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ONSOZ

Giliniimiiz ekonomik hayatinda mikro ve makro diizeyde finansal kararlarin alinmasi birden fazla
etkene bagli olarak gerceklesmektedir. Alinan finansal karar ister kiiclik ister biiylik olsun bu karari
etkileyen birden fazla degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerin en basinda karara duyulan ihtiyag,
satin alma giicii, kar elde etme giidiisii gelir. Finansal kararlarin alinmasinda en biiyiik etken belki de

en Onemlisi davraniglardir.
Gerek tez konumun belirlenmesi, gerek tezin yazilmasi gerekse de tezin sonuca ulagsmasinda
yonlendirme ve yardimlarini benden hi¢bir zaman esirgemeyen danisman hocam Yrd. Dog. Dr. Fatih

Burak Gilimiis’e tezime olan katkilarindan dolayi tesekkiirii bir borg bilirim.

Hayatimin her asamasinda ve aldigim 6nemli kararlarimda yanimda olan ¢ok kiymetli esime, kizim

Mehlika’ya ve oglum Ahmet Selim’e sevgilerimi sunarim.

Yusuf DAYIOGLU
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Yatirim kararlarinin alinmasinda bir¢ok degisken bulunmaktadir. Yatiricimlar her ne
kadar rasyonel karar almaya ¢aligsa da alinan yatirim kararlari her zaman rasyonel
olamamaktadir. Yatirim kararlarinin her zaman rasyonel alindigini 6ne siiren Modern
Finans Teorisine yoneltilen en biiylik elestiri baz1 psikolojik siireclerin yatirim karari
rasyonelitesini etkileyecegi, bu nedenle alinan her yatirnrm kararmin psikolojik bazi
nedenlerle rasyonel olmayacagi yoniinde idi. Yatirim kararlarinda psikolojik

stireglerin etkisini ortaya atan ve irdeleyen teori Davranis¢1 Finans Ekolii’diir.

Bizim calismamizin ana amacini sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin bireysel
yatirimeilarin risk tercihlerini nasil etkiledigini, bir yatirnm firmasinda gerceklesen
yatirnm kararlar1 tizerinden davranis¢i finans modelleri 1518inda uygulamali sekilde
ortaya koymaktir. Bireysel yatirimcilar kazanglarini artirmak amaciyla pek ¢ok
alternatifin yaninda portfdy yatirimi yaparlar. Cogu zaman bu yatirimlar farkli risk
seviyelerine sahiptir ve yatirnmcilar farkli seviyelerdeki bu riskleri degerleyerek
portfoy yatirimlarinda bulunurlar. Portfoy se¢imi ve ¢esitlendirmesi gibi riskli yatirim
kararlar1 siirecinde bireysel yatirimeilar pek ¢ok faktoriin tesiri altinda karar verirler.
Bunlar arasinda gelir seviyesi, yas, cinsiyet, egitim durumu, medeni durum ve sahip
olunan meslegin nitelik ve nicelik seviyesi gibi kisisel, iktisadi ve ictimai etkenler yer
almaktadir. Bu calisma yeni adiyla Borsa Istanbul’da (BIST) islem yapan kisisel
yatirimeilarin riziko arzular lizerinde baskiya sebep olabilecek yukarida sayilan
demografik, sosyal ve ekonomik faktorleri incelemek iizere kurgulanmistir. Bu
cercevede yapilan analizlerde, bireysel yatirimcilarin portfdy yatirimlari siirecinde
sahip olduklar risk algis1 lizerinde yukarida sayilan faktorlerin medeni hal durumu

disinda tiimii anlaml1 etkiye sahip oldugu bulgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: : Davranisci Finans, Bireysel Yatirimci Psikolojisi, Sosyo-
Ekonomik Etkenler, Yatirnm Riskleri, Risk Algisi, Portféy Sec¢imi, Portfoy
Sekillendirmesi
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In the period of taking investment decisions, there are many variables. Although
investors try to take rational decisions, these decisions might not be always rational.
The biggest critique of Modern Finance Theory, which asserts investment decisions
are always made rational, is the probability of some psychological processes that
affecting rationality of investment decisions. Therefore each investment decision is
not rational because of some psychological reasons. Theory that investigates the
impact of psychological processes underlying investment decisions is the Behavioral

Finance Theory.

The main aim of this work is to reveal how social, economic and individual factors
influence risk preferences of individual investors. This research will be conducted
practically on the investment decisions of an investment company in the light of
behavioral finance models. Individual investors make portfolio investments apart
from other alternatives in order to increase their gains. Freguently, these investments
have different risk levels and investors make portfolio investments by evaluating
those risks. In the process of taking risky investment decisions like portfolio choice
and diversification, individual investors decide under the influence of many different
factors. Those are social and economic factors such as income level, age, gender,
education level, marital status and quality and quantity level of the profession. This
research is constructed to investigate demographic, social and economic factors which
might be effective on the risk tendencies of individual investors transacting in Borsa
Istanbul (BIST) with its current name. The analyses within this framework
demonstrated that risk perceptions of individual investors in the process of portfolio
investments have been affected from the factors mentioned above, with the exception

of marital status.
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GIRIS
Insan davranislar1 tiim sosyal bilimlerde i¢ veya dis degisken olarak dolayli ya da
dogrudan kendisini gostermektedir. Son yillarda finans {izerine yapilan caligmalarda;
geleneksel finansal modellerin piyasalarda gergeklesen olaylar1 agiklamakta yetersiz
kaldigin1 diisiiniilerek, ozellikle biligsel psikolojisi (cognitive psychology) alanindaki
akademik c¢alismalardan elde edilen kanitlar ile desteklenerck finansal modeller
gelistirilmeye calisilmigtir. Bireysel kararlarda rasyonel insan diigiincesinin yani sira,
psikolojik, sosyolojik ve ekonomik davranis etkenlerini de dikkate alan bu ¢alismalara

genel olarak “davranisci finans” denilmektedir.

Yatirim kararlarinda rasyonel olma, akilci hareket ederek akillica kararlar almaktir.
Geleneksel finans teorilerinin 6ziinii; bireylerin rasyonel hareket ettikleri, aldiklar
yatirnm kararlarin1 etkileyen degiskenleri rasyonel degerlendirdikleri olusturmaktadir.
Geleneksel finans teorileri bireylerin psikolojik ve sosyolojik etkenlerin disinda karar

aldiklar1 ve riskten kagindiklarini varsayimina dayanmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinden en onemlisi beklenen fayda teorisidir. Temeli Daniel
Bernoulli tarafindan ortaya atilan, John von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan
gelistirilen fayda teorisinden sonra Kahneman ve Tversky tarafindan beklenti teorisi 6ne
striilmustiir. Beklenen fayda teorisi de alinan kararlarda rasyonaliteyi savundugundan

ve psiko-sosyal davranislar1 goz ardi ettiginden dolay1 elestirilere maruz kalmastir.

Geleneksel finans teorilerinden bir digerini de etkin piyasalar hipotezi olusturmaktadir.
Etkin piyasalar hipotezi de diger geleneksel teoriler gibi insanlarin rasyonel hareket
ettiklerini varsaymaktadir. Etkin piyasalar hipotezinin savunucularindan Samuelson ise
piyasadaki tiim karar alicilarin bilgi ve beklentilerinin fiyatlar1 etkiledigi zaman fiyat

degisikliklerinin tahmin edilemeyecegini varsaymaktadir.

Onemli bir diger teorem ise Modern Portfdy Teorisidir. Modern Portfoy Teorisi ise
finansal varliklardan olusan portfoyiin beklenen getiri ve risklerinin rasyonellik

beraberinde ¢esitli varsayimlara gore hesaplanmasidir.

Modern Portfoy Teorisinden sonra ortaya atilan bir diger model de, yatirimcilarin hisse
senedinden bekledikleri getiri oraninin risksiz faiz oranina esit olacagini savunan

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelidir.



Geleneksel finans modelleri fiyat beklentileri, faiz, getiri vb. etkenler iizerinden
rasyonellik dogrultusunda sekillenmektedir. Geleneksel finans modellerine sadece
rasyonel hareketi dikkate almasindan dolay1 ¢ok sayida elestiri yoneltilmistir. Alinan
yatirnm kararlarinda rasyonel hareketin dikkate alinmasi psikolojik, sosyolojik ve
ekonomik bir¢ok kriterin goz ardi edilmesi nedeni ile Davranis¢1 Finans ad1 verilen yeni

bir kavram ortaya ¢ikmaistir.

DF en genel tanimlamasi ile insanlarin bir karar alirken nasil davrandiklarini ortaya
koymaya calismaktadir. Geleneksel finans modellerinden farkli olarak insanlar rasyonel
degil “normal” kabul edilirler ve alacaklar1 kararlarda risk ve faiz disinda psikolojik,
sosyolojik ve diger ekonomik degiskenleri dikkate alirlar. Fayda maksimizisyonunun
yant sira optimizasyonu hedeflerler. Bir karar almas1 gereken yatirimcilarin alacaklari
kararlarda davramiglarini  da g6z Onlinde bulundurarak finansal analizlerini

zengilestirirler.

Kisaca yatirim karari alan bir kisi, geleneksel teoride yer alan rasyonel bir kisi degil ise

bu kisi kararin1 davranis¢i finansa gore almaktadir.

Calismanin Amaci

Bireysel yatirimcilar kazanglarimi artirmak amaciyla pek ¢ok alternatifin yaninda
portfdy yatirimlarinda da bulunurlar. Cogu zaman bu yatirimlar farkli risk seviyelerine
sahiptir ve yatimeilar farkli seviyelerdeki bu riskleri degerleyerek portfoy
yatirimlarinda bulunurlar. Portfoy se¢cimi ve ¢esitlendirmesi gibi riskli yatirim kararlar
siirecinde bireysel yatirimcilar pek cok faktoriin tesiri altinda karar verirler. Bunlar
arasinda gelir seviyesi, yas, cinsiyet, egitim durumu, medeni durum ve sahip olunan
meslegin nitelik ve nicelik diizeyi gibi bireysel, sosyal ve ekonomik etkenler yer

almaktadir.

Bu caligma kisisel yatirimeilarin risk alma duygulan {izerinde belirleyici olabilecek
demografik, sosyal ve ekonomik faktorleri incelemek amaciyla gergeklestirilmistir.
Bireysel yatirimcilar finansal karar verdikleri zaman sadece rasyonellik ile hareket
etmemekte; iktisadi beklentilerin yani sira psikolojik ve sosyolojik egilimlere gore de
karar vermektedirler. Calismada da bireysel yatirimcilarin kararlarinda sosyolojik ve

psikolojik etkenlerin ne derece 6nemli oldugu tespit edilmeye ¢alisilacaktir.



Cahsmanin Onemi

Ulkemizde yatirimc1 davranislar {izerine son yillarda bir ¢ok calisma yapilsa da iizerine
yeterince egilinmemistir. Piyasa dinamiklerinin gercekte hangi sosyal ve psikolojik
etkenlerle dinamiklerle belirlendigine, yatirimcilarin kararlarini nasil aldiklarina iliskin
hususlar konsolide bir tanimlama ile ortaya konulamamistir. Bu boslugu doldurmak i¢in
yatirimct davranislarinin  psikoloji ve sosyoloji gibi “diger” sosyal bilimlerden
yararlanmak suretiyle degerlendirilmesi finansal analizlere yeni bir yon ve boyut

katacaktir.

Geleneksel finans modellerinin sadece rasyonelligi dikkate almas1 DF’1n ise bunun yani
sira bircok etkeni de dikkate alarak finansal modelini zengilestirmesi g¢alismanin

Onemini gostermektedir.
Calismanin Yontemi

Aragtirmamizda 100 bireysel yatirimemin BIST’te 2 Ocak 2009 ile 3 Arahik 2011
tarihleri arasinda gercgeklestirdikleri pay senedi ve tahvil ve benzeri menkul kiymet
alim-satim islemlerine iligkin ger¢ek veriler kullanilmistir. Bir bankanin araci
kurumundan elde edilen veriler, yatirimcinin cinsiyeti, yasi, meslegi, medeni durumu,
egitim seviyesi ve aylik gelirinin yaninda hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymet
alim-satim islemlerine iligkin tarih ve saat, fiyat, faiz, giin, miktar ve seans igeriklerine

sahiptir.

Verileri calisma kapsamina alinan yatirimcilarin belirlenmesinde tesadiifi 6rneklem
yonteminden yararlanilmigtir. Belirli sayida kisi lizerinden genel egilim Olclilmeye

calisilmis olup bu baglamda tiimevarim yontemi kullanilmastir.
Cahsmanin Kisitlar:

Calisma kapsaminda verileri kullanilan yatirimcilar Tiirkiye’nin farkli bolgelerinde
nufiisa kayithdir. Bireysel yatirimcilarin tiim zenginligi ve finansal okur yazarlik

seviyeleri ise bu bilgiler edinilemedigi i¢in ¢galigmamizda mevcut degildir.
Tezin Icerigi
Tez iki boliimden olugmaktadir.

Birinci bolimde davranis¢i finans modelleri agiklanmistir. Burada davranisgr finans

kavrami tanimlanmis, davranis¢t finanst olusturan faktorlere detayli bir sekilde yer



verilmigtir.

Tezin ikinci bolimiinde ise; davranis¢1 finans modeli 1518inda bir bankanin gercek
yatirimcilarindan temin edilen veriler lizerinden uygulama yapilmis ve sonuca

ulasilmaya calisilmistir.



BOLUM 1: DAVRANISCI FiINANS

Geleneksel Finans Teorilerinin 6ne siirdiigii en Onemli arguman insanlarin karar
almalarinda rasyonel davrandiklaridir. Insanlarin rasyonel olduklarini varsayan ve bu
dayanakla hareket eden geleneksel finans teorileri ilerleyen donemlerde ¢ok sayida
elestiriye maruz kalmistir. Insanlarin tamamen rasyonel olmadiklarin1 ve bireylerin
ekonomik, sosyal ve psikolojik etkenler ile karar verdiklerini 6ne siiren Davranisci
Finans hakkinda bu boliimde kapsamli bilgi verilecek, uygulama ise Davranis¢1 finans

15181nda acgiklanacaktir.

1.1. Kavramsal Cerceve
Davraniset finans; finansal kararlarin olusumunda basta psikoloji olmak iizere davranisi
etkileyen diger bilimlerin de etkisini dikkate alan ve finansal kararlarda bireylerin

davraniglarini da agiklamaya yardimci olan bir bilim alanidir (Aghalarova, 2013: 26).

Geleneksel finans modellerinin agik kalan alanini kapatmak tlizere dogan davranisgi
finans modelleri, rasyonel (geleneksel) modellerin yeterince agiklayamadigi yatirimci
davraniglarini, pazar anomalilerini agiklamak amaciyla gelistirilmistir. Geleneksel finans
yatirimcilari rasyonel kabul eder. Davranis¢i finans ise yatirimcilari irrasyonel, bagka bir ifade
ile “normal” kabul eder. Yani yatirnmcilarin yatirim karari alirken iktisat bilimi tarafindan
rasyonellik olarak ifade edilen hususlar (risk ve getiri) disinda baska egiskenleri de dikkate
alir (Tagpunar, 2010: 3).

Davranig¢t finans genel olarak insanlarin islem yaparken nasil davrandiklarini
gozlemleyip ortaya koymaktadir. Davranisci finansda insanlar rasyonel degil “normal”

kabul edilirler (Bostanci, 2003,13)

Bu baglamda, risk ve getiri disindaki degiskenlerin yatirnm kararlarinda degisen ol¢iilerde
etkili olmasmin bir sonucu olarak yatirimcilarin azami fayda saglayan kararlar yerine,

kendilerinin tatmin olacag1 davranigsal kararlar alacaklarini 6ne siirer (Tagpunar, 2010, 3).

Davraniggr ekolii savunanlari geleneksel finansal analizlerden aywran en Onemli
farkladan biri kullanilan metodolojidir. Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle
once bir model ortaya konur, sonra bunun iizerine arastirmalar yapmak suretiyle

dogrulugu arastirlir. Davranis¢t finansda ise 6nce piyasadaki davranis gozlem yolu ile
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tespit edilir. Sonra bu gozlemlerin sonucuna gore davranis bigimlerini agiklayan bir
model ortaya konmaya calisilir. Davranis¢1 finansta gelistirilen modeller finansal
piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil, ger¢ekte nasil hareket

ettikleri problemini ¢6zmeye ¢alisir (Bostanci, 2003: 13).

