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YEMIN METNI

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Kisisel Yatirim Tercihleri Uzerinde Davranissal
Finansin Etkisi” adli ¢aligmanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri
diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigim1 ve yararlandigim eserlerin
bibliyografyada gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis

oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET

KIiSISEL YATIRIM TERCIHLERI UZERINDE DAVRANISSAL FINANSIN
ETKISI

Bu aragtirmanin amaci kisisel yatirim tercihleri lizerinde davranigsal finansin
etkisinin ortaya cikarilmasidir. Arastirmada nicel arastirma deseni kullanilmis olup
tarama modelinde bir ¢alismadir. Arastirmanin Orneklemini toplamda 406 kisi
olusturmustur. 150 kisi ile Manisa, Izmir, Bursa ve Istanbul illerinde yiiz yiize
goriigilmustiir. Kalan 256 kisi ile online anket tekniginden faydalanilarak veri
toplanmistir. Veri toplama araci olarak arastirmaci tarafindan hazirlanan kisisel bilgi
formu ve Hamurcu (2015) tarafindan gelistirilen davranigsal finans Olcegi
kullanilmistir. Arastirmaya katilanlarin demografik verileri ve ¢alisma durumlarina
yonelik sorulara frekans analiz uygulanmig, verilerin dagilimi “n” ve “%” olarak
tablolarda sunulmustur. Sonrasinda, arastirmada kullanilan Davranigssal Finans
Egilimleri 6lgeklerine ait ifadelerin ortalama ve standart sapmalar1 degerlendirilmistir.
Kullanilan 6lgeklerin giivenirligi; Cronbach’s Alpha katsayisi ile degerlendirilmistir.
Davranigsal Finans Egilimleri 6l¢eklerinin demografik verilere gore farklilik gosterip
gostermedigi anlamlilik testleri ile analiz edilmistir. Hangi analizin kullanilacagina
karar vermeden Once, verilerin normal dagilima uyup uymadigi Kolmogorov-Smirnov
ve Shapiro-Wilk smamalar1 ile degerlendirilmistir. Normal dagilima uymayan
verilerin; analizi i¢in ikili karsilastirmalarda Mann Whitney U testi, iki veya daha fazla
degiskenin karsilastirilmasinda ise; Kruskal-Wallis H testi kullanilmistir. Anlamli
cikan analizlerde hangi gruplar arasinda fark oldugunun belirlenmesi i¢cin Mann
Whitney U testi ile ikili karsilastirmalar yapilmistir. Olgekler arasindaki iliski
Spearman korelasyon testi ile degerlendirilmistir. Aragtirmanin analizinde SPSS v23
istatistik programi kullanilmigtir. Yatirim yaparken esas alinan faktorlere gore
degerlendirildiginde, faiz oranlarim1 ve alinan tiiyolar1 esas alanlarin, diger gruplara
gore yatirim korliigi etkisi yiliksek bulunmugtur. Siyasi istikrar ve analiz yontemlerini
esas alanlarin ise digerlerine gore yatirim korligii etkisinin diigiik oldugu; araci kurum
yonlendirmesi, alinan tiiyolar, analiz yontemlerini esas alanlarin diger gruplara gore
kazanma tutkusu etkisinin yiiksek oldugu; siyasi iktidar, ekonomik istikrar, faiz
oranlar1 ve alinan tiiyolar1 esas alanlarin kararlarda muhafazakarlik etkilerinin daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kisisel Yatirim, Finans, Davranissal Finans
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ABSTRACT

THE EFFECT OF BEHAVIORAL FINANCE ON PERSONAL
INVESTMENT PREFERENCES

The aim of this research is to reveal the effect of behavioral finance on personal
investment preferences. Quantitative research design was used in the research and it is
a survey model study. The sample of the study consisted of 406 people in total. Face-
to-face interviews were conducted with 150 people in the provinces of Manisa, izmir,
Bursa and Istanbul. Data were collected with the remaining 256 people using the online
survey technique. Personal information form prepared by the researcher and
behavioral finance scale developed by Hamurcu (2015) were used as data collection
tools. Frequency analysis was applied to the questions about the demographic data and
working status of the participants, and the distribution of the data was presented in the
tables as “n” and “%”. Afterwards, the mean and standard deviations of the expressions
of the Behavioral Finance Tendency scales used in the research were evaluated. The
reliability of the scales used; It was evaluated with Cronbach's Alpha coefficient.
Significance tests were used to analyze whether the Behavioral Finance Tendency
scales differed according to demographic data. Before deciding which analysis to use,
whether the data fit the normal distribution was evaluated by Kolmogorov-Smirnov
and Shapiro-Wilk tests. Data that do not conform to the normal distribution; Mann
Whitney U test in pairwise comparisons for analysis, and in comparison of two or more
variables; Kruskal-Wallis H test was used. Pairwise comparisons were made with the
Mann Whitney U test to determine between which groups there was a significant
difference in the analysis. The relationship between the scales was evaluated with the
Spearman correlation test. SPSS v23 statistical program was used in the analysis of
the research. When evaluated according to the factors taken as a basis while investing,
the investment blindness effect of those who took interest rates and the tips received
was found to be higher than other groups. Those who are based on political stability
and analysis methods have a low investment blindness effect compared to others; those
who rely on brokerage house guidance, tips and analysis methods have a higher
passion for winning effect compared to other groups; It has been determined that those
who take political power, economic stability, interest rates and the tips taken as the
basis have higher conservatism effects in the decisions.

Keywords: Personal Investment, Finance, Behavioral Finance
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GIRIS

Davranis¢1 okulun tek ciimlelik ifadesine gore; “Se¢me 6zgiirliigiimiizii bilingli
olarak belirli kurallarla kisitlamamiz gerekiyor.” Davraniglarimiz se¢imlerimizi
etkilemektedir. Konumuz olan okulun “davranis¢1” ismini almasinin bir takim
nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler arasinda en 6nemli olani insanlarin siirekli
olarak akilct ve bencil davrandiklar1 diistiniilen Neoklasik okulun varsayimlarini
reddetmesi ve insan davraniglarini olduklari gibi ele alarak modellemeye ¢alismasidir.
Davranissal Iktisat ve onun bir kolu olan Davranissal Finans, bu zamana kadar
incelenen ve 6gretilmeye ¢aligilan okullar arasinda en yenisi olarak bilinir. Fakat ¢ogu
insanin diisiindiigiiniin aksine okulun kokleri ¢ok daha eskilere dayanmaktadir. Son
zamanlarda bu konuya olan ilginin artmasiin sebebi incelemelerin tiiketici odakli
olarak yapilmasi ve yatinm diinyasinin da gelismesi ile Davranigsal Finans ve
Deneysel Ekonomi alanlarinin 6neminin artmasidir.

Davranigsal iktisat ile ilgili ¢alismalar 1940 ile 1950 yillarinda baslamakta ve
ozellikle 1978 yilinda Nobel ekonomi &diiliiniin sahibi Herbert Simon ile de hiz
kazanmaktadir. Bazi arastirmacilar ve ekonomistler Simon’un birey akilcilig ile ilgili
yaptig1 agiklamay1 eksik ve yanlis anlamaktadir. Herbert Simon, bireyi tamamen
mantiksiz ve irrasyonel karar alan olarak tanimlamamaktadir. One atilan kavram
“sinirht akilciliktir. Simon’a gore bireyler, Neoklasik okulun one siirdligii sinirsiz
bilgi isleme giiciine sahip, Olimpos akilcilig1 ile tanimlamanin aksine sinirh
rasyonellige sahip olan ve sinirsiz bilgilere ulasmasi durumunda bile bazi etmenlerin
etkisi altinda kalarak rasyonel, mantikli karar veremeyecektir. Bireyler, karmasik veya
Keynes’in ifade ettigi belirsizligin baskin oldugu olaylar karsisinda akilc1 olmaya
calisirlar. Ancak akilci olma becerimiz ¢ok kisithdir ve bilgi isleme becerimiz
siirhdir.

Hepimizin de diisiindiigii gibi, bir olasiliklar alt kiimesine odaklanmak, verilen
karar sonucundaki tercihin en iyi olmadig1 anlamini vermektedir. Bunu diger okullar1
esas alarak diistindiigiimiizde karmasik ve belirsiz olan olaylara kars1 basarili olmamiz
miimkiin degildir. Fakat davranigsal iktisat ve davranigsal finans, hem giinliik
ekonomik karmasik olaylarda hem de bir ¢ok matematiksel islemlerde oldugu gibi,
karmasikligin ve belirsizligin daha da arttig1 piyasalarda islem yapan bireylere basa

¢ikma olanaklar1 saglamaktadir. Sonug olarak bireyler, Neoklasik teoride sunulan en



iyi ¢ozlimler ve kararlar1 degil, yeterince iyi olan ¢oziimler aramakta ve yeterince iyi
olan kararlar1 almaktadir.

Insanhik tarihi ele alindiginda siirekli bir degisim ve gelisme goze
carpmaktadir. Bir zamanlarin hakim inanis, davranig ve pratiklerinin bir zaman sonra
yerini farkli pratik ve diisiincelere biraktigi goriilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi
tecriibe edilen kiiresellesme ve hemen ardindan 1990’11 yillarda internetin bireylerin
hayatina girmeye baslamasi ile teknolojik gelismeler bireylerin hayatini1 geri doniisii
olmayacak sekilde degistirmis ve gecmiste kabul edilmis bir¢ok akim ve diisiincenin
sorgulanmasina neden olmustur.

Giliniimiizde bireyler 6zellikle tiiketici olarak ele alindiginda, bilgiye gecmise
gore daha kolay bir sekilde ulasabilmekte, alternatifleri daha kolay ve etkili bir
bicimde degerlendirmekte ve pazar giiciinii kendilerinde tutmaktadir. Bu durum,
isletmelerin musteri odakli liretim ve pazarlama faaliyetlerine odaklanmalarina neden
olmus, miisteri ile iletisim ve etkilesimlerini arttirmis ve sonug¢ olarak ticari
pazarlardaki rekabeti oldukea siddetli bir hale getirmistir. Yiiksek rekabetin goriildiigi
bu kiiresel pazarlarda isletmeler karliliklarini siirdiirebilmek ve hayatta kalabilmek i¢in
farkl pratikler gelistirmis ve kendilerini bu yeni diizene adapte etmistir. Bu doniisiim
gozetilerek ekonomi ve tiiketici davraniglart literatiirli incelendiginde, arastirmalarin
uzun zaman boyunca ekonomik aktivitenin arz eden odaginda gerceklestirdigi fakat
ozellikle kiiresellesme ve teknolojik gelismeler ile arastirma odaklarinin da arz eden
tarafindan talep eden tarafina kaydigi goriilmektedir. Bu ¢ercevedeki en gozle goriiliir
degisme geleneksel iktisadi varsayimlarin tiiketiciyi odagina koyarak temel kavramlari
bu yonden yorumlamasi olmustur. Davranigsal ekonomi, diger bir deyis ile davranigsal
iktisat bu doniisiim ¢ercevesinde ortaya ¢ikmis ve tiiketicileri, tiiketici davranislarini
ve isteklerini tanimlayarak giinlimiiz iktisadi dinamiklerini anlamlandirmayi
amaglamgtir.

Bireysel tiiketici ve iktisadi davraniglar geleneksel iktisat teorileri gercevesinde
incelendiginde, bireylerin, risk ve belirsizlik unsurlarinin oldugu durumlarda karar
verirken faydayr maksimize edecek, maliyeti ise minimize edecek sekilde
davrandiklart varsaymistir. Giliniimiiz iktisadi cercevesinde ise igsel ve dissal
faktorlerin etkisi ile geleneksel teorilerin gegerliligi sorgulanmakta ve bu teorilerin
yeniden degerlendirilmesinin  gerekliligi irdelenmektedir. Bireylerin iktisadi

davraniglar1 disinda genel anlamda giinliik hayatlarindaki kararlari incelendiginde her
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zaman rasyonellik gostermedigi oOzellikle risk ve belirsizligin oldugu durumlarda
verilen kararlarin rasyonellikten uzak oldugu dikkat cekmektedir.

Davranigsal iktisadin bir kolu olarak incelenen davranigsal finansin ortaya ¢ikis
noktast Geleneksel finans teorilerinin elestirilmeye baslandig1 tarih olarak
gosterilebilir. Geleneksel Finans teorilerine yapilan elestiriler, Beklenen Fayda Teorisi
ve Etkin Piyasalar Hipotezi basliklar1 altinda degerlendirilmektedir. Geleneksel finans
teorilerinin aksine davranigsal finans teorisine gore bireyler her zaman faydalari
maksimize edecek tercihleri yapamamaktadir. Bireyler, her zaman tiim olasiliklar1 ve
karmagik matematik sayilarint hesaplama tercihine gitmezler ¢ilinkii bunlari
hesaplamalar1 icin yeterli zamanlari olmayabilir. Ayrica biitiin bu hesaplamalari
yapabilmeyi toplum bazinda diisiinmek ¢ok da akilct olmamaktadir. Sonug olarak
bireyler, uzun islemler ve hesaplamalar gereken olaylarda karar verirken hevristikler
olarak tanimlanan zihinsel kisa yollara bagvurmaktadir. Ayrica bireyin egitimli veya
egitimsiz olarak farketmeksizin sinirli akilci oldugu goriisiinii  savundugunu
belirtmekte fayda var. Beklenen fayda teorisine elestiri olarak, ona kars1 gelistirilen
sav, beklenti teorisidir.

Ikinci elestiri konusu ise etkin piyasalar hipotezidir. Etkin piyasalar hipotezinin
varsayimlarina gore, higbir birey belirli hesaplamalar ile, teknikler ve trendler ile
beklenmeyen, olaganiistii getiri saglayamaz. Davranissal finans alaninda bu konuyla
baglantili 6nemli ¢aligmalar yapilmistir. Calismalar sonucunda bazi zaman dilimleri,
digerlerine gore siirekli pozitif getiri getirebilmekte ve ayn1 zamanda negatif etki de
gosterebilmektedir. Davranigsal finansa gore insanlar farkli olaylara karsi farkli
derecede tepki gostermektedir. Bu, olayin sunulus sekli ile de alakali olabilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezine gore birey, rasyonel olmayan bir karar verse bile, bu,
piyasalarda fiyatlar1 etkilemez, c¢ilinkii yatirimcilar tarafindan yapilan islemlerin
tesadiifi olmas1 durumunda biribirilerini yok edecekleri diistiniilmektedir. Ancak bu
alanda yapilan ¢alismalar aksi sonuglar ortaya c¢ikarmaktadir. Bireylerin verdigi
irrasyonel kararlar, baz1 durumlarda sistematik sekilde ilerlemekte ve bu da piyasalari,
fiyatlar1 ve getiri oranlarin etkilemektedir.

Konuyla ilgili gegmisten giiniimiize kadar olan siirecte yapilan bir¢ok aragtirma
ile ilgili yazilan makale, dergi, tez ve kitaplar incelendiginde, hepsinin sonucunda
bireylerin rasyonel olmadiklar1 ve tercih aninda bir ¢cok faktérlerden etkilendikleri

belirtilmektedir. Ayrica duygusal egilimler ve ¢evre etkisi de karar siirecinde 6nemli
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etkiler gostermektedir. Bireyin yasadigi toplum, medeni durumu, yag faktorii, egitim
durumu ve aldig1 iicret yatirnm kararimi etkilemektedir. Hatta tercih ettigi yatirim
aracina gore bireyin farkli egilimlerde bulundugu tespit edilmistir. Bu caligmada
belirtilen faktorlerin etkisinin ne derecede oldugu tespit edilmeye calisilacaktir.
Aragtirmanin amaci kisisel yatirim kararlarinda davranigsal finansin etkisinin
ortaya ¢ikarilmasidir. Bu baglamda arastirmanin birinci boliimiinde yatirim ve kisisel
yatirim tercihlerine iliskin bilgiler verilmis olup, ikinci boliimde davranigsal finans
kavramina iliskin genel bilgilere yer verilmistir. Ugiincii béliimde arastirmanin

yontemi, dordiincii boliimde ise aragtirma bulgularina yer verilmistir.



BiRiINCi BOLUM
KIiSISEL YATIRIM VE KiSISEL YATIRIM TERCIHLERI

1.1. KiSISEL YATIRIMCI KAVRAMI

Kisisel yatirnmcilar kendi adina ve hesaplarina kendi tasarruflari miktarinca,
kurumlara gore daha kiiglik islem hacmine sahip yatirim iglemleri yapan bireylerdir.
Bireysel olduklar1 i¢in kurumlarin davraniglarindan farklidirlar ve hesap islemelerini
de kendi fikir, bilgi ve g¢evresel etkilesimlerine gore tasarlayip gerceklestirirler.
Gelirinin ya da elindeki sermayenin belirli bir kismini yatirima ayiran, piyasalarda
kendi adina islem yapan bireylere, bireysel yatirimci denir (Ayvali, 2014: 43). Finans
piyasalarinda alic1 ve satici konumunda bulunan bireysel yatirimcilarin en genel
amaci, elindeki sermayeyi olabildigince arttirmaktir. Yaptiklar1 islem miktar1 goreceli
olarak az olsa da bireysel yatirimcilarin genel sayilarinin fazlalig1 nedeniyle piyasay1
canli tutmaktadirlar. Bireysel yatirimcilar, piyasanin omurgasi olarak da nitelendirilen
en onemli katilmecilardan sayilmaktadir. Tasarruf sahibi olan bireysel yatirimcilar
gelir saglamak amaciyla elindeki sermayeyi finansal araglar yoluyla piyasalara
aktarirken akiskanligi yiiksek, giivenli ve verimli piyasalar1 segcmeye ¢alisirlar. Kisisel
yatirimcilarin tercihlerini etkileyen finansal durumlar bireylerin kisisel 6zelliklerinden
ve davranig sekillerinden etkilenerek bicimlenir. Kisilerin sahip oldugu finansal
varligin biitiinline orani kii¢lik olsa da tilke ¢apinda finansal varliklara sahip bireylerin
biitiin olarak davranisinin bilesimi {ilkelere gore degisim gdstermekle birlikte finansal
piyasalara dnemli derecede katki saglamaktadir (Kabapelit, 2018: 4).

Kisisel yatirimcilarin yatirim kararlari; egitim durumu, sosyal altyapi, cinsiyet
gibi demografik 6zelliklere gore degisiklik gdstermektedir. Her yatirim yapan bireyin
farkli yatirim hedeflerine, nakit giris ve ¢ikislarina, risk tolerans diizeylerine sahip
oldugu en uygun yatirim portfoyliniin de prosediirler dogrultusunda buna gore
degistigi goriilmektedir. Kisisel yatirimeilarin en 6nemli 6zelligi piyasaya yonelttikleri
fonlarin sahibi olmalar1 ve profesyonel bir destek olmadan bu sermayeyi kendi
baslarina yonetmeye ¢alismalaridir. Bu nedenle durum algilar1 da profesyonellerden
oldukca farkli ve kisiseldir. Kurumsal ve profesyonel gruplardan farklilik gésteren
bireysel yatirimcilar, yatirim aninda, insanin dogasi geregi etkisi altinda kaldigi

Ozelliklere bagh olarak kararlar alirlar. Kisisel 6zellikleri, motivasyon kaynaklari,



sermaye miktarlari, tasarruf aliskanliklari da bu kararlar etkiler (Bekei ve Alkan,
2009: 2).

Yatirim faaliyetlerinde bulunan kisiler, finans alaninda rasyonel bireyler olarak
kabul edilir. Ancak davranigsal finansin da dogus sebebi, bireysel yatirimeilarin her
seyi gorebilme ve her zaman en dogru durum degerlendirmelerini yaparak mantikli
kararlar alabilme potansiyelinin sonsuz olmamasidir. Diger bir deyisle, bireysel
yatirimcilar, sosyal ve psikolojik bireyler olduklar1 ve ¢esitli bazi faktorlerin etkisinde
kaldiklar1 i¢in her zaman rasyonel kararlar alamazlar. Insanin dogas: geregi etkilendigi

bazi faktorler vardir (Ritter, 2003: 429).

1.2. KiSISEL YATIRIMCI PROFILLERI

Kisisel yatirimcilar kendi karakter 6zelliklerine, yasam sartlarina, iginde
bulundugu durumlara, beklentilere ve diislincelerine gore riski dikkate alir ve buna
gore kararlar alirlar. Risk, fiyat1 g¢esitli faktorlere bagli olan sermaye piyasasi
araclarinin degerindeki belirsizlik olarak tanimlanmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:
48).

1973°te Bailard, Biehl ve Keider, yaptiklar1 ¢calisma ile yatirimcilarin kisilik
ozelliklerinin riske kars1 olan tutumlarimi etkiledigini ortaya koymustur. Bu baglamda
olusturduklar1 psikolojik modele gore yatirnmcr kisiliklerini gohretli, seriivenci,
bireyci, muhafazakar ve orta yonlii olmak iizere bes ayr1 grupta incelemistir. 1987°de
yaptig1 calismada ise Barnewall yatirimcilarin her zaman riskten kactigini savunanlari
elestirerek, yatirimcilar riske karsi tutumlarini goze alarak aktif ve pasif olarak
siiflandirmistir. D&m (2003) kurumsal yatirimeilarin bireysel yatirimcilara gore daha
rasyonel ve sogukkanli olduklarini, yatirimlarin1 yaparken profesyonel danigmanlara,
analizlere ve raporlara gore hareket ettiklerini bu nedenle daha dogru durum
degerlendirmeleri yaptiklarini 6ne siiriilen goriislerin oldugunu bildirmektedir (D6m,

2003: 162).
1.2.1. Riski Seven Yatirimcei

Riski seven yatirimeilar, riskten kacan yatirnmcilara gore riski yiliksek ama
getirisi fazla olan yatirim araglarini tercih ederler. Kumarbaz ruhlu yatirimeilar olarak
da tanimlanabilen bu tiirden yatirimcilar yatirimi eglence i¢in yapma oranlar1 daha

yluksektir ve risk primi sifir ya da sifirin altindadir (Karaoglu, 1995; 5).



1.2.2. Riskten Ka¢an Yatirimci

Riski sevmeyen yatirimcilar riskten korkarlar ve getirisi garantili ama riski az
olan yatirnm arag¢larini tercih ederler. Rasyonel davranirlar ve risk priminin sifirdan
yiiksek olmasina calisirlar. Genel olarak yasla birlikte riskten kaginma egiliminin
arttigi gozlenmektedir. Yatirimci, ortalamadan daha yiiksek kar elde etmek igin
degisken yatirim araglarma yatirim yapar. Daha yiiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimcilar yiliksek riskli menkul kiymetlere yatirnm yaparken riskten kaginan
yatirimeilar diisiik riskli menkul kiymetlere yatirim yapacaklar, bu nedenle diisiik kar
elde edeceklerdir (Ayvali, 2014: 45).

Riskten kagan yatirimcilarin uyguladigi en yaygin yontem portfoyiinii bolerek
cesitlendirme yapmaktir. Boylece riskleri dagitarak riski azaltma ya da tamamen yok
etme yoluna giderler. Bu tiir yatinmcilar kaybetme korkular1 yiiziinden olumsuz bir
durum yaklastiginda ellerindeki yatirim aracini bir an 6nce satma egilimine girerler.
Kaybin verdigi aci ¢ogu zaman zarar etmelerine sebep olacak sekilde sonuglanir

(Kiiden, 2014: 10).
1.2.3. Riske Kayitsiz Kalan Yatirimel

Riske kars1 bir kayitsiz yatirimceilar i¢in hangi yatirim aracinin se¢ildigi ya da
riski 6nemli degildir. Getiri orani ile paralel ise risk almaktan ¢ekinmezler (Asness,

1996; 706).

1.3. KISISEL YATIRIMCILARIN KARAR ALMA SURECLERINi
ETKIiLEYEN DAVRANISSAL EGILIMLER

1.3.1. Bilissel Egilimler

Yatinmcilar yatirim kararlart alirken sOyle davranislar icine girebilirler
(Hanson ve Kyser, 1999):

. Calistig1 ya da hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu sirkete yatirim
yapma,

. Kendi bilgi birikimine agir1 giivenme ve bilgilerini listiin gérme,

. Yeni edindigi bilgileri goz ardi ederek daha onceden kaniksadigi
bilgilere 6nem verme

. Kendilerinin yatirim kararlarini diger yatirimcilarin kararlarindan daha

profesyonel gorme.



Bu tiir davranig kaliplar1 genel anlamda bilissel egilimler olarak ifade edilir.
S6z konusu bu egilimlerin yatirim karar1 asamasinda baskin bir rolii vardir ve yatirime1
icin aligkanlik haline gelerek kisiligiyle biitiinlesmis olabilmektedir. Ancak bu baskin
rol; yatirimcinin yatirim stireci igerisinde edindigi farkli tecriibeler, finansal anlamda
edindigi bilgiler ve uzmanlasma gibi yollar ile nispeten hafifletilebilir. Bireysel
yatirimcilarin kestirme yontemler olarak da adlandirilan biligsel davranislar sergileme
nedenleri, aslinda sonuca ulasmay1 kolaylastirma ve bir anlamda degiskenleri azaltma
cabalaridir. Insan beyninin isleyis sekli, riskli ve belirsiz durumlarin iistesinden
gelebilmek adina ulagtigr bilgileri, olasilik tahminlerini, mevcut ruh halini ve
gerceklestirdikleri eylemlerin sonucunda beklenen duygularimi kullanarak hareket
etmeye yoneliktir (Aksoy ve Sahin, 2009: 3).

Asagidaki durumlarda bilissel egilimlerin varligindan s6z edilebilir (Edwards
ve Winterfeldt, 1986: 643-644);

o Kisinin kendi yargisi sonucunda ortaya ¢ikan cevap ile dogru cevap
arasinda dizgesel ayriliklarin bulunmasi,

J Kisinin sorular1 cevaplarken reel verilerden yararlanmaksizin tamamen
sezgileri dogrultusunda cevaplar vermesi,

J Zihinsel bir sorunun dogru cevabii belirlerken bazi geleneksel

ilkelerden yararlanma.
1.3.1.1. Kendine Asir1 Giiven ve Asir1 Iyimserlik Egilimi

Asir1 giivene sahip insanlar, yatirim yaparken bilgilerini abartarak en dogru ve
en fazla bilgiye kendisinin sahip olduguna inanmakta ve yatirim riskini
kiigtimsemektedir. Karar verme siirecini olusturan veri toplama, analiz etme ve se¢im
yapma asamalarinda; insanlar asir1 giiven duygusunun etkisiyle hatalar yapabilir.
Bunlar, bilgiyi hatali yorumlama, fazla tahminde bulunma ve analiz etmede yanliglar
yapilmasi olarak siralanabilir. Sonug olarak tiim bunlar fazla islem yapmaya, hatal
karar vermeye, olabilecek hatalarin hafife alinmasina, gerek olmadigi halde risk
alinmasina ve sonug olarak zarar edilmesine neden olabilmektedir (Taner ve Akkaya,
2005: 49).

