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ONSOZ

Finansal piyasalarda yatirimcilar, temel ve teknik analiz yontemlerini dengeli
bicimde kullanirken, kusaklar arasindaki tercih farklar1 ekonomik deneyimler,
teknolojik adaptasyon diizeyi ve risk algisiyla iliskilidir. Dijital ¢ag yatirimeilari, hizl
bilgi akigina dayali teknik sinyalleri 6n planda tutarken, deneyim odakli kusaklar
makroekonomik ve temel gostergelere agirlik verir. Literatiirde, kusak bazli analiz
yontemleri tercihleriyle davranigsal finansin biligsel onyargilarini (temsil, asir1 gliven,
muhafazakarlik) bir arada inceleyen biitiinciil ¢alismalar sinirhidir. Bu arastirma, Y ve
Z kusaklarinin hizli dijital dinamikler 1s181inda, X kusagi ve Oncesinin ise deneyime
dayali tutumlar1 temel ve teknik analiz tercihleri baglaminda nasil sekillendigini, hangi

biligsel onyargilarin hangi kusaklar1 yonlendirdigini ortaya koymay1 amacglamaktadir.

Lisans, yiliksek lisans ve doktora egitimim boyunca bilgilerinden ve
tecriibelerinden faydalandigim, bu firsati1 bana sundugu i¢in kendisine minnetar
oldugum, kisiligiyle bana ve benim gibi yiizlerce 0&grenciye Ornek olan,
akademisyenlik tanimini tam olarak karsilayan ve sadece egitimde degil hayatin her
aninda 6grencilerine destek olmaya calisan danigsman hocam Sayin Prof. Dr. Sinan
AYTEKIN’e sonsuz siikranlarimi sunarim. Yiiksekdgretim hayatim boyunca en az
danmisman hocam kadar ornek aldigim, bilgi ve birikimleriyle beni aydinlatan,
kisiligiyle adeta bir yol gosterici olan ¢ok degerli hocam Saym Prof. Dr. Sakir
SAKARY A’ya tesekkiirlerimi sunmay1 bir borg bilirim.

Her zaman benimle beraber yiiriiyen, umutsuzluga diistiiglimde bana yol
gosteren, her seyi ve her seyi daha yasanir kilan yol arkadasim ve esim Semanur
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OZET

Kusaklarin Yatirnm Kararlarinda Temel ve Teknik Analizi Tercih

EtmelerindeDavranissal Finansin Rolii

SEVER, Firat
Doktora, isletme Anabilim Dal
Tez Damismani: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2025, 103 Sayfa

Bu calisma, X, Y ve Z kusaklarinin yatirim kararlarinda temel ve teknik analiz
tercihlerini davranigsal finans baglaminda incelemektedir. Arastirmanin problemi,
kusaklarin yatirnm analiz yontemlerini segerken psikolojik Onyargilardan nasil
etkilendigini ortaya koymaktir. Amag, her kusagin temel ve teknik analiz yontemlerine
ilisgkin tutumlarimi Olcekler araciligiyla karsilastirmak ve davranigsal finans
modellerindeki egilimlerin etkileri belirlemektir. Borsa Istanbul ve Forex
yatirimeilarindan olusan 508 kisilik 6rneklem {izerinden 30 maddelik anket
uygulanmis, ve veriler SPSS ile ANOVA, korelasyon ve regresyon analizlerine tabi

tutulmustur.

Bulgular, kusaklarin, temel analiz ve teknik analiz tercihi arasinda ve
davranigsal finans boyutlariyla istatiksel olarak anlamli farkliliklar oldugunu
gostermistir. Korelasyon analizinde temsililik Onyargisi ile teknik analiz tercihi
arasinda zayif ve pozitif iligki, kendine atfetme ve momentum egilimleri ile teknik

analiz tercihi arasinda zayif ve negatif iligski saptanmaistir.

Sonug olarak, kusaklara 6zgii psikolojik egilimler yatirim analiz yontemlerini
belirgin bi¢cimde sekillendirmektedir. Z kusag: temsililik ve asir1 giiven egilimleri, X
kusagi kendine atfetme Onyargisi ile 6ne ¢ikarken, Y kusagi genellikle orta diizeyde

konumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Kusaklar, Temel Analiz, Teknik Analiz, Davranissal

Finans
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ABSTRACT

The Role of Behavioral Finance in the Preference of Fundamental and

Technical Analysis in Investment Decisions of Generations

SEVER, Firat
PhD Thesis, Business Administration
Thesis Advisor: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2025, 103 Pages

This study examines the preferences for fundamental versus technical analysis
in the investment decisions of Generations X, Y, and Z through the lens of behavioral
finance. The central research problem is to determine how psychological biases
influence each generation’s choice of analytical methods. The study aims to compare
generational attitudes toward fundamental and technical analysis using structured
scales and to identify the impact of prevailing tendencies within behavioral finance
models. A 30-item questionnaire was administered to a sample of 508 investors drawn
from Borsa Istanbul and the Forex market, and the resulting data were analyzed in

SPSS via ANOVA, correlation, and regression techniques.

The findings reveal statistically significant generational differences both in the
preference for fundamental versus technical analysis and across behavioral finance
dimensions. Correlation analysis indicated a weak positive association between
representativeness bias and a preference for technical analysis, while self-attribution
and momentum biases exhibited weak negative relationships with technical analysis

preference.

In conclusion, generation-specific psychological tendencies markedly shape
the choice of analytical methods. Generation Z is characterized by stronger
representativeness and overconfidence biases, Generation X by pronounced self-

attribution bias, and Generation Y by moderate positioning across the measured biases.

Keywords: Generations, Fundamental Analysis, Technical Analysis,

Behavioral Finance.
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1. GIRIS

Geleneksel finans teorilerinin aksine, yatirimcilarin kararlarini her zaman
mantiksal ve rasyonel bir temele dayandirmadiklari, bunun yerine psikolojik
faktorlerin etkili oldugu goézlemlenmistir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1060).
Dolayistyla yatirimeilarin kararlar1 davranigsal finans teorileriyle agiklanabilmektedir.
Davranigsal finans, bireylerin finansal kararlarin1 duygusal ve psikolojik etmenlerin
sekillendirdigi bir alan olarak tanimlanabilir (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1124).
Davranigsal finans teorileri, geleneksel finans teorisinin 6ngordiigli tahmin edilebilir
sonuglarin her zaman ortaya ¢ikmayabilecegini ve yatirimcilarin karar siireglerinde
sadece ekonomik degil, davranigsal faktorlerle de sekillendigini ileri siirer (Akal ve
Kilig, 2020, s. 132; Dogan ve Evlimoglu, 2022, s. 1986-1987). Temel analiz
“(fundamental analysis)”, pay senetlerinin gergek degerinin belirlenmesinde
kullanilan, en eski ve en yaygin yontemlerden biri olup, yatirimcilarin hisse senedi
fiyatlarinin gelecekteki yonelimlerini tahmin etmede sistematik ve detayl bir yaklagim
sunar (Konuralp, 2001, s. 87; Ureten ve Ozgam, 1996, s. 173). Teknik analiz ise
finansal varliklarin (6rnegin hisse senedi, doviz kuru, emtia vb.) ge¢misteki fiyat ve
islem hacmi verilerinin, piyasanin tiim bilgiyi fiyatlara yansittigi, gecmiste
gozlemlenen fiyat hareketlerinin gelecekte tekrarlanacagi ve fiyatlarin belirli trendler
dogrultusunda hareket edecegi varsayimlarina dayanarak, grafikler, formasyonlar,
trendler, indikatorler ve osilator gibi araglar kullanilarak incelenip yorumlanmasi
stirecidir (Aydin, 2004, s. 82; Erding, 2004, s. 53; Kirkpatrick ve Dahlquist, 2011, s.
3; Korkmaz ve Ceylan, 2022, s. 253).

Bu calismanin odagini, farkli kusaklarin yatirim karar siireclerinde temel ve
teknik analiz yontemlerine yonelik tercihlerini belirleyen davranigsal finans boyutlari
olusturmaktadir. Geleneksel finans yaklagimlarimin yatirimi salt rasyonel karar
mekanizmalarina indirgeyen varsayimlarini asarak, bireylerin ekonomik karar alma
stireclerinde bilissel ve duygusal faktorlerin aktif rol oynadigini vurgulayan

davranigsal finans literatiirii, yatirimei psikolojisinin anlagilmas1 bakimindan kritik bir

1



perspektif sunar. Ozellikle, yatirimcilarin bilgi isleme bigimleri, risk algilar1 ve
Onyargiya dayali tutumlari, hem sermaye piyasalarindaki oynakliklarin hem de piyasa
katilimcilarinin stratejik tercihlerinin temel belirleyicilerindendir. Bu ¢ercevede, farkl
kusaklar1 temsil eden X, Y ve Z kusaklarinin tarihsel ve sosyokiiltiirel deneyimleri;
teknolojiye adaptasyon hizlar1 ve iletisim aligkanliklari, s6z konusu analiz
yontemlerine yaklagim bigimlerini sekillendiren baslica unsurlar olarak karsimiza

cikar.

Bir kusagin yatinm tercihlerini anlamak, o donemin ekonomik krizleri,
biiyiime donemleri ve finansal regiilasyon degisiklikleriyle kurdugu iligkinin yan sira,
o kusagin dijital araglara ve bilgi kaynaklarina erisim bi¢imini de goz Oniine almay1
gerektirir. Ornegin X kusagi, goreli olarak sinirh dijital altyapi ve daha stabil
ekonomik goriiniimlerin hiikiim siirdiigli bir dénemde yetismis, bu sebeple temel
analiz gibi makro ekonomik gostergelerden yola ¢ikan, daha ‘uzun vadeli’
perspektifleri benimseme egiliminde olmustur. Buna karsin Y kusagi, internetin
yayginlagsmasiyla birlikte bilgiye anlik erisim imkanina kavusmus; sosyal medya ve
online analiz platformlarinin sundugu topluluk temelli 6grenme siirecleriyle, hem
temel hem de teknik verileri harmanlayan melez yaklagimlar1 benimsemistir. Z kusagi
ise finansal okuryazarlik araclarini ve mobil ticaret uygulamalarini neredeyse dogustan
kullanarak, teknik analiz verilerini hizla degerlendirme, otomatik islem stratejileri ve
algoritmik sinyallerden yararlanma konusunda ©on safta yer alir. Bu cesitlilik,
kusaklararas1 bir karsilastirmanin gerekliligini ortaya koymakta; ¢iinkii her kusagin
bilgiye ulasma hizi, risk toleransi ve dnyargi profili, yatirim analizine yaklasimindaki

temel farkliliklar1 beslemektedir.

Davranigsal finansin temel kavramlarindan olan temsililik Onyargisi, asirt
giiven, muhafazakarlik ve kendine atfetme gibi biligsel egilimler, yatirimeilari nesnel
veri analizinden uzaklastirarak 6znel karar siireclerine sevk edebilir. Temsililik
Onyargisi, yatinmeinin gegmis performans desenlerini gelecege yansitma egilimini
tanimlarken; asir1 gliven, bireyin kendi bilgi ve yetkinlik diizeyini nesnel dl¢iitlerden
yiiksek gormesi yoluyla risk algisini g¢arpitabilir. Muhafazakarlik onyargisi, yeni
bilgiyi 6ziimseme siirecini yavaglatarak mevcut portfoy yapisina yapisal bir baghlik
olustururken; kendine atfetme egilimi, yatirirmcinin basarilarin1 kendi becerisine,
basarisizliklar1 ise digsal faktorlere baglama egilimiyle karar dongiilerini etkiler

(Barberis vd., 1998, s. 342-343, Bodie vd., 2012, s. 269; Daniel vd., 1998, s. 1841-



1845). Bu bilissel siireglerin kusak bazinda nasil farklilastigi; yatirimeinin hangi analiz
metodunu tercih ettigini, hangi zaman diliminde islem yaptiZin1 ve portfoy

cesitlendirmesi stratejilerini dogrudan sekillendirir.

Literatiirde, temel ve teknik analiz yontemlerinin etkinligi lizerine pek c¢ok
calisma bulunmakla birlikte, kusak dinamiklerini ve davranigsal finans perspektifini
bir arada ele alan ampirik arastirmalar smirhidir. Mevcut bulgular genellikle ya
yalnizca temel analiz odakli ya da teknik analizle ilgili modelleri irdeleyen
caligmalardir. Kusaklarin psikolojik profilleriyle bu analiz yontemlerine iliskin
egilimlerini karsilastiran sistematik bir cergeve ise heniiz tam anlamiyla insa
edilmemistir. Oysa finansal piyasalarin giderek daha etkin bilgi isleme ve iletisim
teknolojilerine bagimli hale gelmesi, kusaklar arasi farkliliklarin yatirim stratejilerine
yansima bi¢imlerini derinlestirmektedir. Bu noktada, arastirmanin yenilik¢i yonii, X,
Y ve Z kusaklarini ayni ¢at1 altinda toplayarak davranigsal finans modellerine gore
kiyaslamasi ve her kusagin karar motivasyonlarini hem niceliksel (6l¢ek temelli) hem

de niteliksel (tutum analizleri) yaklasimlarla ortaya koymasidir.

Sonug olarak, bu calisma; finansal piyasalarin evrilen dinamikleri igerisinde
kusaklar arasi1 farkliliklar1 ve davranigsal finans Onyargilarinin analiz tercihleri
tizerindeki etkilerini bir arada irdeleyerek, yatirimci psikolojisinin daha biitiinciil bir
sekilde anlagilmasina katki saglamay1 amacglar. Hem akademik hem de uygulayici
diizeyde, portfoy yoneticileri, bireysel yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in kusak
temelli strateji gelistirme perspektifine 151k tutarak, finansal karar siireglerinde

psikolojik faktorlerin goriiniirliigiinii artiracaktir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Bu ¢aligma, farkli kusaklarin yatirim tercihlerinde temel ve teknik analizi tercih
ederken davranissal finansin roliinii incelemeyi amaglamaktadir. Yatirimeilar arasinda
goriilen temsililik, muhafazakarlik, asir1 giiven gibi davranigsal yanliliklar, farkli yas
gruplar1 arasinda degisiklik gosterebilmektedir (Shefrin, 2001, s. 117). Ozellikle,
teknolojinin etkisiyle daha fazla bilgiye ulasabilen ve yatirnm yapma aliskanliklari
hizla degisen gen¢ kusaklarla X kusagi gibi daha deneyimli yatirimcilar arasindaki

karar alma siireglerinin karsilagtirilmasi 6nemli bir arastirma konusu olmustur (Odean,
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1999, s. 1285). Bu bilgiler 1s1ginda aragtirmanin problemi, “kusaklar yatirim
tercihlerinde temel ve teknik analizi tercih ederken davranissal finanstan

etkilenmektedir.” olarak belirlenmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligma, kusaklar arast yatirim analiz tercihlerini temel ve teknik analiz
Olcekleri lizerinden karsilagtirarak, davranigsal finansin roliinii ortaya koymay1
amaclamaktadir. Aragtirma, X, Y ve Z kusaklarinin analiz metotlarina yonelik tutum
ve algilarini belirlemeyi, kusaklar arasi farklarin ve benzerliklerin altinda yatan biligsel
Onyargilari (asir1 giiven, temsililik vb.) saptamay1 hedeflemektedir. Bilimsel arastirma
yontemleri dogrultusunda ve yazin taramasinda elde edilen kuramsal temeller 15181nda;
davranissal finans ile temel ve teknik analiz tercihleri arasinda anlamli bir iligki elde
edilecegi ve kusaklar ve davranissal finans arasinda, kusaklar ile temel ve teknik analiz
tercihleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilecegi

diistiniilmektedir.

1.3. Arastirmanin Onemi
Bu calismanin 6nemi dort temel boyutta degerlendirilebilir;

e Finansal planlama ve portfoy yonetimi literatiiriine kusak perspektifi
kazandirarak, karar alicilarin demografik farkliliklara duyarl stratejiler
gelistirmesine imkan saglayabilir.

e Ikincisi, davranissal finans yaklasimlarinin kusaklara &zgii bilissel
onyargilarla nasil etkilesime girdigini aciga cikararak, yatirimer
psikolojisine iligkin kuramsal anlayis1 derinlestirebilir.

e Uciinciisii, piyasada rekabet avantaji saglamay1 hedefleyen finansal
kurumlar ve danigsmanlar igin, kusak temelli iletisim ve iirlin tasarimi
stratejilerinin sekillendirilmesine katkida bulunabilir.

e Kusaklarin temel ve teknik analizi tercih etmelerinde davranissal
finansin rolii iizerine literatiir taramasinda herhangi bir caligmaya
rastlanmamasindan dolay1, bu alanda sonraki ¢aligmalar i¢in bir 6rnek

olusturmaktadir.



1.4. Arastirmamin Varsayimlari

Arastirma asagidaki varsayimlar tizerinden ilerlemistir:

Howe ve Strauss (2000)’ in ¢alismasindan yola ¢ikilarak, X kusaginin
1961- 1981, Y kusagimin 1982- 2000 ve Z kusaginin (2000+) yillart
arasinda dogan kisilerden olustugu varsayilmaistir.

Temel olarak alinmis degiskenler ve iliskiler ile, kontrol edilmesi
mimkiin olmayan degiskenlerin etkisi olmasina ragmen; ele alinan
degiskenler arasindaki iligkilerin, arastirilmak istenen alani yansittigi
varsayilmaktadir.

Katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri, kusaklar arasinda biiyiik
farkliliklar gostermemektedir.

Temel ve teknik analiz Olgekleri, yatirnmci egilimlerini gecerli ve
giivenilir bigimde 6l¢ebilmektedir.

Davranigsal finans boyutlart (asir1 giliven, temsililik, muhafazakarlik
vb.) kusaklarin analiz tercihlerine dogrudan etki etmektedir.

Anket formuna verilen yanitlar, katilimcilarin gercek yatirim
davranislarini yansitacak diiriistliikte doldurulmustur.

Arastirmamizda kullanilan veri toplama araglarimin  6l¢iilmesi

amagclanan 6zellikleri dogru olarak 6l¢iimledigi varsayilmaktadir.

1.5. Arastirmanmin Simirhiliklar:

Arastirma sinirliliklar: asagida maddeler halinde verilmistir.

Arastirma, Tiirkiye’deki yatirimcilar ile smarlt olup, uluslararasi
karsilagtirmalara olanak tanimamaktadir.

Zaman ve maddi sikintilardan kaynakli olarak 6rneklem biiyiikligi
sinirlt sayida tutulmustur.

Kusak tanimlamalar1 Howe ve Strauss (2000) smiflandirmasina
dayandirilmistir; farkli  kusak aralign tanimlamalar1  sonuglart
etkileyebilir.

Calisma veri toplama aracinin (anket) sundugu niceliksel yaklagimla

kisith kalmakta ve derinlemesine miilakatlar icermemektedir.



e Pandemi siireci ve ekonomik dalgalanmalar gibi digsal makroekonomik
faktorler, yatirimer tutumlarini 6ngoriilemeyen bigimde etkilemis
olabilir.

e Bu arastirma, ulagilabilen yazili bilgi kaynaklar1 ile sinirlidir.

e Arastirmada ele alinan degiskenler; uygulanan Ol¢iim araglarinin
giivenilirlik ve gecerlilik boyutlar ile sinirhdir.

e Sosyal bilimler alaninda yapilan biitiin c¢alismalarin tamamen
deneysellige dayanmasindan kaynaklanan sinirlilik, bu ¢alisma i¢in de

gecerlidir.

1.6. Tanimlar

Kusak: Yaklasik olarak ayni yillarda dogmus, ayni tarihsel ve sosyal kosullar
altinda yasamis, benzer deneyimleri ve degerleri paylasan bireylerin olusturdugu

topluluk olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2025).

Temel Analiz: Pay senetlerinin gergek degerinin belirlenmesinde kullanilan,
en eski ve en yaygin yontemlerden biri olup, yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki yonelimlerini tahmin etmede sistematik ve detayli bir yaklagim

sunmaktadir (Konuralp, 2001, s. 87; Ureten ve Ozg¢am, 1996, s. 173).

Teknik Analiz: Teknik analiz, finansal varliklarin (6rnegin hisse senedi, doviz
kuru, emtia vb.) ge¢misteki fiyatlarin belirli trendler dogrultusunda hareket edecegi
varsayimlarina dayanarak, grafikler, formasyonlar, trendler, indikatorler ve osilator
gibi araglar kullanilarak incelenip yorumlanmasi siirecidir (Aydin, 2004, s. 82; Erding,

2004, s. 53; Kirkpatrick ve Dahlquist, 2011, s. 3; Korkmaz ve Ceylan, 2022, s. 253).

Davramssal Finans: Yatirimcilarin ¢ogunlukla rasyonel davranmadigi ve
finansal piyasalart sekillendiren duygusal ve psikolojik faktorleri agiklamayi, bu
etkiler nedeniyle insanlar tarafindan yapilan sistematik hatalar1 ¢c6zmeye ¢alisan bir

disiplindir (Chaffai ve Medhiolup, 2014, s. 527; Ozevin ve Oncii, 2017, s. 583-584).

Temsililik Davramsi: Temsililik davranisi, yatirimcilarin belirsiz olaylar
kesinmis gibi algilamalarima ve ge¢mis deneyimlerine dayali olarak asir1 giiven

gelistirmelerine neden olan bir bilissel 6nyargidir (Barberis vd., 1998, s. 315-316).

Muhafazakarhk Davramsi: Muhafazakarlik davranisi, yatirimcilarin yeni ve

potansiyel olarak onemli bilgileri alirken mevcut inan¢ ve tutumlarimi kolayca
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degistirememe egiliminde olmalarini tanimlamaktadir (Barak, 2006, s. 212; Bodie vd.,

2012, s. 269; Kiiden, 2014, s. 24; Ulkii 2001, s. 106).

Asirt Giiven Davramisi: Asir1 gliven, bireylerin kendi bilgi ve becerileri
hakkinda asir1 iyimserlik sergilemeleri olarak tanimlanabilmektedir (Cunningham,

2002, s. 769).

Kendine Atfetme Davramsi: Yatirimcilarin olumlu performans sonuglarini
tamamen kendi yeteneklerine, olumsuz sonuglar1 ise dissal faktorlere atfetme

egilimidir (Barak, 2006, s. 183-184; Daniel vd., 1998, s. 777).

Haber Avcilar1 Davramisi: Finansal piyasalarda 6zel bilgilere erken erigim
saglayabilen, ancak bu bilgiyi fiyat serilerinden ¢ikarmada sinirli rasyonellige sahip

yatirime1 davranigidir (Barak, 2006, s. 195; Hong ve Stein, 1999, s. 2144).

Momentum Yatirnmcilart Davranisi: Yatirim kararlarini temel ekonomik
verilere ya da finansal analizlere dayandirmak yerine, yalnizca gegmis fiyat
hareketlerini esas alan bireylerin sergiledigi davraniglar olarak tanimlanmaktadir

(Hong ve Stein, 1999, s. 2144).



2. ILGILI ALANYAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu caligmanin ilk agsamasinda, kusak tanimlari cergevesinde X, Y ve Z
nesillerinin finansal karar alma siireclerine dair sosyokiiltiirel ve ekonomik arka plan
ozellikleri tartisilacak, temel ve teknik analiz yOntemlerinin tarihsel gelisimi,
varsayimlari ve uygulama alanlar1 incelenecek ve davranigsal finansin temel
kavramsal ¢ercevesi ele alinacak, temsililik, asir1 gliven, muhafazakarlik ve kendine
atfetme egilimleri gibi dnyargilar detayli bicimde tanimlanacaktir. ikinci asamasinda,
arastirmanin yontemi agiklanacak, drneklem se¢imi, veri toplama aracinin yapist ve
analiz teknikleri ayrintili olarak sunulacaktir. Ugiincii asamada ise elde edilen
bulgular, kusaklar aras1 karsilastirmali bir perspektifle degerlendirilecek; onyargi
profilleri ile analiz tercihleri arasindaki iliskiler hem tablolar hem de grafiklerle
gorsellestirilecektir. Son asamada ise sonuglar 6zetlenerek, hem akademik hem de
uygulamali finans literatiiriine katkilar1 ve ileride yapilabilecek ¢alismalar i¢in 6neriler

sunulacaktir.

2.1.1. Kusaklar

Kusak kavrami, “yaklasik olarak ayni yillarda dogmus, ayni tarihsel ve sosyal
kosullar altinda yasamig, benzer deneyimleri ve degerleri paylasan bireylerin
olusturdugu topluluk olarak tamimlanmaktadir” (TDK, 2025). Bu tanima gore,
kusagin olusumu bireylerin i¢inde bulunduklari ¢agin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
dinamikleri ile yakindan iliskilidir (Adigiizel vd., 2014, s. 166). Fransiz sosyolog
Auguste Comte'un kusaklara dair ilk akademik caligmalari yapmasiyla baslayan bu
alan, Strauss ve Howe (1992) tarafindan gelistirilmis ve belirli bir grubun "kusak"
olarak adlandirilabilmesi igin ortak karakteristik ozelliklere sahip olmasi gerektigi

vurgulanmustir.



Kavramsal agidan bakildiginda, kusaklar genel olarak diinya ¢capinda ekonomik
ve sosyal gelismelerle bigimlenen zaman araliklar1 olarak ele alinmaktadir (Keles,
2011, s. 129). Geleneksel olarak, ebeveynler ile ¢ocuklar1 arasindaki ortalama zaman
farki 20-25 yil olarak hesaplanmistir. Ancak, giliniimiizde teknolojik ilerlemeler,
degisen kariyer yapilari ve sosyal dinamikler nedeniyle bu siire 30 yila kadar
uzayabilmektedir. McCrindle ve Wolfinger (2010) tarafindan yapilan arastirmalar,
1982'de ilk ¢ocugunu doguran kadinlarin ortalama yasmin 25 iken 2010'lardaki
ortalamanin 31'e yiikseldigini gostermistir. Bu degisim, kusak tanimlarinin biyolojik

degil, sosyolojik parametrelerle yapilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Kusaklarin tanimlanmasindaki temel faktorler arasinda, tarihsel olaylar ve
teknolojik gelismeler kritik bir rol oynamaktadir (Schewe ve Meredith, 2004, s. 55-
56). Ornegin, Birinci Diinya Savasi (1914-1918), Biiyiik Buhran (1929-1939), Ikinci
Diinya Savast (1941-1945), Soguk Savas donemi (1946-1953), Berlin Duvari'nin
yikilmast (1989) ve internetin gelisimi (1990) gibi olaylar, farkli kusaklarin

karakteristik 6zelliklerini sekillendiren temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Kiiresellesme ile kusaklar arasindaki farkliliklar giderek azalmakta ve yeni
kusaklar daha homojen bir yap1 kazanmaktadir (Oz, 2015, s. 3-4). Ozellikle Y kusag1
ve sonrasinda internetin yayginlagmasi, bireylerin diinya genelinde benzer
deneyimlere sahip olmasina neden olmustur. Bununla birlikte, kusaklar arasi
farkliliklar tamamen ortadan kalkmamis, bireysel, kiiltiirel ve ekonomik farkliliklar

halen belirleyici olmaya devam etmistir (Parry ve Urvin, 2010, s. 91).

Sonug¢ olarak, kusak kavrami tarihsel, sosyal ve ekonomik kosullarla
sekillenen, bireylerin ortak deneyimlere dayali olarak benzer degerleri paylastiklar bir
olgudur. Giiniimiizde teknolojik gelismeler ve kiiresellesme, kusaklar arasi1 farkliliklar:
azaltmakta ancak tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Bu nedenle, kusaklar arasi
farkliliklarin belirlenmesi ve bu farkliliklara yonelik stratejiler gelistirilmesi hem

akademik hem de is diinyas1 agisindan 6nemini korumaktadir.

