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DAVRANISSAL FINANS EGILIMLERININ RiSK ALMA DUZEYi
UZERINDEKI ETKIiSi: iISTANBUL iLi ORNEGI

Geleneksel finans teorisyenleri, bireylerin yatirim karari alirken rasyonel
davrandiklari1 kabul ederler. Bu dogrultuda, geleneksel finans teorisyenleri
yatinmcimnin duygusal ya da biligsel yanliklarina maruz kalmadan g6z ardi edip, en
makul yatirim alternatifini tercih edecegini ileri siirmektedir. Ozellikle beklenen fayda
kurami1 temeline dayandirilan klasik finans teorileri, risk faktoriinii her yatirimcinin
ayni diizeyde algilamasi gerektigi iizerinde durarak beklenen faydanin maksimum
yapilmasi gerektigini vurgular. Davranigsal finanscilar ise klasik yaklagimin aksine,
yatirimcilarin her zaman rasyonel karar vermediklerini, bununla birlikte yatirimdan
beklenen getiri ve tolerans gosterilebilen risk diizeyinin de birbirinden ¢ok farkl
oldugunu savunarak, bireylerin yatirim karar1 alma siire¢lerinde, biligsel ve psikolojik
onyargilarin etkisi altinda irrasyonel egilimler gosterdigini vurgulamaktadirlar. Bu
calisma ile davranigsal finans egilimlerinin risk alma diizeyine etkisinin ortaya
konulmasi amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 250 katilimciya demografik
ozellikler igeren bir anket, Davranigsal Finans Olgegi ve Risk Alma Diizeyi Olgegi
uygulanmistir. Veriler SPSS programinda korelasyon, ¢oklu degisken regresyon
modeli, t-testi ve anova analizleri ile degerlendirilmistir. Analizler sonucunda
davranigsal finans egilimlerinin ve risk toleransinin bireylerin demografik

Ozelliklerine gore anlamli bir sekilde farklilasmadig tespit edilmistir.



Name and Surname  : Nurullah SENTURK

Supervisor : Assoc. Dr. Sitki SONMEZER

Degree and Date : Master, 2021

Major : Finance

Key Words : Behavioral Finance, Risk Taking, Individual Invesment
ABSTRACT

THE IMPACT OF BEHAVIORAL FINANCE TRENDS ON RISK TAKING:
THE EXAMPLE OF ISTANBUL PROVINCE

Classical finance theorists accept that individuals act rationally when making
investment decisions. In this direction, classical finance theorists argue that the
investor will ignore human characteristics and prefer the most reasonable investment
alternative. The classical finance theory, which is especially based on the expected
utility theory, emphasizes that every investor should perceive the risk factor at the
same level and emphasizes that the expected utility should be maximized. Behavioral
financiers, on the other hand, argue that, contrary to the classical approach, investors
do not always make rational decisions, however, the expected return from investment
and the level of tolerable risk are very different from each other, and they emphasize
that individuals show irrational tendencies in their investment decision-making
processes under the influence of cognitive and psychological biases. With this study,
it is aimed to reveal the effect of behavioral finance tendencies on the level of risk
taking. For this purpose, a data collection tool consisting of a demographic
questionnaire, Behavioral Finance Scale and Risk Taking Level Scale was applied to
250 participants. Research findings were evaluated with correlation, multivariate
regression model, t-test and anova using SPSS. As a result of the analysis, it was
determined that behavioral finance tendencies and risk tolerance did not differ

statistically significantly according to the demographic characteristics of individuals.
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GIRIS

Bireylerin finansal karar verme ve finansal davranislarini agiklamaya yonelik
arastirmalar, sadece arastirmacilar i¢in degil ayn1 zamanda finansal kurumlar ve is
diinyas1 i¢in de ilgi odagidir. Hane halkinin bor¢luluk diizeylerinin artmasi, tasarruf
diizeylerindeki azaliglar, biitceleme ve planlama davranis1 eksikligi ve para
yonetimiyle ilgili birgok sorun, bireylerin finansal davranislarinin analiz edilmesinin
Onemini arttirmistir. Finansal piyasalardaki gelismeler, finansal enstriimanlarin
cogalmast ve yatirim alternatiflerinin gelismesi bireylerin finansal risk toleransi,
finansal davranig ve finansal karar vermeleri lizerinde etkili olan faktorlerin ve

etkilesimlerin ortaya ¢ikartilmasini zorlastirmaktadir.

Karar verme, ¢ok sayida alternatif icerisinden belli bir alternatifin se¢ilmesi
stireci olarak ifade edilebilir. Yatirimci, finansal karar verme siirecinde ¢ok sayida
finansal varlik arasindan en yliksek getiriyi saglayacak olani segme durumu ile karsi
karsiyadir. Secimler {izerinde direkt etkisi olan finansal risk tolerans seviyeleri ise
kisilerin gerceklestirecekleri yatirimlarda riske ne kadar katlanabileceklerini
gostermektedir. Bireylerin finansal risk tolerans seviyelerinin bilinmesi, daha riskli
yatirimlara yonlendirilmesi ve daha yiiksek kazanglar elde edilmesini saglamakta,

neticede daha fazla tatmin duyulmasina neden olmaktadir.

Geleneksel finans yaklagimina gore rasyonel davraniglar sergiledigi One
stirilen bireysel yatirimcilarin ¢ogu zaman psikolojik faktorlerin etkisi altinda kalarak
karar verdikleri gozlemlenmistir. Bu psikolojik faktorler davranigsal finansin
konusunu ve c¢alisma alanini olusturmaktadir. Davranissal finans kapsaminda yapilan
birgok ampirik calismada bireylerin karar siireglerinde psikolojik faktorlerden
etkilendikleri ve rasyonel davranamadiklar: tespit edilmistir. Rasyonel davranamayan
bireyler, kendi hislerine, duygularina gore karar vererek psikolojik faktorlerin etkisi

altinda kalmaktadirlar.

Geleneksel finans teorisinde insan psikolojisine ©Onem verilmemekte,
yatirimeilarin daima rasyonel davranmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Kisiler kendi

cikarlarinin pesinde giderek beklenen fayda teorisine uygun bir sekilde hareket



etmektedir. Bu yatirimeilar piyasadaki bilgilerden yararlanarak, sadece risk ve getiriyi

dikkate alarak yararlarin1 maksimize ederler.

Bu calismanin amaci Istanbul ilindeki bireysel yatirimcilarin alacaklar
kararlarin davranigsal finans egilimlerinden ne derece etkilendigini ve bu etkiler
sonucunda davranigsal finans egilimlerinin risk alma diizeyi tzerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Bu amaglarla Istanbul’da bireysel yatirimcilarla yiiz yiize ve internet
tizerinden birebir gonderim ile 30 Nisan — 30 Mayzis tarihleri arasinda 250 katilimci

tizerinde anket gerceklestirilmistir.

Bu ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; davranissal finansin
kavrami1 ve ortay ¢ikisi, tarihsel gelisimi, temel amaglar1 ve temellerine yer verilip,
davranigsal finansin diger bilimlerle iliskisinden bahsedilmistir. Ayrica finansal

yatirimcilarin davranigsal egilimleri hakkinda detayli bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde; risk kavrami ve davranissal finansin risk ile olan iliskisinden
bahsedilmistir. Bu boliimde risk kavrami, belirsizlik, risk algisi, risk toleransi ve riskin
kuramlarindan bahsedilmistir. Son olarak da risk algisi ile ilgili literatiir calismasina

yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde ise; arastirmanin amaci, arastirmanin modeli, hipotezler ve
arastirmanin yonteminden bahsedilip anket sonuglar1 degerlendirilmistir. Bu boliimde

ic anket uygulanmastir.

Birinci anket; demografik ozellikleri 6lgmek icin katilimcilara cinsiyetleri,
yaslar1, medeni durumlari, cocuk sahibi olup olmama durumlari, egitim diizeyleri ve

calisma deneyimleri gibi verilere ulasabilmek icin sorulan 6 sorudan olugsmaktadir.

fkinci anket Cagrt HAMURCU ve Suphi ASLANOGLU tarafindan olusturulan
42 soruluk davranigsal finans Olcegi uygulanmistir. Ankette 5°1i likert Olcegi
kullanilmistir. Olgek en olumlu ifadeden en olumsuz ifadeye dogru “kesinlikle
katiliyorum”,  “katiliyorum”,  “kararsizim”,  “katilmiyorum”, = “kesinlikle
katilmiyorum™ seklinde olusturulmustur. Bu puanlamada en olumlu ifade 5 en

olumsuz ifade 1 olarak kabul edilmistir.



Ucgiincii anket Grable ve Lytton (1999) tarafindan gelistirilen dlgek ve risk
toleransini skorlama big¢imleri kullanilmistir. Anket 13 sorudan olusup bu sorularla

bireylerin risk diizeylerinin dl¢iilmesi amaglanmustir.

Analiz sonucunda davranissal finans egilimlerinin ve risk toleransinin cinsiyete
gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmadig: tespit edilmistir. Bagka bir
ifade ile kadin ve erkeklerin davranigsal finans egilimleri ve risk alma diizeyleri

benzerdir.



BIiRINCi BOLUM

DAVRANISSAL FINANSIN KURAMSAL CERCEVESI

1. DAVRANISSAL FiNANS EGILIMLERIi

Bu kisimda finansin tanimi yapilmis, gelisimi ve kavramsal cergevesi
aciklanmistir. Davranigsal finans agiklanarak davranigsal finansin egilimleri iizerinde

durulmustur.
1.1. Finansin Tanimi ve Amaci

Finans, isletmenin ihtiyaci olan kaynaklara en etkin kosullarda erigebilmesi ve

bu kaynaklarin en etkili bicimde kullanimi saglamaktir (Kiyilar ve Akkaya 2016).

Gecmis donemlerde finansin islevi, bir sirketin ihtiya¢ duydugu fonlar1 elde
etmek veya sirkete ait olan fonlar1 dogru bir bigimde kullanarak getiri saglama cabasi
olarak aciklanirken; glinlimiizde ise bir sirketin piyasa degerini yiikseltmek igin
uygulanan biitiin plan ve islemlerin en etkin kullanimini1 gergeklestirmek seklinde
aciklayabiliriz. Giliniimiizde finansman, isletmelerin etkinlikleri i¢cin gereken fonlarin
veya kaynaklarin saglanmasi ile birlikte, elde edilen bu kaynaklarin ve fonlarin
istenilen alanlarda en iyi sekilde kullanilmast ve degerlendirilmesi anlaminda

kullanilmaktadir (Sariaslan ve Erol 2008).

1.2. Davramissal Finans Kavram ve Ortaya Cikisi

Davranigsal finans bireylerin yatirnm kararlarint belirlerken ne sekilde
davrandiklarini anlamaya ¢alismaktadir. Yatirimcilar bakimindan finansal piyasalarda
herhangi bir yatirim aracini tercih etmeye iliskin ortaya koyulan en biiyiik zorluk
alternatifler arasinda se¢im yapma, piyasada yatirimecr davranmglarini agiklama
ugrasinda olanlar icin ise karar alma siirecini belirleyen faktorleri ortaya koymaktir.
Davranigsal finans, isimden de anlasilacagi gibi finans piyasalarinda arastirma
yaparken yatirrmci davraniglarini belirleyen siiregleri ve bu sliregleri etkileyen
faktorleri on planda tutmaktadir. Davranigsal finansin en etkili dayanagi bireylerin

yatirimlarmi  gerceklestirirken ylizde yliz rasyonel davranmadigi yoniindeki



varsayimlardir. Yilizde yiiz rasyonellik gdstermeyen bu davranislar sonucunda piyasa

tam etkinlikten sapmaktadir (Kojabad 2012).

Davranigsal finans; psikoloji, finans ve ekonomi bilim dallarindan olusan bir
biitiinlesmedir. Davranigsal finans, finansal literatiirde gézlemlenen ve raporlanan bazi

tersliklerin nedenlerini ortaya ¢ikarmaya calisir (Oztopgu 2016).

Davranisgilar bireylerin belirledikleri yatirim kararlarini risk ve getiri disinda
baska parametreleri de g6z Oniinde bulundurduklarim1i ve hepsini kapsayan
parametrelerin degerlendirilmesinin hatasiz siireclerden olusmadigini boylelikle kabul
edilen sonuclarin, fayday1r maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alicinin tatmin

oldugu kararlar oldugunu 6ne siirerler (Bostanc1 2003).

Bireylerin her daim akilci davranmamasi ve se¢imlerinde yeterli arastirmayi
yapmadan harekete gecmeleriyle alakal literatiirde birden fazla calisma yapilmis ve
kanitlanmistir. Bu nedenle psikologlar ekonomiye olan ilgilerini arttirmis ve
davranigsal finans gelismeye baslamistir. Kahneman, Slovic ve Tversky
calismalarinda davranigsal finansa yer vermistir ve davranigsal finans teorilerin

ilerlemesinde ¢ok fayda saglamislardir (Oztopgu 2016).

Daniel Kahneman 2002 yilinda almis oldugu Nobel 6diiliiyle bu alandaki
caligmalara daha fazla arastirmacinin ilgi duymasii saglamistir. Bu 6diil sayesinde
davranigsal finans bilim diinyas1 tarafindan taninmis olup, bu sektérde var olmak

isteyen bir¢ok akademisyene ilham vermistir (Sefil ve Cilingiroglu 2011).

1.3. Davramigsal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davraniscilik, psikolojiye yeni bir yaklasim olarak 1910’Iu yillarda John D.
Watson tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. John D. Watson en 06zel calismalarini,
gozlemlenebilir uyaricilar ve bu baglamda aldig1 cevaplar {izerine ylirlitmistiir.
Davranigin ortaya ¢ikardigi unsurlarin sadece igsel egilimlere gore degil dis ¢evre ile

baglantili oldugunu savunmustur. (Tufan 2006).

Psikolojinin finansal karar modellerine dahil olmasindan da once iktisat
alaninda klasik donemde gergeklestirilen aragtirmalarda birey psikolojisinin ekonomik

davranislara olan etkilerinin anlatildig goriilmektedir. Ornegin 1776 yilinda Adam



Smith’in “Uluslarin Zenginligi” adli kitabinda ekonomik davranisin bencillikle ya da
kisisel c¢ikarlarla beslendigi 6n goriilmiistiir. Sonrasinda ortaya g¢ikan neo-klasik
donemde ise iktisat ile psikolojinin arasi acilmis homoekonomikus kavramina
konsantre olunmus, ekonomide psikolojinin 6énemi John Maynard Keynes ve Irving
Fisher gibi birden fazla iktisat¢inin arastirmalarinda gelisme imkani bulmaya
calismistir. Sonrasinda psikoloji 20. yiizyilin ortalarma gelene kadar iktisadi

arastirmalarindan biitiintiyle ¢ikmistir (Singh 2010).

Finans alaninda onay goren iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
matematik alaninda kabul edilmis ve matematiksel verilerle ortaya ¢ikan karar verme
asamasina odaklanan rasyonel insani temel alan geleneksel yaklasimdir. Bir digeri ise
karar verme siirecinde psikolojinin insan davranislarina etki ettigini savunan

davranigsal yaklasimdir (Qawi 2010).

1.4. Davramigsal Finansin Temel Amaclari

Davranigsal finans yatirim yapan bireyler tarafindan biligsel olarak siirekli
tekrarlanan yanligliklar1 incelemektedir. Davranigsal finans yatirimcilarin hisleri veya
sirketlerin temel degiskenlerini incelemekten de oOtede bilissel sorunlari nasil
¢oziimlendirdigini arastirmaktadir. Yatirimcilar genellikle belirli konularda hata
yapma egilimindedirler. Davranigsal finans; bireylerin yapmis olduklar1 yanliglar
piyasa etkinliginden sapmalar1 ve rasyonel olmayan davranislarda bulunmalart ile

aciklamistir (Ates 2007).

Davranigsal finansi1 daha iy1 anlayabilmek adina bu alanin iligkili oldugu diger

bilim alanlarindan da bahsetmek yerinde olacaktir.

1.5. Davramissal Finansin Tliskili Oldugu Bilim Dallar

Bu kisimda davranigsal finansin bilim dallari ile olan iliskisi agiklanmistir.



1.5.1. Psikoloji

Insan tutumlarmin ve zihinsel siireglerinin bilimsel acgidan arastirilmasi
psikoloji biliminin tanim1 olarak ifade edilebilir. G6zlenebilen davranislar, psikolojik

farkliliklar ve diisiinceler psikolojinin icerigini olusturur (Boyiikaslan 2012).

Psikoloji ve finansin birlikle kesistigi tarihler ele alindiginda bu iligkinin
temellerinin eskiye dayandig goriilmektedir. 1912 yilinda Selden tarafindan yazilan
“Borsanin Psikolojisi” adl1 kitab1 ve Kahneman ve Tversky’nin 1974 yilinda yazdig
"Judgement under uncertainty: Heuristics and Biases" adli makalesi bu iki bilim

dalinin birlikte hareket edebileceklerinin gostergesi olmustur (Aldemir 2015).

Iktisat ve psikoloji bilimi incelendiginde iki biliminde ortak noktasmin insan
oldugu goriilmektedir. Ortak noktalarinin insan oldugu bilinen bu iki bilimin insana
bakis agisi ise farklidir. Iktisat bireylerin ekonomik etkinliklerini ele alirken psikoloji

ise bireylerin davranig ve davranis bi¢imlerini ele almaktadir (Ebing 2020).

