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Davranissal finans giinlimiizde bir¢ok bilim dallarini etkileyerek bireyin yapacag: kararlarda
biligsel ve duygusal egilim gostermesine neden olmaktadir. Birey hem biligsel hem de duygusal
egilimleri dogru sekilde kullandiginda etkili bir karar mekanizmasi hazirlamis olur. Bireyin bu
duygusal ve biligsel egilimleri hem pratikte hem de teoride karar verme siirecinde daha etkili
sonuclar elde ettigi gozlemlenmektedir. Bu arastirmada davranissal finans temellerinde karar
vermeyi etkileyen bilissel ve duygusal egilimlerin Diinya ve Tiirkiye geneli yayimlanan
kaynak, yazar, atif sayisi, iilke, dil ve yillara gore bibliyometrik analiz yontemi kullanilarak
ortaya konulmasi amaclanmaktadir. Arastirma kapsaminda Scopus veri tabani iizerinden
tarama terimi yazilan girdi boliimiine konu ile iligskin ‘’davranigsal finans’’ anahtar kelimesini
Turkge ve Ingilizce dilinde yazilarak veri tabanlari tizerinden inceleme yapilmistir. Arastirmada
belirtilen veri tabanlarindan ulasilan makalelerin bibliyometrik analizlerinin yapilmasi icin
bulunan davranigsal finans ve davranigsal finans egilimleri alaninda yapilmis calismalar
degerlendirilmistir. Buna istinaden bilim alanlarina gore dagilimi, yillara gore ¢alisma sayisi,
caligmalarin atif sayilari, tiniversite bazinda yapilan calisma sayisi, ¢aligma tiirleri, calismanin
yayimlandigi dergiler, ¢alismada kullanilan kelime ve kelime gruplari arastirilarak ilgili
parametreler belirlenmistir. Makalelerle ilgili ¢ikarim yaparken igerik analizi yOntemine
basvurulmustur. Yapilan arastirmalarin sonuglari dogrultusunda davranigsal finansin birey
tizerindeki etkileri ile sergilemis olduklart davranigsal finans egilimleri ile dogru bir finansal

karar aldiklar1 sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: davranigsal finans, davranigsal finans egilimleri, bibliyometrik
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Behavioral finance affects many branches of science today, causing the individual to show
cognitive and emotional tendencies in the decisions to be made. When the individual usesboth
cognitive and emotional tendencies correctly, he has prepared an effective decision mechanism.
Accordinggly, it is observed that more effective results are achieved in decision making process
with the individual knowing such emotional and cognitive tendencies both in practice and in
theory. This study, aims to reveal the cognitive and emotional tendencies that affect decision
making on the basis of behavioral finance by using bibliometric analysis method according to
sources ublished across World and in Turkey, authors, citation numbers, countries, languages
and years. Within the scope of the research, the keyword "behavioral finance" was written in
Turkish and English in the introduction part of the Scopus database, where the search term was
written, and the databases were examined. For the bibliometric analysis of the articles accessed
from the databases specified in the research, studies in the field of behavioral finance and
behavioral finance trends were evaluated. Accordingly, the distribution according to the
branches of science, the number of studies by years, the number of citations of the studies, the
number of studies on the basis of universities, the types of studies, the journals in which the
study was conducted were examined. published, the words and word groups used in the study
were searched and the relevant parameters were determined. Content analysis method was used
while making inferences about the articles. In line with the results of the research, it was
concluded that the effects of behavioral finance on the individual and behavioral finance trends

and they made the right financial decisions.

Keywords: behavioral finance, behavioral finance trends, bibliometric



Vil

ON SOz

©21970- 2021 Yillar1 Arasinda Davranigsal Finans Temelinde Bibliyometrik Analiz;
Scopus Veri Taban1 Ornegi’’ adli calismasinda yatirimeinin yatirim karar1 almasindaki énemli
davranig egilimlerini bilmesi gerektigini ve bu davranis egilimleri ile yatirim karari siiresince
sergiledigi davraniglarin olumlu sonuglar dogurdugunu bibliyometrik analiz teknigi ile

aciklamaya ¢alisilmistir.

Arastirmanin giris kismini olusturan birinci boliimiinde; arastirmanin amag, Onem,
problem ve sinirliliklart yer almaktadir. Arastirmanin konusuna iliskin gecmis alanyazin ve
genis bir literatiir taramas1 yer almaktadir. Ikinci béliimiinde ise; arastirmanin ydntemi, evren
ve 6rneklemi, modeli ve veri analizi yer almaktadir. Arastirmada elde edilen bulgular tablo ve
sekiller ile {igiincii boliimiinii olusturmaktadir. Dordiincti bolimiinde arastirmanin sonucuna

ulagilarak arastirma hakkinda verilebilecek oneriler besinci boliimiinde yer verilmistir.

Eylil, 2021

Gozde PARLARDEMIR
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1. GIRIS

Homo-economicus terimi davranigsal finans agisindan bireyin akilcit hareket etmesi
anlaminda kullanilmaktadir. Bireylerin finansal karar alma siireglerinde, davranigsal finans
temelindeki finansal karar vermeyi etkileyen egilimleri sergileyebildikleri goriilebilmektedir.
Geleneksel finans gercevesinde bireysel yatirimer rasyonel davranis sergilemek yerine
yatirnminin daha iyi sonug¢ almasi i¢in davranigsal finans egilimlerini bilmek istemektedir.
Kahneman ve Tversky’in arastirmalari insanin karar vermesinde ortaya ¢ikan bilingalt1 6n
yargilar1 ve davranissal e8ilim yontemleri hakkinda bir bakis acis1 sunmaktadir. Davranissal
finans, bireylerin yatirim tercihleri ve kararlarinda rasyonel davranmadigi ve bireyin her zaman

optimum tercihler yapmadigini vurgulamaktadir (Aydin & Agan, 2016).

Bu ¢alismada 1970-2021 yillart arasindaki bilimsel dergilerde ‘’davranissal finans’’

teriminin yer aldig1 makaleler bibliyometrik analiz yontemi ile incelenmektedir.

Finans tarihi 3 evreden olusmaktadir. Birinci evre 1950’lere kadar klasik finans olarak
tanimlanmaktadir. fkinci evre 1950°den itibaren etkin piyasalar hipotezi ve portfoy teorileri ile
beraberinde neoklasik donem olarak tanimlanmaktadir. Uciinci evre ise 1980 sonrasi

davranigsal finans, ndrofinans ve duygusal finans dénemi olarak tanimlanmaktadir (Tlirkmen

Muldir, 2018).

Calismanin ilk bdliimiinde arastirma hakkinda bilgi verilmektedir. Ikinci boliimde
caligmanin finans, geleneksel finans, davranigsal finans, finansal karar alma ve bibliyometrik
kavramlar hakkinda bilgi verilerek, calismayla ilgili arastirmalarin 6zet kiinyeleri verilmistir.
Ugiincii béliimiinde ¢alismanin ydntemi ve veri analizi yer almaktadir. Dérdiincii béliimiinde

bulgulara, besinci bdliimiinde ise ¢calismanin sonucuna yer verilmistir.

Bu arastirmada davranigsal finans temellerinde karar vermeyi etkileyen biligsel ve
duygusal egilimlerin Diinya ve Tiirkiye geneli yayimlanan kaynak, yazar, atif sayisi, iilke, dil

ve yillara gore bibliyometrik analiz yontemi kullanilarak ortaya konulmasi amaglanmaktadir.



Arastirmanin Adi

1970-2021 yillart arasinda davranigsal finans temelinde bibliyometrik analiz; Scopus

veri taban1 6rnegi.
Arastirmanin Amaci

Globallesen dunya diizeni ve teknolojinin gelisimi ile birlikte degisen ve gelisen finansal
karar alma sirecleri ginimuizde yerini davranigsal finans egilimlerine birakmistir. Finansal
karar alma siireclerinde hem biligsel hem duygusal egilimlerin is diinyasina etkileri ve strateji
belirlemenin, pazarlamanin ve finansal piyasalari takip etmenin Onemini arttirmaktadir.
Yatirimcilarin finansal piyasalarda karar alma siireglerindeki etkisi altinda olduklar1 egilimleri
veya On yargilar1 tanimasi ve daha iyi bir yatirnm karar1 vermesi Onemli bir boyut
kazanmaktadir. Bilissel ve duygusal 6n yargilar1 veya egilimleri taniyan yatirimer ¢oziilmesi

zor olan kosullarda dahi daha kolay ve pratik ¢oziimler bulabilecektir.

Bu arastirmada bibliyometrik analiz yontemi kullanilmistir. Bu yontem ile Diinyada ve
Tiirkiye’de davranigsal finans c¢aligmalarinin hangi yillara gore yapildigini ne sekilde ele
alindigini ne tiir bilimsel yontemlerin kullanildigi, yazar sayisini, makale sayisini, calisma
tiirlerini, dil, iilke, kurum ve benzeri bir bilim haritasi olusturarak davranissal finans alaninin
kavramsal yapist ve gelisimini analiz edilmesi saglanmaktadir. Bu ¢erceve dogrultusunda
davranigsal finans alaninda yapilmis makale calismalarinin c¢esitli parametrelere gore
bibliyometrik analizlerinin yapilmasi hedeflenmektedir. Finansal karar alma davranislarinda
hem bilissel hem de duygusal egilimler araciligi ile karar almanin etkisinin ortaya koymak igin
yararlanilan veri tabanlarindan bulunan makalelerin bibliyometrik 6zellikleri belirlenerek
karsilagtirilmas1 amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, davranigsal finans ve davranigsal
finans egilimleri konularinda Scopus veri tabaninda 1970-2021 yillarinda yayimlanan

makalelere ¢esitli istatistiksel analizler (atif analizi ve sosyal ag analizi vb.) uygulanmistir.

Bu arastirmanin amaci; davranigsal finans temelinde finansal karar vermeye etki eden
egilimler ile ilgili calismalarin Dunya ve Turkiye genelinde yazar, atif, kaynak, dil, kurum, tlke

acisindan karsilastirilmasi amaglanmaktadir.



Arastirmanin Onemi

Iktisattan ayr1 bir model olarak finans; 1940 ve 1950 yillarinda Markowitz, Tobin,
Sharpe, Treynor, Black ve Scholes’in calismalariyla ortaya cikarilmistir (Hayes & James,
2020). Geleneksel finans teorileri, lizerine yapilan arastirma sonuglarinda hataya sebebiyet ve
duygusal insan homosafiyen yerine; kusursuz insan tiirii homoekonomikus’u temel alir

(Tdrkmen Muldur, 2018).

1970 ve 1980 yillarinda psikolog Daniel Kahneman ve Amos Tversky’in ¢alismalari ile
insan zihninin isledigi karmasik yollar hakkinda carpict Ongoriiler ortaya koymuslardir.
Kahneman ve Tversky’in aragtirmalar1 insanin karar vermesinde ortaya ¢ikan bilingalt1 On
yargilar1 ve davranigsal egilim yontemleri hakkinda bir bakis agis1 ortaya cikarmiglardir

(BehavioralFinance.com, 2020).

Gelisen, degisen ve dijitallesmeye ayak uyduran is diinyasinda ise para hakkinda
aldiklar1 kisisel kararlarmin yonetilmesinde davranissal finans terimi akla gelmektedir.
Davranissal finansta asil amag bireysel yatirimcinin yaptiklari para se¢imlerinin yapmalarinin

nedenlerine bakmaktir (Marquit, 2019).

Finans degisime ayak uyduran ve gelisimi ile hayatimizi kolaylastirirken, bireylere
onciilik etmeye devam ederek hayatimizin tiim evrelerinde yer almaktadir. Bireysel
yatirimcilarin genelde rasyonel davraniglarinin yani sira psikolojik davraniglarinin etkisi ile
finansal karar aldiklari gozlemlenmistir. Bu psikolojik davranislar biligsel ve duygusal
egilimleri olusturmaktadir (Yiirekli & Yilmaz, 2021) . Bu faktorlerle beraber karar vermede
oncii niteliginde olan davranigsal finans konusunu ve calisma alanlarin1 beraberinde
getirmektedir. Bu baglamda yatinmcinin finansal karar vermede etkili oldugu egilim veya

Onyargilar1 taniy1p daha iyi bir yatirim karar1 vermesini saglamak hedeflenmektedir.

Arastirmanin Problemi

Arastirmanin problemi 1970-2021 yillar1 arasindaki bilimsel dergilerde yayimlanmis
davranigsal finans hakkinda ¢alisilan makalelerin incelenmesidir. Bu zaman dilimi davranissal
finans teriminin ortaya c¢iktig1 yillardan itibaren teknolojik degisim ve gelisimle beraber
bireysel yatirimcinin ilgi odagi haline gelmeye baslamasi ve yatirimlarini davranissal finans

egilimlerinin bilinci ile gergeklestirmeye baslamasindan dolay1 secilmistir.



Arastirmanmin Simirhhiklar:

Davranigsal finans ve davranigsal finans egilimleri anahtar kelimeleri segilerek
arastirilan makalelerin tamamu ile sinirlandirilmistir. Bu ¢alisma veri tabani erisimi ile Scopus
veri tabami ile smirlanmaktadir. Makale se¢iminde tam metin veya 6zet metinleri dahil
edilmigtir. Zaman g¢izelgesi olarak davranigsal finans teriminin baslangi¢c yili olan 1970 ve

giintimiiz 2021 y1l1 ile sinirlandirildi.



Tammlar
Finans

Bir bireyin ya da igletmenin fon kaynagi bulmasi, buldugu kaynagi verimli bir sekilde

kullanmasi ve kaynag arastirilmasina finans denir (Glindogdu, 2020).

Finans denildigi zaman akla ilk gelen kavram paradir. Finans; para kazanma, yatirimin
yonetimi ve fon saglama ile ilgili konular1 kapsamaktadir. Finans ilkeleri ¢ok eski tarihsel
kalintilar ile beraber degisen ve yeniligini halen devam ettiren is diinyasinda rastlamaktayiz.
Tarihte finansin 6zii genelde bankacilik sistemine odaklanmaktadir. Faiz sistemi, para
gelistirme, enflasyon teorileri gibi temel finans kavramlar1 neredeyse 2500 yildir
stiregelmektedir. Finans, para kazanma ve paray1 yonetme pratigidir. Ayn1 zamanda finans,
finansal faaliyetlerin gozetimini ve etkilerinin incelenmesini de icermektedir (Kolakowski,
2019).

Finans; faaliyetlerin en iyi sekilde yararlanmak i¢in varliklarin, yikimlultklerin ve
fonlarin zaman, stire¢ ve ortam iginde tahsisidir. Ayn1 zamanda finans, riskleri ve belirsizlikleri

ortaya ¢ikarirken fonlarin en iyi sekilde yonetimi ve ¢ogalmasini saglamaktadir (Celik , 2020).

Gunimduzde finans 3 kategori gercevesinde incelenmektedir. Bunlar; kisisel finans,
kurumsal finansman ve kamu maliyesidir. Kisisel finans, bireyin finansman veya fonlarini
yonetmek, yatirim saglamak agisindan istedigi hedefe ulasmasina yardimci olunmasidir. Kisisel
finans; biitge yOnetimi, sigorta, tasarruf ve emeklilik planlanmasi gibi bireyin veya aile
iiyelerinin karar1 sonucunda ortaya ¢ikar (Kurt & Smith , 2021). Kurumsal finans; isletme i¢in
finansal durumlarinin iyilestirilmesi olarak da tanimlanabilir. Sirket giderlerini finanse etmek
ve sirketin Sermaye yapisini olusturmakla ilgilidir (Pristine, 2019).Kurumsal finans, isletme igin
gerekli sermaye, borg, gelir, gider ve bu sermayenin yonetimini kapsamaktadir. Ayn1 zamanda
kurumsal finans, risk ve firsat arasinda denge saglamak ve sermaye degerini arttirmayi
hedeflemektedir (Hayes & Rhinehart, 2021 ). Kamu maliyesi ise; devlet, belediye, iller gibi
yerlerde uzun vadeli yatirim kararlarini iceren finansmandir. Kamu maliyesi gelir dagilima,
ekonomik istikrar ve kaynak tahsisi gibi etkenleri dikkatte alarak fon borglanmalarinin biiyiik
Olcegini vergilerden, bankalardan ve sigorta sirketlerinden saglamaktadir (Pristine, 2019).
Finans degisime ayak uyduran ve gelisimi ile hayatimizi kolaylastirirken ayni zamanda

bireylere onciiliik etmeye devam ederek hayatimizin tiim evrelerinde yer almaktadir.



Geleneksel Finans

Geleneksel finans bireylerin akilct hareketlerde bulundugunu ve rasyonel oldugunu
varsaymaktadir. Geleneksel finansa gore; bireyler ihtiya¢ duyulan bilgiyi elde eder, toplar ve
buna gore karar verir. Siirsiz ve miikkemmel veri bilgisi alirlar. Geleneksel finans bireylerin
psikolojik ve duygusal yanlarini reddeder. Bireyler mantikli bir finansal karar verebilecegini
anlamal1 bu nedenle duygular1 veya 6n yargi egilimlerini kullanma tuzagina diismemelidir

(Reporter, 2020).
Geleneksel Finans Teorisi ve Modelleri

1952’de Markowitz’in portfoy kurami ile modern finansin temelleri atilmigtir. 1958
yillarinda Modigliani ve Miller’in isletme finansina dair teorileri takip etmektedir. 1964’te
sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli ve 1970’de etkin piyasalar hipotezi ortaya ¢ikmaktadir
(Giindogdu, 2020).

Geleneksel finans teorileri, lizerine yapilan arastirma sonuglarinda hataya sebebiyet ve
duygusal insan homosafiyen yerine; kusursuz insan tiiri homoekonomikus’u temel alir
(Tarkmen Muldir, 2018). Geleneksel finans modelleri; ekonomide halim olan neoklasik iktisat
temeli iizerinde gelistirilmistir. Harry Markowitz’in (1952), “’Modern Portféy Teorisi’” ve ©’
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi’’ caligmalarindan yararlanilarak temelleri olusturulan geleneksel
finans teorisi, William Sharp’in (1964) gelistirdigi ¢* Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma modeli
> ve Paul A. Samuelson ve Eugene Fama tarafindan 1960 yillarinda gelistirilen *° Etkin

Piyasalar Hipotezi’’ ile buylik bir 5nem kazanmistir (Kuiden, 2019). Geleneksel finans beklenen

fayda ve rasyonel tercih olmak iizere iki temel varsayim tizerine gelistirilmistir.
Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi; belirsizlik igeren finansal kararlari yargilamak i¢in referans
kilavuzu gorevi goren ekonomi, oyun teorisi ve karar teorisinde dnemli bir kavramdir. Birey
karsilastigi risk ve Kkisisel tercihlerine dayanarak hangi segenegi se¢mesi gerektigini
onermektedir. Bekleyen fayda teorisi; Daniel Bernoulli’nin 1738 St. Petersburg Paradoksunda
temelleri atilmig, Frank Ramsey ve Leonard Jimmie Savage tarafindan ¢* Baskin Risk Alma

Teorisi’’ olarak kullanilmistir (Wikipedia, 2020).

Beklenen fayda teorisi 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmistir.
Teoriye gore beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen kararin sonucu olan faydanin,

gerceklesme olasiligl ile ¢arpilmasi sonucu olarak tanimlanmaktadir (Kiiden, 2019).



Beklenen fayda teorisine gore rasyonel bir fayda siirecini takip eden bireyler, belirsizlik
karsisinda olayim gerceklesme olasiligini Bayesyen yontemlerle hesaplamaktadir. Hesaplanan
olasiliklar beklenen kazanimlar ¢arpilarak beklenen fayda maksimize edilmeye ¢alisilir (Tekin,
2016).

Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa; hazir olan bilgilerin biitlin yonleri ile ortaya konuldugu menkul

kiymetlerin iglem gordiigii piyasalardir (Fama, 1970).

Etkin piyasa hipotezi finansin temel kaynaklari arasinda yer almaktadir. Verimli piyasa
teorisi olarak da bilinmektedir. Hipotez; hisse fiyat bilgilerini yansittigi ve tutarli alfa Gretiminin
imkansiz oldugunu belirten hipotezdir. Etkin piyasa hipotezinin dayandigi varsayimlar;
piyasadan elde edilen risk ve getiri bakimindan bireyin beklentilerinin birbiri ile paralellik
gostermesidir (Tamer & Kayalidere, 2002 ). Etkin piyasa formlari; menkul kiymet fiyatlarini
etkileyen bilgiler etkin piyasa hipotezleri tarafindan, gegmis fiyat bilgileri, ulasilabilen bilgiler
ve i¢ bilgilerdir (Stimer & Aybar, 2016).

Etkin piyasa hipotezi tiim bilgileri yansitir. Hisse senetlerinin borsada adil piyasa
degerinden islem gormesini varsayar. Yatirimeilarin diisiik maliyetli ve pasif olan portfoye

fayda sagladigi one siiriiliir (Altay, 2010).
Modern Portfdy Teorisi

Modern portfoy teorisi; riskten kaginarak beklenen getiriyi en {ist diizeye ¢ikarmak igin
portféylerin nasil olusturulmasi gerektigine odaklanan bir teoridir. Harry Markowitz, 1952
yilinda Journal of Finance dergisinde yayinlanan “’Portfolio Selection’’ adli makalesi ile teoriye
onciiliik etmigtir. Modern portfOy teorisi lizerine yapmis oldugu ¢aligmalar i¢in Nobel 6diiliine
layik goriilmiistiir. Modern portfoy teorisi riskten kaginan yatirimcilarin belli bir piyasa riski
cercevesine dayali olarak beklenen getiriyi iist diizeye ¢ikarmayir hedeflemektedir. Ayni
zamanda belli bir beklenen getiri diizeyi i¢in riski aza indirmek iginde portfoy olusturulabilir.

Portfoyiin beklenen getirisi, varliklarin agirliklar toplami olarak hesaplanir (Chen, 2020).

Modern portfoy teorisinde beklenen getiriler normal dagilmaktadir. Yatirimcilar
rasyonel ve ayni yatirim ufkuna sahiptirler. Ayn1 zamanda yatirimcilar sadece riskli varliklara

yatirim yapmaktadirlar (Giindogdu, 2020).



Sermaye Varhiklarinin Fiyatlandirma Modeli

1960 yillarinda Jack Treynor, William F. Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin; bir
varligin beklenen risk getirisine gore geri donmesi gereken orani belirlemek igin sermaye varlik

fiyatlandirma modelini gelistirdiler (Nickolas, 2019).

Sermaye varligi fiyatlandirma modeli (CAPM- Capital Asset Pricing Model) ; risk ve
varliklar arasindaki 6zellikle hisse senetleri i¢in beklenen getiri iligkisini tanimlar. Sermaye
varlig1 fiyatlandirma modeli; riskli menkul kiymetleri fiyatlandirmada varliklarin riski ve
sermaye maliyetini gdz Oniinde tutarak beklenen getiriler olusturmak i¢in finans genelinde

kullanilmaktadir (Kenton, 2020).
Sermaye varlig1 fiyatlandirma modeli formiili;
E(ri)=R f +£ix(Rm-R f)
R f : Risksiz faiz orani
pi : Beta katsayisi
Rm: Pazar portfoyiinun getirisi (Mcclure & Westfall, 2020).

Sermaye piyasasi fiyatlandirma modelinin baslangi¢ noktasi risksiz faiz oranidir. Hisse
senedi yatirimcilarin istedikleri ekstra risk icin prim eklenir. Bu hisse senedi piyasasi primi,
piyasadan beklenen getiriden risksiz getiri orani ¢ikarilmasindan olusur. Hisse senedi riski

primi, Sharpe’in “’beta’’ katsayisi ile ¢arpilir (Mcclure, 2020).

Sermaye varlig1 fiyatlandirma modeli formiiliiniin amaci; hisse senedinin riski ve
paranin zaman degeri beklenen getirisi ile karsilastigi zaman adil bir sekilde degerlenip

degerlenmediginin 6lgtilmesidir (Kenton, 2020).
Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

1979 yillarinda ekonomist Stephen Ross, sermaye varlik fiyatlandirma modeline

alternatif olarak arbitraj fiyatlandirma teorisini gelistirdi (Nickolas, 2019).

Arbitraj fiyatlandirma teorisi (APT- Arbitrage Pricing Theory); bir varligin getirisinin,
varligin beklenen getirisi ile sistematik riski yakalayan bir dizi makroekonomik degisken

arasindaki ¢ok faktorli varlik fiyatlandirma modelidir (Hayes, 2019).



Tek faktor, iki faktor ve cok faktor ile arbitraj fiyatlama modeli hesaplanmaktadir. Tek
faktor hesaplamada E(Ri): Rf + BiF formiilii kullanilmaktadir. Faktor sayisi arttikca Bi2F2

formulle eklenerek devam etmektedir.

E(Ri): varliginin beklenen getirisi

Rf: Risksiz faiz orani

F: Faktor risk primi

Bi: i finansal varliginin risk faktoriine karsi duyarlilik katsayisi (Giindogdu, 2020).

