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OZET

DAVRANISSAL IKTISATTA BIREYLERIN VE FIRMALARIN
YATIRIM KARARLARINI ETKIiLEYEN BILESENLERIN RASYONALITE
PERSPEKTIFINDE ANALIZI

Ana akim iktisadi 6greti, insanlar1 kendi ¢ikarlart dogrultusunda hareket eden
ve faydasini en goklastiran rasyonel bir varlik olarak kabul etmektedir. Neoklasik
akim ile birlikte mikroekonominin temelleri de rasyonalizme dayandirilmis ve bu
sayede matematiksel olarak anlasilabilir bir disiplin olusturulmustur. Ancak zaman
icinde rasyonel beklentiler ve etkin piyasa hipotezi gibi makroekonomik modeller,
ekonomik aktiviteyi aciklamakta yetersiz kalmistir. Oziinde rasyonel kabul edilen
insanin, gergekte bilissel ve duygusal birtakim faktorlerden etkilendigini agiklayan
alternatif iktisadi yaklasimlar gelistirilmistir. Psikoloji bilimindeki ilerlemeler ile
insanlarin kognitif yanliliklarinin oldugu ve kararlarmi belli kisitlar altinda aldigi
anlasilmaya baslanmustir. Sempati, haz, vicdan, aci1 gibi duygular insan
davraniglarinin psikolojiden beslenerek iktisadi kararlari nasil etkiledigini agiklamak
giderek 6nem kazanmustir. Davranigsal iktisadin ortaya ¢ikisiyla birlikte deneysel
caligmalarla bireylerin irrasyonel Kkararlar alabildikleri ve bu kararlar1 etkileyen
biligsel unsurlarin oldugu kanitlanmaistir.

Bu amagla calismada, bireylerin ve firmalarin yatwrim kararlarindaki
psikolojik ve bilissel egilimler davranigsal iktisat temelinde arastirilmigtir. Bunun
icin firmalar ile yar1 yapilandirilmis miilakat, fertler ile anket ¢alismasi
gerceklestirilmistir.  Kurumsal bazda kalitatif, bireysel bazda ise yapisal esitlik
modeli cercevesinde hem istatistiksel hem de betimsel a¢idan sonuglarin gercek
hayat1 temsil etme gicu arttirilmustir. Elde edilen bulgularla yatirim kararlarini

etkiyen faktorlerin rasyonellik yapisi detayl analiz edilmistir.

Anahtar Kelimler: Davranissal Iktisat, Rasyonalite, Psikoloji, Bilissel

Egilim, Irrasyonel.



ABSTRACT

ANALYSIS OF COMPONENTS AFFECTING THE INVESTMENT
DECISIONS OF INDIVIDUALS AND FIRMS IN BEHAVIORAL
ECONOMICS IN A RATIONALITY PERSPECTIVE

Mainstream economic doctrine, accepts people as rational beings who act in
their own interests and maximize their utility. Along with the neoclassical paradigm,
the foundations of microeconomics were also based on rationalism, thus creating a
mathematically understandable discipline. But over time, macro-economic models,
such as rational expectations and the effective market hypothesis, have been
insufficient to explain economic activity. Alternative economic approaches have
been developed that explain that a person who is considered rational in essence is
actually affected by a number of cognitive and emotional factors. With the advances
in psychology, it has been understood that people have cognitive biases and make
their decisions under certain constraints. Emotions such as sympathy, jun,
conscience, pain have become increasingly important to explain how human
behavior affects economic decisions based on psychology. By the emergence of
behavioral economics, experimental studies have proven that individuals can make
irrational decisions and that there are cognitive elements that affect these decisions.

For this purpose, psychological and cognitive trends in investment decisions
of individuals and firms were investigated on the basis of behavioral economics.
Thus, a semi-structured interview was conducted with the companies and a survey
was conducted with the individuals. Using qualitative methods on an institutional
basis and empirical methods on an individual basis, the power of statistical and
descriptive results to represent real life has been increased. With the results obtained,
the rationality structure of the factors affecting investment profits was analyzed in
detail.

Key Words: Behavioral Economics, Rationality, Psychology, Cognitive Tendency,
Irrational.



TESEKKUR

Bu calismay1 hazirlarken, pek cok agidan zorlu ve sikintili bir siireci tecriibe
etmek zorunda kaldim. Cetin gecen yolculukta engellerin ardi arkasi kesilmese de
gayemden sapmamak adina var giicimle hem mukavemet ettim hem de calistim.
Tum ictenlikle belirtmem gerekir ki desteklerini bir an olsun esirgemeyen ailem,
arkadaslarim ve tabi ki degerli esim olmasaydi bu calisma tamamlanamazdi. Bu
nedenle hepsine ayr1 bir parantez agmay1 kendime bir borg biliyorum.

Ik olarak degerli danisman hocam Prof. Dr. Ciineyt Yenal KESBIC, calisma
stirecindeki katkilari, yol gostericiligi ve yardimlar1 ile tezin basarili bir sekilde
tamamlanmasinda biiyiik bir paya sahip. Doktora egitimi siirecinde de bizleri bir
adim ileriye tasiyabilmek ve genis bir bakis acis1 kazandirmak adma gosterdigi
gayreti ve donanimi, akademi catis1 altinda nadir bulunan kiymetli hocama sonsuz
tesekkiir ederim.

Akademik camiada dostlugun ve vefanin miimkiin oldugunu gdsteren adini
burada gegirmeden edemeyecegim birkag dosta tesekkiir etmem gerekli. Dog. Dr. Ali
KESTANE, Dr. Ogr. Uyesi Ozcan OZKAN ve Ogr. Gér. Mehmet Akif POLAT’a
tiim destekleri ve yanimda olduklar1 her an i¢in ayr1 ayr1 ¢cok tesekkiir ederim.

Ve Canim Ailem,

Genis bir aileye sahip olmanin her agidan ¢ok kiymetli ve mutluluk verici
oldugunu hissetmek kadar giizel bir sey varsa, o da yasayabilmektir. Benim i¢in
giizel bir aileye sahip olmanin firsat maliyeti paha bigilemez. Kardesleri oldugum
icin kendimi her zaman 0zel ve degerli hissettiren kiymetli ablalarim Ayse
TARHANACI ve Arzu GUL’e yamimda olduklar1 her an icin tesekkiir ederim.
Akraba agacinda adi her ne kadar eniste olarak da gegse benim icin abiden Gte
Serkan GUL’e ve Osman TARHANACI’ya sonsuz tesekkiirler. Hayatimin her
aninda desteklerini bir an olsun esirgemeyen, bu giinlere gelebilmemde en biiyik
paya sahip, fedakarliklarin1 kalbimde her zaman hissettigim ve haklarint hig¢bir
zaman Odeyemeyecegim saygideger annem Sengiil YILMAZ ve babam Tahsin
YILMAZ’a miitesekkirim.

Ve Degerli Esim,

Hayat1 yasanabilir kilan tek duygunun sevgi oldugunu, biitiin zorluklar1
arkada birakabilmek i¢in bu sevgiye tutunmanin énemini bana 6greten degerli esim

Elif YILMAZ’in hem is hem de egitim hayatimda gosterdigi tiim fedakarlik ve
6



yanimda oldugu her an i¢in hakkini asla 6deyemem. Sevgilerin ve tesekkiiriin en
biiyligili senin i¢in...

Calismanin elbette faydali olmasi ve gelecekte de hatirlanarak referans
alinmast benim i¢in ¢ok kiymetlidir. Her kademede egitim Kkalitesinin sorgulandigi
gunimuizde en blyiik endisemiz hi¢ siliphesiz yetistirdigimiz g¢ocuklarimizdir.
Onlarn iyi bir egitim ile hayalini kurduklar isleri yapabilmeleri yanlizca bizim degil
tim toplumun ana gayesidir. Bu hayali gergeklestirebilmek adina ¢alismami, canim
yegenlerim Esila GUL ve Cinar TARHANACI ya atfetmek istiyorum.

Kiigiik bir umut 15181 olsa da onlarin hayatlarina bir par¢a dokunabilirsem ne

mutlu bana.

Esila, Cinar ve tabiki O’na

Murat YILMAZ

Manisa, 2023
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GIRIS
Iktisadin psikolojik varsayimlariyla ilk karsilastigim bir makalede insanin
rasyonel ve bencil oldugu, zevk ve tercihlerinin de degismedigi yaziliydi. Bunu ¢ok
tuhaf buldum c¢lnki bir psikolog olarak ben, bunun tek bir kelimesine bile

inanmamak yoniinde egitilmistim.

(Kahneman, 2003: 162)

Ana akim iktisadi goriis, bireylerin akillica davranip fayda-maliyet analizi ile
kendisine en yiiksek fayda diizeyini saglayan alternatifi tercih edebilecegini ve bu
secenekler hakkinda tam bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Gunumuzde
davranissal iktisadin, standart iktisat teorilerini agiklama giictinii arttirdig1 yoniindeki
goriis biiylik bir gogunluk tarafindan kabul gormektedir. Psikolojik temeller izerine
kurulu varsayimlarin ve teorilere derinlik kazandiran modellerin ekonomik
davranislar1 daha saghkli analiz edecegine, daha giigli tahminlerde
bulunulabilecegine ve daha 1iyi iktisat politikalarmin ortaya ¢ikabilecegine
inanilmaktadir.

Rasyonellik kavraminm iktisat yazmi igerisindeki tartigmalari, blyik 6lclde
1950’11 yillar sonrasi ortaya c¢ikan aksiyomatik rasyonalite tanimina baglh olarak
sekillenmektedir. Buna gore bir davranisin rasyonel olup olmadigi onun igsel
tutarlilik unsurlar1 ile uyusup uyusmadig ile ilintilidir. Bu unsurlar, yansitma, tamlik
ve gegislilik gibi ii¢ temel prensip ekseninde sayisi daha da arttirilabilir temel
aksiyomatik unsurlardir. Rasyonaliteye iliskin tartisma bu unsurlarn bazilarmin
clestirilmesi ya da onaylanmasi seklindedir. Rasyonel secim teorisinin temel
dayanagi bu unsurlar, iktisadin ge¢misinden tevariis ettigi bencil ¢ikar davranisi ile
birlestirilerek nihai insan davranigi tanimina ulagilmaktadir. Rasyonalite baglaminda
iktisadin modern tarihi irdelenirken ortaya ¢ikan sonuglardan birisi, bu tartismalarin
ayni zamanda iktisadin 1950 sonrasi formalizasyonun da tarihini vermesidir. Bu yeni
yapilanma sosyolojik anlamda Gylesine biiyiik bir basar1 gostermistir ki diger sosyal
bilimlerde bunun cazibesine kapilmistir. Rasyonel se¢im teorisi 6zellikle sosyoloji ve
politik bilimde kendine 6nemli bir uygulama alanlar1 bulmustur.

Gergek hayatta piyasa aksakliklari, yasanan finansal ve ekonomik krizler ve
basarili olamayan politikalar sonucunda fertlerin karar alirken rasyonellik ilkesine

gore hareket etmedigi ileri siiriilmiis ve yapilan deneylerle bu durum kanitlanmaya
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calisilmistir. Bireyin davranislarini anlamak ve agiklayabilmek igin iktisat ve
psikoloji arasinda koprii kuran Daniel Kahneman ve psikolojinin iktisadi kararlarda
yarattig1 etkiyi deneylerle test etmeye g¢alisan Vernon Smith 2002 yilinda Nobel
Odiilii almislardir. Son olarak 2017 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliine pek ¢ok kisi
tarafindan “davranigsal iktisadin babasi’ olarak anilan Richard Thaler layik
goriilmiistiir. Sonu¢ olarak tiim bu isimler, davramigsal iktisada duyulan ilgiyi
arttirmis Ve bu alanda yapilan ¢alismalara 6ncii olmuslardir.

Davranissal Iktisat, Neoklasik 6gretinin yerini almaktan ziyade, rasyonel
olmayan kararlara etki eden davranis ve psikolojik egilimleri tanimlayarak, bu
sayede Neoklasik paradigmay:r daha ileri ve daha islevsel hale getirilmesini
hedeflemektedir.

Ana akim iktisadi 6greti yatirim kararlarinin yalnizca ekonomik ¢ikarlar igin
tam bilgi ve miitkemmel 6ngorii varsayimi altinda rasyonel karar alma siirecine uygun
alindigim ileri siirse de davranigsal ekol kararlarin arkasinda biligsel ve psikolojik
egilimlerin oldugunu iddia etmektedir. Tiirkiye’de rasyonelligin davranigsal iktisat
baglaminda degerlendirilecegi bu ¢alismada temel gaye bireysel ve kurumsal yatirim
kararlarmdaki rasyonelligi hem nitel hem de nicel verilerle analiz edebilmektir.

Calismanin amac1 dogrultusunda tez {i¢ ana boliimden olugmaktadir.

Birinci bdliim, kavramsal tanimlamalar ve teorik altyapidan olusmaktadir. Ilk
olarak, calismanin temeli olan homo-economicus ve rasyonellik kavramlari
aciklanmig, iktisat teorisindeki farkli rasyonalite yaklasimlarma yer verilmistir.
Iktisat okullarinin rasyonaliteye bakis acis1 ve kavrama yonelik elestiriler ele
almmistir. Calismanin devaminda davranissal iktisadin ayrimi ve tarihsel bir taramasi
yapildiktan sonra karar verme davranislarini temel alan biligsel ve psikolojik etkenler
aciklanmistir. Son olarak deneysel ve noroiktisat kavramlarmma ve arastirma
alanlarma deginilmistir.

Ikinci bdliimde yatirim kavrami, yatirim araglari, yatirimer kavrami ve tirleri
aciklanmistir. Iktisat okullarindaki yatirrm modelleri 6zetlendikten sonra geleneksel
ve modern yatirim karar modelleri verilmistir.

Uclincti bélimde, ¢alismanimn literatiir ve uygulama kisimlar: yer almaktadir.
[k olarak arastirmanin konusu dahilinde yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir. Uygulama
kismi ise kendi icerisinde iki boliime ayrilmistir. Sirketler 6zelinde yapilan uygulama
kismi; aragtirmanm amaci, yontemi, gecerliligi, glivenirligi ve etigi, 6rneklem ve veri

toplama sireci, verilerin analizi, bulgular ve tartismadan olusmaktadir. Bireysel
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eksende yapilan uygulama boliimii ise; analizin amaci ve yontemi, giivenirlik analizi,
orneklem ve veri toplama sureci, hipotezler, model ve sonuglardan meydana
gelmektedir.

Firma goriismeleri neticesinde kurumsal yatirimcilarin vermis oldugu
cevaplar aktarilarak rasyonalite perspektifinde degerlendirilmistir. Bireysel
yatirimcilar i¢in uygulanan anketler ise yapisal esitlik modeli ¢ergevesinde analiz
edilmistir. Bu sayede hem bireysel anlamda nicel hem de kurumsal anlamda nitel
tahlillerle yatirim kararlarinin rasyonellik yapisi detayli incelenmistir. Elde edilen
bulgular teorik altyapi 1s18inda degerlendirilerek, iktisadi hayati temsil etme gucu
desteklenmistir.

Cahsmanmin Amaci: iktisadi kararlarimizda her zaman en ¢ogu ve fayday1
gbzetmedigimiz; duygularimizin ve onyargilarimizin hatta aligkanhiklarimizin etkisi
altinda karar verdigimizden hareketle; kurumsal ve bireysel olarak aldigimiz yatirim
kararlarin1 neoklasik 6gretinin savundugu ancak davranigsal akimin reddettigi
“rasyonellik” ¢ergevesinde incelemek bu ¢alismanin temel amacini teskil etmektedir.

Calismanin Onemi: iktisat disiplininde rasyonellik analizini konu alan
caligmalar cesitlilik gostermektedir. Yatrim da birey, firma ve iilke olarak
bakildiginda ¢ok genis bir agilim ile incelenmesi gereken bir konudur. Yatirimlar
0zelinde rasyonellik analizini hem birey hem firma c¢apmda arastrmak ve bunu
yaparken hem nitel hem de amprik uygulama ile bulgular1 giiglendirmek, bu alanda
yapilan arastirmalardan bu ¢alismayi farkli kilmaktadir.

Ote yandan uygulanan goriisme ve anket formunda, iktisadi kararlarimizi
etkileyen tim onyargilar ve etkenler arasindan en ¢ok karsilastigimiz 21 psikolojik
bileseni hem firma hem de birey i¢in yatirim sorusu formatma uyarlamak ¢alismanin
oznelligini de gostermektedir.

Cahsmanin Kapsami: Hem firma hem de bireysel perspektiften analizleri
iceren ¢aligmada yatirim karar verme davraniglarini temel alan biligsel dnyargilar ve
hevristikler, iki grupta ayni Olgekte ancak farkli tarzda hazirlanmis sorular ile
Olclilmiistiir.

Sirketler {izerinde uygulanan yar1 yapilandirilnig goriismeler, merkezi
ulkemizde olan yiksek, orta-yiiksek, orta-diisiik ve disiik teknolojilik altyapiya sahip
14 farkl firma ile gerceklestirilmistir. Farkli teknolojik altyap: ile iiretimdeki tiim
smiflarin yatirim kararlarindaki rasyonel yapisinin temsil edilmesi hedeflenmistir.

Bunun igin goriismede, katilimci ve firma ile ilgili sorular basta olmak iizere, yatirim
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kararlarindaki firma yapilarini sorgulayan agik uglu sorular da sorulmustur. Son
bolimde ise davranigsal iktisat temelinde firma yatirim kararlarinin rasyonelligi
iizerine yetkililere bilgi i¢erikli 21 soru yoneltilmistir.

Bireyler (izerinde uygulanan cevrimigi anket caligmasi 18 yas iizerindeki
profesyonel olmayan yatirimcilar1 kapsamaktadir. Evrenin biyiikliigiiniin bilindigi
durumdan yola ¢ikarak 460 katilimer lizerinde anket calismasi gerceklestirilmistir.
Bunun igin kullanilan anket, demografik 6zellikler, yatirim kararlarindaki profiller ve
yatirim kararlarinin davranigsal yapist olmak iizere ii¢ ana bdéliimden olusmaktadir.
Ik bdliimde, katilimemin genel niifus 6zellikleri, egitim ve is hayat ile ilgili 8 soru
yonlendirilmistir. Ikinci kisimda yatirim tercihleri ve risk algismin tespitine yonelik 6
soru bulunmaktadir. Son bolimde ise katilimcilarin yatirim karar1 verirken
aligkanliklari, egilimleri ve psikolojik faktorlerini etkileyen 21 soruya yer

verilmistir.
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BIRINCI BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE VE TEORIK ALTYAPI
1.1. Homo-Economicus

Homo-economicus (ekonomik insan) etimolojik agidan incelendiginde,
“homo” insani, “economicus” ise iktisadi faaliyetleri ifade eden Latince kokenli bir
kelimedir. insanlarmn kendi ilgi alanlar1 ve 6znel olarak tanimlanmis amaglarini en iyi
sekilde takip eden ajanlar olarak ifade edilen homo-economicus kavrami, tim
davranig ve diisiincelerin ekonomik ¢ikarlar iizerine kurulu anlayisia sahip iktisadi
insan1 temsil etmektedir.

Daha acgik bir ifadeyle; biitce kisit1 veri iken, birey olarak fayda
maksimizasyonunu, firma olarak kar maksimizasyonunu amaclayan homo-
economicus elde edebilecegi tiim alternatiflerinin hakkinda tam bilgi sahibi olan,
alternatiflerin gerceklesme olasiligin1  beklenen fayda modelini kullanarak
hesaplayabilen ve ona en yiiksek faydayr saglayan secenegi tercih eden rasyonel
bireydir. Faydasini en ¢oklastirmaya c¢alisan, rekabet giidiisiiyle hareket eden, her
zaman isteklerini ve tiim sahip oldugu segenekleri bilen ve s6z konusu seceneklerini
fayda ve maliyetlerine gore siralayabilen, kendini soyutlastirarak tutarh kararlar alan
kimse olarak tanimlamistir. Adam Smith Milletlerin Zenginligi ¢alismasinda
ekonomik insan kavramimi, toplum refahmin ve kisisel ¢ikarlarmin uzlagmasi
iizerinde duran, gergekci ekonomik altyapiy1 taniyan ve ihtiyaglarinin farkinda olan
¢ok boyutlu insan olarak ifade etmistir (Frankfurter vd. 2004: 54).

Teorik agidan iktisadin denge kosulunun altinda yatan en biiylik varsayim
rasyonelliktir. Bireylerin ¢esitli mal ve hizmetleri tercih sirasina gore dizerek en
yiksek fayday1 saglayan mali segmeleri, rasyonel bir sekilde hareket ettiklerinin
gostergesidir. Farkli mal bilesenleri arasinda tercih yaparken ve karar alma
noktasinda, iktisadi diistiniirler rasyonellik varsayimi kapsaminda segim ve beklenti
teorileri olusturmuslardir.

Rasyonel secim teorisinin dort 6nemli varsayimi bulunmaktadir (Wallace ve
Wolf, 2004: 351).
> Iktisadi bireyler zevk ve tercihlerine gore karar verirler. (Homo Economicus)
> Her birimlik artis toplamda azalisa sebep olmaktadir. (Azalan Marjinal Fayda
Yasasi)

> Arz ve Talep kanunu gecerlidir.
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> Tam rekabet piyasasinda olan mal ve hizmetler, tekel piyasasina gore daha
ucuz olmaktadir.

Homo-economicus nosyonunun felsefi temelleri Ingiliz Filozof Jeremy
Bentham (1748-1832) tarafindan olusturulsa da yazindaki yerini, 1844°te John Stuart
Mill’in “Politik Ekonominin Baz1 Belirsiz Sorunlar1 Uzerine Denemeler (Essay on
Some Unsettled Questions of Political Economy)” adl1 eseriyle almistir.

Bireysel amacina odaklanan homo-economicusun karar siirecindeki davranis
tirleri  degistikge aldigi Kkararlar ve uyguladigi davraniglart da  farklilik
gostermektedir. insanin bir olay ya da durum karsisinda sergileyecegi davranislar,
icgiidii, aliskanlik, alg1 gibi bilingalt1 ve ¢evresel pek ¢ok unsurdan etkilenmektedir.
Kisilik o6zelliklerindeki bu farkliliklardan dolayi, rasyonel karar alma surecindeki
bireylerin aldig1 kararlarin yalnizca akil ve mantiga dayanmadigi hem iktisadi hem
de felsefi acidan farkhilik gosterdigi belirlenmistir. Insanin duygular1 sonucunda
ortaya ¢ikan kararlar homo-economicus insanmni her zaman iktisadi amaglarina
ulastrmadig gibi uyguladig1 kararlar ile rasyonellikten de uzaklasmaktadir (Ryan,
2003: 244-246; White, 2003: 226-229).

1.2. iktisat Teorisinde Rasyonalite

"Nankor ve ¢ikarci insan her seyin fiyatini bilen fakat hi¢cbir seyin degerini

bilmeyen insanlardir.”

Oscar Wilde

Newton’un Yercekimi Kanunu! olarak bilinen iki madde arasindaki cekim
kuvveti dis ticarete uyarlandiginda iki iilke arasindaki ticaret hacmi, iilkelerin milli
gelirleriyle dogru orantili, aralarindaki mesafeyle ters orantili olarak degistigi
sonucuna ulagilmistir. Uluslararasi ticaret akislar1 ¢aligmalarinda, ¢ekim modeline ilk
bagvuran 1962 yilinda J. Tinbergen olmustur. Neoklasik o6gretiden bu yana
Olciilebilir olgulara sahip olan iktisat bilimi matematigin etkin bir sekilde

kullanilmasma olanak saglamistir. Ote yandan iktisat, sosyal bilimlerde oldugu gibi

1 Bu teori, uzaydaki iki cismi birbirine ¢eken yercekimi kuvvetinin siddeti, o cisimlerin kiitlesinin
carpiminin, cisimlerin birbirine uzakligmnin karesine boliimii ile orantili oldugunu savunmaktadir.
Kisaca yercekimi kanunu maddelerin kiitleleriyle dogru orantili, aralarindaki mesafenin karesiyle ters

orantili oldugunu agiklamaktadir.
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birey merkezli yani davranig ve psikolojik unsurlarin da dahil oldugu bir bilim
dalidir.

Fizikten matematige, psikolojiden siyaset bilimine pek ¢ok disiplinle
incelenen iktisat biliminin 6ziinde insan ve onun tercihleri, kararlar1 ve davranislari
yer almaktadir. Ancak her disiplinin davranig dallarina ve kaliplarina bakis agilar
farkhilik gostermektedir. Iktisatcilar, insanlarm davranislarinm belli smirlar altinda
fayda maksimizasyonu saglayan rasyonel davranigs kaliplarma sahip oldugunu
savunmaktadir. Psikologlar ise insanlarin davranis kaliplarinin cesitli sosyal ¢evre ve
ekonomik faktorlerden etkilendigini yani karar verme siireglerinin 6nemli oldugunu
iizerinde durmaktadirlar. Buradan hareketle insanin ekonomik davranislarini
psikolojik unsurlarla incelenmesi hi¢ kuskusuz iktisat bilimine farkli bir dinamik ve
yeni bir bakis acis1 kazandirmistir.

Farkli rasyonalite anlayislarinin var olmasindan dolayi, disiplinler arasinda ve
hatta ayni1 disiplin i¢erisinde dahi rasyonalite kavrami tekellestirilememekte, ortak bir
tanimda mutabik kalmamamaktadir. Rasyonalite taniminin farklilasmasi, sosyal
iliskilerin degerlendirilmesindeki sire¢ ve yontemleri de degistirmektedir. Farkli
rasyonalite tanimlar1 farkli rasyonel davranig tanimlarinin, farkl rasyonel davranis
tanimlar1 ise farkli insan ve toplum tahayyiillerinin ortaya c¢ikmasina sebep
olmaktadir. Bir baska degisle, insan davraniglarina dair bir 6n kabul olan rasyonellik,
bireysel ya da toplumsal iliski bigimlerinin izah ve tahlilinin temelidir, temelin
degisik olasi izah ve tahlilin de degisik olmasina yol agmaktadir.

Pek cok felsefi kavramda oldugu gibi rasyonaliteye iliskin tartismalarda da
Antik Cag’n izlerini bulmak miimkiindiir. Sokrates, epistemolojik ve ontolojik tiim
olgular1 anlamada ve yorumlamada akli rehber edinen bu yaklagim gercek ile diisiin,
dogru ile egrinin ancak aklin agig1 ile aydinlatilabilecegini ifade etmistir. Dolayisiyla,
17. ve 18. yiizyillar1 kapsayan “akil ¢ag1” olarak tanimlanan Aydmlanma
Doénemi’nde akil hakim paradigma haline gelmistir. Bu noktada kilise ve din karsit1
bakis agis1 i¢in kullanilan akilcilik, metafizikle ilgili aciklamalara yer vermeyen bir
diinya goriisiinii ifade etmis ve Kartezyen felsefeyi ozetleyen ‘“cogito ergo sum
(diisiniiyorum Oyleyse varim)” ile yiizyillarca siirecek giiclii bir egemenligin
zirvesine ¢ikmistir. Descartes gibi Aydmlanma filozoflar1 da insanlarin tiim karar
verme davraniglarinda akil yiirlitmeyi Ongormiisler ve bu nedenle insan
davraniglarmin arkasindaki motive edici kuvvetin rasyonellik olmasi gerektigini

ifade etmislerdir (Whalley, 2005: 7).
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Ote yandan hem modernlik ve sekiilerlik hem de is bdliimii anlaminda
rasyonellesme, kapitalizmin 6zii kabul edilen en 6nemli olgulardan biridir. Hemen
hemen her diisiiniir rasyonellik ve rasyonellesme siireci hakkinda bir goris ileri
stirmiistiir. Ancak rasyonaliteyi detayl1 olarak ilk inceleyen Max Weber (1864-1920),
bu yaklasimi tasnif ederek anlasilmasmi miimkiin kilan ise Jirgen Habermas
olmustur.

Iktisat okullar1 icinde rasyonalite tanimi bakimindan farkhilasmalar ve
benzesmeler s6z konusudur. Bu okullar, karar mekanizmasindaki eylemleri, kendi
icerisinde kabul ettikleri rasyonalite anlamima bagh olarak yorumlamaktadirlar. Bu
yorumlama baglaminda iktisadi iliski ve siirecleri degerlendirerek simdiye ya da
gelecege dair Ongoriilerde bulunmaktadirlar. Iktisat teorisi agsisindan son derece
O6neme sahip olan rasyonalite kavranmu iktisadi akimlardan Marksist, Marjinalist ve
Kurumsalci temsilcileri bazinda ele alinabilmektedir.

Rasyonalite veya rasyonel davranis dogrudan ya da dolayli olarak insan
eylemlerine atfedilmektedir (Audi, 2001: 62, 63). Bu nedenle dncelikle “eylem”in ne
oldugu tizerinde durulmasi gerekmektedir.

Kelime anlami olarak eylem, bir durumu degistirme ve daha ileriye gotiirme
yoniinde etkide bulunma ¢abasidir. J. Elster’e gore eylem, kisitlamalar i¢inde
yapilmis bir se¢imin sonucu veya bir seyi yapmak ya da bir seye yol agmaktir (Elster,
2008: 11, 16). Yapilan bir bagka tanimda ise eylem, eyleyene ne oldugunun (veya
eyleyenin kafasinda ne oldugunun) aksine eyleyenin yaptigidir (Blackburn, 1996; 5).
Sosyal bilimlerde kullanilan bigcimiyle genel olarak eylem, bilingli yapmay1 ve
degisimi igermelidir ve olay1r tanimlamak rasyonalite i¢in yeterli degildir. Eylem
ancak belirli hususiyetler tasirsa rasyonaliteye dair tefekkiirde bulunabilir. Buradan
hareketle eylem i¢in en uygun ifade, kisitlamalar i¢inde yapilmis bilingli segimin
gerceklestirilmesidir.

Eylem rasyonalite iliskisini belirleyen temel unsur nasil rasyonel olundugu ya
da rasyonelligin nasil tammlandigidir. Oncelikle rasyonel, rasyonalist, rasyonalizm,
rasyonalite kavramlarinin ortak etimolojik kdkenine bakilacak olursa, hepsi Latince
“ratio” (rasyo) sOzciigiinden tiiremislerdir. Etimolojik kdkenine iliskin “The Penny
Cyclopaedia of the Society fort he Diffusion of Useful Knowledge”da yapilan
aciklama soyle 6zetlenebilir (1841: 307):

“Ratio”, Oklid’in besinci kitabmmn {iciincii tanimmda kullanilan Yunanca

= 13

“Aoyog” kavrammin karsiligidir ve ingiliz yazarlar, Latince karsiligi “ratio” (rasyo)
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olan kavrami “reason” (akil) olarak terciime etmislerdir. Oklid’in taniminin erken
Ingilizceye terciimesi; “Akil, ayn1 ¢esit iki bilyiikliigiin miktara bakilarak digeriyle
kiyaslanmas1 aligkanligidir.” Ancak daha sonra tanimda ¢ok az degisiklik yapilmis ve
“akil”mn yerini “rasyo” almistir.

Gilinliik konugma dilinde rasyonalite, akla uygun, sagma olmayan, mantiga
aykir1 olmayan, asiriya kagmayan, zevk ve makul olan davraniglari anlatma igin
kullanilmaktadir. Ayrica belli bir amaca ulasmak i¢in en uygun olan aracin segilmesi
de rasyonel bir davranis olarak kabul edilmektedir. Knight (1965) rasyonalizmin
tanimint su sekilde ifade etmektedir: “Toplum iyelerinin tam bir rasyonellik ile
davrandiklarmi varsayiyoruz. Ancak bu varsayimla, kisilerin melek olup 1yiyi
kotiiden aywracaklari kastetmiyoruz. Varsayimimiz giinliik insan davranisi ile 1ilgili
olup kisilerin ne istediklerini bildigi ve ona ulagsmaya akillica calistiklarini ifade
ediyor.”

Epistemolojik olarak rasyonalizm, empirizme karsit olarak kullanilmaktadir.
Lolordo’nun (2005: 119) belirttigine gore “rasyonalizm” ve “empirizm” terimleri ilk
kez Yunan tibbinda kullanilmistir; empiristler tibbi bilgiye, uygun deneyimlere sahip
olma ve onu dogru bir bicimde hatirlamayla ulasilacagini sdylerken rasyonalistler
deneyimden daha fazla seye ihtiya¢ oldugu sdylemislerdir. Rasyonalistler duyular
yerine akil ve idrake (intellect) vurgu yapmaktadirlar (Hatfield, 2005: 31). Bir baska
ifade ile idrake zihne veya ruhun rasyonel kismina, bilgiye ulagsmada temel dnem
atfetmedirler (Nelson, 2005: 6).

Dogrudan ya da dolayl bir bigimde eylem ile iliski kurarak ortaya konan tek
bir rasyonalite tanimindan bahsetmek oldukca giictir. Eylem, farkli giidiisel
ozelliklere ve farkl iligkilere bagli oldugundan rasyonaliteyi farkli basliklar altinda
smiflandirmak ve tammmlamak miimkiindiir. Ornegin Habermas’a gore Weber
rasyonelligi; Ozsel-rasyonellik, formel rasyonellik, amagsal-rasyonellik, deger-
rasyonellik, pratik-moral rasyonellik, biligsel-rasyonellik ve metodik-rasyonellik ad1
altinda cesitlendirmistir. Ancak o daha ¢ok amag-rasyonellik ve pratik-moral
rasyonellik {izerine odaklanmistir (Habermas, 1984; 172). Simon (1978; 1986) tozel
ve prosediirel rasyonalite ayrimi, Hargreaves Heap (1989) aragsal, prosediirel ve
anlatimsal rasyonalite ayrimi, Stanovich (2010) aragsal ve epistemik rasyonalite
ayrimi, Kalberg (1980) pratik, islevsel, teorik ve tozel rasyonalite ayrimi, Hooker ve
Streumer (2004) prosediirel ve tozel rasyonalite ayrimi, Smith (2003; 2008)

yapilandirict  ve ekolojik rasyonalite ayrimi yapmuglardir. Bu caligmada
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tanimlamalar, benzerlikler agisindan ara¢ ve amag, teorik ve pratik, prosedurel, tozel
ve iletisimsel rasyonalite olmak iizere dort baslik altinda ele alinmastir.
1.2.1. Arag ve Amag Rasyonalite

Arag rasyonalitenin temel nosyonu nedensel bag, yani amag-ara¢ bagidir ve
arag rasyonalite eyleyenin hedeflerini basarmasmnin en iyi yolu olarak ifade edilebilir
(Nozicks, 1993: 133). Teknik olarak ara¢ rasyonalite, bireyin hedefini optimal
sekilde gergeklestirmesi olarak da tanimlanabilmektedir (Stanovich, 2010: 1-8).

Birey belirli bir diirtii ile eylemde bulunurken bu eylemin baslangicinda
amacina en uygun sekilde ulasmasini saglayacak araglari tercih etmektedir. Bu
acidan eylemlerin ara¢ rasyonalitesi, yapilan eylemin niteligine degil eylemde
bulunurken eylemin amacma en uygun araclarin se¢ilip se¢ilmedigine baghdir. Arag
rasyonalitenin gegerli olabilmesi i¢in arag ve amaca dair anlamlandirmanin eyleyenin
idrakinde dogru bir sekilde bilinmesi gerekmektedir.

Yapilan eylemin niteligine bagli olan durumda amag (formel) rasyonellik s6z
konusudur. Buna gore bir eylemde amaglarin rasyonel olmasi i¢in, amaglarin ampirik
olarak hesap edilebilir, sistematize edilebilir ve dl¢iilebilir olmasi; rasyonel amaglar1
gerceklestirmek igin rasyonel araglarin belirlenmesi; araglarin rasyonel yontemlerle
uygulanmasi ve sinir sartlarinin iyi belirlenmesi gibi 6zellikler dikkate alinmaktadir
(Duran, 2017: 16).

1.2.2. Teorik ve Pratik Rasyonalite

Teorik rasyonalitede iliskisellik insan eylemlerini sorgulanarak, dogru insa
edilmeye veya dogru bulunmaya ¢alismaktadir. Yani teorik rasyonalite dogrunun ne
oldugu ile ilgilenmektedir (Stanovich, 2010: 2). Bu rasyonalitede tesadife yer
birakmayacak sekilde dogru inanca (akil yiirtitmede kabul edilen ve sorgulamaya tabi
tutabilen degerlere sahip olma) ulasmak, yanlis inan¢tan kaginmak hedeflenmektedir
(Ludwig, 2004: 345).

Arag rasyonalitede pratik akil yiiriitme kullanilirken, teorik rasyonalitede
teorik akil yiirlitme s6z konusudur. Pratik akil yiirlitmede ne yapacagina karar
verirken teorik akil yiiriitmede neye inanilacagina karar verilmektedir (Harman,
2004: 48). Teorik rasyonalitede kullanilan mantigm, idrakin ortaya konulusu ve
isleyis bicimi, bunun yani sira kabul edilen bilginin niteligi sahip olunan inang setine
dayanmaktadir. Bu inang seti ise Audi’ye (2004: 17-44) gore algi, hafiza, biling ve
akildan olusan dort biligsel unsura baglidir. Bu unsurlar1 kullanarak teorik

rasyonalitede, teorik akil yliriitmenin sonrasinda ulasilan inan¢ sonuglarindan
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hareketle, gerceklesen durum ve olaylarin dogru veya yanlis olarak
degerlendirilmesine imkan taniyacak bir sorgulama bulunmaktadir.

Pratik rasyonellikte ise birey, rasyonel amaglara ulasmak icin rasyonel
araglar1 segcmektedir. Rasyonel amag ve araglar1 belirleme ve segme esnasinda kendi
cikarinin yaninda ahlaki ve dini ilkeler gibi manevi motiflere de 6nem vermektedir
(Camli, 2013: 13). Weber, pratik rasyonellik kavramiyla rasyonelligin sadece ¢ikar
amacli hareket eden bir aklin {iriinii olmadiginin, farkli ilkelerin de bu se¢imde etkili
olabileceginin altini ¢izmistir.

1.2.3. Prosedirel Rasyonalite

Arag rasyonalite gibi prosedirel rasyonalite de dogrudan eylemle iliskilidir.
Eylem olarak prosediirel davranislar genel kabul gérmiis kurallarin sonucunu temsil
etmektedir. Bu prosediirel kurallar, alinan kararlardan ziyade karar alma yontemlerini
tanimlar, sonugtan ziyade siirece odaklanir (Weirich, 2004: 386). Ayrica prosediirel
rasyonalitede alinan kararlar ve karar alma siirecleri bir arada diisiiniilmekte ve
eylemin rasyonalitesi hakkinda yargida bulunurken alman eylem kararina ve karar
alma siirecine bakilmaktadir (Isla, 2000: 352). Yani, bir eylemin rasyonalitesi,
sonuctan ¢ok prosediirlere uygun bir karar alma siirecinin yasanip yasanmadigina
baghdir. Bir bagka deyisle prosediirel rasyonalitede ama¢ en iyiye ulasmak degil,
insan limitleri icerisinden bakarak ¢céztmleri iyi yapmak s6z konusudur.

Simon zihnin kit bir kaynak olduguna vurgu yaparak, bunun bilissel siire¢
icerisinde zihnin en iyiye ulagsmada yetersiz kalmasi olarak ifade etmistir. Ayrica,
karar vericinin smirsiz bir hesaplama giiciine ve bilgiye sahip olmadigimni, bu nedenle
optimale ulasamayacagini, prosediirel rasyonalitenin optimale ulasmaya degil, eylem
secimi siiresinde prosediirleri uygun bir sekilde miizakere etmeye bagli oldugunu
belirtmistir (Simon, 1978: 8-10; 1986: 210).

1.2.4. Tozel Rasyonalite

Anlam olarak tézel, kendi basina, yani kendisini teskil eden fikirlere
dayanmaksizin hakkinda fikir edindigimiz sey olarak tanimlanabilir. Buna gore tozel
rasyonalite eyleyenin nedensellik bagindan bagimsiz olarak bir istege sahip olmak
i¢in bir sebebinin olmasi olarak diisiiniilebilir (Hooker ve Streumer, 2004: 59). Tozel
rasyonel olmak i¢in birtakim kaygilarin olmasi gerekmektedir (McNaughton ve
Rawling, 2004: 111).

Tozel rasyonalite tanimlamalar1 disiiniirler tarafindan farkli sekilde ele

almmustir. Simons (1978, 8-10; 1986, 210-224) tOzel ve prosedirel rasyonalite
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arasinda bir ayrim yaparak, tézel rasyonaliteyi prosedirel rasyonalitenin aksine
optimal davranis olarak, ‘veri hedeflerin uygun bir sekilde basarilmasi’ olarak
tanimlamigtir. Buradan anlagilan tdzel rasyonalite Simon’a gore en iyi ¢ozlimleri
hedeflemektedir. Weber ise eylem c¢esitlerinden yola ¢ikarak rasyonelligi
smiflandirmaya calismistir. Buna gore sosyal eylem tiplerinden ara¢ rasyonel ve
deger rasyonel eylem bicimsel ve tdzel rasyonalite ayrimmda kullanilan eylem
cesididir. Aragsal rasyonel sosyal eylem basitge amag-arag iligkisi baglaminda ortaya
cikarken, deger rasyonel sosyal eylem deger 6l¢egi baglaminda ortaya ¢ikmaktadir
(Weber, 1978: 85).

Amag-arag iligkisinde var olan en iyiye ulagsmaya doniik nedensellik tozel
rasyonellikte mevcut degildir. Rasyonaliteyi belirleyen degerler oldugu igin eylem,
nedensellik bagiyla degil, deger ile analiz edilmektedir. Belirli bir zamanda gegerli
olan deger kiimesi, ayn1 mekanda baska bir zamanda gecgersizlesebilir. Buna gore
tozel rasyonalite evrensel olmayan zaman ve mekéna bagli bir rasyonalitedir.

1.2.5. iletisimsel Rasyonalite

Bu rasyonellik tiirii bireylere ne yapmalar1 gerektiginden ¢ok dil ve hayat
evreni arasindaki iliskileri merkeze alarak eylemlerin giindelik davraniglardan
anlagma siirecine evrilmesini merkeze almaktadir. Habermas iletisimsel rasyonellikte
evrensel Kkriterlere gore bireylere amag¢ olarak yaklasilmasi gerektigi iizerinde
durmaktadir. Bu sartlar aym1 zamanda Kant’ta saf aklin temellendirilmesinde
goriilmektedir. Saf akil ve iradenin egoizme temel olmadan bireyin dogasinda
bulunan arzu ve istekleri ile konsensiise ulagmasi, iletisimsel-rasyonelligin 6nemli bir
hedefidir. Habermas burada amag-rasyonelligi tamamen dislamadan anlasmaya
dayali bir iletisimsel rasyonellik 6nermesinde bulunmaktadwr (Duran ve Bayrak,
2020: 60).

Habermas iletisimsel rasyonellik ile tamamlanmamis bir proje olarak
belirttigi modernitenin yeniden yapilandirilacagini savunmaktadir. Bunun olusumu
icin ise diigiiniir; diinya imgelerinin rasyonellesmesi, evrensel bir hukuk ve ahlakin
tesis edilmesi gerektigini belirtmektedir. Iletisimsel aklmn zitt1 olarak aragsal akli
ortaya koyan Habermas; aragsal akli ve 6zne ile nesne arasindaki iliskileri, nesnenin
perspektifinden degil bilakis bilen ve eyleyen 6znenin perspektifinden dile getirmek
anlaminda 6znel bir akil olarak ele almaktadir (Habermas, 2019, 409-472).

Habermas, Weber’in rasyonellik goriislerinin merkezinde yer alan amac-

rasyonelligin dayattig1 siirlamalari, iletisimsel-rasyonellikle asmaya yonelmektedir.
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Habermas’a gore Weber, toplumsal rasyonellesmeyi sadece amag-rasyonellik
acisindan dikkate almistir. Diisiinlire gore Weber, nesnel diinyay1 betimleyen aragsal
akli tek tarafli bir akil olarak ele aldigindan otiirii iletisimsel akli gorememistir.
Habermas bundan dolayr Weber’in aksine modernligin ve bununla birlikte
rasyonelligin patolojilerine degil onlarm yerine farkli bir rasyonellesme tipi ortaya
koyarak modernligin ilerlemesine yonelmektedir. Bu amagla da Habermas, amag-
rasyonelligin kendi etkinligini devam ettirdigi alan olarak sistem ve iletisimsel-
rasyonelligin etkin oldugu alan olarak hayat evreni ayrimin1 yapmaktadir (Habermas,
2019: 256).

1.3. iktisat Okullarinda Rasyonalite

1.3.1. Klasik Okul
“Insanoglunun her zaman kardeslerinin yardimina ihtiyag vardwr. Ancak

onlardan yardimseverlik, comertlik beklentisi bosuna olur. Eger onlarin
bencilliklerini kendi yararina c¢evirebilirse ve kendisine istediklerini vermenin
onlarin ¢ikarina olduguna onlart ikna edebilirse daha basarili olacaktir. Kasap,
biract ya da firtnct comertliginden degil: kendi ¢ikarlarimi giittiigiinden dolayr bize
yvemek verirler. Bize de onlarin insanliga degil bencilligine sesleniriz; kendi
gereksinimlerimizden degil onlarin ¢ikarlarindan soz ederiz.”
(Smith, 2006: 16)

Klasik iktisat doneminde (1830-1870) iktisat bilimi tamamen sosyal bir bilim
olarak ele alinmaktaydi. Ozellikle Adam Smith ve Jeremy Bentham’m eserlerinde
psikoloji ile iktisat i¢ ige oldugu goriilmektedir. Bu ekoldeki teorisyenler iktisadi
davraniglar1 incelerken buytk 6lctide psikoloji biliminden faydalanmislardir.

Faydacilik akimmnin 6nciisii olan Bentham (1748-1832), Ahlak ve Yasama
[kelerine Giris (1789) adh kitabinda bir eylemin diger eyleme gore degerini,
hazlarimin toplammnin verecegini savunmaktadir. Faydayi, acidan ka¢inma, hazzi
arttirma olarak tanimlamaktadir. David Hume’a (1711-1776) gore; eylemin gudisi
tutkudur ve eylem, akli merkeze alarak degerlendirilemez. Akil tutkularin kolesidir
ve sadece tutkularin gerektirdiklerini yapar. Bu nedenle, rasyonalitenin mantiksal
olma kriteri, tutku ya da tercihi yargilamak i¢in kullanilamaz. Hume, bu yaklagimiyla
akli merkezi konuma degil, bireyin amacim gergeklestirebilmesi i¢in aract konumuna
getirmistir. Boylelikle Hume, rasyonaliteyi amag¢ ile ara¢ arasindaki iliski ile
degerlendirmis ve bu iliskiyi tutku baglamimda 6znellestirerek, psikolojik faktorlere
atifta bulunmustur (Kirmizialtin, 2017: 28-29).
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Adam Smith “Ahlaki Duygular Kurami (The Theory of Moral Sentiments-
1759)” adli eserinde ahlakin, karar verme siireci lizerinde etkisinin olup olmadigini
sorgularken ayni zamanda rasyonalitenin “empati” kurmak oldugunu belirtir ve
bireyin hem kendi kazancini hem de karsisindakinin ¢ikarmi diisiinerek, miibadeleyi
her iki taraf igin de cazip hale getirebilecegini iddia etmektedir (Akdere &
Biiylikboyaci, 2015: 109). Smith, idealize edilmis ve akilla ilgili olmayan “empati”
gibi manevi bir duygu ile miibadeleyi birbirine baglayarak, ekonomik yapidaki akilc1
davranislara atifta bulunmustur. 1776’da yayinladigi iktisadi diisiince tarihinin
temellerinin atildig1 “Uluslarin Zenginligi (The Wealth of Nations)” adli eserinde,
sermayenin Uretimi lizerinden, bireysel ¢ikarlara gére 6rgiitlenmis sosyal rasyonalite
vurgusu yapilmaktadir.

David Ricardo’nun c¢alismalarmim temeli bolisim teorileri {izerine
oldugundan, bolisiimiin rasyonalitesini irdelemis ve bu dogrultuda emek deger
teorisine ulagmistir. John Stuart Mill, faydaci felsefeden yola ¢ikarak bireyin
davranislarmin zemininde zenginlesme istegi oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica
Muill, rasyonelligin zamana ve mekana gore farkli formlara giren kazang giidiisiiniin
temelinde olustugunu 6ne siirmiistiir.

1.3.2. Neoklasik Okul

Neoklasik iktisat Okulu, kendinden 6nceki Klasik akim gibi rasyonalite temel
varsayimindan  hareket  etmistir.  Rasyonalite  varsayimmin  temeli  ise
homoeconomicus’a dayanmakta, bireylerin tim iktisadi olay ve konularda tam
bilgiye sahip oldugu ve akilci davrandigi kabul edilmektedir. Homoeconomicus
tikketiciler faydalarini maksimize ederken fireticiler de aymi sekilde karlarmni
maksimize etmektedir. Rasyonel davranan bireyler, se¢im yaparken akilct davranan,
cogu aza tercih eden ve yaptigi secimler birbiriyle ¢elismeyen, tutarl bireyler oldugu
varsayilmistir.

Neoklasik terimi ilk defa 1900 yilinda iktisatc1 Veblen tarafindan “Iktisat
Biliminin Onyargilar1 (Preconceptions of Economic Science)” isimli makalesinde
kullanilmustir (Veblen,1900: 261). Neoklasik Iktisatin onciisii Alfred Marshall,
bireylerin iktisadi davraniglarindaki psikolojik ve sosyolojik etkenleri analiz diginda
birakarak bir anlamda iktisat bilimini sosyal bir bilim olmaktan uzaklasip, pozitif bir
bilim olma yolunda ilerletmistir. Hicks ve Stigler, neoklasik iktisadin altyapisini;

Menger, Jevons, Clark gibi marjinalist iktisatgilar1 kapsayacak sekilde
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genisletmislerdir. Bu agidan Edgeworth, Walras, Cournot ve Jevons gibi neoklasik
iktisat¢ilarda matematiksel yaklagimin izlerini gérmek miimkiindiir.

Iktisat biliminin pozitif bilimlerle iliskisi sadece matematik ile smirl
kalmamus, iktisat-fizik iligskisi de s6z konusu bu donemde ©ne ¢ikmistir. Leon
Walras, Irwing Fischer ve Paul Samuelson gibi iktisat¢ilar fizik kanunlarmdan
esinlenerek iktisatta denge analizleri gergeklestirmislerdir.

1.3.3. Keynesyen
1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ile birlikte ekonomide yasanan

sikintilarin tistesinden gelebilmek igin devlet midahalesi gerekli goriilmiistiir. John
Maynard Keynes (1883-1946), Klasik ve Neoklasik paradigmalarin aksine
ekonominin her zaman tam istihdam dizeyinde dengeye gelmedigini, tam istihdam
durumunun gegici oldugunu savunmaktadir. Keynes’in ortaya koydugu eksik
istihdam  dizeyindeki denge varsayimi  bir anlamda rasyonalite ve
homoeconomicustan sapma anlamina da gelmektedir. Oyle ki Shiller ve George A.
Akerlof’un birlikte kaleme aldigi Hayvansal Giidiiler kitabinda “Keynes ekonomik
faaliyetlerin biiyiik bir kismimin rasyonel ekonomik giidiilerden kaynaklandigin
kabul ediyordu. Ancak ekonomik faaliyetlerin biyik bir bolimi hayvansal giduler
tarafindan yonetiliyordu. Insanlarin ekonomik olmayan giidiileri vardir. Ekonomik
ctkarlarin pesinde kosarken her zaman rasyonel davranmazlar. Keynes’e gore bu
hayvansal gudiler, ekonomide gorllen dalgalanmalarin esas nedenidir (Akerlof ve
Shiller,  (2009)”  diyerek insanlarmm  ekonomik  kararlarinda  rasyonel
davranmayabileceklerini Keynes’e atif yaparak agiklamaya calismiglardir.

Keynes 1936 senesinde yayinladig: “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi
(The General Theory of Employment, Interest and Money-1936) eserinde, belirsizlik
durumunda bireylerin karar siirecinde aligkanliklarin ve sezgisel davraniglarin baskin
oldugunu vurgulamistir. Bireyin davranig sebeplerinin arastirilmasinda psikolojik ve
stibjektif sorgulamanin yapilmasimin gerekliligi izerinde durmustur. Keynes’in teorik
sistemi, Neo-klasik iktisadin siibjektivist-marjinalist kavramlarina dayanirken,
sisteminde yer alan her sey, bireysel psikolojik egilimlere ve bu egilimlerin
sekillendirdigi one siiriilen davraniglara dayanmaktadir.
1.3.4. Monetaristler

Keynesyen politikalarin 1970°li yillarda stagflasyon ile sonuglanmasiyla
Monetarizm iktisat ekolinun varsayimlar: iktisat yazininda Onem kazanmaya

baglamigtir. Monetarizm akimi, parasal degerlerle ifade edilen milli gelir diizeyinin
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belirlenmesinde ve degismesinde parasal faktorler ile ©On plana ¢ikmustir.
Monetaristler, bireylerin genel fiyat seviyesindeki degisimleri onceden tahmin
etmede adaptif (uyarlayici) beklentilere sahip olduklarini iddia etmektedir. Bu
teorem ilk defa 1956 yilinda Phillip D. Cagan ve Milton Friedman tarafindan
geligtirilmigtir.

Adaptif beklentilere sahip olan bireyler kisa donemde yanilsalar bile uzun
donemde rasyonel davranmaktadirlar. Adaptif beklentiler, gelecege yonelik
beklentilerin ge¢misteki degismelerin bir ortalamasi1 olarak ele alinmaktadir.
Ornegin, son bes yilin enflasyon oranlarinmn ortalamasini alarak gelecek sene i¢in bir
enflasyon tahmininde bulunmak mimkindlr. Bu varsayimlar altinda beklenmeyen
fiyat yikselmeleri ile beklenmeyen reel tcret dusiisleri, ¢ikt1 ve issizlik oranini
harekete gecgirmektedir. Bireylerin sadece ge¢gmis donem beklenti ve gdzlemlerinden
hareket etmesi, giincel ve dinamik bilgileri goz ardi ederek eksik bilgi altinda karar
vermeleri, teorinin yogun bir sekilde elestirilmesine neden olmustur.

Uyarlayict beklentiler teorisi zamanla gecerliligini yitirerek yerini
beklentilerle uyumlu Philips Egrisi’ne? birakmustir (Kandor, 1979: 1422-1424). Buna
gore, gergeklesen enflasyon orani, beklenen enflasyon oranimni asarsa, fiili issizlik
orani dogal issizlik oranmin altma inmektedir. Eger gerceklesen enflasyon orani,
beklenen enflasyon oranmin altinda kalirsa, fiili issizlik oran1 dogal issizlik oranmin
Uzerine cikmaktadir. Gergeklesen enflasyon orami ile beklenen enflasyon orani
birbirine esit oldugunda ise fiili issizlik orani, denge veya dogal issizlik oraninda
olmaktadir. Ozetle, kisa dénemde tek bir Phillips Egrisi’nin varhgi s6z konusu
degildir.

Monetaristler, Phillips Egrisi’nden hareketle karar alict iktisadi bireylerin
enflasyonist politikalarla kisa dénemde yanilabileceklerini ancak uzun ddnemde
bunun mimkiin olmadigin1 ifade etmislerdir. Baska bir degisle, uzun donemde

bireyler rasyonel bir varlik olarak kabul edilmislerdir.

2M,=0m_ 1+ —-6)m;_y —BU, —U") ; (U,): fiili igsizlik orani, (U*): dogal issizlik orani,
(r): t donemdeki beklenen enflasyon orani, (1,_,): t-1 déneminde beklenen enflasyon orani, 6 ve

1 — 6 uyum parametrelerini gostermektedir.
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Monetaristlerin uzun doénem dogal issizlik oraninda dik olan Phillips Egrisi,
1970’lerde Yeni Klasik Okulda kisa donemde de dik olan Phillips Egrisi
varsayimiyla gecerliligini yitirmistir.

1.3.5. Yeni Klasik Okul

Yeni Klasik akim diger okullardan farkli olarak faydayr maksimize eden
akilct birey varsayimlari ile birebir uyusan “Rasyonel Beklentiler Teorisi” ile dikkat
cekmislerdir. 1961 yilinda John F. Muth’un yayinladigi “Rasyonel Beklentiler ve
Fiyat Hareketleri Teorisi (Rational Expectations and The Theory of Price
Movements)” makalede, rasyonel beklentiler ilk kez ele alimmustir (Muth, 1961: 315-
317). Daha sonralar1 ise R.Lucas, T.Sargent ve N.Wallace adli iktisatgilarin
calismalariyla teorinin temeli daha da gii¢lendirilmistir.

Yeni Klasik akima gore beklenen yani Ongoriilebilen politikalarin reel
ekonomi (izerinde higbir etkisi yoktur. Bireylerin beklentilerle ilgili ge¢mis ve cari
donemdeki tiim bilgileri kullanarak degisken hakkinda tam bilgi sahibi olduklar1 ve
sistematik hata yapmadiklari, yapilan hatalarin sadece tesadiifi gergeklestigi ve
tekrar1 olmadig1 varsayilmaktadir. Ellerindeki tim bilgiyi dogru bir sekilde
yorumlayabilen bireyler iktisat politikalarina hemen yanit verebildiklerinden
uygulanan politikalar etkinsiz hale gelmektedir. Literatiirde politika etkinsizligi diye
de adlandirilan bu 6nerme ile rasyonalite ve homoeconomicus kavramlari yeniden
itibar kazanmaya ve tartisilmaya baslanmaistir.

Klasik akimdan ginumize kadar hakim olan farkli iktisat okullar1
incelendiginde rasyonel insan davranigmin blyuk 6nem arz ettigi gorilmektedir.
Oyle ki bir iktisat okulunda dne ¢ikan teorinin varsayimlari, dncelikle rasyonellik ve
homoeconomicus kavramlarini sorgulayarak baslamaktadir. S6z konusu kavram bazi
teorilerde basi ¢ekerken, bazilarinda ise yogun bir sekilde elestirilmistir.

1.4. Rasyonalite Kavramina Elestiriler

Ana akim iktisatta birey, her zaman rasyonel davranan, faydasini ve
cikarlarmi gozeten homo-economicus kabul edilmektedir. Ancak kimi akim bu
kavrami, teorilerinin merkezine oturturken, kimi ise elestirilerin merkezine almistir.
Oyle ki geleneksel iktisadin temel aldigi ekonomik insan modeli, sosyo-klturel
normlar1 g6z ardi ettiginden, piyasa aksakliklarina ve istikrarsizlifa neden
olmaktadir. Bu da devletin ekonomiye miidahalede bulunmasini zaruri kildigmdan
model kendisi ile gelismektedir. Ortodoks Iktisat, zamanin hakim goriisii kabul edilse

de bireylerin belirli smirlar iginde rasyonel davranmasi hem rasyonalite kavraminin
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sorgulamasina neden olmus hem de iktisadin farkli disiplinlerden beslenerek yeni bir
ekoliin ortaya ¢ikmasina da zemin hazirlamistir.

Talcott Parsons (1902-1979) rasyonelligin yalnizca faydayr en st diizeye
¢ikarmay1 amaclamadigini ayni zamanda bu normun iktisadin bel kemigi olan arz-
talep iliskisini de dikkate almay1 gerektirdigini vurgulamistir. O’na gore kendisine
fayda saglamak isteyen birey, baskalarna fayda saglama zorunlulugu ile yuz ylze
gelmektedir. Rasyonellik normu icin verilebilecek en iyi 6rnegin, Smith ve
Ricardo’nun dis ticaret teorileri oldugunu, bu teorilerin karsilikli faydanin
saglanabilmesi igin ulusal ireticilere uymalar1i gereken bazi normatif Oneriler
verdigini ifade etmistir (Duran ve Devrim, 2021: 263).

Geleneksel iktisat okullarinin  disindaki Heteredoks Iktisat, farkli
paradigmalarla ve sosyolojik agidan bir okul olarak ortaya ¢ikmistir. Bunlar arasinda
Kuramsal iktisat, Néroekonomi, Deneysel Iktisat, Davranissal Iktisat, Evrimci Iktisat
gibi ekonomik sistemlerin karmasik, degisken ve dngdriillemez oldugunu, ekonomik
kararlarin ise duygulardan bagimsiz olmadiklarmi iddia eden dncu okullar mevcuttur.
Heteredoks okullarin ortak noktasi, Ortodoks yani ana akim iktisat yaklasimlarina
kars1 elestirel ve karsit goriis birligi sunmak, iktisadi sorunlara politik ve entelektiel
bakis agisiyla, sosyolojik, psikolojik ve antropolojik 6gretilerle ¢oziim bulmaya
caligmaktir. Ayrica, smirli rasyonel davranis modelleri gelistirilerek bireyler,
batuncil bir yaklasimla ele alinmaya ¢alisilmustir.

Rasyonellik {izerine yapilan radikal elestirilerle birlikte 6nemli agilimlar
yasanmaya baslanmistir. Bowles ve Gintis’e gore (1993: 84) bu donem, teoriye
Walrasct modelin  hdkim olmasiyla birlikte buyik 06lclide geri ¢ekilen
homoeconomicus’un tekrar sahneye, teorik tartigsmalarin merkezine geri dondiigi bir
donemdir. Artik homoeconomicus yalnizca marjinal ikame orani ile ugragsmamakta,
isvereni igin gostermesi gereken c¢abayr hesaplayan, ticari iliskiye girdigi
muhataplarma enformasyonun ne kadarmi aktarmasi gerektigini dikkate alan ve
borcu 6dememenin fayda-maliyet analizini yapan bir bireydir. Yani
homoeconomicus, oportlinizm (firsatgilik) ve sinirli rasyonalite gibi yeni davranigsal
varsayimlarla agiklanmistir.

Rasyonalite kavramina yonelik en 6nemli elestirilerden birisi H. A. Simon’un
ortaya attig1 smirli rasyonalite kavramindan gelmistir. Aslinda kavram 1950’1
yillarin ortalarindan itibaren Neoklasik sinirsiz rasyonalite kavramina alternatif

olarak Onerilmis ve fiiliyattaki firma kararlarmi tam rasyonalite yerine simnirh
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rasyonalite varsayimina uygun olarak verildigine iligkin bir¢ok uygulamali ¢aligma
yapimistir (Simon, 1992: 357). Kahneman ve Riepe (1998), yatirimcilarin ekonomik
rasyonalitenin 6zdeyislerinden sapmalarinin yaygin ve sistematik oldugunu tespit
etmislerdir. Risk veya belirsizlik durumunda veyahut alternatif ve daha karmasik
yatirmmlarla ilgili eksik bilgi sahibi olan kisilerin, rasyonellikten uzak davranislar
gostermesi simirli rasyonelligi isaret etmektedir. Tseng’e gore (2006) sinirh
rasyonellik ve irrasyonellik farkli kavramlardir. Buna gore piyasa katilimcilar1 sinirl
rasyonel davranislar gosterebilir ancak irrasyonel davranmazlar. Gabaix ve Laibsanc
(2000) ise niceliksel davranis tahminlerini yapabilen, uygulanabilir, deneysel olarak
test edilebilir bir sinirli rasyonellik karar algoritmasi gelistirmislerdir. Sonugta,
duygular g6z oniine alindiginda insan davraniglarinin siklikla sinirli rasyonellikten
irrasyonellige gececegini tespit etmislerdir.

Simon’un sinirh rasyonalite kavramina nasil vardigimmi daha iyi ortaya
koyabilmek icin, onun iktisadi diisiince tarihi igerisindeki rasyonalite kullanimina
iliskin goriislerini de ortaya koymak gerekmektedir (Simon, 1997: 5-17). Smith,
sirastyla Marshall ve Keynes’teki rasyonalite kavramlarini ele almaktadir. Ona gore
Smith’de rasyonalite kelimesi bir kavram olarak analize girmemistir. Zaten Smith’in
diinyas1 da bireysel c¢iftcilerin, zanaatkarlarmn, tiiccarlarin ve toprak sahiplerinin
diinyasidir. Bugiinkii modern anlamda blyuk dretim ve hizmet birimleri o dénemde
soz konusu degildir. Marshall’da ise iktisadi ve kurumlar ve aktiviteler ile bireyin
karakteri arasindaki etkilesim modern endiistriyel hayat icerisinde ele alinmakta ve
gelistirilmektedir. Marshall, Smith’den farkli olarak, bireyin tercihlerine “ne
yapacagina iliskin sebepleri olmak™ seklinde yaklagsmamis, marjinal analiz ve fayda
maksimizasyonuna dayanan bir iradi karar vurgusunu oOne c¢ikarmistir. Dahasi,
fayday1 yalnizca bencil tercihlere baglamamais, tutarh oldugu siirece her tiirlii arzu ve
istegin eylemin sebebi olabilecegini ortaya atmistir. Keynes’in temel caligmasi olan
Genel Teori’de ii¢ yaklasimdan séz edilebilmektedir. Ik yaklagim biitiinii ile
Neoklasik analiz igermektedir. Ikinci yaklasim ise insanlarin ger¢ek hayatta
biitlinliyle  rasyonel olmadiklarin1  ortaya koyarak, Neoklasik yaklasimi
elestirmektedir. Ucgiincii yaklasimla birlikte Neoklasik yaklasimdan daha radikal bir
kopma ger¢eklesmektedir. Bu da insanlarin gelecege iliskin beklentilerini olusturma
bicimleri ile iligkidir. Beklentilerin olusumuna bakildiginda bunlarin rasyonel fayda

maksimizasyoncu davranisi ile agiklanamayacagi goriilmektedir.
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Simon, Neoklasik teorinin sinirsiz rasyonalitesinde karar vericinin, kapsamli
ve tutarli bir fayda fonksiyonuna sahip, tercih i¢in buttin alternatifleri bilen, her bir
alternatif icin ilgili beklenen fayda degerini hesaplayan ve beklenen faydayi
maksimize edecek alternatifi tercih eden olarak varsaymaktadir. Sl rasyonalite
ise insanin davranigsal tercihleri ve sahip oldugu bilgisi ile ilgilidir. Sinirh
rasyonalite, karar vericinin alternatifler icin arastrma yapmasi gerektigi,
eylemlerinin sonuglarina iliskin yetersiz ve eksik bilgi sahibi oldugunu ve tatmin
edici olacagi umulan eylemleri tercih ettigini varsaymaktadir. Yani birey biitiin
miimkiin alternatifler arasindan degil, o an eclinde olanlarin en iyisini tercih yoluna
gitmektedir (Simon, 1983: 172).