1.5.2. Sosyoloji

Sosyoloji ana hatlariyla bireylerin sosyal iligkileri {izerinde duran bir bilim
dalidir (Arisoy 1968). Sosyoloji bireylerin hislerini, 6zlemlerini, endiselerini, acilarini,
hayallerini yani bireyle ilgili birden fazla duygusal olay1 sosyal iligkileri lizerinden
kavramamiza yardimei olur. Ayrica sosyoloji insanlardaki duygudaslik hislerini ortaya

dokmekle birlikte empati yetenegini kuvvetlendirir (Bozkurt 2015).

Sosyoloji, sosyal bilimin dallarindan bir tanesidir. Ge¢gmisi eskilere dayanan bu
disiplinin asil hedefi bireylerin toplum seklini, bireyleri toplum iginde barindiran
etmenleri arastirmak ve bireylerin toplum i¢indeki yasamlarindaki farkliliklar

belirlemektir.

Modern sosyoloji sosyal alan ¢ergevesinde kabul gérmiis sartlar1 belirlemekle
sinirlt kalmayip bu sartlarin ekonomik politik ve simdiki yasami nasil etki edecegini
incelemektedir. Bu inceleme sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar1 is ve politik hayatin
hangi asamasinda kullanilabilecegi ve kullanim sonucu ortaya ¢ikardigi davranislarda
da nasil gelisim sagladigini incelemekte sosyolojinin bir ¢aligma sahasidir (Erdogan

1994).



1.5.3. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji bireylerin diger bireylerle nasil iletisime gectigini ve diger
bireyleri ne bicimde etkilesim kurdugunu arastirmakla birlikte bireylerin toplum
icindeki hareketlerini inceler. Ayrica sosyoloji bireylerin kendilerini diger bireyler ile

karsilastirmasi konusu iizerinde durmaktadir (Tuglu 2019).

Bireyler, piyasaya dair ulastiklar1 verileri kendi bakis agilariyla harmanlayip
karar alirlar. Bu durumda bireylerdeki algilama durumu ortaya ¢ikmaktadir. Algi
bireylerin bulunduklar1 ortami1 duyma, degerleme ve anlama asamasi olarak
tanimlanabilir. Bagka bir deyisle alginin anlami duyu organlarindan gelen verilerin
anlamlandirilmasi siirecidir. Burada 6nemli olan bireylerin bulunduklar1 davranigi ve
bu davranis1 ortaya ¢ikaran verilerin anlamlandirma bi¢iminin farklilagmasidir. Bu
nedenle iki birey ayni bulguyu farkli yorumlayabilir. Bu farkli yorumlamalar ise
bireylerin ortam, yetisme bi¢imleri, tecriibeleri ve kisisel 6zellikleri gibi nedenlerden

ortaya ¢ikmaktadir (Kogel 2003).

1.5.4. Antropoloji

Antropoloji Latince anthropos olarak bilinen yani insan anlamina gelen ve
logos/logia olarak bilinen yani bilim anlamina gelen kelimelerden tiiretilerek
insanbilimi kavramini ortaya ¢ikmistir. Biitlin canlilar giiz 6niline alindiginda kiiltiir
olusturularak toplum yaratan ve toplumda etkinligini siirdiirmeye calisan tek tiir olan
insan1 konu olarak ele alan antropoloji, ge¢mis ve buglinkii toplumlar1 kiiltiirel ve

biyolojik olarak incelemektedir (Demirel 2011).

1.6. Davramissal Finansin Temelleri

Bu boliimde davranigsal finansin temellerinden beklenen fayda teorisi, bayesci

O0grenme teorisi ve beklenti teorisi agiklanmistir.



1.6.1. Beklenen Fayda Teorisi

1738 senesinde Daniel Bernoulli’nin ortaya ¢ikardigi ve 1944 senesinde John
Von Neuman ve Oscar Morgenstein tarafindan gelistirilen geleneksel finansin
kuramlarindan biri de beklenen fayda teorisidir. Bu teori baski altinda karar verme
diistincesi hakimdir. Beklenen fayda teorisi yatirimcilar i¢in en fazla fayday1 gosteren

secenegi tercih etmelerini agiklar (Sefil ve Cilingiroglu 2011).

Bu teori Olgiilebilir olan fayda fonksiyonunu tanimlayarak belirsizlik
durumunda insanlarin davranis big¢imlerini belirtmeye calisir. Bu teorinin temeli

sayisallagtirilabilir bir fayda anlayisina dayanmaktadir (Barak 2008).

Beklenen fayda teorisinin ortaya ¢ikis amaci belirsizlik ve risk ¢ergevesinde
ekonomik olaylar1 inceleyerek bireylerin yapacagi se¢imlere aciklama getirmesidir.
Beklenen fayda teorisinin temel ilgi konularimi risk ve getiri olusturmaktadir.
Genellikle belirsizlik etkisinde karar vermek zorunda olan insanlar belirsizligin risk
etkisinde her daim riskten kacan ve sayisal verilere sadik kalarak karar vermeye

calismislardir (Gling6r ve Demirel 2018).

1.6.2. Bayesci Ogrenme Teorisi

Karar alma asamasindaki en 6nemli sorun gelecegin belirsizligidir. Ortaya
¢ikan bu sorunu asmaya calisanlardan biri de Ingiliz matematik¢i Thomas Bayes’dir.
Bayes¢i mantik daha onceden yasanmis vakalar1 baz alarak gelecekteki vakalar

tahmin etmek icin olasilik ve istatistik biliminden faydalanmaktadir (Tufan 2008).

Kokleri 1763 yilina dayanan bayesci 6grenme teorisi etkinligini 19. yiizyilda
kaybetmistir. Bayesci istatistigini Italyan istatistikci Bruno de Finetti ve Ingiliz
istatistik¢i Harold Jeffreys ayakta tutmaya caligmislardir.20 yiizyilin ortalarinda
modern Bayesgi hareketi Amerikali istatistik¢i Leonard Jimmy Savage ile Ingiliz
istatistik¢i Dennis Lindley tarafindan baslatilmistir. Zamanla gelisen teknoloji ile
bayesci 6grenme sistemi 1990’11 yillardan sonra astrofizik, hava tahmini ve saglik

politikasi gibi bir¢ok alanda kullanilmistir (Kiiden 2014).



1.6.3. Beklenti Teorisi

1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan formiile edilmesinden bu yana
beklenti teorisi, risk kosulunda karar verme teorisi olarak "Beklenen Fayda Teorisi"nin
baglica alternatifi olmustur. Beklenti teorisini 6ne c¢ikaran unsurlarin basinda
betimleyici gli¢ unsurunun var olmasidir. Beklenen fayda teorisinde insanlar, istikrarls,
cok iyi tanimlanmis fayda fonksiyonlarint maksimize etmeye ¢alisan rasyonel bireyler

olarak ele alinmaktadir (Ede 2007).

Kahneman ve Tversky tarafindan ileri siiriilen beklenti teorisinde, bireylerin
psikolojisinin 6nemi belirtilmekte olup, ayrica anomalilerin, sezgilerin ve dnyargilarin
finansal karar verme asamasinda etkili oldugu varsayilmaktadir. Beklenti teorisi, risk
altinda bireylerin karar verme asamasinda davranislarini inceleyen ve agiklamaya
calisan bir teoridir. Bu teoriye gore davranissal egilimler, bireylerin sistematik olarak
gerceklesecek rasyonel davranislardan uzaklagmasina sebep olmaktadir (Akdeniz

2020).

Ekonomistler genellikle piyasa tutumunun maddi etmenlerden etkilendigini ve
ekonomik kararlarin altinda da bireysel ¢ikarlarin ve rasyonelligin etkili oldugunu
varsaymaktadir. Bu anlamda rasyonellik, genel olarak bakildiginda karar verenin, 6zel
olarak ele alindiginda ise bireylerin sahip olduklar1 secenekler ile belirlenen hedefe
ulagmak i¢in optimum se¢im yapmak {izere var olan eldeki verileri kullanmalari
anlamina gelmektedir. Ayrica bireylerin ekonomik alanda davraniglarini dis

etmenlerin etkiledigini varsaymaktadir (Barak 2006).

1.7. Finansal Yatirnmcilarin Davramssal Egilimleri

Finansal piyasalarda yatirimec1 psikolojisi dnemlidir ve yatirim kararlarinda
onemli rol oynamaktadir. Yatirimci karar verirken ekonomik ve finansal verilerin
yerine kendi tecriibe ve yasanmisgliklarin1 g6z 6niinde bulundurarak karar vermektedir

(Goldenberg 2004).

Yatirimci karar verme agsamasina gelene kadar birden fazla faktorle ylizlesmek
zorunda kalmaktadir. Elde ettigi veriler sonucunda her defasinda dogru kararlar1 almak

miimkiin degildir. Insanlar genellikle belirsiz bir olay i¢in karar almaya ¢alistiklarinda
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bu kararlari ¢ogu zaman duygu ve tecriibelerinin etkisi altinda vermislerdir.
Yatirimcilarin davraniglar arastirildiginda karar verme siirecinde verilerle degil de

duygularla hareket edildigi saptanmistir (Goldenberg 2004).

1.7.1. Kendini Kandirma Egilimi

Davranigsal finans kavrami olusmadan 6nce geleneksel finans bireylerin
yapmis oldugu hatalardan ders aldiklarini ve bir sonraki kararlarinda daha temkinli
olduklarin1 savunmustur. Ama davranigsal finans insanlarin yaptigi hatalar1 tekrar
yapabilecegini savunmaktadir. Davranigsal finansa gére insanlarin yaptigi hatalarin
basinda kendi durumunu degerlendirememe gibi davranislar1 yer almaktadir. Kendi
icinde bulundugu olaylari degerlendiremeyen yatirimer olumsuz olarak goriinen
sonuclardan olumlu sonug¢ almis olabilecegini diisiinebilir ve bu diisiinceler bazi
egilimlere baglh olarak ortaya ¢ikabilir (Boyiikaslan 2012). Bu egilimler, takip eden

boliimlerde aktarilmistir.

1.7.1.1. Asin1 Giiven Egilimi

Bireyler kendilerine asir1 giivenebilirler. Psikologlar tarafindan asir1 gliven
insanlarin bilgilerini ciddi sekilde abartmalarina ve risk icerikli olaylar1 kiigiik
gormelerine neden olmaktadir. Asirt giiven, veri toplama ve veriyi analiz etme yani
bilgi odakli karar verme durumlarindan ortaya ¢ikan yatirim karar alma stireglerinde

bireylerin hata yapmasina yol agabilir (Nofsinger 2005).

Asir giiven insanlarin risk ortamindaki diistincelerini de farklilastirir. Kendine
cok giivenen bireyler almis olduklari riskleri yanlis yorumlayabilir. Genellikle risk
icerikli yatirimlart seven yatirimcilar icin algilanan risk beklenen riskten daha fazla

Onem tasir (Barak 2008).

Kendilerine asir1 giiven duyan bireyler genellikle bencil bireylerdir. Yaptiklar
yanliglardan bagkalarin1 sorumlu tutmakta olup kazandiklar1 basarilarla dviinmeyi
severler. Kisacast kendilerine asir1 gilivenen bireylerin egolarinin yiiksek oldugu

sOylenebilir (Kiiden 2014).
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Asirt giiven bireylerin kendi dogrularin1 benimsemesi ve kendilerini diger

bireylerden daha yetenekli gorme egilimidir (Ritter 2003).

1.7.1.2. Asin1 Iyimserlik Egilimi

Asirt iyimserlik egilimi insanlarin risk aninda karar alma tercihlerinin diger
bireylere oranla daha iyi oldugunu diisiiniip biitiin olaylarin kendi istedikleri gibi
gelisecegine inanmalaridir. Fakat asir1 iyimserlik e8ilimi her insanin yasayabildigi
kiiciik gibi goziiken ama dnemli bir hatadir. Ornegin; insanlarin kazanma sanslarinin
cok diisiik oldugu ama buna ragmen oynanan sans oyunlarima olan ilgileri agiri

iyimserlikle aciklanabilmektedir (Boytikaslan 2012).

Asirt iyimserlik egiliminin ortaya ¢ikma nedenleri; kendine glivenen ve olumlu
yonde 0z elestiri yapabilen ve karsisina c¢ikan her zorlugu rahat bir bigimde

asabilecegine inanan insanlarin varligidir (Baltas 2015).

Asint iyimserlik egilimi, beklenen olaylarin gerceklesmeden once tahmin
edilebilecegine ve bu tahminde iyi sonucglari kendimize baglamakla birlikte kotii

sonugclar1 sans faktdriine bagladigimiz egilimdir (Ates 2007).

Bu egilim, bireylerin olusacak biitliin sonuglarin kendi istedikleri gibi
gerceklesecegine duyduklart inancgtir. Bireyler bu egilimde isteklerinin gerceklesme
olasiliginin yiizdesini yiiksek goriirken gerceklesmesini istemedikleri olaylarin
gerceklesme yiizdesini diisiik degerlendirmektedir. Bireyler bu egilimde olusabilecek
kotli durum ve sansizliklarin kendilerini etkilemeyecegini diistinmektedirler. Yani
olusabilecek kotii durumlarin baska insanlarin basina gelme ihtimalini daha yiiksek
gormekle birlikte olumlu olusabilecek olaylar1 kendilerine yorarlar. Bu durum
psikolojide gercegi yansitmayan iyimserlik olarak bilinmektedir (Taylor ve Brown

1988).

1.7.1.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Hatalar1 yanhs degerlendirme egilimi bireylerin yapmis oldugu hatalar fark
etmemeleri ve bu hatalar sonucu ortaya ¢ikan olumsuzluklar1 gérmemelerine sebep

olmaktadir. Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimini gosteren bireyler yapmis oldugu
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hatalardan ders almadiklart i¢in bu hatalar1 tekrar yapma olasiliklar1 fazladir (Ertan

2007).

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi bireylerin elde ettigi kotii sonuglari kendi
hatas1 olmadigini savunmaktir. Kisacasi bireyler istemedikleri bir durumla karsilasinca
bunun sonuglarint kotii sans gibi etkenlere baglarlar. Bu egilim yatirimcilarin asir

giivenli olma egilimi ile bagdastirilabilir (Boyiikaslan 2012).

1.7.1.4. Asina Olani Se¢me Egilimi

Asina olan1 segme egilimi insanlarin iki segenek arasinda genellikle bilgi sahibi
olmadigi secenek yerine, az da olsa bilgi sahibi oldugu segenegi tercih etme egilimidir.
Ornegin, insanlarin hisse alirken yapt1§1 segimlerde tuttugu takim veya galistigi sirketi

tercih etmesi bunun bir 6rnegidir (Akdeniz 2020).

Asina olma egilimi anlagilan riski reel riske gore diisiik gosterip bireysel
yatirnmcilarin portfoylerinde gerekli ¢esitlendirmeyi olusturamamaktir. Ortaya ¢ikan
bu sonuglardan sadece bireysel yatirimcilarin degil de kurumsal yatirimcilarinda

etkilendigi belirlenmistir (Saka 2018).

1.7.1.5. Kendini Dogrulatma Egilimi

Insanlar bireysel diisiincelerine yakin olan fikirleri degerli bulurken kendi
diisiincelerine ters diisen fikirleri uygun gérmeme egiliminde bulunurlar. Bununla
birlikte insanlar kendi diisiincelerine ters diisen bilgileri arastirmak yerine kendi
fikirlerine yakin olan diisiinceleri savunurlar. Ayrica arastirdiklar1 bilgiyi nerden ve
nasil alacaklarini diigiinlirken bu bilgileri nasil aktaracaklarini da belirlemektedirler

(Kiigtiksille ve Usul 2012).

Kendini dogrulatma egilimi sahip olunan bilgiler ile yeni elde edilecek
bilgilerin karsilagtirilmasina ve en ince ayrintisina kadar incelenip degerlendirilmesine
sebebiyet verecektir. Bireyler yatirim i¢in iki segenek arasinda kaldiklarinda bu
seceneklerden birinin daha iyi performans gosterecegine inandiktan sonra bu konu ile
ilgili diger haberlere daha az 6nem gostereceklerdir. Halo etkisi diye adlandirilan bu

egilim insanlarin var olduklari bilgileri yanlis degerlendirme egilimidir (Ergiin 2009).
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1.7.1.6. Muhafazakarhk ve Inancta Israrhlik

Muhafazakarlik ve inangta israrlilik egilimi bireylerin inang ve fikirlerini
degistirmek hususunda istemsiz olarak davranmalaridir. Insanlar inanglarma ters
diisen bir goriisle karsilagtiklarinda bu goriisli yalanlarlar. Muhafazakarlik ve inangta
israrlilik egilimi insanlarin inandiklart diisiincelere asir1 bagli olmalarina neden

olmaktadir. Bu egilime sahip olan insanlar yeniliklere kapalidir (Aktas 2012).

Edwards muhafazakarlik egilimini bireylerin ortaya ¢ikan farklilagsmalara hizli
adapte olamamalar1 olarak tanimlamistir. Bu kavram bireylerin diisiik tepki anomalisi
vermelerine yol agmigtir. Muhafazakar inanglar bireylerin sahip olduklar1 bilgilere
baglanmalarina ve yeni bilgilere ilgi gdstermemesine sebebiyet vermektedir. Insanlar
yaptiklar1 yanlislar1 bu egilimin arkasina saklanarak kabul etmekten kacinirlar.
Kisacast muhafazakarlik egilimi bireylerin ellerindeki mevcut bilgilere siki siki

tutunmalarini saglamaktadir (Kiling 2018).