Arbitraj fiyatlandirma modeli formilu bir varligin beklenen getiri oranini ve birgok kez

makroekonomik faktoriin risk primini kullanir (Nickolas, 2019).
Oyun Teorisi

Oyun teorisi; 1944 yillinda matematik¢i John Von Neumann ve ekonomist Oskar
Morgenstern tarafindan icat edildi. Stratejik karar verme ¢alismasi olan oyun teorisi matematik,
psikoloji, finans, ekonomi, siyaset bilimi ve felsefe alanlarinda etkili bir uygulamadir. Oyun
teori stratejilerini anlamak karmasik bir diinyadaki kisinin muhakeme ve karar verme

becerilerini gelistirmek i¢in 6nemli bir modeldir (Picardo, 2019).

Oyun teorisi; strateji bilimidir veya stratejik ortamda bagimsiz ve rekabet eden
oyuncularin optimal karar vermesidir. Oyun teorisine gore; tiim katilimcilarin eylemleri ve

secimleri, her birinin sonucunu etkiler (Hayes & Barnier, 2020).

Oyun teorisi; belirlenmis kurallar1 ve sonuglar iceren bir durumda iki veya daha fazla
oyuncu arasindaki stratejik etkilesimi modelleme siirecidir. Oyun teorisinin ekonomik
uygulanmasi, endistrilerin, sektorlerin ve iki veya daha fazla igletme arasindaki stratejik

etkilesimin analizine yardime1 olacak bir aragtir (Mcnulty, 2019).
Karar Teorisi

Karar teorisi; belirsiz bir ortamda en avantajli olan kararlara ulagsmak icin disiplinler
arast bir yaklagimdir. Karar verme siirecini analiz etmek i¢in psikoloji, istatistik, felsefe ve
matematigi bir araya getirerek oyun teorisi ile yakindan ilgilenmektedir. Tamamlayic1 karar
verme teorisi; irrasyonel varliklarin nasil kararlar aldiklarini inceler. Kuralcr karar teorisi;
miimkiin olan en iyi kararlar1 vermeleri i¢in kilavuz olusturur. Normatif karar teorisi ise

kararlarin verilmesinde rehberlik saglar (tr.nesrakonk, 2021).
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Karar teorisinin 3 g¢ercevesi vardir. Bunlar kesinlik altindaki kararlar; bol miktar bilgi,
belirsizlik altindaki kararlar; en iyi olasilik ve catisma altindaki kararlar; olas1 sonucu tahmin

etmeyi iceren tepkisel yaklasimdir (Kenton, 2019).
Davranissal Finans

1970 ve 1980 yillarinda psikolog Daniel Kahneman ve Amos Tversky’in ¢alismalari ile
insan zihninin isledigi karmasik yollar hakkinda g¢arpici ongdriiler ortaya koymuslardir.
Kahneman ve Tversky’in arastirmalari insanin karar vermesinde ortaya c¢ikan bilingalti
Onyargilar1 ve davranigsal egilim yontemleri hakkinda bir bakis agis1 ortaya ¢ikarmaktadir

(BehavioralFinance.com, 2020).

Gelisen, degisen ve dijitallesmeye ayak uyduran is diinyasinda ise para hakkinda
aldiklart kisisel kararlarmin yonetilmesinde davranigsal finans terimi akla gelmektedir.
Davranissal finansta asil amagc; bireysel yatirimcinin para se¢ciminde nasil bir karar almada etkili
oldugu nedenlerine bakilmaktadir (Marquit, 2019).

Davranigsal finans, psikolojik etkilerin piyasa sonuglarini nasil etkileyebilecegine
odaklanir. Davranigsal finansin siniflandirilmasinin amaci; insanlarin yapmis oldugu finansal
secimlerin piyasada nasil etkili olabilecegini incelemektir. Davranigsal finans; finansal
katilimcilarin tamamen rasyonel, kendi kendini kontrol edemeyen ve kontrol etme egilimi
icinde olan psikolojik etkilerin oldugunu varsaymaktadir. Davranigsal finansin en Onemli

yonlerinden biri dnyargilarin etkisidir (Kenton & Estevez, 2020).
Davramssal Finansin Diger Bilim Dallan ile liskisi

Davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilim dallar1 temellerine
dayanarak bireyin davraniglarini agiklamaya ¢alisarak inceleme yapmaktadir. Ricciardi (2005)
disiplinler arasi iliskiyi genis tutarak davranigsal finansin psikoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji,
ekonomi, davranigsal ekonomi, finans, yatirm ve davranigsal muhasebe bilim dallarinin

arastirma metotlarinin birlesmesiyle olustugunu belirtmistir (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Bilim dallarin1 tanimlayacak olursak; Psikoloji, davranislar ve biligsel siirecler ile
bireyin fiziksel, ruhsal ve dis faktorlerden nasil etkilendigini arastiran bilim dalidir. Sosyoloji,
insan ve grup davraniglarini inceler. Bu bilim dali 6zellikle sosyal iliskilerin insanlarin tavir ve
davranislar1 tizerindeki etkisine odaklanir. Sosyal psikoloji, sosyal gruplar i¢indeki bireylerin
davranislarini inceler. Bireyin diger insanlar1t nasil etkiledigine odaklanir. Ekonomi,

kaynaklarin tiretimi, tahsisi, harcanmasi yaninda emek, finans, sermaye ve vergi gibi konulara
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odaklanir. Davranigsal ekonomi, bireylerin rasyonel olmayan harcama aliskanliklari, yatirimlari
ve bor¢ alma aligkanliklarin1 neden ve nigin agisindan agiklamak icin psikoloji ve ekonomi
bilimini birlikte kullanan bilimdir. Finans, karar verme ve deger belirlemeyle ilgilidir. Kaynak
edinimi, yatirnm ve yonetim ile odaklanir. Yatirim, kar ya da gelir elde etmek i¢in para veya
sermayenin bono, hisse senedi, sabit degerler veya ticari faaliyetlerin tahsis edilmesiyle
ilgilidir. Davranigsal muhasebe, muhasebe bilgilerinin nasil islediklerini ve muhasebe
fonksiyonlarindan nasil etkilendiklerinin davraniglarina olan etkisini inceleyen alandir

(Ricciardi, 2005) & (Kiyilar & Akkaya, 2020).
Davranissal Finans Kavramlari

Zihinsel Muhasebe: Bireylerin belirli bir amag igin para tahsis etme egilimidir (Kenton &
Estevez, 2020).

Siirii Davranisi: Bireylerin mali davranislarinin siiriiniin ¢ogunlugu ile taklit etme egilimidir

(Kenton & Estevez, 2020).

Duygusal Bosluk: Asir1 duygulara veya kaygi bozuklugu, 6tke, korku, heyecan gibi duygusal
zorlamalara dayali karar vermeyi ifade eder. Duygular bireyin mantikli se¢cim yapmamasinin

temel niteligindedir (Kenton & Estevez, 2020).

Sabitleme: Harcama diizeyini belli bir referansa eklemeyi ifade eder. Bitce diizeylerine gore
tutarli harcama veya diger harcamalara dayali harcamalari rasyonellestirmeyi igerebilir (Kenton
& Estevez, 2020).

Kendine Atfetme: Kendine dayali bilgiye olan giivene dayali se¢imler yapma egilimdir.
Kendine atifta bulunma bireylerin belirli bir alanin igsel giiveninden kaynaklanmaktadir

(Kenton & Estevez, 2020).
Davranissal Finans Teorisi ve Modelleri

Geleneksel finans teorisi, piyasalarin ve yatirimcilarin  rasyonel oldugunu
savunmaktadir. Davranigsal finansta ise yatirimcilarin rasyonel degil normal oldugu kabul

edildigini savunulmaktadir (Adithyan, 2020).

Davranigsal finans; klasik iktisat ve finansin, psikoloji ile karar alma bilimleri ile i¢
icedir. Finans literatiiriinde analiz edilen baz1 anomalilerin sebeplerini agiklar. Yatirimcilarin
karar vermede sistematik olarak nasil hatalar yaptigini agiklar. Psikolojinin finansal karar

vermeyi ve finansal pazarlari izerindeki etkisini agiklamaya ¢alisir (Aydin & Agan, 2016).
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Davranissal finans modelleri; beklenti teorisi, sezgisel yanilsamalar, zihinsel yanilsamalar ve
stirii psikolojisidir. Davranigsal finansin beklenti teorisinde geleneksel finans g¢ercevesinde
belirlenen ve beklenen fayda teorisine alternatif bir model ortaya konulmaktadir. Beklenen
fayda teorisine gore karar strecleri ile beklentiler analiz edilir veya en yiiksek degeri olan
alternatif tercih edilir (Aktan & Yavuzaslan, 2020). Bireyler, beklenti teorisinde kazang s6z
konusu oldugunda riskten kaginma tutumunu sergilerken, kayip s6z konusu oldugunda risk
alma tutumunu sergilemektedir. Geleneksel finansin altyapisini olusturan beklenen fayda

teorisinin yerini davranigsal finansta beklenti teorisi almigtir (Kardes, 2019).

Geleneksel ekonomi ve finans diinyasindaki temel varsayimlarla dogru karar verme
egilimi ile maddi refahlarin1 arttirmayr amaglayan rasyonel mekanizmadir. Geleneksel
kuramlara gore insan kendi duygularmin etkisi altinda yatan nedenlerin farkindadir ve bu
kararlarin etki etmesine miisaade etmezler. Bunun yami sira davranigsal finans teorileri;

eylemlerin davranis ve bilis cergevesinde aciklamaya ¢alismaktadir (yatirimkredi, 2018).
Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli (Temsili Yatirnmc1 Modeli)

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan 1998 yilinda ortaya atilan temsili yatirimci
modelide yatirnmer temsililik ve muhafazakarlik hatalarina diismektedir. Modelde diistik
reaksiyonu tutuculuk egilimi, asir1 reaksiyonu ise temsil etme egilimi ile agiklanmaktadir
(Barberis & Richard, 2003). Barberis, Shleifer ve Vishny temsili yatirime1r modelini psikolojik
bulgular lizerine kurulu olarak gelistirmislerdir. Gelistirilen model hisse bazinda bir anomaliyi
aciklamak Uzere gelistirilmistir. Bu nedenle yatirimcilarin sirket karlar1 Gizerinde vermis oldugu
kararlar dikkate alinmaktadir. Yatirnmcilar sirket karlarimin baglarinda ortalamaya donme
egilimi gostermektedir daha sonrasinda ise trende girdigine inanmaktadir. Yatirimeilarin
kafasinda olusan bu degismeli rejim algilamasi bir Markov siireci olarak modellenmistir

(Kiden, 2019).

Barberis, Scleifer ve Vishny modellerinde yatirimcir duyarliligini temsiliyet hevrestigi
ile agiklamaktadir. Modelde karlar rassal varsayilamaz bu nedenle modeller iki tanedir.
Bunlarin biri muhafazakarlik ile digeri ise temsil edilebilirlik egilimi ile agiklanmaktadir.
Modeller arasindaki fark kazanglardaki geciskenlik olasiliklaridir. Edwards (1968)
muhafazakarlik egilimini; bireylerin degisim karsisinda yavas davranmasi ve bireyleri fikrinin
bir siraya bagl olarak degismesi olarak tanimlamaktadir. Temsil edilebilirlik hevrestigi ise bir

olasilig1 ne kadar temsil ettigine gore yargilama stratejisidir (Kiyilar & Akkaya, 2020).
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Hong ve Stein Modeli (Interaktif iliskiler Modeli & Momentum Davrams1 ve Haber
Avciligr)

Hong ve Stein tarafindan (1999) yilinda heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif
iligkiye dayanan modeli ortaya atmislardir. Model bireysel yatirimcilarda var olan biligsel
egilimler ile heterojen yatirnmcilar arasindaki interaktif iliskiyi esas almaktadir. Modelde haber
avcilar1 ve momentum tacirleri olarak iki tip yatirimci bulunmaktadir. Bu iki tip yatirnmei da
rasyonellik bulunmamaktadir. Yatirimci sadece erisebilir kamusal bilginin bazi alt setleri ile
islem yapabilmektedir. Haber avcilari, kamuya acik bilgi setlerini kullanarak ozel bilgileri
gelecekle ilgili tahmin yapabilir. Tahminlerini gelecege dair gerceklestirebilirler. Momentum
tacirleri ise gecmis verilerle hareket ederek gecmis fiyat hareketlerine bagli tahminlerde
bulunabilmektedirler. Modelde piyasada haber avcilarinin ve momentum yatirimcilarinin
zaman ve kabiliyet agisindan tahmin eden arbitrajcilar da bulunmaktadir. Arbitrajcilarin olmasi
diger yatirimcilar agisindan bilgilerin dogrulugunun emin olmasindan kaynakli piyasa asir1 ve
diisiik reaksiyonlara agik bir pozisyon konumuna gelmektedir. Hong ve Stein modeli
uygulanabilir bir modeldir. Bu modelin en 6nemli 6zelligi ise heterojen yatirimcilarin birbirleri
tizerindeki digsal etkileridir (Kiyilar & Akkaya, 2020) & (Hong & Stein, 1999).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli (Asir1 Giiven ve Kendine Yiikleme Modeli)

Daniel, Hirsheifer ve Subrahmanyam tarafindan 1998 yilinda gelistirilerek, ‘’asir
giiven’” ve “’kendini atfetme’ egilimi iizerine kurulu olan bir modeldir. Asir1 giiven
egilimindeki yatirimcilarin ekonomik faktorlerin getirileri hakkinda 6zel sinyallere asir1 duyarli
olmasidir. Bu model; hisse senedi fiyatlarinin 6zel bilgilere karsi asir1 reaksiyon, kamu
sinyallerine ise diigiik reaksiyon gostermesi ile ilgilidir. Asiri reaksiyon bireyin kisisel, dzel
sinyallerinden olusurken, diisiik veya eksik reaksiyonda kamuoyu sinyallerinin sonucu olarak

tanimlanmaktadir (Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 2002).

Finansal Karar Almay1 Etkileyen Davramissal Finans Egilimleri

Davranigsal finans, yatirimeilarin 6z kontrollerinin sinirlart oldugunu ve duygularini,
varsayimlarini, algilarinin davranigsal finansal egilimlerden etkilendigini kabul etmektedir
(John, 2021). Yatirnmcinin Karar verme asamasinda birbirinden farkli egilimleri vardir. Bunlar;

biligsel, duygusal ve sosyal a¢idan ii¢ ana grupta incelenmistir.
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Bilissel Egilimler

Biligsel 6n yargi ilk olarak 1972’de arastirmacilar Amos Tversky ve Daniel Kaneman
tarafindan tanitildi. 1972°den giinimiize kadar arastirmacilar sosyal davranis, bilis, davranigsal
ekonomi dahil olmak iizere ¢esitli alanlarda karar vermeyi etkileyen ©On yargilari

tanimlamaktadirlar (Cherry, 2020).
Asiri Giiven

En genel bi¢imi ile asir1 giiven bir kisinin sezgisel diistinme, karar verme ve biligsel
yetenekleri hakkindaki yersiz inanglari olarak tanimlanabilmektedir. Bu nedenle asir1 gliven
sahibi bireyler diger bireylere gore daha bilgili oldugunu ve digerlerine gore daha akilli

davrandiklarini diisiinmektedirler (Pompian, 2006).

Asirt gliven bireyin kendi tahminlerine fazla giivenmesidir. Tiim yatirimcilarin sahip
oldugu bilgiler yerine kendilerinin topladig: bilgilere daha fazla glivenme egilimi gdsterirler.
Ozetle yatirrmcilar kendi yetenekleri ve kapasiteleri konusunda asir1 giiven sahibidirler

(Veeraraghavan, 2010).

Asirt gliven egilimi; beceri, yetenek ve zekamiz hakkinda yanlis veya yaniltict bir
degerlendirme yapma egilimidir. Davranigsal finans ve sermaye piyasalarinda tretken bir
egilimdir. Asir1 gliven 6nyargist; kisinin kendi performansini gergekte oldugundan daha yliksek
derecelendirilmesi, bireyin kontrol sahibi oldugunu diisiinmesi, bireyin hafife aldigi zaman
iyimserligi ve bireyin arzu ettigi bir seyin olma ihtimalini abartmasi sonucunda ortaya ¢ikar

(corporatefinanceinstitute.com, 2020).

Schwartz’ a (2010) gore asir1 giliven finansal karar almak isteyen yatirimcilarin

kendilerini 1yi hissetmelerini saglar.

Nofsinger (2001), asir1 giivenin yiikselmesine neden olan 3 durum bulunmaktadir.
Bunlar yiikleme onyargisi, bilgi yanilsamas: ve kontrol yanilsamasidir. Ayrica asir1 glivene
sahip yatinnmcilarin kiiciik Olgekli ve yeni firmalarin yiiksek riskteki hisse senetlerine
yonelmeleri ve yeteri kadar yatirim aracini iyi bir sekilde ¢esitlendirememelerinden kaynakli
daha fazla risk aldiklarmi ifade etmektedir. Asir1 glivenden kaynaklanan kendi yetenekleri
hakkindaki asilsiz inanglara sahip olmak, asir1 iglem yaparak islem maliyetini artirmak, asag:
yonlii riskleri kendi portfoylerinde Onemsememek ve diisiik cesitlendirme yapmak

yatirimcilarin sermayelerine zarar vermektedir (Pompian, 2006).
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Asint giiveni ylkleme 6n yargisi (self-attribution bias), bilgi yanilsamasi (illusion of
knowledge) ve kontrol yanilsamasi (illusion of control) etkilemektedir. Asir1 giiven hatali
kalibrasyon (6ngoriide asir1 giiven), ortalamadan daha iyi olma etkisi, kontrol yanilsamasi ve
asirt iyimserlik gibi birgok sekilde ortaya c¢ikmaktadir (Deaves & Ackert, 2009). Hatal
kalibrasyon, bireylerin sahip oldugu bilgilerin kesinligine oldugundan daha fazla deger verme
egilimi olarak da tanimlanabilir. Ortalamadan daha iyi olma etkisi, bireylerin yanlis bir sekilde
kendileri hakkinda olumlu goriislere sahip olmalaridir. Bu nedenle birey yeteneklerinin,
bilgilerinin ve becerilerinin ortalama bir kisiden daha iyi olduguna inanmaktadir (Cooper, Woo,
& Dunkelberg, 1998). Kontrol yanilsamasi, bireylerin kontrol edilemez olaylar Gizerinde etkiye
sahip olduklarina inanmalar1 egilimidir. Bireyin cevresini kontrol altinda tutmaya giidiilii
olmas1 kontrol yanilsamasina neden olmaktadir. (Langer, 1982). Asir1 iyimserlik, bireyler
kendilerinin zarar gérmeyeceklerini diisiinmeye egilimi gostermektedir. Kendilerinin yerine

bagkalarinin aksiliklerin kurbani olmalarini beklerler (Weinstein, 1980).
Yiikleme On Yargisi

Bireyler olumlu sonuglar1 kendi yeteneklerine, olumsuz ve kotii yetenekleri digsal
kosullara atfetme egilimi gostermektedirler. Basarilart karsisinda kendi yeteneklerini,
basarisizliklar1 karsisinda kotll sans veya baslarinin hareketleri ile bagdastirma egilimi yiukleme

Onyargisi olarak tanimlanmaktadir (Miller & Ross, 1975).
Bilgi Yanilsamasi

Bireylerin daha ¢ok bilgiye sahip oldugunda tahminlerinin dogruluk oraninin artacagina
inanma egilimi olarak bilinmektedir. Bu durumun gegerli olmasi ve daha iyi kararlar
verilmesine ragmen gegerli olmayabilir. Baz1 bilgiler tahmine yardimeci olmayacagi gibi,
bilgilerin yorumlanmasinda ¢ogu bireyin egitim, yetenek ve tecriibeye sahip olmayabilir. Yeni
bilgiyi birey mevcut inanig ve gorislerini dogrulama ve destekleme yOnlnde yorumlama
egilimi gosterebilirler. Bireysel yatirimci gelecegi tahmin etmede en ¢ok gegmis verileri

kullanmaktadir (Nofsinger, 2001).
Kontrol Yanilsamasi

Insanlar sonuglar1 kontrol edebilecegine inandig1 durumlarda asir1 giivenli olmaktadur.
Yeteneklerine dayali basarilar kontrol edilebilirken, sansa ve tesadiife dayali durumlar kontrol
edilemezler. Bireyler sans1 yeteneklerinden ayirt edemedikleri i¢in ortaya kontrol yanilsamast

¢cikmaktadir (D6m, 2003).
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Kontrol yanilsamasi bireylerin herhangi bir konu tizerinde kontrolii olduguna inanmasi
ile baglar. Kontrol yanilsamasini etkileyen faktorler; segme, sonug¢ dizimi, asina olma ve aktif

katilimdir (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Se¢cme: Aktif olarak tercih yapmanin hatali olarak kontrol altina alinabilecegi diislincesi olarak
tanimlanmaktadir. Bireyin kendi karar1 sonucunda kazanma olasiliginin daha yiiksek olduguna

inanirlar. Karar verme siireglerinde aktif olmalar1 kontrol yanilmasinin daha fazla olmasina

baghidir (Kiytlar & Akkaya, 2020) & (D6m, 2003).

Sonug¢ Dizimi: Sonucun ger¢eklesme yoniiniin, kontrol yanilsamasini iizerindeki etkisi
bulunmaktadir. Olumsuz sonuglara karsin olumlu sonuglar kontrol yanilsamasinin artmasina

sebebiyet vermektedir (Kiyilar & Akkaya, 2020) & (Gazel, 2016).

Asina Olma: Bireylerin iletisimi, paylastiklari bilgileri ve diistinceleri duruma asina olmalarini
saglayarak kontrol yanilsamasini etkilemektedirler. Piyasalarda asina olunan firmalara olan

ilginin artmasi ve firmalarin hisse senetlerini tercih etmesine sonu¢ dogurmaktadir (Kiyilar &

Akkaya, 2020) & (Yildirim, 2017).

Bilgi: Sahip olunan bilgi miktarina gore kontrol yanilsamasini da arttirmaktadir. Bireyler yeni
bilgilerin 6nemli ve asir1 olmasina 6nem verirken, gegerli ve dogru olmasina ayni 6zeni

vermemektedirler (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Aktif Katihm: Bireylerin bir duruma veya ise katilimi arttikga kontrol yanilsamasi da
artmaktadir. Ozellikle giiniimiizde hizla gelisen internet, mobil erisim ve teknoloji aktif

katilimin artmasinda rol oynamaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2020).
Asirt Iyimserlik

Asiri iyimserlik egilimi asirt gliven 0n yargisinin da sonucu olan bir egilim olarak kabul
edilmektedir. Bireyler kendi ¢evresi veya ayni konuma sahip diger bireylerle kendilerini
karsilastirirlar ve risk diizeylerinin daha diisiik oldugunu diisiinme egilimine girerler. Kisacasi,
bireyler bardagin dolu tarafin1 g6z oniinde bulundurarak hareket etmektedirler (Weinstein,

1980).
Asirt Reaksiyon

Hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya donme egilimi olarak tanimlanan asir1 reaksiyon

pes pese olusan olumlu haberlerden sonra getirinin, olumsuz haberlerden sonra meydanagelen



17

getiriden daha diisiik bir getirinin ortaya ¢ikmasi olarak da bilinmektedir (Barberis, Shleifer, &
Vishny, 1998).

Diisiik Reaksiyon

Muhafazakarlik O6n yargisi tarafindan ortaya c¢ikan diisiik reaksiyon 1-12 aylik
donemlere ait hisse senedi fiyatlarinin aylik olarak olumlu veya olumsuz haberler karsisinda
gerektigi tepkinin gosterilmedigini savunan hipotezdir. Diisiik reaksiyonda en son gelen
haberler, hisse senedi fiyatlarina yavas yansiyarak ortaya pozitif bir korelasyon meydana getirir
(Barak & Demireli, 2007). Hisse senedi fiyatlarinin olumlu veya olumsuz haberler karsisinda
asir1 reaksiyon gostermesi gibi, kazan¢ duyurulari haberlerinde de diisiik reaksiyon gosterildigi
bilinmektedir. Diisiik reaksiyon gostermede yatirimcilarin tutuculuk, muhafazakarlik ve temsil

edilebilirlik kisa yollar1 ile hareket ettikleri bilinmektedir (D6m, 2003).
Kendini Atfetme

Bireyler basarili sonuclarini yetenekleriyle ve kesin kararlariyla bagdastirirken;
basarisiz sonuglarini ise digsal faktdrlere ve kotii sanslarina bagdastirirlar. Birey objektif
olmaya calistik¢a bilgiye en ¢ok onayladigi veya begendigi sekilde degerlendirme egiliminde
bulunur. Kendi yargilarin1 destekleyen bilgilere énem verirler. Tersine olusan sonuglarda
celisen bilgileri dikkate almama egiliminde bulunmaktadir. Bu duruma kendini atfetme ya da

kendini hakli ¢ikarma yargis1 denilmektedir (Prast, 2004).