2.1.2. Kusaklarin Kronolojik Siiflandirilmasi

Kusaklarin smiflandirilmasi, toplumsal, kiiltiirel, ekonomik ve teknolojik
dinamiklerin etkisi altinda sekillenen bir olgu olarak ele alinmaktadir. Arastirmacilar,

farkli tarithsel donemlerin kendine 6zgii toplumsal ve kiiltiirel dinamiklerini yansittigi
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gerekgesiyle kusaklar1 yalnizca dogum yillarina gore degil, ayn1 zamanda yasanan
deneyimler, degerler ve donemin sosyal olaylar1 1s181nda degerlendirmektedirler. Bu
baglamda, literatiirde yaygin olarak kabul goren smiflandirmada bes temel kusak;
Sessiz Kusak, Bebek Patlamasi Kusagi, X Kusagi, Y Kusagi ve Z Kusagi yer
almaktadir (Adigiizel vd., 2014, s. 167-168; Williams ve Page, 2011, s. 2-8).

Bu smiflandirma, kusaklarin olusturulmasinda tarihsel, kiiltiirel ve
sosyoekonomik faktdrlerin roliine isaret etmektedir. Ornegin, ulusal sinirlar
igerisindeki politik, ekonomik ve sosyolojik olaylarin yami sira, kiiresel Olcekte
yasanan krizler, savaslar ve teknolojik devrimler de kusaklarin deger yargilarini ve
yasam big¢imlerini etkilemektedir (Bolen, 2017, s. 33; Schewe ve Meredith, 2004, s.
55). Bu nedenle, ayni kusaktan olan bireylerin bile farkli iilkelerde benzer olaylara
maruz kalma zamanlarinin farklilik gostermesi, kusaklar arasi 6zellik ayrimlarim

belirginlestiren 6nemli bir faktordiir (Uysal, 2015, s. 438).

Literatiirde kusak farkliliklari, popiiler basindan akademik caligmalara kadar
genis bir yelpazede tartisilmaktadir. Oh ve Reeves (2014, s. 819) da belirttigi gibi,
kusak etiketlemesi konusunda terminoloji ve sinirlamalar standartlastirilamamais; bu
durum, farkli yazarlarin ayn1 kusagi farkli isimlendirmesine ve tarihsel araliklarla
tanimlamasina yol agmistir. Buna ragmen, giiniimiizde en yaygin olarak benimsenen
siniflandirma bes kusak {izerinden yapilmakta ve bu durum, kusaklarin hem toplumsal
hem de Kkiiltiirel dinamiklerinin biitiinciil bir analizini gerektirmektedir.

Aragtirmacilarin yaptig1 farkl tarih siniflandirmalari asagida tablo olarak verilmistir.

Tablo 1. Kusak Siniflandirmalari

Kusaklar

Kaynak Sessiz Bebek - < Z

Kusak Patlamasi X kusagi Y kusagi kusagi
Parker ve Chusmir 1946
(1990) oncesi 1946-1964 - i )
Jurkiewicz ve
Brown (1998) 1925-1942 1943-1960 1961-1981 - -
g%\gg)ve Swauss 19551942 1943-1960 1961-1981 1982-2000 -
Jurkiewicz (2000) - 1946-1962 1963-1981 - -
Zemke vd. (2000) - 1943-1960 1960-1980 1980-1999 -
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Tablo 1- devamm

1946-1964 1965-1980 1981-1999 -

Lancaster-Stillman
(2002)

Smola ve Sutton
(2002)
Martin-Tulgan
(2002)

Oblinger ve
Oblinger (2005) 1947-1964 1965-1980 1981-1995 1995+
Oblinger (2005) - - - - 2000+
Hammill (2005) 1922-1945 1946-1964 1965-1980 1981-2000 2001+

- 1946-1964 1965-1977 - -

1946-1960 1965-1977 1978-2000 -

Appelbaum (2005) - 1943-1960 1961-1981 - -
Broadbridge (2007) - - - 1977-1994 -
Lyons (2007) 1945 1945-1964 1965-1979 1980+ -
oncesi
Sessa (2007) 1925-1945 1946-1963 1964-1982 1983+ -
Cennamo ve 1980 ve
Gardner (2008) i 1946-1961 1962-1979 vt )
Chen ve Choi
(2008) - 1946-1964 1965-1977 1978+ -
Giirsoy (2008) - 1943-1960 1961-1980 1981-2000 -
Wong (2008) 1945-1964 1965-1981 1982-2000 -
Lamm ve Meeks
(2009) - 1943-1960 1961-1980 1981-2000 -
2000-
Kuran (2010) - - - - 2020
Keles (2011) 1946-1964 1965 1979 1980 1999

Acilioglu, (2015) 1923 1945 1946-1964 19651979 1980 1999 2000+
Arslan ve Staub

(2015)
Wood, Griffin ve 1996
Miranda (2021) 1928 1945 1946-1964 1965 1980 1981 1995 2010

Tim bu c¢alismalar, kusak siniflandirmasinin yalnizca dogum senelerine
dayanmaktan 6te, o donemdeki sosyo-kiiltiirel ve ekonomik kosullarin da g6z 6niinde
bulundurulmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Kusaklarin tarihsel siire¢ igerisindeki
konumlari, yasanan toplumsal olaylar ve teknolojik gelismelerle birlikte
degerlendirilmelidir. Boylece hem bireylerin hem de toplumun kiiltiirel yapisinin
saglikll bir sekilde insa edilebilmesi i¢in daha kapsamli ve biitiinciil bir kusak analizi
miimkiin olmaktadir. Bu noktada, kusaklarin siniflandirilmasinda ¢ok boyutlu bir
yaklasimin benimsenmesinin hem akademik literatiir hem de uygulama alanlar i¢in
onemli bir katki sagladig1 sdylenebilir (Adigiizel vd., 2014, s. 169; Altuntug, 2012, s.
210).
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Yukarida belirtilen yaklagimlar 1s1ginda, kusak siniflandirmalarinin evrensel
bir standarda oturtulmasinin gii¢ oldugu, her toplumun kendine has tarihsel ve kiiltiirel
deneyimlerinin bu siiflandirmay1 etkiledigi anlagilmaktadir. Tiirkiye i¢inde bu durum
gecerlidir. Biiyiik Buhran (1929-1939), Ikinci Diinya Savasi (1941-1945), Soguk
Savas donemi (1946-1953), Berlin Duvari'nin yikilmasi (1989) ve internetin gelisimi
(1990) gibi biiyiik olaylarin gerceklestigi zamandaki iilkelerde yarattigi etki ile
Tirkiye’ de yarattig etki ayni1 degildir. Tiirkiye giindemini ilgilendiren tarihlerle daha
fazla uyum saglamasindan dolay1r ¢alismada kullanilacak kusak siniflandirilmasi

Howe ve Strauss (2000)’ un ¢alismasindan yola ¢ikilarak:

e X Kusagi (1961- 1981)
e Y Kusagi (1982-2000)
e 7 Kusagi (2000+) olarak belirlenmistir.

2.1.3. Kusaklarin Tanitilmasi

Bu ¢aligma, yatirim kararlari tizerindeki kusak etkilerini incelerken, giinlimiiz
yatirnm diinyasinda etkin rol oynayan X, Y ve Z kusaklarina odaklanmaktadir.
Arastirmanin  kapsami, yatirim faaliyetlerinin yogun olarak gozlemlendigi bu
kusaklarin dinamiklerini daha derinlemesine analiz edebilmek amaciyla belirlenmistir.
Buna karsin, heniiz gelisim siirecinin basinda olan Alfa kusagi ¢alisma dis1 birakilmis
ve benzer sekilde, niifus dagilim itibariyla ya az temsil edilen ya da ileri yas grubunda
yer alan Sessiz Kusak ve Bebek Patlamas1 Kusag1 hakkinda yalnizca 6zet bilgilere yer
verilmistir. Bu siirlama, yatirnm kararlarinin analizinde daha tutarli ve odaklanmig

sonuclara ulagsmay1 hedefleyen metodolojik bir tercih olarak degerlendirilebilir.

2.1.3.1. Sessiz Kusak (1925-1942)

Tiirkiye’de sessiz kusak, 1925-1942 yillar1 arasinda dogan bireylerden
olusmakta olup, bu nesil; 1929 Ekonomik Bunalimi, Ikinci Diinya Savasi ve
sonrasindaki ekonomik, politik ve sosyal krizlerin derin etkileriyle sekillenmis,
Cumbhuriyet’in ilk doneminde tek partili sistem ve kitlik gibi yerel zorluklarin da etkisi
altinda kalmis; bu nedenle “erigkin kusak”, “gelenekselciler” veya “savas kusagi” gibi

cesitli isimlerle anilmistir (Straus ve Howe, 1991, s. 280; Tolbize, 2008, s. 2).
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Erken yaslarda evlilik yapip aile sorumlulugunu {istlenen, kisitli imkanlar
icinde tasarruf ve fedakarlik kiltiirii gelistiren bu kusak, disiplin, otoriteye saygi,
vatanseverlik ve uyum gibi degerleri benimsemis, tarima dayali ekonomiden ve
basitlesmis iletisim kanallarindan kaynakli olarak teknolojik yeniliklere adaptasyonda
giicliik ¢ekmis ve risk almaktan kaginan bir yapiya biiriinmiistiir (Aysel, 2018, s. 50;
Toruntay, 2011, s. 69; Yal¢in vd., 2013, s. 152). Ayrica, savas Oncesi ve sonrasi
yasanan dramatik deneyimler, atom bombasi gibi kiiresel ¢apta travmatik olaylarin da
etkisiyle, bu kusagin toplumsal belleginde derin izler birakmais, disiplin ve uzun vadeli
planlamanin temel unsurlart haline gelmistir (Ayhiin, 2013, s. 98; Coskun, 2023, s.
76).

Gilinlimiiz yatirim diinysinda yok denecek kadar diisiik oranlarda aktif olsa da,
danigsmanlik ve iist diizey yoneticilik gibi kritik pozisyonlarda yer alarak, yatirim
diinyasinda istikrar, giiven ve uzun vadeli perspektif gibi kavramlarin sekillenmesinde
referans niteliginde bir miras sunmaktadirlar (Levickaite, 2010, s. 171; Zemke vd.,

2013, s. 45-46).

2.1.3.2. Bebek Patlamasi (Baby Boomers) Kusagi (1943-1960)

II. Diinya Savasi’nin sonlarindan itibaren 1960’11 yillara kadar dogan
bireylerden olusan bu kusak, dogum oranlarindaki keskin artisin ve savas sonrasi
yasanan toplumsal refahin etkisiyle “Bebek Patlamasi1 Kusag1” olarak
adlandirilmaktadir. Sayisal {stiinliikleri sayesinde toplumu yeniden sekillendiren bu
nesil, temel olarak kuralc1 yaklagimlariyla 6ne ¢ikmaktadir (Levickaite, 2010, s. 171).
Amerika Birlesik Devletleri’'nde kadin ve insan haklar1 hareketleri, John F.
Kennedy’nin suikasti, Ay’a yapilan ilk yolculuk ve Vietnam Savagsi gibi belirleyici
olaylarin etkisiyle sekillenmistir. Ozellikle Vietnam Savas1, bebek patlamasi ile sessiz
kusak arasindaki ayrimi netlestiren en onemli faktorlerden biri olarak goriilmektedir.
1950 ve 1960’11 yillarda artan sehirlesme ve refah diizeyinin bu kusagin ekonomik ve
kiiltiirel yapisin1 derinlestirmesiyle birlikte, uzun vadeli, riskten kaginan stratejilerin
ve disipline dayali davraniglarin temelini olusturdugunu gostermektedir (Aysel, 2018,
s. 53; Izmirlioglu, 2008, s. 43; Pekala, 2001, s. 32; Straus ve Howe, 1991, s. 300;
Tolbize, 2008, s. 3).
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2.1.3.3. X Kusagi (1961-1981)

X kusagi, 1961 ile 1981 yillarinda diinyaya gelmis, 2025 itibariyle 44—-64 yas
aralifinda yer alan ve sosyal-ekonomik istikrarsizlik déneminde ebeveynlerinin
calisma zorunlulugu nedeniyle erken yasta kendi basina kalmaya mecbur kalmig
bireylerdir (Alwin, 2002, s. 4). Gameboy, ilk kisisel bilgisayarlar, AIDS, artan
bosanma oranlari, ABD’de Challenger facias1 (Uzay mekigi kazasi), Susam Sokagi
(cocuk programi) ve MTV (miizik kanali) gibi donemin kiiltiirel-tekno-sosyal
olaylarinin etkisiyle sekillenmislerdir (Pekala, 2001, s. 33). Markalara diiskiinliigii ve
kimligini markalar {izerinden ifade etme egilimiyle 6ne c¢ikarken, geleneksel is
yapilariin otesinde, esnek, bagimsiz, kendi sorunlarini kendilerinin ¢ézmeyi tercih
eden, teknolojiyi zorunluluk halinde kullanabilen fakat zamanla Y kusagina kiyasla
adaptasyonda geride kalan kusaktir (Altuntug, 2012, s. 205; Ceylan, 2014, s. 18).
Tiirkiye’de ise petrol krizi, ekonomik belirsizlikler ve sag-sol ¢atismalar1 gibi yerel
dinamiklerle birleserek erken yasta sorumluluk alip alternatif kariyer modelleri
gelistiren, siyasi konularda karsit goriislerini istikrarli bigimde savunan, girisimcilik
ve yaraticiliga dayali is yaklasimlariyla Baby Boomers ve Y kusagi arasinda kalan
gecis kusagi olarak tanimlanan X kusagi, uzun ¢alisma deneyimleri ve disipline dayali
1$ motivasyonuyla kararlarinda riskten kaginan, uzun vadeli stratejilere yon veren bir
yap1 sergilemektedirler (Kilig, 2018, s. 41; Kuyucu, 2017, s. 848; Mat, 2020, s. 16;
Toruntay, 2011, s. 74-75).

X Kusagi'na Atfedilen Ozellikler (Kuyucu, 2017, s. 848; Mercan, 2016, s. 62;
Tolbize, 2008, s. 4):

e Teknolojiyi zorunlu olduklarinda ve gerektiginde kullanirlar.

e Alsverise egilimli olup, markalara diiskiinliik gosterirler.

e QGeri bildirim almaktan hoslanir, degisimlere uyum saglar ve esnek
programlari tercih ederler.

e Kendi sorunlarini kendi yontemleriyle ¢cozmeyi benimserler.

e Girisimei, pragmatist ve yaratici yaklasimlariyla one cikarlar.

e Nicelikten ziyade nitelige 6nem verirler.

e Mal miilk edinme ve saygin statiiye sahip olma kaygilar1 mevcuttur.

o Kanaatkar ve gercekei davranis sergilerler.

e Yiiksek ozgiiven ve basar1 odakliliklar dikkat ¢ekicidir.
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e Is motivasyonlar yiiksek olup, uzun siireli ¢alisma egilimindedirler.

e (Odiillendirme ve terfi beklentileri bulunmaktadir.

e Toplumsal duyarlilik ve otoriteye saygi gosterirken, sadakat duygular
degiskenlik gosterebilir.

e (Calismayi, zaman kazanmak amaciyla yaparlar; ¢cok tiretmek Oncelikleri
degildir.

e Para, motivasyon kaynagi olmasa da, yetersizligi motivasyon kaybina yol
acabilir.

o Felsefeleri "yasamak icin ¢alismak" tizerine kuruludur

Bu 6zellikler 1s181nda, X kusagi, yatirim kararlarinda uzun vadeli stratejilere ve
riskten kacinan yaklasimlara zemin hazirlayan, kiiltiirel ve ekonomik doniisiimlerin
etkisiyle sekillenen dinamik bir nesil olarak 6ne ¢ikmaktadir. Hem kiiresel krizlerin
hem de yerel belirsizliklerin yarattigi ortamda, disiplinli, esnek ve yaratici is
yaklagimlari, X kusaginin finansal davranislarina da yansiyacagi ve diger kusaklardan

farklilagsacag diigiiniilmektedir.

2.1.3.4. Y Kusag (1982- 2000)

Y kusagi, literatiirde dogum tarihleri ve tanimlamalar acisindan farklh
goriislerin ortaya konuldugu bir nesildir. Y kusagi; “milenyum kusag, gelecek kusagi,
dijital kusak,gtines 15181 kusagi, kusak www, patlama kopyasi, net kusak, kusak e gibi”
farkli adlandirmalar almistir (Hart, 2006, s. 26; Tolbize, 2008, s. 4).

Y kusaginin sekillenmesinde teknolojik gelismeler ve 6nemli kiiresel olaylarin
etkisi bliytiktiir. Bu kusak, teknolojinin hayatin her alaninda kullanilmaya baslandig:
ve MP3 calar, internet (Google, MSN), cep telefonu, kisisel bilgisayarlar ve video
oyunlarinin yayginlastig1 bir donemde biiylimiistlir. Cernobil facias1 (1986), Berlin
Duvar’nin yikilmast (1989), internetin bulusu (1989), Korfez Savasi (1991),
Sovyetler Birligi’nin dagilis1 (1991), cep telefonunun bulusu (1994), Schengen Vizesi
uygulamasi (1995), 11 Eylil saldirilar1 (2001) ve silahli okul baskinlar1 gibi olaylar,
Y kusagiin deger ve tutumlarmin olugsmasinda belirleyici rol oynamistir (Downing
2000, s. 4; Pekala, 2001, s. 34; Toruntay, 2011, s. 76). Ugar (2021) ve Bakir (2020)’ a
gore, lilkemizde Y Kusagi’nin taniklik ettigi sosyal ve politik olaylar Ugur Mumcu

Suikast1 (1993), Sivas Katliami (1993) ve Gazi Mahallesi Olaylar1 (1995)’dur.
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Y kusag, teknolojik yeniliklere dogustan hakimiyetleri ve kiiresel gelismelerin

etkisiyle sekillenmis bir nesil olarak one c¢ikar. Asagida, literatiirde Y kusaginin

belirgin 6zellikleri madde madde 6zetlenmistir (Mercan 2016, s. 63; Muslu, 2017, s.

483):

Internet, mobil iletisim araglar1 ve dijital teknolojilerle i¢ ige

bliytimiislerdir.
Teknolojik araglari etkili ve yaratici sekilde kullanirlar.

Sadakat duygusu az, otoriteyi zor kabullenen, bagimsizligina diiskiin

bireylerdir

Kisa siirede yoneticilik veya kendi isinin patronu olmay1 hedeflerler. Is

degistirme sikliklar1 yiiksektir.

Geleneksel calisma diizeni ve mesai saatlerine bagli kalmayi tercih

etmezler.

Isi, gecim kaynag1 olmaktan ziyade motivasyon ve eglence unsuru olarak

gortirler.

Otoriteye kars1 temkinli yaklasir; direkt emir almaktan hoslanmazlar.
Kendi diisiincelerine ve bireysel farkliliklara biiyiik 6nem verirler.
Her seyin nedenini sorgulayan, elestirel diisiinebilen bireylerdir.
Statiiye ve kisisel basariya 6nem verirler.

Genel olarak iyi egitimli, seyahat deneyimi yiiksek ve Kkiiltiirel agidan

gelismis bireylerdir.
Takim c¢aligmasina ve esnek yonetim bigimlerine uyum saglarlar.

Aligveris tercihlerinde fiziksel magazalara gore online platformlar: tercih

ederler.

Sosyal medya ve dijital mecralar tizerinden genis bilgiye ulasirlar; reklam

ve marka algilarina duyarhdirlar.

Iyimser, enerjik, girisimci ruha sahip ve ¢ok yonliidiirler.
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e Degisime hizli uyum saglar, esneklik arar ve daha dengeli bir yasam

siirmeyi hedeflerler.
e Ozgiirliiklerine son derece diiskiindiirler.
e Kendilerini her seyde yetkin goriirler; 6zgilivenleri ytiksektir.
e Birden fazla is ile ayn1 anda ilgilenebilir, hizli ve pratiktirler.

e Yardimsever, bireysel kimliklerine 6nem veren ve adalet duygusu yiiksek

bireyler olarak tanimlanirlar.

Y kusagi, dogum tarihleri, teknolojik adaptasyonu, sosyoekonomik egilimleri
ve tiketim aligkanliklar1 bakimindan Onceki nesillerden belirgin farkliliklar
gostermektedir. Kiiresel olaylarin, teknolojik gelismelerin ve medya tiikketim
aligkanliklarinin etkisiyle sekillenen bu kusak; is yasaminda esnek, bagimsiz ve
yenilik¢i bir yaklasim sergilemekte, ayni zamanda kisisel degerler ve sosyal
sorumluluk bilinciyle 6ne ¢ikmaktadir. Teknolojiyle i¢ ice biiyiiyen bu nesil, finansal
araglart ve yatinnm platformlarin1 dijital ortamda hizlica benimsemektedir. Online
bankacilik, mobil uygulamalar ve dijital yatirim araclari, finansal karar siireclerinde
onemli rol oynar. Ayrica 6zelliklerinden de anlasilacagi gibi risk toleransi yiiksek ve
degisimi seven bu kusagin finansal karar alma siirecleri, dijital altyapi, deneyime
dayali deger yargilarinin yani sira, demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin etkisi
altinda dinamik ve c¢ok boyutludur. Bu o6zelliklerle birlikte yatirim tercihlerinde,

esneklik ve yenilik¢i yaklagimin 6n plana ¢ikacag: diistintilmektedir.

2.1.3.5. Z Kusag (2001-2020)

Z kusagi, 2001 yilindan itibaren dogan ve dijital teknolojinin tamamen entegre
oldugu bir cagda yetisen bireyleri ifade etmektedir. Z kusaginin diger nesillerden
ayiran en belirgin 6zelligi, teknolojiyi sonradan 6grenmek yerine, onunla biitiinlesik
bir yasam bi¢imiyle diinyaya gelmis olmalaridir. Dogum anlarinda akilli telefon,
tablet, internet ve gorsel teknolojiler gibi dijital araglarin yaygin olmasi, bu kusagin
teknolojiye hizla adapte olmasini saglamig; dolayisiyla sosyal medyay: etkin bigimde
kullanmalar1 ve gelismis yazilim programlari ile teknolojik aletlere kolaylikla uyum
saglamalar1 miimkiin hale gelmistir. Bu kusak; “Kugsak I, iGen, next generation, kristal

kusak, internet kusagi ve instant online (Her daim ¢evrimigi)” gibi farkli isimlerle

17



anilsa da temel ortak 6zellikleri, teknolojiyi hayatlarinin ayrilmaz bir parcasi olarak
benimsemis olmalaridir (Levicate, 2010, s. 173; Muslu, 2017, s. 472; Senbir, 2004, s.
122). Bu kusagin iiyelerinin yogun bireysellesme egilimleri ve yalmzlik
deneyimlerinin hem mevcut hem de gelecekte artacagi ongoriilmesinden otiirti, "7The
New Silent Generation (Yeni Sessiz Kusak)" olarak da adlandirilmaktadir (Strauss ve
Howe, 1992 ,s.335). Bu nesil, dogustan gelen dijital altyap1 sayesinde akilli telefonlar,
tabletler, internet ve sosyal medya gibi araglarla iletisim kurmakta, bilgiye hemen

erisebilmekte ve ¢evrim ici varliklarini siirekli giincelleyebilmektedir.

Z kusagiin teknolojik altyapi ile i¢ i¢e biiylimesi, onlarin iletisim bigimlerini
ve sosyal etkilesimlerini kokten degistirmistir. Geleneksel yazili iletisim yerine,
gorsel-isitsel medya araglarini tercih eden bu nesil, ayn1 anda ¢oklu gorev yapabilme
ve hizli bilgi isleme becerileriyle 6ne ¢ikmaktadir (Muslu, 2017, s. 472; Rothman,
2016, s. 3). Internet, sosyal medya ve mobil cihazlar, sadece iletisim araci degil; ayni
zamanda bilgiye erisim, eglence, aligveris ve hatta kiiltiirel kimlik olusturma
platformlar1 olarak islev gérmektedir. Bu durum, Z kusaginin kiiresel 6lgekte benzer
kiiltiirel kodlar1 paylagsmasina ve dijital ortamda hizli1 adaptasyon gostermesine zemin

hazirlamaktadir (Dolot, 2018, s. 45).

Z kusaginin gelisiminde aile yapisinin ve ebeveyn tutumlarinin énemli rol
oynadig1 gézlemlenmektedir. Bu kusagin ebeveynleri, teknolojiyi etkin kullanan ve
cocuklarina bu deneyimi aktaran bireylerden olugmakta, dolayisiyla Z kusagi daha
giivenli, 1yi egitimli ve bilingli bireyler olarak ortaya ¢ikmaktadir (Latif ve Serbest,
2014, s. 143; Senbir, 2004, s. 28). Aile i¢cindeki daha gec yasta evlilik ve daha diisiik
bosanma oranlari, ¢cocuklarin bilingli ve sorumluluk sahibi bireyler olarak yetismesine
katkida bulunmustur (William ve Page, 2011, s. 10). Baglandiklar1 cihazlar, neredeyse
viicutlarinin ayrilmaz bir uzvu haline gelmistir. Ustelik bu kusagin bireyleri, ilkokul
oncesinde sosyal aglara katilarak, yeni teknolojileri yasamlarinin temel unsuru olarak
benimsemislerdir (Acilioglu, 2015, s. 30). Ayn1 zamanda, kiiresel terorizm, ekonomik
belirsizlikler ve ¢esitli krizlerin etkisi altinda biiyliyen Z kusagi; giivenlik, 6zglinliik
ve gergeklik arayisinda olan, duygusal olarak derinlemesine hisseden ve aile
degerlerine bagli bireyler olarak tanimlanabilmektedir (Acilioglu, 2015, s. 30; William
ve Page, 2011, s. 46).
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Z kusagina ait temel Ozellikler su sekilde siralanabilir (Dolot, 2018, s. 45;
Kotler vd., 2021, s. 41; Latif ve Serbest, 2014, s. 143; Levicate, 2010, s. 173; Rothman,
2016, s. 3; Schwartz, 2022, s. 11-12; Williams ve Page, 2011, s. 47-48):

Dogduklar1 andan itibaren akilli telefon, internet ve sosyal medya gibi
dijital araglarla biiylimiislerdir.

Miizik, moda, kozmetik ve video oyunlarina, akran kabulii i¢in 6nem
verirler.

Bagimsizliklarina diigkiindiirler.

Z kusag1 pragmatiktir. Y kusaginin aksine markalar cilalayan sosyal
medya paylasimlart yapmak yerine 6zgiin ve samimi icerikler sunma
egilimdedir.

Hayatta her seyin olabilecegine dair inanglar1 vardir.

Ekip c¢alismasina pek uygun degillerdir.

Kendilerine giivenleri ¢ok yiiksektir.

Ice déniik bir yapilar1 vardir, rahatlikla arkadas edinemezler.

Odaklanma siireleri kisa, gorsellere iligkin farkindaliklar yiiksektir
Coklu gorev yapabilme ve anlik bilgiye erisim becerileri gelismistir.
Sosyal medya ve dijital platformlar araciligiyla diinyanin her yerinden
bilgi ve etkilesim saglayabilmektedirler.

Kendi kimliklerini ve tercihlerine dayali yasam bi¢imleri gelistirmekte,
0zgiin ve kisisellestirilmis igeriklere 6nem vermektedirler.
Ebeveynlerinin teknolojiye hakim olmasi, egitimde internet kaynaklarinin
etkin kullanim1 ve aile destegiyle daha bilingli bireyler olarak
yetismektedirler.

