsayan c¢alismalar, davranissal
finans egilimleri baz alinarak yapilan testler, anomali ve etkinlik tiirlerine gore
yapilan caligsmalar ve benzeri gibi kategorik olarak smiflandirilabilmektedir. Bu
calismanin konusu ile yatirimci davraniglarint davranigsal finans agisindan test etmek
tizere yapilmis diger caligmalara bakildiginda Ates (2007) ve Ede (2007)’nin yaptigi
calismalarin benzer amagclara sahip oldugu goriilmektedir. Her ne kadar benzer
amaglara sahip olduklar1 gozlense de s6z konusu iki calisma Tiirkiye Olgeginde
yapilan testleri kapsamaktadir. Bu yiiksek lisans ¢alismasi konuyu yerel 6lgekte ele
alip, davranigsal finans literatiiriine katki saglamayr hedeflemistir. Uygulama
Olcekleri kapsaminda bu calismada ortaya ¢ikan sonuglarin yerel motifler tagimasi
olagan olmakla birlikte, Afyonkarahisar’a 6zgii finansal bir g¢er¢evenin c¢izilmesi
bakimindan digerlerinden ayrilmakta, uygulama alani olarak farklilik gostermektedir.
Tiirkiye Olgegini yansitmak iizere gergeklestirilecek yerel caligmalarin artirtlmast,
davranigsal lilkemizdeki uygulama sahasini gérmek adina onem arz etmektedir. Bu
calisma yerel olgekte yapilacak diger galigmalari da tesvik etmeyi hedeflemekle bu

bakimdan 6nem teskil etmektedir.

Bu calisma 3 boliime ayrilmistir. ilk boliim itibariyla; davramgsal finansin
ortaya ¢ikisina kadar siiregelen finansal ve iktisadi yaklagimlarin 6ne ¢ikanlar1 teorik
cergevede ele almmistir. Bu kapsamda gelencksel finans yaklasimi nezdinde;
Beklenen Fayda Teorisi, Modern Portfoy Teorisi, Varlik Fiyatlama Modelleri ve
Beklenen Fayda Hipotezi’ne yer verilmistir. Calismanin birinci boliimiiniin ilk
kisminda; bu iktisadi yaklagimlara dair teorik bilgiler verilmis, basliklara iliskin

benzerlikler ve farkliliklar ayrtili olarak ele alinmustir. Birinci bdliimiin ikinci



kisminda; davranigsal finans kavrami, tarihsel gelisimi, diger bilimlerle iliskisi
davranigsal finansin bilesenleri, anomaliler agiklanmistir. Ardindan geleneksel finans
yaklasimi ile davranigsal finans yaklasiminin genis bir alanda teorik karsilastirmasi
yapilmistir. Boylece, iki yaklasimin teorik c¢ercevesi ve uygulama sahalari

belirlenmis, ayrica zit varsayimlarinin ortaya konulmasi hedeflenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; bireysel yatirimer ve finansal yatirim araglari
ele alinmis, ayrica davranigsal finansa yonelik egilimler gruplandirilarak ayrintili
olarak agiklanmistir. Ikinci béliimiin ilk kisminda bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlar1 lizerinde 6nem arz eden faktorler; kisisel, ¢evresel ve finansal olarak
simiflandirilms, bilgi diizeyi, egitim durumu, yas, cinsiyet, meslek, gelir gibi kisisel
faktorlerle aile, sosyal g¢evre gibi referans gruplari, ayrica finansal tasarruflar
kapsaminda etkili olan faktdrler hakkinda bilgi verilmistir. ikinci béliimle beraber ele
alinan bir diger baglik ise finansal yatirnm araglaridir. Bu bdlimde bireysel
yatirimcilarin tasarruflarint yonelttikleri finansal yatirnm araglarina dair agiklayici
bilgiler sunulmustur. Sonrasinda davranigsal finans kapsaminda bireysel
yatirnmcilarin yatirim karari alirken gosterdikleri tutum ve davraniglart acgiklamak
tizere gelistirilen davranigsal finans egilimleri 4 grupta toplanmistir. Kendi durumunu
degerlendirememe, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler, duygusal ve sosyal egilimler
olmak tizere 4 grupta toplanan bu egilimler gerek teorik olarak gerekse literatiirdeki

yapilmis ¢aligmalar yoniinden ele alinmis ve 6rnekler yardimiyla agiklanmistir.

Bu tez c¢alismasi bigim olarak tanimlayict ve ampirik bir ¢alismadir. Bu
dogrultuda ilk iki bdliimde bahsedilen boliimlerle uyumlu olarak {i¢iincli boliimiin
Afyonkarahisar Olgeginde giincel verileri elde etmek {izere gergeklestirilen bir
uygulamayla davranigsal finans egilimlerine yonelik yapilan testlerin ele alinacagi bir
boliim olmasi hedeflenmistir. Bununla beraber bir anket calismasi gerceklestirilmis
ve 460 katilimcinin ylizyiize miilakat yoluyla yanitladigi anketler SPSS 15.0 istatistik
programiyla degerlendirilmistir. Ana kiitle olarak alinan Afyonkarahisar ili bazinda
ankete katilanlarin verdigi yanitlar dogrultusunda frekans analizi kullanilarak
orneklem i¢inde yer alan bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik 6zelliklerinin ve
finansal profilinin ortaya ¢ikarilmasi hedeflenmistir. Sonrasinda Pearson chi-square
analizi yardimiyla arasinda iliski olabilecegi diisiiniilen bireysel yatirimcilarin gerek

sosyo-demografik ozellikleri gerekse finansal profillerine ait veriler davranigsal



finansa temel teskil eden egilimlerle anlamlilik seviyesi nispetinde analiz edilmis ve
sonuglar SPSS istatistik programinda yer alan ¢apraz tablolama yontemiyle ortaya
konulmustur. Bu uygulamayla beraber g¢alismanin Tiirkiye capinda daha Once
gerceklestirilen benzer calismalara gore farklilik gostermesi amaglanmistir.
Literatiirde bu alanda Ede (2007) ve Ates (2007) tarafindan gerceklestirilmis benzer
iki calismada ana kiitle olarak Tiirkiye secilmistir. Bu tez ¢alismasi belirli bir bolgede
davranigsal finans egilimlerini 6lgmek {izere yapilmakla diger iki caligmadan
orneklem itibariyla ayrilmakta, ayrica teorik kisimda ele alinan konularin farklilik
gostermesi ile de Ozgilinliikk arz etmektedir. Bununla beraber davranigsal finans
egilimlerinin Ol¢iilmesinde kullanilan analiz yontemleri ve c¢alisma metodolojisi

tutarlilik gostermektedir.

Sonug olarak bu tez calismasi yukarida siralanan o6zellikleri bakimindan
Oonem tasimakta, miiteakiben gerceklestirilecek diger caligmalara Onciililk etmeyi
amaglamaktadir. Gerek yerel gerekse iilke ¢apinda davranigsal finans egilimlerinin
bireysel yatirimecilarin karar verme stireci iizerinde test edilmesiyle gerceklestirilecek
olasi ¢alismalar, Tiirkiye’nin ve bolgelerin bireysel yatirimer haritalarini ve finansal
profilini ortaya c¢ikarmakta kullanilacak bilimsel verilerin iiretilmesine yardimci
olacaktir. Bununla beraber gergeklestirilecek benzeri galismalarin artmasi gittikce
onem kazanan davranigsal finans alaninda yeni bilgilerin ortaya ¢ikmasim

saglayacaktir.



BIiRINCi BOLUM

GELENEKSEL FiNANS YAKLASIMI’NIN TEORi, MODEL VE
HIPOTEZLERI iLE DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI’NIN
TEORI VE MODELLERI

1. GELENEKSEL FiNANS YAKLASIMI’NA AiT TEORi, MODEL
VE HiPOTEZLER

Sermayenin etkin ve verimli kullanimi uzun yillardan beri {lizerinde 6nemle
durulan konulardan biri olmustur. Sermayenin etkin ve verimli kullanilmasini
saglayacak yatirnm alternatiflerinin  neler olabilecegi, kaynaklarin nasil
yaratilabilecegi, varliklarin nasil artirilabilecegi konusunda son ylizyilda bircok
varsayim ortaya konmus ve teoriler gelistirilmistir. Bu konuda finansal yonetim
kapsaminda gelistirilen teorileri ve yaklasimlar1 Geleneksel Finans Teorileri ve
Davranigsal Finans Teorileri olmak iizere baslica iki grupta toplamak miimkiindiir.

Geleneksel Finans Teorileri kapsaminda uzun yillardan beri bir¢ok bilimsel
calisma yapilagelmistir. Giiniimiizde bu ¢alismalar yerini Davranigsal Finans
Teorilerine ait galismalara birakiyor izlenimi verse de Geleneksel Finans Teorileri
yatirimel davraniglarini ve beklentilerini anlamlandirmada halen daha yararlanilan
temel teoriler konumundadir. Geleneksel Finans Teorileri temelinde insani rasyonel
kabul ederek, daha oOnce verilen yatirnm kararlarinda yapilan hatalarin tekrar
edilmedigini varsaymakta ve yatirnmeci tercihlerinin  matematiksel temellere
dayandigini, giincellenen ve kazanilan yeni bilgiler dogrultusunda yatirimcilarin
beklentilerini revize ettigini kabul etmektedir.

Geleneksel Finans Teorileri birbirinden oldukg¢a farklilik gosteren insan
olgusunu rasyonel kaliplarda ele alirken, insanlarin yatirim karar1 verme asamasinda,
bu eylemin sonunda saglayacag: fayda ile bu kararin verilis asamasindaki zorluklari
mukayese ettiklerini ve insanlarin esit bilgi diizeyine sahipken aldiklar1 kararlarin
sonuglarmi kestirebildikleri diislincesini ileri siirmiistiir. Yatirnmci1 davraniglarinm
rasyonel kaliplar i¢inde ele alan bu teorilere gore; yatirimcilar bekledikleri getirilerin

yatirim karar1 boyunca katlandiklar1 maliyetten fazla oldugu tiim durumlarda yatirim



karar1 vereceklerdir. Fakat yatirnm sonundaki beklenen getirinin katlanilan
maliyetlerden biiyiik olmasi, yatirimer agisindan siirecin uygulamada mutlak yatirim
karariyla sonuglanacagi anlamima gelmemektedir.  Bu durum literatiirde St.
Petersburg Paradoksu olarak yer almakta ve yatirimcilarin yatirim sonunda elde
etmeyi bekledikleri getirinin katlandiklar1 maliyetten fazla olma ihtimaline ragmen
yatirim yapmaya istekli olmayabileceklerini ifade etmektedir. St. Petersburg
Paradoksu’na ¢alismanin ilerleyen béliimlerinde detayli olarak yer verilmistir.

Bu boliimde Geleneksel Finans Teorisi kapsaminda; Beklenen Fayda Teorisi,
Modern Portfoy Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Etkin Piyasalar

Hipotezi ele alinip incelenmektedir.

1.1. BEKLENEN FAYDA TEORISI

Fayda kelime anlamiyla; mal veya hizmetlerin insan ihtiyag¢larin1 giderebilme
yetenegi ve derecesini ifade eder ve nesnelerin insanlara sagladigi ise yarayis,
mutluluk ve zevk olarak tanimi genisletilebilir. Abaan’a gore fayda; bir nesnenin
kullanilmasindan olusan zevk ve onlenen acinin toplamindan olusur (Abaan, 1998:
46). Finans acisindan fayda ise; basitce, yatirimcinin yatirim yaptigi finansal aragtan
elde etmeyi umdugu getirinin, yatirimcisint memnun etme diizeyi olarak
tanimlanabilir. Tiim miimkiin sonuglarla ilgili faydalarin, her bir sonucun meydana
gelme olasiligi ile agirliklandirilmasina ise beklenen fayda denir (Basoglu, Ceylan ve
Parasiz, 2009: 137).

Beklenen Fayda Teorisi’nin temeli 18.ylizyilda Daniel Bernoulli tarafindan
ortaya konulan Beklenen Fayda Hipotezi’ne dayanmaktadir (Bergstrom, 2011).
Bernoulli bu hipotezle belirsizlik halinde insan davranislarimi anlamlandirmaya
calisirken bunu Ol¢iilebilir bir fayda isleviyle beraber ele almistir. Bu kapsamda
insanlarin beklenen parasal degeri degil, beklenen bu parasal degerin beklenen
faydasini maksimize ettiklerini ileri siiren bir teori gelistirmistir. Bernoulli
calismanin sonunda beklenen faydanin nasil o6lciilebilecegine dair herhangi bir
Onerme ortaya koyamamistir (Abaan, 1998: 125).

John Von Neumann ve Oscar Morgenstern adli iki arastirmaci, 1944 yilinda
ortaya koyduklar1 “Theory of Games and Economic Behavior” isimli ¢alismasiyla

beklenen fayda hipotezini gelistirmis ve matematiksel olarak formiiliize etmislerdir



(Neumann ve Morgenstern, 1944: 282). Arastirmanin bu oOzelligiyle geleneksel
finansin temelini olusturdugu kabul edilmistir. Beklenen Fayda Teorisi insani
rasyonel bir varlik olarak ele almaktadir. Rasyonel insan ya da iktisat bilimindeki
adiyla lktisadi Insan (Homo Economicus), neo-klasik iktisadin en tartisilan
konularindan biri olup kendi menfaati yoniinde hareket eden, karar verirken faydasini
maksimize etmeyi amaglayan, ¢ogu aza tercih eden, duygularindan siyrilmis bir
varligi ifade etmektedir (Candan ve Hanedar, 2005: 2). Bu tanim giiniimiiz sartlari
i¢cin kismen hipotetik kabul edilebilir.

Beklenen Fayda Teorisine gore insanlar, risk igeren ya da belirsizlik tasiyan
firsatlar1 onlardan beklenen faydalari karsilastirarak degerlendirirler (Mongin, 1997).
Insanlarin bdyle bir se¢imi tam bilgi sahibi olduklar1 bir ortamda, karar verme
asamasinda duygularin1 yansitmadan, rasyonel sinirlar ig¢inde, maliyet - fayda
karsilagtirmasini gergeklestirdikten sonra yaptiklar1 varsayilir. Bu yoniiyle insanin
nasil hareket ettiginden ¢ok nasil hareket etmesi gerektigine yonelik bir yaklasimdir.
Kisacasi, Beklenen Fayda Teorisi, belirsizlik durumunda sinirsiz bir rasyonel
davranis1 6ngoriir. Iktisadi modeller olusturulurken bu sekilde basitlestirici ekstrem
varsayimlar yapmanin pratik faydalari kabul edilmekle birlikte, teorinin iizerinde
durdugu smirsiz rasyonellik varsayiminin gercek diinyadaki insan davranisin
anlatmaktan uzak oldugu bilinmektedir (Bostanci, 2003).

Von Neumann ve Morgenstern (1944) beklenen faydayi, bir kararin veya
stratejinin sonucu olan her bir olasi faydanin, olayin gerceklesme ihtimali ile
carpilmasiyla bulunan deger olarak nitelendirmektedir. Beklenen fayda teorisi, her
bireyin alacagi kararlar neticesinde elde edecegi sonucglardan (x) olusan bir fayda
fonksiyonunun (u) oldugunu belirtmektedir. (X) sonucunu doguracak a eyleminin
olma olasiliginin p, aynm: sonuca gotiirecek b eyleminin olma olasiliginin q oldugu
kabul edilirse bu durum asagidaki formiil ile ifade edilebilir (Kungl.Vetenskapsak
Akademien, 2002: 12):

Yipiu(xi) > Xiqiu(xi)

Diger bir deyisle; a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen
faydasindan fazla ise karar alici kesinlikle a eylemini se¢ecek ve bdylece karim
maksimize etmis olacaktir. Burada karar vericinin farkli olaylarin gerceklesme

olasiliklarini bildigi ve faydasini en iist diizeye ¢ikaran karar1 aldig: varsayilir.



“Beklenen Fayda Teorisinde, biitiin ekonomik faktorlerin beklenen faydalarini
maksimize edecek sekilde hareket ettikleri varsayilir. Ekonomik aktorler,
“karsilarina ¢ikan belirsiz durumlarda olaylarin gergeklesme ihtimalini hesaplarken
Bayes Kurali’n1 kullanan, yani hesapladiklari olasiliklarla olaylardan elde edecekleri
kazanimlar1 ¢arparak beklenen faydalarini hesaplayan, sonra da beklenen faydalarini
en ist diizeye ¢ikaran tercihleri yapan "rasyonel" varliklardir (Bostanci, 2003: 3)”.

Fayda teorisinin temelinde paranin azalan marjinal faydasi bulunmaktadir. Bu
teoriye gore; hi¢ parasi olmayan bir kimse £5.000 elde ederse, acil olan ihtiyaglarini
hemen karsilayabilir. Bu kimse ikinci bir £5.000 elde ederse, bu para da faydal
olacaktir fakat ikinci £5.000, ilk £5.000 kadar faydali degildir. Paranin azalan

faydasi, ilave paranin gelir veya zenginlikte oransal olarak azalan bir artis meydana
getirecegini ifade eder. Riske Kkarsi tarafsiz olan bir kimse i¢in toplam fayda ile para
arasinda tam bir nispi iliski bulunmaktadir. Bu durumda paranin marjinal faydasi
sabittir ve paranin ikiye katlanmasi faydanin da ikiye katlandigini gosterir. Riski
seven bir kisi i¢in toplam fayda ile para arasinda daha fazla bir nispi iliski
bulunmaktadir. Yani toplam faydadaki artis, para miktarindaki artistan daha fazladir
(Dursun, 1997: 5-6).

Beklenen fayda teorisi’nin varsayimlari su sekilde siralanmaktadir (Abaan,
1998: 126).

e Tamamlanmiglik (completeness) : x ve y arasinda yapilacak olan bir segimde,
ya x, y’ye tercih edilir, ya y, x’e tercih edilir ya da iki segenek arasinda
kararsiz kalinir.

e Gegislilik (transitivity): Almman kararlar tutarhidir. x ve y segeneklerine
ticlincli bir z segenegi eklenirse, x, y’den, y,z’den fazla fayda sagliyorsa,
karar verici x ile z arasinda bir tercih yapma durumunda Xx'i tercih edecektir.
Bu durum ¢ok’un az’dan iyi olmasi olarak da isimlendirilir ve karar verici
cok olani secgecektir (Bailey, 2002). Hanson ve Kysar (1999) ise bu durumu
“Ustilinliik / siralilik” baghigiyla ele almis, ilave olarak karar vericinin boyle
bir durumda kayitsiz da kalabilecegini ileri siirmiistiir.

e Tercihlerin siirekliligi (continuity) varsayimi: Eger x,y ve z gibi ii¢ 6diil ve

sifir ile bir arasinda deger alan bir p olasiligi var ise; p*x + (1-p)*z, elde



edilebilecek y odiilii kadar cazip bir sonugtur. O halde x veya z' yi, y' den
farksiz kilan herhangi bir p olasiligi vardir. Tercihlerin stirekliligi
varsayimina gore, olasiliklarda meydana gelecek olan kiiciik degisiklikler,
se¢im setinin siralamasini degistirmeyecektir.

e Bagimsizlik (independence) varsayimi: x ve y oOdiilleri esit dlgiide cazipse,
piyango p*x ile (1-p)*z ve piyango p*y ile (1-p)*z, p ve z'nin her degeri igin
esit olacak sekilde cazip 6diillerdir. Hanson ve Kysar (1999) ise bagimsizlik
varsayimini, karar vericinin ayni ger¢eklesme olasiligina sahip (%50 - %50)
a’y1 b’ye tercih etmesi durumunda, %50 ihtimalle a’nin kazanmasini %50
ihtimalle b’nin kazanma olasiligina tercih edecegi seklinde ifade etmistir.

e Kazanma sans1 yliksek olani tercih etmek varsayimi: Piyango L1, p*x ve (1-
p)*y ve piyango L2, g*x ve (1-q)*y olsun. Piyango L1 ve L2 o&diiller
acisindan ayni, olasiliklar agisindan farkli piyangolardir. Eger, p>q ise, xPy
tercihinin ortaya konmasi, L1 piyangosunun L2 piyangosuna tercih edildigi

anlamindadir.

Herbert Simon (1982) ekonomik karar birimlerinin, karar verirken biligsel
birtakim smirlamalarla kars1 karsiya olduklarini, bilgi ve bilgiyi isleme kapasitesi
baglaminda siirlarinin olmasi nedeniyle rasyonelliklerini ancak bir noktaya kadar
stirdiirebildiklerini belirtmektedir. Bu baglamda, karar vericinin tiim bilgiye sahip
olmas1 kisitlayict 6geler sebebiyle miimkiin olamayacak, dolayisiyla karar verici
sirec boyunca karsilasacagi tiim segenekleri degerlendirmekte giicliikler
yasayacaktir. Ayrica Simon bu siirecte karar biriminin belli bir maliyeti karsilamak
zorunda oldugunu, bu maliyetin durumuna gére de elde ettigi bilgi ile
yetinebilecegini ve bdylelikle sinirli bir rasyonellikle hareket etmis olacagini
belirtmektedir. Sonu¢ olarak yatirimci, smirlt bilgiye sahip oldugu alternatiflar
arasindan kendince en uygun olani segmek zorunda kalacaktir. Rasyonel Sinirlilik
(bounded rationality) olarak isimlendirilen varsayim bu yoniiyle Beklenen Fayda
Teorisi’nin alternatif yaklasimi1 olarak kabul edilmektedir (Yalginkaya ve Durcan,
2008: 7).



1.1.1. Risk ve Belirsizlik

Gelecek Dbelirsizliklerle doludur ve yatinmcilar gelecekte olacaklari
bilememektedir. Dolayisiyla insanlar ve yatirimcilar segimlerinin sonuglarindan
ancak gerceklestiginde haberdar olmaktadir.

Gelecekle ilgili kararlar diisiiniildiigiinde belirsizlik ve risk unsuru kararlarin
siibjektif alinmasina yol agmaktadir. Risk ve belirsizlik arasindaki en temel fark,
riskin Ol¢iilebilen ya da Olgiilemeyen miktarda olasilik icermesi, belirsizligin ise
herhangi bir durumun gerceklesme olasiliginin bilinmemesi ya da hig olasiliga sahip
olmamasi durumudur (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011: 65). Riski bu agidan, birgok
durumla alakali olan ve gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilig
olarak tanimlamak miimkiindiir. Finansal agidan bakildiginda ise risk; beklenen
amagclar ile gerceklesenler arasinda ortaya g¢ikan sapmaya verilen isimdir. Bir
yatirimin riski beklenen getiriden sapmasi olarak belirtilmekte, genel olarak varyans

ve standart sapma ile agiklanmaktadir ve su bi¢cimde ifade edilmektedir (Karan,

2001: 134): _
Varyans = ¢%= Y7 (15 —1)°p;

Varyans, kare ile ifade edildiginden sonucu acgiklama zor olacaktir.
Dolayisiyla, varyansin karekokii olan standart sapmayla risk daha anlamli olarak

agiklanabilir.

1.1.2. Riskin S6z Konusu Oldugu Durumlarda Yatirimer Davramslari

Yatinnmcilar riske kars1 degisik pozisyonlar alabilmektedir. Bu pozisyonlar
riskten kaginma veya riski azaltic1 pozisyonlara yonelme seklinde olabilecegi gibi,
riske kars1 notr kalma veya risk sever ve riskten fayda bekleme seklinde de ortaya
cikabilmektedir.

Riskten kaginan yatirimcilar (risk aversion), riski istemez ve riskten kaginir

tavir sergilerken riskin ka¢inilmaz oldugu durumlarda yatirim tercihi yapmalar
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gerektiginde ise daha az riskli gordiikleri varliklara yonelirler. Riskten kacan kisinin,
riskten kaginmak icin Odeyecegi para risk primidir ve risk priminin tutar
yatirimcinin karsisindaki riskli alternatiflerle orantilidir (Basoglu v.d., 2009: 141).

Riske karsi notr kalan yatirimceilar (risk neutrality), yatirimlarinda risk
faktoriinii géz ardir ederek sadece beklenen getiriye odaklanirlar ve yatirimlarini
beklenen getiriye gore sekillendirirler.

Risk sever yatirimeilar (risk seeking) i¢in, yatirimin beklenen faydasi, yatirim
yapmamanin beklenen faydasindan daha biiyiiktiir. Risk almak igin, risksiz
yatinmlara gore ek bir risk primi istemezler ve sadece eglence icin bile risk
alabilirler (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011: 68).

Parasal doniisiimleri ayni1 olan, daha az riskli ve daha fazla riskli bir yatirim
arasinda se¢im yapma durumunda olan yatirnmcilar disiiniildigiinde; riski seven
yatirimet, daha fazla risk igeren segenegi tercih etme egilimindeyken, riskten kaginan
yatirimet ise daha az riskli gordiigii se¢enege yatirim yapma egiliminde olacaktir. Bu
durumda riske karsi tarafsiz olan bir yatirnmer iki alternatif arasinda bir tercihte
bulunmaz (Hirschey ve Pappas, 1993: 93. akt. Dursun, 1997: 5).

1.1.3. Arrow-Pratt Riskten Kacinma Ol¢iimii

Yatirimcilarin riskin s6z konusu oldugu durumlarda gosterdikleri davranislar
onemlilik arz ettigi kadar bu risklerden hangi derecede kagindiklar1 da ayni1 derecede
Oonem arz etmektedir. Yatirimcilarin  yatirnmlarindan  beklentileri nasil  farklilik
gosteriyorsa getiri beklentilerine bagl olarak aldiklari risk ol¢iisiinde de farkliliklar
goriilmektedir. Bu tiir risklerin tamlik derecelerinin (precision) dogru olarak tespit
edilebilmesi, yatirnmci davraniglarini anlamlandirmada 6nem teskil etmektedir.
Yatirimcilarin riske uzakliklarini 6lgmek igin gelistirilen modeller arasinda en fazla
kabul goren modellerden biri J.W. Pratt (1964) ve K.J. Arrow (1965)’un kendi
isimleriyle anilan Arrow-Pratt Riskten Kaginma Olgiisiidiir.

Arrow ve Pratt 1965°te gelistirdikleri modelle riskten kaginma derecesini;
-U"(w)

U'(w)

formiiliiyle agiklamislardir. Buna gore;

Au(w) =

(w) — yatirrmeinin varliklardan bekledigi nihai degeri,
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U (w) ise; fayda fonksiyonunu (utility function)
ifade etmektedir.

1.1.4. St.Petersburg Paradoksu

Yatinmcilar yatinm yapacaklart araglardan dogal olarak bir kazang
beklemektedir. Yatinmcimnin en temel beklentisi siiphesiz ki kazanma istegi
dogrultusunda olmaktadir. Bu durumda yatirimci, deterministik bir ortamda yatirim
karar1 verme asamasindayken bu yatirimlardan saglayacagi kazancin yatirimin
mevcut gotiirlisiinden biiylik olmasi halinde yatirim yapmay1 diisiinecektir. Bu bir
oyun olarak kabul edilirse, yatirnmci bekledigi getirinin yatirim igin katlanacagi
maliyetlerden biiylik olmasini avantaj olarak gorecek ve bu oyuna katilmak
isteyecektir. Bu baglamda gelencksel finans teorilerine temel teskil eden rasyonel
davranig varsayimi; insani rasyonel kaliplar igerisinde ele alip, yatirnm yapacak
insanlarin bu kararlar1 sonucunda olusacak olaylar1 tam olarak bildigini kabul
etmektedir. Bu durumda rasyonellik ek bir varsayim olarak tam bilgiyi i¢ermek
zorundadir (Abaan, 1998: 76). Fakat tam bilgiye ulasabilmek belirli durumlar
dahilinde miimkiin olabilmektedir.

Mevcut kuramlar kapsaminda yatirimeiy1 bu oyuna dahil edecek husus; onun
kazang istegi olacaktir. Bu pozisyon eger belirsizlik i¢eren durumlarda da gegerli
olacaksa yatirimci katildigi bu oyunda risk almak zorunda kalacaktir. Alinan riskin
blytikligliyle alakali olarak beklenen getirinin biiyiikliigii de degisecektir. Soyle ki;
alinan risk ne kadar biiyiikse beklenen getiri o derece yiiksek olacaktir. Bu durumda
oyuna katilma maliyeti artacagi igin bir¢ok yatirimci oyuna katilmak istemeyebilir.
Bir bagka deyisle; yatirnmecinin kazang istemiyle almak isteyecegi risk dogrusal bir
birliktelik gostermeyecektir. Oyun diiriist bir oyun olsa bile bir¢ok oyuncu bu oyuna
girmeye gonillii olmayabilir. Bu ¢eliskiyi ilk fark eden Bernoulli adinda bir
matematik¢idir. Bernoulli 1738’de bu durumu ortaya koyarken beklenen faydanin
rakamsal olarak da ifade edilebilecegini 6ne siirmiis fakat bunu herhangi bir temele
oturtamamisg, somut kanitlar ortaya koyamamistir (Turgutlu, 2006: 16).

Bernoulli’nin 6ne siirdiigii s6z konusu rakamsal fayda teorisini kabul eden

ekonomistler, bir eylemin yaratacagi faydanin o eylemin ortaya ¢ikaracagi zarardan
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fazla olmasi durumunda, insanin bu eylemi yapacagi yolundaki dnermelerin, belirsiz
durumlar i¢in de gegerliligini koruyacagini diisiinmiislerdir (Abaan, 1998: 80). Bu
durum riskin biiytidiikce beklenen getirinin de biiyliyecegi varsayimiyla paralellik
gostermektedir.

Sans oyunlari, insan davranislarinin analizinde belirsizlik ve eksik bilgi
hallerinin etkilerini arastirmak i¢in elverigli bir deney ortami olusturmaktadir
Hatirlanacag1 gibi geleneksel fayda, insanlarin karar verirken bu karar sonucunda
elde edecekleri kazancin toplam faydasini yine karar verirken katlanacaklar
maliyetlerin saglayacagi toplam fayda ile karsilastirmaktaydi. Bu durum talih
oyunlarma uyarlandiginda, olas1 beklenen 6diil oyuna katilma iicretinden yiiksek olsa
bile insanlarin katilmasinm garanti etmemektedir. Bu geliski literatiire St. Petersburg
Paradoksu olarak girmistir. Paradoksun St.Petersburg kenti ile 6zdeslestirilmesi bir
rastlant1 degildir. 18.yiizyi1lda 6nemli bir kumar kenti olan St.Petersburg’un adi bu
caligmaya verilirken kentin o donemde sans oyunlarinin simgesi haline gelmis olmasi
bunda 6nemli rol oynamistir (Abaan, 1998: 80).

Bu paradoksu soyle bir yazi-tura oyunu Ornegi ile senaryolagtirmak
miimkiindiir. Oncelikle yazi-tura oyununa girmek igin sabit bir katilim iicreti
odenecek, sonra bir metal para rastgele havaya atilacaktir, metal paranin yazi sayilan
yiizli Uste geldiginde oyun sona erecek ve para yazi gelene kadar havaya atilmaya
devam edilecektir. ilk etapta katilim {icreti olan £1 bir kavanoza koyuluyor. Bilindigi
gibi bu sekilde para her havaya atildiginda yazi ya da tura gelme olasilig1 }%“dir, yazi
gelene kadar her atis icin kavanozdaki para ikiye katlanacaktir. Ik seferde yazi
gelmesi halinde 1, ilk atista tura gelmesi halinde ve ikinci atista yazi gelmesi

halinde 2, ikinci atista tura, liglincii atista yazi gelirse £4, ligiincii atista tura ve
dordiincii atista yaz1 gelirse £8 kazaniyorsunuz vb. seklinde 6rnegi devam ettirmek
miimkiindiir (Martin, 2001). Kisacasi, para k kere havaya atildiginda yazi gelene

kadar £2¢! kazanmis olunmaktadir.

Oyuna katilim i¢in P1 6dendigi varsayilirsa oyun sonunda katilimcilar nasil

bir kazanim saglayacaklardir?
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Tablol. £1 katilim iicreti ile olas1 kazang olasihg:

. P() Odiil (1) Katihm Ucreti
()
1 1/2 2 1
2 1/4 4 1
3 1/8 1
4 1/16 16 1
5 1/32 32 1
6 1/64 64 1
7 1/128 128 1
8 1/256 256 1
9 1/512 512 1
10 1/1024 1024 1

Kaynak: (Martin, 2011)

Bu tablonun toplami sonsuza kadar boyle devam edecektir. Oyuncu igin bu
oyundan beklenen kazang, en azindan ideal olarak oyun salonunun sinirsiz kaynaga
sahip oldugu varsayimiyla, sonsuz miktarda olacaktir. Bu, oyuncunun ne kadar
katilm tcreti Oderse Odesin uzun vadede oyunda kalmasi gerektigi anlamina
gelmektedir. Sonugta yatirimci oyuna katilmak i¢in ne kadar 6demis olursa olsun
oyun sonunda elde edecegi kazang baslangigtaki katilim maliyetinden yiiksek
olacaktir. Geleneksel karar verme tutumuna gore, oyuna katilmak avantajli ve
rasyonel oldugunda, yani yatirimci firsatin farkina vardiginda hangi baslangig
maliyetine katlanirsa katlansin oyuna girmelidir. Fakat bir¢cok kisi katilma ticretinin
artirllmas1 durumunda, 6rnegin baslangigtaki ©1 katilma ticretinin £10.000 oldugunu
varsayalim, oyuna katilmak istemeyebilir. Yani, ortaya konan odiiliin herkesce
kazanilmak istenecek Olcilide cazip olmasi veya katilim iicretinin diisiiriilecek olmasi
bile oyuna katilmak istemeyenlerin diisiincelerini etkilemeyebilir.

Beklenen getiri katilim maliyetinin ¢ok Gtesinde olsa da insanlarin oyuna
katilmama yoniindeki tutumunda bir degisiklik olmayacaktir. Buna 6rnek olarak
katilim iicreti ¢ok diisiik olsa veya sonunda koyulan 6diil biiyiik olsa dahi insanlarin
her zaman piyango bileti alma taraftar1 olmamas1 gosterilebilir. Bu durum insan

davraniglarinin  rasyonalize edilmis kaliplar igerisine alinmasinin c¢ekinceler
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dogurabilecegine dikkat c¢ekerek, insan davranislarinin kendine atfedilen bu
rasyonalite ¢emberi icerisinde tercihlerinde tutarsizlik gosterebilecegi yoniindeki
diisiinceleri  pekistirmektedir ve bu haliyle Geleneksel Finans Teorileriyle
celismektedir. Tutarlilik gercek¢i bir davramis i¢in Onkosul ise; St.Petersburg
Paradoksu insan tercihlerinin tutarsizlik gosterdigini ortaya koymaktadir (Abaan,
1998: 82)

1.2. MODERN PORTFOY TEORISi

Modern Portféy Teorisi 50°li yillarin basinda Henry Markowitz tarafindan
finans alanina sunulmus bir finans teorisidir. Markowitz’in ¢alismasi, o yillarda
finansal varliklarla sadece sonug¢ yani getiri itibartyla ilgilenen ekonomi diinyasina
yeni bir soluk getirmis ve bununla beraber Gelencksel Portfoy Yaklasimindan
Modern Portféy Yaklasimi olarak adlandirilan yeni bir doneme gegisin Onciisii
olmustur. Yatirimcilar o donemde risk unsurundan daha ¢ok yalnizca yatirimlardan
elde edilecek gelirle ilgilenmektedir. Finans alaninda ¢alisanlarin ve yatirimcilarin
risk faktoriini algilaylp fark etmeleriyle birlikte, getiriyle risk arasinda iliski
kurulmaya baslanmis, minimum riske katlanarak maksimum getiri saglayacak
yatinm alternatifleri arayisina girilmis ve portfdy olusturup cesitlendirme
konusundaki yonelimler agirlik kazanmaya baslamistir. Markowitz’in daha once
yaptig1 calisma, iizerinden hayli zaman gectikten sonra finans piyasalarinda
anlasilmistir. Bununla beraber sirf varlik ¢esitliligiyle riskin olumsuz etkilerinden
kagilamayacagi, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligskinin yoniiniin ve
derecesinin de riski azaltmada etkili oldugu Markowitz’in ¢alismasiyla ortaya
konulmustur (Markowitz, 1952: 79-80).

Markowitz, parasint menkul kiymetlere yatiran bir yatirnmcimin yatirim
sonunda saglayacagi getiriyi bilmesinin miimkiin olmayacagini savunmaktadir
(Karan, 2001: 131). Literatiirde Markowitz Modeli olarak da bilinen bu teori, portfoy
cesitlendirmesinin riski azaltmada nasil kullanilacagini ve riskli varliklarin nasil
fiyatlanacagini orneklendirmektedir. Modelle birlikte hedeflenen beklenen kazanci
saglamak i¢in minimum risk igerecek portfoylin bulunmasina calisilir. Markowitz
s6zkonusu Portfoy Secimi isimli ¢alismasiyla 1990 yilinda Ekonomi alaninda Nobel

odiiliine layik goriilmiistiir (Www.nobelprize.org).

15



Modern Portfoy Teorisi (MPT), yatirnmcmin belli bir risk diizeyinde
yatirimindan saglayacagi getiriyi encoklamayi arzu etmesi iizerine gelistirilmistir.
Yatirnmc1 boyle bir istege sahipken ayni getiriyi saglayacak iki finansal varlik
arasinda se¢im yapmasi gerektiginde ise risk faktoriinii dikkate alacak ve diisiik risk
diizeyindeki finansal varliga yatirim yapma egiliminde olacaktir.

MPT’nde yatinmcilar beklenen getirilerini yiikseltmek, belirsizlikleri ise
azaltmak arzusundadirlar. Diger bir deyisle; getirilerini engoklama amaci tasirken
risklerin de azaltilmas1 amaglanmaktadir. MPT nin temel varsayimlar1 asagidaki gibi
siralanmaktadir (Sahin, 2006: 36):

e Yatirimcilar kararlarini yalniz beklenen getiri ve riske gére almaktadirlar,
e Sermaye piyasasi oldukca etkindir,
e Tiim yatinmcilar ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi tercih etmektedirler,

e Biitiin yatirimcilar rasyonel diistinmektedirler.

Risk almaktan kagman yatirnmcilar veya daha diisiik diizeyde risk almak
isteyen yatirimcilar farkli varliklara yonelim gostererek toplam risklerini diistirmek
isteyeceklerdir. Tek bir finansal varliktan olusan yatirimlar yatirimer igin biiyiik
oranda risk i¢cermektedir. Varlig1 sadece tek bir finansal varliktan olusan yatirimci
olast bir kayip halinde tiim servetini yitirme tehlikesiyle kars1 karsiya kalacaktir.
Modern Portfoy Teorisi farkli riskteki yatirim araglarmim bir araya getirilerek bu
araglar arasindaki etkilesimin incelenmesini savunmaktadir. Farkli yatirim
araclarinin ayni portfoyde toplanmasiyla bu yatirim araclarinin birer birer sahip
oldugu risk karsilikli dagitilacak ve sepetin toplam riski de boylelikle diismiis
olacaktir. Bu sayede en azindan yatirnmcimm tim varhgmi kaybetme tehlikesi
ortadan kalkacaktir.

Bu yolla hazirlanacak bir sepete iliskin en Onemli kritiklerden biri
portféylerin ya da diger adiyla yatinm sepetlerinin spesifik donemler i¢in
hazirlanacaglr varsayimindan hareketle ilgili donem sona erdikten sonra tekrar
yeniden bir yatirim sepeti olusturulmak zorunda kalinmasidir. Dolayisiyla getiri de

yalnizca ilgili donemi kapsayan bir getiri olacaktir.
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1.3. VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Varlik fiyatlamada Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ile Arbitraj
Fiyatlama Modeli (AFM) olmak tiizere 2 fiyatlama modeli kullanilmaktadir.

1.3.1. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli

Geleneksel Finans Teorisi’nde varliklar1 fiyatlamada kullanilan iki temel
modelden biri olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM), William Sharpe
(1964), John Lintner (1965), Jan Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan
gerceklestirilen birbirinden bagimsiz ¢alismalar sonucu ortaya cikan bir denge
modelidir (Leroy ve Werner, 2001: 202). FVFM, herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi (beta katsayisi) arasindaki iligkiye bakarak denge
degeri bulmaya calisir (Gokbel, 2003: 22). Buna gore; alinacak risk ne derece
biiyilikse beklenen getirinin biiytlikliigii de riske bagli olarak yiiksek olacaktir.

Varlik fiyatlamasmin temelini olusturan FVFM, hem piyasada islem goren
varliklarin risk ve getiri oranlarina iliskin karsilagtirma imkani saglamakta hem de
heniiz piyasada islem gormeye baslamamis olan varliklarin beklenen getirilerinin
belirlenmesinde etkin olarak kullanilabilmektedir (Wang ve Xia, 2002: 145).

Bir bagka tanima gore FVFM, bir yatirrmin beklenen getiri oraninin, “risksiz
faiz oranin, yatirnmin sistematik riskinin ve pazar portfoyiiniin bir fonksiyonu
oldugunu” ifade eden bir esitlik olarak tanimlanmaktadir (Keown v.d., 2005: 205).

Goriildiigii tizere FVFM, herhangi bir menkul kiymetin risk ve getirisi
arasindaki iligkiyle olusturulan denge noktasindan hareketle, menkul kiymetin
degerini belirlemeye c¢alismaktadir. FVFM gelistirilitken Markowitz’in Portfoy
Teorisi esas alimmistir. Hatirlanacagi gibi Markowitz, Portfoy Teorisi’ni riski
azaltmak icin etkin bir portfoylin nasil hazirlanacagindan yola c¢ikarak portfoy
cesitlendirmesi yoluyla riskin dagitilabilir oldugunu ortaya koymustur. Markowitz’in
Portfoy Teorisi etkin portfoyleri bulmaya calisirken, FVFM etkin varliklarin nasil
fiyatlanacagini aciklamaktadir.

FVFM’nde tek bir degisken esas alinmakta ve bagimsiz degisken olarak pazar

portfoyii kabul edilmektedir. Bu sebeple tiim riskli menkul kiymetler getirileri pazar
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portfoyiiniin getirileri dogrultusunda ifade edilmektedir. Beta katsayisi da herhangi
bir menkul kiymet getirisinin pazar portfoyl getirisi ile yakinligini belirtmektedir.
Pazar portfyiiniin iyi ¢esitlendirilmis bir portféy olmasi sebebiyle toplam riski
olusturan iki riskten firma riski kaybolmakta ve sadece pazar riski s6z konusu
olmaktadir. Dolayisiyla beta katsayis1 sadece pazar riskini yansitmaktadir (Karan,
2001: 203-204).

FVFM, risk ve getirinin birbirine hangi derecede yakin oldugu ve ayrica
aralarinda nasil bir etkilesim oldugunu ortaya koymak tizere gelistirilmistir. Bununla
beraber FVFM, yatirim yapilmasi diisiiniilen menkul kiymetin igerdigi riskle ayni
dogrultuda getiri saglayip saglamayacagini 6l¢meye ¢alismaktadir. FVFM ile beraber
ayn1 zamanda heniiz piyasaya siiriilmemis bir menkul kiymetin beklenen getirisinin
Olciimiine yonelik perspektifler de model kapsaminda ele alinmustir.

Varlik fiyatlama modelleri, risk faktoriini 2 grupta siniflandirmaktadir. Bu
smiflandirmalardan  biri; yatinmcmin  ne yaparsa yapsin risk faktoriini
gideremeyecegi lizerinedir. Bu risk faktorii sistematik risk veya gesitlendirilemeyen
risk faktorii olarak adlandirilir. Diger bir siniflandirma ise; portfdy cesitlendirme
yoluyla azaltilabilecek olan risktir ve sistematik olmayan risk veya ¢esitlendirilebilir
risk faktorii olarak adlandirilir (Focardi ve Fabozzi, 2004). Modelin sadece
sistematik riski goz oniinde bulundurmasi, sistematik olmayan riskin iyi bir portfoy
cesitlendirmesi  ile  dagitilabilecegi  veya  sifirlanabilecegi  varsayimindan
kaynaklanmaktadir (Ivgen, 2003: 75).

FVFM’nin temel varsayimlari asagida oOzetlenmeye calisilmistir. Bu
varsayimlar ayrica model tiiretilmesine de imkan vermektedir (Harrington, 1987:
11):

e Piyasada c¢ok sayida alici ve satict bulunmaktadir. Bu nedenle menkul

kiymetlerin piyasa fiyat1 bireysel davranislardan etkilenmemektedir.
e Biitlin yatirnmcilar portfoylerini beklenen getiri ve standart sapmalar1 (veya
varyans) ile degerlendirir.

e Piyasadaki bilgiye herkes aymi sekilde ve herhangi bir bedel 6demeden

ulasabilir.
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Yatinnmcilar varliklarin - beklenen getirilerini, standart sapmalarmi ve

aralarindaki korelasyonlar1 ayni sekilde hesaplar.

Herbir yatirimer igin yatirim dénemi aynidir ve menkul kiymetler bir ay, li¢

ay gibi ayn1 tek donem siiresince elde tutulur.

Biitiin varliklar pazarlanabilir ve bdliinebilirdir. Bir varligin herhangi bir
pargasint satmak veya almak olasidir. Yatirimlarin hisse senetleri gibi
piyasada islem goren finansal varliklar olmasi gerekir. Ayrica risksiz bir
varligin bulundugu varsayilmistir. Biitiin yatirimcilar risksiz faiz oranindan

istedikleri kadar borg alabilmekte ve verebilmektedirler.
Islem giderleri yoktur. Ayn1 zamanda verginin de sifir oldugu varsayilir.

Biitlin yatirimcilar donem sonundaki servetlerinden bekledikleri faydayi
encoklastirmaya c¢aligmakta ve riskten kacinmaktadirlar. Ayni beklenen
getiriye sahip iki yatirim secenegi varsa, yatirimcilar getirisinin varyanst
kiigiik olan yatirim secenegini tercih edeceklerdir. Ayni sekilde getirisinin
varyansi ayni olan iki yatirim segenegi varsa, beklenen getirisi yliksek olan

secenek yatirimcilarca tercih edilecektir.

Biitlin yatirimcilar yatirim kararlarini getirilerin olasilik dagilimina dayanarak
almaktadirlar. Getirilerin olasilik dagilimmin da, normal dagilima yaklastig
varsayllmistir. Yatirimcilar bir yatirnmin  olabilirligini, biitiin  yatirim
seceneklerinin  beklenen getirisi ve getirilerin varyansim1  gozOniinde
bulundurarak degerlendirirler (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslart

Birligi {leri Diizey Lisans Egitimi Kilavuzlari, 2011: 87-88).

1.3.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Varlik fiyatlamada kullanilan bir diger model ise Arbitraj Fiyatlama Modeli

(AFM)‘dir. Arbitraj kisaca, benzer nitelikte ya da ayni {irliniin piyasalarda olusan

fiyat farkliliklarindan hareketle es zamanli olarak diisiik fiyath yerden alinarak

yiiksek fiyatli yerde satilmasi olarak agiklanabilir. Arbitraj piyasalarda olusan

fiyatlarin olmas1 gereken seviyede kalmasi igin 6nem arz eder. Ornegin etkin bir

piyasada rasyonel olmayan yatirimcilarin bir finansal araca beraber hareket etmeleri
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veya birbirinden bagimsiz sekilde egilim gostermeleri sonucu séz konusu finansal
aracin fiyat1 yiiksek bir noktaya ¢ikacaktir. Bu piyasadaki fiyatin makul bir seviyeye
gelmesi, ancak arbitrajcilarin bu finansal aracin islem gordiigli baska bir piyasadan
disiik fiyatta satin aldiklar1 ilgili enstriiman yiiksek fiyatli piyasada satmalariyla
miimkiin olacaktir. Bu sayede fiyat tekrar dengeli bir seviyede kalmis olacaktir.

Ross tarafindan 1976’da ortaya konulan AFM, FVFM gibi beklenen getiri ile
risk derecesinin yakinligini inceleyen bir denge modelidir. FVFM’nden farkli olarak
varlik getirilerini acgiklamada c¢oklu faktér modelini kullanmakta ve bunun disinda
yatirimcilara iligkin herhangi bir varsayim ileri siirmemektedir. FVFM varligin
getirisini sadece pazar portfoyii duyarlilig: ile iliskilendirirken, AFM sadece pazar
portfoyilinii degil, ayn1 zamanda enflasyondaki degisimleri, endiistri tiretimindeki
degisimleri, faiz oranlar ile ilgili degisimleri, risk primi gibi finansal faktorleri de

varlik fiyatlamada kullanmaktadir (Chen, Ross ve Roll, 1986: 341-360).

AFM, hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatim etkileyebilecegini
aciklamamakla birlikte, aragtirmalar AFM kapsaminda degisik faktorlerin finansal
varlik fiyatlarin1 agiklamada anlamli ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Chen,

Roll ve Ross’un ortaya koydugu faktorler;

e Enflasyondaki degisimler,
e Endiistriyel tiretimdeki degisimler,
e Risk primlerindeki (diisiik ve yiiksek riskli tahviller arasindaki getiri farki)

degisimler,

e Faiz oranlar1 vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarmin goérece
biiyiikliiklerinde) degisimlerdir (Tiirkiye Sermaye Piyasasit Araci Kuruluglart
Birligi Ileri Diizey Lisans Egitimi Kilavuzlari, 2011: 92).

1.4. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren herhangi bir firmaya ait yatirimcilara
yeni bir bilgi geldiginde bu bilgi hangi ¢abuklukta yatirimcilara ulasmaktadir? Bilgi
tim yatirimcilara esit diizeyde ve eszamanlt m1 ulagmaktadir? Bu bilginin yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisi nedir, pazari nasil etkiler? Bu ve bunun gibi diger sorularin

cevabi piyasalarin etkinligini ve etkinlik derecesini ortaya koymaktadir. Yani,
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piyasalarin bilginin gelis diizeyine gore tepkime siiresi kisa ise o piyasanin etkin bir
piyasa oldugundan soz edilebilmektedir. Piyasalarin tepkime siiresinin uzun ve yavas
olmasi ise o piyasanin etkin olmadiginin isaretidir.

Etkin Piyasa deyimi ekonomi ve finans literatiirine 1969°da Fama’nin
onciligiinde gerceklestirilen bir ¢alismayla kazandirilmistir. Etkin Piyasa, ilgili
calismada yeni bilgiye hizlica uyum saglayabilen piyasa olarak tanimlanmaktadir
(Fama vd, 1969: 1). Bununla beraber Fama 1991°de gergeklestirdigi ¢alismada daha
modern bir tanimlama yaparak, piyasalarin etkinlik diizeyini 6l¢gmede yeni bilginin
tek olgiit olmadigin1 One siirmiis, ayrica etkin bir piyasadaki varlik fiyatlarinin
mevcut tim bilginin yansimast oldugunu belirtmistir (Fama, 1991: 1575). Bu
varsayima gore, piyasalarin gelen bilgileri rasyonel olarak isledigi ve yatirimcilar
tarafindan sistematik sayilabilecek hatalarin yapilmadigi c¢ikarimi yapilabilir. Yani
sonug olarak fiyatlar bilgi ile dogru orantili olarak tutarlilik gdsterir.

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), menkul kiymetlerin mevcut olan biitiin
bilgiyi yansittigini, fiyatlarin bilgi girisiyle degismedigini varsayar. Yani fiyat
degismeleri tamamen rassaldir (Parasiz, 1992).

Piyasada olusan fiyatlar disiiniildiglinde bu fiyatlarin tim bilgileri
icermesinin her zaman i¢in miimkiin olamayabilecegi ortadadir. Mevcut bilgilerin
tim oyunculara ulasmasi oyunun i¢inde ¢ok sayida rasyonel oyuncunun var
olmastyla miimkiin olacaktir. Ayn1 zamanda bilgiler eksiksiz ve giincel sekilde tiim
oyunculara ayni anda ulagmalidir. Shleifer EPH nin argiimanlarin1 3 baslik altinda
incelemistir. Buna gore; yatirimcilarin ¢ogu rasyoneldir ve piyasalar1 rasyonel
degerlendirmektedirler. Bunun disinda piyasada rasyonel olmayan yatirimcilar da
bulunmaktadir. Bu yatirimeilarin davraniglart birbirlerini diglamakta ve fiyatlar
etkilememektedir. Yatirnmcilarin sergiledikleri irrasyonel davranislarin piyasalarda
olusturdugu fiyat dalgalanmalarini rasyonel arbitrajcilar 6nlemektedir (Otluoglu,
2000: 24).

Etkin bir piyasayr “fiyatlarin miimkiin olan tiim bilgiyi tamamen yansittig
piyasa” olarak tarif eden Fama, her piyasanin da etkin olmayabilecegine dikkat
cekmektedir. Bu nedenle de, bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in su kosullarin

bulunmasi gerektigini belirtir (Fama, 1970).
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e Piyasada cok sayida satic1 ve alic1 vardir. Higbir alic1 veya satici piyasayi
etkileyecek giice sahip degildir.

e Yatirimcilar, piyasalarda fiyatlar1 etkileyebilecek bilgilere, 6nemli bir maliyet
iistlenmeksizin ve en kisa zamanda ulasabilirler.

e Etkin bir piyasada islem giderleri de olduk¢a diistiktiir.

e Piyasalarin kurumsal yapisi ¢cok gelismistir. Diger bir deyisle, diizenleyici

mevzuatla piyasalarin istikrarli ¢aligmasi saglanmaktadir.

Bu varsaymmlar altinda bazi elestiriler ortaya c¢ikmaktadir. Ornegin,
yatirnmcilarin risk ve beklentilerinin homojen bir yapida olmasimi beklemek pek
makul olmayacaktir. Yatirimcilar farkli risk seviyesinde farkli beklentiler igerisinde
olabilirler. Bununla beraber kisa ve uzun vadede yatirimci davranislarinin yine
beklenen getiri ve kabul edilebilecek risk seviyesi anlaminda ¢esitlilik gosterecegi de
beklenebilir. Yani, planlanan yatirnmin siiresi de homojen bir karakter
gdstermeyebilir. One siiriilebilecek bir bagka argiiman ise, bilginin erigimi, dagilimi
ve erisim siiresindeki kisitlar olacaktir. Ornegin piyasaya ve finansal araglara iliskin
veriler iizerinde tekellesme ya da islem giderlerinin rekabet saglamaktan uzak olmasi
gibi unsurlarin yer almasi piyasalarin etkinligi konusunda tartisilan konularin basinda
gelmistir. Bu durumda piyasalarin etkinlik saglayabilmesi, ayn1 bilgiye eszamanl
sahip olan ve belirli kurallar dahilinde karar alan yatirimcilarin olmasi (arbitrajcilar)
ile miimkiin olmaktadir.

EPH’nin temelinde tam rekabet piyasasinin sartlar1 bulunmaktadir ve bu
haliyle geleneksel kabul edilen finans teorisinin merkezinde oldugu kabul
edilmektedir. Bu ol¢iide piyasaya aktarilmis bilgiler 1s181inda herhangi bir finansal
varligin o anki degerinin o finansal varligin gercek degeri de oldugu kabul edilebilir.
Mevcut bilginin piyasaya gelmesiyle verilecek tepki sonucu s6z konusu finansal
varligin fiyat1 olusuyorsa, girecek bilginin dnceden kestirilemez olmasi sebebiyle
fiyatlarin da rassal (randomize) olustugu kabul edilebilir. Bu durum EPH kapsaminda
Rassal Yiriiytis (random walk) olarak isimlendirilir (Fama, 1970). Yani piyasada
birbirini izleyen fiyat farkliliklar1 olabilir, dnceden olusan fiyat degisimlerine
bakarak ilgili finansal varligin ileride olusacak fiyat diizeyi tahmin edilemez. Eugene

F. Fama, EPH ile ilgili ¢ogu Rassal Yiiriiyiis hipotezine dayanan ampirik ¢alismalari
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organize ederek bu c¢alismalar teorik bir yapiya oturtmus ve pazari etkinlik diizeyi
acisindan; zayif etkinlik formu, yar giiclii etkinlik formu ve giicli etkinlik formu
olmak tizere tice ayirmistir (Fama, 1970: 383). S6z konusu formlara bir sonraki
boliimde ayrintili olarak deginilecektir.

Etkin bir piyasada, bir hisse senedinin fiyatinin, gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degerine indirgenmesi suretiyle bulunan degere esit olmasi beklenir. Bu
durumda etkinligi kabul edilmis bir piyasada o anki fiyatlardan yola ¢ikarak firma
degerinin de aymi oldugu c¢ikarimi yapilabilir. Rasyonel oyuncularin rol aldigi bir
piyasada anlik fiyatlar1 biitin mevcut bilgilerin olusturdugundan hareket edersek,
buna gore olusan fiyatlar da eger firma degerini yansitiyorsa bu piyasada asiri
derecede yiiksek kazan¢ elde edilemeyebilir. Bu durum ayni zamanda Fama
tarafindan “Diirtist Oyun (fair game)” olarak tanimlanmistir (Fama, 1970: 384-386).

Deginilmesi gereken Onemli bir nokta da, EPH’nin varsayimlarinda
Oongordiigii sekilde bir piyasanin olugmasinin ayni zamanda yasal diizenlemelerle
kontrol altinda tutulmasi ve gelismis bir yapida olmasinin gerektigidir. Bu sayede
bilgiyi kotiiye kullanma, yonlendirme ve maniipiilasyonun oniine gegilecektir. Aksi
takdirde yatirnmcinin giiven olgusu zedelenecek ve oyuncularin oyuna katilimi
sekteye ugrayacaktir.

EPH’nin geleneksel finans teorileri i¢in temel teskil ettigi ortadadir. Fakat
zamanla gerek varsayimlar ve gerekse finansal piyasalardaki uygulanma zorluklar
neticesinde sorgulanan EPH birgok durumu agiklamakta yetersiz kalmaya
baslamistir. Bu bilgiler 1s18inda giinlimiizde ekonomi c¢evrelerinde insan
davraniglarinin, psikolojik, bilissel ve sosyal faktorlerin insanlarin kararlar iizerinde
etkisi oldugu kanis1 olugsmustur. Bu noktada, insan ve karar verme tutumunun énem
kazanmasiyla beraber Geleneksel Finans Teorilerinin yerini Davranigsal Finans

olgusuna birakmakta oldugunun altini ¢izmekte fayda vardir.
1.4.1. Etkin Piyasalar Hipotezinin Etkinlik Formlar

Fama, bilginin piyasalara ulasma seviyesine gore piyasalarn etkinlik
bakimindan 3 tiir gruba ayirmistir. Bunlar zayif etkinlik formu (weak form), yari
giiclii etkinlik formu (semi-strong form) ve giiglii etkinlik formudur (strong form)
(Fama, 1970: 389-416).

23



1.4.1.1. Zayif Etkinlik Formu

Fama, bu etkinlik tiri ile geg¢miste olusmus fiyat hareketlerinin
gozlenmesiyle gelecek donemde olusmasi beklenen fiyat hareketlerinin
kestirilemeyecegini varsaymaktadir. Bu diisiincenin temelinde ge¢mis verilerin
herkese agik olmasindan hareketle isteyen her yatirnmcinin bu verilere kolayca
ulagacagi ve bu sebeple yatirirmcinin normalin stiinde getiri saglayamayacagi vardir.
Ancak beklenmeyen ve slirpriz sayilabilecek bir bilginin piyasaya girisi fiyatlari
degistirebilecektir. Bunu 6nceden bilmek ise miimkiin degildir. Boylelikle olusacak
fiyat hareketleri tamamen tesadiifi olacaktir. Bu etkinlik tiirli Rassal Yiiriyts
(random walk) olarak bilinir (Fama, 1970: 386).