Bireysel yatirimcilarin verdikleri kararlarda sezgi, psikolojik davraniglar ve duygular 6n
plandadir. Zaten bir kararin alinmasinda psikolojik etkenlerin olmamasi diisliniilemez.
Davranis¢1 finans iste bu psikolojik etkenlerden kaynakli zihinsel hatalar1 agiklar.

(Aghalarova, 2013:26)

Insanlarin sistematik bir sekilde ve muhakemeden yoksun olarak optimum Kkarar
vermeye engel nasil karar verdiklerine dair psikologlar tarafindan ¢ok say1 da arastirma
yapilmistir. (Bostanci, 2003:9) Verecekleri kararlarda duygular, 6n yargilar, ihtiyaglar
ve fiziksel giidiiler 6n plana ¢ikabilmektedir. A¢ karnina aligveris yaparken yeme
ihtiyac1 baglaminda bir¢ok seyin alinmasi, bir seyi alir iken ¢ok kiigiik fiyat farki ile
ihtiyact olmasa da satin alma karar1 vermesinde psikolojik etkenler on plana

cikmaktadir. (Aghalarova,2013:26)

Yukarda anlatilanlar baglaminda; karar almada geleneksel finans modellerinin
dolduramadigi boslugu davranis¢t finans doldurmaktadir. Giintimiizde davranisci
finansin kavramsal cercevesi gitgide genislemektedir. Davranisi sekillendiren etkenler
cogalmakta, duygusal karmasikliklar ile psikolojik davramiglar anlik degiskenlik

gosterebilmektedir.
1.2.Tarihsel Gelisim Acisindan Davranisci Finans

Geleneksel yaklasimlar bir modelin ortaya ¢ikmasinda fikri ilk 1s1iklar olmasi nedeni ile
onemlidir. Bunlara klasik modeller de denir. Aslinda dislincenin temeli klasik
yaklagimlar ile atilir. Sonradan elestiri veya tepki olarak ortaya cikan cagdas
yaklagimlar, neo yaklasimlar daha ¢ok klasik diisiincelerin gelistirilmis halidir. Tabiki
bu yaklasimlar tamamen klasik kokenli oplabilecegi gibi, klasik yaklasimlardan farkli
da olabilir. Tarihsel yaklasimlarin fikri ilk 1siklar olmasinin bilim diinyasina olan

katkilar1 yadsinamaz.

Ortaya ¢iktigr ilk glinden bu yana geleneksel finansin varsayimlarit bir¢ok yonden



elestirilmistir. Bu elestirilerden ilk ve en Onemlisi tiim insanlarin rasyonel tercih
yapacag fikridir. insan ¢ok yonlii bir varliktir. Insanlarm her zaman rasyonel karar
verecegi fikri yanilticidir. Iste tam bu noktada Davraniss¢1 Finans gerek geleneksel agi1g1
kapatmak, gerekse de giliniin ihtiyaclarina uygun analiz i¢in yeni perspektifler

getirmektedir. (Aghalarova, 2013:26).

Yatirimceilarin her zaman akilcr davranmadiklari bir¢cok calisma ile kanitlanmustir.
Yasamda, her zaman dogru bilineni yapmak ve optimal kararlar vermek miimkiin
degildir. Bunun en 6nemli nedeni insan diigiince yapisidir. Piyasalarda meydana gelen
pek ¢ok anomalinin insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi g6z dniine alinmasi ya da
karar alma siireglerine psikolojik faktorlerin de eklenmesiyle geleneksel modeler

Onemini kaybetmis, bunun sonucunda davranisci finans ortaya ¢ikmistir (Ates, 2007:46)

Klasik ve neo-klasik teorilere gore, karar veren her insan rasyonel varliktir. Insan
davraniglart ¢ok karmasik ve ¢ok degisik yapiya sahip oldugundan, finans literatiiriinde
insan davranislarin1 analiz edebilecek bir alani ortaya c¢ikarmistir. Davraniggr Finans
adin1 alan bu alan bireylerin finansal karar alma siireclerini karar verirken algiladiklari

davraniglarin karara olan etkilerini 6lgmektedir.

Insanlarin bulunduklar1 yargilarda, asir1 giiven, 6n yargilar, korkaklik, tecriibesizlik,
tiziintii hali, mutluluk hali ve tecriibelerine giivenmeleri gibi durumlarin etkisi ile tekrar
eden bazi hatalar yapabilmektedirler. Davranig¢1 Finans, etkin piyasalarda rasyonel
yatirimceilarin beklenen fayda maksimizasyonuna iliskin mevcut geleneksel varsayimlari
dikkate almadan ondan bagimsiz yeni bir bakis acisina sahiptir. Davranis¢1t Finans,
finansman, psikoloji ve antropoloji bilimlerinin etkilesim halinde bir arada

degerlendirilmesidir (Aghalarova, 2013: 27).

Davranigg1r  finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinin etkilesiminden
tiiretilmis, insan davranislarina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal piyasalarin
davraniglarint anlamaya ¢alisir. Davranig¢t finansin temeli, finansal piyasalarin
davraniglart hakkindaki bilginin gelistirilmesinde yararli olabilecek bu ii¢ sosyal

bilimden tiiretilen prensiplere gore sekillenir (Ates, 2007:46)

Davranis¢t Finans 20. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren ortaya cikan bir bilim

olmasina ragmen birgok sosyal bilimci davranis modellerinden bahsetmislerdir. Ancak



Davraniset Finansi ve katk saliteratiire kazandiran Daniel Kahneman ve Amos Tversky
olmustur. “Beklenti teorisi’nin kuruculari1 olan Kahneman ve Tversky 1973 yilindan
sonra Davranis¢t Finansa yeni modeller getirmis ve dinamik bir sekilde katki
saglamislardir. Davranis¢1r Finansa emek veren ve katkisi bulunan diger bir yazar ise
doktora oOgrencisi Richard H. Thalerdir. Yazmis oldugu eserlerle Kahneman ve
Tversky’nin “Umut teorisi’ni desteklemis ve Davranig¢1 Finansin gelismesinde ciddi

katkida bulunmustur. (Aghalarova, 2013:28)

Glintimiizde, davranis¢1 finans hizla taraftar bulan bir model haline gelmis ayn1 zamansa
uluslar arasi diizeyde yapilan bir ¢ok bilimsel calismaya da konu olmustur (Ates,

2007:48).
1.3. Davramsc Finans ve Psikoloji iliskisi

Davranisei finans ekonomik olgulart analiz ederken oncelikli olarak gozlemlere dayansa
da, psikolojik siire¢lerin insan davranis ve tercihlerini nasil etkiledigini direkt 6lgmek

her zaman miimkiin ve kolay degildir (Can, 2012:97)

Geleneksel modelde tiim riskler ve getiriler yatirnmcilar tarafindan matematiksel ve
teknik olarak hesaplanmakta ve yapilirken duygular etkili olmamaktadir. Bu varsayim
zaylf ve eksik bir varsayimdir. Ciinkii insanlar, 6zellikle risk ve belirsizlik igeren
durumlarda karar vermek zorunda kaldiklarinda, duygularindan fazlasiyla

etkilendiklerini gosteren ¢ok sayida 1spat vardir (Bostanci, 2003: 14-15).

Iktisadi acgidan karar mekanizmasi isletildiginde rasyonel karar verme olgusu
baslangicta gecerli bir olgu gibi goriikse de bir kararin alinmasinda tek basina yeterli
degildir. Psikolojik etkenler alinan kararlarda dolayli veya dogrudan her zaman vardir.

Bu nedenle davranis¢i finans ile psikoloji yakin bir iliski icerisindedir.
1.4. Davramisci1 Finans Modelleri

Davranisci finans bilissel ve duygusal faktorlerin etkileri lizerine ¢alismaktadir. Bilissel
egilimler; yatirnmcilarin karar alma siirecini kisaltma ve bir kisa yol yaratma arayisi
sonucunda olusmaktadir. Duygusal egilimler ise temel olarak kayiptan ve pismanliktan
kagma istekleri tarafindan psikolojik olarak yonlendirilirler. (Sefil ve Cilingiroglu,

2012:247-248).



Yatirimcilarin pek ¢ogu yatirimlart ile ilgili karar alirken yukarda belirtilen biligsel ve
sebeplerden dolayr etraflica diisinmeden harekete geg¢me egilimindedir. Bunun
sebepleri arasinda; cazip firsatlar1 kagirmamak adina aceleci ve hirsli davranmak,
piyasadaki bilgiye giivenin tam olmamasi, piyasada etik kurallarin iglerlik saglamamasi,
yatirimeinin kendine olan giiveninin eksikligi ve piyasadaki karmasik bilgiler tizerinden
net bir sonuca ulasabilecek entelektiiel kapasite eksikligi sayilabilir. (Aghalarova,

2013:30)

Biligsel egilimler; c¢er¢eveleme, zihinsel muhasebe, belirsizlikten kaginma,
muhafazakarlik, temsiliyet, ulasilabilirlik, asir1 gliven, dogrulama ve bilissel
uyumsuzluk seklinde kendini gostermektedir. Duygusal egilimler ise iyimserlik,
yatkinlik, hakimiyet, sahiplik ve mevcut durum (statiiko) seklindedir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2012:248).

Bu sebeplerden kisa yoldan anlama noktasinda yatirimcilar bazi hatali egilimlerini
yatirim kararlar1 alirken kullanirlar. Bu hatali egilimler sonuca hizli gétiiren ve yatirime1
acisindan psikolojik belli bir diizeyde tatmin edici olmakla beraber giivenilir olmayan

egilimlerdir (Aghalarova, 2013:29)

Davranis¢i finans iktisadi alanda pek ¢ok alanda c¢alisilmistir. Bunun yani sira oyun
teorisi, hukuk ve makro iktisattaki gelismelere oOnemli katki saglayan bir alan

olusturmustur (Can, 2012:97).
Davranis¢t Finansta ortaya konan modeller asagida siralanip aciklanmistir.
1.4.1. Temsilli Yatirnme1 (Representative Agent) Modeli

[Ik model Barberis ve dig. (1998)’in, psikolojik bulgular iizerine kurulu “temsilli

yatirimer” modelidir (Aghalarova, 2013:30).

Bu modelde temsili yatirimciy1 yargi hatasina diistiren, muhaftazakarlik (conservatism)
ve temsil edilebilirlik (representativeness) olmak iizere iki tip bulunmaktadir.
Muhafazakarlik; yatirnmcilarin karar vermede yeni bulgu ve bilgilerle karsilastiginda

eskiden kalma inang ve tutumlarini yani yargilarin1 kolay kolay degistirmemesidir.

Temsil edilebilirlik yanliligi ise; yatirnmcilar yargiya varirken en son en fazla goze

carpan ve olagandist goriinen unsurlara asir1  agirhk verilmesi ve dagilim
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popiilasyonunun istatistiki dzelliklerini goz ardi etme egilimidir ( Ulkii, 2001: 106).
1.4.1.1. Muhafazakarhk (Conservatism)

Muhafazakarlik yargi hatasi, tepki vermemesine sebep olur. Muhafazakar bireyler eski
bilgi ve tecriibelerine ¢ok atifta bulunup kolay kolay vaz ge¢mezler. Yatirimcilar bu
yargl hatasi nedeni ile, daha Onceki vermis olduklar1 kararmm yanlis oldugu fikrini
kabullenmezler ya da kabullenmek istemezler. Yani, basarisizligi kabul etmeme,

basarisizlig1 sahiplenmeme egilimindedirler (Agholarova, 2013:29)

Temsili yatirimer modelinde, yetersiz reaksiyon muhafazakarligi aciklamaktadir. Bu
durumun bir sonucu olarak muhafazakar yatirimcilar kendi oncelikli bilgilerine asir1
giiven gosterirler. Yani yeni bilgiye reaksiyon gostermezler. Daha sonra bu asir1 giiven
kamuya agiklanan bilgilerden sonra etkisini kaybetmeye baslar. Bu siire¢ boyunca
yatirimel kararlari piyasayi, fiyatlari etkilediginden ve degismeler oldugundan diisiik
tepki anomalisinin olusmasina neden olur. Karlarda degismeler odugunda fiyatlarin tekrar

eskiye donecegine yonelik bir inang da s6z konusudur (Barak, 2008:212).

1.4.1.2. Temsililik Yanilgis1

Yatirimcilar yatirim karari alirken karmasik, uzun ve analiz gerektiren, belirli bir
diisiince stizgecinden geg¢meyi gerektiren siirecgleri takip etmekten ziyade basit kisa
yollar1 tercih ederler. Her iyi sirketi iyl bir yatinnm veya ge¢misteki 1yl kazandiran
sirketleri simdi de kazandiriyor diye nitelendirilebilirler. Bu durum kisayol tercihidir.

(Aghalarova, 2013:32)

Burada temsil edilebilirlik yanliligi asirn  reaksiyon ise ile acgiklanmaktadir.
Muhafazakarlikta ortaya ¢ikan yetersiz reaksiyon temsillik yanilgisinda kendisini asiri

reaksiyon seklinde gosterir (Barak, 2008:212).

Insanlar burada az bilgiden sonu¢ ¢ikarma yani az bilgiye asir1 reaksiyon gdsterme

egilimi i¢indedirler.
1.4.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli
Asirt giiven ve yanl kendine atfetme olarak adlandirilan 2 kisma ayrilir.

Asirt giiven (overconfidence); yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye sahip olmasi

gerekenden daha fazla giiven duymasidir.

Yanli kendine atfetme (biased self attribution); yatirmimcinin kendi bilgisine olan
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giiven ile yatirim performansi arasinda iliski kurmasi ve bu giiveni yatirim performansi

ile iligkilendirilmesi halidir (Barak, 2008: 212-213).

1.4.2.1. Asir1 Giiven (Overconfidence), Kendine Atfetme Modeli

Davranisci finansa gore pek ¢ok yatirimci kendine fazla glivenerek yatirim yapar. Sahip
olunan bu asir1 giliven, bireylerin; kendi bilgilerinin degerini yiiksek gdrmelerine,
boylelikle riskleri kisayoldan degerlendirerek diisiik algilamalarina, ayni zamanda

olaylar1 kontrol etme becerilerini de abartmalarina sebep olmaktadir (D6m, 2003: 61).

Asirt giiven, insanlarin yeteneklerine gereginden fazla deger verme ve asir1 diizeyde
iyimser olma yoniinde davranista bulunmasidir. Genel olarak verilen igin zor ve geri
bildirimlerin yavas alindigi, tek basina karar verilmesi gerektigi ortamlarda, insanlarda

daha cok asir1 giiven yani kendine atfetme davranisi gozlemlenmektedir (Rodriguez,

2002: 10).

Kendine asir1 gliven, eger piyasada olumlu sinyaller algilanirsa yatirimcilarda daha fazla
varlik satin almaya, tam tersi piyasada olumsuz sinyaller algilanirsa yatirimcilarda daha

fazla varlik satmaya neden olmaktadir (Aghalarova, 2013:33).

Asirt giiven, yatirimcilarin, hisse senedi degerlemesi anlaminda kendi yeteneklerini
abartmalarina, hisse senedine yatirim yapilan sirketle ilgili negatif 6nemsememelerine
neden olabilmektedir. Bunun yaninda yatirimcilar asirt giivenleri nedeniyle asir1 islem
yapma hatasina diismekte ve islem maliyetlerini de dikkate alarak bir degerlendirme

yapildiginda asir1 islemler nedeni ile zarar etmektedirler.

“Kendine atfetme” egilimi ise insanlarin genel olarak basariyr kendinden bilmeleri,
basarisizlig1 ise kendi disinda dis faktorlere baglamalar1 seklindeki egilimi ifade eder.
Yanli kendine atfetme, yatirimcilarin bilgileriyle kamuoyunun bilgilerinin eslesmesi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Boylece kisinin bilgisine olan giiveni artar, bu durum da

asir1 tepkiye neden olmaktadir (Ergiin, 2009: 39).

Yatirimcinin, kazancin tamamen kendi bilgi ve yeteneginden kaynaklaniyor oldugunu
diisiinmesi (asir1 giiven), ¢ok fazla risk almasina (fazlaca alim-satim yapmasina); bunun
sonucunda da yanlis yatirimlar yapip, portfoyiin getirisi acgisindan risk dengesini
saglayamamasi nedeniyle olumsuz sonuclarla karsilagmasina sebep olmaktadir

(Sonmez, 2010: 97).
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1.4.2.2. Yanh Kendine Atfetme (Biased Self Attribution)

Yanl kendine atfetme; insanlarin kendilerini onaylama bilgilerine fazla deger verip,
kendilerini onaylamayan bilgilere ise az deger verme ve gz ardi etme egilimidir (Ulki,

2001: 107).