Giivenlik, sorumluluk ve toplumsal sorunlara ¢6ziim arayis1 6n plandadir.
Hizli tiiketim, dijital aligveris ve sosyal medya etkilesimleri, tiiketici

davraniglarini sekillendirmektedir.

Z kusagi, teknolojik altyapr ile dogup biiylimesi, kiiresel iletisim aglarina sahip

olusu, hizli bilgi isleme yetenekleri ve 6zgiin yasam bigimleriyle diger kusaklardan

ayrismaktadir. Egitimden aile yapisina, tiiketim aligkanliklarindan dijital iletisime

kadar genis bir yelpazede kendine 6zgii 6zellikler sergileyen bu kusak, ayn1 zamanda

yatirim tercihleri konusunda da yenilik¢i ve dijital ¢cozlimlere yonelmektedir. Yatirim

19



alaninda, bireysellestirilmis, mobil ve dijital tabanli araclarin 6n plana ¢ikacagi; risk
yonetimi, esneklik ve anlik veri analizlerinin yatirim stratejilerine entegre edilecegi bir

modelin, Z kusaginin beklentilerine daha uygun olacagi degerlendirilebilir.

2.1.4. Temel Analiz

Temel analiz “(fundamental analysis)”, pay senetlerinin ger¢ek degerinin
belirlenmesinde kullanilan, en eski ve en yaygin yontemlerden biri olup, yatirimcilarin
hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yonelimlerini tahmin etmede sistematik ve detayli
bir yaklasim sunar (Konuralp, 2001, s. 87; Ureten ve Oz¢am, 1996, s. 173). Bu yontem
halka agiklanan, sirketin varliklari, karliligi, dagitilan kar durumu, sermaye yapisi,
likiditesi, yonetim becerisi, rekabet kosullar1 ve ekonomik gelismeler gibi cok boyutlu
faktorleri degerlendirerek, hisse senedinin "gercek degeri" ile cari piyasa fiyati
arasindaki uyumu Olgmeyi amaclamaktadir (Karasin, 1987, s. 3-4; Korkmaz ve

Ceylan, 2022, s. 241).

Temel analizin temel varsayimi, bir hisse senedinin fiyatin1 etkileyen
ekonomik, sektorel ve firma ozelindeki faktorlerin, ilgili sirketin gercek degerini
olusturdugudur. Bu yaklagim, makroekonomik gostergelerden (issizlik, faiz oranlari,
dis ticaret dengesi, ekonomik biiylime vb.) iilke ve sektér dinamiklerine; sirketin
finansal tablolari, iretim kapasitesi, sermaye hareketleri, pazar payi, yonetim
performansi ve stratejik hedeflerine kadar genis bir yelpazede bilgi toplanarak analiz
edilir (Canbas ve Dogukanli, 2007, s. 544; Erding, 2004, s. 48). Temel analiz,
“ekonomi, sektor ve firma analizi” olmak lizere li¢ asamadan olusmaktadir (Afsar ve

Afsar, 2010, s. 192).
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Sekil 1. Temel Analiz Asamalar1 ve Karar Siireci

Sekil 1’de gosterildigi gibi analiz siirecinin genel olarak asamalar1 ve

siralamasi soyledir:

1. Ekonomik Analiz: Diinya ve iilke ekonomilerindeki geligsmeler,
makroekonomik veriler ve dinamikler incelenerek yatirim yapilabilecek
finansal ortam belirlenir (Karan, 2001, s. 435; Saking, 2018, s. 151).

2. Sektor Analizi: Ekonomik gelismelerin sektorler tlizerindeki etkileri,
sektorlin pazar yapisi, icerigi ve rekabet kosullar1 degerlendirilir; bazi

sektorlerin (flag, gida vb.) ekonomik dalgalanmalardan daha az
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etkilenirken, digerlerinin (Insaat, tekstil, otomobil vb.) daha kirilgan
oldugu tespit edilir (Karan, 2001, s. 442; Konuralp, 2001, s. 233).

3. Firma Analizi: Ilgili firmanin finansal tablolar1 (bilanco, gelir ve fon akim
tablolar1) ile sirketin bliylime hizi, kredi firsatlari, yonetim kalitesi,
sermayesi, lUretim kapasitesi, rekabet giicli ve stratejik planlar1 detaylica
incelenir (Aktas, 2008, s. 46; Foan, 2006, s. 30-31; Tekbas, 2022, s. 316-
317).

Bu asamalar sonucunda elde edilen bulgular, hisse senedinin ger¢ek degeriyle
piyasa fiyat1 arasinda karsilastirma yapilmasina olanak tanir. Eger gercek deger, piyasa
fiyatinin lizerinde belirlenirse hisse senedinin diisiik degerlenmis oldugu ve yatirim
icin uygun oldugu; tam tersine gergek deger piyasa fiyatinin altinda ise hisse senedinin
asir1 degerlenmis oldugu ve satilmasi gerektigi sonucuna varilir (Coskun, 2010, s. 294;

Karsli, 2004, s. 478).

Temel analiz hem dogrudan hem de dolayli olarak sirketle ilgili kamuya
aciklanan tiim finansal ve idari bilgileri sistematik bir bi¢imde degerlendirir. Bu
cergevede, sirketin gegmis performansi, mevcut durumu ve gelecege yonelik
Ongoriileri, risk-getiri iliskisi ve yatirnm maliyeti gibi unsurlar dikkate alinarak
kapsamli bir degerleme yapilir (Afsar ve Afsar, 2010, s. 192; Berk, 2010, s. 243;
Ertugrul vd., 2012, s. 98).

Giliniimiiz finans teorilerinde, temel analiz yaklasiminin yaninda, risklerin
cesitlendirme yoluyla azaltilabilecegi ve finansal varliklarin fiyatlamasinda
yatirimcilarin  portfoylerindeki risk-getiri dengesini goéz Oniinde bulundurmalari

gerektigi vurgulanmaktadir (Biiyiikdere, 2002, s. 13; Kulali, 2016, s. 275).

Ozetle, temel analiz, iilke ekonomisinin, sektorlerin ve ilgili firmanin finansal
ve idari yapisinin derinlemesine incelenmesiyle, hisse senetlerinin yatirim degerinin
belirlenmesini saglayan sistematik ve ¢ok boyutlu bir analiz yontemidir (Aktas, 1997,
s. 35; Fettahoglu, 2003, s. 226; Giicenme, 2005, s. 381; Serin, 2004, s. 2). Bu yontem
sayesinde yatirimcilar, elde edilen analiz sonucglarini piyasa fiyatiyla kiyaslayarak,
hisse senetlerine iligkin alim-satim kararlarin1  daha saglam temellere

dayandirabilmektedir (Birgili, 1994, s. 64; Tulukcu, 2020, s. 23).
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2.1.5. Teknik Analiz

Teknik analiz, finansal varliklarin (6rnegin hisse senedi, doviz kuru, emtia vb.)
gecmisteki fiyat ve islem hacmi verilerinin, piyasanin tiim bilgiyi fiyatlara yansittigi,
gecmiste gézlemlenen fiyat hareketlerinin gelecekte tekrarlanacagi ve fiyatlarin belirli
trendler dogrultusunda hareket edecegi varsayimlarina dayanarak, grafikler,
formasyonlar, trendler, indikatorler ve osilator gibi araglar kullanilarak incelenip
yorumlanmasi siirecidir (Aydin, 2004, s. 82; Erding, 2004, s. 53; Kirkpatrick ve
Dahlquist, 2011, s. 3; Korkmaz ve Ceylan, 2022, s. 253). Bu yaklasimda, piyasa
fiyatlari, arz ve talebin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikar; dolayisiyla, sirketin bliytkliigii,
yonetim basarisi, sektdr durumu gibi temel analizde degerlendirilen unsurlar géz ardi
edilerek, yalnizca fiyatlarin ge¢cmisteki hareketlerine odaklanilir (Ergiil, 2004, s. 193;
Karabiyik ve Anbar, 2018, s. 210).

Temel varsayimlar arasinda “tarih tekerriirden ibarettir” ifadesiyle gecmis
fiyat formasyonlarinin gelecekte benzer desenler olusturacagi, “piyasa hareketi her
seyi iskonto eder” yaklagimiyla tiim digsal ve igsel etkenlerin fiyatlara yansidigi ile
“fivatlar trendler dogrultusunda hareket eder” anlayis1 yer almaktadir (Afsar ve
Afsar, 2010, s. 208-209; Aksoy ve Tanrioven, 2013, s. 567; Basoglu vd., 2009, s. 461;
Murphy, 1999, s. 3-4; Persembe, 2001, s. 29). Teknik analiz; islem hacmi, en diisiik,
en yiiksek ve kapanis fiyatlar1 gibi istatistiksel veriler ile grafiklerin olusturdugu
formasyonlarin incelenmesi yoluyla, menkul kiymetin trend degisimleri ve doniisiim
noktalarinin tespit edilmesine olanak tanir; bdylece yatirimcilar, kisa donem
dalgalanmalarin 6tesinde uzun vadeli egilimleri izleyerek alim-satim zamanlamasin
dogru belirleyebilme imkanina sahip olur (Giinak, 2007, s. 72-73; Orcun, 2010, s. 30;
Raduki¢ ve Radovi¢, 2014, s. 6; Zaman, 2006, s. 10). Ayrica, teknik analiz, insanlarin
benzer ekonomik ve psikolojik tepkiler vererek piyasada ortak hareket desenleri
olusturduklar1 varsayimina dayanir; yatirimcilarin ge¢misteki davramis kaliplarim
tekrar edecedi Ongoriisiine bagl olarak, fiyatlarin gelecekteki seyri gegmis veriler
incelenerek tahmin edilmeye calisilir (Birgili, 2013, s. 4; Edwards vd., 2018, s. 5;
Faikoglu, 2012, s. 30; Seo ve Hwang, 2018, s. 67).

Bu kapsamda, piyasa hareketlerinin yalnizca rasyonel faktorler tarafindan
degil, ayn1 zamanda duygu, diisiince ve psikoloji gibi irrasyonel etmenlerin de
etkilenmesiyle belirlendigi kabul edilir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarinin, bu

karmagik etkilesimlerin sonucu olarak, ge¢miste kaydedilmis veriler {izerinden
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trendler seklinde tekrarlanan kaliplar sergiledigi diisiiniilmektedir (Dagli, 2009, s. 259;
Karan, 2001, s. 515; Sahin, 2014, s. 6).

Sonug olarak, teknik analiz piyasadaki alim-satim islemlerinin gerceklestigi
fiyat hareketlerini ve grafiksel formasyonlari esas alarak, menkul kiymetin gelecekteki
performansin1 dngérmeye yonelik sistematik, dinamik ve zamanlama odakli bir
yontem olarak, yatirimcilara stratejik kararlar almada yol gosterici bir arag

sunmaktadir.

2.1.5.1. Dow Teorisi

Dow Teorisi, piyasanin tiim dinamiklerini yansittigini kabul eden endeks
kavramu lizerine kuruludur. Buna gore, piyasa endeksleri; on binlerce yatirimcinin arz-
talep davraniglarini, ekonomik ve politik faktorleri hatta ongoriilemeyen dogal afet
gibi ani gelismeleri bile fiyat igerisine iskonto eder (Persembe, 2001, s. 28; Yilmaz,
2016, s. 32). Bu baglamda, fiyat hareketlerinin yalnizca arz- talep iligkisine bagh
kalmayip, hacimde olusan trendlerle desteklendigi one siiriilmektedir (Persembe,

2001, s. 29).
Teorinin 6ne stirdiigli temel ilkeler sunlardir:

e Ortalamalar Her Seyi Icerir: Piyasa ortalamalari, yatirmcilarn tiim
davranigsal, ekonomik ve politik faktorlerini yansitarak fiyatlara entegre

olmaktadir (Berk, 2010, s. 376; Gtlinak, 2007, s. 74- 75).

e Piyasalar Trendler Halinde Hareket Eder: Piyasada ii¢ tiir trend
tanimlanir; uzun vadeli (birincil/ana), orta vadeli (ikincil) ve kisa vadeli
(tictinciil) trendler. Uzun donemli trendler, piyasay1 genel yonlendiren
boga veya ayi1 piyasasi olarak ortaya konulurken, ikincil trendler bu ana
hareketin diizeltmeleri olarak ve {i¢ haftadan {i¢ aya kadar siiren hareketler
seklinde degerlendirilir (Edwards vd., 2018, s. 9- 10; Persembe, 2001, s.
29). Kisa vadeli dalgalanmalar ise genellikle onemsiz kabul edilir

(Edwards vd., 2018, s. 11; Persembe, 2001, s. 32- 33).

e islem Hacmi Trendleri Onaylar: Fiyat hareketleriyle uyumlu olarak

artan ya da azalan islem hacmi, mevcut trendin dogrulugunu teyit eder.
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Yiikselis doneminde hacmin artmasi, diisiiste ise azalma gézlemlenmelidir

(Korkmaz ve Ceylan, 2022, s. 278).

Ayrica, Dow Teorisi, trendin sona erdigine dair kesin sinyaller alinana kadar

mevcut trendin devam ettigi varsayimina dayanmaktadir (Giinak, 2007, s. 90- 91).

Teoriye gore, piyasa hareketleri {i¢ temel trend seklinde siniflandirilir:

Birincil (Ana) Trend: Birka¢ aydan birkac¢ yila kadar siiren, piyasayi
genel olarak yonlendiren ana egilimi ifade eder. Yiikselis durumunda,
ardisik tepeler ve dipler giderek artarken; diisiiste her yeni zirve, bir 6nceki
zirvenin altinda gergeklesir (Edwards vd., 2018, s. 12; Persembe, 2001, s.
34). Ana trend, genellikle “boga piyasasi” veya “ay1 piyasasit” olarak

adlandirilir.

ikincil (Orta Vadeli) Trend: Ana trendin yoniinde meydana gelen ve iic
hafta ile ili¢ ay arasinda siiren diizeltme hareketleridir. Bu trendler,
genellikle ana hareketin yaklasik 1/3 ila 2/3 oraninda geri ¢ekilme seklinde
kendini gosterir; en az li¢ haftalik siireyle devam eden ters fiyat hareketleri,

ikincil trendin tespitinde 6nemli kriterlerdendir (Edwards vd., 2018, s. 14).

Uciinciil (Kisa Vadeli) Trend: Genellikle alt1 giinden daha kisa siiren,
glinliik fiyat dalgalanmalarini ifade eder. Bu hareketler, temel trend
tizerinde anlamli bir etki yaratmadigindan teknik analiz kapsaminda ¢ogu
zaman g6z ard1 edilir (Edwards vd., 2018, s. 16; Persembe, 2001, s. 42-
43).

Dow Teorisi’nin temel amaci, kisa vadeli dalgalanmalar1 g6z ardi ederek,

sermaye piyasasinin genel yoniini ve uzun donemli trendlerini belirlemektir. Bu

sayede yatirimcilar, dogru zamanda piyasaya girip c¢ikabilecekleri varsayimiyla

hareket edebilmekte, boylece uzun vadeli kar elde etme hedeflenmektedir (Civan,

2010, s. 243- 244; Kilig, 2008, s. 27; Zaman, 2006, s. 12).

Ancak, teori bazi elestirilere de maruz kalmistir. Elestirmenler, Dow

Teorisi’nin trend doniis sinyallerini ge¢ vermesi nedeniyle uzun vadeli yatirimlarda

kart distirdiigiinii, kisa vadeli islemlerde ise zarar riskini artirdigin1 belirtmektedir

(Altay, 1997, s. 26; Zaman, 2006, s. 12). Ayrica, piyasa fiyatlamalarinin yatirimei

davraniglarindan etkilendigi gercegi goz Oniine alindiginda, teorinin belirli bir yatirim

aracini segmede yeterli bilgi sunamadigina dair goriisler de mevcuttur (Tulukcu, 2020,
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s. 30). Bununla birlikte, giinlimiizde endeks yatiriminin sepet iriinleri tizerinden
yapilabilmesi gibi gelismeler, Dow Teorisi’nin bazi eski elestirilerini gecersiz

kilmaktadir (Tomakin, 2007, s. 20).

Dow Teorisi, modern teknik analizin temel yap1 taslarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Hem ekonomik durumun hem de yatirimer davranislarinin yansimalarimi
iceren bu yaklasim, piyasalarin uzun donemli yonelimlerini tespit etmek ve trendlerin
teyidi acisindan islem hacmi ile desteklenmesi gibi prensipleriyle yatirimcilara
stratejik bir ¢ergeve sunar (Sahin, 2004, s. 15; Yilmaz, 2016, s. 32). Gelisen teknik
analiz yontemlerinin ¢ogunun kokeninde yer alan bu teori, tarihsel siireci boyunca
cesitli yorumlara ve eklemelere konu olmus, bugiin hala ekonomik hareketlerin
anlasilmasinda referans alinan bir model olarak 6nemini korumaktadir (Civan, 2010,

s. 244; Rick, 2000, s. 3).

2.1.5.2. Grafikler

Grafikler, teknik analizde verilerin gorsel olarak sunulmasini saglayarak
geemis fiyat hareketlerinin incelenmesine imkan tanir. Grafikler, ¢izgi grafikler, cubuk
grafikler, mum grafikler ve nokta-sekil grafikler olmak iizere dort baslik altinda

incelenir.

Cizgi grafikler yalmizca kapanis fiyatlarim birlestirerek genel egilimi
Ozetlerken, cubuk grafikler agilis, kapanis, en yiiksek ve en diisiik fiyatlar1 (OHLC)
ayn1 anda gosterir. Mum grafikler ise bu verileri renkli govdelerle sunarak yiikselis ve
diisiis giinlerini ayirt etmeyi kolaylastirir. Nokta-sekil (Point & Figure) grafikler ise
yalnizca fiyat yoniine odaklanir; yiikselis “X”, diisiis “O” sembolleriyle arz-talep
dengesindeki degisimi yansitir. Bu ¢esitlilik, analistin hem uzun hem de kisa vadeli

perspektiflerle calismasina olanak verir (Dagli, 2009, s. 266; Kondak, 1999, s. 189).

Grafiklerin zaman periyodu (giinliik, haftalik, aylik) ve 6l¢ek tiirii (aritmetik,
logaritmik) se¢imi, analiz sonug¢larinin dogrulugunu dogrudan etkiler. Aritmetik 6lcek,
kiiciik fiyat hareketleri i¢in duyarliyken; genis fiyat araligina sahip varliklarda
logaritmik 6lcek tercih edilir. Ayrica, grafikler {izerine ¢izilen hareketli ortalamalar,
Bollinger Bantlar1 gibi teknik gostergeler, fiyat egilimlerinin giiclinii ve potansiyel
doniis noktalarii belirlemede yardimcer olur (Karan, 2001, s. 525- 526; Sarikamus,

1998, s. 317).
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2.1.5.3. Trendler

Trendler, fiyatlarin belirli bir yonde hareket etme egilimini ifade eder ve teknik
analizin temel tasini olusturur. Yiikselen trend, ardisik olarak daha ytiiksek tepe ve dip
noktalarinin olusmasiyla tanimlanirken; alcalan trend, her yeni tepe ve dibin bir
oncekinden daha diisiik olmasiyla belirlenir. Yatay trendde ise tepe ve dipler birbirine
yakin seviyelerde seyreder. Analistler, trend ¢izgilerini bu kritik noktalara ¢izerek,
egilimin giiclinli ve olasi doniis sinyallerini tespit eder (Murphy, 1999, s.51;

Ozcam, 1996, s. 89).

Trend ¢izgileri en az iki temas noktasina ihtiya¢ duyar; li¢iincii temas ise
trendin teyidi olarak kabul edilir. Trendin kirilmasi, yani fiyatin ¢izgiyi yukar1 veya
asag1 yonde kesmesi, genellikle yiiksek islem hacmiyle desteklendiginde gecerli sinyal
olarak degerlendirilir. Bu sayede, trend doniisii veya trendin devami hakkinda daha

giivenilir tahminler yapilabilir (Budak, 2019, s. 11; Korkmaz ve Ceylan, 2022, s. 318).

Sekil 2. Yiikselen Trend Cizgisi

Sekil 3. Alcalan Trend Cizgisi
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2.1.5.4. Destek ve Direncler

Destek seviyesi, fiyat diislislerinin durdugu ve alicilarin baskin ¢iktig1r nokta
iken; direng seviyesi, ylikselislerin sonlandig1 ve satici baskisinin yogunlastigi alandir.
Bu seviyeler, gegmiste fiyatin tekrarli olarak yon degistirdigi bolgeler olarak belirlenir
ve islem hacminin yiiksek oldugu noktalarda daha giiglii kabul edilir. Destek veya
diren¢ kirildiginda, kirillan seviyenin rolii tersine donerek yeni direng veya destek

konumuna geger (Edwards vd., 2018, s. 312; Karsli, 2004, s. 496- 497).

Teknik analistler, destek ve diren¢ bolgelerini yatay ¢izgiler veya trend
kanallartyla igaretleyerek potansiyel alim-satim noktalarini belirler. Ayrica, Fibonacci
diizeltme seviyeleri ve pivot noktalart gibi yontemler, bu temel kavrami
zenginlestirerek daha hassas giris-cikis stratejileri olusturulmasina yardimei olur

(Dagli, 2009, s. 265; Orgun, 2010, s. 55).

2.1.5.5. Formasyonlar

Formasyonlar, grafik {izerinde olusan belirli sekiller araciligiyla piyasa
psikolojisinin  yansimasini temsil eder. Trend degisim formasyonlar1 (0r.
omuz-bas-omuz, c¢ift tepe/dip), mevcut egilimin sona erip yeni bir yoOniin
baslayacagini; devam formasyonlar1 (0r. iiggen, bayrak, flama), trendin kisa siireli
konsolidasyondan sonra siirecegini gdosterir. Formasyonun giivenilirligi, olusum
stiresi, islem hacmi ve formasyon smnirlarimin genisligiyle dogru orantilidir

(Karsl1, 2004, s. 499; Konuralp, 2001, s. 298).

Formasyon analizinde, destek ve direng seviyeleriyle formasyon sinirlarinin
kesistigi noktalar kritik sinyal bolgeleri olusturur. Ayrica, formasyonun tamamlanma
hareketi sirasinda artan hacim, sinyalin gecerliligini artirir. Bu sayede, formasyonlar
hem trend takibinde hem de doniis noktalarinin belirlenmesinde etkili araglar sunar

(Karan, 2004, s. 528).

2.1.5.6. indikatorler ve Osilatorler

Indikatorler, fiyat ve hacim verilerinden matematiksel formiillerle tiiretilen
teknik gostergelerdir. Hareketli ortalamalar, RSI, MACD gibi trend takip indikatorleri,

egilimin yoniinii ve giiciinii 6l¢erken; Stokastik, CCI gibi osilatorler asir1 alim-satim
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bolgelerini tespit eder. Amaglari, piyasa momentumunu ve potansiyel doniis
noktalarin1 6nceden isaret ederek yatirimcilara strateji gelistirmede rehberlik etmektir

(Ozeksi, 2005, s. 165; Persembe, 2001, s. 46).

Giiniimiizde indikatorlerin optimizasyonu ve kombinasyonu, algoritmik ticaret
ve robotik stratejilerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Analistler, farkli indikator
gruplarii bir arada degerlendirerek sinyal dogrulugunu artirmayr ve yanlis alarm
oranini azaltmay1 hedefler. Boylece, indikatorler teknik analizin hem nesnelligini hem

de etkinligini artiran temel araglar olarak one ¢ikar.

2.1.6. Temel ve Teknik Analiz Arasindaki Farklar

Temel analiz, firmalarin finansal tablolari, piyasalardaki konumlari ve benzeri
gostergeleri derinlemesine inceleyerek hisse senedinin “gercek” degerini ortaya
koymay1 hedeflerken, teknik analiz yalnizca ge¢miste kaydedilen fiyat hareketleri ve
islem hacmi verilerine odaklanarak, fiyatlarin yukari veya asagi yonlii hareketine yol
acan arz-talep etkilesimlerinin sonuclarint degerlendirmektedir (Apak ve Demirel,
2009, s. 199; Berk, 2010, s. 73). Bu kapsamda temel analiz, fiyatlarin yon
degistirmesine neden olan ekonomik giicii ve sebepleri irdeleyerek neden-sonug
iligkisine dnem verirken, teknik analiz ise yatirimcilarin duygularimi ve piyasalarin
kendine 6zgii, bagimsiz yasam tarzini1 temel alarak yalnizca piyasa hareketlerinin
izlenmesi ve alim-satim zamanlamasinin belirlenmesi {izerine yogunlagsmakta, bu
nedenle de “bilinmesi gereken” unsurlarin sadece sonuglar oldugunu savunmaktadir
(Afsar ve Afsar, 2010, s. 234; Karasin, 1987, s. 91; Thomsett, 2006, s. 6). Ayrica,
ekonomi, endiistri ve igletme analizine gerek duymaksizin, ge¢mis fiyat verileri
tizerinden hem belirli bir firmanin hem de farkli hisse senetlerinin karsilagtirmali
degerlendirmesi yapilabilmekte, bdylece piyasanin dinamik yapist ve yatirimci
davraniglarinin yansimalar1 daha net bir bigimde ortaya konulabilmektedir (Persembe,

2001, s. 26; Thomsett, 2006, s. 6).

2.1.7. Davramssal Finans Kavram

1910’lu yillarda John D. Watson tarafindan ortaya konulan davramiscilik,
gbzlemlenebilir uyaran-tepki iliskilerini merkeze alan bir yaklasim olarak psikoloji

disiplinine yenilik getirmistir. Watson, deneysel yontemler kullanarak birey
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davraniglarin1 sadece igsel egilimlere degil, cevresel etmenlere dayandirarak
aciklamaya ¢alismis, bu yaklasim daha sonra Skinner gibi arastirmacilar tarafindan

sistematik deneylerle desteklenerek gelistirilmistir (Cengil, 2002, s. 18-21).

Davranmigcilik, 1900’1l yillarda psikoloji i¢inde yerlesik bir yaklasim haline
gelirken, Adam Smith’in 1759°da yayimlanan “Ahlaki Disiince Sistemi” eserinde
tanimlanan, bireylerin iyi durumdan kétiiye, kotiiden ise iyiye gecislerinde yasadiklar
duygusal tepkiler, risk ve zarar kacinma davramiglar1 da bu g¢ergevede
degerlendirilebilmektedir. Jeremy Bentham’in fayda kavramina getirdigi psikolojik
boyutlar, finansal karar alma siireglerindeki risk algisinin temellerini olustururken,
ekonomi ve finans alaninda psikoloji varsayimina yonelik elestiriler neo-klasik

yaklasimlarin sorgulanmasina neden olmustur (Ertan, 2007, s. 49; Ozcan, 2011).

Adam Smith’in 1776’da yayimlanan “Uluslarin Zenginligi” adl1 eserinde 6ne
stirdiigii rasyonel ekonomik insan modeli, bireylerin kararlarini toplumsal etkilerden
ziyade akil yoluyla verdiklerini varsayar. Ancak, 1940’11 yillarda Herbert Simon’un
rasyonel karar verme siirecine yonelik elestirileri ve Allias (1953)’ in gercek hayattaki
kararlarin rasyonellikten sapma gosterdigine dair gézlemleri, bu modelin eksikliklerini
ortaya koymus ve davranigsal finansin temellerinin atilmasina zemin hazirlamistir

(Bayrak, 2012, s. 12).