Zay1f formda etkinlik; finansal varligin fiyatina finansal varliga ait ge¢misteki
tim bilgilerin yansimis oldugu halidir (Sarikamis, 2000: 144). Zayif etkinlik
formunda; menkul kiymetlere ait ge¢mis veriler ve bu veriler 1s18inda olusturulan
grafikler kullanarak yapilan teknik analiz gecerli olmaktan uzak kabul edilmektedir.
Bununla beraber zaman serileri ve diger analizlerin zayif etkinlik formunda hi¢ bir
faydas1 yoktur (Karan, 2001: 269). Standart bilgilere mevcut yatirnmcilarin kolayca
ulagilabilir olmasi, 6rnegin finansal araglarin belli takvimsel donemlerde yiikselise

gectigi cikarimini tiim yatirimeilar agisindan esit diizeyde ulasilabilir yapmaktadir.

1.4.1.2. Yan Giiglii Etkinlik Formu

Yart giiclii formda etkin piyasalar, finansal varlik ile ilgili olarak sadece
gecmisteki bilgilerin degil, ayn1 zamanda kamuya verilmis mevcut tim bilgilerin
finansal varliklarin fiyatlarina yansidigi piyasalardir (Yoriik, 2000: 8). Bu yiizden
yatirimcilarin, yatirim yapilacak sirkete ait gerek menkul kiymetlere ait bilgilere
gerekse diger finansal araglara ait gegmis donem bilgilerine, ilgili endiistri ve
firmanin ekonomik verileri, sirkete ait finansal araglarin ge¢mis donem seyri,
firmalarin mali tablolar1 gibi diger tiim bilgilere zahmetsiz ve maliyetsiz ulagabiliyor
olmalar1 gerekmektedir. Yani, bu formda ge¢mis fiyat hareketleri ile beraber halka

acik bilgiler de yer almaktadir, piyasalar ise bu bilgilere kars1 hassastir. Yar1 giicli
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formda kamuya ag¢ilmis tiim bilgiler finansal varligin mevcut fiyatinda yer almaktadir
(Atan v.d., 2009: 35).

Bilginin piyasaya ge¢ ulasmasi durumunda varlik fiyatlarinda keskin
degisiklikler olmaz, fiyatin dengeye gelmesi zaman alabilir. Yar1 giiclii formda
etkinlik tiirti bu haliyle zayif formdaki etkinlik tiirliyle benzerlik gosterir, hatta yar1
formdaki etkinlik tiirii zayif etkinlik tiiriinii kapsiyor denebilir. Yar1 giiclii etkinlik
formunda temel ve teknik analiz kullanilarak normalin iizerinde bir kazang

saglanamaz (Bildik, 2000: 7).

1.4.1.3. Giiglii Etkinlik Formu

Giiglii etkinlik formunun diger iki etkinlige gore farki, sirket ici bilgilerin de
finansal varlik fiyatina yansiyarak finansal varligin piyasa fiyatini olusturdugudur.
Bu sebeple higbir yatirimei bir diger yatirimcidan daha fazla kazang saglamasina yol
acacak bilgiye sahip degildir. Bilgiler her yatirmci igin esit uzakliktadir (Atan v.d.,
2009: 36). Giiglii formda etkinlige getirilen en temel elestiri de bu noktada ortaya
¢ikmaktadir. Sirket ic¢inde ¢alisanlar, firma ortaklar1 ve finansal varligin alinip
satilmasina aracilik eden kuruluslar ve personelleri bazi bilgileri 6nceden bilebilir.
Boyle bir durumda igeriden saglanacak bilgi s6z konusu kisilerin dengeyi bozmasina
ve kendilerine kazang saglamasina neden olabilir. Kisacasi; piyasa etkinlikten
uzaklasabilir. Dolayisiyla; bu durumda finansal varligin piyasada olusmus fiyat
varligin gercek degerini yansitmaktan uzak olacaktir. Gii¢lii formda etkinligi test
edebilmek icin icerden bilgi akisi saglayanlarin performansinin analiz edilmesi
gerektiginden halka agik bilgilere ulasmada yasanacak zorluklar analiz yapilmasini
miimkiin kilmamaktadir (Karan, 2001: 275).

2. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI
Davranigsal Finans Yaklagimi insanlarin finansal karar verme siireglerin
psikolojik, duygusal ve sosyal bir c¢ok faktoriin etkili oldugunu ileri siiren ve

yatinmcilarin  her zaman rasyonel kararlar almayip bu faktorlerin etkisinde

kaldiklarini ileri siiren ve ampirik bilgilerle bu durumu dogrulayan bir disiplindir. Bu
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tir irrasyonel yatirimcr davranislari sonucunda anomali olarak adlandirilan ve
piyasalar1 geleneksel teorilerin kabul ettii diizlemden ve etkinlikten uzaklastiran
finansal durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda Davranigsal Finans Yaklagimi,
insan davraniglarini inceleyen psikoloji, sosyoloji gibi bilimlerle ortak ¢alisma alani
gelistiren interdisipliner bir ozellik tasimakla beraber, bilginin hizla yayildigi,
teknolojinin giderek gelistigi finansal piyasalarda ortaya c¢ikan gelismeleri
anlamlandirmada  biiyiikk &nem arz etmektedir. Insanlar geleneksel finans
kuramlarinda Ongoriildiigii  sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik kavrami
kaldirildiginda veya daha esnek ele alindiginda ne olacagi davranigsal finansin

konusunu olusturmaktadir (Ede, 2007: 13).

2.1.DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Davranigsal Finans kavramini 6ziimsemek i¢in mevcut teorilerin gelisimine
ve yeterliligine kisaca bakmak faydali olacaktir. Bilindigi gibi Geleneksel Finans
Teorileri’nin insan1 rasyonel bir varlik olarak ele alip insanin tutum ve davranislarini
onceden tahmin edilebilir kabul etmesi iktisadi birgok modele temel teskil etmistir.
Bu baglamda gelistirilen geleneksel modellerin insan davraniglarini ve yatirim
kararlarimi ne Ol¢iide temsil ettigi konusu da finans alaninda galisanlarca uzun
yillardir tartisilagelmistir. Oyle ki finansal piyasalarda aktif olan oyuncular birer
bireydir ve ayni anda rasyonel hareket etmeleri her zaman igin miimkiin
olmamaktadir. Her birey ayr1 davranis kaliplarinda kendine has tutumlara sahiptir.
Biyolojik bir varlik olan insan ve onun istekleri birbirinden farklilik gostermekte,
ayrica durumlar algilamasi ve olaylar karsisinda verdigi reaksiyon da farklh
olmaktadir. Farkli beklentilere sahip olan ve bu sebeple farkli tutumlar igerisine giren
bireyler dogal olarak hata yapmaktadirlar. Insan psikolojisi ¢ogu zaman sabit bir
diizlemde hareket etmemekte ve rasyonalize edilemeyecek derecede farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin; Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi bilissel
psikologlarin, insanlarin karar verme siireglerine iliskin yapmis olduklar1 bir¢ok
caligmada, rasyonellikten sistematik sapmalarin oldugu sonucuna ulasilmistir (The

Royal Swedish Academy of Sciences, 2002: 1-3).

26



Her insan birbirinden farkli karar alma mekanizmalarina sahiptir. Bu
mekanizmalar psikolojik faktorlerle olusabilmekte ve ayrica bilgi eksikliginden
kaynaklanan yanilsamalari kapsayabilmektedir. Bireyin kendine has o&zellikleri
barindiran davranig ve tutumlar1 disinda, sosyal bir varlik olan insanin gevresi ve
etkilesimde bulundugu gruplar da insanlarin karar verme siireclerinde etkili
olmaktadir. Neticede; insan i¢in bir zaman diliminde ¢ok degerli olan bir nesne bir
baska zamanda ve bir baska yerde ayn1 éneme sahip olmayabilir. Degisik zamanda
degisik yerlerde, degisik sekilde ve diizeyde ortaya ¢ikan karar alma siireclerinin bu
noktada insanlarin ruhsal durumuna, ¢evre sartlarina, etkilesimde bulundugu
gruplara, edindigi bilgilere ve beklenti diizeyine gore degistigini sdylemek pek yanlis
olmayacaktir.

Mevcut finans teorilerinde, bireyler devamli olarak kendi ekonomik
menfaatleri dogrultusunda hareket eden rasyonel varliklar olarak kabul edilmektedir.
Buna gore; insanlarin kendi hatalarini sistematik olarak tekrar etmekten kaginacagi
varsayllmaktadir (Vaknin, 2002: 1). Yani; yatirnmcilarin karar alma agamasinda etkili
olan insana 6zgii psikolojik ve bulussal faktorler dikkate alinmamaktadir. Son
yillarda O6nem kazanan bu konu 0&zellikle finans alaninda c¢alisanlart yatirimer
davraniglarint  irdelemeye yoOneltmis ve ortaya ¢ikan sonuglar giliniimiizde
Davranigsal Finans adinda yeni bir yaklasimin ortaya ¢ikmasini ve kabul gérmesini
saglamigtir. Bir bagka deyisle; piyasalarda meydana gelen pek ¢ok anomalinin
nedeninin insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi géz Oniine alinarak ya da karar
alma siireglerine psikolojik faktorlerin de eklenmesiyle Davranigsal Finans ortaya
cikmigtir (Tufan, 2006). Anomaliler ve fiyat dalgalanmalarina anlamli argiimanlar
ortaya koyamayan mevcut finans teorileri yerini Davramigsal Finansa birakmaya
baslamistir.

“Ekonomi ve finansin yeni bir dali olarak davranigsal finans; 6zellikle sosyoloji ve
psikoloji gibi davranig bilimlerinin yardimiyla beklenen fayda teorisi ve dar taniml
rasyonel davranis paradigmasinin ongoriileri ile ¢elisen gozlemlerin kesfedilmesi ve
aciklanmasiyla ilgilenir (Ede, 2007: 13).”

Onceki béliimde deginildigi iizere Geleneksel Finans Modelleri belirsizlik
iceren durumlarda BFT ve EPH’nden yararlanmis, insanlarin karar verme
stireclerinde katlanacaklar1 zorluklar ve elde edecekleri getiriyi edinecekleri bilgiler

1s1ginda  kestirebildiklerinden yola ¢ikmiglardir. Davranigsal Finans Teorisi ise
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rasyonel olmayan yatirimci davranislarinin sistematik olabilecegi ve siireklilik arz
edebilecegi iizerinde durmaktadir. Bununla beraber, EPH’nde irrasyonel yatirimei
davraniglarinin piyasada yaratacagi fiyat dalgalanmalar1 arbitrajcilar vasitasiyla
dengelenebilmekteyken Davranigsal Finans arbitrajcilarin hareket kabiliyetinin sinirh

oldugunu ileri siirmektedir.

2.2. DAVRANISSAL FINANSIN ORTAYA CIKISI VE
TARIHSEL GELISIMI

Davranigsal Finans kavramiin tarihi gelisimine bakildiginda; bu alandaki
caligmalarin son 30 yilda gergeklestirildigi goriilse de, baz1 kaynaklar Adam Smith’in
1759°da yazdigr “Ahlaki Duygular Kurami” adli kitabinda davranigsal finansin
siirlart igerisinde yer alan bazi konulardan kismen de olsa bahsettigine
deginmektedir. MacKay’in 1841°de yayimlanan “Swradisi Popiiler Oyunlar ve
Kalabalik Cilginligi (Extraordinary Popular Delusions and The Madness of
Crowds)” adli kitabinda ise, g¢esitli paniklerin ve entrikalarin kronolojik
zamanlamasindan bahsedilirken ayn1 zamanda ticari hileler ve kitle davraniglarinin
finansal piyasalar iizerindeki etkileri anlatilmaktadir (Ertan, 2007: 20).

Le Bon, 1896’da yaptig1 “Kalabalik: Bir Popiiler Diisiince Calismast (The
Crowd: A4 Study of the Popular Mind)” adli aragtirmasinda; sosyoloji, tarih, psikoloji
gibi bilimlerin kalabaliklar iizerinde nasil bir etkisi oldugunu incelemis, sonucunda
bugiin davranissal finansin bilesenlerinden olan “siirii psikolojisi”nin bulgularina
ulagmistir. Selden’in 1912°de yayimlanan “Hisse Senedi Piyasalarinin Psikolojisi
(Psychology of the Stock Market)” adl1 kitabi, psikoloji disiplinini direkt olarak hisse
senedi piyasalarina uyarlayan ilk ¢alismadir (Ertan, 2007: 20). Selden’in bu eseri ile
yatirim psikolojisi ve finans psikolojisi gibi giinlimiizde sik¢a kullanilan finansal
terimler literatiire girmistir. Bununla beraber Fisher, Keynes gibi iktisat¢ilarin 20. yy
baslarinda davranigsal finansla ilintili sayilabilecek ¢aligmalar yaptig1 ileri
stiriilmiistiir (Ates, 2007: 47).

Neoklasik Iktisat Teorisi’nde Homo Economicus olarak ifade edilen ve
insanin kendi ekonomik faydasin1 maksimize edecek sekilde kararlar aldigini kabul

eden “iktisadi insan” varsayimi, ekonomi ve finans diinyasindaki ¢aligmalar1 uzun bir
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sire yoOnlendirmistir. Kahneman’in Onciilik ettigi calismalara kadar, insan
davraniglariyla ilgili ¢aligmalarin ekonomi alaninda simirhilik icerdigi ve psikoloji
biliminin bu ¢alismalarin bulgulariyla daha ilgili oldugunu séylemek miimkiindiir.
Ornegin; 1950°li yillarda Allais (1953) ve Simon (1956) birbirinden bagimsiz olarak
belirsizlik altinda bilgi kullanimi, karar verme siirecinde davranigsal ve psikolojik
faktorleri irdelemeye yonelik arastirmalar yapmislardir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin clestiriler almaya baslamasiyla birlikte bilim ve
ekonomi ¢evrelerinde insan faktoriinii daha c¢ok anlamaya calisan arastirmalara
agirlik verilmeye baslanmistir. 1970’11 yillarda insan davraniglari, sezgileri ve karar
alma siirecleri hakkinda Kahneman’in baslattig1 calismalar, ayn1 zamanda finans ve
ekonomi ¢evrelerinde yeni arayislar igerisinde olan arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir.
Bu siirecte Davranigsal Finans’in ortaya ¢ikmasmma oOnciilik eden Kahneman’in
gerceklestirdigi calismalar bir bakima iktisat ile psikoloji bilimi arasinda koprii
vazifesi gormiistiir. Bu calismalarla elde edilen bulgular, yatirnmciin finansal
yatirimlarda Geleneksel Finans Teorilerinin olasilik iceren hesaplamalart yerine
psikolojik sezgilerin, bulussal faktorlerin veya psikolojik faktorlerin etkin rol
oynadigin1 ortaya koymustur (Barak, 2006: 3). Yine bu arastirmalarla beraber
insanlarin  yatinm kararlarinda rasyonel davraniglar igerisinde olmadiklar
gozlenmistir.

Biligsel psikoloji ve bunun finansal etkilerine yonelik aragtirmalar ise,
Kahneman’in bir¢ok aragtirmaci ile beraber yiirittiigii faaliyetlerinin dikkat
cekmesiyle olmustur. Kahneman, Tversky ile 1974’te gerceklestirdigi “Belirsizlik
Altinda Karar Verme: Sezgisel Yollar ve Onyargilar (Judgement Under Uncertainty:
Heuristics and Biases)” isimli ¢alismasinda; insanlarin belirsizlik igeren durumlari
degerlendirirken olasiliklar1 ve belirsizlik miktarini nasil algiladiklarini belirlemeye
yonelik varsayimlar gelistirmistir.

Davranissal Finans alaninda 6nemli sayilan kilometre taslarindan biri, hatta
en Onemlisi; Kahneman ve Tversky’nin 1979’°da gerceklestirdikleri ve o donemin en
itibarli ekonomi dergilerinden Econometrica’da yayinlanan “Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Verme Analizi (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk)” isimli ¢alismalaridir. Bu c¢alismayla beraber Kahneman ve Tversky,

Davranigsal Finans’a oncii kabul edilen “Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardir
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(Kahneman ve Tversky, 1979). Beklenti Teorisi, Gelencksel Finans Teorileri’ne
temel teskil eden Beklenen Fayda Teorisi’nden birgok konuda farklilik
gostermektedir. Bunlardan en one ¢ikani; risk faktoriiniin yatirimcilarca ‘beklenen
risk” formundan ¢ikip ‘algilanan risk’ haline gelmesidir. Bu sebeple yatirimcilar riski
azaltma adina portfdy cesitlendirmesine gitmek istemelerine ragmen birtakim
psikolojik kaygilarla bunu gergeklestirememekte, ayrica ellerindeki finansal
varliklara birtakim duygusal anlamlar yiiklemektedirler. Bu teoriye bir sonraki
boliimde detayli olarak deginileceginden bu boliim iginde sadece Onemine vurgu
yapmanin yeterli olacagi diisiiniilmektedir.

Shefrin ve Statman ise 1994 yilinda gerceklestirdikleri “Davranigsal Portfoy
Teorisi (Behavioral Portfolio Theory)” isimli ¢alismalarinda; menkul kiymet
borsalarinda iglem goéren ve yatirimcilar tarafindan “iyi isletme” olarak tanimlanan
sirketlerin hisse senetlerinin de “iyi” olduguna dair olusan inang¢ faktdriine yonelik
biligsel dnyargilar1 ortaya koymuslardir.

Kahneman insan davranislari, karar verme siireci ve beklentileri {lizerine
onciiliik ettigi caligmalar neticesinde 2002’de ekonomi alaninda Nobel Odiilii’ne
layik goriilmiistiir. Giiniimiizde bu 6diiliin Davranigsal Finans’in bilim ¢evrelerinde
ve akademide kabul edilmesi anlamina geldigini diisiinenlerin sayisi1 az degildir. Bu
dogrultuda Kahneman ve Tversky’nin g¢aligmalariyla beraber finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan ve mevcut finans teorileriyle agiklanamayan durumlari (anomaliler)
aciklamak {izere yapilan akademik c¢alismalarin 1990°dan itibaren hizla arttigi

gozlemlenmektedir.
2.3. FINANSIN DAVRANIS BILIMLERI iLE iLISKISI

Davranigsal Finans’in daha iyi anlasilabilmesi icin ortak ¢alisma alaninda yer
alan diger bilimler hakkinda bilgi sahibi olunmasi faydali olacaktir. Davranigsal
Finans; bu anlamda birey davraniglar1 lizerinde calisan psikoloji bilimi ve toplum
bilimi ile ilgilenen sosyoloji bilimiyle ortak bir zeminde yer almaktadir.

Ricciardi ve Simon; davranigsal finansla diger disiplinler arasindaki iliskiyi

su sekil yardimiyla agiklamistir (Ricciardi ve Simon, 2000: 2):
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Sekil 1. Davramissal Finans ve iliskili Oldugu Davrams Bilimleri

d

Davranissal

Finans

Psikoloji; genellikle insan davramiglariin ve zihinsel siireglerinin bilimsel

olarak incelenmesi bi¢ciminde tanimlanmaktadir. Psikolojinin konusu; hareketler,
konusma, psikolojik degisiklikler gibi gdzlemlenebilir davranmigsal siirecleri ve
diislincelerle riiyalar gibi siiregleri igermektedir (Atkinson, Atkinson ve Hilgard,
1995: 16). Mayer ise benzer sekilde psikolojiyi; “insan davranigini anlamak
amaciyla, insana 06zgl zihinsel siire¢lerin ve bellek yapilarinin bilimsel analizi”
seklinde tanimlamistir (Mayer, 1981).

Psikolojiyi sadece insan davranislarinin gozlenebilir sonuclarmi degil, ayni
zamanda dogrudan gozlenemeyen, tutum ve igsel verilerin disa vurumundan
¢Oziimlenmesi gereken diislinsel siirecleri anlamaya yonelik ¢aligsmalar biitiinii olarak
nitelendirmek miimkiindiir. Arisoy bu baglamda psikolojiyi; insanlarin olaylar
karsisinda sergiledikleri davraniglarin incelenmesini, bu davraniglart anlamak
amactyla insanlarin zihinsel siireglerinin ve bellek yapilarinin analiz edilmesini
iceren bir bilim dali olarak agiklamistir (Ertan, 2007: 22). Bu durumda psikoloji i¢in;
insanlarin gozlenebilen davraniglarini ve bu davraniglarin ¢evredeki dis olaylarla
insan organizmasinin i¢inde gecen ve gozlenemeyen fiziki ve zihni siireglerle olan
iligkisini inceleyen bir bilim dali demek miimkiindiir (Baymur, 1973: 1).

Bu tanimlar 15181nda psikolojinin insan davranislarini anlama ve agiklamaya
calisan bir alan oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak; insan i¢in 6grenme, algilama gibi

bazi alanlarda dnceden tahminlerde bulunmak kolay olsa da kisilik, ruh saglig1 gibi
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alanlarda insan ig¢in aymi tutarlilikta tahminler beklemek miimkiin olmamaktadir.
Ciinkii insan davraniglarinin karmagikligi nedeniyle, bazi1 davranislar 6nceden tahmin
edilemeyen pek cok faktoriin etkisinde kalabilir. Bu faktorleri ve etki oranlarimi
bilmek her zaman i¢in miimkiin olmamaktadir (Aytag, 2000: 2-3).

Bununla beraber insan sosyal bir varliktir. Sosyoloji de insanla ilgili bir
bilimdir fakat tek bir insan sosyolojinin ilgi alanina girmemektedir, sosyoloji insan
topluluklartyla ilgilenmektedir. Sosyoloji; en az iki kisinin karsilikli kaliplasmus,
tiplesmis ve modellesmis davraniglaridir (Arslantiirk ve Amman, 2011: 1).

Sosyal bir varlik olmasindan hareketle insan, diger canlilarla ortak bir fiziki
ve sosyal ¢evrede beraber yasamak zorundadir. Bu ortak yasam insanin diger
insanlarla etkilesimini ve ¢ogu zaman ortak davranis kaliplarimi kullanmasin
beraberinde getirmektedir. Oyleyse sosyoloji; toplum iginde farkli kesimlerde
goriilen sosyal olaylari, sosyal kurumlari, sosyal iligkileri, sosyal yap1 6zelliklerini,
bu yapida ortaya cikabilecek degisme egilimlerini ve insanlarin bu yapidaki
etkilesimlerini inceleyen bir bilim dalidir (Erkal, 1993: 15)

Davranigsal Finans daha once belirtildigi {lizere yatirinmeci davraniglari,
psikolojisi ve yatirimcilarin birbirlerinden etkilesimlerini inceleyen iktisadi bir
alandir. Bu asamada davranissal finansa dair yapilabilecek birka¢ tanim davranissal
finansin, psikoloji ve sosyoloji ile bulundugu etkilesim konusunda agiklayici
olacaktir.

Insanlar, zaman zaman optimal kararlar vermekten sapmaktadirlar. Bu
sapmalar genellikle sistematik bir sekilde meydana gelmektedir. Davranigsal Finans
Yaklasimi, geleneksel finans teorileri ilgili olarak yapilmis olan varsayimlari
esneterek, insanlarin gozlemlenen sistematik sapmalarini agiklamaya calisir (Barber
ve Odean, 1999: 41).

Davranissal Finans, insanin davranis smirlamalarinin ve karigikliginin
finansal piyasalar lizerindeki etkilerini arastiran psikoloji ve ekonomiyi birlestiren bir
ekonomi dalidir (Mullainathan ve Thaler, 2000: 1)

Davranissal Finans, yatirimcilarin karar verme siirecinde yaptiklar sistematik
(zihinsel) hatalar1 agiklamaya ¢alisan bir alandir (Fuller, 2000: 3).

Davranigsal Finans, geleneksel finans sinirlarina, psikoloji ve sosyoloji gibi

bilimleri dahil ederek genisletilmesidir. Davranigsal Finans ayrica finansal piyasalar
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hakkinda bu giine kadar sahip oldugumuz bilgileri derinlestirmesi itibariyle bilim
diinyasina katki saglamaktadir (Shiller, 2003: 102)

Ekonomi ve finansin yeni bir dali olarak Davramigsal Finans, 6zellikle
sosyoloji ve psikoloji gibi davranig bilimlerinin yardimiyla beklenen fayda teorisi ve
dar tanimli rasyonel davranig paradigmasinin Ongoriileri ile g¢elisen gozlemlerin
kesfedilmesi ve agiklanmasiyla ilgilenir (Ede, 2007: 13).

Psikoloji ve sosyoloji alaninda uzun yillardir insan davranislar1 ve karar alma
siirecleri, insan gruplarinin insan lizerindeki etkilesimleri iizerine ¢alismalar yapan
arastirmacilar insanlarin optimal diisiinceden ve karar vermeden ne Olgiide
saptiklarin1 arastirmalarinda ortaya koymuslardir. Son yillarda 6nem kazanan
davranissal finans alaninda calisan arastirmacilar ise; bu calismalarin iktisadi
etkilerini ortaya koymay1 ve yol acti1 finansal sonuglar {izerine anlamli bulgulari

ortaya koymak ve sistematikler gelistirmek iizerine yogunlasmislardir.

2.4, FINANSAL PIYASALARDA ANOMALILER

Tirk Dil Kurumu sézliginde (TDK, 2011) ‘aykirilik, sapaklik’ olarak
aciklanan anomali terimi, finans literatiiriine hisse senedi getirilerinde belirli
donemlerde meydana gelen anormallikleri aciklamak {izere girmistir. Kisaca
fiyatlarda belirli bir yonde meydana gelen ve rasyonel olmayan yinelenen hareketler
olarak tanimlanabilecek anomalileri Thaler ve Russell; “teori ile oOrtlismeyen
gozlemler veya gergeklesmis olaylar” olarak ifade etmislerdir (Otluoglu, 2009: 8).

Barak ve Demireli gergeklestirdikleri caligmada anomaliyi; teori ile
uyusmayan bir gdézlem veya olagan dis1 bir davranig olarak tanimlamis, ayrica
ampirik bulgularin teorik ¢er¢evede ifade edilmesinin gii¢ oldugu veya bu ampirik
bulgularin agiklanmasi i¢in makul olmayan varsayimlarin gerektigi durumlar olarak
ifade etmislerdir (Barak ve Demireli, 2006: 2).

Ozmen’e gore anomali; genel kabul gérmiis esas ve ilkelere uyumlu olmayan
olagandis1 bir davranis bigimi, bir paradokstur (Ozmen, 1997: 11).

Bir bagka ifadeyle anomaliler, EPH ve FVFM’nin ampirik gecerliligine dair
yapilan ¢aligmalardan elde edilmis fakat s6zkonusu modeller ile ters diisen bulgular
isaret etmektedir (Frankfurter ve McGoun, 2001: 407-409). EPH, bilindigi gibi hi¢bir

yatirimcinin normalin {istiinde getiri saglayamayacagimi one siirmektedir. Fakat
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literatiirde EPH’nin bu varsayimiyla bagdagmayan ampirik bulgulara rastlanilmistir
(Ates, 2007). EPH’ne aykiriilk ifade eden Dbulgular anomali olarak
adlandirilmaktadir. Anomaliler lizerine yapilan ¢alismalarda bir ¢ok farkli anomali
tiirii ortaya konulmustur. Bu ¢alismada ise anomaliler; takvimsel anomaliler ve fiyat
anomalileri olmak {izere iki grupta ele alinacaktir.

Takvimsel anomaliler, menkul kiymet getirilerinde belirli bir dénem Gncesi
ya da sonrast zaman esasli sapmalar1 agiklamaktadir. Alagidede ve Panagiotidis
yaptiklar1 ¢alismada takvimsel anomalileri; finansal varliklarin getirisinde yasanan
sapmalarin sistematik bir bigimde belirli giin, hafta ya da yillarda yasanmasi olarak
ifade etmislerdir (Alagidede ve Panagiotidis, 2006).

Fiyat anomalileri; etkin piyasa formundan sapma halini ifade eden, asiri
reaksiyon ya da eksik - yetersiz reaksiyondan meydana gelen durumlar1 agiklayan
anomalilerdir. Asir1  reaksiyon veya eksik-yetersiz reaksiyon anomalileri,
yatirimeilarin piyasaya gelen ve birbirini takip eden iyi — koti bilgilere karsi
gosterdikleri ilgi sonucunda olusmaktadir (Barberis vd., 1998: 307).

2.4.1. Takvimsel Anomaliler

Takvimsel anomaliler meydana geldikleri donem itibartyle diger olagan
zamanlara gore farklilik gosteren, belirli giin, ay veya tatil giinii gibi zaman
dilimleriyle alakali oldugu go6zlenen anomalilerdir. Calismada takvimsel anomaliler;
giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin anomaliler ve tatil giinlerine iliskin

anomaliler olmak tizere 3 baslik altinda incelenecektir.
2.4.1.1. Giinlere Iliskin Anomaliler

Aragtirmacilarin en fazla ¢alisma yaptigi takvimsel anomali tiirlerinden biri
giinlere iligkin anomalidir. Giin i¢i ve haftanin giinii anomalileri giinlere iliskin
anomaliler kapsaminda ele alinabilir. Bununla beraber finans literatiiriinde haftanin
giinii anomalilerine iligkin daha ¢ok ¢alisma yapildig1 gézlemlenmektedir. Giinlere
iliskin anomali, haftanin tiim giinlerinin diger giinlere gére ayni getiriyi saglamadig1

ve hafta i¢i gilinleri arasinda getiri farklar1 oldugunu bilimsel olarak ortaya
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koymaktadir. Bu baglamda yapilan ¢alismalar igerisinde 6zellikle Pazartesi giiniiniin
diger giinlerden dikkat ¢ekici bicimde ayrildig1 gézlenmistir.

Giinlere iliskin anomalileri 6lgmek adma bilinen ilk ampirik ¢alisma Fields
tarafindan gergeklestirilmistir. Fields s6zkonusu c¢alismasiyla, hafta sonu yaklastik¢a
yatirimeilarin tercihlerini risksiz finansal varliklara ¢evirme egiliminde olacagini ve
bu sebeple hafta sonu fiyatlarin diisecegini ileri siirmiistiir. Sonug olarak hafta sonlar1
fiyatlarin yiikselme trendine girdigi ve getirilerin arttig1 ortaya ¢ikmustir (Ede, 2007:
56).

Osborne, Standard & Poors (SP) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nin en biiyiik 500 sirketi gozoniinde bulundurularak hazirlanan endekste yer
alan sirketlerin menkul kiymetleri iizerine gergeklestirdigi ¢alismasinda, Pazartesi
elde edilen menkul kiymet getirilerinin Cuma giinii elde edilen menkul kiymet
getirilerine oranla daha az oldugu sonucuna ulagsmistir (Osborne, 1962: 345-379).

French, 1980’de S&P endeksini baz alarak yaptigi calismasinda Pazartesi
getirilerinin negatif, Carsamba ve Cuma getirilerinin ise pozitif ve en yiiksek oldugu
sonucuna ulasmistir (French, 1980: 67-69). French ayrica bu ¢aligmasiyla
Pazartesilere iliskin ortaya c¢ikan negatifligin sadece normal Pazartesilerde mi yoksa
resmi tatil doniisii Pazartesilerde ayni sekilde tekerriir edip etmedigini aragtirmig ve
tatil sonras1 Pazartesilerin normal Pazartesilerden daha yiiksek getiri sagladigini
ortaya koymustur (French, 1980: 61-66).

Gibbons ve Hess ise 1981°de gerceklestirdikleri ¢alismada; S&P 500 ve
CRSP (NYSE/AMEX ve NASDAQ  hisselerini iceren piyasa degeri
agirhiklandirilmis  endeks) bazinda, haftanin giinleri agisindan en az ortalama
getirinin Pazartesi, en yiiksek ortalama getirinin ise Carsamba ve Cuma giinleri
oldugu sonucuna ulagsmislardir (Gibbons ve Hess, 1981: 579-596).

Jaffe ve Westerfield ise; Avustralya, Japonya, Kanada ve Ingiltere
borsalarinda yaptiklari ¢alismada haftanin giinleri anomalilerini incelemislerdir. Bu
arastirma sonunda Ingiltere ve Kanada borsalarinda en diisiik getiri Pazartesi giinii
gerceklesirken, Avustralya ve Japonya borsalarinda islem goren menkul kiymetlere
ait en disiik getirilerin Sali gilinleri gergeklestigi sonucuna ulasmiglardir (Jaffe ve
Westerveld, 1985: 433).
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Aggarwal ve Rivoli, A.B.D., Filipinler, Hong Kong ve Singapur borsalari
tizerine yaptiklar1 calismayla hisse senedi getirilerinin Pazartesi ve Sali giinleri
ortalama getirinin altinda kaldigimi, Cuma giinii ise en yiiksek getiriye ulastigi
bulgusunu ortaya koymuslardir (Barak, 2006: 129).

Balaban, Tiirkiye’de IMKB’de islem géren menkul kiymetler iizerine
gerceklestirdigi calismasinda; haftanin diger giinlerine oranla Cuma giinleri
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gdézlemlemistir (Balaban, 1995). Ozmen yine
IMKB iizerine gergeklestirdigi calismasinda Cuma giinleri en yiiksek getirinin
saglandig1 sonucuna ulasarak haftanin giinleri arasinda getiri olarak farkliligin
oldugunu ortaya koymustur (Ozmen, 1997). Atakan ise, IMKB 100 endeksi
kapsaminda yaptigi calismayla; ortalama olarak en yiiksek getirinin Cuma giinleri, en
diisiik getirinin ise Pazartesi giinleri elde edildigi sonucuna ulagmistir (Atakan, 2008:
109). Buna sebep olarak da, sirketlerin iyi haberleri hafta i¢i, kotii sayilabilecek
haberleri ise panik satislart 6nlemek i¢in Cuma seansindan sonra veya hafta sonu
aciklamayi tercih ettiklerini 6ne siirmistiir (Atakan, 2008).

Bu calismalar disinda IMKB’de giinlere iliskin anomalilere saptamaya
yonelik yapilan baslica ¢aligmalar Aydogan (1994), Karan (1994), Balaban (1994),
Bildik (2000), Demirer ve Karan (2001), Karan ve Uygur (2001) tarafindan
gerceklestirilmis olup, sonug olarak Pazartesi ve Sali giinlerine ait getirilerin negatif
oldugu, Cuma giinii ise haftanin en fazla getiri saglayan giinii oldugu ortaya
konulmustur. Bu bulgular giinlere iliskin anomalilerin IMKB’de gegerli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Giinlere iligkin bir diger anomali giin i¢i anomalisidir. Giin i¢i anomalisi,
finansal varliklarin giiniin herhangi bir saatinde, herhangi bir zaman araligindaki
getirisinin aynt giin icindeki bir bir baska zaman dilimine gore getirisinin
karsilastirilmasi iizerine yapilan arastirmalar1 kapsamaktadir. Bu ¢alismalarla beraber
ayrica finansal varliklarin giin i¢inde izledigi egilim takip edilebilmektedir.

Wood, Mclnish ve Ord giin i¢i anomalilerine yonelik gerceklestirdikleri
calismayla, NYSE’de islem géren menkul kiymetlerin giin i¢i egilimlerini iki bolim
halinde incelemisler, her iki boliim dahilinde seansin ilk 30 dakikasi ile son 1-5
dakikasinda elde edilen getirilerin toplam getirinin biiyilk kismin1 olusturdugunu

ortaya koymuslardir (Wood vd., 1985: 738)
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Harris ise yine NYSE’de gerceklestirdigi ve bir islem giintinii 15’er dakikalik
seanslar halinde boliimledigi ¢caligmasinda, haftanin ilk islem giinii giinii Pazartesi ve
diger hafta i¢i islem giinlerinin ilk 45 dakikalik dilimlerindeki getiriler arasinda
anlamli bulgular oldugunu ortaya koymustur. Harris yine ayni ¢alismasinda Pazartesi
ilk tic 15 dakikalik periyotta anormal sekilde bir diisiis gozlemlemis, diger hafta ici
giinlerde kapanisa yakin dikkat ¢ekici bir yiikselme gozlemlemistir (Harris, 1986: 99-
117).

Chang, Chen, Chou ve Lin, NYSE’de yapmis olduklar1 arastirmada seansin
ilk 15 dakikalik dilimde yatirnmcilarin negatif bir getiri elde ettigini ortaya
koymuslardir (Chang vd., 2008: 1765).

Ozmen ise IMKB’de islem goren hisse senetleri iizerinde gergeklestirdigi
calismada, giin i¢i anomalisinin negatif olarak Pazartesi giliniiniin ikinci seansinda

meydana geldigini ortaya koymustur (Ozmen, 1997).
2.4.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler

Menkul kiymet getirilerinin aylara gore degisiklik igerip icermedigi, herhangi
bir ayda elde edilen getiriyle diger aylar elde edilen getirinin yakinlig1 aylara iliskin
anomaliler kapsaminda incelenmektedir. Bu baglamda bir aya ait herhangi bir zaman
dilimine ait getiriler, aymn ilk haftasi veya son haftasina iliskin getiriler, ayn
baslariyla ay sonuna ait getiriler, ayin ilk ve ikinci donemi arasindaki getiriler aylara
iligkin anomalilerin ¢alisma alaninda yer almaktadir. Bu c¢alismada Ocak ay
anomalisi detaylica ele alinacaktir.

Aylara iliskin anomaliler kapsaminda en ¢ok incelenen anomali Ocak ay1
anomalisidir. Bununla birlikte ay doniimii anomalisi, y1l doniimii anomalisi, ay i¢i
anomalisi gibi tiirleri olmakla beraber finans alaninda ¢alisan arastirmacilar daha ¢ok
Ocak ay1 anomalisi lizerine yogunlagsmislardir.

Ocak ay1 anomalisi, yilin diger aylariyla Ocak ay1 arasinda getiriler
bakimindan bir etkilesim ya da farklilik olup olmadigini agiklamaya c¢alismaktadir.
Literatiirde yer alan caligmalar Ocak ay1 ile yilin diger aylar1 arasinda bu yonde
anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda yapilan aragtirma
sonuglarina gore, birgok iilke borsasinda Ocak ayina iligkin getirilerin nisbeten yilin

diger aylarina gore farklilik gostermekte oldugu dikkat gekmektedir.
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Wachtel, 1942 yilinda ABD’de gergeklestirdigi ¢alismasinda Ocak ayinda
hisse senetleri getirilerinin daha yiiksek oldugunu ve ayrica bu getirilerin ¢gogunlukla
piyasa deger diisiik hisse senetleri lizerinde meydana geldigini ortaya koymustur
(Wachtel, 1942: 191-193). Officer de Avustralya piyasasinda yaptig1 ¢calismayla ocak
ayinda hisse senedi getirilerinin diger aylara gore daha yiiksek oldugunu saptamistir
(Officer, 1975).

Rozeff ve Kinney, NYSE’de 70 wyilik bir doénemi inceleyerek
gerceklestirdikleri ¢calismada, Ocak ayina iliskin getirilerin yilin diger aylarina ait
getirilere gore daha yiiksek oldugunu goézlemlemislerdir. Rozeff ve Kinney bu
caligmada Ocak ayma iliskin ortalama getirinin %3,48 iken, diger aylara iliskin
ortalama getirinin %0,42 oldugunu ortaya koymuslardir (Rozeff ve Kinney, 1976:
379-402). Bu ¢aligmada dikkat ¢eken bir baska husus ise; yillik getirilerin yaklagik
2/3’tintin Ocak ayinda gerceklestiginin saptanmasidir (Rozeff ve Kinney, 1976: 402).

Branch ve Dyl, 1977°de ayr1 ayr gergeklestirdikleri ¢alismalarda Ocak ayina
iliskin hisse senedi getirilerinin diger aylara ait getirilerden yiiksek oldugunu ortaya
koymakla beraber kiiclik sirketlerde bu getirinin nisbeten daha fazla oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Banz’da 1981°de yaptig1 arastirmada Ocak ay1 anomalisini
dogrular nitelikte sonuglar elde etmistir.

Ocak ay1 anomalisine iliskin yapilan en dikkat c¢ekici aragtirmalardan biri
Giltekin ve Giiltekin (1983) tarafindan gergeklestirilmistir. Giiltekin ve Giiltekin, 17
farkli iilke borsasinda yaptiklar1 arastirma sonucunda bu iilkelerden 12’sinde Ocak
ay1 anomalisini dogrular nitelikte veriler ortaya ¢ikarmiglardir. Bu ilkeler Almanya,
Avustralya, Belcika, Danimarka, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvigre,
Japonya, Kanada ve Norveg’tir (Giiltekin ve Giiltekin, 1983: 13). Calismada bu
anomalinin kismen vergi etkisiyle alakali olabilecegi vurgulanmakla beraber sirket
blytikligi ile ilgili herhangi bir iliskinin olmadig1 ortaya konulmustur. Giiltekin ve
Giiltekin ayrica bu arastirmalarinda sozkonusu tiim iilkelerde pozitif getiri saglayan
tek ayin Ocak ay1 oldugu bulgusuna ulagmislardir (Giiltekin ve Giiltekin, 1983).

Reinganum (1983), Keim (1983), Givoly ve Ovadia (1983) menkul kiymet
piyasalarinda islem goren hisse senedi getirilerine gore gerceklestirdikleri
caligmalarinda ocak ay1 anomalisinin varligina yonelik gliglii ampirik caligmalar

gerceklestirmiglerdir. Buna paralel olarak Berges, McConnel ve Schlarbaum ise
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1984°te Montreal ve Toronto borsalart iizerine yaptiklart 30 yillik bir veri setini
kapsayan calismalarinda Ocak ay1 anomalisinin varligina dair bulgular elde
etmislerdir.

Jaffe ve Westerfield (1985), Kato ve Schalleim (1985) Japonya borsasinda,
Van Den Bergh ve Wessels (1985) Amsterdam Borsasi’nda gergeklestirdikleri
calismalarda, bu borsalarda Ocak ay1 anomalilerini dogrular nitelikte sonuclara
ulagmuslardir.

Santesmases (1986) Madrid Borsasi’'nda sadece sinai sektorde faaliyet
gosteren firmalara yonelik gerceklestirdigi ¢alismasinda, bu sektore iliskin sirketlerin
hisse senetlerinde en diisiik getirilerin aralik ayinda, en yiiksek getirinin ise Ocak
ayinda gergeklestigi bulgusuna ulasmiglardir.

Cadsby, 1989’da NYSE’de gerceklestirdigi ve 22 yillik verileri kapsayan
calismasinda Ekim ayinda saglanan getirilerin diger aylara gore dikkat ¢ekecek
bicimde negatif oldugu sonucuna ulagmustir.

Aggarwal ve Rivoli, 1989°da Malezya, Hong Kong, Singapur ve Filipinler
borsalarin1 kapsayan 12 yillik verileri kapsayan bir arastirma yapmis ve Filipinler
hari¢ diger ii¢ iilkede Ocak ay1r anomalisini destekler nitelikte menkul kiymet
getirilerinin  diger aylara iliskin getirilere gore yiliksek oldugu sonucunu
cikarmiglardir (Barak, 2006: 138).

Ho ise 1990°da yaptig1 ¢aligmayla yine 12 yillik bir veri seti kullanarak Hong
Kong, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur, Tayland, ABD, Avustralya, Kore, Ingiltere,
Tayvan, Malezya, Filipinler borsalarini incelemis, séz konusu iilkelerden Ingiltere,
Singapur, ABD, Tayvan ve Malezya’da Ocak aylarinda diger aylara nisbeten daha
yiiksek bir getirinin saglandigin tespit etmistir

Agrawal ve Tandon 1994’te gergeklestirdikleri aragtirmada, 18 farkli iilkede
Ocak ay1 anomalisinin gecerliligini arastirmig, sonucunda s6z konusu 18 iilkeden
14’linde Ocak ay1 anomalisine iligkin anlamli bulgulara ortaya koymuslardir. Bu 18
tilkeden 15’inde ise Eyliil ay1 en diisiik getiriyi saglayan ay olarak bulunmustur.

IMKB bazinda yapilan arastirmalar ise diinyadaki egilimlere benzer bulgular
ortaya konulmus ve bu arastirmalar sonucunda IMKB. nezdinde de Ocak ayi

anomalilerine iligkin anlaml1 bulgular ortaya ¢ikmistir.
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Balaban, 1995’te IMKB’de 5 yillik bir periyodu veri alarak yaptigi
arastirmada, Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda yilin diger aylarina gore daha yiiksek
getiri saglandigini ortaya koymustur.

Ozmen ise, 1997°de IMKB’de 101 aylik zaman dilimine iliskin verileri
kullanarak yaptig1 caligmasinda Ocak ayr anomalisini dogrular nitelikte bulgular
ortaya koymus, en yliksek getirilerin Ocak ayinda, en diisiik negatif getiriye sahip
aym ise Ekim ay1 oldugu sonucuna ulasmistir. Ozmen bu calismasinda hem hisse
senedi getirilerini aylar bazinda karsilastirmali olarak mukayese ettiginde, hem de tek
bir aya ait getiriyi diger aylarin ortalama getirileri ile ayr1 ayr1 mukayese ettiginde
ayni sonuclara ulagsmaistir.

Bildik, 2000 yilinda IMKB iizerinde 10 yillik bir siireyi kapsayan verileri
inceleyerek yaptigi calismasinda Ocak ayma iliskin anomalileri tespit etmek
amaciyla endeksteki giinliik degisim oranlarin1  hesaplayarak aylik bazda
karsilastirmistir. Arastirma sonucunda giinliik ortalama getiriler yine Ocak ayinda en
yiiksek olarak gdziikmiis, daha sonra ise Haziran, Eyliil ve Aralik aylar1 siralanmistir.

S6z konusu tiim caligmalarin isaret ettigi nokta Ocak ayinda menkul kiymet
getirilerinde gozle goriiliir bir artisin oldugudur. Bu baglamda Ocak ay1 anomalisinin
menkul kiymet borsalarinda en yiiksek getiriyi saglayan ay olarak anlamlandirmak
miimkiin olmaktadir. Ayrica Ocak ay1 anomalisinin yalniz IMKB’nda degil aym
zamanda uluslararasi piyasalarda tezahiir ettigi sdylenebilmektedir.

Ay i¢i anomalisinde ise; aym ilk dénemi birinci 15 giin ve ikinci donemi
diger 15 giin olarak boliimlenmis ve donemlerin getirileri kiyaslanmak suretiyle
anlamli ¢ikarimlar tizerinde durulmustur. Boylelikle hisse senedi getirilerinin aym ilk
ve ikinci donemleri itibariyle gosterdigi egilimler belirlenmeye calisilmigtir.

Ay i¢i anomalilerine iligkin ilk ¢alisma Ariel tarafindan 1987°de yapilmstir.
Ariel New York borsasinda gerceklestirdigi s6z konusu ¢alismasiyla yaklagik 18 yili
kapsayan bir veri seti kullanmig, aylara ait ilk 9 giin ile son 9 giinii ortalama
getirilerini kiyaslamistir. Caligmanin sonunda ayin ilk 9 giiniine ait getirilerin son 9
giin getirilerine oranla daha yliksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Ariel’in bu c¢alismada
elde ettigi sonuclardan biri; aylarin ilk 9 giinline ait getirilerin sadece Ocak ay1
anomalileriyle anlamlilik tasimadigi, ayrica diger aylar goz oniine alindiginda yine

anlamli sonuglar icerdigidir (Ariel, 1987).
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Jaffe ve Westerfield 1989°da ay ici anomalisini lgmek amaciyla Ingiltere,
Japonya, Avustralya, Kanada ve ABD borsalari iizerine testler yapmistir. Bu testler
sonucunda Japonya hari¢ diger 4 iilkede aylarin ilk donemlerinin getirileri, ikinci
donem getirilerinden yliksek ¢ikmis, Japonya’da ise tam tersi bir sonug alinmastir.

Italya’da Milano Borsasinda ay i¢i anomalisine iliskin ¢alisma yapan Barone
(1990), yaklasik 15 yillik bir siireyi veri aldigi ¢alismasinda hisse senedi getirilerinin
ayin ilk doneminde azaldigini, ikinci doneminde ise arttigini ortaya koymustur.

Ozmen, IMKB iizerinde 1992°de 4 yillik bir siireyi kapsayan calismasinda
IMKB’deki hisse senedi getirilerinin de ilk dénemler itibariyla ikinci déneme gore
daha yiiksek oldugunu ve ay i¢i anomalisinin Tiirkiye’de anlamli oldugunu ortaya
koymustur. Ozmen daha sonra 1997°de 8 yili kapsayan bir periyot igin tekrar yaptig:
calismasinda yine IMKB’deki hisse senedi getirilerini arastirmis, ©Onceki
arastirmasiyla paralellik gosterir sekilde ilk doneme iliskin hisse senedi getirilerinin
daha yiiksek oldugunu bulgulamistir.

Mills ve Coutts, 1995°te Londra borsasinda gergeklestirdikleri caligmada 6
yillik verileri kullanarak ay i¢i anomalisinin Londra Borsasi’nda da anlamli oldugunu
ortaya koymuslardir. Ingiltere’de yapilan bir diger ¢alisma ise 1997 yilinda
gerceklestirilmis, yaklasik 60 yillik bir siireyi kapsayan bu aragtirmayla Arsad ve
Coutts (1997) ay i¢i anomalisinin varligina iliskin pozitif bulgular elde etmislerdir.
Bu 2 calisma beraber ele alindiginda Londra borsasinda ay i¢i anomalilerinin
dogrular nitelikte anlamlidir.

Ozmen disinda IMKB’ye yonelik bir diger calisma ise 2000 yilinda Bildik
tarafindan gerceklestirilmistir. Bildik (2000), 10 yillik bir veri setini kullanarak
yaptig1 arastirmasinda ay i¢i anomalisini Tiirkiye i¢in dogrular nitelikte sonuglara
ulagmistir. Bildik (2000) bu ¢alismayla, ayim ilk donemine iliskin ortalama getirilerin
aymn ikinci donemindeki getirilere gore ortalama %65 oraninda daha yiiksek
oldugunu ortaya koymustur. Calismada ayrica getirilerin aylara gore dagilimi da
incelenmis, sirastyla Ocak ve Nisan aylarma iliskin getirilerin diger aylara gore
nisbeten daha fazla oldugu ortaya ¢ikmustir.

Aylara iligkin bir diger anomali ise ay doniimii anomalisidir. Ay déniimii
anomalisiyle herhangi bir ayda, bir onceki ayin bitimiyle yeni ayin baglangici

arasinda anlamlilik aranmaktadir. Ekonomi ve finans alaninda yapilmis bircok
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aragtirma, ay sonlarina ait 1-4 gilinliik periyotlarla aymn ilk giinlerine ait 1-4 giinliik
stireleri kullanmis ve sonucunda ay sonlarina ait periyotlarin ay baslangicindaki 1-4
giinliik periyotlara oranla daha yliksek getiri sagladigini ortaya koymustur.

Lakonishik ve Smidt, 1988’te ABD Dow Jones Sanayi Endeksi 6l¢eginde
gerceklestirdikleri calismayla 90 yillik verileri ayin ilk 4 giinii ve son 4 giinii bazinda
incelemis ve sonucunda hisse senedi getirilerinde ay doniimiine iliskin anlamli
sonuglar bulmuslardir. Lakonishik ve Smith (1988), bu ¢alismada bir takvim ayinin
son islem giinli ve onu miiteakiben sonraki 3 islem giinii arasindaki periyota dair
verileri kullanmiglardir. Sonug¢ olarak ay donlimlerine iliskin getirilerin ¢ogunun
izledikleri bu 4 giinliik siirede gergeklestigi gozlemlenmistir.

Finans literatiirlinde ay donlimiine iliskin yapilan diger ¢aligmalar Pettengill
ve Jordan (1988)’in New York borsasina inceledigi arastirmasi, Ogden (1990)’in
ABD’de, Cadsby ve Ratner (1992)’in 10 farkl tilkeyi kapsayan g¢alismasi, Barone
(1990)’nin Milano borsasina yonelik arastirmasi, Lauterbach ve Ungar (1992)’1n Tel
Aviv borsasina yonelik ¢alismasi, Agrawal ve Tandon (1994)’un 19 farkl: iilkeyi baz
alarak yaptig1 aragtirmasi, ay doniimii anomalilerinin birgok iilke piyasasinda anlamli
bulundugunu ve sonuglarin uluslararast piyasalarda benzer oldugunu ortaya
¢ikarmaktadir.

Bildik (2000) ise, IMKB’ye yonelik 10 yillik bir siireyi inceledigi
aragtirmasinda aymn ilk 4 giinii ve son 1 giiniinii ay doniimii olarak kabul etmis,
sonucunda hisse senetlerinin diger giinlere gore daha yiiksek getiri sagladigini ortaya
koymustur. Bildik (2000), ayrica bu calismayla ayin ilk giiniin ister 1’1, ister 15’1
kabul edilirse edilsin sozkonusu ay doniimii anomalisinin gergeklestigini de

calismasinin sonucu olarak ifade etmistir.
2.4.1.3. Tatil Giinlerine iliskin Anomaliler

Anomalileri incelemek iizere gercgeklestirilen caligmalarda dikkat ¢eken bir
baska nokta menkul kiymetlere ait getirilerin tatil giinleri dncesinde diger islem
giinlerinden farklilik gosterdigi olmustur. Menkul kiymet borsalarinda hafta sonu
tatili, dini ve resmi bayramlar gibi tatil glinlerinin 6ncesi ve sonrasina ait dénemler

tatillere iliskin anomaliler kapsaminda incelenmektedir. Fakat borsanin bagka
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herhangi bir nedenle kapali oldugu giinler tatillere iliskin anomaliler kapsaminda ele
alimmamastir.

Rogalski, 1984’te Dow Jones Sanayi Endeksi iizerine ¢alismasiyla 10 yila
iliskin verileri kullanarak hisse senetlerinin hafta sonu getirileri ile resmi tatil sonrasi
getirilerini karsilagtirmis ve belirgin farkliliklar oldugunu ortaya koymuslardir.

Lakonishok ve Smidt 1988’de gerceklestirdikleri ve 90 yillik bir zaman
dilimini kapsayan calismalarinda; Dow Jones endeksi tiizerinde tatillere iliskin
anomalileri incelemis, Aralik ayinin son giinii ile yilbasi tatili dncesi Dow Jones’ta
islem goren hisse senedi getirilerinin dikkat ¢ekici bigimde yiiksek oldugu sonucunu
ortaya koymuslardir. Lakonishok ve Smidt ayrica bu ¢alisma ile menkul kiymetlere
iligkin islem giinlerini, normal islem giinleri, tatil dncesi ve sonrasi islem giinleri
olarak siniflandirarak getirilerini karsilastirmiglardir. Calisma sonunda; tatil 6ncesi
islem giinlerindeki ortalama getirinin normal islem gilinlerindeki getirilere gore
yaklagik 23 kat daha yiiksek oldugu ve dahasi endeksin yillik getirisinin neredeyse
%S50’sinin tatil 6ncesinde saglandigi bulgusuna ulagsmislardir (Lakonishok ve Smidt,
1988).

Kim, 1988’te Kore, Japonya, Avustralya, Kanada, ABD ve Ingiltere
borsalarinda gergeklestirdigi ¢aligmayla Kore hari¢ diger ilkeler borsalarinin tatil
oncesi hisse senedi getirilerinin tatil sonras1 giinlere kiyasla daha yiiksek oldugunu
ortaya koymuslardir. Kore borsasi ise bu iilkelerin aksine negatif bir ¢izgide
seyretmistir.

Pettengil ve Jordan ise 1988’te S&P 500 Endeksini kullanarak ABD’de
yaptiklar1 calismayla yaklasik 23 yillik bir silireyi incelemis, tatillere iliskin
anomalilerin firma biiyiikliigiiyle alakali olabilecegini saptamiglardir. Pettengil ve
Jordan (1988), kiigiikk firmalarin tatil Oncesi, bliylik firmalarin ise tatil sonrasi
getiriler bakimindan farklilik gosterdigini ortaya koymuslardir.

Barone (1990), Italya’da Milano borsasinda gerceklestirdigi ¢alismasiyla
onceki bulgulara benzer sekilde Milano borsasindaki hisse senedi getirilerinin tatil
oncesinde daha ytiksek gerceklestigini tespit etmistir.

Lee, Pettit ve Swankoski (1990), Tayvan ve Japonya borsalarini1 incelemis,
Baroni’nin bulgularinin aksine tatil sonrasi hisse senedi getirilerinin, normal giinlere

ve tatil oncesi giinlere gore daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir.
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Ariel, 1990 yilinda New York borsasinda gerceklestirdigi ¢aligmada, 20 yillik
bir zaman dilimindeki tatil giinlerine iliskin verileri kullanmis ve tatil 6ncesi islem
giinlerindeki getirilerin normal islem giinii getirilerinden daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasmistir. Ariel’in ¢alismasi tatil oncesi getirilerin genelde tatil giinlinden
hemen onceki seansta gerceklestigini, Ozellikle son seansin son saatinde zirve
yaptigini ortaya ¢ikarmistir.

Cadsby ve Ratner (1992), 9 iilke borsasin1 (Japonya, Hong Kong, Italya,
Isvigre, Fransa, Almanya, ABD, Avustralya ve Kanada) inceledigi arastirmasinda 4
iilke borsasina ait getirilerin (Japonya, Hong Kong, Kanada ve Avustralya) tatil
oncesinde diger normal giinlere oranla daha fazla oldugunu belirtmistir.

Fabozzi, Ma ve Briley’in 1994°te vadeli islem piyasalarinda tatil etkisine
yonelik gerceklestirdigi calismasi vadeli islem sozlesmelerindeki islem hacminin tatil
Oncesi ve tatil sonrasinda anlamli sayilabilecek Ol¢iide farklilik gosterdigini ortaya
koymustur.

Agrawal ve Tandon’un 1994’te 18 iilke borsasini inceleyerek yaptigi
calismada 10 iilke borsasinin tatillere iliskin anomalileri dogrular nitelikte oldugunu
tespit edilmistir.

Clare, Ibrahim ve Thomas (1998), Malezya Kuala Lumpur borsasinda
gerceklestirdikleri aragtirmada tatil oncesi glinlere ait getirilerin diger normal islem
giinlerine oranla daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.

IMKB kapsaminda yapilan g¢aligmalara bakildiginda; Erbil (1993), Karan
(1994), Balaban ve Candemir (1995)’in calismalari da uluslararas1 piyasalarda
yapilan g¢alismalar1 destekler paralelde sonuglar vermis, tatil oncesi hisse senedi
getirilerinin normal islem giinleri getirilerine gore daha yiiksek oldugu sonucunu
ortaya ¢ikarmustir (Ozmen, 1997: 110).

Ozmen (1997) IMKB’de 8 yillik bir zaman diliminde 37 resmi tatili
inceleyerek yaptig1 calismasinda, tatil dncesi getirilerin tatil sonrasina oranla 14 kat,
diger normal islem giinlerine oranla ise 5,5 kat fazla oldugunu ortaya koymustur.