Sinirh rasyonalitede, karar vericinin davranigini tahmin etmek i¢in hem onun
sosyolojisine hem de psikolojisine ihtiyag duyulmaktadir. Sosyoloji, karar aninda
hafizada hangi tiir enformasyonun mevcut oldugunu ve hangi ihtiya¢ ve arzularin
uygun oldugunu bilme imkanm vermektedir. Psikoloji ise kararm nasil sunulacagma,
karar vericinin tercihlerindeki hesaplamalarin ne denli ayrmtili olabilecegini bilme
imkani tanimaktadir. Herbert Simon insanlarin giin igerisinde almis oldugu pek ¢ok
kararlar1, bilingli ve bilingsiz olmak {tizere iki kategoriye aywrmuistir. Bilingsiz
kararlar, insanlarm daha Onceki yasamlarindan elde etmis oldugu o6grenim ve
tecriibeler yoluyla karsilastigi problemlerin ¢6ziimii i¢in aldig1 anlik kararlardir.
Bilingli kararlar ise, karsilasilan sorunlarin ¢6ziimii i¢in daha fazla bilgi toplamayi,
diistinmeyi ve zaman harcamayi gerektiren kararlardir (Simon, 1959: 253-283).

Simon’un bilingli karar alma tlizerine gelistirdigi sinirli rasyonel karar alma
modeli bilgi toplama, degerlendirme ve karar alma asamalarindan olusmaktadir. Bu
modelde birinci ve ikinci asamalarda harcanan zaman {igiincii asamaya gore daha
fazladir. Ornegin, yatirim karar1 alacak olan birey ilk olarak iktisadi, istatistiksel,
siyasi ve teknik bilgiler toplayarak ise baslamaktadir. Karar alma modelinin ikinci
asamasinda toplanan bilgiler karar alic1 tarafindan degerlendirilerek, hangi alternatif
eyleminin gergeklestirilecegine karar verilmektedir. Modelin son asamasinda karar
alici, almis oldugu karar1 eyleme doniistiirmektedir. Sinirli rasyonel karar alma
modelinde alinan basarili bir kararin dogru zamanda uygulanmas1 sonugta da etkili
olmaktadr. Simon bu durumu, zekanin dogustan gelen 6zellik olmasma ragmen,
insanlar arasinda esitlik ilkesine gore dagitilmadigindan basarili karar veren ve

zamaninda uygulayan insanlar arasindaki farka dayandirmaktadir.
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Simon, rasyonel beklentiler teorisini, firmalarm k&r maksimizasyon prensibi
tizerinden elestirmistir. Ona gore, firmalarin kar maksimizasyonunu belirleyen talep
ve maliyet fonksiyonlarmin haricinde pek ¢ok belirsizlik mevcuttur. Bu nedenle
firmalarin tam bilginin aksine ¢ogu zaman kararlarmi eksik bilgi altinda aldiklarini
savunmaktadir (Simon, 1972: 162). Belirsizlik unsurlar1 klasik dgretide risk unsuru
olarak kabul edildiginden, beklenen deger teorisinde kararlar arasindan se¢im
yapacak olan birey, bu riskleri g6z 6niinde bulundurup faydasini maksimum yapacak
karar1 aldig1 kabul edilmektedir. Simon ise belirsizligi digsal bir degisken olarak
tanmimlamaktadir. Eksojen (exogonuos) degisken olan belirsizlik faktorinin tespiti,
alinacak kararin beklenen degerinin hesaplanmasmi gii¢lestirmektedir. Bu nedenle
karar alicilar degerlendirme asamasinda tam bilgiye sahip olmadigindan alman
kararlarin ancak smirl rasyonelliginden bahsedilmektedir (Simon, 1972: 165). Tam
bilgiye ulagsmanm maliyeti konusunda Gomes (1982) ve Gowdy (1986), tam bilgi
toplama maliyetinin, firmanin yatmrim maliyetini artiracagindan karar vericilerin
genellikle boyle bir ugrasmin olmadigini savunmuslardir.

Yapilacak bir yatirim hakkinda karar verilirken elde edilecek kérin
maksimum olmasi, bunun i¢in de marjinal maliyet ve marjinal faydanin birbirine
esitlendigi noktanin secilmesi gerekmektedir. Ancak yatirimcilarin bdyle teorik bir
bilgiyi bilmesinin beklenmemesi gibi ¢cogu zaman da kararlarinda maksimum fayda
yerine en uygun karhilig: yeterli gérmektedir.

Rasyonalite ve karar alma iizerine gergeklestirilen deneysel calismalarda,
bireylerin 6nyargi, sezgi ve inanglar1 dogrultusunda karar aldiklari, risk ve belirsizlik
iceren durumlarda ise rasyonel insan varsayimimin aksine akil ve mantikli kararlar
alinamadigi sonucu ortaya ¢ikmustir (Tversky ve Kahneman, 1979: 263-265).
Rasyonalite nosyonunun sorgulandigi ve gegerliliginin test edildigi alanlarin baginda
hi¢ stiphesiz davranigsal iktisat ve deneysel iktisat gelmektedir. Davranigsal iktisat
teorilerinde, ana akim iktisat teorisinin agiklamakta yetersiz kaldigi noktalar ile s6z
konusu durumlarda gozlemlenen sapmalar, psikoloji, tip, sosyoloji bilimlerinden
alinan yardim ile a¢iklanmaya ¢aligilmistir.

1.5. Davramissal Iktisat

Iktisat ve psikoloji bilimlerinin sistematik birlikteligi 1980’lere dayansa da ilk
izlerini 18. yiizyil ortalarinda, ahlak felsefecisi Adam Smith’in ilk eserinde aramak
mumkanddr. 1759 yilinda “Ahlaki Duygular Kurami” adli eserinde Smith, sempati

ve kendini sevme ilkesini ekonomik faaliyetin agiklanmasinda kullanmistir. Eserde,
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insanlarm neden maddi durumunu iyilestirmek i¢in ¢alistigt ve neden dogal
ihtiyaglarindan daha fazlasina sahip olmak icin ugrastiklar1 sorular1 ele almmistir.
Smith’e gore: Zenginliklerimizi sergileyip yoksullugumuzu saklamamiz, insanhigin
acimizdan ¢ok sevincimize sempati duyma egilimi tagimasindandir (Smith, 1759:
112-113). insan davranislarmin ardindaki temel diirtiiyii “sempati” yani bagkalarmim
goziindeki deger olarak ele alan Smith, Ahlaki Duygular Kuramr’nda “kendini sevme
ilkesi” bencillik boyutuna ulasmamis, saglikli ve gerekli bir sevgi olarak
betimlenmistir. Smith 17 yil sonra 1776 yilinda yaymlanan en ¢ok bilinen “Uluslarin
Zenginligi” adli eserinde sempati ilkesinin yerini kisisel ¢ikar, takas ve miibadele
egilimi almistir. Adam Smith insanin yalnizca kisisel ¢ikar diirtiisii ile hareket
etmedigi ayn1 zamanda istedigini diger insanlarla miibadele ettigi bencil bir varlik
olarak nitelemistir.

Iktisadin kisisel ¢ikar diirtiisii ile hareket eden insan modeli, Jeremy
Bentham’m 1789 yilinda yayinlanan “Ahlak ve Yasama Ilkelerine Giris” kitabidaki
faydacilik felsefesiyle devam etmistir. Geleneksel iktisadin temel yapi1 taglarindan
birini olusturan faydaci felsefenin kokleri psikolojik hedonizme yani hazciliga
dayanmaktadir. Psikolojik hazcilik, insanin tiim eylemlerinde basvurabilecegi tek
Olciitiin acidan kagimarak hazza ulasmaya c¢abalamak oldugunu savunmaktadir.
Bentham, doganin insan1 haz ve aciin yonetimi altina yerlestirdigi savindan yola
cikarak olusturdugu psikolojik hazciligi, biitiin giidiilenimin haz umuduna
dayandigin1 savunmustur (Ulas, 2002: 648). Psikolojik hazcilik ayni zamanda
geleneksel iktisat teorisinin temelini olusturan “gikar pesinde kosan insan” taniminin
da altyapisini olusturmustur. Buna gore her insanin davraniglari, faydasini en
coklastiracak, zararini da en aza indirecek seklinde belirlenmektedir. Bu sayede bir
insanin faydasmi en coklastirmasi, icinde bulundugu toplumun da faydasini en
coklastirdigi goriisii hdkim olmustur. Nihayetinde insanm her alanda biitiin
davranislarmi yonlendiren kisisel ¢ikar maksimizasyonu diirtiisti oldugu i¢in “akilc1”
oldugu kabul edilmistir.

19. yiizyila gelindiginde iktisat¢ilarin analizlerindeki psikoloji vurgusu
giderek azalmaya baslamigtir. Bunun arkasindaki en biiyilk neden mantiksal
pozitivizmin etkisiyle iktisadin somut, gozlemlenebilir olgulardan hareket etmesi ve
matematigin modellerde temel alinmasidir. Edgeworth, Jevons, Walras ve Pareto gibi
iktisat¢ilar insan davraniglarinda algilarin ve diirtiilerin roliinii ve bunlar arasindaki

iliskiyi incelerken, psikolojik faktorleri teorilerinin diginda birakmislardir. Ekonomik
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insaninin mevcut tim bilgiye erisebildigi, kendi ¢ikar1 i¢in rasyonel davrandigi ve
zenginlik arzusu ile hareket ettigi tasvir edilmistir. Marjinal devrim olarak da bilinen
bu donemde faydaya bakis acis1 da doniisiim gecirmistir. Faydanin Olgiilebilecegi
vurgusuyla ortaya ¢ikan kardinal yaklasimin aksine fayda ordinal olarak Ol¢tlmeye
baslanmistir. Bireyin faydasmi sadece kendi tiikettiklerinden elde etmesi ve bu
fayday1 sayisal olarak ifade etmek yerine, olusturdugu mal sepetleri arasinda
kiyaslama yaparak belirlemesi temel 6lgiit alinmistir. Ornegin a, b ve ¢ sepetleri
arasinda kiyaslamaya giden birey, a’y1 b’ye, b’yi c’ye, ¢’yi a’ya tercih edebilir ya da
bu sepetler arasinda kayitsiz kaldigi, bu sayede daha fazlasi iyidir aksiyomu temel
Olgtit almmustir. Ancak pozitivist yaklagima yonelik olarak psikolojik faktorlerin ve
rasyonel davranislarin arkasindaki kisitlarin arastirilmasi devam etmistir. Ornegin
Irving Fisher ve Vilfredo Pareto insanlarin ekonomik davranislarinda ne hissettikleri
ve nasil diistindiikleri ile ilgili genis tartisma yaratmislardir. Psikolojik temellere bu
donemde en onemli katki hi¢ siiphesiz J. M. Keynes’ten gelmistir. Piyasa
aksakliklarmm ortaya ¢ikmasinda tiiketicilerin psikolojik egilimlerine ve finansal
piyasalardaki irrasyonel davraniglara deginen Keynes, davranigsal iktisadin
gelismesine 6nemli katkilar sunmustur.

20. yuzyilin ozellikle ikinci yarisinda psikoloji biliminde meydana gelen
gelismeler sayesinde iktisat ve psikoloji tekrar yakinlasmaya baglamistir. Davranissal
iktisat terimi ilk kez 1958 yilinda kullanilmistir. iktisadi karar alma alaninda bilissel
bilimin bir uygulamasi olarak ifade edilen davranissal iktisat, ¢ok disiplinli bir
calisma alanmi gerektirmektedir. Davranigsal egilimleri agiklama giiciinii artirmak igin
psikoloji basta olmak {izere sosyoloji, antropoloji ve diger sosyal bilimlerden
faydalanilmigtir (Angner ve Loewenstein, 2007: 641-690). Ote yandan davranigsal
iktisadin bugiine kadar gelmesinde etkili olan isimleri ii¢ ayr1 donem olarak ele
almak mimkindidr. Adam Smith, David Hume, Jeremy Bentham, Francis
Edgeworth, Irving Fisher gibi onemli isimler; davranigsal iktisadin ilk habercileri
olarak anilmaktadir (Alm, 2010: 636-637). Davranigsal iktisadin arastirma Onciisii
olarak George Katona gosterilmektedir. Katona (1951) “Ekonomik Davranisin
Psikolojik Analizi (Psychological Analysis of Economic Behavior)” c¢aligmasinda,
iktisatgilarm yaptiklar1 analizlerde insan psikolojisine de yer verilmesi gerektiginin
altin1 ¢izmektedir. BOylelikle Katona, psikolojinin iktisat teorilerinde yer almasi
gerektigini dile getiren ilk iktisat¢i olmustur. Sonrasinda Herbert Simon (1955:
1956), Harvey Leibenstein (1966) ile Tibor Scitovsky (1976) gibi isimler; bireylerin
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ekonomik karar verme siireglerinde psikolojinin etkilerini arastirarak, davranigsal
iktisada 6nemli katkilarda bulunmuslardir (Alm, 2010: 636, 637).

Davranissal iktisadin, tarihsel siire¢ igerisindeki gelisimi Nobel 6dulli Simon,
Thaler ve Kahneman’1 merkeze alan asagidaki sekil yardimiyla 6zetlenebilir.

Sekil 1: Davramssal iktisada Katkida Bulunan Bilim Insanlar

ESKI YENI
DAVRANISSAL DAVRANISSAL
IKTIiSAT IKTisSAT

Herbert Alexander Simon Damel Kahneman

e T~ Amos Tversky
& A .

Geroge Katona ra N,

LY Paul Solvic

Glinter "‘““””"“’L SIMON ~ KAHNEMAN |  Richard Thaler

Harvey Leibenstein 3 THALER | George Akerlof
: !
At
' S Miatthew Rabin

D.M. Lamberton ve
Peter Earl

e
-

"~

~ -

DAVRANISSAL
IKTISAT

Ik Maberciler

Vemon Smith

Tibor Scitovsky

Adam Smith, David Hume, Jeremy Bentham,
Francis Edgeworth, Irwing Fisher..

Kaynak: Aktan, C. C. & Yavuzaslan, K., (2020), Davranigsal iktisat: Bireylerin iktisadi
Karar ve Tercihlerinde Zihinsel, Duygusal ve Psikolojik Faktérlerin Analizi, Sosyal ve
Beseri Bilimler Dergisi, 12 (2): 100-120.

Davranigsal iktisadin uygulamalar1 ve genel anlamda ortaya c¢ikisi birinci
nesil ve yakin donem calismalar1 yansitan ikinci nesil seklinde bir ayrima
gidilebilmektedir.

1.5.1. Birinci Nesil Davramissal iktisat

Davranigsal ekonomi alaninda ilk oncii arastirmaci George Katona, 1951°de
yaymmlamis oldugu “Psychological Economics™ adli kitabinda, ekonomik analizlerin
gerceklestirilmesinde psikolojiden yararlanmanin  6nemi iizerinde durmustur.
Davranigsal iktisat ekoliiniin ortaya ¢ikmasinda ve yiikselmesinde ise en blylk pay
sahibi hi¢ siiphesiz siyaset bilimi, isletme, sosyoloji ve ekonomi disiplinlerinde pek

cok calisma yapan Habert Simon’dur. 1978 yilinda karar almay1 (decision making)
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merkez alan ¢aligmalartyla Nobel 6diilii almaya hak kazanan Simon, karmasiklik
(complexity), smirli rasyonellik (bounded rationality) kavramlariyla karmasik
yapilarin  glicli analizi i¢in insan ve bilgisayar etkilesiminin gerekliligini
vurgulamigtir.

Bu donemde davranis psikolojisi sadece gozle goriilir noktalara
odaklanmistir. Aklin ve zekanm birey davranislarina etkisi dikkate almmamistir. iste
bu akimdan etkilenen birinci nesil davranissal iktisat¢ilar yaptiklari ¢aligmalarda ana-
akim iktisadin kabullerine elestirel yaklasarak, gelistirilmis olan modellere ve
varsayimlara karsi durmuslardir. Ciinkii ekonomistler, mevcut iktisadi kabullerin
karsisinda ortaya c¢ikan aykir1  durumlarin @ sonsuza kadar gormezden
gelinemeyecegini ve psikolojinin yeni gelisen iktisadi teoriler i¢in 6nemli olacagini
diginmiislerdir. Kaldi ki bireyleri sadece matematiksel olarak bir kaliba
konulamayacagini ifade etmislerdir.

Rasyonellik kavrammin ciddi bir bigimde sorgulandigi bu doénemde,
Neoklasik iktisat¢ilarm rasyonelligin dayanaklarini tanimlarken yeterince ciddi
olmadiklar1 elestirisi getirilmistir (Simon, 1955). Neoklasik yaklasim rasyonellik ve
fayda maksimizasyonu arasinda yakin bir iliski kurarken, erken dénem birinci nesil
davranigsal iktisatgilar Neoklasik varsayimlardan uzaklasarak insan davraniglarinin
ve davranigsal modellerin karmasikligi nedeniyle bilgisayar similasyonlarina
basvurmuslar ve ampirik bulgularla savlarmni giiclendirmeyi amaglamislardir. Bu
donemde Richard Cyert, James March ve Hebert Simon gibi Carnegie grubu kisith
firma davranisi, rasyonellik ve karar alma siireci ve simiilasyonlar iizerine ¢alismalar
yurutirken, Michigan’da iktisat ve psikoloji arasindaki is birliginin tekrar giindeme
gelmesi i¢in biiyiik ¢aba gosteren George Katona’nin dnciiliigiindeki grup ise iktisat
psikoloji aragtirmalarina yonelmis; tiiketici davraniglar1 ve makroekonomik konulari
calismistir. Bu yoniiyle birinci nesil davranigsal iktisada dnemli katkilar1 olan Katona
davranigsal iktisadin babasi olarak goriilmektedir. Diger arastirmacilar ise saha
caligmalar1 yliriiterek belirsizlik ve koordinasyon, eklektizm gibi konular1
incelemislerdir.

1.5.2. ikinci Nesil Davramssal Iktisat

Zamanla psikolojideki gelismeler davranigsal iktisadin gelisiminde de dnemli
rol oynamistir. 1960°larda psikologlar biligsel (cognitive) davranislar ve zihin iligkisi,
problem ¢ozme ve karar alma surecleri Gzerine arastwrmalar ylritmiislerdir. Yeni

davranigsal iktisadin ortaya ¢ikis noktasinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky
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gibi psikologlar daha Oncekinden farkli olarak arastirmalarinda standart iktisat
teorisini referans almislardir. Caligmalarinda beklenen fayda (expected utility) ve
Bayes teroremi (Bayesian probability judgements) perspektifinde 0Olcuimlerin
uyumunu ve sapmalarini incelemislerdir. Yani ikinci nesil davranigsal iktisat,
geleneksel iktisadin ana yapis1 muhafaza edilerek biligsel kisitlara ve sapmalara
yonelik varsayimlar yenilenerek alternatif teoriler ile agiklamaya ¢aligmasiyla birinci
nesil davranigsal iktisattan ayrilmaktadir.

1970’lerden  itibaren davramigsal iktisat alaninda ¢alismalarin  ve
arastirmacilarin sayisinda dnemli artiglar yasanmistir. Oyle ki davramigsal iktisat
alaninda 1971 yilinda ilk bilimsel dergi olan “Journal of Behavioral Economics”
takiben, 1980 yilinda “Journal of Economic Behavior and Organization”, 1981
yilinda “Journal of Economic Psychology”, ve 1982 yilinda ise “Society for the
Advancement of Behavioral Economics” yaymlanmaya baslanmistir. 1983 yilinda
Princeton Universitesi'nde gergeklestirilen konferans davramigsal iktisat {izerine
yapilan ilk konferans olma 6zelligini tagimaktadir. Bu konferans1 1985 yilinda hem
teorik hem de uygulamali ¢alismalarin sunumunun yapildig: “Ekonomik Teorinin
Davranissal Bulgular:” isimli konferans takip etmistir (Sent, 2004: 735-760).

Davranigsal iktisadin doniim noktasi George Akerlof, Michael Spence ve
Joseph Stiglitz’in asimetrik bilgi altinda piyasalarin isleyisine yonelik caligmalari
neticesiyle Nobel 6diilii almalaridir. Bunu takiben 2002 yilinda Daniel Kahneman ve
Vernon Smith’in ekonomi alaninda aldiklar1 Nobel 6diilii, davranissal ve deneysel
iktisadin daha ¢ok calismasina ve farkli alanlarda uygulama yapilasina yol agmustir.
Ornegin Colin Camerer, George Loewenstein, Matthew Rabin ve Richard Thaler gibi
isimler tiiketici tercihlerinden, tasarruf modellerine, karar almadan finans alanina
kadar davranigsal iktisada pek ¢ok onemli katkilar saglamiglardir. Richard Thaler,
psikoloji alaninda arastirma yiiriiten Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalarina iktisat
cephesinden katkida bulunmustur. Thaler, yatirim, karar alma ve finansal piyasalarla
ilgili cok genis bir alanda ¢aligmalar gergeklestirmistir. Firsat maliyeti, batik maliyet
gibi konularla davramigsal iktisada katki saglayan Thaler, karar almada duygularin
ozellikle tatmin edici kararlar alimirken daha etkili oldugunu, insanlarin belli bir
alanin disindaki olaylar1 ve sonuglar1 gz ardi ederek karar verdiklerini belirtmistir.
Ayrica Thaler, sahip olma etkisini arastirarak standart tiiketici teorisinde talebin,
zenginlige ve fiyatlara bagli oldugunu ama sahip olma bilesenine bagliliginin

olmadigint savunmustur. Tim bunlarmm nihayetinde Thaler 2017 Nobel iktisat
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odiiliine layik goriilerek, iktisatta davranigsal ve psikolojik faktdrlerin 6neminin
anlagilmasina neden olmustur.

Gelisen teknoloji ile yakin donemde yiikselen noroiktisat fonksiyonel
magnetikrezonans goruntiileme (FMRI), transkraniyalmagnetik goruntiileme (TMI)
gibi teknikler kullanarak insan beynindeki (sinir sisteminde) sosyal ve ekonomik
aktivitenin davranissal temellerini ortaya ¢ikarmaya ¢alismaktadir. Norolojik alanda
yasanan bu gelisme, davranigsal iktisadin ¢aligsmalarina zenginlik kattigindan biiyiik
Onem tasimaktadir.

1.5.3. Geleneksel Paradigma ve Davramissal Iktisadin Karsilastirmasi

Iktisadm bir bilim dali olarak kabul edilmesinden bu yana gelistirilen teoriler
sistematik olarak varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar, ekonomik modelleme
metodolojilerinde kullanilirken, davranigsal iktisat bu hipotezlerin kabul edilemez
yOnlerini ispat etmesiyle ve modelleme siireglerinde farkli yollar izlemesiyle ortaya
cikmistir. Geleneksel iktisat ile davranigsal ekol bu agidan birbirlerinden ayrildig:
gibi gorunse de inceledikleri temel konu, insan ve iktisadi kararlar oldugundan
benzerliklerin oldugu da asikardir.

Gelencksel iktisat ile davranigsal iktisadin birbirinden ayrildigi en dnemli
nokta, inceledikleri insan modelinin farkli olmasma dayanmaktadir. Geleneksel
iktisat teorilerindeki iktisadi bireyin temel 6zellikleri su sekilde tanimlanmaktadir
(Ruben ve Dumludag, 2015):

. Insanlar bencildir ve kendi ¢ikarlarini her seyden {istiin tutarlar.

. Her durumda maksimum fayday1 elde etmeye ¢aligirlar.

. Insanlar rasyoneldir (akilcidir).

. Her zaman ellerindeki kaynaklar1 en iyi sekilde kullanarak kisisel

¢ikarlarini maksimize ederler.

Davranigsal iktisatta ise duygular1 ile hareket eden, psikolojik egilimlerin
tercihlerde etkili oldugu, yanilmaya yatkin, tuzaklara diisebilecek ve her zaman
bencil davraniglar sergilemeyen bir irrasyonel insan modeli temel almmustir.
Davranigsal iktisatta insanlar, tercihlerinde sistematik onyargilarin kurbani olugu ve
ozellikle risk ve belirsizlik altindaki kararlarinda tutarsiz davraniglar sergiledigi 6ne
surdlmiistiir.

Ekonomide denge konusuna da geleneksel iktisat ile davranigsal iktisat farkli

yaklagsmaktadir. Geleneksel iktisattaki beklenen fayda teorisinin aksine, davranigsal
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iktisatta beklenti teorisi, insanlarin her durumda dengeye ulastiran kararlar almadig,
kazang ve kayip durumunda farkli tutumlar sergiledigini iddia etmektedir. Boylelikle
kararlt bir dengenin yerini belirsizlik altinda farklilagan karar mekanizmalar1 analizi
almistir. (Kahneman ve Tversky, 1981)

Geleneksel ekonomi ile davranigsal ekonomi ilkelerinin benzerlik ve
farkliliklarint asagidaki sekil yardimi ile 6zetlemek miimkiindiir.

Sekil 2: Geleneksel Iktisat Ve Davramssal Iktisadin Karsilastirilmasi

Geleneksel iktisat Davranssal iktisat
r w h k
Cikar Maksimizasyonuna Hatalara Acik (Error-Prone)
Odaklanmg INSAN MODELI ve Daha Duygusal
Homo Economicus Homo Economicus
Tam Rasyonalite ! .
Optimal Rasyonalite RASYONALITE F;n.m;::;.-:m;:ut:lltc
Tam Enformasyon ENFORMASYON Fksik Enformasyon
Optimizasvon/Maksimizasyon T ’ -
" Cabae " |OPTIMIZASYON /| Karalari lag Hemmunives
«Maximizers»: Milkemmelivet MAKSIMIZASYON Tatmin Olma : Memnuniyet

Denge (Beutiibrivg) Teorls! Dengesizlik / Belirsizlik /
icklenen Ay ”E-nﬁﬁi DENGE ¥ 2 -
(Expected Utility Theory) ' fEfnqu;EEt I[;':::::}

Pozitif [ktisat Yaklasim

Pozitif Iktisat + Normatif'
o Y ARASTIRMA Daha Hakim

lktisat Y’GNTE-'“I

Teorik, Analitik,
Geometrik (Grafik Agirhkli) | METODOLOJM
ve Ampirik Arastimma

Ampirik + Deneysel
Agirlikh Arastirma

Diger Disiplinlerden Interdisipliner : lktisat +
Bagimsiz Bir [ktisat Bilimi PERSPEKTIF ‘ l_Psikn]rI:ji + Sinirbilim)

Kaynak: Aktan, C. C. ve Yavuzaslan, K., (2020). “Davramssal Iktisat: Bireylerin Iktisadi
Karar ve Tercihlerinde Zihinsel, Duygusal ve Psikolojik Faktorlerin Analizi”, Sosyal ve
Beseri Bilimler Dergisi, 12 (2): 100-120.
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1.6. Karar Verme Davramslarin1 Temel Alan Onyargilar ve Hevristikler

Insanlarin kisisel, politik ve ekonomik alanda gelecegi baglayan kararlari
mutlak bir matematiksel tahmine dayandirilamaz; c¢iinkii boyle bir tahmin esast
mevcut degildir. Carklart dondiiren bizim dogustan gelen harekete gegcme
durtimiizdiir. Alternatifler arasindan en iyisini segen, miimkiin oldugunca ol¢iip
bigen ama ¢ogu kez harekete ge¢me diirtiimiiz yiiziinden kaprise, duygusalliga ya da
sansa bagvuran da akilci 6zbenligimizdir.”

(Posner, 2009: 71-72)

Insanlar karar verirken iki farkli yol izlerler. Bunlardan biri sezgilerle ve
otomatik anlayisla digeri ise diisiinerek ve mantikli hareket etmektir. Insanlarin hangi
toplu tagima aracini kullanacagina ya da hangi boliimii okuyacagina karar verirken
diistinsel yani rasyonel sistem kullanilirken; hi¢ beklenmedik ani durumlarda karar
alirken otomatik sistem devreye girmektedir. Bagka bir degisle, diisiinsel sistem
insanin  bilingli muhakeme etmesini, otomatik sitem i¢gilidiisel tepkisini
yansitmaktadir. I¢giidiisel tepkiler gok dogru olabilir fakat insanlar otomatik sisteme
¢ok giivendikleri igin ¢ogu zaman hatalar yapabilirler. Ornegin, otomatik sistem
“ucak sallaniyor dlecegim” derken, diisiinsel sistem “ugaklar ¢ok giivenlidir” der
(Thaler ve Sunstein, 2019: 34-35).

Diisiinsel sistem otomatik sistemden daha akillica gibi gériinse de irrasyonel
acidan bakildiginda insanlar diisiinme siirecinde de gesitli hatalar yaparlar. Ornegini
belirli olaylarin nedenlerinin yanlis degerlendirilmesi, sorunun g¢ergevelenmesinden
kaynaklanan tutarsizlar ve herhangi bir problemi ¢6zme konusunda gerekli uygulama
ve bilgiden yoksun olmalar1 insanlarin bilissel Onyargilar igerisinde olabilecegini
gostermektedir. Bu noktada da sezgisellik on plana ¢ikmaktadwr (Dzbankova ve
Sirucek, 2015: 397). Asagidaki tablo hem otomatik (sezgisel) sistem hem de
diisiinsel (rasyonel) sistem arasidaki farklar1 ortaya koymaktadir.

Tablo 1: ikili/Kavrama Sitemi

Otomatik (Sezgisel) Sistem Diisiinsel (Rasyonel) Sistem
Kontrolsuz Kontrolli
Caba Gerektirmeyen Caba Gerektiren
Cagrisimsal Cikarimsal
Hizli Yavas
Bilingsiz Bilingli
Beceriye Dayali Kurallara Dayali

Kaynak: Thaler ve Sunstein, 2019: 34.
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Iktisadi karar alan bireyler farkli degiskenlerden degisik sekilde etkilenerek
hatali Kkararlar alabilmektedirler. Bu etkenler bazen yanlis hesaplamalardan
kaynaklandig1 gibi bazen ise psikolojik faktorlerden ve oOnyargilarindan ileri
gelmektedir. Psikoloji alaninda yirtilen galismalar, insan beynindeki bilgilerin
coklugunu ve karmasik yapisini azaltabilmek adina bazi kisa yollar kullandigini
isaret etmektedir. Hevristik olarak adlandirilan bu zihinsel kisayollar dogrulugu kesin
olmayan ¢0zlime ulasma c¢abasi ve karar verme mekanizmasi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bireyler genellikle belirsizlik altinda bu kestirme yollar: kullanarak
anlik karar verme egilimindedirler. Hevristikler, sonuca gitmeden ve karar vermeden
once bireye, cevaba iliskin yol gostermektedir (Nofsinger, 2012: 83). Kahneman ve
Tversky (1973, 1979), insanlarin belirsizlik aninda aldiklar1 kararlarda rasyonellik
¢izgisinden uzaklastigin1 ve karar aninda farkl zihinsel kisa yollar1 tercih ettiklerini
ortaya koymuslardir. Bu zihinsel kestirmeler de bireylerin yanlis kararlar vermesine
neden olmaktadir.

Insanlarin smirli rasyonel oluslar1 onlarm bilissel birtakim &nyargilarla
hareket etmesine neden olan bir diger faktordiir. Biligsel onyargilar tahmin edilebilir
bir irrasyonel davranis sekilleri olsalar da sistematiktir. Ozellikle grup seviyesinde
ortaya ¢ikan bilissel 6n yargilar ¢ok tehlikeli olabilmektedir. Ciinkii bir bireyin
hatasinin bir bagkasi tarafindan telafi edilmesi s6z konusu degildir (Ariely, 2009: 78-
84; Blanco, 2017: 2).

Teorik altyapmin detaylandirilmasi adina, farkli kaynaklardan derlenen ve
yatirim kararlarma etki eden davramigsal faktorler; bilissel, duygusal ve sosyal
egilimler olmak tizere li¢ kategoride incelenebilmektedir. Buradan hareketle, yatirim
kararlarin1 en ¢ok etkileyen davranigsal giidiilerin siifsal ayrimi asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 2: On Yargilar Ve Hervestikler

Capalama (Referans Noktas1) (Anchoring Bias)

Mevcudiyet Egilimi (Availability Bias)

Cerceveleme Yanilgisi1 (Framing Bias)

Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity Aversion)

Temsiliyet (Representativeness Bias)
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BILISSEL

EGILIMLER

Asir1 Giiven (Overconfidence Bias)

Geri Gorlis (Durumu Genelleme) (Hindsight Bias)

Asir Iyimserlik (Optimism Bias)

Asina Olma (Familiarity Bias)

Kumarbaz Yanilgis1 (Gambler’s Fallacy)

Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias/Belief Perseverance)

Kendine Atfetme (Self Attribution Bias)

Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Muhafazakarlik (Conservatism Bias)

DUYGUSAL
EGILIMLER

Kayiptan Kaginma (Loss Aversion)

Sahiplik Etkisi ve Statiko (Endowment Bias)

Pismanliktan Kaginma (Regret Aversion)

Kendini Kontrol Edememe (Illusion of Control)

Hedonik Duzeltme (Hedonic Bias)

SOSYAL
EGILIMLER

Siirii Davranisi (Herd Behaviour)

Bilgi Caglayani (Information Cascades)

Kaynak: Tarafimizca derlenmistir.

Karar ve davranislarimizin olusumunda temelde yer alan duygu ve mantik
slizgecini, olasiliklar, beklentiler, ger¢cekler ve ruh hali gibi egilimler etkilemektedir.
Davranigsal iktisatta incelenen bu egilimler olaylari, zihindeki o anki varliklarina
gore degerlendiren ve kisileri rasyonel olmaktan uzaklastiran yaniltict davranis
sekilleridir. Zihinsel kestirme olarak tanimlanan bilissel kuramlar, sorulan sorulara
bicimsel yaklasarak ve i¢gidu ile hareket edildiginde ortaya ¢ikmaktadir. Teknik
olarak, kestirme yollarla alinan kararlar beynin farkli iki bolgesinde islemden

gecirilmektedir. Zevk, tehlike, risk, endise, 6dul, heyecan ve umut gibi uyaranlar
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karsisinda alinan kararlar, beynin alt ve orta bolgelerinde etkili, hizl1 ve gii¢lii olan
“hisseden beyin” bolgesine; karar alindiktan daha sonra, saglam gerekgelerle
desteklenmek iizere beynin iist bdlgesinde bulunan sezgi ve duygudan fazlasini
iceren “diislinen beyin” bolgesine iletilir (Baltas, 2015: 17).

Belirsizlik altinda karar alma durumunda beliren bu yanliliklar insanlari
gercekei olmayan sonuglarla karsi karsiya birakabilmektedir. Buna ragmen kestirme
yollar yatirimcilarin karar verme siirecine olumlu katki yaparak degismelerini de
saglayabilmektedir (Tomak, 2011: 74). Yapilan deneysel ¢alismalar ve gozlemler
neticesinde, ¢alismanm uygulama kisminda da kullanilan yatirim kararlarmni en ¢ok
etkileyen bilissel ve duygusal egilimler bu bolimde incelenmektedir.

1.6.1. Capalama (Referans Noktasi) (Anchoring Bias)

Capalama, bireyin 06zellikle belirsizlik altinda bir tahminde bulunurken,
tahmin yapmadan evvel hangi sayiy1 dikkate almigsa o sayiya yakimn bir tahminde
bulunmasidir. Bireyler baslangi¢ (dayanak) degerini bilingsiz bir sekilde ¢apa olarak
belirleyerek bu degere egilimli tahminler ve duzeltmeler yaparak kararlarmi
sekillendirmektedir.

Baslangi¢ degeri, sorulan sorunun 6zelligi ile ilgili bir hesaplama olabilecegi
gibi, herhangi bir hesaplamanin da sonucu olabilmektedir (Kahneman ve Tversky,
1974:1128). Bunun en tipik ornegi, alisveriste ilk fiyatlar1 referans aldigimiz i¢in
indirimli fiyatlar1 avantajli olarak degerlendirmemizdir.

Insanlar sahip oldugu bilgileri ve hiikiimleri yeni bir bilgi geldiginde
giincelleyebilirler  ancak  kararlarmi  etkileyen  baslangictaki  goriislerini
sabitlemektedir. Kahneman ve Tversky (1974), capalamanmn yalnizca baslangi¢
degeri verildiginde degil, bireylerin tahmin yaparken yanlis ya da eksik
hesaplamalarda bulunmasinin da bir sonucu oldugunu iki grup &grenciye
uyguladiklar1 deney ile agiklamislardir.

Grup A 1x2x3x4xXx5Xx6xX7x8

GrupB:8x7x6x5x4x3x2x1

Deneyde, Grup A‘dan tahtada yazili 1’den 8’e kadar olan sayilari, Grup
B’den ise 8’den 1’e kadar olan sayilar1 5 saniye igerisinde g¢arpimlarmni tahmin
etmeleri istenmistir. Dogru cevabin 40320 oldugu problemde, A Grubu tahminlerinin
ortalamast 512, B Grubu tahminlerinin ortalamasi 2250 olarak kaydedilmistir.
Sonuglar arasindaki fark, iki grup Ogrencilerinin de islemi soldan saga dogru

okuduklarindan baglangictaki rakamlar1 referans almalarindan kaynaklanmaktadir. A
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Grubu 1 rakamini referans alirken, B grubu 8 rakamini referans almis, ilk gelen
bilgiye takili kaldiklarindan sonradan gelen bilgilere yeterince adapte olamamaislar ve
hatali tahmine yol agmislardir.

Kahneman ve Tversky (2011), uyguladiklar1 bir bagka deneyde 0’dan 100’¢
kadar isaretli olan hileli bir ¢carki 10 ya da 65’te duracak sekilde ayarlamislardir.
Deneklerden c¢arki dondiirmeleri ve gelen sayiy1 not etmeleri istenmistir (Gelen say1
tabi ki 10 veya 65°tir). Ardindan katilimcilara asagidaki iki soru sorulmustur.

Afrika tlkelerinin BM’deki yiizdesi az 6nce yazdiginiz sayidan kiiciik miidiir
yoksa buyik mi?

BM’deki Afrika iilkelerinin yiizdesi i¢in en 1yi tahmininiz nedir?

Cark dondiirme sonunda 10 sayis1 gelenlerin tahminleri ortalamasi %25 iken,
cark dondiirme sonunda 65 sayisi gelenlerin tahminleri ortalamasi %45 olarak
kaydedilmistir. Sonug¢ olarak, donen ¢ark sorulan sorular {izerinde hicbir
enformasyona sahip olmazken, denekler iizerinde bir ¢apa etkisi yaratmistir.

1.6.2. Mevcudiyet Egilimi (Availability)

Insanlar  karsilastiklar1  problemlerin  ¢ozimlerinde  kendi  gegmis
deneyimlerini kullanarak karsilastrma yapmay1 tercih ederler. Karar zamani
gecmisteki deneyimlerden ve hafizalarinda kalan dogru veya yanlis ipuglarindan yola
¢cikan bireyler, bu bilgilerin dogrulugunu kontrol etmeden kullanirlar. Yapilan
aragtirmalar, yakin zamanda deneyimlenen olaylarin, almacak kararlar1 ciddi bir
bicimde etkiledigini ortaya c¢ikarmistir. Bu duruma psikolojide “mevcudiyet
yanlilig1” denilmektedir (Byrne ve Utkus,1992: 19).

Mevcudiyet yanliliginda, bireyler akillarma daha kolay gelen, aktlel ve
givenilir  bilgileri 6nemserken, ge¢misteki Onemsiz bilgileri hatirlamama
egilimindedirler. Bagka bir degisle, herhangi bir seyin akla gelis kolaylig1 ile onun
oldukca yaygin oldugu diisiincesi dogru orantilidir.

Kahneman ve Tversky (1974) calismasinda; katilimcilara farkli listeler
halinde erkek ve kadin isimleri yazili olarak verilmekte ve sonrasinda kadin
isimlerinin mi yoksa erkek isimlerinin mi listede daha ¢ok yer aldigi sorulmaktadir.
Gelen cevaplardan katilimcilarin ¢ogunun listedeki isimleri tanidiklariyla veya
akillarma gelen iinlii bireylerle iligkilendirerek degerlendirdikleri goriilmiistiir.
Dolayisiyla mevcut bilgiler bireylerin zihinlerinden segilerek eslestirme gorevi

yapmaktadir.
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Kahneman ve Tversky (1974) mevcudiyet egilimine iligkin arastirma setinin
etkinligi calismasinda, deneklere Ingilizce metinden bir kelime segtiklerinde secilen
kelimenin ilk harfinin mi yoksa tigtincti harfinin mi “r” olma olasiliginin daha yiiksek
oldugu sorulmustur. Bu soru karsisinda denekler, bas harfi kullanarak kelime se¢gmek

€99
T

kolay oldugundan, harfi ile baglayan kelime se¢cme olasiliginin daha yiiksek

oldugunu sdylemislerdir. Ancak Ingilizce’de, iigiincii harfi “r” olan kelime say1s1, “r”
ile baglayan kelime sayisindan daha fazladir. Sonugta soyut kelimelerin siklig1 somut
kelimelerden fazladir.

Pompian’a (2012) goére mevcudiyet egilimine yatkin olan yatwrimlar dort
farkli davranis sergilemektedir:

Erisebilirlik: Yatirimcilar, kolay erisim saglayabilecekleri (reklam, yatirim
uzmani, medya gibi) bilgilere ve tavsiyelere dayali yatirim alternatiflerini tercih
ederler.

Siniflandirma: Yatirimcilar, hafizalarmda mevcut olan kategorilere gore
listelenmis bilgilere dayali yatirimlari tercih ederler.

Stnirlt deneyim olanagi: Yatirimcilar g¢alistiklar1 yer, yasadiklar1 bolge,
iliskide olduklar1 insanlar gibi yasamlarinda tecriibe ettikleri dar bir alanda yatirim
tercihinde bulunurlar.

Yankilagim: Yatirimcilar, kendi kisiliklerini veya karakterlerini yansitan
yatirimlar tercih ederler.
1.6.3.Cerceveleme Yanilgis1 (Framing Effect)

Biligsel 6nyargilardan biri olan gergeveleme etkisi, genel anlamiyla bireylerin
ayni soru ya da segeneklere farkl sunulus sekillerine gore farklh tepkiler verdikleri
durumdur. Cergeveleme etkisi, bireylerin problemi algilayis bigimleriyle ilgilenirken,
geleneksel finansta bireylerin karar verirken cerceveden bagimsiz olduklar1 kabul
edilmektedir.

Goffman (1974) cerceveleme analizini, insanlarin bilgilerini kategorilere
ayirmak onu dogru bir bicimde yorumlamak ayni zamanda yeni bilgiyi etkin bir
sekilde kullanmak i¢in yorumsal semalar ya da “birincil ¢ergeveler” kullandiklarini
ifade etmektedir (Pan ve Kosicki, 1993: 56). Kahneman ve Tversky ise bireylerin
sadece kendilerinden 6nce sunulan bilgileri degil, sorularin nasil soruldugunu yani
cerceve bagimliligina dayali kararlar aldiklarint deneysel c¢alismalarla tespit
etmislerdir.

[k deneyde iki durum s6z konusudur.
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Birinci Durum: %10 olasilikla 95$ kazanacagmiz ve %90 olasilikla 5%
kaybedeceginiz bir kumar1 tercih eder misiniz?

ikinci Durum: %10 olasilikla 100$ kazanacagimz ve %90 olasilikla higbir
sey kazanamayacaginiz bir kumar i¢in 5$ 6der misiniz?

Iki durumunda ayn1 oldugu goz &niine alinarak, yukaridaki her iki secenekte
sizi 95$ degerinde daha zengin veya 5$ degerinde daha fakir yapacak belirsiz bir
ihtimali tercih edip emecegine kakar vermek gerekmektedir. Gercek hayatta
tercihleri kisith birinin bu iki probleme verecegi yanit ayni olmalidir. Ancak,
problemlere verilen yanitlardan ikinci durum, birinci duruma gore daha olumlu yanit
altyor. Bunun baslica nedeni, bireylerde sonucun ikramiye ¢ikmayan piyango olarak
cercevelenmesidir. Clnki zararlar, bireylerde daha gicli olumsuz duygulara sebep
olmaktadir (Kahneman, 2011: 354-355). Ayrica bireyler burada kendisine sunulan
tercihlerde sayisal islemi Onemsedigi kadar kayip/kazang gibi sozciikleri de
onemsemektedir. Oyle ki Tversky ve Kahneman, (1981, 453) yaptiklar1 arastirmada,
bir problemin farkli tarzda ¢ercevelenmesi ile farkli sonuglar alinabilecegini
gostermiglerdir.

Problem 1: Amerika Birlesik Devletleri’nin, 600 kisinin 6liimiine neden
olabilecegi diisiiniilen ve nadir goriilen Asya Hastalig1 Salgmi ile miicadelede iki
alternatif program onerilmektedir.

. A programi uygulanirsa 200 insan hayatta kalacaktir.

. B programi uygulanirsa 1/3 ihtimalle 600 insan hayatta kalacak, 2/3
ihtimalle hi¢ kimse kurtarilamayacaktir.

152 6rneklem tizerinde uygulanan bu deneyde katilimcilarin yaklagik %72’°lik
cogunlugu A programini, geriye kalan %28’lik kismi ise B programimi tercih
etmiglerdir. 200 insanin kesin olarak kurtarilmasmin beklentisi, 1/3 ihtimalle 600
insanin hayatinin kurtarilmasiyla ayni beklenen degere sahip olmasma ragmen
riskten kagmma davranisi sergilemislerdir.

Problem 2: Amerika Birlesik Devletleri’nin, 600 kisinin 6liimiine neden
olabilecegi diisiiniilen ve nadir goriilen Asya Hastalig1 Salgini ile miicadelede iki
alternatif program onerilmektedir.

J C programi uygulanirsa 400 insan hayatini kaybedecektir.

J D programmi segerseniz 1/3 ihtimalle hi¢ kimse olmeyecek, 2/3

ihtimalle hi¢ kimse kurtarilamayacaktir.
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155 6rneklem iizerinde uygulanan bu deneyde katilimeilarin yaklasik %78’lik
cogunlugu D programini, geriye kalan %22’lik kismi ise C programini tercih
etmislerdir. 400 insanin kesin olarak hayatini kaybetmesinin beklentisi, 2/3 ihtimalle
600 insanin hayatin1 kaybetmesiyle ayni beklenen degere sahip olmasina ragmen bu
defa risk alma davranisi sergilemislerdir.

Yapilan deneylerde sorular birbirine benzer olmasina ragmen verilen cevaplar
olduk¢a farklidir. Aradaki bu fark kullanilan soézciikler ve sunulus bigimlerinden
kaynaklanmaktadir. Kazancin oldugu secenekler riskten uzak bir bigimde, kaybin
oldugu secenekler ise riske yonlendiren bir ifadeyle yazilmistir. Problemin ilkinde
kurtarilacak hayat sayisi, ikincisinde ise kaybedilecek hayat sayisi ifadeleri
katilimcilarin seg¢imlerini ¢ergevelemesine neden olmustur. Bu noktada bireylerin
pozitif ¢ergevede diisiik riski, negatif ¢ergevede yiiksek riski tercih etme egiliminde
olmalar1 biylk etkendir.

1.6.4. Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion)

“Toplum fiiyelerinin tam bir rasyonellik ile davrandiklarini varsayiyoruz.
Ancak bu varsayimla, kisilerin bir melek olup iyiyi koétiiden aywacaklarin
kastetmiyoruz. Varsayimumiz giinliik insan davramst ile ilgili olup kisilerin ‘ne
istediklerini bildigi’ ve ona ulasmaya akillica ¢alistiklarini ifade ediyor...”

Knight (1965)

Risk ile belirsizlik arasindaki temel fark: ilk defa F. H. Knight 1921’de
yazdig1 “Risk, Belirsizlik ve Kar” isimli eserinde birbirinden aymrmistir. Knight’a
gore risk, degisik girisimlerin igerdikleri rizikolara gore siniflandirilmasma dayanan
bir sigorta sistemi yardimiyla belli bir noktaya kadar kontrol altinda tutulabilecek bir
unsurdur. Belirsizlik ise, hi¢bir hesaplamaya konu olmamaktadir. Kisaca risk,
sonu¢larindan emin olmadigimiz bir durumu; belirsizlik, baslangictaki bilgi
eksikligini ifade etmektedir. Knight’in ise 6zellikle {izerinde durdugu konu, olasilik
kurammin belirsizlik ortaminda verilen kararlarin ekonomik sonuglarini tahmin
etmede yardimc1 olamayacagidir.

Geleneksel ekonomi 6gretisine gore belirsizlik durumlarinda bireylerin akilc1
davranabildikleri ve bu iki bahsi esit gordiikleri varsayilmaktadir. Ancak Ellsberg,
1961 yilinda yaptig1 deneyde bilinmeyenden korkan ve belirsiz durumdan kaginan
egilimleri ortaya koymustur. Deneyde, kirmizi ve mavi toplarin karistirildig: iki kova
olup her kovada 60’ar top bulunmaktadir. Birinci kovada kag¢ tane mavi ve kirmizi

topun oldugu bilinmezken, ikinci kovada 30 kirmizi ve 30 mavi top yer almaktadir.
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Katilimcilardan birer top ¢ekmeleri istenmis; eger kirmizi ¢ekerlerse 1008 o6diil
kazanirken, mavi g¢ekerlerse ise higbir sey kazanamayacaklardir (Ellsberg, 1961:
650). llgingtir ki deneye katilanlarin biiyikk cogunlugu ikinci kovayi tercih
etmislerdir. Bu durum literatiirde Ellsberg Paradoksu olarak yerini almistir. Bireyler,
hangi sonucun hangi olasilikla gegeklesecegi durumlari, olasilik hakkinda higbir
fikirleri olmadiklar1 durumlara tercih etme egiliminde olmuslardir.

1.6.5. Temsiliyet (Representativeness Bias)

Temsiliyet ya da temsil etme egilimi, bireylerin sezgisel olarak gegmisteki
deneyimlerine dayanarak, kisith zaman veya bilgi nedeniyle, benzer 6zelliklerine
gore nesneleri gruplandirmasi ya da genelleme yapmasidir. Temsiliyet egilimi,
beynin benzer 6zellikler i¢eren olaylar1 biiyiik 6l¢iide ayni1 oldugunu varsaymasindan
kaynaklanmaktadir.

Temsil etme egilimi ile ilgili yapilan arastwrmalarda, olaylarin olasilik
dizeyleri belirlenirken temel oranlar ile temsililik birlikte ifade edilmektedir. Fakat
bireylerin karar asamasinda iken temel oran bilgisini kullanma seviyeleri diisiik
olmaktadir. Bu durum temel oran yanilgis1 olarak bilinmektedir (D6m, 2003: 51).
Temsiliyete dayali karar alma anlayisi, durumu Oziinden uzaklastirarak asil etkili
olan faktorlerin goz ardi edilmesine sebep oldugundan bireylerin ciddi hatalar
yapmasina neden olabilmektedir.

Nofsinger (2012) temsil etme egilimini sirket 6rnegi iizerinden aciklamistir;
“Iyi bir sirket, gii¢lii kazanglar1 olan, satis biylimesi yiksek, kaliteli yonetime sahip
sirkettir. Iyi yatrmm ise diger hisselerden daha fazla fiyat artis1 gergeklestiren
yatirmmdir.” Iyi bir sirketin hissesinin ayni zamanda iyi yatirim araci olabilecegi fikri
tipik bir temsil etme dnyargisidir (Nofsinger, 2012). Ote yandan yatirim araglarinda
geemis donem performanslar1 temsiliyet 6n yargisinin tetikleyicisi olarak kabul
edilmektedir. Bu anlamda yatirim aracinin zaman iginde gozlenen performansi belli
bir trendi takip etmesi veya belli zamanlarda goriilmesi temsiliyet 6n yargisinin
gostergesi niteligindedir. Oyle ki profesyonel olarak egitimli yatirimcilar dahi bu tiir
yanilgilara diigmektedirler.

Samson, A (2016) temsiliyet egilimini bir problemle agiklamaya ¢aligmigtir:

Bob, tatildeyken sanat miizelerini gezmekten hoslanan bir opera hayranidir.
Biiylidiikce ailesiyle zaman gegirmekten ve arkadaslariyla satrang oynamaktan zevk
alan biridir. Asagidaki iki problemden hangisi daha olasidir?

A. Bob, biiyiik bir senfoni orkestrasi i¢in trompet caliyor.
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B. Bob bir ¢iftcidir.

Yukaridaki problemde insanlarin biiylik bir kismi A'y1r segecektir, ¢iinkii
Bob’un agiklamasi ¢iftciler yerine klasik miizisyenler hakkinda tutabilecegimiz
kliselerle eslesmektedir. Oysaki gercek hayatta, B seceneginin gerceklesme olasiligi
cok daha fazladir, c¢ilinkii ¢iftciler niifusun ¢ok daha biiylik bir ¢ogunlugunu
olusturmaktadir (Samson, 2016: 119).

Asagidaki ozellikler temsiliyet Onyargisinin dikkate almmamasmna neden
olmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124-1126):

Sonucglarin deney oncesi olasiliklarina duyarsizlik: Bireyler bir seyin olma
olasiliklarini temsiliyet ile degerlendirdiginde, olaya ait daha Onceki gergeklesme
olasiliklarin1 g6z ardi etmis olmaktadirlar.

Orneklem buyikliigiine duyarsizik: Ana Kitleden secilen 6rneklemde
olasilig1 degerlendirmekte bireyler genellikle temsililik hervestigine basvururlar.
Orneklemdeki bir olaym olma olasiigi, &rneklem biiyiikliigiinden bagimsiz
hesaplanmakta, 6rneklem biiyiikliigiiniin sonuca etkisi géz ard1 edilmektedir.

Sans yanugisi: Insanlar rastgele olusan olaylarin kisa siire de olsa siirecin
onemli dzelliklerini temsil edecegini beklemektedirler. Ornegin yazi-tura oyununda
Y-T-Y-T-T-Y gelme ihtimalinin, Y-Y-Y-T-T-T veya Y-Y-Y-Y-Y-Y gelme
ihtimaline nazaran daha yiiksek olduguna inanmaktadirlar.

Tahmin edilebilirlige duyarsizlik: Eger tahmin edilebilirlik miikemmelse
tahmini degerler gercek degerleri yansitmaktadir. Ancak tahmin edilebilirlik yliksek
ise tahmin degerlerin dagilimi genisleyebilmektedir. Yapilan aragtirmalarda sezgisel
ve Onyargili yapilan tahminlerin bu kurali ihlal ettigi gézlemlenmistir.

Gergeklilik yaniulsamasi: Girdiler ve temsili olan sonucglar arasindaki
korelasyonun yiiksek olmasi, insanlarin bu girdiler ile daha giivenilir tahmin
yapmasimna olanak saglamaktadir. Ornegin dénem iginde tiim notlar1 “B” olan bir
ogrencinin final notunun tahmini, donem boyunca notlar1 “A, B ve C” olan
ogrencinin notlarinin tahminine gore daha giiveniliridir.

1.6.6. Asir1 Giiven (Overconfidence Bias)

Asir1 giiven, bireylerin kendi aldiklar1 kararlarda tahminlerine, yeteneklerine,
zekdlarma ve sezgilerine oldugundan fazla giivenmesi egilimidir. Zihinsel
hervestiklerin basinda gelen giliven egilimiyle bireyler, yatirimcilarin sahip oldugu
bilgiler yerine kendilerinin topladigi ve igeriden Ogrenilen bilgiye daha fazla

giivenme egilimi gostermektedir. Bu da yatirimeilarm asir1 giivenden kaynaklanan
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iki temel hataya diismesine neden olmaktadir. Birincisi; basar1 elde ettikleri islemleri
hatirlarken, basarisiz olanlari unutma egiliminde olmalari; ikincisi, sahip olduklar1
basar1 sanstan kaynaklanmig olsa bile kendi yeteneklerine bagli olduguna
inanmalaridir. Bu da risklerin oldugundan daha diisiikk hesaplamalarma neden
olmaktadir.

1998 yilinda yapilan bir aragtirmada, “ben ¢ok iyi sirket yonetirim” ifadesini
2994 yeni isletme sahibinden %701 desteklerken, basarili olan isletmelerin orani ise
%39 olarak gerceklesmistir (Dom, 2003: 61).

Asirt gliven egilimine sahip bireyler, kararlarmin en 1yisi oldugunu
disiindiiklerinden hem diistik yonlii riskleri 6nemsemez hem de daha fazla alim
satim islemi yaparlar (Gazel, 2014: 14-15). Yatirimcilar, daha fazla bilgiyle dogru
tahminlerde bulunacagina inanarak bilgi yanilsamasina; bir olayin sonucunu kontrol
edebilecegini veya etkileyebilecegini diisiinerek kontrol yanilmasina diismektedirler.
Ornegin, sayisal loto ¢ekilislerinde bireylerin sansmi arttrmak adma hangi
rakamlarin daha ¢ok geldigini arastirmasi bilgi yanilsamasina bir ornektir. Ayrica
bireylerin olumlu sonuglar1 kendi yeteneklerine, olumsuz ve kotii sonuglar1 digsal
kosullara atfetmeleri ylikleme yanilsamasinin bir tezahiiriidiir.

Pompian (2012), asir1 giiven Onyargisina dair yaptigi1 bir arastirmada
katilimcilara agsagidaki test sorusu sorulmustur:

Soru: Cape Town Glney Afrika’nin baskentidir. Ayni fikirde misiniz?

. Evet, ayni fikirdeyim.

. Hayir, ayni fikirde degilim.

Soru: Cevabimizda eminlik diizeyiniz nedir?

. %100
. %80
. %60
. %40
. %20

Pompian’a gore bu soru i¢in ¢oziimleyicinin yaklagimi bu ciimle ile ayni
fikirdeyse ve hakli oldugundan yiiksek derecede emin oldugunu sdylemisse kesinlik
asir1 gliveni On yargisina yatkin olmasi muhtemeldir. Eger ciimle ile aymi fikirde
degilse ve bu konuda %350-%100 araliginda emin oldugunu sdyliiyorsa daha az

kesinlik asir1 giiveni 6n yargisi sz konusudur. Eger katilime1 ciimle ile ayn1 fikirde
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oldugunu soyliiyorsa fakat diisiik seviyede emin oldugunu soylityorsa, kesinlik asir
giiveni On yargisina yatkin olmasi olas1 degildir.
1.6.7. Geri Goriis (Hindsight Bias)

Insanlarin bilgi edinimi noktasimdaki olaym gerceklesmesinden 6nceki bakis
acilarinda 1srarci olmalar1 geri goriis 6nyargisini ortaya ¢ikarmaktadir. Geri goriis 6n
yargisi, kigilerin hatali tahmin ya da sonuglart dogru bir sekilde bildiklerini abartma
egilimidir. Fischhoff (1975), “ben zaten biliyordum” etkisi olarak da tanimladig1 bu
egilimde, olaylar gerceklesip bittikten sonra “belliydi zaten” ya da “bdyle olacagini
tahmin etmistik” seklinde diisiinme yanilgist s6z konusudur. Geri goriis Onyargisi;
hafiza bozuklugu, olaylara yonelik nesnel olabilirlik inanct ve kiginin kendi
yetenekleri hakkindaki inanclar1 olmak {izere ii¢ farkli Ozelligin bilesimini
icermektedir.

Profesyonel yatirime1 olmayanlarm bile gerceklesen olay karsisinda
tahminleri olmamasina ragmen yorumlama egilimi gosterdikleri gozlemlenmistir.
Bunun temel nedeni, insanlarin 6zgiivenlerini korumak istemeleridir. Yapilan bir
arastirmada Iskogya'da iiniversite dgrencilerine giines 15131 diinyaya ulasmasi igin
gerekli olan strenin bir dakikadan daha az olup olmadigi sorulmustur. Dogru cevabi
sekiz dakika yirmi saniye olan soruda katilanlarin %13'i “evet”, %21'1 ise “kesinlikle
evet” secenegini tercih etmislerdir. Higbir 6grencinin konuyla ilgili tam bir bilgisi
olmamasina ragmen sadece %17'si sorunun cevabini bilmediklerini kabul etmislerdir
(Zweig, 2011: 166).

Fischhoff (1975), geri goriis Onyargisin1 iki olguya dayandirmaktadir;
algilanan gergeklesme olasiligi arttikca, sonucun gerceklesmesine iliskin
raporlamanin da artmasi ve sonuca iliskin bilgi sahibi olan insanlarmn biiyiikk bir
boliimiiniin algilarinin degistiginin farkinda olmamalaridir.

Kahneman ve Frederick (2002) gore, her uyarici duygusal degerlendirmeyi
tetiklemektedir ve bu degerlendirme, farkindaligin disinda olugmaktadir. Sonugta
geri goriis On yargisina neden olmaktadir. Bu 6n yargiy1 6nceden fark etmemek ise
dar bilissel odag1 yansitmaktadir.

1.6.8. Asir1 Iyimserlik (Optimism Bias)
Bireylerin risk ve belirsizlik altinda kararlarinin, diger kisilere kiyasla daha

iyl olduguna inanip, beklentilerinin arzu ettikleri gibi gerceklesecegini sanmalar1
asir1 iyimserlik egilimi olarak ifade edilmektedir. Olumsuz bir olay yasama

ihtimalinin diisiik olduguna inanan bireyin digerlerine kars1 sahip oldugu bilgiler ve
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arzuladigr durum onu gercekei olmayan bir iyimserlige sevk etmektedir. Bu durum
en 1iyi, kazanma olasihigi c¢ok diisiik olsa da sans oyunu oynayan kisilerde
gOzlemlenebilir. Kahneman ve Tversky’e gore iyimser kontrolii altinda olmayanlar,
olaylar1 diisiik tahmin etme egilimi gdstermektedir. Yapilan bir aragtirmada, “Ne
kadar iyi bir siriiciisiiniiz?” sorusuna katilimcilarin %80°1 siirlis yeteneginin
ortalamanin iistiinde oldugunu cevaplamistir (Kahneman ve Riepe, 1998: 54).

Asirt iyimserlik egilimi birtakim nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar,
bireyin kendisine giiveni tam olmasi, pozitif 6z elestiri yapabilmesi, karsilastig
zorluklar1 kolaylikla kontrol edebilecegine inanmasi ve bagkalarinin kendilerini
gordiigiinden daha iyi gormeleridir. Bilhassa bireyler, gelecege donik
degerlendirmelerde kendilerinden emin bir davranis sergilemekte ve her seferinde
daha iyi sonuclarla karsilasacaklarini hayal etmektedirler. Ornegin, bir taraftarin
tuttugu takimm hi¢ kaybetbeyecegi beklentisi ile hareket etmesi asir1 iyimserlik
egilimi ornegidir. Duke Universitesi tarafindan, ¢alisanlar1 degerlendirmek Uzere
yapilan bir arastirmada, firma yoneticilerinin bazi dénemlerde asir1 iyimserlik
gosterdikleri tespit edilmistir. Yani, asir1 iyimserlik onyargisi sadece bireysel agidan
degil, kurumsal yatirimcilarda da gozlendigi sdylenebilir.

Iyimserlik &nyargisi, politika, planlama ve yonetimdeki kararlar1 ve
tahminleri etkilemektedir. Ornegin, planlanan kararlarm maliyetleri ve tamamlanma
stireleri, iyimserlik Onyargisi nedeniyle hafife alimma egilimindedir ve faydalar
gercekten daha fazla tahmin edilmektedir. Bu etki i¢in planlama yanlislig: terimi ilk
olarak Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan 6nerilmistir (Pezzo vd., 2006;
1359-1371).

1.6.9. Asina Olma (Familiarity Bias)

Insanlar giinliik hayatta ya da finansal konularda karar verirken asina
olduklar1 segenegi tercih etme egilimindedirler. Tercihlerin sebebi bilin¢li olarak
yapilsin veya yapilmasin, olaylarin tanidik olmasindan ya da olaylar hakkinda elde
edilen tecriibelerden kaynaklanmaktadir (Nofsinger, 2014: 87-88).  Asinalik
onyargist genel olarak, mantikli karar vermeyi gerektiren uzun hesaplamalari
kisaltmak ve yeni bilgileri hizli ve etkin bir sekilde isleme koymak i¢in beynin,
bilingalt1 bir sinir ag1 kullanmasidir. Belirsizlik ve riskin fazla, kazanma ihtimalinin
diisiik oldugu durumda bile, bireylerin hi¢ bilgi sahibi olmadig1 bir tercihe nazaran az
bile olsa bilgi sahibi oldugu bir tercihi se¢cmesi asina olma Onyargisi ile

aciklanmaktadir.
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Yapilan caligmalara gore sadece bireysel yatirimcilar degil, profesyonel
yatirimcilar da asina olduklar1 sirketlere yatirim yapmay1 yeglemektedirler. French
ve Poterba (1991) bu durumu “ev Onyargisi (home Dbias)” olarak
isimlendirmektedirler. Yapilan bir arastrmada yatmrimcilarin bolgesel olarak
kendilerine daha yakin mesafede olan firmalara yatirim yapmay1 tercih ettikleri
goriilmiistiir. Ev Onyargisinin bir 6rnegi olan bu durum, aslinda paramizi evimize
yakin bir yerde degerlendirmenin yarattigi giiven duygusundan kaynaklanmaktadir.

Asina olma Onyargisi, diisiik cesitlendirmeye neden olmaktadir. Asina olunan
varliga yatirim yapma egilimi, daha ¢ok bilgi sahibi olunan hisselere olan talebi
arttirmakta ve sonugta diisiik ¢esitlendirmeye yol agmaktadir. Asinalik algilanan
finansal piyasalardaki riski daha diisiik gostermekte ve sonucunda yatirimci yeterli
diizeyde cesitlendirme yapamamaktadir (Dém, 2003: 83). Ornegin, calisanlarin
emeklilikleri icin birikimlerini, ¢alistiklar1 firmalarin hisselerine yatirmalar1 oldukga
yaygin olan bir durumdur. Bunun en yakin 6rnegi de Enron'da ¢alisanlarin emeklilik
birikimlerinin %60’m1 firma hisselerine yatirmalaridir. Calisma hayatinin ardindan
bir de birikimlerini firmaya yatirarak risk seviyesini ikiye katlamis olmaktadirlar
(Zweig, 2011: 130).

1.6.10. Kumarbaz Yanilgis1 (Gambler’s Fallacy)

Ayni olasilikta olan olaylarm, farkli olarak daha yiiksek ya da daha diisiik
gerceklesebilecegini varsaymak kumarbaz yamilgist veya Monte Carlo yanilgisi 3
olarak bilinmektedir. Kumarbaz yanilgisi, uzun vadeli ortalamadan ¢ikisin, kendini
kisa vadede diizeltecegine olan inangtir. Ornegin, bir bozuk para 10 defa havaya
atildig1 ve her defasinda tura geldigi distniildiigiinde, 11. kez havaya atildiginda
kumarbaz Onyargisi devreye girerek bu sefer yazi gelmesinin daha muhtemel
oldugunu diisiindiirmektedir. Oysaki buradaki olaylar tamamen birbirinden bagimsiz
olup gergeklesen para atislari tizerinde higbir etkisi yoktur. Bu nedenle 11. atista da
yaz1 ya da tura gelme olasiliklar1 halen %50’dir.