Kendini atfetme yanliliginin istenilen gérevin 6nemi, kendini begenme, rekabet ortami,

cinsiyet, kiiltiirel farkliliklar ve geri bildirim gecikmeleri gibi ¢esitli sebepleri vardir (Dowling

& Lucey, 2011).
Cerceveleme Etkisi

Cerceveleme etkisi, farkli sekillerde karar vermemizi etkileyen biligsel bir 6n yargidir.
Diger bir ifade ile ayn1 gergegin veya sorunun nasil sunuldugundan etkilenmektir. Cerceveleme
etkisinde bireylere sonuglari ayni olan iki veya daha fazla secenek sunulmaktadir (Gazel, 2016).
Segenekler on yargilara hitap edilecek sekilde ifade edilmektedir. Bireyler olumlu olan
secenekleri tercih ettigi zaman deger verme egiliminde bulunurken, ayn1 zamanda bireylerin 6n
yargilar1 daha yliksek olanin iyi olduguna inandiklar1 i¢in daha yiiksek sayilara sahip olan

secenekleri segme egiliminde bulunmaktadirlar (Boyce, 2021).



18

Geri Goriis

Bireylerin olaylar1 gercekte oldugundan daha Ongoriilebilir olarak gore egilimidir.
Fischhoff (1975) tarafindan ‘’ben zaten biliyordum’’ etkisi olarak da tanimlanmaktadir. Bu
nedenle bireyler “’bdyle olacagini biliyorduk’, “’belliydi zaten’’ gibi diisiinme egilimi
gostermektedirler. Yatirimeilar ve bireyler olaylara yonelik tahmini olmamasina karsin olay
gerceklestikten sonra kaginilmaz olarak yorumlama egilimi gosterirler. Kahneman ve
Frederick” e (2002) gore, her uyarict duygusal degerlendirmeyi tetiklemektedir ve
farkindaliginin disinda olugmaktadir. Bu nedenle geri goriis 6n yargisina neden olmaktadir. Bu

on yargiy1 6nceden fark etmemek dar biligsel odagi yansitmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2020).
Tutuculuk (Muhafazakarhk)

Tutuculuk, bireylerin karsilagtigi yeni verileri ve bilgileri dikkate almamasi veya
reddetmesi egilimidir. Yatirimcilar gegmiste verdikleri kararlar1 ve bu kararlara uyum saglayan
bilgileri ve goriisleri zihinlerinde tutarlar. Bu yeni bilgi ve goriislere uyum saglayamadiklarinda
zorluk yasamalar1 tutuculuk, muhafazakarlik egilimi olarak da adlandirilmaktadir (Aydin &

Agan, 2016).

Barberis, Schleifer ve Vishny ‘e (1998) gore, yatirimcinin var olan inanglari ile yeni
gelismelere kars1 inanglarini 0 yonde gecirmeleri yavas ve zaman alan bir siiregtir. Bu gosterilen
stirec muhafazakarligin belirtisidir. Muhafazakarlik, yatirnmcilarin kisa vade iginde diisiik
tepkilere, uzun vade iginde ise temsil edilebilirlik 6n yargisiyla beraber geri doniise neden

olmaktadir (Yildirim, 2017).

Montier’ e (2002) gore, muhafazakarlik bir 6ngdriiye veya dnseziye inatla baglanmak
anlamma gelmektedir. Byren ve Utkus (1992) muhafazakarlik egilimini yeni ¢eligkili bilgilere
ragmen eski bilgilere tutunma fikri olarak tanimlamaktadir. Bu siiregte birey yeni bilgiyi
gormezden gelir. Lou’a (2014) gore piyasada riskli ve risksiz varliklar ile rasyonel yatirimet,
muhafazakar yatirnmci ve soylenti tacirlerinin varligindan s6z etmektedir. Muhafazakarlik
egilimi, varlik fiyatini etkileyerek iyi ve kétl haberlere asir1 tepki gostermeye neden olmaktadir.
Bunun sonucunda verilen yetersiz tepki varlik fiyatlarina ge¢ yansimaktadir (Gilingér &

Demirel, 2018).
Inancta Israrcihk ve Kendini Dogrulama

Bireyler genelde ilk inanglarim1 koruma egilimi gostermektedir. Birey kendine ters

diisen durumlarda kayitsiz kalma veya bu durumlar1 destekleyen kanitlar1 da abartma egilimi
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gostermektedir. Bireyin kendi inang ve hipotezini destekleme ve bu durumu siirdiirme ihtiyaci
dogrulayict 6n yargiya sebep olmaktadir. Giiglii hipotezler olusturulduktan sonra bireyler
mevcut olan hipotezlerini zayiflatan veya bunlari1 destekleyen yeni bilgilere daha az ilgi egilimi
gostermektedir (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Dogrulama veya dogrulayict egilim olarak da yer alan bu egilim, bireyin kendi
fikirlerine inanmasi ve inanmadig1 bilgiyi yalanlamasidir. Birey kendi dogrusunu dogrulayan
bilgiye 6nem verir ve buna karsin kendi dogrusunu dogrulamayan kanitlara énem vermez
(Rappaport & Mauboussin, 2001). Dogrulama egilimine sahip birey kendi fikri ve inanglar1
dogrultusunda bilgilere dikkat ederler. Dogrulamayan bilgileri ve kanitlar1 reddederler.
Finansal yatirim kararlar1 acgisindan ise olumlu olan bilgiye odaklanir, olumsuz bilgileri
gormezden gelir. Bu durumda yatirimcinin, yatirnmlart analiz etmek igin kullanan tarama
kriterlerinin yanlig veya eksik olduguna dair kanitlari reddetmesine yol agabilmektedir (Glingor
& Demirel, 2018).

Bilissel Celiski

Bilissel ¢eliski, bireylerin inanglar1 ve varsayimlarinin yanlis oldugundaki durumlara
dair kanitlarin sunulmasi ile bireyin zihinsel yasadigi ¢atismadir. 1952 yilinda Festinger
tarafindan ortaya atilan bir kuramdir. Festinger’in (1957) kuramina gore, insan bir konuyla ilgili
zit iki bilgi, inang ve tutuma sahipse ortaya bilissel celigski ¢ikmaktadir ve bu c¢eliski insana

sikint1 veren bir durum haline gelerek uyumsuzluk hissi yaratmaktadir (Glingér & Demirel,
2018).

Bireylerin ge¢mislerinde verdikleri kararlarla ilgilidir. Verilmis olan kararin hakli
cikarmaya calisan bir g¢eliski olarak tanimlanmaktadir. Festinger (1975), bilissel ¢eliskinin
degisen bilesen, yeni bilis eklemek ve dnem uyandirma yollar1 ile ortadan kaldirilabilecegini
ya da minimize edilebilecegini ifade etmektedir. Degisen bilislerde iki bilislerin birbirini
yalanlamasi ile bilislerden birinin degisecegi ve bu yolla bilisler aras1 uyum s6z konusu olacagi
vurgulanmaktadir. Yeni bilis eklemede iki bilis de kayda deger biiylikliikte ikilem ortaya
cikarirsa bu s6z konusu ikilem yeni bir bilis ekleyerek azaltilarak biligsel uyum saglanmalidir.
Onem uyandirma da ikilemi azaltmak icin uyum halinde olan diisiincelerin degeri

yiikseltilmelidir (Y1ildirim, 2017).
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Zihinsel Muhasebe

Muhasebe sistemleri dolayli ve dolaysiz olarak isletmelerden bireylere kadar tiim
orgtlerde bulunmaktadir. Isletmeler parasal islemleri muhasebe hesaplarinda takip etmektedir.
Bireylerde isletmeler gibi kararlarmi zihinsel hesaplara kaydetmektedir. Richard Thaler
zihinsel (mental) muhasebelestirme kavramini olusturmustur. Thaler’e (1980) gore, zihinsel
muhasebe beynin amagclarini tutmasi ve bu amaglar1 birbirinden ayr1 olarak harekete gegirmesi
durumu olarak ifade etmektedir. Yapilan islemlerin kayit edilmesi, Ozetlenmesi, analiz
edilmesi, denetlenmesi ve raporlanmasi muhasebe sistemini olusturmaktadir. Bireylerde kendi
iclerinde yaptiklari igslemlerin veya finansal kararlari kayit etmek, analiz etmek ve raporlamak
istemektedirler. Bu tiir islemler i¢in zihinsel muhasebe sistemini kullanmaktadirlar (Thaler,
1999). Bireylerin davraniglar1 ile zihinsel muhasebe sisteminin isleyisini godzlemlemek
miimkiindiir. Beklenti teorisine gore, insan finansal karar alirken zihinsel muhasebeden
yararlanmaktadir. Ozet olarak zihinsel muhasebe sonuglarin kodlanmasi ve degerlendirilme
yontemi olarak da tanimlanmaktadir (Dom, 2003). Zihinsel muhasebe kararlarin
cercevelenmesi ve bu kararlarin sonucunda elde edilen tecriibeleri igermektedir. Genel olarak
zihinsel muhasebe sistemlerinin varligi, yatirimcilarin irrasyonel finansal kararlar almasina
neden olabilmektedir. Bireylerin yapmis oldugu farkli islemlerin farkli zihinsel hesaplarda kayit
altinda olmas1 ve zihinsel hesaplarin bagimsiz olarak degerlendirilmesi ile yatirimcilarin
zamanlama ve menkul kiymet se¢imi gibi temel konularda hatali kararlar almalarina yol

acabilmektedir (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Ayrica Shefrin ve Statman (1985) gore; zihinsel muhasebenin bir takim olumsuz
sonuglar1 arasinda; yatkinlik etkisi yani insanlarin almis olduklar1 kararlarda hislerini
yansitmasi, pismanliktan kaginma ve Oviing arayisi duygulan etkilemektedir. Bu duygular
sonucunda yatirnmcilar kazanmis olduklart hisseleri erken satarak, kaybetmis oldugu hisseleri
ise uzun siirede elde tutmak istemektedirler. Bu sekilde erken satmis oldugu hisse senedi ile

zihinsel hesabi1 kapatir ama almis oldugu karardan pismanlik duymaktadir.
Hevrestikler (Sezgi veya Kisa yol)

Geleneksel finans teorilerinde psikolojik 6n yargilar, bilis siireci, algilama ve algilama
hatalar1 ile irrasyonel davranislar yer almamaktadir. Belirsizlik, tatmin, endise, risk ve
muhafazakarlik gibi faktorler rasyonel karar siirecini engellemektedir (Kiyilar & Akkaya,
2020). Belirsizlik ve kayiptan kagis yatirimcilarin rasyonel karar almasini engelleyerek piyasay1

zorlastirmaktadir. Insanlarin islem karmasikligini ortadan kaldiran siirl sayida hevrestikler
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genelde faydalidir ama sistematik hatalara da sebep olmaktadir. Bu hevrestikler ve 6n yargilar
yatirim kararlari tizerinde etkilidir. Hevrestikler karar kuralidir (Hersh, 2002). Beynin mevcut

tiim bilgiyi tamamen islemeden tahmini bir cevap olusturmasina olanak saglamaktadir.

Hevrestikler; insanlarin rekabet ortamlarinda ve belirsiz ortamlarda karar vermek igin
kullandiklar1 pratik kisa yollar1 ya da zihinsel kestirmeleri ifade etmektedir (Gazel, 2016).
Hevrestik kelimesinin Tiirkce karsiligi sezgisel olarak kullanilirken finans literatiiriinde
hevrestik olarak kullanilmaktadir. Yatirimcilarin yatirrmlarini gergeklestirirken; yatirnmcilar bir
problemi ¢ozmek icin gereken optimal ¢6ziimden habersiz olabilmektedir, optimal ¢6zim icin
gereken biitiin bilgileri elde etme firsatina sahip olmayabilirler, eksik veya yetersiz bilgi ile
karar almada sikint1 yasayabilirler ve ¢ok fazla bilgi ile de yatirimcilart bilgi karmasasi igine
itecegi icin yatirim kararlarinin zor verilmesine neden olabilmektedirler (Schwartz, 2010). Bu
sebeplerden dolay1 birgok yatirimer hevrestikleri kullanmaktadir. Bunlar; temsil edilebilirlik,

mevcudiyet, capalama (demir atma) ve duzeltme hevrestikleridir
Mevcudiyet

Yatirimcilarin finansal yatirim karar siirecinde, finansal varligin hangi yonde hareket
edecegine iliskin olasilik hakkinda karar verirken, ge¢mis zamanda elde ettigi tecriibelere
dayanarak hareket etmesi mevcudiyet 6n yargisidir (Yildirim, 2017). Mevcudiyet, bireylerin
zihinlerine daha kolay animsatabilen, giincel olan, dikkat ¢eken ve giivenen bilgileri
onemserken; ge¢miste kalan onemsenmeyen soyut bilgileri ise hatirlamamalart egilimidir.
Karsilagtiklart problemlerin sonucuna kendi ge¢misteki deneyimlerinden yararlanirlar.
Mevcudiyet 6n yargist kolaylikla hatirlanan seylerin daha yaygin oldugu diistintilmektedir.
Kendi basarilarina iliskin bilgiyi, basarisizliklara iliskin bilgiye kiyasla daha ¢abuk
hatirlamaktadir (Tversky & Kahneman, 1974).

Cipalama (Demir Atma) ve Diizeltme

Beklenti teorisinin temel unsurlarindan biri olan referans noktasi ve ¢ipalama veyagipa
atma suresi biligsel bir hevrestiktir. Referans noktasi, bir durumu veya degisimi degerlendirmek
icin dikkate alinan temel konudur (Kiyilar & Akkaya, 2020). Bireyler belirsizlik yasadig1 bir
konuda tahminde bulunurken referans noktasindan hareket ederler. Bu referans noktasi
bireylerin tecriibelerine dayanarak belirlenen sayisal bir degerdir. Finansal yatirim kararlarinda
da referans noktasina baglanma egilimi goriilmektedir. Cesitli kaynaklarda referans noktasini
baglanma, ¢ipalama, ¢apalama ve demirleme olarak da bilinmektedir (Giingdr & Demirel,

2018). Yatirimcilar yatirimlarina yon verirken sabit bir dayanak noktasina gore islem yaparlar.
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Dayanak noktasi1 bireylerin ilk degerden baslayarak bu deger iizerinden diizeltmelere giderek

aldiklar1 kararlardir (Gazel, 2016).

Cipalama ve diizeltme zihinsel kisa yolu ile farkli baslangi¢ noktalar1 ve baslangig
degerleri yoniindeki farkli tahminlerde yapilabilir. Ayni zamanda olusan bu durumlar
sonucunda bazi psikolojik asamalar ¢iplamaya sebep olmaktadir. Cipalamayi1 olusturan 3 asama
vardir. Bunlarda ilk asama, bilgiye ulasma ve bilgiyi se¢gme, ikinci agamasi bilgiyi birlestirme

ve son agama ise cevabi olusturmaktir (Yildirim, 2017).
Temsil Edilebilirlik

Yatirnmeinin yatirim siiresince alacagi kararin istatistiksel dagilimini umursamayarak
en fazla ve en goze batan verileri 6nemseme egilimidir. Diger bir ifade ile sahip olunan yargi
ve bilgilerin olasilik iceren durumlar etkilemesi durumu olarak ifade edilmektedir. Temsil
edilebilirlik veya temsililik yatirimcilarin baska iliskili bir bilgiyi reddetmesi anlamina da
gelmektedir. Temsil edilebilirlik bireyleri 6n yargili olmasina ve yanlis kararlar almasina sebep
olabilmektedir. Bu nedenle finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar getiri firsatlarina

g6lge diisiirmekte ve bireyin rasyonel diisiinmesini engellemektedir (Yildirim, 2017).

Temsililik hevrestiki, bir seyin olasiligini belirgin bir klasik durumu ne kadar karsiladig:
veya temsil ettigine gore bir yargilama stratejisidir. Bireyin diger bilgiyi reddetmesine yol
acmaktadir. Yatirimeilarin iyi hisselerle beraber iyi isletmeler arasinda iliski kurmasina, toplam
getiri potansiyelinin géz ardi edilmesine ve bu hisseleri tercih etmesine sebep olmaktadir. Bu
hisselerin tercihinin sonucunda hisselere daha fazla fiyat 6denmesi, gercekte daha yiksek

getirisi olan kotii isletmelerin hisselerinden kaginmasina neden olmaktadir (Kiyilar & Akkaya,
2020).

Duygusal Egilimler

Shafrin ve Statman’a (2000) gore; biligsel faktorler bireyin bilgiyi kullanma sekli ile
baglantili iken, duygusal faktorler ise bireyin duygusal faktorlerinin etkisiyle bilgiyi kayit
etmesiyle baglantilidir. Geleneksel finans teorilerinde yatirimcilarin bilginin gelisini ve
duygular tarafindan nasil etkilendikleriyle ilgilenmediklerini savunmaktadirlar. Bu nedenle
davranigsal finans yatirimcilarin neden geleneksel finans teorilerindeki varsayimlara uygun
hareket etmedikleriyle ilgilenmis ve yatirnmcilarin 6zellikle belirsizlik ve risk durumunda
bireyin ruhsal durumunun karar siirecinde olan etkisinin oldugunu gézlemlemistir (Giingoér &

Demirel, 2018).
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Shefrin ve Statman’a (2000) gore, duygusal ve ruhsal durumlar bireyde yorumlama,
degerlendirme ve karar verme sekillerini etkilemektedir. Noroekonomik arastirmalarda
duygusal durumu yaratan beyin bolgelerinin risk, 6diil, ceza bilgilerini isledigini ve bu sekilde
finansal kararlar1 tahmin edilebilir yonde etkiledigini gostermektedir. Heyecan durumu bireyin
risk almaya ve yatirnm karari hakkindaki degerlendirmeleri giivenli olmaya yonlendirdigi
gorilmektedir (Baker & Nofsinger , 2002). Endise gibi tersi bir duygu durumu karsisinda ise
giivensiz olmaya yonlendirdigi goriilmektedir. Hirs, korku, timit, gurur, pismanlik gibi duygu
durumlarinda yatirim karari tercihlerini etkilemektedir. Ozellikle piyasa kosullar ve bireyin
gegmiste yapmis olacagt veya yapmis oldugu tercihlerinin sonuglari dogrultusunda

duygulardaki durumlar degiserek verecegi finansal karar tizerinde degisim olmaktadir (Kiyilar

& Akkaya, 2020).
Kayiptan Ka¢cinma

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979 yilinda beklenti teorisini ortaya koyarken
kurumsal deger faktorleri ile kayip ve kazancglara karsi tutumlar1 anlatarak kayiplarin verdigi
acinin kazanglarin verdigi sevingten ¢ok daha fazla hissedildigini vurgulamaktadir. Kurumsal
deger fonksiyonun bir sonucu olan kayiptan kaginma egilimi; kaybetme olasiliginin kazanma

olasiligindan daha gii¢lii bir motivasyon araci oldugunu anlatmaktadir (Gazel, 2016).

Kayiptan kaginma egilimi sergileyen bireyler risk almaktan kag¢inan ve mevcut durumu
stabil korumaya yonelen kisilerin benimsedigi bir egilimdir. Kayiptan kaginma egilimi kendi
icinde riskten kacinma, riskin olmadigr durumlarda kayiptan kaginma ve var olan durumu
korumu egilimi olarak ayrilmaktadir. Bireyler kayiplarina kazanglarindan daha fazla duygu

yuklii olmaktadirlar (Y1ldirim, 2017).
Belirsizlikten Ka¢cinma

Ellsberg 1961 yilinda belirsizlikten kacinmaya iliskin en temel ¢alismalardan birini
ortaya atmistir. Belirsizlikten kaginma olaylarin sonuglarina dair bir hesaplama s6z konusunun
olmamasidir. Bireyler olasi sonuglarin1 bilmedikleri durumlarindan kac¢inma egilimi

sergilemektedir. Bu durumlara belirsizlikten kaginma olarak adlandirilmaktadir (Gazel, 2016).

Belirsizlik bireyin tahminlerindeki farklilik ve risk ile birlikte hareket etmektedir. Risk;
gelecekle ilgili muhtemel sonuclarin olasilik dagiliminin bilindigi durumdur. Belirsizlik ise

olasilik dagilimlarinin kendisi bilinmedigi durumdur (Kiyilar & Akkaya, 2020).
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Pismanhktan Ka¢cinma

Pigsmanlik, daha dnceden almis oldugu kararlarin kotii bir duruma gelmesi ile olusan
duygusal bir acidir. Nofsinger’e gore (2012) pismanlik duygusu eylem ve ihmal pismanligi
olarak kendisini gostermektedir. Pigsmanlik bir seyi alma veya almama Kkararindan
kaynaklanabilmektedir. Shefrin ve Statman (1985) yapmis oldugu c¢aligmada pigsmanliktan
kaginma Onyargisi olan bireyin kazanan pay senetlerini erkenden satarken, kaybeden pay
senedini ise uzun sire elde tutma davramisinda bulunduklar1 sonucuna varmistir. Shefrin ve
Statman yalnizca kazanan pay senetlerinin satilmasini, kaybedenlerin elde tutulmas: durumunu
yatkinlik etkisi olarak tanimlamaktadir. Strahilevitz, Odean ve Barber (2011) ¢alismalarinda ise
pismanliktan ka¢inma davranisini tekrar satin alma davranisi olarak tanimlamaktadir. Bu
durumda finansal varlik satin alma egiliminde olan birey iki durumu diisiinmektedir. Satin
alacagi varlik ya diiser ya da artar bu durumda varligin fiyati satistan sonra artmaya devam
ederse yatirimei tekrar satin alma egilimi sergilemektedir. Fiyat diiserse ise birey almis oldugu
kararin dogru oldugun hazzini sergilemektedir. Zeellenberg, Beattie ve Vries (1996) pismanlik
teorisinin eylem temelli bir teori oldugunu ve tercih edilen bir se¢enegin faydasinin, reddedilen
seceneklerin sonuclarindan kaynaklanan duygusal faktorlere bagli oldugunu belirtmektedir.
Pompain (2012) pismanliktan kaginma egilimi yasayan bireyin ge¢miste kot bir yatirim karari
aldig1 icin gelecekteki kararlarinda daha korkak davranarak yatirirm performansinda kotii
sergilemeler oldugunu ve piyasalarda yasanan gerilemeden fazlasiyla etkilenebilecegini dile
getirmektedir (Giingdér & Demirel, 2018). Pigmanlik ve gurur bireylerin yatirim kararlarin

etkilemektedir ve bu durumlarda yatkinlik etkisi meydana gelmektedir.
Sahiplik Etkisi / Mulkiyet Etkisi

Knetsch veSinden 1984 yilinda sahiplenme egilimi ile ilgili ilk laboratuvar ¢alismalarini
gerceklestirmislerdir. Miilkiyet veya sahiplenme egilimi olarak kaynaklarda yer almaktadir.
Sahiplenme etkisi bireyin sahip oldugu nesneden vazge¢mesi igin 6demeye razi olacagi degerin
lizerinde bir deger talep etmesi olarak tanimlanmaktadir. Kahneman (1991) bireyin sahip
oldugu seylere, objektif piyasa degerlerinin ne durumda olmasina bakmaksizin daha yiiksek
deger bigme egiliminde olmaktadirlar. Piyasada kolayca alinan veya satilan bir mala karsi
deneyimsel, duygusal veya sembolik 6nem vermeleri daha fazla deger bigme davranisinda
olduklarmni gostermektedir. Sahiplenme egilimi statiikoyu koruma egiliminin bir bigimi ve
kayiptan kacinma egilimi ile agiklanabilmektedir (Giingdr & Demirel, 2018). Sahiplenme
egilimi bireyin satisa ¢ikarilan iirline farkli agidan bakmaya baslamasina ve alicinin benzer

degerlendirmeleri yaptigini1 diistinmelerine neden olmaktadir (Aydin & Agan, 2016).
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Statiiko Yanhhg:

Statlikoyu koruma genelde mevcut durumu koruma giidiisii olarak tanimlanmaktadir.
Davranigsal finans agisindan ise statiikoyu koruma egilimi yatirimcinin yapmis oldugu mevcut
finansal durumunu koruma ve degisikliklerden ka¢inma egilimini gostermektedir. Kayiptan
kaginmanin dogal bir sonucu olarak mevcut durumunu korumaya odaklanmaktadir. Yatirimci
yeni bir durum meydana geldiginde belli riskleri tasiyabilecegi icin mevcut durumu genelde
rasyonel olmasa bile korumak istemektedir. Bu etkiye statiiko etkisi olarak tanimlanmaktadir

(Sarug, 2010).
Kendini Kontrol Edememe

Bireylerin kendi kontrolii disindaki durumlardan etkileyebileceklerine dair inanglari
olusturmaktir. Birey konu hakkinda ne kadar fazla bilgiye sahipse o denli kontrol yanilsamasina
diismeleri olasidir. Yatirimer finansal kararlarinda kisa donemdeki amaglarindan ziyade uzun
donemdeki planladiklar1 hedeflerden sapma egiliminde bulunmaktadir (Meissner & Wulf,
2016).