Literatiire baktigimizda biligsel psikolojide, insanlarin genel anlamda asiri
giiven sahibi oldugu ve 6zel anlamda, bilgilerinin kesinligi hakkinda asir1 gliven sahibi
olduklar1 gozlemlenmistir. Bazi istisnalar olmakla birlikte, risk faktoriine baktigimizda

da insanlar kendilerine asir1 iyimser yaklasir ve yaptiklar1 yatirimlarin sonuglarina agir
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giivenerek risk faktoriinii g6z ardi ederler. Psikologlar insanlarin bazi bilgi tiirlerine
sistematik olarak fazla 6nem vermediklerini buna karsin digerlerine asir1 6nem
verdiklerini bulmustur. Gerek giinliilk yasamda gerekse ekonomik yatirimlar séz
konusu oldugunda insanlar kendi yeteneklerini diger bireylerin yetenekleri ile
karsilagtirarak kendi yetenekleri hakkindaki belirsizlikleri yok etmek egilimindedirler.
Bu kiyaslamada genellikle hedef segilen insanlar kendi yeteneklerinden daha az
yetenege sahip olduguna inandiklar1 insanlardir. Literatiirde bahsi gegen
kiyaslamalarla ilgili en bilinen teori “ortalamadan daha iyi etkisi* teorisidir. Bu etkiye
gore insanlar, genel olarak herhangi bir konudaki kendi yeteneklerini ortalamanin
tizerinde gormektedirler. Bu konuya yapilan bir arastirma ile 6rnek vermek gerekirse,
insanlarin %90°1 kendi araba kullanma yeteneklerinin ortalamanin {izerinde olduguna
inandiklar1 gozlemlenmistir. Ortalamadan daha 1yi etkisi uyandiran hallerden bir digeri
de gorevin kontrol altinda tutulmasr hissidir. Bir bagka ifadeyle kisinin hakim oldugu,
yetenekleri ve bilgi birikimiyle iistesinden gelebilecegi bir durum olup olmadigidir.
Basarili olma ihtimalinin tamamen sansa ya da kendi elinde olmayan unsurlara baglh
oldugu hallerde insanlarda ortalamadan daha iyi etkisi uyanmamakta, aksine basarili
olma ihtimalinin kendi bilgi, birikim ve yeteneklerine bagli oldugu hallerde ise kiside
ortalamadan iyi oldugu duygusu daha giiclii bir sekilde gézlemlenebilmektedir (Sahin
ve Yilmaz, 2014: 265). Sahin ve Yilmaz (2014), yaptiklar1 ¢alismada kendine asiri

giiven egiliminde olan bireyler islem yaparken piyasalarda asagida belirtilen 6zellikler

goriilmektedir.
o Islem hacmi yiikselir,
. Asin giiven hissine sahip yatirimcilar g¢esitliligi az olan portféyleri ve

daha riskli portfoyleri tercih ederler,

o Erkekler kadinlarla kiyaslandiginda daha asir1 giivene sahiplerdir,

. Bekar kadin ve erkeklerin islem hacmi oran1 %67 ye yiikselirken, bekar
erkekler bekar kadinlara kiyasla %4 daha az getiri elde ederler,

. Asint giivene sahip igerden islem yapanlar (insiders) fiyat kalitesine
pozitif yonde etki ederken, asir1 giivenli giiriiltii ve kar elde etmek amaciyla kisa siireli
finansal alim satim faaliyetlerinde bulunarak islem yapanlar (noise traders) fiyat
kalitesine negatif yonde etki ederler,

J Kisilerin pazar fiyatlar1 artarken daha iyimser olduklari, Pazar fiyatlari

diiserken ise daha kotiimser olduklart gozlemlenmistir.
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Asirt giiven biiyiik bir etki alanina sahiptir ve bu sebeple bir¢ok ekonomist
arastirmaci bu konu iizerinde ¢esitli ¢calismalar yapmistir. Bu arastirmacilardan olan
Gervais ve Odean (2001), yatirimcilarin yeteneklerini kesfettikleri siireg ile bu kesifte
bir onyarginin nasil asir1 giivenli yatirimer yarattigini donemsel siire¢ igerisinde
tanimlayan bir piyasa modeli gelistirmislerdir. Modele gore yatirimci baslangicta
yeteneklerinin farkinda degildir ve bu asamada basar1 ve basarisizliklardan yola
cikarak yeteneklerini kesfetmektedir. Yatirimci yeteneklerini kesfetme siirecinde
genelde basarilarina ¢ok daha fazla gliven ve dnem yiiklerken basarisizliklarini goz
ard1 etmektedir. Boylelikle yatirimci asir1 giiven depolamis olmaktadir. Kariyerinin ilk
asamalarinda, yatirnmcinin agir1 giiveni artmaya baslarken kariyer siirecinde deneyim
ve daha fazla beceri elde etmesiyle asamali olarak asir1 giiveni de artmakta ve kendi
yeteneklerini daha iyi tanimaya baglamaktadir. Yatirimcilarin sahip oldugu asir1 giiven
hissi, yasadigi tecriibelere gore artabilecegi gibi, bu his, tecriibesizlikten de
kaynaklanabilir. Yatirimei fazla bilgi sahibi olmadan, daha 6nce deneyimlemedigi bir
yatirim karar1 verirse, bu yatirimin sonuglarindan da ne denli etkilenecegini tahmin
edemez. Boylelikle yatirimci daha cesur hareket eder ve kendine asir1 giiven duyar. Bu
durumun aksine, yatirim tecriibesi fazla olan bir yatirimei, yatirimlarinin sonuglarinin
olumsuz olmas: ihtimalini diisiinerek hareket eder. Bunun nedeni aslinda asir1 giiven
duygusunun zamanla edinilen olumsuz tecriibeler sonucu zayiflamis olmasi ve
zihninde her zaman olumsuz ihtimallere de yer vermesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:
140).

Son yillarda gelisen bilgi teknolojilerinin etkisiyle asir1 iyimserlik egiliminde
de dikkat ¢eken farkli noktalar gelismistir. Bu baglamda bilginin ulagim hizinin
artmasi, insanlarin ilgili bilgilere ayn1 mesafede olmasi ve yatirimcilarin yaptiklari
islem hizlarimin ayni paralelde seyretmesi yatirimecilara bazi bakis acgilart katabilir.
Gelisen teknoloji ile birlikte yatirimcilar yatirimlarini online iglemler olarak
yapabilmekte, ve yatirim yaparken hangi finansal {riinii sececeklerine dis
yonlendiricilerden ve finansal danigmanlardan daha az etkilenerek karar
verebilmektedirler. Bu durum yatirimeilarin kendilerine duyduklart giiveni arttirir.
Ciinkii yatirimer kontroliin elinde oldugu ve dis faktorlere ihtiyact olmadan kendi
kararlarim1 hizli ve tek basimma verebilecegi hissine kapilabilir. Yatirnmeir kendine
duydugu giivene ek olarak bu dogrultuda bireysel aldig1 kararlarin aksi goriislerinden

uzak kaldigindan iyimser bir egilim i¢ine girebilir. Yatirimcilar gelisen teknoloji ile
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birlikte istedikleri bilgiye hizlica ulasabilmektedir. Bu da yatinnm kararlarinda
kendilerine duyduklar giiveni arttirir. Fakat yatirimcilarin ihmal edebilecekleri Gnemli
olgu, rahatlikla elde edebildikleri bilginin dogru olup olmadigidir. Yatirimecilarin sahip
oldugu bilgiye giivenebilmeleri i¢in, dncelikle bilginin dogru olduguna emin olmalari,
bu bilgi sonucunda olusabilecek durumlara hazirlikli olmalar1 gerekir (Nofsinger,

2002: 14).
1.3.1.2. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Bireysel yatirimcilar, kendine asir1 gliven yanilgisinin da bir uzantisi
diyebilecegimiz bir biligsel yanilgiya diisebilirler. Soyle ki az dnce bahsi gegen asir
giiven konusunda da belirtildigi iizere kendi bilgi ve becerilerine asir1 giivenen
yatirimci, yatirimlarinin olumsuz sonu¢lanmasi durumunda sorunu kendinde aramaz.
Ona gore sorunun nedeni sanssizlik, piyasa sartlar1 ya da diger insanlar olabilir fakat
kendisinin bilgi birikiminden veya verdigi kararlardan siiphe etmez. Bu da
yatirimeinin bir sonraki yatirim siirecin de eksikliklerini tespit edip diizeltmesine engel
teskil edeceginden, gelecek yatirimlarinin da basarisizlikla sonuglanmasini muhtemel
kilacaktir. Bu egilime bazi ¢aligmalarda yiikleme 6n yargisi olarak da rastlanabilir.
Finansal kriz ortaminda, davranissal finans yaklasimiyla IMKB’de bir arastirma
yapilmigtir. Arastirma konusu finansal kriz ortaminda yatirimcilarin nasil hareket
ettikleri ve ne kadar etkilendikleridir. Bayar (2012)’1n yaptig1 bu aragtirmaya gore kriz
ortamlar1 yatirimeilari etkiler. Buna gore finansal kriz donemlerinde yatirimeilar riskli
yatirimlar yapmaktan kaginirlar fakat kriz siliresince yatirimeilarin, hali hazirda deger
kaybeden hisse senedi yatirimlarini elden ¢ikarmaya c¢aligmak yerine, elde tutmaya
devam ederek mevcut durumu koruma egilimi etkisi ile davrandiklari gézlemlenmistir.
Bu durum kriz ortaminda yatirimcilarin hatalar1 yanhs degerlendirme egilimine
girdiklerini, finansal kriz siiresince ankete katilan yatirnmcilarin yaklagik yarisinin
psikolojisinin bu siire¢ten olumsuz etkilendigini, yatirimeilarin moral bozuklugu ve
lizlintii icerisinde tedirgin olduklarini, gelecege iliskin karamsar/kétiimser diisiinmeye

basladiklarini gostermistir (Bayar, 2012: 268).
1.3.1.3. Kontrol Illiizyonu Egilimi

Kontrol illiizyonu egilimine sahip insanlar, kendi bakis agilariyla
degerlendirdikleri basar1 olasiliklarin1 daha c¢ok Onemseme egilimindedirler. Bu

sebeple objektif bakis agisiyla bakildiginda garanti olabilecek basari olasiliklarini
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ihmal edebilirler. Yatinm segenekleri ve yatirimcilarin konulara hakim oldugunu
diisiinmeleri kendilerine olan giivenlerini arttirir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin diger
yatirimcilarla veya cevresiyle rekabet durumlar1 ve olaya aktif dahil olmalar da
yatirimcilara giiven verir (Aranson, 1992). Tiim bu sebeplerin bdyle illiizyonlarin
olusmasini sagladigi ispatlanmistir. Yatirimcilar kendi tercihleri s6z konusu
oldugunda ¢ok daha yiiksek ticret 6demeye razi olmaktadirlar. Dis yonlendirmelerle
veya o anki sartlarin getirdigi mecburiyetlerle yapacaklar1 yatirimlar, kendi yaptiklari
tercihler karsisinda daha zayiftir. Kontrol illiizyonu etkisiyle hareket eden yatirimeilar,
cevreleri lizerinde kendilerinin normalden ¢ok daha fazla kontrolleri oldugu hissine
kapilmaktadirlar. Ayrica bu etki yatirimcilarin normalden daha fazla finansal islem
yapmalarina ve piyasada dinamik olarak rol almalarina neden olmaktadir. Bu
baglamda kendine asir1 giiven ve asir1 iyimserlik konu basliginda ayrintili olarak
degindigimiz gibi 6zellikle online olarak finansal iglem yapan yatirimcilar, alim satim
stirecinde kontroliin kendilerinde oldugunu diisiiniirler. Ancak kontrol sahibi oldugunu
diisiinerek piyasada etkin rol oynayan yatirimei fazla alim-satim yapacak ve bu durum
azalan getiriler ile sonuglanacaktir. Kontrol illiizyonuna sahip yatirimcilarin portfoy
cesitliligi de diistliktiir ve yatirimer kontrol hissine daha fazla sahip olabilmek adina
alim-satim yaparken belirli limitlendirmelere gidebilirler. Yine kontrol illiizyonu
domino etkisi yaratarak yatirimcilarin asir1 giiven yanilgisina diismesine de neden
olabilir (Pompian, 2006: 112).

Kontrol illiizyonunun yarattig1 diisiik portfoy c¢esitliligine ayrintili deginecek
olursak, bu durumun sebebi yatirimcinin iizerinde giicli olduguna inandig1 firmalarin
hisselerine yonelmesi sonucu, bir veya birkag¢ firmanin yatirim araglarini kullanmasi
ve boylelikle ¢esitliligi az portfoyler olusturmasidir. Bu sekilde cesitlemeden uzak,
aynistirilmig ve tek tip yatirnmlardan olusan portfoyler de, yatirimct agisindan son
derece riskli ve kirilgan bir nitelige sahip olmaktadir. Genelde yatirimcilarin
portfdyleri incelendiginde, kontrol illiizyonunun da etkisiyle portfdyiinde bulunan
hisselerin, kendi ¢alistig1 veya ¢alismis oldugu sirketin hisseleri oldugu goriilmektedir.
Yatirimcilar kendi fikirlerine gliven ve inang duyarlar. Bu durumda yatirimeilar, kendi
fikirlerine yakin olan bir segenckle karsilastiklarinda daha giiclii ve daha dogru bir
tercih yapacaklarmis gibi hissederler. Bu durum yatirimcilarin daha sinirli bir

perspektiften bakmalarina ve diisiik portfoy cesitliligine sebep olur (Fellner, 2004: 4).
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1.3.1.4. Bilissel Catisma Egilimi

J Beyin isleyisi itibariyle birbirlerine karsit iki durum karsisinda bundan
kaginmak amaciyla bazi bilgileri filtreleyerek algilayabilir buna bagli olarak bireyler
inanglari ile ¢elisen bilgileri minimize etmek veya yok saymak egilimi gostermektedir.
Bireyin diisiincelerinde c¢eliski oldugunda bireyler bilisinde ya da davranisinda
celigkileri minimuma indirecek veya yok edecek bir tutum sergilemektedir. Bu
durumda bireyler ya edinilen yeni bilgilerden kaginmakta ya da mevcut varsayimlarini
koruyacak ve kararlarini destekleyecek yeni deliller arama yoluna gitmektedirler.
Biligsel catigma egilimi, insanlarin edindigi varsayimlarin ya da bilgilerin hatali
oldugunu gosteren ispatlarla karsi karsiya kaldiklarinda yasadiklar zihinsel karsitligi
ifade etmektedir. Bireyler, zihinsel anlamda tutarsizlik yasamamak ya da yasanilan
tutarsizligi minimum seviyeye indirmek amaciyla hizli bir sekilde inkar yoluna
gitmektedirler. Insanlar varsayimlarmin ya da inanglarinm hatali oldugunu tecriibe
ettiklerinde yasadiklar1 pismanlik duygusu biligsel c¢eliskinin  kaynagini
olusturmaktadir (Senkesen, 2009: 265). Ulasilabilir bulgulara objektif bir bakis
acisiyla yaklagsmamak, bireylerin sonraki donemlerde hata yapma egilimlerini

arttiracaktir. Bu egilimler asagidaki gibi siralanabilir (Pompian, 2006).

. Algida Segicilik (Selective Perception): Algida segicilik; edinilen
toplam bilginin tamaminin degil bilginin belli bir par¢asinin alinmasi ve desteklenmesi
olarak ifade edilebilir. Bireyin kabul ettigi bilgi verilmek istenen bilginin tamamini
kapsamayip sadece belirli bir pargasindan olustugu i¢in konu hakkinda alinan kararlar
ve ortaya ¢ikan goriis de hatali veya eksik olabilir.

. Karar Vermede Segicilik (Selective Decision Making): Kisi bagkalari
tarafindan kendisine kabul ettirilmeye calisilan goriisler yerine kendi kararlarina ¢ok
daha O6nem verebilir ve baglh kalabilir. Bu durum karar vermede secicilik olarak
tanimlanir. Kisinin kendi bilgileriyle karar vermesinin, kendisine maliyetinin yiliksek
olmas1 durumunda dahi, kendi verdigi karara baglilik durumu sabittir. Karar vermede
secicilik, kisinin basarili olma olasilig1 ¢ok diisiik veya hi¢ olmayan bir projeye dahi
yatirim yapmaya devam etmesine sebep olmaktadir. Aragtirmalara gore, bireyler kendi
vermis olduklar1 kararlarin dogrulugunu subjektif olarak destekleme yoluna giderler.

Biligsel ¢catisma egilimine sahip bireyler yatirim kararlar1 alirken bazi hatalara
diisebilirler. Bunlar (Pompian, 2006: 114);
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° Yatirimcilar, hatali karar verdiklerinde bu durumu kabul etmekten
kaginabilirler. Bu sebeple olagan durumlarda kolay bir sekilde satig karari
verebilecekleri, degeri diismekte olan hisselerini ellerinde bulundurmaya devam
ederek, portfoylerinde tutma egilimi sergileyebilirler.

o Yatirimcilar, hali hazirda yapmis olduklar1 ve deger kaybetmekte olan
bir menkul kiymet yatirimdan vazge¢mek yerine, objektif ve rasyonel bir bigimde
sorgulama yapmaktan kacinarak yatirimlarina devam edebilirler.

. Yatirimcilar, vermis olduklar kararlar ile zit diisen bilgilerden, diger
yatirim yapan bireylerin birlikte hareket etmesini saglayacak kadar ¢ok celisen bilgi
yayilana ve bu mevcut karar ile ¢elisen bir davranig akimini yaratilana kadar, kaginma
egilimindedirler. Bu da biligsel ¢atigma egilimine sahip bireylerin, siirii davranigina
kapilma egilimine neden olabilecegini gostermektedir.

o Yatirimcilar daha once tecriibe edip kendilerini hataya siiriikleyen
yatirim kararlar aldiklar1 halde bu sefer farkli sekilde diistinebilmektedir. Bu 6rnek
geemis yillarda yasanmis ve o donem yiiksek fiyatlanmis, bliylimekte olan menkul
kiymetlere yatirim yapan bireyler, en pahali menkul kiymetlere yatirim yapmanin en
yuksek getiriyi saglayacagina inanmislar, fakat boyle diisiinerek hata yapmislardir.
Ciinkii, o donemde bahsi gecen menkul kiymet fiyatlar1 giliniimiizde deger
kaybetmistir.

iki veya daha fazla secenek arasinda kalma durumu yatirimcilarin zihinlerini
yorar. Bu durumdan kaginmak adina yatirimcilar kendi dogrularina en yakin bilgiyi,
diger bilgileri  sorgulamaksizin  tercih  ederler.  Yatiimcilarin  zihinsel
karmasikliklardan ka¢cimmak adma hizla verdikleri bu kararlar olumsuzlukla
sonuclanabilmektedir. Ciinkii zihinlerinde daha az yer edinmis bir bilgi daha dogru

sonucu verebilecek bir bilgi olabilmektedir (Aranson, 1992).
1.3.1.5. Tutuculuk, Muhafazakarhk Egilimi

Bireyler yatirim yaparken, gerek bilgi birikimlerini gerek yasadigi tecriibeleri
gerekse de calismamizin da inceleme alani olan davranissal sebepleri gdz 6niine alarak
ya da bunlardan etkilenerek ¢esitli fikirler edinip bunun sonucunda yatirim karari
alirlar. Fakat yasam boyunca bireyler bir¢ok yeni bilgi ve fikirle karsilagirlar. Ayrica
siire¢ icinde ekonomik sartlar da siirekli degisim halindedir. Tutuculuk egilimi ile
hareket eden bireyler, bahsi gecen etkenlerle almis olduklar1 yatirim kararlarini ya

bahsi gecen giincel gelismeler karsisinda degistirmekten kaginirlar ya da giincel
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gelismelere kismen yanit verirler. Tutuculuk egilimi yatirimeilarin bireysel olarak belli
bir goriis veya ongoriiye baglanmalarina ve yeni bilgi sunuldugunda ¢ok fazla tutucu
davranmalarina neden olabilir (Baker ve Malcolm, 2006). Bu duruma 6rnek vermek
gerekirse yatirimci, heniiz net bilgileri mevcut olmayan fakat kisa siirede ilgili sirketin
hakkinda olumlu bilgi verecegini varsaydigi bir menkul kiymeti satin almis olsun. Bir
stire sonra ilgili sirket, irliniin piyasaya siiriilmesinde problemler yasandigini bildirsin.
Boyle bir durum karsisinda tutuculuk egilimine sahip olmayan bir yatirimei, haberin
olumlu olmadigini ya da aldig1 kararin dogru bir karar olmayabilecegini idrak edebilir.
Fakat tutuculuk egilimi ile hareket eden yatirime, sirketin yakin zamanda ilgili menkul
kiymetle alakali olumlu haberler verecegi varsayimimna tutunur ve objektiflikten
uzaklasarak baslangictaki fikrinden uzaklagsma konusunda isteksizlik yasar. Bununla
birlikte tutuculuk Onyargisi tasiyan yatirimeilar yeni bilgiye tepki verebilir, ancak
genellikle bu tepki ¢ok yavas olur. Ayrica tutuculuk egilimine sahip yatirimci, yeni
aldig1 bilgiyi degerlendirme ve bilgiyi lehine ¢evirebilme konusunda da giigliik
cekebilir. Ciinkii karmagik veriler sunuldugunda insan zihni, bu karmasik durumdan
kagmak ve daha hakim oldugu bilgilerle daha az stres ve karmasa yasama cabasi
icerisine girecektir (Pompian, 2006: 116). Baska bir tanimlamayla tutuculuk egilimi
en Oz tanimiyla bireylerin yeni bir goriise uyum saglayabilme konusunda zorluk
cekmelerini ifade eder. Bu durum bir bakima insanoglunun dogasindan gelen, adeta
bir savunma mekanizmasi gibi degisime direnme tepkisindendir. Tiim bunlarin sonucu
olarak insanlar muhafazakarlik etkisi altinda iken eski goriislerine siki sikiya baglh
kalarak, yeni bilgilere, yeni durumlara ve yeni gorlislere daha ge¢ tepki
verebilmektedir. Tutuculuk egilimi ile hareket eden yatirnmcilar bahsi gegen
davraniglar sergilerler ve bunlarin ¢esitli sonuglar ile kars1 karsiya kalabilirler. Soyle
ki yatirim kararlarini verirken yukarida anlatilan sekilde gerceklesen siireg, cogunlukla
yanlig verilen kararlar, bu kararlari 1srarla devam ettirme ya da geg¢ farkina varma ve
en sonunda olusan zararlar1 beraberinde getirmektedir.

Muhafazakarlik egilimine demografik 6zellikler agisindan bakmak gerekirse,
bu egilime sahip insanlarin daha ¢ok orta yas lstii bireyler oldugunu sdylenebilir. En
gengten en yasliya dogru giden bir donem halinde olaya baktigimizda, yatirimcilarin
kisa vadeli yatirimlarinda elde ettikleri kazanglar1 azalir. Yatirimcilar temettii gelirine
daha fazla 6nem verir. Yatirimecilarin araci yatirim tavsiyesi veren finansal uzmanlarin

fikirleriyle paralellikleri ve uyumlar1 azalir. Bireysel yatirimcilar yatirim araglarini
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analiz ederken daha fazla zaman ve para harcayarak portfoy cesitliligini artirmislardir.
Yatirimcilar risk almaktan kagarak yiiksek riskli yatirim araglarini kullanmay1 tercih
etmezler. Ayrica, erkek yatirinmcilarla kiyaslandiginda kadin yatirimcilarin daha
muhafazakar davrandigi, portfdy c¢esitliliginin daha fazla oldugu ve yaptigi
yatirmlarin daha fazla kazan¢ amacini goz Oniine alarak yapmakta oldugu
goriilmektedir. Muhafazakarlik egiliminde olan yatirimcilar, yeni yatinm kararlari
almaktan ¢ekinirler. Ciinkii alacaklar1 her yeni yatirim karari, kabul ettikleri bilgiler
distna  ¢ikmayr  gerektirebilir. Bu durum yatinmcilarin  olast  firsatlar
degerlendirememelerine sebep olur. Yatirimcilar, yeni yatirimlar yapmaktan kagindigi
icin kacirdiklart firsatlara ek olarak, kendi yatirimlart olumsuz sonuglansa bile
yatirimini degistirmekte gec¢ kalabilirler ya da hi¢ degistirmezler. Bu durum
yatirimcilarin finansal anlamda basarisiz olmalarina sebep olabilmektedir (Pompian,

2006: 119).
1.3.1.6. Zihinsel Muhasebe

Bireyler yasamlar1 boyunca kendilerine belirli amaglar edinirler. Zihin, bu
amaglar1 korumak ve bu amaglarin birbirinden ayr1 bir sekilde gergeklesmesi amaciyla
bir ¢caba sarf eder ve bir nevi zihinsel muhasebe siireci yasamis olur. Bu duruma 6rnek
vermek gerekirse bir kimsenin ¢ocuklarinin egitim giderlerini hesaplayarak tasarruf
yapmasi, evlenecek bir kisinin yapacagi diigiin masraflarini karsilamak i¢in biit¢esini
denklestirme cabasi veya evi i¢in yapacagl ddemeler i¢in para ayirmasi zihinsel
muhasebe Ornekleridir. Bu mekanizma yapacagimiz harcamalarda kendi kendimizi
kontrol ederek bize yardimci olmaktadir. Ciinkii bu durumda akil adeta bir defter gibi
yatirimlar1 ayri ayri tutar, her bir amag i¢in 6l¢iim ve kontrol mekanizmasini devreye
sokarak risk veya gereksiz yatirimlardan kaginmasina yardimei olur. Yapilan
caligsmalar bize, bireylerin yatirnm kararlar1 alirken veya amaglarini gerceklestirmek
adina ¢esitli degerlendirmeler yaparken, ii¢ temel zihinsel muhasebe siireci yagadigini
gostermistir (Baker ve Nofsinger, 2002: 106);

. Ik bilesende, bireyin aldig1 karar1 alis sekli, kararlar1 degerlendirme
sekli, sonuglarin 6grenilmesi ve tiim bu siirecten yasanan tecriibeler yer almaktadir.
Zihinsel muhasebe egiliminde bireyler, fayda maliyet analizleri i¢in gerekli olan
bilgileri edinirler.

o Bireyin sahip oldugu varliklarin belirli hesaplara aktarilmasi stireci

zihinsel muhasebenin ikinci bilesenidir. SOyle ki kisi zihninde fon kaynaklar1 ve fon
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kullanim yerlerini belirleyerek ayristirir ve bu zihinsel kayitlara goére davranir. Buna
gore kisinin hali hazirda karsilamak zorunda oldugu temel giderler, kategorilere
ayrilmakta (beslenme, barinma, egitim vb.) ve kisi bu giderleri hesaba katarak biitce
kisitlamas1 yapmaktadir. Benzer sekilde gelirlerde kodlanir. Buna gore kisi eline gegen
gelirleri ve birikimleri (elde bulundurulan nakit, gayrimenkul, vb.) hedeflerini elde
etme yolunda kodlar.

° Uciincii bilesen kisinin elinde bulundurdugu varliklar1 ne siklikla
kontrol ettigi ile ilgilidir. Kisi, bireysel tercihlerine gore hesaplarini, glinliik, haftalik,
yillik olarak degerlendirip bu degerlendirme dogrultusunda kararlar alabilir.

Zihinsel muhasebe ile ilgili bir bagka tanimlamay1 ise, Thaler (1985) yapmistir
ve yukarida belirtilen bilesenlerle paraleldir. S0yle ki zihinsel muhasebe, bireylerin
mali islemleri nasil degerlendirdigini ve amaglar1 dogrultusunda nasil siniflandirdigina
iliskin stireci ifade etmektedir. Zihinsel muhasebeye bagl olarak kisinin kayiptan
kaginma derecesi de degismektedir. Bu anlamda zihinsel muhasebe egiliminin
varsayimlari kisinin bireysel 6zelliklerine bagli olarak farklilik gosterdiginden zihinsel
muhasebe davranisi, kisiye yonelik olarak belirlenmeli ve bu ¢izgide yatirim
davranislari incelenmelidir. Insanlarin, karakterleri, duygulari, diisiinceleri ve yasam
bicimleri farkli oldugundan yatirnm kararlar1 alacaklarinda zihinlerinde yaptiklar
planlamalar da farkli olabilmektedir. Baz1 yatirimcilar, bir yatirimin maliyetini o an
kargilamak ister ve daha sonraki donemlerde zihinlerinin mesgul olmasindan
kagmirlar. Fakat bazi yatirimcilar da harcamalarin1 daha kontrollii yaptiklarina
inanarak, taksitlendirme segenegini tercih edebilirler. Bu durum yatirimcilarin gelir
dagilimma gore de sekillenmekte ve yatirnmcilar zihinsel muhasebelerini cesitli

sebeplerle yaptiktan sonra karar almaktadirlar. (Barberis ve Huang, 2001: 1248).
1.3.1.7. Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme egilimine gore hareket eden bireyler, yatirnm kararlar alirken,
olaylarin sunulma seklinden etkilenerek farkli ifade edilis bigimlerine gore degisik
tepkiler verirler. Bagka bir ifadeyle, cergeveleme egilimi, bireysel yatirimeinin olaylari
ve sonuglar1 nasil algiladigina ve bireysel kararlarinin gergeklesme ihtimaline bagl
olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii bireysel yatirimcilar, cergeveleme egiliminin
varsayimlarina gore, olaylart sunulma sekillerinden ¢ergevelerine gore farkli algilama
ve farkli tepkiler verme davranislari sergileyecektir. Bireysel yatirimcilar, tamamen

objektif kararlar veremedigi icin, karsilasabilecekleri olas1 bir problemi farkli yonleri
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ile degerlendirip dikkate alacak ve s6z konusu problemle ilgili kendilerinin fikirleriyle
ordiikleri bir ¢ergeve olusturacaklardir. Bireysel yatirimcilarin segenekler arasindan
olusturdugu bu cerceve, problemin olusturulma sekli yaninda, kisilerin sahip oldugu
aligkanliklar, normlar ve karakterler gibi subjektif 6zelliklerinden de etkilenmektedir.
Insanlar i¢in olayin sonuglar1 ayni olsa da olay1 grenme sekilleri, verecekleri tepkiler
acgisindan oldukg¢a 6nemlidir. Yakinlarimiza olumsuz bir haber verirken, miimkiin
oldukca sakin davranir ve normal bir durum gibi gdstermeye calisiriz. Boylelikle
yakinimizin bu durumu 6grendiginde gosterdigi tepki azalmis olur. Giinliik hayatta
cergeveleme egilimi bu sekilde aciklanabilecegi gibi finansal anlamda da bireysel
yatirimel i¢in ¢erceveleme egiliminin etkisi goriiliir. Yatirnm karar1 alan bireysel
yatirimcilarin da finansal haberleri 6grenis bigimi, yatinm fikirlerinin olusumunda
onem tasimaktadir. Bu durum genellikle reklam ve pazarlama alanlarinda kendini
gosterir. Tiiketicinin elde edecegi fayda ayni olmasina ragmen, diger etkenler sabit
tutuldugunda, duyurusunun daha giizel yapildig1 bir iirlin, tiiketici i¢in daha tercih

edilebilir olmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002: 110).
1.3.1.8. Dogrulama Egilimi

Dogrulama egilimine sahip bireysel yatirimcilar, daha onceden ya da hali
hazirda ¢alismis olduklar: sirketin finansal araglarina glivenip, yatirimlarini o sirketin
menkul kiymetlerine yonlendirirler. Yatirimcilar rasyonel bakis agisindan uzaklasarak,
olasi riskleri ve firsatlar1 gozden kagirirlar. Aslinda sahip olunmasi gereken bakis agisi,
realist bir tutum i¢inde kendi calistiklar sirketin politikalarina veya bilgilerine sahip
olmanin da verdigi bir avantajla, sirketin olumsuz ihtimalleri de degerlendirmektir.
Dogrulama egilimi varsayimlariyla hareket eden yatirimei, sirketi sahiplenip duygusal
bag kurarak, yaptiklar1 yatirimlarin olumsuz olmasi gercegini kabul etmez. Bu sebeple
elde edebilecekleri firsatlar1 kagirirlar, rakiplerini ve mevcut bilgileri dikkate
almayarak risk potansiyelini arttirirlar (Pompian, 2006: 120).

