International
SOCIAL MENTALITY AND
RESEARCHER THINKERS JOURNAL

Open Access Refereed E-Journal & Refereed & Indexed
Social Sciences Indexed SMARTjournal (ISSN:2630-631X)

Acrchitecture, Culture, Economics and Administration, Educational Sciences, Engineering, Fine Arts, History, Language, Literature,
Pedagogy, Psychology, Religion, Sociology, Tourism and Tourism Management & Other Disciplines in Social Sciences

2019 | Vol:5, Issue:23 | pp.1412-1420

Refereed & Indexed on Soclal Sclences

www.smartofjournal.com editorsmartjournal@gmail.com

UC FARKLI DAVRANISSAL FINANS MODELININ BIREYSEL YATIRIMCI
GETIRILERI UZERINE ETKiSI: BORSA ISTANBUL ORNEGI !

THE EFFECT OF THREE DIFFERENT BEHAVIORAL FINANCE MODELS ON INDIVIDUAL
INVESTOR INCOME: BORSA ISTANBUL CASE

Dr.Ogr.Uyesi Hakan YILDIRIM _
Istanbul Gelisim Universitesi, Iktisadi Idari ve Sosyal Bilimler Fakltesi, Uluslararasi Lojistik ve
Tasimacilik Bélimi, Istanbul/TURKIYE

Article Arrival Date : 28.08.2019
Article Published Date :30.09.2019

Article Type : Research Article
Doi Number : http://dx.doi.org/10.31576/smryj.365
Reference : Yaldirim, H. (2019). “Ug Farkli Davramigsal Finans Modelinin Bireysel Yatirimci

Getirileri Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi”, International Social Mentality and Researcher Thinkers
Journal, (Issn:2630-631X) 5(23): 1412-1420

OZET

Bu arastirma ile davranigsal finansin {i¢ 6nemli modelinde yer alan davranig 6zelliklerinin, bireysel yatirimcilarin
getirilerine etki edip etmedigi Olgiilecektir. Davranigsal finans menkul kiymet piyasalarin da islem yapan bireysel
yatirimeilarin tamaminin rasyonel davranmadigimni iddia etmektedir. frrasyonel davranan bireysel yatirimeilar hem menkul
kiymet piyasasini hem de kendi getirilerini olumsuz yonde etkilemektedirler. Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem
yapan bireysel yatirimcilarin, davranigsal finansin iic 6nemli modelinde yer alan 6n yargilarin elde ettikleri getiriler
iizerinde etkilerinin olup olmadigini1 lojistik regresyon yontemi yardimi ile gozler dniine sermektir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Davranissal Finans, Menkul Kiymet Piyasalar1, Rasyonel Yatirimet, Irrasyonel Yatirimei

ABSTRACT

This investigation tries to measure whether three important models related with behavioral finance possess effects on
investor’s return. Behavioral finance claims that whole individual investors are not rational investors. Furthermore,
irrational investors leads to negative effects on stock market and their returns. The main goal of this study is to state
whether individual investor’s biases coming from three important models of behavioral finance have effects on
investor’s returns via logistic regression method.

Key words: Finance, Behavioral Finance, Stock Markets, Rational Investor, Irrational Investor

1. GIRIS

Son yillarda diinya ¢apinda iin kazanan davranigsal finansin yatirim kararlarinda etkisi giin gectikce
artmaktadir. Gegmiste lale ¢ilginligi gibi tarihsel bir olay ile baslayan bu durum, giiniimiizde daha
onemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Yatirim kararina etki eden sosyolojik ve psikolojik
etmenler finansal ve ekonomik anlamda isleyisi etkilemekte ve bireysel yatirimcilari irrasyonellige
dogru itmektedir. Hisse senedi piyasasinda faaliyet gosteren ve yatirim kararini verenler insanlardir
ve insanlar yatirim kararlarii verirken, belirli se¢imler yapar ve bu se¢imlerde piyasayr dogrudan

