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OZET

Bireysel yatinmcilar finansal yatinm kararlaring verirken bilissel on yargilarla
hareket edebilmektedirler. Dolayisiyla geleneksel yatirim teorileri tarafindan
savunulan "homo economicus"” varsayimi kisiler tarafinda ihlal edilmektedir.
Yatumciyr psikolojik, sosyal ve demogratik cevreden soyutlayarak analiz yapan
normatif gérisler piyasada varliklarin yanlis fiyatlandirilmalarini,  piyasa
aksakliklarini, anomali ve krizleri aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu
calismada anket yontemi kullanilarak yatuwimcilarin irrasyonel davranislarina
neden olan agir1 giiven ve asir1 optimizm on yargiar tespit edilmekte ve bu on
yargilarin demografik belirleyenleri tanimlanmaktadir.
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ABSTRACT

Individual investors may act with cognitive biases while making investment
decisions. Therefore; "homoeconomicus” assumption advocated by traditional
investment theories is violated. Analyses of normative perspectives remain
incapable to explain assets mispricing, market failures, anomalies and crises,
since they isolate investors from psychological, social and demographic
environment. In this study a survey is carried out to determine over confidence
and over optimism biases which may lead irrational behaviours of investors, and
to define demographic determinants of these biases.
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GIRIS
Adam Smith'ten (1776) bu yana tiim geleneksel teoriler bireyi rasyonel kabul etmektedirler. Bu teorilere
gore, bireyler kar ve fayda maksimizasyonunu amaglamaktadirlar. Ancak 6zellikle diinyanin igerisinde
bulundugu konjonktiir dikkate alindiginda geleneksel yaklagimlarin varliklarin yanlis fiyatlanmasini,
piyasa aksakliklarini, anomalileri ve krizleri agiklamakta basarisiz oldugu goriilmektedir. Bireyleri piir
rasyonel olarak tamimlayarak yapilan analizlerin = gercekle uyusmazlik icerinde oldugu

gozlemlenmektedir. Bu sebeple 196011 yillara gelindiginde geleneksel diisinceye alternatif bakis agist
gelistirilmeye baglanmaktadur.

J. Stiglitz literatiirin yeni bir kurama olan ihtiyaciny; " Neoliberalizm ¢okiince, bunu yeni bir kuramla
ikame etmenin geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu yeni kuram, "rasyonel davranis" varsayumini bir yana atip,
"rasyonel olmayan davranislar ve her zaman etkin olmayan piyasalar” ile yola ¢itkmaldir...Bu yeni
arayista, ekonomi ve finans piyasalar: bir "eko-sistem", kurumlar ise icindeki "yaratilar:” diye ele aliniyor:
Bunlar yasamak icin dogal kaynak (kir) arayan yaratiklar (hedge fonlar, yatinm bankalar: gibi)
varsayiliyor. Donem donem bu yaratiklar biyolojik doniisiime (mutation) giriyorlar... " sozleriyle ifade
etmektedir (Kazgan, 2016: 157-158). Bireyleri tek tip kaliplardan ¢ikararak onlari farkli psikolojik,
duygusal ve sosyo-ekonomik yapilara sahip biyolojik hiicreler olarak tanimlayan ve geleneksel yaklagimin
varsayimlarini sorgulayan bu bakus agist literatiirde Davranigsal Finans olarak tanimlanmaktadir.

Calismada agir1 gliven ve agir1 optimizm 6n yargilar ele alinmaktadir. Birinci bélimde bu 6n yargilarin
tanimina ve konuya iliskin literatiir calismasina yer verilmektedir. Tkinci boliimde ise s6z konusu 6n
yargilar tespit etmek tGzere hazirlanan anket ¢aligmasinin sonuglar: bulunmaktadir. Cinsiyet, yas, egitim
durumu, aylik gelir, meslek ve sektdr tecribesinin 6n yargilar tzerinde etkili oldugu varsayilan
demografik belirleyenlerdir. Anket verileri kullanilarak ¢oklu lineer regresyon analizi yapilmaktadir.

1. Biligsel On Yargilar

Daniel Kahneman ve Amos Tversky'in Prospect Theory (1979) adli makaleleri Davranigsal Finans'in
mihenk tasi olarak gosterilmektedir. Davramigsal Finans'a goére bireylerin biligsel yapilari onlarin
irrasyonel davraniglar sergilemesine sebep olabilmektedir. Yatirimcilar: rasyonel olmaktan uzaklagtiran
ve birbirlerinden farkli hareket etmelerine neden olan bu yapilar biligsel 6n yarg: (cognitive bias) olarak
tanimlanmaktadir.

1.1. Asirt Giiven On Yargist

Asirt gliven 6n yargist yatinmeilarin kendi bilgi, sezgi ve analizlerini fazla 6nemsemeleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu yatirnmcilar piyasada elde ettikleri bilginin kesinligine agir1 giivenmekte ve
secenekler arasindan miimkiin olan en iyi yatirimi tercih ettiklerini distinmektedirler (Manglik, 2006:6).
Ornegin; agir giiven 6n yargst ile hareket eden yatirimel, yatirim yapacag: cesitli menkul varliklara
yonelik en dogru bilginin elinde oldugunu distinebilmektedir. Dolayisiyla herhangi bir aract kuruma ya
da alternatif bilgi kaynaklarina bagvurmaksizin yatirim kararimi verebilmektedir. Ancak piyasanin
sinyallerini dogru algilayamamas: durumunda yanlig kararlar verebilmekte neticede zarara
ugrayabilmektedir. Gorece daha fazla islem yapan s6z konusu yatinmeilarin daha az ¢esitlendirilmis
portféyleri ellerinde tuttuklari ileri strilmektedir. Asir1 gliven 6n yargisina sahip yatinmeilarin
piyasadaki sinyalleri yanlis yorumlayarak agir1 tepki gosterdikleri ve portféylerinde asiri risk tagiyan
varliklarin yogunlukta oldugu ifade edilmektedir. Dolaysiyla yatirimcilarin optimal olmayan (sub-
optimal) bir yatirim tercihi yaptiklar: varsayilmaktadir (Odean, 1998:1888-1889). Rasyonel bir yatirimci
i¢in temel amag portfSyiiniin beklenen getirisini maksimum, riskini ise minimum yapacak yatirim
tercihlerini gergeklestirmektedir. Modern portfoy teorilerinin kurucusu olarak atfedilen Markowitz'e
gore kisilerin sistematik olmayan riski azaltmalar1 portfdy cesitlendirilmesiyle mimkin olmaktadur(

Markowitz, 1952).