Bildik (2000) IMKB kapsaminda 10 yillik bir siireyi inceleyerek yaptigi
caligmasinda tatil Oncesi ve tatil sonrasi hisse senedi getirilerini arastirmig, tatil
oncesindeki giinlerde hisse senedi getirileri ve islem hacminin, hem tatil gilinii

sonrasinda hem de diger islem giinlerindeki getiri ve islem hacminden fazla
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oldugunu belirtmistir. Fakat IMKB’de 2 giinliik takas siiresi uygulanmaya
basladiktan sonra s6z konusu durumun tersine isler duruma geldigi gozlenmistir.
Yani; 2 giinliik takas siiresi uygulanmaya basladiktan sonra tatil sonras1 getiriler, tatil
oncesi getirilere gore daha fazla yiikselis arz etmistir (Bildik, 2000). Bu bakimdan
IMKB’de islem géren hisse senetlerinin tatil dncesi ve tatil sonrasinda normal islem
giinlerine gore daha hareketli oldugu sdylenebilmekle beraber IMKB ayrica bu yapisi
ile diger uluslararas1 borsalardan ayrilmakta ve kendine has bir karaktere sahip

olmaktadir (Bildik, 2000).
2.4.2. Fiyat Anomalileri

Finans piyasalarinda fiyat anomalileri ile ilgili ¢alismalarin eksik - yetersiz
reaksiyon durumu ile asir1 reaksiyon durumu anomalileri {izerine yogunlastig
goriilmektedir (Barberis, 1998: 1). Eksik / yetersiz reaksiyon; yatirimcilarin hisse
senetleriyle alakali birbirini takip eden iyi veya kotii bazi bilgilere 1-12 aylik donem
itibariyle reaksiyon gostermekte ilgisiz olduklarini, agir1 reaksiyon ise yatirimcilarin
ayni dogrultudaki bilgilere 3-5 yillik donemde fazlasiyla reaksiyon gosterdiklerini
ifade etmektedir (Barak, 2008: 209).

2.4.2.1. Eksik — Yetersiz Reaksiyon

Eksik - yetersiz reaksiyon anomalisi; yatirnmcilarin hisse senetleri ile ilgili
piyasaya diisen bazi bilgilere, bir ile oniki ay arasinda yeterince ilgi gdstermemesi
halinde, yeni bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yavag etki etmesi ve bunun zaman
icinde olumlu bir unsur meydana getirmesi durumudur. Chopra v.d. (1992) yetersiz
reaksiyonu; yatirimcilarin yeni bilgiye ge¢ tepki vermesi olarak agiklamistir. Boylece
gecmiste kazanan (kaybeden) hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya
(kaybetmeye) devam edecegini belirtmistir (Ergiin, 2009: 32).

Soyle ki; yeni haber almaya iligkin zaman aralig: (t), Zt olarak adlandirilirsa,
piyasaya gelen yeni haberler yatirimci igin bazen iyi Zt=G, bazen de koti Zt=B
olabilmektedir. Eksik — yetersiz reaksiyonla bahsedilen sudur:

Bir sirket hisselerinin ortalama getirilerine iligkin belirli bir periyotta
piyasaya gelen iyi haberler, ayn1 periyotta o sirketin ortalama getirileri ile ilgili
piyasaya diisen kotii bilgilerden fazla ise (Barberis v.d., 1998: 4);
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E(regq1lze = G) > E(rpyq1lze = B)
olacaktir.

Yani; hisse senedi iyi haberlere eksik reaksiyon gostermekle beraber, bu
durum takip eden donemde diizeltilmektedir fakat o donem i¢in daha yiiksek bir
getiri saglanmaktadir (Barberis v.d., 1998: 4). Yatirnmcilarin piyasaya diisen yeni
bilgiye hemen tepki vermemesi, ge¢mis donemde kaybeden hisse senetlerinin
ilerleyen donemde de kaybetmeye devam etmesi anlamina gelecektir. Tam tersi
durum kazang¢ durumlari igin de ayn1 sekilde gegerli olacaktir. Bu durumda kaybeden
hisse senetlerinin satilmasi ve kazanan hisse senetlerinin satin alinmasi kisa donem
icinde yiiksek getiri saglayacaktir (Barak, 2006: 152). Ortaya ¢ikan durum eksik —
yetersiz reaksiyon anomalisi olarak adlandirilmaktadir.

Eksik — yetersiz reaksiyonla ilgili ilk ¢alisma Ball ve Brown (1968) tarafindan
gerceklestirilendir. Ball ve Brown ABD piyasasinda 10 yillik bir siire ve 261 farkl
hisseyi kapsayan calismalarinda, sirketlere ait hisse senedi sahiplerinin on iki ay
onceden baglayarak kar-zarar aciklamalarina yonelik tepki vermeye basladigini,
aciklama sonrasinda ise tepkinin bir ay kadar devam ettigini ortaya koymuslardir
(Ball ve Brown, 1968: 159-178).

Bernard ve Thomas (1989), NYSE ve AMEX borsalarinda 12 yillik hisse
senedi verileriyle eksik-yetersiz reaksiyonun varligini test etmis ve kar agiklamasini
miiteakip zaman i¢inde firmalarin da biiyiikliigline bagli olarak fiyatlarin
tamamlandig1 sonucuna ulasmislardir (Bernard ve Thomas, 1989: 1-48). Bernard ve
Thomas’in ¢aligmast bu yoniiyle eksik-yetersiz reaksiyon durumunu NYSE ve
AMEX borsalari i¢in dogrular niteliktedir.

Abarbanell ve Bernard (1992), 12 yillik bir zaman dilimini kullanarak 178
firma hisse senedi iizerinde yaptiklar1 ¢alisma ile hisse senedi fiyatlarinin kéar
aciklamalarina gecikmeli tepki verdigini bulgulamislardir. Fakat bunun sebebi
olarak; islem maliyetlerinin yatirimeciyr hizli yatirnm yapmaktan alikoymasi ve
ayrica yatirimcilarin sadece sirket haberlerini degil ayn1 zamanda firma analistlerinin
raporlarin1 takip etmelerini gostermislerdir (Abarbanell ve Bernard, 1992: 1181-
1207).

Constantinou v.d. (2003), 420 farkli sirket iizerinde Ingiltere’de

gerceklestirdikleri ¢alismalarinda 6 yillik bir zaman diliminde firma analistlerinin
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tahminlerinin isabetleri iizerine aragtirma yapmislardir. Constantinou v.d. (2003) bu
calismada Abarbanell ve Bernard’in kullandigi metodu benimsemis ve benzer
sonuglar almislardir. Constantinou v.d.(2003), bununla yetinmemis yeni ve dzgiin bir
model daha kullanarak yine ayni verilerle ¢alismis, bu model ile beraber de yine ayni
sonuclar1 almislar ve Ingiltere hisse senedi piyasasinda eksik-yetersiz reaksiyonun
var oldugunu ve onceki ¢alismalarla tutarli oldugunu ortaya koymuslardir (Yasar,
2008: 140).

IMKB iizerinde Ulkii (2001)’niin ¢alismas1 Ekim 1999-Eyliil 2000 arasindaki
verileri kapsamakla beraber fiyatlarin 1-6 hafta arasi bir siiregte tamamlandigi,
Ozellikle yabanci yatirimcilarin en yogun alimlarini gergeklestirdigi Kasim 1999’dan
sonra bilginin yerli yatirimciya ulagsmasiyla beraber endekste en biiyiik artisin Aralik
1999°da oldugu gozlenmistir. Ulkii (2001) bu durumu piyasanmn yabancilarin
alimlaria kars1 yetersiz tepki gdstermesi olarak aciklamistir (Ulkdi, 2001: 106-130).

Degisik iilke piyasalarindaki degisik zamanlarda gerceklestirilen literatiir
caligmalarindan goriilebilecegi tizere; eksik-yetersiz reaksiyon ile ilgili bulgular bu
reaksiyonun varhigint dogrulamistir. Bu sonuglara gore s6z konusu g¢aligmalarin
yapildig1 piyasalardaki hisse senedi performanslar1 eksik-yetersiz reaksiyon 6zelligi

tasimaktadir.

2.4.2.2. Asir1 Reaksiyon

Hisse senetlerinin daha uzun bir zaman araliginda siiregelen bilgilere
reaksiyon gostermesi asiri reaksiyon anomalisi olarak adlandirilmaktadir. Asiri
reaksiyon anomalisi, piyasaya diisen bilgilere yatirimcilarin {i¢ ile bes yil arasinda
tutarl ve hizli bir sekilde yanmit verdigi ve bunun sonucunda asiri reaksiyon
durumunun ortaya ¢iktig1r anlamini tagimaktadir. Asir1 reaksiyon durumu iyi bilgilere
sahip olan hisse senetlerinin uzun vadede gercek degerlerinden fazla fiyattan islem
gormesine neden olmakta, bu da ilerleyen yillarda ortalama karliligin azalmasina
neden olmaktadir (Barberis v.d., 1998: 1-2).

Sirkete iliskin 1yi haberlerin piyasaya gelmesi hisse senetlerinin asiri
fiyatlandirilmasina ve ayni zamanda ortalama getirilerinin diisiik olmasina neden
olmaktadir. Bu durumda menkul kiymetler piyasasinda iyi performans gdsteren

sirketlerin hisse senetlerinin gercek degerlerinden daha yiiksek fiyatlandirildigi, bu
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yiksek fiyatlandirmanin uzun vadede dengeye oturdugu soylenebilir. Asir
reaksiyonu ayrica; ard arda olusan bir¢ok iyi haberden sonra olusan ortalama
getirinin, yine seri halinde meydana gelen kotii haberlerin ardindan olusan getiriden
daha diisiik bir getirinin ortaya ¢ikma hali olarak da tanimlamak miimkiindiir (Ulki,
2001: 116). Barberis ve digerlerinin eksik — yetersiz reaksiyon anomalisi iizerinden
ayni notasyonlara sadik kalmak suretiyle benzer sekilde formiile edildiginde

(Barberis v.d., 1998: 7);

E(Tl‘f‘l'llzl‘f = G, Zi_1 = G, ...,Zt_]‘ = G) < E(T’t+1|Zt = B, Zi_1 = B, ""Zt—j = B)

olarak asir1 reaksiyon anomalisini ifade etmek miimkiin olacaktir.

Bu durumda “j"nin oldugu kisim en az 1 ve muhtemelen daha yiiksektir.
Fikir oldukg¢a basittir. Hisse senetlerine iliskin ard arda gelecek iyi haberler
sonrasinda, yatirimci sonra gelecek haberlerin de iyi olacagini diisiinmektedir. Bu
andan itibaren yatirimci hisse senetlerini yiiksek fiyatlamakta ve asir1 reaksiyon
olusmaktadir. Ilerleyen dénem icinde piyasaya gelen haberler yatirrmecinin bekledigi
derecede iyi olmadiginda ise hisse senedinin getirisi diigmektedir (Barberis v.d.,
1998: 7).

De Bondt ve Thaler (1985), NYSE’de 1926-1982 yillarin1 kapsayan
aragtirmalart sonucunda yatirimcilarin hisse senetleri tizerindeki degerlendirmeleri
neticesinde iyi / kotii haberlere asir1 reaksiyon verebildiklerini ve uzun vadede bunu
diizeltme yoluna gittiklerini ortaya koymuslardir (De Bondt ve Thaler, 1985: 793-
805). Bu calismada 6ne ¢ikan bir bagka sonug ise, asir1 reaksiyonun asimetrik bir
cizgide seyretmesidir. Yani, asir1 reaksiyon kaybeden hisse senetleri i¢in kazandiran
hisse senetlerine gore daha 6nem arz etmektedir (De Bondt ve Thaler, 1985: 800-
804). Ferri ve Min (1996), De Bondt ve Thaler’in caligmasini yorumlarken 2
varsayimdan yola ¢ikildigini One siirmiistiir. Bunlardan biri, yatirimcilarin
kendilerinde biiyiik kaygi uyandiran haberlere asir1 reaksiyon verdigi, digeri ise;
yatirimcilarin yeni bilgiyi dikkatle degerlendirmesi sonucunda hisse senedi fiyatlarini
zit yonlii yatirimla diizeltmeye caligtiklaridir (Ferri ve Min, 1996: 71).

Zit yonli yatirim tizerine De Bondt ve Thaler’in genis bir zaman dilimini
kapsayan s6z konusu caligmasi birgok caligma vasitasiyla test edilmis ve tutarlilik

gosterdigi bulunmussa da aksi yondeki caligmalar da literatiirde yer almaktadir.

48



Omegin Chan (1988)’de yaptig1 arastirma ile De Bondt ve Thaler’in
sonuclarini bir baska metod ile test etmistir. Chan, kullandigi FVFM ile beraber zit
yonlii yatirim stratejisinin kayda deger ol¢iide farkli bir kazang getirmedigini ve zit
yonlii stratejiyle kar elde etmenin kullanilan metod ve tahmin yontemiyle alakali
oldugunu ifade etmistir (Chan, 1988: 147-163).

Zarowin (1989), 10 yili kapsayan bir veri seti kullanarak yaptigi ¢alismayla
asir1 reaksiyonun firma biytikligi ile iliskisini incelemistir. Zarowin bu ¢alismada
firma buytkligi ile getiri kriterlerine gore ayrilmis olan hisse senedi portfoyleri
tizerinde ¢alismistir. Zarowin (1989) bu calismayla, degisik dlgekteki firmalarin az
getiri saglayan hisse senetleri goz oniine alindiginda, kiigiik 6lgekli firmalarin biiyiik
Olgekteki firmalara gore daha iyi performans gosterdigini belirtmektedir (Zarowin,
1989: 1385-1399).

Gunaratne ve Yonesawa (1997), 35 yillik veriyi kapsayan bir donem igin
Tokya borsasinda yaptiklart g¢alismada hisse senetleri igin asir1 reaksiyonun
gecerliligini test etmiglerdir. Gunaratne ve Yonesawa (1997) bu ¢alisma sonucunda;
dorder yillik takip donemleri belirlemis ve bu donemde kaybettiren hisse senetlerinin
ayni zaman aralifinda kazandiran hisse senetlerine nazaran %54 daha yiiksek getiri
sagladigim ifade etmislerdir (Gunaratne ve Yonesawa, 1997: 363-384). Bu durum
asirt tepki hipotezinin incelenen bu 35 yillik donemde Japonya Borsasi’nda var

oldugunu gostermektedir.

Yerli literatiire bakildiginda ise, Ulkii (2001), IMKB 100 Endeksi iizerinde
gerceklestirdigi calismasinda 11 yillik bir siiredeki aylik getirileri kullanarak bir
calisma gerceklestirmis ve sonucunda bu 11 yillik dénem i¢in asir1 tepki reaksiyonun

IMKB’de var olduguna dair bulgulara ulagmistir.

Durukan (2004) ise, 1988-2003 yillar1 arasinda IMKB’de gergeklestirdigi
calisma ile asir1 reaksiyonun varhigini test eder nitelikte sonuglar elde etmistir.
Durukan (2004) ayrica bu calismasinda, yatirnmcilarin kotii habere verdikleri
reaksiyonun iyi habere verdikleri reaksiyondan daha fazla oldugunu ve bunun da

kaybetme korkusuyla iliskili oldugunu ifade etmistir (Durukan, 2004: 137-142).

Barak ve Demireli (2006), 12 yillik verileri kullanarak IMKB’de yaptiklar:

caligmayla 80 adet firmaya iliskin getirileri incelemistir. S6z konusu ¢aligsmayla
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Barak ve Demireli (2006), uzun dénemi baz alarak elde ettikleri bulgularla IMKB’de
asirt reaksiyonun varligina dair pozitif sonuglar ortaya koymuslardir. Barak ve
Demireli (2006), hisse senetlerini 5’er yillik donemler halinde kazanan ve
kaybettiren portfoyler olarak ele almis, bu portfoylerin miiteakip 5 yil igindeki
performanslarini irdelemistir. 5 yil sonunda elde edilen bulgular kazanan hisse
senetlerinin miiteakip siirede daha az kazandirdigi veya kaybettirdigi, kaybettiren
hisse senetlerinin ise miiteakip 5 yil i¢inde kazandirdig1 veya daha az kaybettirdigi
seklinde ortaya konulmustur (Barak ve Demireli, 2006: 2-36). Asir1 reaksiyon
konusunda yapilan diger ¢alismalar1 destekleyen bu sonugla beraber IMKB’de eksik-
yetersiz reaksiyon ile beraber asir1 reaksiyondan yararlanilarak ortalama tizerinde bir
getiri saglanabilecegi ifade edilmistir. Barak ve Demireli (2006)’nin ¢aligmasindan
elde edilebilecek bir diger sonug¢ ise; yatirimcilarin psikolojik yargilarinin fiyat
anomalilerine ve fiyatlar lizerinde eksik-yetersiz anomali ile beraber asir1 reaksiyon
anomalisine neden oldugudur (Barak ve Demireli, 2006: 2-36). Bunun disinda
calismaya iliskin 6nemli bulgulardan biri ise; EPH’nin IMKB hisse senedi
piyasasinda gecerlilik gostermedigi, zayif formun bile IMKB iizerinde etkinlik
kuramadigidir (Barak ve Demireli, 2006: 2-36).

2.5. DAVRANISSAL FINANS TEORILERI VE MODELLERI

Davranis Finans kapsaminda bir¢ok teori ve model gelistirilmistir. Bu teori ve
modeller piyasadaki hareketlerin yatirimci davranislart dogrultusunda yon kazandigi
konusunda ortak bir zemin iizerindedir. Davranigsal Finans Teori ve Modelleri
kapsaminda alt1 cizilmesi gereken en Onemli hususlarin basinda bu g¢aligmalarin
ampirik  bulgularla  gerceklestirilen gdzlemlere dayanmasi ve yatirimci
davraniglarinin igsel faktorler gergevesinde degerlendirilmesi gelmektedir.

Davranissal Finans Teori ve Modelleri, EPH’nin gegerli olmadigini, piyasada
olusan hareketler neticesinde asir1 reaksiyona ve eksik-yetersiz reaksiyona yol agan
sapmalarin EPH ile celisir oldugunu ve hipotezin bu durumlan agiklamakta zayif
kaldig1 tizerinde gelistirilmistir.

Davranigsal Finans kapsaminda gelistirilen teori ve modeller son yillarda

bircok ampirik caligmaya temel teskil etmis ve finans diinyasina yenilikler
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getirmistir. Bu ¢alismada Davranigsal Finans’a temel teskil eden Beklenti Teorisi ve
ayrica modeller icerisinde en fazla ilgi gosterilen 3 model; Hong-Stein Modeli,
Daniel-Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli ve Temsili Yatirimer Modeli ele

alinacaktir.

2.5.1. Beklenti Teorisi

Insan davranislari ve insanlarin karar alma mekanizmasmin psikoloji
biliminde 6nem kazanmasiyla birlikte bu yondeki arastirma fikirlerinin 6ne ¢ikmasi
1950’11 yillarla beraber olmustur. Allais (1953), Edwards (1954) ve Simon (1956)’un
psikoloji alaninda belirsizlik altinda karar vermeye yonelik yaptig1 c¢aligmalar
ekonomi alaninda yapilacak calismalara oOnciiliikk etmistir. Psikoloji alanindaki
caligmalarin iktisadi alanlarda ¢alisanlarin ilgisini ¢ekmesi ve ekonomide bu yonde
arastirmalar yapilmasi Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda gergeklestirdikleri
calismayla olmustur. O yillarin en itibarli ekonomi dergilerinden biri kabul edilen
Econometrica’da yaymlanan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Almaya Dair Bir
Analiz (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk) " isimli ¢alisma finans
cevrelerinde milat kabul edilmektedir. Bir psikoloji profesorii olan Kahneman’a 2002
yilinda Nobel 6diiliinii kazandiran bu calisma, Davranigsal Finansin temeli kabul
edilmekle beraber ayni zamanda ekonomi alaninda en fazla atif yapilan eser
konumundadir (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002: 10). Tversky
odiliin verildigi 10 Aralik 2002 yilinda hayatta olmadigindan 6diilii Kahneman tek
basina almistir.

Kahneman ve Tversky (1979) bu ¢alismalarinda insanlarin belirsizlik halinde
karar verirken geleneksel iktisat kuramindaki modellerde belirtilen genellemelerin
sistematik bir sekilde ihlal edildigini, Beklenen Fayda Teorisi ile belirtilen
varsayimlarin insan davraniglarini agiklamada yetersiz kaldigini belirtmislerdir.
Bunun yaninda insan psikolojisini goz ardi eden geleneksel modellere birtakim
elestiriler getirmis ve yaptiklar1 ¢alismayla alternatif bir teori olarak Beklenti
Teorisi’ni ortaya koymuslardir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-291). Beklenti
Teorisi ile beraber Kahneman ve Tversky, yatirimcilarin karar alma asamasinda

bazen sezgilerini mantiklarmin 6niine koyabildigini ya da karmasik olasiliklar
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inceleyip degerlendirmek yerine akil yiiritmek yoluyla karar alabildiklerini ifade
etmislerdir.

Beklenti Teorisi esas olarak, belirli bir kayip neticesinde ortaya ¢ikan acinin
siddetinin, ayn1 miktardaki kazancin getirecegi mutlulugun siddetinden daha fazla
oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Bu ydniiyle Beklenti Teorisi finansal
pazarlarda gozlemlenen kazandiran hisse senetlerini erken elden c¢ikarma, hisse
senedi fiyatlarinin diismesiyle alim yaparak maliyeti azaltma ve diger anormal
davraniglarin cogunu agiklayabilmektedir (Sen, 2003: 86).

Beklenti Teorisi bazi varsayimlart itibariyla BFT ile benzerlikler
gostermektedir. Oncelikle iki teorinin de belirsizlik altinda karar vermeye yonelik
gelistirilmis teoriler oldugunu belirtmekte fayda vardir. Karar almayla ilgili
gelistirilen teori ve modellerin bir¢ogunun temeli istatistiki modellere
dayanmaktadir. Riskli segenekler arasindan se¢cim yapmanin standart modeli BFT
iken bu modelin alternatifi olarak Beklenti Teorisi ortaya ¢ikmistir. Son yillarda
karar verme secenekleri agisindan en 6ne ¢ikanmi olan Beklenti Teorisi, BFT gibi
insanlarin faydalarint maksimum yapmay1 amacladiklarini kabul etmektedir. Her iki
teori de insanlarin servetlerinden elde ettigi faydalarin parasal karsiligini degil, bu
faydanin sagladigi tatmin ve memnuniyet diizeyi seklinde Olgiilmesinin anlamli
olacagini one siirmektedir. Ayrica Beklenti Teorisi ve BFT’nin bir baska ortak
varsayimi ise; risk s6z konusu oldugunda yatirimeilarin riskten kaginmak konusunda
egilim gosterecegidir (Yasar, 2008: 52).

Beklenti Teorisi, son durumdan ziyade kazang ve kayiplarin 6nemli olmasi
bakimindan BFT’nden ayrilir. Bu varsayim karar alma siireciyle tutarlilik
gostermektedir. Ciinkii bireyler karar verme asamasinda toplam degerden ¢ok olasi
degisikligin servet durumlarinda yaratacagi etkiye, yani alacaklar1 karar sonucunda
belirledikleri bir referans noktasindan ne kadar uzaklasacaklarina bagli olarak karar
almaktadir. Ornegin bir sicaklik diizeyinin referans alindigini diisiinelim. Bu sicaklik
diizeyinin referans noktas1 kabul edilen bir sicaklik seviyesinin {lizerinde bir sicaklik
derecesi fazla sicak olarak degerlendirilirken, daha diisiik seviyede bir sicaklik soguk
olarak kabul edilebilir. Bu durum gelir ve servet diizeyi icin de gecerli sayilabilir.
Aynm1 servet diizeyine sahip farkli bireyler zengin ya da fakir olarak
degerlendirilebilir (Turan, 2010: 36).
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BFT, bilindigi gibi ekonomik aktorlerin belirsizlik altinda nasil karar almasi
gerektigini kuralci bir yaklagsimla ele almaktadir. Oysa insan psikolojisini de dikkate
alan Beklenti Teorisi, belirsizlik altinda ekonomik aktorlerin nasil karar aldiklarim
tamimlayict bir yaklasimla agiklamaktadir (Montier: 2002). BFT normatif bir temel
tizerine kurulmustur. Bu sebeple karar verme siirecine ve karar problemlerine iligskin
rasyonel analizler yaparak c¢oziimler bulmaya ve bunlar istatistiksel modeller
kapsaminda anlamlandirmaya caligmaktadir. BFT’ ne temel teskil eden modeller,
problemleri basit ve anlasilir olarak goriir. Ayrica Beklenti Teorisi, BFT‘nden farkli
olarak olasiligin yerine karar agirligini dikkate almaktadir (Turan, 2010: 37).

Beklenti Teorisi ise ampirik gézlemlere dayanan tanimlayici bir teori olmakla
beraber, karar alma siirecindeki insana Ozgii tutum ve egilimleri inceler. Yani;
insanlarin inang ve tercihlerinin ne olmasi gerektigi degil, ne oldugu ilizerinde durur
(Kahneman ve Tversky, 1984: 341). Bu yoniiyle tiimevarimci bir karakter gosterir.
Ayrica Beklenti Teorisi gergek yasamda insanlarin maruz kaldigi, cogu zaman basit
ve anlasilir olmaktan uzak, karmasik problemleri ele almaktadir. Beklenti Teorisi’nin
risk altinda karar alma modelleri arasinda kabul edilmesi ve kullanilmasi zaman
almistir. Beklenti Teorisi, BFT’nin ¢ok sayida eksigini kapatmasinda yardimci
olmaktadir (Barberis, Santos ve Huang, 2001: 3). Beklenti Teorisi 1950’1i yillarda
yatirnmer  tercihlerinin - BFT’nin  ileri siirdiigi sekillerde dogrusal sonuglar
vermediginden hareketle baslatilan g¢alismalar neticesinde gelismeye baslamistir.
Kahneman ve Tversky bu arayislar neticesinde gergeklestirdikleri arastirmalarda yeni
ve beklenmeyen bilgiler sonucunda menkul kiymetlerin asir1 reaksiyon olarak tasvir
edilen sekilde tepkiler verdigini ortaya koymuslardir. Asir1 reaksiyon sonucunda ise
hisse senetleri normal seyrine donmiistiir. Bu gozlem yatirimer davraniglarini
aciklamada BFT nin yetersiz kaldigin1 gosteren durumlardan biridir (D6m, 2003).

Beklenti Teorisi, karar alma siirecinde insan1 rasyonel kabul eden modellerin
kapsamadigi bazi davranig kaliplarinin var oldugunu ve bunlarin karar alma
stirecinde etkili oldugunu 6ne siirmektedir. Kahneman ve Tversky belirsizlik altinda
yatirimcilarin rasyonel kararlar verememesini duygusal faktorlerin bu siirecteki
etkisine baglamaktadir. Duygular, insanlarin anlama, muhakeme etme veya
kapasiteleriyle ilintili olarak biligsel celiskiler yasamalar1 sebebiyle rasyonel kararlar

almalarint ve rasyonel hareket etmelerini zorlastirmaktadir (Sen, 2003: 82-92).
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Kahneman ve Tversky ayrica segimlerin normatif yaklasimlar dogrultusunda
yapilmasinin miimkiin olamayacagindan hareketle bu yaklagimlarin basarisiz
oldugunu ifade etmislerdir. Bunun nedeni olarak da sonuglarin normatif yaklasimlara
ait baskinlik ve degismezlik kurallarini ihlal etmesini gostermislerdir.

Kahneman ve Tversky’nin yaptiklari arastirmalarda ortaya g¢ikan bir diger
sonug ise, uygulamaya konu deneklerin tercihlerinde fayda maksimizasyonuna ters
diiser nitelikteki bulgulardir. Bu noktadan hareketle Beklenti Teorisi, insanlarin
kayip ve kazan¢ durumlarinda aynmi davranislari gostermedigi, farklilik gosteren
olasilik durumlarinda farkli davraniglar sergiledikleri ve farkli sonuglara ulastiklarini
vurgulamaktadir. Yine ayni sekilde insanlar riskten kac¢inma anlaminda
rasyonellikten uzak davraniglar gostermektedir (Dom, 2003). Geleneksel Finans
Teorileri kisminda incelendigi ve vurgulandigi lizere insanlar riskten kaginma
egilimindedirler. Beklenti Teorisi bunun aksine risk alma egiliminin daha fazla
kazang saglamak degil, kayiptan kacinma amaciyla oldugunu ileri siirmektedir.
Beklenti  Teorisi insanlarin  kazang ve kayiplarmi  asimetrik  bigimde
degerlendirdiklerini belirtmektedir. Yani, kisinin risk karsisindaki davranislart ayn
zamanda kisinin 6nceki gegmisiyle de alakalidir. Buna gore finansal anlamda kayip
yasamis bir yatirnmci ilerleyen donemde bunun etkisinde kalabilir ve risk alma
konusunda ayni istegi gostermeyebilir (Prast, 2004: 2-25).

Beklenti Teorisi, fayda unsuru yerine deger fonksiyonunu esas almaktadir.
Deger fonksiyonu, yatirnmcinin beklentileri dogrultusunda belirlemis oldugu mevcut
referans noktasina gore beklenen getirideki degisimleri dikkate almaktadir. Bu
referans noktasina gore kazang¢ diizeyinde meydana gelecek degisim yatirimecinin
deger fonksiyonuna etkide bulunmaktadir (Gorener, 2003). Bu alanda yapilan
calismalarda servet diizeyindeki degisimler neticesinde bu degisimle beraber
yatirimeilar i¢in ek bir faydanin ortaya c¢iktigr da goriilmistiir. Ek faydanin ortaya
¢ikmast yatirimcilarin davraniglarinin ¢oziimlenmesinde yardimci olmaktadir. Ortaya
cikan yatirimer davraniglarindan biri; yatirimeilarin servet diizeylerindeki diisiise,
artistan daha fazla hassasiyet gosterdikleridir. Ortaya ¢ikan diger bir davranig tiirii
ise; servet diizeyinde meydana gelen Onceki kazanglarin yatirimer igin zarardan
kaginma derecesini azaltarak kayiplarin acisimi hafifletirken, 6nceki kayiplarin ise

yatirimeiyr daha fazla zarardan kacinir duruma itmesi ve ek kayiplar bakimindan
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daha duyarli hale sokmasidir (Barberis, Huang ve Santos, 2001: 1-2). Benartzi ve
Thaler (1993), yatirnmdan elde edilen kazang / kayip durumuyla ortaya ¢ikan beklenti
bazli fayda konusunda ortada 6nemli oranda hisse primi bulunmasina ragmen
yatirimcilarin isteksiz davrandigini ortaya koymus ve bu durumu kayiptan kaginma
tutumuna baglamislardir (Benartzi ve Thaler, 1993: 2-23).

Beklenti Teorisi, risk ve belirsizlik karsisinda yatirnmcinin tercihlerini hangi
yolla gerceklestirdigini belirlemek icin gelistirilmis betimleyici bir modeldir.
Yatirnmcilarin karar verme siirecindeki Onyargilarinin temelini agiklayan Beklenti
Teorisi, bu slireci diizeltme, degerlendirme ve olasiliklar1 agirliklandirma
asamalarindan ibaret kabul etmektedir. Diizeltme asamasi, olasiliklarin diizenlendigi,
basitlestirildigi ve yeniden formiile edildigi asamadir. Degerlendirme asamasinda ise,
olasiliklar en yiiksek degeri bulmak amaciyla agirliklandirilarak degerlendirilmekte
ve bu olasiliklar arasindan en yiiksek degere sahip olan alternatif se¢ilmektedir
(Kahneman ve Tversky, 1979). Psikolojik onyargilarin bir¢ogu Beklenti Teorisi’nin
diizeltme ve degerlendirme asamalarinin parametrelerinden tiiretilmektedir (Baker ve
Nofsinger, 2002: 99).

Diizeltme safhasi, yatirnmcinin olasiliklart belirlemis oldugu referans
noktasina gore kazang ve kayip tiirlinden ele aldig1 agsamadir. Bu asamada yatirimcei
ileride yorum yapabilmek ve zihinsel faaliyetlerde bulunabilmek igin biligsel
araglardan veya kurallardan yararlanmaktadir (Prast, 2004: 7-8). Diizeltme
asamasinin temel parametreleri kodlama, birlestirme, ayirma ve iptal etmedir
(Kahneman ve Tversky, 1979). Kisaca belirtmek gerekirse, kodlama asamasinda
sozkonusu secenekler sonu¢ ve olasilik tiiriine donistiirilmekte, birlestirme
asamasinda olasiliklar tiirdes sonuglarla bagdaslastinlmakta ve ardindan
basitlestirilmektedir. Ayirma asamasi; segeneklerdeki risk unsurunun gézden
gecirilerek risksiz kismin riskli kisimdan ayristirilmasini ifade etmekte, iptal etme
asamas1 ise; seceneklerde yer alan miisterek unsurlarin segenekler disina
¢ikarilmasidir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Kahneman ve Tversky’e gore; karar vericilerin tercih asamasinda yasadigi
sapmalarin ¢ogu diizeltme sathasinda ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar sonuca ulasmak

icin bu asamada bazi olasiliklar1 ihmal edebilmekte veya olasiliklar1 hatali

55



agirliklandirabilmektedirler. Yani bir an 6nce dogrudan sonuca gitme cabasi akilci
karar vermenin ve rasyonalitenin yitirilmesine neden olabilmektedir.

Degerlendirme asamasinda, diizeltme asamasinda ele alinan alternatifler
degerlendirmeye tutulmaktadir. Yatirnmci alternatifler arasindan en yiiksek degeri
tasiyan1 segmektedir. Segenegin toplam degeri olan (V); (1) ve (U) olmak iizere iki
olgekle ifade edilmektedir. ilk dlgekte (/7), her olasilig1 temsil eden (p) ve karar
agirh@ini temsilen 77 (V) ile iliskilendirilir. Bu, (p)’nin, alternatiflerin toplam deger
iizerindeki etkisidir. Bununla beraber (/7) sadece bir olasilik dl¢iitii degildir. ikinci
olgiit ise (U) 'dir ve her sonuca bir deger v (X) atamaktadir. Burada sonuglar belli bir
referans noktasina gore degerlendirilmektedir ve referans noktasi deger Olgiisii
tizerinde sifira esittir. O andan itibaren (U), referans noktasina uzakligi yani kayip
veya kazanci gosterir. Eger sonug pozitif veya negatif degil ise se¢enek diizenlidir
yani esittir. Diizenli (esit) bir segenegin toplam degeri (X, p ; Y, Q) su formiille
hesaplanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979):

V(x,p;y,9) = I()V(x) + T(q)V(y)

Burada (V) BFT’nde oldugu gibi segenekleri tanimlarken, (U) sonuglari
belirtmektedir. [U (0)=0; 1 (0)=0, ve 1I (1)= 1]

Negatif ve pozitif alternatiflerin degerlendirmesi ise degisik bir sekilde ele
alinmaktadir. Bu durumda alternatifler diizeltme asamasinda risksiz (6denmesi veya
alinmas1 kesin olan tutar) ve riskli (kayip veya ilave kazang) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu durumda bir alternatifin degeri su formiil yardimiyla
aciklanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979):

V(x,p;y,q) = V() + T(P)[LVX) + V()

Bu degerleme sonrasinda yatirimcinin  alternatifleri  diizeltirken ve
degerlendirmesini yaparken kullandig1 biligsel kural ve siiregler basitlestirme asamasi
icin elzemdir. Olasiliklar ve sonuglar yuvarlanirken marjinal muhtemel olmayan
sonuglar bertaraf edilir. Sonugta; karar agirliklar1 olasiliklarin lineer olmayan
fonksiyonu haline gelmektedir. Yatirnmci diizeltme ve degerleme sonrasinda
[Sp(Pi)U (x;)] getirisini maksimize edecegi alternatifi segecektir (Prast, 2004).

Beklenti Teorisi, bireylerin siibjektif bir deger fonksiyonuna sahip oldugunu
iddia etmektedir. Deger fonksiyonu esas olarak BFT’ndeki fayda fonksiyonu ile

benzer olmakla beraber insanlarin karar vermelerinde deger fonksiyonu kapsaminda
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belirli bir servet diizeyini referans olarak almalar1 iki fonksiyon arasindaki en bariz
farktir. BFT, bireylerin tiim servet diizeyleri i¢in gegerli olacak bir i¢ biikey fayda
fonksiyonuna sahip oldugunu ileri siirerken, Beklenti Teorisi alternatiflerin her farkli
asamasinda bir referans noktasi belirlemektedir. Bu referans noktasi servet diizeyinin
altinda ise dis biikey, referans noktasi servet diizeyinin iistiinde ise i¢ biikey bir
karakteristige sahiptir.

Sekil 2. Hipotetik Deger Fonksiyonu (Kahneman ve Tversky, 1979: 279)

Deger

Kayip Kazang

Referans Noktasi

Kahneman ve Tversky, risk igeren durumlarda yatirimcilarin karar verme
asamasinda sekil ve biiylikliik itibariyla kararsiz kalacaklarini ifade etmektedir.
Onceki kisimda belirtildigi iizere belirsizlik igeren durumlarda se¢im yapmanin
standart teorisi BFT’ne gore olasiliklarin siralandigi bir segenekler kiimesi
olmaktaydi.

U(p) = Xxex u(x) p(x)

Beklenti Teorisi’nde ise yatirimcmin V 'nin degerini alarak hesapladigi
kazan¢ ve kayiplardan olusan yarar ihtimali fayda olarak adlandirilmaktadir.
Kahneman ve Tversky, kazang ve kayip degerinin olasiliklarin agirliklandirilmasi ile

degil, sdzkonusu olasiliklarin dogrusal olmayan doniisiimii ile yapildigini ileri
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sirmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979). Bu 2 arastirmaci yukaridaki esitlik
tizerinde degisiklik yapmislar ve u ve p leri transformasyona ugratarak ¢oziim
gelistirmeyi diisiinmiislerdir. Buna gére; p(x) olasiigi [1p(x) ile degistirilmis,
[1(0)= 0 ve //(1)i 1 olarak almiglardir. Olusan yeni formiilasyonda //p(x), p(x)’e

esit degildir. Boylece, yeni formiilasyonda diisiik olasiliklar agirlik kazanmistir.

Mp(x)] > p(x) (Shefrin ve Statman, 1993: 399-400).

Beklenti Teorisi, deger fonksiyonu ve deger fonksiyonuna atfedilen karar
agirligr ile oOlgeklendirilmis sonucu fayda olarak adlandirmaktadir. BFT’nde
deginilen beklenen fayda ol¢iilen sonuglarin olasiliklari ile garpilarak toplanmasi ile
elde edilen ve fayda cinsinden Olgiilen toplam olmaktaydi. Beklenti Teorisi
yatinmcilarin  agirliklandirilmis faydalarinin  toplamiyla maksimize edeceklerini
varsayar. Fakat gercek olasiliklardan farkli olabilmektedir. Beklenti Teorisi’nde
fayda, BFT’nin tersine fayda fonksiyonuyla degil deger fonksiyonuyla tesbit
edilmektedir.

Zn(p)lu(xl_r)

Bu formiilasyondaki 7T; dogrusal olmayan agirligi, U (x —r); referans
noktas1 dogrultusunda belirlenen deger fonksiyonunu temsil etmektedir. Dogrusal
olmayan agirlik fonksiyonu belirlenirken muhtemel olmayan sonuclar sifirla
agirliklandirilirken, muhtemel olaylar i1se 1 agirh@ ile degerlendirilmektedir
(Barberis, Huang ve Santos, 2001: 11).

Deger fonksiyonu ise (Prast, 2004: 7);

V(x)=x*®
x > 0igin;
V(x)=-1-(x)?

x <0 igin.
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Bu formiilasyonda V" psikolojiktir ve yatirrmcinin x durumuna atfettigi degeri
temsil eder. Kahneman ve Tversky arastirmalarinda; degeri 2.25, a ve b ise 0,88
olarak bulmustur. Goriilecegi tizere; servet diizeyindeki degisimlere bagiml olan
deger fonksiyonu Beklenti Teorisi’nin farkini olusturmaktadir. * fonksiyonu kazang
igeren durumlar i¢in konkav (riskten kagcinma), kayip i¢eren durumlar i¢inse konveks
(risk alma) yoniinde olmakla beraber her iki yonde de azalan bir esneklik
tagimaktadir. Sekil-2 incelendiginde dikkat c¢eken bir baska nokta ise; referans
noktasina yakin gecen egri, kayiplar i¢in daha dik bir yap1 gostermektedir. Bu diklik,
referans noktasinda kayiplar i¢in, ayni seviyedeki kazan¢ durumuna gore daha
duyarli bir karakteristigin oldugunu isaret etmektedir. Yani yatirimcilar referans
noktalarina gore servet diizeylerinde meydana gelebilecek bir kayip halinde, ayni
miktardaki artig haline gore daha duyarli hareket etmektedir. Kahneman ve Tversky
arastirmalarinda bu duyarliligin oransal karsiligimin yaklasik 2-2,5 oldugunu
ongormiiglerdir (Kahneman ve Tversky, 2002: 462). Beklenti Teorisi ve BFT
arasindaki farklardan biri olarak da; Beklenti Teorisi’ndeki »* fonksiyonunun esnek
hareketlerine karsin, BFT’ndeki u fonksiyonunun genellikle hemen her noktada
konkav (riskten kaginan) bir yapida olmas1 gosterilebilir.

Beklenti Teorisi, yatirimci kararlarinin rasyonel oldugunu savunanlarin
farkina varamadigi bir¢ok davranig modelinin fark edilmesini saglamistir. Kahneman
ve Tversky caligmalarinda bu davranis modellerini insandaki iki eksiklik etrafinda
anlamlandirmiglardir. Eksikliklerden ilki; duygularin rasyonel kararlar iizerindeki
akilc1 denetimi bozmasi, digeri ise; insanlarin karsilagtiklart durumun tam olarak
farkinda olamamalar1 nedeniyle durum analizlerini yapmakta basarisiz kalmalaridir.
Psikologlar bdylesi durumlart biligsel glicliikler olarak adlandirmaktadir (Bernstein,
2005: 305).

Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi’ni sekillendiren yukaridaki durumlar
icin yaptiklart aragtirmada katilimcilara iki ayri soru yonelterek sonuglarini rakamsal
orneklemler yardimiyla degerlendirmislerdir (Kahneman ve Tversky, 1979). Bu
sorular ve sonuglar1 sdyledir:

a) Katilimcilara mevcut servet diizeylerine ek olarak kendilerine 1.000$

verildigini farz etmeleri, bu durumda iki se¢enekten A: %50 olasilikla 1.000$ mi

59



yoksa B: %100 olasilikla 5008 mi1 kazanmayi tercih edecekleri sorulmustur.

Katilimcilarin neredeyse hepsi kesin olan B secenegini tercih etmistir.

b) Katilimcilara mevcut servet diizeylerine ek olarak kendilerine 2.000 $
verildigini farz etmeleri, bu durumda iki segenekten C: %50 olasilikla 1.000 $ m1
yoksa D: %100 olasilikla 500 $ m1 kaybetmeyi tercih edecekleri sorulmustur ve bu
sefer katilimcilarin hemen hepsi gergeklesme ihtimali %50 olan C secenegini tercih
etmistir.

Sorulan her iki soru neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar Beklenti Teorisi’nin
varsaymmlari ile ortiismektedir. Oyle ki; her iki durumda da servet diizeyleri aym
kaliyor olmasina ragmen katilimcilarm tercihleri farklilik gostermistir. Onceki
kazang ya da kayiplarin bilinmedigi bu arastirmada katilimcilarin sadece kazang ve
kayiplara odaklandig1 gozlemlenmektedir. Katilimcilar ayrica, kazanglar acgisindan
riskten kaginan, kayiplar i¢in ise risk alan davranig gosteriyor olmalari sebebiyle
deger fonksiyonunun () sirasiyla riskten kagian (konkav) ve risk alan (konveks)
karakteriyle tutarlilik gdstermektedir.

Bu aragtirmayla beraber Kahneman ve Tversky, katilimcilara fakli sekillerde
yonelttikleri sorularin farkli sonuglar ortaya c¢ikarmasini “gerceveleme etkisi
(framing effect) olarak adlandirmislardir. Cergeveleme Etkisi bir soruya iligkin farkli
sorulus tarzlarinin kisinin kararlar1 tizerinde etkili oldugunu iddia eder. Bu durum
Beklenen Fayda Teorisi’nin varsayimlartyla uyumlu degildir (Kahneman ve Tversky,
1979).

Kahneman ve Tversky ayni zamanda kisa vadeli bir zamanda yatirimcilarin
nihai servet diizeyi ile mi yoksa servette meydana gelen degisimlerle mi alakadar
olduklarini ortaya koymak tizere bir ¢alisma daha gerceklestirmislerdir (Kahneman
ve Tversky, 2002: 464). Bu c¢alismada, ay sonunda portfoyleri ile ilgili araci
kurumdan aylik geri bildirim raporu alan iki ayri yatirimciya iliskin bir senaryo
sunulmustur. Bu senaryolar sunlardir: Portfoy durumu ile ilgili ay sonunda bilgi
sahibi olan iki yatirimcidan birincisi; portfoy degerinin 4 milyon $’dan 3 milyon $’a
diistiigiinii, digeri ise; 1 milyon $’dan 1,1 milyon $’a ¢iktigimi 6grenmektedir. Peki,
bu iki yatirnmcidan hangisi finansal durumlarindan memnun olmak adina daha fazla

sebebe sahiptir ve bugiin hangisi daha mutludur?
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Durum senaryolarindan goriilecegi lizere; birinci yatirnmcinin servet diizeyi
ikinci yatirimeidan daha yiiksektir ve birinci yatirimcinin servetinde azalma olurken
(kayip) ikinci yatirrmcinin servet diizeyinde artis (kazang) vardir. Dolayisiyla ikinci
yatirimc1t muhtemelen finansal durumundan daha memnun olacaktir ve daha fazla
fayda saglamis olacaktir. Beklenen Fayda Teorisi, insanlarin kisa donemli duygusal
durumlarin1 6nemsemeden uzun donemli faydanin 6nemli oldugunu iddia etmektedir.
Beklenti Teorisi ise, insanlarin duygularinin kisa doneme odaklandigini ve
duygularin elde edilen fayda iizerinde baskin bir pozisyonda oldugunu, mevcut
durumda meydana gelen degisimlerin duygular tetikledigini vurgulamaktadir.
Kayiplarin olusturdugu aci duygulari, hatali tercihlerin pismanligini ihmal eden bir
secim teorisi ger¢cekei degildir (Kahneman ve Tversky, 2002: 465).

Goriildugi gibi, BFT mantiksal olarak dogru oldugu kabul edilen, hipotetik
¢ikarimlara dayanirken Beklenti Teorisi ampirik bulgularla desteklenmis gozlemlere

ve orneklere dayanmaktadir.

2.5.2. Heterojen Yatirimcilar Arasinda Interaktif Etkilesim Uzerine

Kurulu Hong-Stein Modeli

Hong ve Stein adli iki arastirmacinin kendi adlariyla anilan ve degisik
kaynaklarda Heterojen Yatirnrmci Modeli olarak da gegen bu model, piyasada
momentum yatirimcilar: ve haber avcilari olmak iizere 2 yatirimer tipi oldugunu ve
bu tip yatirimcilarin da tek tiir bilgi kullanabilen sinirli rasyonellikte oldugunu iddia
etmektedir. Anlasilacag: lizere her iki tip yatirimci grubu da tam rasyonel degildir.
Bu sebeple yatirimcilar kamuya agik bilgi ile sinirli bir hareket alanina sahiptir. Hong
ve Stein’e gore haber avcilari, gelecek donemlere iliskin olarak edindikleri bilgilerle
tahmin yapmaktadirlar. Fakat gegmis donem bilgilerine ya da mevcut déneme iliskin
bilgilere sahip degildirler. Momentum yatirimcilari ise haber avcilarinin tersine, tek
bilgi havuzu olarak sadece ge¢mis bilgileri kullanmakta, karar modelleri tek
bagimsiz degisken olmak iizere, nihai fiyat degisimini (P , — P . — 1) olarak ifade
edilen bir regresyonla belirlemektedir. Bu modeli su sekilde 6zetlemek miimkiindiir
(Hong ve Stein, 1999: 2144-2184):
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Hong ve Stein Modeli, kisaca 6zetlemek gerekirse, bir kismi yatirimeilarin
var olan biligsel Onyargilarina, daha biiylik bir kismi ise heterojen yatirimcilarin
aralarindaki interaktif etkilesime dayanmaktadir.

Yukarida bahsedildigi gibi model iki farkli yatirnmci tipinin oldugundan
hareket eder. Hong ve Stein bu yatirimer tiplerinin varligindan hari¢, modelin asiri
reaksiyon ve eksik-yetersiz reaksiyonu birlesmis halde kabul etmektedir. Modele
gore gruplardan biri 6zel bilgiye eksik reaksiyon verme egiliminde iken diger grup
s0z konusu eksik reaksiyonu arbitraj yoluyla kazanima g¢evirmek istemektedir.
Bunun sonucunda kiigiik bir kisitm bu durumdan fayda saglamakta ve olusan asir
momentumla birlikte asir1 reaksiyon meydana gelmektedir.

Haber avcilar1 6zel ve yeni bir bilgi edinir edinmez fiyatlar bu yeni bilgiler
dogrultusunda artisa veya azalisa sebep olmaktadir. Haber avcilari belli bir donemde
(t) bu o6zel bilgiyi aldiklarinda fiyatlarin hareket etmesine neden olacaklardir fakat
bilgi henliz kamuya ag¢ilmamis oldugundan yatirnmcilar arasinda yayilmasi yavas
olacaktir. Bununla beraber fiyatlarda olusacak hareketler de yavas olacak ve fiyat
adimlar bir siire ¢itkmasi gereken seviyenin altinda hareket edecektir. Bu zaman
zarfinda menkul kiymetlerde olumlu yonde bir etki olusacak ve beraberinde eksik
reaksiyonu getirecektir. Haber avcilarinin (t) zamaninda sebep oldugu durum ister
olumsuz ister olumlu olsun, (t+1) zaman diliminde momentum yatirimcilarini
harekete gecirerek alim - satim yapmalarina neden olacaktir. Piyasaya ilk giren
momentum yatirimcilart sonra girenlere nispeten daha fazla kazang saglayacaklardir.
Geg¢ kalan momentum yatirimcilarinin da piyasaya niifuzuyla beraber alim-satimlar
hizlanacak ve bu durum da dogal olarak yine fiyatlara etki edecektir. Piyasaya
sonradan giren momentum yatirimcilarinin zarar etmesi yakin olasiliktir. Geg kalan
momentum yatirimcilart uzun donemde olusmasi gereken denge fiyatinin {istiinde
islem yapacaklar ve sonu¢ olarak piyasaya erken giren momentum yatirimcilari
sonradan girenler iizerinde negatif bir digsalliga yol acacaklardir.

Bunun haricinde piyasa hem haber avcilarinin hem de momentum
yatirimcilarimin  varligindan haberdar olmakla birlikte bu iki grubun hareket
zamanlarmi ve kabiliyetlerini tahmin eden arbitrajcilara sahiptir. Arbitrajcilarin

varligr diger yatirnmci tiplerinin ellerinde bulundurduklari bilgiyi dogrular tiirde
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oldugundan piyasa hem asir1 reaksiyona hem de eksik reaksiyona acik bir pozisyonda
olacaktir.

Hong-Stein  Modeli  bircok duruma uyarlanabilir ve uygulanabilir
gorinmektedir. Bu durum degisik orneklemelerle test edilmis oldugundan model
ayrica giivenilir gozilkmektedir. Hong-Stein Modeli’nin alti ¢izilmesi gereken

0zelligi; heterojen yatirimeilarin birbirleri tizerindeki digsal etkisidir.

2.5.3. Daniel-Hirshleifer ve Subrahmanyam’in Asir1 Giivenli Yatirnmer Modeli

Literatiirde Asir1 Giivenli Yatirimci Modeli olarak da gegen bu Davranigsal
Finans Modeli, asirt giiven ve yanl kendine atfetme olarak iki psikolojik bulguya
dayanmaktadir (Daniel v.d., 1998).

Asint gliven; yatirimeilarin sahip olduklar bilgilere olmasi gerektiginden daha
fazla giiven duymasini ifade eder (Daniel v.d., 1998-1: 1841). Finans piyasalarinda
rol alan yatirnmcilar ve analizciler iceriden firma yoneticileriyle goriiserek, mali
gelismeleri ve tablolar1 yorumlayarak ya da benzeri sekillerde elde ettikleri bilgileri
kullanmak suretiyle kendi kabiliyetlerini mevcut bilgilerle kiyaslama ve pozisyonunu
iligkilendirme yolunu se¢mektedirler. Bu siirecin sonunda yatirimeir kendi
kabiliyetlerini abartmis veya obiir yatirimer / analizcilerin géz ardr ettigi bilgiyi fark
etmis ise, tahminlerinde kendi hatalarin1 hafife almis demektir. Diger yandan bdyle
bir siiregte eger kendi dngoriileri ve degerlendirmelerine biiyiik 6nem atfediyorsa ve
bunun sonucunda asir1 giiven durumu olusuyorsa, yatirimet ilerleyen dénemde de
kendi kanaatlerini baz alacak ve piyasadaki bilgileri ihmal edecektir. Tiim bunlar
1s18inda kendine asir1 glivenen yatirnmcir kamuoyunda olusan bilgilere degil,
kendisinin ozel atfettigi bilgilere itimat edecektir (Daniel v.d., 1998-1: 1841). Bu
gozlemler psikoloji alaninda yapilan galismalarla tutarlilik gostermektedir. Odean
(1998) gerceklestirdigi ¢alismada, insanlarin bazi bilgilere gereginden fazla deger
verdiklerini bazi bilgilere ise az deger verdiklerini ortaya koymustur (Odean, 1998:
1888). Tiim bu bilgiler 15181nda insanlarin kendilerine ve bilgilerine ¢ok glivendigini
soylemek mimkiindiir. Odean (1998), sézkonusu arastirmasinda farkli tipteki
yatirimc tlirlerini incelemis ve asir1 giiven konusunda bazi sonuglara ulagmistir

(Odean, 1998: 1888-1889):
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Yatirimcilar ve analizciler basta olmak iizere asir1 gliven hali islem hacmini
artirmaktadir. Odean (1998) bu bulgunun asir1 giivenin en kuvvetli etkisi
oldugunu ifade etmektedir. Odean ayrica, yatirnmcilarin kendi arasinda
paylastig1 bilgilerin de islem hacmi iizerinde pozitif bir etkisi bulundugu ifade
etmektedir. Bu bulguya ulasan bir baska arastirma ise Statman, Thorley ve
Vorkink (2006)’in ¢alismalaridir. Statman, Thorley ve Vorkink, asir1 giiven
sonucunda menkul kiymet piyasasinda islem goren hisse senetlerinin islem
hacminde artis oldugunu bulgulamiglardir (Statman v.d., 2006).

Asirt giiven hisse senedi alim satimini kolaylastirmaktadir.

Asirt giivenli yatinmeilar kazanglari halinde piyasadaki diger yatirimcilari da
etkilemektedirler ve bu durum piyasada eksik — yetersiz reaksiyona neden
olmaktadir. Psikoloji literatiiriinde yapilan calismalarin bireylerin sonug
cikarma konusunda sistematik olarak istatistiki, soyut ve direk énemi olan
bilgileri az agirlikla degerlendirdiklerini, aksine; dikkat ¢ekici, ug, goze
carpan bilgileri ise normalden fazla agirlik vererek degerlendirdiklerini ortaya
koymustur.

Asiri giiven yatirimeilar igin faydayi (beklenen getiri) azaltmaktadir. Kendine
cok giivenen yatirimcilar, portfoy cesitliligi bakimindan zayif kalacaklardir.
Bu durum yatirimcilarin ilerleyen dénemde beklenen getirilerinin azalmasi
anlamina gelmektedir.

Asirt gliven pazar derinligini artirmaktadir.

Asirt giiven piyasa aktorlerinin fiyat kararsizligini bastirirken, volatilitenin
artmasina yol agmaktadir (Odean, 1998: 1916).

Yanl kendine atfetme ise; yatirimcinin kendi bilgisine olan giiveni ile yatirim

performans: arasinda iliski kurmasi ve bu giiveni yatirim performansi ile

iliskilendirmesidir (Ulkii; 2001: 107). Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, asir1

giiven ve yanli kendine atfetme egilimini psikolojik bir tutum olarak kabul etmisler

ve uzun vadede hisse senetleri lizerinde negatif bir etkilesime neden oldugunu

belirtmislerdir (Daniel v.d., 1998: 1839).

Psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar, insanlarin gegmislerindeki basarilarina

fazla itibar ettiklerini, ge¢cmis basarisizliklarin nedeni olarak ise kendileri haricindeki

digsal faktorleri gordiiklerini ortaya ¢ikarmistir. Insanlar kendi bilgileri ile piyasadaki
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bilgileri mukayese etmektedirler. Piyasadaki bilgilerin insanlarin bilgileriyle paralel
olmasi insanlarin kendi bilgisine olan gilivenini daha ¢ok artirmaktadir. Piyasadaki
bilgiler insanlarin kendi bilgileri dogrultusunda degil ise asir1 giiven hali orantili
olarak diismektedir (Daniel v.d., 1998: 1844-1845).

Olumlu ya da olumsuz olarak neticelenen yatirrm performansini insanlarin
kendi bilgilerine baglamasi, sahip oldugu bilgiyi de yatirim performansinin bir
bileseni olarak degerlendirmesi yanli kendine atfetme olarak adlandirilmaktadir
(Daniel v.d., 1998: 1842). Yanli kendine atfetme egiliminde insanlar, kendilerini
onaylayan bilgilere fazla 6nem atfetmekte, kendilerini onaylamayan bilgilere ise
daha az deger atfetmekte ve gormezden gelmektedir. Yanli kendine atfetme
egiliminde yatirimcilar sahip olduklar1 bilgiyi degerlendirip vardiklar1 yarginin
pozitif sonuglanmasi halinde bu tutum dogrultusunda hareket etmektedirler. Yine
ayn1 sekilde, bagka yatirimeilar tarafindan ileri siiriilen fakat negatif sonuclanan yani
diger yatirnmcilarin beklentilerinin ve bilgilerinin dogrulanmadig1 senaryolarda da
yanli kendine atfetme durumu ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimcinin  kendi bilgilerine ve yargilarina dayanarak karar aldigi
durumlarda eger piyasada var olan kamuya ait bilgilerin yatirnmciyr dogrulamasi
halinde yatirnmecir kendi sinyallerine olan giivenini artiracaktir. Bu  sekilde
gerceklesecek egilimler de yanli kendine atfetme durumu igin dogrulayict bir
mekanizma olacaktir. Yani, yatirimer kendi bilgileri sonucunda aldigi yatirim karari
sonucunda ayni yonde piyasadan dogrulayici sinyaller aldig1 ve kendini dogruladig:
durumlarda yanl kendine atfetme durumu ortaya ¢ikmis olacaktir. Bu siire zarfinda
hisse senedi piyasasinda pozitif etkilesim ortaya ¢ikmakta, bir diger ifadeyle hisse
senedi yetersiz reaksiyon gostermektedir (Daniel v.d., 1998: 1843).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli’nde, asir1 giivenli yatirimcilar,
rasyonel fakat 6zel bilgi sahibi olmayan yatirimcilara karsi pozisyon alirken kendi
bilgi setlerine ¢ok fazla Oonem vermekte ve bu sebeple piyasada kamuya acik
bilgilerle olusan fiyati goz ardi etmektedir. Boylece fiyatlarin kendi bilgilerine asir
reaksiyon gostermesine neden olmaktadirlar. Kazandik¢a yatirimcilarin giivenleri
yukar1 yonlii hareket edecek ve aciklanan bilgiler yatirimeilarin sahip oldugu bilgileri
dogrular nitelikte oldugunda s6z konusu kendine giliven ¢izgisi hizli bir tirmanig

gosterecek ve boylelikle asir1 reaksiyon daha da artacaktir. Siireg; uzun vadede bir
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diizeltme ile sona ermekte, sonucta uzun siireli negatif bir etkilesim ortaya
¢ikmaktadir. Bu asamada diizeltme islemi fiyatlarin olmasi gereken degere gelmesi
icin beklenen bilgiler sebebiyle biraz ge¢ gerceklesebilir. Bu siire kendi bilgileriyle
ve tahminleriyle yeni bilgileri karsilastiran yatirimcilarin pozisyonlarini az da olsa
revize etmesiyle ilgilidir. Yavas ger¢eklesen siirecin sonunda ilkinden ayr1 bir pozitif
etkilesim daha ortaya ¢ikacaktir.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli temelinde hisse senedi
fiyatlarinin 6zel ve kisisel bilgilere asir1 reaksiyon, kamuya agik bilgilere ise diisiik
reaksiyon verdigini esas almaktadir. Buradan kisisel 6zel bilgilerden asir1 reaksiyon,
kamu bilgilerinden eksik-yetersiz reaksiyon olustugu goriilmektedir. Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam asir1 reaksiyonun hisse senetlerindeki uzun dénemli

negatif etkilesim ile ilgili oldugunu belirtmektedir (Daniel v.d., 1998: 1841).

