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ONSOZ

Finansal piyasalarin temel aktorii olan bireysel yatirimcinin, yatirim
karar1 alirken etkisi altinda kaldig1 biligsel 6n yargilar nedeniyle irrasyonel
davranislar sergiledigi ileri siiriilmektedir. Bu varsayim, insan davraniglarini
tek bir kaliba sokan normatif bakis agisina alternatif olarak gelistirilmistir.
"Homo economicus" kavraminin sorgulandigi bu yeni bakis agisiyla insan
psikolojisi analizlere dahil edilerek, 6n yargilarin etkisi test edilmektedir. Bu
baglamda insan psikolojisinin ihmal edildigi geleneksel yatirim teorilerinin
varsayimlarinin piyasa aksakliklarini, anomalilerini, meydana gelen krizleri
aciklamakta yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Boylece 1960'l1 yillardan sonra
geleneksel teorilerinin varsayimlarma alternatif olarak gelistirilen yeni ir
perspektif literatiirde yerini almistir: Davranigsal Finans. Yatirimel
davraniglarim esas alan bu yeni yaklasima gore, bireyler yatirim karar1 alirken
biligsel 6n yargilarin etkisi altinda kalabilmektedirler. Dolayisiyla piyasalarda
islem yapan yatinmcilarin  irrasyonel tercihlerde  bulunabilecegi
varsayilmaktadir. Ote yandan karar alma siireglerinde etkili olan bilissel &n
yargilar cinsiyet, yas, egitim gibi demografik faktorlere bagli olarak farklilik
gosterebilmektedir. Bu kitapta yiiriitiilen analiz ¢ergevesinde yatirimcilarin
psikolojik faktorlerin etkisi altinda karar alabilecekleri ve bu kararlarin

irrasyonel ciktilara sebep olabilecegi olasig1 degerlendirilmektedir.

Bu kitap, Dog. Dr. Arif Saldanli danismanliginda vyiiriitiilen “Irrasyonel
Yatirimer Davranisi ve Karar Alma Siirecinde Etkili Olan Bilissel On Yargilar:
BIST Ornegi” baslikli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir. Kendisine ve yazim
esnasindaki katkilarindan dolay1 Prof. Dr. Zahide AYYILDIZ ONARAN'a,
Prof. Dr. Murat BIRDAL'a, anlayis ve desteklerinden dolay: biricik aileme,
ozellikle kardesim Kiibra ASOY'a, kuzenim Nazli TABAK'a, manevi kardesim
Ayten KONUS'a, bir kez daha sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Geleneksel yatirim teorileri yatirimcilart rasyonel kararlar alan ve
faydalarin1 maksimum kilma g¢abasi igerisinde olan bireyler olarak
tanimlamaktadirlar. Bu teoriler normatif bakis acgisiyla bireyleri psikolojik,
duygusal, demografik faktorlerin etkisinden soyutlamakta ve rasyonel davranig
sergileceyeklerini varsaymaktadirlar. Hem iktisat hem finans alaninda birgok
teorinin temelini olusturan bu varsayimlarin 1960l yillara gelindiginde
iktisat¢ilar, finansgilar ve psikologlar tarafindan sorgulanmaya basladigi
goriilmektedir.

Edmund Conway'in (2015) "Ekonominin bir zaafi vardwr. Yakin zamana
kadar pek ¢ok iktisat¢t bu zaafi gormezden geldi veya tartisti; fakat bu zaaf,
iktisat¢ilarin yiizylardir yaptiklar: hatalarin sorumlusu olarak goriilebilir. Bu,
insanlarin rasyonel olduguna dair hatali varsayimidwr." ifadesinde degindigi
gibi bireylerin salt rasyonel davrandigini varsaymak analizleri gerceklikten
uzaklastirmaktadir. Psikolojinin finansal analizlere dahil edilmesiyle birlikte
gelencksel yaklagimin varsayiminlarini sorgulayan yeni bir teori ortaya
cikmaktadir: Davranigsal Finans. S6z konusu yeni yaklasim bireyi tek
tiplestiren, Ockham'in usturasini kullanan anlayisa kars1 kisilerin karar alirken

irrasyonel davraniglar sergilediklerini savunmaktadir.

Calismada geleneksel yaklagimlar ve bu yaklasimlara alternatif olarak
gelistirilen Davranigsal Finans {izerinde durulmaktadir. Bu baglamda
bireylerin irrasyonel tercih yapmalarina sebebiyet veren biligsel 6n yargilar
analiz edilmekte ve 6n yargilarin demografik belirleyenleri tespit edilmektedir.

Birinci boliimde geleneksel yatirim teorileri ve bu teorilerin yatirimeiya
ve piyasaya yonelik genel varsayimlart ele alinmaktadir. Teorilerin
sekillenmesinde 6nem arz eden risk ve beklenen getiri kavramlari {izerinde
durulmaktadir.

Ikinci béliimde Davranigsal Finans baglaminda gelistirilen teori ve bakis
acilarma yer verilmektedir. Yatirimcilar irrasyonel kararlara yonlendiren
asinalik, asir1 gliven, asir1 optimizm, geri goriis, kendine atfetme ve dogrulayict
on yargilar1 incelenmekte olup literatiirdeki ¢caligsmalara deginilmektedir.
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Ugiincii béliimde ise anket sonuglarina dayanarak bireysel yatirimeilarin
sahip olduklar biligsel 6n yargilar tespit edilmektedir. Cinsiyet, yas, egitim
durumu, aylik gelir, meslek ve sektor tecriibesinin biligsel 6n yargilar iizerinde
belirleyici unsur olduklar1 varsayilmaktadir. Anket verileri istatistiksel olarak
incelenmekte ve ¢oklu lineer regresyon analizi yapilmaktadir.
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1. RASYONALITE VE RASYONALITE KAVRAMINI
ESAS ALAN MODELLER

1.1.Temel Kavramlar

Finans literatiiriinde siklikla ele alinan rasyonalite, risk ve getiri orant,
Geleneksel Yatirim Teorileri'nin sekillenmesinde kullanilan ana kavramlardir.
Piyasadaki aktorlerin 6zellikle bireysel yatirimcilarin tercih ve davranislarinin

agiklanabilmesi i¢in bu kavramlar 6nem tagimaktadir.

1.1.1.Rasyonalite
Rasyonalite, hem finans hem de iktisat teorilerinde yogun olarak
iizerinde durulan bir kavramdir. En kapsamli anlamiyla rasyonalite, sonuca

giden yollardan en etkin olanin tercih edilmesidir.?

Rasyonalite kelimesi Latince kokenli olup, akil anlamina gelen "ratio"
sozciigiinden tiiretilmektedir. 17. ve 18. yiizyillarda kiliseye kars akilct durusu
ifade eden bu kavram Aydinlanma Cagi'mi takiben daha farkli bir anlami
blinyesinde barindirmaya baslamaktadir. Aydinlanma Cagi'ndan sonra

n

rasyonalite, "fayda maksimizasyonunu saglayan aracin se¢imi olarak

tanmimlanmaya baslamistir.’

Finans ve Iktisat alanlarin temeline yerlesen "rasyonalite", Geleneksel
Yatirim Teorileri'nin en énemli varsayimlar1 arasinda yerini almaktadir. Bu
teorilere gore piyasadaki tiim bireyler rasyonel davranmaktadir. Bu davranig

onlar1 faydalarin1 maksimum kilacak tercihlere yonlendirmektedir.

Adam Smith'in 1776 yilinda yayimlanan kitabt " An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations " (Milletlerin Zenginligi) ile
birlikte bireyin gercekten rasyonel olup olmadigi tartisilan en Onemli
sorulardan biri haline gelmistir.® Smith'ten bu yana iktisat ve finans
literatiiriinde analizler, "homo economicus" olarak ifade edilen rasyonel birey

2 Gibson, M. (1977). Rationality, Philosophy and Public Affairs. Ethics, 6(3), 193-225.

3Ozcan, K. (2011). Kurumsal sdylemin rasyonel temelleri: Yeni kurumsal kuram baglaminda
rasyonalite tartismasi. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (3),
300-301.

4 Vriend, N. J. (1996). Rational behavior and economic theory. Journal of Economic Behavior
and Organization, 29, 263-264.
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varsayimi lizerine kurulmustur. Homo economicus, salt kendi faydasini
maksimum kilma ¢abasi igindedir ve bir bagkasinin faydasi ile ilgilenmez. Bu
varsayim, modellerin kurulmasini kolaylastirirken, insan dogasinda var olan
psikolojik, duygusal, zihinsel yapilar1 géz ardi etmektedir.

Robert H. Frank (2013), bu varsayimui ileri siiren teorilerin, piyasadaki
isleyisi tamimlamak amaciyla bireyleri beseri giidiilerinden soyutlayarak onlar1
birer ¢dp adam gibi tasvir etmelerini elestirmistir.” Ancak ana akim ekseninde
bakildiginda rasyonel se¢im teorileri, normatiflerdir. Bu teorilerde kisilerin
nasil davranmasi gerektigi genellemeye tabi tutularak ifade edilmektedir. Bu
sebeple insan davraniglar1 dar bir ¢ergevede ele alinmaktadir. Ancak insanlar
fiziksel ve davranigsal olarak farklilik gostermektedirler.® Tabiati geregi
yasamis oldugu g¢evrenin ve sosyo-kiiltiirel yapmin etkisine agiktir. Benzer
sekilde piyasada islem yapan ve kararlariyla varlik fiyatlarini etkileyebilen her
bir birey de bu etkiler altinda karar alabilmektedir. Bu sebeple yatirimcilarin
tek tip oldugu ve sadece kar maksimizasyonunu amagladig1 yoniindeki goriisler

yetersiz goriilmils ve zaman igerisinde elestirilerle karsilagmistir.

1.1.2 Getiri
Getiri, Geleneksel Yatirim Teorilerinde kullanilan bir diger 6nemli
kavramdir. Bunun sebebi s6z konusu teorilerin varlik getirileri ve bu getirilerin

nasil hesaplanacag: iizerine sekillenmesidir.

Getiri, belli bir donem igerisinde yapilan yatirnma karsilik olarak elde
edilen fayday: ifade etmektedir.” Risk ve getiri arasinda bir trade-off (degis
tokus) mevcuttur. Daha yiiksek risk alan yatirimeinin daha yiiksek " beklenen
getiri" (expected return) elde edilecegi kabul edilmekte ve s6z konusu trade-off
risk ve beklenen getiri arasinda gerceklestirilmektedir. Beklenen getiri, olasi

getirilerin agirlikli ortalamasi olarak ifade edilebilmektedir.®

3 Frank, R. H. (2013). The Darwin economy: Liberty, competition, and the common good.
Princeton University Press.

¢ Kaplan, J. (2008). Economic rationality and explaining human behavior: An adaptationist
program. The International Journal of Inter Disciplinary Social Sciences, 3(7), 79-80.

7 Sezer, D. (2013). Yatuimer davramislarimn etkinligi ve psikolojik yanilsamalar [Doktora tezi,
Adnan Menderes Universitesi].

8 Hull, J. C. (2007). Risk management and financial institutions. Pearson International Education.
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1.1.3.Risk

"Risk, beklenen bir getiriden sapmayt ifade eden belirsizlik olarak
tammlanmaktadir."’ Literatiirde faiz riski, enflasyon riski, finansal risk, is riski,
yoOnetim riski gibi bir¢ok risk tilirii tanimlanmaktadir. Bu riskler sistematik ve
sistematik olmayan risk olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir.

Sistematik risk, enflasyon, faiz oranlar1 gibi makroekonomik temelli
riskler olup, bu riskler yatirimcinin portfdy cesitlendirmesi yaparak elimine
edebilecegi risk tiirleri degildir. Bir biitiin olarak ekonominin isleyisinden
dogan risklerdir.'® Ornegin; politik kararlar sonucu piyasa faiz oraninda bir artis
meydana geldiginde yatinmcmin elindeki tahvil deger kaybina
ugrayabilmektedir.

Sistematik olmayan risk ise, belirli alanlarda ya da endiistrilerde ortaya
cikmakta ve finansal risk, is riski, yoOnetim riski gibi risk tiirlerini
kapsamaktadir. Bu riskler portfdy ¢esitlendirmesi yolu ile elimine
edilebilmektedir.!" Ornegin; yatirime1 portfoyiinii farkli sektorlerdeki farkl
firmalarin menkul kiymetleri ile olusturarak bu riskten kaginabilmektedir.

Yatirimeilar riske kars1 tutumlari agisindan, riskten kaginan (risk averse),
riske kars1 kayitsiz (risk neutral) ve risk arayan (risk seeking) olmak iizere iice
ayrilmaktadir.'

% Schroeck, G. (2002). Risk management and value creation in financial institutions. John Wiley
& Sons.

19 Hotvedt, J. E., & Tedder, P. L. (1978). Systematic and unsystematic risk of rates of return
associated with selected forest products companies. Southern Journal of Agricultural
Economics, 10(2), 135-138.

1 Arbor Investment Planner. (n.d.). Systematic and unsystematic risk: Probability and expected
value (http://www.arborinvestmentplanner.com/systematic-and-unsystematic-risk-probability-
and-expected-value-4/, (Erisim Tarihi:18 Aralik 2015).

2Anbar, A., & Eker, M. (2009). Bireysel yatirimcilarin finansal risk algilamalarmi etkileyen
demografik ve sosyoekonomik faktorler. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 5(9), 129—150.



9 | YATIRIMCI PSIKOLOJISI: Dikkate Alinmayan indikatér

Sekil 1:Risk Tutumlara Goére Yatirimcilar

Risk Arayan Yatirnmci
Riske Karsi Kavitsiz Yatirnma
Riskten Kaciman Yatinma

T

-
Nervet
Kaynak: Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. N. (2009). Modern
portfolio theory and investment analysis. John Wiley & Sons.

Geleneksel yatirim teorilerinde yatirimcilarin genel olarak; riskten
kagindiklar1 varsayilmaktadir. Bu baglamda Sekil 1'de riskten kaginan
yatinmcimin fayda egrisi igbiikkey olarak gorilmektedir. Ciinkii bu tip
yatirimcilar, beklenen getirileri ayni iki varliktan diisiik riskli olan varligi tercih
etmektedirler.

Sekil 1' de riske kars1 kayitsiz yatirnrmcinin fayda egrisi dogrusal olarak
gosterilmektedir. Bunun sebebi bu yatirimcilarin esit beklenen getirili iki
varligin risklerine kars1 duyarsiz olmasidir. Iki varlik arasinda segim yaparken
sadece beklenen getirilerini dikkate alirlar. Esit beklenen getirili, riskli bir
varlik ve risksiz bir varligit tutmak arasinda herhangi bir fark

gdzetmemektedirler.'

Risk arayan yatirnmcimin fayda fonksiyonu digbiikey olarak
gosterilmektedir. Egrinin bu sekilde olmasinin nedeni, bu yatirimeilarin, en

13 Hens, T., & Rieger, M. O. (2010). Financial economics: A concise introduction to classical
and behavioral finance. Springer.

14 Muendler, M.-A. (2008). Risk neutral investors do not acquire information. Finance Research
Letters, 5(3), 156-161.
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yiiksek beklenen getiriyi, en yiiksek riski alarak elde edebileceklerini
diisiinmeleridir. '3

Geleneksel Yatirnm Teorileri, bireylerin portfdylerinde ne kadar ¢ok
¢esitlendirme yaparlarsa, sistematik olmayan riski o derece azaltabileceklerini
ifade etmektedir. Finansal anlamda risk genel olarak gergeklesen getirinin
beklenen getiriden sapmasi olarak ifade edilmektedir. Risk hesaplamasinda
genel olarak varyans ve standart sapma gibi istatistiksel Ol¢limler

kullanilmaktadir.

1.2.Rasyonalite Kavramim1 Esas Alan Modeller

Rasyonalite kavramimi esas alan modellerin temelini, yatirimcilarin
rasyonel davrandigi varsayimi olusturmaktadir. Daha acgik ifade etmek
gerekirse, bireylerin faydalarii maksimum kilma c¢abasi icerisinde oldugu
kabul edilmektedir. Bu modellere gore, yatirimcilarin, yatirim kararlar1 alirken,
alternatif segcenekler igerisinden en yiiksek getiriyi elde edebilecekleri yatirimi
tercih ettikleri varsayilmaktadir.

Piyasa ve piyasadaki aktorlere yonelik iki temel ve genel varsayim
bulunmaktadir. Bu temel varsayimlarin birincisi, bireylerin rasyonel oldugu

ikincisi ise, piyasalarda sinirsiz arbitraj imkanimin bulundugudur. '®

Literatiirde bu varsayimlar1 igeren Beklen Fayda Teorisi (Expected
Utility Theory), Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient Market Hypothesis,
Geleneksel Portfoy Teorisi (Traditional Portfolio Theory), Modern Portfoy
Teorisi (Modern Portfolio Theory), Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model)
onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle yatirimciya ve yatirim kararlarina iligkin
goriliglerin tarihsel siire¢ igerisinde incelenmesi, rasyonaliteye iliskin karsi
diisiincelerin daha kolay anlasilmasini saglamaktadir.

15 Fellner, G., & Maciejovsky, B. (2007). Risk attitude and market behavior: Evidence from
experimental asset markets. Journal of Economic Psychology, 28(3), 338-350.
https://doi.org/10.1016/j.joep.2007.01.006.

16 Brav, A., Heaton, J. B., & Rosenberg, A. (2004). The rational-behavioral debate in financial
economics. Journal of Economic Methodology, 11(4), 393-409.
https://doi.org/10.1080/1350178042000177978.


https://doi.org/10.1016/j.joep.2007.01.006
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1.2.1.Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin rasyonel olduklari varsayimini
savunan teorilerden biridir. Beklenen Fayda Teorisi'nin temelleri Daniel
Bernoulli'nin 1738 yilinda yayimlanan "Specimen Theoriae Novae de Mensura
Sortis" (Yeni Bir Teorinin Risk Ol¢iimii Altinda Agiklanmasi) adli galismasina
dayanmaktadir. Bernoulli (1738)'nin ortaya koydugu model Neumann ve
Morgenstern'in 1944 yilindaki "Theory of Games and Economic Behavior"
makalesiyle birlikte giiglendirilmektedir. Beklenen Fayda Teorisi, rasyonel

karar alic1 bireyin risk altinda nasil tercih yapacag: iizerine kurulmaktadir.'” '®

19

Cramer (1728) ve Bernoulli (1738), Petersburg Paradoksunu agiklamak
lizere bireylerin bir madeni paraya iligkin matematiksel beklentilerini
incelemektedirler. Bu incelemede "yazi-tura" oyunu oynanmaktadir. Kazanilan
odil "tura" nin ilk geldigi sefere bagli olarak belirlenmektedir. Bu durumu
matematiksel olarak soyle aciklamaktadirlar: paranin ilk seferde tura gelme
olasilig1 1/2'dir. ilk seferde tura gelirse kazanilacak &diil ise 28 'dir. Olasiliklar
172, 1/4, 1/8, ...,(1/2)" seklinde ifade edilirken, kazanilan 6diil 2,4,8,...,2"
olarak hesaplanmaktadir. Sonug olarak beklenen parasal degerin sonsuz oldugu

goriilmektedir.”* ?'Elde edilen parasal deger,

seklinde ifade edilmektedir. Yapilan ¢alismada bireylerin sonsuz olan bu oyuna
fazla para vermeyecegini ileri sliren Bernoulli, kisilerin beklenen parasal

17 Bernoulli, D. (1954). Exposition of a new theory on the measurement of risk. Econometrica.
22, 23-36 (Translation of Bernoulli D 1738 Specimen theoriae novae de mensura sortis;Papers
Imp. Acad. Sci. St. Petersburg 5 175-192).

18 Von Neumann, J., & Morgenstern, O. (2007). Theory of games and economic behavior: 60th
anniversary commemorative edition. In Theory of games and economic behavior. Princeton
university press.

19 Jonathan Levin, " Choice Under Uncertainty", 2006, pp.1-34.

20 Cramer, G. (1728). Private Correspondence With N. Bernoulli.

2Bernoulli, D. (1954). Exposition of a new theory on the measurement of risk. Econometrica.
22, 23-36 (Translation of Bernoulli D 1738 Specimen theoriae novae de mensura sortis;Papers
Imp. Acad. Sci. St. Petersburg 5 175-192).
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degerden cok beklenen fayday1 dikkate aldiklarii vurgulamaktadir.”* Beklenen
Fayda Teorisi' nde, fayda fonksiyonu icbiikeydir ve bireyler riskten
kacinmaktadirlar.”

Beklenen fayda teorisinde,

EV=x1p; + 2,0, + X3p3 + - + Xpnpn

n
EV = inpi

i=0

ifadesi bireylerin yapmis olduklari tercihlere kargin bekledikleri degeri
vermektedir.

Bu ifadede;

EV: Beklenen deger (Expected Value)

x; : Herhangi bir i durumunda parasal ¢iktiy1

p; : Herhangi bir i durumunun gergeklesme olasiligi
olarak tanimlanmaktadir.?*

Beklenen fayda fonksiyonu ise,

n
EU =) UGp,
i=1

seklinde ifade edilmektedir. Bu ifadede;

22 Schoemaker, P. J. H. (1982). The expected utility model: Its variants, purposes, evidence and
limitations. Journal of Economic Literature, 20(2), 529-563.

23 Tuthill, J., & Frechette, D. (2002, July 28-31). Non-expected utility theories: Weighted
expected, rank dependent, and cumulative prospect theory utility [Bildiri sunumu]. American
Agricultural Economics Association Annual Meeting, Long Beach, CA, United States

24 Trepel, C., Fox, C. R., & Poldrack, R. A. (2005). Prospect theory on the brain? Toward a
cognitive neuroscience of decision under risk. Cognitive Brain Research, 23(1), 34-50.
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EU: Beklenen Fayda (Expected Utility)
U(x;): x;'lerden elde edilen fayday1
p; : Herhangi bir i durumunun gerceklesme olasiligi

olarak gosterilmektedir.”> Beklenen Fayda Teorisi kapsaminda fayda
tanim1 genel olarak bu matematiksel ifade lizerine kurulmaktadir. Fayda

fonksiyonunun sekilsel ifadesi ise asagida verilmektedir.

Sekil 2:Fayda Fonksiyonu

Favda

Servet

Kaynak:Heukelom, F. (2007). Kahneman and Tversky and the origin

of behavioral economics (No. 07-003/1). Tinbergen Institute discussion

paper.

Sekil 2'de gosterilen fayda fonksiyonu Bernoulli c¢alismasina

6

dayandirilmaktadir.®® Dikey eksende faydanin yatay eksende servetin

bulundugu sekilde fayda egrisi i¢blikey olarak ifade edilmektedir.