Yatirim tercihlerine agir1 glivenen bir yatirimer distiniilecek olursa, bu yatirimeinin riski azaltmak etmek
icin porttéytindeki varliklari ¢esitlendirme gibi bir kaygisi olmayacaktir. Ciinkd biligsel olarak zaten en
dogru karari verdigini diigiinmektedir. Ornegin; dolarin gelecek dénemde yiikselecegini diisiinen ve
piyasaya yonelik yapmis oldugu analize asiri gvenen bir yatinmer distnilecek olursa, bu yatirimer
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portfoyiinii olast aksi kogullara karsi cesitlendirmeyebilir. Ancak elinde bulundurdugu veriyi yanhs
yorumlamasi ve dolayisiyla dolarin deger kaybetmesi halinde zarara ugrama olasilig1 artacaktir. Eger s6z
konusu yatirimer olusabilecek riskleri gz ardi etmeyip dolarin deger kaybina ugrama ihtimaline kargilik
portféytni altin gibi alternatif yatirim araglariyla ¢esitlendirmis olsayd: karsilastig: zarar gérece daha az
olacaktir.

Asirt given 6n yargisi ile hareket eden bir yatinmcinin irrasyonel davranglar sergileyecegi
disinilmektedir. Kendi bilgisine asiri giivenen ve aksi yonde gelen sinyalleri géz ardi eden yatirimei
ileride fiyat1 diisecek olan bir hisse senedine sezgileri aksi yonde oldugu i¢in yatinm yapmaya devam
edebilmekte ve yapmis oldugu islemler neticesinde portfoyiinin deger kaybetmesine neden
olabilmektedir.

Bu konuda olusturulan modeller neticesinde agir1 giiven 6n yargsi ile islem yapan yatinmcilarin
piyasalarda yiiksek islem hacmine neden olduklari savunulmaktadir. Kisilerin giiven dereceleri islem

hacmini belirleyen unsurlar arasinda gosterilmektedir (Glacer ve Weber, 2010:244-248).
1.2. Asir1 Optimizm On yargist

Agir1 optimizm 6n yargisi yatirimcilart irrasyonel kararlara yonlendiren biligsel yapilar arasinda
gosterilmektedir. Bu 6n yargiya sahip bireyler, gelecekte gerceklesmesi muhtemel olay ve durumlara
iligkin tahminlerinde agir1 olumlu digiinme egilimindedirler. Tahminlerinin dogrulugundan siiphe
etmemekte ve yatirim yaptiklar: varligin getirisine iligkin her seyin kendi kontrolleri altinda oldugunu
dustinmektedirler (Van Den Steen, 2004: 1141). Kahneman ve Riepe (1998: 54) bu sebeple
yatirimcilarin kontrol yanilsamas: (illusion of control) igerisinde olduklarini vurgulamaktadirlar. Diger
taraftan agir1 optimist yatinmcilar kazang durumunda olduklari yatinm kararlarini 6nemserken, kayip
durumunda olduklar: yatirim tercihlerini goz ardi etmektedirler (Manglik, 2006: 4).

Vermis olduklari yatirim karariyla kendilerini diger yatinmecilardan stiin géren agir1 optimist bireyler
gelecegin, bugiin ve gecmigle kiyaslandiginda daha iyi olacagini distinmektedirler (Skata, 2008: 40).
Optimist yatinmcilar islem yaparken varliklar hakkinda olduk¢a az analiz yapmakta ve bu sebeple
yatirimlarinin kayipla sonuglanmasina neden olabilmektedirler. Biligsel olarak olumsuz bir yapiya sahip
yatinmeilar ise piyasalari, varliklari tiim detaylariyla inceleyerek yatirim kararlarini vermektedirler.
Boylelikle olusabilecek risklere karsi daha uygun yatirim gerceklestirebilmektedirler (Baker ve Nofsinger,
2002: 102).

Optimist yatinmeilar kendi biligsel 6zelliklerine bagli olarak ekonomik durum ve olaylari, piyasa
hareketlerini, menkul varliklarin gelecege iliskin fiyat seyirlerini olumlu bir ¢ercevede disiinerek yatirim
kararlarim1 vermektedirler. Ornegin; optimist bir yatinmeci portféyiinde bulunan hisse senedinin
degerinin dismeye baglamasi halinde bu hisse senedini elinden ¢ikarmak yerine hisse senedinin tekrar
yukselme trendine girecegini diigiinerek zarar edebilmektedir.

Yatirimeilarin optimizm 6n yargilarina iligkin psikoloji alaninda bir¢ok ¢aligma gerceklestirilmektedir.
Bununla birlikte yatinmcilarin 6n yargilarini 6l¢mek igin bir takim endeksler gelistirilmektedir.
Bunlardan biri 1996 yilina dénik dataya dayanan Gallup's Index of Investor Optimism'dir. Daha sonra
bu endeksten Wells Fargo/Gallup Investor and Retirement Optimism Index tiretilmistir. Her iki
endeks de Wells Fargo bankas: tarafindan olusturulmaktadir. Wells Fargo/Gallup Investor and
Retirement Optimisin Index, Gallup's Index of Investor Optimism'in bir tirevi olmakla birlikte burada
ayrica emeklilerin beklentilerine de bagvurulmaktadir. Endeks olusturulurken Amerika'da islem yapan
ve yatirnmlarinin degeri 10.000$ ve stii olan yatirnmcilarin beklentileri kistas alinmaktadir. Telefon ile
yapilan anket ¢alismasinda yatinmcilarin piyasaya iliskin beklentilerini tespit etmeye yonelik sorular
sorulmaktadir. Calisma neticesinde olusturulan endeks, Amerika’daki yatirimecilarin gelecekteki
getirilere iligkin beklentilerini ve yatirim performanslarina iligkin optimizm egilimlerini tespit etmek
amaciyla kullanilmaktadir.1