Slot makineleri, kumarbaz yanilgisinin bir bagka Ornegidir. Saatlerce
makinenin oniinde oturan kumar tutkunlari, her kaybedisin bir sekilde onlar1 biiyiik

ikramiyeyi kazanmaya yaklastirdigina inanmaktadirlar. Ancak bu insanlarin fark

% Monte Carlo Yanilgist: 1913 yilinda Monte Carlo kumarhanesinde bir rulet masasinda topun 26 kere
art arda siyaha diismesi sonucu ortaya ¢ikmustir. Defalarca siyahin geldigini goéren miisteriler
kirmiztya bahis alsalar da siirekli kaybetmislerdir. Bu durumun ger¢eklesme olasiligi ise 136
milyonda 1.
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etmedigi sey, slot makinelerinin her bir kol ¢ekisi i¢in bir tane ikramiye kazanma
olasilig1 ile tasarlanmasidir. Yani her kumar oynayista kazanma ihtimali artmadigi
gibi her kolu ¢ekis de birbirinden bagimsizidir. Olaylar birbirinden bagimsiz
oldugundan her ihtimali kendi i¢cinde degerlendirmek gerekmektedir.

Yatirimcilar da kumarbaz yanilgisi ile hataya diisebilmektedirler. Bazi
yatirimcilar borsada birka¢g seans gectikten sonra yatirim pozisyonunda satis
yapmalar1 gerektigini diisiiniirler. Cilinkii hissenin yeterince yiikseldigi ve bundan
sonra yiikselmeyecegi On yargisina kapilirlar. Ya da diisen hisse senetlerini
ellerinden ¢ikarmazlar ¢iinkii bu defa olay1 zaman meselesi olarak gortirler.

Resmi tatiller ya da yeni yilin ilk giinii gibi yilin belirli zamanlarinda
yatirimlarin  benzer hareketler sergilemesi, yatirimcilarin gelecekte de ayni
hareketlerin sergilenecegi ya da bu defa farkl olacagi izlenimi yaratmaktadir. Her ne
kadar olaylar zaman ve boyut olarak ayni1 gibi goziikse de finansal konulardaki bu
yanilsamalar rasyonel kararlar almamizin 6niindeki en biiytlik engellerdir.

1.6.11. Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias/Belief Perseverance)

Bireyler kendi diisiincesini destekleyen bilgileri arastirirken, aksi gorislere
iligkin bilgiyi 6teleme ya da reddetme egilimi gostermektedirler. Bagka bir ifadeyle,
kendi dogrularmi dogrulayan bilgi ve goriislere asir1 onem verilirken, kendi
diisiincesi ile ¢elisen kanitlara 6nem verilmemesi tutumuna kendini dogrulatma 6n
yargisi ya da inangta 1srarcilik denilmektedir. (Rappaport ve Mauboussin, 2001: 5).
Bir kiginin ya da nesnenin belli bagli bazi 6zelliklerinin baz alinarak o kisi veya
nesne hakkinda kesin yargilara ulasilmasi “halo etkisi” olarak tanimlanmaktadir.
Bireylerin eldeki bulgular1 genellemesine ve yanlis okumasina neden olan bu etki
“ilk izlenim etkisi” olarak da bilinmektedir.

Iki yatirim stratejisinden birinin daha iyi performans gosterecegine bir kere
ikna olundugunda, daha sonrasinda ayni konu ile ilgili elde edilen bilgilere giderek
daha az ilgi duyulmaya baglanacaktir. Sonrasinda, kendilerine sunulan ek bilgileri
hem reddetme hem de yanlis yorumlama hatasina diiseceklerdir. Pompian (2012, 77)
kendini dogrulama egiliminde olan yatirimcilarin  asagidaki  davranislari
gosterebilecegini 6ngdrmektedir:

J Yatirimcilar sadece kendi inanglarini dogrulayan bilgiyi aradigindan,
yakin zamanda kaybettirecek bir menkul kiymet ile ilgili habersiz olmalarina neden

olabilir.
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J Biitiin bir yilin en yiiksek fiyat rekorunu kiran bir menkul kiymet ile
ilgili yatirimeilar sadece kendi fikirlerini ve kararlarini dogrulayan bilgiyi kullanirlar.
Bu bilgiler yatirimcilari, haftanin yiiksek fiyat rekoru kiran bu menkul kiymetin iyi
bir yatirim olmadig1 konusunda kor edebilir.

. Dogrulama egilimi, ¢alisanlarin kendi sirketlerinin pay senetlerine
kars1 agir1 yogunlagmalarina neden olabilir. Ayrica, yatirimcilarin gesitlendirilmemis
portfoyleri ellerinde tutmalarina neden olabilmektedir.

Kendini dogrulatma 6n yargis1 gosteren yatirimcilar iginde en trajik olani,
1990’1 yillarda IBM (International Business Machines) firmasinda yasanmustir.
Firmanin o yillarda ¢ikardigi OS/2 isletim sistemi, ¢alisanlar i¢in o kadar umut verici
olmustur ki, bu isletim sisteminin tiim diinyada kullanilan isletim sistemi olacagina
inanmislardir. Ileride firmalarinin ¢ok fazla degerlenecegini diisiinen calisanlar,
IBM’in hisse senetlerine hiicum etmis ve o sene hisse senetleri 35 dolardan islem
gormiistiir. Firma c¢alisanlar1 sirketlerinin basarisina o denli inanmiglar ki sadece
olumlu gelismelerle ilgilenip, olumsuz gelismeleri goz ardi1 ederek Microsoft
Windows gibi bir rakibi es ge¢mislerdir. Sirket hisseleri diismeye baslayinca,
caliganlar dogrulama egilimi tasidiklarindan hisse senetlerini  ellerinden
cikarmamuglardir. Yaptiklari hatayr anlamalar1 ise 5 yil gibi uzunca bir slreyi
almstir.

1.6.12. Kendine Atfetme (Self Attribution Bias)

Kendine atfetme 6n yargisi, bireylerin basarilarini kendi bilgi ve becerilerine,
basarisizliklarmi ise kendi iradesi disinda olan ve kontrol edilemeyen dissal
faktorlere baglamalarina neden olmaktadir (Hoffman ve Post 2014, 23). Bireyler,
bilgilerini digerlerinden daha yiliksek ya da 6nemli gordiigiinden, se¢im konusunda
da yine bu 0z temelli bilgiye olan giiven agir basmaktadir. Bu da alman kararlarda
rasyonelligin oniline gegmektedir.

Insanlar iistlendikleri gérevin 6nemli oldugunu diisiiniiyorsa, bulunduklar
ortamda rekabet yiiksekse, daha onceki islerinde basarili olmus ve herhangi bir
basarisizlikla karsilagsmadilarsa kendine atfetme egilimi daha yiiksek olmaktadir.

Basarili bir yatirimindan sonra, bireyler kendi kabiliyetleri ve zekalarina
guvendiklerinden gereksiz ve asir1 risk alma olasiliklar1 daha fazla olmaktadir. Ote
yandan bu 6zgiiven ile kendilerine bir bilgi sunuldugunda bunu géz ardi edip alim
satimda islem fazlaligma gidebilmektedirler. Kendine atfetme 6n yargisi, 6zellikle

sirket yoneticileri, yonetim kurulu {iyeleri gibi sirketin basarili performansinda kendi
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katkisinin yiiksek oldugunu diisiinen yatirimcilarin yetersiz ¢esitlendirilmis bir
portfoyu ellerinde tutmalarma da neden olabilmektedir.
1.6.13. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Richard Thaler (1980) tarafindan ilk kez “Mental Accounting Matters” adl
calismada bahsedilen zihinsel muhasebe kavrami, bireylerin ve hane halklarinin
finansal eylemlerini organize etme, degerlendirme ve kaydetme amaciyla kullanilan
bilissel islemler seti olarak tanimlamistir. (Thaler, 1999: 183). Zihinsel
muhasebedekayilp ve kazan¢g durumu herhangi bir zihinsel hesaptaki referans
noktasma gore belirlenmektedir. Thaler’a gore =zihinsel muhasebenin temel
unsurlarini yansitan {i¢ temel 6zellik vardir:

1. Deger fonksiyonu bazi referans noktalarinda goreli kayip ve kazanclar
lizerine tanimlanir. Islemler her seyi birlikte ele almak yerine ayr1 ayr1 degerlendirir.

2. Kazang fonksiyonu i¢blikey ve kayip fonksiyonu digbiikeydir. Yani bu
ozellik 10$ ile 20$ arasindaki farkin, 10008 ile 1010$ arasindaki farktan daha biiyiik
oldugunu sdyleyen temel psikofiziksel* ilkeyi yansitir.

3. 1000$ kaybetmek, 1000$ kazanmanin verdigi hazdan daha yogun bir
duygu yaratir. Zihinsel muhasebenin bu etkisi “v(x) < -v(-x)” seklinde gosterilebilir.

Zihinsel muhasebenin bir diger 6zelligi bireylerin zihinlerindeki harcamalara
ve tasarruflara dair hesaplamalari ifade etmektedir. Ornegin 100.000TL’lik bir araba
alirken birka¢ oOzellik ekleterek bu araci 105.000TL’ye almayi zihnimiz makul
karsilarken, evdeki bir esyay1r yenilemek i¢in 5.000TL’lik bir harcamay:1 kabul
etmemektedir. Cilinkii tek basina biiyiikk bir yiikk gibi goriinmektedir. Bu noktada
kararlarin en 6nemli yolu, yapilan harcamanin bir bedelin mi yoksa bir kaybin mi1
belirleyicisi oldugunu algilayabilmektir.

Pompian (2012, 122-123) zihinsel muhasebe egilimi yiiksek yatirimcilarin

asagida yer alan sorunlarla karisilabileceklerini ifade etmistir:

4 Psikofizik ilkenin temeli Ernst Weber (1795-1878) ve Gustav Fechner’in (1801-1887) gériislerinden
olusmaktadir. Psikofizigin temel kanunu, uyaranin fiziksel 6zellikleri ile duyusal deneyim arasindaki
iligkiyi vermesine dayanmaktadir. Buna gore, ilk orijinal diirtii ne kadar giiglii olursa, ortaya ¢ikan
tepkinin artmasi i¢in bir sonraki diirtiiniin daha yogun olmasi gerektigi gozlemlenmis ve duygu
yogunlugunun aritmetik oranda artmasi i¢in, diirtiiniin geometrik oranda artmasi gerektigi sonucuna

ulagilmistir. Bu da giliniimiizde marjinal faydanin en temel tanimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Eser

ve Toigonbaeva, 2011, 290).
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J Yatirimlarint  egitim  veya emeklilik gibi  bolumlendirmeleri
yatirimeilarin  portfoylerini bir biitiin olarak gdrmelerini engelleyebilir. Bu da
yatirimcty1 asil finansal hedeflerden uzaklastirabilir.

. Yatrimc1 sermaye kazanci ile kar payr getirisini ayr1 ayri
muhasebelestirebilir. Bu da uzun vadede toplam getiriyi olumsuz etkileyebilir.

o Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin “house money effect” olarak
bilinen sezgiye yenik diismelerine neden olabilir. Kazanilan para arttik¢a risk alma
egilimi artar ve menkul kiymetten elde edilen sermaye kazanci ve getirisi farkli
zihinsel muhasebe hesaplarina kaydedilebilir.

. Zihinsel muhasebe egilimi, 1990’larda yasanan boga piyasalarindaki
gibi yatmrimcilarm bir donem yiiksek kazang sagladiklar1 fakat degeri diismeye
baslayan yatirimlarini gézden ¢ikarmalarina engel olabilir.

Zihinsel muhasebe iizerine Kahneman ve Tversky (1981) iki farkli gruba
deney gerceklestirmisler ve deneklerden asagidaki sorular1 cevaplamalarini
istemiglerdir.

A. Girig bileti 100$ olan bir tiyatro oyununa gitmek istediginizi diistiniin.
Tiyatroya girerken 100§ kaybettiginizi fark ettiginizde bu oyun i¢in hala 100$
vermeye razi olur muydunuz?

B. Girig iicreti 100§ olan bir tiyatro bileti satin aldiginizi diistiniin. Tiyatro
geldiginizde bileti kaybettiginizi anladiginizda bu oyun i¢in yeniden 100$ 6deyerek
bilet alir miydiniz?

Genel sonuglarda A grubu katilimcilar1 yeni bir bilet alirken, B grubundaki
cogunluk oyuna girmekten vazgegmistir. A grubundaki katilimcilardan %881 yeni
bir bilet alacaklarmi sdylerken, %12’si ek bir bilet alma gereksinimi duymamuslardir.
B grubunda ise deneklerden %46°s1 yeni bir bilet alacagini soylerken, %54’1 yeni bir
bilet almay1 diisiinmediklerini ifade etmislerdir. Katilimcilarin verdikleri cevaplar
arasindaki temel fark hi¢ siiphesiz zihinsel muhasebenin bir etkisi olup batik maliyet®
ile iligkilendirebilir. Buna gore, B grubundaki denekler ilk basta satin almis olduklar1
bileti zihinlerinde 100$ kayip olarak not etmis ve batmis bir maliyeti olarak

diisiindiiklerinden ek bir 100$ daha verip bilet almak istememislerdir. Bileti satin

® Bireylerin gegmiste yapmis olduklar1 segimlerin simdiki veya gelecekteki kararlarina etkisinin bir
sonucudur (Nofsinger, 2001: 83).

62



almalart1 durumunda ise tiyatroyu 100§ degil 200$’lik kayip seklinde
yorumlamiglardir (Kahneman ve Tversky, 1981:457).
1.6.14. Muhafazakarhk (Conservatism Bias)

Bir konu hakkindaki goriis ve kararlar1 etkileyebilecek degisimler
gerceklestiginde, insanlarin bu degisimlere agik olmamasi ve beklenenden daha az
tepki gdstermesi ancak yeterli sayida 6rnek olmasi durumunda insanlarin ona uyum
saglamasi ve beklenen tepkiyi vermesi muhafazakarlik (tutuculuk) on yargist olarak
tanimlanmaktadir (Ritter, 2003: 421-434). Ozellikle yatirim s6z konusu oldugunda
bireylerin yeni bulgular karsisinda inanglarmi ve bakis acilarini giincellemesi ¢ok
daha uzun zaman alabilmektedir. Ciinkii yatirimcilar davraniglarini daha Onceki
yasadiklarma ve tahminlerine bagl olarak sekillendirmektedir. Geg¢misteki
kazanglarma veya kayiplarma bagli kalan yatrimcilar, mevcut durumu
degerlendirirken edindikleri bilgileri yanlis yorumlama egilimi gdstermektedir.
(Pompian, 2012: 66).

Universite dgrencilerine yonelik yapilan bir deneyde, katilimcilara
birbirinden farkl iki soru yoneltilmistir:

1. Adonis agk tanris1t m1 yoksa bir bitki tanris1 midir?

2. Diinyada kakao en c¢ok Afrika'da mu yoksa Giliney Amerika'da mi

yetismektedir?

Ogrenciler Adonis’in ask tanris1 olduguna %98 emin olduklarini, {icte birinden
fazlas1 da kakaonun ¢ogunlugunun Giiney Amerika’dan geldigine kesin goziiyle
baktiklarini1 belirtmislerdir. Ardindan 6grencilere verilen cevaplarin hatali oldugu
soylense de oOgrenciler kendi cevaplarindan o kadar emindir ki bilgilerini
gincellemek yerine 1$ karsiliginda iddiaya girmeyi kabul etmislerdir. Oysa
iclerinden sadece birka¢1 Adonis'in bitki tanris1 ve kakaonun ise daha ¢ok Afrika'dan
geldigini dogru bilmistir (Zweig, 2011: 161).

1.6.15. Kayiptan Kacinma (Loss Aversion)

Bireylerin daha Once sahip oldugu herhangi bir seyden vazge¢mesi
durumunda kaybedecekleri fayda, bu zamana kadar elde edemedikleri seye sahip
oldugu faydadan daha fazla 6nemsenmesi kayiptan kagmmma egilimini ortaya
¢ikarmaktadir (Livingston ve Quinn, 2007: 168). Deneysel iktisatta yapilan
arastirmalar da insanlarmn belirsizlik ve risk altinda karar siirecinde kazang elde etme

ve kayiptan kaginma konularinda farkli davranislar sergilediklerini ortaya koymustur.
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Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya konulan “Prospect Theory (Beklenti
Teorisi)” kayiptan kagimma egiliminin bir dayanak noktasidir. Bireylerin bir miktar
kayiptan, ayn1 miktardaki kazanca kiyasla daha fazla etkilenecekleri ve kayiplardan
ka¢inmak icin var olan durumlarini koruma egiliminde olmalar1 varsayimina
dayanmaktadir (Simmons ve Novemsky, 2008: 3).

Kahneman ve Tversky (1979) insanlarin bazi referans noktalarina gore tlim
potansiyel kayp ve kazanclarini agirhklandirdiklarini saptamuglardir. Oyle ki bu
nokta Beklenti Teorisi’ndeki deger fonksiyonunun orijin noktasidir. Bu noktay1 bir
uctan bir uca gecen deger fonksiyonu asimetrik olup, kayip alaninda (x ekseninin alt
kismi) riskten kaginma davranisinin, kazang alaninda ise (x ekseninin iist kismi) riske
kars1 agresif tutumun goriilecegi anlamina gelmektedir. Boyle bir geliski i¢indeki
yatirimcinin “disposition effect” olarak bilinen elden ¢ikarma egilimi tetiklenerek,
kaybettiren yatirimi elden ¢ikarmada gecikmesine, kazandiran bir yatirimi ise daha
cabuk elden ¢ikarmasina sebep olmaktadir (Pompian, 2012: 209-210).

Kahneman (2011) tarafindan yapilan deneyde katilimcilara iki farkli senaryo
yoneltilmistir.

Birinci Senaryo;

A. %100 olasilikla 900 TL kazanacaksiniz.

B. %90 olasilikla 1000 TL, %10 olasilikla 0 TL kazanacaksiniz.

ikinci Senaryo;

A. %100 olasilikla 900 TL kaybedeceksiniz.

B. %90 olasilikla 1000 TL, %10 olasilikla 0 TL kaybedeceksiniz.

Arastrmanin sonuglar1 bireylerin kazanirken risk almayir sevmedigini,
kaybederken ise riski sever hale geldigini gostermektedir. ilk senaryoda deneklerin
cogunlugu risk icermeyen A'yi, ikinci durumda ise riskli B'yi se¢mis olmalari,
bireylerin kayip ve kazanglar1 farkli senaryolar iizerinde benzer sekilde
algilamadiklarina isaret etmektedir. Ote yandan bir miktar para kaybetmenin verdigi
aci, ayn1 miktarda para kazanimimdan elde edilen mutluluga kiyasla daha agir bir etki
uyandirmaktadir.

1.6.16. Sahiplik (Stattiko) Etkisi (Endowment Bias)

Bireylerin sahibi olduklar1 seyleri satarken sergiledikleri tutumlar1 ile onu,
satin alirkenki davranislar: farklilik gosterebilmektedir. Ornegin evini satisa ¢ikaran
biri yaptig1 masraflarin yaninda, o eve yiikledigi manevi degeri de hesaba

katmaktadir. Bu sahiplenme etkisi evine farkli bir gozle bakmaya baslamasma ve
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ayn1 sekilde alicinin da benzer bir degerlendirme yaptigini diisiinmesine bu nedenle
de bireyin evini satarken, aldigi fiyatin ¢ok daha iizerinde bir fiyat talep etmesine
neden olmaktadir.

R. Thaler, herhangi bir nesneye yakin durmanin kisa siirede o kisiye sahiplik
duygusu kazandirdigini ileri siirmiistiir. Magazada miisterilerin begendigi {iriini
deneyebilmesi ya da arag¢ satin almadan deneme siiriisii yapilabilmesi sahiplik etkisi
tizerinde biiyiik rol oynamaktadir. Ciinkii bu anlarda baslayan sahiplik durtlsi
geliserek o {irlinlin benimsenmesine ve sonunda kaybetme hissini hatirlatmaktadir.
(Thaler, 1980: 44).

Sahiplenme 6n yargisina sahip ve bu yonde egilimi olan yatirimcilarda
ornegin, miras kalmis olan ve finansal agidan getiri vaat etmeyen yatirimlar: elde
tutma egilimi yiiksek olmaktadir. Samuelson ve Zeckhauser (1998) yaptiklari
calismada, kendilerine bir miras kaldig1 sOylenen oOgrencilerden, orta ve yiiksek
derecede riskli hisse senedi, hazine bonosu veya belediye bonosu seceneklerinden
birinde paray1 degerlendirmeleri istenmistir. Calismada mirastan kalan yatirim tipinin
stirdiiriildiigti  goriilmiistir. Benzer sekilde elde olan yatirim araglari, sahip
olmayanlara kiyasla géze daha degerli goriinmekte ve daha farkl diistincelere neden
olmaktadir. Yatirim araclarmin ¢esitliligi arttikca karar vermek daha karmasik hale
geleceginden yatirimcilarin  se¢im yapma ihtimalleri de zorlagacaktir. Boyle
durumlarda yatirimeilar portfoylerinde kendilerine daha yakin hissettikleri yatirim
araclarina statiiko yanhlig1 iginde bulunmaktadir. Yatirimcilarin bu bagliligi, ayni
yatirnrm aracini elde tutarak diistik ¢esitlendirmeye, ¢ok sik islem yapilmasini
engellemeye ve yiiksek islem maliyetlerine yol agmaktadir.

1.6.17. Pismanhktan Ka¢inma (Regret Aversion)

Pigsmanliktan ka¢inma egilimi, ge¢gmiste gerceklesen hatali veya ge¢ alinmis
bir karar sebebiyle bu tercinten duygusal bir aci hissedilmesidir. Finansal
yatirimlarda, bireyler aldiklari kararlardan pismanlik duymamak icin kazang elde
ettikleri yatirim aracimi satarken, kaybettiklerini portfoylerinde tutma egilimi
gOstermektedirler. Bu tutum, insanlarin kazanglari ile oldugu gibi kayiplari ile barigik
olmadigmi yani yatirimcilarin “Telafi Etme Davranig1” ile ilgilidir. Yapilan
caligmalar bireylerin, aldiklar1 kararlardan duyacagi pismanligi en aza indirme, hatta
pisman olmama ¢abas1 i¢inde olduklarmi gostermektedir.

Bir laboratuar deneyinde, 61 kisiye milli piyango bileti dagitilmis ve g¢ekilis

oncesinde katilimcilara biletlerini degistirme imkani1 taninmistir. Cekilis, her biletin
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sahibine 25%$ kazandirma olasiligi esit sekilde ayarlanmistir. Ayrica biletlerini
degistirme karar1 alanlar bir tathiyla 6diillendirileceklerdir. Arastirma sonunda kendi
biletlerine ikramiye ¢ikma olasiliginin diger biletlere kiyasla daha diisiik oldugunu
diisiinenlerin %67’si biletlerini degistirmeyi reddetmistir (Risen ve Gilovich, 2007:
12). Cinkii degistirdigi kendi biletine ikramiye ¢ikmast durumunda gelen pismanlik,
degistirmeyi reddettigi bilete ikramiye ¢ikmasi durumunda gelen pismanliktan ¢ok
daha fazladir.

Insanlar kotii sonuglara yol agan olaylarin, beklenmedik yonleri {izerinde
durmaktadirlar. Yapilan calismalar insanlarin yapmadiklar1 yerine yaptiklar
davraniglarda daha fazla pismanlik hissettiklerini ortaya cikarmustir. Insanlar
genellikle kotli sonuglara yol agan olaylarin beklenmedik ve nadir yonlerini daha
detayli diisiinme egilimi gostermektedir ve pigsmanliklarmi olaylarin anormal ve
beklenmedik yonlerine yoneltmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998: 62-63).

Pompian’a gore pismanliktan ka¢inma egiliminde olan bir yatirimci yatirim
secenekleri konusunda ¢ok fazla tutucu davranabilir. Clnki ge¢mis yatirimlarinda
kayip yasayan birinin gelecekte cesur bir yatirim karari almasi oldukea giictiir. Ote
yandan bazi yatirimcilar fikir birliginin gelecekte yasanabilecek potansiyel bir
pismanlig1  sinirlandiracagini  diistindligiinden  siirii  davranisina  neden
olabilmektedirler.

1.6.18. Kendini Kontrol Edememe (lllusion of Control)

Bireyler, kendi kontroliinde ger¢eklesmeyen olaylarin sonuglarina etki
edebilme sanslarmin olduguna inanmaktadirlar. Kontrol edilebilir veya kontrol
edilemez nitelikteki olaylar arasinda se¢im yapilamamasi kontrol yanilsamasmin
ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Yatirim kararlar1 agisindan bireylerin rasyonel
secimlerden uzaklasmasina ve duygularinin ise bazi yaklagimlar iizerinde
yogunlagmasina yol agmaktadir.

Secimini kendi yapan yani otokontrolu olan bireyler kendini daha giivende ve
sansli hissetmektedirler. Ornegin bireyler, kendi sectikleri loto numaralarinim,
makineden otomatik alman numaralara kiyasla kazanma sansinin daha yiiksek
olduguna inanirlar (Nofsinger, 2014: 19). Ayrica bireyler ne kadar cok deneyim
sahibi olurlarsa ve ne kadar cok bilgi edinirlerse alacaklar1 kararlar hakkinda
kontrolleri o denli yiiksek olmaktadir. Bilinen ve daha Once tecriibe edilen firma

hisselerinin yeniden tercih edilmesi bu duruma 6érnek gosterilebilir.
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Kendini kontrol edememe egiliminde kisa donemli planlanan amaclar daha
cok Onemsenirken, uzun donemli planlarda hedeflerin uzagmnda kaldig:
gbézlemlenmistir. Ciinkii uzun donemde otokontroliin etkisinin azalabilecegine
inanilmaktadir.

1.6.19. Hedonik Diizeltme (Hedonic Bias)

Hedonik duzeltme, eldeki tum sonuglar1 tek tek diizeltmek yerine, onceki
sonuglarla birlestirerek toplamlarinin degerlendirilmesidir. Tiimevarim seklinde
eldeki tim sonuclar bir bitun olarak analiz edilmektedir. Bireylerin, mutlu olacagi
pozisyona goOre tercihlerini ayarlamasi ve boylelikle olasiliklar1 kendi lehine
cevirerek degeri en ¢oklastirmasi hedonik diizeltme egilimi ile agiklanmaktadir.
Kisacasi bu biligsel egilimde kazanglar ayrilirken, kayiplarm birlestirilme ktedir.

Thaler ve Johnson (1990) calismalarinda Beklenti Teorisi’ne hedonik
diizeltme ilkesinin eklenmesi gerektigini ve deger maksimizasyonu i¢in asagidaki
dort ilkenin izlenmesi gerektigini vurgulamiglardir.

. Kazanglarm ayrimi (segregate gains)

. Kazanclarm birlestirilmesi (integrate losses)

. Kiiciik kazanglarin, biiyiik kayiplardan ayrilmasi (mixed losses)

. Kiiciik kayiplarin, biiyiik kazanglarla birlestirilmesi (mixed gains)

Thaler ve Johnson (1990), bireylerin tek asamali problem karsisinda Beklenti
Teorisi’yle tutarli sonuglar verdigini ve kazang elde ettiklerinde riskten kagman,
kayiplarda ise risk arayan durumda olduklar1 belirlemislerdir. Ancak iki asamali
problemlerde kazanglar riske yoneltirken, kayiplar riskten kag¢inmaya neden
olmaktadir. Bu durum bilissel ve duygusal egilimler altinda li¢ farkli onyargiyla
aciklanmaktadir.

Kolay Para Etkisi (House-Money Effect): Bireylerin kazang elde ettikten
sonra daha fazla kazanmaya ve risk almaya egilimli olmalaridir. Bu etki insanlar1
kazanmis olduklar1 parayir kendi paralar1 degilmis gibi diisiinmelerine ve mevcut
servet ile biitlinlestirmemelerine neden olmaktadir. Kolay para etkisinin en iyi 6rnegi
kumar oyunu oynayanlardir. Onceden elde edilen kazanglarin oyuna devam etme
istegini arttirdigi, onceki kayiplarin ise risk alma istegini azalttig1 gézlemlenmistir.
Nitekim insanlar genellikle kayiplarim1 karsilayacak bir se¢imde bulunmak
istemektedirler. Bu durum yilan sokma etkisi (snake-bit effect) olarak tanimlanmis

ve riskten kagmma davranisini desteklemistir. Yatiwrimlarinda basarili olan bir
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yatirimeinin, asirt 0zglven gostererek riskli yatirim araglarmna yonelmesi yine bu
cergevede degerlendirilebilir.

Riskten Kac¢inma (Risk Aversion Effect): Bireylerin iki asamali bir karar
vermede tecriibe edindigi bir kaybin ardindan riske girme konusunda g¢ekimser
davranmalaridir. Baglangicta yasanan kaybin verdigi aci Onceki kayipla
birlestirildiginden yatirimeilar riskten kagmma egilimi gdstermektedirler. Ornegin,
ogrencilere 10 TL’lik bir kaybin ardindan 5 TL’ye bir yazi tura bahsine girip
girmeyecekleri sorulmus, Katilimcilarin %60°1 bahse girmeyi kabul etmemistir.

Basabas Etkisi (Break-Even Effect): Bireylerin 6nceki kayiplart mevcut
oldugunda, bu durumu zararsiz kapatan sonuglar1 ve riskten kagmma davranisini
tercih etmeleridir.

Yatirimcilar agisindan basabas etkisinin riskten kaginmaya gore cok daha
etkili oldugu ileri siiriilmektedir. Yatirimcilar, baslangictaki fiyat ve beklenen karlilik
dizeyi nedeniyle ellerindeki yaturmlar1 daha uzun vadeli tutma egilimindedirler.
Nofsinger’e (2001) gore, kolay para etkisi fiyat kopiiklerine, riskten kagmma
davranig1 hisse fiyatlarmm diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle hem piyasa
oynaklig1 artmakta hem de bireysel yatirimcilar zarar edebilmektedir (D6m, 2003:
109).

1.6.20. Surii Davramisi (Herd Behaviour-Bandwagon Effect)

Davranig bilimleri, siirii psikolojisini kurallar ve sartlar dizisiyle temellenmis
belirli insanlarin, grup ya da toplulugun arasinda yayilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Siirii psikolojisi ilk olarak 1848’de Amerika’da, yerel bir se¢imde Dan Rice adinda
bir palyaconun bindigi bando arabasinda (bandwagon) giiriiltii ¢ikarmasiyla
cevresinde topladig1 insanlari, eglenceli miizige katilmaya ve destekledigi siyasetciye
oy vermeye davet etmesiyle ortaya ¢ikmig ve siirii psikolojisine karsilik gelen “bando
arabasi etkisi (bandwagon effect) seklinde kullanilmaya baglanmistir (Baltas, 2015:
155).

Surt psikolojisi, krizlerin yasandigi birgok finansal piyasa icinde olumsuz ve
istenmeyen bir unsur olarak gorilmektedir. Finansal piyasalarda, es zamanl olarak
bir grup yatirimecimin ayni hisse senedini almasi ya da satmasi sonrasinda yatirimceilar
birbirini  gdzlemlemekte ve secimlerini genele uygun bir yol izleyerek
gerceklestirmektedir. CUnkd yatirimcilar ve fon yodneticileri yeterli bilgiye sahip
olmadigindan, kendi bilgilerini ihmal ederek siirli davranisi izleme egilimindedirler.

Ornegin, iinlii yatrrmci Warren Buffet’in bir menkul kiymeti satm aldigina dair
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haberler ¢ikmasindan sonra insanlar sirii davranisi izleyerek menkul kiymetin
fiyatinin yiikselmesine neden olmuslardir (Hirshleifer ve Teoh, 2003: 25).

Yatirimeilar diger yatirimcilarin kararlarint 6grendikten sonra, onlarin varlik
fiyatlar1 hakkinda farkli bilgiye sahip oldugu inancindan ve diger yatirimcilarin
kararlarina uymasi konusunda ig¢sel tercihlerinin olmasindan dolay1 kisisel kararlarini
degistirmektedirler (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 279-310).

Strii  davranist ve bu davramigin  diizeyi ile varliklarin  yanlig
fiyatlandirilmasima iligkin Park ve Sabourian (2006) tarafindan yapilan ¢alismada,
yatirimcilarin diger yatwrimcilarin davraniglarindan etkilenerek siirii davraniginin
olugsmasi neticesinde piyasanin yanlis etkilendigi ve bunun sonucunda da fiyat
oynakliginin ve piyasa riskinin arttigi tespit edilmistir. Welch (2000) tarafindan
gerceklestirilen bir diger arastrmada, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
menkul kiymet analistlerinin yapmis olduklar1 tavsiyelerin stirii davranisi iizerindeki
etkisi arastirilmistir. Sonug olarak, analistlerin yapmis olduklar1 son iki tavsiyenin
daha sonra yapilan tavsiyeler lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye
sahip oldugu belirlenmistir.

Siirii davranigint agiklamada iki temel yaklasim bulunmaktadir: Rasyonel
stirii davranig1 ve irrasyonel siirii davranisi.

Rasyonel Siirii Davranisi: Yatirimcilarin, mevcut yatirim araglari ile ilgili
dogru ve yeterli bilgiye sahip olmamalari, kendi bilgi ve yargilarmi bir kenara
birakarak diger yatirimcilar: taklit etmeleri ve benzer pozisyon almalarma neden
olmaktadir. Finansal piyasalarda siirii davranis1 hakkinda birgok neden one siiriilse de
bunlardan en Onemlileri bilgi eksikligi, sayginlik kaygis1 ve flicret yapilarindan
kaynaklanmaktadir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 283).

Irrasyonel Siirii Davramist: Yatrimceilarm kendi inang ve bilgilerini sosyal
baski, dislanma ya da moda etkisiyle kullanmamasindan kaynaklanmaktadir. Bireyler
kendi bilgilerinin grubun bilgisi ile celistigi zaman diglanma ve diger grup iiyelerince
asagl goriilebilecegi hissinden dolayr grup Kararlarma uyma egilimi gosterirler.
Clinkii insanlarm, diger bireylerin bilgi ve davraniglarmi goézlemleyerek duygu ve
diistinceleri benzetme ve bir grubun {iyesi olma istegi bulunmaktadir. Sonugcta,
bireyler lizerinde olugan bu sosyal baski, finansal kararlarini ve yatirim davraniglarini

etkilemektedir.
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1.6.21. Bilgi Caglayam (Information Cascades)

Bilgi ¢aglayani, insanlarin kisisel bilgilerini géz ard1 ederken ya da daha fazla
bilgi alirken bagkalarinin tercihlerini gozlemlemesi sonucunda kendi kararlarmni
almalarin1 ifade etmektedir. Bireyler, kendisinden onceki bireylerin davraniglarmi
referans kabul ederek hareket etmektedir. Ondan sonra gelen bireyler de daha 6nceki
bireylerin davraniglarim1 izleyerek ya da taklit ederek bir siirii davranisi
yaratabilmektedirler. Bu sekilde bireyler birbirlerini taklit ederken kendi bilgilerini
hice sayarak bir bilgi selalesi yaratmaktadirlar.

Shiller (2001) bilgi c¢aglayanit egilimini yan yana acilan iki restoran
iizerinden aciklamistir. Restoranlarin dniine gelen her miisteri ikisi arasinda bir se¢im
yapmak durumundadir. Olas1 miisteriler 6n camdan iceri bakarak restoranlarin
kaliteleri konusunda fikir edinebilirler ancak bu degerleme dogru bir segim kriteri
olmayacaktir. IIk gelen miisteri o anda bos olan her iki restorana bakar ve
gordiiklerine dayanarak bir se¢im yapar. Ikinci gelen miisteri, ilk miisteriye bakarak
bir diislinceye varabilir. Eger ikinci miisteri de ilk miisterinin oturmakta oldugu
restorana girerse, ugiincii gelen miisteri ayn1 yerde iki kisinin yemek yedigini
gorecek ve sonucgta o aksam tiim olas1 miisteriler ayn1 restorana girebileceklerdir.
Fakat bu restoran digerinden daha kot olabilir. Eger tiim miisteriler bir araya gelip
ilk izlenimlerini grup halinde tartigabilselerdi, hangi restoranin daha iyi olacagi
konusunda bir karara varabilirlerdi.

Bu senaryodan yola ¢ikarak, yatirimcilar da birbirinin pesinden gitmekte ve
bilgilerini birbirlerine aktaramadan kararlar almaktadirlar.

Bir bilgi ¢aglayani genellikle iki asamali bir islem olarak kabul edilmektedir.
Birinci asamanin baglayabilmesi i¢in bireyin bir kararla genellikle ikili bir senaryo ile
karsilasmas1 gerekmektedir. Ikincisi ise, dis faktdrlerin bu karari etkileyebilmesidir.
Ancak bu durumda bireyler arasinda dogrudan bir sozli iletisim olmadan bilgi
caglayani1 gerceklesebilir.

1.7. Deneysel Iktisat

Deneysel yontemlerin ortaya c¢ikmasindan Once iktisat, astronomi ve
meteoroloji gibi gdzleme dayanan ve deney yapma imkanina sahip olmayan bir
disiplin olarak gorulmekteydi (Smith, 1987). Sosyal bilimlerde psikoloji disiplinin
onciiliiglinde 19. ylizyildan itibaren kendine yer bulan deneysel yontemler, teorik
caligmalarin testi icin istenilen parametrelerin dogrudan Olciilmesi, istenmeyen

faktorlerin etkisinin yok edilmesi ve veri elde etme siirecinin tekrar edilebilir olmas1
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acisindan, iktisat son derece uygun bir bilim dali olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Nitekim, 1960’11 yillardan itibaren, Vernon Smith, Charles Plott, Reinhart Selten, Al
Roth gibi bir grup iktisatgmin dnciiligiinde gelistirilen deneysel yontemler, giderek
genis bir kitle tarafindan benimsenmeye baslamistir (Saral, 2018: 341).

Deneysel iktisat, davranigsal iktisadin bir alt dali olan ve kontrolli bir
ortamda iktisadi bireyler arasindaki iliskileri incelemek {iizere verileri toplayip
analizlerde bulunan bir disiplin tanimlanmaktadir (Villeval, 2007: 178-186). Bu
alanda yapilan ilk deneysel c¢aligma, 1931 yilinda “Sosyal Psikoloji Dergisi’nde
(Journal of Social Psychology)” yaymladigi makalesi ile psikoloji profesorii olan
Louis Leon Thurstone kabul edilmektedir. L.L. Thurstone ¢alismasinda
gerceklestirdigi deneyde, deneklere farazi se¢imler sunarak kayitsizlik egrilerini
tahmin etmeye calismistir (Roth, 1995: 5-6). Sonraki yillarda farazi segimler
iizerinden agir elestirilen alan Thurstone’dan sonra 1940°lh yillarda Edward
Chamberlain, Harvard Universitesi lisansiistii dgrencileri ile yaptig1 piyasa deneyleri
de ilk calismalardan kabul edilmektedir.® iktisadin yaninda matematik, biyoloji,
sosyoloji ve psikoloji alanlarindaki kavramlar1 da kullanan ve disiplinler arasi bir
Ozellige sahip olan deneysel iktisat, 2002 yilinda Vernon Smith’in deneysel iktisat
alanindaki ¢alismalar1 nedeniyle Nobel Ekonomi Odiilii’nii almasiyla iktisatcilar
arasinda popiilerligini arttrmustir.  Oyle ki bugiin diinya ¢apinda deneysel iktisat
alaninda ¢alismalar yapan iki ylzden fazla laboratuvar bulunmaktadir (Saral, 2018:
342).

Iktisat¢ilarin deneysel yontemleri kullanmalarindaki temel amag, teorik
modellerin ya da varsayimlarin test edilmesi, ampirik tutarliliklarin gézlemlenmesi,
politika araclarinin ve stratejilerin desteklenmesidir. Bu yontemlerde tercih edilen
standart metodoloji deneklere para 6demektir. Bunun amaci, hem herkes tarafindan
bilinen bir nesne olmasi hem de degisik bilim insanlar1 tarafindan yapilan farklh
deneyler arasinda standart bir yontem saglamaktir (Warnick ve Laszlo, 2008: 6).

Vernon Smith (1994), laboratuarda kontrollii ortamlarda yapilan deneylerin
baslica amaglarini su sekilde siralamaktadir.

J Bir teoriyi test etmek ya da teoriler arasinda ayirim yapmak

. Bir teorinin neden basarisiz oldugunu kesfetmek

® Chamberlain’in sozii edilen piyasa deneyleri, bu alanin kurucusu kabul edilen Vernon Smith’in
caligmalarina temel teskil ettigi i¢in ¢ogu zaman ilk 6rnek olarak gosterilmektedir.

71



J Yeni bir teori i¢in ampirik uygunluk saglamak

J Cevreyi karsilastirmak

. Kurumlar1 kargilastirmak

. Politika dnermelerini degerlendirmek

o Kurumsal ya da piyasa tasarimlari i¢in test zemini saglamaktir.

Kontrollii ortamda deneysel olarak farkli insan davraniglarmi ve psikolojik
egilimlerini test etmek icin en uygun alanlardan biri iktisat olarak gorilmektedir.
Ancak bu deneylerden elde edilen sonuglarin genel teorilerde kullanilmasi ve
genellenmesi en ¢ok elestirilen yanlardan biridir. Ote yandan gercek diinyadan
kopukluk, zaman tutarsizligi, uygun denek sec¢imi, tevsik ve ddiillerin yetersizligi
gibi konularda da fikir ayriliklar1 yaganmaktadir.

Deneysel iktisat alanindaki calismalar incelendiginde genel olarak U¢ ana
yontemin kullanildig1 goériilmektedir. Bunlar, laboratuvar deneyleri, saha analizleri ve
cevrimici deneylerdir.

Laboratuvar Deneyleri: Deneysel iktisadin en ¢ok kullandig: laboratuvar
deneylerinde bireylerin karar alma mekanizmalarinin anlagilmasinin yani sira iktisadi
teoriler de test edilmektedir. Denekler genellikle iiniversite 6grencileri olup, izole bir
ortamda arastirmacinin  kendilerine verdigi senaryo dogrultusunda hareket
etmektedirler. Kontrolli ve goézlemlenebilir ortamda yapilan bu deneylerle,
deneklerin tercihlerini etkileyen iktisadi ve psikolojik egilimleri hakkinda bilgi
edinilmeye c¢alisilmaktadir.

Saha Deneyleri: Laboratuvar ortamlarinda test edilen teorilerin, saha
deneyleri ile saglamasini yapilmasin1 ve elde edilen bulgularin saglamligmi ve
givenirligini test etmek amaciyla tamamlayict gorevi gormektedir. Saha
deneylerinde, laboratuvar deneylerinin aksine denekler, birbiri ile iletisim halinde ve
dogal ortamlarmdadirlar. Bu nedenle saha yonteminde, kontrol faktorii ve tekrar
edilebilirlik son derece diisiiktiir. Ote yandan deneklerin dogal ortamlarinda olmasi,
laboratuvar ¢iktilarinin gercek hayattaki gegerliliginin test etmesi yonunden oldukca
gucludur.

Cevrimici Deneyler: Cok sayida denegin gozlemlenebildigi ve geri doniisiin
saglandigi, eksik yonlerin kolaylikla tespit edilebildigi bir yontemdir. Internet
teknolojisinin gelismesiyle beraber c¢evrimici (online) deneylerde de artis

goriilmektedir. Saha deneylerinde oldugu gibi bu yontemde de denekler kendi dogal
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ortamlarinda bulunmaktadirlar. Ozellikle ihale teorisi ile kamusal mal oyunlar
alanlarinda yogun olarak ¢evrimigi deneyler kullanilmaktadir (Akin ve Urhan, 2010:
9-28).

1.8. Noroiktisat

Teknolojik ve bilimsel gelismeler beraberinde, bilim dallar1 arasindaki is
birligini ve fikir aligverisini arttirmakla kalmamis yeni disiplinlerin ortaya ¢ikmasina
katki saglamistir. Bu degisim hi¢ siiphesiz insanoglunun biyolojik ve psikolojik
ozelliklerini inceleyen tip, fizik, psikoloji, sinirbilim, endokrinoloji, sosyoloji gibi
disiplinlerde n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle toplum bilimlerinde zaman iginde
degisen kosullarla birlikte hareket eden insanin, bilimsel ilerlemeler 1s181nda farkh
yonlerinin de kesfedilmesi kaginilmaz hale gelmistir. Bu noktada noéroiktisadin
ortaya ¢ikisindaki dinamik, iktisadi modellerin insanmn davranislarmi agiklamakta
yetersiz kalmasi ve yasanan teknolojik gelismelerle insan beyninin nasil ¢alistigini
anlayabilecek farkli yontemlerin ulasilabilir hale gelmesiyle bagdastirilabilir.

Noroiktisat; iktisat ve psikolojinin birlesimi olan davranigsal iktisada sinir
sistemi mekanizmalar1 ekleyerek deneysel ¢alismalarda bulunmaktadir. Esasen
noroiktisat; néro bilim, iktisat ve psikolojinin birlestirilmesinden olugmaktadir. Asil
calisma alani ise bireysel secimler mekanizmalar1 ve bunlarin insan beyni ile olan
iliskileridir (Eren, 2009: 28). Noroiktisadin ortaya ¢ikis sebebi ve amaci pek ¢ok
bilim insaninin sorgulamasma ve elestirisine de maruz kalmistir. Ornegin Gul ve
Pesendorfer (2007) gore noroiktisatin arastirma alani ve sorular1 iktisadin arastirma
alanindan farkli olup, farkli varsaymmlar iizerine kuruludur.

Bu alanda yapilan arastirmalarm  ve bulgularm dogrudan iktisat
metodolojisine katki saglamasini beklemek yerine c¢aligmalarin ve deneysel
bulgularin insan davraniglarinin iktisadi faaliyetlerde nasil hareket ettigi konusunda
fikir sagladig1 ve ilham verdigini kabul etmek gerekmektedir. Ayrica, giiniimiiz
teknolojisinde bile bilinmeyenlerle dolu beyin faaliyetlerini inceleyen néroiktisat,
uzun vadede daha fazla uygulama alan1 bulacagi ¢ok agiktir.

Noroiktisat arastirmalarinda kullanilan araglar, tibbi amagli kullanilan ve
gecerliligi konusunda uzlagmaya varilmig teknikler olsa da elde edilen bulgularin
yorumlanmas1 tartigmaya agiktir. Genel olarak ndroiktisat alaninda yapilan
deneylerde uygulanan metodoloji dort asamadan olusmaktadir:

a. Rasyonalite ile ilgili bir karar alma ya da oyun modeli olusturulur ve

karar alma birimlerinin hangi kararlar1 verebilecegi konusunda ¢ikarimlar yapilir.
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b. Model davranigsal olarak test edilir ve karar alma birimlerinin
normatif standartlara uygun davranip davranmadigi gézlemlenir.

C. S6z konusu segimler dogrultusunda beynin ilgili bolgeleri ve sinirsel
mekanizmalar tespit edilir.

d. Son olarak ise deneklerin normatif standartlar1 neden takip ettigi ya da
etmedigi hususuna agiklik getirilir.

Yapilan c¢aligmalarda kullanilan paradigma ve deneysel tasarimlari temel
olarak ii¢ gruba ayirabiliriz:

. Dogrudan Beyinden Ol¢iim Alanlar:

Fonksiyonel Manyetik Rezonans Goruntuleme (f-MRG): Bu teknik ile
beyindeki kan akisit seviyesindeki degisim Olciilebilmektedir. Beyin hiicrelerinin
besin ve oksijen ihtiyaci sebebiyle gerceklesen bu degisim bireyin zihinsel eylemleri
sonucunda degisiklik gostermektedir. Ornegin birey bir karar verdiginde beyninde
bir enerji tiiketimine neden olmaktadir. Bu enerji tiikketimi ise beynin ilgili bolgesine
kan akisini ve oksijen tiikketimini de hizlandirmaktadir. F-MRG tekniginin zamana
bagl ¢Oziiniirliigli yani saniyede aldigi veri sayisi diisiik olmasina ragmen beynin ii¢
boyutlu olarak yuksek derece (2-3 mm) ¢Oziiniirlikkle incelenmesini saglamaktadir
(Haller ve Bartsch, 2009: 2689-2706).

Pozitron Emilim Teknigi (PET): Viicuda verilen bir madde yardimiyla
beynin ii¢ boyutlu anatomik yapisin1 ve zihinsel siirecleri anlamak amaciyla
kullanilan bir yontemdir. Viicuda diisiik diizeyde radyoaktif 6zelligi olan FDG
(fludexglucose) gibi biyolojik 6zelligi yiiksek (beynin yaktig1 glikoza esdeger) bir
madde verilmektedir. Ardindan bu maddenin beyin genelinde tiiketimi esnasinda
izleri takip edilerek beynin {i¢ boyutlu yapisi ve aktivasyon haritasi olusturulmaktadir
(Phelps, 2006: 8-10).

Elekroensefalografi (EEG): Bu yontemle beyin dalgalarmin aktivitesi
elektriksel yontemle izlenmekte ve elde edilen verilerle korteks Uzerinde beynin
hangi boliimiiniin, hangi durumlarda daha aktif oldugu hakkinda yorum
yapilabilmektedir (Niedermeyer and Silva, 2004: 140). EEG teknigi ile iktisadi
kararlarm, beynin farkli  bolgelerinde nasil isledigi konusunda  veri
saglanabilmektedir (Tatum vd., 2008: 3-21). Zamana bagli ¢oziniirligii yiiksek olan
bu yontemde ii¢ boyutlu diizlemdeki ¢oziiniirliigli yeterli diizeyde olmadigindan

beynin ozellikle i¢ bolgelerinin izlenebilmesi konusunda yetersiz kalmaktadir (Towle
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vd., 1993: 1-6). Ancak saniyede aldig1 veri sayist guclu oldugundan karar verme
stiregleriyle ilgili aragtirmalarda oldukg¢a 6nemli bir yontemdir.

Magnetoencephalography (MEG): Manyetik akim degismelerinden
yararlanarak beynin haritalanmasini en basarili sekilde olusturan teknik olan MEG,
yilksek maliyeti nedeniyle smirli sayidaki aragtrmada  kullanilmaktadir
(Georgopoulos, 2007: 349-355)

Transcranial Magnetic Simulation (TMS): Insan beynine diisiik diizeyde
manyetik uyar1 vererek aktivasyonu degistiren bir tekniktir. Bu uyarmnin yapmis
oldugu olumlu veya olumsuz etki arastirma sorusu agisindan onem arz etmektedir
(Rossi vd., 2009: 39).

Steady State Probe Topography (SSPT): Ilk olarak Richard Silberstein vd.
(1990) tarafindan tanimlanan, insan beyni aktivitesini gozlemlemek ve 6lgmek i¢in
kullanilan bir metodolojidir. SSPT temelde biligsel sinirbilim arastirma metodolojisi
olarak kullanilirken, ayn1 zamanda marka iletisimi, medya arastirmasi ve eglence
gibi alanlarda noropazarlama ve tiiketici sinirbilimi alaninda ticari uygulama
bulmustur.

o Beyin Dis1 Fizyolojik ve Psikofiziksel Araclarla Olcim Alanlar:

Goz Izleme: Karar verme siirecinde agirlik verilen gorsel uyaranlarin
anlasilmasi ve zihinsel siireglerle iliskilendirilmesi agisindan 6nemli olan g6z izleme,
Ozellikle néropazarlama ¢alismalarinda sik¢a kullanilan bir tekniktir.

Deri Iletkenligi (SCR) — Nabiz Olciimii (HR): Bu teknikler birlikte
kullanilarak insanlardaki karar verme anindaki duygusal etkilesim diizeyi hakkinda
veri saglamaktadir. Zamana bagli ¢Oziiniirligii diisiik olmasmna ragmen diisiik
maliyeti ve kullanim kolaylig1 nedeniyle sikga tercih edilen bir yontemdir (Coricelli,
2007: 258-265).

Tepki Siresi: Bu yontem, karar verme gibi zihinsel siireglerin anlagilmasi
konusunda yardimci olmaktadwr. Verilen kararlardaki zaman bileseni iizerine
odaklanarak bireylerin verdikleri kararlar ve devreye giren olasi psikolojik
sistemlerin anlasilmasin1 hedeflemektedir (Whelan, 2008: 475-482).

. Diger Biyolojik Ozelliklere Dayananlar:

Dopomin Hormonu: Sinir hiicreleri arasindaki iletisimden sorumlu olan bu
hormon ayni zamanda beynin 0dillendirme veya motivasyon sisteminde de dncul rol
oynamaktadir. Noroiktisat 6zellikle risk, se¢im ve karar verme gibi davranislar1 konu

alan calismalarda dopominin roliinii de incelemektedir.
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Oksitosin  Hormonu: Bu hormon memelilerde sosyal baglanma ile
iliskilendirilirken insanlarda ise giiven basta olmak tiizere c¢esitli sosyal tercihler
tizerinde etkili oldugu gézlemlenmistir (Kosfeld vd., 2005: 673-676).

Testosteron Hormonu: Bu hormonun iktisadi kararlar Gzerindeki etkileri iki
farkli kolda incelenmektedir. IIki viicutta deney sirasinda dlgiilen testosteron miktari,
digeri ise hamilelik sirasinda bebege anne tarafindan verilen testosteronun beyin
gelisimi lizerindeki etkisidir. Deneylerde bireylerin testosteron miktar1 salya 6rnegi
almarak kan testine gerek almadan oOlgiilebilmektedir. Farkli yontemlerle deney
katilimcilarinin - viicutlarindaki hormon seviyesi arttirilarak diisiik ve yliksek

testosteron gruplarinin kararlar1 karsilagtirilmaktadir.
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IKINCI BOLUM

YATIRIM KAVRAMI, TEORILERI VE KARAR MODELLERI
2.1. Yatirnm Kavrami

Yatirim, halk dili, ekonomi ve isletme gruplar1 tarafindan ¢esitli bigimlerde
ele alindigindan tanimlarinda farkliliklar barmdiran bir kavramdir. Halk arasinda
yatirmm, belirli bir zamanm sonunda daha fazla tiikketebilmek amaciyla mevcut
riskleri goze alarak buginki tiketimden fedakarlik yapilmasi olarak ifade
edilmektedir. Baska bir deyisle, gelecekte elde edilebilecek karin devamliligini
saglamak i¢cin sermayenin yonlendirilmesi ve belirli bir alanda kullanilmasidir.
Yatirim yalnizca sermayenin idare edilmesi ya da finansal araglar ile kazang elde
edilebilmesi degil ayn1 zamanda bireylerin emek ve enerjilerini ileride kendilerine
avantaj saglayacagmi disiindiikleri bir alana yonlendirmesidir. Buradan hareketle,
kisinin aldig1 egitim, bilgi ve becerisini arttirmaya yonelik tiim ¢abalar1 da bir tiir
yatirim olarak degerlendirilmektedir.

Iktisadi acidan yatirim, sermaye stokuna belirli bir dénem i¢in yapilan net
ilaveler ve {iiretim kapasitesini arttirmak i¢in yapilan harcamalar1 kapsamaktadir.
Iktisadi agidan yatirim bireyler, sirketler ve uluslar icin farkli anlamlar ifade
etmektedir. Bireyler i¢in yatirim, gelir elde etmek ya da gelecekte daha fazla tiiketim
yapabilmek i¢in bugiinkii harcamalardan vazgeg¢mesidir. Isletmeler agisindan (retim
faaliyetlerinin devamliligin1 ve firma biiylimesini saglamak, iiretim kapasitesini
artirmak, yeni mal ve hizmet iiretimi yaparak pazar paymi ve isletmenin piyasa
degerini artirmak  gibi  amaglarla  yapilan harcamalar  yatrim  olarak
adlandirilmaktadir. Bu yatirimlar donen varliklara yapilabilecegi gibi duran
varliklara da yapilabilmektedir. Duran varliklara yapilacak yatirimlar donen
varliklara nispeten uzun siireli ve biiyiik tutarda oldugu i¢in isletmenin basarisinda
Onem arz etmektedir. Devletler agisindan yatirim ise, teknolojik alt yap1 ¢caligmalart,
havalimanlari, fabrikalar, kopruler, okullar gibi hem kisi basmna diisen milli gelire
hem de insan sermayesine ve yarattigi yenilikler yoniinden ekonomik kalkmmaya
katki saglayan yatirimlar1 kapsamaktadir.

Yatirimlarin zaman, getiri ve risk olmak {izere ii¢ farkli bileseni mevcuttur.
Bunlardin ilki olan zaman, yatrim ilk asamasi olup gerekli fedakarliga karsilik
gelmektedir. Getiri, belirli bir donemde bir yatirimdan elde edilen fayday: ifade

etmektedir. Buna go6re yatirimcilar, yatirimlarin donem sonundaki degerinin,
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baslangigtaki degerinden yiiksek olmasimi hedeflemektedirler. Yatirimlarda risk,
beklenmeyen ve istenmeyen durumlarin meydana gelme ihtimali olup gergeklesen
getiri beklenen getiriden ne kadar farklilasirsa bahse konu yatirimdaki risk de o kadar
yuksek olmaktadir (Anbar ve Eker, 2009: 130).

2.2. Yatirnm Araclari

Yatirimlar amag ve araglar1 yoniinden incelendiginde ise ekonomik yatirim,
tilketici yatirimi ve finansal yatirimlar olmak {izere {i¢ grupta toplanmaktadir. Mal ve
hizmet iiretimi amaciyla yapilan sermaye yatwrimlari ekonomik yatirimlar;
tasarruflarin uzun ya da kisa vadede gelir elde ettirecek sekilde yatirim araglarina
baglanmas: tiiketici yatirimlari; finansal piyasalarda alim ve satimi yapilan hisse
senedi, tahvil, repo, bono gibi sermaye piyasast varliklarina yapilan yatirimlar ise
finansal yatirimlar olarak ifade edilmektedir.

Yatirimlar, baglandigi kaynaklarin 6zelliklerine gore sabit (duran) ve doner
varlik yatirimlari olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bir y1l ya da daha kisa zaman iginde
paraya cevrilebilen varliklara yapilan yatirimlara doner varlik yatirimlari; bir yildan
daha fazla zaman icinde paraya doniistiiriilmesi planlanan varliklara yapilan
yatirimlar ise sabit (duran) varlik yatirimlaridir. Teknik olarak da yatirim araglari
zamansal agidan kategorize edilmektedir. Vadesi genellikle kisa olan yatirim araglari
para piyasasinda; vadesi bir yildan daha uzun olan yatirim araglari ise sermaye
piyasasinda degerlendirilmektedir.

2.2.1. Para Piyasasi Araclari

Mevduat Yatirnmlari: Gergek veya tiizel kisinin sahip oldugu satin alma
gucunin kullanilmayarak vadeli ve vadesiz sekilde bankaya yatirilmasidir. Vadesiz
hesap, bireysel ya da kurumsal olarak ilgili bankaya yatirilan paradan herhangi bir
faiz talep edilmedigi, altin veya doviz cinsinden varliklarin da degerlendirilmesi igin
acilan hesaplardan olusmaktadir. Vadeli hesap, ilgili bankaya yatirilan paraya
belirlenen siire boyunca (en az 1 giin, en fazla 12 ay) hi¢ dokunulmamasi karsiliginda
Odenen ana paraya ilave net faiz gelirlerini kapsayan hesaplardir. VVadeli mevduata
Odenecek faiz orani sabit olmadigindan, elde edilen getiri de zaman igerisinde
degisim gosterebilmektedir.

Hazine Bonosu: lgili iilkenin hazinesi tarafindan ¢ikarilan kisa vadeli devlet
ic borglanma seneleridir. Hazine bonolar1 3, 6, 9 ve 12 aylik vadelerle ihrag
edilmekte olup, indirimli olarak satilirlar ve vadeleri geldiginde nominal degerleri

{izerinden TCMB tarafindan geri 6denmektedir. Iskontolu fiyat ile nominal deger
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arasindaki fark yatirirmeimnin faiz gelirini olusturmaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2013:
487). Hazine bonolar1, en fazla 12 aylik kisa vadeli olmasi, geri 6denmeme riskinin
olmamasi, elde edilen gelirlerin vergilerden muaf olmasi ve devlet ihalelerinde
teminat olarak kabul edilmesi nedeniyle en genis ve rekabet¢i menkul kiymetler
piyasalaridir. Ayrica hazine bonolarinin ikincil piyasasinin da hareketli olmasi1 nakde
doniistiirillebilmesi agisindan kolaylik saglamaktadir.

Finansman Bonosu: Tanmmis guclu sirketler tarafindan ¢ikartilan ve
genellikle kurumsal yatirimcilara satilan kisa vadeli borg araglaridir. Ikinci piyasasi
cok genis olmasa da finansman bonolarinin degerlemesi bilesik faiz hesabma gore
iskonto islemi uygulanarak gerceklestirilir ve 6denmeme riski ¢ok azdir.

Repo ve Ters Repo: Sabit getirili menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile
satimi repo, geri satma taahhiidii ile alim1 ise ters repo olarak adlandirilmaktadir.
Repo yapan taraf, elindeki menkul kiymeti belirlenen vade bitiminde geri almak
vaadiyle satarak kisa vadeli ihtiyacini karsilamaktadir. Ters repo yapan taraf ise
elindeki nakiti, repo slresi sonunda geri satma vaadinde bulundugu menkul
kiymetler karsihiginda karsi tarafa borg vermektedir (Karan, 2011: 412).

Banka Bonosu: Bir bankanm borglu sifati ile diizenledigi emre muharrer bir
senettir. Vadeleri en az 90, en ¢ok 360 giin olup, satis aninda gegerli faiz oraniyla
iskonto edilmis fiyat {izerinden satisa sunulmaktadir.

Eurodolar: ABD disindaki yabanci bankalara ya da ABD bankalarinmn dis
iilkelerdeki subelerine yatirilan ABD dolarina denilmektedir. ABD bankalar1 bu
mevduatlardan gereksinim duydugunda diger bankalardan ya da kendi subelerinden
odlnc alabilmektedir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Firmalar ve bankalarin alacaklarini
karsilik gostererek cikardiklari, belirli bir faiz igeren ve alacaklarin vadesinden 6nce
paraya c¢evrilmesine olanak veren menkul kiymetlerdir. 1970’li yillarda ABD’de
ortaya cikan varliga dayali menkul kiymet sistemi, giiniimiizde ticari bankalar,
tasarruf ve kredi kurumlartyla mevduat toplamayan g¢esitli sirketler, ipotek
kredilerini, ticari ipotek kredilerini, tasit kredilerini, kredi kart1 alacaklarmni, finansal
kiralamadan dogan alacaklar1 konut kredilerini ve cesitli alacaklarla diger varlik
tdrlerini de menkul kiymet haline dontistiirmiislerdir (Parasiz, 1991: 91).

Depo Sertifikasi: Yerel bir saklama kurulusunda depo edilen yabancit menkul

kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul kiymetlerin verdigi haklar1 aynen
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saglayan, bunlara 6zdes, hamiline yazili, nominal degeri temsil ettigi yabancit menkul
kiymetin para birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir.

Vadeli  Islem  Sozlesmeleri  (Futures):  Sozlesmenin taraflarma,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi,
belirlenen ileri bir tarihte, bugilinden lizerinde anlasilan fiyattan alma veya satma
yiukiimliligi getiren sézlesmelerdir. Vadeli islemler, faiz oranlarinda olusabilecek
dalgalanmalara kars1 korunma, gelecek bor¢lanmalarda faiz oranlariin sabitlenmesi
ve guncellenmesi, kambiyo riskinden korunma yatrim ve spekiilatif amaglarla
kullanilmaktadir.

Opsiyon Sozlesmeleri: Opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte mali, kiymeti veya
finansal varlig1 alma veya satma hakk1 veren, satan tarafa ise alicinin bu sdzlesmeden
dogan hakkini kullanmasi durumunda s6zlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti
veya finansal varligi almaya veya satmaya ylikiimli kilan s6zlesmelerdir. Opsiyonu
alan yatirimci belirli bir prim karsiliginda opsiyonu kullanma hakkina sahipken;
opsiyonu satan yatirimci, alicinin talebi halinde opsiyon gerekliliklerini saglamakla
yukamludr.

2.2.2. Sermaye Piyasasi Araclarn

Ozel Plasman: Mevcut veya yeni cikarilacak hisse senetlerinin biiyiik
kismimin az bir yatirimci grubuna, genellikle sigorta sirketleri ve emekli sandig1 gibi
kurumsal yatirimcilara verilen uzun vadeli bir 6dinctar.

Devlet Tahvili: Devletin kisilerden ve kurumlardan yaptigi vadesi bir yildan
uzun borglanma karsihginda verdigi senetlerdir. fhale yontemiyle satilan devlet
tahvili uygulamasinda devlet belirtilen vadede faiz getirisiyle beraber 6deme
yapmay1 garanti etmektedir.

Sirket Tahvili: Bankalarin veya anonim sirketlerin belirli amaclar ve degisik
vadelerde ¢ikarttig1 tahvillerdir. Tahvil grubu igerisinde en yiiksek riske sahip olan
sirket tahvilleri, genellikle sirketlerin finansman kaynagi yaratmak amaciyla
bor¢lanmasini ifade etmektedir.

Yerel Yonetim Tahvili: Yerel yonetimlerin (mahalli idarenin), yatirimcilara
bor¢ aldiklar1 para karsiliginda anapara ve faiz 6demesi taahhiidiinii iceren verdigi
uzun vadeli menkul kiymetlerdir.

Hisse Senedi: Sermaye sirketlerinin ¢ikarttigi, herkes tarafindan alinabilen ve

sahibine sermaye paymi temsilen ortalik hakki ve mali haklar veren kiymetli
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evraklardir. Sermaye Piyasast Kurulundan izin alan sermaye sirketleri hisse senedi
cikarma yetkisine sahip olmaktadir. Buna gore anonim sirketler, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler ve 0zel kanunla kurulmus kurumlar hisse senedi
cikarma yetkisi olan kurum ve kuruluslardir.

Gelir Ortag1 Senetleri: Hazine tarafindan geliri Kamu Ortakligi Fonu’na
aktarilmak tiizere satilan kOprl, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar1 ile
benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine gergek ve tiizel
kisilerin ortaklik hakkina sahip olmasini saglayan senetlerdir. Gelir ortakligi senedi
ulagim, haberlesme, enerji kesiminde kamuya ait olan alt yapi tesislerinin gelirlerini
ilgilendirmektedir. Gelir ortagi senedi olan yatirimcinin bu tesislerin miilkiyeti ve
isletmesi ile hicbir iliskisi olmadigr gibi degisken faizli bir tahvil o6zelligi
tasimaktadir.