Yanli kendine atfetme davranisi, kisilerin kendi yetenekleri kapsaminda tecriibe

edindikleri bilgiye sahip olduklari zaman olusmaktadir. Yani yatirimcilar kendi

Yetenek ve tecriibeleri sonucu vardiklar1 yarginin olumlu sonug¢ vermesi halinde yanlh

kendine atfetme davranisi ortaya koyarlar. (Barak, 2008: 188-189).

1.4.3. Interaktif iliskiler Modeli (Hong Kong Stein Modeli)

Interaktif iliskiler modeli, heterojen yatirimeilar arasindaki interaktif iliskilere dayanan
bir modeldir ve Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilmistir (Bodur, 2016:27). Bu
modeled “Momentum yatirimcilar1” ile “Haber avcilar1” tek very lizerinden ilem yapan

kisileri temsil ederler.

1.4.3.1. Haber Avcilar1 (Newswatchers)

Bu tip yatirimcilar, hisse senedi degerlemesinde temel analizi kullanirlar ancak teknik

analizden ¢ok fazla yararlanmazlar (Bodur, 2016: 27).

Haber avcilar1 yeni bir bilgi aldiklarinda, temel bilgide heniiz bir degisiklik olmadan,
6zel duyumu aldiklar1 andan itibaren fiyatlarin bilginin derecesi yoniinde artirmasina ya
da azaltilmasina neden olmaktadirlar. Haber avcilari “n” doneminde bir bilgi
aldiklarinda ayni anda fiyatlarin sigramasina neden olacaklar ama s6z konusu bilgi
piyasaya gelmemis oldugundan, 6zel bilgi yatirimcilar arasinda yavas yayildigindan
dolay1, belirli bir siire olmas1 gereken degerin altinda seyredecektir. Bu siiregte hisse

senetleri fiyatlarinda diisiik reaksiyon olusacaktir (Aghalarova, 2013:35).

1.4.3.2. Momentum Yatirimcilari

Momentum yatirimcilar1  haber avcilarinin  aksine, tamamen ge¢cmis fiyat
hareketlerinden yararlanarak yatirim karar1 alirlar. Bu yatirimeilar, tahminlerinde teknik

analizle hareket ederler (Bodur, 2016:27).
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S6z konusu yatirimcilar gegmis fiyatlar1 kullanarak hareket ettikleri ve bu giyatlardan
analiz yaptiklart i¢in haber avcilarinin neden oldugu eksik reaksiyonu tamamlarlar.
Momentum yatirimcilart basit stratejiler kullandiklar igin, yeterli risk paymin da etkisi
ile bu siirecte piyasa verimli hale gelir, hisse senedine olan reaksiyon artar, fiyatlar daha
da yiikselir ve buda uzun donemde asir1 reaksiyona neden olur. Yapilan deneylerde,
momentum yatirimeilarinin risk alma konusunda nétr davranmalart halinde bile asir

reaksiyonun gozlendigi sonucuna ulagilmistir (Barak, 2008: 196).
1.4.4. Bilissel Celiski

Biligsel celiski, bireyin diislincesine ters diisen bilgileri 6nemsememesi, gormezden

gelmesi veya kabul etmemesidir (Bodur, 2016:31)

Insanlar kendi yatirnm kararlarinin hep iyi oldugunu diisiiniir ya da buna inanmak
isterler. Aksi durumda maruz kalacaklari mutsuzluk ya da istirabi ¢ekmemek pahasina

yanlig yatirimlarda bulunmay1 uzun siireler tercih edebilirler (Aghalarova, 2013:36)

1.4.5. Belirsizlikten Ka¢inma, Tanidik Olan1 Tercih Etme

Insanlar tamdig1 ve bildigine asina, dost iken tanimadig1 veya bilmedigine uzaktir. Hatta
bu baglamda soylenen “En kisa yol bildigin yol” ifadesi bu davranis modelini en iyi

sekilde ozetler.

Yatirimetlar karar verirken bu yola siklikla bagvururlar. Insanlar iki riskten daha fazla
asina oldugunu tercih eder. Ornegin bdlgesinde faaliyet gosteren ve hakkinda bilgi
sahibi oldugu bir firmaya ait iiriinii veya televizyonda reklamlardan asina oldugu bir
diger Uriinii bilmedigi ve hakkinda fikir sahibi oladigi iirline tercih eder (Bodur,

2016:29)

1.4.6. Ruh Hali ve iyimserlik

Ruhsal durum insanlarin her tiirlii kararlarini etkilemekle birlikte yatirimcilarin da
analizlerini ve degerlendirmelerini etkilemektedir. Ruh hali tizerinde etkili olan faktorler
arasinda giinesli ve uzun giinlerin etkisi sayilabilir. Giinesli ve uzun giinlerin hisse
senedi getirileri iizerinde yatirnmcilarin ruh halini pozitif etkilemek suretiyle etkin
olduguna dair literatiirde pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Ayrica destekledigi partinin

iktidar da olmas1 da istikrar diisiincesi ile iyimserlige veya desteklemedigi partinin
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iktidar da olmasi da kotiimserlige neden olabilir. (Aghalarova, 2013:36 ).

1.4.7. Donanim Etkisi

Bir islem ile ilgili bilgi sahibi olunsa da donanim eksikligi olabilir. Insanoglu gelecekte
elde etmesi muhtemel varliklardan daha ziyade sahip olduklarini muhafaza etmeye daha

fazla heveslidirler. Yani eldeki kusu daldaki kusa tercih edilirler.

Insan sahip oldugu varliklara daha fazla deger bicer. Bu etki yatirim kararlarinda da
gozlemlenmekte Ornegin kadinlarin bir menkul kiymeti erkelere nazaran daha fazla
ellerinde tutmalarina neden olmaktadir. Yapilan bir arastirmada, dgrencilere yiikli bir
miras kaldig1 varsayilarak cesitli ve birbirinden farkli yatirnmlar yapmalar1 istenmistir.
Ogrencilerin ¢ogunun mirasin mevcut sekli ile kalmasim tercih ettikleri gériilmiistiir

(Giimiis ve digerleri, 2013:79)
1.4.8. Statiiko Egilimi

Statii bir digsal faktordiir (Ates: 2007,57).Bircok maddi yatirim, yatirimeinin karsilagtigi
yatirim alternatifleri karsisinda hicbir sey yapmama, onceki yada mevcut yatirimi
devam ettirme olarak tarif edilen statliko egilimine agiktir. Bu optimal bir tercih olmasa
dahi statiiko egilimine maruz yatirimcilar yatirim alternatifleri arasindan Onceki

sectiklerini tercih etme egilimidedirler (Aghalarova, 2013: 37)
1.4.9. Referans Noktasi ve Demirleme

Yatirimcilarin menkul kiymetin belirli bir fiyat noktasini “referans noktasi” kabul
ederek bu noktaya odaklanmasi “demirleme” karsilasilan bir durumdur. Eger yatirimei
bir miiddet 6nce bir varlik satin aldiysa yatirimci bunu ¢ok sik referans noktasi olarak
kullanma egiliminde olacaktir. En yiiksek fiyat da yatirimer i¢in bir referans noktasidir

(Gilimiis ve digerleri, 2013:79)

1.4.10. Kiiciik Sayillar Kanunu

Insanlar tesadiifi olarak bir popiilasyondan cekilen 6rneklemin popiilasyonun tiim
ozelliklerini yliksek bir temsil giiciine sahip oldugunu kabul ederler (Gilimiis ve

digerleri, 2013:80). Yani 6rneklem tiim evreni temsil giliciine sahiptir.

1.4.11. Zihinsel (Mental) Muhasebe
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Bireyler de isletmeler gibi yapmis olduklari islemleri ve finansal olaylar1 kayit altina
almak, analiz etmek ve sonuglarini gérmek isterler. Bu durum zihinsel muhasebe olarak

adlandirilir (Bodur, 2016:31)

Zihinsel muhasebe finansal faaliyetleri diizenlemek, degerlendirmek ve takip etmek igin
bireyler tarafindan kullanilan bilissel islemlerden olusur. Nasil ki isletmeler islemlerini
takip i¢in ayr1 ayr1 hesaplar kullanirlar yatirimcilar da yaptiklar1 her bir islem igin
zihinlerinde ayr1 bir mental veya zihinsel hesap acip bu islemi diger islemlerden ayri
olarak izlerler. Bir sonu¢ mental bir hesaba kaydedildikten sonra, o sonuca diger bir
acidan bakmak giiclesmekte ve bu nedenle de bireyin kararlarimin beklenmedik bir
sekilde etkileyebilmektedir. Yani zihinsel muhasebede bir anlamda katagorize etme ve

kodlama durumu s6z konudur. (Aghalarova, 2013:38).

Zihinsel muhasebeye O6rnek olarak plastik para olarak diisiiniilen kredi kart1 verilebilir.
Kredi kartt zihinsel olarak degeri kaybolmus, diisiik 6nemde paradir. Bu durum,
sankipara harcamadan aligveris yapiyor hissine iterek insanlar1 daha ¢ok harcamaya

tesvik eder. Bu durum zihinsel muhasebe oyunudur (Aghalarova, 2013:38).

1.4.12 Asin Iyimserlik Yanhhg (Optimizm)

Insanlarin gelecege iliskin beklentileri rasyonel hareket etmekten ote bir iyimserlik
seviyesindedir. Insanlarin ¢ogu gelecegin onlara eski kusaklardan daha ¢ok iyi seyler
getirecegini diislinmektedirler. Asir1 iyimserlik, insanlarin yetenek ve bilgilerini agiri
degerlendirme durumudur. insan psikolojisindeki bu yaklasim nedeniyle, normal veya
asirt zor sorunlarla karsilasildiginda verilen yanitlar yanlis derecelendirilmektedir

(Aghalarova:2013:39)

Davranis¢i finansin en tutarl bulgularindan biri olan asir1 iyimserlik yanlilig1, insanlarin
kazanma ihtimali diisiik getirisi yliksek sans oyunlarina (loto, toto, piyango vb.)
duydugu egilimin temel sebeplerinden biridir. Asir1 iyimserlik yanliligi; olaylarin
onceden tahmin edilebilecegine inang¢ egilimi ve iyi sonuglarin kendimize (6grenicinin
zaylf alirsa durumu Ogretmenine, iyi alir ise kendisine yorumlamasi gibi) koti
sonuglarin kendimiz disindaki faktorlere bagli oldugunu iddia etme egilimleri sonucu

ortaya cikar.
1.4.13. Genele Uyma, Teamiile Aykir1 Davranmama (Siirii Psikolojisi)
Insan davranislarmin finansal kararlara yansimasini konu edinen davramis¢i finansta
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oldugu gibi, sosya etkilesimin vazgecilmezi iletisimdir. Baglica toplumsal iletisim tipleri
arasinda miibadele, isbirligi, rekabet, catisma, kacinma ve baski olarak karsimiza
cikmaktadir (Ates, 2007: 58).

Bu baglamda bireylerin diger bireylerle iliskileri ve etkilesimli yonlendirmeler yatirim
tercihlerinin de belirleyicisi olabilmektedir. Bu etki bazen diger yatirimcilar gibi birlikte
hareket etme egilimi (siirii psikolojisi, siiriiye dahil olma, siirliden ayrilmama) olarak
ortaya cikarken, bazen de aymi yonde hareket eden yatirimcilarin aksine tutum

sergileyerek firsat kollamak, radikal riskler almak seklinde goriilebilir (Bodur,2016:21).

1.4.14. Mizac¢ ( Pismanhktan Kac¢inma ) Etkisi

Bir yatirim karar1 alan birey veya yatirimcilar zaralarini kabulde zorlanir ve hatalarini
kolay kolay kabul etmezler. Bu baglamda kazandiran hisslerin satis1 zarar ettiren
hisselerin satisindan daha zordur. Bu durum davranis¢r finans yaklagiminda
pismanliktan kaginma olarak adlandirilmaktadir. Insanlar, sonuglarindan pismanlik
duyacaklari kararlar1 ya gérmezden gelirler ya da o kararlardan kaginirlar. Dolayisiyla,
bu psikolojik davranis yatirim kararinin seyrini etkileyebilmektedir. Insanlarin
pismanlik duyacaklar1 kararlardan kaginma davranisini mizag etkisi olarak ifade eden
Hersh Shefrin ve Meir Statman, yatirimcilarin aldiklart hisse senetlerini zararina satmak

istemedikleri i¢in uzun stire ellerinde tuttuklarini belirlemislerdir (Bodur, 2016:29-30)
1.4.15. Baglhihk Onyargisi

Yatirimcilarin sahip olduklar varliklara sikica bagli olmalarini ve yatirimlar ile ilgili iyi
haberleri dikkate alip kotii haberlere karsi ise ilgisiz kalmalarini ifade eden 6nyargidir

(Aghalarova, 2013:42).
1.4.16. Bireysel Ozellikler

Yatirimcilarin yas, cinsiyet, gelir ve medeni durumu gibi ¢esitli 6zellikleri de yatirim
kararlarin1 etkileyebilmektedir. Yasli bir kisitecriibesine gilivenebilmekte, gen¢ birisi

Olclilemeyen risk alabilmekte, bekar bir kisi daha bagimsiz karar verevilmektedir.

1.4.17. Sosyal Etkiler

Basin yayin organlari, sosyal cevre, internet kullanimi da yatirnmcilarin kararlari
tizerinde etkiye sahiptir. Herhangi bir yatirim kararin alinmasinda medya, sosyal ¢evre,
uzman gorlsleri ve diger sosyal yonlendiricilerin etkisi yadsinamaz.(Aghalarova,

2013:44)
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BOLUM 2: UYGULAMALAR

2.1. Uygulama 1: Kisisel Yatirimcilarin Yatirim Tercihlerine Etki Eden Psikolojik

Etkenlerin Bulunmasina Yonelik Metodolojisi

2.1.1. Uygulama Ozeti

Bireysel yatinnmcilar kazanglarini artirmak amaciyla pek cok alternatifin yaninda
portfoy yatirimlarinda da bulunurlar. Cogu zaman bu yatirimlar farkl risk seviyelerine
sahiptir ve yatirimcilar farkli seviyelerdeki bu riskleri degerleyerek portfoy
yatirimlarinda bulunurlar. Portfoy se¢imi ve ¢esitlendirmesi gibi riskli yatirim kararlar
stirecinde bireysel yatirnmcilar pek ¢ok faktoriin tesiri altinda karar verirler. Bunlar
arasinda gelir seviyesi, yas, cinsiyet, egitim durumu, medeni durum ve sahip olunan
meslegin nitelik ve nicelik seviyesi gibi bireysel, sosyal ve ekonomik faktorler yer
almaktadir. Bu ¢alisma yeni adiyla Borsa Istanbul’da (BIST) alim satim yapan kurumsal
olmayan yatirimcilarin risk alma duygular tizerinde etkili yukarida sayilan demografik,
sosyal ve ekonomik faktorleri incelemek iizere kurgulanmistir. Bu cer¢evede yapilan
analizlerde, bireysel yatirimcilarin portfoy yatirimlart siirecinde sahip olduklari risk
algis1 iizerinde yukarida sayilan faktorlerin medeni hal durumu disinda tiimii anlaml

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
2.1.2. Uygulamaya Giris

Finans alaninda yapilan calismalarda risk kavrami cesitli acilardan ele alinmistir.
Modern finans beklenen getiriyi tahmin sinirlar1 igerisinde hesaplayip, bu hesabi
yaparken kullandig1 riski mekanik bir ¢ercevede ele almaktadir. Davranis¢i finans ise
dogas1 geregi finansal islemlere psikolojik ve sosyolojik acgilardan yaklastigi igin
finansal riski mekanik cer¢evenin disinda ele alma yolunu benimsemistir. Davranisci
finans ekoliine gore bireysel yatirnmer yatirim karari esnasinda riski derecelendirirken
baz1 siibjektif siireglerin etkisinde kalir. Buda riskin hesaplanmasinda degiskenlik
gosteren siibjektif karakterli algilama boyutunun dikkate alinmasi sonucunu
dogurmaktadir ki algilanan risk kavrami bu sayede ortaya ¢ikmistir. Algilanan risk; yas,
cinsiyet, egitim diizeyi gibi demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin; c¢ekingenlik,
uyumluluk, gibi duygusal faktorlerin; dnyargilar, biligsel celigkiler, asir1 giiven gibi
psikolojik faktorlerin etkisi altindadir. Bireysel yatirimcilar finansal kararlarinda bu
faktorlerin etkisi altinda karar verme egilimdedirler ve bu ylizden ayn1 finansal yatirimin

riskini farkli derecelerde algilarlar.
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Psikologlar finans ve benzeri alanlarda erkeklerin kadinlara nazaran daha yiliksek
Ozglivene sahip olduklarini tespit etmislerdir (Barber ve Odean; 2001;262). Odean
(1998) kendilerine asir1 giivenli yatirimcilarin varliklarin  degeri hakkinda sahip
olduklar1 bilgiyi varligin gercekte oldugu degerinden daha fazla degerlediklerini ayrica
diger rasyonel yatirimcilara nazaran daha fazla islem yaptiklarini ifade etmistir.
Ozgiivenin varlig1 yatirrmcilarda menkul kiymetlerin degeri ve fiyatinin tahmin edilmesi
konusunda kendi degerlemelerine baskalarinin degerlemelerinden daha fazla 6nem
vermesine neden olmaktadir. Arastirmalarda gostermektedir ki buda 6zgiliveni yliksek
yatirimcilara hatali yatirrm ya da daha diisiik kazang olarak geri donmektedir. Meseleye

bu acidan bakilacak olursa erkekler 6zgilivenlerinin karsiligini genellikle alamamaktadir.