2008 kiiresel finans krizinde mortgage fiyatlamalarinda rasyonel yaklasimlarin
yetersiz kaldigin1 gosteren bulgular, finansal piyasalarda insan algisinin ve duygusal
tepkilerin etkisini giin yiiziine ¢ikarmistir. Bu siire¢, deneysel psikologlar Daniel
Kahneman ve Amos Tversky’nin belirsizlik ve risk altindaki karar alma stireglerine
yonelik ¢calismalariyla desteklenmis; 1979°da yayimlanan “Prospect Theory: Decision
Making Under Risk” yani, “Beklenti Teorisi”, bireylerin irrasyonel egilimlerini
aciklamada 6nemli bir model olarak one ¢ikmistir (Basaran, 2019, s. 39; Sansar, 2016,
s. 137). Beklenti Teorisi, finansal piyasalarda gozlemlenen riskten kaginma, zarar ve
kayip duyarlilig1 gibi olgular1 agiklamada doéniim noktasi olarak kabul edilmektedir.
Bu teori, bireylerin belirsiz kosullarda karar alirken kullandiklar1 biligsel kisayollar1
ve cergeveleme etkilerini ortaya koyarak, finansal anomalilerin anlagilmasina 6nemli
katkilar saglamistir. Geleneksel rasyonel aktor modelinin yetersiz kaldig1 durumlarda,
insan psikolojisinin karmasikligini dikkate alan bu yaklagim, finansal piyasalarda hem

bireysel hem de kurumsal diizeyde gozlemlenen sapmalarin nedenlerini aciklamada
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etkin bir rol oynamaktadir (Ates, 2007, s. 45-46; Dogan, 2016, s. 340; Kiiden, 2014, s.
102; Pompian ve Longo, 2004, s. 9).

Geleneksel finans teorilerinin aksine, yatirimcilar karar alma siireclerinde
detayli analiz ve istatistiki yaklasimlar yerine, ¢ogu zaman basit kisayollara-
hevristiklere- bagvurmaktadir. Buchanan ve Huczynski (2004)’ nin tanimladigi
hevristik kavram, bireylerin problemleri ¢6zmek amaciyla kullandiklar basit kurallar
ve prosediirler cercevesinde degerlendirildiginde, asir1 giiven, iyimserlik ve
muhafazakarlik gibi bilissel Onyargilarin  yatirimci  davraniglarini  rasyonel

beklentilerden saptirdig1 goriilmektedir (Tekin, 2018, s. 139).

Etkin Piyasa Hipotezi, pay fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi yansittigini ve
yatirimcilarin belirli teknikler kullanarak piyasadan siirekli ortalamanin iizerinde getiri
elde edemeyeceklerini One siirerken, davranigsal finans bu goriise elestirel bir
perspektiften yaklagsmaktadir. Davranigsal finans, sermaye piyasalarinin tamamen
rasyonel yatirnmcilar tarafindan yonetilmedigini savunarak, bilgisel piyasa
etkinliginde gozlenen sapmalar1 anomali kavrami ile aciklamaktadir. Bdylece,
piyasadaki fiyatlarin tiim bilgiyi yansittigi varsayiminin aksine, irrasyonel
davraniglarin ve psikolojik etkenlerin finansal kararlar tizerinde belirleyici rol oynadigi

vurgulanmaktadir (Aytekin ve Sakarya, 2014, s. 152).

Bu yaklasim, finansal piyasalarda meydana gelen anormalliklerin yalnizca
sayisal verilerle agiklanamayacagini, bireylerin duygusal ve biligsel yanilgilar ile
sosyal cevrelerinin de etkili oldugunu ortaya koyar. Davranigsal finans, insan
psikolojisini, sosyolojik ve antropolojik yaklagimlarla harmanlayarak, finansal karar
alma siireclerinin daha gergekc¢i bir bicimde anlasilmasini saglar. Bu cercevede,
yatirimcilarin rasyonel beklentilerden saparak sezgi ve duygular dogrultusunda
hareket ettikleri ve piyasa anomalilerinin temelinde yatan nedenler arasinda psikolojik
faktodrlerin yer aldig ileri siiriilmektedir (Bilgin, 2018, s. 15; Ozevin ve Oncii, 2017,
s. 583-584).

Davranigsal finans, finansal kararlarin yalnizca matematiksel ve istatistiki
verilerle degil, bireylerin psikolojik, bilissel ve duygusal egilimleriyle de belirlendigini
ortaya koymaktadir. Bu disiplin, yatirimcilarin ve finansal aktorlerin karar alma
stireclerini, ¢cevresel etkiler, sosyal normlar ve kiiltiirel faktorlerle birlikte biitiinciil bir

perspektiften ele alarak, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin ve anomalilerin daha
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iyi anlagilmasma katkida bulunmaktadir. Boylece, geleneksel rasyonel aktor
varsayiminin otesine gecilerek, “normal insan”in karmasik yapisinin ve irrasyonel
davraniglarinin finansal sonuglara etkisi detayli bicimde incelenmis olur (Dogan, 2016,

s. 340; Fung, 2011, s. 556; Gentry, 2007, s. 757).

2.1.8. Davramssal Finansin iliskide bulundugu Davrams Bilimi Alanlar

Davranmigsal finans; psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi farkli sosyal
bilimlerden alinan verileri harmanlayarak, yatirimcilarin rasyonel davranis modeli
Otesinde, duygusal, bilissel ve toplumsal etkilesimlerle sekillenen karar alma
stireglerini ortaya koyar. Geleneksel finans modellerinde risk ve belirsizlik, sadece
fiyat ve olasiliklar iizerinden hesaplanirken, davranigsal finans; yatirimcilarin
tercihlerini, duygusal tepkilerini ve sosyal c¢evreyle olan etkilesimlerini de hesaba
katar. Bu sayede, finansal piyasalarin tamamen rasyonel yatirimcilar tarafindan
yonetilmedigi, aksine psikolojik ve toplumsal faktorlerin 6nemli rol oynadigi ileri

stiriilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 117; Ricciardi, 2003, s. 12).

2.1.8.1. Psikolojinin Davramssal Finansla fliskisi

Psikoloji, bireylerin davranislarinin ve zihinsel siireclerinin  bilimsel
yontemlerle incelenmesi olarak tanimlanir (Atkinson vd., 1999, s. 8). Bu disiplin; algi,
ogrenme, hafiza, dikkat, duygu, dil, problem ¢6zme gibi temel bilesenleri inceleyerek,
bireylerin yasadiklari i¢sel deneyimleri ve zihinsel siirecleri ortaya koyar. Insanlarin
karar alma siire¢lerinde yasadiklar1 ani ruh hali degisimleri, duygusal dalgalanmalar
ve kisilik 6zellikleri -aktif, pasif, sakin ya da agresif gibi- yatirim kararlarin etkileyen

onemli faktorler arasinda yer alir (Oztiirk vd., 2005, s. 14; Tufan, 2008, s. 44).

Geleneksel finans modelleri, bireylerin risk ve belirsizlik altindaki kararlarini
sadece analitik ve rasyonel cercevede degerlendirirken, psikolojinin yatirimci
davraniglarina etkisi siklikla g6z ardi edilmistir. Ancak davranigsal finans,
yatirnmcilarin karar alma stireclerinde duygusal tepkilerin ve biligsel Onyargilarin
belirleyici oldugunu savunur. Bu baglamda, psikolojideki bilissel siireglerin (algi,
hafiza, dikkat, diisiinme) yatirim kararlar1 tizerindeki etkileri, finansal modellerde
hesaba katilarak daha gerceke¢i sonuglara ulasilmasini saglar (Ricciardi, 2005, s. 10;

Tufan, 2008, s. 44). Ayrica, bireysel farkliliklarin ve kisilik yapilarinin yatirim
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tercihlerinde nasil rol oynadig1 da bu disiplinin incelendigi konular arasindadir (Can,

2012, s. 93-95).

2.1.8.2. Sosyolojinin Davramssal Finansla iliskisi

Sosyoloji, bireylerin ve gruplarin sosyal davranislarini, toplumsal yapiy1 ve
iletisimi sistematik olarak inceleyen bir bilim dalidir (Bozkurt, 2004, s. 17). Bu alan;
toplumsal kurumlari, sosyal iliskileri, iletisim bigimlerini ve toplumun ortak
yasantilarin1 anlamaya yonelik yontemler gelistirmektedir. Toplumsal etkilesimin
temel bilesenleri olan miibadele, is birligi, rekabet, catisma ve baski, insanlarin giinliik
yasamda sergiledikleri davraniglarin toplumsal diizeyde nasil sekillendigini ortaya

koyar (Tufan, 2008, s. 49-50).

Finansal piyasalar, bireysel yatirimcilarin izole bir ortamda karar verdikleri
alanlar olmaktan ziyade, toplumsal etkilesimlerin ve iletisimin yogun olarak yasandigi
sosyal diizenlemelerdir. Bireylerin karar alma siirecleri, toplumsal normlar ve iletigim
aglartyla sekillenmekte; dolayisiyla kisisel yanilgilar zamanla kitlesel davranis
sapmalarina doniisebilmektedir (Kubilay ve Bayrakdaroglu, 2017, s. 5). Sosyoloji, bu
etkilesimleri ve toplumsal iletisimin finansal kararlar tizerindeki etkisini analiz ederek,
davranigsal finansin ortaya koydugu modelin sosyal temellerine 1s1k tutmaktadir

(Giiney, 2006, s. 7; Weber, 2004, s. 432).

2.1.8.3. Antropolojinin Davramssal Finansla iliskisi

Antropoloji, insanin biyolojik, kiiltiirel ve toplumsal yonlerini biitiinsel olarak
inceleyen bir bilim dalidir. Hem bireysel hem de grup diizeyinde, insanlarin evrimsel
stirecte nasil uyum sagladiklari, kiiltiirel degerlerin nasil olustugu ve bu degerlerin
toplumsal yasami nasil sekillendirdigi arastirilir (Aydin ve Agan, 2017, s. 34).
Antropoloji; kiiltiirel, fiziksel, dil ve arkeolojik alt dallara ayrilarak insanligin

kokenine ve gelisimine dair kapsamli veriler sunar.

Davranigsal finansin disiplinlerarasi yapist igerisinde, antropoloji 6zellikle
ekonomik antropoloji alaniyla 6ne ¢ikar. Ekonomik antropoloji, toplumlarin ekonomik
davraniglarini, kithk, fayda maksimizasyonu ve sosyal adaptasyon gibi unsurlar

kiiltiirel baglamda inceler. Bu yaklagim ii¢ ana alt dala ayrilir:
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o Sekilcilik: Kitlik kosullar1 altinda bireylerin faydayr maksimize etme
cabalarimi ele alir (Korkulutas, 2018, s. 20).

e Gerg¢ekcilik: Polanyi’nin “Biiyiik Dontlisiim” adli eserinden yola ¢ikarak,
ekonomik kararlarin yalmizca akiler tercihlerle degil, sosyal ve dogal
yasam kosullartyla belirlendigini vurgular (Yiiksel, 2009, s. 19).

o Kiiltiirelcilik: Bireylerin kiiltiirel altyapilarinin yan sira, satin aldiklar
mallara yiikledikleri anlamlar1 ve degerleri 6n plana ¢ikarir (Yiiksel, 2009,

s. 20).

Bu alt dallar, davranigsal finansin, yatirimcilarin karar alma siireglerini
yalnizca matematiksel modellerle degil, ayn1 zamanda kiiltiirel ve sosyal dinamiklerle
de aciklayabilme ¢abasinin temelini olusturur. Davranigsal finans, yatirimeilarin karar
alma siireclerine psikoloji, sosyoloji ve antropolojinin katkilarini entegre eden
interdisipliner bir yaklasimdir. Bu alan, bireylerin zihinsel siireclerinden baglayarak,
toplumsal etkilesimlerin ve kiiltiirel dinamiklerin finansal davranislar {izerindeki
etkilerini kapsamli bicimde analiz eder. Boylece, geleneksel finans teorilerinin
Otesinde, yatirimcilarin duygusal ve biligsel yanilgilarinin yani sira, sosyal ve kiiltiirel

faktorlerin de finansal piyasalarin isleyisinde ne denli etkili oldugunu ortaya koyar.
2.1.9. Davramissal Finans Modelleri

Davranigsal finans, klasik finans teorilerinin rasyonel aktor varsayiminin
Otesinde, yatirnmcilarin karar alma siireclerinde sergiledikleri psikolojik, bilissel ve
duygusal onyargilarin finansal piyasalarin isleyisi tizerindeki etkilerini agiklamay1
amaclayan disiplinler arasit bir yaklasimdir. Bu perspektif, yatirnmcilarin sadece
objektif, matematiksel verilerle degil; aym1 zamanda kisisel deneyimler, ge¢cmis
tecriibeler, sezgiler ve duygusal tepkilerle karar verdiklerini 6ne siirer. Bu durum,
varlik fiyatlamalarinda sistematik sapmalara, asir1 ya da yetersiz reaksiyon
anomalilerine ve piyasa trendlerinde beklenmedik dalgalanmalara yol agmaktadir.
Davranigsal finans modelleri, bu sapmalar1 anlamaya yonelik teorik cerceveler
sunarak, finansal piyasalarda gozlemlenen anormalliklerin altinda yatan psikolojik
mekanizmalari ortaya koymay1 hedefler (Chaffai ve Medhiolup, 2014, s. 527; Ozevin
ve Oncii, 2017, s. 583-584).

Bu alandaki modeller, yatirime1 davraniglarini ve karar alma siireclerini, klasik

finansin O6ngdrdiigli rasyonel beklentilerden sapmalar1 géz Oniine alarak inceler.
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Davranigsal finans literatiirii, bireylerin belirsizlik ve risk altinda nasil davrandiklarini
anlamak i¢in ¢esitli modeller gelistirmistir. Bu modeller arasinda yatirimeilarin agir
giiven, yanli kendine atfetme, temsil edilebilirlik yanlili§i, muhafazakarlik ve
heterojen yatirimcilar arasi etkilesim gibi Onyargilarin finansal piyasalardaki fiyat
olusumlarina etkisini agiklayan yaklasimlar yer almaktadir. Calismamizda ele alinacak

temel davranigsal finans modelleri su sekilde siralanmaistir:

e Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli
e Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme
Modeli

e Hong ve Stein’in Heterojen Yatirimcilar Arasi Etkilesim Modeli

Bu modellerin her biri, yatirimcilarin piyasaya dair algilarini, karar
stireglerinde kullandiklar1 6nyargi mekanizmalarin1 ve sonug olarak ortaya ¢ikan fiyat
anomalilerini farkli acilardan ele alir. Bu baglamda, davranigsal finansin sundugu
teorik zenginlik, yatirimci davraniglarinin anlasilmas: ve piyasa dinamiklerinin
yorumlanmasinda klasik yaklagimlarin yetersiz kaldig1 noktalar1 tamamlayici nitelik

tasir.

Davranigsal finans modelleri, deneysel c¢alismalar ve ampirik bulgularla
desteklenmekte olup, yatirimcilarin ge¢gmis deneyimlerden ve bireysel psikolojiden
etkilenen karar alma siireglerini detaylandirir. Ornegin, klasik teorilerin aksine,
yatirimcilar sadece mevcut ekonomik veriler dogrultusunda degil, ayn1 zamanda
duygusal tepkileri, dnyargilar1 ve biligsel kisitlamalari nedeniyle karar verirler. Bu
durum, piyasa hareketlerinin tamamen rasyonel modellerle agiklanamayacagini ortaya
koyar; ¢iinkii finansal piyasalarin gergek isleyisi, insan davraniginin karmasikligini ve
irrasyonel egilimlerini de yansitmaktadir. Bu kapsamda, davranigsal finans modelleri,
yatirnmcilarin bilingaltt karar verme mekanizmalarmi, kisayol kullanimlarini ve
sezgisel yargilarin1 da hesaba katarak daha gercekei bir gerceve sunar (Chaffai ve

Medhiolup, 2014, s. 527; Ozevin ve Oncii, 2017, s. 583-584).

Ayrica, bu modeller piyasa anomalilerinin sadece rastlantisal sapmalar
olmadigini, aksine belirli psikolojik mekanizmalarin diizenli bir sekilde etkili
oldugunu gdstermektedir. Ornegin, yatirrmeilarin kisa vadeli dalgalanmalara asiri
tepki vermeleri ya da yeni bilgilere karsi asir1 yavas tepki gostermeleri, finansal

varliklarin fiyatlandirilmasinda belirgin sapmalara neden olur. Bdylece, davranigsal
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finansin sundugu modeller, piyasalarin "etkin" oldugunu varsayan klasik teorilere
alternatif olarak, gercek yatirimci davranislarini daha kapsamli ve ¢ok boyutlu bir
bicimde agiklamay1 hedefler. Bu modeller, ayn1 zamanda finansal krizlerin, balonlarin
ve ani piyasa cokislerinin ardindaki psikolojik dinamiklerin anlagilmasina katki

saglamaktadir (Ozevin ve Oncii, 2017, s. 584-585).

2.1.9.1. Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny’nin gelistirdigi model yatirimcilarin sadece sirket
karlilig1 gibi finansal gostergeler iizerinden degil, ayn1 zamanda ge¢mis deneyimler,
duygusal durumlar ve zihinsel 6nyargilar dogrultusunda da degerlendirme yaptiklarini
One siirer. BOylece, model yatirimcilarin yeni bilgileri degerlendirirken rasyonel
beklentilerden sapmalar gostermesine neden olan iki temel egilim iizerinde durur:
Temsililik davranis1 ve muhafazakarlik davranisi. Bu yaklagim, finansal piyasalarda
gozlemlenen diigilk ve asir1 reaksiyon anomalilerinin temelinde yatan psikolojik
mekanizmalar1 agiklamada 6nemli bir referans noktasidir (Barberis vd., 1998, s. 342-

343).

Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli, davranigsal finansin temel
bilesenlerinden olan temsililik ve muhafazakarlik davranislarini detayl bir sekilde ele
alarak, yatirimcilarin rasyonel beklentilerden sapmalarinin finansal piyasalardaki fiyat
anomalilerine nasil yansidigin1 gostermektedir. Temsililik davranisi, yatirnmcilarin
dikkat c¢ekici ve gilincel Ornekleri abartili bicimde degerlendirerek genelleme
yapmalarina neden olurken, muhafazakarlik davranisi ise yeni bilgilerin etkisinin
yavas ve eksik bir sekilde benimsenmesine yol acar. Bu iki temel 6nyargi, finansal
varliklarin fiyatlamasinda sistematik sapmalarin olusmasinin altinda yatan psikolojik
mekanizmalar1 ortaya koymaktadir (Barak, 2006, s. 177; Barberis vd., 1998, s. 342-
343; Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1130-1131; Ulkii, 2001, s. 106).

2.1.9.1.1. Temsililik Davranisi

Temsililik davranisi, yatirimeilarin belirsiz olaylari, gegmisteki dikkat cekici
ve sira dis1 orneklerle iligkilendirerek degerlendirme egilimini ifade eder. Bu bilissel
Onyarg1 kapsaminda, yatirimcilar istatistiksel verilerin genis kapsamli dagilimini goz

ard1 edip, en son veya en ¢arpict gozlemler iizerinden genelleyici yargilara varir. Bu
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durum, 6zellikle kisa donemli piyasa hareketlerinin yorumlanmasinda ve gelecege dair
tahminlerin olusturulmasinda belirginlesir. Ciinkii yatirimcilar, genel popiilasyonun
sundugu olasilik dagilimi yerine, anlik ve dikkat ¢ekici verilerin etkisine kapilarak,
disiik olasilikli olaylara gereginden fazla 6nem atfederler. Bdylece, temsiliyet
yanlilig1, finansal piyasalarda agir1 tepkilere ve rasyonel olmayan fiyat sapmalarina yol
acan onemli bir etmen olarak ortaya ¢ikar (Barberis vd., 1998, s. 315-316; Tversky ve
Kahneman, 1974, s. 1130-1131).

Yatirimceilarin bu 6nyargisi, kisa vadeli dalgalanmalarin abartilmasina ve varlik
fiyatlarinin gergek degerlerinden sapmasina neden olabilmektedir; ¢ilinkii bireyler,
yalnizca en giincel veya olagan dis1 bilgilerin 1518inda gelecege yonelik kararlar
vermekte, genis veri setlerinden elde edilen istatistiksel dogruluklar1 g6z ardi

etmektedirler.

2.1.9.1.2. Muhafazakarhk Davranisi

Muhafazakarlik davranisi, yatirimeilarin yeni ve potansiyel olarak 6nemli
bilgileri alirken mevcut inan¢ ve tutumlarin1 kolayca degistirememe egiliminde
olmalarini tanimlar. Bu onyargi, yatirimcilarin ge¢cmis deneyimlerine ve mevcut
bilgilerine asir1 giiven duymalar1 sonucunda, yeni bilgilerin etkisini yavas
sindirmelerine ve mevcut goriislerini korumalarina yol agar. Yani, yatirimcilar piyasa
duyurulari, ekonomik gostergeler ya da sirket performanslarina iliskin verileri
degerlendirdiklerinde, bu yeni bilgilerin etkisini hemen ve yeterince kuvvetli bir
bicimde yansitmaktan kacinirlar. Boylece, piyasalarda diisiik reaksiyon anomalisi
ortaya cikar; ¢linkii fiyatlar, yeni bilgilere adapte olmakta gecikir ve bu durum, zaman
icinde varliklarin gercek degerlerinden sapmasina neden olur (Barak, 2006, s. 212;

Bodie vd., 2012, s. 269; Kiiden, 2014, s. 24; Ulkii 2001, s. 106).

Muhaftazakarlik, yatirimcilarin gegmise dayali karar kaliplarini degistirmekte
yasadiklar1 zorluk ve mevcut inanglarin stirekli olarak yeniden teyit edilme ihtiyaci ile
iligkilidir. Bu durum, yatirimcilarin mevcut bilgilere olan asir1 giivenini pekistirir ve
yanlis Onyargilarin finansal piyasalarda sistematik hatalara yol agmasina zemin
hazirlar (Barak, 2006, s. 177; Ulkii, 2001, s. 106). Ozellikle, yatirimcilarin gegmis
deneyimlerine dayali olarak gelistirdikleri goriislerin, yeni verilerle yavas degismesi,

piyasa dinamiklerinde gecikmeli tepkilere ve hatali fiyatlandirmalara yol agmaktadir.

37



2.1.9.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan gelistirilen davranigsal
finans modelinde, iki temel biligsel Onyargi one cikar: asir1 giiven ve yanli kendine

atfetme.

e Agsint giiven (overconfidence), yatinmcilarin kendi sahip olduklar1 6zel
bilgiye gereginden fazla deger vermesi ve bu bilgilerin gecerliligini
abartmasi durumudur. Bu tutum, yatirimcinin piyasaya agiklanan bilgi
setine gore belirlenen fiyatlardan ziyade, kendi 6zel sinyallerine daha fazla
agirlik vermesine yol acar. Sonug olarak, fiyatlar 6zel bilgiye asir1 tepki
gosterir ve kisa vadede asir1 oynaklik ortaya ¢ikar (Barak, 2006, s. 184
Daniel vd., 1998, s. 776-777).

o Kendine atfetme (biased self-attribution) ise yatirimcilarin olumlu
performans sonuglarini tamamen kendi yeteneklerine, olumsuz sonuglari
ise digsal faktorlere atfetme egilimidir. Bu Onyargi, yatirimeinin ge¢cmis
basarilar1 temelinde kendine duydugu giiveni giiclendirir ve sonraki

yatirnm kararlarinda diisiik veya yiiksek tepki vermesine neden olur

(Barak, 2006, s. 183-184; Daniel vd., 1998, s. 777).

Bu iki egilim i¢ ice gectiginde, yatirimeilar kazandikga giivenlerini daha da
artirir; piyasa verileri kendi 6n kabul ve beklentileriyle ortiistiiglinde ise asir1 reaksiyon
derecesi ylikselir. Ancak, uzun vadede bu asir1 tepki, fiyatlarda negatif otokorelasyona
neden olur; yani baslangicta asir1 oynakliga yol acan hareketler, zamanla diizelerek
fiyatlarin temel degerlerine donmesini saglar (Barak, 2006, s. 184; Ede, 2007, s. 88-
89).

Barak (2008) ve Yoriikoglu (2007) ise asirt glivenli yatirnmeinin, 6zel bilgiye
sahip olmamasi1 durumunda dahi piyasaya agiklanan bilgilere gereginden fazla 6nem
atfettigini; kendine atfetme egiliminde ise olumlu sonuglar1 kendi bilgi diizeyine,
olumsuz sonuglari ise piyasa kosullarina bagladigin1 vurgulamislardir. Bu iki 6nyargi
birlikte ele alindiginda, yatirimcilarin hem 6zel hem de kamusal bilgilere kars1 agiri

veya yetersiz reaksiyon sergiledikleri gézlemlenir.

Ozetle, Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in modeli, rasyonel beklentiler

teorisinin otesine gegerek, yatirimei psikolojisinin piyasadaki fiyat olusum siire¢lerine
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nasil yansidigini gosterir. Model, asir1 giivenin 6zel bilgilere asir1 tepki ve kendine
atfetmenin kamusal bilgilere eksik tepki dogurdugunu; bunun sonucunda da kisa
vadede asir1 oynaklik, uzun vadede ise negatif otokorelasyon meydana getirdigini

ortaya koyar (Citilci, 2015, s. 26; Daniel vd., 1998, s. 779).

2.1.9.2.1. Asin Giiven Davranisi

Asir1 giiven, bireylerin kendi bilgi ve becerileri hakkinda gosterdikleri asir
tyimserlik ve bu bilgilerin dogruluguna duyulan asir1 inang olarak tanimlanir. Finansal
piyasalarda asir1 giivenli yatirimeilar, sahip olduklar1 6zel bilgileri gereginden fazla
onemseyerek islem hacimlerini artirir, fiyat oynakligimi yikseltir ve kamuya agik
bilgileri géz ardi1 etme egilimi gosterirler (Daniel vd., 1998, s. 1841-1842; Ede, 2007,
s. 88-89).

Psikolojik arastirmalar, bireylerin basarilarini kendi yeteneklerine atfederken,
basarisizliklarin1 digsal faktorlere yiikleme egiliminde olduklarini ortaya koymustur
(Cunningham, 2002, s. 769). Bu bilissel dnyargi, yatirnmcilarin kamuya agik sinyaller
yerine Ozel sinyaller iizerinden karar almalarina; dolayisiyla piyasada asir1 tepki
(overreaction) ve kisa vadede yiiksek volatiliteye yol acar (Daniel vd., 1998, s. 1841-
1842).

Asirt giivenin piyasa lizerindeki bir diger etkisi de bireylerin islem sikligin
artirmasidir. Barber ve Odean (1999), asir1 giivenin bireysel yatirimcilarin gereginden
fazla alim-satim yapmalarina ve bunun sonucunda net getiri kaybina neden olduguna
dikkat cekmislerdir. Pompian’a (2006) gore, asir1 giiven “bir kisinin sezgisel diisiinme,
karar verme ve bilissel yetenekleri hakkinda yersiz inanglaridir”. Bu kisiler, diger
yatirimcilardan daha istiin bilgiye sahip olduklarini varsayar ve 6zel sinyallerin

gecerliligini abartir (Pompian, 2006, s. 51).