Dogrulama egilimi, bireylerin bir konu ile ilgili sahip olduklar1t mevcut goriis
hatali dahi olsa, bu fikirlerinden zor vazge¢melerine sebep olmaktadir. Ayrica,
psikolojik bulgular degerlendirildiginde bireylerin ilk hipotezlerini destekleyen
eklentiler olarak, yeni O0grenmis olduklar1 bilgileri hatali yorumlama egiliminde
oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifade ile bireylerin bir durum ile ilgili yorumu, daha
sonraki yorumlarinin da dogru olacagi izlenimini ortaya c¢ikarmaktadir. dogrulama

egilimi ve tutuculuk egilimi, birbirine ¢ok benzer iki kavram olmasina karsin, belirgin
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bir sekilde farkliliklar1 oldugunu da ifade etmek gerekir. Soyle ki, tutuculuk egilimi,
insanlarin yeni edindikleri tiim bilgiler karsisinda diisiik reaksiyon gostermelerine ve
reaksiyonlarin gosterilmesi gereken siireden daha geg bir siirede gosterilmesine yol
acmaktadir. Diger taraftan, dogrulama egilimi insanlarin mevcut inanglarini ve yatirim
kararlarin1 destekleyen bilgileri agirlikli olarak g6z ontinde bulundurmalarina;
inanglar1 ve kararlar ile celisen bilgilere ise diislik reaksiyon gdstermelerine sebep
olmaktadir (Dave ve Wolfe, 2003: 7).

Insanlar gerek giinliik yasamlarinda gerekse finansal tercihlerinde her zaman
rasyonel bir bakis agisi ile bakamayabilirler (Simon, 1950). Tercih ve kararlarimizda
daha 6nce bizler icin anlamli olan etkenleri goz oniinde bulundurarak karar verebiliriz.
Bireysel yatirimcilar yatirim kararlar verirken, daha 6nce fikirlerine 6nem verdigi bir
yatirnmcinin tercihlerini daha dogru bulabilir, dnceden ¢esitli sekillerde iletisimde
oldugu bir sirketin menkul kiymetlerine yatirim yapabilirler. Boylelikle yatirimlarinin

daha dogru ve giivenilir oldugu hissine kapilabilirler.
1.3.1.9. Hevristikler

Bireyler, bilgi islem ve yeteneklerini kullanma agisindan belli bir limite sahip
olduklar1 varsayilarak, karar anlarinda hevristiklere bagvururlar (Gilovich, Griffin ve
Kahneman, 2002).

Hevristik kelimesi ingilizcedeki karsilig1 “heuristik”, yani sezgi,bulussallik ve
kisayol olarak tanimlanabilir. Literatiir incelendigi zaman karsimiza ¢ikan ve en sik
kullanilan ise Hevristikdir (Gazel, 2014; 38).

Bireylerin dogasinda deneyimlerinden anlam ¢ikartmak, zihinsel karmagay1 en
aza indirmek ve karar alma siirecini kolaylastirmak amaci ile diisiince ve nesneleri
gruplandirma egilimi vardir. Birey, Onceden olusturmus oldugu herhangi bir
gruplandirmaya uymayan bir olgu ile karsilasirsa, bahsi gecen olguyu, yaklasik olarak
en uygun kategoriye yerlestirecektir. Bu algisal ¢er¢eve yeni bilgilerin es zamanl
islenmesini saglayan bir ara¢ olusturmaktadir. Aronson (1992), hevristik kullanimina
ihtiya¢ duyulabilecek durumlar asagidaki gibi agiklamistir (Aronson, 1992: 137).

. Insan zihninin asir1 bilgi yiiklii olmas1, bilgiyi tamamen islemeyi
giiclestirir ve bu zihinsel agirliktan kurtulmak adina birey hevristik kullanimina ihtiyag

duymaktadir,
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o Insanlar almas1 gereken karar esiginde yeteri kadar diisiinecek vakit
bulamayabilir ve bu durumda gerek hiz kazanmak gerekse karar almay1 kolaylastirmak
adina hevristikten faydalanma ihtiyaci hissedeceklerdir.

. Insanlar igin ¢ok fazla énem teskil etmeyen ya da alman kararlarin
bireysel c¢abaya degil sans faktoriine bagli oldugu durumlarda hevristike
bagvurmaktadir.

o Insanlar karsilastiklar bir sorunda veya karar almak istedigi bir konuda
yeterince bilgi donanimina ya da tecriibeye sahip olmadigi durumlar da hevristik
kullanma ihtiyaci hissedeceklerdir.

Yapilan arastirmalar, insan beyninin karmasik ve zorlayici bir durum
karsisinda durumu kolaylastirmak adina hevristikler kullandigin1 géstermektedir. Bu
kisayollar, beynin yeni edindigi bilgileri tamamen igsellestirmeden daha Once
edinilmis bilgi ve tecriibelerle harmanlayarak durumu daha kolay hale getirmeye yarar.
Bu bir nevi kacis ya da kolay yoldan isleri ¢ozmek isteme davranisidir. Kisa yollar
sayesinde beyin edindigi bilgi bulutunu smiflandirir ve hizli bir sekilde isler.
Hevristiklerin kullanim1 bireye zaman kazandirma ve bilgi bulutunu kolay yoldan
dagitma gibi imkanlar saglarken, baz1 olumsuz sonuglara da sebep olabilir. soyle ki
bilgiyi tamamen igsellestirmeyen beyin, bu bilgiyi dogru bir sekilde analiz etmede
basarisiz olabilir ve dolayisiyla yanlis kararlar1 da beraberinde getirir. Ayrica birey
konu ile ilgili yetersiz bilgi donanimina sahip olacaktir. Bireyler zihinlerinde konuya
yonelik bilgiyi daha uzun siire tutabilmek ve sonrasinda daha kolay hatirlayabilmek
adina, uzun ve detayli bir konuyu kendisine daha yakin gelen birkag veri segerek genel
biitiine paylastirabilir. Secilen bu birkag kii¢iik veri asil olayin biitiinlinii kapsayacak
sekilde oldugundan, veri zihnimizde sekillendiginde biitiin olayda sekillenmis olur. Bu
durum bir nevi bliylikk olaylarin temsilcisi olabilecek kiiclik veriler olarak
nitelendirilebilir. Olasilik tahmini ise konunun benzerligi veya konunun 6zel bir
nitelige yakinlig1 degerlendirilerek yapilir. Ekonomik anlamda bakildiginda ise s6z
konusu kisa yollarin yatirimcilar tarafindan kullanildigir gozlemlenmistir. Buna gore
bireysel yatirimci, yatirim kararlar1 alirken piyasadaki bilgileri hevristikler vasitasi ile
kolay bir sekilde degerlendirir, analiz eder ve tiim bunlari kisa siirede harmanlayarak
olusturdugu fikrini yatirnm kararlarina aktarir. Genellikle, bu basit stratejiler zaman
tasarrufu ve zihinsel kolaylik saglarken ¢ogu zaman bireyleri hatalara

stiriiklemektedir. Bilginin ylizeysel algilanmasi ve kararlarin tahminler iizerinden
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alinmasi yatirimeinin goérmesi gereken detaylart gézden kagirmasina yol agabilecegi
gibi tahminler iizerinden alinan kararlarinda beraberinde cesitli riskler getirebilecegi
asikardir. Edinilen bilgiye her yoniiyle vakif olunmasi, olaylarin derinlemesine
irdelenerek yorumlama yapilmasi ve almman kararlarin sonuglari tahmin etmenin
Otesinde tecriibeler ve sayisal verilerle desteklenebilecek tutarli kombinasyonlar
biitlinlinii olusturmasi, daha zahmetli bir siire¢ barindiriyor olsa da ¢ok daha basarili
yatirim kararlar1 alinmasina yol agacaktir. Diger taraftan, sezgisel yanilsama olarak da
adlandirilan bu hatalar goérsel yanilsamalarla kiyaslandiginda, c¢ok daha zor

vazgegcilebilir durumdadir (Aranson, 1992: 135).
1.3.2. Duygusal Egilimler

Norobilimsel arastirmalar insan beynin duygusal duyular1 olusturan
boliimlerinin parasal odiiller, cezalar ve risk ile ilgili bilgilerin islenmesi sirasinda
olduk¢a onemli oldugunu gostermektedir. Bu alanda yapilan ge¢mis caligsmalar
incelendiginde, duygularin risk altinda karar vermede oldukca fazla rol oynadigi
goriilmektedir. Duygusal egilimler, sadece bireysel yatirnmcilarin kararlara etki
etmemektedir. Aym1 zamanda hem kurumsal hem de profesyonel yatirimcilarin

kararlarin1 da biiyiik oranda etkilemektedir (Kuhnen ve Knutson, 2008; 1).

Duydusal egilimler, bireylerin bilgiyi kaydederken nasil hissettiklerini ve bu

hislerin yatirim tercihlerini nasil etkiledigini belirler (Shefrin, 2002).

1.3.2.1. Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Bu egilime sahip insanlar, almis olduklar1 kararlarin neticelerinden korkarlar
ve daha fazla risk almay1 gerektiren kararlardan kaginirlar. Ciinkii bu egilimin
etkisindeki bireysel yatirimecilar, hangi karar1 verirlerse versinler optimalden daha az
getiri  saglayacagimi veya zarar getirecegini diisiiniirler. Bunun sonucunda,
pismanliktan kag¢inma egiliminde olan yatirimcilar, yanls karar alma neticesinde
meydana gelebilecek pismanlik duygusunun oniine gegmeye calisirlar. Yatirimcilar
yapmis olduklar1 hatalar1 ve zarara ugratan pozisyonlar1 goérmekten kacginmak
maksadiyla ellerinde bulunan yatirimlari uzun siire ellerinde tutma egiliminde olurlar.
Buna karsin yatirimeilar, kendilerine kazang saglayan finansal araclarini uzun siire
ellerinde tutmayip erkenden satma egilimi gosterirler. Bunun nedeni verdikleri
kararlarin sonuglar1 ile duyduklari gurur ve bu gururun tersine donmesinden

cekinmektir. Bu durumun tersi olarak bireysel yatirnmcilar kendilerine zarar getiren
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finansal araglar1 uzun siire ellerinde tutarlar. Bunun nedeni ise pismanlik duygusundan
kagmmak ve durumu tersine cevirme istegidir. Ornegin, bir yatirnmcinm, gesitli
nedenlerle elinde olan iki hisse senedinden bir tanesini satma karari aldigini
varsayalim. BoOyle bir durumda, soru sudur. Yatirnmci aldigindan beri %20 kar
sagladig1 olan A hisse senedini mi satacak? Yoksa alindigindan beri %20 zarar ettigi
B hisse senedini mi satacaktir? Yatirimcit A hisse senedini satmaya karar verirse
%20"lik karin1 garantileyecek ve yaptig1 yatirimdan gurur duyacaktir. B hisse senedini
satmaya karar verirse %20“lik zararmni garantileyecek ve hatali davrandigim
diisiinerek bir iiziintii ve pismanlik yasayacaktir (Karan, 2004: 695).

Bu nedenle yatirim yapan kisi B hisse senedini biraz daha elinde tutarak hisse
senedi fiyatlarinin artmasin1 bekleyecektir. Bununla beraber yatirim yapan kisilerin
zarara ugradiklar hisse senedini satmaktansa, fiyat1 diisiise gectikge alim yapmaya
devam ederek pismanliktan kaginma egilimi gosterdigi goriilmektedir (Kara, 2005: 22)
Pigmanliktan kaginma duygusu gerek karar vermeden dnce gerek karar verdikten sonra
bireysel yatirimery1 oldukea etkilemektedir. Ornegin, bir kisi say1sal loto oynarken her
zaman ayn1 alt1 rakami se¢gmis olsun. Kisinin sectigi rakamlar uzun siire bir boyunca
kazandiramazsa, kisi 6nce ayni rakamlarla sayisal loto oynamaktan vazgecebilir. Fakat
bu karar oncesi kisi kendisinin oynamadig1 siire igerisinde sz konusu rakamlara
ikramiye ¢ikma ihtimalini diisliniir ve pisman olmaktan kaginma egilimi gostererek
yeniden ayni rakamlarla oyun oynamaya devam edebilir. Bireysel yatirimcinin bir
stiredir yatirim yapmay1 diisiindiigii, fakat hentiz sahip olmadigi bir varligin degerinin
artmasi yatirimeiyr derinden {izer ve pisman olmasina sebebiyet verir. Yatirim
yapmaya karar veren yatirimci piyasa arastirmasi yapacak ve yapilan yatirimlari
degerlendirmek amaciyla inceleyecektir. Tiim bu arastirmalar sonucunda yatirimei
kaybettiren yatirimlara degil kazandiran yatirimlara sahip olmak ister. Sonug olarak
eger istenilen bu durum olmazsa pismanlik ve iiziintii duyar. Bireysel yatirimcilar,
kendisine fayda saglamayan, aksine kendisine zarar veren bir yatirim araciyla yatirim
kararimi siirdiirmeye devam edebilirler. Bu sayede hata yaptiklarin1 kabul etmeyerek,
bu durumun sonucundan da iizlintii duymaya gerek gormemektedirler. Pigsmanliktan
kaginma egilimine sahip yatirimcilar zamanla bu hatalarin kendilerine kazang
saglayacagina inanmaktadirlar. Boylece pismanlik duygusundan kaginarak durumu

tersine ¢evirme konusunda 1srar etme egilimine sahiplerdir (Baker ve Malcolm, 2006).
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1.3.2.2. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Bu egilim, yatirim yapan kisileri belli varliklara yatirim yaparken algilanan risk
karsisinda biiyiik Olgiide telafi etme istegi i¢ine sokabilmektedir. Bu sayede yatirim
yapan kisilerin kendilerini glivence altina aldiklar1 ve yatirimlari elde tutma egilimi
gosterdikleri goriilmekte bu durumun da daha uzun siire esas degerde kalmasina ve
potansiyel satin alma giicii erozyonuna neden oldugu saptanmaktadir (Elmas, 2010:
85). Belirsizlikten ka¢inma egilimi ile ilgili Daniel Ellsberg cesitli caligmalar yapmis
ve 1961 yilinda yaymlanan bir yazisinda belirsizlikten kaginma egilimini
tanimlamistir. Buna gore belirsizlikten kaginma egilimine sahip bireyler, bilinmeyen
olasiliklardan ¢ok, bilinen olasiliklara dayali yatirim tercihlerinde bulunurlar. Bu
noktada bilginin 6neminden bahsetmek yerinde olacaktir. Konu ile ilgili ¢alismasinda
Elsberg cesitli denek gruplardan yararlanarak sonuglari gozlemlemistir. Caligmaya
gore, deneklere i¢cinde 100“er top bulunan iki ayr1 kavanozdan birer top ¢ekildiginde
cekilen toplarin kirmizi ya da mavi gelme olasiligi ile ilgili bahse girmeleri istenmistir.
Ayrica deneklere birinci kavanozda her iki renkten de 50“ser tane bulundugu bilgisi
verilirken ikinci kavanozla ilgili herhangi bir bilgi verilmemistir. Deneklerin se¢im
yapmak i¢in baz alacaklar1 herhangi bir temel bilgi bulunmamasina karsin, deneklerin
biiyiik bir cogunlugu ikinci kavanozdan top ¢ekmekten kaginarak, birinci kavanozdan
top ¢ekmeyi ve bahse girmeyi tercih ederler. Bunun nedeni insanlarin olasiliklarin
sayisal olarak ifade edildigi segenekleri, daha tahmin edilebilir bulmalar1 ve herhangi
bir sayisal bilgi verilmeyen secenegin belirsiz olarak goriilmesidir. Sonug olarak
insanlar tahmin ytriitemedikleri durumlardan uzak durmayi tercih etmislerdir. Bu
durum geleneksel iktisat teorisine ters diisen bir durumdur. Ciinkii geleneksel iktisat
teorisine gore, bu iki kavanozdan se¢ilecek iki renk olasilig1 birbirleriyle ayni olarak
goriilmelidir (Ellsberg, 1961: 645). Pompian’e gore belirsizlikten kacinma egilimine
sahip bireylerde asagida belirtilen davraniglar gézlemlenir (Pompian, 2006: 129);

J Belirsizlikten kaginma egilimine sahip yatirimcilar, olasi kaybettirme
orani dnceden bilinen ve olasi kazanma orani daha giivenilir olan finansal araglar1 daha
cok tercih etme egilimindedirler. Bu durum yatirimcilarin, yatirim yaparken daha
titizlikle karar vermesine ve daha tutucu davranmasina sebep olacaktir. Belirsizlikten
kaginma egilimine sahip yatirimcilar, hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu finansal
araglarla yatirim yapmak istediklerinden kendi iilkelerindeki yatirim alternatiflerini

degerlendireceklerdir. Ciinkii kendi iilkelerine kiyasla yabanci lilkelerdeki yatirim
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alternatiflerine daha az vakiflardir. Bu duruma ek olarak yatirimel, yatirim
alternatifleri ¢ercevesini daha da daraltarak kendi bulunduklar1 cografi bolgede ya da
kendilerine daha yakin cografi bolgede bulunan yatirim alternatiflerini tercih eder.

. Belirsizlikten kagimma egilimine sahip yatirimcilar, ¢alistiklar
firmalarin hisse senetlerine daha ¢ok vakif olduklarindan daha fazla giivenirler. Diger
taraftan bagka firmalarin hisse senetleri ile ilgili daha az bilgi sahibi olduklarindan bu
hisse senetlerini daha belirsizlik bulurlar ve bu hisse senetlerine yatirim yapmaktan
kaginirlar.

J Yetkinlik etkisi, belirsizlikten kaginma egiliminin bir nevi uzantisidir.
Soyle ki bireysel yatirimei, her ne kadar kendi tilkesinden ve hatta kendi ¢evresinden,
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu finansal araglarla yatirim yapmayi tercih etse
de, bu yetkinlik onu biitiiniiyle risklerden koruyamaz ve yatirimci hala belirsiz
durumlarla kars1 karsiya kalmak durumundadir.

Belirsizlikten kag¢inma egilimi iizerine yapilan ¢alismalarda, insanlarin
hakkinda daha cok bilgiye sahip oldugu yatirim araglarii tercih ettigine ve kendi
calistiklar1 sirketin yatirim araglari hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi oldugu gerekgesiyle,
baska sirketlerin araglar1 yerine kendi calistigi sirketin finansal araglarini tercih
ettiklerine rastlandigina deginmistik. Bu duruma giinliik hayattan 6rnek vermek
gerekirse; insanlar kendi yasadiklar sehrin spor takimina, diger yerel takimlara kiyasla
daha fazla asinadir. Dolayisiyla insanlar, daha fazla asina olduklar1 takimi
desteklemekte ve kendilerine daha yakin hissetmektedirler. Ekonomik anlamda bu
duyguyla hareket eden bir yatirimci bazi olumsuz sonuglara katlanmak zorunda
kalabilir. Ciinkii sirf agina oldugu i¢in sectigi finansal yatirim araci, aslinda diger
yatirim araglarindan daha riskli ve daha az getiri saglayan bir yatirim araci olabilir
(Nofsinger, 2002: 111).

Belirsizlikten kaginma egilimine sahip yatirimcilar bu egilimden ¢esitli zararlar
gorebilirler. Yatirim yapan bireylerin belirsizlikten kaginma egiliminin neticelerinden
zarar gormemeleri i¢in, portfoylerini cesitlendirme amaci giitmeleri gerekmektedir.
Cilinkii iyi ¢esitlendirilmis bir portfoye sahip olan yatirimer kaybetme riskini daha aza
indirerek sadece yakin oldugu bolge ya da iilkeye yatirim yapmak yerine birgok tilkede
yatirimlarin1  gergeklestirmelidir. Ayrica bir yatirimci, yalmizea galistign sirketin
finansal araglarina ya da uzman oldugu sektore yatirim yapmak yerine, yatirimeinin

farkli finansal araglara ve farkli sektdrlere yapacagi yatirimlar da bu egilimin
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olumsuzluklarindan korunmasini saglayacaktir. Insanlar gerek giinliik yasantilarinda
gerekse finansal tercihlerde belirsiz durumlardan uzak durma egilimi icerisindedirler.
Kimi zaman bu durum olumlu sonuglara kimi zaman da olumsuz sonuglara yol
acabilir. Sartlarin ayni oldugu durumlarda bile insanlarin daha belirgin oldugunu
diisiindiigii segenege yoneldigi, bahsi gegcen orneklerde gozlemlenmistir. Bu durum
finansal anlamda portfoy c¢esitliligini olumsuz yonde etkilerken, yatirimcilarin
zihninde riskten kaginilmis algist uyandirabilir. Yine de belirsizlikten kaginma
egiliminde olan yatirimcilarin, yatirim kararlarinda daha titiz ve temkinli davrandigi

sonucuna ulasilabilir (Camerer ve Lovallo, 1999).
1.3.2.3. Kayiptan Kacinma Egilimi

Yatirim yapan kisiler genellikle herhangi bir seyi kar elde etmeden zarar ederek
satmaktan kaginirlar. Yapmis olduklari yatirimdan kar elde etmek, aldig: fiyatin daha
iistlinden bir fiyatla elden ¢ikarmak isterler. Yasadiklar1 kayiplari telafi etme niyeti
tagityan yatirimceilar riski seven yatirimcilar goriintimiindedir. Bu durum ister kendi
capinda yatirim yapan yatirimcilar olsun ister profesyonel yatirimcilar olsun iki grup
icin de genel bir durumdur. Kayiptan kaginma egilimine sahip yatirimcilar, zarar eden
yatirimlarini hemen elden ¢ikarmayip, uzun vadede alikoyma davranisi sergilerler. Bu
davranig sekli, bazen zarar edilmesine neden olan, telafi etme hastaligi olarak
tanimlanir. Insanlarin sahip oldugu kayiptan kaginma egiliminin seviyesi, kisilerin
kayip ve kazanglarin1 kendi beyinlerinde ne sekilde muhasebelestirdikleri ile ilgilidir.
Eger bireyler kazang sagladiktan sonra zarara ugruyorsa, yasadiklar iizlintd, Gst liste
zarara ugradiklarinda hissettikleri iiziintiiye oranla daha az olmaktadir. Ciinkii
yatirimcl bir kayip yasasa bile bir 6nce elde ettikleri kazanglar1 diisiinerek, kaybin

verdigi iizlintliniin etkisini azaltmaktadir (Barberis ve Huang, 2001: 2).
1.3.2.4. Kumarbaz Yanilgis1

Bazi olaylarin gergeklesme olasiligi yilizde yiizdiir ya da gergeklesmesini
etkileyecek bagka faktorler minimum diizeydedir. Buna karsin bazi olaylarin
gerceklesme olasiligl ise tesadiif ya da sans unsurlarina baglidir. Iste bahsi gegen ikinci
olaylarin, tahmin edilebilecegi yanilgisina kumarbaz yanilgisi denir. Bu yanilgiya
ornek vermek gerekirse, pes pese bes kere atilan bir zarin iist yilizeyinde her seferinde
cift say1 gelebilir. Bu durum bireyin, zarmn altinci atilisinda tek saymin gelecegini

diisiinmesine neden olur. Oysa zar kag kez atilirsa atilsin her seferinde ¢ift veya tek
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gelme olasilig1 aynidir. Bu diislince sadece kumar oynayanlarda degil, aksine giinliik
yasam igerisinde ihtimal barindiran tiim bagimsiz olaylarda bu durum sikca
goriilmektedir. Yatirimcilar, yatirnm yaparken de bu yanilgiya diismektedirler.
Ornegin, bireysel yatirrmei, uzun siiredir artis gdsteren bir hisse senedinin, artik
diisecegi yanilgisina ya da uzun siiredir diigiis gosteren bir hisse senedinin, yiikselis
egilimine baglayacagi diistincesine kapilabilir (Kaderli ve Demir, 2008: 67).
Kumarbaz yanilgisina bir bagka 6rnek vermek gerekirse, yazi ve tura oyununu
ele alinabilir. Bu oyun bir dizi halinde oynandiginda, insanlar Yazi-Tura-Yazi-Tura-
Tura-Yazi gelme olasiligini, dizinin Yazi-Yazi-Yazi-Yazi-Tura-Yazi olarak gelme
olasiligina kiyasla daha gercekci gormektedirler. Kumarbaz yanilgisi, genel egilimin
tersine dondiigii durumlarda, bireylerin uyumlu olmayan tahminler yiiritmesi ile
ortaya cikmaktadir. Bu egilim, yatirimcilarin, piyasa getirilerindeki olumsuz veya
olumlu getirilerin sona erdigine inanmalarina sebep olabilmektedir (Tufan, 2008: 55).
Kumarbaz yanilgis1 egilimi, aslinda kesinlik igermedigi halde, zihnimizin olaylari
tekrarlanabilir algisina diisiirerek yanilmasidir. Sik karsilasilan herhangi bir durum,
aksinin yasanma orani ayni olsa dahi, daha fazla yasanabilir olarak algilanir. Bu
durum, finansal anlamda, bireysel yatirimeilarin kesin olarak dogru olduguna inandig1
fakat aslinda yanlis olan bilgilerle yatirim kararlar1 almalarina yol agabilir (Camerer

ve Lovallo, 1999).
1.3.2.5. Oz Kontrol Egilimi

Thaler ve Shefrin (1981), insanlarin yoldan ¢ikmaya egilimli olduklarini ve
dolayisiyla kendilerini kontrol edebilmenin yollarin1 aramalar1  gerektigini
belirtmislerdir. Insanlar sahip olduklar1 varliklari, zihinlerinde sermaye olarak
ayrilmasi gerekenler ve genel giderler olarak harcanabilir olanlar olmak {izere iki
gruba ayirdiklarinda, gereksiz yatirim yapma veya harcama yapma isteklerini
torpiileyebilirler (Karan, 2004: 698). Oz kontrol terimi, kisa vadeli getirinin
yatirimcida yaratmig oldugu tatmin duygusu ile uzun vadeli getiri arasinda kalmay1
ifade etmektedir. Arada kalinan bu iki farkli kararsizlik durumu, kirmizi ayakkabiy1
m1 se¢gmeliyim yoksa siyah ayakkabiyr m1 segmeliyim kararsizhig1 gibi degildir. ki
farklt durum karsisinda birinin secilebilmesi igin, kiyaslandiklarinda durumlardan
birinin daha cazip gelmesi gerekmektedir. Hayat dongiisli hipotezine gore insanlarin
secimi, diisiik hayat standartlarindan yana degil, yliksek hayat standartlarindan yana

olacaktir. Aslinda bu se¢imi yaparken insanlarin asil gayesi kendilerini agir1 zorlamak
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degildir. Insanlar gelecekte sahip olmayr hayal ettikleri maddi varliklar1 elde
edebilmek icin tasarruf ederler ve genellikle duragan bir hayat standardini tercih
ederek karmasik durumlardan ve riskli yatirimlardan kacginirlar. Fakat davranigsal
hayat dongiisii hipotezi, refahi {i¢ alt baslik halinde ele alir. Bunlar mevcut gelir,
mevcut varliklar ve gelecekteki gelir seklindedir. Davranigsal hayat dongiisii
hipotezine gore, harcamanin cazibesi mevcut gelir i¢in en yiliksek ve gelecekteki
gelirler i¢in de en diisiik seviyededir. Oz kontrol egilimine sahip bireyler asagida
belirtilen hatalar1 yapabilir (Pompian, 2006: 131);

. Oz kontrol egilimine sahip yatirimeilar, gelecek igin ayirmasi gereken
birikimlerini, aninda harcama hatasina diisebilirler. S6z konusu davranis, yatirimcinin
sahip oldugu varliklarin eksilmesine neden olarak, gelecekle ilgili gergeklestirmek
istedigi hedeflerinden uzaklagmasina yol agabilir. Bu durumun verdigi rahatsizliktan
kacinmak isteyen ve kaybettigi varliklarini yerine koyma cabasi icerisine giren birey,
normalde alacagi riskten daha fazla risk alacak ve belki de durumun c¢ok daha
kdtiilesmesine sebep olacaktir.

J Oz kontrol egilimine sahip bireyler, emeklilik planlar1 yapma
konusunda basarisiz olabilir. Bu da emekli olma ihtimallerini riske atar. Ciinkii yapilan
arastirmalar emeklilik plan1 yapan insanlarin, emeklilik plani yapmayan insanlara
kiyasla daha giivenli bir sekilde emekli olduklarin1 gdstermistir. Ayrica, emeklilik
plan1 yapanlarla kiyaslandiginda, emekliligini planlamayan bireylerin ortaklik hakki
veren hisse senetlerine daha az yatirim yaptiklar1 gozlemlenmistir.

J Oz kontrol egilimine sahip bireyler, varliklarin1 dengesiz bir sekilde
dagitabilir. Ornegin, baz1 bireyler anlik getirilere yogunlasarak kisa dénemli gelir
getiren varliklar tercih ederler. Bu davranis, bireyin zarara ugramasina neden olabilir.
Ciinkii ¢cok miktarda gelir getiren varliklardan olusan portfdyiin, enflasyona ayak
uyduramamasi durumunda, uzun vadede servet zarar gorebilir.

o Oz kontrol egilimine sahip yatirimcilar; faiz birlesimi, segmis oldugu
finansal varliklarin enflasyon karsisindaki kirilganligini belirleyip 6nlem alma,
degisen ve gelisen ekonomik ortamin yarattigi dalgalanmalar1 takip edebilme gibi

disiplin ve dikkat gerektiren konularda yetersiz ve zayif kalabilirler.
1.3.3. Sosyal Egilimler

Sosyal egilimler, toplum igindeki gruplarin veya toplumlarin gostermis oldugu

egilimlerdir. Sosyal egilimler, birlikte hareket etmeyi gerektirir ve bu yiizden
27



bireylerin hareket etme alanini, kararlarini kisitlar. Insanlar, cogunluga giivenme ve
dislanma korkusu gibi egilimlerde bulunurlar. Belirtilen bu egilimler bireylerin yatirim

aninda kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir (Ozcan, 2011).