! Bu ¢alisma, Yildirim, Hakan (2017). “Baz1 Davranissal Finans Modellerinin Bireysel Yatirimeilarinin Getirilerine Etkisi: Borsa Istanbul Ormegi”
adli doktora tezinden iiretilmistir.
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etkiler. Geleneksel finans teorileri g6z oniinde tutuldugunda, yatirimcilarin rasyonel kararlar ile
hareket ettikleri savunulur. Rasyonel diisiinen yatirimci her zaman (i) inanglarim1 zamaninda
degistirebilen ve yeni bilgiler edinirken yerinde tutum sergileyen, (ii) se¢imlerini normatif ve kabul
edilebilir bir sekilde gergeklestirendir (Thaler,2005). Ancak kisilerin yatirim kararlar1 esnasinda her
zaman akilct ve rasyonel davranmadigi durumu birgok bilimsel calisma ile giin 1s18mma ¢ikmis
bulunmaktadir. Ekonomistlerin ve diger profesyonel olmayan kisilerin biiyiik bir yiizdesi, ekonomik
krizin olup olmayacagi ile alakali 6ngoriilerde basarisiz olmaktadir. Bunun altin da yatan en temel
sebep ise insan davranigini goz dniinde tutmamalaridir.

09.10.2007°de 14.164,53 olan Dow Jones Endiistriyel ortalama 8.451,19 seviyesine ulast1 ve bir yil
sonra 05.03.2009°da 6.594,44 tekrar bir diislis daha yasayarak %53,44 oraninda bir batis s6z konusu
oldu (http://finance.yahoo.com ). Ek olarak, 19.10.2008’de 11,5 milyar hisse senedi yaklasik olarak
5 milyar hisse senedinin giinliik islem hacminin tersine takas yapildi. Islemin oldugu giin ve takip
eden giinler, yatirimcilar umutsuz olmaya ve satis panigi ile piyasadan ¢ekilmeye basladilar. Bu
durum keskin bir serbest diisiise sebep oldu. Geleneksel finans teorisi bu durumun olmamasini
Oongormiis ancak bu olagan iistii durum gerceklesti (Smith ve Harvey, 2011).

Piyasalar ve ekonomistlerin basarisizliklar ile geleneksel finans teorisinin tam anlamiyla islemedigi
gercegi gdz Oniinde tutuldugunda akillara su soru gelmekte: “Insanlar irrasyonel mi?”

Piyasada ortaya ¢ikan bir¢ok sapmanin sebebinin altinda insan psikolojisi yatmakta ve yatirim
kararlar1 psikolojik faktorlerden etkilendigi i¢in davranigsal finans ortaya ¢ikmis ve Onem
kazanmustir.

Davranissal finans, insan davraniglarinin hisse senedi fiyatlar1 ve endeks getirilerinin olusumunda ne
olgiide etkili oldugu ile ilgilidir. Diger bir tanimla davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginde
meydana gelen sapmalari, yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislar1 kapsaminda agiklamaktadir
(Ulkii, 2001, s. 101).

Yatirimcilarin sistematik yargi ve zihinsel hatalarimi agiklayan bu kavram, yatirimecilarin yaptigi
biligsel hatalar1 ve sistematik yanliglarini ele alip tartismaya yoneliktir. Dolayisi ile bu ¢aligmada bazi
davranigsal finans modellerinin bireysel yatirimcilarin getiri basarilari tizerinde etkisi test edilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Paul Slovic (1972) ¢alismasinda yatirimcilarin birgogunun yatirim kararlari asamasinda gostergeleri
iyl olan ve piyasa tarafindan iy1 bilinen sirketlere ait hisse senetlerine yatirim yapma egilimine
girdiklerini tespit etmistir. Gegmiste yiiksek getirilere neden olmus hisse senetlerinin gelecekte s6z
konusu yiiksek getirileri saglamasinin garanti olmamasina ragmen yatirimcilar bu hisse senetlerinin
gelecekte daha fazla getiri elde etmelerine neden olacagina inanmaktadirlar ve yatirimlarini bu hisse
senetlerine yonlendirmektedirler. Benzer bir ¢alisma olan Diacon (2002) bir¢ok yatirimcinin uzun
vadede Kkar yapabilmelerini saglayacak sabit getirili ve i{i¢ yildan az bir siirede yiikselise gecen
tahvillere yoneldiklerini ifade etmistir.