2.5.4. Temsili Yatirimci1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny’nin psikolojik bulgular 15181inda ortaya ¢ikardig
Temsili Yatirrmci Modeli (TYM) asir1 reaksiyonu temsil etme kisayolu, eksik —
yetersiz reaksiyonu ise tutuculuk egilimi ile agiklamaktadir. Tutuculuk egilimi;
yatirimcilarin siireg icerisinde yeni ve farkli bilgilerle karsilastiklarinda kendi fikir ve
inanglarini bu bilgiler 1s18inda revize etmemekte gosterdikleri direngtir. Temsil etme
kisayolu ise; yatirnmcilarin yargiya varirken en son, en fazla dikkat ¢eken ve en
olagan dis1 goriinen faktorlere asir1 ilgi gostermesi ve dagilim popiilasyonunun
istatistiki 6zelliklerini goz ard1 etme egilimidir (Ulkii, 2001: 106).

Barberis, Shleifer ve Vishny’nin TYM, eksik-yetersiz reaksiyonu tutuculuk
egilimi, asir1 reaksiyonu ise temsil etme kisayolu ile izah etmektedir (Barberis v.d.,
1998). TYM, vyatirimcilarin kararlarinda degisken olarak kullandiklart sirket
karlarmin aslinda rassal yiirliylis hipotezine uygun bir zaman serisi karakterinde
olmasma karsin, tutuculuk egilimi ve temsil etme kisayolundaki yanilsamalarin
sonucu olarak yatirimcilarin ayni yonde pespese siirpriz performans gosteren sirket
karlarinin ilk baglarda ortalamaya donme karakterinde olacagini, bir miiddet sonra da
trende girecegini iddia etmektedir (Barberis v.d., 1998). Markow siireci olarak

modellendirilen bu egilim yatirimcilarin diisiindiigii degisim algilamasidir. Yani,
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eksik — yetersiz reaksiyonun olusmasi yatirimcilarin sirket karlarinda bir yéne dogru
degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya doniilecegine dair olan inanglarindan
kaynaklanmaktadir. Asir1 reaksiyon ise yatirimcilarin bir trend basladiklarina
inandiklar1 andan itibaren meydana gelmektedir (Barberis v.d., 1998).

Tutuculuk egilimi ya da muhafazakarlik birgok tanima sahip olmasina
ragmen Edwards’in tanimi dikkat cekicidir. Edwards (1968) muhafazakarligy,
bireylerin degisimin yeni yilizii karsisinda olduk¢a yavas davranmasi olarak
tamimlamustir. Edwards ayrica, insanlarin fikrinin bir siraya baglh kalarak degistigini
ifade etmektedir. Barberis v.d. (1998), muhafazakarlarin yaklasik iki ile bes arasinda
degisen sirada yeni bilginin mevcudiyetiyle birlikte var olan fikrini degistirdigini
bulgulamislardir (Barberis v.d., 1998).

Tutuculuk egilimindeki yarg: hatalar1 sonucunda yatirimcilar eksik — yetersiz
reaksiyon anomalilerine neden olmaktadir. Edwards’in deneylerinde buldugu
sonuglar da bu saptamayr dogrulamaktadir. Yatirimecilarin tutuculuk egilimleri
kazan¢ duyurularini dikkate almamalarina, yani 6nceden edindikleri bilgiler 1s181inda
olusan yargilarint siirdiirme tutumlarina ve eski bilgilerine baglanmalarina yol
acmaktadir. Bu tutum yatirimeilarin yaptiklar: yargi hatalarini kabul etmemelerine ve
ayrica onceki kararlarmin yanlis oldugu fikrini reddetmelerine neden olmaktadir.
Sonucunda yatirnmcilar olast  bir basarisizligi da kabul etmeyeceklerdir.
Muhafazakar yatirimeilarin bir diger tutumu; yatirim kararlarini sekillendirecek
konulardaki bilgi ve faydali rakamsal kanitlar1 yatirim karar1 alma agamasinda ¢ok az
onemsedikleridir. Goriilecegi tlizere, muhafazakar yatinmcilar Oncelikle kendi
bilgileri ve yargilarina ¢ok fazla giiven gostermektedirler (Barberis v.d., 1998). Fakat
muhafazakar yatirnmcilarin s6z konusu asir1 giiveni zaman igerisinde piyasaya
aciklanan yeni bilgilerle beraber bir azalis egilimine girecek ve yatirimcinin zamanla
kendi fikirlerinden vazgegmesine, ayrica kendisini yeni bilgiler dogrultusunda
gozden gecirmesine sebep olacaktir. Muhafazakar yatirnmeilarin tutumunda meydana
gelen bu degisim yatinm kararlar1 ilizerinde de etkili olacaktir ve fiyatlarin
ortalamaya donme egilimi gosterecegi beklentisi olusacagindan piyasada eksik —
yetersiz reaksiyon durumu ortaya ¢ikacaktir (Ulkii, 2001: 106-107).

Temsil etme kisayolu ilk olarak Kahneman ve Tversky’nin 1974 yilinda

yaptig1 caligmayla ele alinmistir. Temsil etme kisayolu yatirimeilarin kesin olmayan
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bir durumla karsilastiklarinda bu durum ile ilgili olasilik ya da 6rnegi kesinmis gibi
algilayip bu olay1 kendi tecriibe ettikleri olaylarla ortiigtiirmeleri ve kendilerinin daha
akilct davranis gosterdigi inanci igerisine girmeleridir. Temsil etme kisayolu
yatirimcilarin edindikleri bilgiler sonrasinda yargi olusma asamasinda en son ve en
fazla goze ¢arpan, olagan dis1 goriinen durumlara agirlik verme egilimini ifade eder.
Temsil etme kisayoluna sahip bir yatirimei, kesin olmayan bir durumla ilgili
ihtimalleri kesinmis gibi gérmekle beraber, eger mevcut olay ya da durum kendi
deneyimleriyle uyusuyorsa bu ihtimali ¢ok ciddiye alir ve kendisine dair ¢ok fazla
onem atfeder. Temsil etme kisayolu bu karakteristigi itibariyle bulugsal bir egilimdir
(hevristiktir). S6z konusu bu bulussal egilim, yatirimcilar tarafindan yeni bilginin
asir1 degerlenmesine ve diisiik istatistiki sonuglar1 gereginden fazla 6nemsenmesine
neden olmaktadir (Barberis v.d., 1998). Temsil etme kisayolunu ortaya koyan
Kahneman ve Tversky, insanlarin tercihlerini yaparken tamamen rassal yontemlerden
yararlandigini ortaya koymuslardir.

Temsil etme kisayolu, ayrica asir1 reaksiyon anomalisinin varli§i konusunda
tutarh bir delil 6zelligi tasimaktadir. Soyle ki; herhangi bir firma uzun bir periyot
boyunca kazanglarinda istikrarli bir performans sergiliyorsa ve gerek firma yonetimi
gerekse iiriinleri ile ilgili dikkat ¢eken olaylarin da yardimiyla yatirimeilar firmay1
daha yakindan takip etmeye baslarlar. Bu siire¢ sonunda yatirimcilar firmanin
potansiyeli ile ilgili bir yonelim i¢ine girebilirler. Temsil etme kisayolu, yatirimcilar
agisindan firmaya iliskin pozitif bir genellemeye sebep olacak yanliligin olugsmasina
yol agarak yatirimcilarin normalde alacaklar1 tutumdan daha degisik bir tutum
icerisine girmesine neden olabilir. Sonug itibariyla belirli bir periyotta kendini
yenileyemeyen firmalar Temsil etme kisayoluna sahip yatirimcilar tarafindan fark
edilmeyebilir. Bu durum yatirnmcinin kazang tahminlerinde yanilmasina ve dtesinde

piyasada asir1 reaksiyon anomalisine neden olacaktir (Barberis v.d., 1998).

3. GELENEKSEL FiNANS YAKLASIMI VE DAVRANISSAL FiNANS
YAKLASIMININ KARSILASTIRILMASI

Geleneksel Finans Teorileri Homo Ecomicus olarak adlandirilan insanlarin

kendi fayda ve ¢ikarlarimi diisiinerek hareket ettigini ve kararlarini alirken rasyonel
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cizgiden ayrilmadiklarini kabul eden varsayim {iizerine kurulmustur. Davranigsal
Finans, Geleneksel Finans Teorisi’ne karsi itirazlar icermekte olan ve son yillarda
ilgi cekmeye baslayan bir alandir.

Davranigsal Finans’in Geleneksel Finans’a ilk itiraz1 geleneksel finanstaki
rasyonel insan varsayimi lizerinedir. Rasyonel insan Beklenen Fayda Teorisi’nde
deginildigi gibi; istatistie ve matematige Oonem veren, bu konularda bilgili ve
takipgi, yatirimlarindan saglayacagr faydasini maksimize etmeye c¢alisan ve
secenekler arasindan optimum olanini segen insan modelidir. Davranigsal Finans
yaklasimi insanlarin rasyonelliginin kisith oldugunu savunmaktadir. Bu iddianin
temeli olarak; insanlarin karar alma mekanizmalarinda bazi kisayollar
kullandiklarini, insanlarin akilla oldugu kadar duygularla da hareket eden sosyal
varliklar oldugunu, ruh hali ve duygularinin insanlar1 yonlendirebilecegini, ayrica
insanlarin diger insanlarin tutum ve davraniglarinin etkisinde kalabilecegini dayanak
olarak gostermektedir. Yani yatirimeilar, yatirim karari alirlarken, risk ve getiri ile
birlikte diger degiskenleri de dikkate almaktadirlar. Bu degerlendirme sonucunda
verilecek olan kararlar, rasyonel insanlarin vermesi gereken kararlardan farkli
olabilmektedir (Bostanci, 2003: 1).

Yatirim karart verilme asamasinda yatirimeilarin  karsilastigt  karmasik
problemlerin ¢Oziimiinlin giicligli, sirket ve finansal aracglara dair istatistiksel
bilgileri takibi ve sonrasinda ¢oziimlemesi gibi giigliiklerden 6tiiri yatirnmcilarin
rasyonel davranis kaliplarindan uzaklagmalar gdstermesi sasirtict degildir. Ciinkii;
tim yatirimcilar karmasik optimizasyon problemlerinin ¢6ziimiinii yapacak
kabiliyete sahip olmayabilir (Bostanci, 2003: 14).

Insanlar eger geleneksel finans teorileri varsayimlarinda kabul edildigi iizere
rasyonel degilse, rasyonellik varsayimmin gecerli olmadigi durumlarda veya
kaldirildig1 durumlarda, smirli rasyonelligin esas oldugu durumlarda nasil bir
davranig karakteristigine sahip olacag davranigsal finansin ¢alisma alanim
olusturmaktadir.

Davranigsal Finans’in Geleneksel Finans Modelleri’ne bir diger itirazi EPH
konusundadir. Bilindigi gibi EPH, irrasyonelligi bir yere kadar kabul etmekte, fakat
bu irrasyonelligin piyasaya etkisinin rasyonel yatirimcilar tarafindan arbitraj yoluyla

yok edilecegi iddiasin1 tagimaktadir. Davranigsal Finans, teoride varsayilan arbitraj
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imkaninin piyasalarda pek ¢ok zaman gecerli olamayabilecegini, dolayisiyla
piyasada yanlis fiyatlamalarin olusabilecegini ifade etmektedir. Davranissal Finans,
piyasalarin EPH’nde ileri siriildiigli gibi etkin olmadigmmi savunmaktadir.
Davranigsal Finans’in Geleneksel Finans’tan ayrildigi noktalar1 saptamak adina
geleneksel finansa temel teskil eden EPH’nin varsayimlarimi kisaca hatirlamak

faydali olacaktir:

e EPH’nde menkul kiymetlere dair tiim bilgi fiyatlara yansimigtir. Bu durumda
kamuya ac¢iklanmamis herhangi bir bilgi olmadig1 i¢in yatirimcilarin bu
bilgiyi kullanarak kar etmesi miimkiin olamayacaktir. Fakat yatirimcilar
bazen kamuya yansimamis bilgiler dogrultusunda agresif hareketlerde
bulunarak kar elde etme ¢abasinda olabilmektedir (Bostanci, 2003: 12).

e EPH, mevcut bilginin aninda piyasadaki fiyatlara yansidigini ifade
etmektedir. Fakat piyasada olusan egilimler bazen yeni bir habere karsi
gormezden gelme yani eksik-yetersiz reaksiyon seklinde, bazen de yeni
bilgiye asir1 tepki verme seklinde olabilmektedir. Ayrica yatirimeilar diger
cesitli piyasalarda ekstra riske katlanmadan asir1 ya da eksik-yetersiz tepki
durumundan yararlanarak yiiksek kazanglar elde edebilmektedirler (Barberis
v.d., 1998: 311).

e EPH’nde iddia edilenin aksine Davranigsal Finans, piyasada anomali olarak
tabir edilen anormallikleri takip etmek suretiyle menkul kiymet getirilerinde
meydana gelmesi muhtemel degisikliklerin tahmin edilebilecegini
belirtmektedir. Bu durumu 6rneklendirmek gerekirse; tatil oncesi donemlerde
[.M.K.B. de sistematik olarak elde edilen kazang hali gosterilebilir (Ozmen,
1997: 112).

Geleneksel Finans ampirik olmayan yontemlere dayanan normatif bir bilim
kolu olmakla beraber mevcut verilerin piyasanin ger¢ek durumunun aynasi oldugunu
ifade etmektedir. Son yillarda finans alaninda yapilan ve deneysel bulgulara dayanan
aragtirmalar geleneksel finansin bir¢ok varsayimiyla celisir vaziyettedir. Bu
arastirmalar sonucu ortaya c¢ikan Davranigsal Finans sahip oldugu metodoloji

bakimindan da geleneksel finanstan farklilhik arz etmektedir. Soyle ki; geleneksel
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finansa ait ¢aligmalar 6nce bir model olusturularak baglatilmakta, ardindan deneysel
bulgularla bu modelin gecerliligi ve tutarlilig1 aragtirilmaktadir. Davranigsal Finansa
alaninda yapilan ¢alismalar ise; piyasadaki davranis sekilleri gézlenmekte, ardindan
gozlemler neticesinde davranis bicimlerini anlamlandiran ve sonuglandiran modeller
kurulmaya calisilmaktadir. Geleneksel finansin normatif ve hipotetik genellemeleri
tizerine davranissal finans, finansal piyasalarda yatirimcilarin nasil hareket etmeleri

gerektigini degil, realitede nasil hareket ettiklerini ortaya koymaktadir (Bostanci,
2003: 10).
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IKINCi BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCILAR, FINANSAL YATIRIM ARACLARI VE
DAVRANISSAL FiNANS KAPSAMINDA YATIRIMCI EGILIMLERI

1. BIREYSEL YATIRIMCILARIN FiINANSAL YATIRIM
KARARLARI UZERINDE ETKIiLi OLAN FAKTORLER

Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplar 6lgiisiinde finansal aktivitelere
katilan ve nispeten kiiclik ¢apli finansal islemleri gerceklestiren yatirimcilardir.
Profesyonelce ve ¢oklu katilim gruplariyla yatirim yapan kurumsal yatirimcilara gore
risk algilamasi, getiri beklentileri gibi birtakim o6zellikleri bakimindan ayrilan
bireysel yatirimcilar, kararlarini genellikle psikolojik ve demografik faktdrlerin
etkisinde kalarak vermektedir (Karan, 2001: 687). Bu faktorler yatirimcilarin kisisel
Ozelliklerinden kaynaklandigi kadar meslek, yas, cinsiyet gibi sosyal faktorler
nedeniyle ortaya c¢ikabilmektedir. Ayrica bireysel yatirimcilarin tasarruf
aliskanliklari, servetleri tizerindeki 6ncelikli amaglar1 gibi finansal faktorler de yine
yatirim kararlarinin temelini olusturmaktadir. Bahsi gegen bu faktorler bireysel
yatirimcilarin finansal tasarruflara ayiracaklari pay, tercih edecekleri finansal yatirim
araci ¢esidi, finansal yatirim araglarini elde tutma siiresi, gdze alacaklar risk seviyesi
gibi karar basamaklar1 iizerinde baski unsuru olabilmektedir. Calismanin bu
boliimiinde s6z konusu faktorlerin ilizerinde durulmakla beraber bireysel
yatirimcilarin  finansal kararlarinda etkili olan faktorler; kisisel etkenler, sosyal

etkenler ve finansal etkenler olmak {izere 3 grupta ele alinacaktir.

1.1. KISISEL FAKTORLER

Bireylerin yatirim kararlari iizerinde yer alan faktorler distan ice dogru
siralanmig bir ¢cember dahilinde ele alinacak olursa yatirimcilara en yakin ¢emberin
birincil derecede etkili olan kisisel faktorler oldugunu séylemek miimkiin olacaktir.

Kisisel faktorler; yatirimcimnin bilgi diizeyi ve ayirdigi zamani, yatirimecinin yast,
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cinsiyeti ve egitim diizeyini, meslek ve gelirini, ayrica kisilik ve ruhsal durumunu

kapsamaktadir.

1.1.1. Yatirinmcinin Bilgi Diizeyi ve Egitim Durumu

Finansal yatirnm ve ekonomi konularinda yeterli bilgiye sahip olmayan
bireyler gerek piyasada halihazirda bulunan bilgileri, gerekse arastirmalar
sonucunda elde etmesi muhtemel bilgileri degerlendirmekte yetersiz kalacaktir.
Finansal bilgi diizeyinin yetersiz olmasi veya birikimlerin aktarilacag alanlarda hig
bilgiye sahip olunmamasi bireylerin olast getirilerden mahrum kalmasi anlamina
geldigi gibi, kiiciik tasarruflarin  birlesmesiyle olusan fonlarin ekonomiye
kazandirilamamasina neden olacaktir. Finansal konularda bilgisi olmayan bireyler
yatinm yapmak istediklerinde; gerekli bilgileri degerlendirmekten uzak olacak ve
bilgi gerektirmeyen veya ¢ok az bilgi gerektiren alanlara ilgi gosterecektir (Usul v.d.,
2002: 136). Bilgi eksikligi ayn1 zamanda yatirimeilarin alakasiz yatirim alanlarina
yonelmesine ve Oncelikle ihtiyact olmayan bilgilere 6nem atfetmesine neden
olabilmektedir. Bilgi acigin1 aract kurumlar gibi alternatif yollarla kapatmak isteyen
yatirimeilar ise bir bilgi edinme maliyetine katlanmak zorunda kalabileceklerdir.

Bireysel yatirimcilar icin bilgi eksikligi veya yetersizligi kadar egitim diizeyi
de finansal kararlar iizerinde etkin rol oynamaktadir. Ornegin lisans ya da lisansiistii
egitim almig bireylerin bilgi diizeyi ve yatirim tercihleriyle ilkogrenim mezunu bir

bir bireyin bilgi diizeyi ve yatirim tercihi farkli olacaktir.

1.1.2. Yatirnmcinin Yasi ve Saghk Durumu

Bireysel yatirnmcilarin yasi da yatirim kararlari tizerinde etkili olabilmektedir.
Ornegin gen¢ bir yatinmci oOniindeki yillar1 hesaba katarak yatirimlarmi
yonlendirirken daha yagh bir yatirimei kisa stirede bekledigi getiriyi saglayacak veya
kolay nakde doniistiirebilecegi finansal yatirim araglarini tercih edebilecektir.
ABD’de yapilan bir arastirma, bireysel yatirimcilarin degerlendirmeleri {izerinde
yasin etkisini incelemis ve geng ve yasl yatinmcilarin degerlendirmede farkliliklara

sahip oldugunu ortaya koymustur (Jagannathan ve Kocherlakota, 1996: 1-3):
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e Yash yatinmcilar genglere gore daha kisa vadeli yatirimlara
yonelmektedirler. Yashh yatinmcilarin  daha kisa siireli yatirimlara
yonelmesinin nedeni; ¢ok fazla zamana sahip olmadiklarini diisiinmeleridir.

e Finansal tasarruflar i¢in ayrilan servet diizeyi yasa gore degisebilir. Geng
yatirimcilar yatirimlart i¢in varliklarindan daha genis pay ayirirken yash
yatirimcilar daha az pay ayirabilir.

e Tasarruflarin yatirima yoneltilmesi ¢ogu zaman finansal yatirim araglarinin
karsilastirilmasini ve arastirma yapilmasini gerektirebilir. Yaslh yatirimcilarin
bu asamalar1 géze almakta isteksiz olmasi kuvvetle muhtemeldir.

e Geng yatirimceilar risk diizeylerini yiiksek seviyede tutarken yash yatirimcilar
icin ayni risk seviyesine ¢ikmak miimkiin olmayabilir. Finansal araglarin elde
tutma stiresi de geng ve yash yatirimcilar igin farklilik gosterebilmektedir.
Bununla beraber iki grup da az maliyete katlanarak yiiksek getiri elde etme

pesindedirler.

Ayrica insanlarin yagslar1 géz oniinde bulundurularak risk ve getiri tercihlerini
anlamlandirmada dort boliimden yararlanilabilir (Karan, 2001: 694). Bu boliimler
strastyla; biriktirme donemi, servetini saglama alma donemi, harcama donemi ve
odil donemidir.

Yas ile beraber ele alinabilecek bir diger konu ise saglik durumudur.
Bireylerin hastaliklar1 sebebiyle nitelikli yasam siiresi bakimindan 6nlerinde uzun

stirelerin olmamasi halinde bu durum yatirim kararlari tizerinde etkili olacaktir.

1.1.3. Yatirimcimin Meslegi ve Gelir Durumu

Tasarruflarin yatirimlara doniisebilmesi i¢in bireylerin bir gelire sahip olmasi
gereklidir. Stirekli ve ortalama tizeri gelire sahip olmak isteyen bireyler tilkelerinin
ekonomik kosullar1 icerisinde genellikle hayatlarini idame ettirdikleri meslek
dlgiisiinde bunu basarabilmektedir. Iyi iicret tatmini saglayan meslekler dlgiisiinde
bireylerin gelirleri ylikselecek ve dolayisiyla tasarrufa ayiracaklari pay yliksek
olacaktir. Bu asamada yukarida sayilan unsurlarla beraber yasam bigiminin

tasarruflar iizerinde etkili oldugunu sdylemek gerekmektedir. Oyle ki; liiks tabir
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edilen yasam stilini benimseyen veya miilkiyetine sahip oldugu mallar1 siklikla
yenileme egilimi gibi benzeri tiiketim aligkanliklarina sahip olan yatirimcilarin
finansal tasarruflar1 i¢in ayirdiklar1 pay ve finansal kararlar1 bu etkenlerin etkisinde
kalabilmektedir. Aksine; tiiketim harcamalarin1 ancak karsilayacak kadar geliri olan
bir bireyin ise tasarruf etme arzusunda olsa bile tasarruf yeteneginin olmayacagi

asikardir (Asikoglu, 1983: 24).

1.1.4. Yatirnmcinn Kisiligi ve Ruhsal Durumu

Kisilik bireylerin birbirinden ayrilmasinda en belirleyici 6zelliktir. Kisilik;
davranis, egilim ve ilgi alanlar1 ve kabiliyet gibi tutumlarin biitiinlesmesiyle olusur.
Davranis ve tutumlarin belirleyiciligi kisiliktir ve siirekli olabilir (Altinkoprii, 1980:
13).

Finansal yatirnm yapacak bireyler kisiliklerinin etkisinde kalabilmektedir.
Kisilik, bireylerin risk algis1 basta olmak iizere bir cok siirecte etkilidir. Soyle ki;
hirsli bir karaktere sahip olan ve yakin donemde iyi bir kazang saglamis yatirimci,
hirsinin etkisinde kalarak daha fazla kazanmak adina normalde ayiracagi paydan
daha yiikksek pay ayirabilir. Ayni yatirnmcit bu yatirimindan istedigi getiriyi
saglayamaz ise bir sonraki yatirnminda telafi etmek {izere servetinin Oonemli bir
boliimiinli yine tehlikeye atabilir. Tam tersine kaybetmekten kagman ve koruma
i¢giidiisline sahip bir yatirimer ise risk algilamasini daha diisiik seviyelerde tutacaktir.

Yatirimcilarin -~ kisilik  yapilart  ve ruhsal durumlarmin  olusturdugu
davraniglarin finansal kararlar tizerindeki etkisi bu ¢alismanin temel konusu olup s6z

konusu etkenler bir sonraki kisimda detayli olarak irdelenmistir.
1.2. CEVRESEL FAKTORLER
Bireylerin finansal yatirim kararlarn iizerinde etkili rol oynayan bir diger

unsur ise ¢evresel faktorlerdir. Cevresel faktorleri; aile, sosyal ve kiiltiirel ¢evre ve

diger etki gruplar seklinde ayirmak miimkiindiir.
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1.2.1. Aile

Bireylerin bir Onceki boliimde birincil derecede etki altinda kaldigi
kendilerine has faktorlerden baska unsurlar da yatinm kararlar1 iizerinde etkili
olmaktadir. Bu anlamda kisisel etkenlerden sonra bireyleri ¢evreleyen ikinci ¢ember
biyolojik baginin bulundugu ailedir. Bireylerin dogup biiylimesi {iizerinde
yonlendirici etkisi diisiintildiigiinde benzer bir etkinin finansal kararlar lizerinde
olmayacagini iddia etmek giictiir. Bu bakimdan aile bireylerin kararlar1 iizerinde
etkili olmaktadir. Bunun yani sira kararlarin dogrulanma ve tasdiklenme ihtiyact da

aileyi kararlar iizerinde etkili bir faktor olarak ortaya ¢ikarmaktadir.

1.2.2. Sosyal ve Kiiltiirel Cevre

Kiiltiir kisaca; bir toplumun sahip oldugu ve ge¢misten birikimli olarak gelen
degerlerin biitlinlidiir. Bireyler bulunduklar1 g¢evre itibariyle gerek sosyal c¢evre
gerekse kiiltiirel ¢evrenin etkisinde kalabilmektedir. Sosyal bir varlik olan insan
biiylime, ¢evreye ilgi duyma, iletisim ¢emberlerini kesfetme ve biiyiitme, kisiligini
bulma gibi evrelerde yakininda bulundugu sosyal gruplara dahil olmakta ve kiiltiirel
ortamlarda bulunmaktadir. Sosyal ve kiiltiirel gruplar kimi zaman dini, siyasi, sportif
unsurlara aidiyetlikler getirebilmekte ve neticesinde kararlar tizerinde etkili

olmaktadir.

1.2.3. Diger Etki Gruplar:

Bireyler; aile, sosyal ve kiiltiirel etki gruplarmin haricinde, etrafinda deger
atfettigi, kendisine rol model olarak aldig1 insan ya da insan gruplarini yatirim
kararlarinda referans alabilirler. Buna menkul kiymet borsalarinda uzun yillar yatirim
yapmis kisilerin tavsiyelerinin asir1 derecede ciddiye alinmasi ve referans kabul

edilmesi gosterilebilir.

76



1.3.  FINANSAL FAKTORLER

Bireyler gelirlerinden ayirdiklar1 paylarn finansal tasarruflar1 Olgiisiinde
yonlendirirken birtakim finansal amaglar1 gozeterck karar vermektedir. Bu finansal
amaglart; sermayeyi koruma istegi, deger artis1 saglama istegi ve geliri devamli

kilma istegi olarak belirtmek miimkiindiir.

1.3.1. Sermayeyi Koruma istegi

Bireysel yatirimeilar finansal aktivitelere katilirken giidiilendikleri
faktorlerden biri sermayelerinin deger kaybetmemesidir. Ekonomide enflasyon, faiz
oranlar1 gibi degiskenler yatirimcilarin sermayeleri iizerinde kayiplara yol
acabilmektedir. Bununla beraber enflasyon s6z konusu oldugu zamanlarda enflasyon
artis hizinin altinda seyreden faiz gelirleri ayn1 sekilde tasarruf sahipleri i¢in sermaye
kayb1 anlamina gelmektedir. Enflasyon donemlerinde paranin satin alma giiciiniin
diismesiyle faiz oranlarinin arttifi goézlenmekte, ayrica hisse senedi fiyatlarinda
disiisler yasanmaktadir. Diger bir deyisle; faiz oranlarindaki degismeler ile hisse
senedi getirileri arasindaki etkilesim negatif yonlidiir (Usul v.d., 2002: 139). Yakin
donemlerde Tiirkiye’de hakim olan yiiksek enflasyon oranlari yatirimcilarin
enflasyon artis hizimin {izerinde gelir getirecek menkul kiymetlerin neredeyse

olmamasi sebebiyle biiyiik sermaye kayiplar1 yasamasina neden olmustur.

1.3.2. Deger Artis1 Saglama Istegi

Yatirnmcilar sermayelerini muhafaza etme istegi haricinde kendilerine baska
finansal hedefler de belirlemektedirler. Bunlardan biri mevcut sermayelerinin
degerini artirarak servet diizeylerini yiikseltme arzusudur. Bu durum yatirimcilara
riski de beraberinde getirmektedir. Giiniimiizde yatirimeilar i¢in sermayeleri tizerinde
deger artis1 saglayacak finansal yatirnm araglari iizerinde en kisa vadede bunu
saglayabilecek olan arag¢ hisse senetleri olarak goziikmektedir. Eger yatirimcilar orta
veya uzun vadede sermayelerine deger artig1 saglamak isterlerse bir bagka alternatif

kentlesme, devletlestirme veya turizme kazandirma gibi devlet tasarruflarini da
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tahmin ederek elverisli alanlarda arsa kazanimina yonelmek olabilir (Asikoglu, 1983:

27).

1.3.3. Geliri Devamh Kilma Istegi

Yatinmcilarin  kararlar1 {lizerinde etkili olan finansal etkenlerden biri
saglanacak geliri devamli ve belirli bir diizeyin istiinde tutma istegidir. Hayat
pahaliligi, enflasyon gibi yasam sartlarini giiclestiren ve satin alma giiclinii diigiiren
ekonomik olaylar bireysel yatirimcilarin gelirleriyle gilinliik yasami siirdiirmelerine
engel olabilir. Bu durumda gelirine ilaveten ek kazang saglamak isteyen yatirimcilar
arayis igerisine gireceklerdir (Asikoglu, 1983: 27). Tahvil, bono, vadeli mevduat,
repo gibi belirli zamanlar i¢in sabit ve siirekli gelir liretecek finansal yatirim araglar
boyle zamanlarda yatirimcilar igin iyi bir segenek olmaktadir.

Bu ¢ finansal etkene ilaveten yatirimcilar arasinda portfoy riskini diisiirme
istegi ve finansal varligin kolaylikla likiditeye cevrilme faktoriiniin de yatirim

kararlar iizerinde etkili oldugunu sdylemek yerinde olacaktir.

2. FINANSAL YATIRIM ARACLARI

Bireyler ileride satin alma giiclerini artirmak, refah diizeylerini iyilestirmek,
enflasyondan korunmak ve benzeri amaglarla kazang saglayarak mevcut servetlerini
bliylitmek istegini tasimaktadirlar. Gelecekte elde edilecek kazanclar bireylerin
bugiinkii gelirlerinden belirli bir kismindan feragat etmeleriyle miimkiin olacaktir.
Bireyler feragat edecekleri pay ile birtakim faaliyetlere tesebbiis edecekler veya
ileride kazang saglayacagina inandiklari birtakim finansal araclara yoneleceklerdir.

“Yatirim” kavrami gerek isletme - ekonomi alaninda, gerekse halk arasinda
siklikla kullanilmakla beraber ayn1 anlami tastmamaktadir. Iktisadi anlamda yatirim;
belirli bir donemde milli gelirden tiiketilmeyerek reel kapital stokuna yapilan ek
olarak tanimlanmakta ve bu tanimla beraber kazandigi anlam ekonomide sermaye
olusumunu saglayan onemli faktorlerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna paralel
bir tanimla isletme biliminde kullanilan yatirim ise; gelecekte elde edilmesi arzu

edilen kazan¢ veya baska yararlar ugruna kit kaynaklarin iiretime tahsis edilmesi
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olarak tanimlanmaktadir. Bu yatirnm kavraminmi Oncelikle nakdi degerlerin tesis
mallarina  donlisiimii, sonrasinda tesis mallarinin olugmasi, korunmast ve
yenilenmesine hizmet etmesi kapsaminda reel yatirimlar olarak agiklamak
miimkiindiir. Halk arasinda yatirnm kavramu ise; gelecekte gelir saglamak iizere
mevcut sermayenin belirli alanlara tahsis edilmesi, ekonomik degerlerin kazang
beklentisi ile ilgili alanlara aktarilmasini agiklamakta kullanilmaktadir (Asikoglu
v.d., 2011: 3-5). Bu kapsamda bireyler girisimciliklerini kullanarak yeni bir isyeri
acabilecekleri gibi birtakim finansal alanlara da pay ayirabilmektedirler.

Bu ¢aligmada bireylerin ileride kazang elde etmek amaciyla mali giiglerinden
ayirdiklart paylart ifade etmek {izere finansal yatirinm kavrami kullanilacak ve
yatinmcilarin faydalandiklar1 para ve sermaye piyasasi araclart doviz, altin, hisse
senedi gibi kazang¢ saglayici unsurlar finansal yatirim araci olarak ele alinacaktir.
Bununla beraber s6z konusu finansal yatirim araglar1 géz oniine alindiginda en sik

kullanilanlar agiklanmaya calisilacaktir.

2.1. Yerli Para Mevduat

Mevduat, istenildigi anda veya belirli bir zamanda geri alinmak iizere
kullanim hakkindan vazgegilerek gercek veya tiizel kisiler tarafindan finansal
kurumlara yatirilan yerli veya yabanci parayr ifade etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankast (TCMB)’na gore; Tirk parast ve yabanci para mevduatlar;
vadelerine ve hesap sahibine gore iki ayri grupta siniflandirilmistir (TCMB, 2002).
Buna gore; yatiran (mudi) tarafindan istenildigi anda geri ¢ekmek iizere yatirildigi
mevduatlar vadesiz, belirli bir vade sonunda faiziyle ile beraber geri alinmak tizere
yatirilanlar ise vadeli mevduat olarak adlandirilmaktadir. Bunun diginda yatirilmis
paranin bir miiddet onceden yazili istemle bildirilerek geri alinabilmesi ise ihbarli
mevduat olarak ifade edilmektedir. Hesap sahibi agisindan ise; tasarruf mevduati,
resmi kuruluslar mevduati, ticari kuruluslar mevduati, bankalararasi mevduat ve
diger kuruluslar mevduati olmak iizere siniflandirilmistir (TCMB, 2002). Bankalarin
yatirimcilarla aralarinda olusan bor¢ — alacak iliskisini temsil etmek iizere mudilere
sozkonusu 1iliskiye istinaden diizenledikleri belgelere ise mevduat sertifikasi

denilmektedir.
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Vadeli mevduat yatirimcilar i¢in riski az olan finansal yatirim araglari
arasindadir. Enflasyon veya diger yatirim araglarimin getirileri dikkate alinmadig:
durumlarda vade sonunda anaparaya ilaveten faiz kazanci getirmesi yatirimei
acisindan vadeli mevduati gozde yatinm araglarindan biri haline getirmektedir.
Tiirkiye’de mevduatin ve katilim fonlarinin sigortalanmasi konusunda yetki ve gorev
kamu tiizel kisiligine haiz Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na aittir. TMSF,
bankacilikta giiven ve istikrar1 korumak, bankacilik sektoriindeki kurumlarin finansal
yapilarim1  kuvvetlendirmek, gerektigi zaman yeniden yapilandirmak ve bu
kurumlardaki tasarruf mevduatlarimi sigorta etmek amaciyla kurulmustur. TMSF
kapsamindaki TL cinsinden mevduatlarin, doviz tevdiat hesaplarmnin ve tasarruf
mevduati niteligine sahip altin depo hesaplarmin £50.000'ye kadar olan kismi sigorta
kapsamindadir.

Bankacilik Kanunu’nun 61. maddesi, belirtilen bazi durumlar sakli kalmak
sartiyla mevduat ve katilim fonu sahiplerinin mevduatlarini geri alma hakkinin hicbir
suretle sinirlandirilamayacagi sartiyla koruyucu hiikiimler igermektedir (TMSF, 5411
sayili Bankacilik Kanunu, 2005: 28). Bankacilik Kanunu’nun 62.maddesi ise

mevduatlar i¢in zamanagimu siiresini 10 y1l olarak diizenlemistir.

2.2. Doviz Mevduat

Do6viz, milli para birimi disinda yabanci para ile 6deme yapmay1 saglayan her
tirlii belge, hesap ve araca verilen ortak isimdir. Kullanimda siklikla yapilan hata
doviz ile efektifin anlamlariin birbirine karistirilmasidir. Efektif, yabanci iilkelerin
kagit parasidir. Madeni yabanci paralar efektif taniminda degildir. Efektif, nakil ve
saklama maliyetine sahip olmasi sebebiyle doviz ile ayn1 degerde olmayabilir. Yerel
para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki oransal degeri o iilkedeki doviz
kuru anlamma gelir. Bir baska deyisle doviz kuru; bir lilke parasimin diger iilke
paralar1 karsisindaki degerini ifade eder. Bir para biriminin diger bir iilke para
birimine doniistiiriilme orani ise parite olarak ifade edilir ve uluslararasi doviz
piyasasinda temel fiyat olarak kullanilir. Bu baglamda ulusal para birimlerinin diger
iilke para birimlerine donistiiriilmesi konvertibilite olarak isimlendirilmektedir.

Tirkiye’de konvertibl sayilan doviz ve efektif tlirlerini TCMB belirlemektedir. Bir
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tilkede konvertibl kabul edilen para birimi diger bir lilkede konvertibl olarak kabul
gormeyebilir. Tiirkiye’de yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi finansal yatirim
araglarindan olan dovizler Amerikan Dolar1 ($) ve Avrupa Birligi iiye iilkelerinin

para birimi olan Euro (€)’dur.

2.3. Altin

Bir kiymetli maden olan altin, dogada serbest¢ce bulunabilmesi ve kolay
islenebilmesi gibi 6zelliklerinin yaninda temsili kiymeti sebebiyle insanoglunun tarih
boyunca zenginlik 6l¢iitii birimlerinden olmustur. Kavimlerin satin alma araci olarak
kagit paraya gecmeden Onceki bir¢ok donemde altin veya muhteviyatinda altin
bulunan sikkeler giinliik hayatta ve ticarette kullanilmistir. Kiymetli madenler kiiciik
O0demeleri gerceklestirmek icin eritilerek boliinmekte ve gerektiginde tekrar
birlestirilmekte iken, fiziki yipranma, tasidigi degerin agirligina gore fazla olmasi
gibi sebepler kiymetli metallerin tasima ve saklama maliyetlerini diisiirmekteydi.
Kiymetli madenlerden yapilan metal paralar ayni zamanda parayr bastiran kralin
veya yetki sahibi otoritenin itibar ve erkini de temsil etmekteydi. Bu sebeple altin ve
giimiis basta olmak iizere kiymetli madenlerden yapilan metal paralar uzun siire
gerek 0deme araci olarak, gerekse giiclin temsili olarak kullanilmistir (Keskin, 2010:
14-15).

Tarih boyunca insanlarin ¢esitli nedenlerle altina olan ilgisinin slirmesi ile
beraber giinlimiizde altinin bireysel yatirimcilar icin halen daha gozde bir yatirim
aract oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ulkemizde uzun siire yastik alt1 tabir edilen
gayrt resmi saklama kosullarinda muhafaza edilen altin, son yillarda Maliye
Bakanligi’nin girisimleriyle kayit altina alinmaya c¢alisilmakta ve buna paralel olarak
bankalarin da yastik alt1 altin tasarruflarini ¢ekebilmek amaciyla gayret sarf ettikleri
ve altin hesaplar1 agtiklar1 gozlenmektedir. Yatirimcilar tarafindan uzun vadeli
yatirim araci olarak goriilen altinin ayrica kriz ve enflasyon dénemlerinde degerini

katladig1 goriilmektedir.
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2.4. Repo

Ingilizce repurchase agreement (geri satin alma s6zlesmesi), Tiirk¢e kullanimi
repo olan finansal islemler; menkul kiymetlerin tekrar satin almak {izere satimini,
ters repo ise menkul kiymetlerin tekrar satilmak {izere alinmasi olarak agiklanabilir.
Halk arasinda, hatta zaman zaman yatirimcilar arasinda bile karigtirilmakta olan bu
kavrami; menkul kiymet satip fon yaratan agisindan repo, diger taraf icin ise ters
repo olarak tanimlamak da miimkiindiir. Buna gore; repo isleminde 6nce borg¢ para
verilerek karsiliinda menkul kiymet alinmakta, sonrasinda menkul kiymet geri
verilirken borg paray1 alan, borcunu ek bir faize katlanarak geri ddemektedir. Isleme
konu menkul kiymet, aliciya fiziki teslim edilmemekte, bu islemler hesaben
yuriitiilmektedir (Biiker vd., 2011: 437).

Reponun vadesi taraflarin ihtiyag ve tercihleri géz Oniinde bulundurularak
belirlenmektedir. Repo islemi kisa vadeli fonlarin para piyasasina yonlendirilmesi ve
piyasalardaki alternatif yatirim araclarinin ¢esitlendirilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.
Bununla beraber uzun vadeli menkul kiymetler de repo islemine konu
olabilmektedir. Repo islemi, her iki tarafa esneklik ve likidite saglamakta ve bu

sebeple diger para piyasasi araglarina gore tercih sebebi olmaktadir.

2.5. Katilim Fonlari

Diinyada ve tilkemizde bir¢ok kesim dini inanglar1 nispetinde faiz gelirinden
uzak durmaktadir. Bu sebeple faiz getirisi olan klasik finansal araglardan uzak duran
yatirimeilarin elindeki fonlar piyasalara kazandirilamamakta ve atil kalmaktadir. Bu
sekilde genel ekonomi ve tasarruf sahipleri agisindan atil olan fonlarin kazanimi
amaciyla zamanla finansal araglar cesitlendirilmis ve bu araglardan biri olarak
katilim fonlar1 ortaya c¢ikmistir. Katilim fonlar, faizsiz bankacilik iiriinlerinden
olmakla birlikte, faizsiz bankacilik sistemi ¢er¢evesinde kar ve zarara katilma
dlciisiinde ortaya ¢ikmis finansal araglardir. Isminde gecen “katilim” sdzciigii kar
veya zarara katilim esasini temsil eden bir anlam tagimaktadir.

Katilim bankaciligi; topladigit mevduatlar karsiligi faiz veren ve bu

mevduatlart yine bir faiz karsiliginda piyasaya kredi seklinde plase eden ticari
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bankalarin aksine mudilerine mevduat i¢in faiz 6demesi yapmamaktadir. Katilim
bankaciligi ¢ergevesinde toplanan fonlar, faizsiz finansal sistem dahilinde ticari veya
sinai faaliyetlerde degerlendirilmekte, olusan kar veya =zarar katilimcilarla
paylasilmaktadir. Katilim bankalarinda biriken fonlar, kullanmak isteyenlerin
talepleri dogrultusunda mallarin saticidan pesin alinip talep edene vadeli satilmasiyla
temin edilmekte ve neticesinde olusan kar gilinliik olarak ilgili hesaplara
dagitilmaktadir. Fakat 6rnegin bir satici, malmi 3 ay vadeli olarak satin aldig
fiyattan daha diisiik bir fiyata pesin olarak satarsa aradaki fark faiz olarak degil vade
farki olarak kabul edilmektedir. Bagka deyisle; bir katilim bankas1 miisterisinin talep
ettigi mali pesin satin almakta ve miisterisine vadeli olarak satisini yapmaktadir.
Pesin mal satin alinmasi ve malin vadeli olarak miisteriye satimi arasindaki fark
katilim bankalarinin karidir ve bu kar mevduat sahipleri ile paylasilmaktadir. Ayn
durum zarar durumunda da gecerlidir (Keskin, 2010: 131). Katilim fonlar1 hakkinda
belirtilmesi gereken bir diger husus ise; katilim fonlarinin yatirimeilarina sabit bir
getiri taahhiit etmemesi ve ayrca TL, Euro ve USD seklindeki hesaplarda

toplanabilmesidir.

2.6. Hisse Senedi

Hisse senetleri, anonim sirketler ve sermayesi paylara bdliinmiis komandit
sirketlerin sermaye piyasasindan uzun vadeli fon elde etmek amaciyla ¢ikardiklari,
sermayeden payir temsil eden kiymetli evrak niteliginde senetlerdir. Komandit
sirketler ihrag ettikleri hisse senetlerini halka arz ile satamazlar (Biiker vd., 2010:
456). Halka acik bir anonim sirkete ya da sermayesi paylara boliinmiis bir komandit
sirkete ait hisse senetlerini elinde bulunduran yatirimeilar hisse senedinin degerinde
zaman i¢inde meydana gelen degisikliklerden sermaye kazanci elde ederler.

Hisse senetleri anonim sirketlerin sermayesinin birbirine esit paylarini ifade
etmekte, ayrica sahibine ortaklik ve miilkiyet basta olmak lizere birtakim haklar
saglamaktadir. Hisse senedinin  sahiplerine  sagladigi  haklar  sunlardir
(www.imkb.gov.tr, 2012):

e Ortaklik hakki,

e Yonetime katilma (oy hakki),
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e Kar pay1 (temettii) ve kar pay1 avansi alma hakki,

e Riichan hakki (sermaye artiriminda yeni pay alma hakki),
e Bedelsiz pay alma hakki,

e Tasfiye halinde pay alma hakki,

e Bilgi edinme hakki.

Hisse senetleri iilkemizde sahiplerine sagladiklar1 haklara ve niteliklerine gore;
adi ve imtiyazli hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, primli ve primsiz
hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri, nama veya hamiline yazili hisse
senetleri, oydan yoksun hisse senetleri gibi tiirlere ayrilmaktadir. Hisse senetlerinin
verimlilik 6l¢iim ve tahlillerinde defter degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri,
net aktif degeri, nominal deger, alternatif gelir degeri ve gercek deger gibi deger

tamimlamalar1 kullanilir (Biiker vd., 2010: 457).

2.7. Tahvil

Tahviller; devletin veya anonim ortakliklarin en az 1 yil ve daha uzun
vadeyle, ddiing para bulmak amaciyla, itibari degerleri esit ve ibareleri ayn1 olmak
tizere ¢ikardiklart borg senetleridir (www.imkb.gov.tr, 2012). Bir baska tanima gore
ise tahvil; devlet ya da 6zel sektor sirketlerinin borg¢lanarak, orta ve uzun vadeli fon
saglamak tizere ¢ikarttiklar1 borg senetleridir. (SPK, 2010: 8).

Tahviller, sahiplerine isletmeye ortaklik hakki getirmemekte, sadece
alacaklilik hakki tanimaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca, anonim sirket
statiisiindeki isletmelerin ve ayrica bazi iktisadi devlet tesebbiislerinin tahvil ihrag
etmelerine izin verilmistir. iktisadi devlet tesebbiisleri disinda kalan anonim sirket
niteligindeki isletmeler tahvil ihract ve halka arzi igin Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)’dan izin almak zorundadir. Halka agik anonim sirketlerin ¢ikarabilecekleri
tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki sair borg¢lanma senetlerinin toplam
tutar1; genel kurula gonderilen ve bagimsiz denetimden geg¢mis son bilangoda
goriilen 6denmis veya c¢ikarilmis sermaye ve yedek akgelerle yeniden degerleme
deger artis fonunun toplamindan, var ise zararlarin ¢ikarilmasindan sonra kalan

miktar: gegemez (SPK, 1981: Madde:13).
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Tahvil ihra¢ Limiti= (Cikarilmis / Odenmis Sermaye + Yedek Akge +
Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu) — Zararlar.

Yatirnmer agisindan bakildiginda tahviller sahiplerine belirli bir faiz geliri
saglar. Bununla beraber tahvil sahibi 6nceden belirlenen bir dénem i¢in belirlenmis
faiz orani iizerinden faiz gelirini ve donem sonunda ise anaparasini geri almayi1 temin
etmis olur. Tahvil ihra¢ eden firma, igletme faaliyetleri gozetilmeksizin tahvilin
tizerinde yazili tarihte veya bu tarihten 6nce borcunu 6demek zorundadir.

Yatirimceilar herhangi bir finansal yatirnm aracina yatirim yapmadan once o
finansal yatirnm aracinin degerini belirlemelidir. Yiiksek degerlenen bir finansal
yatirim araciin geliri, géze alinan riske kiyasla yetersiz kalabilir ve sonucunda
yatirimcisina sermaye kaybi yasatabilir. Ayni sekilde diisiik degerlenen bir finansal
yatinm aracinin geliri beklenmedik sekilde yiiksek olabilir. Yatirim yoneticisi,
yiiksek degerlenmis finansal yatirim araglarindan uzak durmak ve diisiik degerlenmis
yatinm araglarindan gelir elde etmek arzusu tasiyor ise finansal yatirim aracinin

degerini yaklasik olarak tahmin etmelidir (Biiker vd., 2011: 418).

2.8. Hazine Bonosu

Hazine bonolari, devletin finansman ihtiyacinit karsilamak tizere vadesi 1
yildan kisa olarak ¢ikarilan bor¢lanma belgeleridir. Hazine bonolari, sahibine faiz
geliri ve anaparanin geri 6denmesini saglar. Hazine bonolar faiz geliri saglamasina
ragmen bu gelir faiz 6demesi yoluyla elde edilmez. Bu sebeple kupon ile ihrag
edilmezler. Soyle ki; hazine bonolarinin faizi, nominal deger iizerinden iskonto
edilerek fiyata yansitilir ve hazine bonosunun degeri vadeye kadar nominal degere
ulagtiginda aradaki fark faiz geliri olur. Hazine bonolar1 vadeleri gelmeden 6nce
nakde cevrilemezler. Hazine bonolari; faiz oranlarinin nisbeten fazla olmasi, ikincil
piyasalarinin ragbet gormesi, geri 6denmeme riskinin olmamasi, teminat olarak
kullanilabilmesi gibi avantajlar1 nedeniyle Ozellikle bankalar tarafindan talep
edilmektedir (Biiker vd., 2011: 461). Bununla beraber biiyiik 6l¢ekteki 6zel sektor
isletmelerinin kisa siireli finansman ihtiyaglarini karsilayan bonolar ise finansman

bonosu olarak adlandirilmaktadir.
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2.9. Yatirim Fonlan

Yatirnm fonlari, 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37.maddesinde;
kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmek amaciyla kurulan mal varligi olarak tanimlanmistir. Tanimda bahsedilen
inan¢h miilkiyet; inanghi malikin (miilkiyeti devralan) devredilen esyay1 devredenin
c¢ikarlaria uygun bicimde bulundurma, yonetme, kullanma ve anlasilan siire sonunda
inanan’a geri vermesi ylkimliiligiinii ifade etmektedir. Bu siire i¢inde devir alan
miilkiyet tizerinde istedigi gibi tasarruf etme hakkina sahiptir (www.Spk.gov.tr,
2012).

Yatirim fonlar tiizel kisilige haiz degildir. Bununla beraber kurucu ile fonun
varliklart ayr1 ayri ele alinmaktadir. Diger bir deyisle; yatirim fonuna ortak olanlar
kurucunun mal varligi tizerinde hak sahibi degildir. Her bir yatirnmei fonun sahip
oldugu portfoyiin bir kismin1 temsil eden katilma payini satin alarak fona katilim
saglamaktadir. Portfoye alinacak menkul kiymetler g6z 6niinde bulundurularak tahvil
ve bono fonu, hisse senedi fonu, yabanct menkul kiymetler fonu, kiymetli madenler
fonu, altin fonu, degisken ve karma fon gibi 17 degisik yatirim fonu tanimlanmistir
(SPK, 2010: 5).

Yatirim fonlari; alaninda uzman profesyonellerin piyasalar1 yakindan takip
etmesiyle minimum risk ve maksimum getiri hedefiyle islem yapmak, tek bir
finansal yatirnm aracinin yaratacagi riski farkli finansal yatirim araglarini portfoye
alarak dagitma gibi 6zellikleri nedeniyle yatirimcilara avantajlar saglamaktadir.

Bankacilik sektoriinde artan rekabet ve agresif satig, pazarlama stratejileri son
yillarda bankalarin farkli trilinlerin bilesiminden hazirladiklar1 yatirim fonlarim

pazara sunmalarina sebep olmustur.
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2.10. Bireysel Emeklilik Fonlar1

Bireysel emeklilik katki paylarinin katilimcilar adina ayr1 ayr1 hesaplarda
muhafaza edildigi ve katilimcilarina emeklilik donemlerinde ek gelir saglayarak
refah diizeyini artirmay1 amaglayan bir sistemdir.

Ulkemizde sosyal giivenlik reformunun &nemli bir kismini olusturmak,
bununla beraber kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlamak tizere 6zel emeklilik
fonlariin olusturulmasi amaciyla hazirlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmis ve yayimini miiteakip 6 ay sonra yiirlirliige konulmustur. Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ayrica; ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istthdamin artirllmasi, ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasini teminen goniillii katilima dayali, belirlenmis katki payini esas alarak
bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesini amaglamaktadir. Bu
kanun emeklilik sirketlerinin kurulus, isleyis ve denetim esaslarini, bireylerin sisteme
katilma, ayrilma ve emeklilik esaslarini, aracilik hizmetlerini ve bireysel emeklilikle
ilgili diger esas ve usulleri diizenlemektedir (SPK, 2010).

Bireysel emeklilik sistemi; bireylerin katkilar1 dl¢tisiinde bireysel emeklilik
sirketlerince agilacak hesaplara ilgili katkilarin aktarilip fon aliminin yapilmasiyla
saglanir. Sisteme yapilan katkilar sirketlerce riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet
esasmna gore fon emeklilik fonu adi altinda fon alimi yapilmasiyla
degerlendirilmektedir. Emeklilik fonlari; Hazine Miistesarligi’nin denetimine tabi
olarak kurulan sirketlerce nakit, vadeli, vadesiz mevduat, katilma hesaplari, hisse
senedi gibi sermaye piyasasi araglari, kiymetli maden veya gayrimenkule dayali
finansal varliklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri gibi kurulca uygun goriilmiis
ve kamuya ilan edilmis para ve sermaye piyasasi araglarinda tasarruf edilebilir (SPK,
2010). Emeklilik fonunun tiizel kisiligi yoktur. Emeklilik sirketleri en az 3 farkli risk
ve getiri segenegine sahip olan emeklilik fonu kurarak katilimcilarin beklentileri
dogrultusunda yatirim tercihleri sunmaktadirlar.

Yeni Bireysel Emeklilik Sistemi olarak adlandirilan ve 1 Ocak 2013 itibariyla
yiiriirliige girecek olan diizenlemelerle beraber bireysel emeklilik isteminin yatirimei

tabaninin genisletilmesi hedeflenmektedir. Getirilen yenilikler arasinda bireylerin
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katkilarina devletin %25’lik bir ilave yapmasi gibi bireylerin sisteme katilimini cazip
hala getirecek avantajlar bulunmaktadir. Bu yenilikle, sisteme £100 aktaran bir
katilimciya %25 oraninda devlet katkisi ilave edilmesi s6z konusu olacaktir. Bununla
beraber sistemden 3 yil i¢inde ¢ikacak katilimcilar devlet katkisindan
yararlanamayacaktir. 3.y1l sonunda sistemden ayrilan yatirnmcilar devlet katkisinin
%15’1ni, 6.y1l sonunda ayrilanlar devlet katkisinin %35’ini, 10.y1l sonunda ayrilanlar
15€%60’ 11 alabilecektir. 10 yi1l sisteme katkida bulunan ve 56 yasini tamamlamis
katilimcilar ise devlet katkisinin tamamini alabileceklerdir. Yeni diizenlemeler ayrica
daha oOnce sistemde 10 yilin1 bitirmeden veya 56 yasini doldurmadan sistemden
ayrilanlarin birikimlerinden kesilecek stopajin anapara ve getiriden degil, sadece

getiriden kesilmesini 6ngérmektedir.

2.11. Sukuk

Kira sertifikas1 ya da bilinen adiyla sukuk; varlik kiralama sirketinin satin
almak veya kiralamak suretiyle devraldigi varliklarin finansmanini saglamak
amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar
oraninda hak sahibi olmalarimi1 saglayan bir menkul kiymettir (SPK, 2010).
Arapga’da “Sak (vesika, sertifika)” kelimesinin ¢ogulu olarak kullanilan sukuk,
uluslararasi sermaye piyasalarinda islem goren ve faizsiz bankacilik alanina derinlik
ve ¢esitlilik katmasi amagclanan finansal araglardan biridir. Bilindigi iizere Islam
dininde faiz getirisi saglayan varliklara izin verilmemistir. Bu sebeple sukuk, faiz
odenmesine ya da faiz yiiklenimine izin vermeyen Islam Hukuku prensiplerine
uygun menkul kiymetlerdir ve bir varliga sahip olarak ondan yararlanma hakkim
temsil etmektedir. Bono veya tahvil gibi geleneksel yatirim araglar1 faiz getirisi veya
faiz yiiklenimi olan fon kaynaklar1 olmakla beraber, sukuk esas olarak sahiplik hakki
taniyan sertifikalardir. Ulkemizde faizsiz bono olarak da bilinen sukuk, ayrica
uluslararas1 piyasalardan fon saglamak isteyen devlet kurum ve kuruluslar ile 6zel
sirketler ve diger uluslararasi finansal kurumlarin alternatif finansman araci olarak
kullandig1 bir finansal aractir.