Y(Cevrimigi), http://www.gallup.com/177557/wells-fargo-gallup-investor-retirement-optimism-index-metho
dology.aspx., 13.07.2016.
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1.3. Asint Giiven ve Agirt Optimizm On Yargisina Iligkin Literatiir Aragtirmast

Asirt gliven ve agir1 optimizm 6n yargilari genel olarak psikoloji alaninda tzerinde siklikla caligilan
biligsel 6n yargilardir. Davranigsal Finans ana aktorlerden biri olan yatirimeilarin bu biligsel 6n yargilarin
etkisinde kalarak yatinm tercihlerini gerceklestireceklerini varsaymaktadir. Bireylerin 6n yargilan
dogrultusunda vermis oldugu kararlarin kisiyi kar maksimizasyonu hedefinden uzaklastiracag: ileri
surtilmektedir.

Asirt gliven ve optimizm 6n yargisina sahip bireyler sahip olduklar: bilgiyi ve kontrolleri altindaki
durumlar1 6nemserken, riskli durumlar goz ard: etmektedirler. Kahneman ve Riepe (1998: 54) bu
sebeple yatirimeilarin kontrol yanilsamas: (illusion of control) igerisinde olduklarini vurgulamaktadirlar.

Yatinmer davraniglarina iligkin yapilan ¢aligmalara gore, yatirnmcilarin biligsel yapilar cinsiyet, yas,
egitim, gelir, tecriibe gibi demografik unsurlardan etkilenmektedir (Komiotis ve Kumar, 2011: 244-
265). Literatiirde olusturulan modellerde bu unsurlar bagimsiz degisken olarak gosterilmekte ve biligsel
on yargilar Gzerindeki etkileri analiz edilmektedir.

Lundeberg, Fox ve LeCount (1992) un 70 erkek ve 181 kadindan olusan 251 kisilik deney grubuna
uyguladiklari ¢aligmadan elde ettikleri bulgular kisilerin kendine giivenlerinin cinsiyete gore farklilik
gosterdigi yonindedir. Bu ¢alismada 251 denek ¢ gruba ayrilmakta ve kendilerine sorular
yoneltilmektedir. Daha sonra sorulara vermis olduklari cevaplar ic¢in emin olup olmadiklarini
derecelendirmeleri istenmektedir. Deney sonunda erkeklerin kadinlara nazaran kendilerine daha fazla
guvendikleri gozlemlenmektedir. Ayrica kadinlarin yanlis cevapladiklar sorular i¢in hata yaptiklarini
algilama yeteneklerinin erkeklere oranla daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Pulford ve Colman (1997)
48 erkek 102 kadindan olusan deney grubuyla gergeklestirmis olduklari ¢aligmada 2x3x4 seklinde
taktoriyel deney dizayni kullamilmaktadir. Bireylerin agir1 giivene sahip olup olmadiklarini 6l¢mek i¢in
etkili olan faktorler, geri bildirim x sorularin zorlugu x yargilama blogu seklinde tanimlanmaktadur. Ik
asamada kisilere sorular sorulmakta ve verdikleri cevabi maniipiile edecek geri bildirimler yapilmaktadir.
Burada kisinin vermis oldugu cevaba giivenip giivenmedigi tespit edilmektedir. Tkinci agamada zorluk
derecesi az, orta, ¢ok olacak sekilde gruplandirilmig sorular yoneltilmektedir. Son olarak tigiinci agamada
yargilama blogu bulunmaktadir. Kisinin cevap vermis oldugu sorulara kars1 dogru veya yanlis seklinde
aldig1 geri bildirimin bir sonraki soruya verecegi cevab: nasil etkiledigi incelenmektedir. Sonug olarak
erkeklerin kadinlardan daha fazla kendine gtivendikleri bulgusunu elde etmektedirler.

Barber ve Odean (2001) 1991-1997 yillar1 arasinda islem yapan kadin ve erkek yatirimecilar Gstiine
yapmis olduklar: ¢aligmada iki data grubu kullanmaktadirlar. Bunlardan ilki 35.000 hanehalkinin hisse
senedi yatirimlarindan meydana gelmektedir. Ikincisi ise Infobas.Inc'ten elde edilen demografik
bilgilerden olugsmaktadir. Bu data seti baglaminda erkeklerin kadinlardan daha ¢ok islem yaptiklari, daha
fazla riskle karsilagtiklari ve sonug¢ olarak siklikla hesaplarini devrettikleri ya da kapattiklari tespit
edilmektedir. Monica Sharma ve VaniVasakarla (2013) da agir1 giiven 6n yargisi ile cinsiyet arasindaki
iligkiyi analiz etmek tizere 25-50 yas araligindaki 168 denekle gerceklestirdikleri calisma sonucunda agir1
given ve riskten kaginma davraniglarinin cinsiyete gore farklilik gosterecegi bulgusunu elde
etmektedirler. Calismada deneye katilan bireylere davranigsal finans baglaminda agir1 giiveni ve riskten
kagcinmay 6l¢mek tizere sorular yonetilmektedir. Katilimeilarin vermis olduklar: cevaplar Ki-kare testi
kullanilarak degerlendirilmektedir. Sonug¢ olarak deney grubunda bulunan erkeklerin %69.2'sinin,
kadinlarin ise sadece %30.8'inin kendine giivendiklerini gozlemlenmektedirler.