Zaman i¢inde asir1 giivenli yatirimcilar kazang sagladikca kendilerine olan
inanglar1 pekisir; ancak piyasa fiyatlarindaki yanlis fiyatlamalar diizeltme
mekanizmasiyla karsilastiginda, uzun vadede negatif otokorelasyon (mean-reversion)
gbzlemlenir (Yoriikkoglu, 2007, s. 15; Ede, 2007, s. 89). Fiyatlar temel degere donene
dek devam eden bu diizeltme siireci, yeni kamuya acik bilgilerin piyasaya girmesiyle

hizlanir ve 6zel sinyallerin etkisi kademeli olarak azalir (Daniel vd., 1998, s. 1842).
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Sonug olarak, asir1 gliven; yatirimcilarin hem kendi karar verme yeteneklerini
abartmalarina, hem de piyasadaki kamusal sinyalleri yeterince dikkate almamalarina
yol agarak, finansal piyasalarda anomali ve dengesizliklere sebep olan temel bilissel

Onyargilardan biridir.

2.1.9.2.2. Kendine Atfetme Davranisi

Bireyler, basarilarini siklikla ig¢sel faktorlere -6zellikle kendi yetenek ve bilgi
diizeylerine- baglarken, basarisizliklarini digsal etkenlere yiikleme egilimindedirler.
Finansal piyasalarda da gozlemlenen bu “kendine atfetme” (self-attribution) yanilgisi,
yatirimeilarin karar siireglerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle kar elde
eden islemler sonrasinda yatirimcilar, basartyr kendi finansal bilgi ve analiz
becerilerine dayandirirken, zarar ettiklerinde, piyasadaki dalgalanmalar, beklenmedik
makroekonomik gelismeler veya diger digsal faktorleri sorumlu tutmaktadirlar
(Faikoglu, 2012, s. 127). Bu Onyargi, yatinmcilarin hatalarini nesnel olarak

degerlendirmesini giiclestirir ve benzer hatalarin tekrarlanmasina yol acar.

Profesyonel finans aktorleri arasinda da yayginligi kanitlanan bu egilim,
ozellikle brokerlar nezdinde belirgindir. Coval ve Shumway (2005), Chicago Board of
Trade’te islem yapan tiiccarlarin, basarili islemlerden aldiklar1 giivenle daha yiiksek
risk almaya meyilli olduklarin1 ve kayiplarin ardindan piyasaya fazla tepki vererek
fiyat anomalilerine neden olduklarini ortaya koymustur. Bu durum, yatirimeilarin igsel
faktorleri basari, digsal faktorleri ise basarisizlik nedeni olarak gérme egiliminin bir

sonucudur.

Kendine atfetme davranigi, yatirnmcilarin bilgi seviyeleri ile performanslari
arasinda yanlis bir bag kurmalarina da yol agar. Kendine atfetme davranisi,
yatirimcilarin, kamuoyundan gelen onay sinyallerini kendi analizlerinin dogrulanmasi
olarak algilamalarina, 6zgiivenlerini arttirmalarina ve bunun da gelecekte benzer
yatirim kararlarina bagl kalma egilimlerini yiikseltmelerine sebep olmaktadir (Ulkii,
2001, s. 107). Sonug olarak, asir1 giiven ve kendine atfetme bir araya gelerek, hisse
senedi fiyatlarinda pozitif otokorelasyona ve eksik-yetersiz reaksiyon anomalisine

neden olmaktadir (Daniel vd., 1998, s. 1842-1843).

Kendine atfetme, basarili olaylar1 i¢sel nedenlere (yetenek), basarisiz olaylari

ise digsal nedenlere (sans) baglama egilimini ifade eder (S6nmez, 2010, s. 97). Langer
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ve Roth’un (1975) “Turaysa kazandim, yaziysa sans” deyisi de bu psikolojik
mekanizmay1 Ozetlemektedir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) ise
kendine atfetme modelini, yatirimcilarin 6zel bilgilerine asir1 gilivenip kamu
sinyallerinin onayini bulduklarinda 6zgiivenlerini abartili sekilde artirmalar1 olarak
tanimlar. Kamuya acik bilgilerle kendi analizleri ortiistiigiinde asir1 gliven Onyargisi
yiikselir; celistiginde ise orantili olarak azalmaz (Daniel vd., 1998, s. 1845). Bu
asimetrik tepki, yatirimcilar1 hatali fiyatlamalara yonlendirir ve piyasa etkinligini

zayiflatir.

Psikolojik ¢alismalarda, bireylerin gegmis basarilari i¢in kendilerini takdir edip
basarisizliklar1 i¢in bagimsiz faktorleri sugladiklart sik¢a gosterilmistir (Dogan ve
Faikoglu, 2016, s. 63). Finansal piyasalarda analist veya yatirimci olarak bilgi tireten
kisiler, 6zel bilgiye asir1 giivendiklerinde gercek¢i olmayan sinyaller yaratir ve hatali

kararlar alir.

Sonu¢ olarak, kendine atfetme egilimi ve asir1 giiven birlestiginde,
yatirimcilarin nesnel analiz yapma yetenegi zayiflar; fiyat anomalileri ve risk yonetimi
sorunlar1 ortaya ¢ikar. Yatirimcilarin basari ve basarisizliklarini1 degerlendirirken igsel
ve digsal faktorleri dengeli bicimde ele almalari, daha saglikli ve siirdiiriilebilir yatirim

kararlar1 almalarina katki saglayacaktir (Barak, 2006, s. 183).

2.1.9.3. Hong ve Stein Modeli

Hong ve Stein (1999) Heterojen Yatirimci Modeli, finansal piyasalarda
bireysel yatirnmcilarin biligsel Onyargilarina degil, heterojen yatirimer tipleri
arasindaki etkilesime odaklanir. Modelde iki temel temsilci yatirimer grubu tanimlanir,
haber avcilar1 (newswatchers) ve momentum yatirimcilar1 (momentum traders) (Hong
ve Stein, 1999, s.2143). Her iki grup da siirl rasyonel kabul edilir; yani yalnizca

erisebildikleri kamusal bilginin alt kiimelerini kullanarak karar verirler.

Haber avcilari, gelecekte kamuya aciklanacak 6zel bilgilere iliskin tahminler
tiretirler ve bu bilgileri edindikleri anda fiyatlar bu sinyaller dogrultusunda hareket
etmeye baglar. Ancak bilgi heniiz yayilmadig: icin piyasada “eksik-yetersiz tepki”
gozlemlenir; asir1 tepki ise olusmaz (Hong ve Stein, 1999, s. 2144-2145). Bu evrede,
fiyatlar 6zel duyumlara dayali hareket eder; dolayisiyla haber avcilarinin varligi piyasa

etkinligini tam olarak saglayamaz.

41



Momentum yatirimcilar: ise yalnizca gegmis fiyat verilerini temel alir; temel
analiz veya 6zel bilgi kullanmazlar. Haber avcilariin yarattigi eksik tepkiyi, yeterli
risk toleranslar1 sayesinde arbitraj yoluyla tamamlar ve fiyatin yeni bilgiye daha hizli
uyum gostermesini saglarlar. Bu siireg, kisa vadede piyasa etkinligini artirsa da uzun
vadede “asir1 tepki” anomalisine yol acgar; ¢iinkii momentum yatirimcilar fiyatin
gercek degerinin ne olmasi gerektigini ayirt edemezler ve trendlerin tersine
donmesinden kar elde eden 6nce davranan gruplar, daha sonra pozisyon aganlara karsi

avantaj kazanir (Ulkii, 2001, s. 110-111; Yasar, 2008, s. 33-34).

Hong ve Stein’in interaktif iligkiler teorisi, ©onceki temsili yatirimei
modellerinden farkli olarak psikolojiden ziyade gruplar arasi bilgi akisina vurgu yapar.
Modelin deneysel sonuglari, herhangi bir yatirimei grubunda kisa donem ““eksik tepki”
varsa, uzun donemde basit arbitraj stratejileri nedeniyle nihai bir “asir1 tepki”
gelisecegini gostermektedir (Barak, 2008, s.194). Ayrica, model ger¢cek diinya
gozlemleriyle uyumlu bulunmus ve sinirli rasyonelligin hem uygulanabilir hem de yol

gosterici oldugu sonucuna varilmistir.

Sonug olarak, Hong-Stein Modeli, piyasa dinamiklerinde hem diisiik hem de
yiiksek tepkilerin interaktif bir kombinasyonu iizerinden fiyat anomalilerini agiklar.
Haber avcilarinin 6zel bilgileri yavas yaymast kisa donem eksik tepki, momentum
yatirrmcilariin trend takipgi stratejileri ise uzun donem asir1 tepki yaratir. Bu
cercevede, model yatirimer heterojenliginin piyasa etkinligini nasil etkiledigini ve

fiyat anomalilerinin kokenlerini agiklamada gii¢lii bir arag¢ sunar.

2.1.9.3.1. Haber Avcilan

Haber avcilar1 (newswatchers), finansal piyasalarda 6zel bilgilere erken erigim
saglayabilen, ancak bu bilgiyi fiyat serilerinden ¢ikarmada sinirli rasyonellige sahip
yatirimcilardir (Barak, 2006, s. 195; Hong ve Stein, 1999, s. 2144). Her bir haber
avcisi, piyasaya heniiz yansimamis, gelecekte kamuya aciklanacak sinyalleri dogrudan
gozlemleyerek tahminler tiretir. Ancak diger haber avcilarinin sahip oldugu bilgileri
fiyatlardan ¢ikarma yetisine sahip olmadigindan, bilgi yayilimi kademeli gerceklesir.
Bu durum, kisa vadede fiyatlarin 6zel bilgiye tam tepki vermemesine, yani “eksik-
yetersiz reaksiyona” sebep olur (Barak, 2006, s. 196; Hong ve Stein, 1999, s. 2144-
2145).
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Haber avcilari, ¢cogunlukla temel analistler gibi degerlendirilmekte; gecmis
veya mevcut fiyat hareketlerinden ziyade, gelecekte kamuoyuna agiklanabilecek
haberleri 6ngérmeye calismaktadirlar (Barak, 2008, s. 194; Hong ve Stein, 1999, s.
2145-2146). Bu yatirimcilar, sahip olduklar1 bilgiyi fiyatlara hemen yansitmamakta;
bu da piyasada yavas ve kademeli fiyat degisimlerine yol agmaktadir. Bilgi yayiliminin
gecikmeli olmasi, haber avcilarmin olusturdugu sinyalin tiim piyasa aktorlerine
ulagsana kadar fiyatlarda sadece smirli bir degisime yol agmasina neden olur. Bu
evrede, fiyatlar hala temel degerinin altinda veya iistiinde seyredebilir; ¢ilinkii fiyat
hareketleri yalnizca kismen yeni bilgiyi yansitir. Dolayisiyla, haber avcilarinin varligi,
piyasa etkinligini kisa donemde zayiflatir ancak asir1 tepki (overreaction) gorillmez

(Hong ve Stein, 1999, s. 2145; Manela, 2014, s. 182-183).

Bu siirecte haber avcilarinin davranisi belirli bir dongiisel yapiya sahiptir.
Ormnegin, piyasa tarafindan heniiz fark edilmemis fakat kamuoyuna sizmis bir haberin
etkisiyle, degerinin altinda fiyatlanan bir hisse senedine yatirim yaparlar. Bu
yatirimcilarin alim talepleri fiyat {izerinde yukar1 yonlii baski olusturur. Ardindan, bu
fiyat hareketi momentum yatirimcilarinin dikkatini ¢eker ve onlar da alim yapmaya
baslar. Hisse fiyat1 yiikselmeye devam ederken, ilk hareketi gerceklestiren haber
avcilart hedefledikleri kar diizeyine ulastiklarinda hisselerini satarak piyasadan cekilir.
Bu satiglar, kisa siireli bir diisiise neden olur ve bu diisiis sonrasi momentum
yatirimcilart da pozisyonlarini kapatarak dongiiniin tamamlanmasina yol acar (Pailer,

2021, s. 13).

Haber avcilari, finansal analiz siirecinde genellikle temel analiz yontemlerini
tercih ederken, teknik analiz konusunda sinirli yetkinlige sahiptirler (Meshalkina ve
Gelman, 2008, s. 3). Piyasaya iliskin bilgilerin heniiz tiim yatirimcilarca 6grenilmemis
olmasi, bu yatirimecilarin olusturdugu bilgi avantajinin kisa vadede fiyatlara tam
yansimasint engellemektedir. Dolayisiyla piyasada bilgi yavas yayildikca, diisiik
tepkili fiyatlama davranisi ortaya ¢ikmakta ve bu durum da zamanla momentum
yatirimeilarini tetiklemektedir (Birgili, 2013, s. 48; Bdyiikaslan, 2012, s. 62; Ozgelik,
2018, s. 25).
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2.1.9.3.2. Momentum Avcilari

Momentum avcilari, yatirim kararlarini temel ekonomik verilere ya da finansal
analizlere dayandirmak yerine, yalnizca ge¢mis fiyat hareketlerini esas alan bireyler
olarak tanimlanmaktadir (Hong ve Stein, 1999, s. 2144). Bu yatirimcilar, fiyatlarda
onceki donemlerde goriilen egilimlerin gelecekte de devam edecegi varsayimindan
hareketle islem yapmaktadir. Piyasa analizinde genellikle teknik analiz yontemlerini
tercih eden bu yatirimcilar, temel analiz konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalariyla

da dikkat ¢ceker (Meshalkina ve Gelman, 2008, s. 3).

Momentum yatirimcilarinin piyasaya katilimi, fiyatlarin yeni bilgilere daha
hizli adapte olmasina katki saglamakla birlikte, bu yatirimeilarin temel bilgileri géz
ard1 etmeleri, piyasada asir1 fiyat hareketlerine neden olabilmektedir (Barak, 2006, s.
195). Bu durum, 6zellikle piyasaya erken giren momentum yatirimcilarinin, daha geg
pozisyon alan yatirimcilara kiyasla daha yiiksek kazang elde etmesine yol agar (Yasar,
2008, s. 33-34). Ciinkii piyasaya ilk giren yatirimcilar, fiyat degisikliklerinden daha
erken yararlanabilirken, sonradan girenlerin bu firsatlar1 kagirmasi ya da yanlis
degerlendirmesi, zarar riskini artirmaktadir (Ozgelik, 2018, s. 25; Ulkii, 2001, s. 110-
111).

Bu yatirimcilarin bir diger 6zelligi ise, gelecege dair projeksiyonlardan ziyade
mevcut durum ve gegmis verilere odaklanmalaridir. Gelecege yonelik analizlerden
elde edilen wverileri karar alma siireglerine dahil etme konusunda isteksiz
davranmaktadirlar (Hong ve Stein, 1999, s. 2145). Bu baglamda, tahmin ytiriitme
stirecleri daha ¢ok gozleme dayali olmakta, fiyat hareketleri disindaki veriler dikkate

alinmamaktadir.

Momentum yatirimcilarinin finansal piyasalara girisi, ayni zamanda haber
avcilarinin (newswatchers) olusturdugu yetersiz piyasa reaksiyonlarini da telafi edici
bir etki yaratmaktadir. Bu yatirnmcilar, fiyatlara verdikleri tepkiler araciliiyla
piyasanin canliligini artirmakta ve hisse senetlerine olan duyarlilig: yiikseltmektedir
(Hong ve Stein, 1999, s. 2145). Modelleme c¢alismalarinda momentum yatirimcilarin
varligi, piyasa tepkilerinin eksik kaldig1 alanlar1 tamamlamaktadir. Bu sayede piyasada
kisa vadede bir denge olugmakta, ancak uzun vadede bu etki fiyatlarin asiri

yiikselmesine neden olabilmektedir (Goksu, 2013, s. 41).
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Sonug olarak, momentum yatirimeilarinin basit stratejilerle hareket etmeleri,
onlarin risk yoOnetimini smirli diizeyde yapmalarina neden olurken, piyasa
verimliligine ge¢ici katkilar saglayabilir. Ancak bu katkilar uzun vadede asir1

reaksiyonlara ve dolayisiyla varlik fiyatlarinda balonlasmalara yol agabilmektedir.

2.2. Tigili Arastirmalar

Literatiir taramasi, kusaklar aras1 yatirim kararlarinda temel ve teknik analiz
tercihlerini davranigsal finans perspektifiyle dogrudan ele alan hicbir c¢alismaya
rastlanmadigini gostermektedir. Bunun yerine, alandaki pek ¢ok aragtirma demografik
ozelliklerin (yas, cinsiyet, egitim diizeyi vb.) yatinmci davranmiglari tizerindeki
etkilerini; 6zellikle risk algisi, asir1 giiven, temsil etme gibi davranigsal finans boyutlar
baglaminda yogunlasarak incelemistir. Kusak kavrami fiilen yas olgusuyla i¢ ice
gectiginden, bu caligmalardan yola ¢ikarak yas ve davranigsal finans arasindaki iligkiyi
ortaya koyan ve yas gruplarinin yatirim tercihlerini destekleyen bulgulara agirlik

verilmistir. Asagida, bu cergevede ele alinan baglica arastirmalar sunulmustur.

Jagannathan ve Kocherlakota (1996), calismalarinda ABD’de farkli yas
gruplarindaki bireysel yatirimcilarin portfoy tercihlerini hem teorik hem ampirik
acidan incelemistir. Arastirmada, risk algisi ve getiri beklentileri agisindan olusturulan
anketler ve portfoy simiilasyonlar1 kullanilmig; gen¢ yatirnmcilarin daha ytiksek
volatiliteye sahip menkul kiymetlere yoneldigi, yash yatirimcilarin ise giivenlik sunan
enstriimanlart tercih ettigi bulunmustur. Bu farkliliklar, yasam dongiisii teorisi ile
tutarli olarak, yatirnmcilarin ilerleyen yaslarda daha muhafazakar stratejiler

benimsedigini gostermektedir.

Usul vd. (2002), Tiirkiye’nin 27 ilinden 919 katilimciyla yaptiklari ampirik
caligmada, yatirim siiresi ve risk alma egilimi arasindaki korelasyonu ¢ok boyutlu
regresyon analizleriyle ortaya koymustur. Bu kapsamda, yas arttikca yatirimcilarin
hem vade tercihlerinin kisaldigi hem de riskli varliklardan uzaklastigini ortaya
koymuslardir. Ayrica bu bulgularin, 6zellikle 30-50 yas araligindaki katilimcilar igin

istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ates (2007), 400 kisiyle yaptig1 saha c¢alismasinda, katilimcilarin doviz
yatirimlarina iligkin tutumlar yas gruplan arasinda karsilagtirilmistir. 18-45 yas

arasindakilerin doviz tercih oran1 %65 diizeyindeyken, 45 iizeri grupta bu oran %35’
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diigmiistiir. Arastirma, geng¢ yatirimcilarin kiiresel makroekonomik haberleri takip
ederek dalgali piyasalar1 avantaja c¢evirme egiliminde olduklarini, yaslilarin ise

dovizin yarattig belirsizlikten kagindiklarini géstermistir.

Ozcan (2011), 850 yatirrmciyr kapsayan anket temelli ¢alismada, yas
gruplarinin karar asamalarinda kullandiklari kriterler ayrintili olarak analiz edilmistir.
Geng katilimcilar daha ¢ok getiri odakli, orta yas grubu ise siirdiiriilebilir nakit akisi
arayisinda goriintirken, olgun yatirimcilar sermaye koruma stratejilerine agirlik
vermistir. Elde edilen bulgular, yas faktoriiniin sadece risk alma degil, ayn1 zamanda

yatirim kararlarinin gerekcelendirilmesinde de belirleyici oldugunu ortaya koymustur.

Sadi vd. (2011) tarafindan Tahran Borsas1 yatirimcilariyla yapilan ¢alismada,
algilama hatalarinin (temsil etme, asir1 tepki, siirli davranisi) kusaklar arasindaki
dagilimi incelenmistir. Sonuglar, gen¢ yatirnmcilarin siirii davranigina, orta yas
grubunun ise asir1 tepkiye daha yatkin oldugunu gdstermis; bu da kisilik 6zellikleri ve

kusak normlariin finansal algilamaya dogrudan yansidigini gostermektedir.

Boyiikaslan’in (2012) Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarla yaptigi saha
arastirmasinda, yas ile risk algisi1 6lgekleri arasindaki iligki analiz edilmistir. 25-40 yas
araligindaki grupta ortalama risk toleransi skoru 3,8/5 olarak bulunurken, 41 yas ve
tizeri grupta bu skor 2,9’a diismiistiir. Bu veriler, yatinm kararlarinin yasa gore

farklilik gosterdigi savini desteklemektedir.

Gilimiis, Ko¢ ve Agalarova’nin (2013) Tiirkiye ve Azerbaycan’da eszamanli
yiirtitiilen karsilastirmali calismalarinda, demografik (yas, cinsiyet) ve psikolojik (asir1
giiven, temsil etme) faktorler degerlendirilmistir. Her iki lilkede de yas arttikc¢a temsil
etme yanilgisinin azaldigi, fakat asirt giiven egiliminin kiiltiirel farkliliklara bagl
olarak degistigini tespit etmislerdir. Boylece demografik etkilerin yerel normlarla nasil

i¢ ice gectigi aydinlatilmigtir.

Bashir vd. (2013) tarafindan Pakistan’da calisan ve Ogrenci gruplarini
karsilastiran bir pilot arastirmada, calisanlarda yas ile gliven diizeyleri pozitif
korelasyon gosterirken, 6grencilerde yag arttikca asir1 giiven egiliminin distiigiinii
gozlemlemislerdir. Bu durum, ekonomik sorumluluklarin ve is deneyiminin giiven

algisini sekillendirmede 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Aldemir’in (2015) Tokat ilinde 400 bireysel yatirimci tizerinde gerceklestirdigi

aragtirma da demografik ve duygusal faktorlerin yatirimer davraniglar iizerindeki
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etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Anket formuyla elde edilen veriler cok degiskenli analiz
yontemleriyle incelenmis; sonuglar, yatirimcinin risk algisi ve portfoy kararlarinda
kisilik 6zelliklerinin (6rnegin duygusal kararlara yatkinlik, sabir seviyesi) belirleyici
rol oynadigini géstermistir. Yas gruplari arasinda karsilagtirma yapildiginda, 30-45 yas
araligindaki yatirimeilarin  duygusal faktorlere daha duyarli oldugu, 45 yas
tistiindekilerin ise daha rasyonel, gegmis deneyimlere dayanarak karar aldig1 sonucunu

ortaya koymuslardir.

Aytekin’in (2015) Van ilinde 82 bireysel yatirimciyla yaptigi saha
caligmasinda, yatirim aract tercihleri, pismanliktan kaginma, finansal piyasalar izleme
siklig1, siirii davranisi ve demir atma egilimi boyutlariyla birlikte yas faktoriine gore
karsilastirilmistir. Betimleyici istatistikler ve ki-kare testleriyle analiz edilen bulgular,
geng yatirimcilarin (18-30) sosyal medya ve haber kaynaklarina daha bagl kalarak
hizli alim-satim yapma egiliminde oldugunu, orta yas ve tizerindekilerin ise daha uzun

vadeli, sabirli stratejilere yoneldigini gostermistir.

Ahmad vd. (2016) tarafindan yapilan calismada, biligsel (temsil etme, asir
tepki), duygusal (kayiptan kaginma) ve psikolojik (asir1 giiven) Onyargilarin,
yatirimeilarin islem hacmi ve portfoy dagilimi tizerindeki etkileri arastirilmistir. Anket
ve deneysel portfdy simiilasyonlariyla elde edilen veriler regresyon analizine tabi
tutulmus ve yas faktoriiniin 6zellikle biligsel dnyargilarin siddetini belirgin bigimde
sekillendirdigi, daha gen¢ gruplarda asir1 tepki egiliminin yiiksek ¢iktigi, ileri yas

gruplarinda ise kayiptan kaginma etkisinin baskin oldugu tespit edilmistir.

Angi, Bekei ve Karatas (2016), calismalarinda Bati Akdeniz bolgesindeki 331
bireysel yatirimeiy1 kapsayan caligmalarinda, hisse senedi yatirimlarinda demografik
ozellikleri (yas, cinsiyet, egitim) ile biligsel egilimleri (temsil etme, asir1 giiven, siirii
davranisi) arasindaki iliskileri anket yontemiyle 6l¢miislerdir. Cok degiskenli lojistik
regresyon sonuglari, orta yasli ve deneyimli yatirimcilarin 6nceki tecriibelerine fazlaca
yaslandigini, yeni bilgi ve piyasa sinyallerine geng¢ yatirimcilara gére daha temkinli

yaklastiklarini ortaya koymustur.

Agan’in (2017) 600 yatirimciyla ylriittiigii analizde, yas, cinsiyet ve kendine
gliven duygusunun siirii davranisi, bilgi kaynagi tercihi ve yatirim hizi lizerindeki

etkisini incelemistir. Kadin yatinmecilarda, 26-31 ve 31+ yas gruplarinin 6nceden
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duyduklart yatirim Onerilerine tepki olarak topluluk hareketlerine daha fazla dahil

olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Ciftei (2017) tarafindan, Sanliurfa merkez ilgelerinde 407 yatirimciyla yapilan
saha calismasinda, asir1 giiven egilimi ve yas gruplar1 arasindaki farkliliklar betimsel
istatistikler ve . ANOVA testleriyle ortaya konmustur. 51-60 yas grubunun risk
algisiin diger gruplara gore daha diistik oldugu, 20-30 yas grubunun ise asir1 giivenin

getirdigi riskleri daha fazla goze alabildigi saptanmustir.

Altin’in (2018) Isparta ve Burdur’daki 411 yatirimcr tizerinden Kkiiltiiriin ve
yasin davranigsal finans boyutlarina etkisini O6lgmek iizere gerceklestirdigi
arastirmasinda, yas gruplart arasi agiri giiven ve pismanliktan kaginma diizeyi
karsilastirilmistir. 50 yas {istii katilimcilarin, kayiplardan kacinma ve asir1 giiven

egilimlerinin diger gruplara kiyasla anlamli derecede yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Ozer ve Korkulutag’in (2018) Erzincan il smrlart icindeki 390 bireysel
yatirrmcinin finansal ve demografik verilerini analiz etmek amaciyla yiirittiikleri
calismalarinda, degiskenler arasi korelasyon ve regresyon teknikleri kullanarak yas,
cinsiyet, egitim diizeyi ve gelir gibi faktorlerin yatirim tercihleri lizerindeki belirleyici
etkilerini raporlamistir. Yasin ozellikle portfoy cesitlendirmesi ve risk dagilimi
kararlarinda kritik bir degisken oldugu, gen¢ gruplarin daha agresif dengelemeler

yaptig1 ortaya konmustur.

Ozgelik (2018), Istanbul’da 1.002 yatirnmciyla yiiriittiigii genis dlgekli anket
caligmasinda, temsil etme, asir1 giiven ve pismanliktan kaginma egilimleri ile yas
gruplari arasindaki farkliliklar: detayli istatistiksel testlerle incelemistir. Sonuglar, 31-
35 yas aralifinin temsil etme yanilgisinda, 46-50 yas araliginin asir1 giiven diizeyinde
ve 36-40 yas araliginin pismanliktan kaginma egiliminde diger gruplardan belirgin

bicimde ayr diistiiglinii gdstermistir.