1.3.3.1. Siirii Davramsi

Siirii davranis1 yatirim yapan bireylerin kendi tecriibe ve bilgileri ile hareket
etmek yerine baskalarinin bilgileri ve tecriibelerini kendilerine rehber olarak almak
neticesinde meydana gelmektedir ve finansal krizlerin yasandig1 pek ¢ok piyasada,
ayn1 yanlig kararlar1 verme potansiyeli arttigindan dolayi, istenmeyen ve negatif bir
davranis sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimer sezgisel olarak, kendisi disinda
yatirim yapan kisilerin yatirim kararlarini bilmeden yatirim yapmaya karar verirse ve
sonraki siiregte diger yatirim yapan kisilerin o sekilde yatirim yapmayacaklarim
ogrendiginde daha once karar verdigi yatirirmdan vazgegerse diger kisileri takip etmek
suretiyle siirti davranisi gelistirmis olacaktir. Bunun aksi bir durum karsisinda ise diger
yatirimeilarin yatirim yapma karari bireyin yatirim yapma karar1 almasini sagliyorsa,
yine siiri davranisi sergilemis olur. Kendi faydasini/karin1 maksimum kilmak isteyen
bir yatirnmcinin, digerlerini takip ederek kararini degistirmesinin nedenleri, s6z konusu
yatirimcilarin, kendilerinden daha fazla bilgi sahibi olduguna inanarak, bu bilgilerden
yararlanmak istemesidir. Ayrica birey, yaptig1 yatirimdan pismanlik duymak istemez
ve diger bireylerin i¢inde uyum saglama seklinde, i¢sel bir tercihe sahip olur (Dom,
2003: 134).

Stirti davranigt egiliminde dikkat edilmesi gereken asil Onemli unsur,
bireylerdeki psikolojik 6n yargilarin artmasi, kararlarin bilgi birikimi, uygun analiz
yontemleri ve deneyimlerden alinan dersler yerine siirii duygusuna kapilarak
alinmasidir (Wong ve Lievano, 2009). Baska bir etken ise, yatirim yapan kisi zarara
ugratan bir yatirim aracini tercih ettiginde, yasadig1 pismanlik duygusu, yatirimcilarin
da aym sekilde yanhs karar1 verdiklerini 6grendigi anda hafifler. Bunun nedeni,
psikolojik olarak kendini hata yapan tek kisi olarak hissetmemesi ve bu durumda
hatalar1 kendine atfetme duygusunu daha az hissetmesidir. Bazi finansal kuruluslar,
uzunca bir siire siirii davranisina bagl olarak hareket etmislerdir. S6z konusu finansal
kuruluglar, yarat-dagit modelini benimseyerek aymi alanlara yatirimlarimi
yonlendirmislerdir. Firmalar, yarat-dagit modeli nedeniyle yapisal anlamda kirilgan ve
zay1f bir duruma gelmisler ve diisiik fiyatl Girinleri satma yoluna gitmislerdir. Kiiresel

finansal kriz olarak isimlendirilen bu kriz baglig1 altinda siirii psikolojisi ile hareket
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eden kuruluslarin bir ¢ogu iflas etmistir ve bu durumun asil nedeni siirii psikolojisine
kapilan kuruluslarin risk faktoriine dikkat etmemesidir (Kiigiik, 2014: 112). Siirti
davranisi, rasyonel siirii davranisi ve irrasyonel siirii davranist olarak iki ana baglik
halinde incelenir. Rasyonel siirii davraniginin temel nedeni, temsil problemleridir.
Yoneticilerin kendi ¢ikar ve itibarlarin1 korumak i¢in kendi sahip olduklar1 bilgi
yerine, diger yoneticileri taklit etmeleri rasyonel siirii davranisina drnektir. Irrasyonel
stirli davranisi ise genellikle yatirimer psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Buna gore,
yatirimeilar kendi inanglari, dogrulari, bilgi birikimleri ve tecriibelerine gore degil,
diger yatirimcilarin sahip oldugu s6z konusu unsurlara gilivenerek onlarin
davranislarini takip etmektedir. Ulkemizin, sosyal ve ekonomik anlamda gelisebilmesi
icin her birey; yenilikei, akilc1 ve etkili kararlar almalidir. Boylelikle kesfedilmis her
yeni fikir bizleri ileriye tasir. Fakat siirli davranisi egilimi igerisindeki bireyler, yeni
fikirler kazandiramayacag gibi, hatali bilgilerin de ¢cogalmasina sebep olacaklardir.
Cogunlugun yaptig1 hatalar1 yapmis olmanin verdigi psikolojik rahatlik duygusu, tek
basina alinmis kararlarin basarisinin getirdigi rahatlik duygusu ile kiyaslandiginda,

¢ok 6nemsiz bir histir (De vd., 1985).
1.3.3.2. Bilgi Caglayam

Insanlar kendi bilgilerine giivenmek yerine, baska insanlarin bilgilerine daha
cok giivenme egilimindedirler. Son durumda kendi bilgisi, kendisini daha dogru
yerlere gotiirecek olsa dahi baska insanlarin bilgileri ile hareket ederek hata
yapabilirler. Bu durum bazen hisse senetlerinde herhangi bir ekonomik durumdan
bagimsiz olarak dalgalanmalar seklinde kendini gostermektedir. Bireyler, piyasada
olusan bu dalgalanmalarinin sebebini, kendilerinin sahip olmadig1 bilgilere sahip olan
yatirimeilarin alig-satislarinin yarattigir dalgalanmalar olarak goriirler ve bu sebeple
kendileri de alig-satisa katilirlar. Bu davranis sekli, hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmanin devam etmesine neden olmaktadir. Bu durum, fark edilen yeni
dalgalanma hareketiyle birlikte bu zamana kadar harekete katilmamis yatirimcilarin da
dikkatini cekmekte ve onlar da dalgalanmanin devam edecegi beklentisiyle harekete
gegmektedir. Bir nevi ¢aglayan haline gelen bilgi akimi, yeni katilimcilarla beraber
dalgalanma yani ¢aglayan olarak devam etmektedir. Goriildiigii gibi toplu hareketin
devam etmesinde Onciil, bireylerin kendi secimlerinden ziyade, diger yatirimci

davraniglarinin etkisi 6n plandadir (Boytikaslan, 2012: 121).
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Yatirnmcilar, yatirnm kararlar1 alirken kimi zaman kendi sahip olduklari
bilgileri goz ard1 etmekte, kendilerinden 6nce yatirim karar1 almis olan yatirimcilarin
daha dogru ve giivenilir bilgiye sahip olduklarin1 diisiinerek, yatirim yapan kisilerin
davraniglarini taklit etme yoluna gidebilmektedir. Bahsi gegen bilgi ¢aglayani etkisini
daha net kavrayabilmek adina agamali olarak incelemek gerekirse (Ertan, 2007: 48);

J 1. Asama: Bir hisse senedi fiyatinin, ger¢eklesen herhangi bir ekonomik
vaka ile aciklanamayacagi dalgalanma gosterir.

o 2. Asama: Yatirim yapan kisiler bu dalgalanmanin sebebini, diger
yatirim yapan bireylerin kendilerinin sahip olmadiklar1 bir bilgiye sahip olduklarindan
ve diger yatirimcilarin alimlarindan ya da satiglarindan kaynakli oldugunu diisiiniirler.

o 3. Asama: Bu disiinceleri dogrultusunda piyasada satis ya da alim
yaparlar. Bu davranig hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin siirmesine neden olur.

o 4. Asama: Bu yeni harecket o zamana kadar ¢aglayan etkisine
kapilmamais olan diger yatirimcilarin da dikkatini ¢geker. Bu yatirimcilar dalgalanmanin
devamli olacagini diisiiniirler.

Sonug olarak, caglayan etkisine yeni yatirim yapan bireylerin katilmasiyla
birlikte fiyatlarda meydana gelen artma ya da azalma bir siire daha devam eder. Bu
durum, caglayan etkisinin baslangicinda rol alan katilimcilarin tercihlerinin olumlu
sonuglanma garantisi olmayacagindan, riskli bir durumdur. Piyasada g¢esitli
dalgalanmalar1 ve anomalileri beraberinde getiren bu etkinin, aslinda gegerli bir

aciklamasi bulunmamaktadir (Ertan, 2007: 48).
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IKINCi BOLUM
KAVRAMSAL ACIDAN DAVRANISSAL FINANS

2.1. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Finans ve ekonomi bilimi, yatirimlar ile ilgili olarak kararlar verilirken
bireylerin gereksinim duyabilecekleri biitiin bilgilere sahip olabildiklerini, yatirim
yaparken bu bilgiler dogrultusunda karar verdiklerini varsaymaktadir. Fakat konuyla
ilgili olarak yapilan arastirmalar, kisilerin karar verme asamasinda tekrarlayan hatalar
yaptiklarin1 bir baska ifade ile rasyonel bir tutum sergilemediklerini gostermektedir.
Kisilerin zarar ve kazang s6z konusu oldugu durumlarda farkli tutum ve davraniglar
sergilemeleri, algilanan risk diizeyine olan duyarliligin, beklenen risk diizeyine olan
duyarliliktan daha yiiksek olmasi, beklenen fayda teorisinin 6nemini ve yerini tartigilir
hale getirmistir. Beklenen fayda teorisi yerine finansal piyasalarda rastlanan sorunlarin
anlasilmasi ve ¢oziilmesi amaci ile biligsel noksanliklar, insan psikolojisi ve beklenti
teorisinin lizerinde daha fazla durulmaya 6zen gosterilmistir. Davranissal finans,
finansal piyasalarin davranislari ile ilgili olarak bilginin gelistirilmesinde, antropoloji,
sosyoloji, psikoloji gibi birey davramiglarini temel alan kuramlardan ve bilim
dallarindan yararlanarak finansal piyasalari anlamaya ¢aligmaktadir (D6m, 2003: 135).

Davranigsal finans, kisilerin bazi durumlarda rasyonel kararlar almadigini, bu
nedenle beklenen fayda ve etkin piyasalar gibi ana finans hipotezlerinin de
gegerliliginin bulunmadigmni savunmaktadir (Unnii Ayyildiz, 2014:93). Kisilerin
yatirim ile ilgili karar alma asamasinda tam olarak akilc1 bir davranis sergiledikleri
varsayilsa dahi, karar verme asamasinda belirsizlik olacagindan risk ve tahmin
faktorlerini degerlendireceklerdir. Finans piyasalarinda pek ¢ok yatirim yapan bireyin
farkli ekonomik degiskenlerden etkilenerek kararlarinin farklilastigi diistiniildiigiinde,
yatirimet kararlarinin sekil verdigi oran ve endekslerde de beklenenin aksine bazi
neticeler ortaya ¢ikabilecektir. Boyle bir durumda yatirimlara yonelik olarak meydana
gelen trendlerin sadece ekonomik modellemelerle ve parametrelerle agiklik
kazandirilmas1 miimkiin olmayacaktir. Yatirimcilarin psikolojik ve sosyal tutum ve

davranislar1 neticesinde sekillenen trendler yatirim karar1 verenlerin davranisg, tutum
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ve psikolojilerini etkileyeceginden davranissal faktorler ile ekonomik faktorlerin
karsilikli bir etkilesimde oldugu diistintilmektedir (Tufan, 2008: 57).

Insan beyni bilgiyi islerken duygulara, diisiincelere ve bilissel kisa yollara
gereksinim duymakta, bilgiyi kisa bir siirede analiz ederek belli yargilara

ulasabilmektedir.

2.2. DAVRANISSAL FINANSIN TARIHCESI

Davraniscilik ilk kez John D. Watson tarafindan 1910’lu yillarda psikoloji
alaninda yeni bir yaklasim olarak ortaya ¢ikmistir. John D. Watson, en dikkat ¢ceken
aragtirmalarimi gozlemlenebilen uyaricilar ve bunun iizerine aldig1 cevaplar ile ilgili
olarak ylirtitmistiir. Davranisi olusturan etkenlerin yalnizca i¢sel egilimlere gore degil,
dis diinya ile de iliskili oldugunu savunmustur (Cengil, 2002: 18-21). Sonraki
donemlerde davraniscilik teorisi arastirmalari, psikoloji bilimine daha itinali yaklasan
Skinner aracilig1 ile daha ileri boyuta taginmistir. 1900°1i yillarda psikolojide bilinen
bir yaklasim olan davraniscilik, davranigsal finans baglaminda da yeni bir kavram
olarak goriilmemektedir (Ozcan, 2011). Davranissal finansin varligi, Adam Smith’in
“Ahlaki Diistince Kurami” (1759) adl1 eserine kadar uzanmaktadir. Smith bu eserinde
iyi halden kotii hale gectigimizde mutsuz oluyoruz; kotli halden iyi hale gectigimizde
ise mutlu oluyoruz ifadesini kullanmistir. Bu ifade davranigsal finansta korkular sebebi
ile riskten kaginma durumuna agiklama getirmektedir. Ayni zaman dilimi igerisinde
Jeremy Bentham ise fayda kavramimin psikolojik ag¢idan boyutlarinin ele alindigi
eserler yazmigtir. Ayrica ekonomi ve finans alaninda psikoloji varsayiminin kabul
gormemesi ile ilgili olarak pek ¢ok bilimsel arastirma yapilmistir. Bdylece neo-klasik
donem baglamig fakat buna ragmen davranissal finans 1900’11 yillarin ortalarina kadar
itibar goérmemistir (Ertan, 2007: 49). Giinlimiizden yaklagik yarim ylizy1l geriye
gittigimizde, Edwards, gelecekteki kararlar tizerine bir ¢caligma yapmis ve karar alma
stirecinin psikologlar tarafindan bir arastirma alani olarak belirlenmesini saglamistir.
Belirsizlik iizerine kurulan psikoloji odakli se¢im kavraminin ana hatlarim1 Allais
(1953) olusturmustur. Simon (1950) ise sinirl rasyonaliteye dayali bilgi edinme ve
karar alma siireciyle ilgili aragtirmalar yapmistir. Yapilan bu ¢aligmalar psikoloji ve
finans alaninda bir koprii gorevi gérmiistiir. Richard Thaler ve arkadasi, yogun bir kar
firtinas1 varken ara¢ kullanarak basketbol magina gitmek iizere yola ¢ikmislardir.

Goriis mesafesinin sifira inmesi ve kosullarin elverisli olmamasi nedeniyle rasyonel

32



bir karar alarak gitmekten vazgecmislerdir. Fakat mag biletlerini aldiklar takdirde
kendilerini maca gitmek mecburiyetinde hissedeceklerini diisiinmiiglerdir. Clink{i mag
biletini almis olmak, iktisadi acidan, kar firtinas1 olmasina ragmen yola ¢ikmak ve
mag1 izlemek anlami tagimaktadir. Bu olay sonrasi Richard Thaler deneyimleri
biriktirmeye karar vererek davranigsal finans temellerini beyninde olusturmustur. Bu
tiir kiiclik finansal olaylarin dahi, bireyleri nasil rasyonel olmayan tercihlere
yonlendirdigini arastirmaya baglamistir.

Kapitalizmin onderi olarak bilinen Adam Smith 1776 yilinda yayilan
“Uluslarin Zenginligi” adli eserinde rasyonel ekonomik insan modeline yer vermistir.
Bireylerin vermis olduklar1 kararlari toplum etkisi ile degil akil yoluyla aldigini
belirtmistir. Smith’in bu goriisii genellikle “Klasik Ekonomi” olarak ifade edilmistir.
19. Yiizyilda bu gortise karsit gortisler ortaya atilmistir. Herbert Simon 1940’11 yillarin
basinda rasyonel karar verme siirecine karsi ¢ikmis ve bu siireglerin bireyin ne sekilde
karar aldigini tek basina aciklayamayacagin ifade etmistir. 1953 yilinda Allias ise
gercek hayatta verilen kararlarin genel olarak rasyonaliteyle ortiismedigini belirtmis
ve Smith’in goriisiinii elestirmistir. Giiniimiizde siklikla kullanilan davranissal finans
kavrami, davranigsal ekonominin bir alt dalidir. 1960-1970’1i yillarda bu kavramin
temelleri atilmaya baslanmistir. Deneysel psikolog olan Daniel Kahnemann ve Amos
Tversky bireylerin belirsizligi, riski daha 6ngdriilii ve verimli fiyatlamasi iizerine
calismalar yapmuslardir. 1960 yilinda Kudiis’te bulunan ve Hebrew Universitesi’nde
orduya katilmay1 bekleyen erleri inceleyerek calismalarina baslamislardir. Yapilan bu
arastirma ile 1979 yilinda beklentiler teorisinin ana hatlar1 olusturulmustur. Ayrica bu
calismalar davranissal finans kavraminin ortaya ¢ikmasinda etkin rol oynamustir. Ote
yandan Richard Thaler onderliginde bazi arastirmacilar ve akademisyenler adina
davranigsal finans dedikleri yeni bir arastirma disiplini ile yanit vermiglerdir (Bayrak,
2012: 12).

Son yillarda ekonomi ve finans alaninda yapilan pek ¢ok arastirmada
yatirimcilarin vermis olduklari yatirim kararinda bilgiye akile1 ve rasyonel bir sekilde
ulastig1 diislincesine dayandirilmaktadir. Fakat finans ve ekonomi alaninda yapilan
arastirmalar, yatirimecilarin karar verme agamasinda, rasyonellikten uzaklastigina
dikkat ¢ekmektedir. Bu uzaklagma kisisellikle ilgili olmamakla birlikte yatirimcilarin
genelini baglamaktadir. Biligsel psikologlardan Tversky ve Kahnemann, bireylerin

yatirim karar1 verme siireclerinde sistematik sapmalar olduguna dikkat ¢ekmislerdir.
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2002 yilinda Ekonomi Nobel Odiiliinii alan Kahnemann, yatirimci tutum ve
davraniglari, karar verme siiregleri, ve Ongoriileri konularinda yapmis oldugu
calismalar ve gozler oniline serdigi kanitlardan dolay1 bu odiile layik goriilmiistiir.
Kahneman’a gére, Ekonomi Nobel Odiiliinii bu arastirmalar ile almak davranissal
finans kavraminin tanindigi anlamini tagiyordu ve konu ile ilgili pek ¢ok ¢alisma
yapan, Onyargilt bir tutum ile karsilasan bilim adamlarimi ve akademisyenleri
cesaretlendirmis oluyordu. Bugiine gelindiginde davranigsal finans kavrami hizla
taraftar kazanan bir finans ve psikoloji dali konumundadir. Uluslararasi platformlarda
gerceklesen sempozyum ve seminerlerde kendine yer bulmaya baglamis, pek ¢ok

doktora ve tez ¢alismalarina konu olmustur (Hamilton, 2008).

2.3. DAVRANISSAL FINANSIN TEMEL TASLARI

Beklenen getiri ve risk konularima yogunluk veren geleneksel finans
modellerinde yatirim yapan kisilerin karar alma tercihleri gérmezden gelinmistir.
Davranigsal finansin temel yapi tasi bu baglamda finansal davranisi etkileyen
psikolojik faktorlerin devreye girdigi karar mekanizmalaridir. 1912 yilinda Selden
tarafindan yazilan “Hisse Senedi Piyasalarinin Psikolojisi” isimli eseri psikoloji
bilimini finansa uyarlayan ilk eserdir. 1953 yilinda Maurice Allais’in 6nerdigi Allais
Paradoksu ile, kazancim1 maksimum seviyeye ulastirmak isteyen yatirimcilarin
pratikteki davraniglarinin bu istekle ¢elisen bicimde sekillenmesinde rol alan faktorleri
giindeme getirmesinin ardindan Ulric Neisser 1967 yilinda “Biligsel Psikoloji”
calismasiyla bireylerin rasyonel davranislarina siiphe ile yaklasan davranigsal finansa
biiylik katki saglamigtir (Hamilton, 2008).

1968 yilinda Raiffa kisilerin karar verme siirecini etkileyen unsurlarin ve karar
mekanizmalarinin yalnizca bir model ile agiklanamayacagini ifade etmistir ve
Yaymladig1 “Karar Analizi: Belirsizlik Altindaki Tercihler Uzerine Giris Dersleri”
normatif analiz, betimleyici analiz ve kuralci analiz olmak tizere ii¢ yaklagim
Onermistir. Bilhassa betimleyici analiz yontemi Tversky ve Kahneman’1 etkilemis ve
“Beklenti Teorisinin” olugmasinda 6nemli katki saglamistir (De vd., 1985).

Bailard ve arkadaslar tarafindan 1973 yilinda ve Barnewall tarafindan 1987
yilinda yapilan arastirmalar yatirimcilarin karakteristik 6zelliklerinin risk karsisinda
olan tutum ve davranislarini etkiledigi sonucuna varilmistir. Thaler, finans teorileriyle

celisen ampirik bulgular1 1987-1990 arasinda “Anomaliler” basligr altinda Ekonomik
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Perspektif Dergisi’nde (Journal of Economic Perspectives) yayinlayarak davranigsal

finansin gelisimine 6nemli katkilar saglamistir (Elton vd., 1998).

2.4. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranigsal finans kavraminin gelisim gostermesinden bugiine, yatirimei
ruhunda ve finans piyasalarinda rol alan psikolojik etkenlerin yararsiz ve hatta aci
verici kararlara sebebiyet verdigi goriilmiistiir. Insanin dogasinda bulunan 6nyargilar
biitlin yatirimci tlirlerini etkilemektedir. Davranigsal finans baglaminda gelistirilen
modeller, gdzleme dayali ampirik bulgular {izerine, kurulmaktadir. Davranigsal finans

alaninda yapilmis olan baglica teoriler asagida belirtilmistir (Elton vd., 1998).
2.4.1. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda teorisine karsi sav olarak ortaya atilan Beklenti teorisi, 1979
yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky’e gore
ekonomi alaninda psikolojik yaklasimlar sinirl sayida tutulmustur.

Beklenen Fayda teorisi bireylerin tamamen rasyonel karar verdiklerini
savunmaktayken, Beklenti teorisi kisilerin olaylar ve verecekleri kararlar karsisinda
¢ogu zaman rasyonel davranmadiklari ve bir ¢ok psikolojik faktorlerden
etkilendiklerini savunmaktadir. Beklenen Fayda teorisi karar vermenin dogasi ve
mantigi ile ilgilenirken, Beklenti teorisi insanlarin tercihlerinin, inanglarin ne oldugu
tizerinde durarak karar almaya iligskin egilimleri, davraniglar1 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

Yukarida belirtilenleri kisaca ozetlersek, Beklenen Fayda teorisinin analiz
yontemi Normatif iken, Beklenti teorisinin analiz yontemi Betimleyicidir (D6m, 2003;
11-12).

1979 yilinda Tversky ve Kahneman tarafindan gelistirilen bu teori, bireylerin
karar alma siirecinde kayip edilenlere kazanca gore daha cok anlam yiikledigi
temelinde kurmustur. Beklenti teorisi ne tiir kararlarin hangi siklikla verildigini
incelemektedir. Davranigsal finansin temellerinin atildigi bu arastirma, geleneksel
finans modellerinden 6nde gelen beklenen fayda teorisine tepki olarak dogmustur.
Daniel Bernoulli’nin 1778 yilinda gergeklestirdigi beklenen fayda teorisi, bireylerin
karar verirken biitlin olasiliklar1 degerlendirerek kendilerine en fazla yarar
saglayacagini disilindiikleri sekilde hareket ettikleri varsayimina dayanmaktadir

(Tekin, 2019: 79).
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2.4.2. Temsili Yatirimci1 Modeli

Barberis ve arkadaglari tarafindan 1998 yilinda gelistirilen “Temsili Yatirimer”
modeli yatirimcilarin iki insani egilimini temel alarak kurulmustur. Bunlardan ilki
kisilerin yeni bir goriisii kolayca kabul edip, uyum saglayamama ve bu yeni goriise
direnme “muhafazakarlik egilimi”, ikincisi ise gidisatin durumuna gore yeni elde
edilmis bilgileri dikkate alarak eski bilgileri unutmak seklinde karar vermesine sebep
olan “temsili etki” olarak ifade edilmektedir. Muhafazakarlik egilimi, 6n yargilarin
bir neticesidir ve dinamik bir yapist bulunan finansin dogasina aykiridir. Benzer
bicimde temsili etki egiliminin de asir1 tepkiye neden olmasi, finansal durumu yanlis
tahmin etmis olsa bile yeni bilgileri yok sayarak konumunu siirdiirmeye devam edecek
sekilde genellemeler yapmasi finansin dinamik yapisina ters diismektedir (Sansar,

2016: 146).
2.4.3. Asir1 Giiven ve Kendine Yiikleme Modeli

1998 yilinda Daniel ve arkadaglar tarafindan gelistirilen bu modelin yatirim
yapan insanlarin iki insani egilimi temeline kurulmustur. Insanlarin karar verme
becerileri ve yeteneklerinin diger bireylerden iistliin gérmesi “asir1 giiven”, basarinin
kendinden kaynaklandigini diisiinmek, basarisizligi ise dis etkenlere baglamak egilimi
“kendine yiikkleme” olarak tanimlanmaktadir. Kendine yiikleme ve asir1 gliven
egilimleri bireyin kendi yapmis oldugu isi kendi nezdinde aklayarak yapmis oldugu

yanliglar1 bulmasini engellemektedir (Daniel vd., 1998).
2.4.4. Karsihkh Etkilesen Iliskiler Modeli

1999 yilinda Stein ve Hong tarafindan gergeklestirilen iliskiler modelinin
temelini yatirim yapan kisilerin karsilikli olarak etkilesimi ve vermis olduklari
kararlarda birbirlerini etkilemeleri olusturmaktadir. yatirim yapan kisilerin aralarinda
olan bu etkilesimi incelemek amaciyla momentum yatirimcilar: ve bilgi avcilart olmak
tizere iki farkli yatirimer profili gelistirmislerdir. Bilgi avcilari, gelecek doneme ait
tahminlerde bulunurken i¢inde bulundugu zamani ve gegmisi yok sayan yatirimer tiirii
olarak ifade edilirken momentum yatirimecilart bilgi avcilarinin aksine iginde
bulunduklart zamani ve ge¢cmisi goz Oniinde bulundurarak tahminlerde bulunan
yatirimcilar olarak ifade edilmistir. Her iki yatirimcr tiiriinde temel analiz ile teknik
analiz gibi ana yontemler gerektigi sekilde kullanmadigindan hatali yaklasimlarda
bulunan davranislar sergiledigini sdylenmek miimkiindiir (Sansar, 2016: 147).
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2.4.5. Muhafazakarhk

Kokeni Arapg¢a olan muhafaza sozcligii korumak anlami tasimaktadir.
Muhafazakarlik kavrami ise kisilerin yeni bilgiler ve durumlar karsisinda sahip
olduklar1 diislince ve inang egilimlerini korumak olarak ifade edilmektedir. Bu sebeple
inang ve disiinceleri kolay degistirilemeyen topluluklar muhafazakar olarak
nitelendirilir. Finansal agidan yeni bilgilere agik olmama durumu yargi hatasi olarak
degerlendirilmektedir. Sik sik yeni durumlarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle finansal
konularda yeni stratejilerin gelistirilmesi ve siirekli olarak giincelleme yapilmasi
gerekmektedir. Muhafazakar bir tutum sergileyen kisiler ise eski bilgilere inanmakta,
yeni bilgilerin kalic1 olmadigin1 savunmaktadir. Vermis olduklar1 yanhs kararlart ve
basarisizligi yok sayma egilimi gostermektedirler. Bu nedenle muhafazakar
yatirimceilarin kendi bilgilerine duyduklar1 gilivenin yiiksek oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir. (Goksu, 2013: 38).

Mubhafazakarlik egilimini bilimsel olarak kanitlayan Kahneman 2002 yilinda
Nobel ekonomi ddiiliinii almistir. “Afrika yasayan milletlerin yiizde ka¢1 Birlesmis
Milletler tiyesidir?” sorusuna ek olarak iki farkli oran ekleyerek yoneltmistir. “%10’un
altinda mu tstiinde mi?” ve “%65’in altinda mu1 iistlinde mi?” sorular1 ile verilen
cevaplar arasinda %25’°ten %45’°e varan oranda bir degisim meydana gelmistir. Konu
ile alakali hicbir fikri olmayan bireyler bile sorulara verilen oranlardan etkilenerek
yanit verme egilimi gdstermis ve ortaya c¢ikan bu oranlar bireylerin objektif cevap

vermesini engellemistir (Garner, 2002).
2.4.6. Temsil Edebilirlik Yanhhg:

Temsil edilebilirlik yanlilig1 istatistiksel sonuglar i¢inde genel dagilimin yok
sayilarak en olagandisi, en yeni, en goze carpan faktorlere agirlik verilmesi ve karar
alinirken bu yanilsama etkisi ile karar hatas1 yapmak olarak ifade edilmektedir. Bu tarz
bir yargi hatasina diisen yatirimcilar net olmayan bir olay veya durumu netlesmis bir
durum gibi degerlendirerek fazla dnemsemektedir. Boylece yatirimcilar siradan bir
durum karsisinda fazla tepki gdstermekte ve rasyonel davranamamaktadir (Sefil ve

Cilingiroglu, 2011: 267).