Bernoulli tarafindan temellendirilmis Beklenen Fayda Teorisi,
Neumann ve Morgenstern' in ortaya koyduklart aksiyomlarla giiclenmektedir.
Neumann ve Morgenstern , Beklenen Fayda Teorisi' nin bireylerin tercihlerini

25 Trepel, C., Fox, C. R., & Poldrack, R. A. (2005). Prospect theory on the brain? Toward a
cognitive neuroscience of decision under risk. Cognitive Brain Research, 23(1), 34-50.

26 Heukelom, F. (2007). Kahneman and Tversky and the origin of behavioral economics (No. 07-
003/1). Tinbergen Institute discussion paper.
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nasil ve ne yonde yaptiklarina iliskin aksiyomlarini ortaya koymaktadirlar.

Teoriye yaptiklar1 bu katki, Beklenen Fayda Teorisi' nin normatif aksiyomlari

temel alan bir sekil almasina da saglamistir.”’” Neumann ve Morgenstern' in

eklemis olduklar1 aksiyomlar asagida ifade edilmektedir.

L.

Piyango oyunlart i¢in bireylerin tercihleri tam ve gecisli olmaktadir. Yani;
tercihte bulunulmasi gereken herhangi iki "x;" ve "x," piyango oyununun
oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda;
X1<Xy , X5<x1 ya da x;=x,
ifadesi bu iki piyango oyunu i¢in tamlik tanimini gostermektedir.
Gegigslilik ise;
Y12 Y2 Vey, 2 yzisey; 2 y3
olarak ifade edilmektedir. Burada y;, y, ve y; farkli ii¢ menkul kiymetin
getirisini temsil etmektedir. y;'in y,' den ve y,'n de y; 'ten daha yiiksek
olmasi halinde, y; ayn1 zamanda y; menkul kiymetinin getirisinden daha
yiiksek olmaktadir.
a,>a,>as iligkisi tagiyan a;, a, ve as piyango oyunlarinin oldugu ve 0 ile
1 arasinda yer alan bir p olasilik degeri oldugu varsayilirsa;
axp+(l-pxas
ifadesi kesin olarak gerceklesecek bir a, piyango oyunu kadar cazip
olmaktadir.
Sayet a; ve a; piyango oyunlar esit ¢ekicilikte ise;
ax ptazx(l—p)veaxp+ azx (1 —p)
ifadeleri de esit ¢ekicilikte olacaktir.
p ve q olasiliklarinin oldugunu ve bu ikisinin arasindaki iliskinin p> g
seklinde tanimlandig1 varsayilmaktadir. a; ve a, gibi herhangi iki piyango
oyununun oldugu ve aralarindaki iliskinin a; > a, seklinde tanimlandigi
diisiiniiliirse;
axpt+ax(1—p)>axq+a,x(1—p)
olmaktadir.?®

27 Starmer, C. (2000). Developments in non-expected utility theory: The hunt for a descriptive
theory of choice under risk. Journal of Economic Literature, 38(2), 332-382.

28 Schoemaker, P. J. H. (1982). The expected utility model: Its variants, purposes, evidence and
limitations. Journal of Economic Literature, 20(2), 529-563.
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Verilen aksiyomlar bireylerin ikili ya da i¢li tercih durumlariyla
karsilagmalar1 halinde, tanimlanan iliski ¢ergevesinde s6z konusu tercihlerden
hangisinin rasyonel olacagini ifade etmeye ¢aligmaktadir.

Von Neumann ve Morgenstern (1977)’ dan sonra da Beklenen Fayda
Teorisi' nin aksiyomlari ve fayda fonksiyonu {izerine bircok ¢aligma
gerceklestirilmistir. Friedman ve Savage (1948, 1952) ve Edwards (1954, 1961)
teorinin gelismesine katki saglamiglardir. Tiim teorilerde oldugu gibi yillar
icerisinde teoriye eklemelerde bulunulmakta ya da elestiriler getirilmektedir.*’
3031321960" I1 y1llardan sonra Beklenen Fayda Teorisi' nin normatif oldugu ve
aksiyomlarmin ihlal edildigini ifade eden goriisler ortaya ¢ikmistir. Tek tip
olarak tamimlanan rasyonel bireyin, 6zellikle psikolojik faktorlerin etkisiyle
karar alabilecegi ve irrasyonel davraniglar sergileyebilecekleri varsayilmaya
baslamigtir. Kahneman ve Tversky (1971, 1973, 1979) tarafindan yapilan
caligmalarin onciiliik ettigi bu karsit goriigler, Davranigsal Finans' in temelini

olusturmaktadir.®® 3 3

1.2.2.Etkin Piyasa Hipotezi

Eugene F. Fama (1968, 1970a, 1970b)’nin ¢aligmalariyla literatiire
kazandirilmig Etkin Piyasa Hipotezi, piyasadaki bireylerin rasyonel oldugu
varsayimina dayanmakta ve bu nedenle rasyonalite kavramini esas alan
modeller igerisinde gosterilmektedir. FEtkin Piyasa Hipotezi'nin, ¢ikis
noktasinda menkul kiymet fiyatlarinin, piyasadaki mevcut bilgiyi tam olarak
yansitmasina iliskin varsayimi bulunmaktadir. Hipoteze gore piyasa etkinligi
zayif (weak form), yari giiclii (semi-strong form) ve giiclii (strong form) olmak

2 Friedman, M., & Savage, L. J. (1948). The utility analysis of choices involving risk. Journal
of Political Economy, 56(4), 279-304.

30 Friedman, M., & Savage, L. J. (1952). The expected-utility hypothesis and the measurability
of utility. Journal of Political Economy, 60(6), 463—474.

31 Edwards, W. (1954). The theory of decision making. Psychological Bulletin, 51(4), 380-417.
32 Edwards, W. (1961). Behavioral decision theory. Annual Review of Psychology, 12(1), 473~
498.

3 Tversky, A., & Kahneman, D. (1971). Belief in the law of small numbers. Psychological
Bulletin, 76(2), 105-110.

34 Kahneman, D., & Tversky, A. (1973). On the psychology of prediction. Psychological Review,
80(4), 237-251. https://doi.org/10.1037/h0034747

35 Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, 47(2), 263-291.


https://psycnet.apa.org/doi/10.1037/h0034747
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lizeri ii¢ kategoriye ayrilmaktadir.*® *” **Uce ayrilan bu piyasa formlarmdan
zayif formda etkin piyasalarda, varlik fiyatlarinin gecmis ve simdiki fiyatlar
ile ilgili bilgiler bulunmaktadir. Yar1 gii¢lii formda etkin piyasalarda, kamuya
ulagmig tiim bilgiler yer almaktadir. Gli¢lii formda etkin piyasalarda ise hem
kamuya ulasmis hem de &zel bilgiler mevcuttur.®

Yatinmcilarm  bilgiye ulasma durumu piyasa formlarmin
siniflandirilmasini saglamaktadir. Zayif formda etkin piyasalarda her yatirime1
gecmisteki bilgiye ve su anda piyasada bulunan bilgiye ulasabilmektedir.
Ancak cok az yatirimer gelecekteki fiyat hareketlerine iliskin bilgiye sahiptir.
Yar giiclii formda etkin piyasa formunda tiim yatirnmcilar piyasadaki varlik
fiyatlarina yonelik bilgiye ulasabilmektedir. Ancak bir kism1 varlik fiyatlarinin
gelecek durumuna iligkin ekstra bilgiye sahiptir. Giiglii formda etkin piyasada
ise hem ge¢mis hem simdi hem de gelecek varlik fiyatlarina iliskin bilgiler,

kamu ve 6zel ayrimi olmaksizin tiim yatirimcilara ulagmaktadir.
Etkin Piyasa Hipotezi' ne gore,

e Menkul kiymet islemlerinde herhangi bir islem maliyeti mevcut
degildir.

e Tim yatinmcilar i¢in mevcut bilgiye ulagsmanin herhangi bir
maliyeti yoktur.

e Mevcut bilgi fiyatlara yansimaktadir. Piyasada islem yapan etkin
yatirimcilar  sahip olduklar1  bu bilgiyi iyi bir sekilde
degerlendirmekte ve piyasa fiyatinin olusmasini saglamaktadirlar.*’

Piyasalarda ortaya c¢ikan bilgi hizli bir sekilde yayilmaktadir. Bu
sebeple teknik analiz ya da temel analiz gibi yontemlerin fiyat tahmininde etkili
olamayacagi diigiiniilmektedir. Ayrica piyasada olusan fiyatlar rassal

36 Fama, E. F. (1968). Risk, return, and equilibrium: Some clarifying comments. The Journal of
Finance, 23(1), 29-40. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb02996.x

37 Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The
Jjournal of Finance, 25(2), 383-417.

38 Fama, E. F. (1970). Multiperiod consumption-investment decisions. The American Economic
Review, 60(1), 163—174.

FTimmermann, A., & Granger, C. W. (2004). Efficient market hypothesis and
forecasting. International Journal of forecasting, 20(1), 15-27.

40 Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The
journal of Finance, 25(2), 383-417.


https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb02996.x
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gerceklesmekte ve bu durum literatiirde "random walk" (rassal yiiriiylis) olarak

ifade edilmektedir.*!

Etkin Piyasa Hipotezi, bazi varsayimlari nedeniyle elestirilmektedir.
Elestirilerin temeli, Etkin Piyasa Hipotezi' nin ¢ikis noktasi olan piyasadaki
bilgi durumuna iligkin varsayimina dayanmaktadir. Bu sebeple elestiriler genel
olarak bilginin fiyatlara yansimasi ve bilginin maliyetsiz olusu iizerine

sekillenmektedir.

Gergek hayatta yatirimcilarin her biri es anli olarak ayni bilgiye
ulasamamakta, asimetrik bilgi s6z konusu olabilmektedir. Bu yiizden fiyatlarin
bilgiyi yansitmadigi diisiiniilmektedir. Ayrica elde edilen bilginin bir maliyeti
olmaktadir.*? Piyasadaki yatirrmci varhik fiyatlamalarina karsin elde ettigi
bilgiye gore hareket etmektedir. Bu sebeple bilgiye ulasamayan yatirimcidan
daha iyi pozisyon almasi da miimkiin hale gelecektir. Ancak Etkin Piyasa
Hipotezi' ne gore tiim yatirimeilar bilgiye es anli bir sekilde ulasacagi igin boyle
bir durum gergeklesmeyecektir. Bu sebeple yatirimcilar bilgi elde etmek igin
s6z konusu maliyete katlanmay1 reddedecektir.*

1.2.3. Geleneksel Portfoy Yaklasimi ve Markowitz' in Modern
Portfoy Teorisi

Finans literatiirinde 1950'li yillara kadar Geleneksel Portfoy
Yaklagimi'nin yer aldig1 goriilmektedir. 1950'lerden sonra modern anlamda
portféy teorisinin olusumu gozlemlenmektedir. Varsayimlart agisindan
benzerlik gosteren bu iki yaklagim, portfdy ve varlik riskine yonelik goriisleri
nedeniyle birbirlerinden farklilagmaktadir. Geleneksel yaklagima gore,
yatirmmemin portfoylindeki varliklarin ¢esitliligi arttikca, risk minimize
edilmektir. Ancak Modern Portfoy Teorisi'nde sadece varlik ¢esitlendirmesi bir
portfoyiin riskinin azaltilmasi i¢in yeterli degildir. Harry Markowitz (1952) ile

birlikte gelisen bu anlayis portfoy teorisinin giiclenmesini saglamistir. Portfoy

4Malkiel, B. G. (2003). The efficient market hypothesis and its critics. Journal of economic
perspectives, 17(1), 59-82.

“Bester, H., & Ritzberger, K. (2001). Strategic pricing, signalling, and costly information
acquisition. International journal of industrial organization, 19(9), 1347-1361.

43 Grossman, S. J., & Stiglitz, J. E. (1980). On the impossibility of informationally efficient
markets. The American economic review, 70(3), 393-408.
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teorilerinde getiri ve risk dl¢limii, Markowitz' den sonra iizerinde durulan

onemli bir konu haline gelmistir.

1.2.3.1. Portfoy Getirisi ve Risk Ol¢iimii

Finansal anlamda portfoy; yatirnmeinin gergek ya da finansal varliklara
yapmig oldugu yatinmlardan olugsan bir yatinm sepetidir. Yatirimel
portfoylindeki varliklari gesitlendirerek daha fazla getiri kazanma ihtimaline
sahip olabilmektedir.** Yatirimei kendi fon durumuna gore parasmi farkli
menkul krymetler ya da reel varliklar arasinda paylastirarak, maksimum getiriyi
elde edecegi portfoyii olusturmay1 amaglamaktadir.

Bir portfoylin getirisi, portfoyli olusturan her bir menkul kiymetin
getirileri toplamini ifade ederken, portfoy getiri oran1 portfdy igerisinde yer

alan n kadar varligin getirisinin agirlikli ortalamalarima esit olmaktadir.*’

N tane varliktan olusan bir portfoyilin beklenen getiri oran1 asagidaki
gibi ifade edilmektedir.

n

ZXiRi

i=1

E(Ry) =E

E (Rp)= Portfoyiin beklenen getiri orant
X; = i varliginin portfoy icerisindeki agirlig
R;= i varhigmin beklenen getiri oranin1 ifade etmektedir.*

Bu ifade kullanilarak yatirimcinin sahip oldugu portféydeki herhangi
bir i varliginin beklenen getiri orani, bu varligin portfoy igerisindeki agirhigi ile
carpilir. Bu hesaplama her bir varlik igin gergeklestirilir. Elde edilen sonuglarin

toplamui ise portfoyiin beklenen getiri oranini vermektedir.

Yatirimceilarin portfdy olusturmaktaki temel amaclarindan biri riski
minimize etmektir. Bir portfoyiin toplam riski, igerisinde bulunan her bir

4 (Cevrimigi), http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Portfolio, 9 Ocak 2016.

45 Shahid, M. (2007). Measuring portfolio performance.U.U.D.M. Project Report,1-46.

46 Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. N. (2009). Modern portfolio theory
and investment analysis. John Wiley & Sons.
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varligin ayr1 ayri sahip olduklari riskten daha az olmaktadir.*’ Portfoydeki her
bir varlik riske sahiptir. Ancak ¢esitlendirilmis portféyde varliklardan birinin
fiyatinin diismesi halinde diger bir varligin fiyatinin artmasi bu kaybi azaltacak
ya da zarar1 tamamen karsilayabilecektir. Diger yandan yatirimcinin sadece
fiyat1 diisen varliga yatinm yaptigi diisiiniiliirse kaybimi kargilamasi1 ya da
azaltmasi miimkiin olmayacaktir. Bu sebeple portfoy olusturmayr ve
cesitlendirmeyi cazip kilan, portfoyiin riskinin bir adet varlig1 elde tutmanin
riskinden daha kiigiik olmasidir.

Portféy riskinin hesaplanmasinda standart sapma ve varyans gibi
istatistiksel analizde kullanilan dagilma olgiitleri kullanilmaktadir. Rassal bir
degiskenin varyansi, olasi getirisinin beklenen degerinden sapmasini,
portféyiin varyansi ise, portfoylin olast getiri oranlarinin beklenen getirisinden
sapmasini ifade etmektedir.*®

Bir i varhiginin varyansi, o/ olarak, portfoy varyansi ise Jg seklinde

ifade edilirse;

o = E[(r —1)?]

=F (ZWLTL ZWlTl ]
oy Z wi(r - n))(Z w; (77 = 7))

| ij=1

= E| Y waw i = i)y~ 7)

ij=1

n
= Z WiW;0i,;

=1

47 Brigham, E. F., Gapenski, L. C., & Daves, P. R. (1999). Intermediate financial management (p.
392). Fort Worth: Dryden Press.

48 Drake, P. P., & Fabozzi, F. J. (2010). The basics of finance: An introduction to financial
markets, business finance, and portfolio management (Vol. 192). John Wiley & Sons.
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portfoy varyansini vermektedir. Burada o; ; portfoyde yer alan i ve j varligi
arasindaki kovaryansi gostermektedir. ¥ Portfoyiin varyansinin
hesaplanabilmesi i¢in portfoyde yer alan her bir varligin varyansmin
hesaplanabilmesi ve s6z konusu varliklar arasindaki iligkiyi ifade eden
kovaryanslarin da tek tek hesaplamaya dahil edilmesi gerekmektedir.

Portfoy riskinin 6l¢iilmesinde sadece portfoyde yer alan varliklarin
varyanslarini bilmek yetersizdir. Ciinkii portféyde bulunan reel ya da finansal
varliklar ekonomide meydana gelecek her tiirlii gelismeden etkilenmeye agiktir.
Bir etki s6z konusu oldugunda varliklarin nasil hareket ettigi 6nem arz
etmektedir. Bu sebeple varliklar arasindaki iligkiyi ifade eden kovaryans ve
korelasyon hesaplamasina da ihtiyag duyulmaktadir.

1.2.3.2. Geleneksel Portfoy Yaklasim
Portfoy teorilerinin temeli olarak nitelendirilen Geleneksel Portfoy
Yaklagimi' nin esasinda matematiksel bir dayanagi bulunmamaktaydi. Hardy
(1923) wve Hicks (1935), matematiksel ifadeden =ziyade portfoy
cesitlendirmesinin iizerinde durmuslardir.> ' >
Markowitz (1999), Geleneksel Portfoy Yaklasgimi' nin portfoy
cesitlendirmesini nemli bulmakta ancak bu yaklagimin matematiksel temelden
yoksun oldugunu ifade etmektedir. Ote yandan sdz konusu yaklasim portfoy
riskini ele alirken, standart sapma ya da herhangi bir risk Ol¢limiine yer
vermemektedir. Geleneksel yaklasimda portfoy c¢esitlendirmesi ile riskin
elimine edilecegi ifade edilmekte ancak portfoyii olusturan varliklar arasindaki
iliski goz ardi1 edilmektedir.>

49 Shahid, M. (2007). Measuring portfolio performance.U.U.D.M. Project Report,1-46.

0 Glyn A. Holton, "History of Value-at-Risk:1922-1998", 2002, pp.2. (Cevrimigi),
http://stat.wharton.upenn.edu/~steele/Courses/434/434Context/RiskManagement/VaRHistlory.
pdf, 18.05.2016

3! Hardy, C. O. (1923). Risk and risk-bearing. University of Chicago Press.

2 Hicks, J. R. (1935). A suggestion for simplifying the theory of money. Economica, 2(5), 1-19.
33 Markowitz, H. M. (1999). The early history of portfolio theory. Financial Analysts Journal,
55(4), 5-16.
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1.2.3.3. Markowitz'in Modern Portfoy Teorisi
Portfoy teorisinin matematiksel olarak anlam kazanmasi 1952 yilinda
Markowitz'in The Journal of Finance'de yayimladigi Portfolio Selection
(Portfoy Se¢imi) adli ¢alismastyla saglanmistir.

Markowitz, Geleneksel Portfoy Yaklasimi'min da temelinde yatan
portfoy cesitlendirmesinin ve literatiirde siklikla kullanilan "Don't put all your
eggs in one basket" (biitiin yumurtalarini ayni sepete koyma) ifadesini kantitatif
yontemlerle inceleyerek, Modern Portféy Teorisi'nin olugsmasina katkida

bulunmustur.

Markowitz (1952), yatirnmcilarin beklenen getirilerini, maksimize etmek
istediklerini belirtmektedir. Beklenen getirilerini maksimize etmek isteyen
yatirimeilarin, iyi bir portf0y cesitlendirmesi yapmasi gerekmektedir. Ancak
portfoyde yer alan mevcut varliklar arasinda bir korelasyon bulunmaktadir. Bu
nedenle ¢esitlendirme yolu ile riskin tamamen elimine edilmesi miimkiin
olmayacaktir.**

Markowitz'in olusturdugu MPT (Markowitz’in Portfoy Teorisi)'nin

temel varsayimlari;

e Yatinmcilar rasyoneldir ve minimum riske karsilik maksimum
getiri elde edecekleri yatirimlari tercih ederler.

e Yatinmcilar yatirim kararlarin1 verirken sadece varligin beklenen
getirisini ve riskini dikkate alirlar.

e Yatinmcilar ayni risk diizeyine sahip iki varliktan en yliksek
beklenen getiriye sahip olan varligi, ayni beklenen getiri diizeyinde
ise en diisiik riske sahip olan varlig1 tercih edeceklerdir.*

e Yatinmcilar piyasadaki mevcut bilgiye maliyetsiz bir sekilde
ulasirlar.

e Yatinmcilar riskten kaginirlar.

34 Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.

3Mangram, M. E. (2013). A simplified perspective of the Markowitz Portfolio Theory. Global
Journal of Business Research, 7(1), 59-70.

SCFA Cue Cards. (2012, 10 Haziran). 5 assumptions to Markowitz portfolio theory.
https://cfacuecards.wordpress.com/2012/06/10/5-assumptions-to-markowitz-portfolio-theory/,
(Erigim Tarihi: 5 Ocak 2016)
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e Piyasa etkindir. Bilgi tiim yatirimcilara hizli bir sekilde ulasir.”’

seklindedir.

Portfoy riskinin 6l¢iilmesinde sadece portfoyde yer alan varliklarin
varyanslarini bilmek yetersizdir. Ciinkii portféyde bulunan reel ya da finansal
varliklar, ekonomide meydana gelen her tiirlii gelismeden etkilenmeye agiktir.
Piyasada olusan herhangi bir durum karsisinda varliklarin nasil ve ne yonde
hareket ettigi onem arz etmektedir. Bu sebeple varliklar arasindaki iliskiyi ifade
eden kovaryans ve korelasyon hesaplamasina da ihtiyag duyulmaktadir.
Markowitz' in teoriye kazandirdigi matematiksel temelin asil itibariyla
beklenen getiri, bir risk 6l¢limii olarak varyans, kovaryans ve korelasyon
hesaplamalarina dayandigi ifade edilebilmektedir.

Portfoyde kovaryans hesabi yapabilmek icin varliklarin birbirleri
arasindaki iligki tek tek incelenmektedir. Ornegin; i, j ve k olmak iizere iig
varliktan olusan bir portfoyde i ve j, i ve k, j ve k arasindaki iligkinin
incelenmesi gerekmektedir.

Asagidaki ifade iki varlikli bir portfdyiin kovaryans hesaplamasini
gostermektedir.

Cov(rl-,rj) =0y = E([r,— E(ri)][rj - E(rj)])
0;; =i vej varliginin kovaryansi
r; =i varliginin getirisi
E (r;)= i varliginin beklenen getiri orani
1 =j varh@inin getirisi
E(r;) =j varliginin beklenen getiri orani

olarak ifade edilmektedir.>®

Portfoyde yer alan varliklar arasindaki iligkiyi incelemek ig¢in
kullanilan bir diger 6nemli matematiksel ifade korelasyon katsayisidir.

Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda yer almaktadir. +1 maksimum
degeri ifade etmekte olup iki degiskenin kuvvetli bir sekilde ayn1 yonde hareket

STHiriyappa, B. (2008). Investment management: Securities and portfolio management. New Age
International.

8Fama, E. F. (1976). Foundations of finance: Portfolio decisions and securities prices. Basic
Books.
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ettigini gostermektedir. -1 ise minimum degeri belirtirken iki degiskenin
birbirlerinden farkl1 hareket ettigini gostermektedir.*

Portfoy riskini minimize etmek icin varliklar arasindaki korelasyonun
-1 ya da -1'e yakin olmasina dikkat edilmelidir.

Cor(i,j) = Cov(i,j)/o;0; ©

Cor(i,j), i ve j varliklarinin korelasyonunu ifade etmektedir.
Korelasyon katsayist bu iki varligin kovaryanslarinin standart sapmalarina
boliinmesiyle elde edilmektedir.

1.2.3.3.1. Markowitz Modelinde Etkin Simir

Markowitz'in portfoy teorisine kazandirdigi bir diger énemli konu da
"Efficient Frontier" (Etkin Sinir) dir.

Yatirimeilar i¢in farkli varliklardan olusacak birgok portfoy secenegi
bulunmaktadir. Ancak bunlardan sadece etkin smir {zerinde bulunan
portfoyler, etkin portféy olarak kabul edilmektedir. Bu simir iizerindeki tiim
portfoyler belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan, belli bir getiri

diizeyinde ise minimum risk tastyan portfylerdir.°’

Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. N. (2014). Modern portfolio theory
and investment analysis (9. bs.). Wiley.

0 Fernando, J. (2023, 17 Mart). Correlation coefficient: Definition, formula, and example.
Investopedia. https://www.investopedia.com/terms/c/correlationcoefficient.asp

1 Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.
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Sekil 3: Markowitz Etkin Sinir

A%

Etkin E.V
kombinasyonlan

>
E
Kaynak: Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of

Finance, 7(1), 82.

Sekil 3'te farkli E ( beklenen getiri) ve varyans (V) kombinasyonlar1
gosterilmektedir. Ancak rasyonel bir yatirnmcinin daha koyu renkle belirtilmis
¢cizgi lizerinde yer alan portfoyleri tercih etmesi gerekmektedir.

Markowitz'in literatiire kazandirdig1 bu yeni yaklasimla birlikte Modern
Portféy Teorisi iizerine birgok calisma gerceklestirilmistir. Bu caligmalar
sonucunda Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli

geligtirilmigtir.

1.2.4. Sermaye Varhlk Fiyatlama Modeli

Markowitz, 1952 yilinda yayimladig1 “Portfolio Selection” ¢alismasiyla
portfdy teorisinin matematiksel temelini olusturmaktadir. Ancak Terynor
(1962)’un "Toward a Theory of Market Value of Risky Assets", Sharpe
(1964)’nin "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk", Lintner (1965)’in "Security Prices, Risk, and Maximal
Gains from Diversification" ve Mossin (1966)’in "Equilibrium in a Capital
Asset Market" adli ¢alismalarinin modern portfoy teorilerinin gelismesine
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biiyiik katk1 sagladigi goriilmektedir.® © ¢ “Modern Portfdy Teorisi'nde
meydana gelen bu gelismelerle ortaya g¢ikan yeni teori literatiirde Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli olarak yer almaktadir.

CAPM (Capital Asset Pricing Model- Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli), farkliklarin fiyatlar1 ile bu varliklarin sahip olduklari riskler arasindaki
iliskiyi incelemektedir.®® Teoriye gére piyasada yatirim yapilacak birgok riskli
varlik bulunmaktadir. Bununla birlikte piyasada yatirimcilarin portfdylerinde
bulundurabilecegi yalnizca bir adet risksiz varlik ve faiz oran1 mevcuttur.
Sharpe (1964), yatiimcilarin portfoylerini hem tercih ettikleri riskli
varliklardan hem de bir adet risksiz varliktan olusturabileceklerini ifade
etmektedir.®’

Teoride yatirimcilarin optimum getiriyi saglayacaklar1 ve icerisinde bir
adet risksiz varligin yer aldig1 bir piyasa portfoyiiniin (market portfolio) oldugu
varsayllmaktadir. Tiim yatirimcilar sectikleri bu piyasa portfoyili sayesinde
faydalarmi maksimize edebilmektedir.®®

Teori varsayimlari agisindan genel olarak Markowitz'in portfdy teorisini
temel almaktadir. Bununla birlikte yatirimcilarin yatinm tercihlerinde
kullanabilecekleri bir adet risksiz varligin bulundugu ifade edilmekte ancak bu
risksiz varligin ne oldugu agike¢a belirtilmemektedir.

CAPM' in temel varsayimlari ise;

e Yatinmcilar rasyoneldir ve faydalarini maksimize edecekleri

yatirim tercihlerine yonelmektedirler.®

e Yatinimcilar riskten kaginmaktadirlar.

e Yatmmcilarin yapmis olduklart islemlerin herhangi bir maliyeti

yoktur. Vergi gibi maliyetler bulunmamaktadir.

2], L. (1962). Toward a theory of market value of risky assets

%3 Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442.

% Lintner, J. (1965). Security prices, risk, and maximal gains from diversification. The Journal
of Finance, 20(4), 587-615.

5 Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, 34(4), 768-783.

% Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442.

67 Sharpe, W. F., Alexander, G. J., & Bailey, J. V. (1999). Investments (6. bs.). Prentice Hall.

% Hagin, R. L. (2004). Investment management: Portfolio diversification, risk, and timing—Fact
and fiction. John Wiley & Sons.

% Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442.
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Piyasalar etkindir ve bu sebeple yatirimcilar bireysel olarak alim-
satim kararlartyla varlik fiyatlarim etkileyememektedirler.”
Yatirimcilar, yatirim karari alirken beklenen getiri ve riski dikkate
almaktadirlar. Aym risk diizeyindeki iki varliktan en yiiksek
beklenen getiriye sahip olani, ayni1 beklenen getiriye sahip iki
varliktan ise en diisiik riske sahip olani tercih etmektedirler.”!
Yatirimeilar, varliklarin beklenen getirileri, riskleri gibi konularda
homojen beklentiye sahiptir.

Piyasadaki biitlin yatirimcilarin tek déonemlik yatirim ufkuna sahip
oldugu disiiniilmektedir.

Piyasadaki varliklar sonsuz sayida boliinebilmektedir. Bu durum
yatirimeilarin varliklar istedikleri kadar alip, satabileceklerini ifade
etmektedir.

Piyasada gecerli tek bir risksiz faiz oram1 bulunmaktadir ve
yatirimcilar bu risksiz faiz orani lizerinden sinirsiz bir sekilde borg

alip verebilmektedir.”

olarak ifade edilmektedir.
Sharpe (1964), Litner (1965) ve Treynor (1962) ¢alismalariyla CAPM'
in temel varsayimlarini ortaya koymaktadirlar. CAPM, varsayimlari itibariyle

klasik yatirim teorilerini temel almakla birlikte optimum bir portfoye iliskin

analizleriyle farklilik gostermektedir. CAPM' de bir portfoye ait beklenen getiri

asagidaki gibi ifade edilmektedir.

E(Ry) =R; + [

E(Ry) — Rf ”
Oy P

E (Rp)Z Portfoyiin beklenen getirisi

Ry = Risksiz varligin getirisi

E (R);)=Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

0 Treynor, J. L. (1962). Toward a theory of market value of risky assets. SSRN.
https://doi.org/10.2139/ssrn.628187.

! Lintner, J. (1965). Security prices, risk, and maximal gains from diversification. The Journal
of Finance, 20(4), 587-615

72 Sharpe, W. F., Alexander, G. J., & Bailey, J. V. (1999). Investments (6. bs.). Prentice Hall.

73 Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. N. (2014). Modern portfolio theory
and investment analysis (9. bs.). Wiley.
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oy = Pazar portfoyiiniin standart sapmast
op=Portfoyiin standart sapmasi

dir.”

Modern Portfoy Teorisi' nden farkli olarak, modele risksiz bir varlik ve
piyasa portfoyii eklenmektedir. Risksiz varlik, herhangi bir risk tasimadigi i¢in
beklenen getirisi ile gerceklesecek getirisi esit olacaktir. Bu sebeple risksiz
varligin standart sapmasi sifira esittir.

CAPM' de bir i varliginin beklenen getirisi ise,
E(R;) = Ry + Bi[E(Ry) — Ry
E(R;)= i varliginin beklenen getirisi
R¢= risksiz varlifin getirisi

Bi=piyasa portfoyi ile iliskili olarak i varliginin sahip oldugu sistematik

riski
E (R )= piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

seklinde ifade edilmektedir. Burada B; olarak belirtilen katsayi, i
varligmin pazar portfoyiine karst duyarliligini ifade ederken, S; [E (Ry) — Rf],

risk primini gostermektedir.”

Teoride sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme yolu elimine
edilebilirken sistematik riskin azaltilabilecegi ancak yok edilemeyecegi

varsayimi nedeniyle ;, i varliginin sistematik riskini ifade etmektedir.

i varligmin piyasa portfoyline duyarliligi olarak tanimlanan B; ise
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Cov(R;, Ry)
T 2
Om

74 Sharpe, W. F., Alexander, G. J., & Bailey, J. V. (1999). Investments (6. bs.). Prentice Hall..
">Drake, P. P., & Fabozzi, F. J. (2010). The basics of finance: An introduction to financial
markets, business finance, and portfolio management. Wiley.
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B; katsayisi, i varligiin ve piyasa portfoylerinin kovaryanslarinin, piyasa
portfoyii varyansina boliinmesiyle elde edilmektedir.”®

1.2.4.1. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

CAPM' de Markowitz'ten farkli olarak risksiz bir varligin analize dahil
edilmesi ve risksiz bir oranda borg alip verebilme varsayimlari etkin portfoyiin
sekil olarak ifadesini de farklilagtirmaktadir. Ayrica CAPM' de tek bir portfoy
optimal getiriyi saglamaktadir. Bu portfoylin, pazar portfoylii oldugu
varsayilmaktadir.

Sekil 4:Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

E(R,) SML
A

E(Ry)

R¢

> Oim

Kaynak: Sharpe, W. F., Alexander, G. J., & Bailey, J. V. (1999). Investments (6. bs.).
Prentice Hall, ss.233.

Sekil 4'te SML (Security Market Line) olarak ifade edilen dogru Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu'dur. CAPM' de optimal portféy, SML {izerinde yer alan
M, piyasa portfoyiinii gostermektedir. Optimal portfdy icerisinde bir adet
risksiz varlik ve riskli varliklar yer almaktadir. Yatirnmcinin tercih edecegi bu
portfoy, minimum riske karsilik maksimum beklenen getiriyi saglamaktadir.
SML iizerinde birgok portfoy kombinasyonu bulunmakta ancak optimal
fayday1 saglayacak olan etkin portfoy, M ile gosterilen piyasa portfoyii olarak
kabul edilmektedir.

76 Black, F. (1972). Capital market equilibrium with restricted borrowing. The Journal of
Business, 45(3), 444-455.
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SML, E(R;) = Ry + B;[E(Ry) — Ry| ifadesinden elde edilmektedir.
Bi'yi agarsak;
E(Ry) — Rf]
——>2 | %M

E(Ri)ZRf+[ 5
Oy

halini alacaktir. ifadede yer alan [@], SML' nin egimini vermektedir.”’
M

1.2.5. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

APT (Arbitraj Fiyatlama Teorisi), Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Treynor (1962) tarafindan gelistirilen varlik fiyatlama modeli CAPM' e
alternatif olarak gosterilen bir model olarak kabul edilmektedir.

Teorinin temelinin dayandig1 arbitraj kavrami iki farkli piyasada iki
farkli fiyatta bulunan ayni varlig: diisiik fiyatli oldugu piyasadan alip, yiiksek
fiyatli oldugu piyasada satmak icin yapilan islem olarak ifade edilmektedir.”

Ross (1976) wvarlik fiyatlama modellerine yeni bir bakis agisi
kazandirmakta ve varlik fiyatlarinin ekonomideki birtakim faktoérlerin lineer bir
fonksiyonu olarak elde edilebilecegini ifade etmektedir.” CAPM' de riski ifade
etmek i¢in  katsayisi kullanilirken, APT' de varlik fiyatlamalari {izerinde etkili
olan risk faktoérlerinden bahsedilmektedir.

APT, sahip oldugu varsayimlar ve bakis acis1 itibariyla CAPM' den
farkliliklar gostermektedir. Ornegin; Ross (1976)' un gelistirdigi modelde
piyasa portfdyiine yer verilmemektedir.*® Oysa CAPM' de piyasa portfoyiiniin
modelde énemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.

7 Altay, E. (2012). Sermaye piyasasinda varlik fiyatlama teorileri. Derin Yaymlari.

8 Bouchaud, J.-P., & Potters, M. (2003). Theory of financial risk and derivative pricing: From
statistical physics to risk management (2. bs.). Cambridge University Press.

7 Milne, F. (1995). Finance theory and asset pricing. Clarendon Press.

80 Ross, S. A. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Economic Theory,
13(3), 341-360.
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APT, CAPM' in analizi dar gerceveye sokan bazi varsayimlarini kabul
etmemektedir. Ornegin; CAPM' de tek donemlik analiz sdz konusu iken, APT'
de hem tek dénemli hem de ¢ok donemli analiz yapilabilmektedir.®'

APT' nin, CAPM' e nazaran daha az varsayimi bulunmaktadir.
Varsayimlarla modelin kisitlanmamasina dikkat edilmektedir. S6z konusu

varsayimlar asagida belirtilmektedir:

e Yatinmcilar rasyoneldir ve ayni risk diizeyine sahip iki varliktan
maksimum beklenen getiriye sahip olani, ayni beklenen getiri
diizeyinde ise minimum riskli varlig tercih etmektedirler.®

e Piyasalarda tam rekabet kosullar1 gegerli olmaktadir.

e Varliklarin rassal getirileri k-faktér modeline dayandirilarak
aciklanmaktadir.®®  Varliklarin ~ sayisinin ~ bahsedilen  faktor
sayisindan biiyiik oldugu varsayilmaktadir.

Varlik getirisi lizerinde birden fazla faktoriin etkili oldugunu ileri siiren
APT' de varligin getirisi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ry = E(R) + BuuFy + BioFa + -+ + BucFi + &
R;= i varliginin getiri orani
E(R;)= i varliginin beklenen getirisi
Bir=i varligmin £' ninc1 faktore duyarliligt
F,= i varliginin getirisi lizerinde etkili olan &' ninc1 faktorii

€, = hata terimi

81 Roll, R., & Ross, S. A. (1980). An empirical investigation of the arbitrage pricing theory. The
Journal of Finance, 35(5), 1073-1103.

82 Yriik, N. (2000). Arbitraj fiyatlama modelinde risk unsurlari. Azatiirk Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 14(1), 87-104.

8Roll, R., & Ross, S. A. (1980). An empirical investigation of the arbitrage pricing theory. The
Journal of Finance, 35(5), 1073-1103.

8Huberman, G., & Wang, Z. (2005). Arbitrage pricing theory (Staff Report No. 216). Federal
Reserve Bank of New York.
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olarak ifade edilmektedir.®

Model, esas olarak yatirimcinin elinde bulundurdugu varligin piyasadaki
birtakim faktorlerin etkisine agik oldugunu ifade etmektedir. CAPM' de
yatirimceilar elinde bulundurduklari varhigi tek bir risk faktdriine gore
degerlendirmektedir. APT'de ise s6z konusu varligin beklenen getirisi
hesaplanirken k adet risk faktorii dikkate alinmaktadir.

E(R;) = Ry + ﬁi,F1[E(RF1) - Rf] + Bir2 [E(RFZ) — Rf]
+ -+ Bipie[E(Rex) — Ry

[E (Rpx) — Rf], k'ninci risk faktoriiniin etkili oldugu varligin beklenen

getirisinin risksiz varligin getirisinden ne kadar fazla oldugunu gostermekte ve
risk primi olarak ifade edilmektedir.®®

Modelde gegen k, bir varligin getirisinde etkili olan faktorleri ifade
etmektedir. Bu faktorlerin  tamimima iligkin literatiirde bir netlik
bulunmamaktadir. Bu ydniiyle de model oldukga elestirilmektedir."’

Asagida verilen sekil tek faktorlii arbitraj fiyatlama modelini ifade
ederken, Arbitrage Pricing Line (Arbitraj Fiyatlama Dogrusu) olarak gosterilen

dogrunun modele dayanarak nasil olusturuldugunu agiklamaktadir.

8Drake, P. P., & Fabozzi, F. J. (2010). The basics of finance: An introduction to financial
markets, business finance, and portfolio management. Wiley.

86Fabozzi, F. J., & Markowitz, H. M. (Eds.). (2002). The theory and practice of investment
management. Wiley.

87 Fabozzi, F. J., & Markowitz, H. M. (Eds.). (2002). The theory and practice of investment
management. Wiley.
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Sekil 5:Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

E(R )M

e

APL
E(Ry)

E(Ry)

Ry

> B

Kaynak: Sharpe, W. F., Alexander, G. J., & Bailey, J. V. (1999). Investments (6. bs.).
Prentice Hall.pp.288.

Sekil 5'te benzer faktér duyarliligina sahip X ve Y olmak iizere iki
varligin alim satiminin yapildig1 piyasada, yatirnrme1 Y varligimi alip X varligini
satarak faktore kars1 duyarliligi elimine edilmis bir portfdy olusturmaktadir.®®
Tipkt SML'de oldugu gibi APL'de de modeldeki dogrunun egimi risk primini
vermektedir.

APT'de diger teori ve modeller gibi farkli goriisler tarafindan
elestirilmektedir. Modelde risk faktdrlerinin neleri kapsadiginin tam olarak

ifade edilmemesi elestirilmesinin baslica sebepleri arasinda yer almaktadir.®

Geleneksel Yatirim Teorileri esas itibartyla piyasada islem yapan tiim
yatirimcilarin rasyonel oldugu ve yatirim kararlarin1 da bu dogrultuda verdigi
gOriiglini savunmaktadir. Farkli varsayimlarla teoriler birbirini izlese de klasik
anlayista tiim modeller rasyonaliteyi esas almaktadir. 1952' de Markowitz'in
caligmasi ile sekillenmeye baslayan yatirim teorilerinin varsayimlaria yonelik

karsit goriislerden biri olarak Davranigsal Finans gosterilebilmektedir.

8 Sharpe, W. F., Alexander, G. J., & Bailey, J. V. (1999). Investments (6. bs.). Prentice Hall.
8 Altay, E. (2012). Sermaye piyasasinda varlik fiyatlama teorileri. Derin Yayinlari.
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2. YATIRIMCI DAVRANISLARINI ESAS ALAN
MODELLER VE YATIRIM KARARLARINDA ETKLI
OLAN BILiSSEL ON YARGILAR

Bir onceki boliimde detayli bir sekilde irdelendigi {izere geleneksel
yatirim teorilerinin genel itibariyla yatirimcilarin rasyonel bireyler oldugu
basitlestirici varsayimini temel aldiklar1 goriilmektedir. Ancak gercek hayatta
karar alan bireyler birgok i¢sel ve digsal faktoriin etkisi altinda iktisadi ve
finansal karalarina yon verebilmektedir. Bu dogrultuda da yatirimeilarin
teorilerde ifade edildigi gibi salt modeller cergevesinde hareket edecegi
varsayimi basarisiz portfdy yatirimlarinin gerekgelerini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Daha carpicisi piir rasyonel olarak atfedilen bu bireylerin 2008
krizindeki portfoyleri, getirileri ve riskleri degerlendirildiginde teorilerin ¢ok
uzaginda bir profille kararlar aldiklar1 sdylenebilir. Dolayisiyla bireyleri birer
robot gibi degerlendiren ana akima karsi alternatif bakis agilarina ihtiyag
duyulmaktadir. Disiplinleraras1 yaklasimiyla Davranigsal Finans bu ihtiyaca
cevap olabilecek niteliktedir.

2.1. Yatirnmci Davramislarini Esas Alan Modeller

Finans literatiiriinde Rasyonaliteyi Esas Alan Modeller tarafindan
bireylerin riskli segcenekler arasindan faydalarini maksimum kilacak tercihleri
yaptiklar1 kabul edilmektedir. Diger taraftan bu modellere gore, yatirimcilar
riskten kaginmaktadirlar. Yani esit getiriye sahip riskli varliklar arasindan daha
diistik riskli olami tercih etmektedirler. Ancak yillar igerisinde yapilan
calismalar sonucunda bireylerin piyasalarda karar verirken bu varsayimlari
ihlal ettikleri gozlemlenmistir. Ornegin; yatirimcilarin, kazang ve kayip
durumlarinda tercih yaparken farkli davrandiklari tespit edilmektedir. Yapilan
caligmalarda yatirimeilarin, kazanglara iliskin tercihlerinde riskten kaginirken,
kayiplara iligkin tercihlerde ise risk alma egiliminde olduklari goriilmiistiir.”

Yatirirme1 Davranislarini Esas Alan Modeller, Rasyonaliteyi Esas Alan
Modeller' in varsayimlarinin, gergek hayatta yatirnmcilar tarafinda ihlal

edildigini ileri stirmektedir. Yatirimcilarin irrasyonel davranabileceklerini ileri

%0 Kishtainy, N. (2014). Economics in minutes. Quercus Editions, London.
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stiren davranigsal karar teorilerinin temeli, Neumann ve Mongestern’in piyango
oyunlariyla uyguladiklart deneysel ¢aligmalara dayanmaktadir. Daha sonra ise
Allais (1953), Chipman (1960), Marschak (1950), Papandreau (1960) ve Simon
(1965) gibi ekonomistler davranigsal bilim ve bilissel alana dahil
olmaktadirlar,’! %2 %3 %4 93 %

Ward (1954), riskli ve risksiz se¢im teorileri, istatistiksel karar
fonksiyonu ve oyun teorisi gibi konulara yer verdigi ¢alismasinda bireylerin
davraniglariin ve karar alma siirecindeki tutumlariin psikoloji ve ekonomi
disiplinlerinin bir araya gelerek inceleyebileceklerini ifade etmektedir.”’