Finansal Kiralama Sozlesmesi (Leasing): Bir yatrim malinin
mulkiyeti finansal kiralama sirketinde kalarak belirlenen kiralar karsihiginda
kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve sozlesmede belirtilen sozlesme suresi
sonunda miilkiyetinin kiraciya gegmesini saglayan bir tir finansman yontemidir. Bu
sOzlesmenin konusunu tasinir tasinmaz birgok mal grubu olustursa da bilgisayar
yazilimlarmin c¢ogaltilmis niishalari, marka, patent gibi smai haklar finansal
kiralamaya konu edilememektedir.

2.3. Yatirnme1 Kavram ve Turleri

Ellerinde fon fazlasi olanlarin fon talep edenler ile belirli kistas ve zamanlar
dahilinde degis tokus yaptig1 kisi ve kurumlar yatirimci olarak nitelendirilmektedir.
Yatirim yapanlar sadece kendi veya diger kisi veya kuruluslarin fonlarmi
degerlendirenlerden ibaret degildir. Finansal piyasalarda aracilik ve danigmanlik
hizmeti veren kamu ve 6zel sektérdeki gesitli kuruluslar ile alternatif piyasalarla
ilgisi olanlar da yatirime1 kesimini olusturmaktadir. Kisisel tasarruf ya da gelirleri ile
yatirim yapanlar gergek kisi, ellerindeki fon fazlaligini gesitli varliklara yatirim
yapan Ozel sektor kuruluslari, devlet ve kamu kurum ve kuruluslar1 da tiizel kisi
yatirimeilar olarak adlandirilmaktadir.

Yatirimeilarin temel hedefi, yaptig1 yatirimdan getiri elde ederek verimlilik
artig1 saglayabilmektir. Ayrica yatirimei, yatirim karari almadan once tercih ettigi

aracm degerindeki artisin enflasyondan yiliksek olmasina veya degerini korumasini
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dikkat etmektedir. Sonugta yatirimci, elindeki varligin satin alma giictinii koruyarak,
strddralebilir bir gelir elde etmeyi amaglamaktadir.

Yatrimlar ya yatirimemin kendisi tarafindan ya da yatirimlarini
yonlendirebilecek bilgi ve zamana sahip olmayanlar adina kurumsal c¢apta
yonetilmektedir. Hisse senetleri piyasasi tlizerine yapilan ampirik ¢aligmalar
gostermistir ki, yatirimeilar igin c¢esitli siniflandirmalar yapilsa da en temel
smiflandirmaya gore yatirimcilar; bireysel, kurumsal ve yabanci yatirimer olarak ii¢
sinifa ayrilmaktadir (D6m, 2003: 157).

2.3.1. Bireysel Yatirnmcilar

Elde ettigi gelirin tamamimi tiiketim i¢in ayirmayip bir kismini da yatirim
yaparak degerlendiren, piyasalarda kendi nam ve hesabina igslem yapan bireyler,
bireysel yatirimci olarak nitelendirilmektedir. Bireyler, bugilinkii yasam
standartlarinin lizerinde daha iyi bir diizey olusturmak i¢in yaptigi tasarruf ve
yatirimlar pek ¢ok fedakarligm iirtiniinii temsil etmektedir.

Bireysel yatirimcilar, yatirim piyasasinda kurumsal yatmrimcilarla birlikte
faaliyet gosterseler de ozellikleri farkhidir. Sermaye ve finans piyasasinda alic1 ve
satic1 konumunda olan bireysel yatirimcilar, kendini cevreleyen risk ve faktorlerin
etkisi altinda kararlar vermektedirler. Yani bireysel yatirimcilarin kararlarinda
psikolojik ve demografik unsurlarmin etkisi ¢cok yogundur. Bireysel yatirimcilar
olmazsa piyasaya menkul kiymet ihra¢ ve aracilik edenler de bir anlam ifade
etmezler. Bundan dolay1 bireysel yatirimcilar, finansal varlik piyasasmimn lokomotifi
gorevindedir. Bireysel yatirimcilarin tam bilgi altinda profesyonelce hareket etmeleri
oldukca zor oldugundan, oOnlarm pazar algilamalari, risk ve getiriye yoOnelik
diisiinceleri, kurumsal yatirimcilardan ¢ok daha farkl sekilde olabilmektedir.

2.3.2. Kurumsal Yatirimcilar

Kiigiikk yatrimeilarin  tasarruflarmi  bir araya getirerek, onlar adina
portfoylerini yoneten ihtisaslasmus tiizel kisilere kurumsal yatirimci denilmektedir.
Kurumsal yatirimcilarin finansal konulardaki bilgiyi daha iyi isleme yetenegi ve
yabanci uluslararasi piyasalara agilma yetisi bireysel yatirimcilara oranla daha tist
seviyededir. Ayrica, yatirim analizi yapabilmek i¢in bilgi birikimi ve teknik donanim
gerektirdiginden, bireysel yatwrimcilar ellerindeki fonlar1 daha c¢ok kurumsal
yatirimceilara yonlendirmektedirler.

Sermaye Piyasa Kurulu’nun (SPK) yetki alaninda faaliyet gdsteren baslica

kurumsal yatirimcilar; yatirim firmalari, ticari bankalar, sigorta sirketleri, yatirim
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ortaklari, emekli sandig1 ve diger finansal kurumlardir. Kurumsal yatirimcilar,
dolayli sekilde gelir elde eden kiigiik yatirimcilardan olustugu icin, gelirin tekrar
dagitilmasma katki saglarken; asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimiinii kolaylastirarak
risk kontroli ve risk yonetimini kontrol edebilmektedirler. Ayrica kurumsal
yatirimcilar  Olgek ekonomisinden faydalanarak ortalama ve islem maliyetleri
minimize etme imkani vermektedir. Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el
degistirmesini kolaylastirmak amaciyla likidite yaratirken, kaynaklarm cografi
bolgeler ve sektdrler arasinda transferini saglamaktadir.

2.3.3. Yabanc1 Yatirnmcilar

Ulke sinirlari igerisinde yerlesik olmayan kisi ve kurumlarin iilkeye yaptiklari
sermaye katkis1 yabanci yatirim olarak degerlendirilmektedir. Yabanci yatirimeilar,
dogrudan ve dolayli yabanc1 yatirimc1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ulke sinirlar:
disindaki yerlesiklerin, yatirim yapmay1 diislindiikleri iilkeye gelerek fabrika a¢ma,
tesis kurma, sube agma, tasinmazlar elde etme veya lilkede bulunan sirketleri kismen
ya da tamamen satin alma dogrudan yabanci yatirimer; Ulke disindaki yerlesiklerin,
ilgili tlkeye tahvil, devlet i¢c borclanma senedi veya hisse senedi araciligiyla yatirim
yapanlar dolayli yabanci yatirime1 olarak siniflandirilmaktadir.

Kiiresellesme ve teknolojik ilerlemenin etkisiyle sermaye hareketliliginin
artmast sonucu iilkelerin finansal kaynak arayis1 ve iktisadi gelisme icin ihtiyag
duydugu sermayeyi yabanci iilkelerden temin etme gereksinimi giderek hiz
kazanmustir. Dahasi, bazi donemlerde iilkelerin s6z konusu amacima ulasabilmesi i¢in
yabanci yatirmm tesviki zorunlu hale gelmistir. Ozellikle Tiirkiye gibi sicak para
girsinin son derece dnemli oldugu ekonomilerde, farkli kanallarla saglanan tesvikler
ile kisa vadeli yapilan yatirimlarin biiyiik bir kismmin yabanci yatirimer kaynakli
olmasi istenmektedir. Bu yatirimcilarin piyasaya girmesi ile birlikte hem likidite ve
risk paylasimi artmakta hem de uzun donemde piyasanin volatilitesi azalarak
piyasaya daha kaliteli ve nitelikli bilgi akis1 saglanmaktadir.

2.4. Yatirnm Modelleri

Yatirim modelleri, reel sektorde yapilacak olan yatirimlarin planlanma ve
fizibilite ¢aligmalarinda yatirimcilarin karar alma siireg ve degerlendirmeleri tizerine
farkl goriisleri icermektedir. Yatirim teorilerinin ¢ogunda belirsizlik 6n planda olup
hangi kosullar altinda yapilacagi ve planlanan yatirima ne kadar sermaye harcanacagi
aragtirilirken net bugiinkii deger kriteri yer almaktadir. Bu kritere gore, firmanin

gerceklestirmeyi planladigi yatrim projesinin gelecekte saglamasi beklenen net
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getirilerin iskonto edilmis bugiinkii degeri g6z oniine alinmaktadir. Eger hesaplanan
deger pozitif ise s6z konusu yatirmm yapilmaktadir. Ote yandan faiz oranmin artmasi
(dtigmesi) net bugiinkii degerin azalmasma (artmasina) neden olacagi i¢in, faiz orani
ile yatirimlar arasinda negatif korelasyon vardir. Bu negatif yonlii iligki Fisher (1930)
yatirim teorisinin de alt yapisini olusturmustur. Fisher’e gore yatirim karar1 donemler
arasi bir tercihtir ve bu tercihi faiz orani belirlemektedir. Yatirim karar1 verilirken
yatirmmin ikinci donemdeki getirisinin bugiinkii degeri hesaplanarak ilk donemki
getirisi ile karsilagtirilmaktadir. Sonugta ise elde edilen getiri ve faiz oram
karsilastirilarak yatirim karar1 verilmektedir.

Yatirim harcamalari, kamu yatirim harcamalar1 ve 6zel yatirim harcamalari
olarak ikiye ayrilmaktadir. Kamu yatirim harcamalar1 milli gelir ve faiz oranlarindan
bagimsiz olmasindan 6tiirii otonom bir harcama tiiriidiir. Ozel yatirim harcamalar ise
cogunlukla kar amagli yapilmasindan o6tiirii faiz oranlari ile yakin iliski i¢erisindedir
ki, bu ylizden de uyarlanmis harcamalar olarak tanimlanir. Ozel yatirim harcamasinin
reel bir yatirim olarak nitelendirilmesi i¢in yapilacak yatirim harcamasinin mevcut
sermaye stokundaki asinma degerinden fazla olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde
yapilan harcama reel bir yatirim olmayip, yenileme yatirimi olarak kabul edilir.
Mevcut makine ve techizat, mevcut bina, yol, koprii ve benzeri insaatlara,
hammaddelere, yar1t mamul ve mamullerin miktarini artirmaya yonelik yapilan ilave
yatirimlar ise reel yatirim harcamasi olarak degerlendirilir (Krugman ve Wells, 2013:
298).

Yatrim Teorileri, geleneksel ve geleneksel yaklasima alternatif olarak
goriilebilecek farkli yatrim modellerinden olusmaktadir. Bundan dolayr yatirim
modellerini iki grupta toplamak mimkindir. Belirsizligin 6n plana oldugu
geleneksel yaklasimda Neo-Klasik yatirrm modeli, alternatif yaklasimda ise
Keynesyen yatirim modeli, Tobin’in q teorisi, hizlandiran yatirim modeli ve kar-
likidite modeli ele alinmaktadir.

2.4.1. Neo-Klasik Yatirim Modeli
Neo-klasik Ogretinin yatirim modeli 1960’11 yillarda D. W. Jorgenson ve T.

Haavelmo tarafindan firmalarm kar maksimizasyonu ilkesince gelistirilmistir.
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Modelde alman yatirrm kararlar1 1. Fisher’in ayirma teoreminden’ yola ¢ikilarak
aciklanmaya caligilmistir. Aradaki en biiyiik fark iktisadi karhilik giidiisiiyle alinan
yatirim kararlari, ayirma teorisinde subjektif iken Neo-klasik yatirim modelinde
objektif cer¢evede olmaktadir.

Kar maksimizasyonunu saglamak amaciyla yatirimin optimal sermaye
miktar1 belirlenirken, yatirimcilar marjinal fayda ve marjinal maliyet iizerinden
kullanilacak sermaye miktarinin fayda ve maliyetini asagidaki denklem yardimiyla
hesaplamaktadir:

A0S =f[MFS— (PS/P) (r+d)]

Optimal sermaye stokunun belirlendigi denklemde,

4 OS: Firmanin yatirim i¢in ithtiya¢ duydugu optimal sermaye miktarini,

MFS: Sermayenin marjinal faydasini,

PS: Sermaye malmnin piyasa fiyatini,

P: Uretilen ¢iktinin fiyatin,

r: Reel faiz oranini,

d: Kullanilan sermayenin yipranma oranini géstermektedir.

Geleneksel modelde, bir yatirimci yatirnm kararmi sermayenin marjinal
faydasina, sermaye malinin piyasa fiyatina, iiretilen ¢iktinin fiyatina, piyasada olusan
reel faiz oranma ve kullanilan sermayenin yipranma oranmna bakarak karar
vermektedir. Modelde tam bilgi ve mikemmel 6éngdriye sahip varsayilan yatirimer,
sermayenin marjinal faydasini sermayenin marjinal maliyeti ile kiyaslamaktadir.
Yatirim igin kullanilmasina karar verilen sermaye miktari, iiretim surecinde ortaya
c¢ikan marjinal faydanin marjinal maliyetten biiyilk oldugu her asamada
artirilmaktadir. Bu durum, azalan verimler yasasindan dolayr marjinal faydanin
azalarak marjinal maliyete esitlendigi noktaya kadar devam etmektedir. Esit
kistmdan sonra gerceklestirilecek liretim, yatrimin kar maksimizasyon amacina
hizmet etmediginden yatirimcilar kullandiklar1 sermaye miktarin1 sabitleyerek
iretime devam etmektedirler. Yatirimin beklenen maliyetinin, beklenen faydasindan
yiksek oldugu durumlarda ise karar vericiler yatwrimdan yapmaktan

kaginmaktadirlar.

" Teoriye gore tiiketiciler faydasini maksimize ederken siibjektif davramislar sergilemekte ve

insanlarm zevk ve tercihleri alinan kararlarda etkili olmaktadir.
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2.4.2. Keynesyen Yatirim Modeli

Keynes, “The General Theory of Employment, Interest and Money” isimli
calismasinda kisa donem dengesini baz alan yatirim modeli analizini faiz oranlar1 ve
sermayenin marjinal verimliligi temeline oturtmustur. Keynes’e gore sermayenin
marjinal verimliligi belirli bir sermaye miktar1 ile gerceklesen yatirimin ekonomik
omrii boyunca sagladigi net getiri toplamini sermaye miktarma esitleyen katsayidir.
Yatirimlar kar giidiisiiyle gergeklestirildiginden s6z konusu yatirimin yapilabilmesi
icin sermayenin marjinal verimliliginin piyasa faiz oranlarindan yiiksek olmasi
gerekmektedir. Ayrica modelde tam bilgi yerine yatirimcilarin bekleyis ve sezileri ile
gelecege yonelik belirsizlik 6n plandadir. Miiphemiyet, eksik enformasyondan dolay1
yatirim karar1 vericiler iizerinde endiseye sev ederek, piyasalarda pozitif beklentileri
degistirip yatirim kararlarmi etkileyebilmektedir.

Yatirimin planlanan siire icerisinde elde edilecek getirisi, yatirimin alternatif
maliyeti olan faiz getirisinden fazla olmasi durumunda yatirim yapilmaktadir. Ancak,
yatirimin getirisinin - ve alternatif maliyetlerinin tam olarak ortaya ¢ikmasi,
gelecekteki uzun bir donemi kapsayacagindan dolayi yatirim kararlar1 daha ¢ok karar
vericinin beklentileri ¢cergevesinde sekillenmektedir (Keynes, 1936: 133-136).

2.4.3. Tobin Q Teorisi

Tobin’in Q teorisi Keynesyen yatirim modelinden esinlenerek Neo-klasik
yatirim modeline alternatif bir bakis agistyla gelistirilmistir. Firmalarin hisse senedi
degerleri ile net sabit sermaye yatirimlar1 arasinda fonksiyonel bir iliski kuran Tobin
(1969), kurdugu modelde Q esitligini firmanin piyasadaki hisse senedi degerini
mevcut sermayenin yenileme maliyetine oranlayarak saglamistir. Esitlige gore
firmanin piyasadaki hisse senedi degeri mevcut sermayenin yani yatirimin yenileme
maliyetinden buyik (g>1 durumu) oldugu durumda firmanin net sabit sermaye
yatirimina karar vermesi avantajli olmaktadir (Tobin, 1970: 301-317).

Tobin Q teorisinde Keynesyen yatirim modelinde oldugu gibi yatirim
kararlar1 piyasa faiz oranlariyla iligkilendirilmistir. Teoriye gore firmalarin hisse
senedi degerleri ile piyasa faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki mevcuttur.
Piyasa faiz oranlarmin yiikselmesi durumunda sermayenin mevduata yatirilmasi
insanlara daha fazla getiri saglayacagindan, hisse senedinden mevduata dogru bir
nakit akis1t gerceklesmektedir. Bu geciskenlik, firmalarin hisse senedi degerlerinin

diismesine ve dolayisiyla denklemdeki Q katsayisinin 1 degerinin altina inmesine
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neden olmakta ve dolayisiyla yatirimcilar, yatrim yapma kararlarimi
ertelemektedirler.

Kurumlar vergisinde yapilacak indirimler, para arzinda meydana gelecek
artiglar ve ekonomide gelecege doniik olumlu beklentiler hisse senedi fiyatlarini
artirirken firma yatirimlarin artmasina zemin hazirlamaktadir. Béyle durumlarda Q
katsayis1 1 degerinin iizerinde olacagindan yatirimecilar yatirim yapma kararlarini
uygulamaktadirlar.

2.4.4. Hizlandiran Yatirnm Modeli

Yatirim karar alma siirecinde etkili olan faktorleri arastirmasina konu edinen
hizlandiran yatirim modeli, A. Aftalin, C.F. Bickerdike ve J.M. Clark tarafindan 20.
yiizyilda ilk defa ortaya atilmis, daha sonraki yillarda R.F. Harrod ve E. Lundberg
tarafindan gelistirilmistir (Ak, 1991: 161). Hizlandiran modeli, yatirim
harcamalarinda kullanilan sermaye miktarmin yatirim mallar1 fiyat1 ve maliyet
unsuru teskil eden vergi degiskenlerine gore degil, sadece elde edilmek istenen
iretim ciktisina gore belirlendigini savunmaktadir (Bischoftf, 1971: 16). Hizlandiran
yatirim modeli, firma maliyetlerinin en az oldugu durumlarda tam kapasite kullanimi
ve Uretim icin kullanilacak sermaye miktarmin hazirda bekletildigi yani sermaye
ihtiyacinin olmadig1 varsayimlarma dayanmakta ve gelisen teknolojik gelismeleri
dikkate almamaktadir.

Model, asagidaki gibi formuliize edilmektedir.

Kt = vQt

Kt: t doneminde kullanilan sermaye miktarini,

Qt: t donemindeki iiretim ¢iktisini,

V: t donemi igerisindeki hizlandiran katsayisini (sermaye / iiretim c¢iktr)
gostermektedir.

Denklemde hizlandiran katsayis1 sabit ve pozitif bir deger almaktadir.
Teknolojik gelismelerin g6z ardi edildigi bir donemde talep artis1 sonucu arzi
artirmanin tek yolu kullanilan sermaye miktarini artirmaktan gegmekte bu da yeni net
yatirmmlar ile miimkiin olmaktadar.

Ancak giiniimiizde baktigimizda firmalarin bilyiikk c¢ogunlugunun eksik
kapasite ile calismasi ve iiretim ¢iktis1 i¢in kullanilacak sermaye miktarinin her
donem i¢in farkli miktarlarda olmasi hizlandiran yatirim modeline yogun elestiriler

gelmesine neden olustur. Ayrica hizlandiran katsayisinin sabit kabul edilmesi ve
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girdi faktorlerinin verimliliklerindeki degismeye duyarli olmamasi diger eksik
noktalardir.
2.4.5. Kar Likidite Modeli

Kar-likidite modeli, hizlandiran yatirim modeline alternatif olarak gelistirilen,
yatirim kararlarini etkileyen bilesenleri agiklamaya yonelik bir modelidir. J.
Tinbergen’in yatirimin belirleyicileri iizerine yapmis oldugu calismalar, M. Kalecki
ve L. R. Klein tarafindan gelistirilmis ve kar-likidite modeli nihai haline ulagmustir.
Modele gore yatirim kararlarini etkileyen en O6nemli faktorler firmanin belli bir
donem i¢inde elde ettigi kari, dagitilmayan kar1 ve i¢ fon miktaridir. Ciink{i yatirim
icin kullanilacak olan sermaye miktari, gerceklesen ve beklenen karm bir fonksiyonu
kabul edilmektedir. Gerceklesen donemde karin yiiksek olmasi, gelecek adina
beklentilerin olumlu yonde evrilmesine ve yatrimlarin gergeklesmesine katki
saglamaktadir.

2.5. Geleneksel ve Modern Yatirnm Karar Modelleri

Yatirimer davraniglarini temel alan karar modellerinin zemini psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji disiplinlerine dayanmaktadir. Yapilan ¢alismalarda,
insanlarm hangi kisitlar ve kosullar altinda tercih yaptigi, tepkilerinin nasil oldugu
arastirtlirken, iktisadi agidan bu uyaranlarin finansal davraniglar itizerine etkileri
analiz edilmektedir.

Greenberg ve Baron (2000), bireylerin karar verme siireclerine farkli
yaklasimlar getirmiglerdir.

Rasyonel Ekonomik Model: Teorik agidan ideal kararin verilmesinde en iyi
yaklasim olarak kabul edilmektedir. Rasyonel olan karar verici, problemin ¢ézimi
icin en uygun ¢oziimii arayarak karmi maksimum diizeye ¢ikarmaya caligmaktadir.
Bu durumda karar veren bireyin Onyargisinin olmadigi ve kusursuz bilgiye sahip
oldugu varsayilmaktadir.

Yon Gosterici Model: Insanin rasyonellik sinirlarmi dikkate alan ve bunu
siirlt rasyonellik olarak adlandiran modeldir. Bireyin karsilastigi problemle ilgili
smirlt bir bakis agisma ve bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda, en iyi
olmayan ancak optimal olarak tatmin edici bir ¢6ziim secilmektedir.

Imge Teorisi: Karar vermede sezgisel bir yaklasim olan bu teori, tiim
secenekleri 6lgcmek suretiyle en iyi alternatifi se¢menin, karar verirken her zaman
endise konusu olmadigini varsaymaktadir. Bireyler iki asamali, uyumluluk ve karlilik

testleri ile hem basit hem de hizli kararlar vermektedirler.
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Veeraraghavan (2010) ise yatirimcilarin karar davraniglarmi sekil yardimiyla
Ozetlemistir.

Sekil 3: Yatirimcinin Karar Verme Davranisi

Psikoloji
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!

Y atirimc1 Davranisi

I¢sel Faktorler % Digsal Faktorler

Reaksiyon
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Yatirimcinin Karar Davranisi

Kaynak: Veeraraghavan, 2010: 109-112.

Sekilden izlenecegi iizere yatirim kararmin ilk asmasi psikoloji eksenlidir.
Icsel ve dissal faktdrlerin kararlar iizerinde etkisi olsa bile geleneksel paradigma
rasyonel kararlarin alindig1 yoniindedir. Klasik ve Neo-Klasik karar modelleri de
insanlarin tam enformasyona sahip olarak fayda maksimizasyonunu hedefledigini,
tutarli ve akilci kararlar verdiklerini esas almustir. Geleneksel ve modern karar
modelleri, yatirimcilarin  tim bilgileri etkin bicimde kullanarak rasyonel
davrandiklarmi ve riskten kag¢mdiklarn1 savunmakta ve bu mekanizmanin
icerisindeki davranislarin tahmin edilebilir nitelikte oldugunu varsaymaktadar.
2.5.1. Beklenen Fayda Teorisi

[k olarak Bernoulli tarafindan ortaya atilan ve John Von Neumann ve Oscar
Morngenstren tarafindan yaymlanan “Theory of Games and Economic Behavior”
isimli eserde formiiliize edilen Beklenen Fayda Teorisi, geleneksel finansin temelini

olusturmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 23). Bu teoriye gore insan kendi menfaati
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yoniinde hareket eden, kararlarini alirken faydasin1 maksimize etme amaci giiden,
duygularindan armmmis hipotetik bir insan olarak kabul edilmistir. Teoriye gore
insanlar, riskli ya da belirsizlik tasiyan firsatlar1 onlardan beklenen yararlari
karsilastirarak segcmektedirler (Philippe, 1997).

Fayda, ekonomi ve finans disiplininde bir seye sahip olmanin kiside yarattigi
tatmin dlzeyi olarak ifade edilirken, Von Neumann ve Morngenstren gore beklenen
fayda, bir karar sonucundaki olasi faydanin, olayin gerceklesme ihtimali ile
carpilmasi sonucu bulunan degeri gostermektedir. Formiilasyonda her bireyin elde
edecegi sonuclardan (x) olusan bir fayda fonksiyonunun (u) oldugu kabul
edilmektedir. X sonucunu doguracak a eyleminin olma olasiligmin p, ayni sonuca
gotiirecek b eyleminin olma olasihiginin q oldugu varsayilirsa “p.U(x)>g.U(x)”
seklinde denklem karsimiza ¢ikmaktadir. Karar vericilerin farkli olaylarin olma
olasiliklarini bildigi varsayildigindan ve denklemde a eyleminin beklenen faydasi b
eyleminin beklenen faydasmdan biiyiik oldugundan karar verici kesinlikle a eylemini
tercih edecektir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 23).

Beklenen Fayda Teorisi’nin ii¢ temel prensibi bulunmaktadir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 263-265).

Beklenti: Bir segenegin toplam faydasi (U), sonuglarin beklenen faydasina
esittir.

U (1, D135 X0 Pn =1 (1) + -+ pp u(i)V 2

Varhik Entegrasyonu: Bireyin onceden sahip oldugu varliklarla birlesmesi
halinde saglayacagi faydanin, varliklarm bu secenegin kabuliinden onceki
faydasindan fazla olmast durumunda beklenti kabul edilmekte yani fayda
fonksiyonunun temeli kayip veya kazang yerine bireyin nihai durumunu
yansitmaktadir.

Riskten Kacinma: Bireyler, risk iceren secenekler yerine sonucu belli olan
secenekleri tercih etme egilimindedirler. Beklenen Fayda Teorisi’ne gore, riskten
kacinma fayda fonksiyonunun i¢ biikkey durumuna esittir.

Riskli secimleri igeren karar stirecini modellemek i¢in kullanilan Beklenen
Fayda Teorisi’nin varsayimlari asagidaki gibi 6zetlenebilir (Bailey, 2002: 15-20).

J Insanlar belirsizlik durumlarinda herhangi bir segenege yanlilik
gostermeyerek objektif olasilig1 belirlerler.

o Cok azdan iyidir savi gegelidir. Yani A, B’den daha fazla fayda
sagliyorsa karar verici kesinlikle A’y1 tercih edecektir.
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° Alinan kararlarda tutarlilik s6z konusurdur. A, B’den, B de C’den
fazla fayda sagliyorsa karar verici A ile C arasindaki tercihini A’dan yana
kullanacaktir.

o Karar vericinin nihai amaci faydasimi maksimize etmek oldugu i¢in
bunu beklenen faydasini hesapladiktan sonra gergeklestirir.

o Fayda fonksiyonu azalan marjinal fayda kurali geregi c¢anak
seklindedir.

2.5.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa; 6nemli yeni bilginin, biitlin katilimcilar i¢in ulasilabilir oldugu,
cok sayida kar maksimizasyonu i¢in yarisan rasyonel yatirimcinin bulundugu ve her
birinin, varhigin gelecekteki piyasa degerini tahmin etmeye c¢alistig1 piyasa olarak
tanimlanabilir. Etkin bir piyasada herhangi bir zaman diliminde menkul kiymetin
piyasa degeri, ger¢ek degerinin iyi bir tahmincisidir ve bu piyasadaki katilimcilarin
hareketleri menkul kiymetin piyasa degerinin etrafinda gerceklesmektedir (Fama,
1995: 75-80). Buna gore piyasa etkinligi fiyat uyarlamasinm, yeni bilgi girisi
karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta gerceklestigine bagli olmaktadir.
Piyasaya yeni giren bilgi sonucunda, fiyatlar yeni bilgi ile dogru ve hizli bir bigimde
etkilesiyorsa 0 piyasa etkin kabul edilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin dayandigi varsayimlar su sekildedir (Shleifer,
2000: 2):

. Piyasalarda tiim katilimcilarin bilgiye tam olarak ve aninda ulastiklar1
kabul edilir.
. Yatirimcilar rasyonel olduklari i¢in hisse senetlerini de rasyonel

olarak degerlendirirler.
. Bazi yatirimcilar rasyonel davranmasa bile alim satim islemleri

rassal yani tesadiifi olacagi i¢in fiyatlara etki edemezler.

J Yatirimcilar benzer yollarla irrasyonel davranirsa, bu yatirimcilarin
fiyatlar Uzerindeki etkileri arbitrajgilar tarafindan karsilanmaktadir.
Etkin Piyasalar Hipotezini, varligmn fiyat1 ile ilgili mevcut tiim

enformasyonu yansittigini asagidaki sekil yardimiyla 6rneklendirebiliriz.
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Sekil 4: Etkin Piyasalar Hipotezi
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Grafikte, X hisse senedinin gegmis ve bugiinkii fiyatlarini yansittigini, pozitif
(artan) bir trend izledigi varsayilmistir. Buna gore hisse senedinin iki y1l dnceki (t-2)
fiyat1 5.000 TL iken, gecen yil (t-1) 10.000 TL’ye ve i¢inde bulunulan yilda (t)
20.000 TL yikselmistir. Finansal piyasalardaki genel egilim bu artisin 6ntimiizdeki
yilda (t+1) da devam edecegi ve fiyatin 40.000 TL’ye ¢ikacagi seklindedir. Trendin
uzatilmasi ile yapilan bu tahmin, sekilde trend dogrusunun kesitli ¢izgilerle
isaretlenen boliimii ile gosterilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasadaki 20.000
TL’lik mevcut fiyatin bu hisse senedinin degeri ile ilgili mevcut tiim enformasyonu
yansittigimi ifade etmektedir. Buna gore; sekildeki gibi trend ¢izilerek hisse senedinin
gelecekteki fiyatini tahmin edip kazang elde etmek s6z konusu olamaz. Ciinkii, diger
yatirimcilar da ayni grafigi cizebilir ve hisse senedinin gelecek yil 40.000 TL’ye
satilacagini kolayca tahmin edebilirler. Ancak diger yatirimcilar bu hisse senedini
satin almaya bagladiginda fiyat yiikselerek getirinin azalmasma neden olacak ve
fiyattaki artis, asir1 getirinin ortadan kalkincaya kadar devam edecektir. Ozetle Etkin
Piyasalar Hipotezi, riske gore diizeltilmis beklenen getiri oraninin tiim varliklar i¢in
esit olacagi teziyle calismaktadir. Tiim finansal varliklar icin riske gore diizeltilmis
getiriler esit oldugundan piyasanin performansindan daha iyi performans gosterecek
hisse senetlerini secerek sistematik bir bicimde piyasada basarili olmak da miimkiin
g6ziikmemektedir.

Fama, 1970’teki piyasa etkinligi konusundaki ¢aligmalarini zayif, yar1 giiclii

ve giiclii seklinde ti¢ farkl kategoriye ayirmistir.

92



Zayif Piyasa Etkinligi: Gelecek donemdeki hisse senedi fiyatlarinin en iyi
belirleyicisinin, i¢inde bulunulan dénemin fiyatlar1 oldugunu kabul etmektedir. Hisse
senedine ait uzak gecmise iligkin diger bilgilerin yapilan tahmini iyilestirmek
acisindan hicbir katkisinin olmadigin1 ve varlik fiyatlarinin tahmini amaciyla
kullanilan teknik analiz yOnteminin fiyat tahmini i¢in yararli olmayacagini
savunmaktadir. Ozetle, zayif formdaki piyasa etkinligi teknik analize bagli olarak
fiyat tahminlerinin gercegi yansitmayacagini ve normalin Ustinde getiri elde
edilemeyecegini 6ne surmektedir.

Yart Giiglii Piyasa Etkinligi: Herkes tarafindan bilinen yeni bir bilgiye sahip
olundugunda hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmek i¢in, mevcut en son fiyati
kullanan diger piyasa katilimcilarma kiyasla bir Gistiinlik elde edilmesidir. Yar1 gii¢lii
piyasa etkinligi i¢in, cari fiyatlarm hem ge¢mis donem seyrini hem de senetleri
ticarete konu olan firma ile ilgili bilgiye erisimin saglanmas1 gerekmektedir.

Guclh  Piyasa Etkinligi: Fiyatlarm gercek degerini belirlemekte
kullanabilecek tiim bilgileri yansittigr durumu ifade etmektedir. Hicbir enformasyon
piyasada olusan fiyatlarin sagladigi enformasyondan daha giicli olmadigim ve
iceriden bilgi gelse bile piyasanin iizerinde bir bilgi elde edilemeyecegini
savunmaktadir. Clinkii mevcut fiyatlarin tasidigi enformasyon sahip olunan 06zel
enformasyondan ¢ok daha gucli oldugu kabul edilmektedir.

2.5.3. Portfoy Teorisi

Portfoy, gergek veya tiizel kisilerin yatrim yapmak ve kazang saglamak
amaciyla elinde tuttugu ve istedigi gibi tasarruf ettigi nakit para, doviz, altin, tahvil,
hisse senedi, mevduat ve bono gibi yatirim araglarmin toplam degerini ifade
etmektedir. Portfoyun yonetimi, yatirimcilarin getiri (kazang) ve risk beklentileri
dogrultusunda hazirladig1 ve bunu ister kendisi ister yetki belgelerine sahip araci
kuruluslar vasitasiyla gerceklestirmesidir. Portfoy yonetimi ise geleneksel ve modern
portfdy teorisine dayanmaktadir.

Geleneksel portfoy teorisi, portfoy analizinde basit c¢esitlendirmeye
dayanmakta olup menkul kiymet sayis1 ne kadar artirilirsa gesitlendirmenin o kadar
iyi yapildigini kabul etmektedir. Portfoy olusturmanin esas amaci, riskin birden fazla
riske dagitilmasi ve maksimum fayday1 saglayabilmektir. 1950°li yillara kadar
yaygm olarak kullanilan geleneksel portfoy yonetim yaklasiminda degisik sektorlere
gore menkul kiymet segimi ve basit cesitlendirme yapilmakta, portfoye alinacak

menkul kiymetler arasindaki iligkiler dikkate alinmamaktadir. Farkli sektordeki
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isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan bir ¢esitlendirme yapilmasinin olumlu bir
etki yapacagi varsayilmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 46-47).

Modern portfoy teorisi, 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan menkul
kiymetlerin ayn1 veya ters yonde hareket edebilecegi ve sadece basit ¢esitlendirme
yoluyla portfoy riskinin azaltilamayacagi saviyla one siiriilmiistiir. Markowitz, s0z
konusu riski diisiirebilecek ¢esitlendirmeye yonelik bir varyans formiilii
gelistirmistir. Bu formiile gore portfoy c¢esitlendirmesi yaparken, korelasyon
katsayilar1 esas alimmaktadir. Riskin azaltilabilmesi portfoyli olusturan menkul
kiymetler arasindaki korelasyonun diisiikk olmasma baglanmaktadir. Modern portfoy
teorisi asagida ele alinan varsayimlara dayanmaktadir (Markowitz, 1952: 77):

. Yatirimcilarin tamami, ayni riskte daha fazla getiriyi, ayn1 getiride
daha diisiik riski arzulamaktadir.

. Yatirimcilarin yatirim ile ilgili kararlari, risk ve getiriye baghidir.

. Gegmisteki getirilerin standart sapmasi, riskin tek gostergesi olup,
yatrimcilarin - risk  tahmini; beklenen getirideki degismeyle orantili kabul
edilmektedir.

. Sermaye piyasalar1 etkin kabul edilmektedir. Bir baska degisle,
piyasadaki yatirimci sayist fazla oldugundan higbiri piyasayr etkileyecek bir paya
sahip degildir. Ayrica piyasadan elde edilen bilginin maliyeti ile alis ve satis
maliyetleri diisiik olup gelisen ve diizenlenen pazar algisi piyasalarin muhtesem
calismasini saglamaktadir.

2.5.4. Varhk Fiyatlama Modelleri

Varlik fiyatlama modelleri sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ve arbitraj
fiyatlama modeli olarak iki grupta incelenmektedir.

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konulan portfoy teorisinde yatirim
secenekleri riskli varliklardan olusmaktaydi. Ilerleyen zamanda Lintner ve Tobin
tarafindan riskli varliklarin yami swra risksiz orandan varliklara da yatirim
yapabilmeyi miimkiin kilan Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM)
gelistirilmistir. Modelin cebirsel gdsterimi asagidaki gibidir:

ri=rf+ fi (rm— rf)

ri: beklenen getiri

rm: pazarin getirisi

rf: risksiz faiz orani
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[~ beta katsayisini ifade etmektedir.

Modern portfOy teorisi, rasyonel yatirimcilarin etkin portfoyleri tercih ettigi
varsayimina dayanmaktadir. Etkin portfoylerin beklenen getirileri ile standart
sapmalar1 arasinda basit bir iligki vardir. Fakat sermaye piyasast dogrusunun altinda
kalan etkin olmayan portfoyler veya menkul kiymetler icin bdyle bir iliskiden sz
etmek miimkiin degildir. Etkin olmayan bu portfoyler icin getiri-risk iligkisinin
ortaya konulmasi Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ile miimkiin olmaktadir.
(Karabiyik ve Anbar, 2010: 291).

Modele gore, bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile piyasa risk pirimi
arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Tiim yatirimeilarin ayn1 ve faydalarini
maksimum diizeye ¢ikarmay1 amagladiklari: kabul eden modelde daha fazla kar elde
etmek i¢in daha fazla risk alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Model genellikle
portféy optimizasyonunda, asir1 ve diisiik varliklarin belirlenmesinde, isletme finansi
kararlarinda ve halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Model’inin varsayimlar1 sunlardir:

. Yatirimcilar portfoylerini tek donemlik beklenen getirirler ve standart

sapmalara bakarak degerlendirirler.

. Riskten kaginan yatirimcilar daima yiiksek getiri hedeflemektedirler.

o Vergiler ve islem maliyetleri yoktur.

. Enformasyon tiim yatirimcilar i¢in aninda ulasilabilir ve serbest
sekildedir.

. Tim yatirimcilar icin menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart

sapmalar1 ve kovaryanslar1 anlama yetenekleri aynidir.

Arbitraj, fiyat farklarindan yararlanarak para, kiymetli maden, tahvil ve hisse
senedi alip satarak kazang elde etme islemidir. Sermaye Varliklarmi Fiyatlama
Modelinde yatirimcilarin bekledikleri getiri ve getirilerin varyansi bilinmektedir.
1976 yilinda Stephan Ross bu faktorlerin yatirimeilarm tercihlerinde daha az etkili
oldugunu, asil etkili faktoriin fayda fonksiyonu olmasi gerektigini ileri siirmiistiir.
Arbitraj Fiyatlama Modeli olarak adlandirilan bu goriis ayn1 malin farkli fiyattan
satilamayacag1 temeline dayanmaktadir. Modele gore yatirimcilarin kazanct sinirlidir
ve her zaman daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih etmektedirler.

Bu model 6denmeme riski, faiz orani riski, piyasa riski, satin alma giicii riski,

yonetim riski ve belirli bir varhgi degerlendirmeyle ilgili olabilen diger risk
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faktorlerinin agirlikli ortalamasimni kullanan bir risk-getiri iliskisidir. AFM” de birden
cok faktor yer almakta olup varlik getiri oranlar1 bu faktorlerin dogrusal bir
fonksiyonudur (Ross, 1976: 341-360).

2.5.5. Oyun Kurami

Oyun Teorisi, belli kosullar altinda bir ortamda iki ya da daha fazla sayida
karar alicinin karsilikli stratejik karar alma iligkisini inceleyen bir teoridir. Ekonomi,
politika, uluslararas iligkiler, psikoloji ve mantik disiplinlerinde genis kullanim alan1
bulmustur. Oyun Teorisi ilk defa 1838 yilinda Cournot'un iiretici rekabeti modeliyle
uygulanmaya baslanmis ve yapilan calismalarla 1940'l1 yillardan itibaren sosyal
bilimlerdeki kullanim alanin1 genisletmistir (Aki ve Urhan, 2015: 294).

Oyun Kurami, bireylerin i¢inde bulunduklari stratejik dizgelerin farkinda
olmas1 ve bu etkilesimleri matematiksel bir dil kullanarak sistematik sekilde tarif
etmek ve anlamak igin gelistirilmis bir alandir. Bu dogrultuda Oyun kuramin
gerceklesmesi bazi sartlara baglanmistir. Buna gore;

. “n” oyuncu sayisini gostermek tizere n > 2'dir.

. Her oyuncu rasyoneldir ve kendi ¢ikarlarmmi1 dikkate alarak karar
vermektedir.

o Oyunun sonucu; oyunu kazanma, kaybetme veya oyundan cekilme
olarak belirlenmistir.

o Her bir sonug¢ veya 6deme; pozitif, negatif veya sifir olmak tizere her
oyuncunun digerine 6demeleri ile belirlenmektedir.

. Her oyuncunun segenek sayisi1 sinirhidir

1950 yilinda John Nash, oyunlarin her zaman bir denge noktasina sahip
oldugunu Nash dengesi ile ispat etmistir. Bu denge noktasinda tiim oyuncularin
karsilastiklar1 senaryolar igerisinde en iyi se¢imlerde bulunduklari belirtilmistir.
2.5.6. Zathk ve Momentum Stratejileri

Zitlik ve momentum stratejileri, gecmis piyasa hareketlerine dayali olarak
yapilan ve varlik getirilerinin zaman serileri ile tahmin edilebilirligi esasina dayanan
alim satim stratejileridir. Aktif portfoy yonetimine gore, bu iki strateji birbirinden
oldukea farkli galigmaktadir. Zithk stratejisinin temeli, fiyat1 ger¢ek degerinin altinda
(Ustlinde) olan hisse senetlerini, gelecekte yiikselis (diisiis) olacaktir varsayimi ile
almaya (satmaya) dayanmaktadir. Zitlik stratejisi, yatirimemnin yeni bilgiye verdigi

asir1 reaksiyondan kaynaklanmaktadir. Gegmiste kaybeden hisse senetlerinin alinip,
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gecmiste kazanan hisse senetlerin satimasi zithk stratejisidir. Bunun yaninda
momentum stratejisi, yilkselen ve diisen fiyat hareketlerindeki inaniglarin
devamliligin1 baz alarak iglem yapmaktir Bali, 2011 :20). Ge¢miste kazanan hisse
senetlerine, gelecekte yatirim yapilmasi durumunda anormal kar elde edilecegini ileri
stiren metot momentum stratejisidir.

Zithik ve momentum stratejileri tanimlari itibari ile birbirleri ile ters stratejiler
olmasmma ragmen, es zamanli calistyormus gibi goziikmektedir. Aralarindaki
farklilik, karli olduklar1 zaman araliklarindan kaynaklanmaktadir. Zitlik modeli, bir
piyasadaki son 3-5 yillik dilimlerde kaybetme egilimindeki varliklarin, ayn1 zaman
diliminde kazang egilimi gosterenlere kiyasla daha yliksek getiri saglama
potansiyelinde olduklarmni savunmaktadir. Momentum modelinde, bir piyasadaki son
3-12 aylik dilimlerde kazanma egilimindeki varliklarin, ayn1 zaman diliminde kayip
egilimi gosterenlere kiyasla daha yiiksek getiri saglama potansiyelinde olduklarini
savunmaktadir (Conrad ve Kaul, 1998: 490).

2.5.7. Bayes Teoremi

Karar verme agamasinda karsilagilan en 6nemli sorunlardan biri hi¢ siiphesiz
gelecegin belirsiz olmasidir. Bu sorunun ¢oziimiine yonelik yapilan ¢alismalardan
biri de Ingiliz matematik¢i Thomas Bayes’e aittir. Modelin altyapisi gelecekteki
olaylar1 tahmin etmede Onceden ger¢eklesen olaylari verilerine ve istatistigine
dayanmaktadir. Bayes’e gore, belirsiz bir sonuca sahip herhangi bir durumu 6lgmek
i¢in olasilik dagilimi hesaplanabilmektedir.

Bayes teoremi, sonraki olasiliklar1 hesaplamakta kullanilan, iki rastgele
olayin kosullu ve marjinal olasiliklarmni iliskilendiren maksimum olabilirlik ilkesi
uzerine bir teoremdir (Barnard ve Bayes, 1958: 293-315).

Bayes Teoremi sdyle formiile edilebilmektedir.

_ p(B\A)*p(A)
p(A\B) ==—5"——

P(A\B) = B olay1 gergeklestiginde A olaymin gergeklesme olasiligimi,
P(A) = A i¢in 6nsel olasilik veya marjinal olasiligini,
P(B/4) = A olay1 gergeklestiginde B olaymnin gerceklesme olasiligini,
P(B) = B olaymin gergeklesme olasiligin1 géstermektedir.
Yukarida gosterilen Bayes Teoremi Ozetle, eger B gdzlemlenmemis ise A
gozlemi hakkindaki inanglarn ne sekilde giincellestirilebilecegini ortaya

¢ikarmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
BIREYLERIN VE SIRKETLERIN YATIRIM KARARLARINI
ETKILEYEN FAKTORLERE YONELIK RASYONELLIK
COZUMLEMESI
3.1. Uygulama Alanina Yonelik Literatiir incelemesi

Davranigsal iktisat yazininda yatirim kararlarmni, yatirimer aligkanliklarini ve
yatirim kararlarinda rasyonelligi bireysel, kurumsal ve g¢esitli kesimler iizerine
inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Rousseas ve Hart (1951), insan davraniglarin1 deneysel ortamda inceleyen ilk
arastirmacilardir. Deney ortaminda katilimcilara kahvalti meniileri sunarak, {iriin
yelpazesini genis bir varsayimdan c¢ikararak daha dar bir tercihe hapsetmis ve
davraniglar1 gézlemlemislerdir. Buna gore, bireylerin fazla sayidaki segenek
karsisinda beklenenin aksine daha iyi kararlar veremedigi, yiiksek sayida veriyi
islemekte giicliik cektigi ve belirsizlik olarak algiladigini saptamislardir.

Mosteller ve Nogee (1951), calismalarina insanlar1 glidiilleme araci olarak
paray1 kullanarak risk altinda insanlarin fayda egrilerini olusturmay1 amaglamiglardir.
Risk faktoriiniin etkisini artirilarak gdzlemlenen davranislar sonucu olusturulan fayda
egrilerinin beklenildigi kadar olumlu tahminlere yol agmadigini saptamislardir.

De Bondt ve Thaler (1985), c¢alismalarinda Amerikan piyasalarindaki
verileri incelemis, son bes yilda kazandiran ya da kaybettiren hisse senetlerinin, takip
eden bes yilda 6ncekilere oranla daha az getiri sagladigini veya kaybettirdigini ortaya
koymus, bunun asir1 reaksiyondan kaynaklandigi sunucuna varmislardir.

Fisher ve Statman (2000), yatirimc1 duyarliligi ile hisse senedi piyasasindaki
iliskiyi inceledigi c¢alismalarinda, uzman ve bireysel yatirimcilarin sezgisel
durumlarinin farkli oldugunu; Wall Street uzmanlarinin sezgileri ile bireysel
yatirimcilarin - sezgilerinin iligkili olmadiklarini; ayrica bireysel yatirimcilarin
sezgilerinin biilten yazarlariin sezgileri ile oldukca yakin iliskide olduklarini
gbzlemlemislerdir.

Baker ve Nofsinger (2002), yatirim kararlarina etki eden faktorleri biligsel ve
davranigsal olarak iki gruba aymrmuglardir. Calismanin neticesinde yatirimcilarin
karar verirlerken psikolojik ve sosyal etkileri iceren hatalar yaptiklarini tespit

etmislerdir.
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Dém (2003), IMKB’de bireysel yatirimcilarin profilleri, davramslari ve
psikolojileri ile ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla anket yontemi ile yaptigi
calismada, Ankara, Istanbul, Izmir, Adana, Mersin ve Gaziantep illerinde tesadiifi
orneklem metodunu kullanmistir. Calismanin  neticesinde, IMKB’de bireysel
yatirimceilarin rasyonel davranmadiklarmi, karar verme durumlarinda bireysel sezgi
ve hislerin etkisi altinda kaldiklarini, biligsel On yargilarin, zihinlerinde
olusturduklart kisa yollarin ve duygusal egilimlerin yatirimlarindaki riski en aza
indirecek sekilde yonlendirdigini tespit etmistir.

Kiiciiksille (2004), c¢alismasinda bireysel yatirimcilarin  tasarruflarini
degerlendirirken gostermis olduklar1 davranis sekillerini incelenmeye calismistir. Bu
amagcla toplam 768 bireysel yatirimei lizerinde yiiz ylize ve internet ortaminda anket
calismas1 gergeklestirilmistir. Bireysel yatirimcilar portfoylerini  olustururken
tamamiyla portfoy teorilerine baghh kalmamakta ve davramigsal egilimler
gostermektedir.

Coval ve Shumway (2005), Chicago Ticaret Odasinda alim satim yapanlar
arasinda davranmigsal egilimlerin fiyatlar1 etkileyip etkilemedigini arastirdiklar
calismalarinda, psikolojik egilimlere ait giiclii delillere rastlamislar ve bu egilimlerin
fiyatlar {izerinde etkisine ait kanitlara ulasmislardir. Caligmada yatirimcilarin
kayiptan kacan ozellikte olduklarini, yatirimcilarin aldiklari risklerin giin iginde
farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Brown ve CIiff (2005), iyimserlige yonelik piyasalarda asir1 degerlemeye
neden oldugu hipotezini arastirmiglardir. Analiz sonuglarinda esbiitiinlesme ve VAR
analizleriyle duyarliligin asir1 reaksiyona neden oldugunu tespit etmislerdir.

Altay (2007), IMKB’de piyasa yoniinde siirii davramsi anomalisini test
etmistir. Calismada elde edilen sonug, IMKB’de siirii psikolojisinin piyasanin gerek
yiikselis, gerekse diisiis yoniinde asir1 getiri oranlarina sahip oldugu donemlerde
goriildiiglinii ve yatwrimcilarin bu donemlerde piyasayr takip ettiklerini ifade
etmektedir.

Stier (2007), yatirim kararlarinda aliman risk seviyesini belirlemek amaciyla
davranigsal finans teorilerinin bir boliimiinii test etmistir. Arastirma, Istanbul’da
tekstil  sektoriinde faaliyet gosteren KOBI’lerin karar mercii  kisilerle
gerceklestirilmistir. Yatirimceilarin, kazanirken riskten uzak durduklarmi, kayip

durumunda ise riske meyilli bir tutum sergilediklerini; gelir-kar kavramlarin1 kazang
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kavramiyla ayni zihinsel hesapta, harcama-maliyetin ise kayip kavramiyla ayni
zihinsel hesapta tutuldugu sonucuna ulasilmigtir.

Ede (2007), davranigsal finans kapsaminda Tiirkiye’de bulunan bireysel
yatirimel davraniglarma iligkin yaptig1 calismada, psikolojik egilimlerin bireysel
yatirmmeilarin  yatirim kararlarint 6nemli olgiide etkiledigini, bunun sonucunda
rasyonellikten uzaklastiklar1 sonucuna ulagmaistir.

Barak (2008) calismasinda, asir1 reaksiyon on yargismin Tirkiye’de Ocak
1992-Aralik 2004 dénemleri arasinda IMKB fiyat davranisi iliskisini test etmistir.
Calisma sonucunda, gecmiste kazandiran hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin
takip eden donemde kaybettirdigi, kaybettiren portfoylerin ise kazandirdigi tespit
edilmistir.

Dellavigna (2009), firmalar, c¢ahsanlar, yoOneticiler, yatirimcilar ve
politikacilar gibi aktorlerin finansal modellerde Ongdriilmeyen tipte davranissal
egilimler gosterip gostermedigini  yaptig1 saha arastirmasi ile tespit etmeye
calismustir. Bireylerin irrasyonel tercihlerde bulundugunu ve karar verme 6zellikleri
nedeniyle standart finans modellerinde agiklanan rasyonel bireylerden ayrildigi tezini
destekleyen bulgulara ulagmistir.

Senigne (2011) rasyonalite kavramini sorguladigi ¢alismasinda, bireylerin
rasyonel kararlarinin yaninda duygulariyla da hareket ettikleri, karisik bir yapiya
sahip olduklarindan dolay1 akilciliktan saptiklarini ifade etmistir.

Kurt (2011) c¢alismasinda, davranissal ekonomi yaklasimlar: ile tiiketici
davraniglarmm1  agiklanmaya  c¢aligmis,  bireylerin  her zaman  rasyonel
davranmadiklarmi c¢esitli faktorlerin etkisiyle irrasyonel kararlar da aldiklarini,
tiiketici karar verme tarzlarindan bir kismmna gore anlaml farkliliklar gésterdigini
tespit etmistir.

Wang vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada kadin ve erkekleri varlik yatirimlari
konusunda karsilastirmistir. Calisma sonucunda kadinlarin risk algilarmin
erkeklerden daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica getirisi sabit ve getirisi
yiiksek, popiiler, degerli menkul kiymetler lizerindeki degerlendirmede her iki cins
icin de farkli risk algilarma rastlanmamistir.

Bayar (2012), finansal kriz siirecinde davranigsal finans Onermelerinin
gecerlili§ini test etmek amaciyla, Borsa Istanbul’da yatirim yapan bireysel
yatirimceilari kuresel finans krizi etkilerini davranissal agidan incelemistir. Calisma

sonucunda kiiresel finansal krizinin, yatirimcilarin yaklasik yarismin psikolojisini ve
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hisse senedi piyasasma olan giivenlerini olumsuz yonde etkiledigini, gelecege iligkin
beklentilerinde ise olumsuz bir yap1 olustugunu saptamistir.

Mian ve Sankaraguruswamy (2012), calismalarinda firma bazinda
yatirimcilarin duygu durumunun, hisse senedi fiyatlarindaki kazang haberlerine gore
duyarliligmi test etmislerdir. Disiik duygu durumunun hakim oldugu donemde
yiikksek duygu durumunun hakim oldugu donemlere kiyasla kotii kazang haberlerine
olan fiyat duyarliligmin daha yiiksek oldugu gozlenirken tersi durumda iyi kazang
haberlerine olan fiyat duyarliliginin daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Ayrica
duygu durumu kaynakli kazanglardaki yanlis fiyatlamanin genel yanlis fiyatlama
etkisi yaratacagi da vurgulanmistir.

Goksu (2013), yatirmmer davranislarinin BIST {izerinden test edilmesini
amaclayan calismasinda 96 kisi ile anket ¢aligmasi gerceklestirmistir. Duygusal ve
biligsel egilimler nedeniyle yatwrimcilarin yatirim kararlarinda rasyonel olarak
tercithlerini maksimize etmek, portfoylerini cesitlendirmek ve riskten kag¢inmak
istemelerine ragmen yatirimlarinda gerceklestiremedikleri goriilmiistiir.

Bikas vd. (2013), c¢alismalarinda, profesyonel olmayan yatirimcilarin
rasyonelligi lizerine yogunlagarak piyasa siirecinin amaglarmi ve duygusal faktorleri
ortaya ¢ikarmayi hedeflemislerdir. Analiz sonucuna gore geleneksel ve davranissal
finans arasindaki en biiyiik farkin, geleneksel Ogretide yatirimcilarin kararlarini
sorgulamamas1 oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gilimiis vd. (2013), yaptiklar1 calismada Tiirkiye ve Azerbaycan’da 384 kisiye
bir anket formu uygulanmis, yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken, bazi 6nyargi,
duygu ve dislincelerin etkisinn varligmi arastrmiglardir. Analiz sonuglarina gore
yas, medeni durum, egitim seviyesi, gelir diizeyi, cinsiyet, hwsli davranma ve
aliskanliklarin yatirim kararlarinda etkili olabilecegi tespit etmistir.

Kuden (2014), ¢alismasinda amact; bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini
belirlemek, finansal profillerini ortaya ¢ikarmak ve profilleri olusurken kisa yollarin
ne kadar etkili oldugunu tespit etmektir. Uygulanan anket caligmasindaki 437
katilimcmin demografik profili sunulmustur. Bir ¢ok yatirimcr yatirim kararlarinda
geleneksel yaklagimin varsayimlarinin tersine hareket etmekte ve s6z konusu
onyargilarin etkisinde kalarak sistematik hatalar yapmakta oldugu gézlenmistir.

Geng (2019) caligmasinda, Sakarya ilinde c¢alisan bireylerin, yatirim

davraniglarin1 davranigsal finans cergevesinde arastirmistir. 250 kisiye uygulanan
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anket sonuclarma gore calisan kisilerin yatirim yaparken veya yatirimlar iizerinde
yeni karar alirken psikolojik faktdrlerin etkisinde kalabildikleri tespit edilmistir.

Hirshleifer (2014), biligsel egilimler iizerine yogunlasarak psikolojinin,
finanst nasil etkiledigini arastirmistir. Caligmasinda yargi ve karar verme
egilimlerinin ticaret ve piyasa fiyatlari1 nasil etkiledigini, arbitrajin rolini ve
refahin daha rasyonelden daha az rasyonel yatirimcilar arasinda nasil aktigmi,
firmalarin fiyatlar1 nasil kendi yararlarina kullandigini, yanlis degerlemeyi nasil
tesvik ettiklerini ve yonetimsel kararlardaki yargi egilimlerini agiklamistir.

Kiciik (2014), bireysel yatmrimcilart finansal yatirim kararina yonlendiren
faktorlerin davranissal finans agisindan ele aldigi calismasinda, Osmaniye’de 150
kisiye uygulanan anket sonuglarina gore yatirimcilarin yatirim kararlar1 Gzerinde
psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkili oldugu tespit edilmistir.

Choi vd. (2015), Giney Kore ve ABD piyasalarinda momentum staretejisini
inceledikleri ¢alismalarinda,  ge¢mis kazanan portfoylerin gegmis kaybeden
portfoylere gore daha iyi performans sergileyerek bir momentum stratejisinin
anomaliye sebep oldugu sonucuna varmiglardir.

Aydin ve Agan (2016), bireysel yatirimcilarin finansal karar alma
davraniglarmi1 yonlendiren psikolojik egilimleri ortaya koymak ve bu egilimlerin
yatirim kararlarini nasil etkiledigini tespit etmeye doniik yaptiklari ¢alsmalarinda
anket yontemi kullanmislardir. Betimleyici ve korelasyonel istatistik teknigiyle
analiz edilen ve Ki-kare test yontemi ile degerlendirilen analiz sonuglarina goére
bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlari alirken davranmigsal egilimlerden
etkilendigi, sistematik hatalar yaptig1 ve irrasyonel davranislar sergilendigi
bulgulanmaistir.

Akin (2017), davranissal finans agisindan bireylerin aldiklar1 ve alacaklari
biitin ~ kararlarda irrasyonel davramislar  sergiledigini, geleneksel finans
yatirimcilarinin kararlarini agiklamada yetersiz kaldigini, bunun sonucu olarak da
davranigsal finansin geleneksel finansa tamamlayici oldugunun kabullenilmesini,
basta krizler olmak iizere bir¢ok probleme ¢6ziim i¢in her iki yaklasimim da birlikte
kullanilmas1 gerektigini dnermistir.

Gil, Eksi ve Stirme (2017) c¢alismalarinda, yatirimci davranislarint asir
giiven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kag¢inma, kayiptan kacinma ve temsil etme
egilimi boyutunda ele almislardir. Calisma sonucunda yatirimci davraniginin egitim,

firma yas1 ve mesleki tecriibeye gore farklilik gdsterdigi sonucuna ulagilmistir.
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Ozer ve Korkulutas (2018) caligmalarinda, Erzincan ilinde bireysel
yatirimcilarin kararlara etki eden faktorlerin belirlenmesini amaglamiglardir. Anket
yontemi kullanilan calismada yatirimcilarin finansal ozellikleri ile davranigsal
finansin ana temast olan psikolojik egilimleri ¢apraz analiz edilmis, davranigsal
egilimlerin yatrim kararlarinda oldukga biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Cetiner vd. (2019), davranigsal finans perspektifinden yatirimc1 davraniglari
tizerine 115 katilime1 ile g¢evrimigi anket ¢alismast gergeklestirmislerdir.
Yatirimcilarin, asir1 giiven, biligsel ¢eliski, zihinsel muhasebe, belirsizlikten kaginma
ve sliri davraniglar1 boyutlarinda tutumlar1 degerlendirilmistir. Yapilan ki-kare
bagimsizlik test sonuclar1 incelendiginde, zihinsel muhasebe degiskeni ile yas
gruplar1 ve cinsiyet arasinda; belirsizlikten kacinma degiskeni ile yas gruplar1 ve
gelir diizeyleri arasinda anlamli iliski oldugu saptanirken, bu iliskiler disinda kalan
tiim bilesimlerde anlaml iligki tespit edilmemistir.

Akal ve Kili¢ (2020), bireysel yatirimcilarin finansal tercihlerini belirlemek,
yatirimcilarin duygusal, bilissel ve sosyal egilimlerinin yatirim kararlar1 lizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla 318 Orneklem dahilinde bir calisma
gerceklestirmislerdir. Arastirma sonuglarina gore, yatirim karararinda neoklasik
iktisadin 6ngo6rdiigli rasyonel davranis bigimlerinin yanisira psikolojik ve sosyo-
psikoljik faktorlerin etkisi de gorulmektedir.

Sever vd. (2020), bireysel yatirim kararlar1 ile davranigsal finans egilimleri
arasindaki iliskileri inceleyen arastirmalarmi Istanbul, Kocaeli, Zonguldak illerindeki
imalat ve hizmet sektorlerinde ¢alisan 175 6rneklem tizerinde gerceklestirmislerdir.
Yapilan analizler sonucunda, davranigsal finans egilim diizeyleri ile hisse senedi,
vadeli mevduat ve yatrim fonu tercihleri arasinda anlamli iliski oldugu tespit
edilmistir.

Yesilgollii (2021), ¢alismasinda dort biligsel 6n yargiyr anket uygulamasi ile
analiz etmis ve bu dogrultuda tek yonlii ANOVA ve Pearson Korelasyon testi
yapmustir. Analiz sonuglarma gore, zihinsel muhasebe, hiperbolik indirgeme ve
kayiptan ka¢inma i¢in anlamli sonuglar elde edilirken; batik maliyet 6n yargisi i¢in
anlamli sonuglar elde edilememistir.

Koroglu vd. (2022), ¢aligmalarinda tesadiifi olarak erisilen 384 katilimcidan
elde edilen verilerin faktdr yapisi belirlenmis, normal dagilimm tespitinde ise

Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk degerleri incelenmistir. Yatmrimcilarin
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pandemi doneminde belirsizliklerden ve risklerden daha fazla kagindig, diisiik riskli
ve nispeten daha az gelir saglayan, fakat daha giivenilir goriilen yatirim segeneklerini
tercih ettiklerini, ¢ogunlukla sermayeyi koruma amacinda olduklarini saptanmustur.

Literatlirdeki ¢alismalar incelendiginde elde edilen genel sonug, yatirimci
psikolojisinin, davranigsal egilimlerin ve psikolojik Onyargilarn hem yatirimci
davranislarina hem de finansal piyasalara etkisinin oldugu yoniindedir.

Calismanm devammni ilk olarak firmalar bazinda yatirim Kkararlarinin
rasyonellik analizi, ardindan bireysel agidan yatirim Kkararlarinin rasyonellik
analizinin yer aldig1 uygulama boliimii takip etmektedir.

3.2. Sirketlerin Yatirnm Kararlarina Yonelik Rasyonellik Analizi

Aragtirmanm  firma yatwrim kararlarina yonelik rasyonellik analizi,
uygulamanin ama¢ ve yOntemi, arastirmanin gecerliligi, giivenilirligi ve etigi,
orneklem ve veri toplama sureci, verilerin analizi ve tartisma kisimlarindan
olusmaktadir.

3.2.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Kurumsal firmalarm gerek finansal gerekse gayrimenkul yatirimlar1 yaparken
her zaman dogru, bilinci ve akilci kararlar almadiklari; bu kararlarin arkasinda
davranigsal iktisadin ongordiigii bir takim bilissel ve psikolojik 6n yargilarin oldugu
gercegini test etmek ve ¢iktilar1 bir biitiin olarak ortaya koymak arastirmanin temel
amacini temsil etmektedir.

Iktisadi olaylarm temelinde insan davramslar1 oldugundan, &ncelikle bunu
anlamak igin nitel verilerden faydalanilmaktadir. Ozellikle davranissal ekonomi
alaninda yapilan ¢alismalar, gbzlem, miilakat ve odak grup calismalar1 gibi birincil
kaynaktan kalitatif nitelikte olmasi gerektirmektedir. Caligmanin bu kisminda en
uygun veri toplama turt “gériisme” kabul edilmistir. Clnk{ ancak bu yontem ile
firmalar 6zelinde sorulan sorulara derinlemesine cevap alinip, merak edilen noktalar
iizerinde detayli konusulabilmektedir.

Gorlisme, nitel arastirmalarda kullanilan en popiiler veri toplama
yontemlerinden biridir. Bu ydntem aragtirmanin amacina yonelik dogrudan bilgi
sahibi olma, aragtrmada kullanilan degigkenleri tanimlama, hipotezleri test etme
veya yeni hipotez gelistirme, kullanilan metotlar1 dogrulama ve daha detayl veri elde
etme gibi degisik amaglara hizmet edebilmektedir (Cohen vd., 2007).

Nitel arastrmalarda yapilan goériisme yonteminde katilimcilar kendilerine

yonlendirilen sorularda daha aktiftir. Sorularda derinlige ve tutarhiliga Onem
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verildiginden bu yontem ile katilimcmin gegmisi, gelecegi, simdiki durumu, konuya
bakis agis1 ve bilgi birikimi detayli kesfedilebilmektedir.

Gortisme yontemleri ile ilgili olduk¢a fazla siniflandirmaya rastlamak
mimkindir. Gortisme tiirleri, amag, yapi, agiklik ve kesfedici nitelik, yorumlama,
betimleme, kavrama veya duygusal odakli olup olmama gibi farkli kriterlere gore
smiflandirilabilmektedir (Kvale, 1996). Ornegin LeCompte ve Preissle (1993),
goriisme tlrlerini alt1 baslik altinda toplamaktadir: standartlagsmis goriismeler,
derinlemesine (ayrintili) goriismeler, etnografik goriismeler, yasam Oykiisi
goriismeler, seckin goriismeler ve odak goriismeleri.