Kurz (1997), ¢caligmasinda piyasadaki oynakliga sadece piyasadaki inis ve ¢ikislarin etki etmedigini,
piyasaya katilim psikolojisinin de etki ettigini ifade etmistir.

Camerer ve Lovallo (1999), ¢alismalarinda kendine asir1 giiven ve iyimserlik yargilarinin gereginden
fazla yatirnrm yapilmasina sebep oldugunu agiklarken, Wermers (1999) calismasinda siirii
davraniginin biiyiime yolunda olan ve kiiciik 6lgekli sirketlere yapilan yatirnmlarin yiiksek diizeyde
olmasina sebep oldugunu vurgulamistir. Thaler (1999) zihinsel muhasebe yargisini 6zetlemis ve bu
yarginin se¢imler tizerinde etkisi oldugunu ifade ederken bu durumun énemli oldugunu belirtmistir.

Odean (1999) kendine asir1 giiven yargisinin varlik piyasalarinin gereginden fazla hacim yaratmasina
sebep oldugunu ispatlarken bir yandan da yatirimcilarin egilimlerinin karli hisse senetlerinin
zamaninda elden cikartilmasina etki ettiginin ve daha kisa zamanda elden ¢ikartmalarina sebep
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oldugunu ya da elden ¢ikartilmas1 gereken hisse senetlerinin gereg§inden uzun siire elde tutuldugunu
ispatlamistir.

Nofsinger ve Sias (1999) ¢alismalarinda, kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara nazaran daha
rasyonel davranis i¢inde bulunduklari ve siirii davranisinin fiyata etkileme derecesinin kurumsal
yatirimcilarin bireysel yatirimcilara nazaran daha fazla etkili oldugu bulgusuna ulasmaistir.

Barber ve Odean (2000) calismalarinda, 1991 ve 1996 yillar1 arasinda islem yapan 66,465 kisinin,
hesaplarina araci kurumlar vasitasi ile ulagilmis ve yatirnmcilarin ytliksek betaya sahip, kiigiik 6lgekli
sirketlere ait hisse senetlerine yoneldikleri ve yillik ortalama getirilerinin ortalama piyasa getirisinin
altinda oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum kendine asir1 giiven yargisi ile birlikte fazla sayida
islem yapildigini ve bu sebepten dolayr getirilerde diisiik performansa sebep oldugunu
aciklamaktadir.

Hong, Lim ve Stein (2000), sirketlerin 6zel bilgilerinin, 6zellikle negatif bilgilerin, kamuya yavas
yavas aktarildigini ifade etmistir. Bu durumda yatirimlardan elde edilen getirilerde momentuma sebep
olmaktadir.

Rabin ve Thaler (2001), riskten kaginma yargisini ele almis ve bekleyen fayda hipotezinin resmen
oldiigiinii deklare etmislerdir. Psikolojik aragtirmalar erkeklerin kendine asiri gliven yargisina,
kadinlara nazaran daha fazla egilimde oldugunu géstermektedir. Kendine asir1 gliven yargisini igeren
s6z konusu model test edilirken bu davranis icerisinde bulunan yatirimcilarin gereginden fazla
yatirimlar yaptigini ortaya koymustur.