Kontrol yanilgisinin ortaya c¢ikabilecegi bazi durumlar vardir. Bunlar; aktif se¢im
yapmanin kontrolii arttirmasi, asina olduklari alacaklar hakkinda deneyim sahibi olmasi, daha
fazla bilgi edinmesi, bir sonucun ger¢eklesmesi ve kisa donemli amaglar yerine uzun dénemli

hedeflerin sapma egilimi gostermesidir (Aydin & Agan, 2016).
Kumarc1 Yanilgisi

Kumarct yanilgisi, egilimin tersine dondiigli durumlarda bireylerin uygun olmayan
tahminlerde bulunmasidir. Yatirimcilarin piyasa getirilerindeki olumlu veya olumsuz getirilerin
sona erdigini sanmalarina neden olabilmektedir. Kumarbaz yanilgis1 regresyonda aritmetik

ortalamaya asir1 inang olarak goz Oniine alinabilmektedir. (Aytekin & Aygiin , 2016).
Hedonik Duzeltme

Hedonik diizeltme; mevcut sonuglar1 dnceki sonuglarla birlestirme ve her bir sonucu
ayr1 ayr1 degerlendirmek yerine toplamlarin degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Beklenti teorisinde kazanclar i¢in konkav, kayiplar i¢in konveks oldugundan sonuglarin
degerlendirilmesi, Onceki sonuclarin birlestirilmesi ve ayristirilmasina bagli  olarak
degismektedir. Thaler ve Johnson’a (1990) gore; kazanglar ayrilir, kayiplar birlestirilir (Kiyilar
& Akkaya, 2020).
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Thaler ve Johnson ¢alismalarinda beklenti teorisine hedonik duizeltme ilkesinin yer
almasi gerektigini ve deger maksimizasyonu icin; kazanglarin ayrimi, kayiplarin birlestirilmesi,
kiiciik kazanclarin bliyiik kayiplardan ayrilmasi ve kiigiik kayiplarin biiyiik kazanglarla
birlestirilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Thaler & Johnson, 1990).

Thaler ve Johnson’a (1990) gore, kayiplarin birlestirilmesi her zaman kendiliginden
olmamaktadir. Birgok faktor birlestirmeyi ve se¢imleri etkilemektedir. Sonuglarin uyumlulugu
da oOnceki sonucglarin etkisini degistirmektedir. Thaler ve Johnson’in yapmis oldugu bir
arastirmada; bireyler tek agsamali problem karsisinda beklenti teorisi tutarli sonuglar verirken,
kazang elde ettiklerinde riskten kaginan, kayip elde ettiklerinde risk arayan durumunda
olduklar1 gézlemlenmistir. Iki asamali problemlerde ise kazanglar riske yonelirken, kayiplar
riskten kaginmaya neden oldugu gozlemlenmistir. Bu durum duygusal ve biligsel egilimler
altinda kolay para etkisi, riskten kaginma ve basabas etkisi olan 3 farkli egilimi ortaya

¢ikarmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Kolay para etkisi; bireylerin kazang ettikten sonra daha fazla para almaya egilimli
olmasidir. Riskten kaginma veya yilan sokma etkisi; bireyin tecriibe ettigi bir kaybin ardindan
riske girme konusunda gekimser davranmasidir. Basa bas etkisi; bireyler bazen yasanan kaybin
ardindan kaybin telafisi olacak bir se¢cimi degerlendirerek sonrasinda riskten kacinma egilimi

sergilemesidir (Aydin & Agan, 2016).
Sosyal Egilimler

Bireylerin igerisinde bulundugu sosyal topluluklardan etkilenerek alacagi kararlarin

olusmasi egilimidir.
Siirii Davranisi

Bireyin en temel i¢giidiilerinden biri baskalarini taklit etmektir. Moda olan veya trend
olan seyleri bireyler taklit etmek istemektedirler. Siiri davranisi da bir grup bireyin baska bir
grubun davraniglarini benimseyerek taklit etmesi ile ortaya g¢ikmaktadir. Siirii davranis
yatirimeinin bagimsiz bir karar vermesiyle degil, ayn1 zamanda diger kisilerce ortaya konan
trend veya modaya dayali olarak islem yaparak kendilerini giivende hissetmelerini ifade
etmektedir. Siirii davranigina sebep olan kaynaklar; bireylerin ihtiyatli olduklarina inanmak
istemeleri, son verilere agirlik vermesi ve diger kisilerin se¢imlerinin ucuz olmasindan

kaynaklanmaktadir (Gazel, 2016).
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Piyasada yasanan balon, fiyat kopiigii, ¢okiisler ve krizler hem piyasa etkinligi agisindan
hem de yatirimcinin rasyonelligi hakkinda tereddiitler yaratarak varlik fiyatlarinin dogru bir
sekilde fiyatlanmadigimi ve degerlendirilmedigi sonucuna varilmaktadir. Bu durumlarin
arkasinda genelde siirii tipi davranmiglar goriilmektedir (Kiyillar & Akkaya, 2020). Siirii
davranisi, krizlerin yasandig1 bir¢ok finansal piyasada olumsuz ve istenmeyen unsur olarak
goriilmektedir. Yatirimcr davranisinin finansal piyasalara etkileri agisindan 6nemli bir unsur
olan siirli davranig1 yatirrmcinin, yatirim kararini verirken bireysel degerlendirmesi yerine diger

bir yatirimecinin kararini taklit etmesidir (Dom, 2003).

Surl davranisinda piyasalarda karar vermeyi olusturan temel unsur bireysel bilgi kiimesi
yerine diger yatirimcinin karari olusturmaktadir. Siirii davraniginda yatirimer bir siirii gibi
hareket ederek ayni varliklar1 satin almalari ile kendini gostermektedir. Yatirimcinin bu
davranisini sergilemesindeki durumlar; diger yatirnmcinin kendisinin bilmedigi bilgiye sahip
olmasi, profesyonel yoneticilerin ticret politikalari, birlikte hareket etme egilimi gostermesi ve
karar verme ve analiz stireci yerine daha ucuz olan baskasinin bilgilerine givenmesidir (Owen,
2002).

SUrl davraniginin iki temel yaklasimi bulunmaktadir. Birincisi rasyonel surli davranisi;
temsil probleminden kaynaklanmaktadir. Yoneticinin kendi ¢ikari i¢in bulundugu konumun
itibarin1 korumak adina sahip oldugu bilgiyi kullanmasidir. Ikincisi ise irrasyonel siirii
davranigi; yatirnmcer psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin bireysel inanglari ve

bilgilerini kullanmayarak diger yatirimcilarin davraniglarimi takip edebilmesidir (Chang &

Cheng, 2000).
Rasyonel Siirii Davranisi

Piyasalarda birbirini taklit ve takip eden egilimlerinin varliginda rasyonel strli davranisi
gozlemlenmektedir. Bagkalarimi taklit eden yatirimer iggiidiisel olarak diger yatirimcinin
kararin1 bilmeden yatirim yapmaktadir. Finansal piyasalarda siirii davranisinda bilgi eksikligi,
sayginlik kaygis1 ve {icret yapilar1 gibi 6nemli konular 6ne ¢ikmaktadir (Kiyilar & Akkaya,
2020).

Bilgiye Dayah Siirii Davranisi

Yatirimcilarin ayni davranis kaliplar1 ve ¢ergevesinde hareket etmesiyle yatirim karari
verirken birbirine benzeyen bilgi, davranis ve beklentiye sahiptirler (Yildirim, 2017).

Yatirimcilar diger bireylerin bilgisine giivenerek diger yatirimcilarin davraniglarini
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gozlemlemektedirler. Bilgiye dayali siiri  davranisim  bilgisel selale olarak da
adlandirilmaktadir. Bilgisel selale, yatirnmcin inanglarmin genel kabul gérmiis inanglara
yakinlagmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Hirshleifer ve Welch modeli siirii davranigimi bilgisel
etkilerle aciklamaktadir. Bu model bireylerin diger bireylerin davraniglarini sira ile
gozlemleyerek bilgiye ulastiklarini belirtmektedir. Bilgisel etkilerle agiklayan bir diger model
ise Banerjee ve Bikhcandani modelidir. Bireylerin digerlerinin davranislarini gozlemleyerek

bilgiye ulastiklarini belirtmektedir (Kiyilar & Akkaya, 2020).
Sayginhga Dayah Siirii Davranisi

Menkul kiymet borsalarinda islem yapmayr mesele edinmis fon yoneticileri olan
Scharfstein ve Stein (1990) kendi yeteneklerine giivenmeyerek, giiven duyacagi bir yatirimci
ya da fon yoneticilerinin davranislarini temel alarak siirii davranisi igine girdiklerini ifade
etmektedirler. Yatirnmcilar saygiligina zarar gelecegini diisiinerek, farkli bireylerin yatirim
kararlarini takip etmektedirler. Rasyonelligin disinda hareket ederek suru davranisi iginde karar
vermektedirler (Yildirim, 2017).

Ucrete Dayah Siirii Davranisi

Fon yoneticilerinin goreceli performanslarina gore degerlendirilmesi ve diger

yoneticilerin davraniglarini taklit etmeye yoneltmektedir (Dom, 2003).

Ucrete dayali siirii davramisinin ortaya c¢ikmasi temsil teorisi ile iligkilidir. Temsil
iliskilerinde Ucret yonetici performansi ve kullanilan Kriter ile géreceli olmasidir (Altay, 2008).
Maug ve Naik’ e gore fon yoOneticisinin iicreti performansina gore azalis veya artis
gostermektedir. Performans degerlendirilmesinde diger fon yOneticileri igin kriter
konumundadir. Bu karsilastirma sonucunda fon yoneticisi onlarin yatirim kararlarina bakarak
portfoyiinii olugturmaktadir. Ydnetici bu portfdylerini kiyaslama kriterlerini ¢ok benzer bir
sekilde olusturarak siirii davranisinin ortaya ¢iktigir goriilmektedir (Maug & Naik, 1995) &
(Kiyilar & Akkaya, 2020).

Irrasyonel Siirii Davranisi

[rrasyonel siirii davranigi; piyasa fiyatlarinin olmasi gereken fiyat yerine farkli bir
diizeyde fiyatlanmasina yol acan davranis bi¢imidir. Bireylerin davraniglarin1 temel alarak
hareket etmesi psikolojik onyargilar1 beraberinde getirmektedir. Yatirim i¢in analizlerin hige
say1lmasi ve yatirim karar1 verilmesine sebep olmaktadir. Bu durum sosyal fikir birligi, sosyal

baski1 ve bilgisel nedenlerden kaynaklidir (D6m, 2003).
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Irrasyonel yaklasim siirii davranisini sosyal baski ve moda ile aciklamaktadir. Birey
kendi bilgisinin grup bilgileriyle ¢elistigini hissettigi zamanda diger grup tiyelerinin kararina
uymaktadirlar. Sosyal baski bireyin yatinnm karar1 ve davranisi ilizerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Finansal piyasalarda bireyin bilgiyi Kitle iletisim araglarindan edinmesi, bilginin
dogrulugunun giivenilir ve kontrol siizgecinden gecememesi gibi davraniglar siirii

davraniglarina neden olmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2020).
Bibliyometri

Belirli bir alanda belirli bir donemde ve belirli bir bolgede kisiler ya da kurumlar
tarafindan iiretilmis yayinlarin ve bu yaymlar arasindaki iliskilerin sayisal olarak analizidir

(Ulakbim, 2021).

Bibliyometri kavrammin temeli istatiksel bibliyografiye dayanmaktadir. Ilk
bibliyometrik c¢aligsma olarak nitelendirilen ¢alisma; Sengupta (1992), Campell’in 1896 da
yayinlarin istatistiksel konu dagilimi iizerine yazmis oldugu ¢alismadir. 1922 yilinda istatiksel
metodoloji ile zenginlestirilmis bibliyografi ile ilk kez Edward Wyndaham Hume (1923)
tarafindan ortaya atilmistir. Bibliyografi yazili kaynaklarin sayilmasi ve analiz edilmesi ile bilgi
toplamak tizere kurulmus bir kavramdir. Pritchard 1969 yilindaki makalesinde bibliyometri
kavrami sekillenerek literatiirde yerini almistir.1980 yillarinda bibliyometri ¢alismalar: artarak
ilk olarak matematikg¢ilerin ve sosyologlarin ilgi alanindayken, arastirma merkezlerin
artmastyla internet ve bilimdeki degisimle beraber kiitliphanecilerinde ilgi odagi haline

gelmistir (Karasozen, Gokkurt Bayram, & Umut, 2011).

Bibliyometri, kiitiiphanecilikte ve bilgi bilimlerinin ¢alisma alanidir. Bibliyometri
arastirmacilarin, bilimsel dergilerin ve kurumlarin belli bir alandaki etkilerini degerlendirmek
ve vurgulamak i¢inde kullanilmaktadir. Bir diger ifade ile bibliyometriyi su sekilde de
tamimlamak miimkiindiir; yaymlarin matematiksel ve istatistiksel teknikler ile belli
Ozelliklerinin incelenmesi, analiz edilmesi ve ilgili alanin bilimsel kiinyesine ait ipuglarini

veren bir yontemdir (Tekin , 2019).
Atif

Bir yayin ¢alismasinda kendinden dnceki baska bir yayin ¢aligmasina deginilmesine atif
denir (Ulakbim, 2021).

Atif yapma kavrami bibliyometrinin ilgilendigi konularin temelinde yer almaktadir.

Matbaanin bulunmasindan sonra Ronesans doneminde gelismistir. William Savage (1841) A
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Dictionary Of The Art Of Printing’’ ¢alismasi verilen ilk 6rnekler arasindadir (Al & Tonta ,
2004). Literatiirde atif yapmanin temel islevinin atif yapan ile atif yapilan belge arasinda bir
bag kurmak oldugu belirtilmektedir (Smith, 1981). Diger acidan yazarlar arastirma konusu ile
ilgili onciilere sayg1 gosterme, arastirma konusu ile ilgili ¢alismaya saygi gosterme, arastirma
yontemi ve teknigine iliskin bilgi verme, ilgili konu hakkinda arka plan okumay1 saglama,
birinin kendi ¢alismasini veya baskalarinin ¢aligmalarini diizeltme, 6nceki ¢alismaya yapilan
elestiri, iddialar1 dogrulama, kisileri yakin zamanda yayimlanacak bir yayindan haberdaretme,
yeterli diizeyde tanitilmamis, dizinlenmemis ya da atifta bulunulmamis ¢aligmalar1 gésterme,
caligmada kullanilan verinin ger¢ekligini ve dogrulugunu kanitlama, i¢inde bir diisiincenin ya
da kavramin tartisildig1 orijinal yayinlar1 belirleme, orijinal yayinlari veya yeni bir kavram ya
da terime adin1 veren ¢alismay1 saptama, bagka caligsmalardaki diisiinceleri kabul etmeme ve
onceki c¢alismalardaki iddialar1 tartisma gibi birgok neden ile atif yapildigi bilinmektedir
(hacettepe.edu.tr, 2021).

Farkli amaglarla yapilan atiflarin siniflandirilmasi ise; dogrulayici atiflar, onaylanmayan
atiflar, resim ya da grafik icerikli atiflar, okuma listesi mahiyetinde verilen atiflar ve metinden

oldugu gibi aktarma yapilan atiflar seklinde gruplandirilmistir (Moravcsik, 1975).
Atif Dizinleme

Eugene Garfield atif dizinlemenin dergi kullanimi, sik kullanilan kaynaklarinyonetimi,
tarihsel ve toplum bilimsel arastirmalarin yapilmasi ve literatiir artigiyla ilgili bilgilere erisim
saglamakta arag olarak kullanabilecegini fark etmistir. Gliniimuzde ise yayin kullanilmakta olan
Science Citation Index (SCI), Social Sciences Citation Index (SSCI) ve Art And Humanities
Citation Index (A&HCI) kaynaklari bilimsel bilgi enstitlisii biinyelerinde yayimlanmaya
baslamistir (hacettepe.edu.tr, 2021).

Atif Analizi

1927 yilinda “’Journal Of The American Chemical Society’’kimya dergisinde
yayimlanan makalelerin kaynakc¢alarin incelenmis oldugu arastirma ile ilk atif analizi ¢alismasi
literatiirde yer almaktadir (Al & Tonta , 2004).

Atif analizi caligmalar1 farkli birgok teknik kullanilarak gergeklestirilmektedir. Bu
teknikler arasinda en yaygin olanlari; ’bibliyografik elestirme’ *ve “’ortak atif’” teknikleri yer
almaktadir. Bibliyografik elestirme; farkli iki kaynakta ayni yayma atif yapilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Ortak atif ise; bir kaynakta farkli iki yayina atif yapilmasi seklinde
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tanimlanmaktadir. Diger teknikler arasinda ‘’kendine atif”’ teknigi ise; yazarlarin kendi

caligmalarina atif yapmasidir (hacettepe.edu.tr, 2021).
Etki Faktorii ve Amindalik Indeksi

Bir dergide o yil alinan atiflarin, 6nceki iki yilda ¢ikan yayin sayisina bolimii ile elde
edilen degere etki faktorii denir. Anindalik indeksi ise bir dergide o yil alinan atiflarin, ayni yil

dergide ¢ikan yayinlara boliinmesiyle elde edilen degerdir (Ulakbim, 2021).
Enformetri

Blackert ve Siegel (1979) ve Nacke (1979) tarafindan ilk defa literatiirde kullanilan
enformetri kavrami; bilgi bilimine ait en kapsamli ¢alismalari kapsayan kavramdir. Enformetri
kituphanecilik, bilgi teorisi, matematik ve istatistik bilimlerinin birlesiminden olusmaktadir
(Gokkurt, 1994). Her tiirlii formdaki bilginin sayisal durumunu inceler (Ulakbim, 2021).

Bilimetri

Bilimetri, literatlr verilerinin temel istatistik, metin analitigi ve ag modelleri araciligiyla
incelenmesini ve se¢ilen boyutlarda gozlemlenen Oriintiilerin sayisal ve gorsel olarak ortaya
¢ikariimasini kapsayan bittinsel bir yontemdir (Kurt Giimiis, Ozdagoglu, Ozdagoglu, & Damar,
2020).

Webometri

1996 yilinda Abraham tarafindan Onerilen yeni arastirma alani terimidir. Web
tizerindeki bibliyometrik ve enformetrik yaklagimlarla ilgili bilgi kaynaklarinin, yapilan ve
teknolojilerin temeli ve kullaniminin nicel yénlerinin incelenmesidir (Bjérneborn & Ingwersen,
2004). Webometri enformetrik yontemlerden World Wide Web’e uygulanmasidir (Ulakbim,
2021).

Webometrik

1997 yilinda Almind ve Ingwersen tarafindan webometrik kelimesi literatiire
kazandirilmistir.  Webometrik; baslangigta bilimsel makalelerin alinti  6rneklerinin
bibliyometrik analizi icin tasarlanmig ardindan ham verileri saglayan ticari arama motorlari ile
Web’e uygulanabileceginin farkina varilmasiyla web ile ilgili olaylarin nicel incelenmesidir.
Webometrik kapsamina giren calismalar iletisim, istatiksel fizik ve bilgisayar bilimidir

(Thelwall, Vaughan, & Bjorneborn, 2006).
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Sibermetri

1987 yilinda Isidro Aguillo tarafindan sibermetri terimi ortaya atilmistir. internette
bibliyometrik ve enformetrik yaklasimlar iizerine bilgi kaynaklari, yapilar1 ve teknolojilerinin
gelisimi ve kullaniminin nicel yonlerinin incelenmesini konu edinmektedir. Sibermetrinin
kapsamina giren alanlar internet omurga teknolojisi, topoloji ve kantitatif Olglimleridir

(Bjorneborn & Ingwersen, 2004).
Bibliyometrik Analiz

Pritchard (1969) yilinda bibliyometri kavramini istatiksel bibliyografi kavramindan yola
cikarak kitaplar ve siireli yayinlarla ilgili istatistiklerin bir araya getirilmesi ve yorumlanmasi
olarak tamimlayarak, tarihsel gelisimi ile beraber evrensel arastirmalarda dergi ve kitap
kullaniminin saptanmasini saglayan genis bir alan olarak tanimlamistir. Pritchard matematiksel
ve istatiksel yontemlerin desteklenmesi ile bibliyomtri kavrammin kullanilmasini
amaglamaktadir. Bibliyometrik analizde arastirmak istenen alanin akademik yayinlarin konu,
yil, kurumlari, anahtar s6zciikleri, yazar sayilari, atiflari, iilkeleri, finansal kuruluglar1 gibi bir

cok ozelligin incelenmesi ile bibliyometri olusturulmaktadir (Cinar, 2019).
Arastirma Konusuyla Tlgili Literatiir Taramasi

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1960 yillinda farkli ¢alismalara yonelmesine
ragmen 1970 yilinda yapmis olduklari arastirmalarda geldikleri yere kadar bir araya getirerek
var olan farkliliklar1 kiyaslama yoluna gitmislerdir. Ilk asamada karar verme teorilerinin
psikolojik anlamda adapte olunmasi ve gergek hayatta bir araya getirilen deneylere ait normatif

problemlerin ¢dziimlerinde farklilagtirma yoluyla ilgilenmislerdir (Heukelom, 2014).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan 1971 yilinda ilk yayinlanan makale olan
“Kiiciik sayilar kanununa inang¢’’ makalesidir. Makalede sans yasalarinin dogru olmayan
sezgilere sahip oldugunu ifade etmektedirler. Rastgele birey se¢imi yaparak bu kisileri

orneklem olarak almislardir (Kahneman & Tversky, 1971).

1972 yilinda ise “’Oznel olasilik: Temsililige iliskin bir yargi” makalesini
yayinlamislardir. Bu makalede de temsil edilebilirlik 6n yargisini ele almislardir. 1973 yilinda
sezgisel tahminler {izerinde temsil edilebilirlik yargisinin 6nemini vurgulayan bir ¢alisma daha

gergeklestirmiglerdir (Kahneman & Tversky, 1972).

1974 yilinda ise ‘’Belirsizlik altinda yargi: Duygusal ve biligsel”” adi altinda

yayinladiklari makalede temsiliyet, mevcudiyet ve ¢ipalama gibi yargilar iice ayrilmaktadir.
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1979 yilinda ekonomi alaninda ve 2002 yili Nobel 6diiliine layik goriilen galismalar1 olan
“’Beklenti teorisi: Risk altinda kararin analizi’® adli ¢aligmalarini ortaya koymaktadirlar

(Yildirim, 2017).

Scopus veri tabaninda ‘’Behavioral Fiannce’’ anahtar kelimesi ile incelenen ilk 15

literatlr taramasi;

Abreu & Brunnermeir(2003). ¢> Bubbles and Crashes’ makalesine gore; balon
esnekligi, arbitrajcilarin satis stratejilerini  gegici olarak koordine edememelerinden
kaynaklanmaktadir. Tiiretilmis ticaret dengesi benzersiz oldugundan balonlarin varlig1 gii¢li
bir sekilde rasyonolize edilmesine sebep olur. Aragtirmada model haber olaylarin
senkronizasyonu saglayarak i¢sel bilgi icerigine gore orantisiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna

varilmaktadir.

Asness, Moakowitz, & Pedersen (2013). ’Value and momentum everywhere open
access’’ arastirmasina gore; deger ve momentum getirileri, varlik siiflarina pasif maruz
kalmalarina kiyasla varlik siniflar arasinda gii¢lii korelasyon gostermektedir. Kiiresel fonlama
likiditesi riski, yalnizca piyasalar arasinda deger ve momentum ile beraber incelendiginde
davranigsal finansin biiyiik dl¢iide ABD hisse senetlerine odaklanan kurumsal ve rasyonel

varlik fiyat teorileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Barberis & Thaler (2003). “°’A survey of behavioral finance’” makalesine gore;
davranigsal finans uygulamalar1 borsaya, ortalama getirilerin kesitine, bireysel ticaret
davranisina ve kurumsal finansa dayanmaktadir. Aragtirmada davranigsal finansin sahadaki

ilerlemesi degerlendirilmis ve gelecekteki seyri hakkinda spekiilasyonlar yapilmustir.

Campbell (2000). ¢° Asset pricing at the millennium’> makalesine gore; varlik
fiyatlandirma alanini incelenmistir. Tiim varliklar1 fiyatlandiran stokastik iskonto faktoriiniin
davranigi arastiritlmistir. Vade yapisinin davranisi incelenerek; faiz oranlari, toplam hisse senedi
fiyatlar1 ve hisse senedi getirilerindeki kesitsel ortintiier, davranigsal finans, optimal portfoy

secimi ve zamanlar arast denge hakkinda sonuclara ulasilmistir.