Barber ve Odean (2001) 1991-1997 yillar1 arasinda islem yapan kadin ve erkek yatirimecilar stiine
yapmus olduklari c¢alismada erkeklerin kadinlara gére daha fazla kendine giivendikleri sonucuna
ulagmaktadirlar. 35.000 hisse senedine yonelik islem datas: ile gergeklestirilen ¢aligmadan hareketle
kendilerine giivenen erkeklerin, kadinlardan daha fazla ve riskli islem yaptigini, bunun sonucunda da
daha distk getiri elde ettiklerini gézlemlemektedirler. Monica Sharma ve Vani Vasakarla (2013) da agir1
glven 6n yargst ile cinsiyet arasindaki iligkiyi analiz etmek tzere 25-50 yas araligindaki 168 denekle
gerceklestirdikleri ¢aligma sonucunda asirt giiven ve riskten kaginma davramiglarinin cinsiyete gore
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farklilk gosterecegi bulgusunu elde etmektedirler. Erkeklerin 9%69.2'sinin, kadinlarin ise sadece
%30.8'inin kendine giivendiklerini gézlemlemektedirler.

Literatirde yapilan c¢aligmalar incelendiginde cinsiyet unsurunun asirt given 6n yargisini agiklamak
tizere kullanilan 6nemli bir degisken oldugu gorilmektedir. Elde edilen bulgular birbirini destekler
nitelikte olmakla birlikte erkeklerin kadinlara oranla daha fazla asir1 gliven 6n yargisina sahip olduklari
gozlemlenmektedir. Bu sebeple erkeklerin piyasalarda daha agresif islem yaparak irrasyonel yatirim
tercihleri nedeniyle finansal kayiplar yasamasi kadinlara nazaran daha olas: hale gelmektedir.

Jamshidinavid, Chavoshani ve Amiri (2012), 2011 yilinda TehranStock Exchange (Tahran Borsasi) de
172'si erkek 43"t kadin denekten olusan 215 kisilik deney grubu ile gergeklestirmis olduklar: ¢alismada
yapisal esitlik modellemesi kullanmaktadirlar. Yapilan regresyon analizinde kisinin sahip oldugu
karakter bagimsiz degisken olarak kullanilirken, 6n yargilar bagimli degisken olarak kullanilmaktadir.
Elde edilen bulgular yas arttikea kisilerin agir1 giiven 6n yargilarinin azaldigini gostermektedir. Rekik ve
Boujelbene (2013) de benzer sonuglara ulagmaktadirlar. 300 yatirimeiyla yapilan anket ¢alismasindan
elde ettikleri datayr kullanarak kiimeleme analizi (cluster analysis) gerceklestirmektediler. Boylece
yatirimeilar 6n yargilarina gore ayirabilmektedirler. Ayrica yapilan Ki-kare testi ile 6n yargilar tizerinde
belirleyici olan demografik unsurlar tespit edilmektedir. Analiz sonucunda bireylerin yaglari ve
deneyimleri arttik¢a daha az biligsel 6n yargiya sahip olduklarini gézlemlenmektedirler.

Yatinmcilarin yaglart arttikca baskin yatinm davraniglarindan kaginacadi, piyasada daha az iglem
yapacag disintilebilmektedir. Bunun yani sira gérece daha kiigiik yasta olan yatinmeilarin risk alma
egiliminde olmalar1 olasidir. Kisilerin yaslarinda meydana gelen artig onlar: riske kargi daha tedbirli bir
tutum sergilemeye yonlendirebilmektedir.

Biligsel 6n yargilar Gizerinde etkili oldugu distiniilen bir diger unsur tecriibedir. Maciejovsky ve Kirchler
(2001) Vienna University (Viyana Universitesi) de 21'i kadin 51'i erkek olmak tizere 72 denekle
gerceklestirmis olduklar ¢alisma 2x3 faktoriyel dizaynina gore yuritilmektedir. Modelde bagimsiz
degiskenler temetti 6demelerine iliskin bilgiler ve piyasa katilimcilarinin ortalama fiyat tahminleridir.
Denekler temetti 6demeleri ile bilgilendirilmis ve bilgilendirilmemis olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bu
gruplara tam ve belirsiz olmak tzere sinyaller verilmektedir ya da higbir sinyal verilmemektedir.
Sinyalleri ~ortalama piyasa fiyatlarin dstiinde yorumlayan katiimcilar optimist olarak
tanimlanmaktadirlar. Deneysel ¢alismaya dayanarak olusturulan modelde kisilerin deneyimleri ile agir1
guven 6n yargilar arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagmaktadirlar. Olugturulan model
sonucu kisilerin yatirim tecribeleri arttik¢a asiri giiven 6n yargilarmin da artacag yoniinde bir iligki
tespit edilmektedir. Zaidi v.d. (2012) LahoreStock Exchange (Lahor Borsast) de islem yapan 170
yatirimetya uyguladiklar: anket ¢alismasinda Maciejovsky ve Kirchler' in (2001) elde ettikleri bulgular:
destekler yonde sonuglara ulagmaktadirlar. Anket ¢alismasinda kigilerin demografik bilgilerini ve agir1
gliven 6n yargilari sahip olup olmadiklarin: tespit etmeye yonelik sorular bulunmaktadir. Anketten elde
edilen kesit veriye Ki-kare testi uygulanarak demografik unsurlarla asir1 giiven 6n yargist arasindaki iligki
incelenmektedir. Tecribe arttik¢a agir1 gliven 6n yargisinin arttigs gézlemlenmektedir.