Bu egilimde bireysel yatirimei, yapmis oldugu yatirimlarla ilgili sahip oldugu
bilgileri benimseyerek ortaya ¢ikan yeni bilgileri 6nemsemeyerek yapmis oldugu
yatirimlara sadik kalarak degisiklik yapmamaktadir. Ortaya ¢ikan bu durum
muhafazakarlik hatasi olup bireylerin olugan yeni verilere kayitsiz kalmasina neden

olur (Barberis, Shleifer ve Vishny 1998).

1.7.1.7. Tutuculuk Egilimi

Tutuculuk insanlarin karsisina ¢ikan yeni verileri ve bilgileri onemsememesi
veya geri ¢cevirmesi egilimidir. Bireyler genelde ge¢mis zamanlarda aldiklari kararlari
ve bu kararlarla Ortlisen bilgileri hafizalarinda tutarlar. Yeni verilere veya
degisikliklere ayak uydurmakta zorlanma gibi davraniglar, tutuculuk egilimi ile
bagdastirilir. Tutuculuk egilimi bireylerin giincel olan verilere tepki vermemesine
neden olur. Bunun nedeni ise bireylerin eski verilere bagl olarak karar vermesidir

(Gazel 2014).
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1.7.1.8. Geri Doniis ve Durumu Genelleme Egilimi

Geri doniis egilimi, olaylari 6ngérme veya onceden tahmin edebilme hatasina
diismektir. Hatta 6n goriilmesi miimkiin olmayan olaylar1 dahi his ve sezilerle tahmin

edilebilir hal aldigin1 savunmaktir (Pompain 2006).

Geri doniis yanilgist yatirimcilarin piyasada olusan farkliliklart net olarak
degerlendirememesidir. Genellikle karsilarina ¢ikan sorunlarda bildiklerini dile getirip
kendi degerlerini arttirirken, bilmediklerini gizleyerek daha sonra olusacak
pismanliklar ortaya ¢ikarirlar. Bu egilimin i¢inde bulunan bireyler i¢in sdylenmesi en
zor kelime bilmiyorum kelimesidir. Ornegin Iskogya da bir iiniversite dgrencilere
giines 1siklarinin diinya iizerine ulasma hizinin 1 dakikayr gecip ge¢medigi
sorulmustur. Sorunun asil cevabi tam olarak sekiz dakika yirmi saniye iken bu soruya
alinan cevaplarin yiizdesi soyledir: %13 “hemen hemen evet”, %21 “kesinlikle evet”
olmustur. Konuyla ilgili bilgileri bulunmayan katilimcilarin sadece %17 si cevabi

bilmedigini kabullenmistir (Akdeniz 2020).

1.7.2. Bilissel Egilimler

Bilissel egilimler, bireylerin karar alma ve problem ¢oziimleme gibi zihinsel
stiregleri daha basite indirgemek ic¢in kullandiklar1 kestirme yollardir. Bu egilim
bireylere zamandan tasarruf yaptirsa da bu siliregteki biitiin  bilgilerin
degerlendirilememesi veya gerekli olan biitiin yontemlerin kullanilamamasindan
dolay:r hata riskini arttirir. Biligsel egilimin en popiiler olanlari demirleme egilimi,
kayiptan kaginma, biligsel c¢atisma gibi egilimlerdir. Bununla birlikte kendine
gereginden fazla inanan ve gelecekle ilgili siirekli iyi yonde diisiinen yatirimci ¢ok

biiyiik risk igeren kararlar alabilir (Ertan 2007).

1.7.2.1. Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egiliminde bireyler kiigiik sayilar kanunu g6z Onilinde
bulundurarak karar alirlar. Bu kanuna gore popiilasyondan alinan kii¢iik bir 6rneklem

popiilasyonu biiyiik 6l¢iide temsil eder. Bu egilimi sergileyen bireyler popiilasyonun
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kiigiik bir 6rneklemine bagli olarak ortaya ¢ikan sonuglari genellestirmektedir (Barak

2006).

Yatirimcilarin en son ortaya ¢ikan veya en fazla géz oniinde bulunan unsurlari
daha fazla onemsemesi ve popiilasyon dagilimmin igeriklerini goéz ardi etmesi

sonucunda ortaya ¢ikan egilim temsil etme egilimidir (Ulkii 2001).

Genellikle biiyilk olmayan sirketlerin hisseleri, biiyiik ve ©Onemli olan
sirketlerin hisselerinden c¢ok daha ucuza piyasaya striilmektedir. Bir¢ok kiiclik
yatirimci konuya hakim olmadigi icin iyi sirketlerin 1yi hisseler oldugu varsayarak bu
hisselere yatirim yapar ama dogru olan bu durumun tam tersidir. Yapilan bu mantiksal

yanlisliklar temsil etme egiliminden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Oztopgu 2016).

1.7.2.2. ifade Etme (Cerceveleme) Egilimi

Bireyler belirsizlik durumlarinda karar verme konusunda istedikleri verileri
elde etme ve elde ettikleri verileri dogru olarak degerlendirip kullanma konusunda bazi
giicliiklerle karsilasirlar. Bu giicliikler karsisinda bireyler karar verirken optimal
istatistik modelleri kullanmaktansa bunun yerine daha kolay olan zihinsel kisa yollar
veya bas parmagi kurallarini uygularlar. Zihinsel kisa yollar, bireylerin karar alirken
diistinmek yerine eski deneyimleriyle karar vermelerine neden olur. Buda bireylerin
karar aninda biitlin bilgi ve verileri gozden gecirmeden karar vermelerine yol agar.
Kullanilan bu kisa yollar insanlarin karar verme asamasinda zamandan kazandirsa da
yanlig karar verme ve yargilama hatalara diismelerine neden olmaktadir. Biligsel
egilimlerden biri olan ¢erceveleme etkisi bireylerin yatirim kararlarini alirken
alternatif riskle beraber alternatif sunumunda etkisinde kaldiklarini ifade etmektedir

(Kuzkun 2013).

1.7.2.3. Demirleme / Referans Noktas1 Alma Egilimi

Kahneman tanimina gore bireylerin tahmin yiirlitiirken kendi kendilerine
olusturduklart bir referans (dayanak) noktasi belirledigini, yiiriittiikkleri tahminleri de
bu referans noktasina gore ortaya koymalarina demirleme egilimi denir. Referans

noktas1 belirlenirken genellikle gozlem ve tecriibelerden yararlanilmaktadir. Bir¢ok
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olayda bireyler elde etmek istedikleri asil cevabi1 daha kolay ulasilabilir bilgilerden
olusturmuslardir (Ozan 2010).

Demirleme egiliminde bireyler bir baslangi¢c noktas1 belirler ve verecekleri
cevaplar1 bu baslangi¢ noktasia gore segerler. Ornegin gerceklestirilen bir deney de
Kanada’nin niifusunun 20 milyondan az ya da fazla olup olmadig1 sorusuna cevap
aranmistir. Verilen cevaplarin ¢ogunlugu 20 milyon civarindadir. Bunun nedeni ise

katilimcilarin dayanak noktasi olarak 20 milyonu belirlemesidir (Pompain 2006).

1.7.2.4. Ulasilabilirlik Egilimi

Yatirimcilarin rahat¢a ulasabildigi verilere diger verilerden daha az deger
vermesine neden olan egilim ulasilabilirlik egilimidir. Kisilerde en ¢ok rastlanan
egilimdir. Bu egilimin bir diger ismi de mevcudiyet egilimidir. Bu egilim i¢inde
bulunan yatirimcilar, yatirim ortaminda gergeklesmesi imkansiz veya riskli durumlarin
benimsenmesini saglamaktadir. Bu durumda alinan kararlardaki risk faktorii
artacaktir. Ulasilabilirlik egilimi yatirimeilarin Onceki tecriibelerini bir risk olciitii
haline getirmektedir. Yatirimcilar yatirim yaparken ortaya cikabilecek ihtimalleri goz
oniinde bulundururken, yatirimecilar rahat bir sekilde hatirlayabildikleri ihtimallerin
gerceklesme yiizdesini yiiksek tutmaktadirlar. Boylelikle yatirimcilar hatirlamakta
zorlandiklar1 olaylarin gerceklesme oranini daha diisiik olarak tahmin etmektedirler.
Yatirimcilar daha onceki tecriibelerinden dolayr bir yatirim aracina 6n yargi ile
yaklastyorsa bu yatirimecinin algiladigi risk dogru sonug vermeyecektir. Bu durumda

yatirimeinin rasyonel davrandigini belirtmek gercekci olmayacaktir (Ciftgi 2017).

1.7.2.5. Kayiptan Ka¢inma Egilimi

Kayiptan kaginma egilimi bireylerin risk karsisindaki davranislarini etkileyen
bir egilimdir. Davranissal finansin ana etkenlerinden birisi olan bireysel yatirimcilarin

riskten degil de kayiptan kagindiklaridir (Kojabad 2012).

Yatirimcilar yapmis olduklar1 yatirimda bekledikleri para kazanma
hevesinden vazge¢mezler bunun nedeni ise ilk basta yatirdiklar1 miktardan daha

fazlasim1 elde etme istegidir. Psikolojik olarak bakilirsa bireylerin kayiplarim

17



kabullenmesini zorlastiran gilidiiye telafi etme gilidiisii denilmektedir. Aragtirmalara
gore telafi etme egiliminde bulunan bireyler hem konusunda uzman olanlar hem de
siradan yatirimcilardir. Telafi etme bireyleri riske stiriiklemektedir bu da kayiptan
kaginmanin yani sira portfdy yatirimlarina baska etmenlerin verecegi zarardan daha

fazla zarar vermektedir (D6m 2003).

1.7.2.6. Bilissel Celiski

Bilissel celigki egilimine, finansal piyasalara ilgi duyan bireysel yatirimcilarin
aldiklar1 kararda da cokca karsilasilmaktadir. Ornegin bireysel yatirimcilar daha
onceden tercihlerinin basarisinit ve piyasada olusan negatif bir haberin kendilerine
karsi1 kullanilmasini onlemek icin kayiplar1 sifirlamaya calismaktadir. Bunun
gerceklesmesi sonucunda bazi irrasyonel davranislar olusacaktir. Ortaya ¢ikan bu
biligsel ¢eligki, yatirimeilarin hem kaybeden senetleri elden ¢gikarmamaya hem de siirii

davranigina yakalanmalarina sebebiyet vermektedir (Gazel 2014).

Bireylerin bellegi fiziksel ve duygusal hatiralari kasith bir sekilde algilamasina
bilis denir. Biligsel ¢eliski egilimi Leon Festinger tarafindan 1957 gelistirilmis olup
biligsler arasindaki baglantiy1 arastirmaktadir. Leon Festinger yiiz yiize yapilan
konusmalarin, dedikodularin yansitilmasi gibi davranigsal bulgulari, bilgi arastirma
veya yorumlamadaki yetileri, verilen kararlarin gergekligini ve desteklenmeyen
inanglara kars1 psikolojik olarak ¢eliski kurami ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda
aliman kararlarin rasyonalizasyonunda biligsel siirecin ne sekilde ilerledigi takip

edilmektedir (Dm 2003).

1.7.2.7. Sans Oyunlar1 Yanilgisi

Sans olgusu bireylerin var olusundan beri beklentilerinin agiklanmasinda
kullanilan bir aragtir. Sansim yaver gitti, sansiz biriyim, sans yiiziimiize giildi gibi
bireysel ifadeler bireylerin sansa olan inancini giiniimiize kadar stirdiirmiistiir. Bireyler
sans algisini esya veya birgok nesneye baglamaktadir. Bireylerin sansa olan inanct

tarih boyunca stirmiistiir ve etkili olmustur (Sagir ve Cabuk 2010).
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Finansal piyasalarda islem yapan bireyler kolaylikla sans oyunlar1 yanilgisina
diisebilirler. Hisse senedi piyasasinda iglem yapan bireysel yatirimcilar kismen
portfoylerindeki hisse senetlerinin siirekli degerinin artmasi durumunda bu artisin
siirekli olmayacagini diisiinerek hisselerini gézden gecirmektedirler. Bu olayin tersi
oldugunda ise yatirimcilar hisselerini ellerinde tutmay1 tercih ederler (Bdyiikaslan

2012).

1.7.2.8. Zihinsel Muhasebe

Sirketler kendi yapilarindaki para akisini kontrol edebilmek i¢in muhasebe
sistemlerini kullanmaktadirlar, buna benzer olarak bireylerde de zihinsel muhasebe
sistemi vardir. Bireyler verecekleri biitiin karar ve sonuglar1 zihinsel muhasebesinden
gecirirler. Bireyler hayatlarini zihinsel hesaplarla yonetme ¢abasindadirlar. Zihinsel
muhasebe finansal islemler baz alindiginda mali verileri kodlama ve degerlendirme de

insanlarin kullandiklari sistem olarak tanimlanmaktadir (Kojabad 2012).

Zihinsel muhasebe yatirimeilarin yapmis olduklari birbirinden farkli islemleri
farkli hesaplarla muhasebelestirmesi ile birlikte portfdy anlayisinin da etkisini
kaybetmesine ve yatirimcilarin zamanlama ve farklilagtirma gibi alanlarda dogru karar
alamamalarina yol ac¢maktadir. Zihinsel muhasebe insanlarin rasyonellikten

uzaklagmalarina sebep olmustur (Ede 2007).

Bu egilim, insanlarin ortaya ¢ikan sayisal sonuglari kodlayarak hesaplamasinda
kullanilan teknik olarak adlandirilmaktadir. Mehra ve Prescott finansal piyasalardaki
islemlerde kullanilan tekniklerin ne siklikla arastirildigini  bireylerin  zihinsel

muhasebesine bagli oldugunu savunmaktadir (Mehra ve Prescott 1985).

1.7.3. Duygusal Egilimler

Duygusal egilimler, yatirimcilarin yatirim tercihlerini degerlendirmesi ve karar
alma asamalarindaki faaliyetlerini etkilemektedir. Duygusal egilimlerde olaylara
olumlu yaklasanlarin olumsuz yaklasanlardan daha iyi bir degerlendirme yaptiklar

gorilmiistiir (Akdeniz 2020).
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Duygular gecmis tercihleri etkilemekle birlikte gelecekteki kararlari da
etkilemektedir. Genellikle yapilan arastirmalarda duygusal faktorleri 6l¢gmek daha zor

oldugu i¢in biligsel faktdrler daha on plana ¢ikmistir (Akdeniz 2020).

1.7.3.1. Oto Kontrol (Kendini Kontrol Edememe) Egilimi

Bireylerin kararlarinda duygular ile yol alma durumuna diismelerine neden
olan egilim kendini kontrol edememe egilimidir. Oto kontrol egilimi bireylerin
disiplinli hareket edememeleri sonucu hatali karar vermelerine neden olur. Oto kontrol
eksikligi bulunan bireyler uzun vadede ulasmaya calistiklar1 amaglarda kendileriyle
celistikleri goriilmiistiir. Oto kontrol egilimi insanlarin sadece yatirim kararlarinda
karsilarina ¢ikan bir egilim degildir, giinliik yasantilarinda da karsilarina ¢ikmaktadir.
Insanlar bazi fedakarliklarda bulunarak hayatin1 diizeltmeye galismaktadir. Ornegin
diyet yapan bir birey kilo vermek i¢in belki de yemek yemekten aldigi mutluluktan
vazgeecmektedir (Ertan 2007).

1.7.3.2. Pismanhktan Ka¢inma

Pigmanliktan kacinma egilimi bireyleri psikolojik olarak etkilemektedir. Bu
egilim bireylerin yanlis tavirlar sergileme korkusu iizerinde durmaktadir. Bu egilim
bireylerin aldiklar1 kararlardaki en diislik seviyedeki yanlisliklardan bile pigsmanlik
duymasini saglamaktadir. Bireylerin degeri diisen hisse senetlerini satmama ve degeri
artan senetleri daha c¢abuk satarak kazang elde etme psikolojisine girmeleri

pismanliktan ka¢inma egilimi ile agiklanabilir (D6m 2003).

Bir deneyde 61 bireye milli piyango bileti verilmistir ve katilimcilara ¢ekilisten
once biletlerini degistirme segenegi sunulmustur. Her bilet sahibine 25 dolar
kazandiracaktir. Bunun yaninda biletlerini degistiren katilimcilara bir tath odiili
verilecektir. Bu aragtirma sonucuna gore kendi biletlerine ikramiye ¢ikma sansinin
diger biletlere gore daha diisiik oldugunu diisiinen katilimcilarin %67 si biletlerini
degistirmemislerdir. Benzer bir ornekte yavas akan bir kuyrukta sira bekleyenlerin

daha hizli ilerlediklerini gordiikleri siraya gegme konusunda isteksiz davranmislardir.

20



Bu deneylerde ortaya ¢ikan sonug¢ yeni alinacak kararlarin daha kotii sonuglar

doguracagini varsayarak duyulacak olan acidan kaginmaktir (Risen ve Gilovich 2007).