Cupak, Fessler, & Schneebaum (2021). “’Gender differences in risky asset behaviour:
The importance of self confidence and financial literacy’” makalesine gore; finansal
okuryazarlik ve riskten kacinmay1 kontrol ederken yapilan yatirimlardaki cinsiyet farkinm
aciklarken, bireylerin kendi finansal okuryazarliklarmma duyduklart glivenin  roliinii

incelemektedir. Makale karsi-olgusal ayristirma tekniklerini kullanarak giivenin roliinii
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arastiran ilk arastirmadir. Analizlerde davranissal finans egilimlerinden giiven, riskli finansal
davraniglarin gucli belirleyicisi ve cinsiyet farkinin biyik bir b61Umnu olusturdugu sonucuna

varilmaktadir.

Daniel, Hirshleifer & Teoh (2002). ©* Investor psychology in capital markets: Evidence
and policy implications’’ makalesine gore; psikolojik 6n yargilarin yatirimer davranigini ve
fiyatlar1 nasil etkiledigini incelemistir. Arastirmada asir1 giiven 6n yargisinin bilgili piyasa
katilimcilarinin startejik tesvikleri konusunda yatirimcilarin inandiriciligima neden oldugu

sonucuna varilmaktadir.

De Bont & Thaler (1987). <’Further evidence on investor overreaction and stock market
seasonality’’ makalesine gore; uzun vadeli kazan¢ ve kayip yasayan hisse senetleri i¢in
sistematik fiyat geri gorislerinin 6nemli Olgiide iyi bir performans sergiledikleri
gozlemlenmistir. Yatirimer davranigsal finans temelinde karar vermeyi etkiileyen asir1 tepki
hipotezini desteklemektedir. Ayni zamanda arastirma mevsimsel getiri Oriintiisiinii
incelemektedir. Arastirma sonucunda ocak ayindaki fazla getiriler, hem kisa vadeli hem de uzun

vadeli gegmis performanslara etki ettigi gozlemlenmistir.

DellaVigna (2009). ’Psychology and economics: Evidence from the field’’ makalesine
gore; birey 3 agidan davranig modeli sergilemektedir. Bunlar; tercih, inan¢ ve karar vermedir.
Arastirmada anket uygulanarak bireylerin davranigsal finans egilimlerine nasil tepki verdigini
Olemektedir. Asir1 giiven, inangta 1srarcilik ve ¢erceveleme egilimlerinin siklikla rastlandigi

sonucuna varilmaktadir.

Fama (1998). “’Market efficiency, long term returns, and behavioral finance’’
makalesine gore; piyasa verimliligi, uzun vadeli getiri anomalileri ile ilgili bilgiye gosterilen
agir1 tepki kadar yaygin olmasiyla, olay Oncesi anormal getirilerin olay sonrasi tersine
doniismesi arastirmada siklikla rastlanmistir. Arastirma sonucunda ¢ogu uzun vadeli getiri

anomaliligi, teknikte makul degisiklerle ortadan kalma egiliminde oldugu gbzlemlenmistir.

Glaser & Weber (2007). ©> Overconfidence and trading volume’” makalesine gore; asirt
giivenen yatirimcilarin - rasyonel yatirimcilara gore daha fazla ticaret yaptigim
gozlemlemektedir. Asir1 giiven yatirimciyl motive ettiginden yatirim kararlarinda daha kesin
On yargilarla yaklagmaktadir. Arastirma ampirik bir degerlendirme yontemi ile ele alindigindan
asir1 giiveni motive etmenin ve modellemenin olagan yolunun dikkatle ele alinmas1 gerektigi

sonucuna varilmaktadir.
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Graham, Harvey, & Puri (2013). “’Managerial attitudes and corporate actions’
makalesine gore; Ust diizey yoneticilere psikometrik testler uygulayarak bireyin bilingaltinda
yatan psikolojik 6zelliklerin ve tutumlarinin etkisi incelenmistir. Arastirmada Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Chief Executive Officer (CEO)’larinin, temel tutumlari agisindan ABD
disindaki CEO’lardan 6nemli 6lgiide farkli oldugu sonucuna varilmaktadir. CEO’larin bireysel

yatirimcilara gore daha iyimser oldugu ve riskten kacindig1 gézlemlenmistir.

Hirshleifer, Hou, Teoh , & Zhang (2004). ’Do investors overvalue firms with bloated
balance sheets?’’ makalesine gore; yatinmcilar serbest nakit akisina gectiginde kazang
biliylimesi zayiflar bu nedenle muhasebe karliligina odaklanir. Nakit karliligi hakkindaki
bilgileri ihmal ettiginde ise net isletme varrliklari, faaliyet geliri ile serbest nakit akisi arasindaki
kiimtilatif fark, raporlama sonuglarinin asirt iyimserlige ne olgiide etki ettigini dlgmektedir.

Asirt iyimserlige yatirnrmcinin ne sekilde tepki verdigi gézlemlenmistir.

Hirshleifer & Teoh (2003).¢’Herd behaviour and cascading in capital markets: A review
and synthesis’’ makalesine gore; siirii davranisinin getiri ve itibar etkilesimleri incelenerek
sosyal 6grenme ve sermaye piyaslarindaki bilgi basamaklari ile ilgili teoriler incelenmistir.
Arastirmada yatirimcilarin, firmalarin ve analistlerin davraniglarinin siirli davranisi ile nasil bir

iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Lo (2004). “’The adaptive markets hypothesis’” makalesine gore; etkin piyasa hipotezi,
davranigsal ekonomi ve finans piyasalarinin rasyonel olmadigini savunur. Ekonomik
rasyonalite, kayiptan kaginma, asir1 giiven, asir1 tepki, zihinsel muhasebe ve diger davranigsal
on yargilarin aslinda, basit yontemler araciligi ile adaptosyon saglayacagi ile tutarlidir.

Uygulanabilir piyasalar hipotezi, portfoy yonetimi i¢in somut ¢ikarimlar sunmaktadir.

Shiller (2003). “’From efficient markets theory to behavioral finance’” makalesine gore;
1970 lerden giiniimiize kadar uzanan davranigsal finansin gelismelerini incelemektedir. Ayni
zamanda akilli paranin siradan yatirimeilarla etkilesim modellerini ve akillli paranin 6niindeki

engellere iliskin kanitlarida incelemektedir.

“Davramissal Finans’> anahtar kelimesi ile Scopus veri tabanmi ile ulasilan 10

Tiirkce literatiir taramasi;

Aktas (2012). “’Davramgsal finans ve yatirrmer psikolojisi IMKB {izerine ampirik bir
analiz’’ arastirmasina gore; yatirimceilarin yatirim karari alirken geleneksel finans teorilerinin

ongordigi sekilde rasyonel davranip davranmadigini davranissal finans yaklagimlariyla



36

arastiritlmasi amaclanmaktadir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular ile yatirimcilarin
psikolojik ©on yargilar1 anlamalarmin ve farkinda olmalarinin faydali olacagi sonucunu
cikarilmistir. Bireysel yatirimcinin hisse senedini satin alma fiyatin1 referans noktasi kabul
ederken, miilkiyet etkisi ve statilko yanliligi nedeniyle portfdylerinin mevcut durumunu
giincellemekte zorlandiklari ve kararlarmin degisebilecegi tespit edilmektedir. IMKB bireysel
yatirimcisinin kararlarin1 rasyonel davranmak yerine psikolojik faktorlere gore davrandigi

sonucuna varilmaktadir.

Aydin & Agan (2016). “’Rasyonel olmayan kararlarin finansal yatirinm tercihleri
iizerindeki etkisi: Davranigsal finans ¢ergevesinde bir uygulama’’ arastirmasina gore; bireysel
yatirnmcinin finansal karar alma davranislarini yonlendiren psikolojik 6n yargilarini ortaya
koymak ve bu 0n yargilarin yatirnm kararlarindaki etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Calismada yapilan anket ile elde edilen bulgulardan bireysel yatirimcilarin karar alma
davranislarinda sistematik hatalar yaptig1 ve irrasyonel davraniglar sergileyerek davranigsal

finans On yargilarindan etkilendigi sonucuna varilmaktadir.

Boyiikaslan (2012). ©* Bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yonlendiren
faktorlerin davranigsal finans agisindan incelenmesi: Afyonkarahisar 6rnegi’’ arastirmasina
gore; bireysel yatirimcilarin yatirim karar1 verme siireclerinde etkili olan faktorlerin davranigsal
finans egilimleri agisindan incelenmesi amaclanmistir. Arastirma bireysel yatirimcilarin
demografik 6zellikleri ve finansal profillerini ortaya ¢ikartarak yatirimcinin davranigsal finans
egilim davranisinda bulundugunu test ederek davranigsal finans egiliminin etkisi altinda oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Cetiner, Ayhan Gokcek & Turp Golbast (2019). “’Davranissal finans perspektifinden
yatirimcet davraniglart izerine bir inceleme’’ arastirmasina gore; davranigsal finans agisindan
yatirrmeinin - yatirim  karari  alirken sergiledigi irrasyonel davranist ile demografik
degiskenliklerine bagli olan degisimlerin incelenmesi amaglanmaktadir. 115 katilimeinin asiri
giiven, bilissel celiski, akilli muhasebe, belirsizlikten kaginma, taklit ve siirii davraniglar1 olan
davranigsal finans egilimleri degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda akilsal muhasebe egilimi
ile yas, cinsiyet arasinda bir iligski oldugu gdézlemlenmistir. Belirsizlikten kaginma egilimi ile

yas ve gelir diizeyi arasinda bir iliski oldugu sonucuna varilmaigstir.

Gazel (2016). * Davranigsal finans psikolojik esik ve 6n yargilar’” arastirmasina gore;
Borsa Istanbul endekslerinde kayda deger Borsa Istanbul hisselerinde psikolojik esiklerin var

olup olmadigini incelemeyi amaglamaktadir. Arastirmada iki hisse senedi endeksi ve 10 adet
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hisse senedinin gunluk kapanis fiyatlari, esikler etrafindaki fiyat kiimelenmeleri, getiri ve
volalite agisindan incelemeler yapilmistir. Esiklerin varligini test etmek adina ki-kare, kukla
regresyon ve garch analizleri yapilmistir. Arastirma elde edilen bulgular dogrultusunda;

psikolojik esigin varligina iligkin kanitlari sunmaktadir.

Kiyillar & Akkaya (2020). “’Davranigsal finans’® arastirmasma gore; yatirimei
duyarlilig1 ve psikolojisi, finansal piyasalarda geleneksel teori ve hipotezlerle agiklanamayan
olgular incelemistir. Finansal piyasalarin saglikli olarak ¢alisilabilmesi, reel degiskenlere bagl
olmay1p son zamanlarda yasanan finansal krizlerde gtiven faktoriine ve giiven bunalimina atifta

bulunulmustur.

Tekin (2020). ¢’ Davranigsal finans baglaminda kendine asir1 giiven, kontrol yanilsamasi
ve iyimserlik ényargilarinm olctilmesi: Universite dgrencileri drnegi’” arastirmasina gore; karar
verme siireclerini etkileyen c¢ok sayida Onyargilar vardir. Caligmada kendine asir1 giiven,
kontrol yanilsamasi ve asir1 iyimserlik 6nyargilar1 segilmistir. 522 6grenciye anket uygulanarak
bu 3 6nyarginin etkisi 6l¢tilmistiir. Calismanin sonucunda karar vermede 6nyargilarin etkisinin
daha fazla ¢aligmalarin sayisimi arttirmayi ve yatirimci davranislarinin dikkate alan gercekei

modeller ortaya konulmasin1 hedeflenmektedir.

Yildirim (2017). “’Davranigsal finans yatirimei davraniglarini esas alan modeller’’
aragtirmasina gore; bireysel yatinmcilarin davranis bigimleri tanimlanarak; Borsa Istanbul’da
islem yapan yatirimeilarin davranis bigcimleri saptanarak ve bu davranis finansa ait davranislar
icinde bulunan bireysel yatirimcilarin getirilerine ne 6lciide etki ettigini incelemistir. Elde
edilen bulgular neticesinde; asir1 giiven, haber avciligi, kendini atfetme, temsililik, momentum
ve muhafazakarlik gibi davranmig bigimlerini bireysel yatirimcimin sergiledigi sonucuna

varilmistir.

Yorikoglu (2007). ©° Davramigsal finans’’ aragtirmasina gore; asir1 reaksiyon
anomalisinin IMKB’de var olup olmadigmin arastirilmas: ve davranissal finans gergevesinde
tartisilmas1 amaclanmaktadir. Caligmada hisse senedi piyasasinda gozlemlenen getiri zitliklar
uzun donemde analiz edilmistir. Analiz ile elde edilen bulgular cercevesinde finansal

piyasalarda kavrayigsal ve duygusal faktorlerin rol aldigi sonucuna varilmaktadir.

Yurekli (2019). “’Bireysel yatirnmcilarin davranislarina etki eden faktorlerin davranigsal
finans kapsaminda incelenmesi; Hizmet ve iiretim sektorii ¢alisanlari iizerine bir arastirma’
arastirmasina gore; hizmet ve liretim sektoriinde ¢alisan bireysel yatirnmcilarin davraniglarina

etki eden egilimlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Yatirim kararlarinda ne dizeyde
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davranigsal egilimin etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. 409 bireysel yatirnmcinin davranis
ve kararlarina gore yatirim kararlarini etkileyen egilimleri yiksek derecede tasidiklar: sonucuna
varilmistir. Yatirimcilarin davraniglart ve son yillarda davranissal finans alaninda yapilacak

caligmalarin arttirilmasi ve uygulanmasi 6nerilmistir.

Davranigsal finans temelinde bireyin finansal karar almay:1 yonlendiren egilimler ile
ilgili olarak finans literatiiriinde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Buna gore literatiirde yer alan
davranigsal finans, finansal karar almay1 etkileyen egilimler ve bibliyometrik analiz ile ilgili

caligmalarin 6zet bilgileri verilmistir.

Agan (2020). “’Davranigsal iktisatta Covid-19 pandemi siireci; Kaygi diizeyinin sosyo-
ekonomik karar alma davraniglar Gizerine etkisi’” arastirmasina gore; pandemi sirecinin sosyal,
ekonomik ve psikolojik boyutlariyla analitik bir degerlendirme yapilarak ¢6ziim Onerileri
sunulmasini amaglamaktadir. Ayni1 zamanda bireylerin pandemi siirecinde yasadiklar1 duygusal
ve biligsel siireci davranigsal iktisat egilimleri ¢ergevesinde degerlendirip, kaygi diizeyinin
sosyal, ekonomik ve psikolojik boyutlarda nasil bir iligski oldugunun bulunmasi amaclanmistir.
Bu nedenle olusturulan anket ile bir nicel calisma yapilmistir. Caligmada bireylerin kaygi
altindayken gercek nedenlere odaklanmaktan ziyade gevresinde olup bitene karsi duyarliliginin
arttig1 gézlemlenmistir. Bu durumda ekonomi politikalarinin yonlendirilmesi ve gelistirilmesi
stirecinde en etkili yanit; kaygi diizeyinin bireysel karar alma tzerindeki etkisi de dahil olmak
iizere bir takim davranigsal egilimlerin dikkate alinmasiyla bireylere yardimci olma niteligi

tagiyacaktir.

Agan (2017). “’Davranissal finans temelinde finansal yatirim kararlarinin analizi’’
arastirmasina gore; profesyonel olmayan bireysel yatirimeinin finansal karar alma egiliminde
davranigsal finans egilimlerinin etkisinin analizi incelenmistir. Arastirmada, Dokuz Eyliil
Universitesinde finans ve sermaye piyasasi egitimi alan lisans ve yiiksek lisans 6grencilerine
Kahneman ve Tversky’in makalelerinden yararlanilarak anket olusturulmustur. Aragtirmanin
sorusu; davranigsal egilimlerden, asir1 giiven egilimi, temsil etme egilimi, pigsmanliktan
kacinma egilimi ve siirli egilimlerinin cinsiyet ve yas gruplarina gore anlamli bir farklilik olup
olmadigint bulmak hedeflenmistir. Arastirma sonucuna gore bireysel davranislarin sunulan
senaryolara gore farklilastigi, yapilan hatalarin belirlenmesi, algilardaki farkliliklar, sezgi ve
duygusal etkilesimlerin finansal yatirnm kararina etkisinin davranigsal finans egilimi ile
gerceklestigi goriilmiistiir. Anket sonuglarima gore davranigsal egilimlerin yapilan yatirim

kararlar1 tizerinde etkisinin oldugu sonucuna varmistir.
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Akdeniz (2020). ©° Davranissal finans egilimlerinin risk alma diizeyine etkisi’’
arastirmasina gore; davranigsal finans egilimlerinin risk alma diizeyin etkisinin olup
olmadigimin incelenmesi amaglanmaktadir. Anket sonuglariyla elde edilen bulgulara gore,
bireylerin davranigsal finans egilimlerindeki arttis oldukca risk alma diizeylerinde de artig
oldugu gozlemlenmistir. Davranissal finans egilimlerinden yatirim korliigii, kazanma tutkusu,
asina olma, pismanliktan kaginma, bilirkisi diizeylerindeki artis risk alma diizeyinde de artisa

neden oldugu sonucuna varilmaktadir.

Aktan & Yavuzaslan (2020).”” Davramigsal iktisat’” arastirmasina gore; iktisat ve
psikoloji arasindaki bagdan dogan davranmigsal iktisat konusunda giris niteliginde bilgiler
sunmak amaglanmaktadir. Calismada davranissal iktisat tarihi, geleneksel finans ile ortak ve
farkli yonlerine bakilarak 6zetlenmesi hedeflenmektedir. Calismanin sonucu; davranigsal iktisat

arastirma metodolojisi agisindan iktisat bilimine katki saglanmasi1 hedeflenmektedir.

Alalwani & Day1 (2019). © Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyen
faktorlerin incelenmesi: Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nda bir uygulama’’ arastirmasina gore;
yatirimci kararlarini etkileyen faktorler arasinda yasadiklari toplumun kararlarinin etkisi onemli
bir rol oynamaktadir. Bireysel yatirimcilar hem kendi kararlar1 hem de yasadiklari toplumun
kararlarindan etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin almis olduklari kararlarina etki eden
egilim, faktor veya on yarginin 6nemli bir yeri vardir. Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari
uzerinde etkili olan faktorleri arastirmak amaglanmaktadir. Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nda
yapilan anket sonucunda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyen faktorler arasinda
risk, finansal kriz, finansal bilgi ve siirii psikoloji gibi bir ¢ok egilim faktorlerinin yer aldigi

sonucuna varilmaktadir.

Aldemir (2015). “’Davranigsal finans agisindan yatirimer davraniglarinin incelenmesi:
Tokat ili Ornegi’’ arastirmasina gore; finansal karar almayi etkileyen faktorler agisindan
cevresel, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkili oldugu gozlemlenmektedir. Calismada
Tokat ilindeki yatirnmcilarin yatirim karar1 verme siireglerinde etkili olan bu faktorlerin
davranigsal finans agisindan incelenmesi amacglanmaktadir. Bireysel memur calisanlarina
uygulanan anket sonuglarina gore katilimcilarin yatirim risk faktoriinden etkilendikleri ve
demografik o6zelliklerden cinsiyete gore yatirim amagclarinda farklilhik oldugu sonucuna

varilmaktadir.

Altag (2019). “’Bireysel yatirnmcilarin yatirnm kararlarini etkileyen faktorlerin

davranigsal finans baglaminda arastirmas1’” arastirmasina gore; yatirimcei davraniglarinin
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davranigsal finans ag¢isindan arastirilmasidir. Piyasanin durumu ve yatirimeilarin piyasayi takip
ederek davranissal finans agisindan incelenmistir. Davranigsal finans yatirimcinin risk istahini
etkiler ve yatirnmla ilgili ne karar alacagini yonlendirir. Calismada demografik ozellikler
dikkate alinarak davranigsal finans perspektifinden inceleme yapilmistir. Risk alma yetenegini
yas, cinsiyet ve yatirim tecriibesi ile degerlendirildigi zaman daha farkli sonuglarinin ¢iktigi
gbzlemlenmistir. Hem bilissel hem de psikolojik agidan davraniglarin incelenmesi ile dogru bir

yatirim karar1 alinmasi sonucuna varilmistir.

Aslan (2016). “’Bireysel yatirimcilar1 finansal yatirrma ydnlendiren faktorlerin
davranigsal finans acisindan arastirilmasi: Sanlurfa iline bagli Virangehir ilgesi 6rnegi’’
arastirmasina gore; Sanliurfa iline bagli Virangehir ilgcesinde bulunan bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlarindaki faktorlerin davranigsal finans agisindan ele alinmasi amaglanmaktadir.
Bireysel yatirnmcilara uygulanan anket ile elde edilen bulgular demografik 6zelliklere etkisinin
oldugu goézlemlenmistir. Demografik ozelliklerden meslek, egitim seviyeleri, cinsiyet ve
medeni durumlara bakildiginda finansal karar almay1 etkileyen faktorlerin etkileri
gozlemlenmektedir. Bireysel yatirnmcinin riske girerek ortaya ¢ikardigi davranisin geleneksel
rasyonel bir davranig sergiledigi gozlemlenirken diger bir yandan ise yatirimci kararlarini

etkileyen faktorlerin ise psikolojik ve sosyal faktdrler oldugu sonucuna varilmaktadir.

Aydin (2010). “’Davranigsal finans tartismalar1 kapsamli bir inceleme’’ arastirmasina
gore; asil olarak verimli piyasalar hipotezini olusturan varsayimlari elestirmektedir. Bu nedenle
aragtirmada piyasa fiyatlariin olmasi gereken degerine isaret ettigi diisliniilen ‘’Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’” ve bu modelin tiiketim degisimlerinin dikkate alinmasi ve
“’Rasyonel Fiyatlama Formiili’> baglaminda degerlendirilmesi ele alinmaktadir. Yatirimci ve
analistlerin safdilliginin sebep ve sonuglari, sirket tutumlar1 ve politik miidahaleleri de
incelenmektedir. Calismada finansal piyasalarda gézlenen ve verimli piyasalar hipotezine
uymayan davraniglar aciklamaya calisarak bu tartigma yaklasimlarinin anlasilmasi sonucuna

varilmaktadir.

Aytekin (2015). “’Davranigsal finans kapsaminda bireysel yatirimcilarin incelenmesi

“Van 1ili Ornegi’’ ’° arastirmasina gore; bireysel yatirimcinin finansal piyaslarda karar
vermelerinde etkili olan ve ekonomik olmayan fatorlerin davranigsal finans agisindan ele
alimas1 ve bu faktorlerin etkilerinin test edilmesi amaglanmaktadir. Van ilinde bulunan 82
yatirimciya uygulanan anket sonuclarindan ekonomik olmayan etkenlerden etkilendigi ve

davranigsal finansin etkisi oldugu gézlemlenmistir. Ayrica demografik 6zelliklerin
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yatirimcilarin tercih, profil ve finansal olmayan egilimleri arasindaki iliskinin olmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Bali & Diindar (2020). “’Maliye ve Finans Dergisi’'nde yayimlanmis makalelerin
bibliyometrik analizi (2009-2018)’* arastirmasina gore; 159 makalenin atif analizi teknigiyle
ele alinarak incelenmistir. Dergideki verimliligi 6lgmek adina Pareto yasasina uygun sonuglar
elde edilmistir. Yapilan analiz sayesinde derginin gelisim seyrini gostermesinin ve eksikliklerin

tespit edilmesinin amacina yonelik hedefe ulagmasini saglamistir.

Basci, Karaca & Giiler (2020). “’Yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin yatirimet
davranisina etkileri’’ arastirmasina gore; yatirim karari alirken yatirimeilar rasyonel kararlar
yerine davranissal On yargilarin etkisinde kalarak karar verebilirler. Yatirimecinin davraniglar
asirt giiven, benzesim On yargisi, kayiptan kaginma ve siirii davranisi On yargilarinin
yatirnmcinin demografik 6zelliklerine etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Yapilan anket
sonuglarina gore yatirimecr davraniglarinin cinsiyet, unvan ve gelirlerine gore farklilik

gosterdigini; medeni hal ve yasa gore ise farklilik gostermedigi sonucuna varilmaktadir.

Baydar (2020). © Yeni medya unsurlarindan sosyal medya kullanimi ile davranigsal
finans egilimlerinin etkilesimi iizerine bir arastirma’’ arastirmasina gore; bireylerin finansal
karar almada sosyal medya ve davranigsal finansin etkisinin olup olmadiginin incelenmesi
hedeflenmistir. Karma bir ¢calisma yapilmistir. Bireylerin karar asamalarinda sosyal medyanin
etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucunda davranigsal finans egilimlerinin internet kullanim
acisindan davranigini etkiledigi tespit edilmistir. Kayiptan kaginma egiliminde gézlemlenen
artigin yatirim kararlarinda hislerini kullanma davranisinin arttirdig1 sonucuna vartlmistir. Ayni
zamanda bireylerin hisleriyle karar verme davranisimi da giiglendirdigi gozlemlenmistir.
Demografik 6zellikleriyle de davranissal finans egilimler arasinda bir iligki oldugu sonucuna

varilmistir.