2.5. DAVRANISSAL EKONOMI ETKi VE TUZAKLARI

Calismanin bu boliimiinde davranigsal ekonomi ile ilgili teoriler disinda kalan

kabul gormiis ve en popiiler etkiler ve diislince tuzaklar1 incelenmistir.
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2.5.1. Sahiplik Etkisi

Literatiir incelendiginde bireylerin varliklara atfettikleri degerin o varliga sahip
olma veya sahip olmamaya gore degismesine sahiplenme etkisi veya sahiplik tuzagi
adir verildigi goriilmektedir. Bireylerin giinliik hayatlarinin herhangi bir aninda bile
herhangi bir varlik lizerinde sahiplik hissetmesi verilen kararlar etkileyebilmekte ve
bu bireyin geleneksel ekonomi goriislerinde yer alan rasyonelligini biiyiik o6lciide
engelleyebilmektedir. Literatiirde sahiplik etkisi iizerine bir¢ok deneysel g¢alisma
gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular sonucunda bireylerin, sahiplik durumuna
veya sahiplik hissine gore verdikleri kararlarin farklilastigi veya farkli egilimlere
girdigi goriilmektedir. Temel olarak bireyler sahip olduklar1 varliklara normalinden
daha fazla 6nem veya deger atfetmekte, sahip olmadiklar1 varliklara ise normalinden
diisiik deger ve 6nem atfetmektedirler (Hammond vd., 1998).

Sahiplik etkisi, statiiko Onyargilar1 ve kayiptan kaginma terimleriyle biiyiik
olciide iligkili olmakta ve psikolojik olarak, bireyler statiikolarin1 koruma egiliminde
olmaktadirlar, bu nedenle kararlar1 bu egilim ¢ergevesinde sekillenmektedir. Sahiplik
etkisi, ekonomi literatiirii g6z Oniine alindiginda bazi karar anormalliklerini agikliga
kavusturmakta dnemli rol oynamaktadir (Samuelson ve Zeckhauser, 1988).

Tokol (1998), sahiplik etkisi lizerine gergeklestirdikleri deneysel bir caligmada
katilimcilara piyango bileti veya iki dolar vermis ve ardindan katilimcilara, parayi
biletle degistirme veya bileti para ile degistirme sansi vermislerdir. Sonuglar
incelendiginde, katilimcilarin ¢ogunun verilen nesneleri degistirmedigini gostermistir
ve sahip olduklar1 nesneyi para veya bilet tutma egilimine girmislerdir.

Knetch (1989) tarafindan gergeklestirilen baska bir deneye gore katilimcilara
kupa veya cikolata verilmis ve Sinden ve Knetch (1984) tarafindan gerceklestirilen
deney ile benzer sonuglara ulagilmistir. Bu deneyde ise bir grup katilimci ¢ikolata
alirken diger katilimci grubu ise kupalart almistir. Sonrasinda katilimeilara sahip
olduklar1 nesneleri degistirme imkani sunulmus ve ¢ok azinin degistirme cabasina
giristigi goriilmiis, ¢ogunlugun ise sahip oldugu nesneyi tutma egiliminde oldugu
dikkati ¢cekmistir.

Kahneman, Knetsch ve Thaler (1990) ise bireylerin karar stiregleri tizerindeki
etkilerini anlamak i¢in gerceklestirdikleri deneyde sahiplik etkisi iizerine
calismislardir. Gergeklestirdikleri deneysel calismalarda klasik kupa ornegi kupa

cikolata deneyini genisletip li¢ grup olusturmuslar (alicilar, saticilar ve segiciler) ve bu
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dogrultuda ilk gruba kahve kupasi verilmis ve kupalar1 0,25 — 9,25 dolar arasinda
satmalar1 istenmistir. ikinci gruba kupalar1 aym fiyat araliginda almalari istenmis ve
bu dogrultuda para verilmistir. Segici olarak adlandirilan tiglincii gruba ise bir sey
verilmemis istenilen fiyat aralifinda kupa veya esit miktarda para se¢meleri
istenmistir. Deney sonucunda satici olarak rol alan 6grencilerin talep ettigi ortalama
fiyat 7,128 olmus, alicilar 2,87$ talep etmis ve segiciler ise ortalama 3,12 §$ talep
etmistir. Bu deney sonucuna gore, bireyler sahip olduklar1 nesnelere daha fazla deger
verme egilimindedir ve nesnelere sahip olmadiklarinda daha az deger verirler. Temel
olarak da bu kavrama bagis etkisi ad1 verilmektedir, ger¢cek durum insanlar tarafindan
bir referans noktasi olarak kabul edildiginde, herhangi bir degisikligi kayip olarak
algilamaktadirlar.

Sonu¢ olarak sahiplik etkisi, bireylerin giinliik ekonomik karar ve
davranislarini etkileyen 6nemli bir davranis seti olmakta ve genel olarak bireyler sahip
olduklar1 varliklara fazla, sahip olmadiklar1 varliklara ise az deger vermektedirler. Bu
varsayim davranigsal ekonominin deger kavraminin agiklanmasinda 6nemli bir rol
oynamak ve deneysel olarak da aciklanabilmesi ile iktisat cevreleri tarafindan genis

kabul gérmektedir.
2.5.2. Sezgisel Onyargilar

Sezgisel Onyargilar bireylerin karar verme mekanizma ve slireglerini
anlamlandirmak acisindan 6nemli bir yer tutmakta ve literatiir incelendiginde sezgisel
tarama veya sezgisel Onyargilar bireylerin karar verme siireglerini basitlestiren,
kisaltan bilissel temelli kisa yollar olarak tanimlanmaktadir. Ornek olarak bireyler
gelecekte gergeklesebilecek olaylar hakkinda tutarl karar verebilmek amaciyla gegmis
tecriibelerinden destek alarak tahminler yapma egilimindedirler ve bu tahminler
ozellikle, zaman, mekan, maddi deger ifade eden seyler lizerine olmaktadir. Literatiir
incelendiginde bu davranis hatalarinin {i¢ ana grupta toplandigi goriilmektedir bunlar;
asir1 gliven, ihtiyat ve yakini hatirlama olmaktadir (Hammond vd., 1998).

Solomon (2004) kit sezgisel tarama, sezgisel marka taramasi ve sezgisel fiyat
taramas1 kavramlari ile literatiire katkida bulunmustur. Arastirmacilara gore bireyler
bir olasiligr degerlendirirken birgok bilissel degerlendirme yapmakta ve sezgisel
taramadan etkilenirler. Ornegin bir markanin {iriinii tercih edilirken markanin imaj
algist veya farkl iirlinleri degerlendirilip tecriibe edilmemis o iiriin secilir veya bir

tirtin degerlendirilirken pahali ise kalitesinin yiiksek veya verecegi faydanin yiiksek
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tam tersi durumda ise eger fiyat1 diisiik ise kalitesinin diisiik veya verecegi faydanin
az olacagi diisiiniilebilir. Boylece karar almada belirli diisiince hatalar1 gerceklesebilir.

Kahneman ve Tversky (1974), ¢alismalarinda bir durumun veya X nesnesinin
Y smifina ait olma olasihginin, X'in Y'ye benzerligine bakarak
degerlendirilebilecegini ve temsiliyet durumunun aidiyet olasiligini degerlendirmek
i¢in kullan1ldigin1 vurgulamistir. Ornegin, baska bir temsil 6rnegi, eger iiriin pahali ise
ve Uriin paketi iy1 tasarlanmissa, bireyler liriiniin kalitesinin yiiksek oldugunu diisiinme

egilimindedir (Wilkinson, 2008).
2.5.3. Cipalama

Nicelige bagli bir durum olan c¢ipalama durumunda bireyler bir nicelik
tahmininde bilissel bir siire¢ ¢ergevesinde olusturduklar1 referans noktasindan yola
cikarak tahminde bulunmaktadirlar. Cipalama giinliik hayatta siklikla karsilasilan bir
durum olmakla beraber temelinde bireyler bir nicelik tahmini yaparken ¢apa olarak
belirledikleri nicel degere yakin tahminler yapmakta ve kararlarim1 bu durum
cercevesinde vermektedirler. Ornek olarak alisveris durumlarinda belirlenen fiyatlar
referans olarak gecen gecmis fiyatlardan etkilenmekte ve bireyler bir aligveris olayinda
iiriin veya hizmete deger bigerken referans olarak belirledikleri ¢apa fiyattan
etkilenmekte ve buna gore degerinin iistiinde veya degerinin altinda olmaktadir
(Kahneman, 2015).

Thaler ve Sunstein (2008) tarafindan gerceklestirilen bir deneysel calismada
bireylerden telefon numaralarinin son {i¢ hanesine 200 sayismi ekleyerek
olusturduklart yeni sayiy1 bir kagida yazmalar1 istenmistir, sonrasinda deney ve
kontrol grubu olarak ayrilan bireylerden deney grubu olarak ayrilan bireylerin
Atilla’nin Avrupa’ya, elde ettikleri sayidan kag y1l 6nce veya sonra sefer diizenledigini
tahmin etmeleri istenmistir. Deney sonucunda elde edilen sayilarla tahmin edilmesi
istenen olay hakkinda bir iliski bulunmazken bireylerin kararlarinin elde edilen
sayidan etkilendigi, bireylerin rasyonel davranmadigi ve olaylar karsisinda irrasyonel
tutum takindiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Kahneman (2015) tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada ise uzun yillar
mesleki tecriibesi bulunan yargiclardan bir magazada gerceklesen hirsizlik olayinin
dosyasi iizerinde degerlendirme yapmalar1 beklenmistir. Bu dogrultuda yargi¢lardan
cift zar atmalar istenmis ve verecekleri kararin zarda gelen rakamlarin toplamindan

diisiik ve yiiksek mi olacagi degerlendirme yapmalar1 istenmistir. Sonug¢ olarak
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yargiglar hileli olan ve her defasinda toplami ya 3 ya da 9 olacak ¢ift zar atmiglar ve 9
atan yargiclar ortalama 8 ay hapis cezasi verirken 3 atan yargiclar ortalama 5 ay hapis
cezast vermislerdir. Buradan ulasilan sonug bireyler referans alinan nicel degerleri
karar verirken capa olarak kullanmakta ve nicel degerlendirmelerini bu say1 veya
sayilar etrafinda yapmaktadirlar.

Diger bir taraftan bireyler, giinliik hayatlarinda tecriibe ettikleri, duyduklar
veya gordiikleri olay ve durumlardan etkilenerek rasyonel olmayan biligsel siirecler
etkisinde kalan kararlar alabilmektedirler. Ozellikle giiniimiiz serbest piyasasindaki
taraflarin tiiketicilere sunduklari iiriin ve hizmetler yine bu iireticiler tarafindan
olusturulan fiyat ¢apalari ile sekillendirilebilmekte ve bir pazarlama unsuru olarak
kullanilabilmektedirler. Bu sayede tiiketicilerin kontrolii sinirlanmakta ve kararlar
sekillendirilebilmektedir (Demir, 2013).

Sonu¢ olarak, c¢ipalama etkisi davranigsal ekonominin 6nemli bir unsuru
olmakta ve nicel degerlendirmeleri giiglii bir sekilde etkilemektedir. Bireyler bilissel
mekanizmalari igerisinde belirledikleri referans degerlerin etrafinda kararlar almakta
ve giinliik hayatlarin1 bu karalar cergevesinde icra ederek bir varliga nicel deger
atfederken bu sekilde hareket etmektedirler. Diger bir taraftan c¢ipalama etkisi
giiniimiizde gayrimenkul, tasinmaz varlik gibi unsurlarin fiyatlarinin belirlenmesinde
ve ticaretinde 6nemli rol oynamakta ve diisiik deger veya yiiksek deger piyasa, pazar

tarafindan olusturulan capa degerleri etrafinda sekillenmektedir.
2.5.4. Zihinsel Muhasebe

Thaler (1985) zihinsel muhasebeyi, insanlar ve organizasyonlar tarafindan
kullanilan bir dizi biligsel faaliyet olarak tanimlamistir. Bu biligsel faaliyetler finansal
islemleri degerlendirmek, diizenlemek ve izlemek i¢in kullanilmakta ve olas1 sonuglari
konusunda varsayimlar bu degerlendirmelere paralel olarak ortaya koyulmaktadir.

Zihinsel muhasebenin ii¢ ana unsuru bulunmaktadir. Birincisi, bireyin herhangi
bir durumun sonuglarini nasil algiladigini, deneyimledigini ve bireyin kararini nasil
verdigini ve degerlendirdigini ele almaktadir. Diger unsur ise ilgili belirli biligsel
hesaplara etkinlik atmaktir. Son unsur ise, degerlendirme sikligi ve segimlerin
siiflandirilmasidir. Bu mekanizmalar ¢ergevesinde biitiin unsurlar sirasi ile devreye
girerek birey biligsel degerlendirmesini yapmakta ve karar vermektedir (Kotler, 1997).

Thaler (1985), zihinsel muhasebe kavraminmi calismasinda ornekler ile

aciklamigtir. Bir ¢alismasinda iki farkli durum oldugu varsayilmis ve ilk durumda
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birey piyangoyu iki defa kazanir ve ilk 6diil 503 ikinci 6diil ise 25$°dir. Ikinci durumda
bir birey 75$ 6diilii olan bir piyango kazanmistir. Bu durumlar ¢ergevesinde denege
sorulan soru ise hangi bireyin daha mutlu oldugunun degerlendirilmesidir. Kazanilan
odiiliin ayni1 tutarda olmasina ragmen ¢ogu katilimei iki kez 6diil kazanan bireyin daha
mutlu oldugunu belirtmistir. Baska bir 6rnek ise, bir ¢ift, balik tutmaya gittikleri ve
somon yakaladiklar1 6rnektir. Bu ornekte bireyler tuttuklari baliklar1 hava kargo
kullanarak sehirlerine gondermis fakat havayolu kaybetmistir. Bu durum sonucunda
havayolu ¢iftlere 300€ tazminat 6demis ve cift aldiklar1 para ile 225€’luk bir aksam
yemegi yemistir. Bu yemegin degerlendirmesi yapildiginda ise daha 6nce bu kadar
yiiksek tlicret 6demedikleri, yemege harcanan tutarin normal yasantilarina gore ¢ok
ylksek oldugu sonucuna varmislardir. Baska bir 6rnekte ise Bayan A. bir magazada
begendigi ceketi fiyati yiiksek oldugu i¢in almaktan vazge¢mistir, fakat kocas1 dogum
giinlinde ayn1 ceketi ona hediye edince mutlu olmus fakat ceketin tutar1 degismemis
ve hesaplar1t miisterek hesap konumunda oldugu i¢in tutar, kayip olarak kaydedilmistir.

Orneklerden de goriilecegi iizere bireylerin bazi deger catismasi yasadigi
durumlarda irrasyonel davranislar sergiledigi goriilebilmektedir. Zihinsel muhasebe
insan tercihlerini biiyiik 6l¢iide etkilemekte ve sonug olarak bazi davranislar zihinsel
muhasebe kullanilarak agiklanabilmektedir.

Sonug¢ olarak zihinsel muhasebe bireylerin davranislarinin altinda yatan
mekanizmay ele almakta ve temelinde her bireyin bir olayin muhtemel sonuglarini
kendi diisiince ve dogrularina gore degerlendirdigi ve 6znel siirecler gercevesinde

karar verdigini ortaya koymaktadir.
2.5.5. Cerceveleme Etkisi

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin ana odaklarindan olan Cerceveleme
Etkisi detayli bir sekilde incelenecek ve biitiin unsurlar ile agiklanmaya calisilacaktir.

Cerceveleme etkisi, bireylerin gerceklestirdikleri se¢imlerin, problem veya
olgularin sunuma bagl olarak nasil sekillendigini inceleyen biligsel bir onyargidir.
Literatiir incelendiginde ii¢ ¢esit ¢ercevelemeye rastlanmakta ve bunlar; nitelik
cercevelemesi, riskli se¢cim gergevelemesi ve hedef ¢ercevelemisidir. Temel olarak
tilketici kararlar1 gerceveleme etkisinden kolayca etkilenebilmekte ve iirlin veya
hizmetlerin arz tarafindaki pazar unsurlar1 bu unsuru siklikla kullanmaktadir.
Rasyonellik temelli varsayimlarda bireylerin aldiklar1 kararlar olgu veya durumlarin

sunumundan etkilenmezken ¢erceveleme etkisi rasyonellik temelli varsayimlara karsi
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¢ikmakta ve bilginin sunumunun karar verme siireglerinde irrasyonel davraniglara yol
actig1 goriilmektedir (Tversky ve Kahneman, 1981).

Bireyler bir karar mekanizmasinda karsilastiklar1 segenekler arasinda olgularin
sunulug seklinden kaynaklanan farkliliklardan dolay1 farkli ¢ikarimlar yapmakta ve
farkli kararlar alabilmektedirler. Bu duruma literatiirde ayn1 zamanda gergeveleme
tuzag1 denilmekte ve biligsel bir tuzagi ifade etmektedir (Diacon ve Hasseldine, 2007).
Beklenen fayda teorisine gore bireylerin tercihleri problemin sunulus sekli ne olursa
olsun degismemekte, bireyler kendileri i¢in maksimum fayda saglayacak secenegi en
az risk veya zarar ile se¢gme egiliminde olmaktadirlar. Fakat davranigsal ekonomi ile
birlikte ortaya konulan teoriler sayesinde bireylerin tercihlerinin ¢evresel faktorlerden,
problemlerin sunulus sekli gibi unsurlardan siddetli bir sekilde etkilendigi ortaya
konulmus ve gerceveleme etkisinin temeli atilmistir. Buna goére bireyler kayip ve
kazang iceren durumlara sunulus sekline gore farkl tepkiler verebilmektedir (Shafir
vd., 1997)

Cergeveleme etkisi literatiire Tversky ve Kahneman (1981) tarafindan ampirik
calismalar ile kazandirilmis ve bu cergevede Asya Hastalii deneyi kavramin
akademik altyapisin1 olusturmustur. Bu deneye gore kayiptan kaginma olayi i¢in iki
farkli durum degerlendirilmis ve deneye katilan bireylerin tercihleri ele alinmistir.
Aragtirmacilarin gerceklestirdigi deneye 152 ve 155 kisiden olusan iki 6grenci grubu
katilmis ve deneyin yapisi su sekilde olusturulmustur;

Asya orijinli bir hastalik Amerika Birlesik Devletinde goriilmekte ve tahmini
600 kisinin 6lecegi ongoriilmektedir. Bu hastalari kurtarmak i¢in ise ilk gruba iki farkli

Oneri sunulmakta ve 6neriler sunlar olmaktadir:

a) A Onerisinin uygulanmasi durumunda 200 kisi iyilesecek ve sagligina
kavusacak
b) B Onerisinin uygulanmasi durumunda 1/3 olasilik ile 600 kisi iyilesecek

2/3 olasilik ile 600 kisi de hayatin1 kaybedecektir.

Arastirma sonucunda katilimcilarin yiizde 72’si A segenegini secerken kalan
yiizde 28’in ise B segenegini sectigi goriilmektedir. ilk durumda katilimcilar kesin
olarak kurtulacaginin dogrudan belirtildigi 200 kisiyi kurtarmak i¢in risk almamis ve
riskli secenegi tercih etmemistir.

Arastirmanin ikinci asamasinda ise sorunun farkli bir versiyonu 155

katilimcinin oldugu gruba sorulmus ve soru asagida sunulmustur:
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a) A Onerisinin uygulanmasi durumunda 400 insan 6lecek

b) B onerisinin uygulanmasi durumunda 1/3 olasilik ile 600 kisi iyilesecek
2/3 olasilik ile 600 kisi de hayatin1 kaybedecektir.

Arastirmanin sonuclart incelendiginde ikinci gruptaki katilimcilarin yiizde
22’si A secenegini segerken katilimcilarin yiizde 78’1 B segenegini se¢mistir. Her iki
gruba da sorulan A seceneginde toplam iyilesen sayisinin ayni olmasina ragmen
(n=200) ilk grup katilimcilar1 riskli segenekten uzak dururken, B grup katilimcilari ise
A Onerisi olumsuz sekilde sunuldugundan dolayi riskli secenegi se¢cmistir ve risk alma
egilimine girmistir. Sonug olarak, bireylerin karar siireglerinde karsilastiklari durumlar
pozitif ise veya kazan¢ sunuyorsa bireyler riskten uzak durma egilimine girerken,
sunulan secenek veya karsilasilan durum negatif ise veya kayip igeriyorsa bireyler risk
alma egilimine girmektedir.

Cerceveleme etkisini gostermek amaciyla gergeklestirilen baska bir deneyde
ise kanser hastasi bireylerin deneysel bir tedavi sonrasinda iyilesme veya hayatini
kaybetme durumunun kanser hastasina aktarilma sekline gore tedavinin tercihi
degerlendirilmis ve hangi tedavinin segilecegi belirlenmistir (Verma ve Verma, 2007).
Bu baglamda kurulan kurguda kanser hastasi bireyler cerrahi veya radyoterapi olmak
tizere iki farkli sekilde tedavi edilebilmektedir. Deney kurgusu icerisinde iki farkli
cerceve kurulmus ve hastalara tedavilerin sonuclarma dair bilgi verilmistir. Ilk
cercevede, cerrahi miidahale ile tedavi edilen 100 hastadan 90’nin cerrahi miidahale
sonrasi hayatta kaldig1 ve miidahaleden itibaren 5 yil sonra ise 34 hastanin hala hayatta
oldugu bilgisi verilmistir. Ote yandan radyoterapi esnasinda 100 hastanin da hayatta
kaldig1 ancak 5 yil sonrasinda ise hayatta kalan hasta sayisinin 22 oldugu iletilmistir.
Ikinci cercevelemede ise ayn1 durumlar tersi kurgu ile sunulmustur. Cerrahi miidahale
ile tedavi edilen hastalarin 10’u miidahale esnasinda hayatin1 kaybetmis, hastalarin
66’s11se 5 yillik donem igerisinde hayatini kaybetmistir. Radyoterapi alan 100 hastanin
ise 78’1 5 yil i¢cinde hayatin1 kaybetmistir. Sonrasinda ise katilimcilarin tercihleri
alimmis ilk cercevede hastalarin yiizde 18’inin radyoterapiyi tercih ettigi goriiliirken
ikinci cercevede hastalarin yiizde 44°i radyoterapiyi tercih etmis ve oranlar ayni
olmasina ragmen ani Oliimden kaginmis ve cer¢eveleme etkisi kapsaminda karar
vermigstir (Coyle, 2010).

Gilinlimiiz kosullar1 dikkate alindiginda tiiketiciler iiriin veya hizmetler

konusunda karar alirken ¢erceveleme etkisine yogun bir sekilde maruz kalmakta ve
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kararlarmi bu dogrultuda sekillendirmektedirler. Ornek olarak agik biife yemek
sunulan bir ortamda tabak boyutunun degistirilmesi alinan yemegi dogrudan
etkilemekte, kiigiik tabak yemek tliketimini azaltirken, biiylik tabagin ise yemek
tilkketimini arttirdig1 goriilmektedir. Baska bir 6rnekte ise, boyama kursuna katilan bir
kisi bu kursa yillik 480€ 6demektedir. Katilim oranini arttirmak isteyen isletmeciler
kursun fiyatin1 aylik 40€ veya haftalik 10€ olarak talep ettiginde katilimin degistigini
gozlemlemektedirler. Diger bir taraftan ise iirlinlerin igeriklerinin farkli sekilde
sunulmasi da c¢erceveleme etkisinin diger bir 6zelligidir; 6rnek olarak islenmis bir et
liriiniin ylizde 15 yag veya ylizde 85 et olarak sunulmasi g¢erceveleme etkisinin
kullanimini géstermektedir

Cerceveleme etkisinin 6nemli bir kullanim alani1 da finans sektorii olmus ve
pek cok broker, fon, yatirirm danismani performanslarina dair sonuglari ¢erceveleme
etkisi gevresinde vererek tercih edilmelerini arttirmaya ¢alismaktadir. Ozellikle finans
sektorlindeki oyuncularin gegmis performans bilgilerinin gerceveleme etkileri lizerine
onemli arastirmalar, gegmis performansin zaman ufkunu bir yil ile 30 yil arasinda
degistiren Assael (2004) tarafindan rapor edilmistir. Yatirim aligkanliklar1 bakimindan
farkli yatirnm siirelerinde yatirimlarini gergeklestiren katilimeilarin risk alma
aligkanliklarimin  farkli oldugu ve riskten kacinilan seceneklere yoneldikleri
goriilmektedir.

Diger bir taraftan da finansal bilgilerin sunum formati ile manipiilasyonu
yoluyla izlenim yonetimi, psikoloji literatiiriinde bulunan bilgi ¢erceveleme kavrami
ile ilgilidir. Bu durumun nedeni, ¢ok sayida ¢alismanin ¢ergeveli bilgilere dayali tutum
ve davranislarda farkliliklar bulmasi ve sunum bi¢iminde oldugu gibi bilginin bilgi
saglayicisina kendi kendine hizmet edecek ve fayda saglayabilecek sekilde
cercevelenebilmesidir. Bununla birlikte, ¢cergeveleme farkli insanlar i¢in farkli olgular
ifade etmektedir. Literatiir incelendiginde genel olarak ¢ergceveleme caligsmalari kritik
bilgilerin olumlu ya da olumsuz bir sekilde aktarilmasimi ele almakta ve Levin,
Schneider ve Gaeth (1998) bu durumun bireylerin kararlarinin suistimali ile
sonuglanabilecegini ve tiiketicilerin negatif bir sekilde yonlendirilebilecegini ifade
etmektedir.

Zaman icerisinde cerceveleme literatiirlinde calismalar arttikga manipiile
edilen karar senaryolarinda ve karar ¢ercevelerinde farkliliklar gergeklesmistir. Levin

ve digerleri, (1998) bu farkliliga cevap vermek amaciyla cergeveleme etkisini li¢ farkl
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grup altinda toparlamaya c¢alismistir. Bunlar; riskli se¢im ¢ergevelemesi, hedef
cergevelemesi ve nitelik ¢ercevelemesidir.

Riskli se¢im ¢ergevelemesi, bu ¢gerceveleme tiirlinde birey risk diizeyleri farkli
segcenekler ile karsilasmakta ve bu segenekler arasindan biligsel bir karar verme
mekanizmas1 ¢ercevesinde karar vermektedir. Tversky ve Kahneman’in (1981)
gerceklestirdigi Asya Hastaligi deneyi riski se¢im ¢er¢evelemesinin bilinen en biiyiik
ornegi olmakta ayni olgu farkli risk seviyelerinde sunuldugunda se¢ilme durumu da
degisebilmektedir.

Hedef cercevelemesi ise, Levin ve digerleri (1998) tarafindan literatiire
kazandirilmig ve ikna edici bir iletisimin etkisinin bir davranisi gergeklestirmenin
olumlu sonuglarint veya davranisi gergeklestirmemenin olumsuz sonuglarini
vurgulayip vurgulamadigina bagli oldugu gosterilmistir. Hedef ¢ercevelemenin ayirt
edici 6zelligi, her iki cer¢evenin de ayni son davranist desteklemesidir, mesele bir
cergevenin digerinden daha ikna edici olup olmadigidir.

Nitelik ¢ercevelemesi 6ge degerlendirmesini etkileyen cerceveyle tek bir
Ozniteligin (pozitif ve negatif olarak) cercevelendigi durumdur. Bu, tiiketici kalite
algilarimin  gerceveleme manipiilasyonuna bagli oldugu pazarlamada siklikla
kullanilmaktadir; 6rnegin yiizde 75 yagsiz ve ylizde 25 yag igeren sigir eti. Finans alani
incelendiginde Ozellikle grafik sunumlari, hisse grafikleri ve format seg¢imlerinin
bireylerin yatirim araclari tercihini etkiledigi deneyler ile kanitlanmistir (Mussweiler
ve Schneller, 2003). Dolayisiyla, nitelik ¢ercevelemesi, alternatif sunum formatlarinda
ayni temel verilerin sunuldugu durumlarda yatinm kararlarinin etkilenip
etkilenmedigini kanitlamak i¢in deneysel olarak test edilip ¢ergevelemenin varligini
dogrulamistir (Murphy ve Soutar, 2004).

Sonug olarak g¢ergeveleme etkisi davranigsal ekonominin en Onemli
unsurlarindan biri olmakta ve giinliik hayatta hem bireysel hem de organizasyonel
anlamda yogun bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bireysel anlamda cerceveleme etkisi
kapsaminda karsilasilan segeneklerin sunum sekli, iletisim dili, iletisim format, risk
agirhigr kararlar etkilemekte organizasyonel anlamda ise sunulan {iriin ve hizmetin
tutundurulmasi, promosyonu ve genel anlamda pazarlanmasi yine ayni1 sekilde sunum,
ikna, igerik ve fayda ve kazang sekilleri ile dogrudan etkili olmakta organizasyonel

hedefleri etkileyebilmektedir.
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2.6. DAVRANISSAL FiNANSIN iLiSKiLi OLDUGU ALANLAR

Davranigsal finansin dogusu ve sonraki gelisim agamalar1 incelendiginde pek
cok cok bilim dalindan etkilendigi goriilmektedir. Davranigsal psikoloji kavraminin
ana hatlarini olusturan Tversky ve Kahneman gibi bilim adamlarinin psikoloji kokenli
olmalar1 finans ve ekonomi alanini psikoloji disipliniyle incelediklerinin ve olumlu
yonde katki sagladiklarinin en 6nemli gostergelerindendir.

