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Ozet

Geleneksel finans yaklagimi, yatirimcilarin rasyonel oldugu modelleri kullanarak finansal piyasalari anlamaya c¢alisir. Ama gercekte
insanlar yatirim yaparken irrasyonel davranma egilimindedirler. Yapilan caligmalar insanlarin karar verirken Ongoriilemeyen
sonuglardan dolayi belirsizlik ile karsilastiklarinda benzer sekilde irrasyonellik, tutarsizlik ve yetersizlik gosterdigini ortaya koymustur.
Davranissal finans, bu tiir rasyonel olmayan insan davraniglarinin nedenlerini bulmaya, duygularin ve bilissel dinamiklerin yatirimcilari
nasil etkiledigini daha iyi anlamaya ve acgiklamaya ¢alisir ve psikolojik yonlerine odaklanir. Ayrica psikoloji ve diger sosyal bilimlerin
yardimiyla davranigsal finans bir¢ok finansal piyasa anomalisini, piyasa balonlarini ve finansal krizleri agiklama iizerine bir 151k
tutabilir. Bu makalede davranissal finansin anlam ve dnemi ile yatirim kararlarma olan etkisi Borsa Istanbul’da alim-satim yapan
yatirimeilar 6zelinde incelenecektir. Aragtirmanin yontemi olarak 5°1i Likert dl¢egine gore hazirlanmis ve giivenilirlik testinden ge¢cmis
anket uygulanmigtir. Bu ¢alismanin amaci yatirimeilarin psikolojik ve sosyolojik faktorlerden ne kadar etkilendigini ve bu etkiler
sonucunda yatirimlarini nasil sekillendirdigini arastirmaktir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatirimci Karari, Finansal Anomali.

Anomalies in Behavioral Finance: Investor Decisions and an
Application in Borsa Istanbul

Abstract

The traditional financial approach seeks to understand financial markets by using models where investors are rational. But in reality,
people tend to be irrational when investing. Studies have shown that people show similar irrationality, inconsistency and inadequacy
when they encounter uncertainty due to unpredictable results when making decisions. Behavioral finance seeks to find the causes of
such non-rational human behavior, to better understand and explain how emotions and cognitive dynamics affect investors, and to
focus on their psychological aspects. In addition, behavioral finance with the help of psychology and other social sciences can shed a
significant light on explaining many financial market anomalies, market bubbles and financial crises. In this article, the meaning and
importance of behavioral finance and its impact on investment decisions will be examined specially for investors trading on Istanbul
Stock Exchange. As the method of the study the questionnaire which was prepared according to 5-point Likert scale and passed the
reliability test was applied. The aim of this study is to investigate how investors are affected by psychological and sociological factors
and how they shape their investments as a result of these effects.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Decision, Financial Anomaly.

1. Giris

Geleneksel finansa gore finans teorileri ve modelleri yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini ve karar alma
stirecinde tiim bilgileri dikkate aldiklarini belirtmektedir. Klasik ve neo-klasik iktisadi insan modeli olan
“Homo economicus” karar ve davranislarinda fayda ve kar maksimizasyonu hedef alan rasyonel insam
tanimlamaktadir. Ayrica 1960’1 yillarda Fama tarafindan ortaya konan, Etkin Piyasa Hipotezine (EPH) gore
de yatimeilar finansal karar alma siirecinde tiim bilgileri analiz edip g6z 6niinde bulundurarak rasyonel
davranmaktadirlar. Fakat gercekte yatirimcilarin rasyonel davranmadiklari, finansal teorilerin ¢ogu zaman
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piyasalara uymadig1 ve anomaliler yasandig1 ortaya ¢ikmustir. Bu durum finansal kararlari, varlik fiyatlarini
ve piyasalar etkilemektedir. Geleneksel finans teorileri bu anomalileri agiklamakta zorlanmaktadir ve eksik
kalmaktadir. Zihinsel muhasebe (Kendirli ve Cihangir, 2023), davranigsal iktisat, sosyo-fizik, davranigsal
finans kavramlar1 yatirimcilarin rasyonel degil normal kabul edilmesi gerektigini belirterek bu boslugu
doldurma ¢abasindadir.

Insanlar verdikleri kararlarda, bilissel dnyargilar, inang, asir1 giiven ve ge¢mis tecriibelere oldugundan fazla
deger vermek gibi durumlar nedeniyle sistematik hatalar yapabilmektedirler. Davranigsal finans yatirimcilarin
karar verme siireclerindeki belirli biligsel hatalarin ve 6nyargilarin nasil karar mekanizmalarini etkiledigini
anlamaya ve agiklamaya calismaktadir. Karar verme siirecindeki bu irrasyonel davraniglar, geleneksel finans
paradigmasina meydan okuyan cesitli piyasa anormalliklerine yol agmaktadir. Yasamlan COVID 19
pandemisinin de insan ihtiyaglarin1 degistirdigi varsayimi altinda (Ulusoy ve Civek, 2020) hiyararsik
ihtiyaclarin degismesi ile insanin piyasa degiskenlerine verdigi tepkiler hatta yatirim stratejilerin degistirmesi
normal kabul edilmektedir. Davranigsal finans geleneksel finans modellerinin goz ardi ettigi bireyin
kararlarindaki duygusal durumun Onemini vurgulamistir. Bu duygusal durumun ise bireylerin yatirim
kararlarina yansirken yatirim kararlarinda birden fazla faktoriin etkili oldugunu yapilan ampirik ¢aligmalar ile
ispatlanmistir (Ulusoy ve Civek,2021; Ormanci vd., 2022)