Literatiirde benzer demografik unsurlarin agir1 optimizm 6n yargisi iizerinde etkili oldugunu ileri siiren
caligmalar bulunmaktadir. Ayrica agir1 giiven ve optimizm 6n yargisinin birlikte ele alindig
gozlemlenebilmektedir. Genel olarak psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalar sonucunda kisilerin biligsel
davraniglan test edilmeye ¢aligitlmaktadir. Kisilerin finansal davraniglarinda da bu tutumu sergileyecekleri
varsayilmaktadir

Felton, Gibson ve Sanbonmatsu (2003) asir1 optimizm 6n yargisi ile cinsiyet arasindaki iligkiyi tespit
etmek tGzere 66 denek tizerinde bir ¢aligma gergeklestirmektedirler. Yaptiklar: regresyon analizi sonucu
elde ettikleri bulgular erkeklerin kadinlara oranla gelecege dair daha optimist olduklar: yéniindedir. Bu
sebeple erkek yatirnmeilarin daha fazla risk alma egilimde oldugu vurgulanmaktadir. Bernasek ve Shwiff
(2001) cinsiyetin risk alma tizerindeki etkisini analiz etmektedirler. Caligmada 270 kisiye anket ¢aligmas:
uygulanmakta ve elde edilen datadan hareketle sansiirli regresyon modeli (Tobit regression model)
olusturulmaktadir. Yapilan analiz sonucunda kadin yatinmecilarin portféylerindeki varliklarin erkek
yatirimeilarin portfoylerindeki varliklardan daha az riskli oldugunu ifade etmektedirler.
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Lee v.d. (2013) 551 erkek 29'u kadin 84 denekle yapmis olduklar: deneylerinde Kiresel Portfoy Islem
Simiilasyonu'nu  (Global Portfolio Trading Simulation)kullanmaktadirlar. Bu similasyonda
katihmcilardan 500.000$'1 yonetmeleri istenmektedir. Katilimeilar her bir islem i¢in %7 komisyon
6deyecekleri toplam 100 islem gerceklestirme hakkina sahiptir. Similasyona dayali deney sona erdiginde
elde edilen sonuglara gére kadinlarin kendilerine yatirimlarla ilgili verilen bilgi setinin yatirimun riski ile
ilgili olan kisimlarina, erkeklerin ise aymi bilgi setinin yatinmuin getirisi ile ilgili olan kisimlarina
odaklandiklar1 gorilmektedir. Ayrica erkeklerin yatiim kararlarinda daha optimist oldugu tespit
edilmektedir.

Asirt giiven 6n yargisinda oldugu gibi asirt optimizm 6n yargisinda da cinsiyet 6nemli bir unsur
olmaktadir. Erkek yatirnmcilarin bu 6n yargilara kadin yatirnmeilara nazaran daha ¢ok sahip olduklari ve
kararlarin: biligsel yapilar: dogrultusunda vererek portfoylerini olusturduklar: goérilmektedir. Bu durum
kadinlarin riskten kaginirken erkek yatinmeilarin risk alma egiliminde olmalarini da destekler
niteliktedir. Dolayisiyla geleneksel teorilerde kabul edildigi gibi yatirimecilar: salt riskten kaginan olarak
varsaymak bulgular: gerceklikten uzaklagtirabilmektedir.

Yatinmcilarin riske kargt tutumlarinin yaga gore farklihk gosterdigi gozlemlenmektedir. Grable ve Britt
(2009) 466 katilimciya anket ¢aligmast uygulamaktadirlar. Elde edilen datayla ANOVA ve regresyon
analizi yapilmaktadir. Analiz sonucunda kisilerin yagslar1 artik¢a risk toleranslarinin azaldig1 sonucuna
varmaktadirlar. Bu sebeple asir1 optimizm 6n yargisina sahip bireylerin de optimizm derecelerinin yasa
gore farklilik gosterecegi dustinilebilmektedir.

Literatirde yapilan ¢aligmalarda bireylerin biligsel yapilarinin demografik unsurlara gore sekillendigini
destekler nitelikte sonuglara ulagilmaktadirlar. Cinsiyet, yas, aylik gelir, tecriibe bu unsurlarin baginda

gelmektedir.
2.Ampirik Sonuglar
2.1. Aragtirmanin Yontemi

Bu ¢aligmada bireylerin finansal kararlarinda etkili oldugu distintilen asirt gliven ve asirt optimizm 6n
yargilarinin tespiti ve 6n yargilar ile demografik unsurlar arasindaki iligkinin analizi i¢in anket yontemi
kullanilmaktadir. Anket Borsa Istanbul' da islem yapan 423 yatimciya uygulanmigtir.  Bu
yatirimcilardan 398 tanesi ile 6zel bir aract kurumdan elde edilen data vasitasiyla online olarak, 25 tanesi
ile yiiz ytize goriiserek anket caligmas: gergeklestirilmistir.

Anket ii¢ boliimden olusmaktadr. Tlk boliimde yer alan sorular biligsel 6n yargilar tizerinde etkili oldugu
distinilen demografik unsurlar: belirlemeye yoneliktir. Bu bélimde kisiye cinsiyet, yas, medeni durum
gibi demografik ozelliklerine yonelik sorular sorulmaktadir. Bireylere yoneltilen sorularla biligsel 6n
yargilar ile demografik ézellikler arasindaki iligkinin analiz edilmesi hem de BIST' te islem yapan
yatirimet profilini tespit etmek amaglanmaktadir.

Anketin ikinci bolimiinde ise bireylerin biligsel 6n yargilarini tespit etmek tizere olugturulmus ifadeler
bulunmaktadir. Bu ifadelere verilen cevaplar i¢in 5'i likert tipi skala olugturulmaktadir.