Simon (1955), geleneksel teorilerde kabul edilen evrensel bir rasyonalite
olgusunun miimkiin olamayacagini, “ekonomik insan” olarak tanimlanan ve
karar alan organizmanin reel diinyada bilgisinin ve yeteneginin smirh
oldugunu, optimizasyon probleminde organizmanin psikolojik ve cevresel
sinirlarla kars1 karsiya oldugunu, bu organizmanin model tarafindan kabul
edilen smirlar igerisinde rasyonel davranacagini ifade etmektedir.”®

Thaler (1987) ise ekonomik paradigmalarla uyumsuzlugun bir sonucu
olarak tanimlanan anomalileri, ele almaktadir. Thaler (1987)’e gore yatirimcilar
hafta sonu, tatil, ay doniimii, giin i¢i gibi anomalilere neden olan etkilerin
altinda kalarak karar almaktadirlar. Yatirimeilarin hisse senedi piyasalarinda bu
etkiler baglaminda islem yaptigini ve bu islemler esnasinda ruh hallerine gore
davranig sergileyebilecekleri ifade edilmektedir. Calismasinda deginilen bir
diger konu ise arbitraj islemi yapan yatirimcilar ig¢in arz ve talepte smirin
oldugudur. Bu sebeple Etkin Piyasa Hipotezi’nin piyasalarda sinirsiz arbitraj

olanagmma  yonelik varsayimi ile uyusmazlik igerisinde oldugu

°! Daniel, M. (1996). Rationality for Economist?. Journal of Risk and Uncertainty, 19, pp.74.

92 Allais, M. (1953). Le comportement de I'homme rationnel devant le risque: Critique des
postulats et axiomes de I'école Américaine. Econometrica, 21(4), 503-546.

93 Chipman, J. S. (1960). The foundations of utility. Econometrica, 28(2), 193-224.

% Marschak, J. (1950). Rational behavior, uncertain prospects, and measurable utility.
Econometrica, 18(2), 111-141.

%5 Papandreou, A. G. (1960). Economics as a science. J. B. Lippincott Company.

% Simon, H.A. (1995). A Behavioral Model of Rational Choice. The Quarterly Journal of
Economics, 69(1), 1955, pp.99-101.

97 Edwards, W. (1954). The theory of decision making. Psychological Bulletin, 51(4), 380-417.

% Simon, H.A. (1995). A Behavioral Model of Rational Choice. The Quarterly Journal of
Economics, 69(1), 1955, pp.99-101.
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goriilebilmektedir.” Thaler'm bu calismasmin  Geleneksel  Yatirim
Teorileri'nin varsayimlarinin gergek hayatta ihlal edilebilecegini destekler
yonde oldugu soylenebilmektedir. Bir diger ufuk agici ¢alismasinda Thaler
(1999), bireylerin hayatin her alaninda oldugu gibi finansal olaylar1 da kayat,
Ozetleme, analiz ve raporlama olarak siralayabileceklerini ifade ederken, bu
durumu zihinsel muhasebe (mental accounting) olarak adlandirmaktadir.
Kisilerin diizenli olarak kullandiklar1 hesaplart bulundugu ve bu hesaplarin
yillar igerisinde kisinin zihninde kodlandig: ileri siiriilmektedir. Bireyler bu
kodlama sayesinde kendi 6zel hesaplarindan olusan bir zihinsel muhasebe
olusturmaktadirlar. Thaler'in en dnemli vurgusu; bireyin olusturdugu zihinsel
muhasebede tanimlanan herhangi bir hesap baska bir tanim igin
kullanilamamaktadir. Ornegin; zihinsel hesap igerisinde tanimlanmis para,
baska bir hesap igerisinde temsilci olarak kullanilmamalidir. Thaler, bu durumu
ekonomide “degistirilebilirlik” kavrammin ihlali olarak yorumlamaktadir.'®
Ornegin; 100 TL nakit para haftalik altin almak iizere tanimladiginda artik bu
100 TL nakit para bagka bir yatirim araci almak i¢in ya da herhangi bir harcama
kalemi ig¢in kullanilamamaktadir. Ciinkii zihinsel muhasebeye bu sekilde
kodlanmaktadir.

Rasyonel bireye alternatif tanimlardan biri de Federal Reserve Yonetim
Kurulu Bagkani Alan Greenspan’in 1996 yilinda Washington’da yaptigi
konusmada hisse senedi piyasalarinda islem yapan yatirnmci davranislarina
iligkin kullandig1 irrasyonel coskunluk (irrational exuberance) kavramidir.
Greenspan, yaptig1 bu konusma sonrasinda bir anda Japonya, Londra ve
Amerika gibi iilkelerde borsa endekslerinin diismesine sebep olmustur. Bunun
iizerine Shiller (1996) Amerikan hisse senedi piyasasinin asir1 yiikkselmesinin
altindaki nedenleri arastirmak {izere "Irrational Exuberance" (irrasyonel
Coskunluk) adli kitab1 yazmistir. Kitabin 6zellikle ikinci ve iiglincii
boliimlerinde hisse senedi piyasalarina yonelik rasyonaliteye dayanan
modellerde dngoriilemeyen teknolojik, demografik ve kiiltiirel temelli (internet,
medya, yapilan ekonomik ya da politik agiklamalar, analistlerin optimist

% Thaler, R. H. (1987). Anomalies: Seasonal movements in security prices II: Weekend, holiday,
turn of the month, and intraday effects. The Journal of Economic Perspectives, 1(2), 169-177.
190Thaler, R.H. (1999). Mental Accounting Matters. Journal of Behavioral Desicion Making,
pp.183-206.
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olmasi, bireylerin asir1 giiveni vb.) faktorlerin etkisine acik oldugu

vurgulanmaktadir.'"!

Ote yandan bireylerin pozitif ve negatif ¢iktilar karsisindaki tutum ve
davranislarin farkli oldugu ileri siiriilen bir diger tartisma konusudur. Ornegin;
Odean (1998), Ocak 1987- Aralik 1993 tarihleri arasinda Center for Research
in Security Price’da islem gdren 10.000 hesap {izerine bir arastirma
gerceklestirmistir. Yaptig1 calismada yatirnmcilarin kayiplarinin kazanglarina
gore daha az farkinda oldugunu ifade etmektedir. Arastirma sonucuna gore
yatirimcilarin kaybeden hisse senetlerini, maliyetinin altinda satma endisesi ile
elde tuttuklar1 ve kazanan hisse senetlerini ise diiser endisesi ile hemen elden
cikardiklar1 goézlemlenmektedir. Ayrica bireylerin yapmis olduklari bu
davranisin  irrasyonel oldugunu kabul etmekten de kagindiklar
belirtilmektedir. '

Mehra ve Prescott (1985), Amerika’da, 1889-1978 arasindaki doneme
iliskin calismalarinda hisse senedinin ve hazine bonosunun yillik reel getirisi
ile bu ikisinin arasindaki farka karsilik gelen hisse senedi primini
incelemektedirler. Caligma sonucunda ortalama yillik hisse senedi getirisinin,
kisa vadeli borglanma araglarindan elde edilen getiriyi astigi, S&P 500
endeksine gore hisse senedi ortalama yillik getirisi %7 iken, hazine bonosu gibi
kisa vadeli bor¢lanma araglarinin yillik getirisinin %1’in altinda seyrettigi
gozlemlenmektedir. Mehra ve Prescott, hisse senedi getirisinin bu kadar yiiksek
iken risksiz getirinin diisiik olmasin1 ve hisse senedine karsin tercih ediliyor
olmasimi genel denge modellerinin dayandigi kisitlamalarin ihlali olarak
gbrmiis ve bu durumu Hisse Senedi Primi Bulmacasi (Equity Premium Puzzle)
kavramu ile agiklamaktadirlar. '

Mehra ve Prescott'tan sonra hisse senedi primi bulmacasi iizerine birgok

calisma yapilmis ve bu calismalarda kisilerin, yiiksek getiriler sunmasina

101Ghiller, R. J. (2000). Irrational Exuberance, Princeton University Press, pp.3-45.

1020dean, T. (1998). An Investors Reluctant to Realize Their Losses?. The Journal Of Finance,
LII(5), 1776-1795.

193Mehra, R., & Prescott, E. C. (1985). The equity premium: A puzzle. Journal of Monetary
Economics, 15(2), 145-161.
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ragmen neden hisse senedi degil de diisiik getirili hazine bonosu gibi varliklara

yoneldigi agiklanmaya calisilmaktadir.

Benartzi ve Thaler (1995), yatirnmcilarin riskten kagindiklari ve uzun
donemde portfoylerini  siklikla gbézden  gegirdikleri  varsayimlarini
birlestirmektedirler. Bu davranisi ise miyobik riskten kaginma (myopic loss
aversion) olarak adlandirmaktadirlar. Mehra ve Prescott, 1985 yilinda "The
Equity Premium Puzzle" adli makalelerinde 1889-1978 arasindaki donemi
incelemekte ve yatirimcilarin miyobik riskten kacinma kavramina uygun
hareket ettiklerini tespit etmektedirler. Benzer sonuglara Siegel 1991 yilinda
"The Real Rate of Interest from 1800-1990" adl1 makalesinde yer vermektedir.
Siegel, 1800 ile 1990 arasindaki donemi 1802-1870, 1871-1925 ve 1926-1990
olacak sekilde iice ayirmaktadir. Tiim bu ortak sonuca varan g¢alismalarda
insanlarin neden %7 yillik getiri oranina sahip hisse senedi yerine %]1’lik
getiriye sahip hazine bonosu gibi risksiz bir varligi sectikleri
sorgulanmaktadir.'®

Ozellikle Kahneman ve Tversky'nin Beklenti Teorisi adli ¢alismasindan
sonra literatiirde yatirimcr davraniglarina iliskin aragtirmalarin sayisinda artig
oldugu goriilmektedir. Yatirnmci davranigi iizerine birgok ekonomist ve
psikolog tarafindan yapilan anket ve laboratuvar ¢alismasi sonucunda karar
stirecinde etkili olan psikolojik faktdrler tamimlanmaya c¢alisilmaktadir. Bu
faktorlerin yatirnmcilarin karar alma siireglerinde etkili oldugu ve yatirimeiy1
irrasyonel secimler yapmaya yonlendirebilecegi varsayilmaktadir. Davranissal
Finans geleneksel teoriler gibi bireyin davranislarini tek bir kaliba sokmamakta
soz konusu psikolojik faktérler dogrultusunda nasil davranacagini
incelemektedir.

2.1.1. Davramssal Finans

Davranigsal Finans'a gore; geleneksel teorilerin kabul ettigi gibi temsili
ajan (representative agent) yani tek tip birey yoktur. Piyasada islem yapan
yatirimcilar yatirim kararlarint verirken psikolojik ve zihinsel yapilarina goére

1%4Benartzi, S., & Thaler, R. H. (1995). Myopic loss aversion and the equity premium puzzle.
The Quarterly Journal of Economics, 110(1), 73-92.
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farkli davraniglar sergileyebilmektedirler. Bu psikolojik ve zihinsel yapilar

literatiirde bilissel 6n yarg1 (cognitive bias) olarak ele alinmaktadir.'®

Biligsel 6n yargiya sahip yatirimcilar vermis olduklar1 kararlarla varlik
fiyatlandirmasin1 etkileyebilirken, ayni zamanda davranislariyla yanlis
fiyatlanmaya neden olabilmektedirler. Geleneksel yaklagima gore, irrasyonel
yatirimemin vermis oldugu kararla yanhs fiyatlanan varlik, rasyonel
yatirimciya arbitraj imkani saglayacaktir. Ancak Davranissal Finans'a gore
yatinmcilar riskli ve maliyetli olmasi nedeniyle arbitrajdan kaginmaktadir.
Dolayisiyla piyasada yanlis fiyatlanma devam edecektir. Bu durum geleneksel
yaklasimin varsayiminin aksine piyasada smirli arbitrajin olabilecegini
gostermektedir. Mitchell, Pulvino ve Stafford, "Limited Arbitrage in Equity
Markets" (2002) adli caligmalarinda, piyasa gézlemleri baglaminda bir sirketin
piyasa degerinin istirakinin hisselerinin piyasa degerinin altinda oldugunu
gozlemlemislerdir.  Fiyatlandirma anomalilerinin  hizli  bir  gekilde
diizeltilmesini saglayan arbitraj imkanmmin bir seviyeden sonra devam

edemeyecegi sonucuna varmislardir. '

Davranigsal Finans irrasyonel yatirimer ve sinirl arbitraj varsayimlarina
dayanarak yatirimcilarin birtakim biligsel 6n yargilara sahip oldugunu, bu
sebeple tahmin edilebilir sekilde irrasyonel yatirim kararlar1 verebileceklerini

aciklamaya galismaktadir.'”’

2.1.1.1. Beklenti Teorisi

Beklenti Teorisi, tiim yatirimeilarin rasyonel oldugu varsayimina elestiri
yonelten 6nemli bir yaklagim olmakla birlikte Davranigsal Finans'in temel tasi
olarak kabul edilmektedir.'® Kahneman ve Tversky (1979), Beklenen Fayda
Teorisi’nde kabul edilen aksiyomlarin ger¢ek hayatta karar alicilar tarafindan
ihlal edildigini bireylere sunduklar1 se¢im problemlerinin sonucuna dayanarak

aciklamaya calismaktadirlar. Calismada bireylerin Geleneksel Yatirim

105 Heukelom, F. (2014). Behavioral economics: A history. Cambridge University Press.
196Brooks, M., & Byrne, A. (2008). Behavioral finance: Theories and evidence. The Research
Foundation of CFA Institute. University of Edinburgh.

107 Conway, E. (2011). Ger¢ekten bilmeniz gereken 50 ekonomi fikri (C. Duran, Cev.). Domingo
Yayinevi.

198Wakker, P. P. (2010). Prospect Theory: For Risk and Ambiguity. Cambridge University Press.
https://doi.org/10.1017/cbo9780511779329
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Teorileri'nde varsayilanin aksine bireylerin rasyonel davranmadigi, risk altinda
secim yaparken psikolojik faktorlerin devreye girdigi aciklanmaya
caligilmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979)’e gore, kisiler kesinlik etkisi,
yansima etkisi ve ayirma etkisi altinda tercihlerini gerceklestirmektedirler.
Bireylere uygulanan se¢im problemleri bu etkileri ortaya koymak {izere
orneklendirilmektedir. Se¢im problemlerinde bireylerin tercihleri, kisilerin her

zaman rasyonel kararlar alamadiklarini ortaya koymaktadir.'®”

Beklenti Teorisi, bireylerin risk altinda nasil karar verdiklerini
incelemektedir. Karar verme iizerine normatif ve tanimlayici olmak tizere iki
farkli analiz bulunmaktadir. Normatif analiz karar vermenin mantigiyla ilgilidir
ve bireylerin nasil karar vermesi gerektigini ifade etmektedir. Tanimlayici
analizde ise bireylerin inanglari, duygulari, psikolojik durumlari baglaminda
karar verebilecekleri agiklanmaktadir.''® Geleneksel yatirim teorilerinde
modeller beklenen riski dikkate alirken, Beklenti Teorisi'nde "algilanan risk"

tizerinde durulmaktadir.'"!

Beklenti Teorisi'nde yatirimcilarin riskli durumlarda tercihlerini hangi
yonde kullanacaklarimi tespit edebilmek igin bireylere ikili se¢im problemleri
sunulmaktadir. Bireylerin vermis oldugu cevaplar, kazang ve kayip

durumlarinda riske karsi olan tutumlarini da géstermektedir.

Kahneman ve Tversky (1979), Beklenen Fayda Teorisi' nin
varsayimlarinin, risk altinda karar veren yatirimcilar tarafindan ihlal edildigini
vurgulamaktadirlar. Thlal edilen bu varsayimlar;

e cerceveleme etkisi (framing effects),

lineer olmayan tercihler (nonlinear preferences),

kaynak bagimlilig1 (source dependence),

risk arayisi (risk seeking),

19K ahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, 47(2), 263-291.

110 Kahneman, D., & Tversky, A. (1984). Choices, values, and frames. American Psychologist,
39(4), 341-350.

1 Sentiirk, F., & Findik, H. (2014). Rasyonel karar alan ekonomik birimin risk altinda verdigi
kararlara davranisgsal yaklasim: Kahneman-Tversky beklenti teorisi perspektifinden elestirel bir
bakis. Oneri Dergisi, 11(42), 127-139.
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e kayiptan kaginma (loss aversion)

basliklar altinda incelenmektedir.''?

Cergeveleme etkisi, bireylerin risk toleranslarinin, kendilerine sunulan
seceneklerin nasil tanimlandigi ile iliskili oldugunu ifade etmektedir.'”
Cergeveleme etkisi; genel olarak Asya hastaligi problemi (Asian disease
problem) ile 6rneklendirilmektedir. Bu problemde kisilere dncelikle iilkede 600
kisiyi oldiirecegi tahmin edilen bir hastaligin oldugundan bahsedilmektedir.
Daha sonra pozitif ve negatif gergevelerde hastaliga miidahale segenekleri

sunulmaktadir.

Tablo 1: Asya Hastalig1 Problemi

Pozitif Cerceve

A: | Kesin olarak 200 kisinin kurtarilmasi
1/3 olasilikla 600 kisinin kurtarilmasi, 2/3 olasilikla hig
B: | kimsenin kurtarilamamasi

Negatif Cerceve

C: | Kesin olarak 400 kisinin 6lmesi

1/3 olasilikla hi¢ kimsenin 6lmemesi, 2/3 olasilikla 600

D: | kisinin 6lmesi

Tablo 1'de pozitif ¢cergevede A ve B secenekleri; A: Kesin olarak 200
kiginin kurtarilmasi, B: 1/3 olasilikla 600 kiginin kurtarilmasi, 2/3 olasilikla hig
kimsenin kurtarilamamasi seklinde verilmistir. Negatif ¢ercevede C ve D
secenekleri ise; C: Kesin olarak 400 kisinin 6lmesi, D:1/3 olasilikla hig
kimsenin 6lmemesi, 2/3 olasilikla 600 kisinin 6lmesi olarak ifade edilmistir. ki
gruptaki secenekler degerlendirildiginde sonu¢ olarak A'min C'ye, B'nin ise
D'ye esit oldugu goriilmektedir. Ancak A'yi secen kisilerin biiylik bir
¢ogunlugun D'yi sectigi ve bu durumun bir ¢eligki olusturdugu ileri

12" Tversky, A., & Kahneman, D. (1992). Advances in prospect theory: Cumulative
representation of uncertainty. Journal of Risk and Uncertainty, 5(4), 297-323.

113 Gonzalez, C., Dana, J., Koshino, H., & Just, M. (2005). The framing effect and risky decisions:
Examining cognitive functions with fMRI. Journal of Economic Psychology, 26(1), 1-20.



41 | YATIRIMCI PSIKOLOJISI: Dikkate Alinmayan indikatér

stiriilmektedir. Ayrica pozitif cergevelemede kisilerin riskten kaginan, negatif

cercevelemede ise risk arayisi tutumu igerisinde oldugu gozlemlenmistir.''*

Beklenen Fayda Teorisi'ne gore, risk altinda kisiler lineer tercihlerde
bulunmaktadirlar. Ancak ger¢ek hayatta bu varsayimin ihlal edildigi
goriilmektedir. Bu durum literatiirde Allais (1953)'m ¢alismast ile
desteklenmektedir.'"” Fransiz Ekonomist Allais, 1953 yilinda yayimladig1 "Le
comportement de I’homme rationnel devant le risque: Critique des postulats et
axiomes de I’école américaine" adli makalesinde bireylere uyguladigi secim
problemi sonucunda deneklerin tercih yaparken rasyonel olma aksiyomunu
ihlal ettigini ileri siirmektedir.''

Allais caligmasinda bireylere iki ayr1 grupta segenekler sunmaktadir.
Bu gruplarda kazanmaya ve kaybetmeye dair secimler yer almaktadir.

Tablo 2: Allais Paradoksu

Grup 1

A: | %100 olasilikla 1 milyon dolar kazanmak.
%10 olasilikla 5 milyon dolar kazanmak,

B: | %89 olasilikla 1 milyon dolar kazanmak,
%1 olasilikla hicbir sey kazanamamak.
Grup 2

%11 olasilikla 1 milyon dolar kazanmak

ve %389 olasilikla higbir sey kazanamamak.

%10 olasilikla 5 milyon dolar kazanmak
ve %90 olasilikla higbir sey kazanamamak.

Tablo 2' de verilen birinci grupta A: %100 olasilikla 1 milyon dolar
kazanmak, B: %10 olasilikla 5 milyon dolar kazanmak, %89 olasilikla 1 milyon

114 Tyersky, A., & Kahneman, D. (1981). The framing of decisions and the psychology of choice.
Science, 211(4481), 453-458.

115 Camerer, C. F., & Ho, T.-H. (1994). Violations of the betweenness axiom and nonlinearity in
probability. Journal of Risk and Uncertainty, 8(2), 167-196.

116Weber, B. J., & Chapman, G. B. (2008). The effects of payout and probability magnitude on
the Allais paradox. Memory & Cognition, 36(5), 1013—1023.
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dolar kazanmak ve %1 olasilikla hi¢cbir sey kazanamamak secenekleri
bulunmaktadir. Diger grupta ise X: %11 olasilikla 1 milyon dolar kazanmak ve
%89 olasilikla hicbir sey kazanamamak, Y: %10 olasilikla 5 milyon dolar
kazanmak ve %90 olasilikla hi¢bir sey kazanamamak secenekleri yer
almaktadir.  Bireyler, ilk gruptaki segencklerden A' yi, B' ye tercih
etmektedirler. Oysaki B' nin beklenen degeri, A' nin beklenen degerinden
biiyiiktiir. Diger taraftan A secenegini tercih eden bireylerin, ikinci grupta X' i
secmeleri beklenirken, bireylerin Y' yi sectigi gézlemlenmistir. Calismanin
sonucunda elde edilen bu uyusmazlik ise literatiirde kendi adiyla anilan Allais
Paradoksu olarak gegmektedir.'"’

Allais Paradoksu'nda bireylerin tercihlerinin se¢im problemleri ile
orneklendirilmesi, Kahneman ve Tversky ile birlikte Davranigsal Finans
literatiiriinde siklikla basvurulan bir yontem haline gelmektedir. Bireylere
sunulan bu ikili se¢im problemlerinde asil amag bireyin gercekten rasyonel

karar verip veremedigini tespit etmektir.