Su bir gergektir ki yaslari ilerledik¢e insanlar analitik diisiince kapasitelerini zamanla
yitirmekte, Ozellikle emekliler, maddi kazanclarin1 artirma pesine diismektense
emekliliklerinin tadini ¢ikarmaya bakmaktadirlar. Bu iki durum yash bireylerin yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir. Bu konu iizerinde yapilan arastirmalar gostermektedir ki
yatirimeilarin yast ilerledikce risk algilart artmakta, daha az riskli yatirimlar tercih

etmektedirler.

Yatirimcilarin meslekleri de yatirim kararlarinda etkilidir. Uzmanlik gerektiren meslek
sahipleri ortalamanin {lizerinde bilgi ve yetenek sahibi olarak goriilebilirler. Uzmanlik
gerektiren meslek sahibi olan yatirimcilar genellikle bilgilerini daha fazla katma deger
saglayacaklar1 borsa gibi alanlarda yatirim yapmada kullanma egilimindedirler.
Uzmanlik, finansal risk alma egilimini artirici davraniglara sebep olabilir ve genellikle

uzman kisilerin risk algisi daha diisiik olmaktadir.

Kararlarin olgunlugu ( dogrulugu ) tizerinde etkili 3 farkli psikolojik siire¢ soz
konusudur: Sorumluluk, itidal ve 6ngorii (Steinberg ve Cauffman; 1996, 249). Artan
sorumluluk yiikii bireylerin kararlar iizerinde ciddi oranda etkili olabilmektedir. Evli
bireylerin bekarlara gore daha az fazla sorumluluk duygusuna sahip olduklar yiiksek
oranda gercekligi olan bir olgudur. Bu gergek, yatirim kararlarinda da gbzlemlenmekte,
yapilan arastirmalar gostermektedir ki evli yatirimceilar daha az riskli finansal varliklara

yatirim yapmaktadirlar. Yani risk algilar1 bekar yatirimcilara gore daha yiiksektir.

Yatirimcilarin egitim seviyesi risk algilart lizerinde etkili olabilmektedir. Daha fazla
bilgi sahibi bireylerde daha isabetli karar alma On yargisi gelismektedir. Bununla

birlikte bu konuda yapilan calismalar farkli sonuclar vermektedir. Kimi ¢alismalarda
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yatirimeilarin egitim seviyesi arttikca risk algisinin arttigi, kimi caligmalarda ise bunlar
arasinda ters iligki oldugundan bahsedilmektedir. Egitimli insanlarin kendilerine olan
giivenleri egitimsiz olanlara nazaran daha yiiksektir. Bunda etkili olan faktoriin sahip
olunan bilginin hadiseleri algilamada yeterli goriilmesi, bilginin 6zglivene ve
benmerkezci diislince tarzina neden olmasi gosterilebilir. Yatirim kararlarinda da bu
durum egitimli insanlarin daha 6zgiivenli hareket etmesine neden olmaktadir. Yapilan
caligmalarin pek ¢ogu egitimli insanlarin risk algisinin daha diisiik oldugu noktasinda

birlesmektedir.

Gelir seviyesinin risk algis1 ilizerinde etkisini inceleyen pek ¢ok calisma olmus ve
calismalarin ¢ogunlugunda gelir seviyesi arttikca insanlarin risk alma egilimlerinin
arttig1 gdzlemlenmistir. Gelir seviyesi yliksek yatirimeilarin riske edecekleri gelirlerinin
toplam gelirleri icerindeki pay:1 hayat standartlarini diisiirmeyecek seviyede oldugu i¢in
gelir seviyesi diislik insanlara nazaran riskli yatirimlar1 daha siklikla ve biiyiik ¢apta
yapma egilimdedirler. Bu gelir seviyesi yiiksek bireylerin risk algilarmin diisiik oldugu

manasina gelmektedir.

Literatiirde 06zellikle davranis¢i finans literatiiriinde bireysel yatirnmcinin risk algisi
tizerinde etkili olan faktorler hakkinda pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Bunlardan bir kismi
varsayimsal calismalardan olusmakta diger bir kismi1 da gergek¢i ampirik ¢aligmalara

dayanmaktadir.

2.1.3. Kisisel ozellikler ile Sosyal ve Ekonomik Etkenlerin Risk Algis1 Etkisini
Gosteren Literatiir

Calismanin bu kisminda literatiirde demografik ve sosyo-ekonomik faktorler olarak
gorlilen cinsiyet, egitim diizeyi, yas, gelir, meslek ve medeni durumun bireysel
yatinmcilarin  finansal algilar1 lizerinde bir etkiye sahip olup olmadigini arastiran
akademik caligsmalar yer almaktadir. Bu c¢ercevede, dnce cinsiyet faktoriiniin sonra ise
yukarida sayilan diger faktorlerin risk algisi iizerinde etkisini arastiran literatiir

caligmalar1 asagida verilmistir.

1929 yilindaki biiyiik buhran sonrasinda yapilan ampirik pek ¢ok caligmada piyasada
risk alict davraniglar {izerinde yasin ve cinsiyetin, onceki getirilerin durumunun ve
kazanglardaki diislisiin agirligmin etkisi oldugu tespit edilmistir (Guerrero ve dig;
2012,51). Genel popiilasyon icerisinde kadinlarin erkeklere nazaran daha fazla risk

algisina sahip olduklar1 daha az kendilerine giivenlerinin olduklari hususunda genis bir
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konsenstis vardir (Byrnes,Miller; 1999).

Eckel ve Grossman (2002) hazirladiklar risk oyununda kadinlarin erkeklere nazaran 4
kattan daha fazla risksiz oyunlari tercih ettikleri ortaya ¢ikmistir. Arano ve dig. (2010)
bireysel emeklilik varlik yatirimlarinda cinsiyetin farklilasmaya neden oldugunu

bulmuslardir.

Bajtelsmit ve Bernasek (1996) yayinladiklar1 g¢alismalarinda erkekler ile kadinlar
arasinda yatirirm konusunda farkliliklar oldugunu belirtirler. Kadinlarin erkek
yatinmcilara nazaran varlik ve emeklilik yatirimlarinda oldukg¢a temkinli

davrandiklarini, risk algilarinin yiiksek oldugunu ¢alismalarinda vurgularlar.

Bajtelsmita, Bernasek ve Jianakoplos (1999) calismalarinda kadinlarin emeklilik
varliklarina yaptiklar1 harcamalarda erkeklere nazaran risk algilarimin daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir. Embrey ve Fox (1996) yaptiklari benzer g¢alismada
kadinlarin erkeklere oranla daha az riskli varliklara yatirim yaptiklarini, kadinlarin risk
algilarinin yiiksek oldugu ve 6nemli oranda en az riskli varliklara yatirim yaptiklarini

literatiirli destekler mahiyette belirtirler.

Fellner ve Maciejovski (2007) 280 katilimer ile yaptiklari ¢alismalarinda kadinlarin
erkeklere nazaran daha fazla risk algisina sahip olduklarini, daha az alim satim
yaptiklar1 ve daha az alim satim teklifinde bulunduklarini ortaya c¢ikarmislardir.
Badinenko ve digerleri (2011) yaptiklar1 analizde kadinlarin erkeklere oranla
portfoylerinde daha az riskli varlik edinme egiliminde olduklar1 sonucuna eristikleri

belirtiler.

Sapienza ve digerleri (2009) kadinlarin erkeklere gore risk algisinin daha yiiksek
oldugunu 500°den fazla MBA 6grencisi lizerinde yaptiklar testesteron seviyesi testleri
ile ortaya koymaktadirlar. Caligmaya gore kadinlarda erkeklere nazaran diisiik seyreden

testesteron hormonu kadinlarin risk algisi lizerinde artiric1 etkide bulunmaktadir.

Charles ve Gneezy (2007) cinsiyetin yatirim kararlarina etkisi izerine yaptiklar literatiir
caligmalarinda bu konuda pek ¢ok bulguyu siralamakla beraber literatiirdeki
caligmalarin azinin portfoy tercihleri arastirmalari {izerinden bu sonuca ulastigini
vurgulamaktadir. Ayni1 yazarlarin (2012) yaptiklar1 bir diger ¢alismada ise kadinlarin
erkeklere nazaran riskli varliklara daha az yatirimda bulunduklari, bundan dolay1

erkeklere nazaran daha fazla risk algisi sergiledikleri ortaya ¢ikartilmistir.
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Dwyer ve digerleri (2002) 2000 yatirim fonu yatirimcisi iizerinde yaptiklari analiz
sonucunda en riskli ve en biiyilk ¢apli yatinm fonu yatirnm kararlarinda kadin
yatirimcilarin erkek yatirimcilara oranla daha az risk alan davranis sergilediklerini
ortaya ¢ikarmislardir. Fellner ve Maciejovsky (2007) yilinda 280 katilimci ile yaptiklar
benzer c¢alismada risk algisi artttkga pazar aktivitelerinde azalma oldugu
gbzlemlenmistir. Calismada ayrica katilimcilar arasindaki bayanlarin daha fazla risk
algisina sahip olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Kadinlarin pazarda az teklif vermeleri ve daha

az siklikla alim satim yapmalar1 bu sonucu ortaya ¢ikarmistir.

Powell ve Ansic (1997) para piyasalar1 ve sigortalanma iizerine 100’1 agkin {iniversite
ogrencisi ile yaptiklar1 2 farkli deneysel ¢alismada, risk egiliminde cinsiyet farkliligini
tespit etmislerdir. Bunu da karar alma stratejilerindeki farkla iliskilendirilebilecegini

belirtmislerdir.

Faff ve dig., (2011) yirtittikleri ¢calismada kadinlarin emsali erkeklere kiyasla daha az
risk aldiklarini, bu durumun demografik 6zelliklere gore degiskenlik gosterdigini tespit
etmislerdir. Bunun yaninda evlilik durumu, yas, egitim ve gelir durumu, kisiye bagiml
kisi sayist ile net varlik derecesi de risk toleransi iizerinde etkilidir sonucuna

ulagsmiglardir.

Dohmen ve dig. (2011) yaptiklart calismada yasin, egitimin, cinsiyetin, boyun ve ailevi
gecmisin risk alma istegi lizerinde ekonomik 6neme sahip oldugunu bulmuslardir. Yas
ilerledikge risk alma egiliminin azaldigi, uzun boylu bireylerin daha fazla risk aldigi,
kadinlarin erkeklere nazaran risk algisinin daha yiiksek oldugu, babasi egitimli
bireylerin yapilan ¢alismanin tiim alanlarinda daha fazla risk almaya meyilli oldugu

spesifik olarak arastirmada vurgulanmistir.

Donkers ve dig., (2001) risk algis1 ile yas, cinsiyet, egitim ile gelir seviyesinin iligkili
oldugunu tespit etmiglerdir. Kadmlarin ve yashlarin riske karst negatif tavir
sergiledikleri, egitim seviyesi ve gelir seviyesi ile bireylerin riske karsi davranmislar

arasinda ise pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Harrison ve dig.; 253 katilimci ile yaptiklar calismada sosyoekonomik degiskenler olan
yas ve egitim ile risk algis1 arasinda degisken iliskiyi tespit etmislerdir. Yas arttikca
Ozellikle de 40 yasindan sonra riskten kacinma artmaktadir. Calismada daha yiiksek
egitimli olanlarin daha diisiik seviye de egitim alanlara nazaran daha fazla riskten

kacindiklart da tespit edilmistir.
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Hartog ve dig., (2002) yiiriittiikleri calismada riskten kaginma derecesinin artan gelir ve
zenginlikle birlikte diistiigiini tespit etmislerdir. Ayrica, isverenlerin calisanlara gore
riskten daha az kacinmakta olduklari; devlet memurlarinin 6zel sektor calisanlarina
gore, kadinlarin erkeklere nazaran daha fazla riziko algisina sahip olduklar1 ¢alismada

Olctilmiistiir.

Noussair ve dig., (2013) yaptiklar1 calismada 6l¢iilii ve tutumlu bireylerin daha fazla

risk algisina sahip olduklar1 belirtilmistir.

Korniotis ve Kumar (2011) vyaptiklari c¢alismada yasli yatinmcilarin  portfoy
secimlerinde bilgilerini yogunlukla kullanmalarina ragmen, bilissel yaslanmanin etkisi
ile yas ilerledik¢e yatirimcilarin yatirnm kararlarinda koétiilesme goézlemlediklerini

belirtmisledir.

Malone ve dig., (2009) 368 kadin iizerinde yiiriittiikkleri ¢alismada daha egitimli ve daha
yiiksek gelire sahip kadinlarin kendi finansal durumlari hakkinda daha fazla olumlu

algiya sahip olduklarini belirtmislerdir.

Roussanov ve savor (2013) evlilik durumunun finansal kararlar {izerinde etkili oldugunu
tespit etmislerdir. CEO’lar iizerinde yaptiklar1 calismada bekar CEO’larin yatirim
kararlariin daha agresif oldugunu ve bunlarin yonettikleri hisse senetlerinin

getirilerinin daha degisken oldugunu tespit etmislerdir.

Love (2010) yaptig1 c¢alismada dullarin portfoylerindeki hisse senetlerinin optimal
paym diisiirdiiklerini ve bu durumun kadinlarda istatistiki olarak daha vurgulu
oldugunu belirtmislerdir. Bosanmanin ise erkeklerde daha fazla riskli varliklara
portfdylerinde yatirim yapmalarina neden oldugunu, kadinlarda ise tam tersi daha
giivenli varliklara yatirmmi artirdig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica evdeki ¢ocuk sayisinin da

riskli varliklara yatirimi meyilini azalttig1 tespit edilmistir.

Agnew ve dig. (2003) 1994 ile1998 yillarinda islem goren 7.000 adet emeklilik hesab1
tizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda, erkeklerin daha riskli olarak goriilen hisse
senetlerine daha siklikla yatirim yaptiklari, evli ¢iftlerin bekarlara oranla daha tutucu
yatirimlarda bulunduklari, daha fazla gelirlilerin yogunlukla hisse senetlerine yatirim
yaptiklar1 ayn1 zamanda daha siklikla alis veris yaptiklari, yash yatirimcilarin ise geng

yatirimceilara oranla daha sik alig veris yaptiklari bulgulanmistir.

Heaton ve Lucas (1999) 6zel sektorden gelir sahibi olan ev sahiplerinin, diger ev

22



sahiplerine gore varliklarini daha az oranda menkul kiymetlere yatirdiklarini tespit

etmistir.