2.2. Bulgular

Anket sonunda elde edilen data dogrultusunda yatirimcilarin ankete vermis olduklari cevaplarin tanimsal
istatistikleri belirlenmektedir. Daha sonra ise katilimcilarin ikinci bélimde vermis olduklar: yanitlardan
hareketle ¢oklu lineer regresyon (multiple linear regression) analizi yapilarak, yatirimeilarin biligsel 6n
yargilar Gzerinde etkili olan unsurlar tespit edilmeye ¢aligilmaktadr.
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m Kadin

W Erkek

Grafik l:Yatirnmcilarin Cinsiyete Gore Dagilimi
Grafik 1'de de goruldagl gibi ankete katilan yatirimcilarin %88,2'si erkek, %11,8' ise kadindir. Erkek

yatirimei sayisinin kadin yatirimer sayisinda fazla oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2: Yatinmcilarin Yas Gruplarina Gore Dagilim

Grafik 2'de verilen bilgilere gore ankete katilan yatirimeilarin %1,2'si 18-20 yas araliginda, %28,8'1 21-
30 yas araliginda iken %42,8'i 31-40 yas araligindadir. 31-40 yas araligindan sonra yasa gore yatirimel
oraninin azaldigi goérilmektedir. Katihimeilarin %20,6'st 41-50 yag araliginda ve %5,9'u 51-60 yas
araligindadir. %0,7 gibi kigiik bir kismu ise 61 ve tizeri yas grubunda yer almaktadir.
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Grafik 3: Yatirnmcilarin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Grafik 3'te goriildiigii gibi katilimeilarin %0.2'si ilkokul, %0,9'u ortaokul, %9,7'si lise mezunudur.
Yatinmcilarin biytik bir kisminin dniversite mezunu oldugu gorilmektedir. Universite mezunu
yatirimeilarin orani %63,1 iken, doktora mezunu yatirimeilarin orani %»5,4'tur.
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Grafik 4: Yatirnmcilarin Finansal Sektorde Calisma Durumuna Gore Dagilimi

Grafik 4'e gore yatinmcilarin %71,6's1 finans sektorii disindaki alanlarda galisirken, %28,4'iniin finans
sektori kapsaminda ¢aligtigt gorilmektedir.
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Grafik 5: Yatirnmcilarin Ayhk Gelire Gore Dagilim

Grafik 5'de ankete katilan bireysel yatirimeilarin aylik gelirine gore dagilimlar verilmektedir. Grafige
gore katilimeilarin %4,3'4 aylik olarak 500-1000 TL, %10,6's1 aylik olarak 1000-2000 TL, %17,5'i aylik
olarak 2000-3000 TL, %21,5'i aylik olarak 3000-4000 TL, %12,1'1 aylik olarak 4000-5000 TL, %34'u
aylik olarak 5000 TL ve tizeri gelir elde etmektedir.

2,1%_0,7%
mO

m0-11 ay
m1-5vyl

= 6-10 yil
m11-15 il
m 16-20 yil
m21-25yil

26-30 yil

Grafik 6: Yatirnmcilarin Sektor Tecriibesine Gore Dagilim

Grafik 6'da ankete katilan yatinmcilarin finans sektorindeki tecriibelerine goére dagilimlar
verilmektedir. Ankete cevap veren yatirimecilarin %60,5'inin finans sektoriinde herhangi bir deneyimi
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bulunmamakta, %1,2'sinin ise 0-11 ay gibi kisa stireli sektér tecriibesine sahip oldugu gérilmektedir. 1-
5 yillik tecriibeye sahip olanlar, yatirimecilarin %19,1'ini olustururken, 6-10 yillik tecriibesi bulunanlar
%8'ini olugturmaktadir. Sektorde 11-15 yillik deneyime sahip yatirimeilarin orani %4,5, 16-20 yillik
tecriibesi olanlarin orani %3,8 ve 21-25 yillik deneyimi olanlarin orani ise %2,1'dir. 26 yil ve tzeri
tecriibesi olan yatirimcilar ise sadece %0,7'dir.

Ankete katilan yatinmcilarin biligsel 6n yargiya sahip olup olmadiklarini saptamak i¢in kendilerine
tutum ifadeleri sunulmaktadir. Yatinmcilarin  vermis olduklari  yamitlar 1'den 5'e kadar
derecelendirilmektedir.

Tablo 1' de asir1 giliven 6n yargisini tespit etmek tizeren yatirimcilara verilen "Yatirim yaparken kendi
yetenek ve bilgime giivenirim." ifadesine iligkin yanitlarin dagilimi verilmektedir. Ankete katilan
yatirimeilarin 3044 bu ifadeye kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermektedirler.

Tablo 1: Yatirnmeilarin Asir1 Giiven On Yargisina iliskin Diisiinceleri-1

Kimulatif
Frekans |Yuzde Yiizde

Yatirim yaparken kendi yetenek
ve bilgime gilivenirim.

Kesinlikle katilmiyorum 5 1.2 1.2
Katilmiyorum 49 11.6 12.8
Kararsizim 65 15.4 28.1
Katiliyorum 219 51.8 79.9
Kesinlikle katiliyorum 85 20.1 100.0
Toplam 423 100.0

Tablo 2'de kendilerine uygun olan degerlendirmeyi yapmalari i¢in verilen "Hisse senedi fiyatlarina
yonelik tahminlerim beni yaniltmaz." ifadesine ise 134 yatirimcr kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum

cevaplarini vermektedir.

Tablo 2: Yatirnmecilarin Asir1 Giiven On Yargisina iliskin Diisiinceleri-2

Kimtlatif

Frekans |Yizde |Yuzde
Hisse senedi fiyatlarina yonelik
tahminlerim beni yaniltmaz.
Kesinlikle katilmiyorum 13 3.1 3.1
Katilmiyorum 112 26.5 29.6
Kararsizim 164 38.8 68.3
Katiliyorum 111 26.2 94.6
Kesinlikle katiliyorum 23 5.4 100.0
Toplam 423 100.0

Tablo 3'te "Bist 100 endeksinin ontimiizdeki iki ayda hangi yonde hareket edecegini tahmin edebilirim."
ifadesine 152 yatirnmei kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplarini vermektedirler.
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Tablo 3: Yatirnmeilarin Asir1 Giiven On Yargisina iliskin Diisiinceleri-3

Kimilatif

Frekans Yizde Yizde
Bist 100 endeksinin 6ntimiizdeki
iki ayda hangi yonde hareket
edecegini tahmin edebilirim.
Kesinlikle katilmiyorum 30 7.1 7.1
Katilmiyorum 104 24.6 31.7
Kararsizim 137 32.4 64.1
Katiliyorum 126 29.8 93.9
Kesinlikle katiliyorum 26 6.1 100.0
Toplam 423 100.0

Tablo 4 ve Tablo 5 'te ise yatirimcilarin agiri optimizm 6n yargisini tespit etmek tizere sunulan ifadelere
vermis olduklari cevaplarin dagilimi gosterilmektedir. Tablo 4'te "Sahip oldugum portféyiin getirisi
onimizdeki 12 ayda borsa getirisinin tizerinde seyredecektir." ifadesine verilen yanitlar yer almaktadur.
Tabloya gore yatirimeilarin 236's1 gelecekte gerceklesecek piyasa hareketleri icin optimist bir bakus
agisina sahiptir. Bu sebeple "kesinlikle katiliyorum" ve "katiliyorum" cevaplarini vermektedirler.