1.7.3.3. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Belirsizlik stibjektif bir degiskendir ama bazi durumlarda objektif olarak
yiiksek derecede belirsizlik barindiran bilginin azli§i veya giivenilmez olmas1 gibi
durumlarda belirlenebilir. Bu egilimden kaginma bireylerin bilinmeyen olasiliklardan
ziyade bilinen olasiliklara bagli risk alma karar1 verdikleri anlamina gelmektedir.
Bireylerin bulunduklar1 ¢evrede de birden fazla belirsizlik mevcuttur. Bu
belirsizliklerin en Onemlisi ise bireylerin mevcut iktisadi durum hakkinda net
bilgilerinin olmamasidir. Burada olusan bilgi yetersizligi bireylerin vermis oldugu
kararlardaki ortam1 tam olarak algilayamadiklarini ve bundan dolay1r verilen
kararlardaki sonuglarin kesinlikten uzak oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica birey
bilgiye tam olarak sahip olsa bile bilgiler kisilerin bakis agisina gore degiskenlik
gosterebilir. Clinkii bilgiler bireylerin yorumlamasi sonucu bir anlam kazanir (Kojabad

2012).

Bireylerin galigtiklart sirketlere ait hisse senetlerini almalari, kendi yasadigi
sehrin takimin1 desteklemeleri bu segeneklere asina olmalariyla alakalidir. Asina olana

yatirim yapma portfoyde ¢esitlendirmeye gidilmesine neden olmaktadir (Ede 2007).

1.7.3.4. Hayal Kirikhgindan Ka¢inma Egilimi

Loomes ve Sugden’e gore olusan hayal kirikliginin nedeni beklenen sonug ile
karsilasilan sonucun birbirini tutmamasidir. David Bell hayal kirikligi egilimini ilk

olarak 1985 senesinde incelemistir.

David Bell insanlarin sadece hayal kirikligin1 hissetmediklerini ayn1 zamanda
olusacak hayal kirikliklarin1 engellemeye calistiklarini ve bunun sonucunda alinan
kararlardaki olusabilecek hayal kirikliklarimi hesaba kattiklarini savunmustur. Bu
diistince ile hareket eden David Bell bu egilim {izerine bir teori gelistirmistir (Kojabad

2012).
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1.7.4. Sosyal Egilimler

Sosyal egilimler, toplum igerisindeki bireylerin veya gruplarin birbirlerinden
etkilenerek gosterdikleri egilimlerdir. Sosyal egilimler bireylerin birbirlerini takip
etmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu egilime gore bireylerin kararlarini etki altina

alan faktor yasamis olduklari toplumdaki &rf ve adetlerdir (Oztopgu 2016).

1.7.4.1. Bilgi Caglayani

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch 1992 senesinde yapmis olduklari
calismada bireylerin yatirim kararlarin1 alirken yalnizca var olduklar1 bilgileri
kullanmadiklarmi1  diger bireylerinde davraniglarini  incelediklerini  ortaya
koymuslardir. Bu nedenle yatirimcilar karar verme siirecinde kendi bildikleri bilgileri
g6z ard1 ederek kendilerinden once ki bireylerin almis olduklar1 kararlar1 daha dogru

bularak davraniglarini taklit ettiklerini gostermislerdir (Canbas ve Kandir 2006).

Eger bir hisse senedinin fiyati olumsuz bir haber karsisinda ani diisiis
gostermisse o senet, ya kalic1 bir bicimde deger yitirmistir ya da verilen asir1 tepkiden
nasibini almistir. Bu tarz olaylarda yatirnmcinin gorevi detayli arastirmalar yaparak
hisselerle ilgili sorunlar1 ortadan kaldirmaya ¢aligmaktir. Yatirimlarla ilgili karar alan
bireyler bu yatirimlardan kar saglamak istiyorlarsa; siirekli olarak hisseleri incelemeli
ve dikkatli olmalidirlar. Bu arastirmalar1 yapmayan bireyler diger insanlarin almisg
oldugu kararlar taklit ederek bilgi ¢aglayani egilimini ortaya ¢ikarmislardir (Kiiden
2014).

1.7.4.2. Siirii Psikolojisi

Finansal krizlerin oldugu bir¢ok piyasada siirii davranisi negatif ve istek
gormeyen bir kavram olarak goriilmektedir. Yatirimcilar ve fon yoneticileri gerekli
verilere sahip olmadan risk tasiyan islere girmekle veya kendi elde ettigi verileri

reddederek siirii davranig1 gostermekle suglanmaktadir (D6m 2003).

Finansal krizlerin literatiir kisimlarinda siirli davraniglar1 agiklayict olarak
kullanilmistir. Yatirim yapan bireylerin topladiklar veriler sayesinde islem yaptiklari

ve bu verilerin fiyatlandirmaya yansitildig1 diistiniilmektedir (Ede 2007).
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1.8. Literatiir Taramasi

Pompain (2006), yapmis oldugu arastirmada, c¢erceveleme egiliminin
bireylerin karar asamasina ait birden fazla veri belirlemistir. Bu arastirmada karar
asamasinda olan bireyin birbirine yakin iki hisseden birini se¢gmek i¢in 6znel bilgilere

bagli kaldiklar1 saptanmastir.

Ede (2007), yapmis oldugu arastirmada, Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin
gozlemlenebilirligini aragtirmistir. Arastirmanin sonucunda yatirimcilarin davranis
bicimlerinin psikolojik 6n yargilardan etkilendigi saptanmistir. Yatirimcilari ortaya
cikan sonuglara gore degerlendirmek gerekirse sistematik hata paylarinin yiiksek

oldugu goriilmiistiir.

Ozcan (2011), yapmis oldugu arastirmada, finansal yatirnmeilarin sergiledikleri
davranislar1 ve bu davranislarin piyasadaki psikolojik faktorlerini arastiran davranigsal
finans kavraminin bireylerin alacaklar1 kararlarda hangi 6l¢eklerden etkilendiklerini
aragtirmaktadir. Arastirmanin sonucunda bireylerin rasyonel olduklar1 kadar

kararlarinda duygulara yer verdikleri goriilmiistiir.

Kojabad (2012), yapmis oldugu bu arastirmada, Tahran Menkul Kiymet
Borsa’sindaki bireysel yatirimcilarin  kararlarindaki davranigsal finans etkileri
aragtirilmistir. Ayrica davranigsal finans egiliminde Iran’daki yatirimcilarin karar
verme asamasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 arastirilmistir. Bu arastirma
sonucunda bireylerin karar asamasinda irrasyonel davrandiklari yani davranissal

finanstan etkilendikleri belirlenmistir.

Ayvali (2014), yapmis oldugu arastirmada, yatirimcilarin aldiklar1 kararlar
belirlerken etki altinda kaldiklari etmenler ve bu etmenlerin bireyleri ne kadar
etkiledigini belirlemeyi amacglamistir. Arasgtirmanin sonucunda bireylerin aldiklari
kararlar1 etkileyen faktorlerle birlikte bireylerin 6zgiivenlerinin yiiksek oldugu

sonucuna varilmistir. Bu arastirma Bartin Ili i¢in yapilmistir.

Kiiden (2014), yapmis oldugu arastirmada, yatirimci profillerinin
saptanmasinda psikolojik etmenleri davranigsal finans ile birlikte degerlendirmistir.
Bu durumu belirleyebilmek i¢in anket yontemi kullanmistir. Anket sonuglarina gore

ortaya ¢ikan sonug ise yatirimcilarin kararlarinda psikolojik egilimlerden etkilendigi
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goriilmistiir. Kisacasi bu ¢alismadaki bireylerin davraniglarinda rasyonel olmadiklari

saptanmistir.

Oztopeu (2016), yapmis oldugu arastirmada, Balikesir sehrindeki
yatirimcilarin davranigsal finanstan ne derece etkilendiklerini arastirmistir. Arastirma
icin anket yontemi kullanilmistir. Anket yontemi sonucunda elde ettigi verilere gore
katilimcilarin karar verme asamasinda davranigsal finans yaklasiminin etkisinde

kaldig1 saptanmustir.

Aslan (2016), yapmis oldugu arastirmada, Viransehir’deki bireysel
yatinmcilarin almis olduklar1 kararlarda davranigsal finans egilimden ne kadar
etkilendigini dlgerek, bu bireylerin finansal profillerini ortaya ¢ikarmaya caligmistir.
Bu dogrultuda anket yontemini kullanmistir. Anket yontemi sonucu elde ettigi
verilerde yatirimcilarin  davranigsal finans egilimlerinden etkilendikleri tespit

edilmistir.

Korkulutas (2018), yapmis oldugu arastirmada, Erzincan sehrindeki bireylerin
vermis olduklart yatirim kararlarinin davranigsal finans egilimlerinden ne derece
etkilendigini anket yontemi kullanarak Olgmeye calismistir. Bu c¢alismada 390
katilimciya ulasilmigtir. Sonu¢ olarak 390 katilimcinin almis oldugu kararlarda

davranigsal finansin etkisinde kaldiklar1 belirlenmistir.
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IKINCi BOLUM

RISK KAVRAMI VE DAVRANISSAL FINANSTA RiSK

1.RiSK ALGISI VE RiSK TOLERANSI

Finans piyasalarinda belirsizlik ve risk altinda yatirim karar1 alacak olan birey
birgok unsurdan etkilenmektedir. Ozellikle yatirimin risk diizeyi ve bu risk diizeyinin
ne kadarmin tolere edilebilecegi konusu yatirnmdan beklenen getiri miktarim1 da
etkileyecegi i¢in yatirimci agisindan biiylik 6nem teskil etmektedir. Bu baslik altinda
yatirim kararlar1 tizerinde dogrudan etkili olan risk kavrami, belirsizlik, risk algis1 ve

risk toleransi kavramlarinin alanyazinda yer alan tanimlart ile agiklamasi yapilmistir.

1.1. Risk Kavram

Sozciik anlami olarak risk, Arapga veya Latince kokenli ‘riscum’ kelimesinden
tiiretildigi, Ingiliz diline ise ilk defa on yedinci yiizyllin ortalarinda ‘risque’
kelimesinden ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir (Senol ve Karaca 2017). Tiirkce ’de risk
kelimesi akla genellikle tehlike, kayip gibi olumsuz kelimeleri ¢agristirtyor olsa da

finansal acidan bakildiginda tam tersi bir durum da yaratabilmektedir.

Sitkin ve Paolo (1992), riski belirsiz durumlarda yapilan tercihlerin olasi
sonuclarindan dolay: istenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasi ve hayal kiriklig1 olarak
tanimlarken (Erdem, 2001), Short Jr. (1984), tehlike ile yiizleserek etkilerine maruz
kalmak olarak ifade etmektedir (Sjoberg, Moen ve Rundmo 2004).

Finansal anlamda risk kavrami ise hem birey acisindan hem de isletme
acisindan ele almarak iki farkli sekilde degerlendirilmektedir. Isletmelere gore risk iki
gruba ayrilmaktadir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik
olmayan riskler yalnizca bir firmaya ya da sektore 6zgii olan ve yalnizca bu firma ya
da sektor kolunu etkileyen risklerdir (Tanridven ve Aksoy 2011). Bu riskler, kontrol
altina aliabilen ve ¢esitlendirme ile giderilebilen tiirdendir. Belirli bir endiistri koluna
ait veya yonetimle alakali olabilecegi gibi firmanin kendi isleyis sistemi ile de alakali
olabilmektedir. Kisaca; faaliyet riski, finansal risk ve yonetici riskinden olusmaktadir

(Demirtas ve Giingor 2004).
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Sistematik riskler ise tiim isletmeleri etkileyen ekonomik, sosyal ve siyasi
kaynakli risklerdir (Tanrioven ve Aksoy 2011). Bu riskler kontrol altina alinamayan
ve ¢esitlendirme ile giderilemeyen tiirdendir. Bunun en 6nemli sebebi kiiresel sisteme
bagli oluslaridir. Dolayisiyla sistem icerisinde sekil alirlar, etkilesime girerler bu
etkileri ise dogrudan ve yahut dolayl olarak ekonomik sistemi etkileyen degiskenlere
yansitirlar. Bununla birlikte, isletmeler bireysel olarak miidahale edemeyip yalnizca
Onlem alabilirler. Bu riskler; enflasyon, faiz orani, piyasa, politik ve kur riski olarak
tanimlanmaktadir (Tanriéven ve Aksoy 2011). Ancak yatirimcinin kullandig1 yatirim
aracina gore veya piyasaya gore bu riskler biitiin olarak etki edebildigi gibi kismi
olarak da etki derecesi degisebilmektedir. Ornegin bankacilik sektdriine baktigimizda

faiz orami riski, menkul kiymet fiyat riski ve kur riski daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir

(Mandac1 2003).

Birey acisindan degerlendirilen finansal risk ise, yatirimcilarin belirli bir
kazang elde etmek icin birikimlerini yonlendirmis olduklar1 yatirim araglarinin tagidigi
risktir. Nitekim yatirnm alternatifleri arasindan se¢im yapilirken risk ve getiri
bilesenleri bireysel yatirimcei acgisindan iki temel 6lgiit olmaktadir. Yatirimcilar, risk
diizeyi ayni1 olan iki yatirim araci arasindan getirisi yiiksek olan1 veya risk diizeyi farkli
ancak getirileri ayn1 olan yatirim araglarindan riski diisiik olan1 segme egilimindedir.
Iki farkli durumda ortaya gikan bu olasilik yatirimin riskini diger bir ifade ile finansal

riski olusturmaktadir (Hayta 2014).

1.2. Belirsizlik

Risk kavrami ile ¢ogu zaman ayni anlamda kullanilan fakat sistematik ve
sistematik olmayan risk unsurlar1 gibi somut olarak ifade edilemeyen yatirimciy:
etkileyen bir diger degisken ise belirsizlik kavramidir. Sjoberg (2004), belirsizlik
kavramini sonuglar1 bilinmeyen veya bilinmesi miimkiin olmayan durumlarda verilen
tepkilere aracit konumda olan psikolojik bir faktor olarak tanimlarken, Windschitl ve
Wells (1996), eksik bilgilerden kaynaklanan ve yalnizca zihinde bulunan bir kavram
olarak tanimlamistir (Sjoberg, Moen ve Rundmo 2004). iktisat alaninda 6nemli
teorisyenlerden biri olan Keynes, belirsizligin riskten daha anlasilmaz muglak 6zellik

tagidigin1 ayn1 zamanda tehlikeli oldugunu ve belirsiz olan her durumda olasilig
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tahmin etme iglemlerinin gegerli olmadigint vurgulamistir (Giil, Kandemir ve Cakir
2010). Knight (1921) ise belirsiz olan durumlarda ortaya c¢ikabilecek olasiliklarin
tanimlanamamasini belirsizlik olarak ifade ederek Keynes’in goriisiine kosut bir

yaklasim sunmustur (Giil, Kandemir ve Cakir 2010).

1.3. Risk Algis1

Risk algisi, arzulanan bir neticeye ulagsma siirecinde ortaya ¢ikabilecek olasi
kayiplardir. Diger bir ifade ile risk algis1 tiiketicilerin satin alma kararlarinin neticesini

ongoremedikleri durumlarda meydana gelebilecek belirsizliktir (Dal ve Eroglu 2015).

Risk algis1 ifadesini ilk olarak Raymound Bauer 1960 yilinda bireylerin satin
alma siirecinde tutum ve davranislarim1 agiklamak icin psikolojik bir goriis olarak
sunmustur (Stone ve Gronhaug 1993). Riskin siibjektif tarafi {izerinde duran Bauer,
tilketicilerin ekonomi teorisyenlerinin iddia ettigi gibi fayday: arttirmay1 saglamak
yerine riski en diisiik diizeyde tutmaya calistigini ileri stirmiistiir (Yener 2013). Jacoby
ve Kaplan (1972: 383) ise algilanan riski finansal risk, islevsel risk, fiziksel risk, sosyal
risk, zaman riski ve psikolojik risk olarak bes grupta kategorize etmistir (Atesoglu ve

Tirker 2013).

Yatinmceilar agisindan bakildiginda risk algisi kendisini cesitli sekillerde
gostermektedir. Yapilan arastirmalar bireysel olarak yapilan yatirimlarda risk algisim
tetikleyen bircok faktoriin oldugunu gostermistir. Bu faktorler; bireyin sahip oldugu
sosyo-ekonomik ve demografik unsurlarin yani sira karakter yapisit ve psikolojik

unsurlardir (Anbar ve Eker 2012).

Yatinmcilarin risk algilamalarina etki eden bir diger faktor ise piyasada
bulunan bilgidir. Bir¢ok yatirimci igin ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirim
yaparken, sirket disindaki gelismelerden kaynaklanan piyasa kosullar,
makroekonomik gdstergeler gibi sistematik bilgi kaynaklar1 ve ayn1 zamanda temettii
kararlar1, yeni ihrag¢ kararlar1 gibi sirketin igerisinde olusan sistematik olmayan bilgi
kaynaklar1 da 6nem arz etmektedir. Bu bilgiler yatirimcinin kendi risk profiline daha

yakin olan menkul kiymeti tercih etmesinde yol gosterici olmaktadir (Hayta 2014).
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1.4. Risk Toleransi

Risk toleransi, bireylerin finansal karar alma siireglerinde razi olmak istedikleri
en yiiksek belirsizlik miktaridir (Grable 2000). Uluslararasi1 Standardizasyon Kurulusu
tanimina gore, bireyin hedefledigi yonde daha verimli ve makul nitelikteki neticelere
varmak i¢in, hedeflediginin aksi yoniinde olumsuz neticelerin meydana gelmesinde
gosterebilecegi katlama derecesidir (Collii , Akglin ve Altin 2019). Risk toleransi,
bireyin gelecekte elde edecegi getiri igin mevcut durumda sahip oldugu paray1 riske
atarken goze alabildigi konfor diizeyi olarak ifade edilmistir (Gibson, Michayluk ve
Van De Venter 2013). Yapilan bu tanimlar dogrultusunda risk toleransini, bireyin arzu
etmedigi durumlar karsisinda gosterebilecegi hosgorii sinir1 olarak da tanimlayabilmek

mumkindiir.