Baker vd. (2019), Hindistan’daki 500°den fazla yatirimciyla ulusal capl bir
calisma yiriitmiislerdir. Finansal okuryazarlik diizeyi ile yas, meslek ve deneyim gibi
demografik degiskenlerin davranigsal dnyargilar (asir1 gliven, temsil etme, kayiptan
kacinma) arasindaki iliskileri 6lgmiislerdir. Yapilan ¢cok degiskenli analizler, deneyim
seviyesinin yiksek oldugu gruplarda 6nyargi siddetinin azaldigini, yasin, 6zellikle

asir1 tepki egiliminde pozitif etki yarattigini ortaya koymustur.
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Bayrakdaroglu, Tepeli ve Mirgen (2019) tarafindan 318 katilimer iizerinden
kusaklar (Baby Boomer, X, Y, Z) ve yatirim aracglar1 tercihleri arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢alismalarinda, kusak farkliliklarinin yatirim karar mekanizmalarina
nasil yansidigini ¢ikarimsal analizlerle ortaya koymuslardir. Kusaklar arasi risk
tolerans1 ve yenilik¢i araglara agiklik diizeyindeki farkliliklar, nesillerin ekonomik
deneyimlerinden ve toplumsal kosullarindan bagimsiz olmadig1 sonucuna

ulagmuslardir.

Cetiner vd. (2019) tarafindan yapilan arastirmada, irrasyonel davranis boyutlari
(belirsizlikten kaginma, akilsal muhasebe, asir1 giiven) ile demografik degiskenler
arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla anket verilerini ¢ok katmanli regresyon
analizine tabi tutmuslardir. Analizler, belirsizlikten kaginmanin gelir ve yasla, akilsal
muhasebenin cinsiyet ve yasla, ancak asir1 glivenin yasla iligkisinin zayif oldugunu

ortaya koymustur.

Dogan (2019) tarafindan, Aydin ilindeki 320 yatirimeiy1 kapsayan ¢alismada,
30-39, 40-49 ve 50-59 yas araliklarinin yatirim karar siire¢lerinde nasil farklilagtigini
ANOVA analizleriyle ortaya koymustur. Orta yas grubunun getiri odaklilik, ileri yas

grubunun ise sermaye koruma stratejilerine daha fazla 6ncelik verdigi belirlenmistir.

Metawa vd. (2019), Misir Borsasi’nda islem goren yatirimcilarin demografik
ozellikleri ile duyarlilik, asir1 giiven, asir1 tepki, yetersiz tepki ve siirii davranist gibi
psikolojik faktorler arasindaki iligkileri inceledikleri bu aragtirmada, aracilik analizleri
yoluyla yasin yatirnm kararlarina pozitif etki yaptigini, 6zellikle duyarlilik ve siirii

davraniginda ytikselttigini géstermistir.

Samandar ve Comlekei (2019), yatirimcilarin kisilik 6zelliklerinin, davranigsal
finans egilimleri (asir1 giliven, temsil etme, kayiptan kaginma) ve karar siireglerine
etkisini betimsel ve nedensel modellerle detaylandirarak, kisilik envanterleriyle elde

edilen bulgularin yatirimer profillemede kilit araglar oldugunu savunmustur.

Ayranci (2020), Istanbul’daki bes devlet iiniversitesinin miihendislik fakiiltesi
akademisyenleri (n=395) arasinda yaptig1 calismada, yas gruplar1 baglaminda asiri
giiven, asirt iyimserlik, pigsmanliktan kaginma ve kayiptan kaginma egilimleri
karsilastirilmistir. Sonuglar, 19-25 yas araligmin bilissel Onyargilarda, 46+ yas
grubunun ise kayiptan kaginma ve sermaye koruma odakli 6nyargilarda 6ne ¢iktigini

gostermistir.
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Kuyucular (2020) tarafindan, Istanbul, Izmir ve Ankara’daki 520 yatirimci
tizerinde risk toleransi ve asir1 giiven arasindaki iligkiyi tek yonli ANOVA analiziyle
inceleyen bu ¢alismada, yas gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
raporlanmis ve o6zellikle 30-40 yas aralifinin hem risk toleranst hem de asir1 giiven

diizeyinin diger gruplardan daha yiiksek oldugu saptanmastir.

Medetoglu ve Saldanli (2020), 532 bireysel yatirimciyr kapsayan
arastirmalarinda, asir1 gliven ve pismanliktan kaginma gibi psikolojik egilimlerin yas
ve cinsiyet faktorleriyle etkilesimini ayrintili  regresyon  modelleriyle
degerlendirmistir. Analizler, yasin oOzellikle pismanliktan kaginma egilimini

giiclendirdigini, cinsiyetin ise asir1 gliven iizerinde belirleyici oldugunu gostermistir.

Sever vd. (2020) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, Istanbul, Kocaeli ve
Zonguldak illerinde faaliyet gdsteren Imalat ve Hizmet sektorlerindeki firma
calisanlarinin yatirnm kararlar1 ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular, tutuculuk, kendine atif, agir1 giiven ve asiri
iyimserlik gibi davranigsal egilimlerin yas gruplarina gore anlamli farkliliklar

gosterdigini ortaya koymustur.

Arslan ve Boztosun (2022), Kayseri’de 420 bireysel yatirimci iizerinde
yuriittiikkleri anket ¢calismasinda demografik 6zelliklerin davranissal finansin boyutlari
tizerindeki etkisini Olgmeyi amaclamislardir. Arastirmada SPSS Statistics 22
kullanilarak yapilan analizler, yasin asir1 giiven, siirii davranigi, temsil etme gibi
psikolojik egilimleri anlamli dlgiide etkiledigini ortaya koymustur. Ozellikle 18-26 yas
araligindaki katilimcilarin diger gruplara kiyasla daha yiiksek asir1 giiven ve siirii
davranig1 sergiledikleri, ileri yas gruplarinin ise riskten ka¢inma ve sermaye koruma

odakl1 kararlar benimsedigi tespit edilmistir.

Dogan ve Evlimoglu (2022), Aydin ilinde gerceklestirdikleri ampirik
calismada n = 850 katilimci ile anket yontemi kullanarak geng, orta yas ve {istii gruplar
arasindaki davranigsal finans egilimlerini karsilastirmiglardir. Calismada, giiven
egilimi, asir1 iyimserlik, demirleme (anchoring) ve kumarbaz yanilgis1 gibi dnyargi
diizeyleri analiz edilmistir. 60 yas iistii yatirimeilarin 6zellikle demirleme ve kumarbaz

yanilgis1 faktorlerinde diger gruplardan daha yiiksek puan aldig: belirlenmistir.

Koroglu vd. (2022), COVID-19 pandemi dénemi (2020-2021) finansal yatirim

aligkanliklarin1 incelemek {iizere 384 bireysel yatirnmcr ile anket caligmasi
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ylrtitmiiglerdir. Bulgular, 18-26 yas araligindaki gen¢ yatirimcilarin belirsizlikten
kacinma ve asir1 gliven egilimlerini daha yogun sekilde sergiledigini, 50 yas iistii
gruplarin ise daha muhafazakar, giiven odakli araglara yoneldigini gostermistir.

Pandemi belirsizligi, yasa bagh psikolojik 6nyargilarin giiglenmesine neden olmustur.

Oztiirk’iin (2022) istanbul Ticaret Universitesi’nde tamamladig: yiiksek lisans
tezinde, portfoy yonetiminde yatirimei 6zelliklerinin rolii 2022 yilinda 508 katilimci
ile aragtirllmistir. Anket verileri, yas, cinsiyet, e8itim ve finansal deneyim gibi
demografik degiskenlerin portfoy g¢esitlendirmesi ve risk dagilimi kararlarin1 6nemli
olciide belirledigini gdstermistir. Ozellikle ileri yas gruplarmin sermaye koruma

stratejilerine, geng gruplarin ise daha agresif dengelemelere yoneldigi tespit edilmistir.

Uluyol ve Ayna (2022), Tiirkiye geneline esit dagilimli 6rneklem secilen 410
bireysel yatirimciya uyguladiklart anketle risk algisim1 degerlendirmislerdir. Hem
¢evrimici hem de yiiz yiize toplanan veriler SPSS ile analiz edildiginde, yasin risk alma
egilimini anlamli bi¢imde sekillendirdigi, gen¢ katilimcilarin daha yiiksek risk
toleransina sahip oldugu, orta ve ileri yas gruplarinin ise temkinli, diistik riskli araglara

yoneldigi ortaya ¢ikmustir.

Ciftcioglu’nun (2023) c¢alismasinda, 370 bireysel yatirimer lizerinde yiiriitiilen
anket analizleriyle davranigsal finans egilimleri ele alinmistir. Bu ¢alisma sonucunda,

davranigsal finans egilimleri ve yas gruplar1 arasinda anlamli farkliliklar saptanmustir.

Ozmerdivanli (2023) tarafindan, Karaman ilinde 163 yatirimci ile yapilan
calismada, asir1 gliven egiliminin meslege ve yasa gore farklilik arz ettigini

gorilmiistiir.

Yatik¢r’nin (2023) ¢alismasi, 284 bireysel yatirimeinin irrasyonel tercihlerini
demografik degiskenlerle iliskilendirmeyi amag¢lamistir. Caligma sonucunda 46-50 yas
araligindaki yatirimcilar ile 26-30 yas aralifindaki bireysel yatirimcilar arasinda

davranissal finans agisindan kismen anlamli bir fark bulunmustur.

Bu derleme, bireylerin yatirnm kararlarinda davranigsal finansin sagladigi
egilimleri gostermesi bakimindan degerli olmakla birlikte, s6z konusu c¢aligsmalarin
biiyiik c¢ogunlugunun dogrudan kusak kavramima deginmek yerine yas veya
demografik degiskenlerin Onyargilar tizerindeki etkisini incelemekle smirlt kaldigi
ortaya c¢itkmaktadir. Bunun sonucu olarak, kusak kimliginin kendine 06zgii

sosyoekonomik ve teknolojik deneyimlerinin, yatirimcilarin hangi analiz yontemini
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tercih ettikleri iizerinde nasil dogrudan bir rol oynadigi konusunda hala acikliga
kavusturulmamis bir bosluk mevcuttur. Ozellikle farkli kusaklarin bilissel 6nyargi
profillerinin temel ve teknik analiz baglamlarinda nasil farkli yonelimler yarattigini
gosterecek karsilagtirmali ampirik ¢alismalarin eksikligi, bu alanda yiiriitiilecek daha
ileri arastirmalar icin bir firsat sunmaktadir. Dolayisiyla bu tez, literatiirdeki mevcut
sinirlamalar1 gidermeyi ve kusak temelli psikolojik egilimlerin analiz yontemi
tercihlerine yansimalarini biitiinciil bir ¢ergevede ortaya koyarak, hem akademik hem

de uygulamali finans pratigine anlamli katkilarda bulunmay1 hedeflemektedir.
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3. YONTEM

Bu boliimde arastirmanin modeli, evren ve 6rneklem ve veri toplama araglari

ve teknikleri hakkinda bilgi verilmistir.

3.1. Arastirmanin Modeli
Kusaklarin yatirnm kararlarinda temel ve teknik analizi tercih etmelerinde
davranigsal finansin rolii {lizerine yapilan arastirma modeli asagida (Sekil 2)

gosterilmistir.

Davranigsal Finans

Kusaklar —» Temel ve Teknik Analiz

Sekil 4. Arastirma Modeli

Bu calismada gelistirilen arastirma modeli, kusaklarin yatirnm kararlarinda
temel analiz ve teknik analiz tercihlerini etkileyen davranissal finans faktorlerinin

roliinii incelemek amaciyla olusturulmustur.

Modelde, temsilcilik yanliligi, muhafazakarlik yanlhiligi, asir1 6zgiiven
yanliligi, kendine atfetme egilimi, haber avciligi davranist ve momentum yatirim
egilimi olmak iizere alt1 davramigsal finans faktorii yer almaktadir. Bu faktorlerin,
yatirimcilarin analiz yontemi tercihlerinde belirleyici etkiler gdsterdigi varsayilan
degiskenler olarak tanimlanmistir. Yatirimeilarin piyasa bilgilerini nasil algiladiklar

ve yorumladiklari, s6z konusu biligsel ve duygusal yanhliklar tarafindan
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sekillendirildigi i¢in, bu faktorlerin temel analiz veya teknik analiz tercihini dogrudan

etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

Arastirmanin diger bir sorusu ise farkli kusaklara ait yatirimcilarin temel analiz
ve teknik analiz yontemlerine yonelik tercih diizeyleridir. Temel analiz, daha ¢ok
sirketin finansal tablolar1 ve ekonomik veriler 1s1g1nda uzun vadeli degerleme yapmay1
ifade ederken; teknik analiz, fiyat ve islem hacmi verileri iizerinden gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmeye yoneliktir. Bu g¢ergevede, yatirimcilarin hangi analiz
yontemini benimsedigi, davranigsal faktorlerin etkisini 6lgiimlemek agisindan kritik

bir sonug degiskeni olarak ele alinmaktadir.

Kusaklarin (X, Y ve Z kusaklar1) yatirnm kararlarina etkisi, onlarin icinde
yetistikleri sosyo-ekonomik ortamlar, teknolojiye adaptasyon diizeyleri, finansal
okuryazarlik seviyeleri ve risk algilar1 gibi farkli dinamiklere dayanmaktadir. Bu
baglamda, kusaklarin yalnizca davranissal finans faktorlerinin seviyesini degil, ayni
zamanda bu faktorlerin temel ve teknik analiz tercihleri lizerindeki etkilerini de

anlamli sekilde degistirebilecegi varsayilmaktadir.

Bu sayede model hem kusaklarin dogrudan davranigsal finans {izerindeki
etkisini, hem de yatirimcilarin analiz tercihleri lizerinden dolayli etkisini es zamanli
olarak test etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda olusturulan ana ve alt hipotezler

sOyledir:

1. H;: Kusaklar ve davranigsal finans arasinda istatiksel olarak anlamli bir
fark vardir.
e Hj,: Kusaklar ve temsililik davranisi arasinda istatistiksel olarak
anlaml fark vardir.
e Hjy: Kusaklar ve muhafazakarlik davranisi arasinda istatistiksel
olarak anlaml fark vardir.

e Hj. Kusaklar ve agir1 giiven davranisi arasinda anlamli istatistiksel
olarak anlaml fark vardir.

e Hj;: Kusaklar ve kendine atfetme davranisi arasinda istatistiksel
olarak anlaml fark vardir.

e Hi.: Kusaklar ve haber avcilar1 davranisi arasinda istatistiksel olarak

anlamli fark vardir.
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e Hjr Kusaklar ve momentum yatirnmcilart davranigt arasinda
istatistiksel olarak anlamli fark vardir.
H>. Kusaklarin yatirimlarinda temel ve teknik analizi tercih etmelerinde
istatistiksel olarak anlamli fark vardir.
e H;,: Kusaklarin yatirimlarinda temel analizi tercih etmelerinde
istatistiksel olarak anlamli fark vardir.
e Hj: Kusaklarin yatirimlarinda teknik analizi tercih etmelerinde
istatistiksel olarak anlamli fark vardir.
H3: Davranigsal finans boyutlarinin, yatirimcilarin temel ve teknik analiz
tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.
e Hj3,: Temsililik davraniginin, yatirnmeilarin temel analiz tercihleriyle
anlamli bir iligkisi vardir.
e Hj3: Temsililik davraniginin, yatinmcilarin  teknik  analiz
tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.
e Hj;.: Muhafazakarlik davraniginin, yatirimcilarin temel analiz
tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.
e Hj3u;: Muhafazakarlik davranisinin, yatirimeilarin teknik analiz
tercihleriyle anlamli bir iligkisi vardir.
e H;.:: Asirt Giiven davraniginin, yatirimcilarin  temel analiz
tercihleriyle anlamli bir iligkisi vardir.
e Hj: Asin Giliven davraniginin, yatirnmcilarin  teknik analiz
tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.
e Hj;,:: Kendine Atfetme davranmiginin, yatirimcilarin temel analiz
tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.
e Hj;u: Kendine Atfetme davraniginin, yatirimeilarin teknik analiz
tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.
e Hj: Haber Avcilart davraniginin, yatirimcilarin temel analiz
tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.
e Hj;i: Haber Avcilari davranisinin, yatirimcilarin teknik analiz
tercihleriyle anlaml bir iliskisi vardir.
e Hj;i: Momentum Yatirimcilart davraniginin, yatirnmcilarin temel

analiz tercihleriyle anlaml bir iligkisi vardir.
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e Hj3:: Momentum Yatirimcilart davranisinin, yatirimeilarin teknik

analiz tercihleriyle anlamli bir iligkisi vardir.

3.2. Evren ve Orneklem

Arastirma 6rneklemi, Tiirkiye’de Borsa Istanbul ve Forex piyasalarinda islem
yapan toplam 544 yatirimcidan olugsmustur. Anket verilerinin toplanmasinda hem
¢evrim i¢i (online) hem de yiiz yiize veri toplama yontemlerinden faydalanilmastir.
Ulasim agisindan erisilebilirligi yiiksek olan bolgelerde, katilimeilarla dogrudan temas
kurularak fiziksel anket formlar1 araciligiyla veri toplanmistir. Bu yoOntem,
arastirmanin temsil giiclinii artirmak amaciyla tercih edilmis; ¢evrim igi veri toplama
yontemi ise cografi olarak uzak bolgelerdeki katilimcilara ulasmak ve orneklem
cesitliligini artirmak igin kullanilmistir. Uygunluk kriterlerine gore incelenen anket
formu sayisi, hatali veya eksik doldurulan 36 adet formun elenmesi sonucunda 508’e
diismiistiir. Tim katilimcilar goniilliiliik esasina gore ankete davet edilmis; veri
toplama stirecinde, dlgekler 1 (Kesinlikle katilmiyorum) ile 5 (Kesinlikle katiliyorum)
arasinda derecelendirilen besli Likert tipi ifadeler araciligiyla gerceklestirilmistir. Elde

edilen veriler SPSS 22 programi kullanilarak analiz edilmistir.

Orneklemin kusak dagilimi incelendiginde, 44 yas ve iizerindeki katilmcilarm (X
Kusagi) 138, 2543 yas grubundakilerin (Y Kusag1) 212 ve 18-24 yas araligindaki
katilimcilarin (Z Kusagi) 158 oldugu belirlenmistir. Cinsiyet dagilimi ise 280 erkek ve
228 kadm yatirrmer seklindedir. Bu ¢alisma icin Balikesir Universitesi Sosyal ve
Beseri Bilimler Arastirmalar1 Etik Kurulu’ndan 27.08.2024 tarih ve 421912 sayili

karar ile etik kurul onay1 alinmistir.

3.3. Veri Toplama Araclar: ve Teknikleri

Veriler, kusak, temel ve teknik analiz ve davranigsal finansi iliskilendiren {i¢
parcadan olusan 30 soruluk tek bir anket kullanilarak elde edilmistir. Birinci bolim,
yatirimceilarin demografik 6zelliklerini belirlemeye yonelik, ikinci boliim 18 soruluk
davranigsal finans modellerine dayanarak davranis bigimlerini belirlemeye yonelik,
ticiincli boliim ise temel ve teknik analiz tercihlerini belirlemek amaciyla iiretilen 12
soruluk bir anketten olugsmaktadir. Anket sorulari, Ates (2007) ve Ede’nin (2007)

davranigsal finans alaninda gergeklestirdikleri ¢alismalarda kullanilan anket
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maddelerinden tiiretilmis olup, yatirimecinin sergileyecegi davranisin Olgiilmesine
yonelik olarak diizenlenmistir. Aragtirma i¢in veri toplama asamasina gegmeden Once,
anketin okunurlugu ve anlasilabilirligini belirlemek amaciyla 80 kisiden olusan bir
pilot calisma yapilmistir. Pilot ¢alismanin Cronbach’s Alpha degeri 0,78 olarak

Olciilmiistiir.

Davramsgsal Finans Olgegi; Davramsgsal finans modellerini temel alarak
olusturulan Olgek, temsililik, muhafazakarlik, asir1 giiven, kendine atfetme, haber
avcilar1 ve momentum yatirimcilart olmak iizere 6 boyuttan olusmaktadir. Boyutlar

Olgmek i¢in sorulmus 6rnek ifadeler Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2. Davramssal Finans Olceginin Ornek Soru ifadeleri

Boyutlar Soru Ifadeleri

Temsililik Bir hisse senedi hakkinda karar vermek icin
sOylentiler yeterlidir

Muhafazakarlik Kar elde ettigim bir firma hakkinda ¢ikan
olumsuz haberler fikrimi degistirmez.

Asirt Giiven Sadece olaganiistii beklenmedik durumlarda zarar
ederim.

Kendine Atfetme Hisselerden kar etme sebebim verdigim dogru
kararlardir

Haber Avcilar Bir hisse senedine yatirim yapmak i¢in hakkinda
giindeme gelen haberlere bakarim

Momentum Y atirimcilari Hisse senedinin gelecekteki fiyatin1 tahmin

edebilmek icin ge¢mis fiyatlara bakmak gerekir

n=508

Ekte Ornegi bulunan anketin davramigsal finansa ait 17 “Eger bir hisse
senedinden zarar ettiysem once kendi hatalarima bakarim” ve 26 “Geg¢miys fiyat
dalgalanmalart benim ic¢in onemli degildir "inc1 sorular1 6l¢egin dengeli Sl¢iim

saglamasi amaciyla ters olarak kodlanarak 6lgek ici tutarlilik desteklenmistir.

Temel ve Teknik Analiz Olgegi,' Temel ve Teknik analiz tercihlerini
saptayabilmek i¢in kullanilan olgek, temel analiz ve teknik analiz olarak iki farkli
boyuttan olusmaktadir. Bu analiz yontemlerini saptayabilmek adina sorulan soru

ifadeleri Tablo 3’ te verilmistir.

57



Tablo 3. Temel ve Teknik Analiz Olceginin Ornek Soru ifadeleri

Boyutlar Soru ifadeleri
Temel Analiz Firmalarin giiclii ve zayif yonlerini tespit etmeden finansal
durumuna bakmadan sadece kendi bilgilerine hareket etmek
zarar etmeye neden olur.
Temel yonden giiclii firmalar hakkinda c¢ikan haberler
sadece kisa siireli etki eder.
Tablo 3-devami

Teknik Analiz Gecmis fiyat hareketleri, bugiin zarar edecegimi
gbsteriyorsa o hisseden kar elde etmissem bile o hisseyi
satarim.

Teknik analiz sonucu olumlu olan bir yatirim hakkindaki
olumsuz haberler fikrimi degistirmez.

n=508

Ekte 6rnegi bulunan anketin temel ve teknik analize ait 13 “Geg¢mis Fiyat
hareketleri yaniltict olabilir bu yiizden dis bilgilere bakmak gerekir. tiincli soru
Olcegin dengeli 6lglim saglamasi amaciyla ters olarak kodlanarak olgek i¢i tutarlilik

desteklenmistir.

3.4. Verilerin Toplanma Siireci

Arastirma verileri Borsa Istanbul ve Forex piyasalarinda yatirrm yapan
bireylerden toplanmistir. Arastirma kapsaminda 544 anket formu elde edilmistir.
Hatali anketlerin elenmesi sonucu geriye kalan 508 anket {izerinden g¢alisma
tamamlanmistir.  Veriler 02.09.2024-03.01.2025 tarihleri arasinda toplanmistir.
Aragtirma verileri amagh Ornekleme ve kartopu oOrnekleme yontemleri ile elde

edilmistir.

3.5. Verilerin Analizi

Besli Likert 6lcegi ile elde edilen veriler SPSS 22 programi kullanilarak analiz

edilmistir.

Arastirma modelini test etmek ic¢in nicel arastirma ydntemlerinden
yararlanilacaktir. Arastirma i¢in olusturulan 6l¢ek normallik testleri ve giivenirlik
analizleri ile dlgiilecektir. Olgegin uygunlugu agimlayici faktor analiziyle dlgiildiikten
sonra, kusaklar arasindaki analiz tercihlerindeki farkliliklarin incelenmesi amaciyla
varyans analizi (ANOVA), davranigsal faktorler ile analiz tercihleri arasindaki

iligkilerin belirlenmesi i¢in korelasyon analizi ve etkilerin yonii ile biiyiikliigliniin
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Ol¢iilmesi amaciyla ¢oklu regresyon analizi kullanilacaktir. Bu analizler ile ilgili

tanimlar analizlerin bagliklar altinda verilecektir.

Bu cercevede yapilacak analizlerin hem davranigsal finans kuramina hem de

kusaklar arasi1 yatirinm davranislarinin anlasilmasina katki saglamasi hedeflenmektedir.

59



4. BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. Gegerlik ve Giivenilirlik

Giivenirlik analizi, bir 6l¢me aracinin “kesinlikle ayn1 6l¢iimii” tekrar ettiginde
ne 6lgiide tutarl sonuglar verdigini belirler (Nunnally ve Bernstein, 1994: 79). Ozetle,
bir 6lgme aracinin (0r. anket, test, 6lgek) tutarliligini, yani ayni kosullar altinda benzer
sonugclar iiretme derecesini degerlendiren istatistiksel islemler biitiiniidiir. Analiz i¢in
6lgeklerin tek boyutlu olmasi, yeterli madde sayist ve 6rneklem biiytikligi, veri tipi
(interval kabulii) ve normal dagilim gibi 6n kosullarin saglanmasi gerekir. Giivenirlik
analizi, maddelerin dl¢egin biitiiniine ne kadar homojen katki sagladigini gosterir. En
yaygin 6l¢iit Cronbach’in alfa katsayisidir. a > 0,70 6l¢egin kabul edilebilir i¢ tutarliga
sahip oldugunu gosterir (Cronbach, 1951, s. 298).

Giivenirlik analizi yapilmadan oOnce verilerin normalligini 6lgmek icin
carpiklik ve basiklik testleri yapilmigtir. Analiz sonucunda veriye ait carpiklik
degerlerinin -0,896 ve 0,219 arasinda, basiklik degerlerinin -1,24 ve 0,24 arasinda
deger aldig1 goriilmiistiir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin -1,5 ve 1,5 arasinda olmasi
verilerin normal dagilim gosterdigi anlamina gelmektedir. Ayrica biiyiik
orneklemlerde bu sapmalarin sonuglar etkilemedigi vurgulanir (Tabachnick ve Fidell,
2013, s. 80). Verilerin normallik kosulu saglandiktan sonra i¢ tutarlilik giivenirligi
Cronbach’s Alpha ile 6l¢iilmiistiir. Davranigsal finans dlgegine ait Cronbach’s Alpha
degeri 0,80, temel ve teknik analiz 6lgegine ait Cronbach’s Alpha degeri 0,85 olarak
Ol¢iilmiistiir. Sosyal bilimler ve psikoloji alanindaki c¢alismalarda Cronbach’s
Alpha’nin 0,70 ve iizeri olmas1 6lgegin gilivenilir kabul edilmesi i¢in yeterli sayilir

(Biiyiikoztiirk, 2017, s. 183). Analizlere ait ayrintili sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Cronbach’s Alpha, Skewness ve Kurtosis Testi Sonuc¢lari

Olcek Boyut Skewness Kurtosis gfg;::z(‘;;l,s
Temsililik -0,33 -1,08
Muhafazakarlik -0,21 -1,24
Asir1 Giiven 0,21 -1,17
Davranissal Kendine
Finans ’ Atfetme -0.87 0,24 0,80
Haber Avcilari -0,89 0,88
Momentum
Yatirimcilari 0,72 0,37
Temel ve Temel Analiz -0,85 -0,37 0.85
Teknik Analiz Teknik Analiz -0,62 -0,78 ’
n=508

4.2. Acimlayic1 Faktor Analizi

Olgeklerin ve 6lgme modelinin faktdryel gegerligi agimlayici faktdr analizi
kullanilarak yapilmistir. A¢imlayici faktor analizinde faktor sayisinin belirlenmesinde
6z degerin 1,00 degerinden biiyiik olmasina, maddelerin ilgili faktérle minumum ,30
diizeyinde yiik degerinde olmasina, bir faktoriin en az ili¢ tane madde i¢ermesine,
binisiklik durumunda bir maddenin diger bir faktérdeki yiik degerinin (+/-) 0,32’yi
geememesi Ol¢iitlerine dikkat edilmistir (Costello ve Osborne, 2005, s. 4-5; Hair vd.,
2010, s. 111).