Tablo 4: Yatirimcilarin Agir1 Optimizm On Yargisina Iligkin Diigiinceleri-1

Kuamiilatif

Frekans | Yizde Yizde
Sahip oldugum portfdy getirisi 6nimizdeki
12 ayda borsa getirisinin iizerinde seyredecektir
Kesinlikle katilmryorum 5 1.2 1.2
Katilmiyorum 43 10.2 11.3
Kararsizim 139 32.9 44.2
Katiliyorum 174 41.1 85.3
Kesinlikle katiliyorum 62 14.7 100.0
Toplam 423 100.0

Tablo 5'te verilen 2016 yilinin ikinci geyregine yonelik sorumuza ise yatinmeilarin 202'si kesinlikle
katihyorum ve katiliyorum cevabini vermektedirler. Yatirnmeilarin %51.75'inin verilen ifadelere asirt
optimizm 6n yargisint dogrulayacak sekilde cevap verdigi gorilmektedir.

Tablo 5: Yatirnmeilarin Asir1 Optimizm On Yargisina iliskin Diisiinceleri-2

Kimdlatif

Frekans | Yizde Yiizde
2016 y1h ikinci geyregi itibariyle borsada
gorece pozitif yonde degisim yaganacaktir.
Kesinlikle katilmiyorum 18 4.3 4.3
Katilmiyorum 83 19.6 23.9
Kararsizim 120 28.4 52.2
Katiliyorum 160 37.8 90.1
Kesinlikle katiliyorum 42 9.9 100.0
Toplam 423 100.0
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Tablolar (Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5) incelendiginde kisilerin kendi sezgi ve
bilgilerine giivenme egilimi igerisinde oldugu, gelecege iliskin beklentilerinde ise optimist davranis
sergiledikleri ifade edilebilmektedir. Tablo 6 ve Tablo 7'de asir1 giiven ve agir1 optimizm 6n yargilari i¢in
olusturulan ¢oklu regresyon modelinin sonuglar: yer almaktadir. Modelin bagimsiz degiskenleri olarak;
Cinsiyet, Yas, Egitim durumu, Meslek, Aylik gelir ve Sektor tecribesi kullanilmaktadir. Kullanilan
bagimli degisken ise asir1 giiven ve agirt optimizm 6n yargisidir.

Y = By + piCinsiyet + BYas+ f3Egitim + foMeslek + BsAylik Gelir
+ BgSektor tecribesi + g

Tablo 6: Asir1 Giiven On Yargisina Iliskin Coklu Lineer Regresyon Modeli

B S.E. S.Beta |T Tol.D. |VIF

Agirt Given

On Yargist

Cinsiyet -.498 241 -.102 -2.063* 913 | 1.096
Yag -.148 .086 -.087 -1.730* 896 | 1.115
Egitim durumu .050 110 .024 458 .851 1.174
Meslek 199 199 .057 1.003 691 1.446
Aylik gelir .004 .054 .004 .074 812 | 1.231
Sektor tecribesi 185 .052 .200 3563* 715 1.399

ve ™ sirastyla .05 ve .1 anlamlilik diizeyini gosterir.

Tablo 6'da verilen varyans sisme faktorleri ( variance inflation factor-VIF) ve tolerans degerleri (tol.d.)
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunun olup olmadiginin tespit etmek  Uzere
kullanilmaktadir. VIF degerlerinin 10'dan buyiik ve tolerans degerlerinin 0,2 den kiicik olmamas:
sebebiyle degiskenler arasinda boyle bir baglant: sorunun olmadig: gorilmektedir.

Tablo 6'da agir1 gliven 6n yargist icin verilen analiz sonuglarina gére cinsiyet,yas ve sektor tecriibesi
degiskenleri anlamli ¢ikmaktadir. Fox ve LeCount (1992), Pulford ve Colman (1997), Barber ve Odean
(2001), Sharma ve Vasakarla (2013) nin yapmus olduklari ¢alismalarda benzer sonuglara ulagilmakta,
erkeklerin kadinlara gére daha fazla agir1 gliven 6n yargisina sahip olduklar tespit edilmektedir.

Tablo incelendiginde yatirimcilarin yaslarinda meydana gelen 1 birimlik artigin agir1 giiven 6n yargisinda
14 birimlik bir azalmaya neden oldugu gortilmektedir. Jamshidinavid, Chavoshani ve Amiri (2012),
Rekik ve Boujelbene (2013) de ¢alismalarinda ayni yonde bulgular elde etmektedirler.

Analiz sonucu anlamli ¢ikan bir diger degisken sektor tecriibesidir. Bireylerin finans sektoriindeki
tecriibelerinde ortaya ¢ikan bir birimlik artig asiri gliven 6n yargilarnimi 18 birim arttirmaktadur.
Maciejovsky ve Kirchler (2001) ve Zaidi v.d. (2012) de ¢alismalarinda tecriibe ile agir1 gliven 6n yargisi

arasinda benzer yonde anlamli bir iligki bulmaktadirlar.