Bulut & Er (2018). ©° Davranigsal kurumsal finans ekseninde kurumsal finansal
kararlar: Bir literatiir degerlendirmesi’’ arastirmasina gore; kurumsal finans yatirimciyl ve
yoOneticiyi rasyonel ve beklenen faydayi artirmaya g¢alisan birey olarak degerlendirmektedir.
Yatirimc1 ve yoneticinin kararlarinda 6n yargisiz davrandiklar1 varsayilmaktadir. Yapilan
ampirik bulgularla bu varsayimin kurumsal finansal kararlar {izerinde etkili olmadigin1 biligsel
On yargilarinda yer aldig1 gozlemlenmektedir. Arastirmada asir1 giiven, suirii davranisi, kayiptan
kacinma ve ¢ipalama On yargilarinin da analizi yapilmistir. Calismada yatirnmcimin ve

yoneticinin bu 0n yargilarla birlikte sermaye yapisi kararlari, kar pay1 dagitimi, yatirim kararlari
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ve nakit tutma politikalar1 {izerindeki etkilerini incelemek amacglanmaktadir. Arastirma
sonucunda kurumsal finans kararlara iliskin davranigsal on yargilar ekseninde yapilan

caligmalarin sonuglarini ortaya koymaktadir.

Cildik (2020). ©° Davranigsal finansin bireysel yatirimcilarin davranis bigimlerini
etkilemesi’” aragtirmasina gore; insan psikolojisinin finansal karar almadaki etkisi giin gegtikce
yapilan arastirmalarda da gézlemlenmektedir. Davranigsal finans yatirim yaparken rasyonel
davranmadigini ortaya koymaktadir. Rasyonel olmayan yatirimer hem piyasa agisindan hem de
kendi kazanci agisindan olumsuz seyir sergilemektedir. Bu nedenle arastirmanin amaci, BIST’
de islem yapan yatinmcinin davranigsal finans egilimlerin elde ettikleri kazang (zerinde
etkisinin olup olmadigin1 amaglamaktadir. Yapilan anket sonuglarina gére davranigsal finans
egilimlerinden kayiptan kacginma, pismanliktan kaginma egilimlerinin piyasa sartlarindan
etkilendigi  gozlemlenmektedir. Ayni zamanda baz1 yatirimcilarin  riski  sevdigi
gozlemlenmistir. Cogunluk olarak ise riskten kaginma egilimi altinda olduklari sonucuna

varilmistir.

Erdemci (2018). ©* Davranigsal finans acisindan bireysel emeklilik sistemine yonelik
tutum ve davranislar: Eskisehir ili Milli Egitim Bakanligi biinyesindeki 6gretmenler Uzerine bir
inceleme’’ arastirmasina gore; bireylerin goniillik esasina dayali bireysel kazanclar
dogrultusunda geleceklerini garanti altina alma firsat1 sunan tasarruf veya fonlama olan bireysel
emeklilige yonelik kararlarinda ¢ogu zaman zihinsel ve mantiksal hatalara diistiiklerinin
gozlemlendigi goriilmektedir. Arastirmada bireysel emeklilik ile ilgili temel bilgi diizeyinin,
tasarruf sistemine olan yaklagimlari, yatirim yapma egilimleri ve yatirnm amaglarinin
davranigsal finans acisindan ilisikisinin olup olmadiginin incelenmesi amaglanmaktadir.
Calismada Eskisehir ili Milli Egitim Bakanlig1 blinyesinde gorev yapmakta olan 6gretmenlerin
birikim amaglari, BES temel bilgi diizeyleri, BES hakkindaki yaklagimlar1 ve BES’e yonelik
gosterdikleri davraniglart incelemek amaglanmaktadir. Arastirma sonucunda birikim yapma
amaclar;, BES bilgi diizeyleri, BES hakkindaki yaklagimlart ve BES’ olan davranislari

davranigsal finans egilimleri lizerinde etkili oldugu sonucuna varilmaktadir.

Geng (2019). “’Sakarya ili ¢alisan kesiminin yatirim kararlarinin davranigsal finans
acisindan degerlendirilmesi’’ arastirmasina gore; bilgisel piyasa etkinligindeki sapmalar ve
piyasadaki kisilerin tam rasyonel olmayan davranislar sergilemesi ile Sakarya ilindeki ¢alisan
kisilerin yatirim davranislarinin davranigsal finans agisindan incelenmesi amaglanmaktadir.
Arastirma sonucunda kisilerin yatirim davranislarindaki secimlerinde psikolojik 6n yargilarin

etkilerinin goriildiigii sonucuna varilmaktadir.
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Goriir (2017). “’Bireysel yatinmcilarin yatinm karar1 verirken etkilendigi faktorler
lizerine bir arastirma: Adana Ornegi’’ arastirmasina gore; bireysel yatirimcilar finansal
piyasalarda karar alirken psikolojiden, kisilik unsurlarindan ve sosyal etkenlerden etkilenerek
irrasyonel karar vermektedir. Calismada Adana ilindeki yapilmis anket ile yatirimecinin davranis
egilimlerine yoOnelimleri incelenmistir. Arastirma sonucunda bireysel yatirimcinin yatirim

karar1 verirken davranissal finans egilimlerine yonelim gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.

Gil, Eksi & Siirme (2017). “’Davramigsal finans acisindan altin yatirimcilarinin
davraniglarinin incelenmesi: Gaziantep Ornegi’’ arastirmasina gore; davranigsal finans
egilimlerinden asir1 gliven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve temsil
etme egilimlerinin yatirime1 davranislarinin Uzerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Arastirma sonucunda demografi 6zelliklerden yas, medeni durum ve sermaya tutart agisindan
davranigsal finans egilimlerinin farklilik gostermedigini ama egitim, firma yas1 ve mesleki

tecriibe agisindan davranissal finans egilimlerinin farklilik gosterdigi sonucuna varilmaktadir.

Haydari (2018). ¢’ Bireylerin finansal okuryazarlik, finansal egitim ve finansal erigim
diizeyleri iizerine bir arastirma: Istanbul ili rnegi’’ arastirmasina gore; yenilikler ve degisim
ile bircok alanda hayatimiza giren finansal ara¢ ve uygulamalarin artmasi ve bireylerin bu
konuda finansal karar verebilmesi zorlasmistir. Bu nedenle arastirmanin amaci, finansal
okuryazar olabilmeleri i¢in finansal egitim almalar1 gerekmektedir ayn1 zamanda finansal
erisim diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Arastirma Istanbul ilinde finansal tiiketiciye
uygulanmistir. Analiz sonucuna gore, finansal okuryazarlik seviyeleri diisiik, finansal egitim
konusunda tatmin edici bir sonug elde edilmemistir. Finansal erisim dlizeyleri agisindan anlamli
bir sonu¢ elde edilmemis fakat demografik o6zellikler acisindan incelendiginde finansal
okuryazarlik, finansal erisim ve finansal egitim konusunda anlamli bir farklilik sonucu elde

edilmistir.

Karatepe (2017). ¢° Geleneksel finans yaklasiminda yeni bir bakis agisi: Davranigsal
finans ve yatirimer psikolojisi; 2008 kiiresel ekonomik krizi iizerine bir degerlendirme’’
aragtirmasina gore; ekonomik krizin hem goriinen hem de goériinmeyen nedenleri ekonomik
sistemi derinden etkilemektedir. Finansal spekilasyonlarin nasil ortaya ¢iktigini, nasil
biiylidiigiinii ve ekonomiye ne derecede zarar verebilecegini davranigsal finans ve yatirimei
psikolojisinin aragtiritlmasi ile yardimci olmaktadir. Calismada yatirimer psikolojisi ve
davranigsal finansin ekonomik krizleri agiklama ve anlamlandirmaki etkisinin ortaya konulmasi

amaglanmaktadir. Arastirmada 2008 krizine ait veriler kullanilmaktadir. Aragtirma sonucunda
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yatirimct psikolojisini etkileyen faktorlerin yalnizca bireyi degil ekonominin genelini

etkileyebileceginin sonucuna varilmaktadir.

Kartal (2019). “’Davranigsal finans: Bitcoin uygulamasi’’ arastirmasina gore; bitcoin
uygulamasinin davranigsal finans lizerindeki etkisini ortaya koymak amacglanmistir. Aragtirma
analizi finansal sektorde bitcoin kullanan yatirimcilara uygulanan ankette yatirimcilarin
davranigsal finansa etkisinin belirlenmesi hedefi ile gergeklestirilmistir. Bitcoin sanal para
kullaniminin davranigsal finansa etkileri nelerdir?”’ sorusu kapsaminda goriisme sorulari
hazirlanmistir.  Bitcoin, para tasinmadan karli bir yatirnm imkani sunan, fiyat
dalgalanmalarindan dolay1 dlinya genelinde kullanilan bir para birimi olmayisi ile kullanimi zor
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bitcoin, piyasaya sundugu o6zellikler ve yatirimcilarin

beklentileri agisindan davranissal finansa etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Keskin (2019). ©° Davranissal finans perspektifinde bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 etkileyen faktorlerin incelenmesi: Bir aragtirma’ arastirmasina gore; bireysel
yatirnmcilar yatirnm karar1 alirken, demografik ozellikleri, finansal okuryazarlik diizeyleri,
duygusal ve biligsel egilimleri, sosyal ve gevresel etkenleri gibi faktorler arasinda bir iliski olup
olmadigint belirtmek amaglanmistir. Bireysel yatirimcilarin sergiledigi bilissel, duygusal,
sosyal ve cevresel egilimlerinin yatirim kararlarma etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Yatirim

karar1 vermeden Once bireysel yatirirmcinin egitim almasi gerektigi sonucuna ulasilmaistir.

Kigik (2014). < Bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yonlendiren faktorlerin
davranigsal finans acisindan ele alinmasi: Osmaniye Ornegi’’ arastirmasina gore; bireysel
yatirimcinin finansal yatirim kararina yonlendiren faktorlerin davranigsal finans agisindan ele
alinmas1 amaglanmaktadir. Arastirmada ongorii, tahmin, duygu ve sezginin psikolojik ve
sosyolojik etkileri altinda bireysel yatirimcinin yatirim kararma olan etkisinin olup olmadigi
arastirilmaktadir. Anket bulgularindan elde edilen sonuglara gore davranigsal finansin yatirimei

kararlarinda etkili oldugu sonucuna varilmaktadir.

Kiden (2014). “Davranigsal finans agisindan bireysel yatirim tercihlerinin
degerlendirilmesi’’ arastirmasina gore; geleneksel finans teorileri ve davranigsal finans teorisi
arasindaki farklar1 vurgulayarak yatirim araglari, yatirim stratejileri ve yatirimer psikolojisi ile
ilgili bilgi vermek amacglanmaktadir. Bireysel yatirimcinin yatirnm karari tercihlerinde
davranigsal finans acgisindan incelenmesi i¢in uygulanan anket bulgularina gore yatirimeilarin
psikolojik 6n yargilarin etkisinde kaldiklar1 ve rasyonel davranmadiklari sonucuna

varilmaktadir.
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Marko (2013). “’Finansal kararlarin incelenmesi: Arnavutluk’taki firmalar iizerine bir
uygulama’’ arastirmasina gore; finansal kararlar: Yatirnm, finansman ve kar payr dagitim
kararlarindan olugsmaktadir. Calismada firmalarin finansal kararlar icerisinde yer alan yatirim,
finansman ve kar pay1 dagitim kararlarini nasil aldiklari incelenmistir. Arnavutluk baskentinde
sanayi sektoriinde yapilan anket bulgularina gore, finansal kaynaklarinda oncelikli olarak i¢
kaynaklar tercih ettikleri, finansal esnekligin 6nemine dikkat ettikleri, bor¢glanma oranlar1
bulundurmadiklari, startejik yatirnmlarin finansmaninda 6z sermeyayi tercih ettikleri, yatirim
kararinda rasyonel davrandiklar1 ve kar payr dagitim politikalar1 ile uyumlu davranmaya

calistiklar1 sonucuna varilmaktadir.

Ok (2020). “’Davranigsal 6n yargilar ve finansin isletmelerin finansal kararlarina
etkisi’’ aragtirmasina gore: finansal karar almay1 etkileyen etkenler arasinda davranigsal On
yargilar, kisilik, ekonomik yap1 ve psikoloji yer almaktadir. Finans yoneticilerin finansal
kararlar1 demografik 6zellikler ve kisilik, 6n yargilar ve psikolojik etkenlerle sekillenmistir. Bu
kavramlarin ortaya ¢ikmasi ile isletme finans1t meydana gelmektedir. Arastirmada davranigsal
On yargilar ve geleneksel finansin isletmeler agisindan nasil finansal karar aldiklarini incelemek
ve analiz etmek amaglanmaktadir. Aragtirma sonucunda yatirimcilarin hedefi geleneksel finans
kuramina bagli olarak rasyonel ve dogru bir karar1 vererek maksimum kar elde etmektir ama
finansal karar1 rasyonel olarak vermek tek basina yeterli olmamaktadir. Bu nedenle davranigsal
on yargilar, psikoloji, sosyal ve ekonomik ¢evre, kisilik, mizag gibi bir¢ok etken de finansal

karar vermeye yon verdigi gozlemlenmistir.

Oktay (2018). > Davranissal finans perspektifinden yatirimeilarin yatirim kararlarina
etki eden faktorler’” arastirmasina gore; iktisat agisindan tanimlanan rasyonel davranma
durumunu psikolojik ve duygusal faktorlerin etkisiyle rasyonellik taniminin sorgulanmasinive
farkli davranis sergilemenin miimkiin olmasi konularin1 tartismak amaclanmistir. Bireyin veya
tilketicinin hangi faktorlerden etkilendigini davranigsal perspektif agisindan ortaya koymak
amaclardan bir digeridir. Aragtirma bulgularina gore; alinan kararlar veya yapilmadan once

diistiniilen kararlar lizerinde 6nemli bir basar1 saglayacagi sonucuna varilmaistir.

Ozan (2010). ©* Isletmelerde alinan finansal kararlarmn yatirimer davramislar Gzerindeki
etkilerinin incelenmesi’’ arastirmasina gore; isletmelerin artan rekabet kosullar1 ile faaliyet
gostermesi, degerini arttirmasi ve siirdiirebilir olmasi i¢in almis olduklar finansal kararlarin
mikro diizeydeki faktorler igerisinde yer aldigi goz oOnilinde bulunmaktadir. Calismada

isletmelerin finansal kararlar karsisinda gosterdikleri 6n yargilarin incelenmesi
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amaclanmaktadir. Elde edilen bulgu sonuclarina gore, finansal performansini etkiledigi ve bu

kararlar1 almada davranigsal finans egilimleri sergiledikleri soncuna varilmaktadir.

Ozer & Korkulutas (2018). Yatirmmcilarin duygusal ve biligsel egilimlerinin
degerlendirilmesi: Erzinncan ili uygulamasi’’ arastirmasina gore; karar alict mekanizmanin
tatmin oldugu kararlardan olustugu varsayimlarima dayanarak davranigsal finansin
yatirimcilarin yatirim kararlarinda risk ve getiri disinda degiskenleride goz oniine almaktadir.
finans piyaslarinda yatirimeilarin davranigsal finans ile nasil hareket etmeleri gerektigini ve
yatirnm davraniglarinin analizinin incelenmesi amacglanmaktadir. Arastirmada anket ile elde
edilen bulgularla davranissal egilimlerin yatirim kararlarinda biiyiik bir etkiye sahip oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Ozgelik (2018). *’Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerinin davranissal finans
acisindan degerlendirilmesi: Istanbul ili 6rnegi>> arastirmasina gore; bireysel yatirimcilarin
yatirim tercihlerindeki davranigsal finans {izerindeki etkisinin olup olmadigini amaglanmistir.
Geleneksel finans teorileri ve davranissal finans teorilerine yer vererek bireysel yatirimcilarin
yatinm kararlarinda hangi psikolojik Onyargilarin etkisinde kalindigi tespit edilmeye
calistlmistir. Aragtirma sonucuna gore bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarimin etkisinde
psikolojik davranigsal finansin yer aldig1 ve yatirim kararlarinda psikolojik 6nyargilarin etkin

oldugu gorulmektedir.

Saglam (2020). ©° Davranigsal finans perspektifinde risk algis1 kabul edilen
gostergelerin Istanbul borsast ulusal 100 endeksi iizerindeki etkisi’’ arastirmasma gore;
yatirimeilarin rasyonel olmayan davranigsal ozellikler sergilemesi piyasada olan kayip ve
kazanglarin karsisinda alternatif yatirnm Onerileri sergilemektedir. Arastirmada kiiresel
piyasalarda yer alan korku ve stres etkeninin BIST 100 tizerindeki etkisiyle, kisa ve uzun donem
iliskilerinin varliginin tespitinin analiz edilmesi amaglanmistir. Son yillarda yapilan finansal
islemler yatirimcilarin yalnizca istatistik hesaplamalar ile yatirim karar1i almadiklar
gozlemlenmistir. Yatirnmcinin psikolojik acidan i¢inde bulundugu duygu durumlarinin da
yatirim kararina yon verdigi gézlemlenmistir. Arastirma sonucunda yatirnmeilarin VIX endeksi
ile korku diizeyini, RISE endeksi ile risk istah1 diizeyini dikkate almasiyla yatirim kararinin

daha saglikli olacagi kanisina varilmistir.

Sar1 & Saka Ilgin (2020).°” Literatiirdeki e-finans ¢alismalarinin bibliyometrik analizi’’
arastirmasina gore; 2002-2019 yillar1 arasinda akademik veri tabanlarinda Google Akademik

ve Web of Science da yayimlanan e-finansla ilgili makalelerin bibliyometrik Ozelliklerini
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belirleyerek karsilagtirilmasi amaglanmistir. Arastirmada yayin yili, makale dili, makalenin
sayfa sayisi, makalenin anahtar kelimesi, yazar sayis1 ve makale tirii parametreleri
belirlenmistir. E-finans ¢alismalarinin gelecekteki arastirmacilara yardimci olabilecek bir veri
madeni olusturulmasint hedeflemektedir. Arastirma sonucunda arastirmacilarin  odak

noktalarina, zayif ve giiclii yonlerinin tespiti agisindan katkida bulunulacag diistiniilmektedir.

Sever, Cetiner & Paksoy (2020) “’Bireysel yatirim kararlar1 ile davranissal finans
egilimlerinin iliskisi: Imalat ve hizmet sektdrlerinde bir arastirma’ arastirmasina gore;
caligmanin amaci bireysel yatirim kararlar1 ve davranigsal finans egilimleri arasindaki iliskinin
incelenmesi amaclanmustir. Istanbul, Kocaeli, Zonguldak illerindeki imalat ve hizmet
sektorlerine ait firmalarin 175 ¢alisan1 6rneklem olarak alinmistir. Yapilan anket sonucunda
bireyin basarili bir yatirim politikasi belirlemesi ve uygulamasi davranissal finans egilimlerini
bilmesi 6nem tagimaktadir. Sonug olarak araci kurumlar, bireysel ve kurumsal yatirimcilara yol

gosterici nitelik tasimaktadir.

Samandar (2018). “’Kisilik tiplerinin davranigsal finans kapsaminda degerlendirilmesi’’
aragtirmasina gore; bireysel yatirimcilarin davranigsal finans kapsaminda yatirim karari
egilimlerinin “’Bes Faktor Kisilik’” tipleri ile iliskisi olup olmadigimmi ortaya koymak
amaglanmustir. Arastirma Tiirkiye genelinde yer alan bireysel yatirimcilarin davranigsal finans
egilimlerinin kisilik tiplerine etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Arastirma kartopu
orneklem yontemi ile anket uygulanarak gerceklestirilmistir. Bireysel yatirimer kisilik tipi ve
yatirimeinin davranigsal finans egilimi arasinda nasil bir iliski oldugu incelenmistir. Bireysel
yatirimcilarin ¢ogunlugu disadoniik, uyumlu, sorumlu sahibi, duygusal dengeye sahip ve
gelisime acik kisilik Ozellikleri tasidiklar1 goriilmektedir. Arastirma soncunda bireysel
yatirrmeinin  kisilik  6zellikleri {izerindeki yatirim karar1 alma egiliminde gz Oniinde

bulundurulan finansal davranis egiliminin etkisi oldugu sonucu bulunmustur.

Tekin (2019). ©° Davramigsal kurumsal finans alaninda yapilan c¢alismalarin
bibliyometrik analizi’’ arastirmasina gore; davranigsal finans ve psikoloji alanlarinda elde
edilen veri tabaninin firmalarda karar mercilerinde gorev yapan yoneticilerin {iizerinde
uygulanmast sonucu ortaya ¢ikan davranigsal kurumsal finans alaninin kapsamina giren
caligmalarin bibliyometrik analizi amaglanmaktadir. Firma yoneticilerinin finansal karar almay1
etkileyen davranigsal 6n yargilarinin etkisini arastiran ¢aligmalarin WEB of Science veri tabani
kullanilarak analiz edilmistir. Davranigsal kurumsal finans alaniyla ilgili ¢aligmalarin ¢ogu
yonetim, isletme, isletme finansi, ekonomi ve uygulamali psikoloji alanlarinda yapildiklari

gozlemlenmistir. Ayrica davranigsal kurumsal finans alaniyla ilgili calismalarin Ulkeler,
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universiteler ve dergiler agisindan analizi de gergeklestirilerek bu alanda en gok ABD’de yer

alan tiniversitelerde yer aldig1 sonucuna varilmaktadir.

Tekin (2016). ¢’ Firmalarin finansman kararlari: Davranissal perspektif’” arastirmasina
gore; firmalarda alinan kararlarin davranigsal finans agisindan incelemek amaglanmaktadir.
Karar vermeyi etkileyen davranigsal finans egilimlerinden kendine asir1 giiven ve kayiptan
kacinma egilimleri ele alinarak inceleme yapilmistir. Arastirmada kiigiik ve orta oOlgekli
isletmelere anket uyugulanmaktadir. Aragtirma sonucunda finansman kararlarindan sorumlu
bireylerin kendine asir1 glivenli ve kayiptan kaginan bireyler olduklart gozlemlenmistir. K¢k
ve orta Olcekli isletme sahiplerinin finansman kararlarinda davranigsal 6n yarg: diizeylerine

gore farklilik gdsterdigi sonucuna varilmaktadir.

Tuglu (2019). “’Davranigsal finans perspektifinden yatirimer tercihlerinin
degerlendirilmesi’’ arastirmasina gore; bireylerin etkilendigi psikolojik 6n yargilar davranigsal
finans acisindan ele alinmistir. 425 katilimciyla yiiz ylize goriisme yontemi ile anket
uygulanmigtir. Bireylerin psikolojik 6n yargilarin etkisi altinda kaldiklar1 bu nedenle
davranigsal finans egilimleri gosterdikleri tespit edilmistir. Bireysel yatirimcinin finansal
profilini ve yatirim karar siirecindeki davranislarini belirlemek amaclanmaktadir. Davranigsal
finans kapsaminda ele alinan 0n yargi, sezgi, duygu ve yanlis diisiince kaliplarinin etkisi altinda
hareket edip etmediklerinin tespit edilmektedir. Ampirik bir ¢alisma 6zelligi tasimaktadir.
Calismada geleneksel finans teorilerinin tek basina yeterli olmadigi ayni zamanda insan

psikolojisinin de yer aldig1 sonucuna varilmaktadir.

Turguttopbas (2008). ’Yatirime1 davranislarinin finansal kararlara etkileri (davranigsal
finans) ve davranissal finans teorilerinin IMKB’de test edilmesi’’ arastirmasma gore;
davranigsal finans kapsaminda IMKB’de g6zlemlenen sapmalarin tespiti ve piyasa etkinliginin
sorgulanmasi amaglanmaktadir. Gergeklestirilen analizde IMKB’de islem goren sirketlerin
muhasebe momentumu olan ge¢mis donem satis, net kar ve faaliyet kar1 degisim oranlar ile
fiyat momentumu olan ge¢mis donem getirisi dikkate alinarak olusan portfylerin analizi
gerceklestirilmigtir. Analiz ile elde edilen bulgular ile sirkete gecmis donem satislardaki egilimi
dikkate alindigi zaman, biiylime gosterdigini diger sirketleire gore kisa vadeli portfoy

yatirimlarinin daha yiiksek getiri elde ettigi sonucuna varilmaktadir.

Usul (2020).”’ Finansal yatirim kararinda duygusal faktorlerin roll: Bir literatir
taramas1’’ arastirmasina gore; finansal karar almak i¢in hem duygusal hem biligsel faktorlerin

bilinmesi dnemlidir. Finansal kararlar bilinmezlik ve karmasiklik i¢eren kararlardir. Hem
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duygusal hem bilissel faktorler ile dogru yatirim yapilmasim saglar. Ozellikle duygu hevristigi
ve duygularin finansal kararlar {izerinde onemli bir rolii oldugu goézlemlenmistir. Geleneksel
finansin beraberinde getirmis oldugu davranigsal finans yatirim kararlarii anlamakta
aragtirmacilara yeni bir yol gosterici konumdadir. Arastirmacilara tutum ve davraniglarin daha

iyi anlasilmasina katki saglanmas1 amaciyla yapilmstir.