Ortagag’da  Miisliimanlar  tarafindan  ticari  faaliyetlerden  dogan

yiikiimliiliikleri tasiyan bir belge olarak kullanilan sukuk, glinlimiizde farkli bir
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kullanim alanina sahiptir. Arap Yarimadasi sermaye piyasalarinda bono ve tahviller
icin senet kelimesi kullanilmakta iken Islami finansman bonolarina sukuk adi
verilmektedir. Bir nev’i varlik senedi (securized asset) olarak da tanimlanabilecek
olan sukuk i¢in giivence, varlik olmaktadir. Faizsiz bankacilik sisteminde oldugu gibi
sukukta da fonu saglayan kurum / kurulus temin ettigi fonun nereye kullanildigi
bilgisine sahip olmak istemektedir. Bu sebeple sdzkonusu sertifika yani sukuk ihrag
edildiginde isleme konu ticari iliskinin somut olmasi ve fark edilebilir bir ger¢ekligin
olmasi arzu edilmektedir. Araplarin sermaye piyasalarinda iglem goren bono ve
tahviller igin senet, faizsiz vesikalar i¢in sukuk kullanimini yapmalarinin temelinde
bu ayrim vardir (TKBB, 2012).
Sukukla ilgili baz1 6zellikleri su sekilde belirtmek miimkiindiir (SPK, 2010):
e Sukuk (kira sertifikasi) ihraci, bankalar veya kaynak kuruluslar tarafindan
kurulan anonim sirketlerce yapilir..
e Bankalarin varlik kiralama sirketi kurmasi BDDK nin goriisii alinarak yapilir.
e Kira sertifikasi sahipleri, kendi tertiplerine iliskin varliklardan elde edilen
gelirlerde paylar1 oraninda hak sahibidirler.
e Kira sertifikasi sahiplerine yapilacak O6demelerin vadeleri yonetim kurulu

tarafindan belirlenir.

3. BIiREYSEL YATIRIMCILARI YATIRIM KARARINA
YONLENDIREN EGILIMLER

Finansal bir karar verecek yatirimeci bu kararlari alirken birgok faktor ile
karsilasmaktadir. Bu faktorler nispetinde edinilen bilgileri degerlendirmek ve dogru
kararlar1 alabilmek her zaman i¢in miimkiin olamamaktadir. Yatirimcilar 6zellikle
belirsizlik altinda karar almak zorunda kaldiklarinda duygularinin, iggiidiilerinin,
onceki tecriibelerinin ve ¢evrelerinin etkisinde kalabilmektedirler. Bu bdoliimde
bireysel yatirimcilarin yatirim karar1 verme asamasinda karsilastiklari ve yatirim
kararlar iizerinde yonlendirici etkiye sahip bu faktorler ele alinacaktir.

Yatirimci davraniglart géz oniine alindiginda karar alma asamasinda en sik
goriilen hareket tarzlarindan biri istatistiksel modellerin ve bilgilerin kullanilmasi

yerine, birtakim kisayollarin (hevristik) tercih edilmesidir (Goldenberg, 2004: 131).
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Kisayollar, yatinmcilarin ge¢mis tecriibeleri 1s18inda birtakim faktorlerin yatirim
karar1 asamasinda etkili olmasi olarak tanimlanabilir. Yatirimeilar kisayollar
olustururken gayret sarfetmeden, verilerin tamamini degerlendirmeden, alternatifleri
tam anlamiyla degerlendirmeden karar almaktadir. Kisayollarin yatirnmcilara zaman
acisindan avantaj sagliyor olsa da bazi Onemli bilgilerin degerlendirmeye
alinmamasina, yargisal hatalarin olugsmasina ve ilerleyen donemde kararlar tizerinde
yonlendirici  olabilecek  yanliliklarin  (egilimlerin)  ortaya ¢ikmasina  yol
acabilmektedir.

David Hirshleifer’in 2001 yilinda gerceklestirdigi arastirma yatirimcilarin
karar verme siirecine iliskin hatalar1 ortaya koyma acisindan betimleyici bir 6zellik
tasimaktadir. Hirshleifer (2001), ¢alismasiyla karar verme siirecinde yapilan hatalar
4 baslik altinda toplamistir. Sozii edilen 4 baslhk; kendi durumunu dogru
degerlendirememe egilimi, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler, duygusal egilimler ve

sosyal etkilesimdir (Hirshleifer, 2001: 9-21).

3.1. KENDi DURUMUNU DEGERLENDIREMEME EGILIMLERI

Davranissal Finans’in ortaya ¢ikisindan once mevcut iktisat teorilerinde;
iktisat¢ilar, insanlarin 6nceden tecriibe ettikleri olumsuz durumlardan kendilerine
ders ¢ikardiklarini, sonraki donemlerde gerceklestirecekleri davranislart ge¢miste
tecrilbe ettikleri hatalar1 tekrarlamamak adina dikkatle sececeklerini kabul
etmektedir. Fakat psikoloji alaninda yapilan arastirmalar gegmisten ders almanin ve
hatalardan Ogrenerek gelisim gostermenin her zaman miimkiin olmadigim1 ve
insanlar1 birtakim hatalara sevk ettigini bulgulamiglardir. Bu hatalarin baginda kendi
durumunu dogru degerlendirememe egilimi gelmektedir. Kendi durumunu dogru
degerlendirememe egilimi, insanlari kot tecriibelerinden olumlu ¢ikarimlar yapma
anlamimda kisitlamaktadir. Ayrica insanlarin  i¢cinde bulunduklart durumu
anlayamamalar1 ve kendilerini bulunduklar1 yerden daha farkli bir yere
konumlandirmalari, ge¢mis hatalar1 tekrarlama yanligina diismelerine neden
olmaktadir. Kendi durumunu dogru degerlendirememe egilimi, bununla beraber

insanlarda bazi alt egilimlerin filizlenmesine sebep olmaktadir. Bunlar; asir1 giiven,
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asirt iyimserlik, hatalar1 yanlis degerlendirme ve Sonucu bildigini zannetme

egilimleridir (Hirshleifer, 2001).

3.1.1. Kendine Asir1 Giivenme Egilimi

Insanlar birgok durumda bildiklerinden daha fazla sey bildiklerine inanmakta
ve kendi beceri ve yeteneklerini normalde oldugundan daha fazla 6nemseme ve iistiin
gosterme yoneliminde olabilmektedirler. Bu yonelim kendine asir1 giivenme egilimi
olarak isimlendirilmektedir. Bu baglamda kendine asir1 glivenme egilimini; kiginin
sezgilerine, kararlarina ve biligsel yeteneklerine nedensiz ve abartili inanis1 olarak
Ozetlemek miimkiindiir (Pompian, 2006: 51).

Yatirnmcilar agisindan  bakildiginda ise, hatirlanacagi gibi  rasyonel
yatirimeilarin yatinmdan bekledikleri getiri islem maliyetinden yiiksek oldugunda
yatirim karar1 alacaklari bilinmektedir. Kendine asir1 giivenen yatirimcilar ise; bu
durumun disina c¢ikarak ellerindeki bilginin normalde oldugundan daha degerli
oldugunu diisiinmekte ve ayn1 sekilde yatirimdan bekledikleri getirinin de normalde
oldugundan daha fazla getiri saglayacagin1 beklemektedirler. Bu sebeple kararlarinda
yanilmalar1t miimkiin olmakta ve yatirimin beklenen kazanci negatif olsa bile bu
yanilsamanin etkisiyle yatirim karar1 alabilmektedirler. Bu yanilmalar ayn1 zamanda
yatinmcilarin islem adetlerini de artirabilmektedir. Yatirimcilarin kendine asir1
giivenmesi ayrica risk alma konusundaki aligkanliklarin olusmasinda ve mevcut
aligkanliklarin yoniiniin belirlenmesinde de etkili olmaktadir. Rasyonel yatirimcilar
riski en kiigiik diizeye indirmeye ¢alisirken getirilerini engoklama (maksimize etme)
egilimindedirler. Kendine asir1 giivenen bir yatirimci ise sectigi yatirim araglarinin
iyi performans gostereceginden emindir ve ortada bir risk bile gormeyebilir. Asirt
giiven risk diizeyinin hatali yorumlanmasina neden olabilmektedir. Manglik 2006’da
yaptig1 bir arastirma sonucunda asir1 giivenin insanlar lizerinde ii¢ farkli sekilde
kendini gosterdigini saptamistir (Manglik, 2006: 6):

e Insanlar ellerindeki bilgilerin dogrulugu konusunda kendilerine asiri
giivenmektedirler. Buna ornek olarak; kendisine ¢ok giivenen 6grencilerin
tim sorular1 dogru yanitlayacagina dair inanglar1 gosterilebilirler fakat

sonuglar bu dogrultuda olmayabilir.
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e Insanlar birtakim gérevleri ¢ok iyi bir sekilde yapacaklarmi diisiiniirler.
Bununla beraber belirsizlik, risk gibi faktorlerin de kontrollerinde olduklarini
diisiinmektedirler. Bu yanilgi yatirimcilari olumlu sonuglar almak i¢in kendi
davraniglarinin  ve bilgilerinin yeterli olacagi kanaatini tasimalarina
itebilmektedir.

o Insanlar kendilerine iliskin degerlendirme yaparken cogunlukla hep olumlu
acidan bakmaktadirlar. Bu durum 6rnegin yatinm karar1 verme asamasinda

gerceklikten uzaklasip dogru karar silirecinden sapmaya sebep olabilmektedir.

Asirt giiven konusunda yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglar insanlarin
bu diislincelerden siyrilmasinin zor oldugunu gostermektedir. Lichtenstein, Fischhoff
(1977), Lichtenstein, Fischhoff ve Philips (1977), Fischhoff, Slovic ve Lichtenstein
(1978), Oskamp (1988) ve Grimes (2002) tarafindan farkli alanlarda yapilan
calismalar insanlarin kendilerine asir1 giiveni konusunda olumlu yonde tutarli
sonugclar ortaya koymustur.

Finansal piyasalar bakimindan ele alinirsa, finansal piyasalarda yatirimcilar
bilgi edinmek i¢in mali tablolar1 incelemekte, piyasada dolasan dedikodular: takip
etmekte, roportajlardan bilgi edinme gayreti gostermekte, kisacasi lehlerine
kullanabilecekleri tiim bilgileri edinmeye ve kullanmaya ¢alismaktadirlar.
Yatirimcilar dogal olarak sahip olduklar1 yeteneklere asir1 giliven atfedebilirler.
Kendisine asir1 giiven duyan yatirimci bagkalarimin dnemsemedigi veya goz ardi
ettigi bilgilere fazla 6nem verebilmekte, bunlardan kendisine ekstra fayda sagladig:
kanaati gOsterebilmekte ve bu dogrultuda yapabilecegi muhtemel hatalari
kiictimseyebilmektedir. Bu bakimdan kendine agir1 giivenen yatirimeiyi; kendi bilgi
ve yetenekleri dogrultunda olusan sinyalleri asir1 6nemseyip diger yatirimcilar
tarafindan algilanan sinyalleri ihmal eden kisi olarak ifade etmek miimkiindiir.
Kendine asir1 giivenen yatirimcilarin tutumlari da piyasalarda asir1 degerlenmeye
neden olmaktadir (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1841). Odean asir1
giivenin piyasalar lizerindeki etkilerini su sekilde agiklamistir (Odean, 1998: 1888):

e Yatinmcilarin asir1 giivenden kaynaklanan hareketleri piyasalardaki islem

hacmini artirmaktadir.
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e Asin giivenli yatirnmcilarin hareketleri, getirilerde olumlu seri etkilesimlere
sebep olarak rasyonel yatirimci bilgilerine piyasalarin yetersiz reaksiyon
gostermesine veya olumsuz seri etkilesim ile asir1 tepki durumuna yol
agmaktadir.

e Agsin giiven, yatirnmcilar agisindan beklenen faydayi azaltmaktadir ve asiri
giivenli yatinmeilar portfoy ¢esitlendirmesinden mahrum kalmaktadir.

e Asin glivenli yatirimeilar piyasayi derinlestirmektedir.

e Asin glivenli yatirimeilarin hareketleri volatiliteyi artirmaktadir.

Asirt giiven konusunda Barber ve Odean (2001)’1n gergeklestirdigi calisma
erkek yatirimcilarin kadinlara oranla kendilerine daha ¢ok asir1 gliven duyduklarini
ve daha fazla kayip yasadiklarin1 ortaya koymustur. Barber ve Odean bu c¢alismaya
hipotez olarak erkeklerin kendilerine asir1 giiveninden yola ¢ikmis ve bu sebeple
erkek yatirimcilarin islem hacminin fazla olacagini, neticesinde kadin yatirimcilara
gore daha fazla zarar etmelerinin muhtemel oldugunu almislardir. 35.000 hane halki
tizerinde gergeklestirdikleri arastirma  beklentilerini  dogrulayan  sonuglarla
neticelenmistir. Calismada ortaya ¢ikan diger bir sonug ise; asirt giiven sonucunda
artan islem hacmiyle beraber gerceklesen alim-satimlar sonrasinda satilan hisse
senetlerinin ilerleyen 4 aylik getirilerinin yeni alinan hisse senetlerine gore daha
yiiksek performansli oldugudur.

Deaves, Lueders ve Schroeder (2005)’in Almanya’da yaptiklar1 ¢alisma ise,
piyasa tahmini konusunda ¢alisan uzmanlarin kendilerine asir1 glivendigini, dogru
tahmin edilerek neticelenen bir basar1 halinin daha fazla asir1 glivene neden
oldugunu, yanlis tahminin ise tam tersine aym Olg¢iide asir1 giivende bir azalmaya
neden olmadig1 sonucunu ortaya koymustur.

Statman, Thorley ve Vorkink (2006), Oberlechner ve Osler (2008)’de
gerceklestirdikleri ayr ayri ¢aligmalarda asirt giivenin hem yatirimceilar hem de doviz

piyasast uzmanlar1 arasinda pozitif yonde tutarli sonuglar verdigini bulgulamislardir.
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3.1.2. Asir1 Iyimser Davranma Egilimi

Asir1 iyimser davranma egilimi, kisilerin herseyin kendi istedikleri dogrultuda
gerceklesecegine ve giizel olacagina dair duyduklar1 inangtir. Asirt iyimser davranma
egilimi ile insanlar diledikleri, olmasini istedikleri sonucun olma ihtimalini ¢ok
yiiksek, istemedikleri sonucun gergeklesme ihtimalini ise ¢cok diisiik gormektedirler.
Ayrica insanlar kendilerini, baskalarinin gordiigiinden ¢ok daha iyi durumda
gorebilmektedirler ve kotii olaylarin kendi baglarina gelebilecegi konusunda zayif
inang gostermektedirler. Kotli olaylarin ve talihsizliklerin genellikle baskalarimin
basina gelecegini diisiinmektedirler. Bu durum olumlu olaylar diisiiniildiigiinde tam
tersi olmaktadir. Insanlar talihsizliklerle karsilasma s6z konusu oldugunda
baskalarindan daha sansli olduklarini kabul etmektedirler. Bu durum psikolojiye
gercekei olmayan iyimserlik olarak girmistir. Psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalarda
ortaya konan sonuglardan biri; uzmanlik veya kontrol konusunda abartili algi veya
gercekei olmayan iyimserligin insanlarin normal diisiince 6zelliklerinden oldugu
sonucuna varilmistir (Taylor ve Brown, 1988: 193).

Yatirnmcilar agisindan bakildiginda asir1 iyimser davranma egilimi, gerek
yatirim tavsiyelerini gerekse kazang tahminlerini etkileyebilmektedir. Bu alanda
yapilan caligmalar ve ampirik bulgular analizcilerin kazang tahminlerine iligkin
aldiklar1 tutumun asir1 iyimser egilimler paralelinde oldugunu ortaya koymaktadir.
Yatirimcilarin ise bu yonde uyarilmalarina kargin ayni egilimde tavir almaya devam
ettikleri gortilmektedir.

Asirt iyimser davranma egilimi, olacaklar1 onceden bildigini diislinme ve
hatalar1 yanlis degerlendirme egilimleri ile de alakalidir. Bu iki egilim daha sonraki
kisimda ele alinacaktir. Fakat kisaca bahsetmek gerekirse kendine atfetme egilimi;
yatirimcilarin 1yi sonuglart kendine baglamasi, hatalar1 yanlis degerleme egilimi ise;
kotli sonuclari sansa ya da bagka bir faktore baglama tutumu olarak agiklamak
miimkiindiir (Montier, 2002).

Asint iyimserlik ile ilgili dikkat ¢eken bir nokta; son yillarda bilgi
teknolojilerinin gelisimine bagl olarak bilginin ulagim hizinin artmasi, ilgili hemen
herkese ayni uzaklikta olmasi ve islem hizlarmin ayni paralelde gosterdigi siirat

faktoriidiir. Online islemler sayesinde yatirimcilar bilgiye ¢abuk ulagsmakla beraber
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hangi finansal {iriine alim-satim karar1 vereceklerine dis yonlendiriciler ve portfoy
yoneticilerinin etkisi olmadan veya daha az olarak karar verebilmektedirler. Bu
faktor yatinmcilarin kontroliin ellerinde olduklarini zannetmelerine neden olmakta
ve ayrica kendilerine olan giivenleri dogrultusunda iyimser bir egilim igine
girmelerine neden olmaktadir (Nofsinger, 2002).

Bu siirecte bulgulanmis sonuglardan biri yatirimecilarin karar agamasinda
sahip olduklar1 birtakim bilgilerin gercekte etkisi bulunmamasma ragmen
kullaniliyor olmasidir. Mesela; bir zar hile olmadan atildiginda 1-6 arasinda degisen
herhangi bir sayinin iistte kalma olasilig1 1/6’dir. Fakat atilan bu zar eger ard arda 3
defa 4 istte kalacak sekilde diigmiis ise insanlarin ¢ogunun miiteakip atigta 4
gelecegini diisiinmesi kuvvetli ihtimaldir. Fakat rasyonel olarak sonraki atista 4
gelmesi yine 1/6 ihtimaldir. Arastirmanin ortaya koydugu sonuglardan biri sonraki
atista 4 disinda bir say1r gelmesi ihtimaline inananlarin sayisinin da az olmadigi
yoniindedir. Her iki durumda da ortaya ¢ikan ilk 3 atista 4 gelmesine ragmen sonraki
atis icin insanlarin 4 veya 4 disinda bir say1 gelmesine yonelik inanglarinin daha ¢ok
giiven haline yol actig1 durumudur. Bunun neticesinde bir bilgi yanilsamasi olacaktir
(Nofsinger, 2002).

Weinstein (1980), yaptig1 calismada insanlarin iyi seylerin kendi baslarina
gelecegini disilinlirken, talihsiz ve sanssiz durumlarin niye bagkalarinin bagina
gelecegine dair hislere sahip oldugunu test etmistir.  Calismanin sonucunda
Weinstein hipotezini destekler yonde bulgular elde etmistir (Weinstein, 1980: 806-
820).

Masashi ve Megumi (2004) adli iki arastirmaci yaptiklar1 ¢aligmada, Japon
kurumsal yatirimcilart Slgilisiinde asir1 iyimser davranma egilimini test etmislerdir.
Yatirimcilara yoneltilen anket sorularinda Dow Jones ve Nikkei endeksi iizerinde 1
ay ve 1 yil sonuna dair tahminler yapilmasi istenmistir. Aragtirma sonunda ortaya
¢ikan sonug; Japon kurumsal yatirimcilarinin getiriler lizerinde asir1 iyimser bir
beklentiye sahip olmakla beraber tahmin yapilan zaman dilimine ydnelik siire
uzadik¢a beklentiler dogrultusunda asir1 iyimserlik egiliminin de artmakta oldugudur.
Bu c¢alismayla ortaya konulan bir diger bulgu ise; i¢ ve yabanci piyasalara ait
beklentilerdir. Yatirimeilar i¢ piyasalardaki finansal iiriinlerin getirilerine dair daha

fazla iyimserlik tasimakta, yabanci piyasalara dair ise aynm1 oranda iyimserlik
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tasimamaktadirlar. Bu iyimserligin nedeni arastirmacilar tarafindan i¢ piyasalardaki
araglarin daha agina oldugu ve ayrica bu iriinler bakimindan bilgi edinme yoniinde
daha kolay ve daha fazla bilgi edinme sansinin olmasi yoniinde ag¢iklanmigtir
(Masashi ve Megumi, 2004).

Yang, Markoczy ve Qi (2007)’'nin kredi karti kullanicilar1 iizerine
gerceklestirdigi arastirma ise insanlarin gelecege dair asiri iyimserliklerinin kredi
kart1 edinme tercihleri iizerinde etkili oldugu sonucunu ortaya c¢ikarmstir.
Arastirmada, ilerleyen donemler hakkinda asir1 iyimserligi olan insanlarin kendi
biitgelerini ilgilendirmeyen 6zellikleri bile edinecekleri kredi karti tizerinde 6zellik
olarak talep ettikleri belirlenmistir. Bu bireyler sonuctan anlasilabilecegi tizere
gelecekle ilgili asir1 iyimser olduklarindan bor¢lanma konusunda herhangi bir plana

ve Ongoriiye sahip durumda degillerdir (Yang, Markoczy ve Qi, 2007: 170-185).
3.1.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, basarisizliklarini1 kotii sans ve benzeri
dis unsurlara baglamasi olarak aciklanabilir. Insanlar arzu etmedikleri hatal
durumlarla karsilastiklarinda bu durumu kendileri haricinde bir unsurla eslestirmek
istemektedirler. Kendisi disinda bir faktorii kotii sonuclarla eslestiren insanlar
yaptiklar1 hatalardan ders almamaktadir ve bu sebeple s6z konusu hatalar1 yineleme

thtimaller1 yiiksektir.

3.1.4. Olacaklar1 Onceden Bildigini Sanma Yanilgisi

Olacaklar1 6nceden bildigini sanma yanilgisi ¢ok kisa bir sekilde “ben zaten
biliyordum” ciimlesiyle agiklanabilir. Insanlar herhangi bir olay olup bittikten sonra
genel olarak yasananlari onceden kestirebildikleri konusunda kendilerine giiven
duymaktadirlar. Bu egilim tahmin etme, Ongoriide bulunma tutumuyla
karigtirllmakta, daha ilerisine gecen insanlar yasadiklar1 yogun his ve inang
durumunu biling olarak ifade edebilmektedirler. Bu sebeple bu insanlar kendi
ongoriilerine ¢ok fazla deger atfedebilmekte ve tercihlerinde bu yogunlugun

etkisinde kalabilmektedirler.

96



Olacaklar1 6nceden bildigini sanma yanilgisi, insanlarin bir olaym sonucunu
Ogrendikten sonra, olaymm basindan beri o sekilde sonuglanacaginin farkinda
olmalariymig gibi hisler tasimalarina neden olmakta ve kendilerine duyduklar
giiveni pekistirmektedir. Buna giinliik hayattan bir spor miisabakasinin sonucunu, bir
secim siyasi se¢im ortaminda ya da drnegin bir yatirim sonucunda olusacak durumu
bildigini iddia eden insanlarin durumlari verilebilir. Geg¢miste neticelenen olaylarda
eger bireyler dogru karar verdiklerini goriirlerse bu egilim dogrultusunda daha cesur
tavirlar alabilmektedirler. Ornek olarak bir yatirrmcinin énceki tercihlerinde dogru
tahmin ettigi bir olay sonradan yapacagi tercihlerde gerekli degerlendirmeleri
yapmadan sonucu bildigi lizerine bir giiven gelistirmesine ve bu paralelde yatirim
yapmasina neden olabilmektedir.

Kahneman ve Riepe (1998) sonucu Onceden bilme egilimini iki agidan
sakincalar yarattig1 inancindadirlar (Kahneman ve Riepe, 1998: 5). Bunlardan ilki;
olacaklar1 6nceden bildigini sanma yanilgisi, gelismeleri tahmin etmenin oldugundan
daha kolay olacagi algisinin olusmasina sebep olmakta ve asir1 giiveni artirmaktadir.
Ikincisi ise; 6zellikle finans piyasalarindaki oyuncularin aci sekilde tecriibe ettikleri
tizere, makul goriinen bahislerin basit hatalara doniisiiyor olmasidir.

Pompian (2006)’1n yapmis oldugu bir arastirma bu yanilgt egiliminin bir¢ok
farkli meslek grubunda insan davraniglari tizerinde etkili oldugunu belirtmektedir
(Pompian, 2006: 199).

Fischoff (1975) ise iki varsayim iizerinden olacaklar1 dnceden bildigini sanma
yanilgisini agiklamaya ¢alismistir:

e Herhangi bir olay iizerine hazirlanan bir gerceklesme olasiligiin rapor
edilmesi gerceklesme olasiligi algisint kuvvetlendirmektedir.
e Sonuglara dair bilgilendirilen insanlarin c¢ogu, algilarmin degistigini fark

etmemektedirler.

Fischoff (1975), insanlarin bu egilimini Slgmek amaciyla katilimcilara
ansiklopedi ve almanaklardan faydalanarak bir olaydan bahsetmis ve sonuglar
tizerine tahminlerini almistir. Tahminler yapildiktan sonra dogru cevaplar
katilimcilara iletilmis ve bu sefer kendi cevaplarini tahmin etmeleri istenmistir.

Ortaya ¢ikan bulgular insanlarin kendi bilgilerine ¢ok fazla giivendikleri ve hatalarinm
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unuttuklart yoniinde olmustur. Olacaklart 6nceden bildigini sanma yanilgisina sahip
bireyler gecmis tecriibelerinden ve hatalarindan ders ¢ikarma konusunda sorun
yasamaktadirlar.

Finansal piyasalar dikkatle incelendiginde yatirnmcilarin bu egilim
konusundaki yanilgilar1 yasadiklar1 goriilmektedir. 1998-2003 arasinda A.B.D. hisse
senetleri piyasasinda yatirim yapan yatirnmcilar 1998-1999 arasinda piyasanin
sismekte oldugunu gérememisler ve ortalama getirinin {izerinde kazang elde etme
isteklerini korumuslardir. 2003’ten itibaren ise piyasanin sistigi goriilmiis ve
Greenspan’in tabiriyle “akil almaz yiikselis” ¢ok Onceden fark edilerek buna gore
pozisyon kapma c¢abasina girmislerdir (Pompian, 2006: 201).

Biais ve Weber (1998), olacaklar1 dnceden bildigini sanma yanilgisinda olan
yatirnmcilarin varlik getirileri diisiiniildiiglinde gercek¢i olmayan beklentilere sahip
olduklarini, volatiliteye dair saglikli gozlemler yapamadiklarini ve gelecege dair
okuyamadiklar1 gelismeler karsisinda gereken tedbirleri almakta ge¢ kaldiklarini
ifade etmislerdir (Biais ve Weber, 1998). Bu gozlemlerini dogrulamak i¢in Londra
ve Frankfurt’ta calismalar yapan bu iki arastirmaci yatirim bankacilar1 iizerinde
yaptiklar1 arastirmada banka personelinin biiylik oranda onceden biliyordum
yanilgisina diistiiklerini ortaya koymuslardir. Arastirmacilar ilave olarak daha fazla
deneyim ve bilgi sahibi sayilabilecek personelin de ayn1 yanilgiyr tagidiklarini, ayrica
yiiksek performans sahibi personelin ise bu yanilgiy1 deneyimli personel kadar yogun

yasamadiklarini ifade etmislerdir (Biais ve Weber, 1998).

3.1.5. Kendini Dogrulatma Egilimi

Insanlarin sahip olduklar1 bilgiler &lgiisiinde etraflarinda kendi bilgi ve
inanglarina benzer bilgiler aramasi, eristigi yeni bilgilerle kendi bilgilerinin ¢atigmasi
durumunda yeni bilgileri ihmal etmesi olarak tanimlanabilecek olan dogrulama
egilimi, insanlarin tercihlerinde secicilik yapmasi seklinde de ortaya ¢ikabilmektedir.
Segicilikle beraber insanlar cevrelerindeki gelismeleri yalmizca kendilerininkiyle
ortlistiigli zaman dikkate almaktadir ve bu sekilde bir dogrulama c¢abasi igerisine
girmektedir. Kendi bilgileriyle ¢elisecek gelismelerin goz ardi edilmesi, degisimin

kaginilmaz oldugu durumlarda bireylere dezavantaj yaratan bir durumdur.
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Kendini dogrulatma egilimi i¢in verilen bilgiler ve yapilan tanimlardan
kendini dogrulatma egilimi ve tutuculuk egiliminin anlamca birbirlerine yakin
oldugu goriilmektedir. Aralarinda anlam olarak bir benzerlik olmasina ragmen
tutuculuk egilimi; yatirimcilarin yeni bilgiyi géz ardi etmesiyle yetersiz reaksiyona
yol agmakta, dogrulama egilimi ise; yatirnmcilar agisindan mevcut bilgiler yoniinde
meydana gelen gelismelerin dikkate alinmasiyla beraber diisiik reaksiyona neden

olmaktadir (Dave ve Wolfe, 2003: 5-7).

3.1.6. Tutuculuk Egilimi

Tutuculuk, “ozellikle siyasal ve toplumsal diizeni oldugu gibi siirdiirme
gorligli, tutumu, anlayigi, muhafazakarlik” olarak tanimlanmaktadir (Tirk Dil
Kurumu, 2012). Greenwald ise tutuculugu; var olan1 korumaya doniik arzu olarak
ifade etmistir (Greenwald, 1980: 606). Philips ve Erwards’in 1966’da yaptigi
arastirma  katilimcilarin  olasiliklari, yeni kanitlar 1s18inda  gozden gecirip
gecirmediklerini, mevcut  gorlislerini  taze  bilgilere gore  giincelleyip
giincellemediklerini belirlemeye yonelik gergeklestirilmistir. Deney, olasiliklarin
giincellenmesine dair tek dogru cevap olacak sekilde kurgulanmistir. Caligmanin
sonucunda katilimcilarin karsilasacaklari duruma dair olasiliklart yeni bilgilerle
beraber dogru sekilde tekrar degerlendirdikleri fakat yeterince degerlendiremedikleri
bulgulanmigtir. Buradan insanlarin yeni bilgiye yetersiz reaksiyon gosterdigi sonucu
cikarilabilir.

Griffin ve Tversky (1992) ise bireylerin kanitin giicline ve agirligina gore
diisiincelerini degistirdiklerini ifade etmislerdir. Yani bireyler, kanitin giicii ile dikkat
cekicilik ve kesinlige, kanitin agirhigr ile giivenilirlik ve oneme gore fikirlerinde
degisiklik yasamaktadirlar. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse; bir madeni paranin tura
gelecek sekilde hatali oldugu ortaya konulmak istenirse; turalarin yazi tarafina gore
orani kanitin giiclinii, atis sayist da kanitin giivenilirligini belirtecektir. Griffin ve
Tversky (1992), bireylerin diislincelerini yeni bilgiler 1518inda gozden gecirirken
giivenilirlikten c¢ok giice 6nem verdiklerini iddia etmislerdir. Bu o6rnekten yola

cikarak Griffin ve Tversky, bireylerin tura oranlarina bakarak deneme sayisini goz
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ard1 ettigini ve paranin hileli oldugunu diistindiiklerini ifade etmiglerdir (Griffin ve
Tversky, 1992: 411-435).

Tutuculuk egilimi davranigsal finans bakimindan ele alindiginda,
yatirimcilarin yatirim tercihinde bulunmasi asamasinda yeni bilgiler dogrultusunda
kendi fikir ve inanglarini yenilemede agir kalmasi olarak tarif edilebilir. Tutucu
yatirimeilarin yeni bilgiler dogrultusunda agir ve yavas kalmasi finansal piyasalar
nezdinde sapmalar meydana gelmesine neden olmaktadir. Tutucu yatirimeilarin eksik
tepkisinin sebebi ise piyasada o an bulunan yeni bilginin kalict1 olmadigini
diistinmeleridir.  Barberis, Shleifer ve Vishny bu durumu yatirnmcilarin sahip
olduklar1 bilgileri ve ilaveten yeni bilgileri bir biitiin olarak bir araya getirip yeni
gelir diizeyi elde edememe basarisizli1 olarak ifade etmislerdir (Barberis, Shleifer ve
Vishny, 1998: 315). Fakat s6z konusu arastirmacilar kendini yeni bilgiye gore
yenileyemeyen yatirimeilarin bu tavrinin asirt giiven egiliminden kaynaklanmakta

olabileceginin de altin1 ¢izmiglerdir.

3.2. BILGI VE ILETISIM KAYNAKLI EGILIMLER

Psikoloji alaninda yapilan caligmalarda ortaya c¢ikan bir durum da insan
beyninin bilgiler yoluyla aldigi sinyalleri birtakim kisayollar (hevristik) kullanmak
suretiyle analiz ettigi ve analiz siirecini kisalttigini ortaya ¢ikarmistir. Kisayollar
sezgisel hesap yontemi olarak da isimlendirilmekte olup analiz siirecini kisaltir ve
degerlendirme yapani dogru sonu¢ olmasa bile dogru sonuca yakin bir noktaya
gbtiiren bir egilimdir. Insanlar ¢ogunlukla farkinda olmadan karar verme, sorun
c¢ozme gibi siiregleri kisayollar vasitasiyla basitlestirmektedirler. Kullanilan
kisayollar vakitten tasarruf etme anlaminda avantaj saglamasina ragmen, tiim
bilgilerin degerlendirme siizgecinden gegcirilememesi itibariyle hata yapma ihtimalini
de artirmaktadir.

Yatinmcilar agisindan da benzer bir siire¢ so6z konusudur. Finansal
piyasalarda rol alan pekcok yatirimer kararlarmmi alirken finansal araglara iligkin
bilgileri erismeleri kolay ve basitlestirdikleri kisayollar yardimiyla degerlendirmeye
almakta, sonrasinda onceki deneyimlerini dahil ederek yanlis ve hatali kararlar

alabilmektedirler. Bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin en sik rastlanilan ve
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literatlirde {lizerine en ¢ok arastirma yapilanlari; temsil etme kisayolu, ¢ergeveleme
yanilgisi, zihinsel siniflandirma kisayolu, demirleme ya da referans noktasi alma
egilimi, akla gelis kolaylig1 egilimi, kayiptan ka¢inma egilimi, biligsel ¢atisma ve
talih oyunlar1 yanilgisi olarak siralandirmak miimkiindjir.
Aronson (1992), insanlarin kisayollar1 kullanma ihtiyaci hissetme nedenini 4
faktor altinda toplamigtir (Aronson, 1992: 137):
e insanlar cok fazla bilgiye maruz kaldiginda bunlar1 isleme kapasitesi
azalmakta, kisayollar 6ne ¢ikmaktadir.
e Sans ile iliskilendirilen durumlara istinaden zihinsel siireclerin uzamamasi
istenmektedir.
e Karsilagilan problemin ¢dziimiine iliskin siire kisiti oldugunda kisayollar
olusmaktadir.
e Bilginin miktar1 kisayollarin olugsmasi asamasinda onemlidir. Bilgi yetersiz

iken de kisayollar kullanilmaktadir.

3.2.1. Temsil Etme Kisayolu

Temsil etme, karar verme asamasinda insanlarin son gergeklesen ve en dikkat
ceken faktorlere egilim gostermesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Ulkii, 2001: 101-
132). Temsil etme egilimindeki bireyler kiiciik sayilar kanunundan hareketle karar
vermektedirler. Kiiciik sayilar kanunu; popiilasyondan ¢ekilen kiigiik bir 6rneklemin
poplilasyonu biiyiik oranda temsil etmesi olarak aciklanabilir. Bu egilimdeki bireyler
popiilasyonu temsil ederek segilen kiiglik bir dérneklem dogrultusunda yapacaklari
cikarimlar1 genellestireceklerdir (Barak ve Demireli, 2006: 100).

Omek olarak bir finansal aracin son 2 yil iginde ortalamanin iizerinde
kazandirmis oldugunu goren bir yatirimcmin bu 6rnekleme dayanarak o yatirim
aracinin ilerleyen donemde de yiiksek bir performans gosterecegini diisiinmesi
verilebilir. Bu yatirimcr son 2 yil icin bilgi sahibi oldugu ve ortalama iizeri getiri
saglayan finansal iirline dair s6z konusu performansin o {riinii temsil ettiine
inanarak yanilgiya diisebilir. Kiiclik sayilar kanunu bu yatirimci igin ¢ikis noktasi
olmustur. Buna ragmen rakamsal ¢ikarimlarda bulunabilmek ve istatistiki agidan

sonuglar tiretmek adina veriler yetersizdir (Bostanci, 2003: 20).
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Yatirimcilar agisindan temsil etme kisayolu ayrica; iyi hisse senetleri ile iyi
sirketleri eslestirmeleri ve toplam getirilerine bakilmaksizin biiyiik sirketlerin hisse
senetlerini tercih etmelerini de ifade etmektedir. Bu durumda yatirnmcilar biiyiik
sirketlere dair getirinin de bliyiik olacagin1 beklemektedirler (Nofsinger, 2001: 114).
Iyi sirket kavramindan anlasilmas1 gereken, yiiksek gelirleri olan, satiglarin istikrarl:
bir sekilde artiran, yonetimi giiclii bir sirkettir. Iyi hisse senedi ise obiir hisse
senetleri ile karsilastirildiginda fiyati daha siiratli artan hisse senedidir. Sirketin iyi
bir sirket kabul edilmesi o sirketin hisse senetlerine yatirim yapilmasi gerektigi
anlamina gelmemektedir. Fakat yatirimeilarin sik diistiigli hatalardan biri olarak iyi
sirketlerin hisse senetlerinin getirisinin biiylik olacagi algis1 s6z konusu olmaktadir.
Iyi sirket kabul edilmeyen sirketlerin de ¢ogu zaman iyi getiriler sagladig
goriilmektedir. Temsil etme egilimini tagiyan yatirimcilarin bu yanilsama ile birlikte
yanlig veya hatali kararlar alabildigi bir gercektir.

Yatirimcilarin kiiciik 6rneklemlerin etkisinde kalarak oOnceki donemlerde
biiyiliyen sirketlerin hisse senetlerinin bliylimeye devam edecegine dair dngoriileri de
bir yanilsama olusturmaktadir. Fakat gercekte ¢ok az sirket siirekli bir biiyiime
saglayabilmektedir. Bu alanda yapilan calismalar bu c¢aptaki sirketlerin hisse
senetlerinin uzun vadede ortalama degerine geri dondiigiinii, hatta deger
kaybedebildigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum daha once deginildigi gibi asiri

tepki durumunu olusturmaktadir.

3.2.2. Cerceveleme Yanilgisi

Cerceveleme yanilgisi ya da egilimi, bireylerin karar alma asamasinda ayni
sorunun farkli bicimde izah edilmesini / ¢er¢evelenmesini farklt sekilde algilamasi
ve farkli sekilde tepkiler vermesidir (Pompian, 2006: 237).

Cerceveleme yanilgisina altta sekilde goriildiigli gibi optik yanilsamalar da

yol agabilmektedir.
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Sekil 3. Cerceveleme yanilgisina iliskin optik yanilsamalar - 1

& N
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Hangi ¢izgi daha uzundur? (Pompian, 2006: 238)

Bireylere bu iki sekil sunularak hangi c¢izginin daha uzun oldugu
soruldugunda c¢ogu insan optik yanilsamalarin etkisinde kalarak alttaki seklin
daha uzun olduguna dair cevaplar vermistir. Sekile dikkatli bakildiginda iki ¢izgi

de esit uzunluktadir.

Sekil 4. Cerceveleme yanilgisina iliskin optik yanilsamalar — 2

Hangi ¢izginin daha uzun oldugunun gosterimi (Pompian, 2006: 238)

Kahneman ve Tversky (1986)’da bu yanilgiyr test etmek i¢in tedavi
secenekleri tizerinde karar vermek zorunda olan insanlar {izerinde arastirma
yapmuslardir. Arastirmacilar katilimcilara tedavi sekillerine dair biri hayatta kalma
olasiligr rakamlariyla, digeri 6lim olasilig1 rakamlariyla ¢ergcevelenmis senaryolar
sunmuslardir. Calisma sonunda aragtirmacilar katilimcilarin gerceveleme yanilgisinin
etkisinde kaldiklarini bulgulamislardir (Kahneman ve Tversky, 1986: 251-278).

Finans alaninda benzer se¢imler yapmak durumunda olan yatirimcilar da
benzer yamlsamalara kapilabilmektedirler (Pompian, 2006: 242). Orneklemek
gerekirse; benzer olan A ve B portfoyleri arasinda yatirnm karari vermek zorunda
olan bir yatirnme1 A portfoyiiniin %70 oraninda faydali oldugunu, B portfoyliiniin ise

%30 oraninda faydali olmadigmi 6grenmis bulunsun. Bu durumda yatirimci A
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portfoyiine dair olumlu bir ¢ergeve cizildiginden Otiirii yatirnm kararimi A portfoyt
icin alacaktir.

Cergeveleme yanilgisinin bireysel yatirimcilar lizerindeki etkisini inceleyen
Kumar ve Lim (2007), yatirimecilarin portfoy farklilastirmasi yapmayi tercih
etmediklerini ve muhtemel karlardan faydalanamadiklarini ortaya koymustur.
Kumar ve Lim (2007) ayrica, bu etkiyi tasiyan yatirnmcilarin kazanan yatirim
araclarmi fazla elinde tuttugunu, kaybeden yatirim araglarim1 ise satmakta geg

kaldiklarini ve zarar ettikleri hususunun altini ¢izmistir.

3.2.3. Zihinsel Smiflandirma Kisayolu

Insanlarin kullandig1 zihinsel siniflandirma kisayolunu isletmelerin nakit
akisini izledigi bir nakit akis tablosuna veya gelir giderlerini kontrol altinda tutmak
icin tuttuklar1 herhangi bir finansal tabloya benzetmek miimkiindiir. Insan beyni de
tipki bu sitemlerde oldugu gibi kararlarin1 ve sonuglarini ayri ayri actiklart zihinsel
hesaplarda tutmaktadirlar. Bu baglamda alinan her kararin maliyet ve faydas: ilgili
hesapta yer almaktadir (Nofsinger, 2004: 15).

Bireyler giinliikk yasamlarinda normal gelisimlerini gerek ekonomik gerekse
ekonomik olmayan konularda muhakemeler yaparak, neden-sonug iliskisi igerisinde
siirdiiriir ve kararlarini bunun sonucunda verirler. Ornegin; konut satin alma
diisiincesinde olan ve bunun i¢in para biriktiren bir birey diislinelim. Bu birey ayni
zamanda bir de tasit almak istemektedir. Bankada tuttugu birikimi i¢in elde ettigi
faiz, araba i¢in kullandig1 kredinin faizinden az olmasina ragmen bu kisi muhtemelen
ev icin ayirdig: birikimini araba i¢in kullanmay1 diistinmeyecektir. Bunun sebebi bu
kisinin her bir tasarruf diislincesini zihninin alt hesaplarinda bu sekilde tutuyor
olusudur.

Literatiire bakildiginda zihinsel siniflandirma kavrami Thaler tarafindan
ortaya atilmistir (Pompian, 2006: 171). Thaler (1999) zihinsel smiflandirmayi,
bireylerin ve hane halkinin finansal olaylar1 diizenlerken, muhakeme ederken ve
hesaplarken kullandiklar1 biligsel operasyonlar olarak ifade etmistir (Thaler, 1999:
183-206).
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Thaler (1999), zihinsel siniflandirmay1 3 asamaya ayirmaktadir. Bunlardan
ilki; sonuclarin nasil yorumlandigi ve kararlarin nasil alindigi, ikincisi; belirli
faaliyetlerin belirli alt hesaplara atanmasi ve liglinciisii ise; hesaplarin degerleme
frekans1 ile ilgilidir. Bu degerleme frekansi gilinliikk, aylik, yillik ve benzeri
periyotlarla olabilmektedir.

Thaler’in bu konudaki ilk ¢aligmalar1 yapmasina karsin konu hakkindaki ¢ogu
uygulamay1 Kahneman ve Tversky’nin yapmis oldugu goriilmektedir. iki arastirmaci
zihinsel siniflandirmaya dair soyle bir 6rneklem vermislerdir (Kahneman ve Tversky:
2000: 241-269):

Bir aktivite i¢in 40$ karsiliginda bir bilet aliyorsunuz ve izlemek {izere evden
cikiyorsunuz. Etkinlik yerine vardigmizda bileti bulamiyor ve kaybettiginizi
anliyorsunuz. Bu durumda bir 40$ daha 6demeyi goze alabilir misiniz? Bir diger
senaryo olarak etkinlik biletini giseden alacaginizi disiiniin. Satis ofisine
geldiginizde bilet satin almak igin ayirdiginiz paradan 40$ eksik oldugunu fark
ediyorsunuz. Bileti yine de satin alir misin1z? Yani ister bilet kaybolmus olsun isterse
408 kaybedilmis olsun etkinlige katilmaniz durumunda her iki durum igin 80$
kaybetmis olacaksiniz. Fakat etkinlikten ayrilip eve donmeyi tercih ederseniz kayip
408 olacaktir. Kahneman ve Tversky bu ¢alismayla ¢ogu insanin kaybolan bilet i¢in
yenisini almakta istekli olmadigini fakat eksik olan 40$ yerine bir 40$ daha 6demeye
istekli olduklarini ifade etmislerdir (Kahneman ve Tversky, 2000: 241-269). Bu
senaryoyu zihinsel siiflandirma egilimine uyarlarsak yukaridaki deney sonucunun
anlam kazanmasi daha kolay olacaktir. Insan beyninde alt hesaplara ayrilmus
bolimler bu durumda kaybedilen 40$ icin Onceye dair higbir kayit yapmamistir.
Geleneksel finans teorilerinde rasyonel kabul edilen insanlar se¢imlerinden Once
fayda-maliyet analizi yapmaktadirlar ve ge¢mis maliyetlerle ilgilenmemektedirler.
Fakat her ne kadar rasyonel olmasalar bile insanlar kararlarinda geri doniilemez
maliyetleri 6nemsemektedirler. Bu tutum batik maliyet etkisi (sunk cost effect)
olarak tanimlanmaktadir (Nofsinger, 2004: §83). Yukaridaki drnekte etkinlige katilma
ya da katilmama tercihi batik maliyetle ilgilidir.

Zihinsel siniflandirma kisayolu ile ilgili ele alinan ¢alismalar yatirimcilarin
farkli farkli olaylar1 ve degerlendirme siireglerini farkli zihinsel alt hesaplarda

tutmast ve muhakeme etmesi yatirnm kararlarinda portfoy anlayiglarim
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zayiflatabilmektedir. Zihinsel smiflandirma kisayolu ayrica rasyonel tercihleri

siirlamakta ve yatirim verimliliginin azalmasina sebep olabilmektedir.

3.2.4. Demirleme / Referans Noktasi Belirleme Egilimi

Insanlar yeni bilgiler edinmelerine ragmen tepkilerini bu yeni bilgiler
dogrultusunda bazen giincel hale getirememektedirler. Kahneman ve Tversky (1974),
insan beyninin karisik durumlarla karsilastiklarinda sorunlar1 ¢ézerken bir yola
¢ikma noktasi (referans noktasi) belirledigini, ilave bilgilerle beraber s6z konusu
referans noktasini diizelttiklerini belirlemis ve bu durumu demirleme egilimi olarak
isimlendirmislerdir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1128).

Insanlar referans noktasini belirlerken cogunlukla gecmisteki gdzlemlerinden
ve deneyimlerinden yola ¢ikmaktadirlar. Referans noktasi, sorunun formiilasyonunu
olusturmakta veya hesaplara dayanmaktadir. Her iki durum i¢in de insanlarin
yapacagi diizeltmeler yetersiz kalmaktadir.

Kahneman ve Tversky (1974)’nin arastirmasi insanlarin tahmin yapacaklari
zaman Kkolay hatirlanabilir rakamlari referans noktasi yaparak ve bu noktadan hareket
ederek tahminlerini asag1 ya da yukart yonli yaptiklarini dogrulamistir. Calismaya
konu olan Orneklemelerden biri; kendilerine verilen 2 x 3 x 4 x 5x 6 x 7 x 8
isleminin sonucunu tahmin etmeleri sorusuna deneklerin verdigi yanitlardir. Ik grup
deneklerin ortalamasi 512°dir. ikinci grup deneklere ise rakamlar tersten siralanarak
8x7x6x5x4x3x 2 seklinde sunulmus ve yine sonucu bulmalar1 istenmistir.
Ikinci grubun tahmin ortalamasi 2250 c¢ikmustir. Goriildiigii iizere denekler
kendilerine verilen sorunun sadece ilk kismini dikkate alarak sonuca gitme cabasi
gostermislerdir.

Demirleme egilimi, 6zellikle insanlarin pazarlik siirecinde dahil olduklari bir
egilimdir. Giinliik hayatta pek ¢ok ticaret isleminde 6rneklendirilebilecek bu duruma
gore; saticilar alicilara ilk etapta yiiksek bir fiyat vermektedir. Sonrasinda fiyat
yavag¢a distiriilmekte ve alicilar bir fiyatta kalmak istemektedirler. Bu nokta
demirleme egiliminin agir bastig1 noktadir. Bu nokta ve altindaki her kademe fiyat
alic1 i¢in gozden ¢ikarilabilir fiyat1 temsil etmektedir ve bu nokta satici i¢in karl bir

aligverise imza attigmin psikolojik duvaridir. Fakat menkul kiymetler gbz Oniine

106



alindiginda bu egilim menkul kiymetin hatali fiyatlamasina da yol acabilmektedir.
Soyle ki; yatirimeilar yliksek kar elde ettigini aciklayan bir sirketin hisse senetlerine
diisiik tepki gosterebilirler. Bu, bir 6nceki kisimda bahsedilen durumla benzerlik
gostermekle birlikte yatirimcilarin sirketin 6nceki donem karliligina endekslenip o
performansa demirlemeleri anlamina gelmektedir. Bu durum tam tersi halde degeri
diisen hisse senetlerine yatirirm yapma egilimini de beraberinde getirebilir. Yani
yatirimcilar degeri diisen hisse senetlerini daha disiik fiyattan alabileceklerini
diistinmekte, bu durumu bir firsata ¢cevirme amaci giidebilmektedirler.

Sonugta, hisse senedi eger kisa siiren bir dalgalanmanin etkisini tasiyarak
fiyatinda diisiis yasiyorsa yatirimcilar bu hisse senedini diisiik fiyattan aldiklar1 igin
sanslt olacaklardir. Fakat bu diislisiin sebebi sirkete ait dalgalanmalardan
kaynaklaniyorsa yatirimcilar yanlis bir yatirim tercihinde bulunmus olacaklar ve
dolayistyla zarar edeceklerdir.

Gruen ve Gizyoki, bu egilimi iilkelerin para birimleri baglaminda risk primi
ve faiz orani ile agiklanamayacak deger farkliliklarinin, bazi yatirimcilarin tilkeler
arasindaki faiz orami degisikliklerine ge¢ yanit vermesinden, bunun da ge¢misteki
oranlar1 referans noktast kabul edilip bu noktaya bagimli kalmalarindan
kaynaklandigini ifade etmistir (Montier, 2002: 12). Hisse senedi piyasasi agisindan
bakildiginda yatirnmcilar agisindan referans noktasi farkli ¢alismamaktadir.
Yatirimcilar hisse senedi yatirimlarindan dnce mevcut bilgileri bazinda bir referans
noktasi belirlemekte ve bu noktaya odaklanmaktadirlar. Ekonomik sartlar ve sirketin
ekonomik performans: degisse bile satis i¢in daha 6nce belirlenen referans noktasi

aranmaktadir.

3.2.5. Akla Gelis Kolayhgi Egilimi

Finans diinyasinda ilk Kahneman ve Tversky (1974)’nin ¢alismasiyla ele
alinmaya baglayan akla gelis kolayligi egilimi (mevcudiyet egilimi) finansal
piyasalarda en sik karsilagilan yatirimer egilimlerinden biridir. Akla gelis kolayligi,
“herhangi bir olgunun olasiligim1 veya frekansimi belirlemek amaciyla s6z konusu
olay ile iligkili 6rneklemelerin ilk akla gelme durumu” olarak tanimlanabilir
(Kahneman ve Tversky, 1974: 1127).
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Insanlar ileriye doniik gergeklesmesini umduklar olaylar hakkinda 6ngériide
bulunurlarken kendi geg¢mis deneyimlerinden yardim almayr ummaktadirlar.
Ornegin, orta yastaki insanlarin kalp krizi gecirme ihtimaline dair Ongoriide
bulunduklarinda, etraflarindaki tanidiklar1 arasindan kalp krizi gegirenler var ise
onlar1 amimsamaktadirlar (Kahneman ve Tversky, 1974: 1127).

Son duruma dair verilebilecek bir 6rnek Kahneman ve Tversky’nin soz
konusu c¢alismasi icerisinden gosterilebilir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1127):
Calismada katilimcilara erkek ve kadin isimlerinin yazili oldugu farkli listeler
verilmekte ve sonrasinda listede kadin isimlerinin mi yoksa erkek isimlerinin mi
daha ¢ok yer aldigi sorusu yoneltilmektedir. Sonug¢ olarak; Katilimcilarin ¢ogu
listedeki isimleri tamidiklar1 iinlii ve popiler Kkisilerle iliskilendirerek islem
yapmaktadirlar. Bu durum insanlarin kendi tanidiklari isimleri liste i¢indeki isimlerin
cogunluguyla iligkilendirerek ¢ikarim yaptiklarint gostermektedir.

Akla gelis kolayligi egiliminin insanlar lizerinde karar asamasinda etkili
oldugunu gosteren bir diger ¢alismadan alinan 6rneklem soyledir (Ross ve Sicoly,
1988: 325-333):

Kolej basketbol takiminda yer alan 6grencilere magtan sonra magin en 6nemli
aninin ne olduguna dair diisiinceleri ve neden kazandiklar1 / neden kaybettikleri
lizerine sorular yoneltilmistir. Sonuglar agiklanmadan beklentiler 6grencilerin magin
kirilma an1 olarak gosterdikleri anlarin kendi oyunculariyla ilgili olmasina yoneliktir.
Ciinkii 6grenciler kendi okulundan olan arkadaslarin1 daha yakindan tanimakta ve
onlarla ilgili gozlemleri daha hatirlanabilir olmaktadir. Anketin sonucu 6ngoriilerle
ayn1 yonde ¢ikmistir. Rakamlarla ifade etmek gerekirse 119 6grenci kirilma aninin
kendi takimlariyla alakali oldugunu, 13 oyuncu her iki takimla alakali oldugu ve 16
oyuncu ise kirilma aninin sadece rakip takimla alakali oldugunu belirtmislerdir.

Akla gelis kolaylig1 egilimine gore; insanlar ihtimalleri g6z Oniine alirken,
daha kolay hatirlayabildikleri olaylarin gerceklesme ihtimalini daha zor hatirladiklar
olaylarmn gerceklesme ihtimaline gore daha yiiksek oranda kabul etmektedirler.
Siklikla meydana gelen olaylar nadir meydana gelen olaylara gore insanlar tarafindan
daha kolay akilda tutulmaktadir. Akla gelis kolaylig1 egilimi bu agidan karar alma
asamasindaki seceneklerin gergeklesme olasiligini hesaplamak i¢in kullanilabilir.

Bunun disinda insanlar bazi olaylar1 digerlerinden ayirmakta ve daha dikkat cekici
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olarak algilayabilmektedir. Dikkat ¢ekici olaylar insan hafizasinda tutulurken, dikkat
¢ekmeyen olaylar ya da bilgiler hi¢ karsilagilmamiscasina goz ardi edilmektedir.
Olasi bir karar verme asamasinda insanlarin ilk ihtiya¢ duyacagi ve ilk ulasabilecegi
bilgiler hafizalarinda sakladiklar1 bilgiler olacaktir. Bu bilgiler kullanilarak ulasilan
yargi ve kararlarin hatalar icerme ihtimali yliksektir. Ayn1 zamanda ge¢mise dair
kisayollar olarak da adlandirilabilecek bu ihtimaller mevecut durum igin kullanilabilir
cikarimlar yapilmasina ihtimal verebildigi gibi tahmin hatalarin1 da beraberinde
getirebilmektedir. Bu faktorler goz oniine alindiginda mevcudiyet egilimi tasiyan
yatirimecilarin  dikkat g¢ekici bilgileri daha fazla agirlandirarak bu bilgilere asiri
reaksiyon gosterdikleri ve karhiliktan uzak islemler yaptiklart gozlenmektedir

(Barak, 2006: 102-103).

3.2.6. Kayiptan Kaginma Egilimi

Yatirimcilarin risk karsisinda aldiklar reaksiyonlardaki belirleyicilerden biri
kayiptan kacinma egilimidir. Davranigsal Finans’in temel varsayimlardan biri
bilindigi gibi; yatirimecilarin riske karst degil kayba karst bir c¢ekincelerinin
oldugudur (Nevins, 2003: 7-8). Kayiptan kacinma ve risk arasinda benzerlik varmis
gibi goriinse de ikisinin farkli seyler oldugu muhakkaktir. Kahneman ve Tversky
(1979) yaptiklar1 c¢alismada; yatirimecilarin kaybetmekten kacinma ve kaybetme
ihtimalini ortadan kaldirmak adina daha ¢ok risk alma egiliminde olabileceklerini
ortaya koymus ve daha once Allais (1953)’iin bahsettigi bu tavr1 kesinlik etkisi
(certainty effect) olarak adlandirmiglardir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263). Soz
konusu c¢aligmada Kahneman ve Tversky anket katilimcilarina su sorulart sormak
suretiyle katilimcilarin egilimlerini 6l¢meye calismistir (Kahneman ve Tversky,

1979: 265-269):
Soru 1: A veya B seceneklerinden birini se¢iniz:
A: %33 olasilikla 2.500 pound kazanmak, %66 olasilikla 2.400 pound kazanmak, %1

olasilikla hi¢bir sey kazanamama?

B: %100 olasilikla 2.400 pound kazanmak,
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Soru 2: C veya D seceneklerinden birini se¢iniz:

C: %33 olasilikla 2.500 pound kazanmak, %67 olasilikla hi¢bir sey kazanamama?
D: %34 olasilikla 2.400 pound kazanmak, %66 olasilikla hi¢bir sey kazanamama?

Sorulara verilen yanitlarin agirligi ise soyledir:

[k soruyu yanitlayan 72 katilimcidan %82’si B secenegini,

ikinci soruyu yanitlayan 72 katilimcidan %831 C segenegini isaretlemislerdir.

Kahneman ve Tversky, anket sonunda ortaya ¢ikan sonuglarinin Allais’in
Beklenen Fayda Teorisi’ne itiraz olarak sundugu varsayimlarla tutarli oldugunu
belirtmislerdir (Kahneman ve Tversky, 1979: 266). u (0) =0;

Goriilecegi gibi ilk tercih;
u(2,400)>.33u(2,500)+.66u(2,400) or .34u(2,400) >.33u(2,500)
anlamina gelirken, ikinci tercih ters esitsizligi gdstermektedir. Yani; BFT ne gore A
seceneginin beklenen getirisi B segeneginden biiylikken, yine ayni teoriye gore D
segeneginin beklenen getirisi C seceneginin beklenen getirisinden biiylik olmaktadir.
Bu durum kesinlik etkisi dogrultusunda insanlarin diisiik getiri saglayacak olsalar
dahi kesin ya da garanti gordiikleri getirileri tercih ettiklerini ortaya koymaktadir
(Kahneman ve Tversky, 1979: 266).

Kahneman ve Tversky (1979) ayrica, daha once Beklenti Teorisi kisminda
bahsedildigi lizere; kaybetmenin insanlara verecegi acinin ayni 6l¢iideki bir kazanca
gore ¢ok daha fazla olacagini iddia etmislerdir. Bu durum yatirimcilar agisindan ise;
olas1 bir para kaybi ile kars1 karsiya kalindiginda yatirimcilarin kayiptan kaginma
egilimine girerek daha riskli seceneklere yoneldigi, dahasi diger yatirimlarinm
sinirlayict bir karakter gosterdigi seklinde belirmektedir (Ricciardi, 2000: 5).