EPH’ne gore piyasalar rasyoneldir ve hisse senedi fiyatlart mevcut tiim bilgileri tam yansitmaktadir. Gergekte
yatirimcilar kaybeden hisse senetlerini erken satip asiri reaksiyon gostererek ya da tersine kazanan hisse
senetlerine yetersiz reaksiyon gostererek aceleci ve irrasyonel davranabilmektedir. Bu tiir yatirimer
davranislart hisse senedi fiyatlarinin rasyonel piyasa degerlerinden farkli degerlere sapmasima neden
olmaktadir. Bu tiir sapmalar anomali olarak tanimlanir. Finansal piyasalarda anormallikler, bir menkul
kiymetin veya menkul kiymet grubunun etkin piyasalar kavramina aykiri hareket ettigi durumlardir.
Anomaliler teknik, temel veya takvim ile ilgili olabilir.

2. Kavramsal Cerceve

1950'lerde dogmus olan “Davranigsal Ekonomi”, 1970'lere kadar giderek gelismistir. Daha sonra Slovic’in
(1980) calismalart ile daha kapsamli bir hale gelmistir. Davranislari olmasi gerektigi gibi degil, gergekte
oldugu gibi agiklayarak davranigsal yaklagim neoklasik yaklasima gore daha tamamlayici ve agiklayici
olmaktadir. 1970'lerde gerceklesen calismalar sadece insan kararlarinin sonuglarina odaklanmakla kalmadi,
ayn1 zamanda bu kararlar1 olusturan siirece de odaklandi1 (Etbiga,2023). 1978'de Kahneman ve Tversky,
davranigsal finansmanin ilk kuramsal temeli olarak kabul edilen “Beklenti Teorisini” gelistirdiler. (Schinckus,
2011:12)

Beklenti Teorisine gore insanlar risk ya da belirsizlik gosteren firsatlart onlardan beklenen faydalari
kargilagtirarak rasyonel olarak se¢im yaparlar. Kahneman ve Tversky’ye gore ise risk altinda yatirimcilar karar
verirken kesin kazanclari iceren se¢imlerde riskten kaginmaya ve kesin kayiplar igeren secimlerde risk
arayisinda bulunma egilimindedirler. Bu egilime kesinlik etkisi denir. Ayrica insanlar genel olarak tim
beklentiler tarafindan paylasilan bilesenleri goz ardi ederler. Izolasyon etkisi olarak tarif edilien bu egilim,
ayn1 se¢im farkli bicimlerde sunuldugunda tutarsiz tercihlere yol agar. Risk altinda verilen kararlar beklenen
fayda teorisinin temel ilkeleri ile ilgili tutarsizlik gostermektedir. (Kahneman ve Tversky, 1979:263)

Davranigsal onyargilar, “bilissel 6nyargilar ve duygusal onyargilar” olmak lizere iki ana grupta kategorize
edilebilir. Bilissel 6nyargilar hatali akil yiiriitmeden meydana gelir; daha iyi bilgi ve tavsiye alimiyla genelde
diizeltilebilir. Pigsmanlik ve kayiptan kacinma gibi duygusal onyargilar ise bilingli akil yiirlitmeden ziyade
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diirtiisel duygular ya da sezgilerden kaynaklanir ve diizeltilmesi neredeyse miimkiin degildir. Duygusal
Onyargilar s6z konusu oldugunda yukar1 da bahsedildigi gibi insanlar kazanglar s6z konusu oldugunda riskten
kacinmakta fakat kayiplari iceren segimler so6z konusu oldugunda risk arayisinda bulunmaktadirlar.
Yatirimcilar kayiplara kazanglardan daha ¢ok risk hassasiyeti gostermektedirler. Ayrica yatirimcilar
varliklarini nihai zenginlik ile degil, kazan¢ ve kayiplara gore degerlendirirler. Son olarak yatirimcilar karar
verirken diisiik olasiliklart gereginden ¢ok dnemserken, yiiksek olasiliklara da az deger bigebilmektedirler.
Day1 ve Cetin (2021) elde ettikleri bulgularda sorumluluk kisilik 6zelliginin finansal tutum {izerinde anlaml
ve pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Piyasa duyarlilig1 da yatirnmcilarin kararlarim ve davraniglarini etkiler ve ekstra bir risk kaynagi olusturur.
Yatirimcilar belirli bir finansal varligin risk diizeyinde bir degisiklik olmamasina karsin daha ¢ok risk arayan
ya da daha ¢ok risk karsit1 olabilmektedirler. Ekonomik riskler degismedigi siirece yatirimcilarin risk alma
istegi arttiginda aldiklar1 bu ekstra risk i¢in daha ¢ok karsilik almak isteyeceklerdir. Yatirimcilardaki bu risk
duyarlilig: piyasalardaki olumsuz hareketlerle birlikte diger piyasalar1 da etkisi altina alarak bir yayilma etkisi
yapar. Bir iilkede meydana gelen bir kriz olayi, yatirnmcilarin genel risk alma duyarliligini gézden
gecirmelerine ve bu bolgedeki durumu yeniden degerlendirmelerine neden olabilir. Bu durum, varlik
degerlerinde daha fazla diislise yol agacak ve krizi daha da biiyiitecektir. Kriz donemlerinde yatirimci
duyarliliginda meydana gelen bu degisim finansal krizlerin hizla biiyliyerek yayilmasina ve finansal
istikrarsizligin gelismesine neden olmaktadir. (Bandopadhyaya ve Truong, 2010:5-6)