Jianakoplos ve Bernasek (1998) yiiriittiikleri ¢calismada bekar kadinlarin bekar erkeklere
gore riskten daha fazla kagindigi, ev halki zenginligi arttikga riskten kagimmmanin
diistligiinii, yaslt bayanlarin bekar erkekler ve evli ¢iftlere gore daha az riskli varlik
ellerinde tuttuklari, bekar kadinlarin evlerindeki ¢ocuk sayist arttik¢a ellerindeki riskli
varlik oranini diigtirdiikleri, zenci bekar bayanlarin beyaz bekar bayanlara, bekar
erkeklere ve evli ciftlere nazaran daha fazla riskli varlik ellerinde tutmaya istekli
olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Yao ve Hanna (2005) yiirtittiikleri ¢alismada risk toleransinin
en yliksek bekar erkeklerde oldugunu, bunu sirastyla evli erkeklerin, bekar kadin ile evli

kadinlarin takip ettigini tespit etmislerdir.

Donkers ve Soest (1999) 1993 ile 1995 yillar1 arasinda Danimarkali ev sahipleri
arasinda yaptiklar1 calismada riskten kaginmanin yasla birlikte arttigini, kadinlarin
riskten erkeklere nazaran daha fazla kagindiklar, risk algis1 yiliksek ev sahiplerinin daha

diisiik fiyath evlerde ikamet ettiklerini tespit etmisledir.

Massa ve Simanov (2003) (2004) yaptiklar1 ¢aligmalarda 6nceki kazanclarin risk alma
tizerinde artirict etkide bulundugunu, tam tersi onceki kayiplarin ise risk alma davranisi

tizerinde azaltici etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Sodenberg (2003) 11.000 kisi lizerinde 6zel emeklilik portfoyii secimleri lizerinde
yaptig1 ¢aligmada evli erkeklerin diger erkekler icerisinde en korumaci yatirimlari
yaptigini, bunun yaninda riskli yatirim alternatifleri ile orta derecede riskli alternatifler
arasinda cinsiyet farkini tespit etmistir. Ayni yazarin (2012) yaptigi bir diger calismada
ise diisiik riskli portfoy se¢ciminde bulunan yatirimcilar arasinda erkek ve kadinlar
arasinda bir fark tespit edemedigini fakat yiiksek riskli portfdy se¢iminde bulunan
erkeklerin yiiksek riskli portfdy seciminde bulunan kadinlara nazaran daha Onemli

oranda risk aldigini tespit etmistir.

Samanez-Larkin ve dig. (2010) riskli varliklarin seciminde yasgli bireylerin geng
yatirimcilara gore daha dengesiz tercihlerde bulundugunu tespit etmislerdir. Buradan
yaslanmanin etkiledigi noral mekanizmanin rasyonel finansal tercihler {iizerinde
olumsuz etkiye sahip oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Bertaut ve Starr-McCluer (2000) 15
yil boyunca ev sahiplerinin edindikleri varliklar {izerinde yaptiklar1 ¢aligmada yasin

riskli varlik edinme iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu, zenginligin artmasi ile birlikte
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sahip olunan riskli varliklarin oraninin arttig1 sonucuna varmiglardir.

Rooij ve dig. (2011) yaptiklar1 calismada finansal okuryazarligin finansal kararlar
tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. 2000 kisi iizerinde yapilan ¢alismada, diistik
egitimli ve disik gelir gruplarina mensup yatirimcilarin  zayif ¢esitlendirilmis
portfoylere sahip olduklar1 ¢alismada ortaya cikarilmistir. Ayni yazarlarin (2011)
yirlittikleri bir diger calismada ise finansal okur yazarlik ile emeklilik birikim
yatirimlart arasinda pozitif alaka oldugu tespit edilmistir. Mali agidan bilgisi daha fazla
olan bireylerin emeklilikleri i¢in plan yapmaya daha fazla egilimli oldugu calismada
tespit edilmistir. Jappelli ve Padula (2011) yiirtittiikleri calismada finansal okuryazarlik
ile servet birikimi ve ulusal tasarruf arasinda ciddi iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Lusardi ve Mitchell (2005) yaptiklart ¢alismada 50 yas istii bireylerin finansal
bilgisinin daha yiiksek oldugunu, finansal bilgi ile finansal planlama arasinda giicli
iliski oldugunu ve finansal bilgisi yiiksek insanlarin finansal plan yapmaya daha meyilli
ve bunda basarili olmada daha yiiksek ihtimale sahip olduklarini bulmuslardir. Abreu ve
mendes (2010) Portekizli bireysel yatirimeilar {izerinde yaptiklart ¢aligmada,
yatirimceilarin egitim seviyesi ile finansal bilgi seviyesinin portfoylerindeki farkli varlik
sayisinda onemli etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Christiansen ve dig.
yaptiklart ¢aligmada (2005) ekonomistlerin diger meslek sahibi yatirimcilara nazaran
bilgi avantajlarin1 kullanarak borsalara daha fazla yatirnm yaptiklarimi 1997-2001 yillart

arasinda 1.87 milyon gozlem iizerinde yaptiklari arastirmada tespit etmislerdir.

Kempf ve dig. (2014) pozitif duygularin menkul kiymetler i¢in daha yiiksek getiri ve
daha diisiik risk tahminine neden olurken, negatif duygularin ise daha diistik getiri ile
daha yiiksek risk tahminine neden oldugunu c¢aligmalarinda belirtmislerdir. Bu biligsel
onyargilarin bireylerin kendilerine olan gilivenlerine bagl olarak arttigini, finansal

bilgilerindeki diistikliige bagl olarak da azaldigini vurgulamislardir.

Guiso ve Jappelli (2005) yaptiklar1 caligmada bireylerin egitim seviyesi ile bireylerin
hisse senedi, yatirnm fonlar1 ve yatirim hesaplar1 farkindaliklarmin kuvvetli iliskiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Georgarakos ve Inderst (2011) ev sahibi bireylerin
farkli seviyedeki finansal bilgi kapasitelerine bagli olarak farkli seviyelerde finansal
bilgiye ihtiyac hissettiklerini yaptiklar1 ¢alismada bulgulamiglardir. Cooper ve dig;
(2014) 180 birey iizerinde yaptiklari anket caligmasinda erkelerin kadinlara nazaran
daha az risk algisina sahip olduklarini, bunun yaninda kadinlarin finansal okur

yazarliginin erkeklere nazaran daha yiiksek olmadig tespit etmislerdir.
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Neelakantan (2010) kadinlarin kadin olmayanlara nazaran daha diisiik risk aldiklari,
yatinmda bulunurken daha az oranda riskli varliklari sectiklerini ve popiilasyon
icerisinden ilk %10’luk zengin gruba girenler i¢in risk algisinda cinsiyet farkliligini
aciklayabildigini yaptiklar1 calismada belirtmislerdir. Vissing-Jorgensen’de (2004)
yaptig1 calismada varlikli yatirnmcilarin pazarin zirvede oldugu zamanlarda beklenen
getirilerinin daha fazla oldugunu tespit etmistir. Riley ve Chow (1992) yiriittiikleri
calismada, 65 yas iizeri bireyler i¢in risk algisinin daha arttigini, gelir arttikca risk
algisinin  azaldigim1 ve popiilasyon igerisinde en zengin % 10’luk dilime giren

zenginlerin risk algisinin daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Han ve dig. (2009) yaptiklar1 ¢aligmada tecriibeli yabanci kurumsal yatirimeilarin
bireysel yatirimcilara gore daha iyi performans gosterdiklerini saptamistir. Grinblatt
(2011) Yaptiklar calismada IQ seviyesi ile borsalarda faaliyet gosterme arasinda iliski

oldugunu tespit etmislerdir.

2.1.4. Kisisel ozellikler ile Sosyal ve Ekonomik Etkenlerin Risk Algis1 Etkisini
Gosteren Bulgular

2.1.4.1. Kisisel ozellikler ile Sosyal ve Ekonomik Etkenlerin Analizi

Calismanin bu kisminda ictimai, iktisadi ve ekonomik ve farkli kisisel 6zelliklere sahip

gruplarin risk algisinda bir degisikligin varlig: tespite ¢alisilmistir.
H1= Farkli yastaki yatirimeilarin risk algis1 farkhidir.

H2= Farkli meslekteki yatirimcilarin risk algisi farklidir.

H3= Medeni hal yatirimcilarin risk algisitizerinde etkilidir.

H4= Egitim seviyesi yatirimcilarin risk algist farklidir.

H5= Gelir seviyesi yatirimcilarin risk algisi farklidir..

H6= Cinsiyet yatirimcilarin risk algis1 farklidir.

2.1.4.2. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calisma 100 kurumsal olmayan yatirimcinm BIST’te 2 Ocak 2009 ile 3 Aralik 2011
tarihlerinde hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymet islemleri iizerinedir. 100
yatirimeinin arastirma siiresi boyunca yaptiklart finansal islemlerinin sayist 110.000

adeti gecmektedir. Calismada tesadiifi Orneklem yoOnteminden yararlanilmistir.
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Yatirimcilar farkli yerlede islere ve niifus kaydina sahiptir.

2.1.4.3. Degiskenlerin Belirlenmesi

Yatirimcilarin kadin erkek olusu, o an itibariyle yasi, meslegi, evli olup olmadigi, sahip
oldugu diploma ve gelir seviyesi gibi bilgilerinin yani sira 2 Ocak 2009-30 Aralik 2011
donemini kapsayan yaptiklari yatirimlara dair menkul kiymet alim-satim iglemlerine
iligkin tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans bilgileridir. Algilanan risk degiskeni ise, araci

islemlerden hesaplamalar neticesinde tiiretilmistir..

Algilanan risk degiskeni (AR), yatinmcinin zihninde Ol¢lip degerledigi risklerin
neticesinde portfoylindeki sabit getirili menkul kiymetlerin oranimni gdstermekte ve

asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
[AR] it=[SGMK] it/([SGMK) it+[HSD] it)
[AR) it=i"' nci yatirnmcinin t zamanindaki algilanan risk diizeyi

[SGMK] it=i™ nci yatirirmcinin t zamaninda sahip oldugu sabit getirili menkul

kiymetlerin toplam tutar1
[HSD) it=i"" nciyatirimcinin t zamaninda sahip oldugu hisse senetlerinin toplam degeri

Yatirimcinin sahip oldugu sabit getirili menkul kiymetlerin toplam tutar1 (SGMKit) ve

hisse senetlerinin toplam degerleri (HSDit) ise asagidaki sekilde hesaplanmistir:

[SGMK] it=Y (h=1)"n

GMKT]_th

[SGMKT) th=i"' nci yatirnmcinin t zamanindaki h sabit getirileri menkul kiymetine

yatirim
yapilmis olan toplam tutar.

[HSD) it=) (h=1)"

[([(BM]_iht*[AOF]_iht ]

[BM] iht=i"' nciyatirnmer tarafindan t zamaninda h hisse senedinden sahip olunan

miktar/adet
[AOF)_iht=i"" nci yatirimcinin t zamanindaki h hisse senedinin agirlikli ortalama fiyati

Yatirimcilarin ayni hisse senedini farkli zamanlarda farkli fiyatlardan satin almasi
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dolayisiyla o hisse senedinin degerinin hesaplanmasinda agirlikli ortalama fiyat (AOF)
kullanilmistir. Ornegin yatirime1 5 adet A hisse senedini t zamaninda 4 TL fiyattan satin
almis olsun. Ardindan t+1 zamaninda yatirimc1 5 adet daha A hisse senedini bu sefer 8
TL fiyattan satin alsin. Bu durumda agirlikli ortlama fiyat (5/10%4)+(5/10*%8)=6 TL
seklinde hesaplanmaktadir.

2.1.4.4. Elde Edilen Veriler

Calismanin orneklemine dair siklik ve ylizdeleri asagidaki tabloda topluca ifade

edilmistir.

Tablo 1. Orneklem Siklik ve Yiizde Dagihimlar

Cinsiyet
Kadin
Erkek
Toplam
I Medeni Durum Frekans Yiizde I
Dagilim
Evli 73 0,73
Egitim Frekans Yiizde Bekar 15 0,15
Dagilimi
[kogretim 9 0,09 Bilinmiyor 12 0,12
Lise 21 0,21 Toplam 100 100
Lisans 43 0,43 Meslek Frekans Yiizde
Dagilim
Yiiksek Lisans 3 0,03 Caligmayan 0,02
Bilinmiyor 24 0,24 Isci 0,05
Toplam 100 100 Memur 0,07

Aylik Gelir Diizeyi

Frekans

Yiizde
Dagilimi

Serbest Meslek

0,16

0-999 TL

28

0,28

Uzman

0,47

1.000 TL-2.499 TL

30

0,3

Ev Hanimi

0,03

2.500 TL-3999 TL

26

0,26

Emekli

0,19

4.000 TL-

16

0,16

Ogrenci

0,01

Toplam

100

100

Toplam

100

One-way ANOVA testi sonuclarma gore H1 hipotezi dogrulanmistir (F=18.433, Sig.
0,000). Yas risk algisini etkilemektedir. Scheffe Testi sonuglarina gére 26-39 yas grubu
ile 55 ve iizeri yas grubundaki yatirimcilar arasinda risk algisi agisindan anlaml
farkliliklarin oldugu ve 26-39 yas grubuna mensup yatirimcilarin 55 ve iizeri yas
grubuna mensup yatirimcilardan daha az risk aldiklar1 goriilmektedir. Ayn1 sekilde 40-
55 yas grubuna mensup bireysel yatirimcilar ise 55 ve ilizeri yas grubuna mensup
yatirimcilardan daha az risk almakta yani portfoylerindeki sabit getirili menkul kiymet

oranlar1 daha yiiksek olmaktadir.(Tablo 2)
Tablo 2. Yas Gruplan Acisindan Risk Algis1 Degiskenligi

|

(D) Yas ‘ J) Yas ‘ Ortalama ‘ Standart Hata ‘ Anlamlilik ’ %95 Giiven Araligi |
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Farklar (I-J) Diisiik Yiiksek
26-39 55- 0,0028747 0,0004191 0,000 0,001703 0,004046
40-55 55- 0,0020903 0,0003459 0,000 0,001123 0,003057

One-way ANOVA testi sonuglarina gore H2 hipotezi dogrulanmistir (F=22.051, Sig.
0,000). Sahip olunan meslek risk algisin1 etkilemektedir Scheffe Testi sonuglar1 Tablo

3’te verilmistir.

Tablo 3. Sahip Olunan is Acisindan Gruplari Acisindan Risk Algis1 Degiskenligi

(D) Ts (J) Meslek Ortalama Standart Anlamlilik | %95 Giiven Aralig1
Farklar (I-J) Hata Diisiik Yiiksek

Uzman D. memuru | 0,0041322 0,0004147 0,000 0,002661 0,005604
Uzman Ev Hanim1 | 0,0029738 0,0005768 0,000 0,000927 0,005020
Serbest Memur 0,0043388 0,0004851 0,000 0,002617 0,006060
Meslek
Serbest Ev Hanimi1 | 0,0031804 | 0,0006293 0,000 0,000947 0,005413
Meslek

Isci Memur 0,0033349 0,0007302 0,002 0,000744 0,005926
Memur Emekli -0,0039145 | 0,0004799 0,000 -0,005617 -

0,002212

Emekli Ev Hanim1 | 0,0027562 0,0006253 0,003 0,000537 0,004975

Tablo 3’te, uzman meslek gruplarina dahil yatirimeilarin risk algisinin memurlardan ve
ev hanimlarindan yiiksek oldugu yani portfoylerinde daha yiiksek oranda sabit getirili
menkul kiymetlere yer verdikleri goriilmektedir. Veri setinin 2008 finansal krizini
icermesi ve Orneklemimizdeki uzman meslek grubuna dahil yatirimeilarin 6nemli bir
kisminin bankada calisiyor olmasi bu sonuca yol actigr ileri siiriilebilir. Serbest meslek
sahipleri ise portfdylerinde memurlardan ve ev hanimlarindan daha ytiksek oranda sabit
getirili menkul kiymet bulundurmaktadir. Emekli yatirnmcilarin portfoylerindeki sabit
getirili menkul kiymet orani memurlardan diisiikk, ev hanimlarindan yiiksektir. Son
olarak memurlarin portfdylerindeki sabit getirili menkul kiymet orani iscilerden

distiktiir.

Medeni halin risk algist agisindan bir farklilasmaya neden olup olmadigr T-testi ile
bulgulanmistir. Bu teste gore H3 hipotezi dogrulanamamustir (Sig. 0,116; Sig. 2-tailed.
0,287).