Davramgsal Finans Olgegi: Davranissal finans dlgegini smayabilmek icin
aciklayict faktdr analizi uygulanmis ve herhangi bir binisiklik durumuna
rastlanilmamistir.. Verilerin faktdr analizine uygunlugu Kaiser- Meyer- Olkin (KMO)
katsayis1 ve Bartlett Sphericity testi ile sinanmistir. KMO degeri (0,78) ve Bartlett
Sphericity (x*= 12608,72 p< 0,00) testi sonuglar anlamlidir.

Davranisgsal finans 6lgegine iligkin yapilan faktor analizi sonucunda 6zdegeri
birden biiyiik olan ve davranissal finansin alt1 boyutunu temsil eden alt1 faktor ortaya

cikmistir. Bu faktorler, toplam varyansin %93,38’ini agiklamaktadir

Davranigsal finans 6l¢egine ait faktor analizi sonuglar1 Tablo 5° te verilmistir.
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Tablo 5. Davranissal Finans (")lg:egi Acimlayic1 Faktor Analizi

(n=508)

Olcek Maddeleri TMSL MHFZ AG KA HA MY

TMSL1 0,940 -0,037 0,047 -0,051 -0,023 0,053
TMSL2 0,938 -0,023 0,071 -0,063 -0,033 0,072
TMSL3 0,950 -0,065 0,034 -0,005 -0,025 0,007
MHFZ1 -0,028 0944 0,040 0,130 0,118 0,004
MHEFZ2 -0,074 0947 0,034 0,144 0,104 -0,024
MHFZ3 -0,030 0966 0,021 0,110 0,083 -0,008
AGl1 0,075 0,070 0,958 0,088 0,087 0,105
AG2 0,061 -0,008 0,969 0,078 0,073 0,115
AG3 0,025 0,034 0,967 0,067 0,060 0,126
KA1 -0,055 0,141 0,073 0970 0,141 -0,039
KA2 -0,047 0,138 0,062 0,970 0,138 -0,029
KA3 -0,029 0,127 0,109 0,951 0,188 -0,036
HAI -0,042 0,095 0,074 0,195 0,916 -0,037
HA2 -0,024 0,067 0,066 0,173 0,925 0,029
HA3 -0,020 0,142 0,076 0,076 0,887 0,135
MY1 0,077 -0,009 0,119 -0,063 0,048 0,955
MY2 0,062 -0,014 0,122 -0,022 0,074 0,964
MY3 0,000 -0,005 0,098 -0,013 0,005 0.969
Ozdeger 4,710 3,673 2,460 2,198 2,027 1,741
Varyans Ylizdesi 26,166 20,406 13,666 12,212 11,258 9,674
Toplam Varyans Yiizdesi 26,166 46,572 60,238 72,450 83,708 93,383
KMO 0,783

Bartlett Yiizeysellik Testi x?=12608,722, p<0,000

Temel ve Teknik Analiz Olgegi: Olgegi smayabilmek icin agiklayict faktor
analizi uygulanmis ve herhangi bir binisiklik durumuna rastlanilmamistir. Verilerin
faktor analizine uygunlugu Kaiser- Meyer- Olkin (KMO) katsayis1 ve Bartlett
Sphericity testi ile snanmustir. KMO degeri (0,90) ve Bartlett Sphericity (x?=4592,22
p< 0,00) testi sonuglart anlamlidir. Davranigsal finans Olgegine ait faktdr analizi

sonuglart Tablo 6° da verilmistir.
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Tablo 6. Temel ve Teknik Analiz Olcegi Acimlayic1 Faktor Analizi

(n=508)

Olgek Maddeleri TEMEL TEKNIK
Temel Analiz 1 0.803 0,003
Temel Analiz 2 0,800 0,012
Temel Analiz 3 0,823 -0,009
Temel Analiz 4 0,865 0,023
Temel Analiz 5 0,853 0,004
Temel Analiz 6 0,812 0,109
Teknik Analiz 1 0,003 0.897
Teknik Analiz 2 0,028 0.879
Teknik Analiz 3 0,047 0.905
Teknik Analiz 4 0,020 0.894
Teknik Analiz 5 0,028 0.874
Teknik Analiz 6 0,029 0.873
Ozdeger 4,819 4,018
Agiklanan Varyans Yiizdesi 40,162 33,485
Toplam Agiklanan Varyans Yiizdesi 40,162 73,647
KMO Orneklem Yeterliligi Ol¢iimii 0,909

Bartlett Yiizeysellik Testi x?=4592,220, p<0.000

Temel ve teknik analiz Olgegine iligkin yapilan faktor analizi sonucunda
0zdegeri birden biiyiik olan 2 faktor ortaya ¢ikmistir. Bu faktorler, toplam varyansin
%73,64’ linli agiklamaktadir.

4.3. Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

ANOVA, ii¢ veya daha fazla ortalamanin esitligini ayn1 anda test etmek i¢in
gelistirilmis bir hipotez testidir; toplam varyansi “gruplar aras1” ve “gruplar i¢i” olmak
tizere iki bilesene ayirir ve bu bilesenlerin orani iizerinden F-testi uygular. Boylece,
birden ¢ok karsilastirma yaptiginda tip I hata orani sabit tutulur (Montgomery, 2017,
s. 11-12). Normallik, giivenirlik ve faktor analizlerinin dogrulanmasindan sonra birinci
hipotezimiz “H;: Kusaklar ve davranigsal finans arasinda istatiksel olarak anlamli bir
fark vardwr.” ve alt boyutlar ile ikinci hipotezimiz “H>. Kusaklarin yatirnmlarinda

temel ve teknik analizi tercih etmelerinde istatistiksel olarak anlaml fark vardir” ve
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alt boyutlarmi test etmek amaciyla ANOVA testi uygulanmistir. Analizlere iligkin

sonuclar asagida tablolar halinde verilmistir.

Tablo 7. Kusaklar ve Davramssal Finans Boyutlarma iliskin ANOVA

Analizi Sonuc¢lan

Davranigsal Std. Varyansin Kareler
Finans Kusaklar N Ort. Spm. Temeli Toplam P
X 138 2,826 1,011 Oruplar 36,088
arasi
Temsililik Y 212 3,482 0,892 Grup i¢i 468,282 19,459 0,000*
Z 158 3,202 1,009 Toplam 504,370
Toplam 508 3,217 0,997
X 138 3,449 1,028 Oruplar 42,946
arasi
Muhafazakarlik Y 212 3,105 1,087 Grup i¢i 583,263 18,592 0,000*
Z 158 2,689 1,097 Toplam 626,209
Toplam 508 3,069 1,111
X 138 2,707 1,082 Sruplar 24,138
arasi
Asir1 Giiven Y 212 2,871 1,049 Grup igi 584,392 10,429 0,000*
Z 158 3,255 1,104 Toplam 608,529
Toplam 508 2,946 1,095
X 138 4,002 0,761 Sruplar 40,593
) arasi
itefféf;f Y 212 3,319 0,997 Grup igi 433,521 23,643 0,000%
Z 158 3,468 0,958 Toplam 474,114
Toplam 508 3,551 0,967
X 138 3,859 0,752 Oruplar 4,263
arasi
Haber Aveilart Y 212 3,636 0,750 Grup ici 279,650 3,849 0,022*
Z 158 3,694 0,728 Toplam 283,913
Toplam 508 3,715 0,748
X 138 3.727 0,820 Oruplar 6,403
arasi
Momentum v 212 3,611 0,921 Grup igi 427,722 3780 0.023*
Yatirimcilari ’ ’
Z 158 3,436 0,969 Toplam 434,125
Toplam 508 3,588 0,925
* p<0,05
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Tablo 7 incelendiginde kusaklarin, temsililik davranis1 (F=19,459, p<0,05),
muhafazakarlik davranist (F=18,592, p<0,05), asir1 giiven (F=10,429, p<0,05),
kendine atfetme (F=23,643, p<0,05), haber avcilar1 (F=3,849, p<0,05) ve momentum
yatirimeilart (F=3,780, p<0,05) boyutlarinin ortalamalar1 arasinda %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulundugu tespit edilmistir. Bu
kusaklarin davranigsal finans boyutlarinda gosterdigi tutumlarin birbirinden farkl
oldugu anlamina gelmektedir. Bu farkliliklarin hangi kusaklar arasinda oldugunu
saptayabilmek adina post-hoc analizlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Post-hoc
analizlerinin sec¢imlerinde oOncelikli belirleyici olan varyanslarin homojenligidir.

Varyanslarin homojenligini belirlemek amaciyla Levene’s testi uygulanmistir.

Tablo 8. Davranigsal Finans Boyutlarina Iliskin Levene’s Testi Sonuclar

Davramgsal Finans L P
Temsililik 3,807 0,023
Muhafazakarlik 2,733 0,066*
Asir1 Giiven 0,678 0,508*
Kendine Atfetme 32,269 0,000
Haber Avcilari 1,901 0,151*
Momentum Yatirimcilari 3,423 0,033
* p>0,05

Tablo 8 incelendiginde temsililik (L=3,807, p<0,05), kendine atfetme
(L=32,269, p<0,05) ve momentum yatirimcilar1 (L=3,423, p<0,05) davranislarinin
homojen olmadigi, muhafazakarlhik davramis1 (L=2,733, p>0,05), asir1 giiven
(L=0,678, p>0,05) ve haber avcilar1 (L=1,901, p>0,05) davranislarinin homojen
oldugu sonucuna ulasilmistir. Homojen dagilan varyanslar i¢in 7ukey, homojen

dagilmayan varyanslar i¢in ise Games-Howell post-hoc testleri uygulanmustir.

Tablo 9. Kusaklar ve Temsililik Davramisina iliskin Games-Howell Testi

Sonuglar
Davranissal Finans Kusaklar (X;) Kusaklar (X3) X1 X, Sh, P
7 Y -0,280 0,101 0,016*
X 0,376 0,117 0,004*
Temsililik v Z 0,280 0,101  0,016%
X 0,656 0,105 0,000*
X Z -0,376 0,117 0,004*
Y -0,656 0,105 0,000*
* p<0,05
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Tablo 9, X, Y ve Z kusaklarinin, temsililik davranisi ortalamalarinin %95
gliven araliginda (p<0,05) birbirlerinden anlamli diizeyde farklilastigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu sonucunda, Hi. “Kusaklar ve temsililik davranisi arasinda

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 10. Kusaklar ve Muhafazakarhk Davramsina Iliskin Tukey Testi

Sonuclari
Davramssal Finans Kusaklar (X;) Kusaklar (X3) Xi-X2 Shy P
7 Y -0,415 0,112 0,001*
X -0,759 0,125 0,000%*
Muhafazakarhk Y z 0415 0.112 0,001
X -0,343 0,117 0,010%*
X Z 0,759 0,125 0,000%*
Y 0,343 0,117 0,010%*
* p<0,05

Tablo 10, X, Y ve Z kusaklarinin, muhafazakarlik davranisi ortalamalarinin
%095 giiven araliginda (p<0,05) birbirlerinden anlamli diizeyde farklilagtigin1 ortaya
koymaktadir. Bu bulgu sonucunda, Hyp “Kusaklar ve muhafazakarilik davranis
arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 11. Kusaklar ve Asir1 Giiven Davramsina iliskin Tukey Testi
Sonuglar

Davramisgsal Kusaklar Kusaklar

Finans (X1) (X2) Xi1- X2 Shx P

7 Y 0,384 0,113 0,002*
X 0,547 0,125 0,000*
Asir1 Giiven Y Z -0,384 0,113 0,002*

X 0,163 0,117 0,348
X Z -0,547 0,125 0,000*

Y -0,163 0,117 0,348

* p<0,05

Tablo 11, Z kusaginin, asir1 giiven davranisi ortalamasinin %95 giliven

araliginda (p<0,05) X ve Y kusaklarindan anlamli diizeyde farklilagtigini ortaya
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koymaktadir. Bu bulgu sonucunda, H;. “Kusaklar ve asirt giiven davranisi arasinda

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 12. Kusaklar ve Kendine Atfetme Davramsina iliskin Games-
Howell Testi Sonuglari

R -

. Y 0,149 0,102 0,314
X -0,534 0,100 0,000*

Kendine Atfetme Y . o oo oo
X -0,683 0,094 0,000*
X Z 0,534 0,100 0,000*
Y 0,683 0,094 0,000%*

* p<0,05

Tablo 12, X kusaginin, kendine atfetme davranisi ortalamasinin %95 giiven
araliginda (p<0,05) Y ve Z kusaklarindan anlamli diizeyde farklilagtigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu sonucunda, Hys “Kusaklar ve kendine atfetme davranist
arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardir. ” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 13. Kusaklar ve Haber Avcilar1 Davramsina iliskin 7 ukey Testi
Sonuclarn

Da;irl?;l;sssal Ku(s;g;lar Ku(s)sg()lar X1 Xo Shy P

7 Y 0,057 0,078 0,744

X -0,165 0,086 0,136

Haber Avcilan Y Z 0,057 0,078 0,744
X -0,223 0,081 0,017*

X Z 0,165 0,086 0,136
Y 0,223 0,081 0,017*

* p<0,05

Tablo 13, X kusagmin, haber avcilari davranisi ortalamasiin %95 giliven
araliginda (p<0,05) Y kusagindan anlaml diizeyde farklilastigin1 ortaya koymaktadir.
Bu bulgu sonucunda, Hi. “Kusaklar ve haber avcilari davranist arasinda istatistiksel

olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kismen kabul edilmistir.
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Tablo 14. Kusaklar ve Momentum Yatirimcilar1 Davramsima iliskin
Games-Howell Testi Sonuclari

Kusaklar Kusaklar

Davranissal Finans X1-X2 Shx P

(X1) (X2)
7 Y -0,174 0,099 0,187
X 0,290 0,106 0,018%*
Momentum v Z 0,174 0,099 0,187
Yatirimcilari X -0,115 0,096 0,458
X Z -0,290 0,106 0,018%*
Y 0,115 0,096 0,458
* p<0,05

Tablo 14, X kusaginin, momentum yatirimcilart davranist ortalamasinin %95
giiven araliginda (p<0,05) Z kusagindan anlamli diizeyde farklilastigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu sonucunda, His “Kusaklar ve momentum yatirimcilari
davranist arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardwr.” hipotezi kismen kabul

edilmistir.

Yukaridaki Tukey ve Games-Howell testlerinden elde edilen bulgular
sonucunda, birinci hipotezimiz olan H; “Kusaklar ve davranissal finans arasinda
istatiksel olarak anlamli bir fark vardwr.” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 15. Kusaklar ve Temel ve Teknik Analize iliskin ANOVA Analizi
Sonuglar

Std. Varyansin Kareler

Analizler Kusaklar N Ort. Spm. Temeli Toplami P

X 138 3,859 0,589 Gruplar arast 43,089
Y 212 3,410 0,842 Grup igi 348,823

Temel z 158 3,097 0,981 Toplam 391,912 S1191 0,000%
Toplam 508 3,435 0,879
X 138 2,587 0,998 Gruplar aras1 75,604

Teknik Y 212 3,462 0,818 Grup igi 396,864 48.102 0.000*
Z 158 3,443 0,869 Toplam 472,468 ’

Toplam 508 3,218 0,965

* p<0,05

Tablo 15 incelendiginde kusaklarin, temel analiz (F=31,191, p<0,05) ve teknik

analiz (F=48,102, p<0,05) ortalamalar1 arasinda %95 giiven aralifinda istatistiksel
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olarak anlamli bir fark bulundugu tespit edilmistir. Bu bulgu, kusaklarin, temel ve
teknik analiz se¢imlerinde gosterdigi tutumlarin birbirinden farkli oldugu anlamina
gelmektedir. Bu farkliliklarin hangi kusaklar arasinda oldugunu saptayabilmek adina

post-hoc analizlerinin uygulanmasi i¢in Levene'’s testi uygulanmistir.

Tablo 16. Temel ve Teknik Analiz Boyutlarina iliskin Levene’s Testi
Sonuclari

Analizler L P
Temel 43,831 0,000
Teknik 7,929 0,000*
* p>0,05

Tablo 8 incelendiginde temel (L=43,831, p<0,05) ve teknik (L=7,929, p<0,05)
analiz varyanslarinin homojen dagilmadigi sonucuna ulasilmistir. Temel ve teknik

analiz Olgegi icin Games-Howell testi uygulanmistir.

Tablo 17. Kusaklar ve Temel Analiz Boyutuna iliskin Games-Howell Testi
Sonuglar

Kusaklar Kusaklar

Analizler X1) X2) X1 Xz Shi p
7 Y -0,313 0,097 0,004*
X -0,762 0,092 0,000%*
Temel Analiz Y Z 0,313 0,097  0,004*
X 0449 0,076 0,000
X Z 0,762 0,092 0,000%*
Y 0,449 0,076 0,000%*
* p<0,05

Tablo 17, X, Y ve Z kusaklarinin, temel analiz ortalamalarmin %95 giliven
araliginda (p<0,05) birbirlerinden anlaml diizeyde farklilagtigini ortaya koymaktadir.
Bu bulgu sonucunda, Hz, “Kusaklarin yatinmlarinda temel analizi tercih etmelerinde

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 18. Kusaklar ve Teknik Analiz Boyutuna iliskin Games-Howell
Testi Sonuclar:

Da;ir::lllsssal Ku(s;lk)lar Ku(s;zk)lar X1. Xa Shy p

7 Y -0,019 0,089 0,975
X 0,856 0,109 0,000*

Teknik Analiz Y z 0,019 0,089 0,975
X 0,875 0,101 0,000*
X Z -0,856 0,109 0,000*
Y -0,875 0,101 0,000%*

* p<0,05

Tablo 18, X kusaginin, teknik analiz ortalamasinin %95 giiven araliginda
(p<0,05) Y ve Z kusaklarindan anlamli diizeyde farklilastigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu sonucunda, Hzy “Kusaklarin yatirimlarinda teknik analizi tercih etmelerinde

istatistiksel olarak anlaml fark vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

Yukaridaki Games-Howell testinden elde edilen bulgular sonucunda, ikinci
hipotezimiz olan H: “Kugaklarin yatirimlarinda temel ve teknik analizi tercih

etmelerinde istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

4.4. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki nicel degisken veya veri seti arasindaki iligkinin
varligini, yoniinii ve siddetini inceleyen sayisal bir istatistiksel tekniktir. Analiz
sonucunda elde edilen korelasyon katsayisi (1), iliskideki dogrusal bagintinin giiciinii
—1 1ile +1 arasinda Olger. Degiskenler arasindaki iliskinin diizeyi, korelasyon
katsayisinin 0-0,29 arasinda olmasi zayif, 0,30-0,64 arasinda olmasi orta; 0,65-0,84
arasinda olmasi1 giiclii; 0,85-1 arasinda olmasi ¢ok giiclii bir iligki diizeyi oldugunu

gosterir (Gogtay ve Thatte, 2017, s. 79; Ural ve Kilig, 2013, s. 244).

Davranigsal finans boyutlar1 ile temel ve teknik analiz tercihlerinin arasindaki
iliskinin varligin1 tanimlayabilmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Veriler normal

dagilim gosterdigi i¢in Pearson korelasyon analizi yapilmustir.
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Tablo 19. Davramssal Finans ve Temel ve Teknik Analiz Tercih Iliskisinin
Korelasyon Analizi Sonuclari

Degiskenler Ort SS 1 2 3 4 5 6 7 8
1. Temsililik 321 0,99 1

2 Muhafazakarhk 3,06 1,11 -0,09" 1

3. Asir1 Giiven 294 1,09 0,10° 0,07 1
4.Kendine . - -
Atfetme 3,55 096 -0,09° 0,28 0,16 1
5. Haber Avcilann 3,71 0,74 -0,06 0,23 0,16™ 0,33™ 1

6.MomentumY. 3,58 0,92 0,10° -0,01 0,23" -0,05 0,08 1

7. Temel Analiz 343 087 -003 007 -0,08 0,07 -0,01 0,04 1

8. Teknik Analiz 3,21 0,96 0,13 -0,02 0,07 -0,11° -0,01 -0,10" 0,05 1
n=508, *p<,05, **p<,01, Not: Verilerin tabloya sigmasi i¢in virgiilden sonraki iki basamak alinmuistir.

Degiskenler arasindaki iligkiler ile bu degiskenlere yonelik ortalamalar1 ve
standart sapmalar1 Tablo 19° da goriilmektedir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda,
temsililik (7= 0,13, p<0,01) davranis1 ve teknik analizi tercih etme arasinda zayif ve
pozitif yonlii, kendine atfetme (r=-0,11, p<0,05) ve momentum yatirimecilari (=-0, 10,
p<0,05) ve teknik analizi tercih etme arasinda zayif ve negatif yonlii bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Davranissal finans boyutlar ile temel analizi tercih etme arasinda ise

anlamli herhangi bir iligkiye rastlanilmamuistir.

4.5. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir bagimli degiskenin (tahmin edilmek istenen) bir veya
daha fazla bagimsiz degisken (ac¢iklayici) ile olan iliskisini inceleyerek, bagimli
degiskenin ortalama degerini bu bagimsiz degiskenlerin bilinen veya sabit degerleri
lizerinden tahmin etmeyi amaclayan istatistiksel bir tekniktir (Gujarati, 2002, s. 19;
Montgomery, 2021, s. 1). Korelasyon degiskenler arasindaki dogrusal iligkiyi
incelerken, regresyon bu degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskisini agiklamaya

calisir.

Korelasyon analizi araciligiyla degiskenler arasindaki iligkiler ortaya
konulduktan sonra, degiskenler arasindaki sebep ve sonug iliskilerini saptamak icin
regresyon analizi uygulanmistir. Davranigsal finans ve temel analiz arasinda herhangi
bir iliskiye rastlanilmadigindan, temel analiz ile 1ilgili regresyon analizi

uygulanmamustir.

71



Tablo 20. Davramssal Finans ve Teknik Analiz Tercih Iliskisinin
Regresyon Analizi Sonuclari

Davramgsal Finans Teknik Analiz (B)
1. Temsililik 0,129*

2. Muhafazakarlik 0,003

3. Asir1 Giiven 0,117

4. Kendine Atfetme -0,140%*

5. Haber Avcilar 0,035
6.Momentum Y atirimcilari -0,159%*

F 5,185

R? 0,242
Diizeltilmis R’ 0,058

n: 508, *p<0,01, Not: standart beta degerleri kullanilmistir,

Tablo 20, temsililik (B= 0,12, p<0,01) davranisi ve teknik analizi tercih etme
arasinda anlamli ve pozitif yonlii, kendine atfetme (= -0,14, p<0,01) ve momentum
yatirimeilart (B= -0,15, p<0,01) ve teknik analizi tercih etme arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Korelasyon ve regresyon analizlerinin
sonuclara gore, Hsp “Temsililik davranisinin, yatirimcilarin teknik analiz tercihleriyle
anlamli bir iliskisi vardwr.”, H3p “Kendine Atfetme davranisinin, yatirimcilarin teknik
analiz tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardwr.”, Hzx “Momentum Yatirimcilart
davramsimin, yatirimcilarin teknik analiz tercihleriyle anlamli bir iligkisi vardir.”
hipotezleri kabul edilirken, H3a, H3e, H3a, H3e, H3s, H3g, H3, Hsi, Hsj hipotezleri
reddedilmistir. Hz “Davranissal finans boyutlarimin, yatirimcilarin temel ve teknik

analiz tercihleriyle anlamli bir iligkisi vardir.” hipotezi kismen kabul edilmistir.

Yapilan analizler ve elde edilen bulgular dogrultusunda kabul edilen ve

reddedilen hipotezlere iliskin bilgiler Tablo 21°de sunulmustur.

72



Tablo 21. Hipotezlerin Kabul ve Red Tablosu

Hipotezler Kabul ve Red
Hi, Kabul
Hip Kabul
Hi. Kabul
H,; Kabul
Hi Kabul
Hi. Kabul
Hiy Kabul
H>, Kabul
H> Kabul
H;, Kabul
H3a Red
Hj3p Kabul
H;. Red
H3q Red
H. 3e Red
Hjy Red Kismen
H;
His, Red Kabul
Hj3yp, Kabul
H. 3 Red
H;3; Red
H;3; Red
Hj;, Kabul
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Aragtirma bulgular, X, Y ve Z kusaklar1 arasinda hem yatirim analiz
tercihlerinde hem de davranissal finans 6nyargilarinda belirgin farkliliklar oldugunu
ortaya koymustur. Yapilan varyans analizi sonucunda kusaklar arasi temel analiz
tercih diizeylerinde (F=31,191, p<0,05) ve teknik analiz tercih diizeylerinde
(F=48,102, p<0,05) anlaml1 farkliliklar goriilmiistiir (Tablo 15, s. 64). Games—Howell
post-hoc testi, X, Y ve Z kusaklarinin birbirinden istatistiksel olarak anlaml diizeyde
ayristigint  gostermistir. Temel analizi tercih etme siralamalar ise X> Y> Z
seklindedir. Ozetle, X kusag1 temel analiz tercih ortalamasimin Y ve Z kusaklarina gore
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Teknik analiz tercihinde ise Y ve Z kusagi arasinda
anlamli bir farklilik bulunamazken, X kusaginin digerlerinden farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. X kusaginin Y ve Z kusagina gore daha az teknik analizi tercih ettigi
sonucuna ulasilmistir (Tablo 17-18, s. 65). Bu sonug, kusaklar arasinda, temel ve
teknik analiz yontemleri acisindan belirgin bir farklilagsma oldugunu dogrulamaktadir.
Bu bulgular sonucunda H; (kusaklarin yatirimlarinda temel ve teknik analizi tercih
etmelerinde istatistiksel olarak anlamli fark vardir.) ve alt hipotezleri olan Hza ve Hop

hipotezleri kabul edilmistir.

Benzer sekilde, davranigsal finans 6nyargilarina yonelik ANOVA sonuglar da
kusaklar aras1 farklilagmaya isaret etmektedir. Temsililik (F=19,459, p<0,05),
muhafazakarlik (F=18,592, p<0,05), asir1 giiven (F=10,429, p<0,05), kendine atfetme
(F=23,643, p<0,05), haber avcilar1 (F=3,849, p<0,05) ve momentum yatirimcilari
(F=3,780, p<0,05) onyargt boyutlarinda X, Y ve Z kusaklar1 arasinda istatistiksel
acidan anlaml farklar bulunmustur (Tablo 7, s. 59). Tukey ve Games—Howell post-

hoc analizleri (Tablo 9-14, s. 61-63);

e Temsililik Davramslar: X, Y ve Z kusaklar1 arasinda istatistiki olarak

anlaml farkliliklar saptanmistir. Analiz sonucunda Y kusagmin X ve Z
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kusagina gore daha yiiksek temsililik ortalamasina sahip oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Bu sonug, Y kusaginin yatirim kararlarinda X ve Z kusagina
gore, daha c¢ok belirsiz olaylar1 kesinmis gibi algilama, ge¢mis
deneyimlerine dayali olarak kesin sonuclar gelistirme (Barberis vd., 1998,
s. 315-316) davranisi ortaya koydugunu gostermektedir.
Muhafazakarhk Davramisi: X, Y ve Z kusaklarinin tamami arasinda
istatistiki olarak anlamli farkliliklar gbzlemlenmistir. Ortalamalar
incelendiginde, X kusagmin Y ve Z kusagina gore daha fazla
muhafazakarlik davranisi sergiledigi goriilmiistiir. Bu bulgular, kusaklarin
yatirim kararlarinda 6nemli bilgileri alirken mevcut inang¢ ve tutumlarini
kolayca degistirememe egiliminde (Barak, 2006, s. 212; Bodie vd., 2012,
s. 269; Kiiden, 2014, s. 24; Ulkii 2001, s. 106), birbirlerinden farklilastigini
gostermektedir.