Bireyler i¢in belirsizlik altinda karar verme sadece olasilikla degil ayn
zamanda belirsizligin kaynagi ile de ilgili olmaktadir. Bireyler tercih yaparken,
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar1 ya da belirsizligin daha az oldugu
secenekleri dikkate almaktadirlar. Bu sebeple tercihlerin, belirsizligin
kaynagina bagl oldugu iddia edilmektedir.'"®

Ellsberg (1961) konu ile ilgili gergeklestirdigi ¢aligmasinda
“dl¢iilemeyen belirsizlik” durumlarinda temel aksiyomlarin kisiler tarafindan
ihlal edilecegini ispatlamaya calismaktadir. Bu durumu kisilerin kendilerine
sunulan, iki ayr1 kupada bulunan kirmiz1 ve siyah toplardan olusturulmus se¢im
problemine iligskin davraniglarii 6rnek gostererek aciklamaya caligmaktadir.
Kupalardan birinin igerisinde toplamda 100 adet kirmizi ve siyah top
bulunmakta ancak oranlar1 bilinmemektedir. ikinci kupada ise 50 adet kirmizi
ve 50 adet siyah top bulunmaktadir. Birinci kupadan kirmizi g¢ekilmesi
durumunda 100$ 6diil kazanilacagi, siyah ¢ekilmesi durumunda ise hicbir sey

"Weber, B. J., & Chapman, G. B. (2008). The effects of payout and probability magnitude on
the Allais paradox. Memory & Cognition, 36(5), 1013-1023.

18 Chew, S. H., Ebstein, R. P., & Zhong, S. (2012). Ambiguity aversion and familiarity bias:
Evidence from behavioral and gene association studies. Journal of Risk and Uncertainty, 44(1),
1-18.
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kazanilamayacag1 bilgileri verilmektedir. Daha sonra katilimcilara birtakim
sorular sorulmus ve kisilerin ilk kupadaki oranlar1 bilmedikleri i¢in bu
belirsizlik durumundan kaginarak ikinci kupa iizerinden sunulan segimlere

cevap vermeyi tercih ettikleri goriilmektedir.'"

Kahneman ve Tversky (1979)'e gore, Beklenen Fayda Teorisi' nde kabul
edildigi gibi fayda fonksiyonu tam olarak icbiikey bir egri ile
gosterilmemektedir. Bunun nedeni; yatirnmcilarin kazang durumlarinda riskten
kacinan, kayip durumlarinda ise risk arayis1 igerisinde olmalaridir.'*® Ornegin;
bireylere %50 olasilikla 1000$ kazanmayir mi, yoksa kesin olarak 5008
kazanmay1 mui tercih edersiniz diye soruldugunda, biiyiikk bir kisminin kesin
olarak 500$ kazanmayi segtikleri goériilmektedir. Ancak her iki durumun
beklenen getirileri incelendiginde;

0,50x1000=500% ve 500

degerleri elde edilmektedir. Literatiirde bu durum yatirimcilarin riskten
kaginmasi olarak agiklanmaktadir. Diger taraftan bireylere %50 olasilikla
1000$ kaybetmek mi, yoksa kesin olarak 500$ kaybetmek mi diye
soruldugunda ise %50 olasilikla 10008 kaybetmeyi tercih ettikleri
goriilmektedir. Bu durum ise, bireylerin kayip durumlarinda risk arayist
icerisinde oldugunu gostermektedir. Sonug itibartyla ortaya ¢ikan bu iki farkli
tutum fayda fonksiyonunun seklini belirlemektedir. !

Bireylerin tercih yaparken ortaya ¢ikan bir diger tutum ise kayiptan
kaginmalaridir. Kahneman ve Tversky (1979)'e gore, bireyler ndtr bir referans
noktasina sahiptir. Bu bireyler i¢in kayiplarin etkisi kazanglara oranla daha
biiyiiktiir. Bu sebeple kendilerine sunulan kay1p icerikli problemlerde minimum

kayba neden olacak segenegi tercih etmektedirler.'*

19E]Isberg, D. (1961). Risk, ambiguity, and the Savage axioms. The Quarterly Journal of
Economics, 75(4), 643—669.

120 Tyersky, A., & Kahneman, D. (1991). Loss aversion in riskless choice: A reference-dependent
model. The Quarterly Journal of Economics, 106(4), 1039-1061.

121 Barberis, N. C. (2013). Thirty years of prospect theory in economics: A review and
assessment. Journal of Economic Perspectives, 27(1), 173-196.

122 Kahneman, D., Knetsch, J. L., & Thaler, R. H. (1991). Anomalies: The endowment effect,
loss aversion, and status quo bias. Journal of Economic Perspectives, 5(1), 193-206.
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Sekil 6: Hipotetik Deger Fonksiyonu

DEGER

KAYIPLAR KAZANCLAR

Kaynak: Levy, J. S. (1992). An introduction to prospect theory. Political Psychology,
13(2), 181.

Sekil 6'da Bernoulli tarafindan sadece icbiikey olarak gosterilen fayda
fonksiyonundan farkli olarak Beklenti Teorisi'nde fayda fonksiyonu kazang
boliimiinde icbiikey, kayip boliimiinde ise digbiikey olarak gosterilmektedir.

Kahneman ve Tversky, bireylere sunduklari ikili se¢cim problemleri ile
bireylerin birtakim psikolojik etkiler altinda oldugunu dolayisiyla yatirim
kararlarimin bu etkiler dogrultusunda sekillendigini varsaymaktadirlar. Bu
durum aynm zamanda Beklenen Fayda Teorisi' nin aksiyomlarinin piyasadaki

yatirimcilar tarafindan neden ihlal edildigini de agiklamaktadir.

2.2. Yatirnm Kararlarinda Etkili Olan Bilissel On yargilar

Geleneksel yatirim teorilerinde bireyler tek tip ve rasyonel kararlar alan
yatirimeilardir. Ancak gercek hayatta piyasada islem yapan yatirimeilarin karar
verirken rasyonellik varsayimimi ihlal ettigi gozlemlenmektedir. Geleneksel
finans anlayisinin cevap veremedigi bu durum bireylerin psikolojik, zihinsel ve

duygusal durumlarmin da dikkate alinmasi gerektigi gercegini ortaya
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koymaktadir. Davranigsal Finans'a gore bireyler karar verirken biligsel 6n

yargilarla hareket etmektedirler.'*

Literatiirde yatirnmci1 davranislarini agiklamak tizere birgok bilissel 6n
yargi tamimlanmustir. Ozellikle asir1 giiven 6n yargisi (overconfidence bias),
asir1 optimizm 6n yargisi (overoptimism bias), geri goriis 6n yargisi (hindsight
bias), dogrulayic1 6n yargi (confirmation bias), kendine ylikleme 6n yargist
(self- attribution bias) ve aginalik 6n yargisi (familiarity bias) en ¢ok ele alinan

konu bagliklaridir.

2.2.1. Asin1 Giiven On Yargisi

Genelde psikoloji alaninda kullanilan asir1 giiven 6n yargisi son yillarda
geleneksel teorilerin agiklayamadigi birtakim piyasa aksakliklarinin, varliklarin
yanhs degerlenmesinin nedenini ortaya koymak iizere kullanilmaktadir.'*
Kisilerin kendilerine asir1 giivenleri ve asir1 optimist oluslar1 yatirim kararlari
iizerinde etkili olmaktadir. Bu duruma 6rnek olarak yatirim yapmaya yonelik
higbir egitimi olmayan broker NickLeeson’un, United Kingdom’in en eski
yatirim bankasi olan Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) in
spekiilasyon yiiziinden ¢okmesine neden olmasi gosterilebilmektedir.'*

Asir1 gliven On yargisi, yatirimcilarin kendi bilgi ve yeteneklerine fazla
giivenmeleri olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar finansal kararlarini
verirken bu bilissel 6n yargi dogrultusunda hareket edebilmektedir.'*® Bu
yatirimcilar, edinmis olduklar1 bilgilerinin kesinligine asir1 inanmaktadir.
Kendi yetenek ve tecriibeleri sonucunda almig olduklart kararin onlar1 en iyi

7

sonuca gotiirecegini diisiinmektedirler.'”’ Bu 6n yargiya sahip yatirimcilar

123 Otto, P. E. (2010). Cognitive finance: Behavioral strategies of spending, saving and investing.
Nova Science Publishers.

124 Brenner, L. A., & Koehler, D. J. (1996). Overconfidence in probability and frequency
judgments: A critical examination. Organizational Behavior and Human Decision Processes,
65(3), 212-219.

125 Inaishi, R., Naito, H., Mori, Y., & Imai, J. (2010). Effect of overconfident investor behavior
to stock market. Journal of Advanced Computational Intelligence and Intelligent Informatics,
14(6), 661-668.

126 Horosan, M., & Bozkurt, R. (2016). Davranissal finansin Borsa Istanbul islem hacmi {izerine
etkilerine yonelik bir ¢calisma. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 14(1), 24—40.
12"Manglik, G. (2006). Countering over-confidence and over-optimism by creating awareness
and experiential learning amongst stock market players. pp.6.,(Cevrimigi) http:
//ssrn.com/abstract=954861, 9 Nisan 2016.
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kendi bilgi ve sezgileri dogrultusunda hareket ederek irrasyonel bir davranis
sergileyebilmektedirler. Ornegin; bir hisse senedinin fiyatinin artacag bilgisini
edinen yatirimei, disaridan tersi yonde uyarilar alsa da kendi analizine
dayanarak, yatirim tercihini bu hisse senedinden yana kullanacaktir. Piyasa
sinyallerini yanlis yorumlayarak ve asir1 kendine giiven ile alinan bu yatirim
karar1 yatirnmeinin portfoyiinde deger kaybina neden olacaktir.

Barber ve Odean, bireylerin piyasadaki sinyalleri Geleneksel Yatirim
Teorileri'nin  ifade ettigi gibi aym1 sekilde almadiklarini, farkl
yorumlayabileceklerini ifade etmektedirler. Odean (1999) ve Barber-Odean
(2000, 2001 ve 2002), kisilerin kendi bilgilerinin kalitesine asir1 giivendiklerini
ve boylece yapmis olduklari islemlerin yetersiz optimizasyonla (sub-optimal)
gerceklestigini ifade etmektedirler. Barber ve Odean'in iizerinde durdugu bir
diger konu ise yatirimecilarin kararlarinda hisse senetlerini satarken sadece
kendi sahip olduklar1 hisse senetlerini incelemeleri gerektigidir. Ancak
yatirimet hisse senedi satin alirken binlerce segenek bulundugu ve her bir hisse
senedinin arastirmasimnin miimkiin olamayacag1 varsayilmaktadir. Bireysel
yatirimcilarin bu sebeple gz oniindeki hisse senetlerine yatirim yaptiklarini
belirtilmektedir. Ocak 1991 ile Aralik 1996 arasindaki veriler kullanilarak
yapilan calismada 78.000 hane halkindan 66.645’inin en az bir ay boyunca
asina olduklar1 hisse senetlerinde pozisyon aldiklar1 gézlemlenmektedir.'*®

Barber ve Odean’in makalelerinde degindikleri kisilerin sinyalleri farkl
algiladign  goriisiinin =~ Geleneksel Yatinm Teorileri'nde kabul edilen
yatirimcilarin - beklentilerinin - homojen oldugu varsayimi ile ¢elistigi
diisiintilebilmektedir. Dolayisiyla her bireyin birer karar mekanizmasi olarak
birbirlerinden farkli kararlar almasi kisinin biligsel yapist ile iligkili
olabilmektedir. Bireysel yatirimcimnin agir1 6zgiiven ya da asir1 optimist olma
gibi sahip oldugu kisisel 6zellikleri irrasyonel davranislar sergilemesine neden
olabilmektedir.

Daniel, Hirschleifer ve Subrahmanyam (1998) "Investor Psychology and
Security Market Under-and Over-Reactions" adli makalede kendilerine fazla

128 Barber, B. M., & Odean, T. (2008). All that glitters: The effect of attention and news on the
buying behavior of individual and institutional investors. The Review of Financial Studies, 21(2),
785-818.
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giivenen bireylerin, piyasadaki sinyallere asir1 tepki verdiklerini ifade ederken
Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) "A model of investor sentiment" adli
makalelerinde kisilere belirli bir donemde verilen iyi ve kotii haberlere
tepkilerini incelemek iizere bir model olusturmaktadirlar.'®

Asirt giiven lizerine yapilan anket caligmalarinda ise asir1 giiven
diizeyinin kadin ve erkek yatirimcilarda farkli oldugu, erkeklerde daha yogun
goriildiigii sonucuna ulasiimistir.*® Asir1 giivene sahip ve kontrol yanilsamasi
icerisinde bulunan yatirimecilarin irrasyonel kararlar alip piyasada basarisiz
olacagini ifade eden goriislerin yaninda bir de hem bu goriisii kabul eden hem
de piyasada esasen kalici olan tarafin irrasyonel yatirimcilar oldugunu
destekleyen caligmalar bulunmaktadir. Bunlardan biri Wang (2001)’a aittir.
Wang (2001) rasyonel ve irrasyonel olarak ayirdigi iki tiir yatirimciyi
incelemek {izere olusturdugu modelinde iki tarafin da yaris igerisinde oldugu
bir ekonomi varsayilmaktadir. Wang (2001) asir1 giivene sahip olan irrasyonel
yatirnmcinin yiiksek riski diisiik riske tercih ettigi, rasyonel yatirimciya oranla
daha yiiksek kaybetme olasiligina sahip oldugunu ifade ederken, bu
yatirimcilarin piyasada aktif oldugu ve uzun dénemde kendine asir1 glivenen
yatirrmeinin varligini siirdiirebilecegini ifade etmektedir.”®' Long, Shleifer,
Summers ve Waldmann 1991 yilinda, Blume ve Easley ise 1992 yilinda yapmis
olduklar1 ¢aligmalarda elde ettikleri sonuglara goére kendine asirt giivenen
yatirimeilarin rasyonel rakiplerinden daha yiiksek beklenen kar ve fayda elde
etmeleri miimkiin olabilmektedir.'** '33 ** Hirshleifer ve Luo (2001)’ya gore
de asir1 gilivene sahip yatirimcilarin uzun donemde daha avantajli olacagi

belirtilmektedir. Calismalarinda kurulan modelde yatirimcilarin piyasada uzun

129 Daniel, K., Hirshleifer, D., & Subrahmanyam, A. (2001). Overconfidence, arbitrage, and
equilibrium asset pricing. The Journal of Finance, 56(3), 921-965.

130 D’ Acunto, F. (2015). Identity, overconfidence, and investment decisions (Working Paper).
http://ssrn.com/abstract=2641182, (Erisim Tarihi:14.05.2016)

131 Wang, F. A. (2001). Overconfidence, investor sentiment, and evolution. Journal of Financial
Intermediation, 10(2), 138-170.

132 De Long, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H., & Waldmann, R. J. (1991). The Survival of
Noise Traders in Financial Markets. The Journal of Business, 64(1), 1-19.
http://www.jstor.org/stable/2353070

133 Blume, L., & Easley, D. (1992). Evolution and market behavior. Journal of Economic
theory, 58(1), 9-40.

134 Kyle, A. S., & Wang, F. A. (1997). Speculation Duopoly with Agreement to Disagree: Can
Overconfidence Survive the Market Test? The Journal of Finance, 52(5), 2073-2090.
https://doi.org/10.2307/2329474
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donem var olabilmeleri asir1 gliven derecesi, giiriiltii volatilitesi ve hisse senedi

ddemelerinin temelinde bulunan volatilite gibi parametrelere dayanmaktadir.'*®

Zaiane ve Abaoub (2008), Tunisian Stock Market (Tunus Borsasi) de
yatirimcilar {izerine bir ¢caligma gergeklestirmiglerdir. Bu galismada, asir1 giiven
On yargisi ile yas ve egitim arasinda anlaml bir iligkiye ulasilamazken, egitim
arttikca biligsel On yarginin arttig1 tespit edilmektedir. Ayrica asir1 giiven 6n
yargisina sahip olmanin cinsiyete gore farklilik gosterdigi ortaya
cikmaktadir.*® Rekik ve Boujelbene (2013), 300 yatirimciya anket ¢alismasi
uygulamiglardir. Calisma sonucunda elde edilen veriler {izerinde Ki-kare testi
uygulayarak, bireylerin yaslar1t ve deneyimleri arttik¢a daha az biligsel 6n
yargiya sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. "’

2.2.2. Asir1 Optimizm On Yargisi

Yatirimeilarin kararlarinda etkili oldugu diisiiniilen bir diger biligsel 6n
yargl ise asirt optimizm On yargisidir. Asirt optimizm O0n yargisi, bireylerin
gelecege dair beklentilerinin asir1 iyimser olmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
bireyler, gelecegin bugiin veya ge¢misle kiyaslandiginda daha iyi olacagini

diisiinmektedir.'**

Asir1  optimizm O6n yargisina sahip yatirimeilar, yatirimlarinin
gelecekteki getirileri agisindan oldukca iyimserdir. Yapmis olduklari yatirim
sonucu elde edecekleri getiriye iliskin her seyin kendi kontrolleri altinda
oldugunu diisiinmektedirler. Bu yatirnmcilar kendilerini diger yatirimcilardan
daha istiin goérme egilimi icerisindedirler. Piyasaya dair gdzlem ve

135 Hirshleifer, D., & Luo, G. Y. (2001). On the survival of overconfident traders in a competitive
securities market. Journal of Financial Markets, 4(1), 73-84.

136 Zaiane, S., & Abaoub, E. (2009). Investors overconfidence: A survey on the Tunisian stock
market. Cass Business School.

http://www.cass.city.ac.uk/__data/assets/pdf file/0011/67817/Zaiane.pdf, 13.05.2016

137 Rekik, Y. M., & Boujelbene, Y. (2013). Determinants of individual investors’ behaviors:
Evidence from Tunisian stock market. IOSR Journal of Business and Management, 8(2), 109-
119.

138 Sharot, Tali. 2011. “The optimism bias.” Current Biology, 21(23): R941-R945,ISSN
0960-9822, https://doi.org/10.1016/j.cub.2011.10.030.
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cikarimlarinin kesin olarak dogru oldugunu ve kendilerini yaniltmayacagini

diisinmektedirler.'*’

Piyasada islem yapan yatirnmcilar kendi karakteristik 6zelliklerine de
bagli olarak optimist bir bakis agisiyla karar verebilmektedirler. Ekonomik
olaylar1, piyasa hareketlerini, menkul varliklarin fiyat hareketlerini olumlu bir
sekilde yorumlayarak yatirimlarini gergeklestirmektedirler. Ornegin; piyasa
faiz oranlarinin artmaya baslamasi halinde, elindeki tahvili satmayarak, piyasa
faiz oranlarinin kisa zamanda diisecegi beklentisini tagiyan bir yatirimer asirt
optimizm On yargisi nedeniyle irrasyonel bir yatirim karar1 vermis olacaktir.

Optimist bireyler kotii sonuglart umursamazlar. Asir1 giiven ve
optimistligin bir arada bulundugu bireyler ise sahip olduklar1 bilgiyi ve
kontrolleri altindaki durumlarn asir1 Onemserken riskli durumlan goéz ardi
etmektedirler. Kahneman ve Riepe (1998), bu sebeple kisilerin kontrol
yanilsamasi igerisinde oldugunu ifade etmektedirler.'*

Weinstein (1980) "Unrealistic Optimism About Future Life Events" adli
makalesinde kisilerin gecek hayatta gelecege yonelik pozitif beklentiler
icerisinde oldugunu vurgulamaktadir. Weinstein'e gore bireyler pozitif
beklentilerini fazlasiyla 6nemserken, gerceklesebilecek negatif durumlar pek
fazla onemsememektedirler. Kotiimser yatirimcilar daha az miktarda hisse
senedi satin alip, daha ¢cok miktarda satarken, optimist yatirimcilar tam tersi

sekilde davranmaktadirlar. '*' 4

Literatlirde asir1 gliven ve optimizm On yargisinin birlikte ele alindig
gozlemlenebilmektedir. Genel olarak psikoloji alaninda yapilan c¢alismalar
sonucunda kisilerin bu davranislar1 test edilmeye calisilmaktadir. Kisilerin

finansal davranislarinda da bu tutumu sergileyecekleri varsayilmaktadir.

139 Van den Steen, E. (2004). Rational overoptimism (and other biases). American Economic
Review, 94(4), 1141-1151.

140K ahneman, D., & Riepe, M. W. (1998). Aspects of investor psychology. Journal of portfolio
management, 24(4), 52-+.

141 Weinstein, N. D. (1980). Unrealistic optimism about future life events. Journal of personality
and social psychology, 39(5), 806.

142 Germain, L., Rosseau, F., & Vanhems, A. (2005). Optimistic and pessimistic trading in
financial markets. Working Paper, available at: www1. fee. uva. nl/fm/PAPERS/Laurent% 20
Germain. pdf (erisim tarihi: 18.05.2016)
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Calismalarda piyasalarda yer alan farkli aktorler (6grenciler, yatirimcilar,
yatirim sirketi yoneticileri, araci kurum ¢alisanlar vs.) ele alinarak analizler
yapilmaktadir.

Psikolojik olarak yapilan ¢aligmalarin disinda yatirimcilarin optimizm
egilimlerini 6lgmek i¢in birtakim endeksler de gelistirilmektedir. 1996 yilina
doniik tarihi veri setine dayanan Gallup's Index of Investor Optimism ve bu
endeksten tiiretilen Wells Fargo/Gallup Investor and Retirement Optimism
Index, Amerika’daki yatirnmcilarin gelecekteki getirilere iliskin beklentilerini
ve yatirim performanslarina iligkin optimizm egilimlerini 6lgmek igin
kullanilmaktadir.'*

2.2.3. Geri Gériis On Yargisi
Yatirimeilarin irrasyonel davranmasina neden oldugu diisiiniilen
bir diger bilissel 6n yargi ise geri goriis 6n yargisidir. Bu 6n yargi genel olarak
yatirimcilarin gegmiste yasadiklar1 finansal olaylarla ilgili, olaylar bittikten
sonra “ben bunu zaten biliyordum”, “krizin olacagini 6ngdrmiistim” gibi
sOylemlerde bulunmasina neden olmaktadir. Ayrica asir1 giivenin temelinde de

geri goriis 6n yargisinin bulundugu sdylenebilmektedir.'**

Geri goriis On yargisina sahip bireyler, gelecege yonelik tahminlerinin
gerceklesmesi halinde kendi yetenek ve sezgilerini abartma egilimi
gostermektedirler.'*® Fischhoff ve Beyth (1974), Hebrew Universitesi’nde
Ogrencilere uygulanan anket ¢alismasi sonucuna dayanarak, kisilerin “Ben
bunu bagindan beri biliyordum.” tutumu igerisinde oldugunu tespit
etmislerdir.'*® Ornegin; yatirimer bir hisse senedini almaya karar verir ve alma
isleminden sonra hisse senedi deger kaybetmeye baglar. Yatirimcinin bu olayin
akabinde "zaten bunun olacagini biliyordum." seklinde sdylemlerde bulunacagi

14 Gallup. (n.d.). Wells Fargo/Gallup investor and retirement optimism index

methodology),http://www.gallup.com/177557/wells-fargo-gallup-investor-retirement-optimism-
index-methodology.aspx , (Erisim Tarihi:7 Ekim 201).

144 Fischhoff, B., & Beyth, R. (1975). I knew it would happen: Remembered probabilities of
once—future things. Organizational Behavior and Human Performance, 13(1), 1-16.