Egitim seviyesinin risk algisin1 etkileme durumu One-way ANOVA Testi ile
arastirilmis ve H4 hipotezi dogrulanmistir (F=10.721; Sig.0,000). Egitim seviyesi risk
algisin1 etkilemektedir. Scheffe Testi neticesine gore yiiksek lisans ve doktorali
yatirnmcilarin riziko algisinin ilkokul, lise ve lisans mezunlarindan diisiik oldugu
goriilmektedir. Yiiksek lisans ve doktora mezunlarimin gelir seviyelerinin diger
gruplardan yiiksek oldugu varsayilirsa bu sonu¢ normal kabul edilebilir. Lisans mezunu
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yatirimeilarin

risk algisiin  ise

lise mezunu yatirimcilardan disik oldugu

goriilmektedir. Bu sonuglara gore, egitim seviyesi ve risk algisi arasindaki iliskinin daha

cok gelir seviyesi lizerinden dolayl olarak kuruldugu ileri siirtilebilir.

Tablo 4. Egitim Seviyesi Ac¢isindan Risk Algis1 Degiskenlikleri
(D) Egitim (J) Egitim Ortalama Standart Anlamlilik %095 Giiven Araligt
Farklar (I-J) Hata Diisiik Yiiksek
TIkogretim | Yiiksek Lisans | -0,0035636 0,0010638 0,011 -0,006537 | -0,000590
Lise Lisans -0,0012892 0,0003415 0,003 -0,002244 -,000334
Lise Yiiksek Lisans -0,0047791 0,0009734 0,000 -0,007500 -,002058
Lisans Yiiksek Lisans -0,0034899 0,0009596 0,004 -0,006172 | -0,000807

One-way ANOVA Testi sonuglarina gore HS5 hipotezi dogrulanmistir (F=14.890;
Sig.0,000). Gelir seviyesi risk algisin1 etkilemektedir. Scheffe Testi sonuglarina gore
diisiik gelir gruplarinda (0-999 ile 1000-2499 arasi) gelir diizeyi arttik¢a risk algisinin
azaldig1 goriilmektedir. Daha iist gelir gruplarinin birbirleri ile iliskilerinde gelir diizeyi
arttikca risk algisinin  arttigi  gorilmektedir. Yiksek gelir gruplarina mensup
yatirimeilarin diisiik gelir gruplarina mensup bireysel yatirimcilardan kendilerine gore
daha 6nemli tutara sahip yatirnmlar yaptiklar1 goz varsayildiginda bu durum normal

kabul edilebilir.
Tablo 5. Gelir Gruplar1 A¢isindan Risk Algis1 Farkliliklar:

(1) Gelir (J) Gelir Ortalama Standart | Anlamlilik %095 Giiven Araligi
Grubu Grubu (TL) Farklar (I-J) Hata Diisiik Yiiksek
(TD)
0-999 1000-2499 0,0044423 0,0010191 0,000 0,001593 0,007291
1000-2499 | 2500-3999 -0,0019876 0,0003840 0,000 -0,003061 | -0,000914
1000-2499 | 4000- -0,0018320 0,0004328 0,000 -0,003062 | -0,000622

Son olarak cinsiyetin risk algist agisindan bir farkliliga neden olup olmadig: yapilan T-
testi neticesinde bulgulanmig ve H6 hipotezi kabul edilmistir (Sig.0,000; Sig. 2-
tailed.0,005). Tablo 6’ya gore kadin yatirimcilarin portfoylerindeki sabit getirili menkul

kiymet oraninin erkek yatirimcilardan yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Tablo 6. Cinsiyet A¢isindan Risk Algis1 Farkhiliklari

Cinsiyet N Ortalama Standart Hata Standart. Hata Ort.
Erkek 80246 0,005043 0,0411216 0,0001452
Bayan 13883 0,006188 0,0443660 0,0003765

2.1.4.5. SONUC

Bu arastirmada 100 adet menkul kiymet yatirimcisinin cinsiyetleri, yaslari, meslekleri,
medeni halleri, egitim seviyeleri ve aylik gelir durumlar1 gibi 6zelliklerinin, bu

yatirimeilarin 2 Ocak 2009-30 Aralik 2011 déneminde BIST te yaptiklari hisse senedi
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ve sabit getirili menkul kiymet alim-satim islemlerinde etkili olup olmadigi
aragtirtlmistir. Algilanan risk degiskeni ise formulasyon ile tiiretilmis ve islem bazinda
hesaplanmistir. 100 adet yatirrmeinin 2 Ocak 2009-30 Aralik 2011 déneminde BIST te
yaptiklar1 alim satima konu olan islem sayis1 110.000 adet excel satirinda ancak ifade
edilebilmektedir. Bu ¢aligmada bireysel yatirimcilarin yaslarinin, gelir ile egitim
diizeylerinin, cinsiyetlerinin ve mesleklerinin algilanan riskleri iizerinde etkili olduklar1
tespit edilmistir. Yatirimcilarin medeni hallerinin algilanan risk iizerinde bir etkisi tespit
edilememistir. Medeni hal hari¢ yatinmcilarin  diger 6zellikleri yatirnmeilarin
kararlarinda algilanan risk iizerinde etkili olmak suretiyle sz konusu arastirma siiresi

igerisinde farklilagsmaya neden olmaktadir.

Bu c¢aligmadaki analizler, yatirnmcilarin risk algilarini laboratuvar sartlari altinda,
deneysel anket sorular1 sorulmak suretiyle degil, neredeyse 3 yil1 bulan siire icerisinde
100 katilimcinin 110.000 adeti asan menkul kiymet alim satim islemleri taranarak
yapilmistir. Dolayisiyla kurgusal degil finansin gercek diinyasini yansitan gercekei,
bilimsel sonuglar elde edilmistir. Medyanin etkisinin artmasi, iletisim kanallarinin son
yillarda olagan istii yayginlasmasi, bilginin hizli bir sekilde yorumlanmasinin
geciktirilmesi sonucunda kagirilabilecek firsatlar1 yakalama adina baskalarinin fikrine
daha fazla 6nem verme ya da uzun zaman alabilecek analitik aragtirma c¢abalar1 yerine
biligsel kisa yollar1 kullanma giliniimiizde davranisci finans alaninda yapilan ¢alismalarin
hem sayisint hem de degerini artirmaktadir. Bu ¢alisma da yatirim kararlarina davranisei
finans felsefesi bakis agis1 ile yorumlar getirmektedir. Daha uzun bir zaman serisi ile
calistp 2007 finansal krizi boyunca, krizin Oncesinde ve sonrasinda yatirim
kararlarindaki farklilagmay1 gorebilmek bu ¢alismaya daha fazla deger katabilirdi. Fakat
yapilan analizler sonucunda elde edilen verilerin davranis¢i finans literatiiriine katki

saglayabilecek potansiyel tagimaktadir.
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UYGULAMA 2
2.2. Sosyo-Ekonomik Ve Demografik Faktorlere Gore Asir1 Giiven Onyargisina Maruz

Kalma Diizeyi Acisindan Farkhhiklarin Analizi

2.2.1. Uygulama Ozeti

Bir dizi hadiseyi oldugundan fazla tahmin etme egilimi olarak da tarif edilen
overconfindence pek c¢ok yatirimcimin etkisi altinda kaldigi bir Onyargidir. Bu 6n
yargimnin etkisi altinda kalan yatirimcilarin asir1 alim satim yaptiklari, riskli yatirim
araglarina daha fazla yatirim yaptiklari ile fazla cesitlendirmeye gitmediklerine dair pek
cok akademik calisma mevcuttur. Bu calisma yaklasik 3 yillik periyodda Borsa
Istanbul’da islem yapan 100 yatirrmcinin islem hacimlerine ve porféylerinde riskli
yatirim araci bulundurma durumlarina gore kendine giiven 6nyargilarini test etmektedir.
Bu konu hakkinda yapilan caligmalara bakildiginda, laboratuvar sartlar1 altinda
yapilanlara siklikla rastlanirken, uygulamadaki gergekleri gozler Oniline seren
arastirmalar oldukca nadirdir. Bu ¢alisma bu acidan degerlendirildiginde gercek alim
satim verileri lizerinden gozlemlenebilir sonuglara sahiptir. Analiz sonuglarina gére hem
islem hacmi hem de portfoy c¢esitlendirmesi agisindan yatirimeilarin sahip olduklari
meslegin, egitim ile gelir seviyesinin, medeni halin ve cinsiyetinin asirt giiven 6n
yargisina maruz kalmada farklilagtigi goriilmiistiir. Yatirnmcilarin yaslarinin iglem
hacmine gore asir1 giiven Onyargisina maruz kalma acisindan farklilagtign tespit

edilememis fakat bu farklilagsma portfoy ¢esitlendirmesinde tespit edilmistir.
2.2.2. Uygulamaya Giris

Hizin, bilginin ve internet kullaniminin 6neminin artti1 glinlimiiz piyasalarinda kendine
giiven Onyargisi bireysel yatirimcilarin yogun olarak etkisi altinda kaldigi psikolojik bir
on yargidir. Davranis¢t finans alaninda yapilan pek ¢ok akademik ¢aligma
gostermektedir ki yatirimcilar finansal karar alma siirecinde kendine fazla glivenme
onyargisinin etkisi altinda kalarak hareket edebilmekte, kendi bilgi ve yargilarina

sistematik bir sekilde daha fazla giivenme egilimi gostermektedirler.

Yatirimcilar kendine fazla glivenmenin sonucunu daha fazla kazang elde etme olarak
gorselerde bu ¢ogunlukla boyle gerceklesmez. Overconfidence yatirimcilarda daha fazla
alim satim yapmaya sebep olur fakat bu genellikle yatirimcilarin refahinin diismesine
neden olur Odean (1998), Barber and Odean (2001). Gergekten de insanlarin kendilerine

olan agsir1 giivenleri sozlerinden c¢ok gdzlemlenebilir davranislarindan daha net bir
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sekilde tespit edilebilmektedir. Bu ¢aligma, yatirnmcilarda goriilen kendine asir1 giiven
Onyargisint  gozlemlenebilir finansal davranislarindan tiiretip analiz etmektedir.
Arastirma kapsaminda 100 bireysel yatirrmecimin Borsa Istanbul’da 2 Ocak 2009 ile 3
Aralik 2011 tarihleri arasindaki menkul kiymet ticareti ile alakali gercek veriler
kullanilmistir. 100 adet yatirimcinin menkul kiymet alim-satim islemlerine iliskin
bilgilerinden hareketle islem hacmi ve portfoy ¢esitlendirme seviyesi degiskenleri giin
bazinda hesaplanarak tiiretilmistir. Menkul deger ¢esitlendirme seviyesi, arastirma
tarihlerinde portfoydeki pay senedi sayisin1 vermekte olup, pay senedi sayisi fazla olan
yatirimeinin risk algismin diisiik oldugu 6n kabul olarak alimustir. Islem hacmi ise,
aragtirma tarihleri arasindaki her bir glindeki menkul kiymet ticareti degerini
vermektedir. Benzer sekilde risk algisit diisen yatirimeilarin islem hacimlerinin arttigi
ileri siiriilmektedir. Boylelikle yiliksek islem hacmine sahip olma ve portfdyiinde yiiksek
oranda hisse senedi bulundurma asir1 giiven belirtisi olarak degerlendirilmistir. Asri

giiven On yargist demografik 6zellikler bazinda degerlendirilmistir.
2.2.3. Asir1 Giiven On Yargisina Dair Literatiir Calismalari

Birlesik Devletlerdeki ¢esitli menkul kiymet borsalarinda yaptiklari ¢calismada, yiiksek
getiri elde edilen haftanin sonrasinda diger haftalardan farkli bir sekilde ticaret hacminin
daha fazla oldugunu tespit etmis ve bunu da yatirimcilardaki yiikselen giivene
baglamistir. Chen ve dig. (2007) Cinli yatirimcilar {lizerinde yiriittiikleri ¢aligmada,
Cinli yatinnmcilarin aldiklar1 menkul kiymetlerin sattiklarina nazaran daha distik
performans sergilediklerini, degeri diismiis menkul kiymetleri degil deger kazanmis
menkul kiymetleri satarak disposition effect ile ortlisen tavir sergilediklerini ve ayrica
daha az menkul kiymet tutarak ve daha sik alim satim (trade) yaparak asir1 giiven

ozellikler sergilediklerini caligmalarinda belirtmislerdir.

Asint giiven Onyargisina sirket yonetimlerinde de siklikla rastlanilmaktadir. Koellinger
ve dig (2005) 18 iilkede yiiriittiikleri calismada yeni bir isyeri kurmada algilarin ¢ok
onemli bir role sahip oldugunu, ayrica yoneticilerin (CEO) objektif ihtimallerden ¢ok
kendi algilarma asir1 gilivendiklerini tespit etmislerdir. Yazarlar yoneticilerin kendi
bagsar1 ihtimalini asir1 tahmin ettiklerini vurgulamislardir. Malmendier ve dig. (2011)
kurumsal finansman kararlar lizerinde yaptig1 calismada asir1 giiven sahibi yoneticilerin
(CEO) dis kaynakli finansmani az tercih ettiklerini, depresyon ge¢misi olan
yoneticilerin ise borca karsi1 tavir takindiklarini, askeri ge¢mise sahip yoneticilerin ise

leverage rasyosu dahil daha agresif tavir takindiklarini bulmuslardir. Malmendier ve
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Tate (2008), kendilerine asir1 giivenli yoneticilerin (CEO) gelir elde etme konusunda
kendilerine daha fazla giivendiklerini, asir1 giivenli olarak siniflandirilan yoneticilerin
sirket alim1 (acquisition) kararlarinda % 65 oraninda siradisiliga (odd) rastlandigini
belirtmislerdir. Ben-David ve dig. (2007) overconfident iist finansal yoneticilerin
(CFO)nakit akimlarini (cash flow) degerlerken daha diisiik indirim oran1 kullandiklarin,
daha fazla yatirim yaptiklarini, daha fazla bor¢ kullandiklarini daha diisiik kar payi
vermeye meyilli olduklarmi ve kis siireliden daha ziyade daha uzun siireli borg
kullanmay1 tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Huang ve kisgen (2013) erkek
yoneticilerin (CFO) kadin yoneticilere nazaran daha fazla birlesme ve bor¢lanma
kararina imza attiklarini ( acquisitions), erkek yoneticilerin birlesme karar1 neticesinde
beyan ettikleri getirilerin kadin yoneticilerinkine nazaran ortalama % 2 daha diisiik
oldugunu tespit etmislerdir. Calismanin neticesinde erkek yoneticilerin kadinlara
nazaran firma kararlarinda asir1 giiven sergiledikleri ortaya konulmustur. Bu ¢erceve de
Lewellen ve dig. (1977) erkeklerin yatirim portfoyleri yonetimine sadece para ve zaman
harcamakla kalmayip ayni zamanda kadinlardan daha fazla alim satim yaptigini tespit
etmislerdir. Yazarlar buradan yatirnm portfoyli yonetiminin erkeksi (masculine) bir
gorev oldugunu cikarsamaktadirlar. Forbes (2005) firma yoneticileri lizerinde yaptigi
calismasinda girisimcilerin overconfidence derecelerinin olugmasinda bireylerin yasinin,
firma kararlarinin kapsaminin ve dis kaynakli fonlamanin (external equity funding)
etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Bunun yaninda firma kurucu yoneticilerinin
sonradan yoOnetici olanlara gore daha fazla asir1 gliven sahibi oldugunu da
belirtmislerdir. (Daniel ve dig; 1998) ve (Friesen ve Weller, 2005) sirket yoneticilerinin
overconfidence dececeleri ile book-to-market ratio arasinda iliskinin oldugunu tespit
etmislerdir. Book-to-market ratio’su diisiik olan firmalarda belirsizlik hakim olup,
psikoloji-finans literatliriine gore bu firmalarda overconfidence belirtisi olmasi

gerekmektedir (Friesen ve Weller, 2006: 352).