Barber ve Odean (2001), 1991 ve 1997 yillar1 arasinda 35.000 kisinin yatirnm hesaplari
incelendiginde, kadin ve erkeklerden olusan yatirime1 davranisi ve getirileri, erkeklerin kadinlardan
%45 daha fazla islem yaptiklari ve bunun da getirilerinde diisiislere sebep olduklarini; tiim bunlarin
sebeplerinin de erkeklerin kendilerine daha fazla giivenmesinden dolay1 meydana geldigi sonucuna
ulagsmustir. S6z konusu arastirmada erkeklerin yillik getirilerinde %2.65 diistis gortiliirken kadinlarin
yillik getirilerinde %1.72 oraninda bir diisiis oldugu saptanmustir.

Chandra (2008), davranigsal faktorler ve yatirimci davranislarinin, yatirimcilarin davranislar
iizerinde etkiye sahip oldugunu ifade etmis ve yatirimcinin tutumunu risk ve davranigsal karar alma
iizerinde sorgulamistir. Sonug olarak varilan yer ise geleneksel finansin tersine yatirimecilarin her
zaman rasyonel olmadigin1 ve bu davranis igerisinde yatirim yapma kararina girebildiklerinin
sonucuna varmistir. Diger yandan, yatirim kararinin bazi davranissal faktorler tarafindan etkilendigini
ortaya koyan arastirma bu faktorlerin: hirs, korku, zihinsel muhasebe ve ¢apalama gibi davranigsal
ozellik ve duygulardan olugsmakta oldugunu ve bu davranigsal 6zelliklerin tamaminin karar verme
stirecinde riske sebep olduguna ulagilmistir.

Chira, Adams ve Thornton (2008), biligsel ve duygusal on yargilar iizerinde isletme 6grencilerini
konu alan bir ¢alisma yapmislardir. Caligmanin amaci 6grencilerin biligsel, duygusal ve cergeveleme
etkisi gibi On yargilardan nasil etkilendigini ortaya koymaktir. 2007 yilinda Jacsonville
Universitesinde 68 dgrenciye uygulanan anket fakiilte ve yiiksek lisans 6grencilerine uygulanmustir.
S6z konusu aragtirmanin sonucunda 6grencilerin asir1 gliven ve iyimserlik 6n yargisina karsi daha az
duyarli olduklar1 ve buna bagl olarak karar verirken kontrol yanilsamasi gostermedikleri ortaya
cikmistir.

Statman, Fisher ve Anginer (2008)’e gore hisse senetleri; ev, araba, saat ve diger iiriinler gibi etki
yaratabilirler. Yani, iirlinler 1y1 veya kotii, giizel ya da cirkin olarak degerlendirilebilirler. Etkiler ev,
araba, saat fiyatlar1 lizerinde gii¢lii bir role sahiptirler. Ancak standart finans teorilerine gore bu etki,
finansal aracglar tizerinde dnemli rol oynamamaktadir. Ancak davranigsal varlik fiyatlama modeline
bakildiginda, yiiksek riskler negatif etkilerin ayrilmaz bir parcasidir. Yatirimcilar pozitif etkileri olan
ve yatirimcilarin yatirim yapmayi diistindiikleri hisse senetlerinden elde edecekleri getirileri yukariya
cekecek etkilere sahip hisse senetlerin tercih etmektedirler.
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Monti ve Legrenzi (2009), yatirnm kararlar1 ve sonradan anlama 6n yargisimi arastirmiglar ve 25
yiiksek lisans ve doktora Ogrencisini ¢aligmalarinda denek olarak kullanmislardir. S6z konusu
arastirmada bulgular yatirimcilarin yatirim kararlarinin ve portfdy olusturmalarinda sonradan anlama
On yargisi tarafindan etkilendigi sonucuna ulasilmis ve bu durumun da portfoy ¢esitlendirme tizerinde
de biiyiik bir etkiye sahip oldugu ve bu durumun da riske neden oldugu sonucuna varilmistir.