S6z gelimi, riski tolere etme diizeyleri yiliksek olan kisiler daha az bilgi talep
eden, kontrol etme egilimi diisiik ve daha fazla riske agik bir profildeyken, riski daha
az tolere edebilen kisiler ise bilgi yonlinden daha talep kar, kontrolcii, kaybetme
konusunda daha endiseli ve riskten olabildigince kaginan bir profile sahip olmaktadir
(Col19). Bireylerin bu sekilde tutum ve davranis sergilemelerinden dolayr risk
toleranst ile riskten kagmmma davranist birbirinin tersi kavramlar olarak

nitelendirilmektedir (Hallahan, Faff ve Mckenzie 2003).

1.5. Risk Kuramlari

Riskle kuramlar1 olarak biligsel neden kurami, sosyal Ogrenme siirecine
dayanan kuram, sosyal baglanma ve geleneksel baglanma kurami, bireysel 6zelliklerin

etkilerine dayanan kuramlar ve biitiinlestirici kuramlar bu bdliimde agiklanmaktadir.

1.5.1. Bilissel Neden Kuram

Biligsel neden kurami, Dbireylerin  zihinsel siireglerindeki  karar
mekanizmalarina dayanmaktadir. Bu kurama gore bireyler yapmis olduklar1 fayda-
zarar hesabma gore davranislarinin riskli olup olmadiklarina karar vermektedirler.

Eger beklenen fayda yiiksek ise davranist gerceklestirmekte, degil ise davranisi
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gerceklestirmemektedirler. Biligsel neden kurami; karar alma, nedenli eylem ve planl

davranig olmak {izere ii¢ temel yaklasim igermektedir (Yildirim 2007).

1.5.2. Sosyal Ogrenme Siirecine Dayanan Kuram

Sosyal 6grenme siirecine dayanan kuramlarda on plana rol modeller
cikmaktadir. Sosyal 6grenmede bireyin gozlem, taklit ve onay beklentisi énemli rol
oynamaktadir. Sosyal 6grenme kuramindaki yaklasim bireylerin ¢evresi ve bireylerin
kendi aralarindaki iletisimlerine yonelimlidir. Bireyler bu kurama gore, bulunduklari
cevrede bulunan aile, arkadas ve bireyin rol model olarak benimsedigi diger kisilerin
davraniglarin1 izlemesi, benimsemesi, Ogrenmesi ve taklit etmesiyle siireci

tamamlamaktadirlar (Timuroglu ve Cakir 2014).

Kurama dayali olarak risk alma davranisi bireyin, risk alma davranist gdsteren
arkadaslarini izlenmesi, 6grenmesi ve taklit etmesi eylemlerini gergeklestirmesiyle
aciklanmaktadir. Fakat bu kuram nedensel olarak bazi bireylerin risk davranisi
gosteren bireylere model aldig1 veya risk almayan diger bireylere ilgi duymadigi ve
taklit etmedigini aciklama konusunda yetersiz kalmaktadir (Petraitis, Brian ve Todd

1995).

Sosyal Ogrenme Kuramma gore, insan davranisi, bilissel, davranigsal ve
cevresel faktorler arasindaki siirekli etkilesimden etkilenmekte ve buna gore
diizenlenmekte ve agiklanmaktadir. Sosyal 6grenme kurami, insanlarin davranislarinin
Ogrenilmesi ve tecriibelere bagli olarak zamanla degisim gecirmesinin kosul ve
gerekgeleri ile yakindan ilgilenmektedir. Buna gore, insan davranisi gézlemlerden
etkilendigi kadar, dogrudan deneyimlerden de etkilenmektedir. Sosyal 6grenmenin
gerceklestigi sosyal ortamlarin arasinda aile, okul ve yasitlar sayilabilmektedir.
Bandura’ya gore, insan davraniglarimin sekillenmesi ve degismesindeki temel

etkenlerden biri sosyal etkilesimdir (Kirhan 2007)

Sosyal 6grenme kurami, model alma, taklit etme ve onaylanma gibi kisisel ve
cevresel faktorlerin gelisime katki sagladigini ifade etmektedir. Kisinin ¢evresi ve
kurdugu iligkileri 6n planda olmakla birlikte, kisi ve c¢evresi karsilikli olarak

birbirlerini etkilemektedirler (M. B. Karaca 2019)
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1.5.3. Sosyal Baglanma ve Geleneksel Baglanma Kuram

Sosyal bag kurami olarak ifade edilen kuramda; yapilan kriminoloji
arastirmalarma gore bireyler kurallarin ihlal edilmesinin sahip oldugu risk
potansiyelini bilmektedir. Fakat toplumun kontrolii nedeniyle risk almaya
yanagmamas1 ve sonrasinda ise bireyin topluma uyum sagladigini ifade etmektedir
(Hirschi 1969). Bu kuram sonralari ise sosyal kontrol teorisi olarak tanimlanmaktadir.
Sosyal kontrol kurami, i¢ ve dis koruma kavramlarini igermektedir. Bireyin okul, aile
ve diger sosyal gruplar gibi iligkileri tarafindan saglanan koruma dis korumadir ve
bireyleri sapma davraniglarindan uzak tutmaktadir. Benlik kontrolli, engelleme
giidiisii, bas etme becerileri, i¢gorii gibi kisisel ozelliklerin bireyi sapma davranigina

iliskin korumasi ise i¢ koruma olarak nitelendirilmektedir (Reckless 1961).

1.5.4. Bireysel Ozelliklerin Etkilerine Dayanan Kuramlar

Bireylerin kisilik ozelliklerine dayali olarak, i¢inde bulunulan genel stres
kosullar1 bireyin risk alma egilimini artirmakta hatta bireyi bu yonde
cesaretlendirmektedir. Benlik saygisi lizerinde yapilan ¢aligmalarda cevrelerinden
stirekli olumsuz degerlendirmeler alan bireylerin benlik saygilart zarar gérmektedir.
Yapilan c¢alismalarda elde edilen sonuglara gore benlik saygilar1 zarar gormiis ya da
reddedilmeyi hisseden bireylerin savunmaya yonelik egolar1 geleneksel rol modellere
yabancilasabilmekte, geleneksel standartlara isyan niteliginde olacak sekilde bireyler
geleneksel riskler alabilmektedirler. Bahsedilen kuram, bireylerin yasantilarinda
karsilastiklar1 herhangi bir olay ya da durumlara kisilik 6zelliklerine gore davraniglar

sergilemelerine dayandirilmaktadir (Yildirim 2007).

1.5.5. Biitiinlestirici Kuramlar

Risk almada belirleyici faktorler olan sosyal yapilarin, psikolojik 6zelliklerin,
tutum ve inanglarin, davraniglar lizerinde etkileri bulunan kisilere olan baglilik

diizeyinin 6nemine vurgu yapan kuramlardir (Timuroglu ve Cakir 2014).

30



1.6. Risk Algisi ve Risk Toleransina Yonelik Calismalar

Bontempo, Bottom ve Weber (1997), ¢calismalarinda Hollanda, Hong Kong,
Tayvan ve ABD iilkelerinden katilan Ogrencilerin yaninda Tayvanh gilivenlik
analistlerini de dahil etmis olduklar1 ¢alismada kiiltiirler aras1 farkliliklardaki risk
algisini arastirmiglardir. Bu aragtirmay1 Luce ve Weber tarafindan yapilan bir ampirik
calisma sonucunda olusturmus olduklar1 bir modele dayandirmiglar ve adina CER
(conjoint expected risk) denilmistir. Olusturulan bu modelle farkli milliyet kékenli

bireylerin risk algilamalarinda ¢esitlilikler oldugu ortaya konulmustur.

Gutter, Fox ve Montalto (1999), yatirime1 davranislarindaki irksal farklilart ve
yatinm davranisina etki eden sosyo-ekonomik, tutumsal ve mali degiskenleri
belirlemek amaciyla siyah veya beyaz hane reisine sahip 3939 haneyi 6rneklem
grubuna almis oldugu arastirma sonucunda riskli varlik sahipligindeki 1rksal
farkliliklarin  yalnizca 1k ile degil bireysel belirleyicilerin 1rksal farkliliklarla
tanimlandigini 6zellikle bu farkliliklarin ¢ocuklarin ve hane halki biiytikliigii etkisi ile

alakali oldugunu tespit etmislerdir.

Schubert, Brown, Gysler ve Brachinger (1999), Isvicre Federal Teknoloji
Enstitiisii ve Ziirich Universitesi’nde ¢esitli alanlardan égrencilerin katilimiyla yapmis
olduklar1 ¢alismada, kadinlarin erkeklerden daha az risk alip almadiklar1 arastirilmis
ve sonug¢ olarak kadin katilimcilarin erkek katilimcilardan daha az riskli finansal
yatirim tercihleri yapmadiklarini belirtmislerdir. Bununla birlikte, erkekler kazanglara
kars1 daha ¢ok riske yatkin olurken, kadinlarin kayiplara kars1 daha fazla riske yatkin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica yatirim ve sigorta tercihlerinde erkek ve kadinlarin

0zdes tutumlar sergiledikleri gozlemlenmistir.

Olsen ve Cox (2001), ayn1 egitim ve profesyonellige sahip olan erkek ve kadin
yatirrm danigmanlarinin  bagka bir ifadeyle portfoy yoOneticilerinin risk
algilamalarindaki tutumlarini 6l¢iilmiislerdir. Arastirma sonucunda, esdeger bilgi ve
tecriibeye sahip olan bireylerde dahi risk kavraminin farkli sekillerde algilanmis
oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle ileri derecede risk iceren yatirim segeneklerinde
kadin danigmanlar erkek danigmanlara gore riskten kac¢inmaya c¢alismislardir.

Dolayisiyla erkek ve kadin portfdy yoneticilerinin siibjektif olarak algilamalarina gore
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miisterilerine sunduklari segenekler de birbirinden 6nemli 6l¢iide farklilasmis oldugu

tespit edilmistir.

Eckel ve Grossman’in (2002) yapmis olduklar1 “’Finansal Riske Yonelik
Tutumlarda Cinsiyet Farkliliklar ve Istatistiksel Stereotipleme ¢* adl1 ¢alismada 104’
erkek 96’s1 kadin olmak tizere 200 kullanilabilir yanit aldiklar1 katilimeidan olusan bir
anket yapmislardir. Ankete yanit veren katilimcilar ortalama yaglarimin 20, yiizde
sekseninin Kafkasya kokenli ve yiizde kirk ikisinin de isletme ya da ekonomi alaninda
uzmanlasmis bireyler olusturmus, elde edilen verilerde ise iki cinsiyet arasinda
belirgin demografik farkliliklar olmadig: belirtilmistir. Buna ek olarak ¢esitli karar
ortamlarinda hem risk algisinda hem de risk toleransinda farkliliklar oldugu
goriilmiistiir. Ayrica kadinlarin erkeklerden daha fazla riskten kaginma egilimlerinin

oldugu ve erkeklerden dort kat daha fazla risksiz girisim tercih ettikleri goriilmiistiir.

Walia ve Kiran (2009), yatirimcilarin risk algilamalarinin yatirim fonlarindaki
tutumlarina yansimasini degerlendirmek i¢in yaptiklar1 arastirmada, segici sistematik
ornekleme ile daha 6nce yatirim fonlarina yatirim yapmis deneyim sahibi yatirimcilar
secilip 18 yas sinirlamasi ile anket uygulamasi yapilmistir. Anket formunun ana amact
yatirnm fonlarmi getiri ve riskleri agisindan nasil degerlendirildigi olmustur.
Yatirimcilar yag ortalamalariyla ii¢ gruba ayrilmislardir; otuz yasin altindakiler agresif
olarak adlandirilip birinci grup, otuz yas ve iizeri orta yas grubu ve aktif yatirimei
olarak adlandirilip ikinci grup, elli yas tizerindekiler ise refleksif grup olarak {i¢giincii
grup kategorisinde yer almistir. Yatirimcilarin gelir seviyeleri de dnemli parametreler
arasinda yer almig ve buna gore diisiik gelir seviyesine sahip yatirimcilarin
geleceklerini daha belirsiz gormelerinden dolayr gelecekteki yatirimlara yonelmeye
daha yatkin olduklar1 ve buna karsin gelir diizeyi yiiksek olan yatirimcilarin ise
tercihleri diisiik ve orta diizey gelirli yatirimcilardan tamamen farklilasarak sermaye
degerlemesine yogunlagsmakta olduklar1 goriilmiistir. Ayni zamanda bireysel
yatirimcilarin sermaye piyasast araglarini yatirim olarak tercih etmeyi daha riskli
olarak degerlendirirken buna karsin hisse senetleri ve devlet menkul kiymetlerini daha

az riskli olarak degerlendirmislerdir.

Ahmad, Safwan ve Ali (2011), Pakistan’da Pencap eyaletine bagl bir sehir

olan Rewalpindi’de yatirimcilarin aylik gelir durumuna, demografik 6zelliklerine ve
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medeni hallerine gore risk alma ve riski tolere etme egilimlerini arastirmislardir.
Arastirma sonucunda 150 katilimcidan olusan bireylerin risk toleransi yas ilerledikce
azaldigi, egitim seviyesi yiiksek olan yatirimcilarin yatirimin getiri ve riski analiz etme
potansiyellerinin daha yiiksek oldugu ve buna paralel olarak daha fazla finansal risk
tagiyabildikleri, aylik gelir durumlar arttikca da daha fazla riske egilimli olduklar
gozlemlenmistir. Bunlara ek olarak medeni halin ve cinsiyet faktorlerinin de riski
tolere etme egilimi ile cok yakindan iliskili oldugu ortaya ¢ikmis, evli bireylerin bekar
bireylere oranla daha fazla riskten kaginmayi tercih ettikleri ve ayrica kadin
yatirimeilarin erkek yatirimeilara oranla daha fazla riskten kacinmayi tercih ettikleri

gozlemlenmistir.

Riaz, Hunjra ve Azam (2012) tarafindan yapilan, yatirimei kararlarinda risk
egilimi, problem gerceveleme, bilgi asimetrisi gibi faktorlerin risk algisiyla nasil bir
iligkisi oldugu tanimlanmaya ¢alisilan arastirma sonucunda, oOzellikle bilgi
asimetrisinin 6dnemli bir faktdr oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda, yatirimcilar
herhangi bir yatirim karar1 vermeden 6nce devlet kurum ve kuruluslan tarafindan
alinan kararlarin, politik bilgilerin, medyadaki haberler ve benzeri bilgilerin borsadaki
diisiis ve ylkselislerde etkili oldugundan dolay1 zihinsel olarak bir ger¢eveleme
yapmaktadirlar. Cergeveleme, beklenti teorisine gore yatirimcinin mental anlamda
kayiplara ve kazanglara atfettigi siibjektif degerlerdir. Yatirimci edindigi bilgileri
zihninde ¢ergeveleme yaparken olumlu veya olumsuz olarak degerlendirme yapmakta
ve bu da davranigsal eylemlere doniismektedir. Risk egilimi faktoriine gore ise riskten
genel anlamda kagman bir kisinin riskli yatirnm kararlarinda da kagindigi

gozlemlenmistir.

Hamid, Rangel, Taib ve Thurasamy (2013), Malezya’da sekiz borsa sirketinin
yalnizca daha Once borsaya yatirim yapan deneyim sahibi yatirimcilara anket
uygulamislardir. Olusturulan ankette pozitif ve negatif olmak lizere iki senaryoya
odaklanilmis ve her bir senaryo i¢in 100 anket cevaplandirilmistir. Toplam 162
anketten 89°u pozitif, 73’1 ise negatif senaryodur. Ankete katilan yatirimer profillerine
bakildiginda ise katilimcilarin yiizde 41,9’u kadin, 31 ila 40 yas ortalamasina sahip,
yiizde 60°1 Cinli ve yaklasik yaris1 on yillik bir egitim sertifikasina sahip bireylerden
olugsmustur. Yatirnmcilarin risk algis1 ve risk egilimi gibi iki degiskenden etkilenip

etkilenmedigini 6l¢en bu ¢alismanin sonucunda risk egilimi ile risk alma davranisi
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arasinda dogrusal bir iliski otaya ¢ikarken risk algisinin risk alma davranisi ile negatif
yonlii bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ek olarak risk algisinin risk alma egilimine

¢ok biiylik oranda olmasa bile kismen etki ettigi bulgularina ulagilmistir.

Prabhakaran ve Karthika (2011), Hindistan’in Coimbatore eyaletinde
yaptiklari ¢aligmaya 200 katilimet dahil edilmis ve sonug olarak yatirimcilarin portfoy
tercihi kararlarinda risk toleransi ve risk algilamasinda gelir diizeyi ile anlamli ve
olumsuz bir iliski oldugu ayn1 zamanda riski tolere etme egilimi yiiksek olan bireylerin
portféye yatirnm yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu ve ayrica cinsiyet
bakiminda degerlendirmelerde ise erkek yatirimcinin kadin yatirimeilardan daha fazla

yiiksek getirili portfoyleri tercih etme olasiliklarinin oldugu gozlemlenmistir.