Yatirnm Kkararlari genellikle uzun siireli etkilere sahiptir. Bunda sistematik riskin 6nemli biiytiktiir
(Ulusoy,2008). Bir yatirim karar1 ¢gogu zaman yoOnetimin birkag yildan fazla siiren bir eylem planina tabi
olmasina neden olur ve kararda yapilan hatalar yiliksek maliyetlere ve zaman kaybina yol agar. Yanlis verilen
bir yatirim karar1 firmayi iflasa bile siiriikleyebilir. (Hespos ve Strassmann, 1965:244)

Yatirim 6ziinde, gelecekte elde edilecek fayda igin gilinlimiizde yapilan bir fedakarliktir. Mevcut zaman
nispeten iyi biliniyor olsa da gelecek, her zaman bir belirsizliktir. Bundan dolay1 yatirim, belirsiz fayda i¢in
yapilan belirli bir fedakarliktir. (Hirshleifer, 1965:509)

Yatirim orta veya uzun vadede bir kaynak tahsisi olup, beklenen etki yatirim maliyetlerini geri kazanmak ve
yiiksek bir piyasa degeri ve kar elde etmektir. Ekonomik ve finansal ¢evredeki dinamikler yatirimlar etkiler,
bu yiizden beklenen sonuglar belirsizdir. Yatirim kararlari, yatirim projesinin tam bir analizi yapildiktan sonra
yapilir. Karan etkileyen temel faktorlerden biri yatirimin risk faktoriidiir. Bu risk, yatirimin maliyetinin geri
kazanilacag1 ve kar elde edilecegi kesin olmadigi i¢in vardir. (Virlics, 2013:170)

Yatinm kararlar1 riskin dogru bir sekilde analiz edilmesini gerektirir. Risk altinda karar alma konusuna
Markowitz’in 1950’lerde yayinlandig1 calismaya gore yatirimcei portfoyiinii segerken, yapacagi yatirimlar
gelecekteki getirilerinin bugiine indirgenmis degerini maksimum diizeye ¢ikartmaya calisir. Bu modele gore
yatirrmeinin risk karsisindaki davranisi, riskten kaginma yoniindedir ve yatirimcilar rasyonel karar alirlar.
Ayrica biitlin yatinnmcilar ayni karar ufkuna sahiptir. Markowitz’in modeli daha sonra genisletilerek modern
portfoy teorisi adini almistir. Teoriye gore portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken, portfoy riski ile korelasyon
katsayis1 arasinda dogrusal bir iliski oldugu icin korelasyon katsayilari dikkate alinmaktadir. (Aksoy ve Sahin,
2009:6-7)

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin kayiplarim sinirlarken kazanglarini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in risk
ve getiri faktorlerini dikkatlice diistindiikten sonra rasyonel yatirim kararlari aldiklarini gostermektedir.
Budhiraja vd. (2018)’e gore geleneksel finans teorisi, insanlarin rasyonel oldugunu ve ekonomik modellerin
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verimli ve yalitilmis ¢alistigini varsayar. Gergekte yatirimcilar yatirim kararlari alirken biiylik olgiide
psikolojik ve duygusal faktorlerden etkilenmektedir.

Davranigsal finans, yatinm kararlarinin psikolojik ve duygusal faktdrlerden biiylik olciide etkilendigini
gdsteren bir ¢alisma alamidir. Insan zihni her zaman rasyonel diisiinmez ve piyasalar da her zaman etkin bir
performans sergilemez. Ac¢gdzliilikk ve korku gibi psikolojik faktorler, zihinsel kisa yollar ve dnyargilar gibi
davranigsal hatalar insanlarin yatirim kararlari etkileyebilir. Sosyal medyanin bilyiik yiginlar etkiledigi hatta
olumsuz politik sonuglara yer agtig1 bir diinyada kisinin sosyal medya araciligi ile etkilenmesi oldukc¢a kolay
olustur (Kirag,2020). Finansal piyasalardaki anomaliler ¢cogu zaman yatirimcilardaki cesitli dnyargilardan
kaynaklanmaktadir. Bu Onyargilar, smirsiz bilgi islemek i¢in zaman ve zihinsel kapasite iizerindeki
kisitlamalar nedeniyle insanlarin zihinsel kisa yollara bagvurma egilimine baglanabilir. Khresna vd. (2012)
hisse senedi fiyat1 anormalliklerinin ve finansal karar vermenin psikolojik faktorlerden etkilendigini yineler.
Yatirimceilarin rasyonellikten uzaklasarak gosterdigi davranislar bilissel Onyargi olarak tanimlanmaktadir.
Bilissel 6nyargilar yatirimcilarin karar verme siirecinde sistematik ve irrasyonel egilimler gdstermesine neden
olur. insan davranislarini ve karar verme siireglerini anlama yolunda psikologlar tarafindan birgok bilissel
Onyargi ve kestirimler tesis edilmistir:

Asin giiven, insanlarin sahip oldugu bilgilere oldugundan daha fazla giiven duyma ve davranislarini o yonde
degistirme egilimi olarak tanimlanabilir. Yatirimcilar arasinda en sik gbzlenen psikolojik dnyargilardan biridir.
Insanlar1 kendi bilgilerini fazla degerlendirmeye, riskleri gozden kagirmaya ve kontrol edilemeyen olaylar
iizerindeki etkilerini abartmalarina neden olur. Ozellikle kendi performanslarmi akranlarma gére
degerlendirirken, cogu yatirimel kendini ortalamanin iistiinde goriir. Risk sever yatirimcilar gegmis basariyi
yeteneklerine ve basarisizligi da kotii sansa baglar ve yiiksek getiri elde etmek i¢in algilanan {istiin yetenegini
kullanma egilimindedir. Bu nedenle, yatirnmcilar sik sik islem yaparak aktif hisse senedi yatirimlarinin
risklerini kii¢iimserler. Ustiin bilgi ve ticaret becerisine sahip yatirimeilar, yiiksek getiri elde etmek icin sikca
yatirim yaparak bu yetenegi kullanacaklardir. Asiri giiven ayni1 zamanda yatirimcilarin tam gesitlendirilmemis
yiiksek riskli portfdyleri olusturmalarina da neden olmaktadir (Chen, vd, 2007:426).

Demir atma, algilar1 olusturmak icin ilk izlenimleri kullanma egilimidir. Ilk izlenimlerden elde edilen bu ilk
algilar sonraki kararlar etkiler. Sabitleme yanliligi olan kisiler, diisiinceleri ilgisiz bir referans noktasina
sabitleme egilimindedir. Degerler, her secenegi kendi basina analiz etmek yerine, secenegin diger seceneklerle
ne kadar ¢ekici olduguna bagli olarak bir segenege atanir.

Yatirim kararlart agisindan, demirleme egilimi yatirimcilarin rasyonel finansal kararlari reddetmesini ve ideal
olan finansal kararlardan sapmasina yol acar. Hisse senetlerinin tarihsel degerleri ¢apa olarak kabul edilir ve
piyasa fiyatlandirmasi1 ve hedeflenen getiri ile higbir iliskisi olmamasia ragmen yatirimcilar kararlarini
bunlara dayandirirlar. Nihai bir karar alirken, tahmin bir yerden baslamalidir ve bu ilk degerin nihai sonug
iizerinde muazzam bir etkisi vardir.

Demir atma etkisi yatinmlarin kaybeden hisse senetlerini uzun siire ellerinde tutmalarina neden olur. Hisse
senedinin optimal fiyatina dénecegi iimidiyle yatirimlarini elde tutarak bliylik riskler alirlar. Demirleme,
yatirimeilarin diisiik degerli bir yatirrmi gérmezden gelmek veya asir1 degerli yatirimi ¢ok uzun siire tutmak
gibi rasyonel olmayan finansal kararlar almalarina da yol acar.

3. Finansal Piyasalarda Anomaliler
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EPH, piyasalarin rasyonel oldugunu ve fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigini gostermektedir.
Yatirimcilarin zamaninda yaptiklari islemler nedeniyle hisse senetleri fiyatlar1 yeni bilgilere hizla uyum saglar
ve mevcut tiim bilgileri yansitir. Dolayisiyla, hi¢bir yatirimcinin anormal getiri elde ederek piyasayi
yenemeyecegi varsayllmaktadir.

1970'lerde EPH, eger piyasa verimli olsaydi ne gibi bir geri doniis olmas1 gerektigini belirtmek i¢in sermaye
varliklarinin fiyatlandirmasi modeli kullanilarak test edilmis ve bdylece her iki teorinin testleri ortak test haline
gelmistir. Teorik beklentilerden bir takim sistematik sapmalar kesfedilmis; yani, oldukga basit ticaret
stratejileri kullanarak anormal getiri elde etmek i¢in 6ngoriilebilir firsatlar oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu literatiir,
1978'de Finansal Ekonomi dergisinde 6zel bir konuya konu olmus ve bu sapmalar “anomaliler” olarak
adlandirilmigtir. Bu, kelimenin finansta ilk 6nemli kullanimini isaret etmistir (Frankfurter ve McGoun,
2001:413-414). Anomaliler etkin olmayan piyasalarin bir gostergesidir, bazi anomaliler sadece bir kez olurken,
bazilar1 da sik sik veya siirekli olarak gerceklesmektedir.