Asir1 Giiven Davramisi: Z kusaginin X ve Y kusaklar arasinda istatistiki
olarak anlamli farkliliklar g6zlemlenmistir. Bu durum, o6zellikle Z
kusagimin bilgiye ve analizlere dayali karar alma siire¢lerinde X ve Y
kusagina kiyasla daha 6zgiivenli davrandigi veya daha yiiksek asir1 giiven
(Cunningham, 2002, s. 769) egilimi gostermede farklilagtigini ortaya
koymaktadir.

Kendine Atfetme Davramisi: X kusaginin Y ve Z kusaklar1 arasinda
istatistiki olarak anlamli farklhiliklar goézlemlenmistir. Bu sonug, X
kusaginin basarilarim1 kendi yetenek ve bilgi diizeylerine baglamada ve
basarisizliklarinin sorumlulugunu dissal faktorlere yiiklemede (Faikoglu,
2012, s. 127) Y ve Z kusagma kiyasla farkli bir yol izledigini
gostermektedir.

Haber Aveilar: X ve Y kusagi arasinda istatistiki olarak anlamli farklarin
bulunmasi, her iki kusagin piyasa haberlerine ve dis bilgi akisina (Hong ve
Stein, 1999, s. 2144) farkli diizeyde duyarlilik gdosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, haber kaynaklarina ve giincel bilgilere dayal
yatirrm kararlarinda X kusagimin, Y kusagindan anlamli bir sekilde
ayristigini ortaya koymaktadir.

Momentum Yatinnmeilari: X ve Z kusagi arasinda tespit edilen

farkliliklar, yatirim kararlarim1 ge¢cmis fiyat hareketlerine dayandiran ve
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fiyat degisimleri disinda herhangi bir bilgiyi dikkate almayan momentum
yatirimeilart davranisi (Hong ve Stein, 1999, s. 2144) konusunda Z
kusaginin yatirim stratejilerinde kendine 6zgii risk algisi, karar verme
mekanizmasi ve piyasa dinamiklerine yaklasimimin X kusagma gore

farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular 1s18inda H; (kusaklarla davranigsal finans arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir) ve alt hipotezleri olan Hia, Hib, Hic, Hiq, Hie
ve Hirhipotezleri kabul edilmistir. Genel bulgu, Z kusaginin asir1 giiven ve momentum
yatirimcilart Onyargilart bakimindan diger kusaklara kiyasla daha yiiksek puanlar
aldigi, Y kusaginin genelde orta seviyede, X kusaginin ise 6zellikle, muhafazakarlik,

kendine atfetme davranisi ve haber avcilari egiliminde 6ne ¢iktig1 yoniindedir.

Bu 6nyargi farkliliklar ile analiz tercihleri arasindaki iligkiler korelasyon ve
regresyon analizleriyle de desteklenmistir. Temsililik 6nyargisi ile teknik analiz tercihi
arasinda zayif ve pozitif (=0,13, p<0,01 ve p= 0,12, p<0,01), kendine atfetme (r—
0,11, p<0,05 ve p=-0,14, p<0,01) ve momentum davranislar1 (=0,10; p<0,05 ve =
-0,15, p<0,01) ile teknik analiz tercihi arasinda zayif ve negatif iliski oldugu ortaya
cikmigtir (Tablo 19-20, s.66-67). Kolerasyon ve regresyon analizlerinde, davranissal
finans ve teknik analizi tercih etme kararlar1 arasinda iliski ¢ikmis olsa da bu iligki
oldukca diisiik derecelidir. Temsililik 6nyargisinin teknik analiz tercihleriyle zayif da
olsa pozitif yonde iligkili bulunmasi, yatirimcilarin ge¢miste gozlemledikleri fiyat
hareketlerinin gelecekte de devam edecegi inancindan kaynaklanmaktadir. Kahneman
ve Tversky’nin (1979) calismasinda, insanlarin rastlantisal verilerde bile belirli
orlintiiler arama egiliminde oldugu ve bu Oriintiileri gelecege uzatarak yorumladig:
vurgulanmistir. Bu baglamda, temsililik 6nyargisina yatkin yatirimcilar, teknik analiz
aracglarinin sundugu sinyallerdeki diizenlilik arayisini onaylayarak bu yontemi daha sik
kullanma egilimi gostermektedir. Ote yandan, kendine atfetme egilimi ile teknik analiz
tercihi arasindaki negatif iliski, yatirimcilarin bagarilarin1 kendi yeteneklerine,
basarisizliklari ise sansa veya dis kosullara atfetme egiliminden kaynaklanir. Statman,
Thorley ve Vorkink (2006), asir1 6zgiivenin yatirimcilar1 “kendi i¢sel modellerine”
fazla giivenmeye yonlendirdigini, bu nedenle digsal gosterge ve sinyallere (6rn. teknik
analiz araclarina) bagvurmayi azalttigini belirtmistir. Benzer sekilde, momentum
yatirrmcilariin  da fiyat hareketlerinin = siirdiiriilmesine odaklanirken, teknik

indikatorlerin ongoérdiigii kisa vadeli doniis sinyallerine kuskuyla yaklasabildigi
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goriilmektedir. Jegadeesh ve Titman’in (1993) ampirik arastirmasi, momentum
stratejisi uygulayan yatirimeilarin daha ¢ok temel fiyat dinamiklerine odaklandigini ve
teknik analiz indikatorlerinden ziyade ge¢mis getirinin giliciine inandiklarin

gostermistir.

Sonu¢ olarak, korelasyon ve regresyon analizlerimizdeki anlamlilik,
davranigsal finans teorilerinin 6ngordiigii psikolojik mekanizmalarin gercek piyasa
tercihleriyle Ortlstiigiinii gostermektedir. Bununla birlikte, elde edilen r ve P
katsayilarinin nispeten diisiik olmasi, yatirnm kararlarim1 yalnizca bu tek faktorlerin
degil, ayn1 zamanda bilgi erisimi, piyasa volatilitesi ve bireysel risk toleransi gibi coklu
degiskenlerin de sekillendirdigine isaret etmektedir. Bu bulgular, hem davranigsal
finans literatiiriinii destekler nitelikte hem de Tiirkiye sermaye piyasalarinda bu

psikolojik 6nyargilarin etkisinin sinirli diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.

Temel analiz tercihi ile bu Onyargilar arasinda ise anlamli korelasyonlar
bulunamamistir. Bu bulgular sonucunda, Hs (davranigsal finans boyutlarinin,
yatirimcilarin temel ve teknik analiz tercihleriyle anlamli bir iliskisi vardir.) ve alt
boyutlar1 olan H3b, H3n ve Hsk hipotezleri kismen kabul edilmistir. Hza, H3c, H3d, Hae,

Hat, Hag, H3,, Hzi ve Hsjalt hipotezleri ise reddedilmistir.

Bu bulgular, beklendigi iizere onyargi diizeylerinin yatirimel tercihlerini
sekillendirdigini gostermektedir. Tiim bu sonuglar, Shefrin’in (2001) ve Odean’in
(1999) belirttigi kusaklar aras1 risk algis1 ve davranig farklarina dair Onceki

caligmalarla kismen ortiismektedir.

Elde edilen bulgular, finansal piyasalarin dinamik yapisi i¢erisinde ekonomik
degiskenler, psikolojik ve davranigsal faktorlere ek olarak kusak farkliliginin
olusturdugu kisisel 6zelliklerin de belirleyici nitelikte oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, yasam deneyimleri, ekonomik krizleri ve i¢inde bulunduklart dénemin
teknolojik gelismeleri yoniinden birbirinden ayrilan kusaklarin finansal kararlarinda

da farkli yaklagimlar benimsedigini ortaya koymaktadir.

5.2. Oneriler

Kusak kavrami, ayni kiiltiirel, sosyal, ekonomik ve siyasal olaylara maruz
kalmis ve ayni tarthsel donemde dogmus bireyler toplulugu olarak tanimlanir

(Adigiizel vd., 2014, s. 169; Altuntug, 2012, s. 204; Kuyucu, 2017, s. 847; Lower,
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2008, s. 81; Schewe ve Meredith, 2004, s. 55). Her kusagin kendine ait 6zellikleri,
birbirine benzeyen deger yargilari, tutumlari, giiclii ve zayif taraflar1 bulunmakta
(Lower, 2008, s. 81) ve bunlar kisilerin finans yasamlarinda sergiledikleri yatirim
davraniglari lizerinde de etkiler yaratmaktadir (Glass, 2007, s. 101). Giliniimiiz yatirim
diinyasinin biiyiik bir kisminin X, Y ve Z kusaklarina ait olmasi nedeniyle, bu kusaklar
arasindaki farkliliklarin tespit edilip anlasilmasi Onem tasimaktadir. Yatirim
danigsmanlari, danisanlarinin kusak 6zelliklerini ve buna bagli davranigsal profillerini
dikkate almalidir. Geng¢ yatinmcilara (Z kusagl) piyasa haberlerini objektif
yorumlama, duygusal kararlar yerine istatistiksel dlgiitleri esas alma konusunda yol
gosterilebilir; daha deneyimli X kusagina ise yenilik¢i teknolojik analiz araglarinin
avantajlar tanitilmali, ancak asir1 giiven tuzagindan kacginmalari i¢in risk yonetimine

odakli egitim verilmelidir.

Her kusagin ortak deger yargilari, tutumlart ve biligsel egilimleri; yatirim
kararlarinda tercih edilen analiz yontemlerini de sekillendirir (Glass, 2007, s. 101).
Dolayisiyla, giinlimiiz finansal piyasalarinda agirlikta yer alan X, Y ve Z kusaklarina
0zgl stratejiler gelistirmek, yatirimcilarin hem davranigsal 6nyargilarinin hem de bilgi
isleme bi¢imlerinin dengelenmesine imkan taniyacaktir. Akademik kurumlar, sermaye
piyasalar1 diizenleyicileri ve yatirim platformlari, kusaklar aras1 dnyargilar ve analiz
tercihleri farkliliklarii temel alan siirekli egitim programlar1 diizenlemelidir.
“Davranigsal Finans ve Kusaklar Arasi Stratejiler” temal1 sertifika programlarinda;
gercek vakalar, simiilasyon senaryolar1 ve ikili mentorluk uygulamalari yer almalidir
(Aysel, 2018, s. 50; Izmirlioglu, 2008, s. 43). Bu programlar, yatirrmeilarin bilissel
tuzaklarini taniyarak kontrol etmesine imkan verir ve yatirim danigmanlarinin kusak

odakl1 rehberlik becerilerini gelistirmesini saglar.

Z Kusag yatirimeilar,, dogduklart andan itibaren dijital teknolojilerle
bliylimiis; sosyal medya ve anlik haber akisinin yogun etkisiyle temsililik ve asiri
giiven egilimleri sergileme egilimindedir (Ozmerdivanli, 2023, s. 142; Senbir, 2004,
s. 28). Bu 6nyargilar, piyasa hareketlerini gegmis oriintiiler lizerinden genellemeye ve
hizli pozisyon almaya yol agabilir. Bu nedenle Z Kusagi’na yonelik egitim
programlarinda dncelikle temel analiz yontemlerinin sistematik kullanimi 6gretilmeli;
sirket finansallari, makroekonomik gdstergeler ve degerleme modelleri iizerinde

alistirmalar yaptirilmalidir (Konuralp, 2001, s. 87; Ureten ve Ozgam, 1996, s. 173).
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Interaktif dijital platformlar ve simiilasyonlar araciligiyla, Z Kusagi’nin temsililik

tuzagini fark ederek veri odakli karar almasi desteklenmelidir.

X Kusagi yatirimeilar ise genellikle piyasa basarilarini igsellestirme ve kendi
yeteneklerine atfetme egilimi gosterir (Daniel vd., 1998, s. 777). Bu 6nyargi, 6zellikle
teknik analizde elde edilen kisa vadeli kazanglar karsisinda asir1 gliven duyulmasina;
uzun vadeli risk yonetimi siireglerinin ihmal edilmesine neden olabilir. Bu kusaga
yonelik seminer ve g¢alistaylarda, dncelikle risk yonetimi teknikleri ve temel analiz
raporlarinin yorumlanmasi iizerine odaklanilmalidir (Apak ve Demirel, 2009, s. 199;
Berk, 2010, s. 73). Ayrica, X Kusagi’nin grafik formasyonlarina olan ilgisinden
faydalanilarak, teknik analiz sinyallerinin temel finansal gostergelerle ¢akistirildig:
vaka incelemeleri yaptirilabilir. Boylece hem deneyim odakli 6grenme hem de veri

dengesi saglanir.

Y Kusagi yatirimeilari, teknolojiye yiiksek adaptasyon yetenekleri ile otoriteye
ve uzun prosediirlere karst mesafeli durma egilimindedir (Mercan, 2016, s. 63; Muslu,
2017, s. 483). Bu ozellikler, Y Kusagi’nin karma egitim modellerine ihtiyag
duydugunu gosterir. Hem temel hem teknik analiz araglarini iceren hibrit egitimler
diizenlenerek, portfoy olusturma siirecinde fiyat grafiklerinin temel degerlerle nasil
biitiinlestigi konusunda deneyim kazandirilmalidir (Aydin, 2004, s. 82; Erding, 2004,
s. 53). Ogzellikle interaktif panolar (dashboards) kullanilarak, Y Kusagi’nin ¢ok
boyutlu veri analizini pratikte gormesi saglanabilir. Bu yaklagim, analitik becerilerin

gelismesini ve kugaklar arasi bilgi bosluklarinin kapanmasini destekler.

Temel analiz, firmalarin finansal tablolari, piyasalardaki konumlari ve benzeri
gostergeleri derinlemesine inceleyerek hisse senedinin “gercek” degerini ortaya
koymay1 hedeflerken, teknik analiz yalnizca ge¢miste kaydedilen fiyat hareketleri ve
islem hacmi verilerine odaklanarak, fiyatlarin yukar1 veya asag1 yonlii hareketine yol
acan arz-talep etkilesimlerinin sonuclarini degerlendirmektedir (Apak ve Demirel,
2009, s. 199; Berk, 2010, s. 73). Bu kapsamda hangi kusagin hangi analiz yonteminde
yetersiz kaldigin1 bilmek, yatirnm yaparken yapilan hatalarin daha erken fark
edilmesini saglayabilir. Bunun sonucunda getirisi daha yiiksek portfoyler

olusturulabilir.

Kusaklar aras1 analiz tercihlerindeki farklar, her yatirnmcinin hem temel hem

teknik analizi dengeli kullanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. X kusaginin temel
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analize yiiksek, teknik analize diisiik egilimi; Z kusaginin ise tam tersi bir yaklagimi
g6z onilinde bulundurarak, yatirimcilarin iki analiz yontemini birbirini tamamlayacak
sekilde kullanmalar1 tesvik edilmelidir. Ornegin, teknik analizde belirlenen trend ve
sinyalleri, temel analiz verileri ile (sirket finansallari, ekonomik gostergeler)

destekleyen portfoy stratejileri gelistirilebilir.

Rekabetin yogun sekilde hissedildigi yatirnm piyasalarinda, yatirimcilarin,
istiin taraf olmak adina siirekli kendilerini daha fazla gelistirecek yollar
aramaktadirlar. Bu rekabette ayakta durmanin yolu, siirekli kendini gelistirmek ve
o0grenmekle miimkiin olabilir. X, Y ve Z kusagina ait yatirimcilarin 6zellikleri de
dikkat edilmesi gereken bir konudur. Kendi kusagina ait dnyargilari bilen bir yatirimet,
bu hatalar1 daha kolay ortadan kaldirabilir, kendini gelistirebilir, dogru yatirimlarda
bulunabilir ve kir maksimizasyonunu iist seviyeye c¢ikarabilir. Kusaklarin siirekli
degistigini ve yenilendigini diisiindiiglimiizde iilkemiz ve diinya yazini i¢in her zaman
yeni sayilabilecek bir konudur. Alanyazin incelendiginde; davranigsal finans kavrami
sadece bireylerin yast ile sirlandirilmis ve “kusak” kavrami olarak ele alan
calismalarin yeterli olmadig1 goriilmektedir. Kusaklar1 belli bir kaliba sokmaya
calismak yerine, hatalarin1 ve eksiklerini fark edip bu sorunlar1 onarmaya ¢alismak

daha verimli sonuglar elde etmeyi saglayacaktir.

Yatirim danismanlari, danmisanlarinin  kusak profillerini ve davranigsal
egilimlerini dikkate alarak iletisim ve sunum stratejilerini Ozellestirmelidir. Z
Kusagi’'na yonelik kisa video igerikleri, infografikler ve mobil uygulama ici
bildirimler; X ve Y Kusaklari icin ise detayli raporlar, web seminerleri ve akademik
makale Ozetleri hazirlanmalidir (Ceylan, 2014, s. 18; Toruntay, 2011, s. 74-75).
Ayrica, danismanlik platformlarina entegre edilecek yapay zeka destekli onyargi tespit
sistemleri ile danisanlarin temsililik, asir1 giiven veya muhafazakarlik egilimleri erken
asamada belirlenebilir. Boylelikle, kariyer ve portfdy planlamasi esnasinda kisiye 6zel

risk uyarilar1 ve dengeleyici oneriler sunularak uzun vadeli basar1 saglanabilir.

Bu c¢alismada yas olgusunun farklilik gostermesinin sebebinin veya
sebeplerinden birinin kusak faktoriiniin oldugu gegerli orneklem biiyiikligi ve
metodolojiye 6zgii kisitlara bagl olarak gdsterilmistir. Kuyucular (2020), Sever vd.
(2020), Arslan ve Boztosun (2022), Ozmerdivanli’nin (2023) calismalarinda yas
faktorli ve davranigsal finans arasinda anlamli farkliliklar tespit etmelerine ragmen,

konunun kusak boyutunda degerlendirilmeyerek yas olgusu ile smirlandirildig:
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goriilmiistiir. Bu baglamda, gelecekte yapilacak caligmalarin, kusaklar arasi yatirim
kararlar1 ile davranigsal finans arasinda daha biitiinciil iliskileri ortaya koyarak hem

teorik hem de uygulamaya yonelik katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.

Son olarak, kusaklar arasi analiz egilimleri ve davranissal finans iliskileri,
farkli cografi bolge ve kiiltiirlerde yeniden incelenmeli; uzunlamasina (longitudinal)
calismalarla kugak 6nyargilarinin zaman i¢indeki degisimi izlenmelidir (Adigiizel vd.,
2014, s. 169; Williams ve Page, 2011, s. 47-48). Olgek gegerligi ve giivenirligi yiiksek
araclarla elde edilen bulgularin karsilagtirmali analizleri hem teorik hem de uygulamali
calismalara katki saglayacaktir. Bu oneriler, X, Y ve Z kusaklarina 6zgii stratejilerin
gelistirilmesi yoluyla yatirimcilarin daha bilingli, dengeli ve basarili kararlar almasini

destekleyecektir.

Bu o6neriler, ¢calisma bulgularindan hareketle yatirimcilarin ve danismanlarin
strateji gelistirmesine yardimci olacak somut adimlar sunmaktadir. Kusaklar arasi
davranigsal farkliliklar gozetilerek yapilan stratejik yaklagimlar, daha dengeli yatirim

tercihleri ve finansal karar siire¢lerinin objektiflestirilmesine katki saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1: Anket Formu

Kusaklarin Yatirnm Kararlarinda Temel ve Teknik Analizi Tercih

Etmelerinde Davranissal Finansin Rolii

Bu anket, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dalinda Prof. Dr. Sinan AYTEKIN’in danismanliginda Firat SEVER isimli doktora
Ogrencisi tarafindan yiiriitilen “Kusaklarin Yatirnm Kararlarinda Temel ve Teknik
Analizi Tercih Etmelerinde Davranissal Finansin Rolii” bashikli doktora tezi
kapsaminda yapilmaktadir. Arastirmada elde edilen bilgiler hi¢bir sahis veya kurumla
paylasilmayacak olup sadece bilimsel amagla kullanilacaktir. Ankette yer alan
ifadelerden size uygun olan1 agsagida verilen tanimlar dogrultusunda dikkatle okuyarak
isaretlemeniz gerekmektedir. Aragtirma sonucu elde edilecek bulgularin giivenilirligi,
sorulara vereceginiz cevaplara bagli oldugundan, sorular1 cevaplarken azami dikkat

gostermenizi rica eder, degerli katkilariniz i¢in tesekkiir ederiz.

Firat SEVER
firat-sever@msn.com
Temel Analiz Nedir?

Temel analiz bir firmanin finansal durumunu, is stratejisi, sektérdeki konumu
ve eckonomik faktorleri degerlendirerek hisse senedi veya diger finansal

enstriimanlarin degerini belirlemeye caligir.

Teknik Analiz Nedir?

Teknik analiz kisaca gegcmis fiyat hareketlerine bakarak, gelecekte

olusabilecek fiyat hareketlerini tahmin edebilmek olarak agiklanabilir.
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Eger bir hisseden uzun zamandir kar elde ediyorsam digsardan gelecek olumsuz
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Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

Gegmis fiyat hareketleri, bugiin zarar edecegimi gosteriyorsa o hisseden kar elde
etmigsem bile o hisseyi satarim.

0O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

. Finansal durumu ve bilylime potansiyeli iyi olan bir sirket tim olumsuz haberlere

ragmen karliligini stirdiirtir.

o

@)
©)
©)
@)

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmryorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliryorum

Eger bir firmanin yatirim yapacagi haberi ortada dolaniyorsa yatirim yapilmadan
once o hisse senedini alirim
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O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmryorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

5. Bir hissenin fiyat1 sadece ge¢mis fiyatlamalarina bakilarak tahmin edilebilir.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

6. Kar elde ettigim bir firma hakkinda ¢ikan olumsuz haberler fikrimi degistirmez.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

7. Temel analiz sonucu iyi olan bir firma uzun vadede her zaman kazandirir.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

8. Hisseler belli donemde diiser ve yiikselir; kar etmenin yolu hisse senedini uzun
stiredir takip ediyor olmaktir.

o O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliryorum

9. Bir hisse senedi hakkinda karar vermek i¢in sdylentiler yeterlidir.

@)
@)

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
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o Kararsizim
o Katiliyorum
o Kesinlikle Katiliyorum

10. Yeni bir hisse senedini tanimaya ¢alismaktansa bildigim bir hisse senedine
yatirim yapmayi tercih ederim.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmryorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

O O O O O

11. Temel veya Teknik analiz 6nemli degildir, dnemli olan piyasa hakkinda bilgi
sahibi olmaktir.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

O O O O O

12. Firmalarin giiglii ve zayif yonlerini tespit etmeden, finansal durumuna bakmadan
sadece kendi bilgilerimle hareket etmek zarar etmeme neden olur.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

O O O O O

13. Gegmis fiyat hareketleri yaniltic1 olabilir. Bu nedenle dis bilgilere bakmak
gerekir.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim
Katiliyorum
o Kesinlikle Katiliyorum
14. Hisselerden kar etmeyi kendi bilgilerimi kullanarak her zaman basaririm.

o O O O

o Kesinlikle Katilmiyorum
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o O O O

Katilmryorum
Kararsizim
Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

15. Teknik analiz sonucunda eger zarar ettiysem nerede hata yaptigimi arastiririm.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

16. Hisse se¢iminde yanlis kararlar vermemek i¢in temel analiz iyi yapilmalidir.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

17. Eger bir hisse senedinden zarar ettiysem once kendi hatalarima bakarim.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

18. Analiz sonucunda zarar edersem bunun dis ¢evredeki olagandisi durumlardan
oldugunu bilirim.

0O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiltyorum

19. Hisselerden kar etme sebebim verdigim dogru kararlardir.

@)
@)
@)

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim
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@)
©)

Katiliyorum
Kesinlikle Katiliyorum

20. Sadece olaganiistii beklenmedik durumlarda zarar ederim.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

21. Teknik analiz sonucu olumlu olan bir yatirim hakkindaki olumsuz haberler
fikrimi degistirmez.

O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

22. Bir hisse senedine yatirim yapmak icin firma hakkinda giindeme gelen haberlere
bakarim.

0O O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

23. Temel yonden gii¢lii firmalar hakkinda ¢ikan haberler hisse fiyatlarina sadece
kisa stireli etki eder.

o O O O O

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiltyorum

24. Yeni haberler ¢iksa bile hisse teknik analiz ile ¢izdigi yola tekrar uyar.
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Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmryorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiltyorum

0O O O O O

25. Giincel haberler yatirimcilara yon verir.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmryorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

O O O O O

26. Gegmis fiyat dalgalanmalari benim i¢in 6nemli degildir.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

O O O O O

27. Hisse senedinin gelecekteki fiyatini tahmin edebilmek i¢in gecmis fiyatlara
mutlaka bakmak gerekir.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

O O O O O

28. Finansal faktorleri gii¢lii olan bir firma i¢in gegmis fiyat dalgalanmalar1 6nemli
degildir.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiltyorum

0O O O O O
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29. Firma hakkindaki haberlere 6nce ulagan yatirimcilar analiz yapan yatirimcilardan
daha ¢ok kar elde ederler.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiltyorum

0O O O O O

30. Piyasada 6nemli olan ge¢mis fiyat dalgalanmalar1 degil glindemdeki giincel
haberlerdir.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum

O O O O O

102



EK 2: Etik Kurul Onay1

S s g L

T.C.
BALIKESIR UNIVERSITEST
S05YAL VE BESERI BILIMLER ARASTIRMALARI ETIK KURLULD

Toplant: Tarihi 2 270N 2024
Toplanti Sayisi 2 2024H
Toplant: Saati = 1400

Tiirkge : Kusaklann Yatinm Kararlannda Temel ve Teknik Analizi Tercih
Arsstrmanm | Etmelerinde Davramigsal Finansin Roli
Bashiz imgilizee : The Role of Behavioral Finance in the Preference of Fundamental and
Technical Analysis in Investment Decisions of (Generations )
SORUMLU ARASTIREMACI

| Ad Saynd : Prof. Dr. Sinan AYTEKIN

Kurumu : Balhkesir Universitesi’ {{BE
YARDIMOT ARASTIRMACTARASTIRMACILAR

Adli Sovadi TR Ty
Firat SEVER Cankin Karatekin Universitas|

Sosyal ve Beserl Bilimler Arastirmalar Btk Kurulo 27 .08 2024 tarithinde Prof. Dr.
Bayram 5AHIN'in  baskanhfmda toplandi. Kurol fyelerinden Prof. Dr ELif CIMEMN
toplantiya kahlamad.

Crbriigme sonunda, vukanda bilglert ver alan arastirmanin Bilimsel Arastirma Enk

Kurul Onay Belges: talebt Sosyal ve Besen Bilimler Evk Kurvlunca degerlendinlmis ve etik
agidan uygun bulunmusgtur.

BASKAN
Prof. Dir. Bayram SAHIN

Prof. Dr. Sehabaitin KARAMAN Prof. D Sakim (O OGLL Prof. L. Ugur GURGAN
Ly Oye Chye
Dog. D, lbrahim Murst BICIL Dog. Or. M Berk GORNGOR
Ly Oye e
B belge, gvenli elekironik imaa ik mnzalanmisnr,

103