Baghani ve Sedaghat (2014) tarafindan Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda
yapilan aragtirmada risk algis1 ve risk toleransi egiliminin yatirimer davranislarindaki
etkisi arastirllmis ve brokerler de dahil edilerek bir anket calismasi yapilmistir.
Caligma sonucunda yatirim kararlarinda risk algisinin ve risk toleransinin dogrudan

etkili ve pozitif bir iligkisi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Kalfa, Cakir ve Akar (2015) tarafindan Pamukkale Universitesi’nde okuyan
Ogrencilere anket uygulamasi yoluyla yapilan finansal risk algisina etki eden faktorler
belirlenmek istenmis ve ¢alisma sonucuna gore erkek ogrencilerin kiz 6grencilere
oranla risk almaya daha yatkin oldugu ve 6grencilerin aile gelir seviyesi arttikca risk

alma egilimlerinin de yiikseldigi goriilmiistiir.

Aren ve Zengin (2016), bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen
finansal okuryazarlik ve risk algisinin yatirim kararlarinda nasil bir etkisinin oldugu
ve buna ek olarak yatinm kararlarinda etkili olan parametreleri belirlemeye
calignuglardir. Arastirma Istanbul ilinde yapilmis olup yiizde 53’iiniin erkek yiizde
47’sinin kadin olan toplamda 94 katilimciya anket uygulanmis ve katilimcilar en az
lisans derecesine sahip geng niifustan olusturulmustur. Calismanin sonucunda farkli
karakter Ozelliklerinin yatirnm tercihleri ile bir iligkisinin olmadigi, buna karsin
finansal okuryazarlik ve risk algisinin ise yatirim tercihleri arasinda bir iligki oldugu
saptanmistir. Riskten kagan yatirimcilarin mevduat hesabina daha egilimli oldugu
goriilmekte iken riski tolere etme egilimi yiiksek olan yatirimcilarin sirastyla doviz, 6z

sermaye ve portfoy yatirimina yonelmektedir. Ayrica finansal okuryazarlik diizeyleri

34



diisiik olan bireysel yatirimcilarin mevduat hesabi ve doviz tercih etmekte iken
finansal okuryazarlik diizeyi arttikga yatirimeilar portfdy olusturma ve hisse
senetlerine yatirim egilimi gostermektedir. Cinsiyet agisindan bakildiginda, kadin
yatirimcilarin erkek yatirimcilardan daha az risk aldigi goriilmiistiir. Medeni durum
acisindan bakildiginda ise bekar kadin yatirimcilarin evli kadinlardan daha fazla risk

alma egiliminde olduklari ortaya ¢ikmustir.

Nguyen, Gallery ve Newton (2019), calismalarinda bireysel yatirim
kararlarinda finansal risk algis1 ve finansal risk toleransinin ortak etkisini
arastirmiglardir. Finansal okuryazarlik, risk toleransi ve risk algist Ol¢eklerine ek
olarak katilimcilarin sosyo-ekonomik, demografik durumlarini ve varlik tahsisi
kararlarin1 belirlemek igin ilave sorular1 da anketlerine eklemislerdir. Toplamda 364
bireye anket uygulamasi sonucunda risk toleransinin varlik tahsisi karariyla hem
dogrudan hem de dolayl bir iliskisinin oldugu ayrica borsaya yatirim yapmayi riskli
olarak algilayan bireylerin risk toleranslarinin  daha diisik oldugunu

gbzlemlemislerdir.
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UCUNCU BOLUM
DAVRANISSAL FINANS EGILIMLERININ RiSL ALMA DUZEYi
UZERINE ETKISi: ISTANBUL iLi ARASTIRMASI

1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amaci; davranigsal finans egilimleri ile risk toleransi arasindaki
iliskinin tespit edilmesidir. Ayrica bireylerin demografik 6zelliklerine gore davranigsal
finans egilimleri ve risk alma diizeyleri karsilagtirilmistir ve risk alma diizeylerini

etkileyen egilimler ortaya konmaya ¢aligilmistir.

2. ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLER

/DAVRANI$SAL FINANS EGiLiMLERi\

¢ Yatirim korlGgli ve kazanma
tutkusu

¢ Asina olma, Pismanliktan kaginma / \
ve Belirsizlikten kaginma

eOdene bedele inang » RISK ALMA DUZEYI

einanma K /

eKararda muhafazakarlik ve
Cagrisim

\-Bilirki§i ve falcilik /

36




Arastirma sorusu 1

HO: Risk alma diizeyi ile davranigsal finans egilimleri arasinda anlamli iligki

yoktur.

H1: Risk alma diizeyi ile davranigsal finans egilimleri arasinda anlamli iliski

vardir.

Arastirma sorusu 2

HO: Davranigsal finans egilimleri risk alma diizeyini anlamli yonde etkilemez.

H2: Davranigsal finans egilimleri risk alma diizeyini anlamli yonde etkiler.

Arastirma sorusu 3

HO: Davranissal finans egilimleri demografik degiskenlere bagli olarak

farklilik gostermez.

H3: Davranigsal finans egilimleri demografik degiskenlere bagli olarak

farklilik gosterir.

Arastirma sorusu 4

HO: Risk alma diizeyleri demografik 6zellikler bakimindan farklilik géstermez.

H4: Risk alma diizeyleri demografik 6zellikler bakimindan farklilik gosterir.

Bu hipotezleri test edebilmek icin korelasyon, coklu degisken regresyon

modeli, t -testi ve anova gibi analizler uygulanmustir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu calismadaki arastirmaya ait bulgulara ulasmak ve verileri analiz edebilmek
i¢in anket yontemi uygulanmustir. Istanbul ilindeki bireysel yatirimeilarla yiiz yiize ve
internet ilizerinden birebir gonderim ile 30 Nisan — 30 Mayis tarihleri arasinda 250
katilimciya ulasilmistir. Anketten elde edilen veriler %95 giiven araliginda SPSS

programi ile analiz edilerek degerlendirilmistir.
Yapilan anket li¢ boliimden olugmaktadir:

Birinci boliim; demografik 6zellikleri 6l¢cmek i¢in katilimcilara cinsiyetleri,
yaslari, medeni durumlari, cocuk sahibi olup olmama durumlari, egitim diizeyleri ve

calisma deneyimleri gibi verilere ulasabilmek i¢in sorulan 6 sorudan olugmaktadir.

Ikinci béliimde Cagri HAMURCU ve Suphi ASLANOGLU tarafindan
olusturulan 42 soruluk davranissal finans 6l¢cegi uygulanmistir. Ankette 5°1i likert
oleegi kullamlmustir. Olgek en olumlu ifadeden en olumsuz ifadeye dogru “kesinlikle
katiliyorum”, “katiliyorum”, “kararsizim”, “katilmiyorum”, “kesinlikle
katilmiyorum” seklinde olusturulmustur. Bu puanlamada en olumlu ifade 5 en

olumsuz ifade 1 olarak kabul edilmistir.

Ucgiincii boliimde Grable ve Lytton (1999) tarafindan gelistirilen dlgek ve risk
toleransini skorlama bic¢imleri kullanilmistir. Anket 13 sorudan olusup bu sorularla
bireylerin risk diizeylerinin dl¢iilmesi amaglanmistir. Olgege ait puanlama asagidaki
gibidir.

Puanlar

1. a=4; b=3; c=2; d=1

2. a=1; b=2; c=3; d=4

3. a=1; b=2; c=3; d=4

4.a=1; b=2;c=3

5. a=1; b=2; c=3

6. a=1; b=2; c=3; d=4

7. a=1; b=2; c=3; d=4
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8. a=1; b=2; c=3; d=4
9. a=1; b=3

10. a=1; b=3

11. a=1; b=2; c=3; d=4
12. a=1; b=2; c=3

13. a=1; b=2; ¢=3; d=4

4. ANKET SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Anket sorularina verilen cevaplarin ylizdesel olarak dagilimi verilmektedir.

Daha sonra degiskenlerin birbirleri ile iligkileri gosterilmektedir.

Tablo 1. Demografik Bilgiler

N %
Kadin
Cinsiyet 113 43,6
Erkek 136 54,4
Evli
Medeni 102 40,8
Durum Bekar 148 592
1 yildan az 24 9.6
-3yl 38 15,2
Mesleki 3-5yil
1 24.4
Tecriibe 6 ’
5-10yil 73 292
10 y1l tizeri 54 21.6
Lise 44 17,6
On lisans 36 34.4
Egitim Lisans 08 392
Durumu
Yiksek Lisans 18 72
Doktora 4 1.6
18-25 70 28,0
Yas
26-35 86 34,4
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36-50 62 248
51 ve tizeri 32 12.8
Var
Cocuk Olma 9 38,8
Durumu Yok 153 61.2

Tablo 1°de katilimcilarin demografik bilgilerine yer verilmistir. Sonuglara gore
katilimcilarin yaklasik yarisi kadin ve evlidir. Ayrica katilimcilarin %39,2’si lisans
mezunu ve %34,4’1 26-35 yas arasindadir. Bunun yani sira bireylerin %29,2’si 5-10

yil arasinda mesleki tecriibeye sahip ve %61,2’sinin ¢ocugu bulunmamaktadir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Olcegin Giivenirlikleri

Boyutlar Madde Numaralari Cronbach’s Alpha
Davramssal Finans Ol¢egi 1-42 702
1-13 735

Risk Toleransi Ol¢egi

Tablo 2’de c¢alismada kullanilan davranigsal finans ve risk toleransi
Olceklerinin giivenirliklerine yer verilmistir. Sonuglar incelendiginde arastirmada
kullanilan davranigsal finans ve risk toleransi 6lgeklerinin “glivenilir” diizeyde (>.70)

oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3. Davramssal Finans Egilimleri Olceginin Faktor Analizi

Faktor Ismi Maddeler 531132; Clk};?rl;tsr(% )
Yatirim Korligii ve Kazanma Maddel6 154 19.325
Tutkusu Maddel3 732

Madde32 721

Madde25 .694

Maddel4 .648
Agina Olma, Pigsmanliktan Madde39 732 16.753
kaginma ve Belirsizlikten Madde9 715
Kaginma Madde 23 .683

Madde30 .629
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) . Maddel5 .687 13.643
Odenen Bedele Inang Maddel0 .664
Madde20 .621
Bilirkisi ve Falcilik Madde42 .654 9.896
Madde34 .633
Kararda Muhafazakarlik ve Madde5 .642 8.533
Cagrisim Madde4 612
_ Madde7 .627 5.431
Inanma Madde6 602
TOPLAM 74.581
Orneklem Olgiim Deger Yeterliligi | .876
Ki-kare 2421.51
Bartlett Testi
Df 88
Sig. .000

Tablo 3’te davranmigsal finans egilimleri Olceginin faktdr analizine yer
verilmigtir. Davranigsal finans egilimleri olgegi Yatirim Korliigii ve Kazanma
Tutkusu”, “Asina Olma, Pismanliktan kaginma ve Belirsizlikten Kaginma”, “Odenen
Bedele Inang”, “Inanma”, “Kararda Muhafazakarlik ve Cagrisim”, “Bilirkisi ve

Falcilik olmak tizere 6 boyuta ayrilmistir. Akdeniz (2020) yaptig1 arastirma ile ayni

boyutlara ayrilmistir.

Tablo 4. Tammlayic1 Istatistikler

.. Std.
Olcek ve Boyutlar N Ortalama Sapma Carpikhik Basikhik
Davramssal Finans Olgegi| 5, 3,2709 34572 41,048 349
Yatirim Korlagi ve
Kazanma Tutkusu 250 3,1880 ,65762 - 177 -,143
Asina Olma, Pismanliktan
kaginma ve Belirsizlikten 250 3,2950 ,62070 -220 -358
Kag¢inma
Odenen Bedele Inang 250 2,9747 66316 -206 168
Inanma 250 3,5300 89066 -,646 040
Kararda Muhafazakarlik ve
o 250 3,1280 ,84645 -,162 -,591
Cagrisim
Bilirkisi ve Falcilik 250 3.6060 95152 -515 -,196
Risk Toleransi Olgegi | 55 2,5508 24333 257 215
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Tablo 4’te ¢alismada kullanilan davranigsal finans 6l¢egi ve boyutlarin ve
risk toleransi 6l¢eginin ortalamalarina yer verilmistir. Davranigsal finans 6lgeginin
“Bilirkisi ve Falcilik” boyutu en yliksek ortalamaya sahiptir. Buna karsin davranissal

finans dlgeginin “Odenen Bedele Inan¢” boyutunun ortalamasi en diisiiktiir.

Ayrica carpiklik ve basiklik degerleri +2,0 ile -2,0 arasinda olmasindan dolay1
calismada kullanilan davranigsal finans 6lgegi ve boyutlarinin ve risk alma diizeyi
Olceginin normal dagildig1 anlasilmaktadir. Bu ylizden calismada parametrik
yontemler olan pearson korelasyon, regresyon, bagimsiz t-testi ve one way anova

yontemi kullanilmistir.

Tablo 5. Cinsiyete Gore Davranmigsal Finans Egilimlerinin ve Risk Toleransinin
Karsilastirilmasi

Olcekler ve Boyutlar Gruplar N X Ss T P
pradm 114 33164 | ,32926
. w 1.918 | .056
Davranissal Finans Olcegi Erkek
T 136 3,2327 | ,35565
Kadin
Yatirim Korligii ve Kazanma 14 3,2175 | 67657
Tutk Erkek .650 517
utkusu rke 136 3,1632 | ,64277
. . Kadmn
Asgina Olma, Pigmanliktan 114 3,3575 ,63015
L. 1.460 | .146
kaginma ve Belirsizlikten Erkek
Kaginma ke 136 3,2426 | ,61006
Kadmn
Odenen Bedele Inang 114 3,017 1,65915
Erkek .808 420
ke 136 2,9436 | ,66735
Kadmn
. 114 3,5702 | ,85672 652 515
Inanma Erkek
r 136 3,4963 | ,91994
Kararda Muhafazakarlik ve Kadin 114 3,1360 | ,82892
Cagrisim 136 .892
Erkek 136 | 3,1213 | 86388
Kadin 114 | 36711 | 92130
e .990 323
Bilirkisi ve Falcilik Erkek
ke 136 3,5515 | ,97616
Kadin 114 | 25486 | 25513
Risk Toleransi Olgegi -130 | .897
Erkek 136 | 25526 | 23392
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Tablo 5°te cinsiyete gore davranigsal finans egilimleri ve risk toleransi
bagimsiz t-testi ile karsilastirilmistir. Analiz sonucunda davranigsal finans
egilimlerinin ve risk toleransinin cinsiyete gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklilasmadig1 anlasilmaktadir (p>0,05). Bagka bir sekilde agiklamak gerekirse kadin
ve erkeklerin davranigsal finans egilimleri yapmig oldugumuz faktdr analizi sonucunda
belirledigimiz 6 bagimli degiskenimizin boyut ortalamalar1 ve risk alma diizeyleri

benzerdir.

Tablo 6. Medeni Duruma Goére Davramigsal Finans Egilimlerinin ve Risk
Toleransinin Karsilastirilmasi

Olcekler ve Boyutlar Gruplar N X Ss T P
Evii 102 32600 | ,40463
. .. -410 | .682
Davranissal Finans Olcegi Bekar
148 3,2783 ,29972
e Evii 102 3,1412 | 62717
Yatirim Korliigii ve Kazanma 934 351
Tuggs? g 148 | 32203 | 67803
. . Evli
Asina Olma, Pismanliktan 102 3,3088 ,62851
L 292 71
kac¢inma ve Belirsizlikten Bekar
Kaginma 148 3,2855 ,61722
Evli
. . 102 261 4
Odenen Bedele Inang 0 3,026 ,6578
Bekar 1.019 | .309
148 2,9392 ,66671
Evli
. 102 3,5343 ,92880 063 049
Inanma Bekar
148 3,5270 ,86658
Evli
Kararda Muhafazakarlik ve 102 3,1667 91016
Cagrisim .599 .550
Bekar 148 3,1014 | ,80170
Evii 102 3,4755 | 98347
e -1.809 | .072
Bilirkisi ve Falcilik Bekar
148 3,6959 ,92147
Evli 102 2,5377 ,24457
Risk Toleransi Olcegi =704 | 482
Bekar 148 2,5598 | ,24289
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Tablo 6’te bireylerin medeni durumuna gore davranissal finans egilimleri ve
risk toleransi bagimsiz t-testi ile karsilastirilmistir. Analiz sonucunda davranigsal
finans egilimlerinin ve risk toleransinin medeni durumuna gore istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde farklilasmadigr goriilmektedir. (p>0,05). Bagka bir sekilde
aciklamak gerekirse evli ve bekarlarin davranigsal finans egilimleri yapmis oldugumuz
faktor analizi sonucunda belirledigimiz 6 bagimli degiskenimizin boyut ortalamalari

ve risk alma diizeyleri benzerdir.