Kahneman ve Tversky (1979)’nin yaptiklari bir diger anket ¢aligmasi ise;
yansima etkisi (reflection effect) olarak adlandirdiklar1 etki, yatirimeilarin kayiptan
kacinma egilimi yoniindeki tutuma Ornek olarak gosterilebilir (Kahneman ve

Tversky, 1979: 266-267):
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Soru 3: A veya B seceneklerinden birini se¢iniz.

A: %80 olasilikla 4.000 pound kazanmak,
B: %100 olasilikla 3.000 pound kazanmak?

Soru 4: C veya D segeneklerinden birini se¢iniz.

C: %80 olasilikla 4.000 pound kaybetmek,
D: %100 olasilikla 3.000 pound kaybetmek?

Sorulardan goriilecegi gibi her iki soruda verilen rakamlar ve olasiliklar
aynidir. Fakat gozden kagmamasi gereken ilk soruda verilen rakamlarin ve olasiligin
kazanma {izerine kurgulanmis olmasi, ikinci soruda ise tam tersi kaybetme

senaryosuna kars1 kurgulanmasidir.

3.soruyu yanitlayan 95 katilimcidan %80’1 B se¢enegini,

4. soruyu yanitlayan 95 katilimcidan %92’si C segenegini se¢mislerdir.

u (0) =0;

0,80u(4000) > 1,00u(3000) olmas1 BFT’ne gore A segeneginin beklenen getirisinin
B secgeneginden biiyiik oldugunu,
0,80u(-4000) < 1,00u(-3000) olmasi ise; BFT’ne gore D segeneginin tercih edilmesi
halinde beklenen kaybin C segeneginin beklenen kaybindan diisiik olacagini
gostermektedir.

Kahneman ve Tversky, 4.sorunun yanitlanmasindaki etkiyi yansima etkisi ile
aciklamislardir. Dolayisiyla yansima etkisi yatirimeilart kazang olasiligi var iken

riskten kaginma, kayip olasilifi var iken riske katlanma yoniinde tavir almaya

itmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 268-269).
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Paul Samuelson (1963) da kayiptan kaginma egilimi konusunda yaptigi
calismada kullandig1 bir 6rneklem ile durumu agiklamistir (Benartzi ve Thaler, 1995:
76):

Bir meslektasina %350 olasilikla 200 $§ muhtemel getirisi olan ve %50
olasilikla da 100 $ kayip s6z konusu olan bir bahis teklif eden Samuelson,
arkadasindan bahse girmeyi reddetme yoniinde olumsuz bir tutumla karsilagmistir.
Fakat arkadast 100$ kazanma durumundan memnun olacagini dile getirmistir. Bu
yanit Samuelson’da arkadasinin irrasyonel oldugu yoniinde bir diislinceye neden
olmustur. Samuelson’un arkadasinin devaminda agikladig1 reddetme gerekgesi ise;
2008 kazanabilecegini degil, 100§ kaybedebilecegini diisiindiigiinii beyan etmesi
seklinde olmustur. Bu his kayiptan korkma egilimi ile agiklanmaktadir. Yani 1008
kaybetme olasiligt Samuelson’un arkadasi i¢cin 200$ kazanma olasiliginda daha
onemlidir ve bu egilim BFT’nde ileri siiriilen rasyonellige ters diiser karakterdedir

(Benartzi ve Thaler, 1995: 76).

3.2.7. Bilissel Catisma

Ilk defa Leon Festinger (1965) tarafindan ele alinan bilissel catisma,
Festinger’in Bilissel Uyumsuzluk Teorisi’nden ortaya ¢ikmistir. Biligsel Uyumsuzluk
Teorisi, birbiriyle catisan inanglarin ve kanaatlerin bir gerilim ve huzursuzluk
yarattifindan hareketle, bilissel uyumsuzluk egiliminin bu g¢atismay1 yok etmeye
yonelik oldugunu ifade etmektedir (Festinger, 1965).

Insanlar iginde bulunduklar1 ortamlarda siirekli bir bilgi akisina maruz
kalmaktadirlar. Bu akis edinilen bilgileri zamanla bir bilgi birikimine
dontstiirmektedir. Herhangi bir tutum, davranis veya bir degerle ilgili olabilen bu
bilgi birikimi kavramlar1 ortaya cikarmaktadir. Kavramlar birbirleriyle alakasiz,
uyumlu veya ters yonde olabilmektedir. Eger kavramlar birbirleri ile alakasiz ise s6z
konusu iki kavram birbirlerine tesirsizdirler. Eger uyumlu iseler bir kavram 6tekini
takip etmekte veya tamamlamaktadir. Kavramlarin ters diismesi ise kavram
catismasini  yaratmaktadir (http://www.ithaca.edu/faculty/stephens/cdback.html
24.04.2012).

Kavram catismasinin psikoloji sahasindaki ismi bilissel catismadir. insanlar

biligsel catisma ile beraber bir baski altina girmektedirler. Catismanin biiylimesi
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halinde insanlar ¢atigmay1 bitirmek igin {izerlerinde daha ¢ok baski hissetmektedir.
Catismanin ortadan kalkmasi i¢in baskiy1 azaltma konusunda ya inanglar diizeltilecek
ya da tam tersi yonde inanglar gelistirilecektir.

Yatinnmcilar agisindan da bilissel ¢atigmalarin yatirim tercihlerinde onemli
oldugu ortadadir. Bilgi akislarinin neticesinde yatirimcilar bilissel ¢atigmaya maruz
kalabilmektedirler. Bu durum {izerlerindeki baskiy1 artirdiginda yatirimcilar yanlis ve

hatal1 yatirim tercihleri yapmakta ve kayba ugrayabilmektedir.

3.2.8. Talih Oyunlar1 Yanilgisi

Talih oyunlar1 yanilgisi, isminden de anlasilacagi gibi insanlarin birbirinden
bagimsiz ve rastgele gerceklesen durumlarda, dnceden meydana gelmis durumlar
1s181inda  sonucu kestirebilecekleri egiliminde olmalaridir. Bu duruma kumar
makinesinden saatlerce kalkmayan insanlar &rnek gosterilebilir. Insanlari
kaybettikleri zaman mutlu sona biraz daha fazla yaklastiklari inancini asilayan egilim
talih oyunlar1 yanilgisidir.

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren oyuncular kolayca talih oyunlari
yanilgisina kapilabilmektedirler. Hisse senedi piyasasindan orneklemek gerekirse;
kimi yatirimcilar portfoylerindeki hisse senetlerinin birka¢ donem ard arda deger
kazanmasi halinde deger artis1 halinin devam etmeyecegini diislinerek portfoylerini
gozden gecirme egilimine girebilmektedir. Tam tersine bazi hisse senedi sahipleri ise
deger kaybeden hisse senetlerini daha cok deger kaybetmeyecegini diisiinerek
ellerinde tutabilmektedirler (http://www.investopedia.com, 2012). Talih oyunlar
yanilgis1 yatirimcilar i¢in miimkiin olandan daha az kazan¢ saglanmasina yol
acabilecegi gibi engel olabilecekleri kayiplarin  Onlenmesinde faydasiz

kalabilmektedir.
3.3. DUYGUSAL EGILIMLER
Bireylerin sahip oldugu duygusal egilimler; fiziksel uyaricilarin ve zihinsel

siireclerin algilanmast sonucunda ortaya c¢ikan hissel davraniglar ve karar verme

tizerinde etkili olan igsel yonelimlerdir. Duygularin sebep oldugu ydnelimler
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olaylarin algilanigin1 ve algilanan bilgilerle beraber tutumlarin degismesine Yol
acabilmektedir. Ayrica olumlu durumlar olumsuz gibi algilanabilmekte veya tam
tersi sekilde olumsuz durumlar olumlu sekilde algilanabilmektedir. Psikoloji ve
noroloji alaninda duygularin karar vermede nasil etkili oldugunu belirlemeye yonelik
yapilmis calismalar duygusal egilimlerin en az bilgi ve iletisim kaynakli egilimler
kadar karar vermekte 6nemli rol oynadigini ortaya ¢ikarmigtir. Ampirik bulgular kisa
vadeli kararlarda bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin, uzun vadeli kararlarda ise

duygusal egilimlerin karar verme tizerinde etkili rol oynadigini destekler niteliktedir.

3.3.1. Kendini Kontrol Edememe Egilimi

Bireylerin hareket, davramis ve diisiincelerine hakim olmada zorluk
yasamalari, bir bagka deyisle; kendilerini gelisen olaylara birakma seklinde gelisen
olaylar insanlarin kendilerini kontrol etmede zorluklar yasadigi anlamina
gelmektedir. Kendini kontrol edememe igsel bir 6z disiplinden yoksun olundugunu
ve duygularin tutumlarda agir bastigimi gostermektedir. Kendini kontrol altinda
tutmada zorluk yasayan bireyler neticede kisa siireli amaglart daha ¢ok dnemseme,
zamanlamayr gozetmeden fazla sayida islem yapma gibi c¢ogunlukla ileride
kendilerine dezavantaj yaratacak yanlis ve hatali kararlar alabilmektedirler.

Yatirimcilar agisindan kendini kontrol edememe egilimi, yukarida bahsedilen
hatalarin finansal tutum, davranig ve kararlara yansimasi seklinde ortaya c¢ikan
yonelimdir. Kendini kontrol etmekte sorun yasayan yatirimcilar uzun donem igin
belirledikleri hedeflerden sapma egilimi tagimaktadirlar. Kendini kontrol edememe
egilimi giinliik hayata dair rutin hareketlerin esas itibariyle yatirim hareketlerinden
pek bir farkinin olmadigmi gostermektedir. Ornegin sigarayr birakma konusunda
sorun yasayan bir birey, kilo verme konusunda zorluk yasayan bir birey, spora
baglayarak saglikli yasam arayisinda olan bir birey neyse yatirim yapma konusunda
kendini kontrol edemeyen birey de kendini kontrol etme agisindan ayni
egilimdedirler. S6z konusu tutumlarin ortak noktasi bireylerin fedakarlik etmek
zorunda kalacaklar1 seylerin olmasi ve ilerleyen donemdeki sartlarini nitelikli hale
getirme giidiisiidiir. Mesela diyet yapan bir birey kilo vermek adina yemek yerken

aldigi hazdan feragat etmek zorundadir. Buna paralel olarak verilebilecek
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orneklerden biri; yaslilik donemini diigiinerek bireysel emeklilik sistemine katilan bir
yatirimeinin  birikim yapmak icin bugiinkii yasaminda katlandigi fedakarliklar

gosterilebilir.

3.3.2. Belirsizlikten Kacinma ve Bilineni Tercih Etme Egilimi

Daniel Elsberg’in 1961 yilinda yaptig1 bir arastirmayla belirsizlikten kaginma
egilimi tizerinde durmustur ve belirsizlikten kaginmayi séyle tammlamustir (Elsberg,
1961: 643-669): Belirsizlikten kacinma; insanlarin bilinmeyen ihtimallerden ¢ok,
bilinen ihtimallere goére riskler almayi tercih etmesidir. Belirsizlik g6z Oniine
alindiginda bireylerin sahip olduklar1 bilginin 6nemli oldugu 6n plana ¢ikmaktadir.
Bireyler sahip olduklar1 bilgilerin saglikli ve tutarli olmasi halinde belirsiz
durumlarda alacaklar1 tutumlar1 disiinme ve belirsizligi azaltma egilimine
girmektedirler.

Elsberg (1961) yaptig1 arastirmada her birinin i¢inde 100’er misket bulunan
iki ayr1 kavanoz hazirlamis, katilimcilardan 1’er kirmizi ya da siyah renkli misket
cekme olasilig1 {izerine bahse girmelerini istemistir. ilk kavanozda kirmiz1 ve siyah
renkteki misketlerden olusmus 50’ser adet misket varken, diger kavanozdaki
misketlerin rengi katilimcilar tarafindan bilinmemektedir. Bu deney sonucunda
katilimcilarin ¢ogunlugu ikinci kavanozdan top ¢ekme ve bahse girme egiliminde
tercihte bulunmustur (Bernstein, 2005: 315).

Bireylerin belirsiz thtimaller lizerine mi yoksa agik olasiliklari mu tercih ettigi
lizerine arastirmalar yapan Tversky ve Fox (1995),belirsizlikten kaginma egilimini
daha detayli arastirmis ve Elsberg’in dngordiigiinden daha detayli bir sistematik
oldugunu ortaya koymuslardir. Belirsizlikten kaginma egiliminin sadece talih
oyunlarinda mi yoksa tiim sartlarda mi1 oldugunu arastiran iki arastirmaci
katilimcilara birtakim sorular yonelterek bir deney uygulamislardir. Deneyin sonucu
aciktir: Insanlar konu hakkinda kendilerini bilgili ve yetkin hissettiklerinde belirsiz
durumlar i¢in bahse girmekteler, diger durumlar igin ise tercihlerini sansa
birakmaktaydilar (Bernstein, 2005: 316).

Belirsizlikten kaginma egilimi iizerine yapilan calismalarda dikkat ¢eken bir

oge bilineni tercih etme ydnelimidir. Insanlar iki alternatif arasinda tereddiitte
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kaldiginda hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip olduklar1 hangisi ise onu tercih
etmektedirler. Yatirimcilar agisindan ele alindiginda bu durumu 6rneklemek adina;
kendi calistig1 sirketlerin hisse senetlerini satin alma tercihi gdsteren yatirimcilar
gosterilebilir. Giinliik hayattan ise; insanlarin kendi yasadiklar1 sehrin spor takimina
karst duyduklar1 asinalik bu duruma &rek gosterilebilir. Insanlar tanidiklar
alternatiflere tanimadiklari, haklarinda pek bilgi sahibi olmadiklar alternatiflere gore
daha fazla sicaklik gostermektedirler. Bu durum bazen biraz daha artarak yatirimcilar
acisindan sadece daha agina olunmasi sebebiyle kazanma olasilig1 diisiik ve daha
riskli alternatiflere yonelmeye sebep olabilmektedir (Nofsinger, 2001: 117).

Finansal piyasalarda aktif rol alan yatirimcilar aginalik faktorii nedeniyle
belirli finansal irlinlere asinalik yasayabilmekte ve bu durum portfoy
cesitlendirmesinden uzak riskli ve hatali yatirnm tercihlerine yol agabilmektedir.
Bunun sebeplerinden biri yatirnmcilarin asina olduklari durumu risksiz olarak
algilamalaridir. Bilineni tercih etme iizerine yapilan arastirmalar bu egilimin bireysel
yatirnmcilarla sinirli kalmadigini piyasalar siirekli takip eden uzman yatirimeilarin
da ayni egilimi tasidiginit gostermektedir. Yatirimcilarin asinalik ve bilineni tercih
etme egilimi kendi bulunduklari sehirlere yakin sirketleri tercih etmesine yol agmasi
baglaminda yerel ve bolgesel sirketlerin hisse senetlerine talepler artabilmekte ve
sirket 6lgeginin kiiciik olmasi sebebiyle yatirimlar riskli hale gelebilmektedir (Dom,
2003: 83-84).

Ornegin French ve Poterba (1991)’nin ABD’de yaptig1 bir aragtirmada emekli
yatirimcilarin en fazla tercih ettigi hisse senetlerinin faal calisma donemlerinde
calistiklar1 sirketlerin hisse senetleri oldugu ortaya konulmustur (French ve Poterba,
1991: 222-226).

Boyle, Uppal ve Wang (2003)’in yaptig1 arastirma da sirket ¢alisanlarinin
kendi sirketlerinin hisse senetlerine yatirim karar1 alma yonelimleri ve belirsizlikten
kacinma egilimini model yardimiyla incelemislerdir. Sonucta; piyasadaki ortalama
getirinin belirsizlik igermesi halinde sirket calisanlarmin calistiklar: sirketin hisse

senetlerine karst olumlu bir tutum i¢ine girdiklerini ortaya ¢ikarmislardir.

116



3.3.3. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Statman (2002) pismanligi; herhangi bir karardan sonra diger alternatiflerin
daha iyi bir sonucu oldugu ve degistirmek i¢in ge¢ kalindig1 anlasildiginda olusan aci
olarak tanimlamistir (Statman, 2002: 14-21). Pismanlik karar vermede dnem teskil
eden bir faktordiir. Hayatin her alanindan pek c¢ok kisi iyi diisiiniilmeden verilen
kararlar sonras1 pismanliklar yasamaktadir. Sinavi kotii gecen bir 6grenci yeterince
caligmadigl, isinden memnun olmayan bir calisan yanlis tercih yaptigi, evlilik
kararlari, araba satin almig bir bireyin baska bir marka ya da model segmedigi i¢in
hayiflanmalar1 gibi giinliik hayat izleri pismanlik konusunda drnek olarak verilebilir.
Pigsmanlik yogun ve giiclii bir sekilde yasanan, izleri kolayca atilamayan bir negatif
duygudur. Insanlarin ileride tecriibe edecekleri pismanlig1 diisiinerek hareket etmeleri
pismanliktan ka¢inma egilimidir.

Bireyler yatinm yaparken zarar etmek veya basarisiz olmak istemezler.
Kazananlar1 satmaya ikna etmenin, kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay
olmasi davranigsal finans agisindan pismanliktan kacinma egilimi olarak ifade
edilmektedir (Bernstein, 2005: 247).

Davranigsal finansta pismanliktan kaginma konusunda yapilan arastirmalar
yatinmcilarin zarar ederken ellerinde bulunan hisse senetlerini satmada istekli
olmadiklarini gostermektedir. Shefrin ve Statman (1984) bu durumu mizag etkisi
(huy etkisi) olarak agiklamiglardir (Shefrin ve Statman, 1984: 777-790).

Yatinmcilar aldiklart kararlar1 6lgmek ve dahasi kararlarindan pismanlik
duymamak veya gurur duymak adina kazandiran hisse senetlerini satma yoniinde
davranirlarken, kaybettiren hisse senetlerini portfoylerinde birakmaktadirlar. O siireg
igerisinde nakit ihtiyac1 belirdiginde ise kazandiran hisse senetlerini nakde
doniistiirme davranigt gostermekte, vergi yilikiimliiliglinii ortaya ¢ikmasina ragmen
pismanliktan kaginma ydniinde tavir almaktadirlar. Bunun disinda yatirimcilar zarar
eden hisse senetlerinde yeni alimlar yapmak iizere kazanan hisse senetlerini elden
cikarma yoniinde hareket edebilmektedir. Bu davranis Beklenti Teorisi ile
uyumludur. Yani yatirimcilar, deger fonksiyonunda bahsedildigi iizere; belirledikleri
referans noktasindan asagi dogru inen bir performans karsisinda kazang durumunda

olusacak benzer seviyedeki bir artiga gore daha c¢ok aci hissedeceklerdir.
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Pigmanliktan ka¢inma egiliminin yatirimcilar tizerinde etkisini ele alan ¢aligmalarda
karar vericilerin karar siirecinde daha dikkat gosterdikleri ve daha temkinli
davrandiklar1 ortaya ¢ikmistir (Mathias, 2005: 26).

Odean (1998) 7 yillik bir donemi ve 10.000 yatirnm hesabini kapsayan bir
arastirmada, yatirnmcilarin kazanan hisse senetlerini incelemistir. Satma yoniinde
tavir alinan hisse senetlerinin miiteakip yilda piyasaya gore %2,5 kat daha fazla getiri
sagladigini, kaybettiren hisse senetlerinin ise uzun siire elde tutuldugunu ve soz
konusu hisse senetlerinin ise miiteakip yilda piyasanin %1,6 asagisinda kaldigim
belirtmistir (Odean, 1998: 1775). Buradan da goriilebilecegi lizere, yatirimcilar
kaybettiren hisse senetlerini uzun siire elde tutmayla pismanliktan kacinma egilimine
girmekte ve basarisizligi kabullenememektedirler. Bu sonucu destekleyen bir baska
caligma ise Gross’un yatirimcilarin herhangi bir seyi kayipla satmayacaklarina, telafi
etme diislincesinin portfoylerine zarar verecegini diisiindiiklerini ifade ettigi
calismasidir (Shefrin, 2002). Telafi etme ¢abasi sadece bireysel yatirimcilarda degil
uzmanlar tarafindan girilen bir egilim de olmaktadir. Bunun disinda zarar eden hisse
senetlerini satmak kadar yatirim yapilmasi diisiiniilen hisse senetlerinin kazandirmasi
da yatirimcilara act vermektedir. Neticesinde ¢ogu yatirimci daha Once inceledigi
hisse senetleri arasinda kaybettirenleri degil kazandiranlart gordiikkge pisman
olmaktadir.

Ferris, Haugan ve Makhija (2002)’de NYSE ve AMEX endekslerinden
secilen kiiclik sirketlere ait hisse senetleriyle 6 yillik verileri kapsayan bir ¢aligma
yapmiglardir. Calismanin varsayimi; kazan¢ maksimizasyonu isteginde olan
yatirnmcilarin kaybettiren hisse senetlerini satacagi ve bu hisse senetlerine yonelik
islem hacminin artacagi, ayrica kazandiran hisse senetlerinin satilmayacagi ve islem
hacminin daha az olacagidir. Caligmani aralik aymin vergi yiikiimliiligi ile faktor
teskil ettiginden farkli degerlendirilmek suretiyle yapilmistir. Sonug olarak;
yatirimcilarin kazandiran hisse senetlerini sattiklari, kaybettirenleri ellerinde tutmaya
devam ettikleri ortaya konulmustur. Bu sonuglar davranigsal finansin isaret ettigi

6l¢iide pigmanliktan kaginma egilimini dogrular niteliktedir.
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3.3.4. Hayal Kirikhgindan Ka¢inma Egilimi

Bireyler attiklar1 adimlar ve aldiklar1 kararlarin sonuglariyla karsilastiklarinda
olusan sonuglara gore birtakim duygular yasamaktadirlar. Sonug istedikleri ve
bekledikleri yonde ise olumlu, beklenti ve isteklerinin otesinde ise olumsuz
duygulara sahip olmaktadirlar. Belirsizlik altinda rasyonel se¢imlere dair arastirmalar
yapan Loomes ve Sugden (1982) hayal kirikligini; bir kararin getirisinin beklenenle
uyusmadigr durumda verilen tepki olarak tanimlamistir (Loomes ve Sugden, 1982:
805-824).

Hayal kiriklig1 egiliminin karar alma {iizerindeki etkisi ise David Bell
(1985’)’in ¢alismasiyla beraber incelenmeye baslamistir. Calismanin sonucunda Bell
(1985), insanlarin hayal kiriklig1 yasamakla beraber hayal kirikligindan ka¢inmaya
calistiklar1 ve karar alma asamasinda sonradan yasanabilecek hayal kirikligini da

dikkate aldiklar1 sonucuna ulagsmistir (Bell, 1985: 1-27).

3.4. SOSYAL EGIiLIMLER

Calismanin bu kismina kadar irdelenen konular insanlar1 yatirim kararina
yonlendiren kendini dogru konumlandiramama hatasi, bilgi ve iletisimden kaynaklanan
egilimler ve duygusal egilimler olarak ele almmistir. Bu faktorler igsel olarak
nitelendirilebilecek faktorlerdir. Fakat gbzden kagirilmamahidir ki; insanlar sosyal
varliklardir ve ic¢inde bulunduklar1 gruplarla siirekli etkilesim icindedirler. Bu
sebeple etraflarinda gelisen olaylardan etkilenmektedirler. Deger yargilari, toplumun
ortak kurallari, yazili olmayan kurallar, semboller, diisiince kaliplar1 gibi etmenler
insan davraniglar1 {izerinde etkin bir rol oynamaktadir. Sosyal egilimler toplum
igindeki gruplarin birbirlerini etkilemesiyle meydana ¢ikmaktadir. Insanlarm sosyal
gruplar vasitasiyla ortaya ¢ikan etkilesimleri bilgi, diisiince ve kiiltiirel birikimlerin
bireyler arasinda paylasilmasina sebep olmaktadir. Bu egilimler bazen insanlarin
fikirlerini etki altina almakta, karar ve faaliyetlerini sinirlandirmaktadir.

Insanlarin  olusturdugu kiiciik gruplar genis halkalar halinde toplumu
olusturmaktadir. Gruplardan uzak birakilma, diglanma kaygist veya c¢ogunlugun
egilimlerinin bireylerin tek tek verecegi kararlara gore daha makul olacagi inanci

bireyleri kendini yakin hissettigi gruplarla beraber hareket etmeye zorlamaktadir. Bu
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cesit bir hareket tarzi eger grup kalabalik bireylerden olusuyorsa finansal piyasalari
etkileyebilmektedir.

Insanlarin rutin giinliik yasamlarinda karsilastig1 durumlar finansal piyasalari
da kapsamaktadir. Finansal hareketler igerisinde yatirimcilar tesadiifi olmayan
bicimde ayni finansal iiriinlere yonelebilmekte, ayn1 yonde alma ve satma tutumu
sergileyebilmektedir. Gruplarda olusan egilimler sonucu insan davraniglari, birbirini
takip etme ve ayn1 yonde sOylemler iizerinden hareket etme seklindedir (Shiller,
1998: 24-25).

3.4.1. Birbirini Takip Etme / Pesinden Gitme Egilimi

Birbirini takip etme egilimi, isminden anlasilacag {lizere; finansal piyasalarda
birbirinin etkisinde kalan ve davraniglar yoniinden digerlerini izleyen egilimleri
aciklamak tizere kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda bir¢ok yiikselis ya da ¢okiis
hareketi birbirini takip etme egilimi ile agiklanmistir.

Birbirini takip etme ya da bilinen ismiyle siirii davranisi egilimi; insanlarin
toplumdan digslanmaktansa, bir gruba ait olmayi istemelerinden ve o grubun
diistincelerini benimsemek ve devam ettirme isteginden olusabilecegi gibi biiyiik
gruplara dair hata katsayisinin az olacagini kabul etmelerinden de olusabilmektedir.
Bu yonelim bazen insanlari rasyonel olmadigini bildikleri davranislar siirdiirmeye de
itebilmekte ve hatali kararlar vermelerine yol agabilmektedir.

Finansal piyasalara yonelik yapilan arastirmalar siiri davranislarindan
ozellikle finansal kriz zamanlarinda agiklayici olarak faydalanmaktadir. Yatirimcilar
edindikleri bilgiler dogrultusunda islem yapmakta ve bu bilgiler fiyatlara
yansimaktadir. Yani, finans piyasalar1 uzun vadede gii¢lii formdadir ve etkindir.
Fakat yatirimcilarin kendi bilgileri yerine piyasada baskasina ait islemleri izlemeye
baslamasiyla bu etkinlik ortadan kalkmaktadir. Bagka yatirimcilarin islemlerini
izlemek ya da ona gore davramiglar igerisine girmek siirii davranisi olarak
adlandirilmaktadir. Birbirini takip etme egilimi ile beraber yatirimcilar yeni bilgiler
pesinde kosmaktan vazgecmekte ve birbirlerini taklit etmeye baslamaktadirlar.

Yalniz bu sekilde olan her davranis siirii psikolojisi kapsaminda degildir. Eger bir
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yatirimel yatirim kararini diger yatirimceilarin kararina gore degistirirse o zaman siirii
davranigi ortaya ¢ikmaktadir.

Birbirini takip etme egilimi rasyonel ve rasyonel olmayan pesinden gitme
seklinde iki grupta ele alinmaktadir. Temelde temsil probleminden kaynaklanan
rasyonel pesinden gitme davranisinda yoneticiler kendi ¢ikarlart dogrultusunda
bilgilerini kullanmamay1 tercih etmekte, diger yoneticilerin davranislarini izleme
yoluna gitmektedirler. Rasyonel olmayan pesinden gitme ise; genellikle
yatirimcilarin -~ yonelimleri neticesinde olusmaktadir. Yatirimcilar  bilgi  ve
inanglarindan ayrilarak diger yatirimci davramiglarimi  taklit etme yoluna
gitmektedirler (Chang, Cheng ve Khorana, 2000: 1652. akt. Canbas ve Kandir,
2006: 222).

Birbirini takip etme egilimi finansal piyasalarda siirekli var olan bir egilimdir.
Bu egilim bazi periyotlarda finansal krizlerin olusmasinda etkili olurken, kimi
periyotlarda arbitrajcilarin  hareketleriyle piyasalart dengede tutmaktadir. Finans
analizlerinde ve portfdy yonetimlerinde son zamanlarda insansiz bilgi
teknolojilerinin  kullanimi1 ve teknik analizlerin daha ¢ok kullanimi siirii
davraniglarin1 engelleyebilir goriinse de insanlarin finansal piyasalarda rol almaya

devam etmesi finansal krizlerin ileride yasanmasi olasiligini hala canli tutmaktadir.

3.4.2. Cogunluga Uyma Egilimi

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992) yaptiklar1 aragtirmada, insanlarin
yatinm karar1 verirken kendi bilgilerini degil diger yatirimeir davraniglarini da
yakindan izlediklerini ve diger yatirnmcilarin bilgilerini de degerlendirmeye
aldiklarini ifade etmislerdir (Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992: 992-1026).
Insanlar yatirrm karari alirlarken kendi bilgilerini bazen goz ardi etmekte ve 6nceden
yatinm karar1 veren baska yatirnmcilarin daha faydali bilgileri kullandiklarimi
diigiinerek o yatirimcilari izleme yolunda egilim gosterebilmektedirler.

Bilgi caglayani olarak da adlandirilan durum bazen hisse senetlerinde
herhangi bir ekonomik durumla agiklanamayacak dalgalanmalar seklinde kendini
gostermektedir. Piyasada olusan bu dalgalanmalar1 diger yatirimcilar kendilerinde

olmayan bilgilere sahip olan yatirimcilarin alig-satiglarinin yarattigi dalgalanmalar
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olarak goriirler. Bu sebeple kendileri de alis-satisa katilirlar. Bu davranis kalib1 hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin devam etmesine neden olmaktadir. Yeni
dalgalanma hareketiyle birlikte bu zamana kadar harekete katilmamis yatirimcilar da
dalgalanmanin devam edece8i beklentisiyle harekete geg¢mektedir. Yeni
katilimcilarla beraber dalgalanma yani ¢aglayan devam etmektedir. Goriildiigii gibi
toplu hareketin devam etmesinde optimum segimlerden ¢ok diger yatirimci

davranislarinin etkisi olmustur.
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UCUNCU BOLUM

BIiREYSEL YATIRIMCILARI FINANSAL YATIRIM ARACLARINA
YATIRIM YAPMAYA YONLENDIREN FAKTORLERIN DAVRANISSAL
FINANS YAKLASIMI ACISINDAN INCELENMESI VE
AFYONKARAHISAR ORNEGI

1. ANKET iLE ELDE EDILEN VERILERIN DEGERLENDIRILMESI

1.1. ARASTIRMANIN KONUSU VE AMACI

Kisilik 6zellikleri, risk karsisindaki tutumlari, gelirleri, tasarruf egilimleri gibi
ozellikleri ile birbirlerinden hayli farklilik gosteren bireysel yatirimcilar finansal
kararlarim1 verme asamasinda benzer faktorlerin etkisinde kalmaktadir. Geleneksel
finans yaklasiminda finansal yatirim segeneklerini rasyonel bigimde degerlendirdigi
kabul edilen bireysel yatirimcilar ¢ogu zaman psikolojik ve davranigsal birgok
faktoriin finansal kararlarini yonlendirmesine engel olamamaktadirlar. Yatirimeilarin
gerek bilgileri dahilinde farkinda olarak gerekse farkinda olmadan etkisinde
kaldiklar1 bu faktorler davranigsal finansin caligma alanini olusturmaktadir. Bu
calismada bireysel yatirnmcilarin kendi durumunu degerlendirememe, bilgi ve
iletisim kaynakli egilimler, duygusal egilimler ve sosyal etkilesimler olarak
gruplandirilan  s6zkonusu davranigsal egilimlerin  Afyonkarahisar ilindeki
gecerliliginin test edilmesi amaglanmaktadir. Bununla beraber Afyonkarahisar
ilindeki bireysel yatirnmcilarin yasi, cinsiyeti, meslegi, egitim durumu gibi
ozelliklerle sosyo-demografik profillerinin belirlenmesi ve finansal olaylara katilim
sikliklari, yatirnmlarim takip durumlari, tercih ettikleri finansal yatirim araglart gibi
unsurlarla beraber finansal profillerinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bu
baglamda, Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin finansal yatirnm kararlari
tizerinde davranigsal finansa konu olan psikolojik, duygusal, bilissel ve sosyal

faktorlerin etkisinin olup olmadigi arastirmanin hipotezini olugturmaktadir.
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1.2. ARASTIRMANIN VERILERI VE ORNEKLEMI

Calismaya konu verilerin elde edilmesi amaciyla anket yontemi
kullanilmistir. Ates (2007) ve Ede (2007)’nin bu alanda daha 6nce gergeklestirdikleri
calismalarinda faydalandiklar1 anket sorularina ilaveten soru ve Onermeler
hazirlanarak katilimcilardan yanitlamalart istenmistir. Boylelikle 12-22 Haziran
2012 tarihleri arasinda Afyonkarahisar ilinde yiizylize goriisme ve birebir katilim
seklinde gergeklestirilen veri toplama c¢alismasiyla 460 katilimciya iliskin veri
saglanmistir. Anketlerin toplu yanitlanmasindan Once pilot c¢alisma yapilarak
giivenilirlik testi uygulanmistir. %92,9 giliven aralifinda tesadiifi O6rneklem
yontemiyle ulasilan veriler SPSS 15.0 istatistik paket programi ile degerlendirilerek

analiz edilmistir.

1.3. ARASTIRMANIN METODOLOJIiSi VE YONTEMI

Anket calismasinin birinci boliimiinde; Afyonkarahisar ilindeki bireysel
yatirimeilarin  sosyo-demografik o6zelliklerini ortaya c¢ikarmak amaciyla cinsiyet,
medeni durum, ¢ocuk sayisi, yas, egitim durumu ve meslekleri sorulmustur.

Anket c¢aligmasmin ikinci bolimiinde; Afyonkarahisar ilindeki bireysel
yatirimecilarin -~ finansal  profilinin  belirlenmesi  hedeflenmis, bu kapsamda
katilimcilara gelir, gelirlerinden tasarruflart i¢in ayirdiklart pay, hangi tiir finansal
yatirim aracglarinm tercih ettikleri, portfoylerinin kag¢ ¢esit finansal yatirim aracindan
olustugu, finans piyasalarini takip etme siklig1, kag¢ yildir finansal yatirim yaptiklari,
finansal yatirim araglarini elde tutma siireleri, bilgi edinme kaynaklar1 ve finansal
yatirimlarma iliskin temel motivasyonlart sorulmustur. Yanitlarii uygun yanit
secenekleri verilmek suretiyle isaretlemeleri istenilmistir.

Anket calismasmin tclincii boliimiinde; katilimcilarin davranigsal finansa
konu olan egilimlerini hangi 6l¢iide tasidiklarimi 6l¢iimlemek ve degerlendirmek
tizere s0z konusu egilimlere ait dnermeler sunulmus ve agirlik derecesini belirlemek
amaciyla 5°1i Likert Olgegi kullanilarak, Kesinlikle Katiliyorum (5), Katiliyorum (4),
Kararsizim (3), Katilmiyorum (2) ve Kesinlikle Katilmiyorum (1) olarak

kodlanmustir.
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1.4 ARASTIRMANIN BULGULARI VE SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI

1.4.1. Katiimeilarin Sosyo-Demografik Ozellikleri

Anketin ilk boliimiinii teskil eden yas, cinsiyet, egitim durumu, ¢ocuk sayisi,
meslek gibi kriterleri igeren sorular ile katilimcilara ait kisisel bilgiler elde edilmistir.
Elde edilen bilgiler katilmcilarin sosyo-demografik 6zelliklerinin  ortaya
cikarilmasinda kullanilmistir. Bu dogrultuda frekans analizi yapilarak hazirlanan
tablolarda katilimcilarin sosyo-demografik 6zelliklerine ait mutlak ve nisbi degerler

yer almaktadir.

Tablo 2. Anket Katihmcilarinin Cinsiyetlerine Gére Dagilinm

CINSIYET Sayi Yizde
Erkek 336 73,0
Kadin 124 27,0
Toplam 460 100,0

Tabloda goriildiigii tizere; anketi yanitlayan toplam 460 katilimcinin 336’s1
(%73) erkeklerden olugmakta, katilimcilarin 124°tnti  (%27) ise kadinlar

olusturmaktadir.

Tablo 3. Anket Katihmcilarinin Medeni Durumlaria Goére Dagilim

MEDENi DURUM Sayi Yizde
Evli 311 67,6
Bekar 149 32,4
Toplam 460 100,0

Anketi yanitlayan toplam 460 katilimcidan 311°inin (%67,6) medeni durumu
evli iken, 149°u (%32,4) ise bekar katilimcilardan olugsmaktadir.
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Tablo 4. Anket Katihmcilarinin Cocuk Sayilarina Gore Dagilin

COCUK SAYISI Sayi Yizde
Gocugu Yok 273 59,3
1 Cocuk Sahibi 62 13,5
2 Gocuk Sahibi 22 4.8
3 Cocuk Sahibi 103 22,4
Toplam 460 100,0

Tablodan goriilecegi iizere; ankete katilan toplam 460 katilimcidan ¢ocuk
sahibi olmayanlarin sayisi 273 (%59,3) iken, tek ¢ocuk sahibi olan katilimc1 sayis1 62
(%13,5), iki ¢ocuk sahibi katilimci sayis1 22 (%4,8) ve {i¢ ¢ocuk sahibi katilimci
sayist ise 103 (%22.,4) olarak belirlenmistir.

Tablo 5. Anket Katimcilarimin Yas Arahiklarina Gore Dagilimm

YAS Say1 Yiizde
21-25 15 3,3
26-30 45 9,8
31-35 83 18,0
36-40 99 215
41-45 77 16,7
46-50 47 10,2
51-55 35 7,6
56-60 21 4,6
61-65 12 2,6
65+ 26 5,7
Toplam 460 100,0

Anket katilimeilarin yag gruplart dikkate alinarak hazirlanan tablodan; 21-
25 yas aras1 katilimcilarin sayist 15 (%3,3) olarak ortaya ¢ikmakta, bununla beraber
26-30 yas araligindaki katilimer sayist 45 (%9,8), 31-35 yas araligindaki katilimct
sayist 83 (%18), 36-40 yas grubunda olan katilimer sayis1 99 (%21,5) olarak
goriilmektedir.

Yine ilgili tabloda goriilebilecegi iizere; 41-45 yas arasi katilimcilarin sayisi
77 (%16,7) iken 46-50 yas arasinda yer alan katilimcilarin sayist 47 (%10,2) ve 51-
55 yas arasindaki katilimcilarin sayist 35 (%7,6)’dir. Bununla beraber 56-60 yas
araligindaki katilmeilar 21 (%4,6), 61-65 yas arasindaki katilimcilarin sayist 12
(%2,6), 65 ve lizeri yastaki katilimcilarin sayisi ise 26 (%5,7)’dir. Ankette 25 yas

alt1 katilmcilarin sayisinin azlig1 dikkat ¢ekmekle beraber 31-50 arasi1 yas grubunu
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olusturan katilimeilarin fazlaligi ve dagilimi, bu yas grubunun finansal aktivitelere
etkin olarak katildigi yoniinde g¢ikarimlar yapilmasina izin vermektedir. Orta yas
olarak kabul edilen bu yas grubuna dahil olanlardan sonraki yas grubuna dahil olan
katilimcilarin (51-65 ve tizeri) finansal aktivitelerde yer alma oraninin tekrar diistiigii

gozlemlenmektedir.

Tablo 6. Anket Katihmcilarinin Egitim Durumlarina Gore Dagilimi

EGITIM DURUMU Sayi Yizde
ilk-Orta 80 174
Lise 159 34,6
OnLisans-Lisans 138 300
Lisansistu 83 18,0
Toplam 460 100,0

Tablo 6’da katilimcilarin egitim durumu gosterilmektedir. Buna gore ankette
yer alan katilimcilarin 80’1 (%17,4) ilkogretim mezunu, 159’u (%34,6) lise mezunu,
138’1 (%30) onlisans ya da lisans derecesinde yiiksekokul / iiniversite / mezunudur
ve ayrica 83’ (%18) lisansiistii dereceye sahiptir. Tablodan edinilen bilgiler
dogrultusunda; lise ve Onlisans / lisans mezuniyet durumuna sahip yatirimcilarin
agirlikli olarak tabloda yer aldigi ve katilimcilarin egitim diizeyinin bu iki grupta

yogunlastigini sdylemek miimkiin olmaktadir.

Tablo 7. Anket Katihmcilarimin Meslek Gruplarina Gore Dagilin

MESLEK Sayi Yizde
Kamu Ucretli 209 45.4
Ozelsek. Ucr. 160 34,8
SerbestMeslek 14 3,0
Ev Hanimi 39 8,5
Diger 38 8,3
Toplam 460 100,0

Tablo-7 anket katilimcilarinin  egitim  durumlarina gore dagilimini
gostermektedir. Tablodan goriilecegi lizere; kamu kurum ve kuruluslarinda {icretli

olarak calisan katilimct sayis1 209 (%45,4), 6zel sektor kuruluslarinda iicretli olarak
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calisan katilimec1 sayist ise 160 (%34,8)’dir. 460 katilimci igerisinde 369 kisi ve
%80,2 ile ¢ok yliksek bir orani temsil eden kamu ve 6zel sektdr licretli ¢alisanlart
disinda ev hanimlarinin finansal aktivitelere katilim1 39 (%8,5) olarak goriilmektedir.
Calismada; emekli olan ve emekli olmasina ragmen halihazirda gelir getirici bir iste
calismakta olan katilimecilarin  yanitlart  verilerin ~ giivenilirligi  agisindan

birlestirilmistir.

1.4.2. Katihmeilarin Finansal Profili ile ilgili Verilerin Degerlendirilmesi

Anketin ¢aligmasiin ikinci boliimiinde; katilimcilara yoneltilen aylik gelir,
aylik gelirden tasarruflara ayrilan pay, finansal yatirim tiirii tercihi, finansal yatirim
araci tercihleri, portfoy bilgisi, finansal piyasalar takip etme siklig1 gibi sorular ile
katilimcilarin finansal profillerine iliskin verilerin elde edilmesi hedeflenmistir. Elde
edilen veriler tablolar halinde sunulmustur. Ilgili tablolarda katilimcilarin gelir,
finansal tercihleri ve bilgi edinme, takip etme siklig1 gibi 6zelliklerine ait mutlak ve

nisbi degerler yer almaktadir.

Tablo 8. Anket Katilimcilarimin Finans Egitimi Alma Durumuna Gére dagilimi

FINANS EGITIMI -
ALDINIZ MI? Say Yiizde
Evet 118 25,7
Hayir 342 74,3
Toplam 460 100,0

Ankete katilan toplam 460 katilimci arasinda daha 6nce finans egitimi ya da
finansla ilgili kurs alanlarin sayist 118 (%25,7) iken, almayanlarin sayis1 ise 342

(%74,3) dir.

Tablo 9. Anket Katihmcilarinin Gelirlerine Gore Dagilim

GELIR () Sayi Yiizde
1-1000 214 46,5
1001-2000 120 26,1
2001-4000 74 16,1
4001-6000 52 11,3
Toplam 460 100,0
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Tablo-9 katilimcilarin gelirlerine dagilimini gdstermektedir. Ilgili veriler
dogrultusunda tablodan; geliri £1-1000 arasinda olan katilimcilarin sayisinin 214
(%46,5), geliri £1001-2000 arasinda olan katilimcilarin sayisinin 120 (%26,1)
oldugunu, £2001-4000 arasinda gelire sahip olan katilimcilarin sayismm 74 (%16,1)
ve $4001-6000 arasinda gelire sahip olan katilimcilarin sayisinin ise 52 (%11,3)
oldugunu gdérmek miimkiindiir. 6000 ve iizeri gelir i¢in katilimcilara ankette

segenek sunulmus olup bu segenegi isaretleyen higbir katilimer ¢ikmamustir. £1-1000

aras1 gelire sahip katilimcilarin sayisinin ve agirliginin ¢coklugu dikkat cekmektedir.

Tablo 10. Anket Katihmcilarmin Finansal Yatirnmlar1 icin Gelirlerinden

Ayirdigr Paya Gore Dagilim

FINANSAL YATIRIMLAR iCiN .
. Sayi Yizde
GELIRDEN AYRILAN PAY (f)
1-250 198 43,0
251-500 186 40,4
501-1000 49 10,7
1001-3000 20 4,3
3000 ve Uzeri 7 15
Total 460 100,0

Tablo-10 anket katilimcilarinin gelirlerinden finansal tasarrufta bulunmak
izere ayirdiklar1 payr gostermektedir. Tablodaki veriler dogrultusunda katilimcilarin
$1-250 ve £251-500 seceneklerinde bir agirlik olusturdugu ve bu iki secenegin
toplam katilimcilarin  %83°4’linii  teskil ettigi diislintildigiinde anket verileri

dogrultusunda Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilarin genis bir kesiminin
gelirlerinden finansal tasarruflari i¢in ayirdiklari tutarm ©1-500 arasinda oldugu

sOylenebilir.
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Tablo 11. Anket Katihmcilarinin Yatirim Tiirlerine Gore Dagilim

YATIRIM TURLERI Sayi Yizde
Gayrimenkul 28 6,1
Fin.Yat.Arag. 409 88,9
Bir.Emekililik 14 3,0
Diger 9 2,0
Toplam 460 100,0

Tablo-11 anket katilimcilarinin yatirim tiirlerini géstermektedir. Buna gore;

doviz, hisse senedi, altin gibi halk arasinda daha ¢ok bilinen ve tercih edilen finansal

yatirim araclarinin katilimcilar arasinda ¢ok fazla tercih edildigi gézlenmektedir. 460

katilimcinin 409’u (%88,9) yatirim tercihini finansal yatirim araglarindan yana

kullanmaktadir. Bu noktada son yillarda bankacilik iiriinleri arasinda 6nem kazanan,

tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasinda ve kayit altinda tutulmasinda 6nem arz

eden bireysel emeklilik fonlarinin; 10 sene prim 6deme sarti ve belli bir yas

siirindan sonra ancak geri donlisiim saglamasi gibi ozellikleri nedeniyle ayri

tutuldugunu sdylemekte fayda vardir. S6zkonusu siire Tiirkiye sartlari nispetinde

hayli uzun bir donem kabul edilmektedir. Bu sebeple bireysel emeklilik secenegine

finansal yatirim araglari arasinda yer verilmemis ve ayr1 bir

degerlendirilmistir.

Tablo 12. Anket Katihmcilarinin Finansal Yatirnm Araci Tercihleri

secenekte

FINANSAL YATIRIM ARACI TURU* Sayi Yizde
Mevduat 96 9,6
Doviz Mevduat 142 14,2
Hisse Senedi 141 14,1
Tahvil 53 53
Bono 6 0,6
Yatirim Fonlari 41 4,1
Altin 321 32,2
Repo 22 2,2
Sukuk 0 -
Faizsiz Katilim Fonlari 73 7,3
Yastik Alti 99 9,9
Diger 2 0,02
Toplam 996 100*

* Birden ¢ok finansal yatirim aracinin se¢ilmesine olanak taninmistir.
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Grafik 1. Katihmcillarin Finansal Yatirnm Aract Tercihleri Dagiliminin

Grafiksel Gosterimi

Katilimcilarin Finansal Yatirim Araci Tercihleri

Diger B TL Mevduat

W Doviz

Katilim Fonu
M Hisse Senedi
Repo H Tahvil
M Bono

W Yatirim Fonu
| Altin

H Repo

H Katilim Fonu
M Yastik Alti

m Diger

Yatirim Fonu

Tablo-12, anket katilimcilarimin finansal yatirim araci tercihlerini ve nisbi
agirliklarini, Grafik-4 ise s6z konusu tercihlerin dilimli pasta grafik ile
Ol¢iimlendirilmis halini vermektedir. Katilimcilarin tercih ettigi finansal yatirim
araglari icerisinde en ¢ok ilgi goren ve en fazla tercih edilen yatirim araci altindir.
Geleneksel yatirim araglarindan biri olan altinin hemen ardindan birbirine ¢ok yakin
seviyelerde yabanci para mevduat ve hisse senedi yatirnmi gelmektedir. Yerli para
mevduatin ikinci basamakta siralandigi tercihler igerisinde yastik alti yatirimlarin
orani da dikkat ¢cekmektedir. Bununla beraber yatirim tercihleri dagiliminda 6nemli
yer kaplayan iki finansal varliktan altin ve yastik alti tasarruflart birlikte ele
alindiginda, yatirimcilarin gegmis donemdeki saklama aligkanliklarinin bu ki

finansal aragla beraber siirmekte oldugunu soylemek miimkiindiir.
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Tablo 13. Katihmcilarin Portfoylerindeki Finansal Yatirim Araclarimin Sayisal

Dagilim

PORTFOYUNUZ KAC

QST | s v

OLUSUYOR?
1 165 35,9
2 190 41,3
3 63 13,7
4 5 11
5 ve Uzeri 37 8,0
Toplam 460 100,0

Ankete katilanlarin portfoylerinin kag ¢esit finansal yatinm aracindan
olustugu hakkindaki verilere bakildiginda; tek bir finansal yatirim aracindan olusan
portfoy secenegini isaretleyen katilimei sayisinin 165 (%35,9), iki finansal yatirim
aracindan olusan portfoy segenegini isaretleyen katilimci sayisinin 190 (%41,3)
oldugu goriilmektedir. Bu veriler katilimcilarin mevcut portfoylerini degisik finansal

yatirim araglarindan olusturmayi tercih etmedigini gostermektedir.

Tablo 14. Katihmcilarin Finans Piyasalarim Takip Etme Sikhig:

PIYASALARI IZLEME Sayi Yiizde
SIKLIGI

izlemiyor 75 16,3

Her Gin 191 41,5

Haftalik 87 18,9

Aylik 107 23,3

Toplam 460 100,0

Ankete katilanlarin finans piyasalarini izleme sikligina bakildiginda “her giin
izliyorum” segenegini isaretleyenlerin 191 kisi ile (%41,5) en yiiksek dilimi
olusturdugu goriilmektedir. Finans piyasalarim1 aylik izleyenlerin sayisi ise 107
(%23,3) olarak goriilmektedir. Finans piyasalarini hi¢ izlemeyenlerle haftalik takip

edenlerin sayisinin birbirine yakin oldugu ayrica gozlenmektedir.
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Tablo 15. Katihmcilarin Kag¢ Yildir Finansal Araclara Yatirnm Yaptiklarina

Dair Dagihim Tablosu

oomomon | s | vase
0-1 30 6,5
2-5 100 21,7
6-10 156 33,9
11-20 89 19,3
21 ve Uzeri 85 18,5
Toplam 460 100,0

Katilimcilarin  ka¢ yildir finansal yatirnm araglarina yatirim yaptiklari
konusunda verdigi yanitlara bakildiginda; yanitlarii 0-1 yil gibi kisa sayilabilecek
bir siire olarak verenlerin sayisinin azlig1 dikkat ¢ekmektedir. 6-10 y1l aras1 yatirim
yapanlarin agirligi (%33,9) olusturdugu tabloda diger segeneklerin dengeli oldugu

goriilmektedir.

Tablo 16. Katihmeilarin Portfoy Kar / Zarar Durumlarim izleme Sikhig

PORTFOY KAR/ZARAR Savi Yiizde
iZLEME SIKLIGI y

izlemiyor 96 20,9
Her Gilin 112 24,3
Haftalik 45 9,8
Aylk 161 35,0
Yilhk 46 10,0
Toplam 460 100,0

Katilimeilarin portfoylerinin kar / zarar durumlarimi izleme sikligma dair
bilgilere bakildiginda; aylik olarak protfdy kar / zarar takibi yapanlarin sayisinin 161
(%35) ile en ¢ok agirliga sahip segenek oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda her
giin izleyenlerin sayist 112 (%24,3) ile hemen sonrasinda yer almaktadir. Portfoy kar
/ zarar durumunu takip etmeyenlerin sayist ise 96 (%20,9) olmakla beraber hayli

dikkat ¢ekicidir.
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Tablo 17. Katihmcilarin Finansal

Varhklar1 Elde Tutma Siiresine iliskin

Dagilim
FINANSAL

VARLIKLARI ELDE Sayi Yizde
TUTMA SURESI
lay 61 13,3
1yil 310 67,4
2-5yil 41 8,9
6 ve Uzeri yil 48 10,4
Toplam 460 100,0

Ankete katilanlarin biiylik bir ¢ogunlugu finansal yatirim araglarini ortalama

1 yil siire zarfinda elinde tuttugunu belirtmislerdir. %67,4 ile diger segenekler
arasinda en one ¢ikan yanit olan 1 yil elde tutma siiresini 61 katilimcinin isaretledigi
(%13,3) 1 ay elde tuttugunu belirten katilimcilar takip etmektedir. 1 hafta elde tutma

secenegi katilimceilara sunulmasina ragmen isaretlenmemistir.

Tablo 18. Katihmcilarin Portfoylerini Izlemede Kullandiklarn Bilgi
Kaynaklarina Iliskin Dagilim
BILGI KAYNAKLARI * Sayl Yuzde
Kendi Deg. 171 18,0
Gazete-TV 311 32,9
internet 320 33,8
Sosyal Cev. 56 59
Araci Kur. 82 8,6
Diger 5 0,5
Toplam 945 100 *

*  Birden ¢ok finansal yatirim aracinin se¢ilmesine olanak taninmaistir.

Tabloya bakildiginda; katilimcilarin finansal portfoylerini takip etmede
kullandiklar1 bilgi kaynaklar1 bakimindan en sik kullandiklarinin gazete-TV ve
internet oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda bilgi ve iletisim hizinin yliksek
oldugu, teknolojinin her gecen giin insan hayatinda daha ¢ok yer ettiginden hareketle
bireysel yatirimcilarin da portfoy izleme de kullandiklar1 kaynaklarin bu degisimi
yansittigint sdylemek miimkiindiir. Baska bir bilgi kaynagina ihtiyag duymadan
kendi degerlendirmeleri dogrultusunda portfoylerini izleyen katilimcilarin agirligi (%
18) ayrica dikkat cekmektedir.
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Tablo 19. Katihmcilarin Finansal Yatirimlardan Temel Beklentilerine Iliskin

Dagilim

YATIRIMDAN Say! Yiizde

TEMEL BEKLENTI
Yiksek Getiri 147 32,0
Serm.Koruma 125 27,2
Sirekli Gelir 97 21,1
Port.Riski Azal. 91 19,8
Toplam 460 100,0

Anket katilimcilarinin finansal yatirimlarindan Oncelikle ne bekledigi
sorusuna verdikleri cevaplar degerlendirildiginde; yiiksek getiri 147 (%32) ve

sermayeyi koruma isteginin 125 (%27,2) on plana ¢iktig1 goriilmektedir.

1.4.3. Katihmellarm Davramgsal Egilimleriyle 1lgili Onermelerin

Degerlendirilmesi

Bu boliimde; caligmada katilimcilarin davranigsal finans yaklasimina konu
olan egilimleri hangi dlgiide tasidiklarinin Slglimii amaciyla katilimeilara yoneltilen
davranigsal finans egilimlerine ait Onermeler degerlendirilmistir. Literatiirdeki
calismalarda yatirimcilarin géstermis olduklart egilimler oraninda sayilar: birbirinden
farkli olarak hazirlanan 6nermeler nispetinde Afyonkarahisar ilindeki yatirimcilarin
davranigsal egilimlerinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

Onermeler; kesinlikle katiliyorum (5), katiliyorum (4), kararsizim (3),
katilmryorum (2) ve kesinlikle katilmiyorum (1) seklinde 5°li Likert Olcegi’ne gore
derecelendirilmistir. Tiim &nermeler i¢in minimum deger (1), maksimum deger (5)
olarak alimmistir. Bunun haricinde davranissal yatirimer egilimlerine iliskin mod ve
medyan agirliklari ilgili tablolara yansitilmistir.

Bulgularin ilgili tablolarda degerlendirilmesine gegildiginde; katilimcilarin
“kendine asir1 giivenme egilimi”ni yansitmasi amaciyla yoneltilen 6nermeler de A, B
ve C seklinde harf atamasi yapilarak asagidaki sekilde gruplandirilmistir:

Kendine asir1 giivenme egilimi ile ilgili A Onermesi: “Finansal yatirim
asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine gore daha degerli

oldugunu diisiiniirim”.
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Kendine asir1 giivenme egilimi ile ilgili B Onermesi: “Finansal yatirimlarim
konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir”.
Kendine asir1 giivenme egilimi ile ilgili C Onermesi: “Finansal yatirimlarimimn

getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin iizerindedir”.

Tablo 20. Asir1 Giiven Egilimi Tasiyan Katihmcilarin Agirhk Tablosu

ASIRI GUVEN ILE ILGILI . . .
ONERMELER A Onermesi B Onermesi C Onermesi
Toplam 460 460 460
Ortalama 3,7043 3,9978 2,9152
Medyan 4,0000 4,0000 3,0000
Mod 4,00 4,00 3,00

Anket ¢alismasinda yer alan 460 katilimcinin yanitlari dogrultusunda frekans
analizi kullanilarak olusturulmus tablodan ilgili veriler degerlendirildiginde; finansal
yatirim asamasinda sahip oldugu bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine gére daha
degerli oldugunu diistinen katilimcilara dair kurulan A 6nermesinin agirlik oraninin
3,70 ortalamayla “katiliyorum (4)” segenegine yakin oldugu sonucuna varilmaktadir.
B oOnermesi dahilinde finansal yatirimlart konusunda dogru ve saglikli kararlar
aldigina dair kendine giiveninin tam oldugunu diisiinen katilimcilar ise 3,99
ortalamayla asir1 giiven egilimini temsil etmeleri bakimindan yine “katiliyorum (4)”
segenegi icerisindedirler. Finansal yatirnmlarinin getirilerinin daima piyasadaki
ortalama getirilerin {izerinde oldugunu belirten katilimcilar ise ilgili Onermeye
kayitsiz kalmislardir.

Bu bulgular 1s18inda Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin asir1 giiven
egilimi kapsaminda kurulan 3 Onermenin 2’sine dair giiclii egilim gosterdikleri

sOylenebilmektedir.

Tablo 21. Asir Tyimserlik Egilimi Tasiyan Katiimeilarin Agirhk Tablosu

ASIRI i_YiMSERLiK iLE i i ) )

ILGILI ONERMELER A Onermesi B Onermesi C Onermesi | D Onermesi
Toplam 460 460 460 460
Ortalama 4,1500 2,7870 3,3630 3,6174
Medyan 4,0000 3,0000 3,0000 4,0000
Mod 4,00 3,00 4,00 3,00
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Asir iyimserlik egiliminin katilimcilar tizerindeki temsilini belirlemek {izere
kurulan onermelerden biri olan A Onermesi; piyasada az sayida yatirimcinin
erisebilecegi bilgilerin yatirnmcilara finansal yatirimlarinda mutlak avantaj sagladig
yoniindedir. Bu 6nermenin kiitle igerisindeki oran1 4,15 ile kuvvetli sayilabilecek bir
ortalama sergilemektedir. Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda
meydana gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagini diisiinen asiri
iyimser egilimdeki katilimcilara yonelik kurulan B 6nermesi; anket katilimcilar
arasinda 2,78 ortalamaya sahip olmustur. Finansal yatirimlarinin gelecek dénemde
kazandiracagina dair giiclii beklenti igerisinde olan asir1 iyimserlik egilimindeki
katilimcilari temsil eden C 6nermesi; 3,36 ortalamayla yer almistir. Gelecek doneme
dair kaybettirebilecek finansal yatirim araglar1 konusunda kendi portfoyiiniin degil
diger yatinmcilarin portfoylerinin kaybettirecegine dair yatirimcilarin egilimini
6lgmek i¢in kurulan D 6nermesi ise; 3,61 ortalamayla ¢alismada yer almistir.