Goriisiilenlere gore de yanitlayict goriismeler, dogal grup goriismeleri ve
olusturulmus grup goriismeleri seklinde siniflandirma yapilmaktadir (Jensen, 2002,
235-253). Yanitlayic1 goriismelerde, goriisme igin segilen katilimcinin belirli bir
grubu temsil ettigi varsayilmaktadir. Bu kisi bir sirket yOneticisi olabilecegi gibi
goriismede firma hakkinda bilgiler talep edilebilmektedir. Ikinci olarak dogal grup
goriismelerinde amag, dogal bir toplumsal ortamda neler olup bittigini anlamaya
calismaktadir. Ayrica bu goriisme gozlem yOntemiyle birlikte yapilmaktadir. Son
olarak olusturulmus grup goriismelerinde 6znel olarak olusturulan bir grupla yapilan
goriismelerdir.

Yukaridaki tasniflerden hareketle goriisme tiirlerini yapilandirilmis goriisme,
yar1 yapilandirilmis goriisme ve yapilandirilmamis goriisme olarak {i¢ smifta
toplayabiliriz.

Yapilandirilmis Gériisme: Nitel ¢alismalarda siklikla bagvurulan bir yontem
olmayip daha ¢ok nicel arastrmalarda kullanildigi goriilmektedir. Arastirmacinin
iizerinde kontroliin en fazla oldugu goriisme tiiriidiir. Bu goriisme tiiriinde
katilimecilara kapali uglu sorular sorulmaktadir. Sorular goriisme Oncesinde
belirlenmekte ve tiim katilimcilara ayn1 sorular sorulmaktadir. Ornegin, katilimcilara
kisisel gelirleri hakkindaki goriisleri soruldugunda cevap kategorisinde “cok 1iyi, iyi,
orta, kotii, cok kotii” seceneklerinden birisini se¢mesi istenmektedir. Yani
katilimcilardan almmacak yanitlar tamamen yapilandirilmistir. Yapilandirilmis
goriisme, yliz ylize, telefon, internet iizerinden gerceklestirilebilmektedir.

Yari Yapuandirilmis Goriisme: Nitel calismalarda yaygin olarak kullanilan
bir veri toplama yontemi olup, arastirmaci sorular1 dnceden belirleyebildigi gibi
gorligme esnasindaki gelismelere bagl olarak yeni sorular da katilimcilara

yoneltilebilmektedir. Bu goriismede sorular agik uclu soruldugundan katilimcinin
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cevaplar1 onceden belirlenmis kategorilerle smirlandirilmamaktadir. Ayrica yari
yapilandirilmis gériismenin sagladigi esneklik ve serbestlik, daha detayli verinin elde
edilmesine olanak saglamaktadir. Ozellikle, kisisel yargilarm, anlayislarm ve
goriiglerin  kokenine inerek daha kapsamli anlasilmasmna yardimer olmaktadir.
Gorlismenin  derinlemesine arastrma imkami vermesi elde edilen verilerin
giivenirligini artirmaktadir.

Yapiulandirilmamis Gériisme: Nitel goriisme, derin ya da derinlemesine
goriisme olarak da ifade edilen yapilandirilmamig goriisme, nitel arastirmalarda
kullanilan temel veri toplama yontemlerinin basinda gelmektedir. Diger goriisme
yontemlerine nazaran arastirmact acik bir plani olmasma ragmen goriisme lizerinde
minimum diizeyde kontrole sahiptir. Yani goriismeyi yapan kisinin tartigmanin
gidisat1 lizerinde fazla bir kontrolii yoktur. Arastirmaci 6nceden belirledigi konuya ve
sorulara bagl olarak katilimcinin yaptigi aciklamalar ile ilgili ek sorular
yoneltebilmektedir. Hi¢ sliphesiz bu tiir goriismeler, aragtrmacimin oldukca 6nemli
ve detayli bilgiler toplamasina yardimci olmaktadir (Harrell ve Bradley, 2009).

Yapilandirilmamig  goriismenin ~ dort oOnemli  6zelligi  bulunmaktadir.
Gorlismenin esnek yapiya sahip olmasi, dogal bir etkilesim icinde gerceklesmesi,
arastirmacmin niifuz etme, aciklama ve kesfetme amaciyla cevap derinligini elde
etmede degisik yaklasimlari kullanmasina izin vermesi ve son olarak goriisme
asamasinda yeni bilgi veya diisiincelerin olugma ihtimalinin olmasidir (Legard vd.,
2003). Gergekte bir taslak ya da konu olmaksizin goriismenin gergeklesmesi pek
miimkiin olmadigindan yapilandirilmamis goriismeler kismen yar1 yapilandirilmis
olarak da addedilebilir.

Calismanin firma uygulamasinda yatirim kararlar1 i¢in cevaplarin saglikli bir
sekilde toplanabilmesi, esnek olmasi, verilerin tam ve derinlemesine alimmasma
olanak saglamasindan dolay1 yar1 yapilandirilmig goriisme tercih edilmistir. Ortalama
yarim saatlik gorlisme siirecinde, katilimci ve firma ile ilgili sorular basta olmak
iizere, yatirim kararlarindaki firma yapilarii sorgulayan agik ug¢lu sorular
sorulmustur. Son bdliimde davranigsal iktisat ¢izgisinde, firma yatirim kararlarinin
rasyonelligi lizerine yetkililere bilgi igerikli 21 soru yoneltilmistir. Bu sorular
caligmanin anket kismi ile paralel hazirlandigindan, Olgiitleri ayni ancak soru
formatlar1 farklidir. Bunun i¢in yatirim kararlarini etkileyen bilissel, duygusal ve
sosyal egilimleri temel alan ¢alismalar incelenmis ve ortak faktérler dogrultusunda

goriisme formu hazirlanmistir. Boylelikle hem bireysel hem de firmalar agisindan
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yatirim kararlarmm rasyonelligi ayn1 Kriterlerde analiz edilmesine imkan
saglanmigtir.
3.2.2. Arastirmanin Gegerliligi, Giivenilirligi ve Etigi

Nitel arastirmalarm en Onemli hususlarindan biri, yapilan bilimsel
arastirmalarda kullanilan yontemin ve elde edilen bulgularin ne dlglide dogru ve
kaliteli oldugudur. Degisken Ol¢iimlerini test etmek ve degerlendirmek, ayrica
verilen kalitesini, arastirma yontemlerini ve ¢aligma sonuglarinin genel dogrulugunu
saglamak i¢in genel olarak giivenilirlik ve gegerlilik Olgiitleri kullanilmaktadir
(Adams vd. 2007). Gecerlilik wve glvenilirlik, sonu¢larm inandiriciliginin
degerlendirilmesi agisindan arastirmalarda kullanilan en yaygin iki 6lgiit olup
aralarinda yakim bir iligki bulunmaktadir. Guvenirlilik, gecerlilik icin gerekli olup
gecerlilige gore nispeten ulagsmak daha kolaydir. Bir konseptin gecerliligini 6lgmek
icin gilivenilirlik gerekli olsa da bu, onun gecerliligini garanti etmemektedir. Bagka
bir deyisle giivenilirlik, gecerlilik igin yeterli bir sart degildir. Bir durum
giivenilirlige sahip olabilir ancak gercekte Olciilen sey, bir konseptin gegerliligine
uymayabilmektedir. Asagidaki sekilde hedef tahtalar1 bu iki olgu arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktadir.

Sekil 5: Giivenirlilik ve Gegerlilik Arasindaki Tliski

XXX
X

©

| Giivenilir ama.gegerli: degil | | Giivenilir ve:gecerti-degil |

| Gitveniirligi ve Gegerligi Yilksek. |

Arastirmada gegerlilik, calismanin “iyiligi” ve “saglamligr” ile ilgili olup
Olgiilebilirliginin  degerlendirilmesidir. Gegerlilik, toplanan verilerin dogrulugu,
derinligi, uygunlugu ve kapsami, katilimcilarin yaklagimi, g¢esitleme derecesi ve

arastirmacinin objektifligini kapsamaktadir (Winter, 2000: 1-14).
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Nitel arastirma yaklasimina uygun olan gecerlilik tipolojisi bes baslik altinda
toplanmaktadir: Betimsel gegerlilik, yorumlayici gegerlilik, kurumsal/i¢ gecerlilik,
genellenebilir/dis gecerlilik ve degerlendirmeci gegerlilik.

Betimsel Gegerlilik: Veri toplama strecini ifade etmekte ve belirli olaylar ve
durumlarla ilgili raporlamanin dogrulugunu degerlendirmek icin kullanilmaktadir.
Burada en Onemli husus, go6zlemlenen ve edinilen seylerin dogru olarak
tanimlanmasi, gergeklerin gosterilmesidir.

Yorumlayict Gegerlilik: Incelenmekte olan konuyla ilgili katilimcilar
tarafindan yapilan anlamlandirmanin arastirmaci tarafindan dogru bir sekilde tasvir
edilmesini ifade etmektedir (Johnson, 1997: 282-292). Diger bir deyisle yorumlayici
gecerlilik, bir arastrma konusunun igsel igeriginin tasvir etme konusundaki
dogrulugunu gostermektedir. Katilimcinin bakis agisinin, diisiincesinin, niyetinin ve
deneyimlerinin arastrmaci tarafindan dogru sekilde anlagilarak aktarilmasi
gerekmektedir.

Kurumsal/l¢ Gecerlilik: Bir teori ya da teorik agiklamanm yer aldig1 veya
gelistirildigi bir ¢alismadaki verilere olan uygunlugunu, inandiriciligi, ayn1 zamanda
savunulabilirlik derecesini ifade etmektedir (Hannes vd., 2010: 1736-1743).

Genellenebilir/Dis Gegerlilik: Arastirmada elde edilen sonucglarla benzer
baska kisileri, olaylar1 ve durumlar1 anlamak i¢in genelleme yapilmasidir (Hannes
vd., 2010). Nitel arastrrmada; igsel (dahili) genellestirebilirlik ve digsal (harici)
genellestirebilirlik olmak {izere iki tiiri bulunmaktadir. Birincisinde, dogrudan
gozlemlenmeyen veya goriisiilmeyen kisilerle ilgili grup veya topluluk igerisinde
genelleme yapilmaktir. Digsal genellestirebilirlikte ise diger grup veya topluluklara
yonelik genelleme yapilmaktadir (Maxwell, 1992: 279-301).

Degerlendirmeci  Gegerlilik:  Aragtirmacinin  ¢alismayla ilgili  yaptigi
degerlendirmelerin mesrulugunun diger bilim insanlarinca onaylanmasidir. Caligma
hedeflerine degerlendirici c¢er¢evenin uygulanmasini yani arastirma sonuglarinin
tutarh ve teyit edilebilir olmasi gerekmektedir (Maxwell, 1992: 279-301).

Bu arastirma gergek yasamin bir degerlendirmesi oldugundan katilimcilar ile
mulakat yapilmasi uygun bulunmustur. Miilakat i¢in hazirlanan goriisme formu, Ug
iktisat¢1 ve arastirma yontemlerinde uzman bir kisiyle ¢alismanin amaci gz oniinde
bulundurularak degerlendirilmis ve gerekli diizeltmeler yapilmustir. Orneklemi
olusturacak firmalar, farkli teknolojik altyapiya (ileri teknoloji, orta ileri teknoloji,
orta diisiik teknoloji, diisiik teknoloji) sahip olma kriteri gozetilerek segilmistir.

108



Miilakat yapilirken farkli zaman ve mekanlarda katilimcilara ayni agik uglu sorular
yonlendirilmis ve katilimcilarin vermis olduklar1 cevaplar betimlenerek sorunun
niteligine gore kategorize edilerek igerik analizine tabi tutulmustur. Goriisme
esnasinda tam olarak anlasilmayan noktalarda katilimcilardan daha detayli
aciklamalar istenmistir. Firma miilakatlari, elde edilen verilerin kendini tekrar etmesi
yani belli bir doygunluga ulasmasina kadar devam etmis, tez izleme kurulunca
yapilan degerlendirmeler 1s1ginda tamamlanmistir. Son olarak aragtirmacmin kendi
diislincelerini ¢aligmanin bulgular ve tartisma kisminda paylagmasi, gegerlilik
noktasindaki tiim hususlarin géz dniinde bulunduruldugunun gostergesidir.

Nitel arastirmalarin niteliginin 6nemli bir gostergesi olan giivenilirlik, elde
edilen bulgularmm dogrulugunu ve tekrar edilebilir olmasmi ifade etmektedir.
Arastirmada veri toplama, yorumlama ve analizin tutarliligi gvenilirlik gercevesinde
aciklanmaktadir. Nitel calismalarda gilivenilirlik asir1 idealist giivenilirlik (quixotic
reliability), artzamanh gilivenilirlik (diachronic reliability) ve eszamanh giivenirlilik
(synchronic reliability) olmak tizere lige ayrilmaktadir (Kirk ve Miller, 1986).

Asirt Idealist Giivenilirlik: Tek bir gozlem yontemiyle degismeyen bir 6l¢iim
getirdigi durumlar1 belirtmektedir (Kirk ve Miller, 1986). Bu tutarli ancak hatal1 bir
sekilde ayn1 sonucu veren tek gozlem yontemidir. Yapilan arastirma gorinurde iyi
gidiyor gibi goriinse de icerisinde genellikle sorunlar barindirabilmektedir.

Artzamanli  Giivenilirlik: Bir konuyla ilgili yapilan gozlemlerin zaman
icerisinde degismemesini ve sabit olarak kalmasimi ifade etmektedir (Kirk ve Miller,
1986). Bu giivenilirlik tiirii sadece, binalar ve manzaralar gibi degisen diinyada
degismeden kalan 6zellikleri ve varliklar1 6lgmek i¢in uygun goriilmektedir.

Eszamanli Giivenilirlik: Ayn1 zaman araligindaki gozlemlerin benzerligini
ifade etmektedir. Fakat bu, gozlenen seylerin benzerligi ile ilgili degildir (Kirk ve
Miller, 1986). Eszamanli giivenirlik, bir calismanin o6nceki ¢alismaya benzer
sonuglar vermemesi durumunda, arastirmaciyr birden fazla goézlem yapmaya
zorlayarak farkliliklarin ¢oziimiine yonelik elestirel ve iiretken diisiincelerin
gelismesine yardimci olmaktadir.

Bu calismada, giivenilirligi artrmak icin ¢alismanin amaci, orneklem ve
se¢im kriterleri, aragtirmanin yontemi, veri toplama siireci ve verilerin analiz teknigi
hakkinda detayli bilgiler verilmistir. Elde edilen bulgular orijinalligine

dokunulmadan, arastirmacinin duygu ve diisiincelerinden bagimsiz dogrudan
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aktarilmustir. Katilimcilarin ayni sorulara zaman zaman farkli cevaplar vermesi
bilimsellik ve giivenirlik agisindan ¢alismaya zenginlik kazandirmistir.

Etik, bilimsel aragtirmalarda uyulmas1 gereken ve dogrulugu konusunda genel
bir kabul bulunan standartlara uymak olarak tanimlanabilir. Meigs ve Meigs (1983)
gore etik, dogru-yanlis ikileminin degerlendirilmesinde insanin kullandigi deger
kriteridir. Bu cercevede etik, bir insanin neyi yapmasi ve yapmamasi gerektigi
noktasinda sorumluluk ve gorevlerini belirleyen kurallara isaret etmektedir.

Bilimsel bir c¢alismada, etik kurallarin uygulanmasi son derece onem arz
etmektedir. Ozellikle insanlarm duygularini, inanglarini, algilarini, deneyimlerini,
bilgilerini ve davranislarint 6grenmeye dayali nitel aragtirmalarda bu daha da 6nem
kazanmaktadir. Calismay1 gerceklestiren arastirmacinin, katilimcilarin kimligini gizli
tutmasi, kisisel ya da kurumsal bilgileri a¢iklanmamasi, ona itici davraniglarda
bulunmamas1 kisacas1 ona hicbir sekilde zarar getirmemesi icin etik ilkelere bagl
kalmasi1 gerekmektedir. Arastirmacilarin veri toplama, analiz etme ve yorumlama
prosediirlerini bilimsel ilkeler ve usullerle ¢elismeyecek sekilde gergeklestirmesi
beklenmektedir.

Arastirmacilar, ¢alismaya dogrudan veya dolayli olarak dahil olan herkesin
rizasinl ve onayini almasi gerekmektedir. Bu etik prensip Oncelikle katilimcilarin
kisisel haklarmma saygili oldugunun bir gdstergesidir. Katilimcilarin bilingli rizasi
i¢in, arastirmanin ne i¢in yapilacagi, nerede kullanilacagi, sonuglarin nasil bir fayda
saglayacagi, muhtemel riskleri ve verilerin gizliligi hakkinda 6nceden detayli bilgi
verilmelidir. Ayrica katilimciya ¢alismayla ilgili irtibata gececegi iletisim bilgileri
verilerek goniillii olarak katilim saglamasi istenmelidir.

Bu calismada o6rneklemi olusturan her bir katilimcinin is adami ya da
firmalarin st diizey yoneticisi olmasi ayrica ¢alismanin bilimsel etigi gergevesinde
detayli kisisel ve kurumsal bilgiler verilmekten ka¢inilmistir. Ayrica, bazi sirketlerin
borsada islem gérmesi ve veri gizliligine 6nem verilmesinden dolay1 katilimeilar K,
K, K5 seklinde kodlanarak aktarilmistir. Calismaya katki saglayan her firma yetkisi,
aragtirmanin amacini, nerede ve nasil kullanilacagini 6zetleyen bilgilendirmenin
yapildiginy, tarafina iletigsim bilgilerinin verildigini ve kendi rizasi ile katildigini ifade
eden “Gonilli Katilim Formunu” imzalayarak beyan etmistir.

3.2.3. Orneklem ve Veri Toplama Siireci
Analiz icin secilen firmalarm yatirim, finans, idari ve mali isler midiirleri,

mali miisavirleri ya da firma sahipleri ile yar1 yapilandirilmig (derinlemesine)
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miilakat gerceklestirilmistir. Gorlismeler salgin kosullarinda gerceklestirildiginden
bazi firma yetkilileri yiiz yiize bazilar1 ise telefonla goriismeyi kabul etmislerdir.
Tum katilimcilar goriisme Oncesi bilgilendirilmis ve goniilliiliik esasinca goriismeyi
gerceklestirmiglerdir.

Orneklemin segiminde tilkemizdeki yiiksek, orta-yiiksek, orta-diisiik ve diisiik
teknolojili olmak uzere farkli teknolojik altyapiya sahip firmalar tercih edilmistir. Bu
sayede iiretimdeki tim siniflar1 temsilen kapsayict bir yapi1 hedeflenmektedir.
Orneklemde yalnizca iilkemizde faaliyet gosteren firmalar oldugu gibi, yurtdisinda
da uzantilar1 olan, ihracat ve ithalat yapan firmalarda yer almaktadir.

Kalitatif arastirmalarin ne kadar siirecegini, sayica ne kadar yapilacagini
onceden belirlemek pek miimkiin degildir. Bu hususta belirleyici temel kural, yapilan
arastirmada elde edilen verilerin bir doygunluga ulasmasidir. Elde edilen her yeni
bulgu, onceki verilerle ortiisiiyor ve arastirmaciylr ayni sonuca goOtlriyorsa, bu
noktada arastrmayir devam ettirme yada sonlandirma tercihi arastirmacmin kendi
inisiyatifine birakilmistir (Merriam, 2013: 209).

3.2.4. Verilerin Tasviri ve Icerik Analizi

Nitel aragtirmalar, olgu ve algilar1 dogal ortaminda inceleyerek biitiinciil bir ger¢eve
icerisinde toplumsal ya da insani problemlere ¢6ziim arandigi arastirma yaklasimlaridir.
Nitel veriler, en karmasik ve kapsamli olgularin anlasilmasinda Onemli bir islev
tstlenmektedir. Bu verilerin analizi ise bir ¢esit anlam iiretme islemidir. Nitel veri analizi
siirecinde; verilerin organize edilmesi, daha yonetilebilir formlara sokulmasi, Oriintiilerin
ortaya ¢ikarilmasi, temalarin belirlenmesi, kavramlarin olusturulmasi, teorilerin tretilmesi ve
elde edilen sonuglarm raporlastirilmasi yer almaktadir.

Walcott (1994), veri analizinde ¢ yontemden bahsetmektedir: ilki verilerin sonug
raporuna yansitilmasi, ikincisi elde edilen bulgularin sistematik olarak analiz edilmesi ve son
olarak verilerin yorumlanmasidir. Jan Dey (2003), nitel veri analiz slirecinin tamimlama,

baglant1 kurma ve siiflandirma olmak iizere ii¢ temel asamay1 kapsadigini belirtmektedir.
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Sekil 6: Dey’in (1993) Veri Analizi Siireci
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Miles ve Huberman (1994), nitel veri analiz sirecini birbirini takip eden g
asamaya aywrmiglardir. Birinci asama, elde edilen verinin azaltilmasi ya da
daraltilmasidir. Bu noktada gereksiz verilerin sec¢ilmesi, anlasilabilir sekilde
Ozetlenmesi ve uygun formlara déniistiiriilmesi yer almaktadr. Ikinci asama,
verilerin gorsel hale getirilmesi ve sergilenmesidir. Son olarak verilerin sunulmasini
kolaylastiran tablo, grafik, sema, diyagram, ¢izelge yontemler kullanilarak sonuglarin
dogrulanmasi amaglanmaktadir.

Sekil 7: Miles Ve Huberman’in (1994) Veri Analiz Siireci

Verilerin Verilerin Sonuclarn
Azaltilmasi Sunulmasi Bigimlendirilmesi

Nitel veri analizinde takip edilen belirli bir prosediir olmadigi, bazi

arastirmacilar son derece yapilandirilmis yontemler izlerken, bazilar1 daha diisiik
oranda yapilandirilmig yontemleri benimsedigi goriilmektedir. Nitel analizdeki farkl
yaklagimlar, farkli analiz yontemlerini ve bunlarm karigimlarini kullanma imkéani
saglamaktadir. Genel olarak nitel veri analizi, verileri diizenleme, anlamlandirma,
kategorilestirme ve biitiinlestirme olarak dort ayr1 islem dizisini kapsayan bir analiz
strecini icermektedir.

Verileri Duzenleme: Arastirmaci eldeki veriyi (formlar, goriismeler, ses ve
video kayitlar1) diizenli bir sekilde ve anlam kaybina sebebiyet vermeden metne
dontigturmektedir. Analizin basinda kelime ve climleleri yakindan ilgilendiren bir

takim mikro analizler yapilarak birka¢ defa gdzden gegirilen metinde genel bir
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kanaate ulasilir. Arastirmaci arastirma konusunda bagl kalarak ilgisiz gordigi
verileri azaltip yapilandirmalar yapabilmektedir.

Anlamlandirma: Arastrmact kategoriler olusturmadan Once verileri
anlamlandirarak ifade edilen fikirleri tanimlamaya ¢alismaktadir. Bu noktada farkli
sistematik yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki fenomenoloji veya gomiilii
teori gibi bazi1 yaklasimlar ile her bir anlam birimi tarafindan ifade edilen seyi kisaca
ozetlemeye calismaktadir. ikincisi, arastirmaci metin icerisinde kapali kalan seyin
ortaya ¢ikarilmasina odaklanmaktadir. Son olarak arastirmaci, bilingaltindaki
seylerin arkasindaki nedenleri yorumlamaya c¢alisarak siireci tamamlamaktadir.

Kategorilestirme: Bu siirecte arastirmacilar, mevcut olanin detaylandirilmasi
ve netlestirilmesine yardimci olmak i¢in 6nemli kavramlar1 veya fikirleri bir araya
getirerek kategoriler olusturmaktadirlar. Onceki siirecte, verilerin fikir setine karsilik
gelen gecici bir etiket kiimesine isaret edilirken, burada onlar kavramsal olarak
organize edilmektedir. Bu noktada kategoriler gelistirilereck onlara anlamli veri
yigmlar1 eklenmektedir. Kategori isimleri, katilimcilarin kendi sodzlerinden
olusturulabildigi gibi literatiir arastrmasindan da elde edilebilir. Bu sireg, yeni
verilerin mevcut olan kategorilere uydugunda diger bir ifadeyle doygunluga
ulagincaya kadar devam etmektedir.

Biitiinlestirme: Bu islem kavramlarin kontrol edilmesi ve iliskilendirilmesi,
dogrulugunun kontrol edilmesi amaciyla orijinal verilere geri doniilmesi ve
kategoriler ve cergevesinin gozden gegcirilmesini kapsamaktadir (Barker, 2002).
Analiz surecinde takip edilmekte olan adimlarin kesin ¢izgilerle birbirinden
ayrilmadigi; aksine g¢ogunlukla i¢c ice ge¢cmis oldugu ve aralarinda yogun bir
etkilesim oldugu asagidaki sekil yardimiyla izlenebilmektedir.

Sekil 8: Nitel Veri Analiz Streci

[ Anlamlandirma ]

-~ ~\

[ Verileri 1 [ Raporlama ] [Kategorilestirme]

Dlzenleme

\ [ Biitiinlestirme ] /
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3.2.5. Bulgular ve Tartisma

Farkli teknolojik altyapiya sahip firmalar1 kategorize ederken Tablo 3’ten de
izlenecegi tizere sektorel bir ayrima da gidilebilmektedir. Buna gére kimya, makine
sanayi, tarim, gida ve hayvancilik, otomativ, medikal, dokiim c¢elik, icecek, lojistik,
platik gibi c¢ok farkli alanlarda faaliyet gosteren katilimci firma bilgileri ve
goriismeyi gerceklestirdigimiz firmalarin yatirimlarindan sorumlu yoneticilerinin
kigisel bilgileri asagidaki tablo araciligiyla 6zetlenmistir. Goriismeler neticesinde
firmanin yatirim kararlarindaki yapismi anlamak igin sorulan teknik sorular ile
yatirimlardaki risk diizeyini belirleme amacliyla yoneltilen agik uglu sorulara verilen
cevaplar her katilime1 firma igin ayr1 ayri ele alimmistir. Verilen cevaplar birebir
aktarildig1 gibi bazi1 sorulara yanit vermekten kacinilmistir. Ote yandan ¢alismanin
kisit1 olarak kurumsal yapidaki goriislerin 6znel olabilecegi gz 6linlinde

bulundurulmustur.
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Tablo 3: Katihme1 Firma Bilgileri

- . . Firmanin Firma Hangi Yurt
Gorevdeki Toplamdaki : A
Katil Yas Egitim Uzmanhj Gorev Pozisyonu is Deneyim | 15 Deneyim Sektoér Faaliyet IVBdlgelerde Dls“.lda
mcilar Alam Siiresi Siiresi Faaliyet
ures ures Suresi Faaliyette Durumu
. . . . e . Tiirkiye nin Her
K, 45 Lisans (Isletme) Finans Finans Mudur 19 Y1l 22 Y1l Kimya 70 Yeri Var
. . Mali - I - . L I
K, 54 Lisans (Isletme) Miisavir Mali Isler Miidiirii 11 Y1l 30 Yil Dokim Celik 52 Izmir & Ege Bolgesi Var
Lisans (Isletme & | Muhasebe Satis ve Yatirim . Tirkiye’nin Her
48 15 Y1l 25 Y1l I¢ecek 84 . Var
Ks Muhasebe) ve Yatirim Mudri ! ! gece Yeri
. oo . idari ve Sosyal Gida, Tarim Tiirkiye’nin Her
30 L Iktisat Ekonomi . 1 Y1l 6 Y1l ’ ’ 68 . Yok
Ka isans (Iktisat) Isler Miidiirii ' ' Hayvancilik Yeri
. . Muhasebe ve . Ege & Marmara
K 31 Lisans (Isletme) Finans . e 1Yl 10 Y1l Plastik 25 g o Yok
Finans Yoneticisi Bolgesi
Kk, | o4 | Uisans(Elektrik - Uretim Firma Muidr 17 Y1l 34Y1l | Plastik Kali 23 Manisa Yok
6 Miihendisi) Planlama P
Yatirim
K, 38 Lisans (Maliye) Mali Mali Isler Miidiirii 12 Yil 17 Yil Demir Celik 16 Izmir Var
Miisavir
. . Finans /IK . .
Kg 36 Onlisans (Isletme) . 6 Yil 15 Y1l Otomotiv 8 Manisa Yok
Finans Sorumlusu
Ky 50 | Lisans (Iktisat) Ekonomi Genel Mudir 2 Y1l 27 Yil Medikal, Gida 15 [zmir Yok
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Kio 29 Lisans (Hukuk) 2 i Firma Mudur 12 Y1l 12 Y1l Insaat, Turizm 20 [zmir, Istanbul Yok

K, | 41 | Doktora (Maliye) Mali Yat;\r/ll?fl?ans 8 il 21 vil Oior_'_“’t_:z" 72 T“rk‘z‘; nin Her Var
Ml'isavir uauru ojisti erl

Makine Istanbul, Bursa,

K, 38 Lisans (Isletme) Mali Mali isler Miidiirii 1 Y1l 19 Y1l S . 43 Ankara, Antalya, Var

Miisavir anayl [zmir
Yiiksek Li . s oy
K5 48 Hxse . 1sans Mali Mali Isler Miidiirii 6 Yil 31 Y1l Tarim 83 Ege Bolgesi Yok
(Maliye) Miisavir
K 45 | Yiiksek Lisans Finans Miidiir( 5 Y1l 18 Y1l Makine 29 Mani Yok
14 Ekonomi ans Muduri 1 1 Sanayi anisa 0
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Firma Bilgileri

K; Kimya sektoriinde faaliyet gosteren firma yaklasik 70 yildir ¢aligmaktadir.
1200°den fazla ¢alisan1 mevcuttur. Tiirkiye’nin her bolgesinde aktif olup, 12 bolge
midirligli mevcuttur. Yurt iginde 2 Rusya’da ise 1 biylik iretim fabrikasi
mevcuttur. Firma faaliyette bulunacagi yeri secerken genellikle biiyiik organize
sanayi bolgelerini tercih etmektedir.

K, Dokiim sektoriinde faaliyet gosteren firma 1970°ten beri aktif olarak
calismaktadir. 180°den fazla calisan1 mevcuttur. izmir ve Ege bolgesinde aktif olarak
caligmakta ayni zamanda yurtdigina ihracat yapmaktadirlar. Firma faaliyet yerlerini
secerken limana ve biiylik sanayi bdlgelerine yakinligi 6n planda tutmaktadir.

K; Su ve Igecek Sanayinin basinda gelen firma 1938’den beri faaliyet
gostermektedir. 450°den fazla calisan1i mevcuttur. Tiim Tiirkiye’de faaliyet gosterdigi
gibi Uretimlerinin %15’i ihra¢ edilmektedir. Firma faaliyet yerlerini secerken
oncelikle pazara ve kaynaklara yakilig1 esas almaktadir. Ciinkii nakliye giderleri
cok yiiksek oldugundan bunu minimize etmeyi hedeflemektedirler.

K, Gida Sanayinin basinda gelen firma 1954 ten beri faaliyet gostermektedir.
9000’den fazla calisan1 mevcuttur. Tiim Tiirkiye’de toplam 9 kampiis, 2 yerleske, 45
fabrika ile faaliyet gostermekte ve iriinler yurtdisma da ihra¢ edilmektedir. Firma
faaliyet yerlerini secerken dncelikle hammaddeye yakinligi esas almaktadir.

K- Enjeksiyon ve Pastik Sanayinde faaliyet gosteren firma 1974’ten beri aktif
olarak ¢alismaktadir. 100°den fazla ¢alisan1 mevcuttur. Uretilen iiriinlerin yaklasik
%20’si ihra¢ edilmektedir. Firma faaliyet yerlerini secerken oncelikle pazar
ihtiyacii gozetmekte, fayda maliyet analizine gore hareket etmektedir.

K, Plastik ve Kimya Sanayinde faaliyet gosteren firma 1999°dan beri aktif
calismaktadir. 140’tan fazla calisan1 mevcuttur. Uretilen {iriinlerin hem yurt ici hem
de yurt dis1 pazarlamasi yapilmaktadir. Firma faaliyet yerlerini secerken verimlilige
oncelik verdiginden kesintisiz elektrik saglayabilen biiylik sanayi bolgelerini tercih
etmektedir.

K- Demir, Celik ve D6kim Sanayinde aktif olan firma 2006°dan beri faaliyet
gOstermektedir. 400°den fazla galigani mevcuttur. Firma bir grup sirketi olup Fransa

ve Ingiltere’de subeleri bulunmaktadir. Uretilen Grtnlerin yurt ici ve yurt dist
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gonderimi saglanmaktadir. Firma faaliyet yerlerini secerken hammaddeye ve limana
yakinliga oncelik vermektedir.

Ky Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firma 2004°ten bu yana aktif olarak
caligmaktadr. Yaklasik 177 calisan1 bulunan firma, toplam iretiminin yaklasik
%85’ini ithal etmektedir. Firma faaliyet yerlerini secerken sanayi bolgesi ve limana
yakinlig1 dikkate almaktadir.

K, Ilag ve gida sektoriinde faaliyet gosteren firma 2009°dan bu yana aktif
olarak ¢alismaktadir. Yaklasik 130 ¢alisan1 bulunan firma, faaliyet yerlerini secerken
niifusun ve 6grenci yogunlugunun oldugu bolgeleri tercih etmektedir.

K, Insaat, Gida ve Turizm sektoriinde aktif olan firma 2012°den beri faaliyet
goOstermektedir. 100’den fazla galisan1 mevcuttur. Firma faaliyet yerlerini segerken
sehrin yeni ve hareketli lokasyonlarmni tercih etmektedir.

K, Basta lojistik ve liman isletmecigi olmak {izere otomotiv ve acentecilik
sektoriinde 1950°den beri faaliyet gosteren firmanin 7000’den fazla ¢alisani
mevcuttur. Firma faaliyet yerlerini secerken destekleyici birimlerin agirlikta oldugu,
yol masraflarmi1 minimuma indirebilecek bolgelere dncelik vermektedir.

K;, Makine sanayinde 43 yildir faaliyet gdsteren firmanin 200’den fazla
calisgan1 mevcuttur. Yurt dist subeleri de olan firma, Uretim yerlerini belirlerken
sanayi bolgelerine yakinliga oncelik vermektedir.

K5 Tiitiin sektoriinde 1939’dan beri aktif olan firmanin 650’den fazla
calisan1 mevcuttur. Firma ihracat odakli ¢alistigi i¢in hammaddeye ve limana
yakinlig1 faaliyet yeri icin 6nemli gérmektedir.

K, Makine sanayi sektoriinde 29 yildir aktif olan firmanin 200°den fazla
calisgan1 bulunmaktadir. Firma faaliyet yeri i¢cin biiyiik sanayi bolgelerini, limana
yakmlig1 ve ulasimin kolay oldugu yerleri tercih etmektedir.

Firmanin Yatinm Kararlarindaki Yapisi ve Risk Algisi

K;Firma, yatirim karar1 alirken ilk olarak 6z kaynak planlamasi daha sonra
kredi kanali asamasma geg¢mektedir. Yatrimlarinda makine, tesisat, bina ve
ekipmanlar gibi sabit sermaye yatirimlarina oncelik vermektedir. Kiresel ve yerel
ekonominin gidisatina gore yatirim karari alan firma, holding verileri ile enflasyon
ve biiyiime rakamlarin1 yakindan izlemektedir.

Firmaya gore bilgi ve analiz yetenegi yatirimim en temel 6zellikleridir. Eger

risk alinacaksa bu ¢ok fazla olmaz. Clnku belirsizlik yaratacak tim faktorler tespit
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edilememektedir. Aksi bir durum yasanirsa yatirimdan vazgegilmektedir. Belirlenmis
yatirim hedeflerinin %60-70’1 ise basariyla sonu¢lanmaktadir.

K, Firma yatirim kararlarinda ilk etapta pazar ihtiyacina yonelik karlilik ve
getiri hesaplamas1 yapmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlarini yatirim kararlarinda
temel gosterge olarak takip etmektedirler. Basindan ve kendi kaynaklarindan giincel
ulusal ve uluslararas: veriler takip edilmektedir.

Firmaya gore yatirimeinin iyi fizibilite yapabilmesi en 6nemli 6zelliktir. Faiz
ve doviz en ¢ok tercih edilen yatirim araglaridir. Yatirimlarda yaklasik %30
dizeyinde risk almmaktadir. Belirsizlik yaratan faktorlerin bir kismi tespit
edildiginden yatirim hedeflerine genellikle ulasabilmektedirler.

K3 Firma yatirim kararlarinda su kaynaklarmma yakinligi 6nceliklerken satig
raporlarinin sonuglarini baz almaktadir. Ozellikle doviz kurlar1 en temel ekonomik
gostergeleridir. Sirket hem halka agik hem borsada islem gordiigiinden zaten tiim
kaynaklardan haber ve veri takibi yapilmaktadir.

Firmaya godre yatirimcinin kararli ve gerekli yetkinlige yani bilgi birikimine
sahip olmasi en Onemli oOzelliktir. Sirket Ozellikle bir yatrim aracini tercih
etmemektedir. Belirsizlik yaratan tim faktorlerin tespiti bu sektérde cok zor
oldugundan alman risk diizeyi de neredeyse yar1 yartyadir. Belirlenmis olan yatirim
hedeflerine her zaman ulasmak miimkiin olmasa da zarar durumunda faaliyete devam
edilmektedir.

K, Firma yatmrim kararlarinda genel talep ve satis hacim raporlarin1 baz
almaktadir. Ozellikle hammadde fiyatlar1 ve yeni yatirimlar i¢in giincel faiz oranlar1
en temel ekonomik gostergeleridir. Firma hammadde fiyatlarin1 yakindan takip
ettiginden borsadan ve medya kaynaklarindan haber ve veri takibi yapilmaktadir.

Firmaya gore yatirimcimnin azim ve kararli olmasi farkli bir tirtin yatirimi igin
son derece Onemlidir. Firma bugday, seker pancari, misir ve patates gibi tarim
emtialarina yatirim yapmaktadir. Belirsizlik yaratan tiim faktorlerin tespit edilmesi
olanaksizidir. Clinkii yillik yagis, kuralik, don gibi durumlar yatirimlar1 yakindan
ilgilendirmektedir. Yatrim hedeflerine her zaman ulasilamadig1 gibi zarar edilip
devam eden yatirimlar mevcuttur.

Ks Firma yatirim Kkararlarlarini makine yenileme maliyeti kaspsaminda
degerlendirmektedir. Uretimdeki kaliplar maliyetli oldugu ig¢in makinelerin
maliyetleri dlslirict etki yaratmasi gozetilmektedir. Yatirimlar, tiretim kapasitesini

artirana kadar devam edilmektedir. Yatirimlar i¢in kullanilan kredi dovizle
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saglandigindan giincel kurlar ve faiz oranlar1 firmanin temel ekonomik
gostergelerdir. Medyadan ve bankalar {izerinden haber ve veri takibi yapilmaktadir.

Firmaya gore, yatirimcmin bilgili ve kararli olmast en 6nemli 6zelliktir.
Sirket finansal varliklardan ¢ok makine ve techizat gibi sabit yatirimlari tercih
etmektedir. Belirsizlik yaratan tum faktorlerin tespit edilmesi kurlardaki asir
oynaklik ve giiven eksikliginden dolayr olduk¢a zordur. Yatirim hedeflerine her
zaman ulagmak miimkiin degildir. Zarar diizeyinde yatirimin hangi agsamada oldugu
goOzetilerek devam edilebilmektedir.

Kg Firma yatirim kararlarlarin1 verimlilik artis1 saglayabilen makine alimi
olarak degerlendirmektedir. Birim basina daha fazla ¢ikti saglamak ve her gegen yil
verimliligi yiikseltmek temel amaglaridir. Yapilan yatirimlarin birim maliyeti
disiirmesi beklenmektedir. Bu noktaya kadar iiretim siireci izlenerek kullanilan
elektirik enerjisi hesaplanir. Boylelikle yatirima devam edip etmeme karari
alimmaktadir. Ozellikle ekenomik gidisat yatirimlar1 yakindan ilgilendirmektedir.
Ciinkii aylik yaymlanan verimlilik tablolar1 dogrultusunda makine ve techizat alimi
kredilerle saglandigindan, kredi ve faiz oranlar1 yakindan izlenmektedir. Bunun i¢in
haftalik olarak iktisadi gelismeler iizerine istisareler yapilmaktadir.

Firmaya gore yatirimcinin risk alabilmesi, bilgi ve becerili olmas1 en énemli
Ozelliktir. Sirket finansal varliklardan ¢ok makine ve teghizat gibi sabit yatirimlari
tercih etmektedir. Belirsizlik yaratan tum faktorlerin bu ekonomik kosullarda tespit
edilmesi imkéansizdir. Yatrim hedeflerine her zaman ulasmak miimkiin
olmadigindan, yapilan yatirnrm zarar dizeyine gelince Uretime devam edilirken
yatirimdan vazgegilmektedir.

K, Firma yatirim araglarint degerli maden ve hammadde olarak
degerlendirmektedir. Gerekli noktalarda yatirmmlar igin kapasite artigina da
gidilmektedir. Hammadde alimlar1 d6viz cinsinden ve ¢ogu zaman kredi kullanilarak
yapildigindan giincel doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 firma i¢in ¢ok onemlidir. Sirket
hammadde fiyatlarini bagh oldugu imalat¢1 derneklerinden, ¢inko ve diger degerli
metaller i¢in Londra Metal Borsas’n1 yakindan takip etmektedir.

Firmaya gore bir yatirimcinm, risk alabilecek bilgi birikimi ve deneyiminin
olmast en Onemli Ozelliktir. Firma demir, c¢elik ve degerli metallere yatirim
yapmaktadir. Sirket, ginimuzde belirsizlik yaratan tim faktorlerin tespit edilmesi

¢cok zor oldugundan diisiik risk alarak, dogabilecek zararlari minimize etmeye
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caligmaktadrr. Yatrim hedeflerine biitge hedefleri dogrultusunda her zaman
ulasilmaktadir.

Kg Firma yatirimlar igin makine ve finansal varliklar1 tercih etmektedir.
Yatirim tasarruf belgeleri izerinden makine alimlar1 yapilmaktadir. Makine alimlar1
icin kredi kullanildigindan faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 ¢cok dnemlidir. Bunun igin
ekonomi kanallari takip edilmektedir.

Firmaya gore yatrimcinin risk alabilmesi, ileri goriislii olmasi en 6nemli
Ozelliktir. Sirkette risk diizeyi yaklasik %30-35 seviyesindedir. Belirsizlik yaratan
tum faktorlerin tespit edilmesi giincel kosullarda ¢ok zor oldugundan yatirim
hedeflerine her zaman ulagsmak miimkiin olmadig: gibi bazi finansal varliklarda zarar
dahi s6z konusudur. Ancak zarar duzeyi finansal durum uygun olursa
strdurtlebilmektedir.

Ky Firma yatmrimlar i¢in sermayesini artirict varliklari tercih etmektedir.
Enflasyon ve faiz oranlar1 yakindan takip edilmektedir. faiz oranlar1 ve doviz kurlari
¢ok 6nemlidir. Bunun i¢in ekonomi kanallar1 yakindan takip edilmektedir.

Firmaya gore yatirnmcmin sabir ve liyakatli olmasi en 6nemli 6zelliktir.
Sirket higbir sekilde risk almamaktadir. Belirsizlik yaratan tim faktorlerin tespit
edilmesi bu kosullarda ¢ok zor oldugundan yatirim hedeflerine her zaman ulasmak
miimkiin degildir. gibi bazi1 finansal varliklarda zarar dahi s6z konusudur.
Gergeklesen Dbelirsizlik durumunda yatwrima karlilik diizeyine gore devam
edilmektedir.

K;, Firma yatirimlar i¢in oncelikle kaynak planlamasi yapmaktadier. Bunun
icin bilinyesindeki iki ekonomi danigsmanmin fikirlerini alarak, yatirimlar igin
maksimum %40 6zkaynak kullanmaktadirlar. En ¢ok arsa ve menkul gibi tasinmaz
mallar Gzerine yatirim yapilmaktadir. Do6viz kurlari, kredi derecelendirme
kuruluslarmin notlar1 ve konut endeksleri yakindan takip edilmektedir. Bir
yatirimcida olmast gereken en 6nemli 6zellik ise cesaret ve glivendir.

Sirkette risk diizeyi yaklasik %35 seviyesindedir. Belirsizlik yaratan
faktorlerin yaklasik %65°1 tarafimizda tespit edilebilirken geriye kalan piyasa
sartlarma baghdir. Belirsizlik ve zarar durumunda ise riski kapatacak kadar kar
goriildiiglinde yatirim bekletilebilir. Bu nedendir ki yatirim hedeflerine her zaman
ulasilamamaktadir.

K, Firma yatirimlar1 i¢in kullanilabilecek araziye oncelik vermekte ardindan

yapilacak yatirimin geri doniis oran1 hesaplanmaktadir. Firmada yurt i¢i ve yurt dig1
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ekonomik geligsmelerin yakindan izlendigi 7-8 kisilik hazine béliimii bulunmaktadir.
En temel ekonomik gosterge olarak enflasyon isaret edilmektedir. Bir yatirimeinin
yenilik¢i ve arastirmaci olmasi son derece dnemlidir. Borsada islem goren fima, en
cok gayrimenkul, gemi gibi tasinmaz mallara yatirim yaparken hedging, hisse senedi
gibi pek cok finansal enstriimani da yonetmektedir.

Firma kabul edilebilir risk diizeyinde yatirim yapmaktadir. Belirsizlik
yaratabilecek tiim faktorler tespit edilebilmektedir. Yatirim hedeflerine genel olarak
ulasilsa da olagan dis1 durumlarda hedeflerden sapma gergeklesebilmektedir.

K;, Firma yatirimlar i¢in ilk etapta biitce kontrolii yaparak yillik ciroya gore
hareket etmektedir. Hedeflenen kapasiteye ve i¢ kaynak kullanimina gore yatirim
yapilmaktadir. Karlilik oranlar1 ve dozviz kurlar1 gilinliik olarak yakindan takip
edilmektedir.

Firmaya g0re yatwrimcinin stratejik yonetime sahip olmast en oOnemli
Ozelliktir. Makine ve teghizat agirhkli yatirim yapan sirket riski diisiik diizeyde
tutmaktadir. Belirsizlik yaratan tum faktorlerin tespit edilmesi giiniimiiz kosullarinda
miimkiin degildir. Ancak firmanin gelecege yonelik yatirimlarin geri doniis oranina
gore zarar diizeyinde yatirimlara devam edilebilmektedir.

K5 Firma yatmrmmlar i¢in yeni hammaddeye gore yeni makine ve techizat
almaktadir. Bunu yaparken yatirimin geri doniis oraninin kisa dénem olmasina dikkat
edilmektedir. Hammadde ve ara mallar1 doviz kuru cinsinden temin edildiginden
giinlik doviz kuru ve gelecege yonelik beklentiler yakindan izlenmektedir. Resmi
gazete, ulusal ve uluslararasi finansal istatistikler takip edilmektedir.

Firmaya gore yatirimcinin piyasayl okuyabilir olmasi ve planlayabilmesi en
onemli Ozelliktir. Makine ve techizat agirhikli yatirim yapan sirket risk almaktan
imtina etmektedir. Belirsizlik yaratan tim faktorler tespit edilebildiginden, istisnai
bir durum olmadikg¢a yatirim hedeflerine kismen ulasilmaktadir.

K, Firma yatirimlar1 yillik olarak planlanmakta ve yogun olarak yeni makine
ve techizat alimi iizerine yogunlagsmaktadir. Bunun i¢in karlilik oranlar1 ve gelecege
donlk beklentiler esas alinmaktadir. Hammadde ve makine alim satiminda doviz
kullanildigindan doviz kurlari, bunun yaninda kredi kullanimlar1 i¢in bankalarin
kurumsal faiz oranlar1 yakindan takip edilmektedir.

Firmaya gore yatirnrmcinin bilgi birikimi ve 6zgiiveni yatirim hedefleri igin

cok Onemlidir. Risk diizeyini diigiik tutan firma belirsizlik yataran tiim fakorleri
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kismen tespit edebilmektedir. Eger beklenmeyen durum ortaya ¢ikarsa yatirim

sonucu elde edilecek karlilik diizeyi baz alinarak yatirima devam edilebilir.

Tablo 4: Firmalarin Yatirim Kararlarimin Davramssal Yapisi
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Firma bazinda yapilan gorlismeler neticesinde,

yatirim  kararlarindaki

davranissal egilimleri inceleyen sorular Gzerinden elde edilen bulgular Tablo 4’te

Ozetlenmistir.

“Firma adina yapacaginiz yatirimlarda her zaman dogru ve kazang saglayan

kararlar aliyor ve bu konuda kendinize giiveniyor musunuz?” sorusuna katilimcilarin

3’1 disinda tamamu asir1 gliven egilimi gosterdigi, yatirim kararlarinda kendilerine

gliveni tam olarak hareket ettigi goriilmektedir.

“Gelecek dionemdeki firma yatinmlarinda, ekonomik gelismelerin pozitif

olacagi ve yatirimlarimizi da olumlu yonde etkileyecegini diisiiniir miistiniiz?”

sorusuna katilimcilarin biiylik cogunlugu asir1 iyimserlik gostermemektedir. Yanlhzca

5 katilimei yatirimlarinda gelecege doniik beklentilerin pozitif olacag: goriisiindedir.
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“Firmanizin, satis hacmi arttikca ve kazanct yiikseldikce, borsadaki
performansmin da giiclii olacagina katilir misiniz?” sorusuna, 14 katilimcmin 12°si
temsil etme Onyargisi ¢ergevesinde pozitif bakmaktadir.

“Firma yatirimlarimizda daha énceden belirlenen bir kar/zarar diizeyi var
mi? Eger varsa bu diizeye gelinceye kadar yatirimlarimizi nasil yonlendirirsiniz?”
sorusuna, katilimcilarin tamami capalama egilimi gostermektedirler. Belirlenen
hedefler dogrultusunda zarar dahi edilse yatirim Kkararlarindan kolay kolay
vazgecmemektedirler.

“Daha once firma adina yaptiginiz yatirimlardan edinilen tecriibeler, ayni
tiir yatirtm aracina tekrar yatirim yapmak istediginizde vereceginiz kararlarda etkili
olur mu?” sorusunda katilimcilarm tamami rasyonellikten uzak mevcudiyet egilimi
¢izgisinde hareket etmektedirler. Katilimcilara gore ozellikle yapilan yatirimlarin
beklenen karlilik diizeyine ulasmamasi bu egilimi daha da gii¢lii kilmaktadir.

“Sizinle aym sektorde faaliyet gosteren firmalarin, yatirim tercihlerinize
benzer yatirim yapmasi, firmaniz agisindan onemli oldugunu hissettirir mi?”
sorusuna katilimcilarin tamami bu goriise katilarak kendini dogrulama egilimi
gosterdigi goriilmektedir.

“Farkli yatirim araglari arasinda kararsiz kaldiginizda, hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugunuz yatirim aracini mi yoksa nispeten daha az malumatiniz oldugu
yatirum aracint mi tercih edersiniz?” sorusunda biri diginda tiim katilimcilar agmalik
egilimi gostermektedir. Katilimcilara gére her zaman bilgi sahibi olunan ve tecriibe
edilen yatirim kararlarinin daha dogru ve karli olacagi inanci1 kabul gérmektedir.

“Gergeklestirdiginiz yatirimlar beklenilen karliligi ulasilamadigr ve hatta
zarar etmeye basladiginizda, yatirimi siirdiirmeye devam mi edersiniz yoksa
yatirimdan ¢ekilmeyi mi diigiiniirsiiniiz? ’sorusuna sadece 4 katilimcmin rasyonel
olarak pismanliktan kagindigi, diger tiim katilimcilarin ise kararlarinda israr ettikleri
gbzlemlenmistir.

“Firmaniz adina getirisi diisiik veya riski az olan yatirim araglarini mi yoksa
riski yuksek ya da getirisi ¢ok yatirim araglarint mi tercih edersiniz?” sorusunda ise
katihimcilarin tamaminda biiyiikk kayiplardan ve risklerden uzak durarak, kaginma
egilimi ¢ercevesinde yatirim karari aldiklar1 goriilmektedir.

“Sizinle aym sektorde faaliyet gosteren firmalarin yaptiklar: yatirimlari,

firmaniz i¢in onemli oldugunu diistiniir ve bunu dikkate alarak benzer bir yatirim

125



pozisyonu alir misiniz?” sorusuna katilimcilarin tamami siirii egilimi gosterdigi,
rekabet i¢in bunun gerekli oldugunu diisiinmektedirler.

“Firmaniz adina yatirim asamasinda sahip oldugunuz bilgilerin diger firma
yatirimcilarimin  bilgilerine gore daha degerli ve gercek¢i oldugunu diisiiniir
miistiniiz? "sorusunda katilimeilarin tamami diger firma yatirimcilarina kiyasla kendi
bilgi ve tecriibelerini degerli bulduklar1 ve bilgi ¢aglayani egilimi gergevesinde
hareket ettikleri gortlmektedir.

“Firma yatirimlarimizda, yiuin belirli zamanlarinda (resmi tatiller gibi)
benzer hareketler sergilemesini goz oniine alarak hareket eder misiniz?” sorusuna
iki katilimec1 haric tamami yatirim kararlarinda rasyonellikten uzak kumarbaz
yanilgis1 egilimiyle hareket etmektedir.

“Yapacaginiz firma yatirnmimin yiizde kag¢ getiri saglayacagini bilmek, o
yatirim aracina olan giiveninizi arttrir mi?”’ sorusunda tiim katilimcilar
hesaplanabilir ve oOngoriilebilir bir karliligi tercih ederek, belirsizlikten kaginma
egilimi gostermektedirler.

“Firmamzin halihazirda yapmis oldugu yatirimlara, aynt veya benzer yatirim
araglarmma nazaran daha fazla deger verir misiniz?” sorusunda katilimcilarin
tamami sahip olunan yatirimlarm daha kiymetli ve en dogru oldugunu diisiinerek
sahiplik & satiiko egilimi gostermektedirler.

“Gegmiste firmaniza iyi kazanglar saglamis yatirim araglarimin gelecekte de
bunu tekrarlamasi ihtimaline sicak bakar misiniz?” sorusuna 2 katilimci harig
tamami geri goriis egilimi ¢ercevesinde olumlu bakmaktadir. Katilimcilar, istenilen
karliliga ulagsmis yatirim araglarina her zaman oncelik verildigini savunmaktadirlar.

“Firmanizin, yaptiginiz yatirimlar sonucunda elde ettigi kazanci kendi
basariniz, kaywp séz konusu oldugunda kontroliiniiz disindaki faktorler oldugunu
diistiniir miistiniiz? ”sorusunda katilimcilarin 6’s1 kendine atfetme giidiiyle hareket
ettigi, 8 katihmcida ise kayip s6z konusu oldugunda da sorumluluk aldigi
gozlemlenmigtir.

“Firmaniz, gec¢misteki bir yatiriminizdan zarar ettigi icin gelecekte ayni
yatirim aracina karsi daha mesafeli ve dikkatli davranmaniza neden olur mu? Eger
yatiriminiz neticesinde karliik s6z konusu olsaydi ayni yatirima karariniz daha rahat
olur muydu?”” sorusunda 1 katilimc1 hari¢ tamaminda rasyonel bakis agis1 olmayan

hedeonik diizeltme egilimi ile karar verdikleri gdzlemlenmistir.
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“Firma adina yaptiginiz bir yatirmmn getirisini yr/sonunda almaktansa her
giin diizenli olarak almayr tercih eder misiniz?” sorusunda 2 katilimec1 harig
tamaminda kendini kontrol edememe egilimiyle hareket ettigi goriilmektedir.

“Yatirim stratejinizin saglam ve giivenilir olduguna inaniyorsaniz, yeni gelen
farkl bilgilere inanir misiniz?” sorusuna katilimcilarin yarist tutuculuk egilimi
gOsterdigi, diger yarisinin ise farkli yorumlara ve bilgilere ag¢ik oldugu
g6zlenmektedir.

“Onerme 1: Firmamzin yillik cirosunun yarist ile yapilacak yatirimda
25.0008 kazancin kesin oldugu bir yatirim fonunu mu yoksa %50 olasilikla 50.000$%
kazandiginiz, %50 olasilikla ise hi¢bir kazang elde edemeyeceginiz bir yatirim
fonunu mu tercih edersiniz?”

“Onerme 2: Firmamzin yillik cirosunun diger yarisi ile yapilacak yatirimda
kesin olarak 25.0008 kaybedeceginiz bir yatirim fonunu mu yoksa %50 olasilikla
50.000% kaybettiginiz, %50 olasilikla ise hi¢bir sey elde edemeyeceginiz bir yatirim
fonunu mu tercih edersiniz?” sorularinda katilimcilarin 3’1 disinda tamaminin
cerceveleme yamlgisiyla hareket ettigi gozlemlenmistir. Ilk 6nermede kazang soz
konusuyken risk almaktan uzak, ongoriilebilir karlilig1 hedefleyen ilk segenek tercih
edilirken, ikinci onermede kayip s6z konusu oldugu i¢in risk alarak ikinci secenek
tercih etmislerdir.

“Onerme 1: Hisse senedi piyasasinmin hareketlendigi ve yatirimciyr cezbettigi
bir ortamda firmanizin vadeli mevduat hesabinda bulunan 10.0008 1 vadeli mevduat
hesabinda tutmaya devam ederek 1.0008 kazanmaya devam mi edersiniz yoksa
paramin tamamiyla hisse senedi satin alarak 1.5008 kazang mi saglarsiniz?”

“Onerme 2: Hisse senedi piyasasimin hareketlendigi ve yatirimciyr cezbettigi
bir ortamda firmanmzin vadeli mevduat hesabinda bulunan 10.000.0008"1 vadeli
mevduat hesabinda tutmaya devam ederek 1.000.0008 kazanmaya devam mi
edersiniz yoksa paranin tamamiyla hisse senedi satin alarak 1.000.500% kazan¢ mi
saglarsimiz?” sorularinda katilimeilarin 2’si disinda tamami zihinsel muhasebe
egilimiyle hareket ettigi gortilmektedir. Ilk énermede yatirim igin ayrilan miktar
ikincisine kiyasla daha diisiik oldugu i¢in katilimcilarin ¢ogu daha fazla getiri
saglayan ikinci secenegi tercih etmislerdir. Ancak ikinci Onermede yatirim igin
ayrilan miktar biiyiikk oldugundan, c¢ok az bir karlilik farki icin yatwrimlarini

degistirmeyi tercih etmeyerek ilk secenekte kalmaya karar vermislerdir.
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Calismada ele alinan firmalarin yatirim kararlarinda yogun olarak davranigsal
ve bilissel onyargilar 1s1g3inda hareket ettigi gozlenmektedir. Elde edilen sonuglara
gore firma yatirim kararlarinda asir1 iyimserlik, kendine atfetme ve tutuculuk egilimi
disinda tiim psikolojik etkenlerin gegerli oldugu goriilmektedir. Capalama,
mevcudiyet egilimi, kendini dogrulama, kayiptan ka¢inma, siirii egilimi, bilgi
caglayani, belirsizlikten kaginma ve sahiplik & statiiko egilimlerinde sorulan sorulara
tiim katilimcilar irrasyonel bakis agisiyla cevap vermislerdir. Geriye kalan 10 soruda
da katilimcilarin biliyiikk ¢ogunlugunun yine rasyonellikten uzak tutumlar1 yatirim
kararlarinda etkili oldugu goriilmektedir.

21 soru Uzerinden firma yatirim kararlarmin rasyonelligi incelendiginde,
%14,3 ik kararin rasyonel bir bakis agisiyla verildigi, geriye kalan %85,7’lik
kisimda verilen kararlar iizerinde ¢alismada ele alman psikolojik ve bilissel
Onyargilarin etkisinin oldugu anlagilmaktadir.

Son olarak firma yatirim kararlarmin davranigsal yapisina verilen tiim
cevaplar iizerinden bakildiginda; profesyonel anlamda firma yatirimlarindan sorumlu
yetkililerin verdigi toplam 294 cevabin sadece %15,6’s1 rasyonel perspektifte
degerlendirilirken, %84,4’1 ise kararlarinda irrasyonel davrandigi gériilmektedir.

3.3. Bireylerin Yatinnm Kararlarina Yonelik Rasyonellik Analizi

Katilimcilarm  yatrim  asamasinda  aldiklar1  kararlar1  rasyonellik
perspektifinde analizine gegmeden 6nce, bu kararlarin arkasindaki kisilikleri ve risk
anlayiglarmi yansitan sorular ve cevaplar, ¢alisma sonuglarina hem biitiinliigii hem de
yorumlanmasi ag¢isindan katki saglamasi hedeflenmistir. Bu amagla anket
calismasmin ikinci kisminda yer verilen “yatirim kararlarindaki profiller” bashgi
altinda sorulan 6 soruya verilen cevaplar ve nispi dagilimlar asagidaki tablolarda

ozetlenmistir.®

8 Anketin bu kisminda birden fazla cevap verilebildiginden toplam %100’iin iizerindedir.

128



Sekil 9: En Cok Tercih Edilen Yatirnm Araci

Vadeli Mevduat 107 (%237)
Diviz 181 (%40.,1)
Altin 246 (%54,5)
Borsa 104 (%23.1)
Tahvil 37 (%8.2)
Bireysel Emekliik Sistemi (BES) 78 (%17.3)
Kripto Paralar 89 (%19.7)
Hazine Bonusu 39(%8.6)
Gayrimenkul T(%157)
Yatirim Fonu 52 (%11,5)
Diger 55 (%122)
Hisse Senedi |3 (%0,7)
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Katilimcilarin en ¢ok tercih edilen yatirim araci sorusuna %54,5’1 altin,
%40,1°1 doviz, %23,7’s1 vadeli mevduat, %23,1°1 borsa, %19,7’si kripto varliklar,
%17,3’1 bireysel emeklilik sistemi, %15,7°s1 gayrimenkul, %12,2’si farkli yatirim
araclari, %11,5’1 yatirim fonu, %8,6’s1 hazine bonosu, %38,2’si tahvil ve %0,7’si
hisse senedi seklinde cevap vermislerdir. Geleneksel ve giivenilir yatirim araci olarak
bilinen altin ve déviz burada da en ¢ok tercih edilenler; hisse senedi, hazine bonosu
ve tahvil en az ragbet gosterilen yatirim araglar1 arasindadir.

Sekil 10: Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Faiz Oranlar 194 (%431
Daviz Kurlan 239 (%53,1)
Temel Analiz 133 (%29,6)
Teknik Analiz 118 (%26,2)
Tiyolar 90 (%20
Siyasi Istikrar 194 (%43 1)
Yurtdigi Piyasalar 90 {%20)
Diger 83 (%18.4)
0 50 100 150 200 250

Katilimeilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorler sorusuna %53,1°1 doviz
kurlar1, %43,1°1 faiz oranlar1, %43,1°1 siyasi istikrar, %29,6’s1 temel analiz, %26,2’si

teknik analiz, %20’si yurdis1 piyasalar, %20’si tiiyolar ve %18,4’1i diger seklinde
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yanit Vermislerdir. Yatirim yapma agsamasinda katilimcilarin en ¢ok dikkat ettigi

faktorler temel ekonomik gostergeler ve yonetimin istikraridir.

Sekil 11: Yatirnmeida Olmasi Gereken En Temel Ozellik

Bilgi 265 (%58,6)

Sans 128 (%28 .3)
Disiplin 162 (%35,8)
Ceszaret 175 (%38,7)
Sabir 226 (%50)
Kararhlik 179 (%39,6)
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Yatirimcida olmasi gereken en temel 6zellik sorusuna katilimeilarin %58,6’s1
bilgi, %50’si sabir, %39,6’s1 kararlilik, %38,7°si cesaret, %35,8’si disiplin ve
%28,3’1 sans olarak yaklagmaktadir.

Sekil 12: Risk Kavramimin Yarattig ik Cagrisim

Kayip 106 (%23,5)

Belirsizlik 216 (%47,8)
Firsat
Kazang

98 (%21.7)

Heyecan 92 (%20 4}
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Katilimcilarda risk kavraminm ilk yarattigi izlenim %47,8°1 belirsizlik,
%35,4°1 firsat, %23,5’1 kayip, %21,7’si kazang, %20,4’1i heyecan seklindedir.
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Sekil 13: Riske Girmeye Yatkinhk

Her Zaman 47 (%10.4)
Genellikle 131 (%29)
Bazen 231 (%51.1)
MNadiren 126 (%27.9)
Hichir Zaman 38 (%8.4)
0 50 100 150 200 250

Riske girmek ac¢isindan katilimcilarm %51,1°1 bazen, %29’u genellikle,
%27,9’u nadiren, %10,4’ii her zaman, %8,4’ii ise hi¢cbir zamani tercih etmislerdir.
Buradan katilimcilarin biliyiikk ¢ogunlugunun ortalama risk diizeyinde yatirim
yapmaya yatkin oldugu anlasilmaktadir.

Sekil 14: Risk Anlayisi

Olabildigince riskten kacinir,

: . 186 (%41.2)
giivenli yatinm araclanni tercih... el

Enflasyonun izerinde getiri

L g 158 (%35)
beklentisiyle, yatinmimda dis... )

Genel olarak orta riskli Grinleri

. 166 (%36.7)
tercih etmekle heraber, uzun va... o LAk )

Yuksek getiri beklentisiyle,

89 (%19,7)
yiksek riskli Grdnlers yatinmy... Sl
Cok yiksek gefiri isterim ve o
VS GE T BT 9 (465)
gelismis yatinm rdnlerinin riskl .. :
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Katilimcilarmn risk anlayiginin sorgulandigi bu soruda %41,2’si olabildigince
riskten kaginarak anaparanin aynen korunmasi tarafindadir. %36,7’si genel olarak
orta riskli urtnler tercih ederek anaparadan bir miktar kaybetmeyi, %35’i diisiik
riskli triinlere yatirnm yaparak anaparadan ¢ok az bir miktar kaybetmeyi goze
alabilmektedir. %19,7’si yiiksek getiri beklentisiyle ylksek riskli iiriinlere yatirim

yaparak anaparadan kaybetmeyi ve son olarak %38,6’s1 ise ¢ok yiksek getiri
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hedefleyerek ve ¢ok riskli tirtinlere yatirim yaparak anaparayr tamamen kaybetmeyi
kabullenmisglerdir.

Calismanin devami, arastrmanm bireysel yatirim kararlarina yonelik
rasyonellik analizi, uygulamanin ama¢ ve yoOntemi, arastrmanin giivenilirligi,
orneklem ve veri toplama sureci, arastirmanin modeli ve hipotezleri ve son olarak
bulgular ve yorumlar kisimlarindan olugsmaktadir.