145 Rabin, M. (1998). Psychology and economics. Journal of economic literature, 36(1), 11-46.
14Fischhoff, B., & Beyth, R. (1975). I knew it would happen: Remembered probabilities of
once—future things. Organizational Behavior and Human Performance, 13(1), 1-16.
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ileri stiriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda bu duruma neden olan etkenin geri

gorilis On yargisi oldugu ileri siirlilmektedir.

Camerer, Loewestein ve Weber (1989) "The Curse of Knowledge in
Economic Settings: Experimental Analysis" adli makalede geri goriis 6n
yargisina sahip bireylerin ge¢misteki deneyimlerinden ders almadiklarimi ifade
etmektedirler.'*” Buksar ve Conolly (1988) dgrencilere uyguladiklari calismada
ogrencilerin stratejik se¢im durumunda daha 6nce vermis olduklari kararlar
degerlendirirken, bu  kararlardan  sapma  egiliminde  olduklarini
gbzlemlenmektedir.'*® Bradley (1981) “Overconfidence in Ignorant Experts”
adli makalesinde bilgi ve uzmanlik arttikca geri goriis 6n yargisinin azalacagini

149

ifade etmektedir. Pompian (2006) geri goriis On yargisina sahip

yatirimeilarin yanlis degerlendirme sonucu yiiksek risk alabileceklerini ifade

etmektedir. 0 1!

Geri goriis On yargisina sahip bireyin “ben bunu zaten biliyordum”
tutumunu sergilediginde, dnceden bilgisi ya da tahmini dahilinde olan bu
duruma iligkin nasil pozisyon aldigi incelendiginde bilissel bir 6n yargi
igerisinde mi oldugu yoksa rasyonel mi davrandigini anlamak miimkiin
olabilmektedir.

2.2.4. Dogrulayic1 On Yargi

Literatiirde yayginca ele alinan bir diger bilissel 6n yargi ise dogrulayici
on yargidir. Michael J. Mahoney (1977) dogrulayict 6n yargiy1 kisinin kendi
gortislerini destekleyen deneyimlere inanmasi ancak aksi yondeki deneyimlere
kusku ile bakmasi ya da bu deneyimleri umursamamasi olarak ifade

147 Camerer, C., Loewenstein, G., & Weber, M. (1989). The curse of knowledge in economic
settings: An experimental analysis. Journal of political Economy, 97(5), 1232-1254.

148 Bukszar, E., & Connolly, T. (1988). Hindsight bias and strategic choice: Some problems in
learning from experience. Academy of Management Journal, 31(3), 628-641.

149 Bradley, J. V. (1981). Overconfidence in ignorant experts. Bulletin of the Psychonomic
Society, 17(2), 82-84.

150 Pompian, M. M. (2006). Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases ([Wiley Finance]. Hoboken: Wiley.

151 Hussain, M., Shah, S. Z. A., Latif, K., Bashir, U., & Yasir, M. (2013). Hindsight bias and
investment decisions making empirical evidence form an emerging financial
market. International Journal of Research Studies in Management, 2(2), 77-88.
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etmektedir.'”* Dogrulayic1 &n yargiya sahip kisiler Bayesyen aktdr taniminin
disina c¢ikarak ortada hicbir kanit olmamasina ragmen kendi diisiincelerini
destekledigi i¢in yeni bilgiye gore hareket etmekte ve boylelikle yanlis bir
degerlendirme yapmis olmaktadir. '

Dogrulayici 6n yargiya sahip bir yatirimci herhangi bir menkul varligin
fiyatinin  artacagini-azalacagini  diisliniiyorsa, kendi goriisiiniin  aksine
varligmin fiyatinin azalacagi-artacagi yoniindeki sinyalleri, uyarilar1 veya
yorumlar1 dikkate almayacaktir. Yatirim kararin1 destekleyen bilgileri
Onemseyen yatirimcinin bu 6n yargi nedeniyle irrasyonel bir yatirim karari
vererek portfoy kayiplari ile karsi karsiya kalabilecegi ileri siiriilmektedir.

Hart v.d. (2009) i¢lerinde 91 &grencinin bulundugu 8.000 kisiyle
yaptiklar1 uygulamada kisilerin kendi bilgileriyle ayni dogrultudaki bilgilere iki
kat daha fazla dikkat ettiklerini gozlemlemektedir. Ayrica yeni bir bilgi
geldiginde  kisiler  kendilerini  Onceki  bilgilerine  karsi  sorumlu
hissetmektedirler. Hart v.d. (2009) bu durumu kisisel degerle
iliskilendirmektedir.'>*

Park v.d. (2010) Giiney Kore’de 502 yatirimciya uyguladiklar
caligmalarinda kisilerin islem tahtalarindan herhangi bir bilgi aldiklar1 zaman
dogrulayict 6n yargi sergilediklerini gozlemlemektedirler. Ayni zamanda
kuvvetli dogrulayici 6n yargiya sahip yatirimcilarin daha yiiksek asir1 giiven 6n
yargisi igerisinde olacagini da ifade etmektedirler. Bu yatirimcilar kendi bilgi
ve performanslarina giivenmektedirler. Ayn1 zamanda oldukga sik bir sekilde
yatirim iglemi gergeklestirmekte ancak daha diisiik getiri elde etmektedirler.
Calismada yatirimeilarin iglem tahtalarini ve bloglar1 yogunlukla takip ettikleri

152 Mahoney, M. J. (1977). Publication prejudices: An experimental study of confirmatory bias
in the peer review system. Cognitive therapy and research, 1(2), 161-175.

153 Kosnik, L. R. D. (2008). Refusing to budge: a confirmatory bias in decision making?. Mind
& Society, 7(2), 193-214.

154 Hart, W., Albarracin, D., Eagly, A. H., Brechan, 1., Lindberg, M. J., & Merrill, L. (2009).
Feeling validated versus being correct: a meta-analysis of selective exposure to
information. Psychological bulletin, 135(4), 555.
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hatta Mayis 2010’da Yahoo’MessageBoards’in 41.1 milyon kisi tarafindan
ziyaret edildigi belirtilmektedir.'

2.2.5. Kendine Yiikleme On Yargisi

Literatlirde yer alan bir diger 6n yargi ise kendine yiikleme 6n yargisidir.
Bu 6n yarginin, bireysel yatirimeinin agir1 giiven 6n yargisini destekler nitelikte
oldugu da diisiiniilebilmektedir. Yatirimer basarili oldugu zaman bunun kendi
yeteneklerinden ve performansindan kaynakladigini diisiinebilmektedir. Ancak
aldigr yatinm karar1 basarisiz sonuglanirsa bunu kotii sansa ya da digsal
faktorlere baglamaktadir. Kendine yiikleme 6n yargisi, asir1 giiven 6n yargisina
yol agmaktadir. Bu konuda bir Wall Street deyimi kullanilmaktadir: "Bir boga
piyasasiyla beyinleri karigtirmaym!" (Don’t confuse brains with a bull

market). >

Hoffmann ve Post (2014), Alman piyasa endeksi (AEX)’i kullanarak,
Alman brokerlarinin iglem kayitlarini incelemektedirler. Yapilan anket
caligmasinda bireysel yatirimcinin kendine yiikleme 6n yargisinin yatirimct
skorlar1 iizerinde nasil etkili oldugu ifade edilmeye ¢alisilmaktadir. Calismada
her aym sonunda yatirimecilarin kendine yiikleme skorlar1 (Self Attribution
Score-SAS) Olgiilmektedir. Bireylerin tutumlarinin {lkelere gore farklilik
gosterecegini de vurgulamaktadirlar. '’

Daniel v.d.(1998) menkul kiymetler borsasinda asir1 veya zayif
reaksiyon durumunun yatirirmeinin kendine yiikleme ve asir1 giiven 6n yargilari
gibi psikolojik faktorlere dayandigini ifade etmekte ve bu baglamda bir model
olugturmaktadirlar. Modele gore yatirnmcilar G6zel sinyallere karst agiri
reaksiyon gosterirken kamu sinyallerine yani herkesce fark edilebilen sinyallere
kars1 zayif reaksiyon gostermektedir.'® Seppale, profesyonel finanscilara,

155 Park, J., Konana, P., Gu, B., Kumar, A., & Raghunathan, R. (2010). Confirmation bias,
overconfidence, and investment performance: Evidence from stock message boards. McCombs
research paper series no. IROM-07-10.

156 Redhead, K. (2008). Personal finance and investments: a behavioural finance perspective.
Routledge.

157 Hoffmann, A. O., & Post, T. (2014). Self-attribution bias in consumer financial decision-
making: How investment returns affect individuals’ belief in skill. Journal of Behavioral and
Experimental Economics, 52, 23-28.

158 Daniel, K., Hirshleifer, D., & Subrahmanyam, A. (1998). Investor psychology and security
market under-and overreactions. the Journal of Finance, 53(6), 1839-1885.
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iiniversite 6grencilerine ve miihendislik sirketi calisanlarina yaptigi ankette
davranigsal 6n yargilarin kisinin deneyim ve karakterine gore degisebilecegini
ve kigilerin yaygin olarak kendine yiikleme ©6n yargisindan dolayir zarar
gordiigiinii ifade etmektedir.'” Barber ve Odean (2002) Ocak 1991-Aralik
1998 tarihleri arasinda elde edilen datay1 kullanarak online islem yapan 1.607
yatirimciya yonelik gerceklestirdikleri ¢aligmada bu yatirimcilarin kendine

yiikleme &n yargisina egilimli olduklarin1 gdzlemlemislerdir.'*

2.2.6. Asinalik On Yargisi

Arastirma sonuglarina gore bu 6n yargiya sahip bireysel yatirimeilarin
portféylerinde yerel wvarliklart bulundurduklar1 gézlemlenmektedir. Bu
durumun portfdy cesitlendirmesini kisitladig1 diisiiniilmektedir.'® Asinalik &n
yargisina sahip bireyler herhangi iki varlik arasinda se¢im yapmalar
gerektiginde hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu varligi, hakkinda daha
az bilgiye sahip oldugu varliga tercih edebilmektedir. Yatirimeilar bu sebeple
daha riskli bir varliga yatinm yapmay1 tercih edebilmekte ve zarara
ugrayabilmektedirler. '%*

Asinalik 6n yargistyla hareket eden yatirimcilar, daha diisiik getirili yerel
bir menkul varligi, yabanci bir iilkenin daha yiiksek getirili menkul varligina
tercih edebilmektedir. Bireyler asina olduklari, daha 6nce bildikleri ya da
yasadiklari, tecriibeleri olan durumlari heniiz tecriibeleri dahilinde bulunmayan
durum ya da olaylara tercih edebilirler. Yatirim davranislarinin disinda belki de
bireylerin yasamlarinin her alaninda agina olma On yargisina rastlamak
miimkiin olabilir. Ornegin; ¢ocugunuzun bir okula kaydini yaptiracaksimiz. Hig
bilmediginiz bir okulu (hakkinda olumlu séylemlerin oldugunu isittiginiz) mu
yoksa daha evvel sizin de egitim aldiginiz ve egitim kalitesinin yiiksek
oldugunu bildiginiz bir okulu mu tercih edersiniz? Bireyler yatirim kararlarinda
bu tarz se¢imler arasinda kaldiklarinda genel olarak agina olduklar1 durumdan

159 Seppild, A. (2009). Behavioral biases of investment advisors-The effect of overconfidence
and hindsight bias..

10 Barber, B. M., & Odean, T. (2002). Online investors: do the slow die first?. The Review of
financial studies, 15(2), 455-488.

161 Dom, S. (2003). Yanirimer psikolojisi. Degisim Yayinlari.

162 Hayta, A. B. (2014). Bireysel yatirimcilarin finansal risk algisina etki eden psikolojik
onyargilar. Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, 183(183), 329-352.
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yana tercihlerini kullanabilmektedirler. Literatiirde bu durum birgok ¢aligma ile

desteklenmeye calisilmaktadir.

Kisilerin finansal olaylar1 anlama yetenekleri s6z konusu olayla ilgili
olan gegmisteki tecriibelerini hatirlayabilmesi ile iliskilendirilebilmektedir.
Durumla ilgili bilgiye sahip olmak karar alma islemini etkilemektedir. Tiiketici
bir yatiim kararn alacagi vakit tercihini agina oldugu markadan yana
kullanabilmektedir. Finansal varliga olan asinalik ile finansal varliga duyulan
giiven arasinda dogru orantidan s6z edilmesi miimkiin olabilmektedir. Asinalik
tutumuyla hareket etmek karar siirecini hizlandirmaktadr. '

Adler ve Dumas (1983) olusturduklari modelle ulusal yani yerel varliklar
ile uluslararas1 varliklar1 incelemektedirler. Icerisinde Almanya, Amerika,
Japonya gibi iilkelerin bulundugu dokuz hisse senedi piyasasi i¢in aylik fiyat
korelasyonlar1 incelenmektedir. Calisma sonucunda enflasyon gibi iginde
bulunulan iilkeye ait 6zel riskler karsisinda yerel varliklarin daha iyi bir hedge
imkan1 sunacagi belirtilmektedir.'® Uppal ve Wang (1997) olusturduklar
modelde ulusal ve uluslararasi hisse senetlerinin getirilerini incelemektedirler.
Amerika-Japonya, Amerika-Avrupa Birligi ve Japonya-Avrupa Birligi olmak
iizere ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon dikkate
alimmaktadir. Caligsma soncunda uluslararasi hisse senetleriyle ¢esitlendirilmis
bir portfdylin maliyetinin kazancindan daha yiliksek oldugu tespit
edilmektedir.'®

French ve Poterba (1991) "Investor Diversification and International
Equity Markets" adli ¢aligmalarinda US, Japonya ve Birlesik Krallik'taki
yatirimct davraniglarini ele almaktadirlar. Calisma sonucunda yatirimeilarin
ellerinde tuttuklar1 hisse senetleri igerisinde yerel hisse senetleri orani,
Amerika'da % 94 'ii, Japonya'da % 98 ve Birlesik Krallik'ta % 82 oldugu

163 Chira, 1., Adams, M., & Thornton, B. (2008). Behavioral bias within the decision making
process.

164 Adler, M., & Dumas, B. (1983). International portfolio choice and corporation finance: A
synthesis. The journal of finance, 38(3), 925-984.

165 Uppal, R., & Wang, T. (2003). Model misspecification and underdiversification. The journal
of finance, 58(6), 2465-2486.
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gozlemlenmektedir. Bu durumu yerli varliklara yatirim 6n yargisi (home bias)

olarak ifade etmektedirler.'®®

Benartzi (2001), Coca-Cola ¢alisanlarinin ihtiyari istiraklerinin ii¢
ceyrekten fazlasini g¢aligmis olduklar1 sirketin  paylagimlarindan yana
kullandigim tespit etmistir. International Monetary Fund (IMF) tarafindan
yayimlanan bir anket sonucuna gore tipik bir Amerikan yatirimeisinin

portfoyiiniin %87.2’sinin yerel hisse senetlerine ait oldugu gdzlenmistir.'®’

Yatirimci davraniglarina iligkin yapilan ¢alismalara gore, yatirimceilarin
biligsel yapilari cinsiyet, yas, egitim, gelir, tecriibe gibi demografik unsurlardan
etkilenmektedir. Yas ve tecriibe arttik¢a yatirimeilarin biligsel 6n yargilarinda
azalma meydana gelecegi savunulmaktadir.'®® Barber ve Odean (2001) 1991-
1997 yillar arasinda yaygin hisse senetlerine yatirim yapan kadin ve erkek
yatirimcilar iistiine yapmis olduklar1 calismada erkeklerin kadinlara gére daha
fazla kendine giivendiklerini vurgulamaktadirlar. 35.000 hisse senedine yonelik
islem veri setinden hareketle kendilerine giivenen erkeklerin, kadinlardan daha
fazla ve riskli islem yaptigini, bunun sonucunda da daha diisiik getiri elde
ettikleri sonucuna ulasiimaktadir.'® Sharma ve Vasakarla (2013), 25-50 yas
araligindaki 168 kisi ile yapmis olduklar1 ¢aligmada agir1 giiven ve riskten
kaginma davramiglarimin cinsiyete gore farklilik gosterecegini ifade
etmektedirler. 84 kadin ve 84 erkekten olugan calisma sonucunda erkeklerin
%69.2'sinin, kadmlarin ise sadece %30.8'inin kendine gilivendikleri

goriilmektedir. '’

166 French, K. R., & Poterba, J. M. (1991). Investor diversification and international equity
markets.

167 Benartzi, S. (2001). Excessive extrapolation and the allocation of 401(k) accounts to company
stock. The Journal of Finance, 56(5), 1747-1764.

168 Korniotis, G. M., & Kumar, A. (2011). Do older investors make better investment
decisions?. The review of economics and statistics, 93(1), 244-265.

199 Barber, B. M., & Odean, T. (2001). Boys will be boys: Gender, overconfidence, and common
stock investment. The quarterly journal of economics, 116(1), 261-292.

170 Sharma, M., & Vasakarla, V. (2013). An empirical study of gender differences in risk aversion
and over confidence in investment decision making. International Journal of Application or
Innovation in Engineering & Management, 2(7), 497-504.
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3. AMPIRIK SONUCLAR

[lk iki béliimde elen alman literatiirden hareketle bireysel yatirimcilarin
gercekten rasyonel karar alicilar mi1 olduklart yoksa Davranigsal Finans’in
sundugu alternatif bakis acisinin tasvirine uygun mu davranig sergiledikleri
incelemeye deger bir konu haline gelmektedir. Devam eden kisimda Borsa
Istanbul’da islem yapilan yatirrmeilarin hangi profile daha yakin hareket ettigi
analiz edilmektedir.

3.1. Arastirmanin Yontemi

Borsa Istanbul' da islem yapan bireysel yatirimeinin yatirim kararlarinda
etkili olan biligsel 6n yargilar1 ve bu biligsel 6n yargilarin bagli oldugu unsurlari
incelemek iizere anket yontemi kullanilmistir. Anket 423 bireysel yatirimciya
uygulanmistir. Anket, yatirimcilardan 398 tanesi ile online olarak, 25 tanesi ile
yliz yilize gergeklestirilmistir. Yatirimcilara aract kurumlardan elde edilen
verilerle ulagilmistir. Anketin yiiz yiize yapildig1 25 kisilik grup ise 6zel bir
sirketin denetim departmaninda calisan ve borsada islem yapan bireylerdir.
Ayrica kisilere ulagmak i¢in sosyal medya ve bireysel yatirimcilara yonelik
olan internet siteleri kullanilmistir. Calisma 19 Ocak-27 Mart 2016 tarihleri

arasinda gerceklestirilmistir.

Anket ii¢ boliimden olusmaktadir.'” 1k béliimde yer alan 1-13. sorular
biligsel 6n yargilar iizerinde etkili oldugu diisliniilen unsurlar1 belirlemeye
yoneliktir. Bu bolimde kisiye cinsiyet, yas, medeni durum gibi demografik
ozelliklerine yonelik sorular sorulmaktadir. Bireylere yoneltilen bu sorularla
aym zamanda BIST' te islem yapan yatinmci profilini tespit etmek

amaclanmaktadir.

Anketin ikinci bolimiinde yatirimcilarin biligsel 6n yargilara sahip olup
olmadigin1 anlamaya yonelik sorular sorulmaktadir. 14.-31. sorularda her bir
soru icin 5'li likert tipi olgek olusturulmaktadir. Ugiincii boliimde ise,
yatirimeilarin belirsizlik altinda nasil karar verdiklerini tespit etmeye yonelik

sorular sorulmaktadir. Burada yer alan 32.-35. sorular Kahneman ve Tversky

171 Ekte sunulmaktadir.
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(1979) nin, Beklenti Teorisi’'nde bireylere yonelttigi ikili se¢im

problemlerinden uyarlanmaktadir.

3.2. Anket Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Anket sonunda elde edilen veriler, SPSS 22 programi kullanilarak analiz
edilmektedir. ilk 6nce yatirimcilarin ankete vermis olduklar1 cevaplarin
tanimsal istatistikleri belirlenmektedir. Daha sonra ise ¢oklu lineer regresyon
(multiple linear regression) kullanilarak, yatirimcilarin biligsel 6n yargilari

iizerinde etkili olan unsurlar tespit edilmeye ¢aligilacaktir.

3.2.1. Veri

BIST' te islem yapan bireysel yatirimcinin sahip oldugu biligsel 6n
yargilar1 ve bu 6n yargilarin bagli oldugu etmenleri saptamak tizere olusturulan
anket calismasi EK.1'de yer almaktadir.

Grafik 1'de ankete cevap veren bireysel yatirimcilarin cinsiyete gore
dagilimi1 gosterilmektedir. Bu yatirimcilardan %88.2'si erkek iken, %11,8' i
kadin yatirimeidir.

m Kadin

Erkek

Grafik 1: Yatirimcilarin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Grafik 2'de bireysel yatinmcinin yas gruplarina gore dagilimi
verilmektedir. Anketi cevaplayan 18 yasin altinda yatirimci1 bulunmamaktadir.
Yatinmcilarm %1,2'si 18-20 yas grubundan olusurken, %28,8'i1 21-30 yas
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grubundan olugmaktadir. Grafik incelendiginde orta yas grubundaki yatirimet
sayisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. 31-40 yas grubu yatirimcilarin
%42.8'ini meydana getirmektedir. Yatirimcilarim yas gruplarina gore
dagiliminin 18-40 arasinda artan bir sekilde degistigi, 40 yasindan sonra tekrar
azaldig1 goriilmektedir. Grafikte de gorildiigi gibi 41-50 yas grubu
yatirimeilarin %20.6'sin1, 51-60 yas grubu %5,9'unu ve 60 yas listii grup ise
%0,7'sini olusturmaktadir.

1,2%

5,9% 27 %~ 0%

m 18'den kiguk
m 18-20
m21-30
m 31-40
m 41-50

51-60

61 ve lzeri

Grafik 2: Yatinmcilarin Yaslarina Gore Dagilimi

Grafik 3'te ankete cevap veren yatirimcilarin medeni durumlarina gore
dagilimlar1 verilmektedir. Buna gore yatirimcilarin %41,8'i bekar iken, % 58,2
si evli oldugu goriilmektedir.
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m Bekar

m Evli

Grafik 3: Yatirimcilarin Medeni Durumlaria Goére Dagilimi

Grafik 4'te yatirimcilarin = egitim  durumlarma gdére  dagilimi
gosterilmektedir. Ankete cevap veren yatirimcilarin %0.2'si ilkokul, %0,9'u
ortaokul, %9,7'si lise mezunudur. Grafik incelendiginde yatirimcilarin biiyiik
bir kismmn {iniversite mezunu oldugu goriilmektedir. Universite mezunu
yatirnmcilar %63,1 iken, doktora mezunu yatirimcilarin orani %5,4'tiir. Bu
baglamda ankete cevap veren yatirimcilarin gogunun egitim seviyesinin lise
iizeri oldugunu sdylemek miimkiindiir.