Bu bilgiler 1s18inda Afyonkarahisar’daki bireysel yatirnmcilarin asiri
iyimserlik egilimi kapsaminda kurulan 4 Onermenin 2’sine dair giiclii egilim

gosterdikleri gozlenmektedir.

Tablo 22. Akla Gelis Kolayhg1 Egilimi Tasiyan Katihmeilarin Agirhik Tablosu

AKLAGELIS ] ] ] ]
KOLAYLIGI EGILIMI A Onermesi B Onermesi C Onermesi | D Onermesi
Toplam 460 460 460 460
Ortalama 3,6130 3,5391 4,1435 3,7174
Medyan 4,0000 4,0000 4,0000 4,0000
Mod 4,00 4,00 4,00 4,00

Akla gelis kolayli§i ya da mevcudiyet egilimi olarak bilinen egilimi
Afyonkarahisar’daki yatirnmcilarin ne sekilde temsil ettigini belirlemek tizere 4 farkli
kompozisyon iizerine onermeler hazirlanmistir. Bu onermelerden ilki; bir finansal
yatirim aracinin 6nceki donemlerde kazandirmis olmasina ragmen su an zarar ettirse
dahi ileriki donemde tekrar mutlaka kazandiracagini diisiinen yatirimeilari temsilen
kurulan A Onermesidir. Bu onerme 3,61 ortalamayla yatirimcilarin akla gelis
kolaylig1 egilimini tagidiklarini gostermektedir. Bir finansal yatirim aracinin Kar ya
da zarar ettigi donemlerdeki performansini bir siire sonra tekrarlayacagi

beklentisinde olan katilimcilar i¢in diizenlenen B 6nermesi, 3,53 ortalamaya sahiptir.
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Bir finansal yatirim aracina ait akilda kalan dikkat ¢ekici bir performansin, ayni tiir
finansal yatirim aracina tekrar yatirim yapilmak istendiginde yatirim karari tizerinde
etkili olacagina dair kurulan C 6nermesi, 4,14 ortalamayla yatirimcilarin bu egilimi
tasidiklarini ifade etmektedir. Bir finansal yatirim aracinin birka¢ donem ard arda
kazandirmasi halinde yakin zamanda kaybettirecegini, birka¢ donem ard arda
kaybettirmesi halinde yakin zamanda kazandiracagi yoniindeki egilimi &lgmek
tizerine kurulmus D Onermesi ise; 3,71 ortalamayla bu 6nermeye katilimin oldugunu

gostermektedir.

Tablo 23.Pismanhktan Ka¢cinma Egilimi Tasiyan Katihmcilarin Agirhk Tablosu

PISMANLIKTAN KAGINMA ] ] ]
EGILIMI A Onermesi B Onermesi C Onermesi
Toplam 460 460 460
Ortalama 4,1652 3,5087 3,9587
Medyan 4,0000 4,0000 4,0000
Mod 5,00 4,00 5,00

Pigsmanliktan kag¢inma egiliminin katilimcilar iizerinde

var olup olmadigini

bulgulamaya yonelik 3 6nerme kurulmustur. Bunlardan ilki; bir finansal yatirim
aracina iliskin zarar1 s6z konusu oldugunda zararimi karsilayana kadar o finansal
yatirim aracini elinden ¢ikarmayanlara yonelik kurulan A Onermesidir. Neticesinde
bu 6nermeye dair bulgulanan 4,16 ortalama, yatirimcilarin bu egilimi tasidiklarina
dair kuvvetli br sonugtur. Pigmanliktan kacinma egilimi ile ilgili kurulan bir diger
onerme; portfoylinde bulunan bir finansal yatinm aracini aliy maliyetini
karsiladiginda satma karar1 verecek yatirimcilara yonelik kurulan B 6nermesidir. Bu
onerme; 3,50 ortalamayla ¢alismada yer almaktadir. Pigmanliktan kaginma egilimine
yonelik kurulan son 6nerme ise; X ve Y olmak {izere iki finansal aractan olusan bir
portfoyii olanlar i¢inde acil nakit ihtiyact halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatirim
aracindan %15 kazandiran A {riinii yerine %15 kaybettiren B iirliniinii satmay1
tercih edenlere yonelik kurulan C Onermesidir. Ortaya c¢ikan 3,95 ortalama,
yatinmcilarin ~ finansal araclarinin  performansindan  otiirii  kazandiran  degil
kaybettiren araglari satacagina dair giiclii bulgular vermistir ve bu durum kazandiran
finansal araglarin Oncelikle satilacagina dair varsayimlar ileri siiren pismanliktan

kacinma egilimi ile ters diismektedir.
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Tablo 24. Kayiptan Ka¢inma Egilimi Tasiyan Katilimcilarin Agirhik Tablosu

KAYIPTAN KACINMA EGILIMI A Onermesi B Onermesi C Onermesi
Toplam 460 460 460
Ortalama 3,2870 4,0304 2,3652
Medyan 3,0000 4,0000 2,0000
Mod 4,00 4,00 2,00

Kayiptan kaginma egiliminin katilimcilar iizerinde var olup olmadigim
bulgulamaya yonelik 3 6nerme kurulmustur. Bu 6nermelerin ilki; getirisi diistik/riski
az olan yatirim araglarini riski yiiksek/getirisi yiiksek yatirim araglarma gore daha
cok tercih edenleri temsilen hazirlanan A 6nermesidir. 3,28 ortalamayla A 6nermesi,
katilimcilarin ilgili 6nerme konusunda kararsiz kaldiklarini ortaya ¢ikarmistir. B ve C
Oonermeleri yatirnmcilarin kazang ve kayip olasiliklarinda goze aldiklar risk

diizeyinin tutarli olup olmadiginmi test etmek amaciyla kurulmustur. Bu baglamda
kayiptan kaginma egilimi konusunda kurulan ilk énerme; %80 olasilikla £4.000

kazanmak yerine %100 olasilikla £3.000 kazanmayi tercih edenlere yonelik
hazirlanan B 6nermesidir. Kayip olasiligina dair kurulmus, 4,03 ortalamaya sahip B
onermesi ve 2,36 ortalamaya sahip kazang olasiligina dair kurulmus C Onermesi
Kahneman ve Tversky’nin yansima etkisi dahilinde ele aldig1 dnermelerin benzeri
sorulmak suretiyle hazirlanmistir. Katilimeilarin, olast kayip ve kazang senaryolari
verilerek her ikisinde alacaklari risk diizeyini 6lgmek i¢in sunulan &nermelere
verdikleri yanitlar neticesinde; kazan¢ senaryosu halinde alinacak risk diizeyi ile
kaybetme senaryosu dahilinde alinacak riskin ayni olmadig1 gozlenmistir. Bu durum
kayiptan kac¢inma egiliminde yansima etkisinin, bir baska deyisle; kazang
olasiliginda riskten kaginma, kayip olasiligi halinde riske katlanma seklinde ortaya

¢ikan etkinin ankete katilanlar iizerinde etkisinin goriildiigii anlamina gelmektedir.

Tablo 25. Temsil Etme Egilimi Tasiyan Katihmeilarim Agirhik Tablosu

TEMSIL ETME EGILIMI A Onermesi B Onermesi C Onermesi
Toplam 460 460 460
Ortalama 4,2261 2,4304 3,7413
Medyan 4,0000 2,0000 4,0000
Mod 5,00 2,00 4,00
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Temsil etme egiliminin katilimcilar tizerinde var olup olmadigin1 test etmeye
yonelik 3 6nerme kurulmustur. Bu 6nermelerin ilki; bir finansal yatirim aracina ait
onceki olumlu performanslart veya olumlu bilgileri hafizasinda tutup sonraki
yatirimlarinda kullanan katilimcilar1 6lgmeye yonelik hazirlanan A 6nermesidir. A
Oonermesi 4,22 ortalamayla yatirnmcilarin bu egilimi kuvvetli bigimde tasidigini
gostermektedir. Temsil etme egiliminin testine dair diger onerme; mevduata diisiik
faiz veren taninmis ve biiyiik Ol¢ekteki bankalar yerine yiiksek faiz veren ama
nispeten taninmamis ve kiiciik 6lgekli bankalar tercih edenlere yonelik hazirlanan B
onermesidir. 2,43 ortalamaya sahip B 6nermesinden saglanan bulgular; yatirimcilarin
bu onerme baglaminda duygusal egilimler tasidigini ve yiiksek faiz veren kiiciik
bankalara ragbet gdstermedigini ortaya ¢ikarmaktadir. Biiylik ve taninmis sirketlerin
hisse senetlerinin iyi oldugu ve getirilerinin hep yiiksek olduguna dair kurulan C
Onermesi ise 3,74 ortalamaya sahip olup, biiyiikk olgekteki sirketlere ait beklenen
hisse senedi getirilerinin, yatirnmcilarin sirket Slgegiyle orantili sekilde kazang
getirecegini diisiindiiklerini gostermektedir.

Grup 6nermeler seklinde analiz edilen davranigsal egilimler bu sekilde iken,
geriye kalan egilimler tekil olmalari sebebiyle bu noktadan itibaren birbirlerine
yakinliklar1 gozetilerek gruplandirilmis ve degerlendirilmeye alinmistir. Bu
baglamda bireysel yatirnmcilart finansal yatirim kararina yonlendiren davranissal
faktorler kisminda ele alinan egilimler kapsaminda bir gruplandirmaya gidilmis ve
ilgili veri tablolar1 hazirlanmigtir.

Ik tablo bireysel yatirimcilar1 finansal yatinm kararma yonlendiren
davranigsal faktorlerden kendi durumunu degerlendirememe faktorii ile 1lgili

hazirlanmis 3 6nermeyi kapsamaktadir.

Tablo 26. Kendi Durumunu Degerlendirememe Egilimine Yonelik Diger

Onermelerin Agirlik Tablosu

KENDI DURUMUNU

DEGI_ER_LENDiREMEME ) ) ) )

EGILIMI-DIGER A Onermesi B Onermesi C Onermesl
Toplam 460 460 460

Ortalama 3,7413 3,7913 2,7022

Medyan 4,0000 4,0000 3,0000

Mod 4,00 4,00 3,00

140



Finansal yatirnm araglarinin kaybettirmesini kotii sans veya diger dissal
faktorlere baglayan yatirimcilara yonelik hazirlanan A Onermesi, yansittigi hatalar
yanlis degerlendirme egiliminin 3,74 ortalamayla katilimcilar iizerinde etkili
oldugunu gdstermekte, bir basa deyisle; yatirimcilarin s6z konusu basarisizliklara
dair kendilerinde hata bulmadiklarin1 gostermektedir. Yatirimcilar basarisizliklarinin
sebeplerini talih, sans gibi diger faktorlere baglamaktadirlar. Bir finansal yatirim
aracinin herhangi bir donemdeki performansi sonrasinda gergeklesen performans
sonrasinda; olacaklar1 6nceden bildigi yoniinde kaniya sahip olan yatirimcilar igin ise
B onermesi hazirlanmistir. B onermesi 3,79 ortalamayla yatirimcilarin olacaklari
onceden bilme egilimini tagidiklarin1 gostermektedir. Kendini dogrulatma egilimini
test etmek igin hazirlanan C Onermesi ise; cevresinde kendi finansal yatirim
tercihlerine benzer tercihlerin bulunmasini 6nemseyen yatrimeilar igin hazirlanmustir.
Analiz neticesinde C Onermesinin ortalamasi 2,70 olarak bulgulanmistir. Bu durum
Afyonkarahisar’daki  bireysel yatinmcilarin  kendini  dogrulatma  egilimi

gostermedikleri seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 27. Bilgi Ve lletisim Kaynakh Diger Egilimlere Yénelik Onermelerin
Agirhik Tablosu

BILGI VE ILETISIM KAYNAKLI DIGER ] ]
EGILIMLER A Onermesi B Onermesi
Toplam 460 460
Ortalama 4,2543 3,8522
Medyan 4,0000 4,0000
Mod 4,00 4,00

Demirleme / referans alma egilimini test etmek {izere; bir finansal yatirim
aracina iligkin kafasinda bir satin alma — satma noktas1 belirleyip satin alma / satma
reaksiyonu icgin fiyatin o noktaya gelmesini bekleyenlere yonelik A Onermesi
hazirlanmistir. A 6nermesi 4,25 ortalamaya sahip olmakla beraber yatirimcilarin bu
egilimi kuvvetli bir sekilde yansittiklarin1 gostermektedir. Cer¢eveleme yanilgisinin
yatirimcilar iizerinde test edilmesine yonelik hazirlanan B 6nermesi; benzer X ve Y
portfoylerine yonelik secim yapma durumunda olsalar, %80 oraninda faydali
oldugunu diisiindiikleri X portfoyiinii %20 oraninda faydali olmadigimi diisiindiikleri

Y portfdyiine tercih edecekleri varsayimiyla hazirlanmigtir. B Onermesi 3,85
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ortalamayla katilimcilarin ¢ergeveleme egiliminin etkisiyle hareket ettiklerini

gostermektedir.

Tablo 28. Duygusal Egilimlere Yonelik Diger Onermelerin Agirhk Tablosu

DUYGUSAL EGILIMLERE AIT DIGER ] ]
ONERMELER A Onermesi B Onermesi
Toplam 460 460
Ortalama 3,9587 3,8978
Medyan 4,0000 4,0000
Mod 4,00 4,00
Yatirnmcilarin - duygusal egilimlerini etmeye yonelik hazirlanan

onermelerden biri; bilineni tercih etme egilimini temsilen iki finansal yatirim araci
arasinda kararsiz kaldiginda, hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu finansal yatirim
aracini segen yatirimcilar iizerine kurulan A onermesidir. 3,95 ortalamaya sahip A
Onermesi, yatirimcilarin bilineni tercih etme egilimini tagidiklarin1 gostermektedir. B
Onermesi ise; finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasinda yasanabilecek olasi
hayal kirikliklarinin dikkate alinip alinmadigina yonelik kurulmustur. Bu 6nerme;
3,89 ortalamayla yatirimcilarin yatirim sonrasindaki hayal kirikligi olasiligini da

yatirim kararlar1 agamasina dahil ettiklerini gdstermektedir.

Tablo 29. Sosyal Egilimlere Yonelik Onermelerin Agirhk Tablosu

SOSYAL EGILIMLERE AIT . )
ONERMELER A Onermesi B Onermesi
Toplam 460 460
Ortalama 3,6783 2,8630
Medyan 4,0000 3,0000
Mod 4,00 3,00

Sosyal egilimlerin testine yonelik ¢cogunluga uyma egilimini (siirii egilimi)
Olcmek i¢in hazirlanan 6nerme tabloda A dnermesi olarak gdsterilmistir. A dnermesi
piyasadaki diger yatirimcilarin tercihlerinin 6nem arz edip etmedigi ve yatirimcilarin
cogunlugu izleyip izlemedikleri yoniindeki varsayimin 3,67 oraninda ortalamaya
sahip oldugunu gostermektedir.  Diger yatinmcilarin davraniglarina anlam
verilemedigi zamanlarda alis-satis hareketlerinin artacagi seklinde kurulan B

Onermesi ise yatirimcilarin birbirini takip etmesi / pesinden gitmesi egilimini test

etmektedir. Analizde B 6nermesinin ortalamasi 2,86 olarak bulunmustur. Boylesi bir
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durumda  yatinmcilar  diger  yatirnmcilarin  olagandist  hareketliliginden

etkilenmemekte ve onlar takip etme egilimi gostermemektedirler.

1.4.4. Verilerin Capraz Tablolama Yontemiyle Degerlendirilmesi

Calismanin bundan sonraki boliimiinde katilimeilarin  sosyo-demografik
Ozellikleri ve finansal profillerine iliskin veri setleri, davranissal egilimler ile ki-kare
testi (x2/chi — square) kullanilarak c¢apraz degerlendirmeyle ele almacaktir. Ki-
kare testi parametrik olmayan bir test tiirlidiir ve iki degisken arasinda iligki olup
olmadigmin analizinde kullanilmaktadir. Eger iki degiskenin arasinda iliski yok ise
bu degiskenler birbirlerine gore bagimsiz degisken durumundadirlar.

Ki-kare testi gozlenen frekans degerleri ile beklenen frekans degerlerini
karsilastirmaktadir. Capraz tablolama (crosstabulation) yontemiyle her bir hiicre
bazinda s6z konusu iki deger arasindaki farkin kareleri alinarak beklenen degere
boliinmektedir. Elde edilen oranlarin toplami (x?) istatistigini olusturmaktadir.
(x?) istatistigi (anlamlilik seviyesi), Pearson ki-kare degeri ad1 verilen 0,05 degeriyle
karsilastirildiginda eger 0,05’ten kiigiik ise Olciilen iki degiskenin arasinda anlaml
bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Eger tesbit edilen (x?) istatistigi 0,05 ten biiyiik
ise 0 zaman iki degiskenin arasinda anlamli bir iliskiden s6z edilememektedir.

Calismada Ki-Kkare testi ile; aralarinda iliski oldugu diigiiniilen degiskenlere
iliskin hipotezlerin test edilmesi ve ayrica degiskenlerin aralarindaki iliskinin
yogunlugunun test edilmesi amaglanmaktadir. Iki degiskenin birbiriyle anlamli bir
iliskisinin olmamasi, bir baska ifadeyle; degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi
H, hipotezi (Hypothesis null) olarak, degiskenlerin birbiriyle iligkisinin olmasi ise
H,hipotezi olarak varsayilmaktadir. Calisma kapsaminda kurulacak hipotezler de bu
varsayim dogrultusunda olacaktir. Kurulacak hipotezlerle aralarinda anlamlilik
iliskisi aranacak iki degisken, satir ve siitunlara yerlestirilerek Pearson Ki-kare (x?)

degerleri ile beraber analiz edilecektir.
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CAPRAZ ANALIZ-1:

Stitun : Kag yildir finansal yatirim araglarina yatirim yapiyorsunuz?

Satir : Cinsiyetiniz nedir?

H, : Cinsiyet ile ka¢ yildir finansal yatirim araglarina yatirim yapildigr arasinda
iligki yoktur.
H; . Cinsiyet ile ka¢ y1ldir finansal yatirim araglarina yatirim yapildigi arasinda

iligki vardir.

Tablo 30. Yatirimeilarin Cinsiyeti ile Ka¢ Yildir Finansal Yatirim Araclarina
Yatirim Yaptiklar1 Arasindaki iliski Tablosu

o Kag yildir finansal araclara yatirim yapildigi (yil)
Cinsiyet Toplam
0-1 2-5 6-10 11-20 21 +
Gozlenen Deger 8 75 141 67 45 336
Beklenen Deger 29,9 71,9 98,4 63,9 71,9 336,0
Erkek Satir 2,4% 22,3% | 42,0% 19,9% 13,4% | 100,0%
Situn 15,4% 60,0% 82,5% 60,4% 36,0% 57,5%
Toplam % 1,4% 12,8% | 241% | 11,5% 7.7% 57,5%
Gozlenen Deger 44 50 30 44 80 248
Beklenen Deger 22,1 53,1 72,6 47,1 53,1 248,0
Satir 17,7% 20,2% 12,1% 17,7% 32,3% 100,0%
Kadin Situn 84,6% | 40,0% 175% | 39,6% | 64,0% | 42,5%
Toplam % 7,5% 8,6% 5,1% 7,5% 13,7% | 42,5%
Gozlenen Deger 52 125 171 111 125 584
Toplam Beklenen Deger 52,0 125,0 171,0 111,0 125,0 584,0
Satir 8,9% 21,4% 29,3% 19,0% | 21,4% | 100,0%
Situn 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 8,9% | 21,4% | 29,3% | 19,0% | 21,4% | 100,0%

(x?)= 105,681 df=4, P (0,000) < 0,05 H,=Red, H,=Kabul

Tablodan elde edilen g¢apraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
cinsiyeti ile ka¢ yildir finansal yatirim araglarina yatirim yaptiklar1 arasinda anlamh
bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasiyla H;hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Buna
gore; son 1 yil icinde yatirnm yapmaya baslayanlar icerisinde %84,6 ile kadinlar 6n
plana ¢ikmaktadir. 2-5 yil arasinda yatirim yapar durumdaki yatirimcilar arasinda

erkeklerin (%60) oran1 daha fazladir. Bununla beraber 6-10 yil arasinda erkekler
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%82,5 ile daha uzun siireli yer almakta, 11-20 yil arasinda da yine %60,4’lik bir
oranla erkekler uzun siireli yatirnmcilar konumundadir. ilgi ¢eken nokta ise;
kadinlarin 21 ve iizeri yillar gozetilerek finansal araglara yatirnm yapma siiresinde
Olciilen degerler arasinda %64 ile dikkat ¢ekiyor olmasidir. Bu durum ilgili boliimde
verilmis ve frekans testi ile hazirlanmis finansal yatirim araci tercihleriyle ele
alindiginda; uzun siireli yatirnm yapan kadin yatirimcilarin altin yatirimlarina sahip

olan yatirimcilar oldugu konusunda ¢ikarim yapilmasina olanak tanimaktadir.

CAPRAZ ANALIZ-2:

Siitun : Cinsiyetiniz nedir?

Satir

bana mutlak avantaj saglar (asir1 iyimserlik egilimi).

Hy
Hy

: Cinsiyet ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda iligki yoktur.

. Cinsiyet ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda iliski vardir.

: Piyasada az sayida yatirimcinin erisebilecegi bilgiler finansal yatirimlarimda

Tablo 31. Yatirnmeilarin Cinsiyeti ile Asir1 Iyimserlik Egilimi Arasindaki Iliski

Tablosu
ASIRI IYIMSERLIK EGILIMI Cinsiyet
Erkek Kadin Toplam

Gozlenen Deger 16 8 24

Beklenen Deger 13,8 10,2 24,0

Katilmiyorum Satir 66,7% 33,3% 100,0%
Situn 4,8% 3,2% 4,1%

Toplam % 2,7% 1,4% 4,1%

Gozlenen Deger 39 48 87

Beklenen Deger 50,1 36,9 87,0

Kararsizim Satir 44,8% 55,2% 100,0%
Situn 11,6% 19,4% 14,9%

Toplam % 6,7% 8,2% 14,9%

Gozlenen Deger 154 102 256

Beklenen Deger 1473 108,7 256,0

Katiliyorum Satir 60,2% 39,8% 100,0%
Situn 45,8% 41,1% 43,8%

Toplam % 26,4% 17,5% 43,8%

Gozlenen Deger 127 90 217

Beklenen Deger 124,8 92,2 217,0

Kesinlikle Katliyorum Satir 58,5% 41,5% 100,0%
Situn 37,8% 36,3% 37,2%

Toplam % 21,7% 15,4% 37,2%

Gozlenen Deger 336 248 584

Beklenen Deger 336,0 248,0 584,0

Toplam Satir 57,5% 42,5% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0%

Toplam % 57,5% 42,5% 100,0%

(x%)=7,376 df= 3, P (0,06) > 0,05 H,=Kabul, H,= Red
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Tablodan elde edilen c¢apraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
cinsiyeti ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi ortaya
ctkmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiilk olmasiyla

Hyhipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-3:

Siitun : Cinsiyetiniz nedir?

Satir : Bir finansal yatirim araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki performansini
bir siire sonra tekrarlar (akla gelis kolaylig1 egilimi).

Hy : Cinsiyet ile akla gelis kolaylig1 egilimi arasinda iliski yoktur.

H, : Cinsiyet ile akla gelis kolaylig1 egilimi arasinda iliski vardir.

Tablo 32. Yatirimeilarin Cinsiyeti ile Akla Gelis Kolayhig1 Egilimi Arasindaki
Tliski Tablosu

AKLA GELIS KOLAYLIGI EGILIMI Cinsiyet
Erkek Kadin Toplam
Gozlenen Deger 31 8 39
Beklenen Deger 22,4 16,6 39,0
Katiimiyorum Satir 79,5% 20,5% 100,0%
Situn 9,2% 3,2% 6,7%
Toplam % 5,3% 1,4% 6,7%
Gozlenen Deger 101 84 185
Beklenen Deger 106,4 78,6 185,0
Kararsizim Satir 54,6% 45,4% 100,0%
Situn 30,1% 33,9% 31,7%
Toplam % 17,3% 14,4% 31,7%
Gozlenen Deger 203 156 359
Beklenen Deger 206,5 152,5 359,0
Katiliyorum Satir 56,5% 43,5% 100,0%
Situn 60,4% 62,9% 61,5%
Toplam % 34,8% 26,7% 61,5%
Gozlenen Deger 1 0 1
Beklenen Deger ,6 4 1,0
Satir 100,0% ,0% 100,0%
Kesinlikle katiliyorum Situn 3% ,0% ,2%
Toplam % 2% ,0% ,2%
Gozlenen Deger 336 248 584
Beklenen Deger 336,0 248,0 584,0
Toplam Satir 57,5% 42.,5% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 57,5% 42,5% 100,0%

(x2)=9,229 df= 3, P (0,02) < 0,05 H,= Red, H,= Kabul
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Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarma gore; yatirimcilarin
cinsiyeti ile akla gelis kolaylig1 egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu ortaya
ctkmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten kii¢iik olmasiyla
Hihipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Bir finansal yatirim aracinin kar
ya da zarar ettigi donemlerdeki performansini bir siire sonra tekrarlayacagini
diisiinen erkek katilimcilar %60,7’lik bir orana sahip iken, kadin katilimcilar ise

%62,9’luk bir oranla akla gelis kolayligina kars1 pozitif bir reaksiyon igerisindedirler.

CAPRAZ ANALIZ-4:

Siitun : Cinsiyetiniz nedir?

Satir : Yatirim kararlar1 tizerinde dini inanglariiz etkili midir?

H, . Cinsiyet ile yatirim karari iizerinde dini inanglarin etkili olmas1 arasinda
iligski yoktur.
Hy . Cinsiyet ile yatirim karar iizerinde dini inanglarin etkili olmas1 arasinda

iligki vardir.
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Tablo 33. Yatirimeilarin Cinsiyeti fle Mevcudiyet Egilimi Arasindaki iliski

Tablosu
YATIRIM KARARI UZERINDE DINI INANCLARIM Cinsiyet
ETKILIDIR Erkek Kadin Toplam
Gozlenen Deger 19 12 31
Beklenen Deger 17,8 13,2 31,0
esiniie Satir 61,3% 38,7% 100,0%
atiimiyorum
Situn 5,7% 4,8% 5,3%
Toplam % 3,3% 2,1% 5,3%
Gozlenen Deger 28 6 34
Beklenen Deger 19,6 14,4 34,0
Katiimiyorum Satir 82,4% 17,6% 100,0%
Situn 8,3% 2,4% 5,8%
Toplam % 4,8% 1,0% 5,8%
Gozlenen Deger 79 62 141
Beklenen Deger 81,1 59,9 141,0
Kararsizim Satir 56,0% 44,0% 100,0%
Situn 23,5% 25,0% 24,1%
Toplam % 13,5% 10,6% 24,1%
Gozlenen Deger 133 106 239
Beklenen Deger 137,5 101,5 239,0
Katiliyorum Satir 55,6% 44,4% 100,0%
Situn 39,6% 42,7% 40,9%
Toplam % 22,8% 18,2% 40,9%
Gozlenen Deger 77 62 139
Beklenen Deger 80,0 59,0 139,0
Kesinlikle katillyorum Satir 55,4% 44.6% 100,0%
Situn 22,9% 25,0% 23,8%
Toplam % 13,2% 10,6% 23,8%
Gozlenen Deger 336 248 584
Beklenen Deger 336,0 248,0 584,0
Toplam Satir 57,5% 42,5% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 57,5% 42,5% 100,0%

(x?)=9,490 df=4, P (0,04) < 0,05 H,=Red, H;= Kabul

Tablodan elde edilen c¢apraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
cinsiyeti ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu ortaya
cikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten kii¢iik olmasiyla
Hihipotezinin kabul edilmesi anlamma gelmektedir. Tabodaki veriler 15181inda dini

inanglarinin yatirinm karari iizerinde etkili oldugunu sdyleyen erkek yatirimcilarin

orant %61,5 iken kadin yatirimcilarin orani ise %67,7 dir.
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CAPRAZ ANALIZ-5:

Siitun : Cinsiyetiniz nedir?

Satir : Yatirim kararlar1 tizerinde politik goriisleriniz etkili midir?

H, . Cinsiyet ile yatirim karar1 tizerinde politik goriislerin etkili olmas1 arasinda
iligki yoktur.

H; . Cinsiyet ile yatirim karar1 tizerinde politik goriislerin etkili olmas1 arasinda

iligki vardir.

Tablo 34. Yatirimeilarin Cinsiyeti ile Politik Goriislerinin Yatirnm Kararim

Etkilemesi Arasindaki fliski Tablosu

YATIRIM KARARI UZERINDE POLITIK GORUSLERIM Cinsiyet
ETKILIDIR Erkek Kadin Toplam
Gozlenen Deger 25 12 37
Beklenen Deger 21,3 15,7 37,0
Kesinlikle katilmiyorum | Satir 67,6% 32,4% 100,0%
Situn 7,4% 4,8% 6,3%
Toplam % 4,3% 2,1% 6,3%
Gozlenen Deger 90 52 142
Beklenen Deger 81,7 60,3 142,0
Katilmiyorum Satir 63,4% 36,6% 100,0%
Situn 26,8% 21,0% 24,3%
Toplam % 15,4% 8,9% 24,3%
Gozlenen Deger 90 68 158
Beklenen Deger 90,9 67,1 158,0
Kararsizim Satir 57,0% 43,0% 100,0%
Situn 26,8% 27,4% 27,1%
Toplam % 15,4% 11,6% 27,1%
Gobzlenen Deger 128 110 238
Beklenen Deger 136,9 101,1 238,0
Katiliyorum Satir 53,8% 46,2% 100,0%
Situn 38,1% 44,4% 40,8%
Toplam % 21,9% 18,8% 40,8%
Gobzlenen Deger 3 6 9
Beklenen Deger 5,2 3,8 9,0
Kesinlikle katillyorum 33,3% 66,7% 100,0%
,9% 2,4% 1,5%
Toplam % ,5% 1,0% 1,5%
Gozlenen Deger 336 248 584
Beklenen Deger 336,0 248,0 584,0
Toplam Satir 57,5% 42,5% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 57,5% 42,5% 100,0%

(x2)=7,061 df= 4, P (0,13) > 0,05

H,=Kabul, H;=Red

Tablodan elde edilen c¢apraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin

cinsiyeti ile politik goriiglerinin yatirim karar {izerindeki etkisi arasinda anlamli bir
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iliski bulunmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten bliyiik olmasiyla H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-6:

Stitun : Egitim durumunuz nedir?

Satir : PortfOyiiniiz kag ¢esit yatirim aracindan olugmaktadir?

H, : Yatirimeilarin egitim durumu ile portfoylerinde kag¢ ¢esit yatirim araci
oldugu arasinda iliski yoktur.

H; : Yatirimcilarin egitim durumu ile portfdylerinde kag ¢esit yatirim araci oldugu
arasinda iliski vardir.

Tablo 35. Yatirnmeilarin Egitim Durumu ile Portféylerinin Ka¢ Cesit Finansal

Yatirim Aracindan Olustugu Arasindaki iligki Tablosu

Egitim Durumu
Portfdy kag cesit yatinm aracindan oluguyor Toplam
ilkégretim | Lise | On Lisans-Lisans | Lisansiistii
Gobzlenen Deger 45 81 50 46 222
Beklenen Deger 46,4 74,1 69,9 31,6 222,0
1 Satir 20,3% 36,5% 22,5% 20,7% 100,0%
Situn 36,9% 41,5% 27,2% 55,4% 38,0%
Toplam % 7,7% 13,9% 8,6% 7,9% 38,0%
Gozlenen Deger 67 45 99 27 238
Beklenen Deger 49,7 79,5 75,0 33,8 238,0
2 Satir 28,2% 18,9% 41,6% 11,3% 100,0%
Situn 54,9% 23,1% 53,8% 32,5% 40,8%
Toplam % 11,5% 7,7% 17,0% 4,6% 40,8%
Gozlenen Deger 8 49 5 9 71
Beklenen Deger 14,8 23,7 22,4 10,1 71,0
Satir 11,3% 69,0% 7,0% 12,7% 100,0%
3 Situn 6,6% 25,1% 2,7% 10,8% 12,2%
Toplam % 1,4% 8,4% ,9% 1,5% 12,2%
Gozlenen Deger 0 5 0 0 5
Beklenen Deger 1,0 1,7 1,6 7 5,0
4 Satir ,0% 100,0% ,0% ,0% 100,0%
Situn ,0% 2,6% ,0% ,0% 0,9%
Toplam % ,0% ,9% ,0% ,0% ,9%
Gozlenen Deger 2 15 30 1 48
Beklenen Deger 10,0 16,0 15,1 6,8 48,0
5 Satir 4,2% 31,3% 62,5% 2,1% 100,0%
Situn 1,6% 7,7% 16,3% 1,2% 8,2%
Toplam % 0,3% 2,6% 5,1% 0,2% 8,2%
Toplam | Gozlenen Deger 122 195 184 83 584
Beklenen Deger 122,0 195,0 184,0 83,0 584,0
Satir 20,9% 33,4% 31,5% 14,2% 100,0%
Situn 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
20,9% 33,4% 31,5% 14,2% 100,0%
Toplam %

(x?)= 122,813 df=12, P (0,000) < 0,05 H,=Red, H,= Kabul
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Tablodan elde edilen ¢apraz karsilagtirma sonuglarna gore; yatirimeilarin
egitimi durumu ile portfoylerinin ka¢ ¢esit finansal yatirnm aracindan olustugu
arasinda anlamli bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Pearson
anlamlilik seviyesinin 0,05’ten kiiciik olmasiyla H;hipotezinin kabul edilmesi
anlamma gelmektedir. ilkdgretim mezunlarmmn portfoyleri agirlikli olarak 2 gesit
yatirim aracindan olusmakta (%54,9), bununla beraber lise mezunlar1 agirlikli olarak
1 gesit (%41,5) yatinm araci ile c¢alismada yer almaktadir. Onlisans-lisans
mezunlarinin 2 ¢esit yatirim araci ile (%53,8) portfoy olusturduklar1 gozlenirken,
yiiksek lisans ya da doktora derecesinde lisansiistii egitime sahip olanlarin %55,4 ile
tek cesit yatirim araci ile yatirnmlarini siirdiirdiikleri goriilmektedir. Bu asamada
ortaya ¢ikan sonuglarin giintimiizdeki yatirnm tercihleriyle de alakali olabilecegini
gdz oOniinde bulundurmak gerekmektedir. Oyle ki giiniimiizde alternatif yatirim
araglarmin degisken performanslar1 yatirimcilari sabit getirili finansal araclara

yoneltmis olabilmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-7:

Siitun : Egitim durumunuz nedir?

Satir : Bir yatinm aracma dair edindigim yeni bilgiler yatirim kararimi etkilemez
(tutuculuk egilimi).

Hy, : Egitim durumu ile herhangi bir yatirim aracina dair edinilen yeni bilgilerin
yatirim kararini etkilemesi arasinda iliski yoktur.

H; : Egitim durumu ile herhangi bir yatirim aracina dair edinilen yeni bilgilerin

yatirim kararini etkilemesi arasinda iligki vardir.
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Tablo 36. Yatirimeilarin Egitim Durumu ile Tutuculuk Egilimi Arasindaki
fliski Tablosu

Egitim Durumu Toplam
o ] OnLisans-
TUTUCULUK EGILIMI Ilkégretim Lise Lisans Lisansustu
Gozlenen Deger 3 5 8 1 17
Beklenen Deger 3,6 57 54 2,4 17,0
Kesinlikle Satir 17,6% 29,4% 47,1% 5,9% 100,0%
katiimiyorum
Situn 2,5% 2,6% 4,3% 1,2% 2,9%
0, 0, 0, 0, 0,
Toplam % ,5% ,9% 1,4% 2% 2,9%
Gozlenen Deger 17 23 24 18 82
Katilmiyorum Beklenen Deger 171 27,4 25,8 11,7 82,0
Satir 20,7% 28,0% 29,3% 22,0% 100,0%
Situn 13,9% 11,8% 13,0% 21,7% 14,0%
Toplam % 2,9% 3,9% 4,1% 3,1% 14,0%
Gozlenen Deger 36 37 39 20 132
Beklenen Deger 27,6 44,1 41,6 18,8 132,0
Kararsizim Satir 27,3% 28,0% 29,5% 15,2% 100,0%
Situn 29,5% 19,0% 21,2% 24,1% 22,6%
6,2% 6,3% 6,7% 3,4% 22,6%
Toplam %
Gozlenen Deger 31 91 65 28 215
Beklenen Deger 44,9 71,8 67,7 30,6 215,0
Katiliyorum Satir 14,4% 42,3% 30,2% 13,0% 100,0%
Situn 25,4% 46,7% 35,3% 33,7% 36,8%
5,3% 15,6% 11,1% 4,8% 36,8%
Toplam %
Gozlenen Deger 35 39 48 16 138
Beklenen Deger 28,8 46,1 43,5 19,6 138,0
Satir 25,4% 28,3% 34,8% 11,6% 100,0%
Kesinlikle Situn 28,7% 20,0% 26,1% 19,3% 23,6%
katilyorum
6,0% 6,7% 8,2% 2,7% 23,6%
Toplam %
Godzlenen Deger 122 195 184 83 584
Beklenen Deger 122,0 195,0 184,0 83,0 584,0
Toplam Satir 20,9% 33,4% 31,5% 14,2% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
20,9% 33,4% 31,5% 14,2% 100,0%
Toplam %

(x?)= 23,682 df= 12, P (0,02) < 0,05 H,= Red, H,= Kabul

Tablodan elde edilen g¢apraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
egitim durumu ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iligki bulundugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten kiiciik olmasiyla
Hihipotezinin kabul edilmesi anlamima gelmektedir. Buna gore; ilkdgretim
diizeyinde egitim seviyesine sahip olan yatirimecilarin %54,1°1, lise diizeyinde egitim
seviyesine sahip yatinmcilarin 66,7°si, lisans ve Onlisans diizeyinde egitim

seviyesine sahip yatirnmcilarin %61,4°1, lisansiistii diizeyinde egitim seviyesine
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sahip yatirimcilarin ise %53°1 finansal yatirim araglarina dair elde edecekleri yeni
bilginin yatirim kararlarin1  etkilemeyecegini  belirtmislerdir. Bu  veriler
Afyonkarahisar’daki yatirnmecilarin tutuculuk egiliminde olduklar1 yoniinde sonuglar

ortaya ¢ikarmaktadir.

CAPRAZ ANALIZ-8:

Siitun : Egitim durumunuz nedir?

Satir : Menkul kiymetlerin belirli giin, hafta, ay veya resmi tatil, hafta sonu gibi
zamanlarda daha fazla getiri saglayacagini diistiniiriim..

Hy, : Egitim durumu ile takvimsel anomali donemlerinde fazla getiri saglanir
beklentisi arasinda iligki yoktur.

H; : Egitim durumu ile takvimsel anomali donemlerinde fazla getiri saglanir
beklentisi arasinda iliski vardir.

Tablo 37. Yatirnmeilarin Egitim Durumu le Takvimsel Anomaliler Arasindaki
fliski Tablosu

TAKVIMSEL ANOMALI| SONRASI GETIRI Egitim Durumu
BEKLENTILERI OnLisans-
ilkégretim Lise Lisans Lisansustii Toplam
Gozlenen Deger 0 0 3 3 6
Kesinlikle Beklenen Deger 1,0 2,1 1,8 1,1 6,0
katiimiyorum Satir ,0% ,0% 50,0% 50,0% 100,0%
Situn ,0% ,0% 2,2% 3,6% 1,3%
Toplam % ,0% ,0% 7% 1% 1,3%
Gozlenen Deger 8 15 19 17 59
Beklenen Deger 10,3 20,4 17,7 10,6 59,0
Katilmiyorum Satir 13,6% 25,4% 32,2% 28,8% 100,0%
Situn 10,0% 9,4% 13,8% 20,5% 12,8%
Toplam % 1,7% 3,3% 4,1% 3,7% 12,8%
Gozlenen Deger 28 53 37 19 137
Beklenen Deger 23,8 47,4 41,1 24,7 137,0
Kararsizim Satir 20,4% 38,7% 27,0% 13,9% 100,0%
Situn 35,0% 33,3% 26,8% 22,9% 29,8%
Toplam % 6,1% 11,5% 8,0% 4,1% 29,8%
Gozlenen Deger 30 67 53 34 184
Beklenen Deger 32,0 63,6 55,2 33,2 184,0
Katiliyorum Satir 16,3% 36,4% 28,8% 18,5% 100,0%
Situn 37,5% 42,1% 38,4% 41,0% 40,0%
Toplam % 6,5% 14,6% 11,5% 7,4% 40,0%
Gozlenen Deger 14 24 26 10 74
Kesinlikle Beklenen Deger 12,9 25,6 22,2 13,4 74,0
katiliyorum Satir 18,9% 32,4% 35,1% 13,5% 100,0%
Situn 17,5% 15,1% 18,8% 12,0% 16,1%
Toplam % 3,0% 5,2% 5,7% 2,2% 16,1%
Gozlenen Deger 80 159 138 83 460
Beklenen Deger 80,0 159,0 138,0 83,0 460,0
Toplam Satir 17,4% 34,6% 30,0% 18,0% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 17,4% 34,6% 30,0% 18,0% 100,0%

(x?)= 18,365 df= 12, P (0,105) > 0,05 H,= Kabul, H,= Red
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Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
egitim durumu ile takvimsel anomaliler arasinda anlamli bir iliski bulunmadig
ortaya cikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiik

olmasiyla H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-9:

Stitun : Egitim durumunuz nedir?

Satir : Biiyilik ve taninmis sirketlerin hisse senetleri iyidir ve getirisi hep yiiksektir

(temsil etme egilimi).

H, :Egitim durumu ile biiylik ve taninmis sirketlerin hisse senetlerinin getirilerinin

hep yiiksek olacagi diigiincesi arasinda iligki yoktur.

H; : Egitim durumu ile biiyiik ve taninmis sirketlerin hisse senetlerinin getirilerinin

hep yiiksek olacagi diisiincesi arasinda iligki vardir.

Tablo 38. Egitim Durumu ile Temsil Etme Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Egitim Durumu
TEMSIL ETME EGILIMI ) OnLisans-
IIkdgretim Lise Lisans Lisansistu Toplam
Gozlenen Deger 0 0 0 1 1
Kesinlikle Beklenen Deger 2 3 3 2 1,0
katilmiyorum Satir ,0% ,0% ,0% 100,0% 100,0%
Situn ,0% ,0% ,0% 1,2% ,2%
Toplam % ,0% ,0% ,0% 2% 2%
Gozlenen Deger 7 17 11 12 47
Beklenen Deger 8,2 16,2 14,1 8,5 47,0
Katilmiyorum Satir 14,9% 36,2% 23,4% 25,5% 100,0%
Situn 8,8% 10,7% 8,0% 14,5% 10,2%
Toplam % 1,5% 3,7% 2,4% 2,6% 10,2%
Gozlenen Deger 30 41 43 29 143
Beklenen Deger 24,9 49,4 42,9 25,8 143,0
Kararsizim Satir 21,0% 28,7% 30,1% 20,3% 100,0%
Situn 37,5% 25,8% 31,2% 34,9% 31,1%
Toplam % 6,5% 8,9% 9,3% 6,3% 31,1%
Gozlenen Deger 18 64 43 23 148
Beklenen Deger 25,7 51,2 44,4 26,7 148,0
Katiliyorum Satir 12,2% 43,2% 29,1% 15,5% 100,0%
Situn 22,5% 40,3% 31,2% 27,7% 32,2%
Toplam % 3,9% 13,9% 9,3% 5,0% 32,2%
Gozlenen Deger 25 37 41 18 121
Kesinlikle Beklenen Deger 21,0 41,8 36,3 21,8 121,0
katiliyorum Satir 20,7% 30,6% 33,9% 14,9% 100,0%
Situn 31,3% 23,3% 29,7% 21,7% 26,3%
Toplam % 5,4% 8,0% 8,9% 3,9% 26,3%
Gozlenen Deger 80 159 138 83 460
Beklenen Deger 80,0 159,0 138,0 83,0 460,0
Toplam Satir 17,4% 34,6% 30,0% 18,0% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 17,4% 34,6% 30,0% 18,0% 100,0%

(x?)= 18,471 df= 12, P (0,102) > 0,05
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Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
egitim durumu ile temsil etme egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig: ortaya
ctkmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiilk olmasiyla

H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-10:

Stitun : Finans egitimi aldiniz m1?
Satir : Finansal kararlarimda ¢ogunlugu izlerim (¢cogunluga uyma egilimi).
H, : Finans egitimi almis olmakla ¢ogunluga uyma egilimi arasinda iliski yoktur.

H; : Finans egitimi almis olmakla cogunluga uyma egilimi arasinda iliski

Tablo 39. Yatirimcilarin Finans Egitimi Almis Olmasiyla Cogunluga Uyma
Egilimi Arasindaki liski

COGUNLUGA UYMA EGILIMI Finans Egitimi aldiniz mi?
Evet Hayir Toplam
Gozlenen Deger 13 21 34
Beklenen Deger 8,7 25,3 34,0
Katiimiyorum Satir 38,2% 61,8% 100,0%
Situn 11,0% 6,1% 7,4%
Toplam % 2,8% 4,6% 7,4%
Gozlenen Deger 36 122 158
Beklenen Deger 40,5 117,5 158,0
Kararsizim Satir 22,8% 77,2% 100,0%
Situn 30,5% 35,7% 34,3%
Toplam % 7,8% 26,5% 34,3%
Gozlenen Deger 46 144 190
Beklenen Deger 48,7 141,3 190,0
Katiliyorum Satir 24,2% 75,8% 100,0%
Sutun 39,0% 42,1% 41,3%
Toplam % 10,0% 31,3% 41,3%
Gozlenen Deger 23 55 78
Beklenen Deger 20,0 58,0 78,0
Kesinlikle Satir 29.5% 70.5% 100,0%
katilyorum
Situn 19,5% 16,1% 17,0%
Toplam % 5,0% 12,0% 17,0%
Gozlenen Deger 118 342 460
Beklenen Deger 118,0 342,0 460,0
Toplam Satir 25,7% 74,3% 100,0%
Sutun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 25,7% 74,3% 100,0%

(x?)= 4,312 df= 3, P (0,23) > 0,05 H,= Kabul, H,= Red
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Tablodan elde edilen c¢apraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin

finans egitimi almig olmasiyla ¢gogunluga uyma egilimi arasinda arasinda anlamli bir

iliski bulunmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten biiyiik olmasiyla H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-11:

Stitun
Satir
Hy
yoktur.
Hy

vardir.

: Medeni durumunuz nedir?

: Finansal araglari elde tutma siireniz nedir?

: Finansal araglar1 ortalama elde tutma siiresi ile medeni durum arasinda iligki

: Finansal araglar ortalama elde tutma siiresi ile medeni durum arasinda iliski

Tablo 40. Yatirnmcilarin Medeni Durumu ile Finansal Araclar1 Ortalama Elde

Tutma Siiresi Arasindaki fliski Tablosu

Finansal araclar elde tutma siresi

Medeni Durum Toplam

lay 1yl 2-5yil 6+
Gozlenen Deger 18 249 41 61 369
Beklenen Deger 60,0 2445 25,9 38,5 369,0
Satir 49% | 675%| 11,1% | 16,5% | 100,0%
Evli Sttun 18,9% | 64,3% | 100,0% | 100,0% | 63,2%
Toplam % 31% | 42,6% 7,0% 10,4% 63,2%
Gozlenen Deger 77 138 0 0 215
Beklenen Deger 35,0 142,5 15,1 22,5 215,0
Satir 358% | 64,2% ,0% ,0% | 100,0%

Bekar Situn

81,1% | 35,7% ,0% 0% | 36,8%
Toplam % 132% | 23,6% 0% 0% | 36,8%
Gozlenen Deger 95 387 41 61 584
Beklenen Deger 95,0 387,0 41,0 61,0 584,0
Satir 16,3% | 66,3% 7,0% | 10,4% | 100,0%
Toplam Sutun 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 16,3% | 66,3% 7,0% | 10,4% | 100,0%

(x?)= 139,575 df=3, P (0,001) < 0,05 H,=Red, H,= Kabul
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Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
medeni durumlariyla finansal araglar1 ortalama elde tutma siiresi arasinda anlamli bir
iliski bulundugu ortaya g¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasiyla Hjhipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.
Capraz tablolamadan elde edilen verilere gore; bekar yatirnmcilarin 1 aylik zaman
dilimi igerisinde %81,1 ile finansal {iriinlerini ellerinde tutarken, 1 yillik siire
icerisinde yine bekar yatirimcilar i¢in bu oranin %35,7 oldugu goriilmektedir. 2-5 yil
gibi biraz daha orta vadede ise evli yatinmcilar i¢in finansal yatirim araclarini elden
¢ikarma orant %100, 6 ve lizeri yil i¢in bu oran evli yatirnmcilarda oran yine %100
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu veriler 1s18inda evli yatinmecilarin finansal yatirim

araglarini1 daha uzun siire elinde tuttuklarini séylemek miimkiindiir.

CAPRAZ ANALIZ-12:

Siitun : Medeni durumunuz nedir?

Satir : Bir yatirim aracina dair edindigim yeni bilgiler yatirim kararimi etkilemez
(tutuculuk egilimi).

Hy, : Medeni durum ile herhangi bir yatirim aracina dair edinilen yeni bilgilerin
yatirim kararini etkilemesi arasinda iliski yoktur.

H; : Medeni durum ile herhangi bir yatirim aracia dair edinilen yeni bilgilerin

yatirim kararini etkilemesi arasinda iligki vardir.
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Tablo 41. Yatirimeilarin Medeni Durumu ile Tutuculuk Egilimi Arasindaki

fliski Tablosu

TUTUCULUK EGILIMI Medeni Durum
Evli Bekar Toplam
Gozlenen Deger 12 5 17
Beklenen Deger 10,7 6,3 17,0
Kesinlikle Satir 70,6% 29.4% 100,0%
katilmiyorum
Situn 3,3% 2,3% 2,9%
0, 0, 0,
Toplam % 2,1% ,9% 2,9%
Gozlenen Deger 51 31 82
Beklenen Deger 51,8 30,2 82,0
Katilmiyorum Satir 62,2% 37,8% 100,0%
Situn 13,8% 14,4% 14,0%
0, 0 0,
Toplam % 8,7% 5,3% 14,0%
Gozlenen Deger 73 59 132
Beklenen Deger 83,4 48,6 132,0
Kararsizim Satir 55,3% 44, 7% 100,0%
Situn 19,8% 27,4% 22,6%
0, 0, 0
Toplam % 12,5% 10,1% 22,6%
Gozlenen Deger 153 62 215
Beklenen Deger 135,8 79,2 215,0
Katiliyorum Satir 71,2% 28,8% 100,0%
Situn 41,5% 28,8% 36,8%
0, 0, 0
Toplam % 26,2% 10,6% 36,8%
Gozlenen Deger 80 58 138
Beklenen Deger 87,2 50,8 138,0
Kesinlikle Satir 58,0% 42.0% 100,0%
katiliyorum
Situn 21,7% 27,0% 23,6%
0, 0,
Toplam % Toplam % 9,9% 23,6%
Gozlenen Deger 369 215 584
Beklenen Deger 369,0 215,0 584,0
Toplam Satir 63,2% 36,8% 100,0%
Sdtun 100,0% 100,0% 100,0%
0, 0, 0,
Toplam % 63,2% 36,8% 100,0%

(x2)= 11,456 df= 4, P (0,02) < 0,05

Hy,=Red, H;= Kabul

Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin

medeni durumu ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iligki bulundugu ortaya

cikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten kiiciik olmasiyla

H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Buna gore; evli yatirimcilarin
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%63,2’s1, bekar yatirimcilarin %55,8°1 edindikleri yeni bilgilerin yatirim kararlar
tizerinde etkili olmayacagini ifade etmislerdir. Bu sonug, tutuculuk egiliminde ele
aliman, yatinnmcilarin edindikleri yeni bilgileri dikkate almayip mevcut bilgileri ve
onceki deneyimlerini devam ettirecekleri yoniindeki bilgilerle ortiismektedir. Bir
baska deyisle; Afyonkarahisar’daki yatirimcilarin tutuculuk egiliminde olduklari

sOylenebilmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-13:

Siitun : Medeni durumunuz nedir?

Satir  : Nakit ithiyacim durumunda maliyeti ayn1 olan iki finansal aragtan kazandiran
yerine kaybettireni satarim (pismanliktan kaginma egilimi).

H, : Medeni durum ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda iliski yoktur.

H; : Medeni durum ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda iliski vardir.

Tablo 42. Yatirnmcilarin Medeni Durumu ile Pismanhktan Kacinma Egilimi

Arasindaki iliski Tablosu

Pismanliktan Kaginma Medeni Durum Toplam
Evli Bekar
Gozlenen Deger 12 5 17
Beklenen Deger 11,5 55 17,0
Kesinlikle Satir 70,6% 29,4% 100,0%
Katilmiyorum Sutun 3,9% 3,4% 3, 7%
Toplam % 2,6% 1,1% 3,7%
Gozlenen Deger 42 12 54
Beklenen Deger 36,5 17,5 54,0
Katilmiyorum Satir 77,8% 22,2% 100,0%
Situn 13,5% 8,1% 11,7%
Toplam % 9,1% 2,6% 11,7%
Gozlenen Deger 41 11 52
Beklenen Deger 35,2 16,8 52,0
Kararsizim Satir 78,8% 21,2% 100,0%
Situn 13,2% 7,4% 11,3%
Toplam % 8,9% 2,4% 11,3%
Gozlenen Deger 88 57 145
Beklenen Deger 98,0 47,0 145,0
Katiliyorum Satir 60,7% 39,3% 100,0%
Situn 28,3% 38,3% 31,5%
Toplam % 19,1% 12,4% 31,5%
Gozlenen Deger 128 64 192
Beklenen Deger 129,8 62,2 192,0
Kesinlikle Satir 66,7% 33,3% 100,0%
Katilyorum Sutun 41,2% 43,0% 41,7%
Toplam % 27,8% 13,9% 41,7%
Gozlenen Deger 311 149 460
Beklenen Deger 311,0 149,0 460,0
Toplam Satir 67,6% 32,4% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 67,6% 32,4% 100,0%

(x?)= 8,865 df= 4, P (0,06) > 0,05 H,=Kabul, H,= Red
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Tablodan elde edilen capraz karsilagtirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
medeni durumu ile pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigr ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten

biiyiik olmasiyla Hyhipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

CAPRAZ ANALIZ-14:

Stitun : Hangi yas araligindasiniz?

Satir : Yatirimcilarin yatirim kararlarindan temel beklentileri nedir?

H, : Yatirimcilarin yasi ile yatirim karar1 asamasindaki beklentileri arasinda iligki
yoktur.
H; : Yatinmcilarin yasi ile yatirnm karar1 asamasindaki beklentileri arasinda iliski
vardir.

Tablo 43. Yatirimecillarin Yas1 Ile Yatirnmdan Beklentileri Arasindaki liski

Tablosu
Yatirrmdan Temel Beklenen Total
Yas
Yiksek Sermayeyi Devamli Portfoy Riskini
Getiri Koruma Gelir Azaltma

GozlenenDeger 26 0 0 0 26
Beklenen
Deger 8,4 57 5,0 6,9 26,0

gé Satir 100,0% 0% 0% 0% 100,0%
Situn 13,8% ,0% ,0% ,0% 4,5%
Toplam % 4,5% ,0% ,0% ,0% 4,5%
GozlenenDeger 13 6 29 0 48
ge'f'e”e” 15,5 10,5 9,2 12,8 48,0

eger

gg' Satir 27,1% 12,5% 60,4% 0% 100,0%
Situn 6,9% 4, 7% 25,9% ,0% 8,2%
Toplam % 2,2% 1,0% 5,0% ,0% 8,2%
GozlenenDeger 20 54 16 1 91
Beklenen
Deger 29,3 19,9 17,5 24,3 91,0

gé Satir 22,0% 59,3% 17,6% 1,1% 100,0%
Situn 10,6% 42,2% 14,3% ,6% 15,6%
Toplam % 3,4% 9,2% 2.7% 2% 15,6%
GobzlenenDeger 59 13 18 50 140
Beklenen 45,1 30,7 26,8 37,4 140,0
Deger

4318_ Satir 42,1% 9,3% 12,9% 35,7% 100,0%
Situn 31,4% 10,2% 16,1% 32,1% 24,0%
Toplam % 10,1% 2,2% 3,1% 8,6% 24,0%
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GozlenenDeger 13 39 25 0 77
Beklenen 24,8 16,9 14,8 20,6 77,0
Deger
jé‘ Satir 16,9% 50,6% 32,5% ,0% 100,0%
Sutun 6,9% 30,5% 22.3% 0% 13,2%
Toplam % 2,2% 6,7% 4,3% 0% 13,2%
GozlenenDeger 12 8 0 54 74
gelflenen 23.8 16,2 14,2 19,8 74,0
eger
gg' Satir 16,2% 10,8% 0% 73,0% 100,0%
Sutun 6,4% 6,3% 0% 34,6% 12,7%
Toplam % 2,1% 1,4% 0% 9,2% 12,7%
GozlenenDeger 23 0 24 0 47
Beklenen 15,1 10,3 9,0 12,6 47,0
Deger
gé Satir 48,9% 0% 51,1% 0% 100,0%
Siatun 12,2% ,0% 21,4% 0% 8,0%
Toplam % 3,9% ,0% 4,1% ,0% 8,0%
GozlenenDeger 0 2 0 38 40
Beklenen
Deger 12,9 8,8 7,7 10,7 40,0
gg' Satir 0% 5,0% 0% 95,0% 100,0%
Satun 0% 1,6% 0% 24.4% 6,8%
Toplam % ,0% ,3% ,0% 6,5% 6,8%
GozlenenDeger 9 6 0 0 15
Beklenen
Deger 438 3,3 2,9 4,0 15,0
gé' Satir 60,0% 40,0% 0% 0% 100,0%
Sutun 4,8% 4,7% 0% 0% 2,6%
Toplam % 1,5% 1,0% 0% 0% 2,6%
GozlenenDeger 13 0 0 13 26
Beklenen 8,4 57 5.0 6.9 26,0
Deger
65+ | Satir 50,0% 0% 0% 50,0% 100,0%
Satun 6,9% 0% 0% 8,3% 4,5%
Toplam % 2,2% ,0% ,0% 2,2% 4,5%
GézlenenDeger 188 128 112 156 584
ge‘f'e”e” 188,0 128,0 112,0 156,0 584,0
eger
Toplam | Satir 32,2% 21,9% 19,2% 26,7% 100,0%
Siatun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 32,2% 21,9% 19,2% 26,7% 100,0%

(x2)= 542,201 df=27, P (0,000) < 0,05 H,=Red, H,= Kabul

Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarmma gore; yatirimcilarin
yaslariyla finansal yatirnmlarindan beklentileri arasinda anlamli bir iligki bulundugu
ortaya cikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten kiigiik
olmastyla Hjhipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Tablodaki bilgiler
1s181nda; 21-25 yas arasindaki yatirimcilarin yiiksek getiri beklentisiyle (%13,8), 26-
30 yas arasindaki yatirimcilarin devamli gelir istegiyle (9%25,9), 31-35 yas arasindaki
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yatrimcilarin - sermayeyi koruma istegiyle (%42,2), 36-40 yas arasindaki
yatinmcilarin yiiksek getiri beklentisiyle (%31,4), 41-45 yas arasi yatirimcilarin
sermayeyi koruma istegiyle (%30,5) yatirim yaptiklar1 goriilmektedir. Ayrica; 46-50
yas arast yatirimcilarin portfdy riskini azaltma (%34,6), 51-55 yas arasi
yatirimcilarin devamli gelir (%21,4), 56-60 yas aras1 yatirnmcilarin portfoy riskini
diisiirme (%24,4), 61-65 yas aras1 yatirimcilarin yiiksek getiri beklentisi (%4,8) ve
sermayeyi koruma (%4,7), 65 yas ve lizeri yatirimcilarin ise portfoy riskini azaltma

(%38,3) istegiyle yatirim kararlarini aldiklart sdylenebilir.