Hoffmann, Shefrin ve Pennings (2010), Hollanda’da islem yapan 65.323 yatirimcinin 2000 ve 2006
yillar1 arasinda arastirmalarina konu almis ve bu yatirimcilarin aralarindaki sistematik farkliliklarin,
s0z konusu yatirimcilarin yatirimlarinin amag ve stratejileri tizerinde nasil bir farkliliga ve s6z konusu
getirilerinin nasil degistigine isaret etmistir. Elde edilen bulgular ise temel analize giivenen kisilerin,
daha fazla risk aldiklari, daha fazla kar elde ettikleri ve daha fazla kendilerine giivendiklerini ortaya
cikarmistir. Diger yandan teknik analize giivenen yatirimcilarin ise daha yiliksek performans
gosterdiklerini ortaya koymustur.

Hemanth. P.K (2011), yiiriittiigii ¢alismada, Hindistanli yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun
yatirimeilarin varlik yatirimina iligkin inandiklan seyin ¢ocuk oyuncagi olmadigir ve dolayisiyla
uzmanlara glivenmenin en iyi yol oldugu cevabini almistir.

3. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

S6z konusu boliimde arastirmada kullanilan veri seti, yontem ve elde edilen sonuglara yer verilmis
ve yorumlanmugtir.

3.1.Veri Seti ve Yontem

Veri toplama teknigi olarak ilk bélimde demografik ve kisisel 6zellikler iceren 9 adet soru, ikinci
boliimde ise lic modelin iddia ettigi toplam alti davranis1 iceren 30 soruluk anket kullanilmistir
(Faikoglu: 2012). ikinci béliimde yer alan her bir davranis igin beser soru sorulmus ve bu sorulara
besli likert dlgegi uygulanmustir. S6z konusu anket Istanbul ilinde ikamet eden bireysel hisse senedi
yatirimcilarina gesitli aract kurumlar araciligi ile yoneltilmistir. Toplamda 410 kisiye yoneltilen anket
368 kisi tarafindan dogru cevaplanmis ve degerlemeye alinacak bireysel yatirimer sayist 368 kisi
olarak belirlenmistir. Ankete eksiksiz cevap veren 368 bireysel yatirrmcinin Borsa Istanbul’da islem
yapan yatirimcilari temsil edecegine karar verilmistir.

Belirlenen ti¢ modele ait alti davranigin karsiligi olan toplamda 30 sorunun giivenirligi Cronbach’s
alfa giivenirlik 6l¢iitii ile hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucun da Cronbach’s Alfa katsayisi anketin
tamami i¢in 0,956 ( Items=30, N=368, Alpha=0,956) bulunmustur. Bu durumda Cronbach’s Alfa
katsayis1 yiiksek derecede giivenilirligi ifade etmektedir.

Davranigsal finans modellerine ait literatiir arastirmasi yapildiginda, bireysel yatirimci tarafindan
etkisinde kalinan toplam {i¢ 6nemli modelle karsilagildig1 ortaya cikmistir. S6z konusu modeller
Barberis ve dig. (1998) tarafindan gelistirilen model, Daniel ve dig. (1998) tarafindan gelistirilen
model ve Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilmis modellerdir.

Ug modelin her biri kendi iclerinde iki ayr1 degiskeni barindirmaktadir. S6z konusu modellere iliskin
degiskenler asagidaki Tablo 1° de belirtilmistir.

Tablo 1: Davranissal Finansa Ait U¢ Onemli Model

Barberis ve dig. Daniel ve dig. Modeli Hong ve Stein’in Modeli
Modeli
Muhafazakarlik Asir1 Giiven Davranisi Haber Avciligi Davranisi
Davranist
Temsililik Kendine Atfetme Momentum Davranist

Arastirmaya ait regresyon analizi, lojistik regresyon modelinin Enter yontemi ile yapilmistir.
Regresyon modelinde bir bagimli dort bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimli degisken
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arastirmaya dahil edilen yatirimcilarin getirilerine dayanarak Jensen Performans 6l¢iitii olan Jensenin
alfa olciitii Excel’ de hesaplandiktan sonra ’0= negatif getiri’’, *’1= pozitif getiri’’ olarak getiri
basaris1 ad1 altinda SPSS ortaminda kodlanarak kullanilmistir. Negatif getiri Jensen alfasinin sifir ve
altinda oldugunu, pozitif getiri ise Jensen alfasinin sifirdan biiyiik oldugu anlamina gelmektedir.