- 0.2% 0,9%

m ilkokul

m Ortaokul

H Lise

m Universite

m Yiksek Lisans

Doktora

Grafik 4: Yatinmcilari Egitim Durumuna Gore Dagilimi

Grafik 5'te ankete katilan yatirimcilarin finans sektoriinde calisip,
calismama durumlar1 gosterilmektedir. Grafige gore yatirnmcilarin %71,6's1
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finans sektorii disindaki alanlarda calisirken, %28,4'inilin finans sektori
kapsaminda ¢alistig1 goriilmektedir.

® Finans
sektoriinde
calismayan

Grafik 5: Yatirimcilarin Finans Sektoriinde Calisma Durumuna Goére Dagilimi

Grafik 6'da ankete katilan bireysel yatirnmcilarin aylik gelirine gore
dagilimlan verilmektedir. Grafige gore yatirimcilarin %4,3'i aylik olarak 500-
1000 TL, %10,6's1 aylik olarak 1000-2000 TL, %17,5' aylik olarak 2000-3000
TL, %21,5'1 aylik olarak 3000-4000 TL, %12,1'i aylik olarak 4000-5000 TL,
%34' aylik olarak 5000 TL ve iizeri gelir elde etmektedir. Gelir gruplarina
gore dagilima bakildiginda gelir arttikca yatirimer katilim sayisinin arttigi
gorlilmektedir.
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Grafik 6: Yatirimcilarin Aylik Gelire Gore Dagilimi
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Grafik 7'de ankete katilan yatirnmeilarin finans sektoriindeki
tecriibelerine iliskin dagilimlar verilmektedir. Grafik incelendiginde
yatirimcilarin %60,5'inin finans sektoriinde, anketin yapildigi doneme kadar
herhangi bir deneyimi olmadig1 goriilmektedir. Ankete cevap veren
yatirimeilarin %1,2'si 0-11 ay gibi kisa siireli sektor tecriibesine sahiptir. 1-5
yillik tecriibeye sahip olanlar, yatirimeilarin %19,1'ini olustururken, 6-10 yillik
tecriibesi bulunanlar %8'ini olugturmaktadir. Sektoérde 11-15 yillik deneyime
sahip yatirimcilarin orani %4,5, 16-20 yillik tecriibesi olanlarin oranm1 %3,8 ve
21-25 yillik deneyimi olanlarin orani ise %2,1'dir. 26 yil ve {izeri tecriibesi olan
yatirimeilar ise sadece %0,7'dir.
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Grafik 7: Yatirimcilarin Sektor Tecriibesine Gore Dagilimi

Grafik 8' de ankete katilan yatirimcilarin yatirim tercihlerini, hangi
varliklardan yana kullandiklar1 gosterilmektedir. Ankette cevap olarak birden
fazla isaretleme yapilabildigi icin toplam %100 asmaktadir. Grafik
incelendiginde yatirimcilarin, yatirim araci olarak en ¢ok hisse senedini tercih
ettigi goriillmektedir ve hisse senedi tercih oran1 % 80,6' dir. Hisse senedinden

sonra en ¢ok tercih edilen yatirim araci dovizdir. Yatirimeilarin %41,8'inin
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dovizi tercih ettigi, %32,2'sinin ise yatirimlarinda gayri menkulii sectigi
gozlemlenmektedir. Ankete cevap veren yatirimcilarin %31'1 ise yatirim
tercihlerinde altin1 kullanmaktadir. Katilimcilarin sadece %9,2'si  diger
secenegini kullanmaktadir. A¢iklamalarinda tiirev araglarina, vadeli mevduata,
petrole, kira sertifikasi gibi yatirim araglarini tercih ettiklerini bildirmektedirler.
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Grafik 8: Yatinmcilarin Yatirim Araci Tercihine Gore Dagilimi

Grafik 9' da ankete katilan yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken hangi
kaynaklardan faydalandiklar1 gosterilmektedir. Ankette kisilere birden fazla
secenegi isaretleme imkan1 verildigi igin toplam %100'0 agsmaktadir. Grafige
gore kisilerin biiyiik bir kismi karar alirken kendi kisisel sezgi ve analizlerine
bagvurmaktadir. Katilimeilarin %80,4' i kisisel sezgilerinden faydalanirken,
%44,7'si internet sitelerinden yararlanmaktadir. Yatirim kararlarinda arkadag
tavsiyesini dikkate alanlar %22'7 iken, TV programlarindan yararlanma oram
%18'dir. Yatirimcilarin  sadece %16,5 gibi az bir oram1 yatirim
danismanlarindan faydalanirken, %2,6'si teknik analiz, sirket raporlari gibi
kaynaklara bagvurduklarini ifade etmektedirler.
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Grafik 9: Yatirimcilarin Yatirim Kararinda Faydalandigi Kaynaklar

Grafik 10'da ankete katilan yatirimcilarin portfdylerinde yer alan varlik
say1s1 verilmektedir. Grafikte de goriildiigii gibi yatirimeilarin sadece %15,1'1
portfdylinde 10'un tistiinde varlik bulundurmaktadir. % 17,3' {inlin varlik say1s1
5 ile 9 arasinda degisirken, yatirimcilarin biiytik bir kisminin varlik sayis1 besin
altindadir.

m 1 adet varlik

m 2 adet varlik

m 3 adet varhk
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Grafik 10: Yatirimcilarin Varlik Sayisina Gore Dagilimi
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Ankete katilan yatirimcilarin  biligsel 6n yargiya sahip olup,
olmadiklarim1 saptamak i¢in kendilerine tutum ifadeleri sunulmaktadir.
Yatirimeilarin vermis olduklar1 yanitlar 1'den 5'e kadar derecelendirilmektedir.
19.-30. sorulara verilen yanitlar; kesinlikle katiliyorum 5, kesinlikle
katilmiyorum 1, 31. soruda ise kesinlikle katilmiyorum 5 ve katiliyorum 1
olacak sekilde dl¢eklendirilmektedir. Her bir biligsel 6n yargimin belirlenmesi
icin iki ya da {li¢ tutum ifadesi kullanilmaktadir.

Tablo 3'te asinalik 6n yargisimi belirlemek i¢in kullanilan ifadelere
yatirimcilarin vermis olduklar1 yanitlarin dagilimi yer almaktadir. Ankette yer
alan "Portfoyiimde iyi bildigim sirketlerin hisse senedinin olmasini, hakkinda
az bir bilgiye sahip oldugum sirketlerin hisse senedinin olmasina tercih
ederim." ifadesine yatirnmcilarin 59'u kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum
seklinde cevap vermektedirler. "Bulundugum bdlge veya sehirdeki sirketlerin
hisselerini, uluslararasi hisse senetlerine tercih ederim. Ciinkii yerel sirketlerin
bilgilerine ulasma imkanim daha yiiksek." ifadesine ise yatirimcilarin 154"
kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevabimi vermektedirler. Bu baglamda
yatirnmcilarin %36.,4'liniin aginalik 6n yargisina sahip oldugunu sdylemek
miimkiin olabilmektedir.

Tablo 3: Yatirnmcilarin Asinalik On yargisma Iliskin Diisiinceleri

Gegerli | Agirhikli

Frekans | Yiizde | Yiizde | Yiizde
Portfoyiimde iyi bildigim sirketlerin
hisse senedinin olmasini, hakkinda az
bilgiye sahip
oldugum sirketlerin hisse senedinin
olmasina
tercih ederim.
Kesinlikle katilmiyorum 197 46.6 |46.6 46.6
Katilmiyorum 151 35.7 357 82.3
Kararsizim 16 3.8 3.8 86.1
Katiliyorum 33 7.8 7.8 93.9
Kesinlikle katilryorum 26 6.1 6.1 100.0
Toplam 423 100.0 | 100.0
Bulundugum bdlge veya sehirdeki
sirketlerin hisse senetlerini
uluslararasi hisse senetlerine
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tercih ederim. Ciinkii yerel sirketlerin

bilgilerine ulagsma imkanim daha

yiiksek.

Kesinlikle katilmiyorum 51 12.1 121 12.1
Katilmiyorum 148 35.0 [35.0 47.0
Kararsizim 70 16.5 [16.5 63.6
Katiliyorum 98 232 [23.2 86.8
Kesinlikle katiliyorum 56 132 |13.2 100.0
Toplam 423 100.0 | 100.0

Tablo 4' te ise asir1 gliven On yargisi i¢in sorulan sorulara verilen
cevaplarin dagilimi gosterilmektedir. Ankete katilan yatirimcilarm 304'Q,
"Yatirim yaparken kendi yetenek ve bilgime giivenirim." ifadesine kesinlikle
katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermektedirler. Kendilerine uygun olan
degerlendirmeyi yapmalar1 ic¢in verilen "Hisse senedi fiyatlarmma yonelik
tahminlerim beni yaniltmaz." ifadesine ise 134 yatirimci kesinlikle katiliyorum
ve katiliyorum cevaplarini vermektedirler. Son olarak "Bist 100 endeksinin
onlimiizdeki iki ayda hangi yonde hareket edecegini tahmin edebilirim."
ifadesine 152 yatirnmci kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini
vermektedirler. Tablo 3 ve Tablo 4 karsilastirildiginda yatirimeilarin asirt
giiven On yargisinin, asinalik On yargisina oranla daha sik goriildiigiini

sOylenebilir.

Tablo 4: Yatirnmeilarin Asirt Giiven On yargisina iliskin Diisiinceleri

Gegerli Agirliklh

Frekans | Yiizde | Yiizde Yiizde
Yatinm yaparken kendi
yetenek
ve bilgime giivenirim.
Kesinlikle katilmiyorum 5 1.2 1.2 1.2
Katilmiyorum 49 11.6 11.6 12.8
Kararsizim 65 15.4 15.4 28.1
Katiliyorum 219 51.8 51.8 79.9
Kesinlikle katilryorum 85 20.1 20.1 100.0
Toplam 423 100.0 ]100.0
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Gegerli Agirlikhi

Frekans | Yiizde | Yiizde Yiizde
Hisse senedi fiyatlarina
yonelik
tahminlerim beni yaniltmaz.
Kesinlikle katilmiyorum 13 3.1 3.1 3.1
Katilmiyorum 112 26.5 26.5 29.6
Kararsizim 164 38.8 38.8 68.3
Katiliyorum 111 26.2 26.2 94.6
Kesinlikle katiliyorum 23 54 54 100.0
Toplam 423 100.0 |100.0

Gegerli Agirlikl

Frekans | Yiizde | Yiizde Yiizde
Bist 100 endeksinin
ontimiizdeki
iki ayda hangi yonde hareket
edecegini tahmin edebilirim.
Kesinlikle katilmiyorum 30 7.1 7.1 7.1
Katilmiyorum 104 24.6 24.6 31.7
Kararsizim 137 324 324 64.1
Katiliyorum 126 29.8 29.8 93.9
Kesinlikle katiliyorum 26 6.1 6.1 100.0
Toplam 423 100.0 |100.0

Tablo 5'te asir1 optimizm On yargisina yonelik elde edilen verilerin
dagilimi yer almaktadir. Bu 6n yarginin belirlenmesi i¢in yatirimcilara
degerlendirmeleri icin iki ifade verilmektedir. Bunlardan birincisi "Sahip
oldugum portfoyiin getirisi onlimiizdeki 12 ayda borsa getirisinin iistiinde
seyredecektir." ikincisi ise; "2016 yil1 ikinci ¢eyregi itibariyle borsada gorece
pozitif yonde degisim yasanacaktir." ifadesidir. Bu sorularin sorulmasinin
amaci yatirimcilarin  gelecek i¢in beklentilerinin ne yonde oldugunu
saptanmaktir. Eger yatirimec1r gelecek donemlere iligkin asir1 optimizm 6n
yargisl tagiyorsa, yatirim kararlarini bu yonde verecek ve beklenmedik
durumlarla karsilasildiginda kaybi1 daha yiiksek olabilecektir. Ankete katilan
yatirimcilarin 236's1 portfoy getirilerinin 12 ay boyunca borsa getirisinin
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iizerinde seyredecegini diisiinmektedir. Bu nedenle sorularimizi kesinlikle
katiliyorum ve katiltyorum seklinde cevaplandirmaktadirlar. 2016 yilinin ikinci
ceyregine yonelik sorumuza ise yatirimcilarin 202'si kesinlikle katiliyorum ve
katiliyorum cevabint vermektedirler. Tablo 5'teki veriler dogrultusunda
yatirimeilarin - %51,75'inin  verilen ifadelere asir1 optimizm 06n yargisini

dogrulayacak sekilde cevap verdigi goriilmektedir.

Tablo 5: Yatirimcilarin Agirt Optimizm On yargisina {liskin Diisiinceleri

Gegerli | Agirlikl

Frekans | Yiizde | Yiizde | Yiizde
Sahip oldugum portfoyii getirisi
oniimiizdeki 12 ayda borsa
getirisinin
iizerinde seyredecektir.
Kesinlikle katilmiyorum 5 1.2 1.2 1.2
Katilmiyorum 43 10.2  |10.2 11.3
Kararsizim 139 329 (329 44.2
Katiliyorum 174 41.1  |41.1 85.3
Kesinlikle katilryorum 62 147 |14.7 100.0
Toplam 423 100.0 |[100.0
2016 yili ikinci geyregi itibariyle
borsada
gorece pozitif yonde degisim
yasanacaktir,
Kesinlikle katilmiyorum 18 4.3 4.3 4.3
Katilmiyorum 83 196 [19.6 239
Kararsizim 120 284 284 52.2
Katiliyorum 160 37.8 1378 90.1
Kesinlikle katiliyorum 42 9.9 9.9 100.0
Toplam 423 100.0 [100.0

Tablo 6'da ankete katilan bireysel yatirimcinin geri goriis 6n yargisina
iligkin sorulan sorulara vermis oldugu cevaplarin dagilimi bulunmaktadir.
Tablo incelendiginde yatirimcilarin 102'sinin gegmis bir olaya yonelik verilen
"2008 finansal krizine dair: krizin olacagini 6nceden tahmin etmistim."
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ifadesine kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevabini verdigi goriilmektedir.
Daha sonra kendilerine en son kayba ugradiklar1 yatirimla ilgili bir ifade
sunulmaktadir. Yatirimeilarin 179'u "En son kayba ugradiginiz yatirima dair:
aslinda durumu o6nceden fark etmistim.” ifadesine kesinlikle katiliyorum ve
katiliyorum seklinde cevap vermektedirler.

Tablo 6: Yatirnmeilarin Geri Gériis On yargisina Iliskin Diisiinceleri

Gegerli | Agirlikl

Frekans | Yiizde | Yiizde | Yiizde
2008 finansal krizine dair:
"Krizin olacagini 6nceden tahmin
etmistim."
Kesinlikle katilmiyorum 70 16.5 16.5 16.5
Katilmiyorum 172 40.7 1407 57.2
Kararsizim 79 18.7 18.7 75.9
Katiliyorum 78 184 [184 94.3
Kesinlikle katilryorum 24 5.7 5.7 100.0
Toplam 423 100.0 |100.0
En son kayba ugradiginiz yatirima
dair:
"Aslinda durumu Onceden fark
etmistim."
Kesinlikle katilmiyorum 29 6.9 6.9 6.9
Katilmiyorum 141 333 [333 40.2
Kararsizim 74 17.5 17.5 57.7
Katiliyorum 145 343 (343 92.0
Kesinlikle katiliyorum 34 8.0 8.0 100.0
Toplam 423 100.0 |100.0

Tablo 7'de kendine atfetme On yargisinin belirlenmesi i¢in kullanilan
sorulara yatirimcilarin verdigi cevaplarin dagilimi yer almaktadir. Tabloya gore
ankete katilan yatirimcilarin  167'si  basarilarin1  kendilerine atfederek,
"Verdigim yatinm kararmin basarili olmasi tamamen yetenegim ve
sezgilerimle alakalidir." ifadesine kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum

cevaplarint vermektedirler. Diger taraftan yatirimcilarin 84'i  yatirim
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kararlarinin kayipla sonuglanmasini kendi hatalar1 olarak gormemekte ve bunu
dis etkenlere yiiklemektedirler. Bu nedenle "Verdigim yatirim karar1 sonucu
kayba ugrarsam bu kotii sans ya da piyasadaki diger yatirimcilarin
davranislariyla alakalidir." ifadesini yatirimcilarin = %19.8'1  kesinlikle
katiliyorum ve katiliyorum seklinde cevaplamaktadirlar.

Tablo 7: Yatirimcilarin Kendi Atfetme On yargisina iliskin Diisiinceleri

Gegerli | Agirlikli
Frekans | Yiizde | Yiizde | Yiizde

Verdigim yatinim kararinin basarili
olmas1 tamamen yetenegim ve

sezgilerimle

alakalidir.

Kesinlikle katilmiyorum 28 6.6 6.6 6.6
Katilmiyorum 148 35.0 35.0 41.6
Kararsizim 80 18.9 18.9 60.5
Katiliyorum 131 31.0 31.0 91.5
Kesinlikle katiliyorum 36 8.5 8.5 100.0
Toplam 423 100.0 1100.0

Verdigim yatirim karar1 sonucu
kayba ugrarsam bu kotii sans ya da

piyasadaki

diger yatirimcilarin davraniglariyla

alakalidir.

Kesinlikle katilmiyorum 75 17.7 17.7 17.7
Katilmiyorum 207 48.9 48.9 66.7
Kararsizim 57 13.5 13.5 80.1
Katiliyorum 69 16.3 16.3 96.5
Kesinlikle katiliyorum 15 3.5 3.5 100.0
Toplam 423 100.0 1100.0

Tablo 8'de ise ankete katilan yatirimcilarin dogrulayicit 6n yargisina
iliskin sorulara verdikleri cevaplarin dagilimlar gésterilmektedir. Tabloya gore

yatirimeilarin 124'4 yatirim kararlariin yanlis oldugu yoniinde bir haber ya da
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uyart geldiginde bunu dikkate almadiklarin1 soylenebilir. Bu nedenle

kendilerine verilen "Sayet yatirnm kararimi bir hisse senedinden yana

vermigsem, digaridan gelen aleyhte degerlendirmeleri dikkate almam. Asilsiz

haber olduklarini diisiiniirim." ifadesine yatirimcilarin %29.31 kesinlikle

katiliyorum ve katiliyorum cevabini vermektedirler. Diger taraftan "Yatirim

kararimin aksine bir haber aldigimda fikrimi degistiririm." seklinde ilk ifadenin

tersi verildiginde ise yatinmcilarin % 28.1'inin kesinlikle katilmiyorum ve

katilmiyorum cevabini verdigi goriillmektedir.

Tablo 8: Yatirimcilarin Dogrulayici On yargisina Iliskin Diisiinceleri

Gegerli | Agirhiklt

Frekans | Yiizde | Yiizde | Yiizde
Sayet yatirim kararimi bir hisse
senedinden yana vermigsem
disaridan gelen aleyhte
degerlendirmeleri dikkate almam.
Asilsiz haber olduklarim
diistiniiriim.
Kesinlikle katilmiyorum 20 4.7 4.7 4.7
Katilmiyorum 172 40.7 40.7 45.4
Kararsizim 107 25.3 253 70.7
Katiliyorum 97 22.9 22.9 93.6
Kesinlikle katilryorum 27 6.4 6.4 100.0
Toplam 423 100.0 |100.0
Yatirim kararimin aksine bir haber
aldigimda fikrimi degistiririm.
Kesinlikle katiliyorum 24 5.7 5.7 5.7
Katiliyorum 161 38.1 38.1 43.7
Kararsizim 119 28.1 28.1 71.9
Katilmiyorum 100 23.6 23.6 95.5
Kesinlikle katilmiyorum 19 4.5 4.5 100.0
Toplam 423 100.0 |100.0

Yatirimcilan biligsel 6n yargilarina iliskin yukarida verilen tiim tablolar
(Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8) incelendiginde asiri
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gliven ve asirt optimizm On yargisinin diger 6n yargilara oranla daha sik
gorilildiiglini sdylemek miimkiindiir. Yatirimeilar kendi bilgilerine, kisisel
sezgilerine agir1 glivenmekte olup, yatirim kararlarini almaktadir. Tablo 4'te de
goriildiigli gibi ankete katilan yatirimcilarin %80,4 gibi biiyiik bir kisminin
yatirim kararlarinda kendi kisisel sezgi ve degerlendirmelerine bagvurmasi bu

on yarginin varligini destekler niteliktedir.

Anketin son boliimiinde yatirimcilara ikili se¢im problemleri
sunulmaktadir. 32. ve 34. sorularina verilen cevaplar yatirimeilarin riske karst
tutumlarini  gostermektedir. Burada Kahneman ve Tversky'nin Beklenti
Teorisi'nde yer verdikleri sorulardan faydalanilmaktadir. 32. soruda
yatirimcilara iki se¢enek verilmis ve bu segeneklerden hangisini tercih ettikleri
sorulmaktadir. Seceneklerden biri "Kesin olarak 2000 TL kazanmak" digeri ise
"%80 olasilikla 3000 TL kazanmak" tir. Tablo 9'da yatirnmcilarin bu se¢im
problemine vermis olduklari cevaplarin dagilimi yer almaktadir. Ankete cevap
veren yatirimcilarm %36,2'si ilk segenegi tercih ederken, %63,8 gibi biiytik bir
kismi ikinci segenegi tercih etmektedir. Ancak her iki secenegin de beklenen
getirisi hesaplandiginda;

E(R); = 0.80x3000 = 2400 TL ve E(R), = 1x2000 = 2000 TL'dir.

Bu baglamda 270 yatirimer risk almaktan kaginarak daha az beklenen

getirili segenegi tercih etmektedir.

Tablo 9: Yatirnmcilarin Riske Kars1 Tutumlari

Gegerli Agirliklh

Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
%380
olasilikla
3000 TL
kazanma
ihtimali 153 36.2 36.2 36.2
Kesin olarak
2000 TL
kazanmak 270 63.8 63.8 100.0
Toplam 423 100.0 100.0
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Tablo 10'da ise yatinmcilarin kayip durumlarma iligkin tercihlerle
karsilagsmasi halinde segimlerini hangi yonde kullandiklar1 gosterilmektedir.
Burada yatirimciya "Kesin olarak 2000 TL kaybetmek" ve "%80 olasilikla 3000
TL kaybetmek" olmak iizere iki secenek verilmektedir. Yatirimcilarin %40,7'si
ilk segenegi tercih ederken, %59,3'i ikinci segenegi tercih etmektedirler. Tablo
9'da da gosterildigi gibi yatirimcilarin ¢ogu kazang durumlarinda kesin olan
secenege yonelirken, Tablo 9' daki verilere gore yatirnmcilar kayip
durumlarinda risk alma egilimindedirler. Her iki segcenegin beklenen getirileri
hesaplandiginda;

E(V); = 1x(—2000) = —2000 ve E(V), = 0.80x(—3000) = —2400
oldugu goriilmektedir.