3.3.1. Analizin Amaci ve Yontemi

Profesyonel anlamda yatirimci olmayan bireyler, yatirim yapma asamasinda
her zaman faydalarim en c¢oklastirmay1 disiinmeyebilir ve irrasyonel hareket
edebilirler. Bu alanda egitim alinsa dahi ¢ogu zaman bilissel ve psikolojik 6n
yargilarm devreye girdigi yoniindeki genel kaniy1 test etmek ve bu sayede ana akim
iktisadi goriisiin savundugu rasyonel insan tezini sorgulamak arastrmanm temel
amacidir.

Arastirma yonteminde online (¢evrimigi) anket uygulamasi kullanilmistir.
Covid-19 salgini, anketlerin yiiz yiize yapilmasina olanak tanimadigindan, anketlerin
tamam1 Google Formlar {izerinden ¢evrimigi olarak gerceklestirilmistir. Arastirmada
kullanilan anket, demografik 6zellikler, yatirim kararlarindaki profiller ve yatirim
kararlarmin davranissal yapis1 olmak iizere UG ana bdliimden olusmaktadir. Ilk
bélimde, katilimcilara genel niifus 6zellikleri, egitim ve is hayati ile ilgili 8 soru
yonlendirilmistir. ikinci kisimda yatirim tercihleri ve risk algilarinimn tespitine yonelik
6 soru bulunmaktadir. Son boliimde ise katilimcilarin yatirim karar1 verirken
aligkanliklari, egilimleri ve psikolojik faktorlerini etkileyen 5°1i likert Olgeginin
kullanildig1 21 soruya yer verilmistir. Onermelerin katilim diizeyleri, kesinlikle
katiliyorum (1), katiliyorum (2), Kararsizim (3), katilmiyorum (4) ve kesinlikle
katilmiyorum (5) seklindedir. Degisken olgeklerini olusturmak igin (Svenson,
1981); (Hirshleifer D., 2001); (Hirshleifer & Shumway, 2003); (Hirshleifer
& Siew, 2003b) adli Onde gelen davranigsal finans teorisyenlerinin
arastirmalarindan faydalanilmistir. Olgekler icin insan davranislarini smirlayan
faktorler hakkindaki c¢aligmalar dikkatlice incelenerek ortak Onyargilar
belirlenmis ve bu dogrultuda anket formu hazirlanmistir. Anketten elde edilen
veriler IBM SPSS Amos programiyla analiz edilmis ve yorumlanmustir.

3.3.2. Arastirmanin Gegcerlilik ve Guvenirlik Analizi
Calismada kullanillan 6lgme araglarinin gilivenirligi yani igsel tutarlilig

Cronbach alfa katsayis1 tizerinden hesaplanmaktadir. Maddelerin i¢ tutarliliginin bir
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Olciisli olan Cronbach alfa katsayisi, dlgekte bulunan maddelerin homojen yapisini
aciklamak veya sorgulamak iizere kullanilmaktadir. Cronbach Alfa katsayis1 “0” ile
“1” arasinda bir deger almakta olup, 1’e yaklasildikca giivenirligin artigini, 0’a
yaklastikca ise giivenirligin azaldigin1 gostermektedir (Alpar, 2013: 848-851).

0.00 < R, <0.40 ise giivenilir degil

0.40 < R, < 0.60 ise diisiik glivenilirlikte

0.60 < R, < 0.80 ise oldukga guvenilir

0.80 <R, < 1.00 ise yiiksek guvenilirlikte
Tablo 5: Yatirinm Kararlarinin Davramssal Yapisi Olcegine Ait KMO Ve Barlett Testi

Sonuglari
KMO 0,921
Barlett Testi X? 4034,355
Sd 253
P ,000

Arastirmada YKDY Olcegi igin Kaiser-Meyer-Olkin degeri= 0,921 ve
Bartlett’s Testi degeri= 4034.355 (p<.001) olarak tespit edilmistir. KMO degerinin
0,70 tizeri olmas1 beklenirken, ¢alismada bu deger 0,92 oldugundan, 6rneklemden
elde edilen verinin yeterli diizeyde oldugu kabul edilebilmektedir. 21 maddelik
Olgegin faktorlerin aldiklar1 6zdeger ve agikladiklar1 varyans oranlar1 ise asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tablo 6: Alt Boyutlarin Agiklanan Varyans Oranlari

Boyutlar Ozdeger Varyans Yigilmah Varyans

YKDY Olgegi 1,014 61,329 61,329

Yatirim kararlarmin davranigsal yapist 6lgegine ait standart sapmalarm yer
aldig1 Tablo 6°da varyans 61,32 degerindedir.
Tablo 7: Olgegin Maddelerinin Faktor Yiik Degerleri

Faktor
Yaptigim ve yapacagim yatirimlar konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime ,594
gilivenim her zaman tamdir. (Asir1 giiven egilimi)
Gelecek donemde ekonomik gelismelerin pozitif olacagmi ve yatirimlarimi olumlu yodnde ,719

etkileyecegini diistintiriim.

(Asir iyimserlik egilimi)
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Yiiksek kazanclar1 olan, satig hacmi bilyiik ve kaliteli yonetime sahip bir sirketin, borsa performansi ,512
da oldukga giigliidiir. (Temsil etme egilimi)

Bir yatirim aracina iliskin kafamda satin alma ya da satma noktasi belirler, satin almak veya satmak ,522
i¢in fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim. (Capalama egilimi)

Daha once tecriibe edindigim yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir performans, ayni tiir ,668
yatirim aracina tekrar yatirim yapmak istedigimde kararim tizerinde etkili olur. (Mevcudiyet egilimi)
Cevremde kendi yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmast benim igin énemlidir ve kendimi ,553
giivende hissettirir. (Kendini dogrulama egilimi)

iki yatirrm araci arasinda kararsiz kaldigimda, hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum yatirim ,759
aracini tercih ederim. (Asinalik egilimi)

Bir yatirnm aracindan zarar ettigimde, kaybimi karsilayana kadar o yatirnm aracimi elimden ,469
¢ikarmam. (Pismanliktan kaginma egilimi)

Getirisi diisiik veya riski az olan yatirim araclarini, riski yliksek ya da getirisi ¢ok yatirim araglarina ,495
gore daha fazla tercih ederim. (Kayiptan kaginma egilimi)

Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim ic¢in 6nemli olup, ¢ogunlugun kararlarmi dikkatle ,550
izler ve benzer sekillerde yatirim pozisyonu alirim. (Siirii egilimi)

Yatirim asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine gore daha degerli ve 476
gercekei oldugunu diistiniiriim. (Bilgi ¢aglayani)

Yatirimlarimin yilin belirli zamanlarinda (resmi tatiller gibi) benzer hareketler sergilemesini goz ,498
oniine alarak hareket ederim. (Kumarbaz yanilgist)

Yapacagim yatirimdan yiizde kag olasilikla getiri saglayacagimi bilmek kendimi daha giivende 126
hissettirir. (Belirsizlikten kaginma egilimi)

Elimdeki sahip oldugum yatirim araglarina, ayni ya da benzer yatirim araglarina kiyasla daha fazla 677
o6nem veririm. (Sahiplik & statiiko egilimi)

Gegmigste iyi getiriler saglamis yatirim araglarmm su an veya gelecekte de bunu tekrarlamasi olasi bir ,568
durum oldugunu diisiiniirim. (Geri goriis egilimi)

Kazan¢ saglayan bir yatirnmin basarisint kendime yiiklerken, kayip s6z konusu oldugunda ,666
basarisizlig1 kendi kontroliim digindaki faktorlere baglarim. (Kendine atfetme egilimi)

Gegmiste bir yatirim aracindan edindigim olumsuz deneyim, gelecekte ayni yatirim aracina karsi ,649
daha mesafeli ve dikkatli davranmama yol agarken, yasamis oldugum olumlu bir tecriilbe ayni

yatirima daha rahat karar vermemi saglar. (Hedonik Diizeltme)

Yaptigim yatirimdan elde ettigim kazanci yil sonunda toplu bir sekilde almaktansa diizenli olarak her 157
giin almayi tercih ederim. (Kendini kontrol edememe egilimi)

Yatirim stratejilerimin saglam ve gilivenilir olduguna inandigimdan, yeni gelen kafa karistirict ve ,814
farkli bilgilere ¢ok giivenmem. (Tutuculuk egilimi)

Calistiginiz sirket yilda iki kez promosyon adi altinda maasiniza ek olarak 500% ikramiye veriyor. Bu ,132

paray1 asagidaki yatirim segeneklerinden hangisinde degerlendirirsiniz? (Cerceveleme yanilgisi)
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Altin piyasasinin hareketlendigi ve yatirimciyr cezbettigi bir ortamda vadeli mevduat hesabinizda
bulunan 1000b paranizi agagidaki yatirnm segeneklerinden hangisinde degerlendirirsiniz? (Zihinsel
muhasebe)
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Tablo 7’de yer alan faktor yiik degerleri bulunduklari boyutun altinda

siralanmistir. Her bir faktoriin ¢ekmis oldugu agwrlik minimum 0,30 olmasi

gerekirken, ¢alismada 21 maddeden olusan tek faktore ait yiik degerlerinin 0,469 ile

0,814 arasinda degistigi gorulmektedir. Buna gore Olgekte en yiiksek faktor yik

degerini 0,814 ile tutuculuk egilimi, en diisiik faktér ylik degerini ise 0,469 ile

pismanliktan kagcinma egilimi almistir.

Tablo 8: Tammlayic Istatistikler

Ortama | Std.Sapma N
Asir1 giiven egilimi 2,48 1,144 460
Asirt iyimserlik egilimi 3,56 1,339 460
Temsil etme egilimi 2,62 1,170 460
Capalama egilimi 2,44 1,218 460
Mevcudiyet egilimi 2,32 1,176 460
Kendini dogrulama egilimi 2,58 1,285 460
Asinalik egilimi 2,13 1,230 460
Pismanliktan kaginma egilimi 2,70 1,326 460
Kayiptan kaginma egilimi 2,47 1,225 460
Siirti egilimi 2,79 1,234 460
Bilgi caglayani 2,58 1,233 460
Kumarbaz yanilgisi 2,81 1,295 460
Belirsizlikten kagimma egilimi 2,11 1,177 460
Sahiplik ve statiiko egilimi 2,24 1,161 460
Geri goriis egilimi 2,41 1,199 460
Kendine atfetme egilimi 3,06 1,424 460
Hedonik Dizeltme 2,25 1,163 460
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Kendini kontrol edememe egilimi 2,39 1,333 460
Tutuculuk egilimi 2,56 1,224 460
Cerceveleme yanilgisi 1,25 431 460
Zihinsel muhasebe 3,74 441 460

Tablo 8’deki yatirim kararlarinin davranigsal yapisi dlgegine

ait betimsel

istatistikler incelendiginde, katilimcilar sirasiyla zihinsel muhasebe diizeylerinin

(X=3.74), asir1 iyimserlik egilimi diizeylerinin (x = 3.56) ve kendine atfetme egilimi

dizeylerinin (x = 3.06) yiiksek seviyede oldugu belirlenmistir.

Tablo 9: YKDY Ol¢egine Ait Madde Analizi Sonuglari

Siagt | Madte |Madde- | Madde
Durumdaki Silindigi _ I.3utun Silindiginde
Yeni Durumdaki | Iligkisi Cronbach’s
Ortalama Varyans Korelasyon |a
Asir1 giiven egilimi 56,06 191,541 ,502 ,890
Asir1 iyimserlik egilimi 54,98 207,224 -,007 ,904
Temsil etme egilimi 55,92 188,999 571 ,888
Capalama egilimi 56,10 187,236 ,601 ,887
Mevcudiyet egilimi 56,23 185,831 672 ,886
Kendini dogrulama egilimi 55,96 183,870 ,667 ,885
Asinalik egilimi 56,42 185,267 ,656 ,886
Pigsmanliktan ka¢inma egilimi 55,84 187,785 ,529 ,889
Kayiptan kaginma egilimi 56,07 187,505 ,589 ,888
Siirii egilimi 55,75 186,644 ,611 ,887
Bilgi caglayani 55,96 188,354 ,558 ,889
Kumarbaz yanilgisi 55,73 190,303 ,469 ,891
Belirsizlikten kaginma egilimi 56,43 185,884 ,669 ,886
Sahiplik & statiiko egilimi 56,30 185,149 ,704 ,885
Geri goriis egilimi 56,13 186,064 ,650 ,886
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Kendine atfetme egilimi 55,48 193,461 335 ,895
Hedonik Duzeltme 56,29 186,218 ,667 ,886
Kendini kontrol edememe egilimi 56,15 188,440 ,506 ,890
Tutuculuk egilimi 55,98 189,760 ,519 ,890
Cerceveleme yanilgisi 57,30 204,906 ,297 ,895
Zihinsel muhasebe 54,80 208,890 -,026 ,897

Her bir maddenin varyansmna dayali olarak hesaplanan Cronbach Alfa
degerinin (.904) i¢ tutarhilik katsayilarmna bakildiginda 0,904‘ten fazla olmadigi
Tablo 9°da yer almaktadir. Boylece, YKDY 0Olgegine ait tiim maddelerin kabul
edilebilir derecede giivenilirligi sagladig1 tespit edilmistir. Ote yandan zihinsel
muhasebe egilimi ile asir1 iyimserlik egiliminin negatif korelasyona sahip olmasi
degiskenler arasinda ters bir iliski oldugunu gdstermektedir.

3.3.3. Orneklem ve Veri Toplama Siireci

Anketin kapsami ve kag¢ kisiye uygulanacagi bir baska degisle orneklem
biliyiikliigli saha arastirmalar1 i¢in en kritik konulardan biridir. Katilime1 sayist ne
kadar fazla olursa elde edilecek bilgilerin gegerliliginin o kadar arttig1 kabul edilse de
bu tiir arastirmalar i¢in gerekli optimal bir 6rneklem biiyiikliigiiniin belirlenmesinde
bazi yontem ya da formiiller kullanilmaktadir. Calismanm kapsami Tirkiye’deki 18
yasm iizerindeki bireylerden olusmaktadir. Bu dogrultuda 2021 yil1 Tiirkiye Istatistik
Kurumu adrese dayali niifus sayimina gore 60.863.705 Kkisi, ¢calismanin 6rneklem
biliyiikligiinii temsil etmektedir. Evrenin biiylikligiinin bilindigi durumlarda

kullanilan formiil asagidaki gibidir (Naing L. vd., 2006: 9-14):

N.t2p.
n=———2P29 ~3g4
d2(N-1)+t2.p.q

N= Kitledeki birey sayis1

n= Ornekleme aliacak birey sayis1

g= Incelenen olaym goriilmeme olasilig

p= Incelenen olaym goriilme olasilig

t= Belirli serbestlik derecesinde ve saptanan yanilma diizeyinde t tablosundan
bulunan teorik deger

d= Olayn goriilme sikligina gore yapilmak istenen + sapma
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Secilen giiven diizeyine karsilik olan standart hata birimlerinin sayis1 0,05
icin 1,96, 0,01 icin 2,58, 0.001 i¢in 3,28’dir. Belirli ana kiitleden g¢ekilecek ornek
sayis1 gelistirilen tabloda 0.05 ornekleme hatasi igin p=0.50 ve g=0.50 i¢in 384
olarak belirlenmistir. (Yazioglu ve Erdogan, 2004: 50). 0.05’lik hata payr da goz
Oniine alindiginda 400°’den fazla kisi Uzerinde birincil veri temini ve anket teknigi
uygulamasi hedeflenmis, 460 katilimci ile ¢aligma gergeklestirilmistir. Tablo 10°da
da goriilecegi tizere ¢alismanin 6rneklem biiytikli

giiniin yeterli diizeyde oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 10: Orneklem Biiyiikliigii

Evren £ 0.03 Ornekleme Hatas: (d) | % 0.05 Ornekleme Hatas1 (d) | +0.10 Ornekleme Hatasi (d)

Biiyikliigi (p=0.5) | (p=0.8) | (p=0.3) | (p=0.5) | (p=0.8) | (p=0.3) | (p=0.5) | (p=0.8) | (p=0.3)

(@=0.5) | (4=0.2) | (@=0.7) | (9=0.5) | (@=0.2) | (9=0.7) | (9=0.5) | (4=0.2) | (9=0.7)
100 92 87 90 80 71 77 49 38 45
500 341 289 321 217 165 196 81 55 70
750 441 358 409 254 185 226 85 57 73
1000 516 406 473 278 198 244 88 58 75
2500 748 537 660 333 224 286 93 60 78
5000 880 601 760 357 234 303 94 61 79
10.000 964 639 823 370 240 313 95 61 80
25.000 1023 665 865 378 244 319 9 61 80
50.000 1045 674 881 381 245 321 96 61 81
100.000 1056 678 888 383 245 322 9 61 81
1.000.000 | 1066 682 896 384 246 323 9 61 81
100.000.000 | 1067 683 896 384 245 323 9 61 81

Kaynak: Yazioglu ve Erdogan, 2004: 50

Tablo 11: Demografik Ve Sosyoekonomik Bulgular

Cinsiyet N (%)
Erkek 247 53,7
Kadin 213 46,3

Yas
18-24 106 23,0
25-34 163 35,4
35-44 96 20,9
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45-54 51 11,1
55-64 31 6,7
64 ve Uzeri 13 2,8
Medeni Durum
Evli 221 48,0
Bekar 239 52,0
Egitim
[kokul 9 2,0
Ortaokul 24 5,2
Lise 61 13,3
On Lisans 71 15,4
Lisans 185 40,2
Yuksek Lisans 77 16,7
Doktora 32 7,0
Calisma Durumu
Kamu 94 20,4
Ozel 177 38,5
Serbest Meslek 33 7,2
Emekli 24 5,2
Ogrenci 98 21,3
Issiz 34 7,4
Hizmet Siiresi (Y1)
0-5 200 43,5
6-15 174 37,8
16 ve Ustu 86 18,7
Gelir Duzeyi (TL)
0-1500 91 19,8
1501-2500 25 5,4
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2501-3500 63 13,7

3501-5000 108 23,5

5001 ve Uzeri 173 37,6

Demografik ve sosyoekonomik bulgular incelendiginde cinsiyet dagiliminin
birbirine yakin oldugu ve 6rneklemin gengleri temsil ettigi goriilmektedir (25-34 yas
grubunun %35,4'U). Orneklemdeki bekar ciftlerin yizdesi kigciik bir farkla evli
ciftlerden yiksek oldugu anlasilmaktadir. Egitim diizeyi agisindan lisans ve
lisansiistli egitimde toplam 6rneklem biiylikligii %63,9 olup, ¢alismanin yiiksek bir
egitim diizeyi ile gerceklestirildigi anlagilmaktadir. Toplam ¢aligma siiresi goz Oniine
alindiginda, 6rneklemin yaklasik Ucte birinin 6-15 yil ve iizeri, dnemli bir hacminin
ise 0-5 yil arasinda is deneyimine sahip oldugu iki grubun birlesik oraninin %81,3
oldugundan anlasilmaktadir. Gelir diizeyi agisindan bakildigindan katlimcilarin
yaklagik %75’inin asgari iicretin lizerinde gelir elde ettikleri gorilmektedir. Bu
sorularim yaninda ankette katilimcilara acik uclu olarak sorulan ikamet ettiginiz il
sorusuna; Istanbul, Izmir, Manisa, Gaziantep, Bursa, Ankara basta olmak {izere
toplam 63 farkli cevap gelmistir.

3.3.4. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Calismanm bireysel yatirim kararlarina yonelik analizinde Yapisal Esitlik
Modeli-YEM (Structural Equation Modeling) kullanilmustir.  Ydntem, 6zellikle
psikoloji, isletme, ekonomi gibi sosyal ve beseri disiplinlerde kullanilan degiskenler
arasindaki iliskilerin degerlendirilmesinde ve modellerin testinde tercih edilmektedir.
Bu model, ikinci nesil veri analiz teknigi olarak (Bagozzi ve Fornell, 1982: 5-23)
regresyon gibi birinci nesil istatistiksel tekniklere kiyasla birgok bagimli ve bagimsiz
degisken arasindaki iliskinin modellenmesi ile karmasik bir arastirma problemini tek
bir siiregte, sistematik ve kapsamli bir sekilde ele almay1 saglamaktadir (Anderson ve
Gerbing, 1988: 411-423).

Yapisal Esitlik Modeli, gozlenen degiskenler (observed variable) ve ortik
degiskenler (latent variable) arasindaki nedensel ve korelasyon iligkilerinin bir arada
bulundugu modellerin test edilmesi i¢in kullanilan istatistiksel bir teknik olup
bagimlilik iligkilerini tahmin etmek i¢in, varyans, kovaryans analizleri, faktor analizi
ve ¢oklu regresyon gibi analizlerin birlesmesiyle meydana gelen ¢ok degiskenli bir

metottur. Yontemin en temel 6zelligi, tamamen teoriye dayali olmas1 ve gdzlenen-
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ortik degiskenler seti arasinda nedensel bir yapisinin var oldugunu kabul etmesidir®.
Bu sayede modelde, dogrudan olgiilemeyen oOrtiik degiskenler islemsel olarak
tanimlanarak gozlenen degiskenler ile iligkilendirilmektedir.

Yapisal esitlik modellemesi yonteminde genellikle asagida belirtilen islemler
takip etmektedir:

1. Yapisal modelin kurulmast ve modelde yer alan degiskenler
arasindaki iligkilerin tespit edilmesi

2. Olgme modelinin test edilmesi

3. Yol diyagrammin elde edilmesi, iligskilere ait yol katsayilarinin
(regresyon katsayilarina benzer) tespit edilmesi

4. Modele ait uyum iyiligi istatistiklerinin incelenmesi®®

S. Yapisal modelin incelenerek bulgularin yorumlanmasi

Arastirmanm ana hipotezi, bireylerin bazi bilissel onyargilar ve psikolojik
diirtiilerden etkilenerek yatirim kararlarinda rasyonel davranmamasmin istatistiki
acidan anlamli oldugu (iliskili) yoniindedir.

Yapisal Esitlik Modellerinin Matematiksel Yapisi:

Bagimsiz gizil degiskene ait gdzlenen degiskenler i¢in olusturulan dogrusal
esitlikler asagidaki gibidir;

X=N.¢+0

X = Gozlenen degiskenler matrisi

A*= Bagimsiz gizil degiskenlerin etkiledigi, Ol¢iilen bagimsiz degiskenlere
ait katsayilar matrisi

¢ = Bagimsiz gizil degisken

o = Bagimsiz gizil degiskene ait gdzlenen degiskenlerin hata vektorii

Bagimml gizil degiskenler ait gbzlenen degiskenler i¢in olusturulan dogrusal

esitlikler asagidaki gibidir;

® Bu calismada kullanilan modeller, davranigsal iktisat teorilerinden tiiretildiginden ve degiskenler
arasindaki iligkiler literatiirde oldukca fazla test edilmis oldugundan, analizlerde kullanilacak
modellere iliskin herhangi bir teorik alt yap1 sorunu bulunmamaktadir.

10 Ki-kare/Serbestlik Derecesi, GFI, AGFL, CFI, RMSEA, RMR ve Standardize SRMR siklikla
kullanilan uyum istatistiklerinden bazilaridir. S6z konusu kikare/serbestlik uyum indeksinin sifira
yakin olmasi ya da 5’in altinda bir deger almasi iyi uyum gostergesidir (Schumacker and Lomax,
2004)
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Y=N'n+¢

Y = Bagiml gizil degiskenlere ait gézlenen degiskenler vektort,

AY = Bagimli gizil degiskene ait gézlenen degiskenlerin katsayilar matrisi,

n = Bagiml gizil degiskene ait gézlenen degiskenlerin katsayilar matrisi,

& = Bagiml gizil degiskenlere ait gozlenen degiskenlerin hata vektorii

Yapisal model i¢gin olusturulan dogrusal esitlikler asagidaki gibidir;

n=r.¢é+Bn+¢

[' = Bagimsiz gizil degiskenlerin etkiledigi bagimli gizil degiskenlerin
regresyon katsayilar1 matrisi

B = Bagimsiz gizil degiskenlerin etkiledigi bagiml gizil degiskenler
arasindaki regresyon katsayilar1 matrisi

¢ = Bagmmlh gizil degiskenlere ait, bagimsiz gizil degiskenler tarafindan
etkilenmeyen hata matrisi

Calismada On goriilen ve arastrma sorularmma cevap verebilmek {izere
arastirma modelleri Model I, II, 111, VI, V, VI, VII ve VIII olarak gelistirilmistir. On
goriilen arasgtirma modeli ile birlikte degiskenler arasindaki iligkiler incelenmistir.
Yatirim Kararlarinin Davranigsal Yapist (YKDY) bagimsiz (predictor) degisken ve
21 soru ile birlikte hizmet siiresi, medeni durum, yas, egitim ve calisma durumu
bagiml (predicted) degiskenler olarak Model 1, II, III, VI, V, VI, VII ve VIII
seklinde arastirmaya dahil edilmistir.
MODEL I: Katihcilara Ait Yatinm Kararlarmi Davramssal Yapisi Olgiim
Modeli

Model uyumu gergevesinde YKDY 0Olgegine ait uyum sonuglarinin iyiligi,
modeldeki aracin yapisal gecerliliginin dogrulanmasin1 saglamaktadir.  Temel
Bilesenler Faktor Analizi sonrast YKDY 6l¢egine ait 21 maddeden olusan dlcekte
gecerlilik ve giivenilirligi sagladigi goriilmektedir.

Tablo 12: Uyum Indeksleri Degerleri Model I

Uyum Kiriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -1
Uyum Degerleri

CMIN/DF 1 -3 Arasi <5 4,53

RMSEA 0< RMSEA <0,05 0,05< RMSEA < 0,08 0,08

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.
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Sekil 15: Katithmeilara Ait Yatirnm Kararlarimn Davramssal Yapis1 Olgciim Model-1

(Asir guven egilimi)

(Asir iyimserlik egilimi)

CMIN/DF=4,534;RMSEA=,088;DF=299 (Temsil etme egilimi)

(Capalama egilimi)

(Mevcudiyet egilimi)

(Kendini dogrulama egjilimi

= (Asinalik egilimi)
; Pismanliktan kacinma egilimi
Y Kayiptan kaginma egilimi
(Surd egilimi)
(Bilgi caglayani)

(Kumarbaz yanilgisi)

@ 8 ——’lBelirsizlikten kaginma egilimi
= 78
\ ,68 *thahipIik & statiiko egilimi

10 (Geri gorus egilimi)

LI

l

(Kendine atfetme egilimi)

- (Hedonik Duzeltme)

4/ {Kendini kontrol edememe egilim

% (Tutuculuk egilimi)

Cerceveleme yanilgisi

(Zihinsel muhasebe)

Hizmet Siireniz

Medeni Durumunuz

Yasiniz

Egitim Durumunuz

LI

Calisma Durumunuz
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Tablo 13: Model-I Toplam Etki Dagihinm

o Standardize|Standart| Kiritik t

YKDY dlgegi (ke Hata | degerleri P
Asir1 Giiven Egilimi <--- [YKDY ,545 ,102 1,324 Fxk
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- |[YKDY -,069 , 105 -1,409 Fkk
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,587 111 9,879 falaied
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,644 ,120 10,493 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY ,769 ,125 11,644 Fxk
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY ,690 ,130 10,950 ekl
Asinalik Egilimi <--- [YKDY , 784 ,131 11,771 Fxk
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 523 122 9,110 fakaied
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,632 , 120 10,368 Fkk
Siirti Egilimi <--- [YKDY ,588 ,118 9,875 falaied
Bilgi Caglayani <--- |YKDY ,550 ,114 9,422 falekal
Kumarbaz Yanilgisi <--- |[YKDY 417 111 7,623 falalel
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 778 ,125 11,707 falalel
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |[YKDY 77 ,122 11,707 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,683 ,119 10,870 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY 271 114 5,267 Fxk
Hedonik Diizeltme <--- |[YKDY ,764 ,122 11,592 Fxk
Kendini Kontrol Edememe Egilimi [<--- [YKDY ,501 121 8,806 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,503 ,110 8,827 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,219 ,051 4,282 falaid
Zihinsel Muhasebe <--- |YKDY ,001 ,057 1,837 ,066"
Hizmet Siiresi <--- |YKDY| -,066 ,058 -1,359 174
Medeni Durum <--- |[YKDY ,135 ,039 2,742 ,006™
Yas <--- |[YKDY -,330 ,108 -6,321 FxK
Egitim <--- |[YKDY 112 ,105 2,274 ,023"
Calisma Durumu <--- |[YKDY ,038 ,129 ,786 432"

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05%)

Tablo 13°te, Model I’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen degiskenlerin

p degerleri yorumlandiginda; zihinsel muhasebe, hizmet siiresi ve ¢alisma durumu

degiskenlerinin p degerleri 0,05’ten biiyiikk oldugu igin, 6nem seviyesi bakimindan

incelendiginde istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Ote yandan medeni durum ve

egitim p<0,05 - p<0,01 istatistiki olarak anlamli bir etki yaratirken; bunun disinda

tablodaki tiim degiskenler p<0,01 oldugu i¢in ¢ok anlamli oldugu goriilmektedir.

1 B degeri 0-0,30= zayif: 0,30-0,70 = giiclii; 0,70-1= cok gicll.
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Sekil 16: Katihmcilara Ait Yatirnm Kararlarimn Davramssal Yapis1t Model-1 Etki

04

GALISMA DURUMU

EGITIM

MEDENI DURUM
HIZMEESUHES]
ZIHINSEL MUHASEBE
GERCEVELEME YANILGIS!
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI

BILGI CAGLAYANI

SURO EGILIMI

KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI

KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI

CAPALAMA EGILIMI
TEMSILETME EGILIMI

AsIRI imserIERITT
ASIRI GOVEN EGILIMI

02

0

0.0:

0,112

[NEH

[XT

02

Dagilhimm

0,503

0,501
0,764
0,683
0,777
0,778
0,417
0,55
0.588
0,632
0,523
0,784
0,69
0,769
0544
] 0,587
’ 0,545

04 06

1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranissal

Yapisi Model-l Etki Dagilimi1 gz oniine alindiginda asinalik egilimi (8 = 0,784),

belirsizlikten kagmma egilimi (8 = 0,778), sahiplik ve statiiko egilimi (8 = 0,777),

mevcudiyet egilimi (8 = 0,769) ve hedonik diizeltme (8 = 0,764) en 6nemli faktorler

olarak dikkat ¢cekmektedir. Katilimcilarin tamaminda en Onemli faktoriin asinalik

egilimi oldugu; egitim, medeni ve calisma durumu degiskenlerinin etkilerinin

oldukca zayif oldugu; cergeveleme yanilgisi, kendine atfetme egilimi ve kumarbaz

yanilgist etkisinin zayif oldugu anlagilmaktadir. Ayrica S degerleri incelendiginde

asir1 iyimserlik, hizmet siiresi ve yas degiskenleri Model 1’i negatif yonli olarak

etkilerken, diger tiim degiskenler pozitif yonlii etkilemektedir.

MODEL II: Cinsiyete Gore Yatinm Kararlarimn Davramssal Yapist Ol¢iim

Modeli

Tablo 14: Uyum indeksleri Degerleri Model I1

Uyum Kriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -1l
Uyum Degerleri

CMIN/DF 1 -3 Arast <5 2,97

RMSEA 0< RMSEA <0,05 0,05< RMSEA <0,08 0,06

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.
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a) Kadmn

Sekil 17: Kadin Katihcilara Ait Yatirnm Kararlarimn Davramssal Yapisi Olgiim

CMIN/DF=2,977;RMSEA=,066,DF=598

,58
-,0¢

700

a8
40

Model-11

(Asir guven egilimi)
(Asiri iyimserlik eQiIimi)
(Temsil etme egilimi) |st————3)
(Capalama egilimi)
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(Kendini dogrulama eQiIimi)
(Asinalik egilimi) | ———7)
Pismanliktan kacinma egilimi
Kayiptan kaginma egilimi
(Surd egilimi)  |——1)
(Bilgi caglayani) k—@
(Kumarbaz yan|Ig|S|)|<—@
4.-lBelirsiszten kaginma egilimilq—@

.80

63
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Tablo 15: Model- II Toplam Etki Dagilimu (Kadin)

o Standardize|Standart| Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata | degerleri P
Asir1 Giiven Egilimi <--- [YKDY ,584 112 1,024 Fxk
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- [YKDY -,087 ,149 - 777 437
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,636 ,168 6,558 Fkx
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,709 ,186 6,908 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY ,809 ,189 7,789 falaied
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |[YKDY 723 ,196 7,374 Fhx
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,825 ,198 7,857 falaied
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,546 , 192 6,220 fakaied
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,689 , 178 6,780 Fkk
Siirti Egilimi <--- [YKDY ,614 ,175 6,674 falaied
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY ,601 , 166 6,173 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- |[YKDY ,484 ,158 4,747 falalel
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 775 , 196 7,996 falalel
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |[YKDY , 797 ,189 7,922 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,633 ,203 7,796 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY ,288 ,168 3,588 falakad
Hedonik Duzeltme <--- |[YKDY ,756 ,195 8,006 Fxk
Kendini Kontrol Edememe Egilimi [<--- [YKDY ,503 ,186 6,165 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,530 171 6,027 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,134 ,085 3,877 falaid
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,087 ,087 1,411 ,158
Hizmet Siiresi <--- |YKDY ,066 ,087 -3,065 ,002"
Medeni Durum <--- |[YKDY ,106 ,059 2,777 ,005™
Yas <--- |[YKDY -,315 ,154 -4,930 FxK
Egitim <--- |[YKDY ,150 ,149 ,957 ,338
Calisma Durumu <--- [YKDY ,022 ,170 1,364 173

(YKDY): Yatim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 15°de Model II'ye ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, zihinsel muhasebe,

egitim ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin gézlenen bagimsiz degiskenler, 6nem

seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05**; p<0,01

bulunmustur.
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Sekil 18: Kadin Katihmeilara Ait Yatirnm Kararlarimin Davramigsal Yapis1 Model-11
Etki Dagihimm

gausma ourumu i1}

EGMM 0,15

MEDENI DURUM 0,106
HizveT sORes! NI
ZIHINSEL MUHASEBE (X7
GERGEVELEME YANILGISI 0,134
TUTUCULUK EGILIMI 0,53
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI 0,503
HEDONIK DUZELTME 0,756
KENDINE ATFETME EGILIMI 0,288
GERI GORUS EGILIMI 0,633
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI 0,797
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI 0,775
KUMARBAZ YANILGIS| 0,484
BILGI CAGLAYANI 0,601
SURD EGILIML 0,614
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI 0,689
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI 0,546
ASINALIK EGILIMI [} 85
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI 0,723
MEVCUDIVET EGILIMI I
GCAPALAMA EGILIMI I I

|
TEMSIL ETME EGILIMI

|

|

|
AsiRi iv{EIRES ' |
ASIRI GOVEN EGILIMI 0,584

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapis1 Model-II Etki Dagilimi1 g6z oniine alindiginda Asinalik Egilimi (£ = 0,825),
Mevcudiyet Egilimi (f = 0,809), Sahiplik ve Statiiko Egilimi (f = 0,777)
Belirsizlikten Kagmma Egilimi (8 = 0,775), ve Hedonik Diizeltme (4 = 0,756) en
onemli faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Kadin Katilimcilarda en 6nemli faktoriin

asinalik egilimi oldugu ve medeni durum, hizmet siiresi, ¢ergeveleme yanilgisi ve
kendine atfetme egilimi degiskenlerinin etkilerinin olduk¢a zayif oldugu ve
kumarbaz yanilgisi etkisinin zayif oldugu anlasilmaktadir. Sekil 18’deki £ degerleri
incelendiginde asir1 iyimserlik ve yas degiskenleri Model 2’yi negatif yonde

etkilerken, diger tiim degiskenler pozitif yonde etkilemektedir.
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b) Erkek

Sekil 19: Erkek Katihcilara Ait Yatirnm Kararlarimn Davramssal Yapisi Olgiim
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Tablo 16: Model-II Toplam Etki Dagihm (Erkek)

o Standardize|Standart| Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata | degerleri P
Asir1 Giiven Egilimi <--- [YKDY ,515 112 1,024 Fxk
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- [YKDY -,052 ,149 - 777 437
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,544 ,168 6,558 falelel
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,592 ,186 6,908 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY , 734 ,189 7,789 falaied
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY ,662 ,196 7,374 ekl
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,745 ,198 7,857 falaied
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,504 , 192 6,220 fakaied
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 574 , 178 6,780 Fkk
Siirti Egilimi <--- [YKDY ,562 ,175 6,674 falaied
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY ,500 , 166 6,173 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- |[YKDY ,355 ,158 4,747 falalel
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 775 , 196 7,996 falalel
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |[YKDY ,760 ,189 7,922 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,7136 ,203 7,796 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY ,256 ,168 3,588 falakad
Hedonik Diizeltme <--- |[YKDY 778 ,195 8,006 FHx
Kendini Kontrol Edememe Egilimi [<--- [YKDY ,500 ,186 6,165 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,485 171 6,027 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,283 ,085 3,877 falaid
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,097 ,087 1,411 ,158
Hizmet Siiresi <--- |YKDY| -213 ,087 -3,065 ,002"
Medeni Durum <--- |[YKDY ,192 ,059 2,777 ,005™
Yas <--- |[YKDY -,368 ,154 -4,930 FxK
Egitim <--- |[YKDY ,064 ,149 ,957 ,338
Calisma Durumu <--- [YKDY ,092 ,170 1,364 173

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 16’da Model-II’ye ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, zihinsel muhasebe,

egitim ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin gézlenen bagimsiz degiskenler, 6nem

seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05**; p<0,01

bulunmustur.
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Sekil 20: Erkek Katihmeilara Ait Yatirnm Kararlarimin Davramissal Yapis1 Model-11
Etki Dagihimm

CALISMA DURUMU 0,092
EGITIM |17

MEDENI DURUM 0,192
-0.213
ZIHINSEL MUHASEBE 0,097
CERCEVELEME YANILGISI 0,283
TUTUCULUK EGILIMI 0,485
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI 0,
HEDONIK DUZELTME 0,778
KENDINE ATFETME EGILIMI 0,256
GERI GORUS EGILIMI 0,736
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI 0,76
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI 0,775
KUMARBAZ YANILGISI 0,355
BILGI CAGLAYANI [
SURU EGILIMI 0,562
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI 0,574
PISMANLIKTAN KAGINMA EGILIMI 0,50
ASINALIK EGILIMI 0,745
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI 0,662
MEVCUDIYET EGILIMI I 0,734
| CAPALAMA EGILIMI 0,592
TEMSIL ETME EGILIMI 0,54
ASIRI [YIMSERLIK EGICJNAF) | '
IRI GUVEN EGILIMI I 1 0,515
0,6 04 0.2 0 02 04 0,6 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapis1i Model-IT Etki Dagilimi géz 6niine alindiginda hedonik diizeltme (S8 = 0,778),
belirsizlikten kagmma egilimi (8 = 0,775), sahiplik ve statiiko egilimi (4 = 0,760),
aginalik egilimi (£ = 0,745), geri goriis egilimi (£ = 0,736) ve mevcudiyet egilimi (S
= 0,734) en onemli faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Zihinsel muhasebe (5 =
0,097), calisma durumu (8 = 0,092) ve egitim (£ = 0,064) degiskenlerinin ise
etkilerinin oldukga zayif oldugu goézlenmektedir. Erkek katilimcilar1 baz alan Model
2’deki S degerleri incelendiginde hizmet siiresi, yas ve asir1 iyimserlik degiskenleri

negatif yonde etki ederken, diger tiim degiskenler pozitif yonde etki etmektedir.

Model III: Medeni Duruma Gére Yatirnm Kararlarinin Davramssal Yapisi Olgiim
Modeli

Tablo 17: Uyum Indeksleri Degerleri Model I1T

Uyum Kriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -1l
Uyum Degerleri

CMIN/DF 1-3 Arasi <5 2,79

RMSEA 0<RMSEA <0,05 0,05< RMSEA < 0,08 0,06

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.
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a) Bekar

Sekil 21: Bekar Katihcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapis1 Ol¢iim

CMIN/DF=2,793;RMSEA=,063;DF=550
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Tablo 18: Model-IIT Toplam Etki Dagihm (Bekar)

o Standardize|Standart| Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata | degerleri P
Asir1 Gliven Egilimi <--- [YKDY 523 ,145 3,024 Fh*
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- [YKDY -,071 ,153 -1,042 ,298
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY 572 ,153 6,748 falaied
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,637 ,181 7,211 Fxk
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY ,719 ,178 7,714 Fxk
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY ,690 ,184 7,543 ekl
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,789 ,199 8,096 falalel
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,500 , 169 6,160 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,587 , 170 6,854 Fkk
Siirti Egilimi <--- [YKDY ,566 ,163 6,691 falaied
Bilgi Caglayani <--- |YKDY ,500 ,157 6,144 falekal
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY 467 ,155 5,836 Fh*
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- [YKDY , 799 ,188 8,138 Fh*
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |[YKDY ,785 ,183 8,074 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,660 173 7,356 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY ,284 ,158 3,897 Fh*
Hedonik Diizeltme <--- |[YKDY 771 177 8,002 Fxk
Kendini Kontrol Edememe Egilimi [<--- [YKDY ,533 175 6,432 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- |[YKDY ,459 ,160 5,770 Fxk
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,207 ,072 2,893 ,004
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,185 ,083 2,609 ,009
Hizmet Siresi <--- |YKDY ,000 ,076 ,000 1,000
Yas <--- |[YKDY -,276 ,116 -3,831 FxK
Egitim <--- |[YKDY ,015 ,120 ,216 ,829
Calisma Durumu <--- [YKDY ,115 ,191 1,669 ,095

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 18’de Model-111 ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen degiskenlerin

p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, hizmet siiresi, egitim ve calisma

durumu disinda diger biitiin godzlenen bagimsiz degiskenler, Onem seviyesi

p<0,05™"

bakimindan incelendiginde

bulunmustur.
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Sekil 22: Bekar Katihmeilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapis1t Model-111
Etki Dagihimm

GALISMA DURUMU 0,115
EGITIM [IT

HIZMET SURESI
ZIHINSEL MUHASEBE 0,185
GERCEVELEME YANILGISI 0,207
TUTUCULUK EGILIMI 0,459
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI 0,533
HEDONIK DUZELTME 0,771
KENDINE ATFETME EGILIMI 0,284
GERI GORUS EGILIMI 0,66
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI 0,785
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI 0,799
KUMARBAZ YANILGISI 0,467
BILGI CAGLAYANI [0
SURU EGILIMI 0,566
KAYIPTAN KACINMA EGILIMI 0,58
PISMANLIKTAN KAGINMA EGILIMI 0,
ASINALIK EGILIMI 0,789
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI 0,69
MEVCUDIYET EGILIMI
GAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI 0,572
IRI [YIMSERLIK EGIGI)
ASIRI GUVEN EGILIMI I I 0,523

04 02 0 02 04 06 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapis1 Model-III Etki Dagilimi g6z 6niine alindiginda belirsizlikten kaginma egilimi
(B = 0,799), asinalik egilimi (B = 0,789), sahiplik ve statiiko egilimi (8 = 0,785)
hedonik dizeltme (8 = 0,771) ve mevcudiyet egilimi (= 0,719) en 6nemli faktorler
olarak dikkat ¢ekmektedir. Yas ve asir1 iyimserlik degiskenleri modeli negatif yonde
etkilerken diger tiim degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. Sekil 22°den hareketle
bekar katilimcilarda en onemli faktoriin belirsizlikten kaginma egilimi, en zayif

faktoriin ise egitim oldugu anlagilmaktadir.
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b) Evli

Sekil 23: Evli Katilicllara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapis1 Olgiim Model-
]|
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Tablo 19: Model-III Toplam Etki Dagilimm (Evli)

. Standardize | Standart | Kritik t

YKDY dlgegi ()] Hata |degerleri P

Asir1 Giiven Egilimi <--- [YKDY ,566 ,125 1,024 Fxk
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- |[YKDY -,018 , 139 -,253 ,800
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,605 ,163 7,232 Fxk
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,643 ,157 7,555 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY ,815 173 8,751 falaied
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY ,700 ,187 7,990 ekl
Asinalik Egilimi <--- |[YKDY 775 172 8,498 Fkk
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- [YKDY 528 174 6,552 ekl
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,671 ,167 7,768 falekal
Siirti Egilimi <--- [YKDY ,606 ,170 7,242 Fxk
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY ,585 , 163 7,054 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- |[YKDY 378 ,162 4,982 falalel
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY , 754 , 167 8,348 Fkk
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |[YKDY ,758 ,162 8,368 FxK
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,703 ,165 7,989 FxK
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY ,264 ,168 3,608 falakad
Hedonik Diizeltme <--- |[YKDY 770 173 8,436 el
Kendini Kontrol Edememe Egilimi [<--- [YKDY ,456 ,167 5,819 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,542 ,151 6,655 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,233 ,072 3,185 ,001
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY -,011 ,080 -,156 ,876
Hizmet Siresi <--- |YKDY -,048 ,082 -,687 ,492
Yas <--- |[YKDY -,345 ,144 -4,622 FxK
Egitim <--- |[YKDY ,180 177 2,528 ,011
Calisma Durumu <--- [YKDY -,200 ,150 -2,792 ,005

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 19°da Model-IlI’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, zihinsel muhasebe ve

hizmet siiresi disinda diger biitiin gozlenen bagimsiz degiskenler, 6nem seviyesi

bakimindan incelendiginde p<0,05**;p<0,01
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istatistiki olarak 6nemli bulunmustur.




Sekil 24: Evli Katihmeilara Ait Yatirnm Kararlarinin Davramssal Yapis1 Model-111

EGITIM

HIZMET SUREST]

ZIHINSEL MUHASEBE
CERGEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI

KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME

KENDINE ATFETME EGILIMI

GERI GORUS EGILIMI

SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI

BILGI CAGLAYANI

SURU EGILIMI

KAYIPTAN KACINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KAGINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI

KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI

GAPALAMA EGILIMI

MSIL ETME EGILIMI

ASIRI {YIMSERLIK EGILIMI

SIRI GUVEN EGILIMI

0,6 04 02

Etki Dagihimm

0,18

0 02

0,456
0,77

04 0,6 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal

Yapisi Model-IIT Etki Dagilimi géz oniine alindiginda mevcudiyet egilimi (f =
0,815), asinalik egilimi (£ = 0,775), hedonik dizeltme (£ = 0,770), sahiplik ve

statiiko egilimi (£ = 0,758) ve belirsizlikten kaginma egilimi (8 = 0,754) en dnemli

faktorler; egitim (8 = 0,18), cergeveleme yanilgisi(f = 0,233) ve kendine atfetme
egilmi (f = 0,264) en zayif faktorler olarak dikkat cekmektedir. Sekil 24’ten

hareketle modelde ¢alisma durumu, yas, hizmet siresi, zihinsel muhasebe ve asir1

tyimserlik egilimi degiskenlerinin negatif yonde diger tiim degiskenlerin ise pozitif

yonde etki ettigi gdzlenmektedir.

MODEL IV: Yas Kategorisine Gére Yatirnm Kararlarinin Davramssal Yapis1 Olgiim

Modeli

Tablo 20: Katihmeilarin Yas Dagihinm

Yas arahgi N %
18-24 106 23,0
25-34 163 35,4
35-44 96 20,9
45-54 51 11,1
55-64 31 6,7

64 ve lzeri* 13 2,8

*{lgili kategorik deger cevap vermedigi i¢in modele dahil edilmemistir.
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Tablo 21: Uyum Indeksleri Degerleri Model VI

Uyum Kriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -VI
Uyum Degerleri

CMIN/DF 1 -3 Arasi <5 1,904

RMSEA 0<RMSEA <0,05 | 0,05<RMSEA <0,08 0,045

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.

a) 18-24 Yas Aras1
Sekil 25: 18-24 Yas Katilicilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapisi Olgiim

18-24 YAS

Model-1V

CMIN/DF=1,904;RMSEA=,045;DF=1375

55

,76

53

N4

,02
07
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(Asin gaven egilimi)

(Asin iyimserlik egilimi)

(Temsil etme egilimi) |-a———(¢3)

(Capalama egilimi)

i

@

(Mevcudiyet egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)

Ll

(Asinalik egilimi)

e e [ e egilimi
Kayiptan kacinma eguimi
(Sura egilimi) _ |t———61)
(Bilgi gaglayani) h—@
(Kumarbaz yan|Ig|5|)|<—@

4>kBeIirsizlikten kacinma egilimiiq—@
—.lSahiplik & statitko e@ilimii‘—@

(Geri goris egilimi) |-———1)
(Kendine atfetme egilimi) h—@
(Hedonik Duzeltme) | a¢——1)
¥<endini kontrol edememe egilimlﬁ‘—@
(Tutuculuk egiimi) _|-t———&1)
Cerceveleme yanllglmk——@
(Zihinsel muhasebe)H—@
Hizmet Sureniz h—@
Medeni Durumunuz |<—@

Egitim Durumunuz |<—@
Calisma Durumunuzk—@




Tablo 22: Model-1V Toplam Etki Dagihim (18-24 Yas Katilicilar)

. Standardize| Standart Kritik t

YKDY dlgegi B) Hata degerleri P

Asir1 Gliven Egilimi <--- [YKDY ,549 ,131 2,014 falelel
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- [YKDY ,020 219 1192 ,848
Temsil Etme Egilimi <--- |[YKDY ,481 ,207 4,085 falakel
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,694 ,253 5,252 xxx
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY 743 ,256 5,460 falakel
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |[YKDY ,681 ,239 5,190 falaiad
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,858 ,296 5,899 ok
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- [YKDY ,385 ,222 3,409 falaied
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 422 ,207 3,675 Fkk
Strii Egilimi <--- [YKDY ,409 ,187 3,584 falaked
Bilgi Caglayani <--- [YKDY ,283 ,188 2,582 ,010
Kumarbaz Yanilgisi <--- |YKDY ,245 ,178 2,264 ,024
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,845 ,265 5,842 kel
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- [YKDY , 762 ,249 5,539 ok
Geri Goriis Egilimi <--- |[YKDY ,530 ,209 4,380 ok
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY -,155 ,198 -1,468 ,142
Hedonik Duzeltme <--- [YKDY ,754 242 5,504 xxx
Kendini Kontrol Edememe Egilimi [<--- [YKDY ,343 ,218 3,088 ,002
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY ,335 ,189 3,014 ,003
Cer¢eveleme Yanilgisi <--- |YKDY ,228 ,106 2,115 ,034
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,281 127 2,571 ,010
Hizmet Siiresi <--- |YKDY ,008 ,113 ,953 ,341
Medeni Durum <--- |YKDY -,039 ,025 -,381 ,703
Egitim <--- [YKDY ,017 ,108 ,163 ,870
Calisma Durumu <--- |YKDY -,066 ,187 -,637 ,524

(YKDY): Yatirim Kararlarimin Davranisgsal Yapisi, p<0, 05™"

; p<0,01""; p>0,05*)

Tablo 22’de Model-IV’e ait olan p degerleri verilmistir. Go6zlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, kendine atfetme egilimi,

hizmet siiresi, medeni durum, egitim ve calisma durumu disinda diger biitiin

gbzlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05~"

*kKk

p<0,01
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istatistiki olarak anlamli tespit edilmistir.




Sekil 26: 18-24 Yas Katihmcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramsgsal Yapis1 Model-

GALISMA DERUN

EGITIM |}
vas)

HIZMET SURESI
ZIHINSEL MUHASEBE
CERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME

KENDINEATT]
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
GAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
ASIRI [YIMSERLIK EGILIMI
ASIRI GOVEN EGILIMI

04 02

1V Etki Dagilim

0,098
0,281

0,335
0,343

02 04

0,754

0,762

0,681
0,743
0,694
0,481

0,6

0,858

08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarmin Davranigsal

Yapisi Model-1V Etki Dagilimi1 géz 6niine alindiginda asinalik egilimi (£ = 0,858),

belirsizlikten kagmma egilimi (8 = 0,845), sahiplik ve statiiko egilimi (8 = 0,762),

hedonik duzeltme (8 = 0,754) ve mevcudiyet egilimi (5 = 0,743) en onemli faktorler
olarak dikkat ¢ekmektedir. Egitim (£ = 0,017), asir1 iyimserlik egilimi (£ = 0,02), ve

hizmet siresi (f = 0,098)

degiskenleri zayif faktorler olarak gozlenmektedir.

Calisma durumu, yas ve kendine atfetme egilimleri modelde negatif yonde

calisirken, geri kalan tiim degiskenler pozitif yonde etki etmektedir.
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b) 25-34 Yas Arasi
Sekil 27: 25-34 Yas Katilicilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapisi Olgiim

Model-1VvV

(Asirn gaven egilimi) |<—.

(Asir iyimserlik egilimi)

CMIN/DF=1,904;RMSEA=,045;DF=1375 (Temsil etme e@ilimi)|<—.
(Capalama egilimi) |-+——@4)

(Mevcudiyet egilimi) |-———@5)

(Kendini dogrulama egilimi)

®

l

®

Q

i

_‘ (Asinalik egilimi)

' - Pismanliktan kaginma eg":ilimi
o Kayiptan kaginma e<_":]i|imi
d (Surd egilimi) __|~——&1)
8 (Bilgi caglayant) h—@
,,5 (Kumarbaz yan||g|SI)|<—@

79 ——’kBeIirsizlikten kaginma eéilimii‘—@

@ 74 ﬁblSahiplik & statiko egilimii‘—@
7 (Geri gorus egilimi) |———&1)

(Kendine atfetme egjlimi) k—@
2 (Hedonik Duzeltme) jea———&T)
L 0 d<endini kontrol edememe egilim'_—@
-0 (Tutuculuk egilimi) _|t——19
N Cerceveleme yanllg|5|b<——@
(Zihinsel muhasebe)H—@

Hizmet Sureniz__ j-t———§2)

Medeni Durumunuz j-t——2)

Egitim Durumunuz h—@
Calisma Durumunuzh—@
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Tablo 23: Model-1V Toplam Etki Dagihim (25-34 Yas Katilicilar)

L. Standardiz| Standart | Kritik t

YKDY Olgegi e (B) Hata | degerleri P

Asir1 Giiven Egilimi <--- [YKDY ,516 ,231 4,014 falaied
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- |[YKDY -,052 , 196 -,638 523
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,627 ,209 5,878 falelel
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,567 ,216 5,519 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- |[YKDY , 796 ,243 6,663 Fkk
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |[YKDY , 738 ,264 6,421 Fhx
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,808 ,269 6,715 falalel
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,516 ,223 5,185 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,653 ,228 6,012 falekal
Siirti Egilimi <--- [YKDY ,652 ,229 6,001 falalel
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY 591 ,202 5,412 folelal
Kumarbaz Yanilgisi <--- |[YKDY ,451 ,203 4,709 falalel
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- [YKDY , 794 ,249 6,657 Fh*
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- [YKDY ,828 ,241 6,788 FxK
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,738 ,243 6,423 FxK
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY ,364 ,208 3,980 falakad
Hedonik Diizeltme <--- |[YKDY , 782 242 6,597 el
Kendini Kontrol Edememe Egilimi [<--- [YKDY ,480 ,226 4,925 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,560 ,223 5,463 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,317 ,105 3,512 falaid
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,023 112 ,276 ,783
Hizmet Siresi <--- |YKDY ,032 ,072 ,394 ,693
Medeni Durum <--- |YKDY -,100 ,071 -1,209 227
Egitim <--- |[YKDY -,049 ,150 -,603 ,547
Calisma Durumu <--- [YKDY -,079 214 -,966 334

(YKDY): Yatirim Kararlarimin Davranigsal Yapisi, p<0, 05™"

; p<0,01""; p>0,05*)

Tablo 23’te Model-IV’e ait olan p degerleri verilmistir. Go6zlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, zihinsel muhasebe,

hizmet siiresi, medeni durum, egitim ve calisma durumu disinda diger biitiin

gbzlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05"

p<0,01*** istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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Sekil 28: 25-34 Yas Katihmcilara Ait Yatirim Kararlarimin Davramssal Yapis1 Model-
1V Etki Dagilim

CALISMAIBURU
EGITIV)
0,1
HIZMET SURESI [[IE]
ZIHINSEL MUHASEBE [0
GERGEVELEME YANILGISI 0,317
TUTUCULUK EGILIMI 0,56
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI 0.48
HEDONIK DUZELTME 0,782
KENDINE ATFETME EGILIMI 0,364
GERI GORUS EGILIMI 0,738
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI 0,828
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI 0,794
KUMARBAZ YANILGISI 0,451
BILGI CAGLAYANI 0,551
SURU EGILIMI 0,652
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI 0,653
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI 0,516 ‘
ASINALIK EGILIMI 0,808
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI I 0,738
MEVCUDIYET EGILIMI ]
GAPALAMA EGILIMI ‘
TEMSIL ETME EGILIMI I
ASIRI [YIMSERLIK EGHIIN ‘ ‘
ASIRI GUVEN EGILIMI 1 I 0,516
02 0 02 04 06 08 1

0,796

0,627

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarm Yatirim Kararlarmm Davranigsal
Yapisi Model-1V Etki Dagilimi g6z oniine alindiginda sahiplik ve statiiko egilimi (8
= 0,828), asinalik egilimi (£ = 0,808), mevcudiyet egilimi (5 = 0,796), belirsizlikten
kaginma egilimi (£ = 0,794), hedonik dizeltme (£ = 0,782), kendini dogrulama
egilimi ve geri goris egilimi (f = 0,738) en oOnemli faktdrler olarak dikkat
cekmektedir. 25-34 Yas katilimcilarda en zayif faktorler ise hizmet siiresi (£ = 0,03)
ve zihinsel muhasebe (S = 0,033) olarak 6ne ¢ikmaktadir. Calisgma durumu, egitim,
yas ve asir1 iyimserlik degiskenleri modele negatif yonde etki ederken diger tiim

degiskenler pozitif yonde etkilemektedir.
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c) 35-44 Yas Arasi

Sekil 29: 35-44 Yas Katilicilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapisi Olgiim
Model-1V

(Asin gaven egilimi) |<—.

(Asiri iyimserlik egilimi)

CMIN/DF=1,904;RMSEA=,045;DF=1375 (Temsil etme egilimi)|<—.
(Capalama egilimi) j-¢——@4)

(Mevcudiyet egilimi) j-¢———€5)

(Kendini dogrulama egilimi)|

®

l

®

®

i

‘ (Asinalik egilimi)

7 p Pismanlktan kacinma egilimi
&> Kayiptan kaginma egilimi
o (Surt egilimi) __ |-t———&10
a8 (Bilgi caglayant) h—@
:s (Kumarbaz yan|Ig|SI)|<—é: 2
= ——pkae\irsiznkten aEmE eguimiiq—@

:23 —{Sahiplik & statuko egilimij-t—E1)
,26

0 (Geri gorus egilimi) |———&1)
Z S (Kendine atfetme egilimi) k—@
o (Hedonik Duzeltme) |.a——7)
: 3 ¥<endini kontrol edememe egiliml-_—@
» (Tutuculuk egilimi) _|-a————19)
! Cerceveleme yanllg|5|bﬂ——@
(Zihinsel muhasebe)H—@

Hizmet Sureniz__|-a——£2)

Medeni Durumunuz H—@

Egitim Durumunuz h—@
Calisma Durumunuzk—@
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Tablo 24: Model-1V Toplam Etki Dagilim (35-44 Yas Katihicilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asirt Gliven Egilimi <--- |YKDY ,555 ,331 5,041 falalad
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY ,002 ,203 ,019 ,985
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,613 ,224 4,727 Fxk
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,697 ,264 5,135 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,832 ,268 5,679 Salalad
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY 724 ,278 5,246 falaied
Asinalik Egilimi <--- |YKDY 776 ,255 5,471 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- [YKDY ,501 ,246 4,091 falalel
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,683 ,243 5,072 falekal
Stirti Egilimi <--- |YKDY 572 ,263 4,495 falelel
Bilgi Caglayani <--- [YKDY ,606 ,248 4,680 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY 478 ,245 3,926 falalel
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,819 ,266 5,622 Fh*
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- [YKDY ,689 ,225 5,082 FxK
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,698 ,253 5,122 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |[YKDY ,261 ,248 2,332 ,020
Hedonik Dizeltme <--- |[YKDY ,799 ,266 5,544 Fhx
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY 470 ,237 3,860 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,504 ,228 4,089 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,079 ,104 ,719 472
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,093 ,115 ,853 ,393
Hizmet Siresi <--- |[YKDY ,431 ,104 3,642 fale
Medeni Durum <--- |YKDY ,555 ,070 -1,228 220
Egitim <--- [YKDY ,002 ,255 1,110 ,267
Calisma Durumu <--- |YKDY ,613 ,197 -1,935 ,053

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05%*)

Tablo 24’te Model-IV’e ait olan p degerleri verilmistir. Go6zlenen
degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, ¢erceveleme yanilgisi,
zihinsel muhasebe, medeni durum ve egitim diginda diger biitiin gozlenen bagimsiz

degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05** 7 p<0,01

istatistiki olarak 6nemli bulunmustur.
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Sekil 30: 35-44 Yas Katihmcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramsgsal Yapis1 Model-

GALISMA DURUMU
EGITIM

YAS

HIZMET SORESI

ZIHINSEL MUHASEBE
GERGEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI

KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME

KENDINE ATFETME EGILIMI

GERI GORUS EGILIMI

SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI

BILGI GAGLAYANI

SURU EGILIMI

KAYIPTAN KACINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI

KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI

GCAPALAMA EGILIMI

TEMSIL ETME EGILIMI

ASIRI [YIMSERLIK EGILIMI

ASIRI GOVEN EGILIMI

0,093
0,079

1V Etki Dagilim

0,613

0,555
0,431

0,47

0,478

03 04 0,5 06

0,799

0,698
0,689
0,819

0,683

0,776
0,724

0,832
0,697

07 08 09

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal

Yapisi Model-1V Etki Dagilimi1 g6z oOniine alindiginda mevcudiyet egilimi (£ =
0,832), belirsizlikten kaginma egilimi (8 = 0,819), hedonik dizeltme (£ = 0,799),
aginalik egilimi (8 = 0,776) ve geri goriis egilimi (£ = 0,698) en dnemli faktorler

olarak dikkat ¢cekmektedir. 35-44 yas katilimcilarda en 6nemli faktériin Mevcudiyet

Egilimi oldugu anlasilmaktadir. Asir1 iyimserlik egilimi (S = 0,002), egitim (8 =
0,002), g¢ergeveleme yanilgisi (8 = 0,079) ve zihinsel muhasebe (# = 0,093) bu

kategorideki zay1f faktorler olarak goriilmektedir.
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d) 45-54 Yas Arasi

Sekil 31: 45-54 Yas Katilicilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapisi Olgiim
Model-1V

(Asiri gaven egilimi)

L

(Asin iyimserlik egilimi)

CMIN/DF=1,904;RMSEA=,045;DF=1375 (Temsil etme eg|I|m|)|-1 .

(Capalama egilimi)

(Mevcudiyet egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)|

1Ll

A1 (Asinalik egilimi)

Pismanlktan kaginma egilimi

Kayiptan kaginma egilimi

(Saru egilimi)

: (Bilgi caglayani)

(Kumarbaz yanilgisi)
25 4’kBeIirsizlikien kaginma egilimi
39

@ ,,36 ‘ﬁtSahiplik & statuiko egilimi
> (Geri gorts egilimi) Jaa——&T)

(Kendine atfetme egilimi)

19090001

(Hedonik Duzeltme)

: Q9 {Kendini kontrol edememe egilim
16 (Tutuculuk egilimi)
01

Cerceveleme yanilgisi

(Zihinsel muhasebe)

Hizmet Sureniz

Medeni Durumunuz

Egditim Durumunuz

L LU

Galisma Durumunuz
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Tablo 25: Model-1V Toplam Etki Dagihin (45-54 Yas Katilicilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asir1 Giiven Egilimi <--- |YKDY 411 531 2,041 falaied
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY ,056 494 ,358 720
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,535 ,670 2,367 ,018
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,b57 ,668 2,410 ,016
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,493 ,600 2,277 ,023
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY 673 ,862 2,594 ,009
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,200 ,319 1,208 227
Pigsmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,506 , 748 2,305 ,021
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- [YKDY ,652 ,859 2,566 ,010
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,541 ,668 2,379 ,017
Bilgi Caglayani <--- [YKDY ,392 ,612 2,004 ,045
Kumarbaz Yanilgisi <--- |[YKDY ,380 ,642 1,954 ,051
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |YKDY 247 ,383 1,441 ,150
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |[YKDY ,387 ,441 1,987 ,047
Geri Goriis Egilimi <--- |[YKDY ,364 ,452 1,911 ,056
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY 542 ,861 2,381 ,017
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY ,415 A17 2,072 ,038
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  |<--- [YKDY ,383 ,643 1,975 ,048
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY ,588 712 2,466 ,014
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY 473 ,313 2,229 ,026
Zihinsel Muhasebe <--- [YKDY -,006 ,245 -,040 ,968
Hizmet Siresi <--- [YKDY ,346 ,287 1,853 ,064
Medeni Durum <--- |YKDY -,089 177 -572 ,568
Egitim <--- |YKDY ,164 ,570 1,019 ,308
Calisma Durumu <--- |[YKDY -,012 ,535 -,077 ,938

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 25’te Model-1V’e ait olan p degerler verilmistir. Go6zlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik, asinalik egilimi,

belirsizlikten kacinma egilimi, geri goriis egilimi, hizmet siiresi, egitim, zihinsel

muhasebe, medeni durum ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin gozlenen bagimsiz

degiskenler 6nem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05™" ; p<0,01™"" istatistiki

olarak anlamli bulunmustur.
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Sekil 32: 45-54 Yas Katihmcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramsgsal Yapis1 Model-

CALISMA DURUMU
EGITIM
-0,089

HIZMET SURESI
ZIHINSEL MUHASEBE
GERGEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KAGINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
CAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
ASIRI {YIMSERLIK EGILIMI
ASIRI GUVEN EGILIMI

02 0,1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapisi Model-VI Etki Dagilimi1 géz 6niine alindiginda kendini dogrulama egilimi (8
= 0,673), kayiptan kaginma egilimi (£ = 0,652), tutuculuk egilimi (£ = 0,588) ve
capalama egilimi (= 0,557) en 6nemli faktorler olarak dikkat gekmektedir. Sekil 32
incelendiginde 35-44 yas katilimcilarda en Onemli faktoriin kendini dogrulama
egilimi, en zayif faktoriin ise asir1 iyimserlik egilimi (8 = 0,056) oldugu

anlagilmaktadir. Modelde yas, ¢alisma durumu ve zihinsel muhasebe negatif etki

1V Etki Dagilim

0,164

0,247

0411

0,1 02 03 04

0.473

0,541
0,652

[X3E]
0,493 ‘
0,557
0,535

0,5 0,6 0,7

ederken diger tiim degiskenler pozitif yonde etkilemektedir.
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e) 55-64 Yas Arasi

Sekil 33: 55-64 Yas Katilicilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapisi Olgiim
Model-1V

CMIN/DF=1,904;RMSEA=,045;,DF=1375

(Asir gaven egilimi)
€2
(Temsil etme egilimi)}————)
<

(Asir iyimserlik egilimi)

(Capalama egilimi)

(Mevcudiyet egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)

(Asinalik egilimi)

ik

Pigmanliktan kacinma egilimi

Kayiptan kaginma egilimi

(Sara egilimi)

(Bilgi caglayant) h—@
(Kumarbaz yan|Ig|S|)|<—@
4’kBe\irsizlikien kaginma eQiIimil‘—@

25
Q0

170

ﬁblSahiplik & statiko e@ilimil‘—@
(Geri gorus egilimi) |a———&13
(Kendine atfetme egilimi) h—@
(Hedonik Duzeltme) |-———T)

d<endini kontrol edememe egiliml-_—@

(Tutuculuk egilimi) _|t————1)

Cerceveleme yanllg|S|b‘——@

(Zihinsel muhasebe)k—@
Hizmet Sureniz__|-——2)
Medeni Durumunuz |a——2)

Egitim Durumunuz H—@
Calisma Durumunuzh—@




Tablo 26: Model-1V Toplam Etki Dagihim (55-64 Yas Katilicilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asirt Giiven Egilimi <--- |YKDY ,519 411 3,321 falaied
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- |YKDY ,021 ,492 112 911
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,550 ,621 2,374 ,018
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,710 ,495 2,763 ,006
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,680 421 2,700 ,007
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |[YKDY ,708 ,667 2,760 ,006
Asinalik Egilimi <--- |[YKDY 677 ,408 2,693 ,007
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,549 ,623 2,371 ,018
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,599 ,459 2,506 ,012
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,645 ,576 2,619 ,009
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY ,635 523 2,597 ,009
Kumarbaz Yanilgisi <--- |YKDY ,504 677 2,239 ,025
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,669 ,382 2,676 ,007
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,812 ,490 2,945 ,003
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,639 ,517 2,605 ,009
Kendine Atfetme Egilimi <--- |[YKDY ,392 , 715 1,856 ,063
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY ,597 476 2,501 ,012
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,560 ,488 2,402 ,016
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY ,612 ,635 2,540 ,011
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,214 ,150 1,096 273
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY -,354 ,137 -1,710 ,087
Hizmet Siresi <--- |[YKDY ,042 ,228 ,221 ,825
Medeni Durum <--- |YKDY ,108 ,161 ,569 ,569
Egitim <--- |YKDY ,245 , 757 1,245 213
Calisma Durumu <--- |YKDY -,005 ,594 -,024 ,981

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05%)

Tablo 26’da Model-IV’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, kendine atfetme

egilimi, cerceveleme yanilgisi, hizmet siiresi, egitim, zihinsel muhasebe, medeni

durum ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin gozlenen bagimsiz degiskenler, 6nem

seviyesi bakimmdan incelendiginde p<0,05~ ; p<0,01™" istatistiki olarak 6nemli

bulunmustur.