Tablo 7. Cocuk Olma Durumuna Goére Davramssal Finans Egilimlerinin ve Risk
Toleransinin Karsilastirilmasi

Olcekler ve Boyutlar Gruplar N X Ss T P
Var 97 32781 | ,39647
. ., 263 792
Davramssal Finans Olcegi Yok
© 153 3,2663 | ,31059
Var
Yatirim Korligii ve Kazanma /' 31773 | ,61365
Tutkusu Yok -204 1 838
153 3,1948 ,68593
. . Var
Asina Olma, Pismanliktan 97 3,3015 ,61865
. 133 .895
ka¢inma ve Belirsizlikten Yok
Kaginma 153 3,2908 ,62398
Var
Odenen Bedele Tnang 7 3,0241 1 ,65660
Yok .937 .349
153 2,9434 ,66753
Var
. 97 3,5515 ,94507 304 761
Inanma Yok
153 3,5163 ,85728
Var
Kararda Muhafazakarlik ve 97 3,1649 ,90635
Cagrisim .549 584
Yok 153 3,1046 | 80837
Var 97 3,5206 | ,93797
e -1.130 | .259
Bilirkisi ve Falcilik Yok
153 3,6601 ,95912
Var 97 2,5361 | 24488
Risk Toleransi Olgegi Yok -.759 448
153 2,5601 ,24268
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Tablo 7’°da katilimcilarin ¢ocuk sahibi olma durumuna gore davranissal finans
egilimleri ve risk tolerans1 bagimsiz t-testi ile karsilastirilmistir. Analiz sonucunda
davranigsal finans egilimlerinin ve risk toleransinin ¢ocuk sahibi olma durumuna gére
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmadig: goriilmektedir. (p>0,05). Baska
bir sekilde agiklamak gerekirse ¢ocuk sahibi olanlarin ve ¢cocuk sahibi olmayanlarin
davranigsal finans egilimleri yapmis oldugumuz faktér analizi sonucunda
belirledigimiz 6 bagimli degiskenimizin boyut ortalamalar1 ve risk alma diizeyleri

benzerdir.

Tablo 8. Egitim Durumuna Goére Davramssal Finans Egilimlerinin ve Risk
Toleransinin Karsilastirilmasi

Olcekler ve Boyutlar Gruplar N X Ss F P
Lise 44 3.2527 .39865
Davramssal Finans Olgegi On’lisans 86 3.2744 | 30510 | 386 | .763
Lisans 98 3.2901 .34977
Lisansiistii 22 3.2078 37855
Lise 44 3.1136 72484
Yatirim Korliigii ve Kazanma On lisans 86 3.2326 | 63532 | 332 | .802
Tutkusu Lisans 98 3.1776 | .66232
Lisansiistii 22 3.2091 .60938
. . Lise 44 3.2330 .69340
izgsﬁﬁ:é’;%zgﬁ?; On lisans 86 32994 | 67390 | 927 | .428
Kaginma .Llsans 98 3.3546 51514
Lisansiistii 22 3.1364 .68455
Lise 44 2.9091 73440
. . On lisans 86 3.0310 67374
Odenen Bedele Inang Lisans 98 20524 | 64038 | 00 | 763
Lisansiistii 22 2.9848 59519
Lise 44 3.3523 | .96195
inanma (")n.lisans 86 3.5116 | .87103 | 923 | .430
Lisans 98 3.6173 | .86394
Lisansiistii 22 3.5682 94233
Lise 44 3.0568 | .84369
Kararda Muhafazakarlik ve On lisans 86 3.0407 | .86165 | 976 | .404
Cagrisim Lisans 98 3.1939 .83614
Lisansiistii 22 3.3182 .83873
Lise 44 3.6477 1.15426
o On lisans 86 3.6221 | .92015 | 1.301 | .275
Bilirkisi ve Falerlik Lisans 08 3.6582 | 83295
Lisansiistii 22 3.2273 | 1.09900
Lise 44 2.4843 21667
. . On lisans 86 2.5725 | .23764
Risk Toleranst Olcegi Lisans 08 25542 | 26554 | AT | 222
Lisansiistii 22 2.5839 .19813
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Tablo 8’de yatirimcilarin egitim durumuna gore davranissal finans egilimleri
ve risk toleransi tek yonlii anova testi ile karsilastirilmistir. Analiz sonucunda
davranigsal finans egilimlerinin ve risk toleransinin egitim durumuna gore istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde farklilasmadig1 goriilmektedir. (p>0,05). Bagka bir sekilde
aciklamak gerekirse farkli egitim seviyesine sahip katilimcilarin davranigsal finans
egilimleri yapmis oldugumuz faktér analizi sonucunda belirledigimiz 6 bagimli

degiskenimizin boyut ortalamalar1 ve risk alma diizeyleri benzerdir.

Tablo 9. Yasa Gore Davramigsal Finans Egilimlerinin ve Risk Toleransinin
Karsilastirnlmasi

Olcekler ve Boyutlar Gruplar N X Ss F P
18-25 70 3.3541 27618
Davramssal Finans (")lcegi 26-35 86 3.1822 35188 | 4.384 | .005
36-50 62 3.2485 .39564
51 ve uizeri 32 3.3705 .30664
18-25 70 3.2543 74127
Yatirim Koérliigii ve Kazanma 26-35 86 3.1372 | .60060 | 901 | .441
Tutkusu 36-50 62 3.1258 .64603
51 ve uizeri 32 3.3000 .63449
. . 18-25 70 3.4536 .60835
ij;li n?;fszé’;irg?;ﬁ{:; 26-35 86 3.1047 | 59219 | 5.408 | .001
Kagmma 36-50 . 62 3.2863 .63188
51 ve ilizeri 32 3.4766 57628
18-25 70 2.9952 70538
. . 26-35 86 2.9070 .65210
Odenen Bedele Inang 36-50 62 30806 | o202 | 0% | AU
51 ve ilizeri 32 2.9063 .55023
18-25 70 3.6143 74781
inanma 26-35 86 3.4419 93122 | 1.625 184
36-50 62 3.4274 92704
51 ve ilizeri 32 3.7813 96668
18-25 70 3.0857 .82080
Kararda Muhafazakarlik ve 26-35 86 3.1163 | .79954 | 1.089 | .354
Cagrisim 36-50 62 3.0645 | .88930
51 ve lizeri 32 3.3750 93326
18-25 70 3.7929 .85335
- 2635 86 | 35116 | 102319 1313 | 271
Bilirkisi ve Falcilik 36-50 62 3.5323 | 1.03572
51 ve tizeri 32 3.5938 74528
18-25 70 2.5440 .20803
, . 2635 86 25581 | 25775
Risk Toleransi Olgegi 36-50 62 25831 | 2446 | 27| 2T
51 ve tizeri 32 2.4832 26878
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Tablo 9°de bireylerin yasina gore davranissal finans egilimleri ve risk toleransi
tek yonlii anova testi ile karsilastirillmistir. Analiz sonucunda davranigsal finans
egilimlerinin ve risk toleransinin yasima gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklilasmadig1 goriilmektedir. (p>0,05). Baska bir sekilde agiklamak gerekirse farkli
yas grubunda olan katilimcilarin davranigsal finans egilimleri yapmis oldugumuz
faktor analizi sonucunda belirledigimiz 6 bagimli degiskenimizin boyut ortalamalari
ve risk alma diizeyleri benzerdir. Buna karsin katilimcilarin yasina gore davranigsal
finans egilimleri toplam puanm1 ve “Asina Olma, Pigmanliktan kag¢inma ve
Belirsizlikten Kaginma” boyutu istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gostermektedir
(p<0,05). POST HOC Tukey testi sonucuna gore 18-25 ve 51 ve ilizerinde yas
grubunda olan bireylerin diger yas gruplarina gére davranigsal finans egilimleri ve
“Asina Olma, Pismanliktan kacinma ve Belirsizlikten Kagmma” boyut puan

ortalamalar1 daha yiiksektir.

Tablo 10. Mesleki Tecriibeye Gore Davranissal Finans Egilimlerinin ve Risk
Toleransinin Karsilastirilmasi

Olcekler ve Boyutlar Gruplar N X Ss F |

1 yildan az 24 3.2510 | .38914
1-3 yil 38 3.2149 | .36587

Davranissal Finans Olgegi 3-S5yl 61 32939 | 29306 | % | 838
5-10 y1l 73 3.2782 | .33601
10 y1l tizeri 54 3.2831 .38535
1 yildan az 24 3.0750 73144
L 1-3 yil 38 3.1263 | .74314

Yatirim Korliigii ve Kazanma 35yl 61 39623 67185 581 .677

Tutkusu

5-10 y1l 73 3.1562 | .59837
10 y1l iizeri 54 3.2407 | .63052
1 yildan az 24 3.2813 | .58194

Asina Olma, Pigsmanliktan 1-3 y1l 38 3.3355 | .68841 263 898

kagmma ve Belirsizlikten 3-5yil 61 3.2377 | .68073 | ° ’

Kaginma 5-10 y1l 73 3.2877 | .52979
10 y1l iizeri 54 3.3472 | .64687
1 yildan az 24 2.8889 | .72676
1-3 yil 38 3.1579 | .68767

Odenen Bedele inang 3-5 yil 61 29945 | 67355 | M| 332
5-10 y1l 73 2.9589 | .66422
10 y1l iizeri 54 2.8827 | .59754
1 yildan az 24 3.2083 .88363

Inanma 1-3 yil 38 3.4342 | 90920 | 1.293 | .273
3-5 yil 61 3.5656 | .87310
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5-10 y1l 73 3.5479 | .86668
10 yil tizeri 54 3.6759 | .92225
1 yildan az 24 2.9375 | .85099
Kararda Muhafazakarlik 1-3 yil 38 3.0658 | .90173 450 -
ararda Vuhalazaxarix ve 3-5 yil 61 3.1639 | 76769 | - :
Cagrisim
5-10 y1l 73 3.1781 78780
10 yil tizeri 54 3.1481 97434
1 yildan az 24 3.5625 | 1.00339
1-3 y1l 38 3.5395 | 1.05511
e .301 .877
Bilirkisi ve Falcilik 3-5yil 61 3.6148 .88691
5-10 yil 73 3.6986 | .94919
10 yil tizeri 54 3.5370 | .95093
1 yildan az 24 24904 | .18817
1-3 y1l 38 2.5364 | .20351
. B, 1.686 | .154
Risk Toleransi Olgegi 3-5yil 61 2.5511 23924
5-10 yil 73 2.6059 | .27881
10 yil tizeri 54 2.5128 | 23674

Tablo 10’da bireylerin mesleki tecriibesine gore davranissal finans egilimleri
ve risk toleransi tek yonlii anova testi ile karsilastirilmistir. Analiz sonucunda
davranigsal finans egilimlerinin ve risk toleransinin mesleki tecriibesine gore
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmadig1 goriilmektedir. (p>0,05). Baska
bir sekilde agiklamak gerekirse farkli mesleki tecriibbeye sahip katilimcilarin
davranigsal finans egilimleri yapmis oldugumuz faktdér analizi sonucunda
belirledigimiz 6 bagimli degiskenimizin boyut ortalamalar1 ve risk alma diizeyleri
benzerdir. Sonu¢ olarak arastirmada gelistirilen H3 ve H4 hipotezleri

reddedilememistir.
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Tablo 11. Davramssal Finans Egilimleri ile ve Risk Toleransi Arasindaki Iligki

Risk Toleransi Ol¢egi
i f -074
Davramsgsal Finans Olcegi

P 243
f -.096

Yatirim Korliigii ve Kazanma Tutkusu
p 132
: , r -.055

Asina Olma, Pigmanliktan ka¢inma ve
Belirsizlikten Kaginma p 384

r
Odenen Bedele Inang -002
p 976
, f -032
Inanma

P 611
. r 071

Kararda Muhafazakarlik ve Cagrisim
p 263
r -.022

Bilirkisi ve Falcilik

p 725

Tablo 11°da davranissal finans egilimleri ile ve risk toleransi arasindaki iligki
pearson korelasyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonucglarina goére davranigsal
finans egilimleri ile ve risk toleransi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
yoktur (p>0,05). Baska bir ifade ile “Yatirim Korligli ve Kazanma Tutkusu”, “Asina
Olma, Pismanliktan kaginma ve Belirsizlikten Ka¢inma”, “Odenen Bedele inang”,
“Inanma”, “Kararda Muhafazakarlik ve Cagrisim”, “Bilirkisi ve Falcihk” gibi
davranigsal finans egilimleri ile risk alma diizeyi arasinda anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak  arastirmada  gelistirilen H1  hipotezi

reddedilememistir.
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Tablo 12. Davramssal Finans Egilimlerinin Risk Toleransi Uzerindeki Etkisi

Standartlasmm
Model Standartlasmamis s
Bagimh Degisken: Risk Katsayilar Katsayilar
Toleransi B Std. Hata Beta T P
(Sabit) 2,662 ,153 17,454 ,000
Yatirim Korligi ve
Kazanma Tutkusu -,034 ,025 -,091 -1,323 ,187
Agina Olma, Pigmanliktan
kac¢inma ve Belirsizlikten -,018 ,026 -,047 -,720 472
Kag¢inma
Odenen Bedele 1nan(; -,003 ,024 -,009 -,142 ,887
Inanma -,003 ,019 -,010 -,142 ,887
Kararda Muhafazakarlik ve
Cagnsim ,019 ,018 ,066 1,033 ,303
Bilirkisi ve Falcilik ,005 ,018 ,019 ,266 , 790
Sig. 0,686
F 0,655
R? 0,016

Tablo 12°de davranissal finans egilimlerinin risk toleransi iizerindeki etkisi
regresyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore davranigsal finans
egilimlerinin risk toleransi iizerindeki etkisi yoktur. (p>0,05). Baska bir ifade ile
“Yatirrm Korliigli ve Kazanma Tutkusu”, “Asina Olma, Pigsmanliktan kag¢inma ve
Belirsizlikten Kacinma”, “Odenen Bedele Inan¢”, “Inanma”, “Kararda
Mubhafazakarlik ve Cagrisim”, “Bilirkisi ve Falcilik™ gibi davranigsal finans egilimleri
ile risk alma diizeyi lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Sonug¢ olarak arastirmada

gelistirilen H2 hipotezi reddedilememistir.
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SONUC

Bilim insanlar1 ¢ok eski zamanlardan itibaren insan davranislarinin ve
psikolojisinin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini fark etmisler. Geleneksel finans
teorisi bu kararlarin nasil alindigini fizik, kimya gibi temel bilim dallarindakine benzer
sekilde matematiksel olarak modelleyerek ifade etmistir. Yapilan bu tercih diinyay1
modeller ile agiklama ugruna sosyal bilimlerden uzaklasilarak, birgok bilginin veya
olaymn anomali denilerek goz ardi edilmesine ya da gozden kagmasina yol agmistir. Bu
noktada finans teorisyenlerinin temel bilimlere G6zenmesi sonucunda finansal
davraniglarin matematiksellestirildigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Matematiksel
modelleme bir¢ok alanda 6nemli islevler gormekle birlikte, son zamanlarda yapilan
ampirik ¢calismalarda geleneksel finans alanindaki bu modellerin yatirimci davraniglar
ile ¢elistigi, bu modellerin dis diinyayr yeterince saglikli yansitamadigi iddia

edilmektedir.

Davranigsal finans gorece olarak cok yeni ve hala kesfedilen bir alandir. Her
ne kadar 6zellikle son 20 yilda bu konuda birgok ampirik ¢alisma yapilmis olsa da bu
calismalarin sonuglari incelenen yatirimet tipine gére degismekte, iilkeden tilkeye gore
farklilik gostermektedir. Ulkemizde de bu konuyla ilgili gesitli calismalar yapilmus
olmakla birlikte bu caligmalar daha ¢ok anket tipi tanimlayict verilere dayanmakta
olup, yatirimcilarin sdyledikleri ile yaptiklarinin aynmi oldugu ya da yatirimcilarin
yatirim yapmanin getirdigi stres ve diger psikolojik faktorlerin etkisi altinda yatirim
kararlarini degistirmedigi varsayilmistir. Ote yandan bunun pek gergekei bir yaklagim
olmayacag aciktir. Bu nedenle bu calismada gergek islem bilgilerinden yola ¢ikilarak
yatirimcilarin riskten kaginma ve getiri elde etme giidiilerinden ne sekilde etkilendigi
ortaya koyulmaya calisilmistir. Bu ¢ercevede, ¢alismanin amaci halihazirda kullanilan
metodolojilerin  dezavantajlarin1  dikkate almak suretiyle yatkinlik etkisinin
hesaplanmasina iliskin yeni bir metodoloji ortaya koymak ve ampirik olarak yatirimci
davraniglarinin kar ve zarara karsi ne sekilde farklilastigini, yatirnmcilarin demografik

ozelliklerini de hesaba katmak suretiyle kesfetmektir.
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Bireysel finans hem bireyleri hem de finansal kurumlart gili¢lendirmesi
bakimindan 6nemlidir. Ciinkii bireylerin finansal acidan dogru kararlar vermeleri
sonucunda gii¢lii olmalari, bu giiciin topluma ve devlete de sirayet etmesi anlamina
gelecektir. Bireylerin elde ettikleri gelirleri nasil harcadiklari, nasil tasarruf ettikleri ve
bu tasarruflar1 hangi yatirim araclarina yonelttikleri bireysel finansin alanina
girmektedir. Yasamin cesitli evrelerinde duyulacak ihtiya¢ ve istekler i¢in bireylerin
yeterli miktarda ekonomik degere sahip olmalari, bireysel finansin da amacim
olusturmaktadir. Finansal hedefler bir zaman ¢izelgesi esliginde belirlendikten sonra
planlar yapilmali, bu planlar gerekirse revize edilerek uygulanmali ve sonugcta
hedeflere ulasilip ulagilmadigi kontrol edilmelidir. Bireylerin finansal planlama
konusunda baslica ¢alisma alanlarini biitce analizi, emeklilik planlama, gayrimenkul
planlama, yatirim yonetimi, gelir vergisi planlama, risk yonetimi ve sigorta faktorii

olusturmaktadir.

Finansal agidan risk toleransi, bireyin finansal kararlar verirken iistlenmeyi
tercih ettigi risk miktarin1 belirler. Genellikle siibjektif degerlendirmeler sonucunda
elde edilen bulgulardan ulasilabilecek risk tolerans seviyesi, finansal kararlarda kilit
oneme sahiptir. Bunun nedeni, risk tolerans seviyesi belirlenmeden gerek bireyin
gerekse finansal danigmanin birey icin, uzun vadeli stratejik bir yatirim plan

olusturamayacagidir.