Psikolojik agidan yatirimcilarin incelenmesi davranissal finans konularini
olusturmaktadir. Davranigsal finans yatirimcinin psikolojik karar verme siirecine
odaklanarak piyasalarda olusan anomalileri incelemektedir. Bireysel yatirimcilarin
psikolojik bir varlik olarak hareket etmesi, karar verme siirecinde algiladiklar
psikolojik, sosyolojik ve ekonomik faktorlerin etkisi altinda bulunmasi davranigsal
finans kavraminin dogmasinda etkin rol oynamistir. Bireysel yatirimcilar gostermis
olduklar1 etkinlikler ile finans piyasasinda beklenmeyen anomaliler meydana
getirmektedir. Bu anomalilere sebep olan davranislarin temelinde yatan nedenlerin bu
acidan incelenmesi gerekmektedir. Ote yandan bu nedenlerin arastirilmasi finans
piyasasinda yasanan hareketleri kontrol etmek ve agiklamak agisindan son derece

onemlidir (Kabapelit, 2018: 78).
2.6.1. Psikoloji

Davranis¢t finansin olusumunda, psikoloji alanina klinik deneyler ile destek
veren, farkli bakis acist kazandiran Freud’un Onemi biiyiiktiir. Freud, odaginda
insanlar olan bu bilimlerin etkilesim iginde olarak yeni varsayim ve modellerin
olusturulmasina zemin hazirlamistir. Bireylerin karar alma siirecinde yalnizca finansal
ve ekonomik bilgilere bakilmamalidir. Yatirim kararlarinda ge¢miste yasanan
olaylarin, biraktig1 izler ve i¢ diinyalarinda yasadiklar1 duygular da bu siireci 6nemli
olciide etkilemektedir. insan beyni psikolojik faktdrlerin baski ve etkileri ile bilingsiz
veya bilingli yonlendirmeler dogrultusunda ¢alismaktadir. Psikoloji biliminde bireyler
algiya, diisiinceye ve duyguya sahip varliklar olarak ele alinmaktadir. Bireylerin ig¢sel
yasami genel olarak psikanalizin konusunu olusturur. Bu iki alanda bireylerin
diistinme siirecini ele almakta ve insan beynini anlamaya yonelik arastirmalar
yapmaktadir. Bilimin bakis acis1 var olan durumlar1 doga yasalarina genellemektir.
Ayrica bireylerin karar alma siireglerini ve yatirirm konusu kapsaminda tutum ve

davraniglarini gézlemlemek psikoloji bilimine de insan konusunda farkli bir yoniinii
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inceleme firsatt sunmaktadir. Davranigsal finansin etkilesimde oldugu bilimlerin
incelenmesi kavramin daha kolay ve iyi anlasilmasini saglamak bakimindan
onemlidir. Antropoloji, sosyoloji ve psikoloji bilimleri toplumun ve bireylerin tutum
ve davraniglarini ele almas1 sebebiyle davranigsal finans bu bilimlerden faydalanilarak
meydana getirilmistir. Davranigsal finans toplumun ve kisilerin davranislarini
aciklayan teoriler 1s18inda finans piyasalarinda olusan hareketleri agiklamayi
amaclamistir (Goksu, 2013: 17).

Insan diisiiniirken problem ¢6zme ydntemlerini, hafizayi, algiy1, bilgiyi ne
sekilde kullandigini ve dikkati arastirmaktadir. Insanlarin kisilik zelliklerini ve hangi
durumlar karsisinda ne sekilde davrandigini incelemek ve bu davranislarin nedenlerini
meydana ¢ikarmak psikolojinin alan1 dahilindedir. Ote yandan bireysel farkliliklarin
karar alma siireglerini ne sekilde etkiledigi, hangi tutum ve davranislarin ne tiir bir
karakter yapisindan kaynaklandiginin belirlenmesi de psikoloji biliminin ele aldig1
konulardandir. Bireyin kararsiz, kararli, pasif, sakin, aktif gibi karakteristik 6zellikleri
kendini yatirim aligkanliklar1 baglaminda da ortaya ¢ikarmaktadir. Davranigsal finans
psikolojinin bu alanint dogrudan yatirimc1 davranislart iizerinde ozellestirilmis
bicimiyle var etmektedir (Can, 2012: 95). Psikoloji ve davranigsal finansin etkilesim
halinde olmasi1 ve ortak noktalarinin bulunmasi, davranissal finansin olusmasinda
onemli rol almaktadir. Insan faktorii her iki biliminde temellerinin atilmasina ve
olugsmasina onderlik etmistir. Psikoloji bilimi birey davraniglarimi direkt olarak
anlamaya yoneliktir ve bu husus tlizerinde durmak gerekmektedir. Psikolojinin ana
faktorlerine bakildiginda, daha ¢ok davraniggilik ile bagdastirilabilir. Bu noktada
davranisgilik, test edilebilir, incelenebilir. Baska bir ifade ile bireylerin i¢sel yasantisi
dedigimiz unsur, psikoloji biliminin de alanini olusturmaktadir. Diigiinme ve diislinme
stireci de psikoloji biliminin ilgi alanlarindan bir tanesidir. Davranigsal finans ile ilgili
olan yakinlig1 ise biligsel siireclerden kaynaklanmaktadir. Dikkat, sorun ¢6zmek, algi,
O0grenme yetisi psikoloji biliminin ilgi alanlarindandir. Bu sebeple yatirim yapmaya
karar veren kisileri etkileyen ya da dikkatini ¢eken biitiin olaylar psikoloji biliminin
calisma alanma girmektedir. Finans biliminde, risk konusunda olusturulan analitik
modeller yer almaktadir. Fakat olusturulan bu modeller tercihlere Onem
vermemektedir. Psikoloji bilimi ise bu noktada konuya dahil olmaktadir. Bu bilim dali

tercihleri dGnemsemekte ve tercihlere etki eden unsurlari incelemektedir. Yani psikoloji
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ve finans bilimleri birbirine yakinlik gostermekte ve davranigsal finans yaklasimi
ortaya ¢ikmaktadir (Tufan, 2008: 59).

Psikoloji bilimi, genel olarak kisiler arasindaki motivasyon etmenleri, tutum ve
davranig farkliliklari, zeka farkliliklar1 gibi degiskenler iizerinde durmaktadir.
Psikologlar, birey tutum ve davranislarini gozlemleyerek kisisel Ozelliklerini
belirlemek i¢in insanlarin davranislarin1 tahmin ederler ve bunlar iizerine arastirma
yuriitmektedir (Thaler, 1999). Bununla birlikte psikoloji karakter ve kisilik konularimni
da kapsamaktadir. Pasif ya da aktif yapida, cabuk karar veren ya da sakin birey
Ozellikleri davranigsal agidan anlamlar tasimaktadir. Bu konuda kisinin neler
yapabilecegi ve davranigsal boyutu da 6nem bir yer almaktadir. Bilissel psikolojide
bilindigi gibi, psikolojide 6nemli bir yer kaplamaktadir. Bilissel psikoloji, kisilerin
elde etmis olduklar1 bilgiyi yorumlayan ve akilci bir sekilde zihinlerine kopyalayan bir
sistem i¢inde bulundugunu savunmaktadir. Diger unsurlarin da ¢ok olmamakla
beraber kiginin hareketlerini ve davraniglarini sistematik bir bigimde ele alindigini
diistinmektedir. Bu unsurlar, finans kavraminin i¢inde yer alan daha kapsamli ve
karigik bir yontemlerdir. Psikoloji bilimi sistematik olarak kisilerin karar vermesi
konusunda ¢aligmalar yapmaktadir. Finans alaninda, riske yaklagma konusunda ortaya
¢ikan modellerde, olasilik ve fiyat kavramlarmin iistiinde durulmus fakat kisilerin
tercihlerine 6nem gosterilmemistir. Psikoloji bilimi ise tercihlere etki eden unsurlari
incelemektedir. Bu incelemeler neticesinde psikoloji ve finans bilimleri arsinda bir

koprii olugsmus ve davranigsal finans kavrami ortaya ¢ikmistir (Tufan, 2008: 62).
2.6.2. Sosyoloji

Sosyoloji, bireyleri tek basina inceleyen psikoloji biliminden farkli olarak
orgiitsel bir yap1 i¢inde degerlendirmektedir. Sosyal psikoloji, kisinin duygu, diisiince
ve davraniglarinin orgiit veya baska bir ifade ile sosyal ¢evre i¢cindeki diger kisilerin
tutum davranis ve kisisel 6zelliklerinden ne sekilde etkilendigini inceleyen bir bilim
dalidir. Sosyolog ya da psikologlarin faaliyet gostermis oldugu bu bilim dal kisiyi
gerek toplumsal gerekse bireysel agidan degerlendirmektedir. Her ne kadar psikoloji
bilimi sosyoloji biliminin kesisim bolgesi gibi algilaniyor olsa da ydntemleri,
yaklagimlart ve terminolojisi bakimidan kendine has ¢ok disiplinli bir bilim dalidir.
Sosyal psikolojinin kapsami son derece genistir. Ozgeci davramslardan grup
dinamigine, liderlik 6zelliklerinden topluma uyum saglamaya kadar pek cok farkl

konuyu kapsamaktadir. Davranigsal finansin ana konusu olan bireylerin her zaman
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akiler bir tutum sergileyememeleri sosyal psikolojinin de ilgi alanindadir. Sinirh
sayida kaynak ve bilgilerle bagkalarina yonelik izlenimler edinerek yargiya varma
egilimi evrenseldir. Yatirim yapan bireyler acisindan degerlendirildiginde de hisse gibi
yatirim araglarina yonelik olarak ilk pozitif izlenimler yatirim yapma karari almalarina
negatif izlenimler ise yatirim yapmaktan vazge¢cmelerine sebep olmaktadir (Goksu,
2013:41). Sosyal bir bilim dalinin hedefi sosyal hayatta degisime sebep olan etkenleri,
toplumun yapisini, kisileri toplum i¢inde tutan faktorleri incelemektir ve sosyal toplum
bilimi olarak ifade edilmektedir. Toplumlarin farkli kesimlerinde meydana gelen
sosyal olaylari, sosyal yap1 Ozelliklerini, sosyal iliskileri, sosyal kurumlar1 ve bu
kurumlarda olusacak degisim egilimleri ile kigilerin bu yapilardaki etkilesimini
irdeleyen bilim dalidir. Sosyoloji, c¢evremizde bulunan bireylerin acilarini,
diisiincelerini, kaygilarini yani kisacasi; onlarla ilgili, pek ¢ok igsel olay1 anlamamiza
yardime1 olmaktadir. Ote yandan kisiler arasinda empati yetenegini gelistirmekte,
diger gruplar ve toplumlar ile ilgili bilgi diizeyini arttirmaktadir. Bunun yani sira
sosyoloji bilimi, ekonomik bilimler arasindaki toplumsal iliskilerin incelenmesine
odaklanmaktadir (Garner, 2002).

Sosyoloji ve davranigsal finansin birbiriyle etkilesim i¢inde olduguna dair
yapilan ¢alismalarin bazilarinda, modern sosyolojide sosyal yap1 i¢inde kabul gormiis
kurallar1 tespit etmekle yetinilmemis, kabul géren bu kurallarin politik, sosyal ve
ekonomik yasama ne sekilde etki edecegi de incelenmistir. Bununla birlikte farkli
olaylar1 inceleyerek de is hayatina, giincel ve politik hayata nasil uyarlanabilecegini,
bu neticelerin kullanilmasi durumunda kisisel davraniglarda ve sosyal yapida ne gibi
gelismelerin meydana gelecegi de sosyolojinin ¢alisma alanina dahil olmustur (Fama,
1998).

Bir bireyin diisiince ve duygularinin baska bireylerin tutum ve davraniglarindan
ne diizeyde etkilendigini ele alan bilim dalina sosyal psikoloji denmektedir. Sosyal
psikoloji, ¢evresel ve toplumsal sartlarin kisiler {izerinde yarattig etkiyi incelemekte
ve bu alanda ¢aligmalar ytiriitmektedir. S6z konusu arastirmalar genel olarak sosyolog
veya psikologlar tarafindan yapilmaktadir. Neredeyse tiim sosyal psikologlar bireyler
ve topluluk iizerine caligmaktadir. Aralarinda benzerlik olmasina ragmen yapilan
arastirmalardaki yontemleri, yaklasimlar1i ve amaclar farklilik gosterebilmektedir.
Sosyal psikoloji ayn1 zamanda kavrama psikolojisi ve biyofizigi de i¢ine almaktadir.

Sosyal psikolojinin en dikkat ceken faktorleri yalnizca davranis degisikligi,

50



toplumsallik, liderlik gibi geleneksel etkenler degil, son zamanlarda ilginin ytikseldigi,
ylkleme kurami, bencil davranislar, ¢ekicilik, saldirgan davranislar, sevgi ve cevresel
etkenlerdir (Jegadeesh ve Titman, 1993).

Insanlar ilk ¢aglardan beri topluluk halinde yasamay: segmislerdir. Bu
durumun baslica sebepleri, dogustan gelen 6zellikler, 6grenme iggiidiisii ve iggiidi
olarak sayilabilmektedir. Sosyal psikologlarin toplumsallik konusu lizerine yapmis
olduklar1 arastirmalar gostermistir ki, insanlar kendilerini, kendilerine benzeyen diger
insanlarla karsilastirma egilimi gostermektedir. Bu sonuca gore yatirim yapan
kisilerin, yatirim tercihi yaparken elde ettikleri basarisizlik ya da basarilari, kendileri
ile benzer yatirim yapan diger bireylerin basarisizlik veya basarilar ile kiyaslamalari
olagan bir durumdur. Bu nedenle finans piyasalarinin kendileri gibi olanlar iginde
barindirdigini sdylemek miimkiindiir (Andrew, 1999: 83).

Sosyal psikoloji, davranigsal finansin bireylerin akilci davranmayacaklar
yoniinde ki goriisiinii destekleme egilimindedir. Ornegin smirli miktarda bilgiye
dayanarak baskalarina kars1 izlenim olusturmak insanoglunun dogasinda var olan bir
davranistir. Bu durum ile iligkili olarak yatirim yapan bireyler, bilgi sahibi olmadiklari
yatirimlarda, ilk izlenimleri dogrultusunda yatirim karar1 verebilmektedirler (Shiller,
2003). Sosyal psikoloji alaninda yapilmig olan ¢alismalar ve aragtirmalar gostermistir
ki, insanlar kendilerine benzettikleri diger insanlar1 bir degerlendirmeye tabi
tutmaktadir ve bilgi sahibi olduklar1 insanlar ile ilgili bilgi toplamaktan ziyade,
ortalamasini alma egilimine girmektedirler. Ortalama alma modelinde, samimi (+5),
kararlt (+3) olarak degerlendirildigini varsayalim. Kisi s6z konusu bu iki 6zelligin
ortalamasin almakta ve genel bir degerlendirmeye ulagsmaktadir. Bir bagka ifade ile
onceki donemde negatif Ozelliklerini bildigimiz bir kisinin, sonradan ortalama
derecede dzelliklerini bildigimizde, kisi ile ilgili olarak verdigimiz karar ortalamamiz
diisiis gosterecektir. Bu durum ile iligkili olarak, yatirim yapan kisilerin herhangi bir
sirket hakkinda elde ettigi olumsuz ya da olumlu bilgiler yatirim yapan kisilerin ortama
alma egilimini etkileyerek sirket hakkindaki goriislerini degistirecektir. Ornegin, konu
ile ilgili gazetelerde yapilan haberler, yatirimci kararlarinda son derece 6nemli bir etki
yaratmaktadir. Tiim yatirim yapan bireyler, piyasalar hakkinda edinmis olduklari
bilgileri kendilerine goére yorumlamaktadir. Tam bu noktada algi kavrami devreye
girmektedir. Bu kavrami, yatirnm yapan kisilerin ¢evrelerinden edindikleri bilgiyi

duyma, anlama ve kendi i¢inde degerlendirme olarak ifade edebiliriz. Bu noktada
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Oonem arz eden bireylerin gosterecegi algi ve davranigsal egilimin yaratmis oldugu
etkidir. Burada anlatilmak istenen iki farkli bireyin aldiklar1 bir bilgiyi veya haberi
farkli sekilde algilayabilmeleridir (Katona, 1975).

Yatirim yapan kisilerin motivasyon ve algilar1 da yatirimlarini etkilemektedir.
Dis diinyadan alinan sinyallerin beyinde islenerek bilgiye doniistiiriilmesi algi olarak
tanimlanmaktadir.  Iki  farkli  birey aym sinyali iki farkli  bicimde
yorumlayabilmektedir. Bu farkliliklarin temelinde yatan neden, bireylerin fiziksel
yeterlilikleri olabilecegi gibi, kiiltiirel yapinin etkisi, kisisel hedefler sebebiyle algida
seciciligin ger¢ceklesmesi, bireysel hedefler, gegmis yasamsal deneyimler, bilgi diizeyi
gibi faktorlerde olabilmektedir. S6z konusu bu faktorler digsal ve igsel faktorler olmak
tizere iki gruba ayrilmaktadir. Digsal faktorler cevreden gelen uyaricilara baghdir.
Uyaricinin yogunlugu, sikligi, hareketliligi, ortama gore uyaricinin sinyal benzerligi ,
acikligy, farkliligi ve yenilgiye 6nem seviyesi digsal faktdrlerdendir. Digsal faktorler
kisilerin algisinda goriiniirliigii dl¢ilisiinde degerlendirilmeye alinmaktadir. Igsel
faktorler ise kisinin disa doniikliik ige doniikliik gibi karakteristik 6zelliklerinden
etkilenmektedir. Kisilerin amaglar1 ve ihtiyaglar1 digsal faktorlerin algilanmasinda
etkindir (Ates, 2007: 53).

Yatirim yapan bireylerin motivasyon diizeyleri yatirim yapma kararlarim
etkileyen bir faktordiir. Bu baglamda gelistirilen bazi teoriler bulunmaktadir. siireg
teorileri ve kapsam teorileri olmak iizere iki ana gruba ayrilmis olan motivasyon
teorileri davranigsal finansin da inceleme alanma girmektedir. Gereksinimler
Hiyerarsisi Yaklasimi, Cift Faktor Kurami, Basarma Gereksinimi Kurami ve ERG
Yaklagimi Kapsam Kuramlari i¢inde incelenirken, Davranis sartlandirma, Beklenti
Kuramlar, Esitlik Kurami ve Amag¢ Kurami da Siire¢ Kuramlar kapsaminda
incelenmektedir. Cok eski bilimlerden bir tanesi olan sosyoloji biliminin amaci,
bireyleri topluluk olarak bir arada tutan dinamikleri belirlemek, toplumlarin temel
yapisim anlamak ve sosyal hayattaki degisimlerinin nedenlerini arastirmaktir. Ote
yandan komsu gruplar arasinda bulunan etkilesimin arastirilmasi1 da sosyolojinin
alanma girmektedir. Kiiltiirel, politik ekonomik o6zelliklerin farkli toplumlara ne
sekilde, nasil etki ettigi ve doniistlirdiigii onem arz eden bir noktadir. Sosyolojik
arastirmalardan elde edilen sonuglar bireylerin kendi davranislarini, kendilerine
benzeyen diger bireylerle kiyaslama egiliminde oldugunu gdstermektedir. Yatirim

yapan kisilerde benzer olarak yatirim yapacaklarinda en dogru tercihe yonelebilmek,
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kar oranin1 ylikseltmek ve zarara ugramamak i¢in veya yatirim yaptiklarinda yaptiklari
yatirimin dogrulugunu onaylamak i¢in diger yatirnrm yapan kisilerin tutum ve
davranislarina bakmaktadir. Siirekli yasanan bu karsilastirma ihtiyaci sebebiyle piyasa
icinde kendilerine benzeyen yatirimeilart gerek diislince gerekse davranig baglaminda
arama eylemi icine girmektedirler (Goksu, 2013: 44).

Yatirimcilar, ¢evrelerinde bulunan bireyler arasinda degerlendirme yaparken
ayn1 zamanda bilgi topladigi bireylerin iyi ya da kotii yonlerinin ve farkli 6zelliklerinin
de bir ortalamasin1 almaktadirlar. Iyi dzellikler o kisi ile ilgili diisiinceyi pozitif yénde,
kotii diisiinceler ise negatif yonde etkilemektedir. Fakat olumlu 6zellikleri ¢cok olan
biri ile ilgili olumsuz bir ozellik genel ortalamanin diisiise ge¢mesine neden
olmaktadir. Yatirim yapan bireyler bakimindan da benzer bir durumun varlig1 sz
konusudur. Yatirim yapacaklari sirket ya da diger yatirim araglariyla ilgili bilgi veren
kisi ve kuruluslar i¢in elde edilen olumsuz bilgilerin yatirimcinin diisiincesini
degistirmesine ve bu bilgi kaynaklarimi eskisi kadar Onemsememelerine sebep

olacaktir (Lemmon ve Portniaguina, 2006).
2.6.3. Antropoloji

Latincede “insan” anlamina gelen “anthropos” ve yasa anlamina gelen “logos”
kelimelerinin birlestirilmesiyle olusmaktadir. “Insan Bilimi” yaygin adiyla ise
“antropoloji” bilimi insanin kokenini aragtirmak amaciyla ilkel ¢aglardan bu yana
insani1 incelemekte ve ortaya ¢ikan degisimleri arastirmaktadir. Antropoloji incelendigi
baglama gore biyolojik, fiziksel, kiiltiirel, arkeoloji ve dil olarak alt dallara
ayrilmaktadir. Davranis kaliplariin ilk ¢aglarda yasayan insan atalari tarafindan
gelistirilip bunlarin genlerle aktarildigini ve sonraki ¢aglardaki davraniglari nasil
etkiledigini incelemektedir. Davranigsal finans ve antropolojinin arasindaki iliski ise
sosyal yasam ve ekonomi arasindaki bagdan kaynaklanmaktadir. Ekonomik
antropoloji kavramu ise kiiltiirelcilik, sekilcilik ve gerceklik olmak {izere kendi i¢inde
alt dallara ayrilmaktadir. (Ates, 2007: 55).

Antropoloji bilimi ilkel oldugu diisiiniilen toplumlari inceleyen bir bilim
dalidir. Fakat genellikle sosyolojinin agir bastig1 modern toplumlar: incelemektedir.
Antropoloji bilimi arkeoloji, dil antropolojisi, kiiltiirel antropoloji, biyolojik veya
fiziksel antropoloji olmak iizere geleneksel manada dort gruba ayrilmaktadir.
Bunlardan ayri olarak, antropoloji biliminin kendiliginden olusturdugu bir dal daha

vardir; ekonomik antropoloji. Antropoloji bilimi bu dalda sosyal yasam1 ve ekonomiyi
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birlestirmistir. Antropoloji ve davramigsal finans baglantist da bu noktada
baslamaktadir. Ekonomik antropoloji gergekgilik, kiiltiirelcilik ve sekilcilik olmak
lizere li¢ grupta incelenmektedir. Sekilcilik kavrami, neoklasik ekonomi ile iliskilidir.
Iktisadi, kithk unsurlari altinda yarar maksimizasyonu calismasi olarak ifade
edilmektedir. Ote yandan, kitlik sartlar1 altinda birey davramslarin1 degerlendiren bir
alan olarak da ifade etmek miimkiindiir. Bu baglamda su sekilde varsayimlarda
bulunmak miimkiindiir; bireyler zarar ve kazanacaklar1 faydayi Olgebilecekleri
bilgilerini kullanmak suretiyle akilct bir davranis sergilerler, kaybettikleri firsat ve
zaman maliyetini de gboz Oniinde bulundurarak farkli fayda maksimizasyonu
arayiglarina yonelirler; bireyler karsilastiklar alternatifler arasinda tercih yaparlar ve
maksimizasyonuna ulasmaya calisirlar, her daim kendileri i¢in en faydali olan1 tercih
ederler; bireyler bitmek bilmeyen gereksinimleri varken dahi kitlik altinda yagamlarin
siirdiiriirler; Insanlarin, yarar maksimizasyonunu saglama gayretleri gereksinimlerin
ve marjinal degerlerin diigmesine baglidir, belli bir hizmetin ¢ok¢a elde edilmesi o
hizmet aracilig: ile tretilen belli noktalarin {izerinde fayda saglayacak ve bdylece
fayda diismeye baslayacaktir. Ornegin; bitkiler yeterince su verildigi takdirde
biiyiirler, ancak gereginden ¢ok sulama yapildiginda ise kururlar (Patel, 1991: 85).
Antropoloji bilimi ge¢gmisten bugiine, biitliin bireylerle etkilesim i¢indedir ve
insanoglunun her boyutunu ve toplumlarin tamamimi biitiin  kurallar1 ile
kapsamaktadir. Kiiltlirel anlamda verilen deger 6l¢iisii sebebiyle diger bilim dallarinda
ayrilmaktadir. Antropoloji bireylerin kiiltiirel ve toplumsal iliskisi tizerinde
durmaktadir. Antropoloji bilimi kiiltiirel ve fiziksel olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir. Kiiltiirel antropoloji, sosyal, linguistik, etnoloji ve arkeoloji gibi insanin
kiiltiirel boyutlariyla ilgili olan disiplinleri konu edinmektedir. Fiziksel antropoloji ise
isminden de anlagildig1 iizere insanlarin fiziki disiplinler ile ilgili gelisimlerini konu
edinmektedir (Nofsinger ve Sias, 1999). Antropoloji bilimi ve Davranissal finans
arasinda bulunan iliski, antropolojinin ekonomik ve sosyal hayati birlestirerek ele
aldig1, ekonomik antropoloji kapsaminda ortaya ¢ikmaktadir. Daha 6ncede belirtildigi
gercekeilik, kiiltiirelcilik ve sekilcilik olmak tizere li¢ grupta incelenen ekonomik
antropolojide kiiltiirelcilik kavrami, kisilerin yalnizca sahip olduklar kiiltiirel
aligkanliklar1 incelememekte, kisilerin satin almis olduklar1 hizmet veya mallara
yiiklemis olduklar1 anlamlarla da iliski kurmaktadir. Bazi antropologlar bilinen

ekonomik modellerin biitiin diinyada gecerli olacagina dair olan varsayimlara
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elestirilerde bulunmaktadir. Gergekgilik kavrami Polanyi tarafindan yazilan “Biiyiik
Doniisiim” adl1 ¢alismayla ortaya ¢ikmistir. Bu esere gore iktisat kavraminin iki anlami
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, iktisat var olan kitlik ortaminda akilci tercihler yapmak
ve karar verme mantigina dayanmaktadir. Ikinci anlami ise gergekgilik kavrami ne
akilc1 disiinceyle ne de kithikla ilgili degildir. Sadece bireyin dogal ve sosyal
cevresinde ne tiir yasam strdiirdiigii ile ilgilidir. Toplumun kabul ettigi g¢evre
kosullarina adaptasyon ve yasam stratejisi belirlenmektedir. Bu kosullar fayda
maksimizasyonunu igermekte veya icermemektedir. Gergekgiligin, piyasa
mekanizmasi bulunmayan ekonomilerde gecerlilik kazanmasi miimkiin degildir.
Ornegin, planh bir sekilde ilerleyen ekonomilerde, bireyler kazanacaklar1 kardan
ziyade; siyaset, ahlak, kiiltiirel etkilesimler, sosyal iliskiler gibi konular ile
ilgilenmektedirler (Patel, 1991: 84).

Ekonomik antropolojinin, “sekilci modeli” ekonomiyi kitlik durumlarinda en
biiylik yarari elde etme ¢alismalari olarak tanimlanir. Temelinde bulunan varsayimlar
icinde asagidaki maddeler yer almaktadir (Montier, 2004):

o Kisiler alternatifler arasinda tercih yaparken maksimum diizeyde fayda
saglamaya ¢alismakta ve kendileri agisindan dogru tercihi aramaktadir

. Kisiler bilginin tamamin1 kullanarak maliyeti ve faydayi1 en iist seviyeye
cikarabilecek sekilde akilc1 davranmaktadir

. Kisiler karar verme asamasinda harcadiklar1 maliyeti ve zamani goz

Oniine alarak ve diger alternatifleri de bu ¢ercevede degerlendirerek karar vermektedir.

. Kisiler sonsuz bir ihtiyaca sahip olsalar bile kitlik kosullarinda
yasamaktadirlar.
. Belirli mal ya da hizmetin fazlasi optimum fayda prensibine gore zarar

getirmektedir. Ornek vermek gerekirse bitkilere fazla su verilmesi halinde bitki
kururken yeterli seviyede su verilmesi bitkinin yasamasini saglamaktadir.

Ekonomik antropoloji “gerceklik modeli”, ekonomiyi kitlik durumlarinda
secenekler i¢inden en rasyonel olami tercih etme ve karar verme mantig1 seklinde
tanimlanmaktadir. Bu baglamda gergekgiligin kitlik kosullarina veya rasyonel karar
vermeye gore diisiinmedigi, yalnizca bireyin dogal ve sosyal ortamlardaki yasantisini
baz alarak degerlendirme yaptig1 vurgulanmaktadir (Odean, 1999).

Bu “gerceklik modeli” piyasa mekanizmasinda islememekte, drnek vermek

gerekirse planli ekonomi gercekligini kaybetmektir. Ciinkii bu tiir ekonomilerde kisiler
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ekonomik kardan c¢ok din, siyaset, ahlak gibi daha ¢ok sosyal iligkilere ve kiiltiirel
yapiya onem vermektedir. Ekonomik antropolojinin, “kiiltiirelcilik modeli” yasamin
merkezinde kiiltiiriin oldugu goriisiinii savunmaktadir. Bu nedenle Bati1 Ulkelerinin
kullandig1 ekonomi modelinin diger diinya halklar1 i¢in uygun olmadigini

distinmektedir (Goksu, 2013: 46).