S6z konusu Jensen alfa 6l¢iitiine ait formiil ve agiklamalar asagidadir.
P:rp_[rf+ﬁp(rm'rf)] (1)

Formiil (1) incelendiginde, a,, Jensen alfa degeri, r;, ortalama hisse senedi getirisini, 7,,, ortalama
piyasa getirisini, 7y risksiz faiz oranimni, f,, ise portfdyiin betasini ifade etmektedir.

a

S6z konusu Getiri basarisini Jensen alfa 6l¢iitli ile hesaplarken risksiz faiz oranin1 2015 yilina ait
hazine bonosunun 12 aylik ortalamasi almarak yillik %9,37, piyasa getirisi %3,76 ve Borsa Istanbul’a
ait ilk 100 sirketin betalar1 hesaplamaya dahil edilmis olup veriler Bloomberg Terminal ekranindan
elde edilmistir. Portfoy betasi hesaplanirken yatirimcilarin yatirim agirliklart ve tercih ettikleri hisse
senedi betalar1 goz oniinde tutularak birbirleri ile carpimlari sonucunda elde edilmistir.

Ankete katilan ilk yatinmcinin getiri basarisinin Jensen Alfa Olgiitiiyle hesaplanis1 asagida ifade
edilmisgtir.

[lk yatirimer yillik olarak anaparasinin %20’si oraninda getiri elde etmis, en ¢ok yatirim yaptig1 hisse
senetleri agirliklar1 ve betalar1 Tablo 2” de toplamlari ile belirtilmistir.

Tablo 2: Yatinmcinin En Cok Yatirim Yaptigi Hisse Senetlerinin Agirliklari ve Betalarmin Carpimlarina Ait

Toplamlar

Hisse Senedi Yatirinm Agirhgi Betalar Portfoy Betasi
Garanti Bankasi %40 1,2697 0,5079
Kog Holding %20 0,9041 0,1808
Sige Cam %20 1,0234 0,2046
Aselsan Elektronik %20 0,8113 0,1627

Toplam Portfoy 1,0562

Betasi

Elde edilen bireysel beta yardimiyla hesaplamaya asagidaki gibi devam edilmis ve Jensen Alfa
Olgiitii’ne ulasilmstir.

Alfa =rs—re -B(ro — rs)
=0,20 - %9,37- 1,0562 ( %3,76 - %9,37)
= %16.56

Uygulanan faktor analizi neticesinde asir1 gliven, haber avciligi ve kendine atfetme gibi davranigsal
ozellikler analize tek bir degisken olarak alinmistir.

S6z konusu aragtirmanin bagimsiz degiskenleri ise asagida ifade edilmektedir:

v Asiri giiven, haber avciligi ve kendine atfetme
v' Temsililik

v Momentum

v" Muhafazakarhiktir
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4. BULGULAR

Katilimeilarin cevapladigr anket neticesinde elde edilen veriler ile lojistik regresyon modeli
kurulmadan o6nce ti¢ farkli davramigsal finans modelinin icerdigi degiskenlere faktér analizi
uygulanmig ve her bir degisken icin KMO ve Bartlett testi degerlerine bakilmis olup faktor analizi
uygulanirken varimax dondiirme tekniginden yararlanilmistir. Uygulanan giiven testleri neticesinde
giivenirliklerinin varligina ulagilmis olup elde edilen faktorler gruplandirilmis ve esitligin bagimsiz
degiskenleri olarak kullanilmistir. Getiri basarisi olarak adlandirilan ve Jensenin alfa 6l¢iitii sonucu
ise bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Tablo 3: Esitlige Alinan Degiskenler