CAPRAZ ANALIZ-15:

Stitun : Yatirimeilarin gelir diizeyi hangi seviyededir?

Satir : Herhangi bir finansal araci elde tutma siiresi nedir?

H, : Herhangi bir finansal araci ortalama elde tutma siiresi ile yatirimcilarin geliri
arasinda iliski yoktur.

H, . Herhangi bir finansal araci ortalama elde tutma siiresi ile yatirimcilarin geliri

arasinda iliski vardir.
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Tablo 44. Finansal Yatrnm Araclarim Ortalama Elde Tutma Siiresi ile

Yatirimeilarin Geliri Arasindaki iliski Tablosu

Gelir Duizeyi (D)
Ortalama Elde Tutma Siresi Toplam
1-1000 | 1001-2000 | 2001-4000 | 4001-6000

Gozlenen Deger 69 16 9 1 95
Beklenen Deger 459 28,6 12,0 8,5 95,0

1ay Satir 72,6% 16,8% 9,5% 1,1% | 100,0%
Situn 24,5% 9,1% 12,2% 1,9% | 16,3%

Toplam % 11,8% 2,7% 1,5% 2% | 16,3%
Gozlenen Deger 186 119 37 45 387
Beklenen Deger 186,9 116,6 49,0 34,5 387,0

1yl Satir 48,1% 30,7% 9,6% 11,6% | 100,0%
Siitun 66,0% 67,6% 50,0% 86,5% | 66,3%

Toplam % 31,8% 20,4% 6,3% 77% | 66,3%
Gozlenen Deger 13 0 28 0 41
Beklenen Deger 19,8 12,4 5,2 3,7 41,0

2-5yIl | Satir 31,7% ,0% 68,3% ,0% | 100,0%
Siitun 4,6% ,0% 37,8% ,0% 7,0%

Toplam % 2,2% 0% 4,8% 0% 7,0%
Gozlenen Deger 14 41 0 6 61
Beklenen Deger 29,5 18,4 7,7 54 61,0

6+yl | Satir 23,0% 67,2% ,0% 9,8% | 100,0%
Siitun 5,0% 23,3% ,0% 11,5% | 10,4%

Toplam % 2,4% 7,0% ,0% 1,0% | 10,4%
Gozlenen Deger 282 176 74 52 584
Beklenen Deger 282,0 176,0 74,0 52,0 584,0

Toplam | Satir 48,3% 30,1% 12,7% 8,9% | 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%

Toplam % 48,3% 30,1% 12,7% 8,9% | 100,0%

(x2)=192,973 df=9, P (0,000) < 0,05 H,=Red, H,= Kabul

Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
gelir seviyeleriyle herhangi bir finansal araci elde tutma siiresinin anlamli bir iligki
icerisinde oldugu ortaya cikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiiciik olmasiyla H;hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Bu
dogrultuda geliri £1000’ye kadar olan yatirimcilar arasinda bir finansal araci elde
tutma itibariyla en uzun siire 1 yil (%66) olarak ortaya ¢ikmakta iken, £1001-2000
arasinda gelire sahip olan yatirimcilarin ortalama elde tutma siiresi ayn1 sekilde 1 yil

(%67,6) olarak belirlenmistir. Bir iist dilim olarak verilen ©2001-4000 gelir

aralifinda ise finansal araglara ait ortalama elde tutma siiresi yine 1yil (%50), £4001-
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6000 gelir araligindaki yatirnmcilar i¢in ortalama siire ise diger gelir diizeylerinde
oldugu gibi 1 yil (%86,5) seklinde bulgulanmistir. Bu durumda Afyonkarahisar’daki
yatirimceilarin £1-6000 arasi gelir diizeyleri ne olursa olsun finansal araglari ortalama

elde tutus stirelerini 1 yil olarak ifade etmek miimkiin olmaktadir.

CAPRAZ ANALIZ-:16

Stitun : Yatirimeilarin gelir diizeyi hangi seviyededir?

Satir : Yatirimcilarin yatirim kararlarindan temel beklentileri nedir?

H, : Yatinmcilarin gelir diizeyi ile yatirnm kararlarindan temel beklentileri
arasinda iliski yoktur.

H, : Yatirinmcilarin gelir diizeyi ile yatirim kararlarindan temel beklentileri

arasinda iliski vardir.

Tablo 45. Yatirnmellarin Gelir Diizeyi Ile Yatinm Kararlarindan Temel

Beklentileri Arasidaki fliski Tablosu

Gelir Duizeyi ()
Yatinm Karari Verirken Esas Alinan En Temel
Beklenti Toplam
1001- 2001- 4001-
1-1000 2000 4000 6000

Gozlenen Deger 72 89 26 1 188

Beklenen Deger 90,8 56,7 23,8 16,7 188,0
Yiksek Getiri Satir 38,3% 47,3% 13,8% ,5% 100,0%
Situn 25,5% 50,6% 35,1% 1,9% 32,2%

Toplam % 12,3% 15,2% 4,5% ,2% 32,2%

Gozlenen Deger 35 6 37 50 128

Beklenen Deger 61,8 38,6 16,2 11,4 128,0
Sermayeyi Koruma Satir 27,3% 4,7% 28,9% | 39,1% | 100,0%
Situn 12,4% 3,4% 50,0% 96,2% 21,9%

Toplam % 6,0% 1,0% 6,3% 8,6% 21,9%

Gozlenen Deger 24 77 10 1 112

Beklenen Deger 54,1 33,8 14,2 10,0 112,0
Devami Gelir Satir 21,4% 68,8% 8,9% 9% | 100,0%
Situn 8,5% 43,8% 13,5% 1,9% 19,2%

Toplam % 4,1% 13,2% 1,7% 2% 19,2%

Gozlenen Deger 151 4 1 0 156

Beklenen Deger 75,3 47,0 19,8 13,9 156,0
Portfdy Riskini Azaltma | Satir 96,8% 2,6% ,6% ,0% 100,0%
Situn 53,5% 2,3% 1,4% ,0% 26,7%

Toplam % 25,9% 7% 2% ,0% 26,7%

Gozlenen Deger 282 176 74 52 584

Beklenen Deger 282,0 176,0 74,0 52,0 584,0
Toplam Satir 48,3% 30,1% 12,7% 8,9% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Toplam % 48,3% 30,1% 12,7% 8,9% | 100,0%

(x2)=462,387 df=9, P (0,001) < 0,05 H,=Red, H,= Kabul
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Tablodan elde edilen c¢apraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
gelir diizeyi ile yatirim kararlarindan temel beklentileri arasinda anlamli bir iligki
bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten
kiigiik olmasiyla H;hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Tabloya
bakildiginda; geliri £1000°ye kadar olan yatirimeilarin en temel beklentisi (%53,5)
ile portfoy riskini azaltmak, geliri £1001-2000 arasinda olan yatirimcilarin yatirim
karar1 verirken temel beklentileri %50,6 ile yiiksek getiri, geliri £2001-4000

arasindaki yatirimcilarin %50 ile sermayelerini korumak, geliri £4001-6000
arasindaki yatirimcilarin ise %96,2 ile sermayelerini korumak yoniinde beklentiler
icerisinde finansal yatirim karar1 verdikleri sdylenebilir. Fakat gilinliikk ekonomik

gelismeler 15181nda bu beklentilerin degisebilecegi unutulmamalidir.

CAPRAZ ANALIZ-17:

Siitun : Aylik geliriniz nedir?

Satir : Bir finansal araca iligkin bir satin alma/satma noktasi belirler ve beklerim
(demirleme egilimi).

Hy : Aylik gelir ile demirleme egilimi arasinda iligki yoktur.

H; : Aylik gelir ile demirleme egilimi arasinda iligki vardir.
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Tablo 46. Yatirnmeilarin Meslek Grubu fle Demirleme Egilimi Arasindaki Tliski

Tablosu
Gelir Diizeyi (H)
DEMIRLEME EGILIMI 1-1000 1001-2000 | 2001-4000 | 4001-6000 Toplam
Gozlenen Deger 0 3 0 0 3
Beklenen Deger 14 ,8 5 3 3,0
kKaet?I'r’:]':)‘j';um Satir 0% 100,0% 0% 0% 100,0%
Situn ,0% 2,5% ,0% ,0% 7%
Toplam % ,0% 7% ,0% ,0% 7%
Gozlenen Deger 7 2 2 2 13
Beklenen Deger 6,0 3,4 2,1 1,5 13,0
Katilmiyorum | Satir 53,8% 15,4% 15,4% 15,4% 100,0%
Situn 3,3% 1,7% 2,7% 3,8% 2,8%
Toplam % 1,5% 4% 4% ,4% 2,8%
Gozlenen Deger 10 11 7 8 36
Beklenen Deger 16,7 9,4 5,8 41 36,0
Satir 27,8% 30,6% 19,4% 22,2% 100,0%
Kararsizim Situn 4,7% 9,2% 9,5% 15,4% 7,8%
Toplam % 2,2% 2,4% 1,5% 1,7% 7,8%
Gozlenen Deger 104 53 38 25 220
Beklenen Deger 102,3 57,4 35,4 24,9 220,0
Katiliyorum Satir 47,3% 24,1% 17,3% 11,4% 100,0%
Situn 48,6% 44,2% 51,4% 48,1% 47,8%
Toplam % 22,6% 11,5% 8,3% 5,4% 47,8%
Gozlenen Deger 93 51 27 17 188
Beklenen Deger 87,5 49,0 30,2 21,3 188,0
kK:t?I'If;'(')';fm Satir 49,5% 27,1% 14,4% 9,0% 100,0%
Situn 43,5% 42,5% 36,5% 32,7% 40,9%
Toplam % 20,2% 11,1% 5,9% 3,7% 40,9%
Gozlenen Deger 214 120 74 52 460
Beklenen Deger 214,0 120,0 74,0 52,0 460,0
Toplam Satir 46,5% 26,1% 16,1% 11,3% 100,0%
Situn 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 46,5% 26,1% 16,1% 11,3% 100,0%

(x2)= 18,642 df= 12, P (0,09) > 0,05 H,= Kabul, H,= Red

Tablodan elde edilen capraz karsilastirma sonuglarina gore; yatirimcilarin
meslek grubu ile demirleme egilimi arasinda arasinda anlamli bir iligki bulunmadig:
ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05°ten biiyiik

olmastyla H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.
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CAPRAZ ANALIZ-18:

Stitun : Yatirimcilarin gelirlerinden finansal tasarruflar i¢in ayirdiklar1 pay hangi
diizeydedir?

Satir : Yatirimeilarin mevcut kar / zarar durumlarini takip sikliklar nedir?

H, . Yatinmcilarin gelirlerinden finansal tasarruflar1 i¢in ayirdiklar1 pay ile
yatirimlariin mevcut kar / zarar durumlarini takip sikliklar: arasinda iligki yoktur.

H; : Yatirimcilarin gelirlerinden finansal tasarruflari i¢in ayirdiklart pay ile

yatirimlarinin mevcut kar / zarar durumlarini takip sikliklart arasinda iligki vardir.

Tablo 47. Yatirimeilarin Gelirlerinden Finansal Tasarruflari I¢in Ayirdiklari
Pay fle Yatirnmlarimn Mevcut Kar / Zarar Durumlarim Takip Sikhklari

Arasindaki fliski Tablosu

Biitceden Finansal Yatirnmlar igin Ayrilan Pay (%)
Yatirimcilarin mevcut kar / zarar durumlarini takip 251- 501- 1001- Toplam
sikliklari 1-250 500 1000 3000 3000 +

Gozlenen Deger 128 15 0 0 0 143

Beklenen Deger 73,2 51,2 12,0 4,9 1,7 | 1430

izlemiyor Satir 89,5% | 10,5% ,0% ,0% ,0% | 100,0%
Situn 42,8% 7,2% ,0% ,0% 0% | 24,5%

Toplam % 21,9% 2,6% 0% 0% 0% | 24,5%

Gozlenen Deger 75 30 26 0 2 133

Beklenen Deger 68,1 47,6 11,2 4,6 1,6 | 133,0

Hergiin Satir 56,4% | 22,6% 19,5% ,0% 1,5% | 100,0%
Situn 251% | 14,4% 53,1% 0% | 28,6% | 22,8%

Toplam % 12,8% 5,1% 4,5% 0% 3% | 22,8%

Gozlenen Deger 13 52 1 0 0 66

Beklenen Deger 33,8 23,6 55 2,3 8 66,0

Haftalik Satir 19,7% | 78,8% 1,5% ,0% ,0% | 100,0%
Situn 43% | 24,9% 2,0% ,0% 0% | 11,3%

Toplam % 2,2% 8,9% ,2% ,0% ,0% 11,3%

Gozlenen Deger 79 83 22 10 0 194

Beklenen Deger 99,3 69,4 16,3 6,6 23| 1940

Ayhk Satir 40,7% | 42,8% 11,3% 5,2% ,0% | 100,0%
Situn 26,4% | 39,7% 44,9% 50,0% 0% | 33,2%

Toplam % 135% | 14,2% 3,8% 1,7% 0% | 33,2%

Gozlenen Deger 4 29 0 10 5 48

Beklenen Deger 24,6 17,2 4,0 1,6 6 48,0

Yillik Satir 8,3% | 60,4% ,0% 20,8% | 10,4% | 100,0%
Situn 1,3% | 13,9% ,0% 50,0% | 71,4% 8,2%

Toplam % 7% 5,0% 0% 1,7% 9% 8,2%

Gozlenen Deger 299 209 49 20 7 584

Beklenen Deger 299,0 209,0 49,0 20,0 70| 584,0

Toplam Satir 51,2% | 35,8% 8,4% 3,4% 1,2% | 100,0%
Situn 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0%

Toplam % 51,2% | 35,8% 8,4% 3,4% 1,2% | 100,0%

(x2)=289,181 df=16, P (0,002) < 0,05 H,=Red, H,= Kabul
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Tablodan elde edilen g¢apraz karsilastirma sonucglarina gore; yatirimcilarin
gelirlerinden finansal yatirnmlarda kullanilmak {izere tasarruf ettikleri pay ile
portfoylerinin kar / zarar durumunu takip etme sikliklar1 arasinda anlamli bir iligki
bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten

kii¢iik olmastyla H;hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda;
gelirlerinden ayirdigi pay ©1-250 arasi olan yatirimeilarin %42,8’i yatirrmlarinin
meveut kdr / zarar durumunu takip etmemektedir. £251-500 arasi pay ayiran
yatirimceilarin %39,7’si kar / zarar durumlarini aylik, £501-1000 arasi pay ayiranlarin

%>53,1°1 hergiin, £©1001-3000 arasi pay ayiranlarin %50’si aylik olarak, £3000 ve
lizeri pay ayiranlarin ise %71,4’0 yillik olarak yatirim portfoylerinin kar / zarar
durumunu takip etmektedir. Anket i¢in sunulan se¢enekler nispetinde ortalama gelir
seviyesinin iizerinde kabul edilebilecek diizeyde gelire sahip yatirimcilarin aylik ve
yillik zaman dilimleri icerisinde portfoylerinin kar / zararini takip ediyor olmalari
dikkat c¢ekici bir sonugtur. Orta diizey gelir olarak kabul edilebilecek gelir
diizeyindeki yatirimcilarin mevcut kar / zarar durumlarimi giinliik olarak takip

etmekte olduklari da tablodan ulasilan bulgular arasinda yer almaktadir.

CAPRAZ ANALIZ-19:

Siitun : Meslek grubunuz nedir?

Satir : Etrafimda benim finansal tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi énemlidir
(kendini dogrulatma egilimi).

Hy : Meslek grubu ile yatinmcilarin etraflarinda kendi finansal tercihlerine benzer
yatirim tercihlerini 6nemsemesi arasinda iligki yoktur.

H; : Meslek grubu ile yatirimeilarin etraflarinda kendi finansal tercihlerine benzer

yatirim tercihlerini onemsemesi arasinda iligki vardir.
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Tablo 48. Yatirimeilarin Meslek Grubu Ile Kendini Dogrulatma Egilimi
Arasindaki iliski Tablosu

) Meslek Grubu
o 5 o Ozel Serbest Diger
KENDINI DOGRULATMA EGILIMI Kamu sektor Meslek Ev hanimi | (emekli) Toplam
Gozlenen Deger 34 20 2 10 8 74
Beklenen Deger 33,6 25,7 2,3 6,3 6,1 74,0
Eaetfli:q':tfmm Satir 459% | 27,0% 2,7% 13,5% 10,8% | 100,0%
Situn 16,3% | 12,5% 14,3% 25,6% 21,1% 16,1%
Toplam % 7,4% 4,3% A% 2,2% 1,7% 16,1%
Gozlenen Deger 53 64 2 10 4 133
Beklenen Deger 60,4 46,3 4,0 11,3 11,0 133,0
Katilmiyorum | Satir 39,8% | 48,1% 1,5% 7,5% 3,0% 100,0%
Situn 25,4% | 40,0% 14,3% 25,6% 10,5% 28,9%
Toplam % 115% | 13,9% 4% 2,2% ,9% 28,9%
Gozlenen Deger 62 48 5 13 15 143
Beklenen Deger 65,0 49,7 4.4 12,1 11,8 143,0
Kararsizim Satir 43,4% 33,6% 3,5% 9,1% 10,5% 100,0%
Situn 29,7% | 30,0% 35,7% 33,3% 39,5% 31,1%
Toplam % 13,5% | 10,4% 1,1% 2,8% 3,3% 31,1%
Gozlenen Deger 41 18 3 4 10 76
Beklenen Deger 34,5 26,4 2,3 6,4 6,3 76,0
Katiliyorum | Satir 53,9% | 23,7% 3,9% 5,3% 13,2% 100,0%
Situn 19,6% | 11,3% 21,4% 10,3% 26,3% 16,5%
Toplam % 8,9% 3,9% 7% ,9% 2,2% 16,5%
Gozlenen Deger 19 10 2 2 1 34
Beklenen Deger 15,4 11,8 1,0 29 2,8 34,0
Eaet?l'lr)‘/'(')krfm Satir 55,9% | 294% | 59% 5,9% 29% | 100,0%
Situn 9,1% 6,3% 14,3% 5,1% 2,6% 7,4%
Toplam % 4,1% 2,2% A% A% 2% 7,4%
Gozlenen Deger 209 160 14 39 38 460
Beklenen Deger 209,0 160,0 14,0 39,0 38,0 460,0
Toplam Satir 454% | 34,8% 3,0% 8,5% 8,3% 100,0%
Situn 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 454% | 34,8% 3,0% 8,5% 8,3% 100,0%

(x2)= 29,337 df= 16, P (0,02) < 0,05 H,= Red, H,= Kabul

Tablodan elde edilen c¢apraz karsilastirma sonucglarina gore; yatirimcilarin
meslek grubu ile kendini dogrulatma egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu
ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten kiiglik
olmastyla H;hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Tablodan yansiyan

bilgiler dogrultusunda; kamuda iicretli olarak ¢aligan yatirimcilar kendini dogrulatma
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egilimini %41,7 oraninda yansitmakta, 6zel sektorde Ticretli olarak ¢alisan
yatinmeilar %17,6, serbest meslek sahipleri %35,7 oraninda c¢evrelerinde kendi

yatirim tercihlerini 6nemseyerek kendini dogrulatma egilimini tasimaktadirlar.
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SONUC

Insan diisiinen ve farkli kisilik 6zelliklerine sahip olan bir varlik olmakla
beraber sosyal ihtiyaglara sahiptir. Bu sebeple insanoglunun olduk¢a karmasik olan
ve digerine gore bir hayli farklilik gosteren diislince yapist ¢gogu zaman anlam
verilemeyen degisik tutumlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bireylerin tutum
ve davraniglarini inceleyen psikoloji bilimi ve toplumlarin davranis ve tutumlarini
inceleyen sosyoloji bilimleri; insan ve toplum davraniglari, bireylerin karar verme
stireci, toplumsal davraniglar gibi hareketler {izerine bir¢cok ¢alisma gergeklestirerek
modeller tiiretmislerdir. Bu kapsamda psikoloji ve sosyoloji alaninda insanlarin karar
verme siireci lizerine gerceklestirilen arastirmalar insanlarin her zaman rasyonel
cizgide hareket etmediklerini ve birtakim kisisel, duygusal ve sosyal faktorlerin
insanlarin karar verme siireci iizerinde etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu
faktorlerin etkisinde kalan bireylerin irrasyonel tutumlar igerisine girdikleri
gbzlenmistir.

Bireysel yatirimcilar ise finans piyasalarinda faaliyet gosteren bireylerdir.
Bireysel yatirimcilar smirli gelirleriyle tasarruflari i¢in ayirdiklar kiiciik paylar
nispetinde birtakim amaglar dogrultusunda finansal piyasalara yonelmektedirler.
Baz1 bireysel yatirnmcilar sermayelerini muhafaza etmek, bazilar1 gelir elde etmek
arzusundayken bazilar1 da gelirlerini siirekli kilmak veya portfoy risklerini diistirmek
hedefiyle finansal piyasalarda islem yapmaktadirlar. Bununla beraber bireysel
yatirimcilarin hareketlerinin ve finansal yonelimlerinin uzun yillar boyunca finans ve
ekonomi c¢evrelerinde merak uyandiran, arastirilan ve anlam verilmeye calisilan
konularin baginda geldigi goriilmektedir. Oyle ki; bireysel yatirimcilarn hareketleri
bazen finansal piyasalarda anlam verilemeyen birtakim dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Bu kapsamda iiretilen teori ve modeller, insan1; kendi ekonomik ¢ikari
dogrultusunda hareket eden ve kararlarini rasyonel g¢ercevede verecegi diisiiniilen
varsayimsal bir varlik olarak ele almistir. Fakat gozlemlenen ampirik bulgular ve
yapilan diger calismalar bireylerin karar verme siirecinin karmasiklig1 kadar bireysel
yatirimcilarin ekonomik konularda yasadiklari karar stirecinin de karmasik oldugunu
ortaya koymustur. Bu baglamda, yetmisli yillarin sonunda Israil ordusundaki

askerlere yonelik psikolojik testler hazirlayan ve uygulayan Kahneman ve Tversky
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adindaki iki psikologun risk ve belirsizlik altinda karar verme siireci iizerine
yaptiklar1  “Beklenti Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar Verme” isimli c¢aligma
ekonomi alaninda calisanlarin ilgisini ¢ekmis ve neticesinde Davranigsal Finans
adinda yeni bir alanin dogmasimi saglamistir. Psikoloji ve sosyoloji ile ortak bir
calisma alani tlizerine kurulmus Davranigsal Finans; bireysel yatirimei davraniglarini
ve karar verme siirecinde yatirimcilarin etkisinde kaldiklar1 faktorleri inceleyen bir
disiplin olarak ortaya ¢ikmaistir.

Bu c¢alisma oOncelikle gelencksel finans olarak tabir edilen ve bireysel
yatinmcilarin hareketlerini agiklamakta kullanilan baslica modelleri teorik bir
gergeveyle ele almistir. Bununla beraber davranigsal finans kavrami tarihi geligimini,
amag ve kapsamiyla tanitarak, davranigsal finansin temel bilesenleri {izerinde durmus
ve davranigsal finansa temel teskil eden teori, hipotezler ve modelleri detaylica
aciklamistir. Geleneksel finans yaklasimi ile davranigsal finans noktasinin farklilik
gosterdigi konularin karsilagtirilmasi da ¢alismada iizerinde durulan konulardandir.
Calismada davranigsal finans konusunda elde edilen birikimli bulgular iizerinden
bireysel yatirimcilar lizerinde en fazla goriilen ve bu alanda yapilan ¢alismalarda ele
alinan baslica egilimler 4 baslik altinda toplanarak detaylica ve 6rnekler yardimiyla
ifade edilmistir. Bu kapsamda bireysel yatirimcilarin yatirim segeneklerinde
degerlendirdikleri finansal yatirim araglar1 ¢aligmada yer alan konular arasindadir.

Birbiri ile uyumu gozetilerek hazirlanan boliimler itibartyla ¢alisma,
Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik ozellikleri ve finansal
profillerini ortaya koymak, ayrica s6z konusu bireysel yatirimcilarin davranissal
finansa konu egilimlerini test etmek tizere hazirlanmistir. Ampirik veriler 1s18inda
ortaya konan bulgular SPSS istatistik programinda degerlendirilmis, dnce frekans
analizi kullanilarak, sonra Pearson chi-square testi yapilarak c¢apraz eslestirme
suretiyle tablolar halinde sunulmustur. Calisma bu yoniiyle sonradan yapilacak
caligmalara 6rnek olmak, davranigsal finansin uygulama alanin1 genisletecek yeni ve
detayli calismalari tesvik etmek amaci tasimaktadir.

Calismada ortaya ¢ikan sonuglar su sekildedir:

Anketi yanitlayan toplam 460 katilimcidan 336’si1 (%73) erkekler, 124’ Gnii
(%27) ise kadinlar olusturmaktadir. Bunun yaninda katilimcilarin 311°ini (%67,6)

evliler, 149’unu (%32,4) ise bekar katilimcilar olusturmaktadir.
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Anketi yanitlayan 460 katilimcidan ¢ocuk sahibi olmayanlarin sayisi 273
(%59,3) iken, tek cocuk sahibi olan katilimci sayist 62 (%13,5), iki ¢ocuk sahibi
katilimci sayist 22 (%4,8) ve li¢c cocuk sahibi katilimct sayist ise 103 (%22.4) olarak
belirlenmistir. Bu bilgiler 1s1ginda katilimcilarin agirlikli olarak evli ve c¢ocugu
bulunmayanlardan olustugunu séylemek miimkiindiir.

Anket katilimcilarinin  yas gruplarmma bakildiginda; 21-25 yas arasi
katilimcilarin sayis1 15 (%3,3) olarak ortaya ¢ikmakta iken, 26-30 yas araligindaki
katilimci sayist 45 (%9,8), 31-35 yas araligindaki katilimer sayis1 83 (%18), 36-40
yas grubunda olan katilimer sayist 99 (%21,5) olarak goriilmektedir. Bu baglamda
anket katilimcilarimin agirlikli bir kismmi 31-45 (%56,2) yas arast grubun
olusturdugunu séylemek miimkiindiir.

Katilimcilarin  egitim durumu g6z Oniine alindiginda; 460 katilimcidan
80’inin (%17,4) ilkogretim mezunu, 159 unun (%34,6) lise mezunu, 138’inin (%30)
Onlisans ya da lisans derecesinde yiiksekokul / iiniversite / mezunudur ve ayrica
83’linlin (%18) lisansiistii dereceye sahip oldugu goriilmektedir. Tablodan edinilen
bilgiler dogrultusunda; lise ve Onlisans / lisans mezuniyet durumuna sahip
yatirnmcilarin (toplamda %64,6) agirlikli olarak tabloda yer aldig1 ve katilimeilarin
egitim diizeyinin bu iki grupta yogunlastigmi sdylemek miimkiin olmaktadir.ilave
olarak ilkogretim ve lisansiistii derecesinde egitimlerini tamamlamig katilimeilarin
ise birbirlerine ¢ok yakin bir ¢izgide seyrettikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Katilimeilarin meslek gruplari ele alindiginda; kamu kurum ve kuruluslarinda
ticretli olarak calisanlarin sayis1 209 (%45,4), 6zel sektor kuruluslarinda tcretli
olarak calisanlarin sayist 1se 160 (%34,8)’dir. 460 katilimct igerisinde 369 kisi ve
%80,2 ile ¢ok yliksek bir oranmi temsil eden kamu ve 6zel sektor ticretli ¢alisanlari
disinda ev hanimlarimin katilimi 39 (%8,5) ayrica dikkat ¢ekmektedir. Bu durum
Afyonkarahisar ilinde ev hanimlarinin finansal faaliyetlere aktif katiliminin oldugunu
gostermektedir.

Katilimeilarin finansal profili kapsaminda elde edilen bulgulara bakildiginda;
katilim saglayan 460 kisi arasinda daha once finans egitimi almis ya da finansla ilgili
kurs alanlarin sayist 118 (%25,7) iken, almayanlarin sayist ise 342 (%74,3) dir.
Finans egitimi almamis katilimcilarin sayisi finans egitimi alaninda goriilen

yetersizlige isaret etmektedir.
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Katilimeilarin  gelir  diizeyine bakildiginda ise; ©1-1000 arasinda olan
katilimcilarin sayisinin 214 (%46,5), geliri £1001-2000 arasinda olan katilimci
sayisinin - 120 (%26,1) oldugunu, %2001-4000 arasinda gelire sahip olan

katilimeilarin  sayisinin 74 (%16,1) ve ©4001-6000 arasinda gelire sahip olan
katilimcilarin sayisinin ise 52 (%11,3) oldugunu gérmek miimkiindiir. Ankette
6000 ve iizeri gelire sahip higbir katilimer yoktur. Bu baglamda Afyonkarahisar’da
ortalama gelir diizeyinin £1-2000 (%72,6) oldugunu belirtmek miimkiin olmaktadir.

Anket katilimcilarinin finansal tasarrufta bulunmak tizere ayirdiklar1 paylaraa
bakildiginda; katilimecilarin £1-250 ve $251-500 segencklerinde bir agirlik
olusturdugu ve bu iki segenegin toplam katilimcilarin %83’4’iinii teskil ettigi
goriilmektedir. Bir baska deyisle; Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilarin
genis bir kesiminin gelirlerinden finansal tasarruflar i¢in ayirdiklar1 payin £1-500
arasinda oldugu soylenebilir.

Ankete katilanlarin yatirim tiirleri agisindan tercihlerinde doviz, hisse senedi,
altin gibi finansal yatirim araglarindan olusan finansal yatirnmlar %88,9 oraninda
katilimcilarin tasarruflarini yonelttikleri segenek olarak ortaya ¢ikmigtir.

Katilimcilarin tercih ettikleri finansal yatirim araglari bakimindan altin ¢ok
yiiksek bir oranda tercih edilmekte (%32,2), altinin arkasindan ise hemen hemen esit
diizeyde tercih edilen hisse senedi ve doviz mevduat (%14,2 ve %14,1) gelmektedir.
Katilimcilarin birden fazla finansal yatirim araci ile portfoylerini olusturabilecekleri
diisiiniilerek yoneltilen sorular sonucunda faizsiz katilim fonlarina (%7,3) ilginin
azimsanmayacak Ol¢iide ortaya c¢iktigi gozlemlenmektedir. Bunun yaninda
yatirimlarini halen daha yastik alti1 tabir edilen yontemle degerlendirdiklerini belirten
katilimcilarin sayisi da %9,9 olarak ortaya ¢ikmustir.

Anket katilimcilarinin portfdy cesitliligini 6lgmek iizere yoneltilen sorular
neticesinde; tek bir finansal yatirim aracindan olusan portfoye sahip oldugunu ifade
eden katilimci sayisinin 165 (%35,9), iki finansal yatirim aracindan olusan portfoye
sahip oldugunu beyan eden katilimec1 sayisinin 190 (%41,3) oldugu goriilmektedir.
Toplamda %77,2 oraninda en fazla iki finansal yatirim aracinin portfdyde

tutulduguna dair ortaya ¢ikan bu veriler 1s18inda s6zkonusu durumun ekonomik
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gelismeler ve dikkate alinan risk diizeyi Olgiisiinde anlik finansal tercihleri
yansitabilecegi de dikkate alinmalidir.

Ankete katilanlarin finans piyasalarini izleme sikligina bakildiginda; “her giin
izliyorum” secenegini isaretleyenlerin 191 kisi ile (%41,5) en yiiksek dilimi
olusturdugu goriilmektedir. Finans piyasalarin1 aylik izleyenlerin sayis1 ise 107
(%23,3)’dir. Finans piyasalarin1 hi¢ izlemeyenlerle haftalik takip edenlerin sayisinin
birbirine yakin oldugu ayrica gézlenmektedir.

Katilimcilarin kag yildir finansal yatirim yaptiklar1 konusunda ortaya ¢ikan
verilere bakildiginda; yanitlarini 0-1 yil gibi kisa sayilabilecek bir siire zarfi olarak
verenlerin sayisinin azligr dikkat cekmektedir. 6-10 yil arasi yatirnm yapanlarin
agirhgr  (%33,9) olusturdugu tabloda diger seceneklerin dengeli oldugu
goriilmektedir.

Katilimeilar portfoylerinin kar / zarar durumunu g¢ogunlukla aylik olarak
(%35) izlemektedirler. Her gilin kar / zarar takibi yapanlarin oraninin %24°3 olarak
ortaya c¢iktigr calismada kar / zarar durumunu hi¢ izlemeyenlerin orani ise
%20,9°dur.

Anket katilimcilarinin finansal varliklari elde tutus siiresi ise agirlikli olarak 1
yil stireyledir (%67,4).

Birden fazla secenegin isaretlenebilecegi sekilde sunulan portfoy takibinde
kullanilacak bilgi kaynaklar1 arasinda internet (%33,8) ve gazete-TV (%32,9) 6ne
c¢ikan bilgi kaynaklar1 olmuslardir. Higbir bagka kaynak kullanmadan sadece kendi
degerlendirmeleriyle portfoy takibi yapanlarin orani ise %18 dir.

Finansal profili ortaya ¢ikarmak adina katilimcilara yoneltilen son soru ise
katilimcilarin yatirnrmdan temel beklentilerinin ne oldugudur. Yiiksek getirinin temel
beklentileri oldugunu ifade edenlerin %32 oranmn ilk sirada yer aldigi yanitlar
arasinda diger seceneklerin birbirine yakin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Anket calismasmin 3.boliimiinii  olusturan kisim, Afyonkarahisar’daki
bireysel yatirnmcilarin davranigsal finans egilimlerini yansitmalari iizerine kurulan
onermelerin degerlendirilmesi sonucunda hazirlanmistir. 5°1i Likert Olgegi’nde
kurulan 6nermeler, SPSS frekans analiziyle degerlendirilmis, ayrica ayni egilim
kapsaminda kurulan 6nermeler bir araya toplanarak tek tablo iizerinde sunulmustur.

Bunun haricinde teorik ¢ercevede 4 ana baslik altinda toplanan egilimler dl¢iisiinde
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tek bir 6onerme olarak kalan egilimlere daginik bir goriintii sergilememesi amaciyla
ait olduklar1 bagliklar altinda toplanmislardir.

Asir1 giiven egilimi konusunda hazirlanan Onermeler ele alindiginda;
Afyonkarahisar’daki bireysel yatirnmcilarin asir1 giiven egilimine dair sunulan 3
Onermenin 2’sine dair pozitif yonde reaksiyon verdigi tesbit edilmistir.

Asirt iyimserlik egilimi konusunda hazirlanan Onermeler ele alindiginda;
Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin asir1 iyimserlik egilimine dair sunulan 4
onermeden 2’sine yonelik pozitif yonde reaksiyon gosterdikleri goriilmistiir.

Akla gelis kolaylig1 egilimi konusunda hazirlanan 6nermeler ele alindiginda;
Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin akla gelis kolayligir egilimine dair
sunulan 4 Onermenin neredeyse tamamina pozitif yonde reaksiyon gosterdikleri
goriilmiistir.

Pigmanliktan kaginma egiliminin katilimecilar iizerinde var olup olmadigim
bulgulamaya yonelik 3 Onerme kurulmustur. Katilimcilarin verdigi yanitlar
Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin bu 3 énermeden 2’sine pozitif reaksiyon
verdigini ortaya ¢ikarmstir.

Kayiptan kaginma egilimi konusunda katilimcilara sunulmak tizere 3 énerme
hazirlanmistir. Bunlardan birine kayitsiz kaldig1 gozlenen katilimcilarin, olasi kayip
ve kazang senaryolar1 verilerek her ikisinde alacaklar1 risk diizeyini 6l¢mek igin
sunulan Onermelere verdikleri yanitlar neticesinde; kazang senaryosu halinde
almacak risk diizeyi ile kaybetme senaryosu dahilinde alinacak riskin ayni
olmadigin1 gostermistir. Bu durum kayiptan kaginma egiliminde yansima etkisinin,
bir baska deyisle; kazang olasiliginda riskten kacinma, kayip olasiligi halinde riske
katlanma seklinde ortaya ¢ikan etkinin ankete katilanlar tizerinde etkisinin goriildigii
anlamina gelmektedir.

Temsil etme egiliminin katilimcilar iizerinde etkisini test etmeye yonelik
kurulan 3 6nermenin 2’si Ol¢iisiinde katilimcilarin bu egilimi temsil eder yonde
reaksiyon verdikleri goriilmiistiir.

Yukarida bahsedilen ve ayni egilimler kapsaminda beraber ele alinamayan

ama ana bagliklar halinde verilen egilimler igerisinde yer alan sonuglar ise soyledir.
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Kendi durumunu degerlendirememe egilimi altinda ele alinan 3 6nermeden
2’sine olumlu reaksiyon verdikleri, bilgi ve iletisim kaynakli egilimlere yonelik
hazirlanan diger 2 6nermeye olumlu reaksiyon gosterdikleri tespit edilmistir.

Aynm sekilde duygusal egilimleri test etmeye yonelik hazirlanan diger 2
onermeye ise katilimcilar yine pozitif reaksiyon vermekte iken, sosyal egilimlere
yonelik hazirlanan 2 6nermenin birini yansitir 6l¢iide yanitlamiglardir.

Sonraki boliimde sosyo-demografik oOzellikler, finansal profili yansitan
bilgiler ve davranigsal finans egilimlerine dair hazirlanan Onermeler kullanilarak
Pearson chi-square anlamlilik seviyesinde capraz tablolama analizi yapilmis ve
kurulan hipotezler test edilmistir. Bu analize iliskin sonuglar ise soyledir:

Cinsiyet ile ka¢ yildir finansal yatirnm araglarina yatirnm yapildigi arasinda
iligki tespit edilmistir. Buna gore; son 1 yil iginde yatirim yapmaya baslayanlar
icerisinde %84,6 ile kadinlar 6n plana ¢ikmaktadir. 2-5 yil arasinda yatirim yapar
durumdaki yatirnmcilar arasinda erkeklerin (%60) orani1 daha fazladir. 6-10 yil
arasinda erkekler %82,5 ile daha uzun siireli yer almakta, 11-20 yil arasinda
%60,4’liik bir oranla erkekler uzun siireli yatirrmcilar konumundadir. ilgi ¢eken
nokta ise; kadinlarin 21 ve iizeri yillar gozetilerek finansal araglara yatirim yapma
stiresinde dlgililen degerler arasinda %64 ile dikkat ¢ekiyor olmasidir. Buradan dnceki
boliimde frekans analizi ile ele alinmis olan tercih edilen finansal yatirim araglar
beraber degerlendirildiginde; kadin katilimeilarin altin tercihinin  6nemli rol
oynamakta oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Yatinmcilarin - cinsiyeti ile asir1 iyimserlik egilimi ¢apraz tablolama
yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik seviyesi Ol¢iisiinde iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimeilarin cinsiyeti ile akla gelis kolayligi egilimi capraz tablolama
yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlamli bir iligki
bulundugu ortaya c¢ikmaktadir. Akla gelis kolayligina dair hazirlanan 6nermeye
erkek katilimeilar %60,7’lik bir oranda egilim gosterirken, kadin katilimcilar ise
%62,9’luk bir oranla akla gelis kolayligina kars1 pozitif bir reaksiyon igerisindedirler.

Yatirimcilarin cinsiyeti ile dini inanglarin yatirim kararma etkisi capraz
tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlamli bir

iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Dini inanglarinin yatirim karar tizerinde etkili
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oldugunu sdyleyen erkek yatirimcilarin orant %61,5 iken kadin yatirimcilarin orant
ise %67,7 dir.

Yatirimeilarin cinsiyeti ile politik goriislerinin yatirim kararina etkisi ¢apraz
tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik seviyesi
Olciisiinde iki degisken arasinda anlamli bir iligski bulunmadigi ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimeilarin egitimi durumu ile portfoylerinin kag ¢esit finansal yatirim
aracindan olustugu arasinda Pearson anlamlilik seviyesine gore anlamli bir iliski
bulundugu ortaya c¢ikmaktadir. Buna gore; ilkogretim mezunlarinin portfdyleri
agirlikll olarak 2 ¢esit yatirim aracindan olusmakta (%54,9), bununla beraber lise
mezunlar1 agirlikli olarak 1 ¢esit (%41,5) yatirim araci ile ¢alismada yer almaktadir.
Onlisans-lisans mezunlarinin 2 gesit yatirim aract ile (%53,8) portfdy olusturduklari
gozlenirken, yiiksek lisans ya da doktora derecesinde lisansiistii egitime sahip
olanlarin %55,4 ile tek ¢esit yatirim araci ile yatirimlarint devam ettirmekte olduklari
goriilmektedir.

Yatirimcilarin - egitim durumu ile tutuculuk egilimi c¢apraz tablolama
yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik seviyesi Ol¢iisiinde iki
degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda;
ilkdgretim diizeyinde egitim seviyesine sahip olan yatirimecilarin %54,1’inin, lise
diizeyinde egitim seviyesine sahip yatirimcilarin 66,7’sinin, lisans ve Onlisans
diizeyinde egitim seviyesine sahip yatirimecilarin %61,4’linin, lisansiistli diizeyinde
egitim seviyesine sahip yatirimcilarin ise %53 iiniin finansal yatirim araglarina dair
elde edecekleri yeni bilginin yatirnm kararlarimmi etkilemeyecegi yoniinde egilim
gosterdikleri ortaya ¢ikmistir.

Yatirnmcilarin egitim durumu ile takvimsel anomaliler arasindaki anlamlilik
iligkisi ¢apraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik
seviyesi Olciistinde iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulunmadigir ortaya
cikmaktadir.

Benzer sekilde, yatirimcilarin egitim durumu ile temsil etme egilimi iliskisi
capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik
seviyesi Olciistinde iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi ortaya

cikmaktadir.
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Yatirimcilarin finans egitimi alip almadiklar1 bilgisi ile ¢ogunluga uyma
egilimi arasindaki anlamlilik iligkisi ¢apraz tablolama yoOntemiyle birlikte
degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik seviyesi Olciisiinde iki degisken arasinda
anlamli bir iliski bulunmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirnmcilarin medeni durumu ile finansal yatirim araglarini ortalama elde
tutma stiresi arasindaki anlamlilik iligkisi capraz tablolama yontemiyle birlikte
degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik seviyesi Olciisiinde iki degisken arasinda
anlamli bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore; bekar yatirnmcilarin 1
aylik zaman dilimi igerisinde %81,1 ile finansal iiriinlerini ellerinde tutarken, 1 yillik
stire icerisinde yine bekar yatirimcilar i¢in bu oranin %35,7 oldugu goriilmektedir. 2-
5 yil gibi biraz daha orta vadede ise evli yatirimcilar i¢in finansal yatirim araglarini
elden ¢ikarma oran1 %100, 6 ve lizeri yil i¢in bu oran evli yatirnmcilarda oran yine
%100 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu veriler 1s18inda evli yatirimcilarin finansal
yatirim araglarini daha uzun siire elinde tuttuklarini sdylemek miimkiindiir.

Yatirimcilarin medeni durumu ile mevcudiyet egilimi arasindaki anlamlilik
iligkisi capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik
seviyesi Olciisiinde iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu ortaya
cikmaktadir. Bu veriler 1s1ginda; evli yatirimcilarin %63,2’sinin, bekar yatirimcilarin
%55,8’inin edindikleri yeni bilgilerin yatirim kararlar tizerinde etkili olmayacagini
ifade ettikleri ortaya ¢ikmustir.

Yatirimcilarin medeni durumu ile pismanliktan kaginma egilimi arasindaki
anlamlilik iliskisi capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson
anlamlilik seviyesi Olciislinde iki de8isken arasinda anlamli bir iliski bulunmadig
ortaya ¢cikmaktadir.

Yatinmcilarin  yaglariyla finansal yatirnmlardan beklentileri arasindaki
anlamlilik iliskisi capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson
anlamlilik seviyesi Olciistinde iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu veriler 15181inda; 21-25 yas arasindaki yatirnmcilarin ytiksek
getiri beklentisiyle (%13,8), 26-30 yas arasindaki yatirimcilarin devamli gelir istegi
(%25,9), 31-35 yas arasindaki yatirimcilarin sermayeyi koruma istegiyle (%42,2),
36-40 yas arasindaki yatirimcilarin yiiksek getiri beklentisiyle (%31,4), 41-45 yas

arast yatirnmcilarin  sermayeyi koruma istegiyle (%30,5) yatirnm yaptiklar
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goriilmektedir. Ayrica; 46-50 yas arast yatirimcilarin portfdy riskini azaltma
(%34,6), 51-55 yas aras1 yatirimcilarin devamli gelir (%21,4), 56-60 yas arasi
yatirimcilarin portfoy riskini diisiirme (%24,4), 61-65 yas aras1 yatirimcilarin yiiksek
getiri beklentisi (%4,8) ve sermayeyi koruma (%4,7), 65 yas ve lizeri yatirimcilarin
ise portfoy riskini azaltma (%8,3) istegiyle yatirnm kararlarini aldiklart ortaya
konulmustur.

Yatirnmcilarin herhangi bir finansal araci ortalama elde tutma siireleri ile
yatirimcilarin gelir diizeyi arasindaki anlamlilik iliskisi ¢capraz tablolama yontemiyle
birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik seviyesi Ol¢iisiinde iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore; geliri £1000’ye
kadar olan yatirimeilar arasinda bir finansal araci elde tutma itibariyla en uzun siire 1
yil (%66) olarak ortaya ¢ikmakta iken, £1001-2000 arasinda gelire sahip olan
yatirimcilarin  ortalama elde tutma siiresi ayni sekilde 1 yil (%67,6) olarak

belirlenmistir. Bir iist dilim olarak verilen £2001-4000 gelir araliginda ise finansal

araglara ait ortalama elde tutma siiresi yine 1y1l (%50), £4001-6000 gelir araligindaki
yatirimeilar i¢in ortalama siire ise diger gelir diizeylerinde oldugu gibi 1 y1l (%86,5)
seklinde bulgulanmistir.

Yatirimcilarin - gelir diizeyi ile yatirim kararlarindan temel beklentileri
arasindaki  anlamhilik  iliskisi  c¢apraz  tablolama  yontemiyle  birlikte
degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik seviyesi Olgiisiinde iki degisken arasinda
anlaml bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda; geliri 1000t’ye kadar
olan yatirnmcilarin en temel beklentisi (%53,5) ile portfoy riskini azaltmak, geliri
£1001-2000 arasinda olan yatirimcilarin yatirim karar1 verirken temel beklentileri

%350,6 ile yiiksek getiri, geliri £2001-4000 arasindaki yatirimeilarin %350 ile

sermayelerini korumak, geliri £4001-6000 arasindaki yatirimcilarin ise %96,2 ile
sermayelerini korumak yoniinde beklentiler igerisinde yatirim karar1 verdikleri
gbzlenmektedir.

Yatirimcilarin meslek grubu ile demirleme egilimi arsindaki anlamlilik
iliskisi capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik

seviyesi Olciisiinde iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi ortaya

¢ikmaktadir.
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Yatirimcilarin  gelirlerinden tasarruf etmek iizere ayirdiklari pay ile
portfoylerinin kar / zarar durumunu takip etme sikliklar1 arasindaki anlamlilik iligkisi
capraz tablolama ydntemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson anlamlilik

seviyesi Olciistinde iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu ortaya
cikmaktadir. Buna gore; gelirlerinden ayirdign pay £1-250 arasi olan yatirnmcilarm
%42,8’1 yatirimlarinin mevcut kir / zarar durumunu takip etmemektedir. £251-500
arasi pay ayiran yatirimcilarin %39,7’si kar / zarar durumlarmi aylik, £501-1000
arasi pay ayiranlarin %353,1°i hergiin, £1001-3000 aras1 pay ayiranlarin %50’si aylik

olarak, 3000 ve {izeri pay aymranlarin ise %71,4’ii yillik olarak yatirim
portfoylerinin kar / zarar durumunu takip etmektedir.

Yatirimcilarin meslek grubu ile kendini dogrulatma egilimi arasindaki
anlamlilik iliskisi ¢apraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; Pearson
anlamlilik seviyesi Ol¢iisiinde iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu
ortaya ¢cikmaktadir. Bu kapsamda; kamuda iicretli olarak c¢alisan yatirimcilar kendini
dogrulatma egilimini %41,7 oraninda yansitmakta, 6zel sektdrde {licretli olarak
calisan yatirimeilar %17,6, serbest meslek sahipleri %35,7 oraninda g¢evrelerinde
kendi yatirnm tercihlerini onemseyerek kendini dogrulatma egilimini tasimakta

olduklar1 gézlenmektedir.
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EK 1 - ANKET ORNEGI

BIREYSEL YATIRIMCILARI FINANSAL YATIRIM ARACLARINA YATIRIM YAPMAYA YONLENDIREN
FAKTORLERIN DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI AGISINDAN iNCELENMESi: AFYONKARAHISAR
ORNEGI

Degerli katilimci; dolduracaginiz anket ¢alismasi, Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin
profilini ortaya koymak ve finansal tercihlerini belirlemek lizere diizenlenmistir. Anketle beraber ayni
zamanda s6z konusu yatirimcilarin duygusal, bilissel ve sosyal egilimlerinin yatinm kararlar
Uzerindeki etkisinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Elde edilen veriler bir yuksek lisans tezine
kaynak teskil edecektir. Bu nedenle sorulari dikkatle okuyarak mimkiin oldugunca gergege uygun
sekilde doldurmaniz arzu edilmektedir. Ankette yer alan bilgiler ile genel bir degerlendirme yapilacak

ve vereceginiz yanitlar sadece bu ¢alismada kullanilacaktir.Katkilariniz igin simdiden tesekkiir ederim.

1. Cinsiyetiniz : Erkek ( ) Kadin ( )

2. Medeni durumunuz : Evli () Bekar ( )

3. Evliiseniz gocuk sayiniz: Cocugum yok ( ) 1() 2() 3() 4 ve lzeri ( )

4. Yasiniz: 20vealti( ) 21-25( ) 26-30( ) 31-35( ) 36-40( )
41-45( ) 46-50 () 51-55( ) 56-60 ( ) 61-65( ) 65 ve Uzeri ( )

5. Egitim Durumunuz: Okuryazar ( ) ilk-Orta ( ) Lise () On Lisans - Lisans ( )
Lisansustu ()

6. Meslek grubunuz: Kamuda Ucretli ( ) Ozel sektorde Gcretli () Serbest
Meslek () cooeveenees Ciftgi () Ev hanimi( ) Diger ( ) cveeeennn.

7. Finans konusunda egitim / kurs aldiniz mi?  Evet ( ) Hayir ()

8.  Aylik geliriniz (£) : 1-1000( ) 1001-2000( ) 2001-4000( ) 4001-6000( ) 6000 ve lzeri( )
9. Gelirinizin belirli bir kismini tasarruflariniza ayiriyor musunuz? Evet ( ) Hayir ()

10. Tasarruf ettiginiz kisimla doviz, altin, hisse senedi, tahvil vb. finansal yatirim yapiyor musunuz?

Evet ( ) Hayir ()
11. Biitcenizden finansal yatirimlariniz igin ayirdiginiz pay ne kadardir? ()

1-250( ) 251-500 ( ) 501-1000 ( ) 1001-3000 ( ) 3000 ve Gzeri ( )
12. Lutfen yatinmlarinizin hangi tir oldugunu isaretleyiniz.

Gayrimenkul Yatirimi () Finansal Yatirimlar-Doviz, hisse senedi, altin vb. ()

Bireysel Emeklilik () Vadeli islem Sézlesmeleri ( ) Diger ( ) ST
13. Hangi finansal araglara yatirim yapiyorsunuz? (Birden ¢ok segilebilir)

TL Banka Mevduati ( ) Doviz Banka Mevduati ( ) Hisse Senedi ( ) Tahvil ( ) Bono ( )

Yatirim Fonlari () Altin () Repo ( ) Sukuk () Faizsiz Katilim Fonlari ( )

Yastik Alti () Diger () ceveenen

14. Portfoyuniz kag gesit yatirim aracindan olugsmaktadir?
1() 2() 3() 4( ) 5 ve Uzeri( )

15. Finans piyasalarindaki gelismeleri hangi siklikla izliyorsunuz?
izlemiyorum ( ) Her giin ( ) Haftalik ( ) Aylik () Yillik ()

16. Kag yildir finansal yatirim araglarina yatirim yapiyorsunuz?
0-1 () 2-5( ) 6-10( ) 11-20( ) 21 ve Uzeri( )
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17. Yatinmlarinizin mevcut kar/zarar durumunu hangi siklikla izliyorsunuz?
Izlemiyorum ( ) Her giin ( ) Haftalik ( ) Aylik ()

18. Portfoylinuzde yer alan herhangi bir finansal Griinli ortalama elde tutma siireniz nedir?

1 hafta( ) lay( ) 1yl () 2-5yil ()

19. Portfoyunizi takipte kullandiginiz bilgi kaynaklariniz nelerdir? (Birden fazla segilebilir)

Kendi degerlendirmelerim ( ) Gazete-TV ( ) internet ()
Araci kurumlar () Diger ( ) weeeevenn

20. Yeni bir yatirim karari verirken en temel beklentiniz nedir?

Sosyal gevre ( )

Yillik ()

6 ve tzeri ( )

Yiksek getiri beklentisi ( ) Sermayeyi Koruma Arzusu ( ) Devamli Gelir istegi ( )
Portfoy riskini azaltma ( ) Diger ( ) weeeeveen
Litfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere hangi 6lglide £ £
E| E| | 2 ]
katildiginiza iliskin géristiiniizi “kesinlikle katiliyorum”dan baslayan ve “kesinlikle | £ 5 g S é = é
e = =2 g £ | E
katilmiyorum” ile biten élgek tizerinde belirtiniz. 88| 5| 5| 51|38 8

1 - Finansal yatinm asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatinmcilarin bilgilerine
gore daha degerli oldugunu distnirim.

2 — Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikl kararlar aldigima dair kendime
glvenim tamdir.

3 — Finansal yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin tzerindedir.

4 — Piyasada az sayida yatirrmcinin erisebilecegi bilgiler finansal yatirrmlarimda bana
mutlak avantaj saglar.

5 — Gelecek dénemde yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik
gelismelerin pozitif yonli olacagini distiniyorum.

6 — Finansal yatirimlarimin gelecek doénemde kazandiracagina olan beklentim
glcluddar.

7 — Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatinm araglarinin kendi
portféoyimde degil baskalarinin portfoylinde olacagini distintyorum.

8 - Finansal yatirim araglarimin kaybettirmesi kotli sans veya diger digsal faktorlerle
ilgilidir.

9 — Bir finansal yatirrm aracinin bir dénemdeki performansi sonrasinda genelde
onceden olacaklari bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum.

10 - Bir finansal yatirm aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgileri
hafizamda tutar ve sonraki yatinmlarimda karar verme asamasinda kullanirim.

11 — Bir finansal yatirim araci énceki donemlerde kazandirmis olmasina ragmen su an
zarar ettirse dahi ileriki donemde mutlaka kazandirir.

12 - Bir finansal yatinm araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki performansini bir
siire sonra tekrarlar.

13 - Bir finansal yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat gekici bir performans, ayni tir
finansal yatinm aracina tekrar yatinm yapmak istedigimde kararim Uzerinde etkili
olur.

14 - Bir finansal yatirm aracina iliskin kafamda bir satin alma — satma noktasi belirler
ve satin almak / satmak igin fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.

15 — Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim
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icin onemlidir.

16 — Benzer A ve B portfoylerine yonelik se¢cim yapma durumunda olsam, %80
oraninda faydali oldugunu disindigim A portfoyliini %20 oraninda faydali
olmadigini distindiigiim B portfoyiine tercih ederim.

17 — Bir finansal yatirnm aracina iliskin zararim séz konusu oldugunda zararimi
karsilayana kadar o finansal yatirim aracini elimden g¢ikarmam.

18 — Bir finansal yatirnm araci alis maliyetini karsiladiginda daha fazla portféyimde
tutmayip satarim.

19 — A ve B olmak lzere iki finansal aragtan olusan bir portféyim varsa, acil nakit
ihtiyacim halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatirim aracindan %15 kazandiran A triind
yerine %15 kaybettiren B Urliniinii satarim .

20 — Getirisi dustk/riski az olan yatirrm araglarini riski ytksek/getirisi yiksek yatirim
araglarina gore daha ¢ok tercih ederim.

21 — Mevduata dusik faiz veren taninmig/bliyik 6lgekli bankalar yerine yiiksek faiz
veren ama taninmamis/kicuk 6lgekli bankalari tercih ederim.

22 — Finansal yatirim kararlarim Gzerinde dini inanglarim etkilidir.

23 - Finansal yatirim kararlarim lizerinde siyasi gorugslerim etkilidir.

24 — Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirnm kararlari benim yatirm kararlarim
lzerinde etkilidir.

25 - %80 olasilikla 4.000 £ kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 £ kazanmayi tercih
ederim.

26 - %100 olasilikla 3.000 ¥ kaybetmek yerine %80 olasilikla 4.000 © kaybetmeyi
tercih ederim.

27 — Buyuk ve taninmis sirketlerin hisse senetleri iyidir ve getirisi hep yiksektir.

28 — Bir yatirim aracina iligkin edindigim yeni bilgiler yatirim kararimi etkilemez.

29 — Bir finansal yatinm araci birkag donem ard arda kazandiriyorsa yakin zamanda
kaybettirir, birka¢c donem ard arda kaybettiriyorsa yakin zamanda kazandirir.

30 - iki finansal yatirim araci arasinda kararsiz kaldigimda hakkinda daha fazla bilgi
sahibi oldugum finansal yatirim aracini segerim.

31 — Finansal yatirim karari verirken yatirim sonrasinda yasayabilecegim olasi hayal
kirikhklarini hesaba katarim.

32 — Piyasadaki diger yatirmcilarin tercihleri benim igin énemlidir ve gogunlugun
kararlarint izlerim.

33 — Diger yatirimcilarin davraniglarina anlam veremedigim zamanlarda alis-satis
hareketlerim artar.

34 — ikamet ettigim yerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparim.

35 — Menkul kiymetlerin belirli gin, hafta, aylarda veya resmi tatil, hafta sonu gibi
belirli zamanlarda daha fazla getiri sagladigini distiniriim.
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