Tablo 7: Asir1 Optimizm On Yargisina iliskin Coklu Regresyon Modeli

B S.E. S.Beta | T Tol.D. | VIF

Agir1 Optimizm

On Yargist

Cinsiyet -760 |.323 -117  |-2.352% 913 1.096
Yas -242  1.115 -.106  |-2.111% .896 1.115
Egitim durumu -.057 |.147 -.020 |-.388 .851 1.174
Meslek 359 266 .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

Not:* ve ™ sirastyla .05 ve .1 anlamlilik diizeyini gosterir.
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Tablo 7'de asir1 optimizm ile ilgili sonuglar incelendiginde modelde cinsiyet, yas ve aylik gelir bagimsiz
degiskenlerinin anlamli ¢iktigr gorilmektedir. Erkeklerin kadinlara oranla daha fazla optimizm 6n
yargisina sahip oldugu gorilmektedir. Elde edilen bulgular literatirdeki calismalari destekler

niteliktedir. Felton, Gibson ve Sanbonmatsu (2003), Bernasek ve Shwiff (2001), Lee v.d. (2013) de
calismalarinda benzer sonuglara ulagsmaktadirlar.

Tabloya gore yatirimcilarin yaslarinda meydana gelen 1 birimlik artig, asir1 optimizm 6n yargisinda 24
birimlik bir azalmaya yol agmaktadir. Aylik gelirde meydana gelen 1 birimlik artis ise agir1 optimizm 6n
yargisinda 21 birimlik bir artiga neden olmaktadr.

Coklu lineer regresyon analizi sonuglarina gére cinsiyetin, yasin, sektor tecriibesinin ve aylik gelirin
biligsel 6n yargilar tizerinde agiklayici degisken oldugunu séylemek miimkiindir. Uygulamada cinsiyetin
baskin degisken oldugu goézlemlenmektedir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarda anlamli ¢ikan 6nemli
bagimsiz degiskenler yas ve cinsiyettir.

SONUC

Finans literatiriinde yer alan basta Etkin Piyasa Hipotezi olmak tizere geleneksel yatirim teorilerinin
temel varsayimlarinin gergek hayatta ihlal edildigi yapilan ¢alismalar neticesinde ortaya koyulmaktadir.
Bireylerin psikolojik, sosyal ve demografik cevrelerinin etkileri géz ardi edilerek piir rasyonel,
homoeconomicus, olarak tanimlandig: geleneksel gortsler 1960'l yillarda hem finans hem de psikoloji
alaninda sorgulanmaya baslamistir. Finans alaninda psikolojik deney ve gézlemlerin kullanilmasiyla
birlikte ortaya ¢ikan bu yeni bakis agis literatiirde Davranigsal Finans olarak yerini almaktadir.

Geleneksel anlayis rasyonel kararlar alan bireylerin tek amaglarinin karlarin1 maksimum kilma oldugunu
savunmaktadir. Bu normatif bakig agis1 Allais (1953), Simon (1955), Ellsberg (1961) in ¢alismalarinda
ele alinmakta ve yeni alternatifler sunulmaktadir. Nitekim 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Armos
Tvesky tarafindan yayimlanan Prospect Theory ifade edilen alternatifler i¢in bir donim noktas: olarak
kabul edilmektedir. Ozellikle bu galigma ile birlikte finans literatiirii risk altinda karar veren bireylerin
gercekten rasyonel olup olmadiklarini incelemeye baglamistir.

Bu c¢aligmada bireylerin yatirim kararlarinda irrasyonel davranmalarina neden oldugu varsayilan ve
Davranigsal Finans baghgi altinda siklikla ele alinan agini giiven ve asirt optimizm 6n yargilar
incelenmektedir. BIST" te islem yapan 423 bireysel yatirimciya uygulanan anket calismasindan hareketle
hem bu biligsel 6n yargilar hem de 6n yargilar tizerinde etkisi oldugu dustiniilen demografik unsurlar
tanimlanmaya c¢aligtimaktadir. Anket sonuglarindan elde edilen istatistiki veri dogrultusunda bireysel
yatirimeilarin kisisel sezgi ve analizlerine givendikleri, gelecege iliskin beklentilerinde optimist olduklar:
gorilmektedir. Diger taraftan uygulanan ¢oklu regresyon analizi sonucunda cinsiyet, yas, sektor tecribesi
ve aylik gelir anlamli bagimsiz degiskenler olarak tespit edilmektedir. Dolayisiyla geleneksel yatirim
teorilerinin bireyleri tek tiplestiren varsayiminin aksine kisilerin yaslarina, cinsiyetlerine, sektor
tecriibelerine ve aylik gelirlerine gore farkli tutumlar sergileyebilecekleri sdylenebilmektedir.

Ozellikle deginilmesi gereken nokta ise ankete katilan bireylerin %47.7'sinin 2016 yili ikinci geyregine
yonelik beklentilerinde optimist olduklarini gdsteren yanitlar vermeleridir. Zira bu durum optimizm 6n
yargist ile portféy pozisyonlarini olusturan yatirimcilarin politik sebeplerden kaynaklanabilecek ve
kontrollerinin diginda olan sistematik risk unsurunu dikkate almadiklarini géstermektedir. Dolayisiyla
s6z konusu yatirimeilarin BIST'te yaganan puan kaybiyla birlikte zarara ugramalari gérece daha olast

hale gelmektedir.

Bireysel yatirnmcilarin ifade edilen biligsel 6n yargilarin etkisi altinda karar aldiklari kabul edilirse bu
tutumlarinin farkinda olup olmadiklari 6nem arz eden bir konu haline gelmektedir. Dolayisiyla olast
kayiplar1 6nlemek adina yatinmcilarin konu ile ilgili bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Bu baglamda
kamu otoritelerinin yatirimciya yonelik egitim, seminer gibi bilgilendirici aktiviteler diizenlemesi
alinabilecek onlemler arasinda gosterilebilmektedir. Ayrica ankete katilan 423 yatinmcinin sadece
50'sinin kadin oldugu dikkate alinacak olursa kadin yatirnmcilarin tegvik edilmesi gerekmektedir. Piyasa
etkinliginin arttirilmas: adina sisteme kanalize olmalarini saglamak i¢in yonlendirmelerde bulunulmas:

gerekmektedir.
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