Finansal varliklarin herhangi bir donemde siirekli daha iyi veya daha kotii performans gdstermesi durumu
takvim anomalisi olarak tanimlanmaktadir. Takvim anomalileri, EPH nin temel varsayimina aykiri olarak
gecmis verilere dayanarak getiriler elde etmeyi olanakli kilmaktadir. Takvim anomalileri giin anomalileri, ay
anomalileri ve tatil anomalileri olarak {i¢ ana simifa ayrilir. Takvimsel anomalileri ile hisse senetlerinin
herhangi bir donemde normal simirlarin diginda iyi veya kotii performans gostermelerini agiklamak
miimkiindiir. Piyasalarda en sik rastlanilan takvimsel anomalilerden biriside Ocak ay1 anomalisidir.

Giiltekin ve Giiltekin (1983), 17 farkli iilke borsasinda ocak ay1 anomalisine yonelik ¢alisma yapmis, caligma
yaptiklar 12 iilkede ocak ay1 anomalisi saptamiglardir. Ayrica bu anomalinin firma biiyiikliigii ile bir ilgisinin
olmadigini ama kismen de olsa vergi etkisinden olabilecegini savunmuslardir.

Yatirimeilar, aralik ayinda vergi matrahini digiirmek amaciyla zararla sonuglanan hisse senetlerini satarak
zararlarimi telafi etmeye caligmakta, diger taraftan ocak ayinda piyasadaki diisiik fiyatlardan yararlanmak igin
bu hisse senetlerini yeniden satin alip etkin piyasa hipotezine aykiri olarak ortalamanin iizerinde bir getiri elde
etmektedirler (Ege vd., 2012:177).

Tatil anomalisi, hisse senedi getirilerinin resmi ve dini tatiller ile hafta sonu tatillerinde ortalamanin {izerinde
oldugu durumlardir. Tatil anomalileri ile ilgili olarak Ozmen (1997) Istanbul Borsasi’nda 1988-1996 yillari
arasindaki 37 resmi tatili incelemis ve tatil 6ncesi getirilerin tatil sonras1 getirilerden 14 kat, diger giinlerin
getirilerinden ise 5,5 kat daha yiiksek gerceklestigini ¢aligmasinda aciga ¢ikarmistir. Buna gore tatil oncesi
getirilerin, tatil sonrasi getirilere oranla daha yiiksek oldugu gorilmiistir.

Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asir1 ve diisiik reaksiyon seklinde ortaya
cikmaktadir. Disiik reaksiyon bulgularina gore, yatinnmcilar, hisse senetleri fiyatlar1 hakkinda olan baz1 bilgi
ya da haberlere, 1-12 aylik dénemde, yetersiz ilgi gostermektedirler. Buna gore, yeni elde edilen haberler,
fiyatlara yavas bir sekilde etki ederek olumlu bir oto-korelasyon olusturmaktadirlar. Asir1 tepki reaksiyon
anomalisine gore ise hisse senetleri fiyatlari, 3 ila 5 y1l gibi bir donemde, ayn1 kapsamdaki haberlere tutarl1 bir
sekilde olagan dis1 ilgi gostermekte ve asir1 tepkiye sebep olmaktadir. Asir1 tepki uzun vadede, iyi haberlere
sahip finansal varliklarin, piyasa degerinin olmasi gerekenden daha fazla artmasina neden olmakta ve sonraki
yillarda ise ortalama hisse basina karin diigmesine yol agmaktadir (Barak, 2008:209).

Yatinmcilar rasyonellikten uzaklasarak kaybeden hisse senetlerini erken satarak ya da kazanan hisse
senetlerini yiiksek fiyattan satin alarak asir1 reaksiyon gosterebilmektedirler. Bazen de tersine diisiik reaksiyon
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gostermektedirler. Bu tiir asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon hisse senedi fiyatlarinin etkin piyasa degerinden
sapmasina neden olmaktadir.

Firma anomalileri firma biiyiikliigii anomalisi ve ihmal edilmis firma anomalisi olarak ikiye ayrilmaktadir.
Firma biiyiikliigii anomalisine gore kiiciik firmalarin hisse senedi getirileri biiylik sermayeli firmalarin hisse
senedi getirilerine gore daha yiiksek olmaktadir. Kiigiik sermayeli firmalarin daha fazla getiri elde etmelerinin
nedeni olarak kiiciik sermayeye sahip firmalarin daha fazla biiyiime istegi icinde olmalar1 ve elde edilen karlart
ortaklara dagitmak yerine firma faaliyetlerinde kullanma egiliminde olmalar1 gosterilebilir. Diger bir goriige
gore, kiiciik sermayeli firmalarin risklerinin biiyiik sermayeli firmalara gore yiiksek olmasi nedeniyle elde
edilen anormal getiri katlanilan riskin bir karsilig1 olarak diisiiniilmektedir (Ugurlu ve Demir, 2016:106-107)