Bu durumda ankete katilan yatirnmcilarin 251'i, daha ¢ok kayba yol
acacak segenegi tercih etmektedirler. Ayrica 0.80 olasilikli ikinci secenegi
tercih edenlerin sayisinin fazla olmasi, Tablo 9'da kesin olarak 2000 TL'yi
tercih edenlerin, kayip durumunda kesinlikten kacindiklarim1 gostermektedir.
Elde edilen bulgular Kahneman ve Tversky tarafindan bu durumu agiklamak
iizere tanimlanan "kesinlik etkisi" (certainty effect) ni destekler niteliktedir.'”

Tablo 10: Yatirimcilarin Kayip Durumlarina {liskin Tutumlar

Gegerli Agirliklt

Frekans Yiizde Yiizde Yiizde
Kesin olarak
2000 TL
kaybetmek 172 40.7 40.7 40.7
%380
olasilikla
3000 TL
kaybetmek 251 59.3 59.3 100.0
Toplam 423 100.0 100.0

172 Patrick A. Ramirez , Daniel S. Levine, " A Review of the Certainty Effect and Influence of
Information Processing”, Discussion Paper, No.2013-47, pp.2-38.
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Tablo 11'de tanimlanan her bir biligsel 6n yarg1 agir1 optimizm 6n yargisi,
geri gorlis On yargisi, kendine atfetme 6n yargist ve dogrulayici 6n yargi) icin
yapilan ¢oklu lineer regresyon analizinin sonuglari verilmektedir. Burada 6 tane
regresyon modeli olugturulmaktadir. Modelin bagimsiz degiskenleri olarak;
Cinsiyet, Yas, Egitim durumu, Meslek, Aylik gelir ve Sektor tecriibesi
kullanilmaktadir. Kullanilan bagimli degisken ise s6z konusu alt1 biligsel 6n
yargidir.

Y; = By + BiCinsiyet + B,Yas + Bz Egitim + S,Meslek
+ BsAylik Gelir + B¢Sektor tecribesi + ¢;

Y; =Asinalik 6n yargisi

Y,, Y3, Y,, Ysve Yy sirasiyla asir1 optimizm On yargisi, geri gorils
on yargisi, kendine atfetme On yargisi ve dogrulayict 6n yargi bagimli
degiskenlerini ifade etmektedir. Asinalik 6n yargisi i¢in kurulan model diger
On yargilara da ayn sekilde uygulanmaktadirlar.

Tabloda verilen varyans sisme faktorleri (variance inflation factor-VIF)
ve tolerans degerleri (tol.d.) bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglanti
sorunun olup olmadiginin belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir. Elde edilen VIF
degerlerinin 10'dan biiyiik ve tolerans degerlerinin 0,2’den kii¢iik olmamasi
sebebiyle degiskenler arasinda boyle bir baglantt sorunun olmadigi
goriilmektedir.

Asinalik 6n yargisi i¢in tablo incelendiginde modelde sadece aylik gelir
bagimsiz degiskeninin anlamli (p<0.10) oldugu goriilmektedir. Sonuglara gore
aylik gelirde meydana gelen bir birimlik artig aginalik 6n yargisinda azalmaya
neden olmaktadir.

Tabloda agir1 giiven On yargisi igin verilen analiz sonuglarma gore
cinsiyet (p<0.05), yas (p<0.10) ve sektdr tecriibesi (p<0.05) degiskenleri
anlamli ¢ikmaktadir. Kadinlarin erkeklere oranla daha az kendilerine
giivendikleri tespit edilmektedir. Barber ve Odean (2001), Sharma ve Vasakarla
(2013), Reiter (2013)'m yapmis olduklar1 calismalarda benzer sonuglara
ulasilmakta, erkek ve kadin yatirimcilarin finansal karar alirken birbirlerinden
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farkli davrandiklari, erkeklerin kadinlara gore daha fazla asiri giiven on

yargisina sahip olduklar1 tespit edilmektedir.

Modeldeki diger agiklayic1 degisken yastir. Yatirimeilarin yaslarinda
meydana gelen artis asiri gliven On yargisinda azalmaya neden olmaktadir.
Literatiirde benzer sonuca ulasan ¢aligmalar bulunmaktadir. Jamshidinavid v.d.
(2012) Tahran'da yapmis oldugu calismada bireylerin yaslandik¢a baskin
davraniglarmin azaldigi ve dolayisiyla giivenlerinin azalacagi sonucuna

varmaktadirlar.'”

Analiz sonucu anlamli ¢ikan bir diger degisken sektor tecriibesidir.
Bireylerin finans sektoriindeki tecriibelerinde ortaya ¢ikan artis asir1 giiven 6n
yargilarim arttirmaktadir. Korniotis ve Kumar (2009), bireylerin tecriibeleri

arttikca bilissel 6n yargilariin azalacag: sonucuna varmaktadirlar.'”™

Tablo 11'de agir1 optimizm ile ilgili sonuglar incelendiginde modelde
cinsiyet (p<0.05), yas (p<0.05) ve aylik gelir (p<0.05) bagimsiz degiskenlerinin
anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Asirt giiven 6n yargisinda oldugu gibi burada da
erkeklerin kadinlara oranla daha fazla optimizm 6n yargisina sahip oldugu
goriilmektedir. Yatirimcilarin yaslarinda meydana gelen artis, asir1 optimizm
On yargisinda bir azalmaya yol agmaktadir. Aylik gelirde meydana gelen artis
ise asir1 optimizm On yargisinda bir artisa neden olmaktadir. Felton, Gibson ve
Sanbonmatsu (2002), aragtirmalarinda benzer sonuglara olagsmis ve erkeklerin
kandinlara gore daha fazla risk alma egiliminde olduklarini gérmiiglerdir. Bu
durumu erkek yatirimcilarin gelecege dair beklentilerinde daha optimist
olmalariyla iliskilendirmektedirler.'”

Geri goriis O6n yargist i¢in olusturulan modelde cinsiyet (p<0.10) ve
sektdr tecriibesi (p<0.05) anlamli ¢ikan degiskenlerdir. Modele gore asir1 giiven
ve asirt optimism 6n yargilariin aksine kadinlarin erkeklere oranla daha fazla
geri goriis On yargisina sahip oldugu goriilmektedir. Kisilerin sektore iligkin

173 Jamshidinavid, B., & Amiri, S. (2012). The Impact of Demographicand Psychological
Characteristics on the Investment Prejudices in Tehran Stock. European Journal of Business and
Social Sciences, 1(5), 41-53.

174 Korniotis, G. M., & Kumar, A. (2011). Do older investors make better investment
decisions?. The review of economics and statistics, 93(1), 244-265.

175 Felton, J., Gibson, B., & Sanbonmatsu, D. M. (2003). Preference for risk in investing as a
function of trait optimism and gender. The journal of behavioral finance, 4(1), 33-40.
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tecriibelerinde meydana gelen artis geri goriis 6n yargisinda bir artigsa sebep

olmaktadir.

Kendine atfetme 6n yargisinin bagimli degisken oldugu modelde ise yine
cinsiyet (p<0.10) ve sektor tecriibesi (p<0.05) anlamli ¢ikan bagimsiz
degiskenlerdir. Kadinlarin erkeklere oranla daha fazla kendine atfetme On
yargisina sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bireylerin sektor

tecriibelerinin artig1 kendine atfetme 6n yargisinda bir artiga yol agmaktadir.

Dogrulayici 6n yarg igin olusturulan ¢oklu lineer regresyon modelinde
ise egitim durumu (p<0.05) ve sektdr tecriibesi (p<0.10) anlamli ¢ikan bagimsiz
degiskenlerdir. Yatirimcilarin egitim seviyelerinde meydana gelen artis
dogrulayici 6n yargisinda bir artiga, sektor tecriibelerinde meydana gelen artis

ise dogrulayici 6n yargisinda bir azalmaya neden olmaktadir.

Regresyon analizi sonuglarima gore cinsiyetin, yasin ve sektor
tecriibesinin biligsel On yargilar iizerinde agiklayici degisken oldugunu
sO0ylemek miimkiindiir. ~Uygulamada cinsiyetin baskin degisken oldugu
gozlemlenmektedir. Literatiirde asir1 giiven ve asir1 optimizm On yargisinin
iizerinde siklikla duruldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalarda da anlamli ¢ikan

onemli bagiml degiskenler yas ve cinsiyettir.

Modelde; asinalik ve dogrulayici disinda ele alinan diger 6n yargilarda
cinsiyet anlamli ¢ikmaktadir. Asirt giiven ve asir1 optimizm 6n yargilari i¢in
yapilan analizde erkeklerin kadinlara oranla daha fazla biligsel 6n yargtya sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Ayni zamanda yasin bu on yargilar lizerinde
belirleyici oldugu sonucuna varilmaktadir. Bireylerin yaslari arttikca asirt

giiven ve optimizm 6n yargilarimin azaldigi goriilmektedir.

Geri goriis ve kendine atfetme 6n yargilarinin bagimli degisken olarak
kullanildigt modellerde asir1 giiven ve optimizm ©n yargilarinin aksine
kadinlarin erkeklere oranla bu biligsel 6n yargilardan daha fazla etkilendigi
tespit edilmektedir.



77 | YATIRIMCI PSIKOLOJISI: Dikkate Alinmayan indikatér

Tablo 11: Bilissel On Yargilara iliskin Coklu Lineer Regresyon Analizi Sonuglar

S. Tol.D. | VIF

B S.E. |Beta |T
Asinalik Onyargisi
Cinsiyet 412 |.260 |.080 |1.585 913 | 1.096
Yas -.072 |.092 |[-.040 |[-.779 .896 | 1.115
Egitim durumu -.180 |.118 |[-.080 |[-1.529 |.851 |1.174
Meslek 028 |.214 |.008 |.130 691 | 1.446
Aylik gelir -.099 [.058 [-.092 |-1.716*%* |.812 |[1.231
Sektor tecriibesi -.043 |.056 |-.044 |-.765 715 | 1.399
Asir1 Giiven Onyargist
Cinsiyet -498 [.241 |-.102 [-2.063* |.913 |1.096
Yas -.148 |.086 |[-.087 |-1.730** |.896 [1.115
Egitim durumu 050 |.110 |.024 |.458 851 | 1.174
Meslek 199 1.199 |.057 |1.003 691 | 1.446
Aylik gelir .004 |.054 |.004 |.074 812 | 1.231
Sektor tecriibesi JA85  1.052 |.200 |3563* 715 | 1.399
Asirt Optimizm
Onyargisi
Cinsiyet -760 |.323 |-.117 |-2.352% 913 |1.096
Yas -242 |.115 |-106 |-2.111* |.896 |1.115
Egitim durumu -.057 |.147 |-.020 |-.388 851 |1.174
Meslek 359 1.266 |.077 |1.350 691 | 1.446
Aylik gelir 210 |.072 |.155 |2.937* |.812 |1.231
Sektor tecriibesi .049 |.069 |.040 |.708 715 | 1.399
Geri Goriis Onyargisi
Cinsiyet 443 1267 |.083 |1.656** |.913 |1.096
Yas 031 |.095 |.017 |.328 .896 | 1.115
Egitim durumu -.020 |[.121 |[-.009 |-.166 851 | 1.174
Meslek 363 [.220 |.095 |1.650 691 | 1.446
Aylik gelir .006 |.059 |.005 |.096 812 | 1.231
Sektor tecriibesi 31 1.057 |.129 |2.279*% |.715 |1.399
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Kendine Atfetme

Onyargis

Cinsiyet 443 1.267 |.083 1656** | 913 1.096
Yas .031 095 1.017 |.328 896 | 1.115
Egitim durumu -.020 |.121 |-.009 |-.166 .851 1.174
Meslek 363 1.220 ].095 1.650 .691 1.446
Aylik gelir 006 ].059 ].005 |.096 812 11.231
Sektor tecriibesi 131 057 |.129 |2.279* 715 1.399
Dogrulayict Onyargi

Cinsiyet -.296 |.234 |-.063 |-1.262 913 1.096
Yas -.084 |.083 |-.051 [-1.012 896 | 1.115
Egitim durumu -265 1.106 |-129 |-2.493* |.851 1.174
Meslek -.090 |[.193 |-.027 |-.469 .691 1.446
Aylik gelir -.025 |.052 |-.025 |-476 812 | 1.231
Sektor tecriibesi -.083 [.050 |-.094 |-1.654**|.715 |1.399

* ve ** 05 ve .1 anlamlilik diizeyini gosterir.

SONUC

Geleneksel yatiim teorileri finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin rasyonel olduklarini ve bireylerin risk altinda karar verirken
beklenen getirilerini maksimum kilmay:r amacladiklarin1 varsaymaktadir.
19601 yillara kadar savunulan bu varsayimlar, Daniel Kahneman ve Amos
Tversky'in Prospect Theory makalesiyle temelleri atilan Davranigsal Finans
tarafindan elestirilmektedir. Literatiirde konuyla ilgili gerceklestirilen
caligmalarda bireylerin yatirnm karar1 alirken psikolojik, duygusal ve
demografik faktorlerin etkisinde kaldiklart ve bu sebeble rasyonel birey
varsayimint ihlal ederek, irrasyonel davranmiglar sergileyebilecekleri oOne
striilmektedir. Kapitalizmin kriz igerisinde oldugu giiniimiizde geleneksel
yaklagimlarin agiklamakta yetersiz kaldigi ve finans sisteminin tikandigi

noktalarda Davranigsal Finans yeni bir ¢ikis yolu olabilir.

Bireylerin irrasyonel kararlar almaya yonlendiren faktorlerin basinda
biligsel on yargilar gelmektedir. Finans literatiiriinde ele alinan bir¢ok 6n yargi
bulunmakta ancak kesin bir siniflandirma yapilmamaktadir. Bu c¢alismada
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yatirimcilarin karar verirken etkisi altinda kaldiklar1 asinalik, agir1 giiven, asiri
optimizm, geri goriis, kendine atfetme ve dogrulayici 6n yargilar olmak {izere
altt tane On yargiya yer verilmektedir. Caligmanin amaci anket yontemi
kullanarak biligsel 6n yargilar1 ve bu 6n yargilarin belirleyicisi olan demografik
faktorleri tespit etmektir. Nitekim ampirik sonuglar yatirimcilarin biligsel 6n
yargiya sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle asir1 giiven ve asir1 optimizm
on yargisinin diger on yargilara oranla daha sik goriildiigiinii soylemek
mimkiindiir. Ayrica cinsiyetin, yasin, aylik gelirin ve sektor tecriibesinin
biligsel on yargilar iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmaktadir.
Degiskenlerin anlamlilik durumu bagimh degisken olarak segilen bilissel 6n
yargilya gore degismekle birlikte cinsiyetin Onemli bir unsur oldugu
goriilmektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimcilarin biligsel 6n yargilarin
etkisinde kalarak islem yaptiklar1 kabul edilirse piyasada olusan anomalilari,
yanlis fiyatlandirmalar, aksakliklari, krizleri agiklamak  miimkiin
olabilmektedir. Diger taraftan yatirimcilarin karar esnasinda farkli tutumlar
sergiledikleri kendilerine yoneltilen ikili se¢cim problemleri sonucunda tespit
edilmektedir. Ornegin; geleneksel yatirim teorilerinin rasyonel olarak
tanimladig1 bireylerin beklenen getirisi yliksek olan se¢imi tercih etmesi
gerekmektedir. Ancak ankete katilan yatirimcilarin kesinlik etkisi nedeniyle
daha diisiik beklenen getiriye razi olduklar1 gézlemlenmektedir. Bu durum
yatirimcilarin tek tip olmadiklarimi ve irrasyonel kararlar verebileceklerini

gostermektedir.

Yatirimeilarin biligsel 6n yargiya sahip olmalart ve bu durumun
farkinda olmamalar1 onlar1 finansal anlamda zarara ugratabilmektedir. Bireysel
yatirimcilarin  yapmis oldugu islemin piyasadaki varlik fiyatlandirmalar
iizerinde etkili oldugu diisiiniiliirse bireylerin biligsel 6n yargilar hakkinda
bilgilendirilmeleri ve egitilmeleri gerekmektedir. Diger taraftan islem yapan
yatirimeilarin biiyiik bir gogunlugunun erkek oldugu goriilmektedir. Bu sebeple
kadinlarin finans piyasalarinda daha aktif hale getirilmesi, piyasa derinliginin
ve iglem hacminin arttirilabilmesi i¢in kamu otoritelerinin konuya iligkin tesvik

ve yonlendirmelerde bulunmasi gerekmektedir.
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EKLER

Ek-1. Bilissel On yargilar

ANKET FORMU

1- Cinsiyetiniz.....................oc

2- YaSINIZ......ooooiviiiiiiiiiiiiii e,

3- Medeni durumunuz ............c.ccoeceeveenennennen.

4- Cocugunuz var mi1? Varsa liitfen sayisim belirtiniz...............

5- Bakmakla yiikiimlii oldugunuz Kisi sayisi..........................

6- Egitim durumunuz nedir?(en son bitirilen okul)....................

7- Mesleginiz..............c.........

8- Su anda finans sektoriinde cahsiyorsamzliitfen ka¢ yil oldugunu
belirtiniz...............c..coccooee..

9- Daha once finans sektoriinde c¢alistiniz mi?Liitfen ka¢ yill oldugunu

belirtiniz...........................

10- Aylik geliriniz.

500-1000 TL
1000-2000 TL
2000-3000 TL
3000-4000 TL
4000-5000 TL
5000 TL ve iizeri

I
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11- Hangi yatirnm araciy/araclarin tercih edersiniz?

a)
b)
¢)
d)
e)
f)

12- Portfoyiiniizdeki varlik sayisini belirtiniz

Gayri menkul

Doviz
Altin
Tahvil

Hisse senedi

Diger(liitfen belirtiniz)

13- Yatirim karar alirken hangi kaynaktan/kaynaklardan faydalanirsiniz?

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)

flgili TV programlar1

Ilgili internet siteleri

Sosyal medya (facebook,twitter vs.)

Yatirim danismani

Yatirim yapan arkadaslarimin tavsiyeleri

Kisisel sezgi analiz ve degerlendirmelerim

Diger

Asagidaki ifadelerin sizin icin ne kadar dogru oldugunu, ifadenin

yanindaki seceneklerden size uygun olanini isaretleyerek belirtiniz.

Ifadeler

Kesinlikle
katiliyorum

Katiliyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle
katilmiyorum

14-
Portfoytim
deki hisse
senedi
diisiise
gectiyse
satmak i¢in
aldigim
fiyata
donmesini

beklerim
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15-
Portfoytim
deki hisse
senedi
yiikselise
gectiginde
diiser
endisesiyle
hemen

satarim

16-

Uzun
vadeli
yatirim
kararimda
%S5 getirili
bir devlet
tahvilini
%7 getirili
bir  hisse
senedine
tercih
ederim

17-
Portfoy
¢esitlendir
mesinin
riski
azaltacagin
1
diistiniiyor
um

18-
Finansal
piyasalari
ve

yatirimlart
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m1 siklikla
gozden

gegciririm

19-
Portfoyiim
de iyi
bildigim
sirketlerin
hissesinin
olmasini
hakkinda
az bir
bilgiye
sahip
oldugum
sirketlerin
hissesinin
olmasina
tercih

ederim

Ifadeler

Kesinlikle
katiliyoru
m

Katiliyoru
m

Kararsizim

Katilmiyoru
m

Kesinlikle
katilmiyoru
m

20-
Bulundugu
m  bolge
veya
sehirdeki
sirketlerin
hisselerini
uluslararas
1 hisse
senetlerine
tercih
ederim
¢lnkii
yerel
sirketlerin
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bilgilerine
ulasma
imkanim
daha
yiiksek.

21-
Yatirim
yaparken
kendi
yetenek ve
bilgime
giiveniyoru
m.

22-

Hisse
senedi
fiyatlarina
yonelik
tahminleri
m beni

yaniltmaz.

23-

Bist 100
endeksinin
oniimiizde
ki iki ayda
hangi
yonde
hareket
edecegini
tahmin

edebilirim.

24-

Sahip
oldugum
portfoyiin
getirisi
Ontimiizde
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ki 12 ayda
borsa
getirisinin
iistiinde
seyredecek
tir.

25-

2016  yilh
ikinci
ceyregi
itibariyle
borsada
gorece
pozitif
yonde
degisim
yasanacakt
1r.

26-

2008
finansal
krizine
dair:“krizi
n olacagini
onceden
tahmin
etmistim”.

Ifadeler Kesinlikle | Katiliyoru | Kararsizim | Katilmiyoru | Kesinlikle
katiliyoru | m m katilmiyoru

m m

27-

En son
kayba
ugradiginiz
yatirima

113

dair:

aslinda
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durumu
onceden
fark
etmistim.”

28-
Verdigim
yatirim
kararinin
basaril
olmasi
tamamen
yetenegim
ve
sezgileriml
e
alakalidir.

29-
Verdigim
yatirim
karari
sonucu
kayba
ugrarsam
bu  koti
sans ya da
piyasadaki
diger
yatirimcila
rin
davraniglar
yla
alakalidir.

30-
Sayet
yatirim
kararimi
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bir  hisse
senedinden
yana
vermigsem
, disaridan
gelen
aleyhte
degerlendir
meleri
dikkate
almam
Asilsiz
haber
olduklarmi

diigiintirim

31-
Yatirim
kararimin
aksine bir
haber
aldigimda
fikrimi
degistiriri
m.

32-Liitfen asagidaki segeneklerden sizin i¢in uygun olani tercih ediniz..

a) %80 olasilikla 3000 TL kazanma ihtimali
b) Kesin olarak 2000 TL kazanmak

33-Liitfen asagidaki se¢eneklerden sizin i¢in uygun olani tercih ediniz.

a) %20 olasilikla 3000 TL kazanma ihtimali
b) %25 olasilikla 2000 TL kazanma ihtimali
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34-Liitfen asagidaki segeneklerden sizin igin uygun olani tercih ediniz.

a)%380 olasilikla 3000 TL kaybetme ihtimali
b)Kesin olarak 2000 TL kaybetmek

35-Liitfen agagidaki segeneklerden sizin i¢in uygun olani tercih ediniz.

a)%?20 olasilikla 3000 TL kaybetme ihtimali
b)%?25 olasilikla 2000 TL kaybetme ihtimali
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