Yatirimcilarin karar modellerinde kullandiklar1 girdiler genellikle dort baglik
altinda toplanmistir. Bunlar; yatirimcilarin hedefleri, zaman ufuklari, finansal
istikrarlar1 ve risk toleranslaridir. Ik ii¢ unsurun objektif olma yoniinden &lgiim
yapilabilmesi kolay iken, risk toleransi siibjektif olup 6l¢lim yapilmasi zor bir olgu
olmasi itibariyle diger unsurlardan ayrilmaktadir. Yatirimcinin finansal bir karar alma
durumunda tercih edecegi risk miktari, bireyin risk tolerans diizeyini de
gostermektedir. Gerek yatirnmcinin kendisi gerekse ona hizmet eden finansal
danigmanlar tarafindan bir yatirirmcinin risk tolerans diizeyinin belirlenmesi kilit bir
unsurdur. Clinkii risk tolerans seviyesi belirlenmeden herhangi bir yatirim 6nerisinde
bulunmak veya uzun donemli bir yatirnm stratejisi ortaya koymak miimkiin

goriinmemektedir.
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Bu kapsamda ¢aligmanin amaci; davranigsal finans egilimleri ile risk toleransi
arasindaki iligkinin tespit edilmesidir. Ayrica bireylerin demografik 6zelliklerine gore
davranigsal finans egilimleri ve risk alma diizeyleri karsilastirilmistir. Bu amagla 250
kisi lizerinde anket uygulanmistir. Analiz sonucunda davranigsal finans egilimlerinin
ve risk toleransinin cinsiyete gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklilagsmadig1 tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile kadin ve erkeklerin davranissal
finans egilimleri ve risk alma diizeyleri benzerdir. Elde edilen bu sonuglar da Karaca
(2015); Orcun (2016); Simsek (2018); Korkulutas (2018) calismalarindan
farklilagsmaktadir. Ayrica Giimiis, Ko¢ ve Agalarova (2013); Kahyaoglu (2011)
tarafindan yapilan arasgtirma sonucunda cinsiyet degiskeni ile davranigsal finans
arasinda anlamli farklilik bulunmustur. Bu calismada ayrica davranigsal finans
egilimlerinin ve risk toleransinin medeni duruma gore istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde farklilasmadig tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar Karaca (2015); Orgun
(2016); Simsek (2018); Korkulutas (2018) ¢alismalarindan farklilasmaktadir.

Bu ¢aligmada birtakim hususlar tespit edilmekle birlikte, tilkemizdeki yatirimci
davraniglarinin daha iyi kavranabilmesi i¢in, kuskusuz daha fazla ampirik ¢aligma
yapilmasi gerekmektedir. Yatirimeilar yatirim kararlarini verirken bir¢ok faktérden
etkilenmektedir. Ote yandan kurumsal yatirimcilarin baskin oldugu piyasalarda,
kurumsal yatinmcilarin etkisiyle bireysel yatirnmcilarin yatkinlik seviyesi de
farklilasabilmektedir. Daha da 6nemlisi mobil iletisim teknolojilerinin gelismesinin
sagladig1 imkanlarin yatirimcilarin mevceut pay pozisyonlarini takip sikligini artirmasi
sonucunda yatirimcilarin islem yapma sikligi, yatkinlik etkisinin diizeyi ve kitle
iletisim araclarina maruz kalma seviyesi zaman i¢inde farklilasabilmekte, Gzetle
yatirimeilarin  pay alim satim kiiltiirii  degisebilmektedir. Bu nedenle, mobil
telefonlarin bu derece yayginlastigi, insanlarin giiniin 6nemli bir kismini sosyal
medyada gecirdigi giinlimiizde yatkinlik etkisi konusunda 6zellikle teknolojik
gelismenin yarattidi etkileri dikkate alacak sekilde ¢alismalarin yapilmasi ayrica 6nem
arz etmektedir. Daha da otesi, lilkemizde yatkinlik etkisinin diizeyi bile daha tam
anlagilamamigken, yatirimcilarin maruz kaldigi birgok farkli etki mevcuttur. Yatkinlik
etkisi bir¢ok davranis bigimini agiklamakla birlikte bulmacanin pargalarindan sadece
biridir. Bu nedenle ekonomi literatiiriinde yer verilen, yatirimecilarin psikolojisini,

duygularint ve nihayetinde kararlarini etkileyen faktorlerin hangilerinin, ne derece
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tilkemizdeki yatirimer davranislarinda kendini gosterdiginin ampirik olarak tespitinin
de yapilarak, tim bu etmenlerin birlikte, bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerek
finansal diizenleyiciler, gerekse finansal kurumlar agisindan finansal piyasalarda islem

yapan yatirimcilarin davraniglarinin daha saglikli bir sekilde anlasilmasi saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1. Anket Formu

ARASTIRMA ANKETI

Saymn katihhme

Bu calisma Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans Tezli Yiiksek
Lisans Programinda yiiriitiilen bir tez ¢aligmasidir. Tezin konusu “Davranissal Finans
Egilimlerinin Risk Alma Diizeyi Uzerindeki Etkisi” dir. Anket sorulari genel olarak

degerlendirilecegi icin isimiz istenmeyecektir.

Cevaplariniz

sadece bu tez

caligmasinda ve akademik amach kullanilacaktir. Cevaplamaya gdstereceginiz 6zen

ve ayirdiginiz zaman igin tesekkiir ederiz.

Nurullah SENTURK Dog. Dr. Sitki SONMEZER

Yiiksek Lisans Ogrencisi Tez Danigmam

DEMOGRAFIK OZELLIKLER

1 Cinsiyet:
( ) Kadin ( ) Erkek
2 Yagimiz:. .o
3 Medeni durumunuz:
() Evli ( ) Bekar
4 Cocuk:
( ) Var () Yok
5 Egitim seviyesi:
( )Lise ()Onlisans ( )Lisans ( ) Yiiksek Lisans ( ) Doktora
6 Calisma deneyimi:
( ) 1 yildan az ( ) 1-3 yil aras ( ) 3-5 vl aras
( ) 5-10 w1l aras1 ( ) 10 yildan fazla
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KATILIMCILARIN YATIRIM KARARLARI

Liitfen asagidaki onermeleri dikkatle okuyunuz
ve Karsilarinda yer alan dlgekte size en uygun
gelen secenegi (x) seklinde isaretleyiniz.

Bos alan birakmamamz rica ederim.

Kesinlikle
Katiliyorum

Katihyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

katilmiyorum

Kisisel  oOzelliklerimden  kaynaklanan
yatinm yetene§im oldukg¢a gelismis
diizeydedir.

lyi bir markamin piyasaya sundugu
triinlere yatinm yapmakta tereddiit etmem.

Yatinm yaptigim bir varhk deger
kaybettiginde alis fiyatina ulasmadan elden
cikarmam.

Yatirim kararimi bir defa verdikten sonra
yeni gelen yatinm bilgilerine itibar etmem.

Zarar ettigim bir yatinmi bir daha asla
dikkate almam.

Yatinm kararlarindaki basarinin  kisisel
yeteneklerimden kaynaklandigina
inanirm.

Yatinmlannmi  kendim  yOnetebildigim
Olciide kazanma ihtimalim artar.

Kazandiracagina inandiZim yatirim
kaybettirmeye baglasa bile baslangig
stratejilerime uyarim.

Daha oOnce herhangi bir sekilde islem
yapmadigim yeni bir varliga yatirim
yapmakta tereddiit ederim.

10

Kolayca sahip oldugum varhign kolayca
elden ¢ikarabilirim.

11

Bir yatinm ile ilgili sahip oldugum
diisiinceleri  destekleyen  gdstergeler
yatirim yapma motivasyonumu artirir.

12

Zarar ettiysem “bu sonucu daha Once
biliyordum” diisiincesine kapilirim.

13

Bir varliga doniikk yatinm karan vermek
icin son bir aylik performansini izlemenin
yeterli oldugunu disiiniiriim.

14

Yiiksek olasihikla finansal hedeflerime
ulastiracak bir portfoyu distk olasilikla
ulastiramayacak  olan portfoye tercih
ederim.
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15

Daha once sahip olmak isteyip de
olamadigim bir varhga tekrar firsat
yakaladigimda yiiksek bir bedelde olsa
alinm.

16

Yatinnm yapmay: tasarruf yapmaya tercih
ederim.

17

Yatinm yaparken igimde iyimser bir ruh
hali olusur.

18

Zarar ettigim bir varligi kolay kolay elden
cikarmam.

19

Diisiis egilimine girmis bir varhga yatirim
yapmakta tereddiit ederim.

20

Yatirim karan verirken dini inanglarimdan
etkilenirim.

21

Yatinmda basanli  olmus  Kkisilerin
taktiklerini izlerim.

22

Yatinm kararlarinda sezgilerime ¢ok
glivenirim.

23

Daha oOnce kazandigim bir yatirima
diisiinmeden yeniden yatinm yaparim.

24

Yatinm yaptifinda mutlaka satis fiyatim
belirlerim ve yatinmin degeri bu fiyata
ulasmadan satmam.

25

Yatinm stratejime ters diisen haberlerden
uzak dururum.

26

Yatinm ile ilgili ses getiren olumlu
haberler yatinnm yapmamda etkilidir.

27

Yatinm  kararlanindaki  basanisizligin
cogunlukla dis kaynakli veya sans eseri
olduguna inanirim.

28

Kararlarimi kendim vermedigim yatirim
stireglerinin zarar etme ihtimalinin yiiksek
olduguna inanirm.

29

Bir varhigin kazang getirecegine inandigim
zaman ondan asla vazge¢cmem.

30

Daha once islem yaptigim ve bilgi sahibi
oldugum bir varliga daha sonrada rahatga
yatirim yapabilirim.

31

Bedelini fazlasiyla d6dedigim bir varhg
kolay kolay elden ¢ikarmam.

32

Bir yatinmla ilgili sahip oldugum
diisiincelere ters diisen gostergelere pek
itibar etmem.

33

Kazang elde ettigimde ashinda bunu en
basindan beri bildigimi distiniirim.

34

Son donemlerde olumlu haberler aldigim
yatirimi kazang i¢in firsat gériirtim.
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35 | Disiik oranda kaybetme olasiligi olan bir
yatinm yerine yiiksek oranda kazanma
olasilig1 bulunun bir yatirimi tercih ederim.

36 | Daha once bana yiiksek kazang getiren bir
varlig kolayca elden ¢ikarmam.

37 | Konforlu yasamak i¢in her zaman para
harcarim.

38 | Yatirim kararlarimda asla zarar etmem.

39 | Yatinm yaptigim varlikta kara gectigimde
hizlica elden ¢ikaririm.

40 | Sahip  oldugum  yatinm  yiikselme
egiliminde olsa bile elden ¢ikarinm.

41 | Iginde bulundugum gevrenin tercihlerinden
etkilenirim.

42 | Uzman yorumlarina uymanin kararlardaki
riski azalttigini diistiniiriim.

RiSK TOLERANSIN OLCULMESI

RISK TOLERANSININ OLCULMESI

1.Genelde risk alma durumunuzla ilgili olarak en yakn arkadasmiz sizi nasil
tammlar?

a) Gergek bir kumarbazdir (riski ¢ok sever)

b) Risk almak igin oncelikle yeterli arastirmay: yapmasi gerekir
¢) Ihtiyathdir

d) Riskten uzak durur

2.Bir TV yarisma progranmundasimz ve asagidakilerden birini se¢melisiniz
hangisini se¢ersiniz?

a) Nakit 1.000 TL

b) %350 olasihikla 5.000 TL kazanma
¢) %25 olasihikla 10.000 TL kazanma
d) %S5 olasilikla 100.000 TL kazanma

3.0mriiniizde bir kez yapabileceginiz bir tatil icin para biriktirmeyi yeni
bitirdiniz. Fakat tatile gitmeden 3 hafta 6nce isinizi kaybettiniz. Bu durumda ne
yaparsimiz?

a) Tatili iptal ederim

b) Daha miitevaz bir tatil yaparim

¢) Is aramaya hazirlanmak i¢in zamana ihtivacim oldugu icin planladigim gibi
tatilime giderim

d) Tatili uzatirim giinkii bu birinci simf bir tatile gitmek i¢in son sansim olabilir
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4.Beklenmedik bir sekilde yatirim yapmak igin elinize 20.000TL verilirse ne
Yaparsiniz?

a) Bir banka hesabina yatinrim
b) Giivenilirligi yiiksek bir tahvile yatiririm
¢) Bir hisse senedine yatinnm

S.Tecriibe agqisndan diisiiniildiigiinde hissc senetlerine yatrim yaparken ne
kadar rahat hissediyorsunuz?

a) Hig rahat hissetmiyorum
b) Biraz rahat hissediyorum
¢) Cok rahat hissediyorum

6.Risk kelimesini takiben akhniza ilk gelen sézciik asagidakilerden hangisidir?

a) Kayp
b) Belirsizlik
¢) Firsat
d) Heyecan

7.Bazi uzmanlar; altin, miicevher ve gayri menkul gibi maddi varlik fiyatlarinmn
yiikselecegini tahmin etmektedirler. Ayrica aym uzmanlar tahvil fivatiarinin ise
diisebileceZini fakat devlet tahvillerinin normal tahvillere gore daha giivenilir
oldugu konusunda da hem fikirdirler. Sizin yatirmnmlarimz ¢ogunlugunu ise,
yiiksek faizli devlet tahvili olusturmaktadir. Boyle bir durumda ne yapardimz?

a) Elimdeki devlet tahvillerini tutmaya devam ederim

b) Elimdeki devlet tahvillerini satanm, yansim bankaya yatinnm diger yanisi ile
maddi varlik alinm

¢) Elimdeki devlet tahvillerini satarim ve tiim parami maddi varliklara yatiririm

d) Elimdeki devlet tahvillerini satarim, tim parami maddi varliklara yatimnm ve
daha fazla maddi varlik alabilmek igin borg alirim

8.Asagida 4 yatirim secenegine iliskin verilen en iyi ve en kétii durumlan
degerlendirdiginizde, sizin tercihiniz hangisi olurdu?

a) En iyi ihtimalle 200 TL kazanmak / en kétd ihtimalle hig bir sey
kazanamamak

b) En iyi ihtimalle 800 TL kazanmak / en kotii thtimalle 200 TL kaybetmek

¢) Eniyiihtimalle 2.600 TL kazanmak / en kotii ihtimalle 800TL kaybetmek

d) Eniyi ihtimalle 4.800 TL kazanmak / en koti ihtimalle 2.400 TL kaybetmek
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9.Sahip oldugunuz her seye ek olarak size 1.000 TL verildi, bu parayla ilgili
olarak asagidaki iki durumdan birini segmeniz gerekirse, hangisini secersiniz?

a) Bu parayi kesin 500 TL kazandiracak bir yere yatirmak
b) Bu parayr %50 ihtimalle 1.000 TL kazandiracak, %50 ihtimalle hi¢ bir sey
kazandirmayacak bir yere yatirmak.

10.Sahip oldufunuz her seye ek olarak size 2.000 TL verildi bu parayla ilgili
olarak asagidaki iki durumdan birini se¢meniz gerekirse, hangisini segersiniz?

a) Bu paray1 kesin 500 TL kaybettirecek bir yere yatirmak
b) Bu paray1 %350 ihtimalle 1.000 TL kaybettirecek, %350 ihtimalle hig bir sey
kaybettirmeyecek bir yere yatirmak

11.Bir akrabamzin size, tiim paray agagidaki seceneklerden birine yatirmamz
kosuluyla 100.000 TL miras biraktigim diisiiniin, buna gore hangi alternatife
yatirim yapardimz?

a) Bir bankamin mevduat hesabina yatirmak

b) Hisselerden ve tahvillerden olusan bir yatinm fonuna yatirmak
¢) 15 hisseden olusan bir portfdye yatirmak

d) Altin, giimiis ve petrol gibi tiriinlere yatirmak

12.Elinizde 20.000 TL niz var ve bununla yatirim yapmak zorundasmz.
Asafidaki yatirim seceneklerinden size en gekici gelen hangisidir?

a) %60 disik riskli yatinmlar, %30 orta riskli yatinmlar, %10 yiiksek riskli

yatirimlar

b) %30 diisik riskli yatinmlar, %40 orta riskli yatirimlar %30 yiksek riskli
yatirimlar

€) %10 diisiik riskli yatinmlar %40 orta riskli yatinmlar %50 yiiksek riskli
yatinmlar

13.Deneyimli bir jeolog olan giivenilir arkadasiniz ve komsunuz, altin madeni
aramak iizere olusturulacak bir girisimi finanse etmek icin bir grup yatinmeiyx
bir araya getiriyor. Girisim basarih olursa, yatirilan paranmn 50 ile 100 kat: geri
odenebilir. Ancak madende altin bulunamamasi durumda ise tiim yatirimimz
degersiz hale gelecektir. Arkadagimiz, basar1 sansmin %20 olduZunu tahmin
ediyor. Eger paramz varsa bu yatirim i¢in ne kadarmm kullanirdimiz?

a) Higbir sey yatirmam
b) 1 aylik maasum yatinrdim

¢) 3 aylik maasim: yvatinrdim
d) 6 ayhk maasimi yatinrdim

DEGERLI KATKILARINIZDAN DOLAYI TESEKK(R EDERIM.
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