Arbel ve Strebel (1982) ihmal edilmis firma anomalisi ¢aligmalarinda, bir kisim hisse senedi popiilerken
digerlerinin yatirim alternatifi olarak yatirimcilar tarafindan kabul edilmedigi ve bu durumun kurumsal
yatirimcilarin portfdy olusturma asamasinda gelistirdikleri strateji sonucu ortaya c¢iktigini 6ne siirmiistiir.
Kurumsal yatirimcilar, kiigiik ve az bilinen sirketlerde goriilen yiiksek riski lizerlerine almak istememektedirler
ve olusturduklart portfoylerde, kaliteli ve dogru bilgi alabildikleri sirketlerin hisse senetlerine yer
vermektedirler. Yapilan ¢alismalarda; ihmal edilmis hisse senetlerinin fiyat olarak diisiik degerlenmesinin, bu
hisse senetlerine yatirim yapacaklar i¢in bilgi eksikligi primi olarak adlandirilan ek bir getirinin varligina neden
oldugunu; bunun da anomalinin sagladig1 asir1 getiriyi agiklayabildigi goriilmiistiir.

4. Arastirma Yontemi

Arastirmada 5°1i likert dlgegine gore hazirlanmis, glivenilirlik testinden gegmis anket yapilmis ve istatistiki
sonuglar bu dogrultuda yorumlanmistir. Anketlerin hazirlanmasi ve uygulanma siireci Google Survey araciligi
ile basili ve eposta ortaminda yatirimcilara ulasilarak yapilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Ankette yatirimcilar psiko-sosyal 6l¢ekteki sorularla sinanmis, davraniglarinin davranigsal finanstaki anomali
kavramina ne kadar uydugu ve anomali kavraminin temellerinin ne derece gerceklestigi Olgiilerek tespit
edilmistir. Bu ¢alismanin amac1 Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri alim-satim piyasasinda yatirimda
bulunan ve bir alttaki baglikta belirtilen evrenden secilen toplam 150 yatinmci érnekleminde, bireylerin
duygularini yatirimei davranislarinda belirlemeye ne derece yetkin olduklarini tespit etmektir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Stmrhiliklar

Buna gore yatirnmeinin karar verme mekanizmasini etkileyebilecek finansal literatiiriin kapsadig: asir1 giiven,
zarardan kaginma, risk algisi ve siirii davranigi gibi bazi onemli davranissal finans degiskenlerinin etkisi
arastirmanin kapsamina alinmustir. Siirii davramsi bir taklit igermektedir ve bu taklit finans yazininda yatirim

kararlarinda, pazarlama yazininda ise tiiketici satin alma davraniglarinda kendini gostermektedir (Konak
vd.,2022).

Arastirmanin en dnemli sinirliligl yatirimeilara istenildigi zaman ulasilamamasi ve vakit ayirmalari i¢in ikna
edilip edilmemesidir. Duygulara hitap eden anketin uygulanmasi ise diger bir simirliliktir. Ankette sorulan
sorularin cevaplariin yatirimei tarafindan rasyonellik sinirlar icerisinde kalmasi, gerekmektedir. Ozellikle
vakit darliginda ya da bilgi paylasimindaki kagmmmadan dolay1r anketlerin cevaplar1 rasyonellikten
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uzaklasmaktadir. Bu smurliliklart bertaraf edebilmek icin anket sorulari 6zenli ve yatirimciyr rahatsiz
etmeyecek sekilde hazirlanmistir.

4.3. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Borsa Istanbul’da hisse senetleri piyasasinda yerli ve yabanci yatirimcilar islem yapmaktadir. BIST te 2018
yil1 itabariyle toplam 1 milyon 163 bin 276 yatirimer yatirim yapar durumdadir. BIST te yatirimda bulunan
araci kurumlarla calisan, belirli bir portfoy biiylikliigiine sahip 150 sayidaki yatirimciya elektronik ortamda
anket yapilacak ve drnekleme ait bulgular aragtirma bulgulari kisminda tartigilacaktir.

4.4. Arastirmanin Sorusu, Varsayimi ve Hipotezleri

Aragtirmanin temel sorunsali yatirimcilarin psikolojik ve sosyolojik faktorlerden ne kadar etkilendigini ve bu
etkiler sonucunda yatirimlarini nasil sekillendirdigini ortaya ¢ikarmak olacaktir. Temel varsayimlardan hareket
edildiginde yatirimcilarinda birer insan oldugundan hareketle insana 6zgii tiim pozitif ve negatif davranig
kaliplariin yatirimcilara yanstyacagi agiktir. Aragtirmanin hipotezi asagida belirtilmistir:

Ho: BIST te yatirimeilara ait davranigsal finans faktorleri. yatirim kararlar1 vermede onceliklidir.
Hi: BIST te yatirimeilara ait davranigsal finans faktorleri. yatirim kararlar1 vermede oncelikli degildir.