Graham ve dig. (2009) 1.000 yatirimci {lizerinde yiiriittiikleri calismada kendilerini daha
yetenekli bulan yatirnmcilarin daha sik alim satim islemlerinde bulundugunu ve
portfoyiinde daha ¢ok uluslar arast varlik oldugunu tespit etmislerdir. Fenton-O’Creevy
ve dig. (2003) 107 Londra’l1 trader tizerinde yiiriittiigii calismasinda, kontrol ilizyonu ile
zay1if performans arasinda iliski bularak, asir1 gliven’in olumsuz sonucuna deneysel bir
uygulama ile deginmistir. Odean (2000) 10.000 hesaptaki alim satim islemlerini

inceleyerek yatirimcilarin satin aldiklart menkul kiymetlerden sattiklarina gore daha az
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performans sagladiklarini tespit etmistir. Bunun sebebi olarak ta overconfidence
Ogelerinden olan disposition effect’i gostermektedir. Grinblatt ve Keloharju (2009)
overconfident yatirimcilarin ve duygularina gore karar almaya meyilli yatirnmcilarin
daha siklikla alim satim yaptiklarini ( trade more frequently) Finlandiya’da yaptiklar
calismada tespit etmislerdir. Lee ve dig. (2013) yiriittiikkleri deneysel c¢aligmada
muhasebe ve finansman boliimlerindeki dgrencilerden 500.000 $’lik portfoyii gercek
zamanl pazar sartlarinda yonetmeleri istenmistir. Calismada erkek yatirimcilarin kendi
portfoylerine kadinlara nazaran daha fazla zaman harcadiklarini ayrica riskli portfoyler
olusturduklarini tespit etmislerdir. Vissing-Jergensen (2003) yiiriittiigli c¢alismasinda
yatirimcilarin bazi dnyargilara sahip olmalaria ragmen, yiliksek gelir seviyesine sahip
yatirimcilarda bu 6nyargilarin bir miktar diistiigiinii belirtmislerdir. Karlson ve Norden
(2007) 4,4 milyon bireyin kayith oldugu Isve¢ emeklilik sisteminde 15.000 kisinin
demografik ozellikleri ve yatirim tercihlerini 2000 yilinda incelemislerdir. Yazarlar
caligmalarinda overconfidence etkisinin erkekler tiizerinde yerel varliklara yatirim

yapma noktasinda kadinlara nazaran daha fazla goriildiigiinii tespit etmislerdir.

Allan ve evans (2010) yaptiklar1 deneysel ¢alismada deneyimin bireyler iizerinde
overconfidence etkisini azaltmadigini, beklenen deger ile overconfidence bids arasinda
negatif iliski oldugunu yani yliksek giiven iceren teklifler neticesinde beklenen degere
ulasilamadigini tespit etmislerdir. Overconfidence hakkinda yapilmis bir diger deneysel
calisma Maciejovsky ve Kirchler’e aittir. Maciejovsky ve Kirchler (2002) birkag
asamadan olusan deneysel diizenek sonucunda, katilimcilarin deney esnasinda ne kadar
tecriilbe edindiklerine bagli olarak, deneyin sonuna dogru o nispette kendilerine olan
giivenlerinin arttigini tespit etmisledir. Deaves ve dig. (2008) dizayn ettikleri ¢aligmay1
pek cok tilkede uygulamis ve netice olarak calibration-based overconfidence’in alim
satim hacmini artirdigi sonucuna ulasmiglardir. Yazarlar, calismalarinda bunun yaninda,

yasinda ticari aktiviteyi etkiledigini tespit etmislerdir.

2.2.4. Arastirmanin Konusu ve Hipotezleri

Tezin bu kisminda asir1 giiven yanilgisinin yatirimeilar lizerinde meydana getirecegi

etkileri incelemektir. Bu amagla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

H1= Cinsiyet islem hacmini farklilastirir.
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H2= Cinsiyet portfoy farklilastirmaya neden olur.

H3= Medeni hal islem hacmini farklilastirir.

H4= Medeni hal portfoy farklilastirmaya neden olur.
H5= Gelir seviyesi islem hacmini farklilagtirir.

H6= Gelir seviyesi portfoy farklilastirmaya neden olur.
H7= Egitim seviyesi islem hacmini farklilagtirir.

H8= Egitim seviyesi portfoy farklilastirmaya neden olur.
H9= Yas islem hacmini farklilastirir.

H10= Yas portfoy farklilastirmaya neden olur.

H11= Sahip olunan is islem hacmini farklilastirir.

H12= Sahip olunan is portfoy farklilastirmaya neden olur.

2.2.4.1. Arastirma Yontemi ve Veriler

Caligmanin uygulama kismmin ilk bolimiindeki bilgiler buradaki ile aynidir.
Ornekleme ait siklik ve yiizde bilgileri asagida verilmistir. Asagida toplami 100’e
ulagsmayan tablolar, yatirrmcilar hakkinda bilgi eksikliginden dolayidir.

Tablo 7. Orneklem Siklik ve Yiizde Dagilimlari

Yas Sikhik Yiizde Cinsiyet Sikhik Yiizde Dagilim
18-25 1 0,01 Kadm 16 0,16
26-39 27 0,27 Erkek 84 0,84
40-55 55 0,55 Toplam 100 100

55- 17 0,17 Medeni Durum Frekans Yiizde Dagilim
Toplam 100 100 Evli 73 0,73
Egitim Frekans Yiizde Bekar 15 0,15

Dagilimi

[Ikogretim 9 0,09 Bilinmiyor 12 0,12

Lise 21 0,21 Toplam 100 100
Lisans 43 0,43 Meslek Frekans Yiizde Dagilimi
Yiiksek 3 0,03 Calismayan 2 0,02
Lisans

Bilinmiyor 24 0,24 Isci 5 0,05
Toplam 100 100 Memur 7 0,07
Ayhk Frekans Yiizde Serbest Meslek 16 0,16
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Gelir Dagilimi

Diizeyi

0-999 TL 28 0,28 Uzman 47 0,47
1.000 TL- 30 0,3 Ev Hanimu 3 0,03
2499 TL

2.500 TL- 26 0,26 Emekli 19 0,19
3999 TL

Hisse senedi alim satim islemlerinden tiiretilen islem diizeyi ve portfoy farklilagtirma
diizeyi giin temelinde elde edilmistir.. Portfoy farklilagtirma arastirma tarihlerindeki
giinlerde portfoydeki hisse senedi sayisini verir. Az sayida hisse senedi risk algisinin
diisiik oldugunu verir. Islem hacmi, arastirma tarihlerindeki giinlerde yapilan menkul
kiymet ticaretinin toplam sayisini ifade etmektedir. Benzer sekilde risk algist diisen

yatirimcilarin islem hacimlerinin arttigi ileri siiriilmektedir.
2.2.4.2. Bulgular ve Tartisma

Cinsiyetin islem hacminde farklilasmaya neden olup olmadin1 T- testi vermektedir. H1
hipotezi dogrulanmistir (Sig. 0,025; Sig. 2-tailed. 0,000). Cinsiyete gore islem hacmi
degismektedir. Asagidaki ardi sira gelen 2 tablo test sonuglart ile ilgilidir.

Tablo 8: Cinsiyete Gore islem Hacmi Degiskenligi

. Standart Hata
Cinsiyet N Ortalama Standart Sapma Ortalamas
Islem Erkek 2403 3,02 3.29 0,067
Hacm
i Kadn 282 3,75 3,20 0,190
Tablo 9: Cinsiyete Gore islem Hacmi Degiskenligi Test Sonuclar
Levene Testi
(Esit varyanslar T-testi (Esit ortalamalar i¢in)
igin)
. Farklarin giiven
Sig. Farklarin -
F Sig. t df 2- Ortalama standart arahig % 95
tailed farklar hat
atle AL Diisiik  Yiiksek
Isle
m | Esit
5,023 0,025 | -3,512 | 2683 0,000 | -0,7258 | 0,20667 | -1,1310 -,3205
sikl |varyans
181
Esit
°'“;aya -3,588 | 354,339 | 0,000 | -0,7258 | 0,20226 | -1,1235 | -3280
varyans

Cinsiyetin portfoy farklilasmasina etkisini T- testi vermektedir. (Sig. 0,000; Sig. 2-
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tailed. 0,000). Buna gore H2 hipotezi dogrulanmistir. Kadin yatirimcilar daha fazla

portfoy farklilagmasina gitmektedir. Asagidaki ardi sira gelen 2 tablo test sonuclart ile

ilgilidir.
Tablo 10: Cinsiyete Gore Portfoy Dagilim Degiskenligi
Cinsiyet N Ortalama Standart Standart Hata Ortalamasi
Sapma
Portfoy Erkek 2403 9,655 06,8685 0,1401
costlen | Kadmn 11,553
1rmest 282 7,7592 0,4620

Tablo 11: Cinsiyete Gore Portfoy Dagilim Degiskenligi Test Sonuclar:

Levene Testi
(Esit P ..
T-testi (Esit ortalamalar i¢in)
varyanslar
i¢in)
. Farklarin giiven
Sig. Farklarin .
F Sig. t df 2- Ortalama standart arahigt % 95
tailed farklar hat
atle AL Disiik | Yiiksek
Portfoy| Esit 44.04
cesitlen > 71 0,000 | -4,326 | 2683 |0,000| -1,897 | 0,43856 | -2,7573 |-1,0373
dirmesi | Varyans 7
Esit
olmayan -3,930 | 334,726 {0,000 | -1,897 | 0,48283 | -2,8471 | -,9475
varyans

Medeni halin islem hacmi iizerinde etkisi T- testi ile tespit edilmeye c¢alisilmistir. (Sig.
0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). Sonuglara gore H3 hipotezi dogrulanmistir. Bekar
yatirimcilar daha yiiksek hacimde islem yapmaktadir. Asagidaki ardi sira gelen 2 tablo

test sonuclart ile ilgilidir.

Tablo 12: Medeni Hale Gore islem Hacmi Degiskenligi

Cinsiyet N Ortalama Standart Standart Hata Ortalamasi
Sapma
Islem Evli 2348 3,013 3,1172 0,0643
Hacmi Bekar 337 3,750 42570 02318

Tablo 13: Medeni hale gore Islem Hacmi Degiskenligi Test Sonuglar

Levene Testi
(Esit varyanslar T-testi (Esit ortalamalar igin)

igin)

Sig. |Ortalama| Farklarm | Farklarmn giiven

F Sig. t df 2- | farklar | standart aralig1 % 95
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tailed hatasi Diisik | Yiiksek
Islem| Esit
Hacm 53,111 | 0,000 | -3,858 | 2683 (0,000 -0,7375| 0,19117 | -1,1123 |-0,3626
;| varyans
Esit
olmayan -3,065 | 389,377 | 0,000 | -0,7375 | 0,24065 | -1,2106 |-0,2644
varyans

Medeni halin portfoy farklilasmasi tizerindeki etkisi T- testi ile bulgulanmistir. (Sig.
0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). H4 hipotezi dogrulanmistir. Bekar yatirimcilar yiiksek
portfoy farklilasmasina gitmektedir. Asagidaki ardi sira gelen 2 tablo test sonuglari ile

ilgilidir.
Tablo 14: Medeni Hale Gore Portfoy Dagilim Seviyesi Degiskenligi
. Standart
Cinsiyet | N Ortalama Standart Hata Ortalamasi
Sapma
Portfoy Evli 234
Cesitlendirmesi 3 9,6303 6,8754 0,1418
Bekar 337 11,4214 7,5699 0,4123
Tablo 15: Medeni Hale Gore Portfoy Dagilim Diizeyi Degiskenligi Test Sonuglari
Levene Testi
(Esit varyanslar T-testi (Esit ortalamalar igin)
igin)
. Farklarin giiven
Sig. Farklarin -
F Sig. t df 2- Ortalama standart araligs % 95
tailed farklar hat
ate a3 Disiik | Yiksek
Port| Esit
foy
Cesi varyans
tlefl 30,671 | 0,000 | -4,414 | 2683 |0,000| -1,7910 | 0,40579 | -2,5867 |-0,9953
dirm
esi
Esit
olmayan -4,107 | 419,433 10,000 | -1,7910 | 0,43609 | -2,6482 |-0,9338
varyans

Gelir seviyesinin iglem hacmi iizerindeki etkisi One-way ANOVA testi ile verilmistir.
HS5 hipotezi dogrulanmistir (F= 3,530; Sig. 0,014). Scheffe testi verileri Tablo 16’da
ifade. Buna gore aylik geliri 1.000-2.500 TL gelire sahip olanlarin islem hacmi, aylik

geliri 4.001 TL ve iizerinde olan yatirimcilardan diisiik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 16. Aylik Gelir Gruplar1 Agisindan Islem Hacmi Farkliliklart

@D (J) Aylik Gelir Ortalama Standart Anlamlilik %95 Giiven Araligi
Aylik Farklar (I-J Hata - ..
G}élir (TL) (1) Diisiik Yiiksek
(TL)

1.000- | 4.001 ve iizeri -0,4818 0,15587 0,023 -0,9178 -0,0458
2.500

Gelir seviyesinin portfoy ¢esitlendirmesine etkisi One-way ANOVA testi yapilarak
incelenmistir. H6 hipotezi dogrulanmistir (F= 35,384; Sig 0,000). Scheffe testi bilgileri
Tablo 17’dedir. Sonuglara bakacak olursak, geliri 1.000 TL’ye kadar olan yatirimcilarin
portfoy ¢esitlendirme seviyesi aylik geliri 1.000-2.499 TL arasinda olan yatirimcilardan
ve 4.000 TL nin iizerinde olan yatirimecilardan diisiiktiir. En diisiik gelir grubuna (0-999
TL) mensup yatirimcilarin marjinal tasarruf egilimlerinin yiiksek gelir gruplarina gore
oldukca diisiik olmas1 bu sonuca neden oldugu ileri siiriilebilir. 0-999 TL aylik gelire
sahip olan yatirnmcilarin yatirima ayirdiklart tutarin son derece diisiik oldugu
varsayildiginda portfoylerini yiiksek oranda gesitlendirmeleri beklenmemektedir. Aylik
geliri 2.500-4.000 TL arasindakilerin portfoy c¢esitlendirme seviyeleri ise 1.000-2.499

TL arasindakilerden ve 4.000 TL ve iizerinde olan yatirimcilardan diisiiktiir.

Tablo 17. Aylik Gelir Seviyesi Acisindan Portfoy Dagilim Diizeyi Degiskenligi

@D (J) Aylik Gelir Ortalama Standart Anlamlilik %095 Giiven Aralig
Aylik Farklar (I-J Hata - ..
Gzhr (TL) (1) Diisiik Yiiksek
(TD)

0-999 1.000-2.499 -6,7450 1,50997 0,000 -10,9688 -2,5212
0-999 | 4.001 ve iizeri -6,4955 1,51895 0,000 -10,7444 -2,2466
1.000- 2.500-4.000 2,8899 0,31808 0,000 2,0001 3,7796
2.499
2.500- | 4.001 ve tizeri -2,6404 0,35831 0,000 -3,6427 -1,6381
4.000

Egitim seviyesi ile islem hacmi arasndaki iliski One-way ANOVA testi ile
bulgulanmistir. H7 hipotezi dogrulanmistir (F= 18,854; Sig 0,000). Scheffe testi bilgileri
Tablo 18’dedir. Buna gore, lisansiistii egitime sahip yatirimcilarin islem hacmi ilkokul,
lise ve lisans mezunlarindan distktiir. Lise mezunlarinin islem hacmi ise, lisans
mezunlarindan yiiksektir. Bu durumu lisansiistii egitime sahip yatirimcilarin finansal

bilgi seviyesinin ve piyasalar1 anlama ve degerlendirme diizeylerinin diger gruplardan
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daha yiiksek oldugu varsayimi ile agiklayabiliriz. Volatilitenin yiiksek oldugu arastirma

peryodunda lisansiistii egitime sahip yatirnmcilar ¢ok fazla islem yapmak istememis

olabilirler.
Tablo 18. Egitim Seviyeleri Acisindan islem Hacmi Degiskenligi
D (J) Egitim Ortalama Standart Anlamlilik %095 Giiven Aralig1
Egitim Farklar (I-J) Hata Diisiik Viiksek
Ilkokul Lisansiistii 1,8201 0,46710 0,002 0,5134 3,1267
Lise Lisans 0,914 0,14614 0,000 0,5054 1,3230
Lise Lisansiistii 1,9773 0,36000 0,000 0,9702 2,9843
Lisans Lisansiistii 1,0631 0,34643 0,024 0,0940 2,0321

Egitimin portfoy cesitlendirmesi tizerinde farklisgamaya sebep olup olmadigi One-way
ANOVA testi ile incelenir. H8 hipotezi dogrulanmistir (F= 41,720; Sig 0,000). Scheffe
testi bilgileri Tablo 19’dadir. Sonuglara gore, ilkokul mezunu yatirimcilarin portfoy
cesitlendirme seviyeleri lise ve lisans mezunlarindan diisiik, lisansiistii egitime sahip
yatirimcilardan yiiksektir. Lise mezunu yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirme seviyeleri
ise lisans ve lisansiistii egitime sahip yatirimcilardan yiiksektir. Son olarak, lisans
mezunu yatirimcilarin portfdylerini ¢esitlendirme seviyeleri lisansiistii egitime sahip
yatirimcilardan yiiksektir. Genel olarak ifade etmek gerekirse, egitim seviyesi arttikca

portfdy cesitlendirme seviyesinin diistiigiinii gormekteyiz.