Bagimli Degisken: Getiri Basarisi
Bagimsiz Degiskenler Katsay1(f3) Standart Hata Wald Ist. P-degeri
Asirt Giiven 1,350 ,245 30,251 ,000
Haber Avciligi
Kendine Atfetme
Temsililik -,416 ,316 1,735 ,188
Momentum ,113 ,126 ,800 ,371
Muhafazakarlik ,228 ,118 3,714 ,054
Sabit -2,171 464 21,878 ,000

Aciklayici degiskenler ve sabit katsayr hakkinda beta degerlerini gosteren Tablo 3 incelendiginde,
modele ait beta degerlerine ulasilmaktadir. Beta degerlerine bakildiginda yatirimcilarin getiri
basarisini en fazla asir1 gliven, haber avciligi ve kendine atfetme davraniglarini iginde bulunduran
davranis bigimi (1,350) etkilemektedir. Ardindan temsililik (-0,416), muhafazakarlik (0,228) ve son
olarak da momentum davranis1 (0,113) etkilemektedir. Elde edilen betalara ait pozitif ve negatif
degerler bagimli degisken ile olan iligkinin y6niine ait bilgi vermektedir.

Beta degerleri incelendiginde sadece asir1 giiven, haber avciligi ve kendine atfetme davranisi adi
altindaki yatirimcr davranislarinin (0,000) ¢ikmasi sonucunda 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. Ancak temsililik davranisi 0,188, momentum 0,371 ve muhafazakarlik davranisinin ise
0,54 (p>0,05) cikmasi sebebiyle istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Temsililik, Momentum ve Muhafazakarlik degiskenlerinin getiri basaris1 tizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmamas1 sebebiyle yeni kurulacak esitlige dahil edilmemis, sadece Asir1 Giiven, Haber
Avciligi ve Kendine Atfetme bagimsiz degiskeni dahil edilmistir. Bu sebepten dolayr bagimli
degisken olan Hisse Senedi Getirisi ile bagimsiz degisken olan Asir1 Giliven, Haber Avciligi ve
Kendine Atfetme degiskeni yeniden lojistik regresyon yontemi ile test edilmis ve Tablo 4° de yer alan
sonuglara ulasilmistir.

Tablo 4: Esitlige Alinan Degiskenler

Bagimh Degisken: Getiri Basarisi
Bagimsiz Degisken Katsay1(pB) Standart Hata | Wald Ist. P-degeri
Asir Giiven,
Haber Avciligi,
Kendine Atfetme 1,405 ,183 59,159 ,000
Sabit 1,135 ,154 54,178 ,000
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Tablo 4 incelendiginde s6z konusu logit modelin tahminine ulasilmaktadir. Tabloda sabit parametre
ile birlikte bagimsiz degiskenin tahmin edilen katsayisi, standart hatasi, Wald test istatistigi ve p
degerine ulagilmaktadir.

S6z konusu modelin sonucu anlamlilik diizeyi olarak adlandirilan P degeri 0,000’dir. Bu deger %5
anlamlilik seviyesinde, katsayilarin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmis ve tahmin edilen logit
modelin genel olarak anlamli oldugu kararma varilmistir.

Yani;
Hy=p, =B, = P53 =P4 =0: Model genel olarak anlamsizdir.
Hy# P1# B2# P3# Pa # 0: Model genel olarak anlamlidir.

Olarak iki farkli varsayim ortaya atilmis ve bu varsayimlar ¢ergevesinde hipotezler test edilmis ve
tahmin edilen logit modelin genel olarak anlamli oldugu kanisina varilmistir.

S6z konusu modele dayanarak;

Muhafazakarlik davranigina ait istatistiksel anlamlilik diizeyi 0,054 (p> 0,05) oldugu ve getiri
iizerinde anlaml1 bir etki yaratmadigia ulasilmistir. Bu dogrultuda; <’Borsa Istanbul’da islem yapan
bireysel yatirimcilarin Muhafazakarlik Davranisi, getiriyi etkilemektedir.”” hipotezi istatistiksel
acidan anlamli degildir ve kabul edilmemistir.