2.7. DAVRANISSAL FINANSIN AMACLARI

Daha once ifade edildigi gibi davranmigsal finans, yatirim yapan bireylerin
diizenli olarak yapmis olduklar1 rasyonellikten uzak yanlislara odaklanmaktadir.
Davranigsal finans yatirimcilarin hislerine yenik diistiiklerini, akillica bir davranis
sergilemediklerini ve yalnizca akillarim1 kullanarak degil duygulariyla hareket
ettiklerini ortaya koymaktadir. Yatirim yapan bireyler stratejilerini belirlerken siklikla
yanlis yapma egiliminde olmaktadir. Tam bu noktada davranissal finans, piyasa
etkinligindeki sapmalar1 ve anomalileri yatirimcilarin rasyonellikten uzak davraniglar
ile savunmaktadir. Davranigsal finansin asil ortaya ¢ikis nedeni, etkin piyasalar ve
beklenen yarar hipotezlerini goz ardi ederek, yatirnmcilarin akilci olmayan
rasyonellikten uzak tutum ve davraniglardir. Her gilin piyasalarda bir takim
degisiklikler ve anomaliler meydana gelmektedir. Bu durum ise piyasalarda dogal
seleksiyona neden olmaktadir. Yine de piyasalardan elde edilen zarar ve karin
aciklanmasini akilciliga baglamaktadir. Bu noktada akilciligi, yatirim yapan bireylerin
rasyonel davranmasina ve firsat avciligina baglamak miimkiindiir (Patel, 1991: 81).

Davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel bir tutum sergilemedigi ilkesini
savunurken psikoloji bilimine ihtiya¢ duymaktadir. Psikoloji bilimine ihtiya¢ duydugu
bir diger konu ise algida yanilsamadir. Algida yanilsamaya 6rnek verecek olursak,
boyutlar1 ayni olan iki dogru oldugunu diisiinelim. Bu dogrulara uzun siire
bakildiginda dogrularin birbirinden farkli boyutlarda oldugu algilanabilmektedir. Bu
durum algida yanilsamaya bir 6rnek teskil etmektedir. Bu baglamda yatirimcilar
hislerini isin i¢ine dahil ederek, analizleri kisa vadede ¢ozliime ulastirmaya ¢alisirlar
ve kendi iclerinde bir yargiya varirlar. Bu yargilar psikolojide 6n yargi olarak ifade
edilmektedir. Bugiine gelindiginde davranissal finans kavrama ile ilgili olarak pek ¢cok
tanimlama yapildig1 goriilmektedir. Bu tanimlardan bazilarina asagida yer verilmistir

(Pompian, 2006);
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° Davranigsal finans, klasik manadaki finans ve ekonominin karar
mekanizmalart ile psikoloji bilimi arasinda koprii gorevi géormektedir.

° Davranigsal finans, ekonomi ve finans alanlarinda arastirilan ve goriilen
anomalilerin nedenlerini agiklamaya caligmaktadir.

o Davranissal finans, yatirimcilarin karar alma siirecinde nasil sistematik
yanliglar yaptigini ve bu yanliglan siirdiirdiigii ile ilgili olarak arastirmalar yapma
alanidur.

. Davranigsal finans, psikoloji biliminin piyasalari1 ve karar
mekanizmalarini ne sekilde ve ne diizeyde etkiledigini agiklamaktadir.

Ornegin tiim yatirim yapan bireylerin rasyonel bir tutum sergilediklerini
diistinelim. Karar verme asamasina geldiklerinde, gelecek donemde yasanacak olana
belirsizlikler zihinlerinde canlanacaktir. Bu noktada belirsizlik devreye gireceginden,
yatirim yapan kisiler tahmin yaparak riske girmek durumunda kalacaklardir. Pek ¢ok
yatirim yapan kisi risk arzusu seviyelerinin farkliligindan ve ekonomik faktorler
sebebiyle piyasalarda farkli tercihler yapacaklardir. Buradan hareketle piyasalarda
yasanan diislis ve yiikselis egilimlerini teknik veriler ile ifade etmek zor olacaktir.
Bununla baglantili olarak, piyasa parametreleri ve endeksi, yatirim yapan bireylerin
psikolojisinden etkilenecek ve piyasada meydana gelen sonuglar diger yatirimcilarin
da psikolojisini etkileyecektir. Bagka bir ifade ile davranmigsal faktorlerle, piyasa
faktorleri arasinda bulunan etkilesim giiclii bir bag olusturmaktadir. Bir ¢ok
akademisyen ve ekonomist, meydana gelen anomalilerden yararlanmay1 bekleyen pek
cok piyasa oyuncusu gozlemlemistir. Fakat rasyonel bir tutum sergilemeyen
yatirimcilara ragmen, piyasalarin genel olarak  rasyonel hareket ettiklerine
inanmaktadirlar (Patel, 1991: 84).

Son zamanlarda, ekonomi ve finans kitaplarinda, antropoloji, psikoloji ve
sosyoloji gibi prensipler arasinda iliski kurulmaya baslanmistir. Bu iligki giintimiizde
de akademisyenler tarafindan arastirma konusu olmustur. Bu alandaki davranigsal
yaklagimlara; sosyal bulusma, sdzde diisiinme, kumarbaz davranisi, yetersiz tepki,
asir1 Ozgiiven, olasilik kavrami ve pismanlik 6rnek olarak verilebilmektedir. Modern
anlamda finans, bireylerin tam anlamiyla akilci bir davramig sergilediklerini
varsaymaktadir (Rabin, 2000). Fakat siklikla belirtildigi gibi hakikat boyle degildir.
Bireylerin akilct davranistan sapmalari siklikla goriilmektedir. Davranigsal finans

kavrami, finansal anlamdaki ekonominin geleneksel varsayimlarini, bireylerin,
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piyasalar i¢in olusturulan modellerde meydana getirilen rasyonalite kavrami sebebiyle
siirekli ve dikkat ¢ekecek diizeyde uzak olmalari nedeniyle zayiflamaktadir. Bu
baglamda yatirimcilarin genellikle yaptig1 iki hataya odaklanabiliriz. Bunlardan ilki
yatirimlarini satsalar zarardan kar edip tekrar elde edecekleri yatirimlari, yatirimlari
kaybettirirken 1srarla satmamalaridir. Ikinci ise gereginden fazla alim satim egilimine
girmeleridir. Bu tarz anomaliler, yatinm yapan kisilerin psikolojilerinden
kaynaklanmaktadir. Bireylerin acele ederek pismanlik duygusunu yasamalari ilk
belirttigimiz hataya, asir1 giiven duygusu ise ikinci belirtilen hataya sebebiyet

vermektedir (Shiller, 1998: 44).
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UCUNCU BOLUM

KIiSISEL YATIRIM TERCIHLERI UZERINDE DAVRANISSAL FINANSIN
ETKISININ INCELENMESINE YONELIK BIR UYGULAMA

3.1. KiSISEL YATIRIM TERCIHLERI UZERINDE DAVRANISSAL
FINANSIN ETKIiSINE YONELIK AMPIRiK CALISMALAR.

Calismanin bu boliimiinde yontem kismina gegmeden once bu alanda daha dnce
yapilan calismalar arastirilmis, konuyla ilgili yazilan kitap, makale ve diger bilimsel

yayinlar incelenmistir. Asagida ge¢misten giinlimiize kadar bu alanda yapilan bir¢cok

calisma hakkinda kisa ve 6z bilgiler verilecektir.

Tablo 1 : Kisisel Yatirim Tercihleri Uzerinde Davramssal Finansin Etkisine ait

Calismalar
Yazar Calismanin Yil Bulgular
Bashg
Amos Judgment Under | 1974 | Davranigsal Finans alaninda yapilan
TVERSKY, Uncertainty: caligmalar ince.le':ndiginde ilk olarak
akla gelen isimler Tversky ve
Danile Heuristics and Kahneman’dir. Bu alanda bir¢cok
. caligsmalar1 bulunan bilim adamlarinin
KAHNEMAN Biases

arastirmalarindan biri ve en Onemli
olan1 da “Belirsizlik Altinda Karar
Verme”dir. Caligma genel itibariyle
bireylerin karar verme anindaki
davraniglart ele almaktadir. Tversky
ve Kahneman’a gore bireyler belirsiz
olaylar ve sonucu tam tespit
edilmeyen kararlarin alinmasinda,
durumu daha kolay hale getirmeyi ve
karar vemelerini basitlestirmeleri i¢in
bir sira zihinsel kisa yollar ve
sadelestirmeler yaparlar. Yapilan
calismanin sonucuna bakildiginda
Tversky ve Kahneman bireylerin 3
zihinsel kisayola bagvurduklarini
tanimlamiglardir. Bu zihinsel kisa
yollar; Senaryolar ve durumlara
ulasilabilirlik, Temsil etme,
Diizeltme ve Capalamadir. Tespit
edilen bu kisa yollar ekonomik
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acidan  genel olarak yiiksek
derecede efektif olsa da, sistematik
olarak ve gozlemlenebilir hatalara
da neden olma ozelligindedirler.
Kahneman ve Tversky’e gore bu
egilimleri anlamanin ve
uygulanabilirligin  saglanmasinin
en iyl ¢oziimi, bu alanda bir sira
calismalar siirdirmekten ve bu
calismalarin stirdiiriilebilirligin
daimi olmasindan geger.

Daniel
KAHNEMAN,
Amos

TVERSKY

Prospect Theory:
An Analysis of
Decision Under

Risk

1979

Kahneman ve Tversky’nin
caligmalarina gore bireyler kazang ve
kayip  egilimlerini  ¢ok  farkl
algilamaktadirlar. Insanlar kazancin
kayba oranla daha biiyiikk duygusal
etki altinda kalmaktadirlar. Sonug
olarak daha o©nce diger okullarin
savundugu insanlarm  rasyonel
olmalar1 reddedilmis, aksi durum
sanilandan daha ¢ok irrasyonel oldugu
belirtilmigtir. Sonug olarak bireylerin
karar verirken hevristikerin,
davranigsal onyargilarin etkisi altinda

kalmaktadirlarint bulmuglar.

Gordon PITZ,
Natalie SACHS

Judgment and
Decision: Theory
and Application

1984

Yaptiklar1  g¢alismalarinda  daha
oncesinde Tversky ve Kahneman’nin
calismalarinda ele alinan baz
irrasyonel olgular olarak tanimlanan
egilimler (biligsel onyargilar, zihinsel
kisa  yollar, hevristikler) bazi
durumlarda, Ozelliklede  belirsiz,
karmagik durumlarda bireylere daha
saglikli karar vermelerini saglamakta

oldugu sonucunu bulmuslardir.

Hers SHEFRIN,
Meir STATMAN

The Disposition to
Sell Winners Too

Early and Ride

1985

Kahneman ve Tversky’nin
caligmalarini destekleyen, bu

calismalar iizerinde incelemeler yapan
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Losers Too long:
Theory and

Evidence

Shefrin ve Statman belirsizlik altinda
karar vermenin bazi farkli yonlerini
incelemektedirler. Shefrin ve Statman
bu calismasin1 Hisse senedi, ortak
fonlar  iizerinde  yiiriitmiislerdir.
Calismada elde edilen bulgulara gore
bireylerde, kazananlar direk elden
cikarma  egilimde  oldugu ve
kaybedenlerin  ise = uzun  siire
varliklarin1 satmayarak elde tutma
egilimde bulunurlar. Bu egilimleri de
pismanliktan  kaginma,  zihinsel
muhasebe ve kontrol eksikligi olarak
degerlendirilmistir.  Sonu¢  olarak
Shefrin ve Statman’a gore sirket
ortaklar1 ve ya ydneticiler, olas1 kriz
durumlarinda  batik  maliyetlerini
tekrarda kontrol altina alabilecekleri
diisiincesi ile adeta eldeki paray1
kaybetme olasiligina karsin ortaklari
biinyelerinde tutmaya devam ederler.
Bu durum 2008 krizinde agik¢a
goriilmektedir. Shefrin ve Statman, bu
kayiplarin bireylerin yatirim aninda ve
ya fon yoOnetiminde karar aninda
rasyonel degil de irrasyonel ve ya
sinirli  rasyonel  egilimi  iginde

oldugunu gostermektedirler.

Usha HALEY,
Stephen
STUMPF

Cognitive Trails in
Strategic Decision-
Making: Linking
Theories of
Personalities and

Cognitions

1989

Caligmada saf rasyonel karar vermeni
engelleyen bir sira faktorlerden
bahsedilmektedir. Bu faktorler: bilgi
islem smirhligl, farkli yoneticilerin
benimsedikleri farkli karar verme
siregleri,rasyonel  karar  alinirken
ortaya ¢ikan yiiksek maliyetler. Biitiin

bu faktorleri acgiklayan modeller
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bireylerin hevristikler ve Onyargilara

odaklanmasidir.

Harrison HONG,
Jeremy C. STEIN

A Unified Theory
of Underreaction
Momentum Trading
and Overaction in

Asset Markets

1999

Calismanin sonucunda bir model
gelistirilmigtir.  Modelde 2 tiir
yatirimcl ele alinmis ve karsilagtirma
yapilmuistir. Bu yatirimcilar,
Momentum yatirimcilart ve Haber
avcilaridir. Haber avcilar1 temel
analizi kullanarak hareket
etmektedirler ve kararlarmi gegmis
donem ve halihazirda edindikleri bilgi
ve becerilerine gore yaparlar. Haber
avcilarinin piyasada islem yapmalari,
fiyatlar {izerinde c¢ok da etkisini
gostermemektedir. Bunun sebebi ise
gelecege dair Dbilgiler, kamuoyu
bilgileri ve kendi bilgi birikimine gore
hareket etmesidir. Bilgiler, heniiz
kamuoyuna sunulmadigi ve diger
yatirimcilari harekete gecirmedigi i¢in
fiyat haraketliligi goriilmemektedir.
Daha sonra yavas — yavas sizan bilgi
sonucu yeni katilan yatirimcilar
sayesinde  hareketlilik  goriilmeye
baslanmaktadir. Momentum
yatirimcisinin -~ kullandigt  analiz
yontemi Teknik analiz yoOntemidir.
Tamamen ge¢cmis bilgilerine gore
hareket etmektedirler. Momentum
yatirimcilarindan piyasaya ilk giren ve
pozisyonunu alan birey kazanan, daha
sonra katilan ise ¢ofgu zaman

kaybeden olmaktadir.

Kenneth FISHER,
Meir STATMAN

Investorv Sentiment

and Stock Returns

2000

Statman ve Fisher 2000 yilinda
yaptiklar1  bir ¢alismasinda hisse

senedi ve yatinmci duyarlilig
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arasindaki iligkiyi incelemektedir.
Caligmanin amaci yatirimet
egilimlerindeki geri doniisiim
firsatlarim1 ve  piyasada tahmin
yuriitme egilimlerini kesfetmektedir.
Fisher ve Statman, uzman yatirimcilar
ile bireysel yatirimcilar arasinda
arasinda  sezgisel olarak durum
farkliliklarii  tespit  etmislerdir.
Calismanin sonucuna bakildiginda,
Wall Street yatirimcilarinin sezgileri
ile kisisel yatirimeilarin sezgileri
arasindaki iliski negatif yonde oldugu
goriilmektedir. Bireysel yatirnmcilarin
kontrol etme egilimleri, zihinsel
muhasebe ve gevre etkileri egilimleri
uzman yatirimcilarla kiyasla yiliksek
oldugu tespit edilmistir. Caligmanin
sonug tespiti olarak; Sezgiler, portfoy
olusturmada taktik olarak
kullanilabilir, fakat bu ciddi anlamda

diisliniilmesi gereken bir konudur.

Recep BILDIK

Hisse Senedi
Piyasalarinda
Donemsellikler ve
IMKB iizerinde
Ampirik bir
Calisma

2000

IMKB’de pay senedi piyasasinda
bir ¢alisma  yapilmistir  ve
calismada ili¢ donem arasindaki
farklar incelenmektedir.

Bunlar; Tatil donemi, Tatil Oncesi
Donem ve Tatil Sonrasi Dénemlerdir.
Her ti¢ donem karsilastirildiginda tatil
oncesi donemin, tatil donemi ve tatil
sonrasi  donemlerden  piyasalarda
islem hacmi ve getiri oranlar1 daha

yiksek ¢ikmaktadir.

Hers SHEFRIN,
Meir STATMAN

Behavioral Portfolio

Theory

2000

Davranigsal Finans alaninda yapilan
en 6nemli calismalardan birini yine
2000 yilinda Shefrin ve Statman
yapmaktadir. “ Davranigsal Portfoy
Teorisi” adli bu ¢alismada, bireylerin
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davranis egilimlerinden biri olan
zihinsel muhasebe egilimi
incelenmektedir. Bu ¢aligmada 2 ¢esit
portfoy yapisi kesfedilmistir.
Bunlardan birincisi Diisiik  Istek
Katmani( fakirlikten, yoksulluktan
ka¢cmak icin gelistirilmig), ikincisi ise
Yiiksek Istek Katmanidir(zenginlige
ulagmak i¢in gelistirilmis).

Shefrin ve Stathama’a gore iki tiir
zihinsel muhasebe egilimi vardir ve
bunlar piramitin farkl
basamaklarinda olusan sezgilerden

mevcuttur.

Serpil DOM

Yatirimet1
Psikolojisi: IMKB
tizerine Ampirik bir

calisma

2003

Dom, 2002 yilinda 50 giinliik bir siire
icinde Izmir, Isatanbul, Ankara,
Mersin, Adana ve Gaziantep illerinde
bireyler arasinda anket caligmasi
yapmis ve kigilerin  yatirim
davraniglarmi,  psikolojilerini,profil
yapilarii inceleyerek sonug tespiti
yapmistir. Calisma, tesadiifi 6rneklem
yolu ile yapimistir. Calismanin
sonucunda, bireyler yatirim kararlari
aninda duygusal egilmlerin( sezgi ve
hisler) etkisinde oldugunu, bir takim
zihinsel kisa yollara bagvurduklar1 ve
portfoy yapisinda olusacak riskleri
minimum diizeye indirmeye
calistiklar1 tespit edilmistir. Ayrica
Dom, bu ¢alismada, biitiin kisisel
IMKB yatirimeilarin benzer ve ortak
hata egilimde olduklarini

vurgulamaktadir.

Ban DURUKAN

Asir Tepki
Hipotezi: IMKB

den Kanitlar

2004

IMKB verileri baz almarak yapilan
calismada asir1  reaksiyon esas
almmustir. Kullanilan veriler 1988 ve

2003 aras1 donemi kapsamaktadir.
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Durukan’a gore yatirimeilar
karsilagtiklart haberlerin  durumuna
gore farki tepkiler gostere
bilmektedirler. Iyi bir habere ¢ok az
tepki goOsteren birey kotii habere asiri
tepki gostermektedir. Bunun sebebi
olarak da  kaybetme  korkusu

gosterilebilir.

Joshua COVAL.D,
Tyler SHUMWAY

Do Behavioral

Biases Affect Prices

2005

Shumway ve Coval, bireylerin
davranig egilimlerinin fiyatlar
iizerindeki etkisinin olup olmadigim
aragtiran bir c¢alisma yapmuslardir.
Caligmanin tiirk¢e adi “ Davranig
Egilimleri Fiyatlar1 etkilermi?” Coval
ve Shumway bu ¢aligmalarini1 Chicago
Ticaret odasi tescilli tiiccarlar arasinda
ylritmiis ve elde edilen sonuglara
gore tescilli tiiccarlar alim ve satim
aninda giiglii davranis egilimlerinde
bulunurlar ve bu egilimler direkt
olarak da fiyatlara etkisini
gostermektedir. Bireyler genel olarak
kayiptan kaginma egilimde
bulunurlar. Eger birey, sabah belli bir
kazang elde ettiyse, takip eden giiniin
devaminda olas1 kayip riskin alma
olasilig1 diisiik iken, sabah herhangi
bir kazan¢ yerine kayip yasamissa,
takip eden giliniin devaminda olasi
kayip riskin alma olasiligt daha
yiiksek olmaktadir. Birey olas1 kayip
riskinin  gerceklesme  ihtimalinin
artmas1 durumunda, yiliksek fiyattan
alian varligm diigiik fiyattan satigina

raz1 olmaktadir.
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Seher ARMAGAN

Kar Dagitim
Politikalarinin
Bireysel Yatirimet
Kararlar1 Uzerinde
Etkileri ve Bir
Uygulama

2007

Armagan, Bireysel Yatirnm Kararlari
Uzerinde Kar Dagitim Politikalarinin
etkileri adli calismasinda, Isparta,
Burdur ve Antalya illerinde hisse
iizerinde

senedi yatirimcilari

incelemeler yapmistir. Caligmanin
amaci hisse senedi yatirimi yapan
bireyler, kar

sirketlerin dagitim

politikalarindan ne derecede

etkilendigini  saptamaktir.  Ayrica

bireylerin demografik yapilarinin

yatinm  kararma  etkisini = de
caligmasina dahil etmistir. Calismanin
sonucuna gore, kadinlara oranla
erkeklerin ve bekarlara oranla da evli
bireylerin hisse senedi alimi daha
yiiksek seviyededir. Armagan’a gore
egitim diizeyi yliksek olan bireylerde
hisse senedi yatirim orani daha yiiksek

olmaktadir.

Hale AKIN

Menkul Krymet
Portfoy
Yatirimlarinda
Davranigsal finans
Y Onetiminin
Kullanilmas1 ve Bir

Uygulama Ornegi

2007

Bu calismasinda Akin, IMKB’de
davranigsal finans teorisinin ne kadar
gecerli  oldugunu test etmektedir.
Calismanin  sonucuna gore IMKB
yatirimcilarinin da bir siirii davranigsal
Kabul

egilimlerinde  bulunduklari

edilmektedir. Karar anlarinda siirii
psikolojisinden etkilendikleri, beklenti
teorisinin varsayimlarina dayanarak
harakat ettikleri, biligsel 6nyargilarla
irrasyonel egilimden etkilendikleri
tespit edilmistir. Akinin g¢alismasina
gore IMKB’de geleneksel finans
teorisi davranigsal finans
daha yiiksek

olasiliktir. Ayrica Barak, 2006 ve

yerine

teorisinin  gecerliligi
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2008 yillarinda yaptig1 ¢aligmlarla bu

goriigii desteklemektedir.

Adem AMBAR, Bireysel 2009 | Calismanin sonucuna gore daha
Melek EKER yatirimcilarin yiksek gelire sahip olan bireylerin
Finansal Risk diisiik gelire sahip olan bireylere
Algilamalarini oranla risk toleranslar1 daha yiiksek
Etkileyen olmaktadir.
Demografik ve
Sosyoekonomik
Faktorler
Evrim Davranmigsal Finans | 2009 | 2003 — 2008 dénemi arasinda tahvil
SENKESEN ve Yatirimel verilerinin  yatinmer  duyarlilig
Duyarliliginin iizerindeki  etkisi  incelenmistir.
Tahvil Verimi Calismada Coklu Regresyon analizi
Uzerindeki Etkisi: kullanilmigtir. Makro degiskenlerin de
IMKB Tahvil ve eklendigi modelde sonug olarak, risk
Bono Piyasasinda primi, korku, giiven gibi duygusal
Bir Uygulama egilimlerin tahvil verimleri {izerinde
belirleyici rol oynadigi belirtilmistir.
Stefano Pyschology and 2009 | Dellavigna bu caligmasinda,
DELLAVIGNA Economics: calisanlar, CEOQ’lar, firmalar,
Evidence from the politikacilar ve yatirimcilarin karar
Field anlarinda rasyonel goriinmelerine
karsin, hepsinin bir takim irrasyonel
davranig egilimde oldugunu
belirtmektedir. Dellavignaya gore
bireyler; degisken inanglar, degisken
tercihler ve degisken karar verme
davraniglarinda bulurlar. Bu ii¢ farkl
model de rasyonellikten ayrilma tezini
savunmaktadir.
Alak KUMAR Hard to Value 2009 | Amerika Birlesik Devletlerinin dnde

Stocks, Behavioral
Biases and

Informed Trading

gelen aract kurumlarindaki kisisel

yatirimcilar lizerinde yapilan
caligmanin sonucuna gore; hisselerin

degerlendirilmesi ne kadar zor olursa
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ve piyasada belirsizlik durumu ne
kadar yiiksek olursa, bilgi ulasim ne
kadar zorlanirsa bireylerin davranigsal
egilimleri ve hata yapma olasiliklar1

da ayn1 oranda yiikselmektedir.

Lam KIN, Leu
TAISHENG,
Wong WING -
KEUNG

A Pseudo —
Bayesian Model In
Financial Decision

Making with
Implications to
Market Volatility,
Under and

Overreaction

2010

market

iliski

Yatirimcr  davraniglart  ve

anomalileri arasindaki
incelenmistir. Calisma ii¢ ekonomik
donem modeli iizerinde kurulmustur.
Bunlar: Normal ekonomik doénem,
kriz

alinda ekonomik  d6nem,

diizelme  durumunda  ekonomik
donem. Caligmaya gore bireyler her li
farklt

dénemde de karar

mekanizmalarini devreye
sokmaktadirlar ve duygusal

egilimlerden yiiksek seviyede

etkilenmektedirler. Bireylerin
zihinsel, biligsel kisa yollarn tercih
etmeleri durumu piyasada fiyatlar
fazlas1 ile

iizerinde degiskenlik

gostermektedir. Kriz donemlerinde
bireylerin bu egilimlerde bulunmasi
ozellikle siirecin daha da uzamasina ve
de derinlesmesine neden

olabilmektedir. Ayrica risk

doénemlerinin kisa olmas: durumunda
biligsel egilimlerin daha diisiik
oldugunu, uzun dénemde de yiiksek

seviyede oldugu belirtilmektedir.

Manish MITTAL,

Study of
Differences in
Behavioral Biases
in Investment
Decision — Making

Between the

2010

Caligmasinda maash  c¢aliganlarda

Cergeveleme egiliminde bulunma
oranlar1 yiiksek oldugu bulunmustur.
Bunu ayrica Sahiplik egilimi olarak da

nitelendirilebilecegi vurgulanmistir.
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Salaried and
Business Class

Investors

Gelir diizeyi ile bireyin Asir1 giiven,
Kayiptan kag¢inma ve Pismanliktan
kaginma egilimleri arasinda anlamli

iligki oldugu tespit edilmistir.

Tiirkay SONMEZ

Davranigsal Finans
Yaklasimi:
IMKB’de Asiri
Tepki
HipoteziUzerine Bir

Arastirma

2010

Calismasinda  Meta —  analiz
kullanilmistir. Arastirmada kullanilan
veriler 2001 — 2008 donemi arasi
IMKB verileridir. Sénmez
caligmasinda iki  ¢esit  portfOy
olusturmustur( kaybettiren ve
kazandiran  portfoy). Amag, bu
portfoyler yatirnm performanslarinin
asirt  tepki egilimden etkilenip,
etkilenmedigini vurgulamaktir.

Calismanin sonucuna gore

genellikle kazandiran portfoyler,
donem bazi incelendiginde ve
dikkate alindiginda

bir

getirisi

ortalamanin  altinda getiri

saglar, ancak kaybettiren

portfoyler ise donem bazi getirisi
dikkate alindiginda ortalamadan

daha yiiksek getiri sagladigi

bilinmektedir. Bu baglamda da

asirt  tepki  savi  desteklenmis

olmaktadir. Kazang ve

kayip

zamanlarinda  aksi  stratejiler
kullanilarak anormal denebilecek

kazanglar saglamak miimkiindiir.

Bekir ELMAS

Hisse Senedi
Yatirimcilariin
Davranigsal
Ozellikleri: Bireysel
Yatirimciya
Y onelik Bir

Arastirma

2010

Davranigsal  finansin  savundugu,

bireylerin irrasyonel olmalar1 ve

yatirim aninda sinirli rasyonel ve de

irrasyonel karar verdikleri goriisii
sadece bireyler degil kurumlar
acisindan da gegerli oldugunu

aragtiran Elmas, 410 kisilik anket

uygulamast yapmistir. Bu uygulama
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IMKB’de hisse senedi yatirimcilari ile
gergeklestirilmistir. Yapilan
arasgtirmanin sonucuna gore IMKB’de
yatirim yapan yatirimcilarin da bir sira
biligsel egilimlerde  bulunduklari,
hevristikleri ve zihinsel kisayollar1
tercih ettikleri belirtilmistir. Rasyonel
karar  yerine  bireyler,  sinirh
rasyonellik gosterdikleri goriisii Kabul
gOrmiistiir. Ayrica bu irrasyonel
kararlarin piyasada hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde de Onemli olgiide

etkisi oldugu tespit edilmistir.

Simona

MOLDOVAN

Investors
Psychology and The
Herd Effect on The

Financial Markets

2010

Genel olarak yatirim kararlar1 aninda
uzman  gorisleri ve  toplumsal
egilimlerin dikkte alinmasi genel
kabul gormiis bir savdir. Fakat
Moldovan yaptigi  ¢aligmalarinda
bazen bunun tersi durumunun da olma
olasiligimi one siirmektedir.
Moldovan’a goére yatirim aninda
sanilanin aksine uzman goriislerine zit
olan goriisleri dikkate alarak hareket
etmek  bireye  yiiksek  kazang
saglayabilir. Bu ilk basta kumarbaz
yanilgis1 olarak diisiliniilebilir. Fakat
Moldovan bu goriisii  savunurken
dikkat edilmesi gereken bir konu
lizerinde c¢alismis ve Once insan
psikolojisini 1yi anlamamiz gerektigi,
ancak bu sekilde yatinm diinyasina
tam hakim olabilecegimizi

vurgulamaktadir.