5°1i Likert Olgegi yardimiyla sorular anket formuna katilan katilimcilara iletilmis ve bunun neticesinde olusan
verilere ait onermeler degerlendirilmistir. Onermeler; kesinlikle katilmiyorum (1), katilmiyorum (2), ne
katiltyorum ne katilmiyorum (3), katiliyorum (4), kesinlikle katiliyorum (5) bigiminde derecelendirilmistir.
Daha sonra secenekler 5°1i Likert dlgegi (alt ve iist sinirlar) boyunca asagidaki gibi tanimlanmigtir.

Tablo 1: 5’li Likert Olgegine Gore Kategorilerin Bagil Onemi

5'li Likert Olgegine Gore Kategoriler

Kategoriler Bagil Onem
1.00 - (2.33) Diisiik
2.33 - (3.66) Orta
3.66 - 5.00 Yiiksek

Kaynak: Yurdakul ve Dalkili¢ (2006)

Anketin gilivenilirligini 6l¢mek i¢in Cronbach alfa giivenilirlik endeksi kullanilmistir. Giivenilirlik analizi i¢in
kullanilan temel analiz Cronbach Alpha (o)) degerinin bulunmasidir. Tiim sorular i¢in elde edilen a degeri o
anketin toplam giivenilirligini gosterir. Alfa katsayisi O ile 1 arasinda degisir ve 0.7'den biiyiik olmas1 beklenir,


https://dergipark.org.tr/en/pub/quantrade

uantrade Journal of Complex Systems in Social Sciences e-ISSN: 2687-5098 Vol 5 (Issue 2) Fall 2023
https://dergipark.org.tr/en/pub/quantrade

bu degerden diisiik a degerleri anketin zayif giivenilirligi oldugunu gosterir, a > 0,8 olmasi ise anketin yiiksek
giivenilirlige sahip oldugunu gostermektedir (Kartal ve Dirlik, 2016). Puan ne kadar yiiksek olursa, olusturulan
Olgek o kadar giivenilir olacaktir. Cronbach Alfa kullanildiginda, Cronbach alfa katsayisi tiim maddeler i¢in
0,871 olarak bulunmustur ve (o) 0,821 ila 0,915 degerleri araliginda olup anketin giivenilir oldugu ortaya
cikmistir. Davranissal finans degiskenlerinin (o) degerleri Tablo 2'de gosterildigi gibidir.

Tablo 2: Davramissal Finans Degiskenlerinin Giivenilirlik Testleri

Degisken Soru Sayisi Giivenilirlik Katsayisi (Qt)
Kayiptan Kagimmma 5 0,881
Asir1 Giiven 5 0,834
Siirii Davranist 4 0,821
Risk Algist 6 0,915
Davrlélélggsrlili Yatirim 20 0,856
Genel Oran 33 0,871

Model degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusalligin varligini test etmek icin, bagimsiz degiskenler arasinda
Pearson korelasyon katsayilar1 hesaplanmis olup, test sonuglar1 korelasyon matrisleri ve varyans enflasyon
faktorii (VEF) testi ile asagidaki gibi agiklanmustir.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenler icin Coklu Dogrusallik Testi

Degisken Kayiptan Kacinma Asir1 Giiven Siirii Davranisi Risk Algis1
Kayiptan Kaginma 1,000
Asirt Gliven 0,144 1,000
Siirti Davranisi 0,169 0,147 1,000
Risk Algisi 0,355 0,106 0,312 1,000

p = 0,05 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3, korelasyon katsayisinin maksimum degerinin (Kayiptan Kaginma) ve (Risk Algisi) arasinda oldugunu
gosterir, diger tiirlii degerler (0,355) degerinden daha diisiik. Bu durum degiskenler arasinda miikkemmel bir
iligski olmadi81 anlamina gelmektedir. Istatistik literatiiriinde (0,80) degeri ve daha fazlasi, coklu dogrusalligin
varliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Yukaridaki sonuglar1 desteklemek i¢in, Varyans Enflasyon
Faktorti (VEF) hesaplanmustir, sonuglar Tablo 5 de gosterilmistir.

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler icin Varyans Enflasyon Faktorii
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Degisken VEF Tolerans
Kayiptan Kaginma 1,163 0,86
Asir1 Giiven 1,038 0,963
Siirti Davranisi 1,128 0,887
Risk Algist 1,238 0,808

Tablo 4, VEF degerlerinin (1) den biiyilk ve (5) den kiiciik oldugunu gostermektedir. Bu da bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin olmadigini ifade eder.