171




Sekil 34:

0,6

55-64 Yas Katihmcilara Ait Yatirnm Kararlarinin Davramssal Yapis1 Model-

CALISMA DURUMU
EGITIM

YAS

HIZMET SURESI

CERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI

KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME

KENDINE ATFETME EGILIMI

GERI GORUS EGILIMI

SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI

BILGI CAGLAYANI

SURU EGILIMI

KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI

KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI

CAPALAMA EGILIMI

[EMSIL ETME EGILIMI
ASIRI [YIMSERLIK EGILIMI
SIRI GUVEN EGILIMI
04 02

IV Etki Dagihm

0,392

0,549

0,2 04

0,519

0,612

0,597

0,639
0,812
0,669

0,635
0,645

0,677
0,708

0,68
0,71

06 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarmin Davranigsal

Yapisi Model-1V Etki Dagilimi1 géz 6niine alindiginda sahiplik ve statiiko egilimi (8
= 0,812), capalama egilimi (£ = 0,710), kendini dogrulama egilimi (8 = 0,708),

mevcudiyet egilimi (£ = 0,680) ve asinalik egilimi (8 = 0,677) en 6nemli faktorler

olarak dikkat cekmektedir. 55-64 yas katilimcilarda en 6nemli faktoriin sahiplik ve

statiiko egilimi oldugu anlasilirken, en zayif faktorler asir1 iyimserlik egilimi (8 =

0,021), hizmet suresi (8 = 0,04) ve yas (£ = 0,018) olarak gozlenmektedir. Modelde

calisma durumu ve zihinsel muhasebe ters yonde etki yaratirken,

degiskenler pozitif yonde etkilemektedir.

diger tiim

MODEL V: Egitim Kategorisine Gére Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapist Ol¢iim

Modeli

Tablo 27: Katihmeilarin Egitim Durumu Dagilinn

Egitim Durumu N %

Ilkokul* 9 2
Ortaokul* 24 5,2
Lise 61 13,3
On Lisans 71 15,4
Lisans 185 40,2
Yuksek Lisans 77 16,7
Doktora 32 7,0

*{lgili kategorik deger cevap vermedigi i¢in modele dahil edilmemistir.
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Tablo 28: Uyum Indeksleri Degerleri Model V

Uyum Kriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -V
Uyum Degerleri

CMIN/DF 1-3 Aras1 <5 2,100

RMSEA 0< RMSEA <0,05 | 0,05< RMSEA < 0,08 0,051

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.

a) Lise

Sekil 35: Lise Mezunu Katihcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapis1 Ol¢iim
Model-V

(Asir gaven egilimi)

(Asir iyimserlik egilimi) k—@

CMIN/DF=2,100;RMSEA=,051;DF=1375 (Temsil etme egilimi)
(Capalama egilimi)

(Mevcudiyet egilimi) |<———c5)

(Kendini dogrulama egilimi)

i (Asinalik egilimi) | ————7)
T oy eQiIimi

= Kayiptan kacinma eg‘jilimi
5 (Surt egilimi) _ |a——&1)
” (Bilgi caglayani) ]d—@

‘ (Kumarbaz yan|Ig|S|)|<—@
64 ——»tBelirsizliHen kaginma egilimih—@

@ 75 —{Sahiplik & statuko egilimil—&1)
(Geri gorus egilimi) |———&1)
> (Kendine atfetme egilimi) k—@
(Hedonik Duzeltme) |«———1)
: #<endini kontrol edememe egi\iml_—@
R (Tutuculuk egilimi) _|-a————&19
- Cerceveleme yanllglak—@
(Zihinsel muhasebe)k—@

Hizmet Sureniz ]d—@

Medeni Durumunuz k—@

Yasiniz |<—@

Calisma Durumunuzh—@
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Tablo 29: Model-V Toplam Etki Dagihm (Lise Mezunu Katilicilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

VKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asirt Giiven Egilimi <--- |YKDY , 706 ,251 4,121 Fxk
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- |YKDY -, 176 ,208 -1,317 ,188
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY 574 ,189 4,289 falelel
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,782 ,183 5,834 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,850 174 6,330 falelel
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY ,825 ,207 6,150 falalad
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,628 ,157 4,694 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 512 ,224 3,829 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY , 753 , 196 5,615 Fkk
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,604 ,218 4,514 Fxk
Bilgi Caglayani <--- |YKDY ,648 , 197 4,840 fakaled
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY ,559 217 4,179 Fhx
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,637 , 159 4,756 Fkk
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,696 ,186 5,199 FxK
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,748 ,189 5,579 FxK
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY ,328 ,230 2,453 ,014
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY , 720 ,169 5,373 faale
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,662 ,210 4,945 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,612 ,189 4,573 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,283 ,079 2,116 ,034
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,079 ,105 ,589 ,556
Hizmet Siresi <--- |[YKDY 127 ,131 ,953 ,341
Medeni Durum <--- |YKDY ,029 ,076 ,218 ,827
'Yas <--- |YKDY -,106 ,230 -,798 ,425
Calisma Durumu <--- |YKDY -,024 ,205 -, 179 ,858

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 29°da Model-V’e ait olan p degerleri

verilmistir.  Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, hizmet siiresi,

yas, zihinsel muhasebe, medeni durum ve g¢alisma durumu disinda diger biitiin

gbzlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05™"

p<0,01""; istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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Sekil 36: Lise Mezunu Katihmcilara Ait Yatirnm Kararlarimin Davramssal Yapisi
Model-V Etki Dagihm

CALISMA DURUME]
0,106
MEDENI DURUM [
HIZMET SURESI
ZIHINSEL MUHASEBE
GERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
GAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
130,07
ASIRI GUVEN EGILIMI
04 02 0

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarmin Davranigsal
Yapisi Model-V Etki Dagilimi goz Oniine alindiginda mevcudiyet egilimi (8 =
0,850), kendini dogrulama egilimi (8 = 0,825), ¢apalama egilimi (8 = 0,782),
kayiptan kagmma egilimi (8 = 0,753), geri goriis egilimi (£ = 0,748) ve hedonik
dizeltme (S = 0,720) en onemli faktorler olarak dikkat ¢cekmektedir. Lise mezunu
katilimcilarda en 6nemli faktor mevcudiyet egilimi iken medeni durum (5 = 0,029),
zihinsel muhasebe (8 = 0,079) ve hizmet slresi (f = 0,127) en zayif faktorler

arasinda yer almaktadir. Asir1 iyimserlik, yas ve ¢alisma durumu modelde ters yonde

0.079

0.127

0.283

0,328

0,612
0,662
0,72

0,748
0,696
0,637
0,559

0,604
0,753
0512
0,628
| i

|
0,782

0,574 ‘

! 0,706
06 08

hareket ederken geri kalan tiim degiskenler pozitif yonde ¢aligmaktadir.
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b) Onlisans

Sekil 37: On Lisans Mezunu Katihcilara Ait Yatirnm Kararlarimin Davramssal Yapisi
Olgiim Model-V

CMIN/DF=2,100;RMSEA=,051;DF=1375

,81

(Asin guven egilimi)
(Asin iyimserlik egilimi) k—@
(Temsil etme egilimi)
(Capalama egilimi)
(Mevcudiyet egilimi) |at———5)
(Kendini dogrulama egilimi)
[—@
Pismaniiktan kaginma egilimi
Kayiptan kaginma eginmi
~®
(Bilgi caglayani) k—@
(Kumarbaz yan|Ig|S|)|<—@
——’tBelirsizlikten kaginma egilimih—@

(Asinalik egilimi)

(Sara egilimi)
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‘>lSahiplik & statiko eQiIimii‘—@
(Geri gorus egilimi) |-a———&1)
(Kendine atfetme egilimi) k—@
(Hedonik Duzeltme) | at———&T)

{<endini kontrol edememe egiliml_—@
(Tutuculuk egilimi) | t————19
Cerceveleme yanllg|5|}<—@
(Zihinsel muhasebe)h—@
Hizmet Sureniz__ |-t——£2)

Medeni Durumunuz k—@

| e—2)

Yasiniz

Calisma Durumunuzh—@




Tablo 30: Model-V Toplam Etki Dagihm (On Lisans Mezunu Katilicilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asirt Giiven Egilimi <--- [YKDY ,815 ,151 3,711 Fxk
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY 112 , 184 ,899 ,369
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY , 715 ,141 6,646 falelel
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,710 ,133 6,578 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY 677 ,140 6,193 falelel
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY ,830 ,132 8,137 falalad
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,814 ,129 7,939 FxK
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,446 , 151 3,788 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,612 , 144 5,456 Fkk
Stirti Egilimi <--- [YKDY ,581 ,147 5,104 Fxk
Bilgi Caglayani <--- [YKDY ,469 , 152 3,958 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY ,420 142 3,454 Fhx
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- [YKDY , 792 ,128 7,571 Fhx
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |[YKDY ,815 121 7,919 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,561 ,137 4,892 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |[YKDY ,361 , 178 2,976 ,003
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY , 730 121 6,795 faale
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY , 128 ,142 6,770 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,582 ,151 5111 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- |[YKDY ,020 ,070 ,156 ,876
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY -,062 ,090 -,495 ,621
Hizmet Siresi <--- |[YKDY -,076 ,096 -,614 ,539
Medeni Durum <--- |YKDY ,255 ,050 2,103 ,035
'Yas <--- [YKDY -,352 ,154 -2,944 ,003
Calisma Durumu <--- |YKDY ,148 ,207 1,207 ,228

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 30’da Model-V’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, cerceveleme

yanilgisi, hizmet siiresi, zihinsel muhasebe ve calisma durumu disinda diger biitiin

gbzlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05~"

*hKk

p<0,01
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; istatistiki olarak 6nemli bulunmustur.




Sekil 38: On Lisans Mezunu Katihmeilara Ait Yatirim Kararlarimin Davramissal Yapisi
Model-V Etki Dagihm

GALISMA DURUMU 0,148

MEDENI DURUM 0,255
HIZMET SURES]
ZIHINSEL MUHASBRH]
CERCEVELEME YANILGISI [I]
TUTUCULUK EGILIMI 0,582
KENI Bad ONTROL EDEMEME EGILIMI 0,728
HEDONIK DUZELTME [NE]
KENDINE ATFETME EGILIMI 0,361
GERI GORUS EGILIMI 0,561
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI 0,815
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI 0,792
KUMARBAZ YANILGISI 0,42
BILGI CAGLAYANI 0,469
SURU EGILIMI 0,581
KAYIPTAN KACINMA EGILIMI 0,612
PISMANLIKTAN KAGINMA EGILIMI 0,446
| ASINALIK EGILIMI ‘ 0314
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
EVCUDIYET EGILIMI
CAPALAMA EGILIMI
MSIL ETME EGILIMI 0715
ASIR| [YIMSERLIK EGILIMI 0,112
SIRI GUVEN EGILIMI I I I 0815
-06 04 02 0 02 04 06 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapis1 Model-V Etki Dagilimi g6z 6niine alindiginda kendini dogrulama egilimi (8
= 0,830), asir1 giiven egilimi (£ = 0,815), sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,815) ve
asinalik egilimi (8 = 0,814) en o6nemli faktorler olarak dikkat cekmektedir.
Ceceveleme yanilgisi (8= 0,02) ve asinalik egilimi (£ = 0,112) zayif faktorler olarak
one ¢ikmaktadir. Modelde yas, hizmet siiresi ve zihinsel muhasebe negatif yonde etki

ederken diger tiim degiskenler poztif yonde etkilemektedir.
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c) Lisans

Sekil 39: Lisans Mezunu Katihicilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal Yapis
Olgiim Model-V

CMIN/DF=2,100;RMSEA=,051;DF=1375

,39
- 18

(Asiri guven egilimi)
(Asin iyimserlik egilimi)H—@
(Temsil etme egilimi)|-———@3)
(Capalama egilimi)
(Mevoudiyet egilimi) |.¢———¢5)
(Kendini dogrulama egilimi)
(Asinalik egilimi)  |-———7)
T e a— eginmi
Kayiptan kacinma egnimi
(Surd egilimi)  }-t——&19
(Bilgi caglayani) H—@
(Kumarbaz yan|Ig|3|)|<—@
——’tBeIirsizlikten [— eﬁilimii‘—@

13

179

—=(Sahiplik & statiiko e(;ilimild—@
(Geri gorus egilimi) |.a——1)
(Kendine atfetme egilimi) h—@
(Hedonik Duzeltme) |a¢———1)

d<zndini kontrol edememe egnim';q—@

(Tutuculuk egilimi) _|-t————&19
Cerceveleme yamlgmk—@
(Zihinsel muhasebe)|<——@
Hizmet Siareniz |<——@
Medeni Durumunuz H—@
Yasiniz H—@

Calisma Durumunuzh—@




T/ablo 31: Model-V Toplam Etki Dagilimu (Lisans Mezunu Katihcilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P
Asirt Giiven Egilimi <--- |YKDY ,387 ,331 4,711 Fxk
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY -,155 ,248 -1,883 ,060
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,494 ,293 4,324 falaied
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,553 ,344 4,537 Fxk
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY 773 412 5,068 falaied
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY ,625 ,364 4,750 falalad
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,821 ,464 5,146 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 531 ,346 4,460 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,584 351 4,633 Fkk
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,549 ,318 4,518 falaied
Bilgi Caglayani <--- |YKDY ,549 329 4519 fakaled
Kumarbaz Yanilgisi <--- |YKDY ,396 ,294 3,838 ekl
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |YKDY 71 ,398 5,061 ekl
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,769 411 5,057 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,623 ,350 4,741 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY , 128 ,238 1,574 115
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY 172 ,392 5,062 faale
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,492 ,341 4,299 fale
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY 427 ,285 4,002 Fxk
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,280 ,144 3,014 ,003™
Zihinsel Muhasebe <--- |YKDY 244 ,156 2,703 ,007"
Hizmet Siresi <--- |[YKDY -,019 ,122 -,245 ,806
Medeni Durum <--- |[YKDY ,166 ,089 2,016 ,044™
'Yas <--- |YKDY -,341 ,228 -3,526 FxK
Calisma Durumu <--- |YKDY ,130 ,302 1,612 ,107

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 31°de Model-V’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, kendine atfetme

egilimi, hizmet siiresi ve ¢alisma durumu disinda diger biitliin gozlenen bagimsiz

degiskenler, onem seviyesi bakimmdan incelendiginde p<0,05"" p<0,01

istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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Sekil 40: Lisans Mezunu Katihmcilara Ait Yatirnm Kararlarimn Davramssal Yapisi

CALISMA DURUMU

MEDENI DURUM
HIZMET SUREST])
ZIHINSEL MUHASEBE
CERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGCINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
‘ ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
CAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
ASIRI SN}
ASIRI GUVEN EGILIMI
04 02

Model-V Etki Dagihm

0,13
0,166
0.28
0,427

0,492

0,128
[XFX]

0,549
0,549
0.584

0,625
|

0,553
0,494

0,772

0769
0,771

0,773

0,821

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal

Yapisi Model-V Etki Dagilimi goz 6niine alindiginda asinalik egilimi (8 = 0,821),
mevcudiyet egilimi (8 = 0,773), hedonik dizeltme (8 = 0,772), belirsizlikten

kaginma egilimi (f = 0,771) ve sahiplik ve statiiko egilimi (8 = 0,769) en 6nemli

faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Lisans mezunu katilimcilarda en 6nemli faktor

aginalik egilimi olarak 6ne ¢ikarken, ¢aligma durumu (£ = 0,13), kendine atfetme (5

= 0,128) ve medeni durum (S = 0,166) en zayif faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Modeldeyas, hizmet siiresi ve asir1 iyimserlik egilimi ters yonde hareket ederken

diger tiim degiskenler pozitif yonde hareket etmektedir.
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d) Yuksek Lisans

Sekil 41: Yiksek Lisans Mezunu Katihcilara Ait Yatirnm Kararlarinin Davramssal
Yapis1 Ol¢iim Model-V

(Asir guven egilimi)

(Asin iyimserlik egilimi) h—@

CMIN/DF=2,100;RMSEA=,051;DF=1375 (Temsil etme egilimi)
(Capalama egilimi)

(Meveudiyet egilimi) jet———@2)

(Kendini dogrulama egnimi)

f (Asinalik egilimi) _|-———@7)

1% Ty —— eginmi
’ Kayiptan kacinma eg‘;ilimi
(Suru egilimi)  |t———¢1)

‘ (Bilgi caglayani) h—@
(Kumarbaz yan|Ig|5|)|<—@
@ &8 ——’tBelirsiinkten kacinma eg“;ilimii‘—@

79

72 —{sahiplik & statilko egilimij-t—§1)
(Geri gorus egjilimi) |a——€1)
: 3 (Kendine atfetme egilimi) k—@
.. (Hedonik Duzeltme) |-——1)
N7
Q2 #<endini kontrol edememe egiliml-_—@
_‘7
(Tutuculuk egilimi) _|-t———19)
_,2
Cerceveleme yanllglsﬂh—@
(Zihinsel muhasebe)|<——@
Hizmet Streniz |<——@
Medeni Durumunuz k—@
Yasiniz k—@

Calisma Durumunuzh—@
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Tablo 32: Model-V Toplam Etki Dagihm (Yiiksek Lisans Mezunu Katihicilar)

. Standardize| Standart | Kritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P
Asirt Giiven Egilimi <--- [YKDY 517 ,242 1,813 Fxk
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY , 134 ,289 1,106 ,269
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,601 ,309 3,947 falaied
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,549 ,330 3,725 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,872 ,409 4,786 falaied
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY ,689 ,401 4,272 falael
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,814 ,431 4,646 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,453 347 3,257 ,001™
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,579 324 3,856 Fhx
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,643 ,346 4,109 falaied
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY ,285 ,258 2,236 025"
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY ,236 ,278 1,892 ,058
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,876 418 4,799 Fkk
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,789 ,342 4,580 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY 744 ,367 4,449 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |[YKDY ,208 316 1,685 ,092
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY ,860 441 4,757 Fxk
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,110 ,284 ,910 ,363
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY ,468 ,303 3,335 Fxk
Cerceveleme Yanilgis < |YKDY ,255 ,151 2,014 ,044™
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY -,004 ,163 -,036 ,971
Hizmet Siresi <--- |[YKDY -,066 ,143 -,551 ,581
Medeni Durum <--- |YKDY -,122 ,107 -1,013 311
'Yas <--- |YKDY -,065 ,185 -,545 ,586
Calisma Durumu <--- |YKDY -,198 347 -1,606 ,108

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)
Tablo 32’de Model-V’e ait olan p degerleri verilmistir. Go6zlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, kumarbaz
yanilgisi, kendine atfetme egilimi, kendini kontrol edememe egilimi, zihinsel
muhasebe, hizmet siiresi, medeni durum, yas ve ¢aligma durumu disinda diger biitiin
gbzlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05"

p<0,01***; istatistiki olarak onemli bulunmustur.
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Sekil 42: Yiiksek Lisans Mezunu Katihmcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramsgsal

0,198

BOIVAS

EDENI

HIZMET SURES
ZIHINSEL MUHASEBE
CERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI

0.255

[NT

0.208

Yapis1 Model-V Etki Dagihm

0.468

0.86

0,744
0,789
0,876

KUMARBAZ YANILGISI 0,236
BILGI GAGLAYANI 0285
SORU EGILIMI 0,643
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI 0,579
PISMANLIKTAN KAGINMA EGILIMI 0,453 ‘
ASINALIK EGILIMI 0814
NI DOGRULAMA EGILIMI 0,689
MEVCUDIYET EGILIMI I 1 0872
GAPALAMA EGILIMI ‘ 0,549 |
TEMSIL ETME EGILIMI I i 0,601
IRI [YIMSERLIK EGILIMI 0,134 1 ‘
A$IRI GOVEN EGILIMI ! ! 0517

04 02 0 02 04 0,6 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapist Model-V Etki Dagilimi g6z oniine alindiginda belirsizlikten kaginma egilimi
(8= 0,876), mevcudiyet egilimi (£ = 0,872), hedonik diizeltme (£ = 0,860), asinalik
egilimi (8 = 0,814) ve sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,789) en dnemli faktorler;
agir1 iyimserlik egilmi (£ = 0,134) ve kendini kontrol edememe egilimi (8 = 0,11) en
zayif faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Modelde calisma durumu, yas, medeni
durum ve hizmet suresi negatif etki ederken, diger tiim degiskenler pozitif yonde etki

etmektedir.
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e) Doktora

Sekil 43: Doktora Mezunu Katihcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramgsal Yapisi
Olgiim Model-V

(Asir1 glven egilimi)

L

(Asirt iyimserlik egilimi)

CMIN/DF=2,100;RMSEA=,051;DF =1375 (Temsil etme egilimi) |<_.

(Capalama egilimi)

&

(Mevcudiyet egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)

(Asinalik egilimi)

p Pismanliktan kaginma egilimi

Ll

Kayiptan kaginma egilimi

(Suru egilimi)

!

(Bilgi caglayani)

77U (Kumarbaz yanllg|5|)|<—®
77 ——-{Beiirsizliien kaginma egilimiid—@

gg ——{Saniplik & stattko egilimilt——1)
oo (Geri goris egilimi) Ja——&13
: 8 (Kendine atfetme egilimi) H—@
az (Hedonik Diizeltme) |-t———1)
l ) d<endini kontrol edememe egiliml-)‘—@
) (Tutuculuk egilimi) |<——@
4 Cerceveleme yamlgmbd—@
(Zihinsel muhasebe)H—@

Hizmet Sireniz h—@

Medeni Durumunuz H—@

Yasiniz h—@

Calisma Durumunuz'ﬂ——@
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Tablo 33: Model-V Toplam Etki Dagihim (Doktora Mezunu Katilicilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asirt Giiven Egilimi <--- [YKDY ,676 ,542 2,675 falaied
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY -,187 ,268 -1,019 ,308
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,499 ,256 2,654 ,008
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,795 ,284 4,081 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,693 ,258 3,607 falaied
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |[YKDY ,587 ,305 3,096 ,002
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,839 ,297 4,277 Fxk
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,346 ,363 1,863 ,062
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,616 ,285 3,236 ,001
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,491 ,319 2,616 ,009
Bilgi Caglayani <--- [YKDY ,698 324 3,629 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- |YKDY ,703 ,318 3,655 ekl
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |YKDY , 715 ,300 3,712 ekl
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY , 749 ,252 3,870 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,819 ,296 4,187 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY ,234 ,320 1,269 ,204
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY ,590 ,266 3,109 ,002
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,450 ,350 2,407 ,016
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY ,488 ,298 2,601 ,009
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,319 ,154 1,701 ,089
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY -,235 ,158 -1,276 ,202
Hizmet Siresi <--- |[YKDY ,428 ,199 2,292 ,022
Medeni Durum <--- |YKDY -,221 121 -1,202 230
'Yas <--- |YKDY ,118 ,246 ,640 ,522
Calisma Durumu <--- |YKDY -,464 ,361 -2,480 ,013

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 33’de Model-V’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, pigsmanliktan

ka¢inma egilimi, kendine atfetme egilimi, cergeveleme yanilgisi, zihinsel muhasebe,

medeni durum ve yas durumu disinda diger biitiin gbzlenen bagimsiz degiskenler,

*kk

onem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05**; p<0,01";

anlaml1 bulunmustur.
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Sekil 44: Doktora Mezunu Katihmcilara Ait Yatirim Kararlarimin Davramssal Yapisi
Model-V Etki Dagihm

0,464
YAS
-0.277

HIZMET SURESI

ZIHI
CERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KACINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KAGCINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
GAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI

ASIRI [YIMSERT

ASIRI GUVEN EGILIMI

-04 0,2 0

0.118

0.2

0.428

0,488
045

0,491

i 0,499

04

0.59

0.819
0,749
0,715
0,703
[X37]

0.616

0,693
0,795

0676

06 08 3

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal

Yapisi Model-V Etki Dagilimi goz 6niine alindiginda asinalik egilimi (8 = 0,839),

geri goris egilimi (B = 0,819), ¢apalama egilimi (8= 0, 795) ve sahiplik ve statiiko

egilimi (£ = 0,749) en 6nemli faktorler olarak dikkat cekmektedir. Doktora mezunu

katilimcilarda en onemli faktor asinalik egilimi iken en zayif faktor yas (8 = 0, 118)

oldugu goriilmektedir. Ote yandan modelde a1 iyimserlik egilimi, zihinsel

muhasebe, medeni durum ve ¢alisma durumu negatif yonde etki ederken geri kalan

tiim degiskenler pozitif yonde etki gostermektedir.

Model VI: Cahsma Durumuna Gore Yatinm Kararlarinin Davramssal Yapisi

Olc¢iim Modeli

Tablo 34: Katihmcilarin Calisma Durumu Dagilim
Calisma Durumu N %

Kamu 94 20,4
Ozel 177 38,5

Serbest Meslek* 33 7,2

Emekli* 24 5,2
Ogrenci* 98 21,3

1$siz* 34 7,4
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Tablo 35: Uyum Indeksleri Degerleri Model VI

Uyum Kriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -VI
Uyum Degerleri

CMIN/DF 1 -3 Arasi <5 2,238

RMSEA 0<RMSEA <£0,05 0,05< RMSEA < 0,08 0,068

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.

a) Kamu Cahsam

Sekil 45: Kamu Cahsam Katihcilarina Ait Yatirim Kararlarinin Davramssal Yapisi

Olgtim Model-VI

CMIN/DF=2,238;RMSEA=,068:DF=550

(Asir gtven egilimi)

(Asir iyimserlik egilimi)

o
3
(]
@
3
)
@
Q
3

(Capalama egilimi)

(Mevcudiyet egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)

(Asinalik egilimi)

Pismanliktan kacinma egilimi

Lildddl

Kayiptan kaginma egilimi

(Surd egilimi)

!

(Bilgi caglayani)

(Kumarbaz yanllg|S|)|<—@

.86 A’lBelirsizlikten kaginma egilimii‘—@

,80

65
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—m={Sahiplik & statiko egilimi|a—E1)

(Geri gériis egilimi) |t———1)

(Kendine atfetme egilimi) k—@

(Hedonik Dizeltme) |-——1)

¥<endini kontrol edememe egilimlj‘—@

(Tutuculuk egiimi) _[-—&1)

Cerceveleme yamlgm‘nb‘—@

(Zihinsel muhasebe)l‘—@

Hizmet Siireniz k—@

Medeni Durumunuz h—@

[—

Yasiniz

Egitim Durumunuz k—@




Tablo 36: Model-VI Toplam Etki Dagihm (Kamu Cahsam Katihmeilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asirt Giiven Egilimi <--- [YKDY ,385 ,612 1,475 falaied
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY -,105 ,399 -,939 ,348
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,456 ,441 2,943 ,003
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,484 ,466 3,028 ,002
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY 734 ,646 3,531 ekl
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY ,705 677 3,490 falalad
Asinalik Egilimi <--- |[YKDY ,821 ,699 3,636 falalel
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 481 ,533 3,018 ,003
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- [YKDY ,630 ,583 3,370 Fhx
Stirti Egilimi <--- |YKDY 473 ,520 2,996 ,003
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY ,396 419 2,726 ,006
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY 214 ,396 1,767 ,077
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,856 744 3,669 Fkk
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,799 ,674 3,612 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,651 ,662 3,407 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY ,175 411 1,492 ,136
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY , 746 ,671 3,549 faale
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,279 ATT 2,173 ,030
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY ,525 ,523 3,140 ,002
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,397 ,269 2,716 ,007
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,102 ,226 ,901 ,367
Hizmet Siresi <--- |[YKDY -,047 ,192 -,425 ,671
Medeni Durum <--- |YKDY -,022 ,139 -,199 ,842
'Yas <--- |YKDY -,248 ,306 -1,993 ,046
Egitim Durumu <--- |YKDY ,072 ,350 ,653 ,514

(YKDY): Yaturim Kararlarimn Davranisgsal Yapisi,; p<0, 05"

", p<0,01""; p>0,05*)

Tablo 36’da Model-VI’ya ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, kumarbaz

yanilgisi, kendine atfetme egilimi, zihinsel muhasebe, medeni durum, hizmet siiresi

ve egitim durumu diginda diger biitiin gozlenen bagimsiz degiskenler, Gnem seviyesi

bakimindan incelendiginde

bulunmustur.

p<0,05™
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Sekil 46: Kamu Cahisam Katihmcilara Ait Yatirim Kararlarimin Davramssal Yapisi
Model-VI Etki Dagilin

EGITIM DURUMU 0,072

MEDENI DURUM?
HIZMET SURESH]
ZIHINSEL MUHASEBE 0,102
GERGEVELEME YANILGISI 0,397
TUTUCULUK EGILIMI 0,525
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI 78
HEDONIK DUZELTME Formula Bar e
KENDINE ATFETME EGILIMI 0,175
GERI GORUS EGILIMI 0,651
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI ()
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI 0,856
KUMARBAZ YANILGISI 0214
BILGI CAGLAYANI 0,396
SURU EGILIMI 0,473
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI 0,6
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI 0,481
ASINALIK EGILIMI 0,821
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI 0,705
MEVCUDIYET EGILIMI 0734
CAPALAMA EGILIMI 0,484
SIL ETME EGILIMI i 0,456
ASIRI [YIMSERLIKJEGH
ASIRI GUVEN EGILIMI ‘ 0,38
04 02 0 02 04 06 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapis1t Model-VI Etki Dagilimi g6z oniine alindiginda belirsizlikten kaginma egilimi
(8 = 0,856), asinalik egilimi (£ = 0,821), sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,799),
hedonik dizeltme (£ = 0, 746) ve mevcudiyet egitimi (£ = 0,819) ve en dnemli
faktorler olarak dikkat cekmektedir. Egitim durumu (4 = 0, 072), zihinsel muhasebe
(8 =0, 102) ve kendine atfetme egilimi (f = 0, 125) en zayif faktorler olarak one
cikmaktadir. Yas, medeni durum, hizmet siiresi ve asir1 iyimserlik egilimi modelde

negatif yonde etki ederken diger tiim degiskenler pozitif yonde etki etmektedir.
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b) Ozel Sektor Cahsam

Sekil 47: Ozel Sektor Cahsam Katilicilarina Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal
Yapisi Ol¢iim Model-VI

(Asirn gliven egilimi) |<—.

(Asir iyimserlik egilimi)

®

¥
3
@
o
3
o
o
=
3

il

CMIN/DF=2,238;RMSEA=,068;DF=550

(Capalama egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)

(Asinalik egilimi)

Pigsmanliktan kacinma egilimi

Kayiptan kaginma egilimi

(Surii egilimi)

L

6 (Bilgi gaglayani)

(Kumarbaz yan|Ig|5|)|-1—@
16 ——lBelirsiszten kaginma egilimih—@

JT7

78 ——B{Sahiplik & statiiko egilimi
0 (Geri goris egilimi) |-———1)
j - (Kendine atfetme egilimi) H—@
N (Hedonik Diizeltme) | .——1)
S <endini kontrol edemems egiliml_—@
W 16 (Tutuculuk egilimi) _|t———&19
Cerceveleme yamlgmbﬂ—@
(Zihinsel muhasebe)h—@
Hizmet Sureniz |<—@
Medeni Durumunuz h—@
Yasiniz H—@
Egitim Durumunuz h—@
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Tablo 37: Model-VI Toplam Etki Dagihmi (Ozel Sektor Cahsam Katihmeilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P

Asirt Giiven Egilimi <--- [YKDY 711 ,312 5,275 falaied
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY -,035 171 -,445 ,656
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,619 ,205 6,128 falelel
Capalama Egilimi <--- [YKDY ,667 ,220 6,398 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,822 ,231 7,113 falaied
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY , 755 ,241 6,831 falalad
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,790 ,235 6,981 FxK
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,542 212 5,626 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,622 ,206 6,139 Fkk
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,617 ,207 6,102 falaied
Bilgi Caglayani <--- |[YKDY ,575 ,205 5,837 falekal
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY ,483 212 5,181 Fhx
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 757 212 6,830 Fkk
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,768 212 6,876 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,758 ,221 6,834 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY ,305 ,193 3,592 Fh*
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY ,805 ,233 7,029 Fxk
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,535 ,209 5,566 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,494 ,195 5,267 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,165 ,085 2,040 ,041
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,184 ,097 2,248 ,025
Hizmet Siresi <--- |[YKDY -,035 ,093 -,442 ,659
Medeni Durum <--- |YKDY ,082 ,066 1,050 294
'Yas <--- |YKDY -,262 ,143 -3,171 ,002
Egitim Durumu <--- |YKDY ,209 ,168 2,575 ,010

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05%)

Tablo 37°de Model-VI’ya ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen
degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, gergeveleme
yanilgisi, zihinsel muhasebe, hizmet siiresi, medini duru, yas ve egitim duurmu harig
diger biitiin gozlenen gizil degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan incelendiginde

p<0,05™" p<0,01

*kKk

; istatistik1 olarak 6nemli bulunmustur.
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Sekil 48: Ozel Sektor Cahsam Katihmcilara Ait Yatirnm Kararlarimin Davramssal

EGITIM DURUMU

MEDENI DURUM
HIZMET SURESE
ZIHINSEL MUHASEBE
GERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KACINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
\DINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
GAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
ASIRI [YIMSERLIK EGILJMI]

Yapis1 Model-VI Etki Dagilimm

0,209

0,082

0.184
0,165

ASIRI GOVEN EGILIMI

04 02

0 0.2

0,305

0,758
0,768
0,757

0,617
0,622

0,79
0,755
0,822
I 0,667
0,619

0,711
04 0,6

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarmin Davranigsal

Yapisi Model-VI Etki Dagilimi g6z oOniine alindiginda mevcudiyet egilimi (£ =
0,822), hedonik duzeltme (£ = 0,805), asinalik egitimi (£ = 0,790), sahiplik ve
statiiko egilimi (£ = 0,768) ve geri goris egilimi (£ = 0,758) ve en 6nemli faktorler;

medeni durum (£ = 0,082), cerceveleme yanilgisi (4 = 0,165) ve zihinsel muhasebe

(8 = 0,184) en zay1f faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Hizmet siiresi, yas ve asiri

iyimserlik modelde negatif yonde calisirken diger tiim degiskenler pozitif yonde

hareket etmektedir.

Model VII: Hizmet Yihma Goére Yatinm Kararlarimin Davramissal Yapisi

Olc¢iim Modeli
Tablo 38: Uyum Indeksleri Degerleri Model VII
Uyum Kriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -VII
Uyum Degerleri
CMIN/DF 1 -3 Arasi <5 2,375
RMSEA 0< RMSEA < 0,05 0,05<RMSEA <0,08 0,055

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.
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a) 0-5Y1l

Sekil 49: 0-5 Y1l Hizmet Siiresi Olan Katihcilara Ait Yatirim Kararlarimn Davramssal
Yapisi Ol¢iim Model-V1I

(Asiri gaven egilimi)

(Asiri iyimserlik egilimi)

CMIN/DF=2,375;RMSEA=,055;DF=825 (

A
)
@
©

o
)
3
o
@
Q
3
=

:
lll@l

(Mevcudiyet egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi))

Il

, (Asinalik egilimi)
!. ; Pismanliktan kaginma egilmi|————(8)
' é Kayiptan kacinma eg”;ilimi
: (Surd egilimi) _|¢———&10)
59 (Bilgi caglayani) |<—®

, (Kumarbaz yanllg|5|)|<—@

79 ——’lBelirsizlikten kacinma egilimih—@

@ 73 —!Sahiplik & statiko egnimi}q—@
(Geri goris egilimi) |a——1)
3% el et e h—@
(Hedonik Duzeltme) jat———&1)
14 f<endini kontrol edememe egnimfyq—@
701 (Tutuculuk egilimi) ]4——@
X Cerceveleme yanllglsﬁd—@
(Zihinsel muhasebe)k—@

Medeni Durumunuz Iﬂ—@
Yasiniz k—@
Egitim Durumunuz }4—@
Calisma Durumunuzh—@
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Tablo 39: Model-VII Toplam Etki Dagilimm (0-5 Y1l Hizmet Siiresi Olan Katihmcilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P
Asirt Giiven Egilimi <--- |YKDY ,583 112 6,715 falaied
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- |YKDY ,002 ,148 ,021 ,983
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,596 ,148 6,957 falelel
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,648 ,159 7,383 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY , 782 ,170 8,379 ekl
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY , 755 174 8,189 falalad
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,780 173 8,371 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 534 , 162 6,386 falael
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,593 ,154 6,922 falekal
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,622 ,155 7,160 falaied
Bilgi Caglayani <--- [YKDY 567 ,145 6,675 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY 426 147 5,290 Fhx
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- [YKDY , 793 ,165 8,447 Fhx
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,822 ,166 8,642 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,7133 ,159 8,033 FxK
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY 279 ,153 3,623 Fh*
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY 776 ,167 8,323 faale
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,456 ,155 5,605 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY AT2 ,140 5,758 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,254 ,068 3,301 falaid
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,094 ,083 1,247 ,212
Medeni Durum <--- |[YKDY ,137 ,050 1,833 ,067
'Yas <--- |YKDY -,311 ,096 -4,025 FxK
Egitim Durumu <--- |YKDY -,002 ,130 -,023 ,981
Calisma Durumu <--- |YKDY ,014 ,198 ,193 ,847

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05%)

Tablo 39’da Model-VII’ye ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asmr1 iyimserlik egilimi, zihinsel

muhasebe, medeni durum, egitim durumu ve calisma durumu disinda diger biitiin

gbzlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimindan incelendiginde p<0,05™"

*kKk

p<0,01
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Sekil 50: 0-5 Y1l Hizmet Siiresi Olan Katthmcilara Ait Yatirim Kararlarimin
Davramssal Yapis1 Model-VII Etki Dagihmm

CALISMADURUMU [

EGITIM DURUMU

-0311
MEDENI DURUM
ZIHINSEL MUHASEBE
CERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
CAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
SIRI [YIMSERLIK EGILIMI
ASIRI GOVEN EGILIMI

04 -02

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarmin Davranigsal
Yapis1i Model-VII Etki Dagilimi goz 6niine alindiginda sahiplik ve statiiko egilimi (8
= 0,822), belirsizlikte ka¢inma egilimi (f = 0,793), asinalik egilimi (£ = 0,780),
hedonik duzeltme (8 = 0, 776) ve kendini dogrulama egilimi (£ = 0,755) en dnemli
faktorler; asir1 iyimserlik (f = 0,001), ¢alisma durumu (8 = 0,002), zihinsel
muhasebe (£ = 0,094) ve medeni durum (£ = 0,137) en zayif faktorler olarak dikkat
cekmektedir. Modelde egitim, yas ve asir1 iyimserlik degiskenleri negatif yonde etki

0,094

0,137

0.2

0,472
0,456

0,426

04

0,776

0,733
0,822
0,793

[X77]
0,593

0,78
0,755
0,782
0,648
0,596

0,6 038

ederken diger tiim degiskenler pozitif yonde etki etmektedir.
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b) 6-15 Y1l

Sekil 51: 6-15 Y1l Hizmet Siiresi Olan Katiicilara Ait Yatirim Kararlariin
Davramssal Yapisi Ol¢iim Model-VII

CMIN/DF=2,375;RMSEA=,055;DF=825

53

-
66

-02
27
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(Asir gtiven egilimi)

(Asin iyimserlik egilimi)

(

(

(Mevcudiyet egilimi)

Q)
)
o
D
)
3
)
o)
Q
3

l@l@l

(Kendini dogrulama egilimi)

L1

(Asinalik egilimi)

Pismanliktan kacinma egilimi

Kayiptan kacinma egilimi

(Sura egilimi)

L

(Bilgi caglayani)

(Kumarbaz yan|Ig|5|)|<—@

__ptBelirsizlikten kaginma egilimi*‘—@
—fsahiplik & statuko e@ilimi}d—@

(Geri gorus egilimi) |a———&1)
(Kendine atfetme egilimi) h—@
(Hedonik Duzeltme) jat——1)
¥<endini kontrol edememe egi\imb‘_@
(Tutuculuk egilimi) ]4—@
Cerceveleme yamlgmk—@
(Zihinsel muhasebe)ld—@

Medeni Durumunuz ld—@
Yasiniz h—@
Egitim Durumunuz h—@
Calisma Durumunuz]d—@




Tablo 40: Model- VII Toplam Etki Dagilimi (6-15 Y1l Hizmet Siiresi Olan Katihmcilar)

. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY dlgegi ()] Hata degerleri P
Asirt Gliven Egilimi <--- [YKDY 531 312 5,615 Fkk
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY -011 ,180 -,133 ,894
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,576 ,187 5,834 falaied
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,582 ,200 5,872 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- [YKDY , 749 ,204 6,806 Fkk
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY ,585 ,220 5,881 falalad
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,762 ,210 6,874 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,455 ,209 4,931 falalad
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,666 ,213 6,381 falekal
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,520 ,200 5,423 falaied
Bilgi Caglayani <--- |YKDY 475 , 184 5,064 fakaled
Kumarbaz Yanilgisi <--- |YKDY 347 ,188 3,954 ekl
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |YKDY , 761 212 6,857 ekl
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,693 ,194 6,522 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,662 ,215 6,349 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |[YKDY ,262 ,200 3,087 ,002
Hedonik Diizeltme <--- |YKDY , 731 ,198 6,714 Fxk
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY 511 217 5,348 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,569 ,200 5,763 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,161 ,093 1,922 ,055
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,075 ,099 ,916 ,360
Medeni Durum <--- |[YKDY -,025 ,068 -,309 157
'Yas <--- |YKDY -,267 ,146 -3,174 ,002
Egitim Durumu <--- |YKDY ,141 ,187 1,728 ,084
Calisma Durumu <--- |YKDY -,052 ,194 -,655 513

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05%)

Tablo 40’ta Model-VII’ye ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen
degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asmr1 iyimserlik egilimi, zihinsel
muhasebe, medeni durum, gerceveleme yanilgisi, egitim ve ¢aligma durumu disinda
diger biitlin gozlenen bagimsiz degiskenler, Onem seviyesi bakimindan

*hk

incelendiginde p<0,05**; p<0,01""; istatistiki olarak 6nemli bulunmustur.
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04

Yapisi Model-VII Etki Dagilimi g6z 6niine alindiginda asinalik egilimi (£ = 0,762),
belirsizlikte kaginma egilimi (f = 0,761), mevcudiyet egilimi (8 = 0,749) ve hedonik
dizeltme (f = 0, 731) en 6nemli faktorler olarak dikkat cekmektedir. En zayif
faktorler olarak zihinsel muhasebe (£ = 0,075), egitim durumu (f = 0,141) ve

cerceveleme yanilgisi (f = 0,161) goriilmektedir. Calisma durumu, yas, medeni

durum ve asir1 iyimserlik egilimi degiskenleri modelde ters yonlii hareket ederken

Sekil 52: 6-15 Y1l Hizmet Siiresi Olan Katihmecilara Ait Yatirim Kararlarinin
Davramssal Yapis1 Model-VII Etki Dagihmm

CALISMA DUREMU
EGITIM DURUMU
0,267
MEDENI DURUM
ZIHINSEL MUHASEBE
CERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
CAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
ASIRI [YIMSERLIK EGILIMI
ASIRI GOVEN EGILIMI

02

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarm Yatirim Kararlarmin Davranigsal

0,075

0,141

0,161

02

0,569

0,475
0,52

0,455

0,582
0,576

0,531
04

diger tiim degiskenler dogru yonlii hareket etmektedir.
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0,731

0,662

0,693
0,761

0,666

0,762

0,749
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c) 16 ve Uzeri

Sekil 53: 16 Y1l Ve Uzeri Hizmet Siiresi Olgn Katihcilara Ait Yatirnm Kararlarinin
Davramssal Yapisi Ol¢iim Model-VII

CMIN/DF=2,375;RMSEA=,055;DF =825

(Asin gaven egilimi)
(Asiri iyimserlik eg“:]ilimi)
(Temsil etme egilimi) |t———€3)
(Capalama egilimi)
(Mevcudiyet egilimi)
(Kendini dogrulama eg“;ilimi)
Pismanliktan kaginma egnimi
Kayiptan kaginma egnimi
~G
(Bilgi caglayani) H—@
(Kumarbaz yan|Ig|S|)|<—@
——-{Beirsiziiien kaginma egmmih—@

(Asinalik egdilimi)

(Sura egilimi)

— ! Sahiplik & statiiko egi|imif<—@

: (Geri gorus egilimi) |a——1)

i (Kendine atfetme egilimi) }q—@
’ (Hedonik Duzeltme) jt———&1)
31 endini kontrol edememe egnim{}-q—@
Ts (Tutuculuk egilimi) [4——@
NG

200

Cerceveleme yamlgmb‘—@
(Zihinsel muhasebe)h—@

Medeni Durumunuz l-——@
Egitim Durumunuz h—@
Calisma Durumunuz]d—@

Yasiniz




Tablo 41: 16 Yil Ve Uzeri Hizmet Siiresi Olfm Katilicilara Ait Yatirnm Kararlarimin
Davramssal Yapisi Ol¢iim Model-VII

L. Standardize| Standart | Kritik t

YKDY dlgegi B) Hata degerleri P
Asirt Giiven Egilimi <--- [YKDY ,464 ,243 4,125 falaied
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- |YKDY -,311 ,302 -2,472 ,013
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,555 ,335 3,660 Frk
Capalama Egilimi <--- [YKDY , 716 ,395 4,145 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY 752 ,389 4,228 falalad
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY , 740 ,407 4,201 falalel
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,816 ,462 4,357 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,593 ,384 3,799 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,681 ,399 4,055 falalel
Stirti Egilimi <--- [YKDY ,658 ,385 3,995 Fxk
Bilgi Caglayani <--- [YKDY ,608 414 3,848 Fkx
Kumarbaz Yanilgisi <--- |YKDY ,532 ,363 3,559 Skl
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY , 768 ,396 4,258 Fkx
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,786 ,401 4,292 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,646 ,335 3,953 FxK
Kendine Atfetme Egilimi <--- |[YKDY ,275 ,335 2,239 ,025
Hedonik Dizeltme <--- |[YKDY ,785 ,387 4,293 Fhx
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,589 ,387 3,777 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,517 ,358 3,516 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,237 ,130 1,961 ,050
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY 117 ,131 1,017 ,309
Medeni Durum <--- |YKDY 312 ,106 2,485 ,013
'Yas <--- |YKDY -,564 ,435 -3,700 FxK
Egitim Durumu <--- |YKDY 271 ,341 2,221 ,026
Calisma Durumu <--- |YKDY , 134 ,282 1,170 242

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 41’de Model-VII’ye ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; zihinsel muhasebe ve calisma durumu

disinda diger biitiin gdzlenen bagimsiz degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan

incelendiginde p<0,05" p<0,01

*hk

; istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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Sekil 54: 16 Y1l Ve Uzeri Hizmet Siiresi Olan Katihmecilara Ait Yatirnm Kararlarimin
Davramssal Yapis1 Model-VII Etki Dagihnm

CALISMA DURUMU
EGITIM DURUMU

0,564
MEDENI DURUM
ZIHINSEL MUHASEBE
GERGEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
GAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI

0311

| ASIRI GUVEN EGILIMI

0,134

0,117

0,271

0,237

0,517

0,785
0,275
0,646
0,786
0,768

0,608
0,658
0,681

0,816
0,74
0,752
0,716
0,555

08 06 04 02 0 02 04 0,6 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilhimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapis1t Model- VII Etki Dagilimi1 g6z oniine alindiginda asinalik egilimi (5 = 0,816),
sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,786), hedonik duzeltme (£ = 0, 785), belirsizlikte
kaginma egilimi (8 = 0,768) ve mevcudiyet egilimi (£ = 0,752) en 6énemli faktorler
olarak dikkat cekmektedir. Zhinsel muhasebe (8 = 0,117) ve ¢alisma durumu (£ =
0,134) en zayif faktorler olarak goriilmektedir. Yas ve asir1 iyimserlik degiskenleri
modelde negatif yonlii ¢alisirken diger tiim degiskenler pozitif yonde hareket
etmektedir.

Model VIII: Gelir Diizeyine Gore Yatinm Kararlarinin Davramssal Yapisi
Olc¢iim Modeli

Tablo 42: Katithmcilarin Gelir Diizeyi Dagihim

Gelir Duzeyi (TL) N %
0-1500* 91 19,8

1501- 2500* 25 5,4
2501-3500 63 13,7
3501-5000 108 23,5
5000 ve Usti 173 37,6

*{lgili kategorik deger cevap vermedigi i¢in modele dahil edilmemistir.
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Tablo 43: Uyum Indeksleri Degerleri Model VIII

Uyum Kriteri Iyi Uyum Kabul Edilebilir YKDY Model -VIII
Uyum Degerleri

CMIN/DF 1 -3 Arasi <5 2,237

RMSEA 0< RMSEA < 0,05 | 0,05< RMSEA < 0,08 0,060

Kaynak: Hair vd., 2014; Schermelleh-Engel, Moosbrugger, 2003.

a) 2501-3500 TL

Sekil 55: Gelir Dlizeyi 2501-3500 TL Olan Katihcilara Ait Yatinnm Kararlarinin
Davramssal Yapisi Olgiim Model-VI11

CMIN/DF=2,237;RMSEA=,060;DF=897

(Asin given egilimi) |<—.

®

®

(Asirt iyimserlik egilimi)

(Temsil etme egilimi) | -————3)

©

(Capalama egilimi) |——4)

®

A
=
[{]
<
Q
=
=
<
(1]
o)
1]
Q
3
B

(Kendini dogrulama egilimi)

(Asinalik egilimi)

1L

Pismanliktan kacinma egilimi

Kayiptan kaginma egilimi

(Sart egilimi)

1]

(Bilgi caglayani)

(Kumarbaz yanllg|5|)|<—@

——.iBelirsiinkien kacinma egilimii‘—@
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——{Sahiplik & statuko eginmi}q—@

(Geri goris egilimi) |-t——§1)

(Kendine atfetme egilimi) h—@

(Hedonik Diizeltme) |-t——1)

¥<endini kontrol edememe egi\iml&‘—@

(Tutuculuk egilimi) _|t————&1)

Cerceveleme yanllg|5|b<—@

(Zihinsel muhasebe) h—@

Hizmet Sireniz k—@

Medeni Durumunuz H—@

Yasiniz k—@

Egitim Durumunuz k—@

Calisma Durumunuz|<———@




Tablo 44: Model-VIII Toplam Etki Dagihm Gelir Diizeyi 2501-3500 TL Olan

Katihmecilar
. Standardize| Standart | Kiritik t

YKDY olgegi ®) Hata | degerleri | "
Asir1 Giiven Egilimi <--- [YKDY ,578 ,143 3,215 falaied
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY -,053 ,244 -,400 ,689
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,585 ,242 3,842 Fxk
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,824 ,292 4,830 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY ,834 ,270 4,863 Salalad
Kendini Dogrulama Egilimi <--- [YKDY , 720 ,269 4,422 falalel
Asinalik Egilimi <--- |YKDY ,753 ,246 4,567 falaied
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |YKDY 479 ,263 3,274 ,001
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY , 746 ,258 4,539 falalel
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,621 ,254 4,002 falaied
Bilgi Caglayani <--- [YKDY ,619 273 3,993 Fkk
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY ,316 ,254 2,283 ,022
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY , 786 ,239 4,694 Fkk
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,759 ,251 4,591 Fxk
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY 776 ,259 4,657 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- |YKDY ,132 ,268 ,991 322
Hedonik Dizeltme <--- |[YKDY ,820 ,266 4,814 Fhx
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY 517 ,258 3,481 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- |YKDY 470 ,243 3,226 ,001
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,252 ,101 1,851 ,064
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,034 ,138 ,253 ,800
Hizmet Siresi <--- |[YKDY -,152 ,137 -1,143 253
Medeni Durum <--- |YKDY 271 ,093 1,996 ,046
'Yas <--- |YKDY -,385 272 -2,741 ,006
Egitim Durumu <--- |YKDY -,099 ,299 -, 755 ,450
Calisma Durumu <--- |YKDY -,371 ,254 -2,651 ,008

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 44’te Model-VIII’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen
degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, kendine atfetme
egilimi, cergeveleme yanilgisi, hizmet siiresi ve egitim durumu disinda diger biitiin
gdzlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimimdan incelendiginde p<0,05™"

p<0,01""; istatistiki olarak énemli bulunmustur.
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Sekil 56:

Gelir Dizeyi 2501-3500 TL Olan Katihmeilara Ait Yatirnm Kararlarimin

Davramssal Yapis1 Model-VIII Etki Dagihmm

EGITIMIBURL]

MEDENI DURUM
HIZME

ZIHINSEL MUHASEBE
GERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI

KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME

KENDINE ATFETME EGILIMI

GERI GORUS EGILIMI

SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI

BILGI CAGLAYANI

SURU EGILIMI

KAYIPTAN KACINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI

KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI

GAPALAMA EGILIMI

MSIL ETME EGILIMI
ASIRI [YIMSERLIK EGIDIVEF)

SIRI GUVEN EGILIMI

-06 04 02

Yapisal analiz sonucunda

0,252
0,47

0,132

0479

02 04

0,619
(X713}

0,776
0,759
0,786

0,746

0,753
0,72
0. 4
0,824

08 1

katilimcilarin Yatirnm Kararlarinin Davranissal

Yapisi Model-VIII Etki Dagilimi géz oniine alindiginda mevcudiyet egilimi (8 =
0,834), ¢apalama egilimi (8 = 0,824), hedonik diizeltme (£ = 0, 820), belirsizlikten
kaginma egilimi (= 0,786) ve geri goriis egilimi (S = 0,776) en 6nemli faktorlerdir.

Zihinsel muhasebe (# = 0,03) ve kendine atfetme egilimi(f = 0,132) en zayif faktor

olarak dikkat gekmektedir. Modelde asir1 iyimserlik, hizmet siiresi, yas, egitim ve

calisma durumu negatif yonde etki ederken diger tiim degiskenler poztif yonde

hareket etmektedir.
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b) 3501-5000 TL

Sekil 57: Gelir Dlzeyi 3501-5000 TL Olan Katihcilara Ait Yatinnm Kararlarinin
Davramssal Yapisi Ol¢iim Model-VI11

CMIN/DF=2,237;RMSEA=,060;DF=897

@

(Asiri guven egilimi) |<—.

(Asin iyimserlik egilimi)

o
3
»
o
5
©
(1]
<
3

:

(Capalama egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)

(Asinalik egilimi)

Pismanliktan kacinma egilimi

Kayiptan kacinma egilimi

(Surd egilimi)

!

(Bilgi caglayani)

(Kumarbaz yamlgm)l-ﬂ—@

Belirsizlikten kaginma egilimi

74

3501-5000 J=

N

87
40

— f—
——B{Sahiplik & statiko e§i|imi|<—@
(Geri goris egilimi) |a——1)

(Kendine atfetme egilimi) |<—@
(Hedonik Diizeltme) |«t———1)

¥<endini kontrol edememe egji\iml-)‘—@
(Tutuculuk egilimi) _|———&19
Cerceveleme yamlg&bﬂ—@
(Zihinsel muhasebe)h—@
Hizmet Sureniz k—@

Medeni Durumunuz h—@

[ —)
Egitim Durumunuz k—@
Calisma Durumunuzh——@

Yasiniz
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Tablo 45: Model-VIII Toplam Etki Dagihm Gelir Diizeyi 3501-5000 TL Olan

Katihmecilar
L. Standardize| Standart | Kritik t

YKDY dlgegi B) Hata degerleri P
Asir1 Gliven Egilimi <--- [YKDY ,500 333 4,115 Fkk
Asiri 1yimserlik Egilimi <--- [YKDY ,041 221 ,409 ,683
Temsil Etme Egilimi <--- |YKDY ,643 ,264 4,718 falaied
Capalama Egilimi <--- |YKDY ,658 ,286 4,775 falaied
Mevcudiyet Egilimi <--- |[YKDY ,825 ,294 5,319 Fkk
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY ,822 ,338 5,307 FxK
Asinalik Egilimi <--- |YKDY 779 ,309 5,188 FxK
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY ,636 310 4,686 Fkk
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY , 720 310 4,999 Fkk
Stirti Egilimi <--- |YKDY ,713 ,318 4,965 FxK
Bilgi Caglayani <--- |YKDY ,648 ,290 4713 fakaled
Kumarbaz Yanilgisi <--- |YKDY 576 ,310 4,401 Skl
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |[YKDY , 784 ,286 5,190 Fkx
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- [YKDY ,7136 ,278 5,046 FxK
Geri Goriis Egilimi <--- |YKDY ,674 277 4,828 Fxk
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY ,402 278 3,452 ok
Hedonik Dizeltme <--- |[YKDY 754 ,279 5,100 Fhx
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,560 ,276 4,342 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,532 ,275 4,198 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY 177 ,097 1,691 ,091
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY -,001 117 -,011 ,991
Hizmet Siiresi <--- |YKDY -,009 ,120 -,087 ,931
Medeni Durum <--- |YKDY ,083 ,085 ,821 411
'Yas <--- |YKDY -,288 ,236 -2,659 ,008
Egitim Durumu <--- |YKDY ,208 ,240 1,976 ,048
Calisma Durumu <--- |YKDY -,084 ,203 -,833 ,405

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™ ; p<0,01™"; p>0,05%)

Tablo 45’te Model-VIII’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen
degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, cerceveleme
yanilgisi, zihinsel muhasebe, hizmet siiresi, medeni durum ve g¢alisma durumu
disinda diger biitiin gdzlenen bagimsiz degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan

incelendiginde p<0,05" p<0,01™"; istatistiki olarak &nemli bulunmustur.
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Sekil 58: Gelir Diizeyi 3501-5000 TL Olan Katihmcilara Ait Yatirnm Kararlarinin
Davramssal Yapis1 Model-VIII Etki Dagihmm

CALISMAEDURY
EGITIM DURUMU 0,208

MEDENI DURUM 0,083
HIZMET SURESI
ZIHINSEL MUHASEBE
CERCEVELEME YANILGISI 0,177
TUTUCULUK EGILIMI 0,532
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI 0,56
HEDONIK DUZELTME 0,754
KENDINE ATFETME EGILIMI 0,402
GERI GORUS EGILIMI 0,674
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI 0,736
BELIRSIZLIKTEN KAGINMA EGILIMI 0,784
KUMARBAZ YANILGISI 0,576
BILGI CAGLAYANI 0,648
SURU EGILIMI 0,713
KAYIPTAN KAGINMA EGILIMI 0,72
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI 0,636
ASINALIK EGILIMI 0,779
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI 0,822
MEVCUDIYET EGILIMI 0825
GAPALAMA EGILIMI 0,658
TEMSIL ETME EGILIMI I 0,643
ASIRI [YIMSERLIK EGILIMI [T
ASIRI GOVEN EGILIMI I I 0,
04 02 0 02 04 06 08 1

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapisi Model-VIII Etki Dagilimi1 géz oniine alindiginda mevcudiyet egilimi (8 =
0,825), kendini dogrulama egilimi (f = 0,822), asinalik egilimi (8 = 0,779),
belirsizlikte kagmmma egilimi (f = 0,784) ve hedonik dizeltme (8 = 0, 754) en
onemli faktorler olarak dikkat gekmektedir. Asir1 iyimserlik (8 = 0,041), medeni
durum (B = 0,083) ve gergeveleme yanilgisi(f = 0,177) en zayif faktorler olarak
goriilmektedir. Calisma durumu, yas ve hizmet siiresi modelde negatif yonde etki

ederken, diiger tiim degiskenler pozitif yonde etki etmektedir.
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c) 5000 ve Usti

Sekil 59: Gelir Diizeyi 5000 ve Ustt Olan Katihcllara Ait Yatinm Kararlarinin
Davramssal Yapisi Ol¢iim Model-VI11

(Asin given egilimi) |<—.

(Asiri iyimserlik egilimi)

&

o
3
&
o
5
®
®
Q
3

A

CMIN/DF=2,237;RMSEA=,060,DF=897

(Capalama egilimi)

(Kendini dogrulama egilimi)

_‘4 (Asinalik egilimi)
y Pismanliktan kacinma egilimi
0 Kayiptan kaginma eg";ilimi
6 (Surd egilimi) _ |t——€1)
S (Bilgi caglayani) k—@

: (Kumarbaz yamlgm)"—@

, 5 ——’tBelirsizHKien kacinma egilimii‘—@

ég ‘htSahiplik & statiko eg“;ilimil‘—@
(Geri goris egilimi) |————&1)
> (Kendine atfetme egilimi) H—@
: (Hedonik Duzeltme) |-t———&1)
5 W<endini kontrol edememe egi\iml-;‘—@
:39 (Tutuculuk egilimi) _|at———&1)
R Cerceveleme yanllglmk—@
(Zihinsel muhasebe)l‘—@

Hizmet Sireniz h—@

Medeni Durumunuz H—@

Yaginiz Iﬂ—@

Egitim Durumunuz k—@
Calisma Durumunuzl‘———@

b o &
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Tablo 46: Model-V111 Toplam Etki Dagiimu Gelir Diizeyi 5000 ve Ustii Katihmeilar

N Standardize| Standart | Kritik t

YKDY olgegi (B) Hata degerleri P

Asir1 Giiven Egilimi <--- [YKDY AT75 ,231 5,113 falaied
Asir1 Iyimserlik Egilimi <--- [YKDY -,186 ,224 -2,209 ,027
Temsil Etme Egilimi <--- [YKDY ,520 ,242 5,001 falaied
Capalama Egilimi <--- [YKDY 521 ,248 5,007 falelel
Mevcudiyet Egilimi <--- |YKDY , 704 ,295 5,847 F*hE
Kendini Dogrulama Egilimi <--- |YKDY ,618 ,298 5,504 fadalad
Asinalik Egilimi <--- [YKDY ,759 ,304 6,044 falelel
Pigmanliktan Kaginma Egilimi <--- |YKDY ,430 ,262 4,423 fakaied
Kayiptan Kaginma Egilimi <--- |[YKDY 572 ,260 5,279 Fkk
Stirti Egilimi <--- [YKDY AT71 ,240 4,700 falelel
Bilgi Caglayani <--- |YKDY ,420 ,237 4,348 fakaled
Kumarbaz Yanilgisi <--- [YKDY ,234 ,212 2,714 ,007
Belirsizlikten Kaginma Egilimi <--- |YKDY , 753 ,303 6,022 Skl
Sahiplik & Statiiko Egilimi <--- |YKDY ,7165 ,288 6,056 FxK
Geri Goriis Egilimi <--- [YKDY ,681 ,294 5,760 FxK
Kendine Atfetme Egilimi <--- [YKDY ,242 ,240 2,800 ,005
Hedonik Duzeltme <--- |YKDY ,759 ,305 6,037 il
Kendini Kontrol Edememe Egilimi  [<--- |[YKDY ,325 ,254 3,682 Fxk
Tutuculuk Egilimi <--- [YKDY ,489 ,246 4,805 falaid
Cerceveleme Yanilgisi <--- [YKDY ,305 ,132 3,365 falaid
Zihinsel Muhasebe <--- |[YKDY ,134 121 1,615 ,106
Hizmet Suresi <--- |[YKDY -,105 114 -1,290 ,197
Medeni Durum <--- |[YKDY -,047 ,078 -,580 ,562
'Yas <--- [YKDY -,190 177 -2,264 ,024
Egitim Durumu <--- [YKDY ,082 ,194 1,015 ,310
Calisma Durumu <--- |YKDY -,028 ,161 -,353 724

(YKDY): Yatuim Kararlarimn Davramssal Yapist; p<0,05™; p<0,01™"; p>0,05*)

Tablo 46’da Model-VIII’e ait olan p degerleri verilmistir. Gozlenen

degiskenlerin p degerleri yorumlandiginda; zihinsel muhasebe, hizmet siiresi, medeni

durum, egitim ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin gozlenen bagimsiz

degiskenler, dnem seviyesi bakimmdan incelendiginde p<0,05™p<0,01

olarak 6nemli bulunmustur.
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Sekil 60: Gelir Diizeyi 5000 ve Ustii Olan Katihmeilara Ait Yatirim Kararlarinin
Davramssal Yapis1 Model-VIII Etki Dagihmm

GALISMA DURUMET
EGITIM DURUMU
0,19
MEDENI DUETVE]
HIZNETS
ZIHINSEL MUHASEBE
GERCEVELEME YANILGISI
TUTUCULUK EGILIMI
KENDINI KONTROL EDEMEME EGILIMI
HEDONIK DUZELTME
KENDINE ATFETME EGILIMI
GERI GORUS EGILIMI
SAHIPLIK & STATUKO EGILIMI
BELIRSIZLIKTEN KACINMA EGILIMI
KUMARBAZ YANILGISI
BILGI CAGLAYANI
SURU EGILIMI
KAYIPTAN KACINMA EGILIMI
PISMANLIKTAN KACINMA EGILIMI
ASINALIK EGILIMI
KENDINI DOGRULAMA EGILIMI
MEVCUDIYET EGILIMI
GAPALAMA EGILIMI
TEMSIL ETME EGILIMI
SIRFIY]
ASIRI GOVEN EGILIMI

0,134

0,489
0,325
0,759

0,681
0,765
0,753
0,234
0,42
0,471

0,43
0,759
0,618
0,704

0,52

|
0,475

Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin Yatirim Kararlarinin Davranigsal
Yapist Model-VIII Etki Dagilimi1 gz 6niine alindiginda; sahiplik ve statiiko egilimi
(8 =0,765), asinalik egilimi (£ = 0,759), hedonik dizeltme (8 = 0, 759), belirsizlikte
kaginma egilimi (8 = 0,753) ve mevcudiyet egilimi (£ = 0,704) en 6énemli faktorler
olarak dikkat cekmektedir. Egitim durumu (8 = 0,082) ve zihinsel muhasebe (5 =
0,134) en zayif faktorler olarak goriilmektedir. Modelde c¢alisma durumu, yas,
medeni durum, hizmet siiresi ve asir1 iyimserlik egilimi degiskenleri ters yonde
calisirken diger tiim degiskenler dogru yonlii etki etmektedir.