Yazar (2019). ’Finansal karar alma tercihlerinin belirlenmesinde yoneticileri asiri
0zguven egilimlerinin davranigsal finans ¢ercevesinde incelenmesi’’ arastirmasina gore;
caligmanin amaci belli bir grubun davraniglarini, diisiincelerini veya duygularini tanimlayarak,
davranigsal degiskenlikle ilgili sorulari cevaplayarak, davranis durumlarini nasil ve neden
degistigini ve bireyler arasi davranigsal egilimlerin hangi dogrultuda oldugunu agiklamaya
caligmaktadir. Miisterilerin para yoOnetimindeki ana rolii dogrultusunda finansal
motivasyonlarinin ve onyargilarinin kavramsal resmini olusturmay1 hedeflemektedir. Sonug
olarak, finansal karar alma tercihlerinin belirlenmesinde davranigsal finans egilimlerinden biri

olan asir1 6zgiiven egiliminin baskin oldugu sonucuna varilmaistir.

Yilmaz (2019). <’ Davranissal finans ve Borsa Istanbul’da bir uygulama’ arastirmasina
gdre; calismanin amaci asir1 tepki hipotezinin BIST*da 2010-2018 yillar1 arasinda gegerli olup
olmadigini aragtirmaktir. Arastirmada uygulama kisminda De Bondt ve Thaler (1985)
caligmalarindan esinlenerek c¢esitli tilkelerin borsalarinda goriillen asir1 tepki hipotezinin
gelismekte olan BIST igin gegerli olup olmadimin arastirilmasidir. Asirt giiven, iyimserlik,
belirsizlikten kaginma, pismanliktan kacinma, hevristikler, bilissel ¢eliski, asir1 tepki ve diistik
tepki egilimleri agisindan incelenmistir. Arastirma sonucunda son yillarda finansal piyasalarda
geleneksel yollarla agiklanamayan durumlar davranigsal finans perspektifinden anlamaya
calisilmast onemini arttirmistir. Piyasay1r anlamak ve basar1 saglamak i¢in mevcut yapinin
bilincinde olarak psikolojik 6n yargilarin 6nemini géz ardi edilmeyerek insan davranislarini
anlamak ve bununla ilgili caligmalarin devamini saglamaktir. De Bondt ve Thaler yonteminden
yararlanilarak yapilan arastirmada asir1 tepki hipotezini destekler ve istatiksel olarak sonug elde

etmektedir.

Yiicesoy (2014). “Firmalarin finansal kararlarinda uyguladiklar1 finansal karar
yontemleri ve karar agaci uygulamasi’’ arastirmasina gore; firma devamliliginin stirdiiriilmesi
ve firmanin deger yaratmasi i¢in etkin ve basarili finansal kararlar alinmas1 gerekmektedir.
Degisen ve gelisen teknoloji ile finansal kararlarin alinmasi bilgisayar teknolojisini biiyiik
oradan etkilemektedir. Garry ve Scott Morton’un karar destek sistemine gore yatirimcinin karar

vermesine yardimci olacak veri ve yargilari isleyen model tabanli prosedurler buttinadir. Karar
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destek sistemi strateji belirleme, sirket planlamasi, Uriin planlama, pazarlama ve sonuglandirma
asamalarinda kullanilir. Bu sistemin daha kolay anlasilmasini saglayan yontemlerden biri de
karar agaclar1 olusturma yontemidir. Karar agaci analizi ile karar problemlerinin gelecekteki

belirsiz olaylara bagli olan tiim alternatif hareketlerin yapilandirilmasinit miimkiin kilmaktadir.
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2. YONTEM

2.1. Katihmcilar

Calismada Dbibliyometrik analiz teknigi ile makalelerin belirli 6zelliklerini
cozlimleyerek nitel bir arastirma yapilmistir. 1970-2021 yillar1 arasinda Scopus veri tabaninda
yaymlanan “’Davranigsal Finans’> ve “’Behavioral Finance’” kavramlar1 taranmustir.
Makalelerin y1il, tiir, konu alani, kaynak, dil, yazar sayisi, iilke, tiniversiteler, kuruluslar ve atif

say1s1 dagilimlar1 analiz edilmistir.
Bibliyometrik analizi su ¢er¢eveler dogrultusunda incelenmesi yapilmistir. Bunlar;

Yayinlandigr yil: Bu parametre 1970 -2021 yillar1 arasinda yaymlanan makaleleri

tanimlamaktadir.
Makalenin dili: Makalenin yayinlandig1 dil bu parametrede incelenmistir.
Makale yazar sayisi: Bu parametrede makalelerin kag yazar tarafindan yazildigi yer almaktadir.

Yazarlarin bagl oldugu enstitii ve liniversite: Bu parametrede makalelerin yayinlandig: tarihte

hangi iiniversitede ve enstitiide faaliyet gosterdigini belirtmektedir.
Atif sayist: Bu parametrede makalenin ne kadar atif aldig1 belirtilmektedir.

Makalelerin tir(i: Bu parametrede arastirmanin kavramsal mi1 ampirik mi olduguna dair bilgileri

gostermektedir.

2.2. Arastirma Verilerinin Toplanmasi

Arastirma davranigsal finans temelinde finansal karar vermeyi etkileyen davranissal finans
egilimlerinin birey lizerindeki etkisi ile iliskisini ortaya ¢ikarmaktir. Calisma nitel arastirma
desenlerinden durum caligmasidir. Durum c¢alismasinda amag¢ belirli bir duruma iligskin
sonuglari ortaya koymaktir. Caligmada davranigsal finans ile ilgili akademik yaynlarla ilgili

mevcut durumu belirlemek i¢in bu ¢alisma yontemi tercih edilmistir.

Calismanin veri tabanini sosyal bilimler icin yayin zenginligi ve yayin cesitliligi
acisindan Scopus veri tabaninda 1970 ve 2021 yillari arasindaki “’davranissal finans’’ arastirma

baslig1 ad1 altinda ¢ikan sonuglar olusturmaktadir.



52

2.3. Arastirma Verilerinin Analizi

Arastirmada verilerin toplama kaynag1 olarak Scopus veri tabaninin se¢ilme nedenti;
1970-2021 yillart arasinda yapilan davranigsal finans ¢aligmalarini belirlemek tizere Scopus
veri tabaninda yapilan aramalar ¢* Behavioral Finance’” ve ©* Davranigsal Finans’’ kelimeleri
olmustur. Tum kaynaklar toplamda 119.969 kaynaktan olusmaktadir. Fakat bu sonuglarin ¢ogu
finans alam ile ilgili olmayip arama sonuglarinda filtreleme sistemine gidilmistir. Yapilan
filtreler arasinda konu alani1 ve tarih araligi segilerek toplamda elde edilen makale sayis1 3978’
dur. Elde edilen veriler excel elektronik tablosuna ve vosviewer uygulamasina kaydedilerek

gerekli analizler saglanmistir.
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3. BULGULAR
Bu arastirmada Scopus veri tabanindan elde edilen makaleleri kullanarak nitel bir

caligma ile bibliyometrik analiz ger¢eklestirilmistir.

Scopus veri tabani igerdigi kapsamli icerik analiz seti ile degerlendirmeleri kolaylastiran
ve ilgili ¢aligsmalarin ilgi alanlarini daha iyi goézlemlemeyi saglayan bir veri tabanidir. Dergi,
makale veya yazar diizeyinde analiz raporlarinda sofistike analitik yetenekleri ve genis igerigi
ile raporlama hizmeti vermektedir. Scopus veri tabani arastirmacilarin, kiitiiphanecilerin,
kurumsal aragtirma ydneticilerinin ve fon saglayicilarin giiglii bir kesif ve analiz araci olarak
kullanilmaktadir. Scopus veri tabani arastirmaci ve kurum profillerini giincelleyerek zengin bir
baglant1 olusturmaktadir. Bilimsel kayitlarin biitlinliigiinii korumakla beraber kurumsal
aragtirma performansina yardimci olmaktadir. Scopus atif ve 6zet indeksi, atif sonuglari,
ayrintilt aragtirmaci profili ile gelismis araglar ve analizleri kullanarak daha iyi sonuglar

saglayan bilgiler tirettir (elsevier.com, 2021).

Scopus veri tabaninda ‘’behavioral finance’” ve “’davranissal finans’’ anahtar kelimeleri
ile ilgili analiz gergeklestirilerek olusturulan genel bulgular su sekildedir: Calismanin yapildigi
alan kategorileri, calismanin yillari, makalenin tiirleri, dergiler (kaynaklar), makalenin
yayinlandig iilkeler, makalenin yayimlamis oldugu iiniversiteler veya kuruluslar, makalenin

dilleri ve ¢alismanin atif sayisina gore inceleme yapilmistir.

Calismada toplamda 119.969 makaleye ulasilmistir. Bu kaynaklarin analizi sure
bakimindan kisith olunmasindan 6tiirii belli ¢ergeveler acisindan filtre edilmistir. Bu filtreler
arasinda; y1l, makale basligi, 6zet ve anahtar kelime se¢imi yapilarak toplamda elde edilen 3978
makaleye ulasilmigtir. Davranigsal finans ile ilgili arama yaptigimiz zamanda toplam 29 Tirkce
makale yer almaktadir. Tiirk¢ce makalelerin arastirmalart ile ilgili literatiir taramasinda ayrintili

olarak yer verilmistir.

Calismanin bulgular kisminda analiz yorumlamas: tablo, grafik ve sekiller halinde

gergeklestirilmistir.
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Davramssal Finans ile Ilgili Yayinlarin Yillara Gére Dagilimi

(34

Scopus veri tabaninda ‘’Behavioral Finance °° ve ‘“’Davranigsal Finans’’ anahtar
kelimeleri ile ilgili makalelerin davranigsal finans alanlarinda yayimnlanma yillarina gore
dagilimlar1 analiz edilmistir. Davranigsal finans teriminin ilk ortaya ¢iktig1 giinden itibaren
giinlimuz zamanina kadarki y1l araligi belirlenmistir. Bu nedenle kaynaklar 1970 ve 2021 yillar
arasindan secilmistir. Yapilan analizde Tiirk¢e ve yabanci kaynak, yazar, iilke, liniversite, atif

ve konu dagilimlari karsilastirilmast yapilmastir.

Scopus veri tabaninda ‘’behavioral finance’’ anahtar kelimesi ile arastirma yapildiginda
toplam bulunan makale sayis1 3949, davranigsal finans ile ilgili arama yapildiginda ise 29 tane

Tiirkge makaleye ulasilmistir. Ulagilan makale sayisi ise 3978’ dir.

Analiz sonuglarinda 1970- 2021 yillar1 arasinda davranigsal finans {izerine yapilan
aragtirmalarin yillar1 agisindan dagilimi verilmistir. Arastirmanin yillara gore dagilimina
bakildiginda “’Behavioral Finance’” anahtar kelimesi yapilan aramada en fazla sayida yayinin

2020 y1ilinda yapildig: goriilmektedir. En az yayin yayimlanan yil ise 1971 yilidir.

Sekil 1: “Behavioral Finance’’ ve “’Davramissal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Iigili Arastirmalarin Yillara
Gére Dagilimi
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Davramigsal Finans ile flgili Yaymlanan Arastirmalarin Tiirlerine Goére Dagilimi

“’Behavioral Finance’’ anahtar kelimesi ile ilgili yaymlanan aragtirmalarin tiirleri
incelendiginde; makale turinde 2847, konferans tirtinde 516, gdzden gecirme bolumlerinde
215, kitap boluminde 204, kitap tiriinde 92, editoryal tiirde 32, not tirlinde 27, anket tiriinde

16, konferans incelemesi tiiriinde 14 ve mektup tiirlinde 4 makale yer almaktadir.
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“’Davranigsal Finans’’ anahtar kelimesi ile ilgili yayinlanan arastirmalarin tiirleri

incelendiginde; kitap boliimiinde 8 ve makale tiiriinde 7 kaynak yer almaktadir.
Davramssal Finans ile flgili Yaymlanan Arastirmalarin Konu Alanlarina Gore Dagilimi

“’Behavioral Finance’” anahtar kelimesi ile arastirmalarin konu alanlar1 agisindan
dagilimi incelendigi zaman 27 farkli alanda davranigsal finans ile ilgili arastirmalar yapilmustir.
Konu dagiliminda davranigsal finans alanini ilgilendiren ekonomi, ekonometri ve finans
alaninda 1900, isletme, yonetim ve muhasebe alaninda 1200, sosyal bilimlerde 549 kaynak yer

almaktadir.

Davranigsal finansin diger bilim dallarina etkisi sosyoloji, antropoloji ve psikoloji bilim
dallarinda sik¢a rastlanmaktadir. Analizler sirasinda psikoloji biliminde 300 kaynak yer
almaktadir. 300 kaynaklar ayrintili incelendiginde davranigsal finans ile ilgili 205 kaynaga

ulasilmaktadir.

Tablo 1: “’Behavioral Finance’’ Ve “’Davranissal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Arastirmalarin Konu
Alanlarina Gore Dagilumi

Konu Alam Kaynak
Economics, Econometrics and Finance ( Ekonomi, Ekonometri ve Finans) 1900
Business, Management and Accounting (Isletme, Yénetim ve Muhasebe) 1200
Social Sciences ( Sosyal Bilimler) 549
Psychology ( Psikoloji) 300

Davramissal Finans ile ilgili Yayinlanan Arastirmalarin Kaynaklarina Gére Dagilimi
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“’Behavioral Finance’’ ve ‘’Davranissal Finans’’ anahtar kelimeleri ile ilgili kaynak
dagiliminda en ¢ok yayin alan dergilerden ilk 10 tanesi su sekildedir;

Tablo 2 : "Behavioral Finance’’ Ve “’Davramissal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Arastirmalarin En Gok
Yayin Alan 1lk 10 Dergi Ve Kaynak Dagilimi

Dergiler Kaynak

1. Journal Of Behavioral Finance 113
2. Journal Of Behavioral And Experimental Finance 74
3. Journal Of Banking And Finance 50
4. Review Of Behavioral Finance 50
5. Quantitative Finance 41
6. Journal Of Economic Behavior And Organization 40
7. Journal Of Financial Economics 37
8. Financial Review 11
9. Borsa Istanbul Review 7

10. Financial Analysts Journal 7

Davramssal Finans ile flgili Yayilanan Arastirmalarin Dillerine Gore Dagilimi

Davranigsal finans alaninda yayinlanan kaynaklarin dillere gére dagilimina bakildiginda
110.082 kaynagin Ingilizce dilinde yayinlandig gériilmektedir. Ardindan sirastyla 572 kaynak
ile Ispanyolca dili, 437 kaynak ile Cince, 322 kaynak ile Fransizca, 240 kaynak ile Almanca,
229 kaynak ile Portekizce, 164 kaynak ile Rusca, 62 kaynak ile italyanca, 43 kaynak ile Korece,
33 kaynak ile Turkce, 20 kaynak ile Farsca, 11 kaynak ile Japonca, 8 kaynak ile Arapca, 4
kaynak ile Yunanca ve 2 kaynak ile Bulgarca yer almaktadir.

Davranissal Finans ile flgili Yaymnlanan Arastirmalarin Yazar Sayisina Gére Dagilimi

Kaynak dagilimimin Tiirk ve yabanci yazar ayrimlari agisindan incelenmesi sekil 4 ve
sekil 5°te gosterilmektedir. Davranigsal finans alaninda yapilmis olan tiim yazarlarin kaynak

dagilimi sekil 6 da gosterilmektedir.

Davranigsal finans alaninda yayimlanmis kaynaklarin yabanci yazarlar agisindan
dagilimi sekil 4’te gosterilmektedir. 159 yabanci yazar arasinda davranissal finans alani ile ilgili

1089 kaynak yayina sahip olan yazar Eliot Marshall’dir.
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Sekil 2: “’Behavioral Finance’’ Anahtar Kelimeleri lle ligili Arastirmalarin Yabanci Yazar Dagilim
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Davranissal finans alaninda yayinlanmis kaynaklarin Tiirk yazarlar acisindan dagilimi
gosterilmektedir. 32 Tiirk yazar arasinda davranigsal finans alani ile ilgili en fazla kaynak

yayinina sahip olan yazar Efe Caglar Cagli’dur.

Sekil 3: “’Behavioral Finance’’Ne “’Davramssal Finans’’ Anahtar Kelimeleri 7le Ilgili Arastirmalarin Turk Yazar
Dagilimi
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Sekil 4: “’Behavioral Finance’’ Ve “’Davranissal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Arastirmalarin Yabanct

Yazar Dagilimi
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Davranissal Finans ile flgili Yaymlanan Arastirmalarin Ulkelerine Gore Dagihm

Davranigsal finans ile ilgili yayimlanan kaynaklar iilkeler acisindan incelendiginde en
cok yaym yapan iilke ABD’dir. En az yayin yapan ilkeler ise; Arnavutluk, Sudan, Bosna
Hersek, Bulgaristan, Letonya, Makedonya ve Kosta Rika yer almaktadir. Davranissal finans ile

ilgili Tiirkiye’de yayimlanan 71 kaynak yer almaktadir.

Sekil 5: “’Behavioral Finance’’ Ve “’Davranissal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Arastirmalarin Ulke

Dagilimi
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telere Gore Dagilimi

1versl

Yaymnlanan Arastirmalarin Un

le Tlgili

mans 1

Davranigsal F

Tirk ve yabanci {niversite dagilimlari arasinda toplamda 1987 {iniversite yer

almaktadir. Yabanci tiniversitelerde davranissal finans ile ilgili 30 kaynak ile University of

Zurich yer almaktadir. Tiirk tiniversitelerinde ise davranigsal finans ile ilgili 2 kaynak ile

Istanbul Arel Universitesi yer almaktadir.

Ve “’Davramssal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Tiirk Ve Yabanci
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Ve “’Davramssal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Arastirmalarin

Tiirkiye 'deki Universite Dagilimi
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Sekil 8: “’Behavioral Finance’’ Ve “’Davramssal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Arastirmalarin Universite

Bazli Dagilimi
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Davramssal Finans ile lgili Yayilanan Arastirmalarin Atif Sayilarina Gore Dagilimi

Tablo 3: “’Behavioral Finance’’ Anahtar Kelimeleri Ile Iigili En Cok Atif Yapilan Ilk 15

Arastirma Makalesi Ve Atif Sayilart;

South Australia Old
Dominion University

Konu Ad1 Yazart  Yaymn Yaymlandigt  Atif Sayisi
Yili Kaynak

1. Pazar verimliligi, uzun vadeli getiriler ve Fama, 1998  Journal of 1981
davramigsal finans / Market efficiency, long- EF Financial
term returns, and behavioral finance Economics

2. Yatirmer asirt tepkisi ve borsa mevsimselligi De 1987  The Journal of 1018
Uzerine daha fazla kanit /Further Evidence On Bondt, Finance
Investor Overreaction and Stock Market EFM,
Seasonality Thaler
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3. Psikoloji ve ekonomi: Sahadan kanitlar /
Psychology and economics: Evidence from the
field

4. Her yerde deger ve momentum / Value and

Momentum Everywhere

5. Bilgi belirsizligi ve hisse senedi getirileri /

Information uncertainty and stock returns

6. Etkin piyasa teorisinden davranigsal finans /
From efficient markets theory to behavioral

finance

7. Davranigsal finansal aragtirmasi / A survey of

behavioral finance

8. Uygulanabilir piyasalar hipotezi/ The adaptive
markets hypothesi

9. Kredi ve davranigsal puanlama arastirmasi:
Tuketicilere kredi vermenin finansal riskini
tahmin etme/ A survey of credit andbehavioural
scoring: Forecasting financial risk of lending to
consumers

Dellavig

na, S.

Asness,
Cs.,
Moskow
itz TJ.,
Prederse
n, LH.

Zhang,X
F.

Shiller,
RJ.

Barberis,
N.,
Thaler,R

Lo, AW.

Thomas,
LC.

2009

2013

2006

2003

2003

2004

2000

Journal of 911
Economic

Literature

Journal of 794

Finance

Journal of 656

Finance,

Journal Of 632
Economic

Perspectives

Handbook of 620
the Economics

of Finance

Journal of 604
Portfolio

Management

International 467
Journal of

Forecasting
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10. Kabarciklar ve ¢okmeler / Bubbles and crashes ~ Abreu, 2003 Econometrica 445
D.,
Brunner
meir,
MK.
11. Sermaye piyasalarinda siiri davramist  ve Hirshleif 2003 European 383
basamaklama: Bir inceleme ve sentez / Herd er, D, Financial
behaviour and cascading in capital markets: A Hong Management,
review and synthesis Teoh, S.
12. Yonetsel tutumlar ve kurumsal eylemler/ Graham, 2013  Journal of 349
Managerial attitudes and corporate actions JR., Financial
Harvey, Economics
CR,,
Puri, M.
Romano, Journal of
13. Sermaye yapist karar verme: Aile sirketi i¢inbir ca 2001 Business 391
model / Capital structure decision making: A  Tanewsk Venturing,
model for family business i, GA.,
Smyrnio
s, KX.
14. Sermaye piyasalarinda yatirnmci psikolojisi:  Daniel, 2002 Journal of 282
Kanit ve politika etkileri /Investor psychology in K., Monetar.y
capital markets: Evidence and policy Hirshleif Economics,
implications er, D.
Teoh,

Sh.
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Hirshleif 2004  Journal of 279

15. Yatirimcilar sisirilmis bilangolari olan firmalara
asir1 deger mi veriyor? / Do investors overvalue €, D., Accounting
Hou, K.,
Teoh,
S.H.,
Zhang,

Y.

firms with bloated balance sheets? and Economics

Davranigsal finans ile ilgili yayimlanan kaynaklarin Tiirk ve yabanci yazarlarin
yayimlanmis oldugu makalelerdeki atif sayilarina gore dagilimlari incelenmistir. Sekil 11 de
Tirk yazarlarin davranigsal finans ile ilgili yayinlanmis olduklart makalelerin atif analizi
verilmistir. Sekil 12 de ise yabanci uyruklu olan yazarlarin davranigsal finans ile ilgili
yaymlanmis makalelerin atif analizi verilmistir. Atif sayis1 en fazla olan Tiirk yazar; Mehmet
Apan, yabanci yazar ise; Richard H. Thaler yer almaktadir. Thaler davranigsal finansin
temellerini olusturan bir yazardir. Makalelerin c¢ogunda Thaler’in atiflarina siklikla

rastlanmaktadir.

Sekil 9: “’Behavioral Finance’’ Ve ’Davramssal Finans’’ Anahtar Kelimeleri Ile Ilgili Arastirmalarin Atif
Sayilarinin Tiirk Yazarlar Acisindan Dagilimi
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Sekil 10: * ° Behavioral Finance’ ’

Ve *

* Davranissal Finans

P

Arastirmalarin Atif Sayilarinin Yabanct Yazarlar Acisindan Dagilimi

Anahtar Kelimeleri Ile Iigili

64

35000 -
30000 -
25000 A
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -
I
x >332z ¥ —XFEFO<PTpo0rUZoerxyroaos e o
320%5<TS_u XpozeWs®SouxZulyzouadYzFon o,
BEEr3iah3ug,223Fs0z0cg 253%¥532QuaQ=.
()] = k
IS<2x22ZWcI55482,0000Q38%2 S5I005f323¢H:
EZS3ZFI-ZT 13 <Wx"Lom 330 RN-& “
ESwSEZoww© a Oz>=nm»gE < oo = N T < & ]
Lz 2J2Fn ULE < X0 <« 9Z < = p@Qag |
L £Z2 LG = o 7 O < T (&) S O 0o
_ ) W N > A4 = =z -
m <@ < O« o
<C [m) r° n_.vLu
o
-
Sekil 11: Yazar Dagiliminda Birbirileri Ile Ortak Atif Yapan Yazarlarin Dagilim
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4. TARTISMA VE SONUC

Ge¢mis zamanda finansal kararlara bakildiginda yatirimcinin amaci maksimum fayda
dogrultusunda rasyonel ve 6n yargisiz davranis sergilemek iken, giiniimiizde alinan kararlarda
insan psikolojisinin etkili oldugu sonucu bir¢ok arastirmada gosterilmektedir. Buna iligkin bir
diger 6rnek ise yasanan Krizler, ¢okiisler, balonlar ve panikler esnasinda bireyin davraniglarinda
rasyonel olmamasidir. Psikolojiyle finansi birlestirerek olusturulan bu alan davranigsal
finanstir. Bu yeni varsayilan teori ile geleneksel teori arasinda yatirimeinin davranislari arasinda
farklar olugsmaktadir. Davranigsal finans temellerini 1974 yilinda beklenti teorisi ile ortaya atan
Daniel Kahneman ve Amos Tversky duygularin finansal kararlar1 etkileyebilecegi goriigiinii
savunmaktadir. 2002 yilinda Daniel Kahneman Nobel Ekonomi 6diilii kazanarak davranigsal
finansin yatirimci ve birey agisindan 6nemli bir alan oldugunu ortaya koymaktadir. Daha sonra
davranigsal finans ile ¢alismalarda Richard Thaler 6nemli katkilar saglamistir. Gilinlimiizde
basgaril1 bir yatirim karar1 almak ve basarili bir yatirimer olmanin temel sartlari arasinda finansal
okuryazarlik ve piyasa deneyimi yer almaktadir. Bunun yani sira yatirimcinin duygu ve
diisiincelerinin, 6n yargilarinin, biligsel hatalarinin farkina varmasi da yatirimci agisindan ve
yapmis oldugu yatinm agisindan biliyiik 6nem arz etmektedir. Bununla beraber birey
duygularinin, diisiincelerinin, 6n yargilariin ve biligsel hatalarinin farkina varmasim
saglayacaktir. Farkina varmig oldugu bu yetenekler dogrultusunda yatirimei diger yatirimeilarin
nasil tepkiler verecegi konusunda oOn bilgi sahibi olarak yapmis olacagi yatirimcinin

sonuglarinda 6nemli bagarilar kazanacaktir.