Normallik testi, drneklemin normal olarak dagilip dagilmadiginm arastirir. Test de, 6rneklem dagilim degerleri
normal dagilim ortalamasi ve standart sapma ile karsilastirilmis ve Orneklemin normal dagilima aykiri
sapmalar gostermedigi bulunmustur. Test hipotezi, “6rneklem dagilimi normal” dir. Test anlamliysa, dagilim
normal degildir. Normallik degerlendirmesi igin ana testler Kolmogrov-Semernov (K-S) testi ve Shapiro-Wilk
testidir. Tablo 5 normallik testinin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5: Normallik Testi

Kolmogrov-Semirnov Shapiro-Wilk
Degiskenler Istatistik df p Istatistik df p
Kayiptan 0,069 150 0,200 0,981 150 0,122
Kaginma
Asir1 Giiven 0,073 150 0,150 0,977 150 0,061
Siirti Davranisi 0,060 150 0,200 0,988 150 0,200
Risk Algist 0,070 150 0,165 0,983 150 0,141
Hisse Senedi 0,075 150 0,095 0,978 150 0,064

Yatirim Kararlari

Tablo 5, testin tiim degerlerinin anlamli olmadigin ortaya koymaktadir (p > 0.05). Bu durum 6rneklemin
normal dagilim gosterdigi anlamina gelmektedir.

Tablo 6: Davramissal Degiskenlerin Ortalama, Standart Sapma ve Bagil Onemi

Standart Bagil

No Faktorler Ortalama - Sira
Sapma Onem
1 Kayiptan Kaginma 3,385 0,612 Orta 2
2 Asir1 Gliven 3,449 0,471 Orta 1

3 Siirii Davranisi 2,952 0,556 Orta 4
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4 Risk Algisi 3,189 0,534 Orta 3

Davranigsal Finansal Faktorlerin Genel Ortalamasi 3,244 0,307 Orta

Tablo 6, davranigsal finans faktorlerinin (0,307)’lik standart sapma degeri ile genel ortalamasinin (3,244) ve
orta derecede bagil 6nemi oldugunu gdstermektedir. Ayrica, BIST'deki yatirimcilarin davramigsal finans
faktorlerinin, genel olarak yatirimcilarin davraniglarinda belirli bir faktor olmadan genel olarak ilimli oldugunu
ve bunun, zayif verimlilik ve aym zamanda karakterize edilen BIST’in dogasindan kaynaklanabilecegini
gostermektedir. Ayrica bir¢ok yatirnmcinin aract kuruluglara danigmanligina giivendigini ifade etmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Fama, 1970 yilinda tanimladig1 piyasa etkinligini ii¢ kere revize etmis ve her seferinde de biraz daha esnetmis
olsa da piyasa etkinligi kavrami son kirk yilin en ¢ok tartisilan 6nermelerinden biri olmustur. Bu konuda
yapilmis olan ¢aligmalar, neredeyse hicbir menkul kiymet borsasiin giiglii formda etkin olmadiginmi diger bir
ifade ile arz ve talebe gore olusan fiyatlarin tiim bilgileri tam olarak yansitamadigini géstermistir. Ayrica
arastirmacilar, geleneksel finans teorisi ile Ortlismeyen bulgulara ulasmis ve bu bulgular anomali olarak
degerlendirmislerdir. Piyasalarda anomalilerin varligi, etkin piyasalar hipotezinin savunmakta oldugu, “higbir
yatirimeinin pazar getirisi lizerinde bir getiri elde edemeyecegi” varsayimmin da gegersiz oldugunu gozler
online sermektedir.

Davranigsal finansin asil amacinin geleneksel finans yaklagimlarinin yanlis oldugunun ispati degil,
yatirimcilarin yatirim kararlar siirecinde finansal teknikler kullanmasinin yani sira bu karar verme siirecinde
psikolojik faktorlere de Onem vererek sonuglarinin daha da optimal hale gelebildigini gostermektir.
Davranissal finans kisaca yatirimcilarin karar verme siireclerinde yaptiklar “sistematik hatalarin” nedenlerinin
aciklanmaya calisildigr bir alandir. Bu ¢alismada davranigsal finansin anlam ve dnemi ile davranigsal finans
faktorlerinin yatirrm kararlarma olan etkisi Borsa Istanbul’da alim-satim yapan yatirimeilar dzelinde
incelenmistir.

Calismanin  biitiinii  degerlendirildiginde BIST’deki yatirimcilarin  davramsgsal finans faktorlerinden
etkilendikleri ve bu faktorlerin yatirim kararlarinda 6ncelikli olduklar1 goriilmektedir. Hisse senedi alimlarinda
kompleks bir diisiince yapisina gore hareket etmektedirler. Geleneksel finansta piyasa belirli bir durumdayken
davranigsal finansta bu durum belirsizlik yelpazesine biirlinmiistiir. Yani piyasay1 bilen ve bilmeyenler olarak
diisiindiigiimiizde bilenlerin de bir yere kadar profesyonel davranislar sergiledikleri goriilmektedir.
Aragtirmada, BIST'de agir1 giiven, kayiptan kagmma, siiri davranisi ve risk algisi bagimsiz degiskenleri ile
tanimlanan davranigsal finans faktorlerinin hisse senedi yatirimi karari iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
sonucuna varilmustir.

Sonuglar, davramgsal finans faktdrlerinden kayip kaginma, asir1 giiven ve risk algisinin BiST'deki bireysel
yatirimcilarin hisse senedi kararlar tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, diger yandan siirii davraniginin
da goreceli olarak daha az bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
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