Tablo 19. Egitim Seviyeleri A¢isindan Portfoy Dagilim Seviyesi Degiskenligi

D (J) Egitim Ortalama Standart Anlamlilik %95 Giiven Araligt
Egitim Farklar (I-J) Hata Diisiik YViiksek
Ilkokul Lise -3,9711 0,72548 0,000 -6,0001 -1,9417
Ilkokul Lisans -2,3961 0,69577 0,008 -4,3424 -0,4499
Ilkokul Lisansiistii 3,8144 0,98016 0,002 1,0726 6,5561

Lise Lisans 1,5750 0,30665 0,000 0,7172 2,4327
Lise Lisansiistii 7,7854 0,75542 0,000 5,6723 9,8985
Lisans Lisansiistii 6,2105 0,72694 0,000 4,1771 8,2439

Yas seviyesinin islem hacmi {izerindeki etkisini One-way ANOVA testi verir. H9

hipotezi dogrulanamamistir (F= 3,320; Sig 0,054). Yas seviyesinin portfoy
farklilagtirma seviyesi iizerindeki etkisinin var olup olmadigi One-way ANOVA testi ile
bulgulanmistir. H10 hipotezi dogrulanmistir (F= 140,397; Sig 0,000). Scheffe testi

neticeleri Tablo 20’dedir. Buna gore, 26-39 yas grubuna mensup yatirimcilarin portfoy
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cesitlendirme seviyeleri 40-55 yas grubu yatirimcilardan yiiksek, 56 ve iizeri yas
grubundaki yatirnmcilardan distiktiir. 40-55 yas grubundaki yatirnmcilarin portfoy
cesitlendirme seviyesi ise 56 ve lizeri yas grubundaki yatirimcilardan diisiiktiir. Genel
olarak ifade etmek gerekirse, beklenildigi sekilde, yas arttikca portfoy cesitlendirme

seviyesinin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 20. Yas Gruplar1 Ag¢isindan Portfoy Dagilim Seviyesi Degiskenligi

(D) (J) Yas Ortalama Standart Anlamlilik %95 Giiven Araligt
Yas Farklar (I-J) Hata Diisiik Yiiksek
26- 40-55 2,9480 0,29842 0,000 2,217 3,678

39
26- 56- -2,6453 0,39286 0,000 -3,607 -1,683
39
40- 56- -5,5934 0,35427 0,000 -6,461 -4,725

55

Meslegin islem hacmi {izerinde bir etkiye sahip olup olmadigi One-way ANOVA testi
ile incelenir. H11 hipotezi dogrulanmistir (F=37,587; Sig 0,000). Scheffe testi neticeleri
Tablo 21’dedir. Buna gore, memurlar uzmanlardan, serbest meslek sahiplerinden,
is¢ilerden ve emeklilerden daha yiiksek islem hacmine sahiptir. Ev hanimlar1 da islem
ayni sekilde uzmanlardan, serbest meslek sahiplerinden, is¢ilerden ve emeklilerden daha

yiiksek islem hacmine sahiptir.

Tablo 21. Meslek Gruplar1 Agisindan Islem Hacmi Degiskenligi

D (J) Meslek Ortalama Standart Anlamlilik %95 Giiven Araligi
Meslek Farklar (I-J) Hata Diisiik YViiksek
Uzman Memur -1,8972 0,19796 0,000 -2,556 -1,238
Uzman Ev hanimi -2,2560 0,30920 0,000 -3,285 -1,226
Serbest Memur -2,2827 0,26158 0,000 -3,153 -1,411
Meslek
Serbest Ev hanimi -2,6415 0,35333 0,000 -3,818 -1,465
Meslek

Isci Memur -2,9784 0,37156 0,000 -4,215 -1,741
Isci Ev hanimi -3,3372 0,44099 0,000 -4,805 -1,868
Memur Emekli 2,4581 0,24485 0,000 1,642 3,273
Emekli Ev hanimi -2,8169 0,34113 0,000 -3,952 -1,681

Sahip olunan meslegin portfoy ¢esitlendiromesi iizerindeki etkisi One-way ANOVA
testi ile yapilir. H12 hipotezi dogrulanmistir (F= 127,676; Sig 0,000). Scheffe testi
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neticeleri Tablo 22’dedir.

Tablo 22. Meslek Gruplart Agisindan Portfoy Dagilim Seviyesi Degiskenligi

) (J) Meslek Ortalama Standart Anlamlilik %95 Giiven Aralig
Meslek Farklar (I-J) Hata Diisiik Yiiksek
Uzman | Serbest Meslek 3,4582 0,40784 0,000 2,100 4816
Uzman Isci 5,3077 0,066178 0,000 3,104 7,511
Uzman Memur -5,9543 0,39097 0,000 -7,256 -4,652
Uzman Emekli -2,1080 0,36508 0,000 -3,323 -0,8924
Uzman Ev hanim -8,4407 0,61068 0,000 -10,474 -6,407
Serbest Memur -9,4125 0,51662 0,000 -11,132 -7,692
Meslek
Serbest Emekli -5,5662 0,49732 0,000 -7,222 -3,910
Meslek
Serbest Ev hanim -11,8988 0,69783 0,000 -14,222 -9,575
Meslek

Isci Memur -11,2620 0,73383 0,000 -13,705 -8,818

Isci Emekli -7,4157 0,72038 0,000 -9,814 -5,017

Isci Ev hanimi -13,7484 0,87097 0,000 -16,648 -10,848
Memur Emekli 3,8463 0,48358 0,000 2,236 5,456
Memur Ev hanim -2,4863 0,68811 0,023 -4,777 -0,195
Emekli Ev hanimi -6,3326 0,67373 0,000 -8,576 -4,089

Buna gore, doktor, miihendis, akademisyen gibi uzmanlik gerektiren bir meslek
grubunda olanlarin portfoy ¢esitlendirme seviyeleri serbest meslek sahiplerinden ve
iscilerden yiiksek, memurlardan, emeklilerden ve ev hanimlarindan diisiiktiir. Serbest
meslek sahipleri ve isciler ise, portfdylerini memurlardan, emeklilerden ve ev
hanimlarindan daha diisiik oranda c¢esitlendirmektedirler. Memurlarin  portfoy
cesitlendirme seviyesine bakildiginda ise, emeklilerden yiiksek, ev hanimlarindan diisiik
oldugunu goérmekteyiz. Son olarak emeklilerin ev hanimlarindan daha diisiik oranda

portfoylerini ¢esitlendirdikleri gériilmektedir.
2.2.4.3. Uygulama Sonucu

Akerlof ve Shiller (2009) calismalarinda gilivenin ekonomileri nasil etkiledigini,
ekonomik bunalim zamanlarinda birey ve kurumlardaki diisiik giivenin nasil arttirtlmasi
gerektigini ve finansal krizler ile giiven arasindaki iliskiyi incelerler. Ekonomik

bireylerde ve kurumlarda giiven azligi ekonomileri olumsuz bir sekilde etkilerken,
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giiven fazlaligi da kendisinden beklenen sonuglara ulagmada hem bireyleri hem de
kurumlart hayal kirikligina ugratabilecek mahiyettedir. Kendine fazla giiven, bireylerde
kendi yetenekleri ve bilgisine oldugundan daha fazla deger vermeye neden olur. Bu
durum, sonuglar itibariyle ¢ok etkili yanilsamalara neden olabilmektedir. Asir1 giiven
bireylerde yanlis degerlendirmeler yapmaya, ucuk kagik beklentiler igerisine girmeye,
sonuclar1 tehlikeli olabilecek kararlar almaya ve beklentinin tam tersi ile karsilagmaya
sebep olabilir. Ornegin Odean (1998), Barber and Odean (2001) gibi pek ¢ok
arastirmaci overconfidence biasi ile hareket eden yatinmcilarinin daha yiiksek gelir elde
etme olan maksatlarinin tersi ile karsilastiklarini tespit etmislerdir. Asirt giiven 6n
yargist yatirimeilart ¢ok biiylik bir olasikla zengin etmeyecektir. Peterson (2004), Green
and Watcher (2005) ve Crough ve digerleri’de (2008) kurumlara olan asir1 glivenin
ekonomiye olan olumsuz etkilerinden bahsetmektedirler. Bu noktada yapilmasi gereken,
piyasalarda low ya da overconfidence ile hareket edilmesinin Oniine ge¢gmek, bunun
yerine hem bireyler hem de kurumlar i¢in olmasi gerekli olan dengeli giivenin tesis

edilmesini saglamak olmalidir.

Bu calismada bireylerin finansal yatirimlarinda overconfidense biasi etkisi altinda kalma
acisindan demografik Ozelliklerine gore bir farklilagmanin olup olmadigini tespit
edilmeye calisildi. Analiz sonuglarina goére hem islem hacmi hem de portfoy
cesitlendirmesi agisindan yatirimcilarin sahip olduklart meslegin, egitim ile gelir
seviyesinin, medeni halin ve cinsiyetinin asir1 giiven On yargisina maruz kalmada
farklilagtigt gortilmiistiir. Yatirnmcilarin yaglarimin islem hacmine gore asir1 giiven
Onyargisina maruz kalma agisindan farklilastig: tespit edilememis fakat bu farklilagsma

portfdy cesitlendirmesinde tespit edilmistir.
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SONUC

Geleneksel Finans Teorisi finansal kararlari salt rasyonel diisiinceye dayandirir.
Geleneksel finans teorisyenleri tarafindan ortaya atilan bu goriis insanin her zaman

rasyonel hareket etmeyecegi gerekgesi ile siklikla elestirilmistir.

Zaman zaman elestirilere maruz kalan Geleneksel Finans Teorisi zamanla degiskenlik
gostermis, yatirimcilarin yatirim kararlarini sadece beklenti ve riske gére vermesi, biitiin
yatirimcilarin rasyonel olup, rasyonel diisiindiiklerini iddia eden varsayimlara yerini

birakmustir.

Davranis¢t Finans, yatirnmcilarin her zaman rasyonel davranmadiklarini, insanlarin
finansal bir karar alacaginda psikolojik ve sosyal egilimlere maruz kalabileceklerini 6ne
stirmistiir. Gergekten de insanlar verdikleri kararlarda 6n yargi, inang, mutlu ya da
mutsuz olmalari, kendilerine asir1 giivenme vb. duygusal hareketler ile sistematik

hatalar yapabilmekte ve bu hatalar da finansal kararlarini etkileyebilmektedir.

Bireysel yatirimcilar finansal karar aldiklar1 zaman her zaman mantikli davranamaz,
duygulari mantiklarinin Oniine gecebilir. Davranis¢r Finans psikoloji, sosyoloji ve
antropoloji ile yakin iliski icerisindedir. Davranis¢t finans temsili yatirimcir modeli
(muhafazakarlik, temsililik, yanilgis1) asir1 giiven, kendine atfetme modeli, yanl
kendine atfetme (Biased Self Attribution), interaktif iliskiler modeli (Hong ve Stein
Modeli), haber avcilar1 (Newswatchers), momentum yatirimcilari, bilissel celiski,
belirsizlikten kag¢inma, asinalik, kotiimserlik ve iyimserlik gibi ruh halleri, zihinsel
(Mental) muhasebe, asir1 iyimserlik yanlilig1 (Optimizm), genele uyma, teamiile aykir
davranmama (Siirii Psikolojisi), miza¢ (Pigsmanliktan Kaginma) etkisi, baglilik

Onyargisi, bireysel 6zellikler ve sosyal etkiler baglaminda modellenmektedir.

Yatirimcilar bazen en emin olduklarin da bazen de kendilerine asir1 giivendiklerinde
kayba ugrayabilmektedir. Bireysel yatirimcilar kazanglarini artirmak amaciyla pek ¢ok
alternatifin yaninda portfdy yatirnmi yaparlar. Cogu zaman bu yatirimlar farkli risk
seviyelerine sahiptir ve yatirimcilar farkli seviyelerdeki bu riskleri degerleyerek portfoy
yatirimlarinda bulunurlar. Portfoy se¢cimi ve ¢esitlendirmesi gibi riskli yatirim kararlar
siirecinde bireysel yatirimcilar pek c¢ok faktoriin tesiri altinda karar verirler. Bunlar
arasinda gelir seviyesi, yas, cinsiyet, egitim durumu, medeni durum ve sahip olunan

meslegin nitelik ve nicelik seviyesi gibi demografik, sosyal ve ekonomik faktorler yer
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almaktadir.

Piyasada bireysel yatirnmcilarin karar verdikleri ve finansal yatirnm yaptiklari zaman
cinsiyet, yas, egitim, gelir agisindan aldiklar1 finansal kararlarda fark oldugu
belirtilmektedir. Bu arastirmanin 6nemi yukarida uygulamasi yapilan bazi modellerin

etkisini test etmek ve test varsayimlari altinda sonuca ulagsmak i¢in yapilmistir.

Calismada geleneksel finans terosinin yetersizligi sonrasi ortaya ¢ikan davranig¢i finans
modellerinin kavramsal ¢ergevesi ¢izilmis, davranis¢r finans modelleri agiklanmis ve iki
uygulamaya yer verilmistir. Uygulamalardan birisi “Kurumsal olmayan yatirimcilarin
Yatinm Kararlari iizerinde etkili diiziisiinsel ve zihinsel etmenlerin tespitidir. Yas farki
acisindan risk algist degiskenligi, sahip olunan is acisindan risk algis1 farkliliklari,
egitim seviyesi acisindan risk algis1 farkliliklari, gelir gruplar1 agisindan risk algisi
farkliliklar1 ve cinsiyet agisindan risk algisit farkliliklarina ait 6rneklemler iizerinden

bulgulara ulagilmistir.

Ik uygulamada bireysel yatirimcilarin yaslarmin, gelir ile egitim diizeylerinin,
cinsiyetlerinin ve mesleklerinin algilanan riskleri iizerinde etkili olduklart tespit
edilmistir. Yatirimcilarin medeni hallerinin algilanan risk {izerinde bir etkisi tespit
edilememistir. Medeni hal hari¢ yatirnmeilarin  diger o6zellikleri yatirimeilarin
kararlarinda algilanan risk iizerinde etkili olmak suretiyle s6z konusu arastirma siiresi

icerisinde farklilasmaya neden oldugu goriilmiistiir.

Uygulamalardan bir digeri ise “Sosyal ,ekonomik ve kisisel etmenlere gore asir1 gliven
onyargisina maruz kalma diizeyi acisindan farkliliklarin analizi’ne yonelik olup; burada
kisisel ve sosyal ekonomik faktorlere gore asir1 giiven dnyargisina maruz kalma durumu

test edilmistir.

Cinsiyet agisindan iglem hacmi farkliligi ve portfoy cesitlendirmesi farkliligi; medeni
hal a¢isindan islem hacmi farkliligi ve portfoy cesitlendirme seviyesi farkliligi; sahip
olunan gelir seviyesi ac¢isindan islem hacmi farkliliklar1 ve portfdy cesitlendirme
seviyesi farkliliklari; sahip oluna diploma agisindan islem hacmi farkliliklar1 ve portfoy
cesitlendirme seviyesi farkliliklari; yas seviyesine gore portfdy c¢esitlendirme seviyesi
farkliliklari; sahip oluna meslege gore islem hacmi farkliliklar1 veportfoy cesitlendirme

seviyesi farkliliklari’na iliskin 6rneklemler iizerinden bulgulara ulagilmistir.

Ikinci uygulama sonucuna gére bireylerin finansal yatirrmlarinda overconfidense biasi
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etkisi altinda kalma agisindan demografik ozelliklerine gore bir farklilasmanin olup
olmadigini tespit edilmeye ¢alisildi. Analiz sonuglarina gére hem islem hacmi hem de
portfoy ¢esitlendirmesi acgisindan yatirimcilarin sahip olduklart meslegin, egitim ile gelir
seviyesinin, medeni halin ve cinsiyetinin asir1 giiven On yargisina maruz kalmada
farklilagtigr goriilmiistiir. Yatirimcilarin yaglarinin iglem hacmine gore asir1 giiven
Onyargisina maruz kalma agisindan farklilagtigi tespit edilememis fakat bu farklilasma

portfoy c¢esitlendirmesinde tespit edilmistir.
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