Temsililik davranisina ait istatistiksel anlamlilik diizeyi 0,188 ( p>0,05) oldugu ve getiri lizerinde
anlamli bir etki yaratmadigina ulasilmistir. Bu dogrultuda; “Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel
yatirnmcilarin Temsililik Davranigi, getiriyi etkilemektedir.”” hipotezi istatistiksel agidan anlamli
degildir ve kabul edilmemistir.

Asirt giiven, haber avciligi ve kendine atfetme davranigina ait istatistiksel anlamlilik diizeyi 0,000
(p< 0,05) oldugu ve getiri lizerinde anlamli bir etki yarattigina ulasilmistir. Bu dogrultuda; “Borsa
Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimeilarin Asir1 Giiven, Haber Avciligi ve Kendine Atfetme
Davranist, getiriyi etkilemektedir.”” hipotezi istatistiksel agidan anlamli bulunmus ve kabul edilmistir.

Momentum davranigina ait istatistiksel anlamlilik diizeyi 0,371 (p>0,05) oldugu ve getiri iizerinde
anlaml1 bir etki yaratmadigma ulasilmistir. Bu dogrultuda; “Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel
yatirimcilarin Momentum Davranisi, getiriyi etkilemektedir.”” hipotezi istatistiksel agidan anlaml
degildir ve kabul edilmemistir.

5. SONUC VE ONERILER

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini ve karar alma siireglerinde tim
bilgileri dikkate aldiklarini iddia etmektedir. Yatirimcilarin rasyonel bir davranis i¢inde olmasi,
beklenen fayda teorisinin ongérdiigii sekilde karar vermelerini gerekli kilmaktadir. Ancak zaman
gectikge gelisen finans teorileri bu perspektifin yetersiz oldugunu ve yatirimecilarin rasyonel
davranislar sergilemediklerini savunmaya baslamistir. Iste tam bu noktada, davranigsal finans ortaya
cikmis ve yatirimeilarin yatirim kararlar1 esnasinda duygularini kullandiklar: ve bu duygularin 6nemli
oldugu kanismma varilmistir. Davranigsal finans yaklasimi insanlarin normal oldugunu kabul
etmektedir ve normallik ise insanlara ait bazi biligsel ve duygusal yanilgilar: isaret etmektedir. Yani
insanlarin ruh halleri ve duygularinin, insan davranisini etkiledigini 6ne siiren davranigsal finans
yaklagimi, yatirimcilarin geleneksel finansin savundugu gibi dogru tercihler yapacagini kabul
etmemektedir. S6z konusu ¢alismada davranigsal finansi temel alan ti¢ farkli modele ait davranis
tiirlerinin Borsa Istanbul’da alim ve satim yapan bireysel yatirimcilarin getirileri {izerindeki etkinin
varligr test edilmistir. Elde edilen bulgular ise temsililik, momentum ve muhafazakarlik
davranislariin yatirnmci getirileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi yoniindeyken, asiri
giiven, haber avcilig1 ve kendine atfetme gibi davranislar gdsteren yatirimcilarin getirilerinde bir
artisin s0z konusu olduguna ulagilmistir. Bdylesi bir sonuca ulasilmasinin en 6nemli sebebi
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gelismekte olan iilkelere ait finansal piyasalardaki fiyat dalgalanmalar1 ve yatirimcilarin olusabilecek
fiyatlar hakkinda i¢erden bilgi alabilme durumunun s6z konusu olabilmesidir.

Bu sayede anlasiliyor ki; tek bir ¢alismayla davranigsal finansin dogrulugunu 6ne siirmek dogru
olmayabilmektedir. Bu nedenle, benzer ¢alismalarin, farkli veri kiimeleriyle birlikte yiiriitilmesinin
yararl olacagi ortadadir.
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