Calismada 1970- 2021 yillar1 arasinda Diinya ve Tiirkiye geneli davramigsal finans
caligmalarinin gelisimi bibliyometrik analiz teknigi kullanilarak incelenmistir. Bu inceleme
scopus veri tabani ile saglanarak toplam 119.969 makale i¢inden 3978 makale segilerek

bibliyometrik analizi ger¢eklestirilmistir.

Davranigsal finans anahtar kelimesi ile yapilan arama neticesinde ¢ikan bulgular
incelendiginde ¢ogu arastirmada davranigsal finans egilimi sergileyerek alinan kararlarda
olumlu sonuglar elde edildigi kanisina varilmistir. Detayl olarak incelersek; Murat Akkaya’nin
2021 yilinda “’Davranigsal Portfoy Teorisi’’ makalesi incelendiginde; davranigsal finans
egilimlerinden siirii davramigt egiliminin piyasalarda 6nemli bir rol oynadigi, diger
yatirimecilarin - davraniglarini  taklit ederek alman bilgileri 6nemsemedigi sonucuna
varilmaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcr agisindan iki versiyon olan ¢oklu ve tekli zihinsel

muhasebeleri entegre ettigi sonucuna varilmaktadir. Reyhan Can ve Isin Dizdarlar’in 2021
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yilinda yayinladigi “’Yatinmcilar Firma Birlesme ve Satin Alma Kararlarina Asirt Tepki
Gosteriyor Mu?’’ baglikli makalesinde 2007 2017 yillar1 arasinda birlesme ve devralma yapan
sirketlerin asir1 tepki gosterip gostermedikleri li¢ ve bes yillik donemler igin ayri ayri
incelenmistir. Bu ¢alismaya gore ii¢ ve bes yillik donemler igin ters bir getiri oldugu ama asir1
tepki egiliminin sadece bir yil i¢in gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Incelenen ¢ogu makale
davranigsal finans egilimlerinde en ¢ok rastlanan egilimi yani asir1 giiven egilimini tespit
etmektedirler. Bulmus olduklar1 sonuglarda asir1 gliven egiliminin bir¢ok yatirimcinin
kararinda etkili oldugu sonucuna varilmistir. incelenen makaleler arasinda en ¢ok rastlanilan
diger bir egilim ise siirli davranist olmustur. Cogu insan ¢evresinde olani takip etmek ister. Bu
davranis sekli herhangi bir finansal karar alma dogrultusunda da gegerlidir. Yatirimer siirii
davranisinda bulunarak diger yatirimcilar taklit etmektedirler. ‘’Davranigsal Finans’’ anahtar
kelimesi ile ilgili yapilan arastirmalarda en gok yer alan egilimler asir1 gliven, surti davranisi ve
zihinsel muhasebe davranig egilimlerinin yatirimcilar iizerinde karar alma konusunda

etkilerinin oldugu sonucuna varilmastir.

“’Behavioral Finance’’ anahtar kelimesi ile ilgili yapilan arastirmalarin bulgularina
istinaden davranigsal finans egilimleri ile bir yatirim karar1 iizerinde bu davranislar
sergilendiginde diger yatirimeilar agisindan bir adim 6nde olarak dogru bir yatirim saglandigi
sonucuna vartlmistir. Bu sonuclar arasinda yer alan egilimler; kendine asir1 giiven, kendini
atfetme, siirii davranigi, pismanliktan kacinma, kumarbaz 6n yargisi, demir atma, zihinsel
muhasebe, asir1 tepki, statiiko yanliligi, kayiptan kaginma, riskten kaginma, belirsizlikten
kacinma ve kumarct 6n yargilarinin siklikla makale konularinda rastlanildigi saptanmistir.
Yatirime1 bu egilimleri sik kullandigin1 ve yatirim kararlarini kullanmis oldugu 6n yargi
davranislartyla bicimlendirmis yatirim karari sonucuna ulagmistir. Genel sonug¢ olarak
makalelerde yatirimer veya yatirim karar1 veren kuruluslarin davranigsal finans egilimleri ile
karar verme davranislari iizerindeki psikolojik etkisini ortaya ¢ikarildigi sonucuna ulagilmistir.
Incelenen makalelerde bireysel yatirimci, yatirrm danismani ve bu alandaki diger kurumlarin

karar vermede On yargilarin etkisini gozler 6niine sermektir.

Davranissal finans analizinde ilk olarak yillar agisindan inceleme yapildiginda 2013-2020
yillart arasinda 6nemli bir artis gozlemlenmektedir. 2013 yilinda yayin sayist 109 iken, 214
yilinda 247, 2015 yilinda 230, 2016 yilinda 260, 2017 yilinda 265, 2018 yilinda 316, 2019
yilinda 330 ve 2020 yilinda ise 422 yayin sayisina ulasilmistir.
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Daha sonra analizde arastirilan makalelerin yayn tiirlerine gore analizi yapilmstir. Yapilan
analiz dogrultusunda yayinlanan tiirlerin dagilimina bakildiginda hem Tiirk yazarlarin hem de
yabanci uyruklu yazarlarin en fazla makale tiirtinde yayin yapmis oldugu sonucuna varilmaistir.
Diger tiirler arasinda sirasiyla; kitap boliimii, kitap, anket ve konferans tiirlerinde yayinlar

verilmistir.

Konu alanlar1 dagilimina bakildiginda ise; 27 farkli bilim daliyla iliskisi oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu konu alanlar1 arasinda; ekonometri, finans, isletme, muhasebe, yonetim,
sosyal bilimler ve psikoloji bilim alanlarinda davranissal finansin i¢ ige oldugu
gozlemlenmektedir. Ayn1 zamanda davranigsal finansin sadece ana bilim dallar1 disinda
eczacilik, veterinerlik, bilgisayar, matematik ve sanat ve beseri bilim tiirlerinde de davranigsal

finans ve davranigsal finans egilimlerine konu edinmistir.

Diger bir analiz dagilimi ise dergiler agisindan yapilmistir. Tiirk ve yabanci dergilerin
yaymlanmis kaynak sayilarma gore dagilimi grafiklerde yer verilmistir. En 6nemli 3 dergi
arasinda; Davranigsal Finans Dergisi, Davranissal ve Deneyimsel Finans dergisi ve Davranigsal
Finans Incelemesi (Behavioral Finance Journal, Behavioral and Experiential Finance journal,
and Behavioral Finance Review) dergileridir. Bu 3 derginin almis oldugu atif sayilarina
bakildiginda sirasiyla;423, 123 ve 63 ddr.

Diger bir inceleme de ise davranigsal finans hakkinda en ¢ok yayin yapmis olan makalelerin
diller agisindan analizi yapilmustir. 110.081 kaynak ile Ingilizce dili ilk sirada yer alirken,
Tiirkce dili 33 kaynakla orta siralarda yerini almaktadir. Tirk ve yabanci yazar
karsilastirmasinda ise; davranigsal finans terimini ortaya ¢ikaran Richard Thaler, Daniel
Kahnemann, Amos Tversky, Nicholas Barberies, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, Harrison
Hong, Jeremy Stein, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam gibi baglica yazarlar yer
almaktadir. 3978 makale arasinda en fazla yayina sahip olan yazar ise Eliot Marshalldir. Tiirk
yazarlar arasinda; davranissal finans ile ilgili birgok yayina sahip olan Murat Akkaya, Mehmet
Apan, Cagatay Basarir, Murat Kiiden, Murat Kiyilar ve Hakan Yildirim gibi yazarlar yer
almaktadir. 3978 makale arasinda en fazla yayina sahip Tiirk yazar Efe Caglar Caglidir.

Calismada iilke bazli karsilastirma yapilmistir. En fazla yayim yapan iilke arasinda 1100
kaynak ile ABD yer alirken 71 yayn ile Tiirkiye de davranissal finans ile yaymlar saglamistir.
Arnavutluk, Sudan, Bosna Hersek, Bulgaristan, Letonya, Makedonya ve Kosta Rika tlkeleri de

davranigsal finans ile ilgili calismalara yer verdikleri gozlemlenmistir.
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Universite dagilimina bakildiginda; 1987 Universite davranissal finans ve davranissal finans
egilimi iizerine calisma kaynaklarina yer verdigi sonucu ¢ikarilmistir. Yabanci tiniversiteler
arasinda; University of Zurich, New York University, University of Oxford, Harvard
University, University of Cambridge ve Stanford University gibi onemli Universitelerde
yayimlara ulasgilmistir. 30 yayin ile University of Zurich ilk sirada yer almaktadir. Tiirk
{iniversiteleri arasinda; Istanbul Arel Universitesi, Dokuz Eyliil Universitesi, Y1ldiz Teknik
Universitesi, Gaziantep Universitesi ve Zirve Universitesi gibi 6nemli tiniversitelerde yaylara
ulasilmistir. 2 yaym ile Istanbul Arel Universitesi ilk sirada yer almaktadir. Son inceleme
arasinda ise atif sayilar1 yazar ve kaynak incelemesi yapilmistir. 1970 yilindan glinumuize kadar
en ¢ok atif alan ilk 15 yazar, konu adi, yil1, yaymlandigi dergi ve yayinlarina gelen toplam atif
sayilarinin incelemesi yapilmistir. Tiirk yazar atif sayilar1 ve yabanci yazarlarin atif oranlarina
sekil 11 ve sekil 12’ de yer verilmektedir. Sekil 13’te ise yazarlarin birbirleri ile yapmis

olduklari ortak atif analizi yer verilmektedir.

Bulgular neticesinde hem Tiirkiye hem de Diinya genelinde davranigsal finans
temelinde kararlarin biligsel, duygusal ve sosyal egilimler sergilenerek alindigi sonucuna
varilmistir. Birey davranigsal finans egilimlerini taniyarak veya bilmeyerek bu davranislar
sergilendiginde daha dogru bir karar neticesine varildigi incelenen makalelerde
gozlemlenmistir. Hem Tiirkiye hem de Diinya genelinde davranissal finansin gelisimi giin
gectikce daha da artarak c¢alismalara katki saglandigi sonucuna varilmistir. Bu c¢alisma
davranigsal finans temelinde yapmis olunan kararlarin egilimleri dogrultusunda Tiirkiye ve
Diinya i¢in 6nemli bir kavram olduguna ve giin gectikce daha da degerini artirarak dogru

sonuglara ulagilmasini saglamistir.

Bu ¢alisma, davranigsal finans literatiiriiyle ilgili davranigsal 6n yargilar1 aydinlatmaya
caligmaktadir. Calisma yalnizca Scopus veri tabanindan c¢ekilmis olmasi ¢alismay1
sinirlandirmaktadir. Tirkge literatiirde kaynak yetersizligi nedeniyle davranigsal finans
konusuna ilgi duyan aragtirmacilarin Tirkce yayinlari diger veri tabanlari araciligi ile daha fazla
arastirarak Tirkce literatiir kaynagina katki saglanabilir. Tez i¢in kullanilan Scopus veri
tabaninda yer alan ¢alismalar g6z onilinde oldugunda ayn1 yillar i¢in farkli veri tabanlarindaki
caligmalar ile daha fazla sonug karsilastirilabilir. Bu ¢alisma davranigsal finans temelinde karar
vermeyi etkileyen davranigsal finans egilimlerini kapsamaktadir. Bu egilimlerin tek tek
incelenerek benzer caligmalara katki saglamasi Onerilmektedir. Ayrica Tiirkiye kaynakli
caligmalar icin bibliyometrik analizler yapilarak arastirmada bulunan bulgularla

karsilagtirilmasi yapilabilir.
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ARASTIRMA/ANKET/CALISMA TALEBI iLE iLGIiLI BILGILER

TEZIN KONUSU

Homo-economicus terimi davranigsal finans agisindan bireyin akiler hareket etmesi anlaminda kullanilmaktadir. Bireylerin finansal
karar alma siireglerinde, davranigsal finans temelindeki finansal karar vermeyi etkileyen egilimleri sergileyebildikleri
gorulebilmektedir. Geleneksel finans gercevesinde bireysel yatirimer rasyonel davranig sergilemek yerine yatiriminin daha iyi sonug
almast icin davranigsal finans egilimlerini bilmek istemektedir. Kahneman ve Tversky’in arastirmalari insanin karar vermesinde ortaya
¢ikan bilingalti 6nyargilari ve davramgsal egilim yontemleri hakkinda bir bakis agis1 sunmaktadir. Davranigsal finans, bireylerin
yatirim tercihleri ve kararlarinda rasyonel davranmadig: ve bireyin her zaman optimum tercihler yapmadigini vurgulamaktadir (Aydin
& Agan, 2016).

Bu ¢alismada 1970-2021 yillar1 arasindaki bilimsel dergilerde ¢’ davranigsal finans’” teriminin yer aldigi makaleler bibliyometrik analiz
yontemi ile incelenmektedir.

Finans tarihi 3 evreden olusmaktadir. Birinci evre 1950’lere kadar klasik finans olarak tanimlanmaktadir. ikinci evre 1950°den itibaren
etkin piyasalar hipotezi ve portfdy teorileri ile beraberinde neoklasik dénem olarak tanimlanmaktadir. Ugiincii evre ise 1980 sonrasi
davranigsal finans, nérofinans ve duygusal finans donemi olarak tanimlanmaktadir (Tiirkmen Miildiir, 2018).

TEZIN AMACI

Globallesen diinya diizeni ve teknolojinin gelisimi ile birlikte degisen ve gelisen finansal karar alma siiregleri giintimiizde yerini
davranigsal finans egilimlerine birakmugstir. Finansal karar alma siireglerinde hem biligsel hem duygusal egilimlerin is diinyasina
etkileri ve strateji belirlemenin, pazarlamanin ve finansal piyasalar takip etmenin onemini arttirmaktadir. Yatimmeilarin finansal
piyasalarda karar alma sureclerindeki etkisi altinda olduklari egilimleri veya 6n yargilar1 tanimasi ve daha iyi bir yatirim karari vermesi
6nemli bir boyut kazanmaktadir. Biligsel ve duygusal &n yargilar1 veya egilimleri tantyan yatirmei ¢6ziilmesi zor olan kosullarda dahi
daha kolay ve pratik cdziimler bulabilecektir.

Bu arastirmada bibliyometrik analiz yontemi kullanilmistir. Bu yontem ile Diinyada ve Tiirkiye’de davranissal finans ¢aligmalarmin
hangi yillara gore yapildigini ne sekilde ele alindigini ne tiir bilimsel yéntemlerin kullamldigi, yazar sayisini, makale sayisini, ¢calisma
tiirlerini, dil, tilke, kurum ve benzeri bir bilim haritas1 olusturarak davranigsal finans alaninin kavramsal yapis1 ve gelisimini analiz
edilmesi saglanmaktadir. Bu gergeve dogrultusunda davranigsal finans alaninda yapilmis makale ¢aligmalarinin gesitli parametrelere
gore bibliyometrik analizlerinin yapilmasi hedeflenmektedir. Finansal karar alma davranislarinda hem biligsel hem de duygusal
egilimler araciligi ile karar almanin etkisinin ortaya koymak igin yararlamlan veri tabanlarindan bulunan makalelerin bibliyometrik
ozellikleri belirlenerek karsilastirilmast amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, davranigsal finans ve davranigsal finans egilimleri
konularinda Scopus veri tabaninda 1970-2021 yillarinda yayimlanan makalelere gesitli istatistiksel analizler (atif analizi ve sosyal ag
analizi vb.) uygulanmigtir.

Bu aragtirmanin amact; davranigsal finans temelinde finansal karar vermeye etki eden egilimler ile ilgili ¢alismalarin Diinya ve Turkiye
genelinde yazar, atif, kaynak, dil, kurum, tilke agisindan karsilastirilmas1 amaglanmaktadir.

TEZIN TURKCE
OZETI

Davranigsal finans giinimizde bir¢ok bilim dallarini etkileyerek bireyin yapacag: kararlarda biligsel ve duygusal egilim gostermesine
neden olmaktadir. Birey hem bilissel hem de duygusal egilimleri dogru sekilde kullandiginda etkili bir karar mekanizmasi hazirlamig
olur. Bireyin bu duygusal ve biligsel egilimleri hem pratikte hem de teoride karar verme siirecinde daha etkili sonuglar elde ettigi
gozlemlenmektedir.
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Bu arastirmada davranigsal finans temellerinde karar vermeyi etkileyen biligsel ve duygusal egilimlerin Diinya ve Tiirkiye geneli
yayimlanan kaynak, yazar, atif sayisi, iilke, dil ve yillara gore bibliyometrik analiz yontemi kullanilarak ortaya konulmasi
amaclanmaktadir.

Arastirma kapsaminda Scopus veri tabani Uizerinden tarama terimi yazilan girdi bdlimiine konu ile iligkin ’davranissal finans’” anahtar
kelimesini Tiirkge ve Ingilizce dilinde yazilarak veri tabanlar iizerinden inceleme yapilmistir.

Aragtirmada belirtilen veri tabanlarindan ulasilan makalelerin bibliyometrik analizlerinin yapilmast i¢in bulunan davranigsal finans ve
davranigsal finans egilimleri alaninda yapilmis ¢aligmalar degerlendirilmistir. Buna istinaden bilim alanlarina gore dagilimi, yillara
gore calisma sayisi, calismalarin atif sayilari, Universite bazinda yapilan ¢alisma sayisi, ¢alisma tiirleri, ¢aliymanin yayimlandigi
dergiler, ¢alismada kullanilan kelime ve kelime gruplar arastirilarak ilgili parametreler belirlenmistir.

Makalelerle ilgili ¢ikarim yaparken igerik analizi yontemine basvurulmustur. Yapilan arastirmalarin sonuglar1 dogrultusunda
davranigsal finansin birey (izerindeki etkileri ile sergilemis olduklar: davranigsal finans egilimleri ile dogru bir finansal karar aldiklart
sonucuna varilmaktadir.
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TEZ/ ARASTIRMA/ANKET/CALISMA TALEBI iLE iLGiLi DEGERLENDIRME SONUCU

1. Secilen konu Bilim ve Is Diinyasina katki saglayabilecektir.

2. Amilan konu isletme Yonetimi faaliyet alam igerisine girmektedir.

1.TEZ 2.TEZ DANISMANININ ONAYI ANA BiLiM DALI BASKANININ SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU
DANISMANININ (VARSA) ONAYI MUDURUNUN ONAY1
ONAYI
Adi - Soyad: Adi - Soyadu: ... Adi - Soyadi: Unal AY Ad1 - Soyadi: Murat KOG
Ahmet Gokhan
SOKMEN

_Unvanz: Dr. Ogr.
Uyesi

Unvani: .....cooeuneee

Unvan: Prof. Dr.

Unvam: Dog. Dr.

imzasi: Evrak Ash

imzasn: ..............

imzasi: Evrak Onay1 E-posta ile

imzasi: Evrak Ash Enstitii

Enstitli Almmugtir. Miidiirligiinde Mevcuttur.
Miidiirliigiinde

Mevcuttur.

16 /09 /2021 vo ] w1 20.... 16 /09 /2021 16 /09 /2021

ETIiK KURULU ASIL UYELERINE AiT BILGILER

Adi - Soyad:
Sehnaz
SAHINKARAKAS

Adi - Soyad: Adi - Soyada:
Yiicel ERTEKIN Deniz Aynur
GULER

Ad1 - Soyadr:
Mustafa BASARAN

Adi - Soyadi:
Mustafa Tevfik
ODMAN

Ad1 - Soyad:
Huseyin Mahir
FISUNOGLU

Ad1 - Soyad:
Jiilide INOZU

Unvam : Prof. Dr.

Unvani: Prof.
Dr.

Unvam : Prof. Dr.

Unvani : Prof. Dr.

Unvani: Prof.
Dr.

Unvam : Prof. Unvam : Prof.
Dr. Dr.

imzasi : Evrak Asli

imzasi : Evrak Asli | imzasi : Evrak

imzasi : Evrak Asli

imzasi : Evrak

imzasi : Evrak imzasi : Evrak

Enstitl Enstitl Asli Enstitii Enstitl Asli Enstitii Asli Enstitii Asli Enstitii
Midiirliigiinde Midiirliigiinde Miidirliigiinde Miidiirliigiinde Miidiirliigiinde Miidiirliigiinde Miidiirliigiinde
Mevcuttur. Mevcuttur. Mevcuttur. Mevcuttur. Mevcuttur. Mevcuttur. Mevcuttur.

16 /09 /2021 16 /09 /2021 16 /09 /2021 16 /09 /2021 16 /09 /2021 16 /09 /2021 16 /09 /2021
Etik Kurulu Juri Etik Kurulu Jiri Etik Kurulu Etik Kurulu Jiri Etik Kurulu Etik Kurulu Jiri Etik Kurulu

Bagkani - Asil Uye

Asil Uyesi Jiiri Asil Uyesi

Asil Uyesi

Jiiri Asil Uyesi

Asil Uyesi Jiiri Asil Uyesi

OY BiRLIGI ILE

0Y COKLUGU
iLE

Calisma yapilacak olan tez icin uygulayacak oldugu Anketleri/Formlary/Olcekleri Cag
Universitesi Etik Kurulu Asil Jiiri Uyelerince incelenmis olup,
20...... tarihleri arasinda uygulanmak iizere gerekli iznin verilmesi taraflarimizca uygundur.

ACIKLAMA: BU FORM OGRENCILER TARAFINDAN HAZIRLANDIKTAN SONRA ENSTIiTU MUDURLUGU SEKRETERLIGINE
ONAYLAR ALINMAK UZERE TESLIiM EDILECEKTIR. AYRICA FORMDAKI YAZI ON iKi PUNTO OLACAK SEKILDE

YAZILACAKTIR.
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EK B. Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Kurulu Karar1 Alinmasi Izin Istek Yazisi

T.C.
CAG UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitlsi

.

Say1 : E-23867972-050.01.04-2100006787 16.09.2021

Konu : Bilimsel Aragtirma ve Yayin
Etigi Kurulu  Karar
Alinmas1 Hakkinda

REKTORLUK MAKAMINA

flgi: 09.03.2021 tarih ve E-81570533-050.01.01-2100001828 sayil1 Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Kurulu konulu yaziniz.

Ilgi tarihli yaziniz kapsaminda Universitemiz Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesindeki
Lisansiistii Programlarda halen tez asamasinda kayitli olan Ahmet Dogus CANTURK,
Goézde PARLARDEMIR isimli 6grencilerimize ait tez evraklarmin "Universitemiz
Bilimsel Arastirma ve Yayn Etigi Kurulu Onaylar1" alinmak iizere Ek'lerde sunulmus
oldugunu arz ederim.

Do¢. Dr. Murat KOC
Sosyal Bilimler Enstitiis
Mudrd

Ek : 2 Adet 68renciye ait tez evraklari listesi.
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EK C. Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Kurulu izni Yazist

T.C.
CAG UNIVERSITESI

Rektorlik

Sayr : E-81570533-044-2100006993 27.09.2021
Konu : Bilimsel Arastirma ve
Yayn Etigi Kurul Izni HK.

SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

fgi:
a) 16.09.2021 tarih ve E-23867972- 050.01.04-2100006787 sayili yaziniz

b) 13.09.2021 tarih ve E-23867972- 050.01.04-2100006700 sayili yaziniz.
c) 09.09.2021 tarih ve E-23867972- 050.01.04-2100006612 sayili yaziniz.
¢) 09.09.2021 tarih ve E-23867972- 050.01.04-2100006592 sayili yaziniz.
d) 08.09.2021 tarih ve E-23867972- 050.01.04-2100006591 say1l1 yaziniz.

llgi yazilarda s6z konusu edilen Musa Arslan, Saim Serhat Arslan, Zeliha
Kiligarslan, Ayse Sena Oz Sakgak, Deniz Giir Dogan, Furkan Fatih Sakcak,
Ahmet Dogus Cantiitk ve Gozde Parlardemir isimli 6grencilerimize ait tez
evraklart Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulunda incelenerek uygun
gorilmiustir.

Bilgilerinizi ve geregini rica ederim.

Prof. Dr. Unal AY Rektor