3.4. Sonug ve Oneriler

Davranigsal iktisadin neo-klasik iktisadi yaklasima karsi en biiyiik elestirileri
homo-economicus, rasyonel birey ve tam bilgi varsayimlarina yoneliktir. Geleneksel
iktisadi akim insanit her zaman ekonomik ¢ikarlari dogrultusunda kararlar alan
rasyonel bir birey olarak tanimlasa da davranigsal ekol, insanlarin duygulart ve
dartdleri ile kararlar aldig1 ve bundan dolay:1 rasyonellikten uzaklasan bir yapida
oldugunu savunmaktadir.

Insan davraniglarmi merkeze alan rasyonellik kavrami her iktisadi akim
tarafindan farkli acilardan degerlendirilmistir. Oyle Ki bir iktisat okulunda 6ne ¢ikan
teorinin varsayimlar1 baska bir okul tarafindan yogun bir sekilde elestirilmistir. Insan
faktorii olan teorilerin gbzlem ve analiz giicii arttik¢a “rasyonel birey” olgusu daha

da sorgulanmaya baglamistir. H. A. Simon tarafindan ortaya atilan sinirh rasyonellik
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ile Tversky ve Kahneman’in yaptigi ¢caligmalar rasyonellik kavramina yeni bir bakis
getirmeyi bagarmistir. 1980’lerden itibaren ise insan davraniglarint hem iktisadi hem
de psikolojik a¢idan sentezleyen bir yaklagim olarak one ¢ikan davranigsal iktisat, R.
Thaler onciiliigiinde irrasyonel bireyi merkeze almistrr. Insanlarm duygular1 ve
icgiidiileri ile hareket eden, dissal etkenlerden uyarilabilen ve hatalar yapabilen
bireyler oldugunu kabul eden bu yaklasim aslinda insanlarin rasyonellikten uzak
kararlar aldigin1 dogrulamaktadir.

Ana akim iktisadi 6greti yatirim kararlarinin yalnizca ekonomik ¢ikarlar
dogrultusunda tam bilgi ve milkemmel 6ngorii varsayimi altinda rasyonel karar alma
stirecine uygun alindigin ileri siirse de davranissal akim kararlarin arkasinda bilissel
ve psikolojik egilimlerin oldugunu iddia etmektedir. Bu amagla g¢alismamizda
bireysel ve kurumsal bazda alinan yatirim kararlarinin rasyonelligi sorgulanmaktadir.
Geleneksel ve modern yatirim modellerinin aksine karar verme noktasinda insan
davranislarmi temel alan biligsel, duygusal ve sosyal egilimler ¢alismanin altyapisini
olusturmaktadir.

Davranigsal iktisatta en sik kullanilan karar verme davranislarini temel alan
onyargilar 21 baslik altinda toplanmistir. Hem bireysel hem de kurumsal tabanda bu
Onyargilar cercevesinde uygulanan anket ve gorlismeler neticesinde elde edilen
bulgular calismanin genel tezini dogrular niteliktedir.

Farkli teknolojik altyapiyr temsilen 14 sirket {izerinde gerceklestirilen
gorlismeler neticesinde firmalarin yatirim kararlarinda asir1 iyimserlik, kendine
atfetme ve tutuculuk egilimi digindaki tiim psikolojik etkenlerden etkilendigi
goriilmektedir. Capalama, mevcudiyet egilimi, kendini dogrulama, kayiptan
kaginma, siirli egilimi, bilgi ¢aglayani, belirsizlikten kaginma ve sahiplik & statiiko
egilimlerini irdeleyen sorulara tiim katilimcilar rasyonellikten uzak cevap
vermiglerdir. Diger sorularda ise katilimcilarin biiyiik ¢cogunlugunun yine irrasyonel
bir bakis agisiyla hareket ettikleri gozlemlenmistir. Profesyonel anlamda firma
yatirimlarindan sorumlu yetkililerin verdigi toplam 294 cevabmn sadece %15,6’s1
rasyonel perspektifte degerlendirilirken, %84,4’tiniin kararlarinda irrasyonel
davrandig1 goriilmektedir.

Bireysel yatirim kararlarmm davranigsal yapisi analizinde modelde yer alan
degiskenler arasindaki iligkilerin tespit edilmesi, yol diyagramu ile iliskilere ait yol

katsayilarinin belirlenmesi, modele ait uyum iyiligi istatistiklerinin incelenmesinden
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dolay1 yapisal esitlik modeli kullanilmistir. Calismada 8 model ile birlikte alt
hipotezler analiz edilmistir.

Bireysel bazda yatirim kararlarinin davranigsal yapisi analizi 460 katilime1
tizerinden cevrimici anket uygulamasiyla gerceklestirilmistir. U¢ ana bélimden
olusan ankette ilk bolimde, katilimcilara genel niifus 6zellikleri, egitim ve is hayati
ile ilgili 8 soru ydnlendirilmistir. ikinci kisimda yatirim tercihleri ve risk algilarmin
tespitine yonelik 6 soru bulunmaktadir. Son boliimde ise katilimcilarin yatirim
karar1 verirken aligkanliklari, egilimleri ve psikolojik faktorlerini etkileyen 5°1i
likert Olgeginin kullanildigr 21 soruya yer verilmistir. Arastirmada yatirim
kararlarmin davranigsal yapisi 6l¢egi igin igin Kaiser-Meyer-Olkin degeri= 0,921 ve
Bartlett’s Testi degeri= 4034.355 (p<.001) olarak tespit edilmistir. KMO degeri 0,70
uzeri oldugundan 6rneklemden elde edilen verilerin yeterli diizeyde oldugu kabul
edilebilmektedir.

Calismada faktor yiik degerleri degerlendirildiginde, her bir faktoriin ¢gekmis
oldugu agirlik minimum 0,30 olmas1 gerekirken, ¢calismada 21 maddeden olusan tek
faktore ait yiik degerlerinin 0,469 ile 0,814 arasinda degistigi goriilmektedir. Buna
gore Olcekte en yiiksek faktor yiikk degerini 0,814 ile tutuculuk egilimi, en diisiik
faktor yik degerini ise 0,469 ile pismanliktan kaginma egilimi almistir. Yatwrim
kararlarinin davranigsal yapisi1 Ol¢egine ait betimsel istatistikler incelendiginde,
katilimcilarin sirasiyla zihinsel muhasebe diizeylerinin (X = 3.74), asmr1 iyimserlik
egilimi diizeylerinin (x = 3.56) ve kendine atfetme egilimi diizeylerinin (x = 3.06)
yiiksek seviyede oldugu belirlenmistir.

Her bir maddenin varyansma dayali olarak hesaplanan Cronbach Alfa
degerinin (.904) i¢ tutarlilik katsayilarina bakildiginda 0,904‘ten fazla olmadigi ve
yatirim kararlarinin davranigsal yapisi 6lgegine ait tim maddelerin kabul edilebilir
derecede giivenilirligi sagladigi tespit edilmistir. Ayrica zihinsel muhasebe egilimi
ile asir1 iyimserlik egiliminin negatif korelasyona sahip olmasi degiskenler arasinda
ters bir iligki oldugunu gostermektedir.

Model 1’de alt kategoriye ayrilmadan tiim katilimcilarm yatirim kararlarmin
davranigsal yapist analiz edilmistir. Uyum kriterleri CMIN/DF: 4,53 ve RMSEA:
0,08 oldugundan gecerlilik ve giivenilirligin saglandigi gorilmektedir. Gozlenen
degiskenlerde; zihinsel muhasebe, hizmet siiresi ve ¢alisma durumu degiskenlerinin
p degerleri 0,05’ten biiyliik oldugu i¢in istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Medeni durum ve egitim degiskenlerinin p degerleri istatistiki olarak anlamli bir etki
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yaratirken; bunun diginda tiim degiskenler istatistiki olarak ¢ok anlamli oldugu tespit
edilmistir. Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin yatirim kararlarinin davranigsal
yapismin etki dagilimi incelendiginde, asinalik egilimi (8 = 0,784), belirsizlikten
kaginma egilimi (f = 0,778), sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,777), mevcudiyet
egilimi (# = 0,769) ve hedonik dizeltme (8 = 0,764) en 6nemli faktorler olarak
dikkat cekmektedir. Katilimcilarin tamaminda en 6nemli faktoriin aginalik egilimi
oldugu; egitim, medeni ve ¢alisma durumu degiskenlerinin etkilerinin oldukca zayif
oldugu; cerceveleme yanilgisi, kendine atfetme egilimi ve kumarbaz yanilgisi
etkisinin zayif oldugu anlasilmaktadir. Modelde, asir1 iyimserlik, hizmet siiresi ve
yas degiskenleri negatif yonlii ¢calisirken, diger tiim degiskenler pozitif yonlii hareket
etmektedir.

Model 2’de cinsiyet ayrimina gore yatmrim kararlarmm davranigsal yapisi
analiz edilmistir. Uyum indeks degerleri CMIN/DF. 2,97 ve RMSEA: 0,06
oldugundan gegerlilik ve giivenilirligin saglandig1 goriilmektedir. Kadin ve erkek
katilimcilarda gizil degiskenlerde asir1 iyimserlik, zihinsel muhasebe, egitim ve
calisma durumu disinda gézlenen tiim degiskenler 6nem seviyesi bakimindan anlaml
bulunmustur. Kadin katilimcilarin yatirim kararlarinin davranigsal yapisinin etki
dagilimi incelendiginde, asinalik egilimi (£ = 0,825), mevcudiyet egilimi (8 =
0,809), sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,777), belirsizlikten kaginma egilimi (8 =
0,775) ve hedonik dizeltme (f = 0,756) en 6nemli faktorler olarak dikkat
cekmektedir. Medeni durum, hizmet siiresi, ¢er¢ceveleme yanilgisi ve kendine atfetme
yanilgist etkileri kadin katilimcilarda oldukca zayif oldugu tespit edilmistir.
Modelde, asir1 iyimselik ve yas degiskenleri negatif yonli c¢alisirken, diger tiim
degiskenler pozitif yonlii hareket etmektedir. Erkek katilimcilarda ise hedonik
dizeltme (8 = 0,778), belirsizlikten kaginma egilimi (£ = 0,775), sahiplik ve statliko
egilimi (8 = 0,760), asinalik egilimi (£ = 0,745), geri goriis egilimi (8 = 0,736) ve
mevcudiyet egilimi (f = 0,734) en onemli faktorler olarak dikkat cekmektedir.
Zihinsel muhasebe, ¢alisma durumu ve egitim degiskenleri erkek katilimcilar
iizerinde etkisinin zayif oldugu goriilmektedir. Modelde hizmet siiresi, yas ve asiri
iyimserlik negatif yonde etki ederken diger tiim degiskenler pozitif yonde etki
etmektedir.

Model 3’te medeni duruma gore yatirim kararlarinin davranigsal yapisi analiz

edilmistir. Uyum indeks degerleri CMIN/DF: 2,97 ve RMSEA: 0,06 oldugundan
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gegerlilik ve giivenilirligin saglandigi gorulmektedir. Bekar katilimcilarda asir
iyimserlik, hizmet siresi, egitim ve ¢alisma durumu disinda diger tiim degiskenler
Oonem seviyesi bakimindan istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Evli katilimcilarda,
asir1 iyimserlik, zihinsel muhasebe ve hizmet siiresi diginda diger biitiin gizil
degiskenler, 6onem seviyesi bakimindan istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Yapisal analiz sonucunda bekar katilimeilarin yatirim kararlarinin davranigsal yapist
etki dagilimi goz Oniine alindiginda belirsizlikten kaginma egilimi (8 = 0,799),
asinalik egilimi (8 = 0,789), sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,785) hedonik
dizeltme (£ = 0,771) ve mevcudiyet egilimi (f = 0,719) en 6nemli faktorler olarak
dikkat c¢ekmektedir. Yas ve asir1 iyimserlik degiskenleri modeli negatif yonde
etkilerken diger tiim degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. Evli katilimcilarda ise
mevcudiyet egilimi (# = 0,815), asinalik egilimi (£ = 0,775), hedonik diizeltme (5 =
0,770), sahiplik ve statiiko egilimi (= 0,758) ve belirsizlikten kagmma egilimi (S =
0,754) en 6nemli faktorler; egitim (£ = 0,18), ¢ergeveleme yanilgisi(f = 0,233) ve
kendine atfetme egilmi (S = 0,264) en zayif faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir.
Modelde ¢alisma durumu, yas, hizmet siiresi, zihinsel muhasebe ve asir1 iyimserlik
egilimi degiskenlerinin negatif diger tiim degiskenlerin ise pozitif yonde etki ettigi
g6zlenmektedir.

Model 4’te yas kistasma gore yatirim kararlarmin davranissal yapisi analiz
edilmistir. Uyum indeks degerleri CMIN/DF: 1,904 ve RMSEA: 0,045 oldugundan
gegerlilik ve giivenilirligin saglandigir gorilmektedir. 18-24 yas arahigindaki
katilimcilarda asir1 iyimserlik, kendine atfetme, hizmet siiresi, medeni durum, egitim
ve calisma durumu disinda diger tiim gizil degiskenler dnem seviyesi bakimindan
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Yapisal analiz sonucunda katilimcilarda,
aginalik egilimi (£ = 0,858), belirsizlikten ka¢inma egilimi (£ = 0,845), sahiplik ve
statiiko egilimi (S = 0,762), hedonik diizeltme (£ = 0,754) ve mevcudiyet egilimi (S
= 0,743) en 6nemli faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Egitim (£ = 0,017), asir1
iyimserlik egilimi (f = 0,02), ve hizmet suresi (f = 0,098) degiskenleri zayif
faktorler olarak gozlenmektedir. Calisma durumu, yas ve kendine atfetme egilimleri
modelde negatif yonde c¢alisirken, geri kalan tiim degiskenler pozitif yonde
calismaktadir. 25-34 yas arasi1 katilimcilarda asir1 iyimserlik, zihinsel muhasebe,
hizmet siiresi, medeni durum, egitim ve calisma durumu disinda diger biitiin

gbzlenen bagimsiz degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan incelendiginde istatistiki
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olarak anlamli bulunmustur. Yapisal analiz sonucunda, sahiplik ve statiiko egilimi (5
= 0,828), asinalik egilimi (= 0,808), mevcudiyet egilimi (£ = 0,796), belirsizlikten
kaginma egilimi (£ = 0,794), hedonik duzeltme (£ = 0,782), kendini dogrulama
egilimi ve geri goris egilimi (f = 0,738) en Onemli faktorler olarak dikkat
cekmektedir. 25-34 yas katilimcilarda en zayif faktorler ise hizmet siiresi (£ = 0,03)
ve zihinsel muhasebe (8 = 0,033) olarak 6ne ¢ikmaktadir. Calisma durumu, egitim,
yas ve asir1 iyimserlik degiskenleri modele negatif yonde etki ederken diger tiim
degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. 35-44 vyas arasi katilimcilarda agiri
tyimserlik, asinalik egilimi, belirsizlikten kaginma egilimi, geri goriis egilimi, hizmet
stiresi, egitim, zihinsel muhasebe, medeni durum ve ¢alisma durumu disinda diger
bltin gbzlenen bagimsiz degiskenler 6nem seviyesi bakimindan incelendiginde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Yapisal analiz sonucunda katilimcilarin
yatirim kararlarinin davranigsal yapisi, mevcudiyet egilimi (£ = 0,832), belirsizlikten
kagmma egilimi (£ = 0,819), hedonik duzeltme (8 = 0,799), asinalik egilimi (£ =
0,776) ve geri goris egilimi (# = 0,698) en oOnemli faktorler olarak dikkat
¢ekmektedir. Asir1 iyimserlik egilimi (4 = 0,002), egitim (8 = 0,002), cerceveleme
yanilgis1 (8 = 0,079) ve zihinsel muhasebe (£ = 0,093) bu kategorideki zayif
faktorler olarak gorilmektedir. 45-54 yas arasi katilimcilarda asir1 iyimserlik,
asinalik egilimi, belirsizlikten kaginma egilimi, geri goriis egilimi, hizmet siiresi,
egitim, zihinsel muhasebe, medeni durum ve calisma durumu disinda diger biitiin
gbzlenen bagimsiz degiskenler 6nem seviyesi bakimindan anlamli tespit edilmistir.
Kendini dogrulama egilimi (# = 0,673), kayiptan kaginma egilimi (f = 0,652),
tutuculuk egilimi (8 = 0,588) ve ¢apalama egilimi (# = 0,557) bu kategorideki en
onemli faktorler, en zayif faktoriin ise asir1 iyimserlik egilimi (f = 0,056) oldugu
anlagilmaktadir. Modelde yas, calisma durumu ve zihinsel muhasebe negatif etki
ederken diger tiim degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. 55-64 yas arasi
katilimcilarda asir1 iyimserlik egilimi, kendine atfetme egilimi, c¢erceveleme
yanilgisi, hizmet siiresi, egitim, zihinsel muhasebe, medeni durum ve calisma
durumu diginda diger biitiin gbzlenen bagimsiz degiskenler, 6nem seviyesi
bakimindan incelendiginde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Katilimeilarin etki
dagilimi g6z Oniine alindiginda sahiplik ve statiiko egilimi (8 = 0,812), capalama
egilimi (# = 0,710), kendini dogrulama egilimi (£ = 0,708), mevcudiyet egilimi (4 =
0,680) ve aginalik egilimi (# = 0,677) en 0nemli faktorler olarak dikkat cekmektedir.
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En zayif faktorler ise asir1 iyimserlik egilimi (= 0,021), hizmet suresi (8 = 0,04) ve
yas (£ = 0,018) olarak gozlenmektedir. Modelde ¢alisma durumu ve zihinsel
muhasebe ters yonde etki yaratirken, diger tiim degiskenler pozitif yonde
etkilemektedir.

Model 5’te egitim kategorisine gore yatirim kararlarinin davranigsal yapisi
analiz edilmistir. Uyum indeks degerleri CMIN/DF: 2,10 ve RMSEA: 0,051
oldugundan gecerlilik ve giivenilirligin saglandigi gortlmektedir. Lise diizeyinde
katilimcilarda asir1 iyimserlik egilimi, hizmet stiresi, yas, zihinsel muhasebe, medeni
durum ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin gozlenen bagimsiz degiskenler, 6nem
seviyesi bakimindan incelendiginde anlamli bulunmustur. Etki dagilimi g6z Oniine
alindiginda mevcudiyet egilimi (8 = 0,850), kendini dogrulama egilimi (£ = 0,825),
capalama egilimi (f = 0,782), kayiptan kaginma egilimi (f = 0,753), geri goriis
egilimi (f = 0,748) ve hedonik dizeltme (8 = 0,720) en 6nemli faktorler olarak
dikkat ¢ekmektedir. Lise mezunu katilimcilarda zihinsel muhasebe (£ = 0,079) ve
hizmet suresi (8 = 0,127) en zayif faktorler arasinda yer almaktadir. Asir1 iyimserlik,
yas ve calisma durumu modelde ters yonde hareket ederken geri kalan tim
degiskenler pozitif yonde c¢alismaktadir. Onlisans mezunu katilimcilarda asiri
iyimserlik egilimi, cerceveleme yanilgisi, hizmet siiresi, zihinsel muhasebe ve
calisma durumu disinda diger biitiin gézlenen gizil degiskenler statistiki olarak
anlamli bulunmustur. Etki dagilimi1 g6z 6niine alindiginda kendini dogrulama egilimi
(8 = 0,830), asir1 giiven egilimi (= 0,815), sahiplik ve statiiko egilimi (4 = 0,815)
ve asinalik egilimi (8 = 0,814) en 6nemli faktdrler olarak dikkat cekmektedir.
Ceceveleme yanilgisi (8= 0,02) ve asinalik egilimi (£ = 0,112) zayif faktorler olarak
one ¢ikmaktadir. Modelde yas, hizmet siiresi ve zihinsel muhasebe negatif yonde etki
ederken diger tiim degiskenler poztif yonde etkilemektedir. Lisans mezunu
katilimcilarda asir1 iyimserlik egilimi, kendine atfetme egilimi, hizmet siiresi ve
calisgma durumu diginda diger biitiin gézlenen bagimsiz degiskenler, 6nem seviyesi
bakimindan incelendiginde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Etki dagiliminda
aginalik egilimi (# = 0,821), mevcudiyet egilimi (# = 0,773), hedonik duzeltme (5 =
0,772), belirsizlikten kaginma egilimi (£ = 0,771) ve sahiplik ve statiiko egilimi (f =
0,769) en onemli faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Lisans mezunu katilimcilarda,
caligma durumu (S = 0,13), kendine atfetme (£ = 0,128) ve medeni durum (f =

0,166) en zayif faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Modelde yas, hizmet siiresi ve asir1
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iyimserlik egilimi ters yonde hareket ederken diger tiim degiskenler pozitif yonde
hareket etmektedir. Yiiksel lisans mezunu katilimcilarda asir1 iyimserlik egilimi,
kumarbaz yanilgisi, kendine atfetme egilimi, kendini kontrol edememe egilimi,
zihinsel muhasebe, hizmet suresi, medeni durum, yas ve ¢alisma durumu diginda
diger biitiin gézlenen bagimsiz degiskenler istatistiki olarak onemli bulunmustur.
Yatirnm kararlarmin davranigsal yapisi etki dagiliminda belirsizlikten kaginma
egilimi (8 = 0,876), mevcudiyet egilimi (S = 0,872), hedonik diizeltme (£ = 0,860),
aginalik egilimi (£ = 0,814) ve sahiplik ve statiiko egilimi (8 = 0,789) en 6nemli
faktorler; asir1 iyimserlik egilmi (8 = 0,134) ve kendini kontrol edememe egilimi (5
= 0,11) en zayif faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Modelde ¢alisma durumu, yas,
medeni durum ve hizmet siiresi negatif etki ederken, diger tiim degiskenler pozitif
yonde etki etmektedir. Doktora mezunu katilimcilarda asiri iyimserlik egilimi,
pismanliktan ka¢cimmma egilimi, kendine atfetme egilimi, cerceveleme yanilgisi,
zihinsel muhasebe, medeni durum ve yas durumu disinda diger biitiin gézlenen
bagimsiz degiskenler, Onem seviyesi bakimindan istatistiki olarak anlamlh
bulunmustur. Doktora mezunu katilimcilarin etki dagiliminda asinalik egilimi (8 =
0,839), geri goriis egilimi (£ = 0,819), ¢apalama egilimi (£ = 0, 795) ve sahiplik ve
statiiko egilimi (£ = 0,749) en 6nemli faktorler; yas (f = 0, 118) en zayif faktor
olarak gorilmektedir. Ote yandan modelde asir1 iyimserlik egilimi, zihinsel
muhasebe, medeni durum ve calisma durumu negatif yonde etki ederken geri kalan
tim degiskenler pozitif yonde etki gostermektedir.

Model 6’da calisma durumuna goére yatirim kararlarinin davranigsal yapisi
analiz edilmistir. Uyum indeks degerleri CMIN/DF: 2,238 ve RMSEA: 0,068
oldugundan gecerlilik ve giivenilirligin  saglandigi  gorulmektedir. Kamu
calisanlarinda asir1 iyimserlik egilimi, kumarbaz yanilgisi, kendine atfetme egilimi,
zihinsel muhasebe, medeni durum, hizmet siiresi ve egitim durumu disinda diger
biitiin gozlenen bagimsiz degiskenler, dnem seviyesi bakimindan incelendiginde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Yatirim kararlarmm davranigsal yapisi etki
dagilimma bakildiginda belirsizlikten kagmnma egilimi (£ = 0,856), asinalik egilimi
(8 = 0,821), sahiplik ve statiiko egilimi (£ = 0,799), hedonik dizeltme (8 = 0, 746)
ve mevcudiyet egitimi (£ = 0,819) ve en dnemli faktorler olarak dikkat ¢cekmektedir.
Egitim durumu (S = 0, 072), zihinsel muhasebe (8 = 0, 102) ve kendine atfetme

egilimi (f = 0, 125) en zayif faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yas, medeni durum,
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hizmet siiresi ve asir1 iyimserlik egilimi modelde negatif yonde etki ederken diger
tiim degiskenler pozitif yonde etki etmektedir. Ozel sektérde gdzlenen degiskenlerin
p degerleri yorumlandiginda; asir1 iyimserlik egilimi, ¢erceveleme yanilgisi, zihinsel
muhasebe, hizmet siiresi, medini duru, yas ve egitim duurmu hari¢ diger biitiin
gOzlenen gizil degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan incelendiginde istatistiki
olarak 6nemli bulunmustur. Ozel sektér calisanlarm etki dagilimma bakildiginda
belirsizlikten kaginma egilimi (£ = 0,856), asinalik egilimi (f = 0,821), sahiplik ve
statiiko egilimi (£ = 0,799), hedonik diizeltme (8 = 0, 746) ve mevcudiyet egitimi (S
= 0,819) en 6nemli faktorler olarak dikkat cekmektedir. Egitim durumu (8 = 0, 072),
zihinsel muhasebe (# = 0, 102) ve kendine atfetme egilimi (f = 0, 125) en zayif
faktorler olarak One c¢ikmaktadir. Yas, medeni durum, hizmet siiresi ve asir1
tyimserlik egilimi modelde negatif yonde etki ederken diger tiim degiskenler pozitif
yonde etki etmektedir.

Model 7°de hizmet siiresine gore yatirim kararlariin davranigsal yapisi analiz
edilmistir. Uyum indeks degerleri CMIN/DF: 2,375 ve RMSEA: 0,055 oldugundan
gecerlilik ve guvenilirligin saglandigi gorilmektedir. 0-5 yil arasi galisanlarda asiri
iyimserlik egilimi, zihinsel muhasebe, medeni durum, egitim durumu ve c¢alisma
durumu disinda diger biitiin goézlenen bagimsiz degiskenler, Onem seviyesi
bakimindan anlamli bulunmustur. Etki dagilimi g6z oniine alindiginda sahiplik ve
statiiko egilimi (£ = 0,822), belirsizlikte ka¢inma egilimi (8 = 0,793), asinalik
egilimi (£ = 0,780), hedonik duzeltme (8 = 0, 776) ve kendini dogrulama egilimi (5
= 0,755) en onemli faktorler; asir1 iyimserlik (8 = 0,001), ¢alisma durumu (8 =
0,002), zihinsel muhasebe (8 = 0,094) ve medeni durum (£ = 0,137) en zayif
faktorler olarak dikkat cekmektedir. Modelde egitim, yas ve asir1 iyimserlik
degiskenleri negatif yonde etki ederken diger tiim degiskenler pozitif yonde etki
etmektedir. 6-15 yil arasi ¢alisanlarda asir1 iyimserlik egilimi, zihinsel muhasebe,
medeni durum, ¢ergeveleme yanilgisi, egitim ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin
gozlenen gizil degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Yatirim kararlarmin davramigsal yapisinin etki dagiliminda aginalik
egilimi (£ = 0,762), belirsizlikte kaginma egilimi (£ = 0,761), mevcudiyet egilimi (S
= 0,749) ve hedonik dizeltme (£ = 0, 731) en 6nemli faktorler; zihinsel muhasebe (5
= 0,075), egitim durumu (£ = 0,141) ve cerceveleme yanilgisi (f = 0,161) en zayif

faktorler olarak goriilmektedir. Calisma durumu, yas, medeni durum ve asir
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iyimserlik egilimi degigskenleri modelde ters yonlii hareket ederken diger tiim
degiskenler ise dogru yonlii hareket etmektedir.

Model 8’de gelir diizeyine gore yatirim kararlarinin davranigsal yapisi analiz
edilmistir. Uyum indeks degerleri CMIN/DF: 2,237 ve RMSEA: 0,060 oldugundan
gegerlilik ve giivenilirligin saglandigi gorilmektedir. Gelir dizeyi 2501-3500 olan
katilimcilarda asir1 iyimserlik egilimi, kendine atfetme egilimi, c¢erceveleme
yanilgisi, hizmet siiresi ve egitim durumu disinda diger biitiin gézlenen bagimsiz
degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan incelendiginde istatistiki olarak Onemli
bulunmustur. Etki dagiliminda mevcudiyet egilimi (£ = 0,834), capalama egilimi (S
= 0,824), hedonik duzeltme (= 0, 820), belirsizlikten kaginma egilimi (8 = 0,786)
ve geri goris egilimi (# = 0,776) en dnemli faktorlerdir. Zihinsel muhasebe (5 =
0,03) ve kendine atfetme egilimi(f = 0,132) en zayif faktor olarak dikkat
cekmektedir. Modelde asir1 iyimserlik, hizmet siiresi, yas, egitim ve ¢alisma durumu
negatif yonde etki ederken diger tiim degiskenler dogru yonde hareket etmektedir.
Gelir dizeyi 3501-5000 olan katilimcilarda asir1 iyimserlik egilimi, c¢ergeveleme
yanilgisi, zihinsel muhasebe, hizmet siiresi, medeni durum ve c¢alisma durumu
disinda diger biitiin goézlenen bagimsiz degiskenler, 6nem seviyesi bakimindan
anlamli bulunmustur. Yatirim kararlarinin davranissal yapisinin etki dagiliminda
mevcudiyet egilimi (f = 0,825), kendini dogrulama egilimi (8 = 0,822), asinalik
egilimi (8 = 0,779), belirsizlikte kaginma egilimi (£ = 0,784) ve hedonik dlzeltme
(B8 =0, 754) en dnemli faktorler olarak dikkat cekmektedir. Asir1 iyimserlik (f =
0,041), medeni durum (8 = 0,083) ve ¢erceveleme yanilgisi (8 = 0,177) en zayif
faktorler olarak goriilmektedir. Calisma durumu, yas ve hizmet siiresi modelde
negatif yonde etki ederken, dii§er tiim degiskenler pozitif yonde etki etmektedir.
5000 Ustl gelir dizeyi grubunda zihinsel muhasebe, hizmet siiresi, medeni durum,
egitim ve ¢alisma durumu disinda diger biitiin gézlenen bagimsiz degiskenler, 6nem
seviyesi bakimmdan onemli bulunmustur. Etki dagiliminda sahiplik ve statiko
egilimi (£ = 0,765), asinalik egilimi (8 = 0,759), hedonik diizeltme (£ = 0, 759),
belirsizlikte kaginma egilimi (f = 0,753) ve mevcudiyet egilimi (f = 0,704) en
onemli faktorler; egitim durumu (£ = 0,082) ve zihinsel muhasebe (# = 0,134) en
zayif faktorler olarak goriilmektedir. Modelde calisma durumu, yas, medeni durum,
hizmet siiresi ve asir1 iyimserlik egilimi degiskenleri ters yonde calisirken diger tiim

degiskenler dogru yonlii etki etmektedir.
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Calismadan elde edilen sonuclar, bireysel ve kurumsal bazda yatirim
kararlarinin rasyonel olmadigi savini dogrulamaktadir. Yatirim noktasinda hem
bireyler hem de firmalar duygular1 ve psikolojik egilimleri ile hareket etmektedir.
Sirketler bazinda yapilan calismada, yatirim kararlar1 asir1 iyimserlik, kendine
atfetme ve tutuculuk egilimi disindaki tiim psikolojik ve bilissel egilimlerken
etkilenmektedir. Bireysel tabanda ise kendine atfetme, asir1 iyimserlik, zihinsel
muhasebe ve ¢erceveleme yanilgist yatirim asamasinda rasyonel kararlar alimmasi
tizerinde zayif bir etkiye sahipken, mevcudiyet, hedonik dizeltme, belirsizlikten
kaginma, kendini dogrulama, asinalik, ¢apalama, sahiplik ve statiiko egilimleri gok
onemli bir etki yaratmaktadir. Davranigsal iktisadin temel varsayimindan yola
cikarak modelden elde edilen bulgular, insanlarin miikkemmel bir 6ngoriye sahip
olmadigi; akilciliktan uzak, duygulari, hisleri ve kendi Onyargilari ile kararlar

verebildikleri sonucunu desteklemektedir.
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EK 1: YAPISAL ESITLIK MODEL SONUCLARI

MODEL I: KATILICILARA AIT YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODEL

Model Fit Summary

CMIN

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF
Default model 78 1355,620 299 ,000 4,534
Saturated model 377,000 0

Independence model 26 4528,253 351 ,000 12,901

Baseline Comparisons

NFI RFI IFI TLI
Model Deltal rhol Delta2 rho2  CFlI
Default model ,701 ,649 750 (03 747
Saturated model 1,000 1,000 1,000
Independence model ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Parsimony-Adjusted Measures
Model PRATIO PNFI PCFI
Default model ,852 597  ,636
Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 1,000 ,000 ,000
NCP
Model NCP LO 90 HI1 90
Default model 1056,620 946,087 1174,664
Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 4177,253 3963,768 4398,023
FMIN
Model FMIN FO LO9 HI90
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Default model 2,953 2,302 2,061 2,559

Saturated model ,000 ,000 ,000 ,000
Independence model 9,865 9,101 8,636 9,582
RMSEA
Model RMSEA LO90 HI9  PCLOSE
Default model ,088 ,083 ,093 ,000
Independence model ,161 ,157 ,165 ,000
AIC
Model AlIC BCC BIC CAIC
Default model 1511,620 1521,370
Saturated model 754,000 801,125
Independence model 4580,253 4583,503
ECVI
Model ECVI LO9 HI90 MECVI
Default model 3,293 3,052 3,550 3,315
Saturated model 1,643 1,643 1,643 1,745
Independence model 9,979 9,514 10,460 9,986
HOELTER

HOELTER HOELTER
Model .05 .01
Default model 116 122
Independence model 41 43

MODEL 1II: CINSIYETE GORE YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODELI

Model Fit Summary
CMIN
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Model
Default model
Saturated model

Independence model

Baseline Comparisons

Model

Default model
Saturated model

Independence model

Parsimony-Adjusted Measures

Model

Default model
Saturated model
Independence model
NCP

Model

Default model
Saturated model
Independence model
FMIN

Model

Default model
Saturated model
Independence model

RMSEA

NPAR CMIN

156 1780,465

DF

CMIN/DF

598 ,000 2,977

702 ,000 7,127

754 ,000 0
52 5003,284

NFI RFI IFI
Deltal rhol Delta2
,644 582 732
1,000 1,000
,000 ,000 ,000
PRATIO PNFI PCFlI
,852 ,549 618
,000 ,000 ,000
1,000 ,000 ,000
NCP LO 90
1182,465 1059,603
,000 ,000
4301,284 4080,210
FMIN FO LO 90
3,887 2,582 2,314
,000 ,000 ,000
10,924 9,391 8,909
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TLI
rho2 CFl
677 725
1,000
,000 ,000
HI 90
1312,921
,000
4528,951
HI 90
2,867
,000
9,889



Model RMSEA LO9 HI9 PCLOSE

Default model ,066 ,062 ,069 ,000
Independence model ,116 ,113 ,119 ,000
AIC
Model AIC BCC BIC CAIC
Default model 2092,465 2134,475
Saturated model 1508,000 1711,049
Independence model 5107,284 5121,287
ECVI
Model ECVI LO 90 HI 90 MECVI
Default model 4,569 4,300 4,854 4,660
Saturated model 3,293 3,293 3,293 3,736
Independence model 11,151 10,669 11,648 11,182
HOELTER

HOELTER HOELTER
Model .05 .01
Default model 170 177
Independence model 72 74

MODEL III: MEDENIi DURUMA GORE YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODELI

Model Fit Summary

CMIN

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF
Default model 150  1536,090 550 ,000 2,793
Saturated model 700  ,000 0

Independence model 50 4700,939 650 ,000 7,232
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Baseline Comparisons

Model

Default model
Saturated model

Independence model

Parsimony-Adjusted Measures

Model

Default model
Saturated model
Independence model
NCP

Model

Default model
Saturated model
Independence model
FMIN

Model

Default model
Saturated model
Independence model
RMSEA

Model

Default model
Independence model

AlC

NFI

RFI IFI

Deltal rhol Delta2

,673 ,614 762
1,000 1,000
,000 ,000 ,000

PRATIO PNFI PCFI

,846

,000

570,640

,000 ,000

1,000 ,000 ,000

NCP LO 90
986,090 873,040
,000 ,000

4050,939 3836,905

FMIN FO LO 90

3,354 2,153 1,906

,000

,000 ,000

10,264 8,845 8,378

,063

RMSEA LO90 HI90
,059 ,066
,114 ,120

,117
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TLI
rho2 CFlI

712 757
1,000

,000 ,000

HI 90
1106,760
,000

4272,305

HI 90
2,417
,000

9,328

PCLOSE
,000

,000



Model

Default model
Saturated model
Independence model
ECVI

Model

Default model
Saturated model
Independence model

HOELTER

Model

Default model

Independence model

AIC
1836,090
1400,000

4800,939

ECVI
4,009
3,057

10,482

BCC
1874,592
1579,675

4813,773

LO 90 HI 90
3,762 4,272
3,057 3,057

10,015 10,966

HOELTER HOELTER

.05

182

71

01

189

73

BIC CAIC

MECVI

4,093

3,449

10,510

MODEL VI: YAS KATEGORISINE GORE YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODELI

Model Fit Summary
CMIN

Model

Default model
Saturated model

Independence model

Baseline Comparisons

Model

NPAR CMIN DF

375  2617,616 1375

1750 ,000 0

125  5538,292 1625

NFI
Deltal
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RFI IFI
rhol Delta2

,000

,000

TLI
rho2

CMIN/DF

1,904

3,408

CFlI



Default model
Saturated model

Independence model

Parsimony-Adjusted Measures

Model

Default model
Saturated model
Independence model
NCP

Model

Default model
Saturated model
Independence model
FMIN

Model

Default model
Saturated model
Independence model
RMSEA

Model

Default model
Independence model
AIC

Model

Default model
Saturated model

Independence model

927
1,000

,000

PRATIO
,846
,000

1,000

NCP
1242,616
,000

3913,292

FMIN
5,922
,000

12,530

441 702
1,000

,000 ,000

PNFI  PCFI
446 577
000,000

,000 ,000

LO 90
1101,930
,000

3690,625

FO LO 90
2,811 2,493
,000 ,000

8,854 8,350

RMSEA LO90 HI90

,045

,074

AlIC
3367,616
3500,000

5788,292
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,043 ,048

,072 ,076

BCC
4665,442
9556,519

6220,900

,625 ,682
1,000

,000 ,000

HI 90
1391,062
,000

4142,899

HI 90
3,147
,000

9,373

PCLOSE

;999

,000

BIC CAIC



ECVI

Model

Default model
Saturated model
Independence model

HOELTER

Model

Default model

Independence model

ECVI LO 90 HI 90
7,619 7,301 7,955
7,919 7,919 7,919

13,096 12,592 13,615

HOELTER HOELTER

.05 .01
251 258
142 145

MECVI

10,555

21,621

14,074

MODEL V: EGIiTIM KATEGORISINE GORE YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODELI

Model Fit Summary
CMIN

Model

Default model
Saturated model
Independence model

Baseline Comparisons

Model

Default model
Saturated model
Independence model

Parsimony-Adjusted Measures

NPAR CMIN DF
375  2887,873 1375
1750 ,000 0

125  5925,607 1625

NFI RFI IFI
Deltal rhol Delta2
,513 424 668
1,000 1,000
,000 ,000 ,000

244

,000

,000

TLI
rho2

,584

,000

CMIN/DF

2,100

3,647

CFlI

,648
1,000

,000



Model

Default model
Saturated model
Independence model
NCP

Model

Default model
Saturated model
Independence model
FMIN

Model

Default model
Saturated model
Independence model
RMSEA

Model

Default model
Independence model
AIC

Model

Default model
Saturated model
Independence model
ECVI

Model

Default model

Saturated model

PRATIO PNFI PCFI
,846 434 548
,000 ,000 ,000

1,000 ,000 ,000

NCP LO 90 HI 90
1512,873 1362,363 1671,080
,000 ,000 ,000
4300,607 4068,834 4539,278
FMIN FO LO90 HI90
6,860 3,594 3,236 3,969
,000 ,000 ,000 ,000
14,075 10,215 9,665 10,782
RMSEA LO90 HI9  PCLOSE
,051 ,049 ,054 237

,079 077 ,081 ,000

AlIC BCC BIC CAIC
3637,873 4743,630

3500,000 8660,195

6175,607 6544,193

ECVI LO 90 HI 90 MECVI
8,641 8,284 9,017 11,268
8,314 8,314 8,314 20,571
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14,118

15,236 15,544

HOELTER HOELTER

Independence model 14,669
HOELTER

Model .05
Default model 218
Independence model 127

.01

223

130

MODEL VI: CALISMA DURUMUNA GORE YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODELI

Model Fit Summary

CMIN

Model NPAR CMIN
Default model 150  1230,887
Saturated model 700  ,000
Independence model 50 3155,772

Baseline Comparisons

NFI
Model Deltal
Default model ,610
Saturated model 1,000
Independence model ,000
Parsimony-Adjusted Measures
Model PRATIO
Default model ,846
Saturated model ,000
Independence model 1,000

NCP

246

RFI
rhol

,539

,000

PNFI
,516
,000

,000

DF P

550 ,000

0

650 ,000
IFI TLI
Delta2 rho2
739 679
1,000
,000 ,000
PCFI
616
,000
,000

CMIN/DF

2,238

4,855

CFlI

, 128
1,000

,000



Model

Default model
Saturated model
Independence model
FMIN

Model

Default model
Saturated model
Independence model
RMSEA

Model

Default model
Independence model
AIC

Model

Default model
Saturated model
Independence model
ECVI

Model

Default model
Saturated model
Independence model

HOELTER

Model

NCP
680,887
,000

2505,772

FMIN
4,576
,000

11,731

RMSEA LO90 HI90

,068

,120

AlIC
1530,887
1400,000

3255,772

ECVI
5,691
5,204

12,103

LO 90
5,327
5,204

11,466

HOELTER HOELTER

.05
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.01

LO 90 HI 90
582,999 786,485
,000 ,000
2334,408 2684,579
LO90 HI90
2,531 2,167 2,924
,000 ,000 ,000
9,315 8,678 9,980
PCLOSE
,073 ,000
,124 ,000
BCC BIC CAIC
1615,475
1794,746
3283,968
HI 90 MECVI
6,084 6,005
5,204 6,672
12,768 12,208



Default model 134 139

Independence model 62 64

MODEL VII: HIiZMET YILINA GORE YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODELI

Model Fit Summary

CMIN

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF
Default model 225  1959,737 825 ,000 2,375
Saturated model 1050 ,000 0

Independence model 75 5169,862 975 ,000 5,302

Baseline Comparisons

NFI RFI IFI TLI
Model Deltal rhol Delta2 rho2  CFlI
Default model ,621 552 739 ,680 729
Saturated model 1,000 1,000 1,000
Independence model ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Parsimony-Adjusted Measures
Model PRATIO PNFI PCFI
Default model ,846 525 617
Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 1,000 ,000 ,000
NCP
Model NCP LO 90 HI1 90
Default model 1134,737 1009,133 1268,009
Saturated model ,000 ,000 ,000
Independence model 4194,862 3973,118 4423,308
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FMIN

Model

Default model
Saturated model
Independence model
RMSEA

Model

Default model
Independence model
AIC

Model

Default model
Saturated model
Independence model
ECVI

Model

Default model
Saturated model
Independence model

HOELTER

Model

Default model

Independence model

FMIN FO LO90 HI90
4,288 2,483 2,208 2,775
,000 ,000 ,000 ,000
11,313 9,179 8,694 9,679
RMSEA LO90 HI9 PCLOSE

,055 ,052 ,058 ,006

,097 ,094 ,100 ,000

AIC BCC
2409,737 2525,628
2100,000 2640,823
5319,862 5358,492
ECVI LO 90 HI 90

5,273 4,998 5,565
4,595 4,595 4,595

11,641 11,156 12,141

HOELTER HOELTER

.05 01
211 218
95 98
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BIC CAIC

MECVI
5,927
5,779

11,725



MODEL VIII: GELIiR DUZEYINE GORE YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL YAPISI OLCUM MODELI

Model Fit Summary
CMIN

Model

Default model
Saturated model

Independence model

Baseline Comparisons

Model

Default model
Saturated model

Independence model

Parsimony-Adjusted Measures

Model

Default model
Saturated model
Independence model
NCP

Model

Default model
Saturated model
Independence model
FMIN

Model

Default model

NPAR CMIN DF
234 2006,814 897
1131 ,000 0

78 4338,210 1053

NFI RFI IFI
Deltal rhol Delta2

,537 457 677
1,000 1,000
,000 ,000 ,000

PRATIO PNFI PCFI
,852 ,458 564
,000 ,000 ,000

1,000 ,000 ,000

NCP LO 90
1109,814 983,760
,000 ,000

3285,210 3085,750

FMIN FO LO 90

5,885 3,255 2,885
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P CMIN/DF

,000 2,237
,000 4,120
TLI
rho2 CFl
,603 ,662
1,000
,000 ,000
HI 90
1243,559
,000
3492,100
HI 90
3,647



Saturated model ,000 ,000 ,000 ,000

Independence model 12,722 9,634 9,049 10,241
RMSEA
Model RMSEA LO90 HI9  PCLOSE
Default model ,060 ,057 ,064 ,000
Independence model ,096 ,093 ,099 ,000
AIC
Model AlIC BCC BIC CAIC
Default model 2474,814 2678,429
Saturated model 2262,000 3246,142
Independence model 4494,210 4562,081
ECVI
Model ECVI LO 90 HI 90 MECVI
Default model 7,258 6,888 7,650 7,855
Saturated model 6,633 6,633 6,633 9,519
Independence model 13,180 12,595 13,786 13,379
HOELTER

HOELTER HOELTER
Model .05 .01
Default model 167 172
Independence model 91 94
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EK 2: FIRMALARA UYGULANAN MULAKAT FORMU
ANKETIN AMACI: Profesyonel is insanlarmin yatirim kararlarmda psikolojik

onyargilardan ve hervestiklerden etkilenme derecelerini, risk algilarin1 ve finansal

egilimlerini 6lgmeye yoneliktir.

Bu ¢alisma, Manisa Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Tktisat
Béliimii’nde Prof. Dr. Ciineyt Yenal KESBIC danismanliginda yiiriitiilen ve Manisa
Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali doktora
ogrencisi Murat YILMAZ tarafindan hazirlanan “Davranigsal Iktisatta Bireylerin ve
Firmalarin Yatirim Kararlarin1 Etkileyen Bilesenlerin Rasyonalite Perspektifinde
Analizi” baslikli doktora tezinde kullanilmak amaciyla yapilmaktadir. Milakat
katilimcisi ve firma ile ilgili elde edilen veriler gizlilik esasina tabi oldugundan bilimsel
yaym digsinda higbir sekilde kullanilmayacaktir. Verdiginiz destekten dolay1 simdiden

KISISEL SORULAR

I Katilimcmin Adi ve Soyadi:
ii. Yasiniz:

iii. Egitim durumunuz:

iv. Mesleginiz:

V. Uzmanlik (¢alisma) alanmniz:

Vi. Toplamda is deneyim siireniz:

vii.  Calistigmiz kurumdaki is deneyim siiresiniz:

FiRMA iLE ILGILi SORULAR

i. Firmaniz kag yildir faaliyet gdstermektedir?
ii. Firmanizda aktif olarak ka¢ ¢alisan vardir?

iii. Firmaniz hangi sektdrde faaliyet gostermektedir?

iv. Firmaniz Tiirkiye’ nin hangi bolgelerinde/illerinde faaliyet gdsteriyor?
V. Firmaniz yurt disinda faaliyet gésteriyor mu?
Vi. Firmanizin faaliyette bulunacag yeri secerken en temel kriteler nelerdir?

YATIRIM KARARLARINDAKI PROFIL

I Firmaniz yatirim karar1 alirken ilk etapta nasil bir yol izlemektedir?
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ii. Yatirim hedeflerinizi teknik olarak nasil belirliyorsunuz?

iii. Yatirim kararlarinizda referans aldiginiz temel ekonomik faktorler nelerdir?
Iv. Yatirim kararlariniz i¢in takip ettiginiz bilgi ve kaynaklar nelerdir?

V. Ulusal ve uluslararasi yaymlanan ekonomik gdstergeleri takip eder ve dikkate

alir mismiz?

Vi. Yatirimcida olmasi gereken en temel 6zellikler nelerdir?
vii.  En cok tercih ettiginiz yatirim araglar1 nelerdir?
viii.  Yatirim yaparken risk alir misin? Eger risk alirsaniz bu hangi diizeyde olur?

iX. Yatirim 6ncesi belirsizlik yaratan tim faktorleri tespit edebiliyor musunuz?

X. Yatirim siiresince tespit edilen belirsizliklerin ger¢eklesmesi durumunda nasil
bir yol izlersiniz?

Xi. Belirlemis oldugunuz yatirim hedeflerinize her zaman i¢in ulasabiliyor

musunuz?

YATIRIM KARARLARININ DAVRANISSAL YAPISI

I. Firma adina yapacagmiz yatirimlarda her zaman dogru ve kazang saglayan
kararlar aliyor ve bu konuda kendinize giiveniyor musunuz?

ii. Gelecek donemdeki firma yatirimlarinda, ekonomik gelismelerin pozitif
olacagi ve yatirimlarinizi da olumlu yonde etkileyecegini diisiiniir miisiiniiz?

iii. Firmanizin, satis hacmi arttikga ve kazanci yiikseldikge, borsadaki
performansiin da gii¢lii olacagina katilir misimniz?

iv. Firma yatirimlarinizda daha 6nceden belirlenen bir kar/zarar diizeyi var mi?
Eger varsa bu diizeye gelinceye kadar yatirimlarinizi nasil yonlendirirsiniz?

V. Daha o6nce firma adma yaptigmiz yatirimlardan edinilen tecriibeler, ayni tiir
yatirim aracina tekrar yatirim yapmak istediginizde vereceginiz kararlarda etkili olur
mu?

Vi. Sizinle ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin, yatirim tercihlerinize
benzer yatirim yapmasi, firmaniz agisindan 6nemli oldugunu hissettirir mi?

vii.  Farkli yatrim araglari arasinda kararsiz kaldiginizda, hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugunuz yatirim aracini mi yoksa nispeten daha az malumatimniz oldugu
yatirim aracini mi tercih edersiniz?

viii.  Gergeklestirdiginiz yatirimlar beklenilen karlilig1 ulasilamadigi ve hatta zarar
etmeye basladiginizda, yatirimi siirdiirmeye devam mi edersiniz yoksa yatirimdan

cekilmeyi mi diisliniirsiintiz?
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IX. Firmaniz adina getirisi diisilk veya riski az olan yatirim araglarin1 m1 yoksa
riski yiiksek ya da getirisi ¢ok yatirim araglarmi mu tercih edersiniz?
X. Sizinle aymi sektorde faaliyet gosteren firmalarin yaptiklart yatirimlari,
firmaniz i¢in 6nemli oldugunu disiiniir ve bunu dikkate alarak benzer bir yatirim
pozisyonu alir misiniz?
Xi. Firmaniz adina yatirim asamasinda sahip oldugunuz bilgilerin diger firma
yatirimcilarinin - bilgilerine goére daha degerli ve ger¢cek¢i oldugunu diisiiniir
masunuz?
xii.  Firma yatirimlarinizda, yilin belirli zamanlarinda (resmi tatiller gibi) benzer
hareketler sergilemesini goz 6niine alarak hareket eder misiniz?
Xiii.  Yapacagmiz firma yatirnmmin yiizde kag getiri saglayacagint bilmek, 0
yatirim aracina olan giiveninizi arttirr mi1?
Xiv.  Firmanizin halihazirda yapmis oldugu yatirimlara, ayn1 veya benzer yatirim
araclarma nazaran daha fazla deger verir misiniz?
xv.  Gegmiste firmaniza iyi kazanclar saglamis yatirim araglarinin gelecekte de
bunu tekrarlamasi ihtimaline sicak bakar misiniz?
Xvi.  Firmanizin, yaptiginiz yatirimlar sonucunda eclde ettigi kazanci kendi
basariniz, kayip so6z konusu oldugunda kontroliiniiz disindaki faktorler oldugunu
diistiniir miisiiniiz?
xvii. Firmaniz, ge¢misteki bir yatiriminizdan zarar ettigi igin gelecekte ayni
yatirim aracina karsi daha mesafeli ve dikkatli davranmaniza neden olur mu? Eger
yatiriminiz neticesinde karlilik s6z konusu olsaydi ayni yatirima karariniz daha rahat
olur muydu?
xviii. Firma adina yaptiginiz bir yatirimin getirisini yi1lsonunda almaktansa her giin
diizenli olarak almayi tercih eder misiniz?
Xix.  Yatrim stratejinizin saglam ve giivenilir olduguna inaniyorsaniz, yeni gelen
farkl bilgilere inanir mismiz?
XX. &) Firmanizin y1llik cirosunun yarisi ile yeni bir yatirim yapmak istiyorsunuz.
Bunu asagidaki yatirim segeneklerinden hangisinde degerlendirirsiniz?

e 25000$ kazancm kesin oldugu bir yatirim fonu.

e %50 olasilikla 500008 kazandiginiz, %50 olasilikla ise hi¢bir kazang elde

edemeyeceginiz bir yatirim fonu.
b) Firmanizin yillik cirosunun diger yarist ile yeni bir yatrim yapmak

istiyorsunuz. Bunu asagidaki yatirim segeneklerinden hangisinde degerlendirirsiniz?
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e Kesin olarak 25000$ kaybedeceginiz bir yatirim fonu.
e %50 olasilikla 500008 kaybettiginiz, %50 olasilikla ise hi¢bir sey elde
edemeyeceginiz bir yatirim fonu.
xxi. @) Hisse senedi piyasasinin hareketlendigi ve yatirimciyr cezbettigi bir
ortamda firmanizin vadeli mevduat hesabinda bulunan 10000$’1 asagidaki yatirim
seceneklerinden hangisinde degerlendirirsiniz?

e 10000$’1 vadeli mevduat hesabinda tutarak 1000$ kazanmaya devam ederim.

e Paramimn tamamiyla hisse senedi satin alarak 15008 kazang saglarim.

b) Hisse senedi piyasasinin hareketlendigi ve yatirimeiy1 cezbettigi bir ortamda
firmanmzin vadeli mevduat hesabnda bulunan 10000000%’1 asagidaki yatirim
seceneklerinden hangisinde degerlendirirsiniz?

e 10000000$’1 vadeli mevduat hesabimda tutarak 10000008 kazanmaya devam
ederim.

e 10000000$’lik hisse senedi satin alarak 1000500$ kazang saglarim.
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EK 3: BIREYLERE UYGULANAN ANKET FORMU
ARASTIRMA ANKETI

Anketin amaci, profesyonel olmayan yatirimcilarin hevristiklerden ve psikolojik
onyargilardan etkilenme derecelerini, risk algilarini ve finansal egilimlerini dlgmeye

yoneliktir.

Bu calisma, Manisa Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi iktisat
Béliimii’nde Prof. Dr. Ciineyt Yenal KESBIC danismanliginda yiiriitiilen ve Manisa Celal
Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal1 doktora 6grencisi Murat
YILMAZ tarafindan hazirlanan “Davramgsal Iktisatta Bireylerin ve Firmalarm Yatirim
Kararlarmi1 Etkileyen Bilesenlerin Rasyonalite Perspektifinde Analizi” baglikli doktora
tezinde kullanilmak amaciyla yapilmaktadir. Ankete katilim gOniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Higbir sekilde anket katilimcisinin adi ve soyadi talep edilmeyecek olup,
anketten elde edilen bilgiler gizlilik esasina tabi oldugundan bilimsel yayin disinda hicbir
amagla kullanilmayacaktir. Verdiginiz destekten dolay1 simdiden ¢ok tesekkiir ederiz.

DEMOGRAFIK OZELLIKLER

Cinsiyetiniz ; Erkek [ Kadin [~
Medeni Durumunuz : Evi [ Bekar [~
18-24 [~ 25-34 B 35-44 [~
Yasiniz
45-54 [~ 55-64 B 65 ve usti [
llkokul - Ortaokul B
Lise - On Lisans -
Egitim Durumunuz
Lisans B Yiksek Lisans B
Doktora -
Ikamet Ettiginiz 1l
Kamu - Ozel ™ Serbest Meslek I
Cahsma Durumunuz
Emekli ~  Ogrenci [ Issiz r
Hizmet Sireniz : 0-5 Yil r 6-15 I 16veiisti [~

Gelir Diizeyiniz 0-1500 [~  1501-2500 I 2501-3500 ™

(Tiirk Lirasi) 3501-5000 I 5001 ve Gisti [
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YATIRIM KARARLARINDAKI PROFILLER

Asagida yatirim kararlarindaki profillerinizi yansitan sorularindan size uygun olan
bir veya birden fazla secenegi isaretleyiniz.

En Cok Tercih Ettiginiz Yatinnm Araci

Vadeli Mevduat [ Doviz [ Altin - T Borsa [
Tahvil I Hazine Bonosu I YatirimFonu I Gayrimenkul T
Kripto Paralar T Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) I~ Diger I

Yatinnm Kararlarimz Etkileyen Faktorler

Faiz Oranlari ™ Doviz Kurlari l_ Temel Analiz T
Teknik Analiz ™ Tiiyolar l_ Siyasi Istikrar I
Yurtdisi Piyasalar I Diger -

Yatirnmcida Olmasi Gereken En Temel Ozellik
Bilgi Sans I Disiplin [ Cesaret I Sabir I

Kararlilik

Risk Kavraminin Yarattig: ilk Cagrisim
Kaypp I Belirsizlik I Firsat N Kazang I

Heyecan [

Riske Girmeye Yatkinhk
Her Zaman l_ Genellikle I Bazen N Nadiren ™

Higbir Zaman ™
Risk Anlayisiniz

Olabildigince riskten kaginir, giivenli yatirim araglarini tercih eder, az ama diizenli bir getiri saglamayi -
tercih ederim (Anaparam aynen korunsun)

Enflasyonun tizerinde getiri beklentisiyle, yatirimimda diisiik riskli tirtinlere yatirim yapabilirim
(Anaparadan ¢ok az bir miktar kaybetmeyi goze alabilirim)

Genel olarak orta riskli tiriinleri tercih etmekle beraber, uzun vadede toplam getirimi artirmak
amaciyla, riskli iiriinlere makul lgiide yatirim yapabilirim (Anaparadan bir miktar kaybetmeyi goze |
alabilirim)

Yiiksek getiri beklentisiyle, yiiksek riskli tiriinlere yatirim yapabilirim (Anaparadan kaybetmeyi goze

alabilirim) a
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Cok yiksek getiri isterim ve gelismis yatirim tirtinlerinin riskler konusunda bilgi sahibi oldugumdan
cok riskli tirtinlere yatirim yapabilirim (Anaparayi tamamen kaybetmeyi goze alabilirim)

YATIRIM KARARLARININ DAVRANISSAL YAPISI

Bu boliimde katilimcilara yatirim karar1 verirken, bilgileri,

aligkanliklari, egilimleri ve psikolojik faktorlerini

etkileyen 5’li Likert Tipi sorulara yer verilmistir. Sag

taraftaki siitunlarda yer alan; kesinlikle katilmiyorum,

katilmiyorum, kararsizim, katiliyorum ve kesinlikle

katiliyorum seceneklerinden her bir ifade i¢in goriisiiniize

en uygun olandan yalnizca birini isaretleyiniz.

Kesinlikle Katiliyorum

Katillyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle Katilmiyorum

Yaptigim ve yapacagim yatirimlar konusunda dogru
ve saglikl kararlar aldigima dair kendime giivenim
her zaman tamdir.

Gelecek donemde ekonomik gelismelerin pozitif
olacagini  ve  yatirimlarimi  olumlu  yonde
etkileyecegini diistiniirim.

Yiksek kazanglar1 olan, satis hacmi biiyiik ve kaliteli
yonetime sahip bir sirketin, borsa performansi da
oldukca gucltddr.

Bir yatirim aracina iliskin kafamda satin alma ya da
satma noktas1 belirler, satin almak veya satmak i¢in
fiyatmin o noktaya gelmesini beklerim.

Daha oOnce tecriibe edindigim yatirim aracina ait
aklimda kalan dikkat ¢ekici bir performans, ayni tiir
yatirim aracma tekrar yatmrim yapmak istedigimde
kararim tizerinde etkili olur.

Cevremde kendi yatirim tercihlerime benzer
tercihlerin bulunmas: benim igcin O6nemlidir ve
kendimi glivende hissettirir.

Iki yatirnm araci arasmnda kararsiz kaldigimda,
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum yatirim
aracini tercih ederim.

Bir yatrim aracindan zarar ettigimde, kaybimi
karsilayana kadar o yatrim aracmi elimden
¢ikarmam.

Getirisi diisiik veya riski az olan yatirim araglarini,
riski yuksek ya da getirisi ¢cok yatirim araglarma gore
daha fazla tercih ederim.

10

Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim igin
onemli olup, ¢cogunlugun kararlarmi dikkatle izler ve
benzer sekillerde yatirim pozisyonu alirim.
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Yatirim asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger
11 | yatirimeilarin - bilgilerine gore daha degerli ve
gercekci oldugunu diigiiniiriim.

Yatrimlarimin  yilin - belirli zamanlarinda (resmi
12 | tatiller gibi) benzer hareketler sergilemesini g6z
onlne alarak hareket ederim.

Yapacagim yatirimdan yiizde kag¢ olasilikla getiri
13 | saglayacagimi  bilmek kendimi daha guvende
hissettirir.

Elimdeki sahip oldugum yatirim araglarina, ayni ya
14 | da benzer yatirim araglarina kiyasla daha fazla 6nem
veririm.

Gegmiste 1yi getiriler saglamig yatirim araglarmin su
15 | an veya gelecekte de bunu tekrarlamasi olasi bir
durum oldugunu diisiiniiriim.

Kazang saglayan bir yatirimin basarismmi kendime
16 | yiiklerken, kayip s6z konusu oldugunda basarisizlig1
kendi kontroliim disindaki faktorlere baglarim.

Gegmiste bir yatirim aracindan edindigim olumsuz
deneyim, gelecekte ayni yatirim aracina karsi daha
17 | mesafeli ve dikkatli davranmama yol acarken,
yasamis oldugum olumlu bir tecriibe ayni yatirima
daha rahat karar vermemi saglar.

Yaptigim yatirimdan elde ettigim kazanci yilsonunda
18 | toplu bir sekilde almaktansa diizenli olarak her giin
almay1 tercih ederim.

Yatirim stratejilerimin saglam ve giivenilir olduguna
19 | inandigimdan, yeni gelen kafa karistirict ve farkh
bilgilere ¢cok glivenmem.

20 a) Calistiginiz sirket yilda iki kez promosyon adi altinda maasiniza ek olarak 500b
ikramiye veriyor. Bu parayr asagidaki yatirim segeneklerinden hangisinde
degerlendirirsiniz?

( ) 2501 kazancin kesin oldugu bir yatirim fonu.

() %50 olasihikla 500b kazandiginiz, %50 olasilikla ise higbir kazang elde
edemeyeceginiz bir yatirim fonu.

b) Calistigmiz sirket ikinci promosyonunuz olan 5001 ikramiyenizi maasinizla
birlikte odiiyor. Bu parayr asagidaki yatirim seceneklerinden hangisinde
degerlendirirsiniz?

() Kesin olarak 2501 kaybedeceginiz bir hisse senedi.

() %50 olasilikla 500% kaybettiginiz, %50 olasilikla ise hicbir sey elde
edemeyeceginiz bir hisse senedi.
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21 a) Altin piyasasinin hareketlendigi ve yatirimciy1 cezbettigi bir ortamda vadeli
mevduat hesabinizda bulunan 1000b paranizi asagidaki yatirim segeneklerinden
hangisinde degerlendirirsiniz?

() 1000%’yi vadeli mevduat hesabimda tutarak 100 kazanmaya devam ederim.
( ) 1000%’lik altin alarak 110b kazang saglarim.

b) Altin piyasasinin hareketlendigi ve yatirimciy1 cezbettigi bir ortamda vadeli
mevduat hesabinizda bulunan 1000000% paranizi asagidaki yatirim segeneklerinden
hangisinde degerlendirirsiniz?

() 1000000t’yi vadeli mevduat hesabimda tutarak 100000 kazanmaya devam
ederim.

( ) 1000000811k altin alarak 100010% kazang saglarim.
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