Tim

BOLLERSLEV,

Tails, Fears and

Risk Premia

2011

Bollerslev ve Todorov etkisi biiyiik
olan olaylar karsisinda verilerin

degisimi gozlemlemislerdir.
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Viktor
TODOROV

Caligmaya gore etkileri yiiksek olan
olaylarn  bulundugu  donemlerde
piyasalarda inis ve ¢ikiglar da paralel
seyir  gostermektedir.  Bahsedilen
donemde  yukarida  degindigimiz
yatirim profillerinde risk olgusuna
kars1 riskten kagan profil sergileyenler
yiiksek  oran  gostermektedirler.
Yasanan olumsuzluklar bireylerin
ozgiiven eksikligini etkilemis ve
bunun sebebi olarak da inis ¢ikiglarin
oldugu siire¢ uzayarak kisileri hata
yapma egilimlerini artirmistir.
Pigmanliktan, zarardan kagma
egiliminde bulunan bireylerin bu
donemden daha da etkilendigi

sOylenebilir.

Egidijus BIKAS,
Daiva
JUREVICIENE,
Petras
DUBINSKAS,
Lina

NOVICKYTE

Behavioural
Finance: The
Emergence and
Development

Trends

2012

Caligmada geleneksel finans teorisinin
Davranigsal finans teorisine gore daha
cok eksikleri oldugu belirtilmis ve
geleneksel kabul goren teoride bir
bireyin yatirim Kkararinin sebepleri
arastirtlmadigi vurgulanmaktadir.
Omegin A yatirimel, B tipi yatirim
karar1 aldiginda neden bu yatirim
karar1 aldigi veya hangi faktorlerin
etkisi altinda alindigina Geleneksel
finans teorisinin ilgi alanina girmez,
fakat Davranigsal teoriye gore bu
faktorlerin dikkate alimmasi gerekir.
Calisma, bireysel yatirimeilarin finans
alaninda sergiledikleri davraniglarin
teorik agidan incelenmesini ele

almaktadir.
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Manaswini

BHALLA

Social Learning
Among Rational

Analysts

2012

Calisma, finans  tahmincilerinin

O0grenme bigimleri lizerinde
gerceklesmigstir. Bhalla, ¢alismasinda
White ve Su testlerini kullanmaktadir
(parametrik olmayan testler). Finans
tahmincileri de siirii  psikolojisi
egilimini gostermektedir ve ¢evre
etkisinin olmamasi kaydi ile bagimsiz
bir sekilde sadece kendi Kkararlar
ettikleri

dogrultusunda  hareket

reddedilmistir.

Michael SEILER.

Forward and Falsely
Induced Reverse
Information

Cascades

2012

Stirii psikolojisinin etkileri
Bir saha c¢alismasi

farkli

incelenmistir.
yapimis  ve donemlerde
bilgilerin verdigi sonuglar iizerinde
bireylerin davraniglar dikkate
almmustir. Sonug olarak bir sira bagka
caligmalarda da kabul goérdigi gibi
psikolojisi kabul

surt egilimi

edilmektedir. Bireyler birgok
nedenden dolayr siirii davraniginda
bulunabilirler. Bunlar, verdigi kararin
sonucu olarak karsilastigi kaybin
acisinin  siirli geneline indirgeyerek
hafifletmesi, kendisinin daha az
bilgiye sahip oldugunu diisiinerek
grup  bilgisine

giivenmesi  gibi

faktorler olabilir. Stirti  davranisi,

kisinin edindigi dogru  bilginin
kullanmamasi ve onun yerine yanlig
olan grup bilgisini kullanmas1 gibi

hatalara neden olabilir.

Fatma Rabia
AKTAS

Davranigsal Finans
ve Yatirimel
Psikolojisi — IMKB

uzerinde bir analiz

2012

Arastirma, Ankara, Trabzon, Izmir,
Antalya ve Van illerinde anket
uygulamast ile yapilmigtir.

Caligmanin sonucuna gore bireyler
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piyasa kararlarinda Beklenen fayda
teorisinin  varsayimlarim1  degilde
Beklenti teorisinin varsayimlarini esas
alarak hareket etmektedirler.
Arastirmanin  sonucunda IMKB’de
islem goren bireyleri cinsiyete gore
frekanslar1  belirlenmis  ve erkek
yatirimcilarinin, kadin yatirimcilardan
yiiksek oranda oldugu belirlenmistir.
Bu oran diinya genelinde de bu sekilde
olusmaktadir.  Diinya  genelinde
yapilan c¢aligmalarda giderek kadin
yatirimeilarin say1sinin arttig1
belirlenmigtir. Ayrica arac1 kurum
yonlendirmeleri bakimindan
incelendiginde kadinlarin erkeklerden
daha yiksek seviyede ¢ikmaktadir.
Erkekler ise daha c¢ok Asir1 Giiven
Onyargisi i¢inde bulunurlar ve kendi
beceri , bilgi ve yeteneklerine

kadinlardan daha ¢ok giivenirler.

Aysun GOKSU

Portof Yatirim
Kararlarinda

Davranigsal

Finansin Etkisi:

Borsa Istanbul

Uygulamas1

2013

Calisma Borsa Isanbul’dak:
yatirimcilar  iizerinde yapilmis ve
etkileri test edilmistir. Borsada islem
yapan yatirimcilara anket uygulamasi
yapilmistir. Calismanin sonucuna gore
bireysel yatirimcilar, her ne kadar
rasyonel karar almaya c¢aligsa da, risk
faktoriinii dogru hesaplamayi planlasa
da, bunu tam dogru ve eksiksiz sekilde
yapmalar1 ¢ok da miimkiin degildir.
Bireyler yatinim yaparken birgok
psikolojik etkenlerden
etkilenmektedirler, rasyonel karar
vermeye calisan birey ¢ogu zaman

irrasyonel kararlar
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uygulayabilmektedirler.  Calismada
One siiriilen ilging bulgulardan biri de
bazi bireylerin farkinda olarak
irrasyonel kabul edilen kararlari
uyguladiklart ve bu durum da
piyasalarin  dengelerinde  Onemli

oranda bozukluga neden oldugudur.

George
KORVIOTIS,
Alok KUMAR

Do Portfolio
Distortions Reflect
Superior
Information or
Psychological

Biases?

2013

Calisma, ABD’de ev sahibi olan 50
yasin listiinde olan (400) kisilere anket
uygulanarak yapilmaktadir. Psikolojik
egilimlerde bireylerin zeka
seviyesinin etkisi incelenmektedir.
Caligmanin sonucunda zeka seviyesi
yiiksek olan veya lisansiistii egitim
alanlar ile zeka seviyesi disiik olan
veya lisans egitiminden daha asagi
egitim alanlarin kararlar1
karsilastirilmigtir. Egitim diizeyi, zeka
seviyesi yiiksek olan bireyler, yatirim
karar1 alirken portfoy cesitliligine ¢cok
gitmezler ve silirekli alim — satim
islemleri gergeklestirirler. Yatirim
siire¢lerini daha sik araliklarla kontrol
ederler ve risk getirisi yliksek olan
yatirimlarda bulunmalarindan
¢ekinmezler. Cevre etkilerinde de
daha az etkilenirler ve buna sebep ise
ulasabildikleri dogru bilgi birikimidir.
Egitim seviyesi diisiik olan bireyler ise
tim  bunlarin  aksine, duygusal
egilimlerden ve ¢evre duyarliligindan
cok etkilendikleri ve yanhs bilgi
edinme sonuglarini da goz Oniinde
bulundurarak sezgilerine gore hareket

ettikleri  gozlemlenmistir.  Portfoy
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cesitlendirmesine gidereken riski en

aza indirgemeye ¢aligirlar.

Slmen Testing Behavioral | 2014 | Bogatyrev ii¢ petrol sirketlerin 5 yil
BOGATYREV. Asset Pricing icindeki temel degerleri ve hisse
Models On Russian senetlerindeki fiyatlarin degisimini
Financial Market incelemistir. Ele alman sirketler ise
Rusya devletine ait olan ve islem
hacmi borsada en yiiksek olan
kurumlardir. Yapilan incelemelere
gore Sovyetler birliginden giiniimiiz
Rusyasmma gecen donem borsada
rasyonel olmayan bir ¢ok egilimler
gbzlemlenmistir.

Cagrt HAMURCU Yatirim 2015 | Caligma anket uygulamasi ile

Kararlarmm yapilmistir. Evren ve 6rneklem olarak

Davranigsal Finans
Agisindan
Degerlendirilmesi:
Bilgi Teknolojileri
ve Iletisim Sektorii
Calisanlan
Uzerinde Bir

Inceleme

bilgi ve iletisim teknolojilerinde
calisan yatirim yapan bireyler
se¢ilmistir. Evren ve drneklemin bu
sektor bazinda secilmesinin sebebi
olarak ise dogru ve hizli bilgiye daha
hizli ulagmalar1 ve halihazirda
sergiledikleri tutum ve davraniglarin
zamanla biitlin toplumu
etkileyecegini diislincesi verilmistir.

Yatirimcilar karar verirken sadece

analizler ve finansal veriler
dogrultusunda  degil,  kisilik
ozellikleri, sosyal faktorler ve

baska psikolojik etkenlerin de
etkisinde bulunurlar. Bulgulara
gore erkekler analiz yontemlerini
daha dikkate aldig1 ve ekonomik ve
siyasi istikrar1 kadinlara oranla
daha yiiksek seviyede dikkat
ettikleri, kadinlarin ise daha cok
aldiklar1

belirtilmistir. Bunun baslica sebebi

doviz  kurlar1  esas

olarak 1ise erkeklerin kadinlara
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kiyasla daha c¢ok hisse senedi
yatirimi yapmalari ve kadinlarin ise
erkeklere kiyasla daha ¢ok altin
yatirimi yaptiklari olarak
belirtilebilir. Bir ¢ok sonucu iginde
barindiran ¢alismanin temel tespiti
bireylerin psikolojik etmenlerden
fazlasiyla etkilendigi ve bu yiizden
irrasyonel karar verdikleri, fakat
bunu en aza indirmenin de
miimkiin oldugudur. Ozcan (2011)
caligmasinda da bunu
belirtmektedir. Hamurcuya gore
Davranigsal finans alaninda
calismalar devam ettirilerek,
literatiirii iyice arastirilarak bu teori
yaygin hale getirilirse ve toplumun
bilgisine  sunulursa, irrasyonel
kararlarin  alinmas1 en aza

indirgenebilir.

Serpil
KARATEPE

Geleneksel Finans
Yaklasiminda Yeni
Bir Bakis Agist:
Davranigsal Finans
ve Yatirimel
Psikolojisi; 2008
kiiresel ekonomik
krizi tizerinde bir

degerlenirme

2017

Karatepeye gore bireylerin biligsel
davraniglart ve psikoloji ile olan
baglantt1 ekonomi alaninda yapilan
analizlerden soyutlanmamalidir. Bu
faktorler dikkate alinmadan yapilan
analizlerin sonucu iitopik olmaktadir.
Ekonomi bilimi bireylerin zihinsel
miihasebe egiliminde bulunduklarini
dikkate almalidir.

Mevcut ekonomik krizlerin sebebi
sadece savas, dogal afet veya
makroekonomik gostergeler
degildir, ayn1 zamanda bireylerin
yanlis yatirim kararlari, siirii
davranislari, hirslar1 ve beklentileri

de piyasalart Onemli Olglide
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etkilemekte, fiyatlar iizerinde

etkisini gostermekte ve krize yol
acmaktadir. Aynm1 zamanda krizi
onlemek ve de krizden ¢ikmak i¢in
sadece faiz oranlarmin diistiriilmesi
veya likidite

saglanmas1  gibi

kurtarma operasyonlari ile
miimkiin degildir. Bunlar kisa
vadeli ¢oziimler olacaktir. Bunun

yan1 sira asirt  hirs, bencillik,

acgozlilik gibi insan davranislari
dikkate alinmali ve bunlarin
kontrol edilmesine, azaltilmasina

yonelik ¢alismalar yapilmalidir.

Goksenin YASAR Bireysel Hisse 2020 | Evren ve Orneklem olarak Borsa
Senedi Istanbul’da islerp yapan tiim .birey.sel
yatirimcilar se¢ilmigtir. Analizler ise

Yatirimeilarinin

Davranigsal Finans
Kapsaminda

Yatirim Kararlarina

parametrik testler olan T ve ANOVA
testleri ile yapilmistir. Calismanin
sonucuna  gére  hisse  senedi
yatinmeilart  her kosulda  farkli
tutumlar sergilemektedirler. Duygusal
egilimler, finansal okur yazarlik, risk

Etki Eden
alma olgusu yatinm ani kararlari
Unsurlarin etkilemektedir.
Aragtirlmasina Calismada risk alma tutumunun,
Yonelik Bir iyimserlik ruh hali ile pozitif,
Uyeulama duygularin kullanimi ile ise negatif

iliskisi tespit edilmistir. Bireylerin
egitim durumunun yatirimcilarin
yatirrm karar1 aninda  bir¢ok
faktori etkiledigi belirtilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calisma, gozlemlerin ve Olgme yoOntemlerinin tekrarlanabildigi ve sayisal

arastirmalar vasitasiyla gergeklestirildigi arasgtirma yoOntemi olan nicel arastirma
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yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Caligsma, nicel arastirma tekniklerinden olan
tarama modeline sahiptir. “Tarama modeli gegmiste ve halen var olan durumu var
oldugu sekilde betimlemeyi amaclayan bir aragtirma yaklagimidir” (Karasar, 2015).

Verilerin toplanmasi amaci ile anket yontemi uygulanmistir. Anket, Google
forms araci ile olusturulmustur.

Ankete katilanlarin tamami 18 yasin {izerindedir. Anket verileri Spss programi
ile kaydedilmis olup, tiim ifadelerin frekans degerleri alinmistir. Hatali ve ya eksik
kayit yapilip yapilmadigina bakilmis ve sonug olarak 406 veri ile analiz agamasina

gecilmigtir.

3.3. ARASTIRMANIN AMACI

Yatirimlarla ilgili kararlar, herhangi bir yatirnme1 i¢in 6nemli ve bazen hayati
olaylardan biridir. Ancak, dogru yatirim kararlarin1 almak, yatirnmcinin kars1 karsiya
oldugu en biiyiik zorluktur. Yatirim kararlar1 her zaman risk ve belirsizlik ile
karakterize edilir. Bununla birlikte, insan davranislari her zaman mantik ¢er¢evesinde
olmayabilir ve pazarlar da daima pozitif yonde hareketlilik gostermeyebilir.
Davranigsal finans, bireylerin neden her zaman rasyonel karar vermediklerini ve neden
pazarlarda yatirimer davramiglarimin beklendigi gibi gilivenilir sekilde olmadigini
arastiran calisma alanidir. Piyasa katilimcilart olarak bireyler, pazar davraniglarini
topluca etkileyen baskalarinin davranislarindan etkilenmektedirler ve bu da pazardaki
tiim aktorleri etkilemektedir.

Bir ¢ok yatirimei, finansal yatirnm kararlarinda rasyonel davrandiklarina
inanirlar. Fakat yatirnmcilarin yatinm kararlarinda yas, cinsiyet, meslek, egitim
durumu gibi bir¢ok sosyo — demografik 6zelliklerin yani sira davranissal ve psikolojik
faktorler de etkili olmaktadir.

Aragtirmanin amaci, biligsel, duygusal ve sosyal egilimlerin bireysel
yatirnmcilarin finansal kararlarinda etkili olup olmadigin1 daha once yapilan
calismalar1 degerlendirerek belirlemek, etkisinin oldugu tespit edildigi durumda bu
etkilerin bireylerin demografik verilerine ve yatirim tercihlerine gore farklilik gdsterip
gostermedigini yapilan testler ile gozlemlemektir. Bu alanda yapilan c¢aligmalarin
genelinde segili sektdr bazinda incelemeler mevcuttur. Bu calisma ise belirli sektor
bazinda olmayip, piyasada islem yaptigi tespit edilen biitiin aktorler, aragtirmanin

orneklemini olusturmaktadir. Biitiin toplum bireylerinden tesadiifen secilen
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katilimcilarin sonuglar1 degerlendirilip, toplumsal etkinin belirlenmesi ve toplum
geneline ait olacak ¢Ozlim oOnerileri gelistirilmesi de caligmanin bir alt amacinin
olusturmaktadir.

Calisma, Tiirkiye genelinde bireysel yatirimcilar ele alinarak yapilmistir, fakat
verilerin analizinde bireylerin bolgelere gore dagilimi ve kiiltiirel 6zelliklere gore

farkliliklar1 ¢alismanin disinda tutulmustur.

3.4.ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Yapilan saha caligmasi ile bireylerin yatirim bilgilerinin davranigsal finans
egilimleri ile olan iligkisi ele alinacak ve finanslar egilimlerin etkisi tespit edilecektir.
Daha sonra kisilerin miza¢ ve karakter 6zellikleri ile davranigsal finans egilimleri
arasinda iliskinin anlamlili1 test edilecektir. Her bir hipotezde Davranigsal finans
egilimleri 12 alt baslikta degerlendirilecektir. Calismada kullanilan Davranigsal finans
egilimleri ve Mizag — Karakter Ozelliklerine ait alt basliklar, Hamurcu (2015)
calismasinda gelistirmistir. Davranigsal finans egilimlerine ait alt basliklar sirasi ile

asagida belirtilmektedir.

Yatirim Korliigi Etkisi
Kazanma Tutkusu Etkisi
Iyimser Bakip Kendine Inanma Etkisi
Asina Olma Etkisi
Riskten Kaginma Etkisi
Pismanliktan/Belirsizlikten Kaginma Etkisi
Falcilik Etkisi
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi
Algida Tutuculuk Etkisi
Odenen Bedele Inang Etkisi

Kosullu Cagrisim Etkisi
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Kararda Muhafazakarlik Etkisi

Daha sonra herbir hipotezde Mizag - Karakter 6zellikleri 7 alt baslikta
degerlendirilecek. Bu alt bagliklar agagida belirtilmektedir.

Is Birligi Yapma
Kendi Kendini Yo6netme
Kendi Kendini Anlama
Sebat Etme
Odiil Bagimsizhig1
Yenilik Arayist

Zarardan Kaginma

HI: Katilimcilarin cinsiyete gore davramigsal finans egilimleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.

H2: Katilmcilarin yasa goére davranigsal finans egilimleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.

H3: Katilimcilarin medeni duruma gore davranigsal finans egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardur.

H4: Katilimcilarin egitim durumlarina gére davramigsal finans egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardir.

H5: Katilimcilarin gelir durumlarina gore davranigsal finans egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardir.

Ho6: Katilimcilarin  bakmakla yiikiimlii olduklart kisi sayisina gore
davramigsal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlaml fark vardir.
H7: Katilimcilarin mesleklerine gore davranigsal finans egilimleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.

HS: Katilimcilarin yatirum tercihlerine gore davranissal finans egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardir.

80



H9: Katilimcilarin yatirum siiresine gore davramigsal finans egilimleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardur.

HI10: Katilimcilarin yatirim bilgi kaynagina gére davranissal finans

egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlaml fark vardir.

H11: Katilimcilarin yatirum kararlarint gézden gegirme siiresine gore

davranissal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardur.

HI12: Katilimcilarin yatirimda esas aldiklari faktorlere gore davranmigsal

finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlaml fark vardir.

H13: Katihmcilarin davranissal finansal egilimleri ile miza¢ ve karakter

ozellikleri arasinda anlamli bir iliski s6z konusudur.

3.5. ARASTIRMANIN ORNEKLEMI

Bu arastirmanin 6rneklemini 406 kisi olusturmaktadir. 150 kisi ile Manisa,
[zmir, Bursa ve Istanbul illerinde yiiz yiize goriisiilerek veriler toplanmustir. Kalan 256
kisi ile online anket teknigi kullanilarak veriler elde edilmistir.

Anket ¢alismasi sonucunda toplam 480 kisinin verisine ulasilmistir. Anketde
katilimcilarin sorulara yaklagiminin test edilmesine dair benzer sonuglar veren sorular
sorulmus ve daha Once yatirim yapilip yapilmadiginin tespit edilmesine dair sorular
yoneltilmistir. Verilerin analiz kismina gecilmeden 6nce bu sonuglar test edilmis ve
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglarda 480 kisiden 65 kisinin daha 6nce hig
yatirimda bulunmadig: tespit edilmis, 9 kisinin verdigi cevaplarda tutarsizlik oldugu

belirlenmistir.

3.6. VERI TOPLAMA ARACLARI

Aragtirmada kisisel bilgi formu ve davranigsal finans 6lgegi olmak tizere iki
adet 6lgme araci kullanilmistir.

Aragtirmaci tarafindan olusturulan kigisel bilgi formu yedi sorudan
olugmaktadir. Bu sorularda katilimecilarin cinsiyet, yas, egitim, medeni durum, gelir,
meslek grubu ve bakmakla ytikiimlii oldugu kisi sayis1 gibi kisisel bilgileri yer almistir.

Davranigsal finans 6l¢cegi Hamurcu (2015) tarafindan “Bilgi Teknolojileri-

Iletisim Sektérii Calisanlart Uzerinde Davramssal Finans Egilimlerinin Etkileri” adli
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doktora ¢alismasinda gelistirilmistir. Olcek icerisinde katilimcilarin mizag ve karakter
Ozelliklerini tespit etmeye yonelik hazirlanan ve evet/hayir seklinde yanitlanan toplam
28 6nerme yer almaktadir. Katilimcilarin yatirim bilgilerinin tespit edilmesine yonelik
olarak da toplam bes soru bulunmaktadir. Olgegin son boliimiinde ise katilimcilarin
yatirrm kararlarinin tespit edilmesine yonelik toplam 42 soru yer almaktadir. Bu

sorular besli likert tipinde hazirlanmistir.

3.6.1 GECERLILIK VE GUVENILIRLILIK

Cronbach alfa, i¢ tutarliligin bir 6l¢iistidiir; bagka bir deyisle, bir grup 6genin
grupla ne kadar yakindan alakali oldugudur. “Olgek giivenilirliginin bir 6lgiisii olarak
kabul edilir. Alpha, bir testin veya 6lgegin i¢ tutarliliginin bir Slgiisii saglamak i¢in
1951'de Lee Cronbach tarafindan gelistirildi; O ile 1 arasinda bir say1 olarak ifade
edilir. I¢ tutarlilik, bir testteki tiim dgelerin ayn1 kavrami veya yapry1 dlgme derecesini
tanimlar ve dolayisiyla test i¢indeki 6gelerin birbirleriyle iligkili olduguna baglidir”
(Cronbach, 1951).

Alfa katsayis1 korelasyon katsayist gibi yorumlanabilir ve 0 ile 1 arasinda
degerler alir. Alfa katsayisi (Cronbach, 1951);

o “0,80-1,00 arasinda ise; Gelistirilen test (0lcek) yiiksek gilivenirlige

sahiptir.
° 0,60-0,80 arasinda ise; Gelistirilen test oldukca gilivenilirdir.
° 0,40-0,60 arasinda ise; Gelistirilen testin giivenirligi diistiktiir.
. 0,00-0,40 arasinda ise; Gelistirilen test glivenilir degildir.”

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Olceklere Ait Giivenirlik Analizleri

Olgekler Cronbach's Alpha N
Davranissal Finans Egilimleri Olcegi ,833 42
Mizag ve Karakter Ozellikleri Olgegi ,768 27

Aragtirmada  kullanilan  Olgekler ve alt  boyut  giivenirlikleri

degerlendirildiginde; 6l¢ekler yiiksek derecede giivenilir olarak belirlenmistir.

3.7. ISTATISTIKSEL VERI ANALIiZi

Aragtirmaya katilanlarin demografik verileri ve ¢alisma durumlaria yonelik

sorulara frekans analiz uygulanmis, verilerin dagilimi “n” ve “%” olarak tablolarda
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sunulmustur. Sonrasinda, arastirmada kullanilan Davranigsal Finans Egilimleri
Olceklerine ait ifadelerin ortalama ve standart sapmalar1 degerlendirilmistir. Kullanilan
6l¢eklerin giivenirligi; Cronbach’s Alpha katsayisi ile degerlendirilmistir. Davranigsal
Finans Egilimleri 6l¢eklerinin demografik verilere gore farklilik gosterip gostermedigi
anlamlilik testleri ile analiz edilmistir. Hangi analizin kullanilacagina karar vermeden
once, verilerin normal dagilima uyup uymadigr Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-
Wilk sinamalari ile degerlendirilmistir. Verilerin normal dagilima uyup uymadiginin
tespit edilemsine dair Skewnes — Kurtosis — ¢arpiklik — basiklik degerlerine de
bakilmistir. Elde edilen sonuglarda biitiin ifadelerin —1 ve +1 araliginin disinda oldugu
ve ¢ogu ifadenin de -2,5 ve +2,5 araliginin disinda oldugu tespit edilmistir. Normal
dagilima uymayan verilerin; analizi i¢in ikili karsilastirmalarda Mann Whitney U testi,
iki veya daha fazla degiskenin karsilastirilmasinda ise; Kruskal-Wallis H testi
kullanilmistir. Anlamli ¢ikan analizlerde hangi gruplar arasinda fark oldugunun
belirlenmesi icin Mann Whitney U testi ile ikili karsilastirmalar yapilmistir. Olgekler
arasindaki iliski Spearman korelasyon testi ile degerlendirilmistir. Arastirmanin

analizinde SPSS v23 istatistik programi kullanilmistir.

Tablo 3: Davramssal Finans Egilimleri Olceginin Normal Dagihm Analizleri

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Yatirim Korliigii Etkisi ,104 406 ,000 ,971 406 ,000
Kazanma Tutkusu Etkisi ,106 406 ,000 ,971 406 ,000
Iyimser Bakip Kendine
. ,142 406 ,000 ,967 406 ,000
Inanma Etkisi
Asina Olma Etkisi ,128 406 ,000 ,959 406 ,000
Riskten Kaginma ,202 406 ,000 ,932 406 ,000
Pigmanliktan/Belirsizlikten
o ,157 406 ,000 ,957 406 ,000
Kag¢inma Etkisi
Falcilik Etkisi ,129 406 ,000 ,965 406 ,000
Marka, Bilirkisi ve Cevre
o 121 406 ,000 ,973 406 ,000
Etkisi
Algida Tutuculuk Etkisi ,137 406 ,000 941 406 ,000
Odenen Bedele Inanc Etkisi ,109 406 ,000 977 406 ,000
Kosullu Cagrisim Etkisi ,167 406 ,000 ,957 406 ,000
Kararda Muhafazakarlik
o ,256 406 ,000 ,888 406 ,000
Etkisi
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3.7.1. ARASTIRMADA KULLANILAN TESTLER

Calismada verilerin analizinde kullanilacak olan testler nonparametrik
olan Mann Whitney — U, Kruskal — Wallis H ve Spearman korelasyon testleridir.
Asagida kisaca bu testlerin uygulama amaglar1 ve hesaplanma yontemleri formiilleri

ile birlikte tek — tek ele alinacaktir.

3.7.1.1. MANN WHITNEY - U TESTi

Mann Whitney — U Testi Wilcoxon sira toplamli test olarak da
bilinmektedir. Belli bir dagilim gostermez ve tek sira degiskenler {izerinde birden ¢ok
grup arasindaki farkliliklar1 6lger ( Wilcoxon, 1945; Mann Whitney,1947). Parametrik
bir test olan T testinin parametrik olmayan bir versiyonu olarak gelistirildigi
sOylenebilir. Her iki test bir takim ortak faktorler gerektirmektedir. Hem T testi i¢in
hem de Mann Whitney — U testi icin bagimsiz olarak adlandirilan ve birbiri ile
karsilastirilmas: gereken 2 grup olmasi gereklidir. Bu baglamda her iki testin de
belirtilen gruplarin sabit bir degiskende (degiskenin siirekli olmasi gereklidir)
farkliligin olup, olmadigi test edilir. Mann Whitney — U testinde T testinin aksine belli
bir dagilim gerekmemektedir (Hcknight. PE ve Najab.J, 2010). Mann Whitney — U
testinde gruplar arasinda 6l¢iilen deger 20’den az olursa asagida belirtilen formdil ile
hesaplanir.

ni(ng +1)
2

Up=n,"n,+
U,=n,"n,—U;
n, — birinci grup deney sayisi.
n, — ikinci grup deney sayisi.

R - ilk gruptaki bulunan degerlerin numaralarimn toplamu.

Yukarda belirtildigi gibi iki tane U degeri bulunur ve bunlardan degeri daha kiiciik
bulunan, testin devami igin secilir. Segilen U degeri ile Tablo U degerleri
karsilastirilarak farkin anlamlilig1 test edilir. Farkin anlamli olmasi i¢in hesaplama

sonucunda bulunan U degerinin mevcut Tablo U degerinden kiigiik olmas1 gerekir.

84



Bir diger olasilik ise gruplar arasi karsilastirma sonucunda bulunan deger
20’den yliksek ¢ikmasidir. Deger 20’in iistliinde ise elde edilen U degeri Z degerine
doniistiiriilmeli ve Z tablosu ile karsilastiriimalidir. Z degerinin hesaplanma formiilii

asagida verilmektedir.

Tl1 'le
2

\/nl " nz(nl + nz + 1)

U
7 =

12

Daha sonra Z tablosundan hesaplanan Z degerine karsilik gelen deger bulunur
ve 0,5’den cikarilir. Cift yonlii bir 1 hipotez ise bulunan olasi deger 2 ile
carpilmaktadir. Sonug¢ olarak bulunan deger alfa(yanilma) olasiligindan kiigiik ise

hipotez H, reddedilir ve iki dagilim arasinda farkin olmadigi belirlenir(a = 5).

3.7.1.2. KRUSKAL - WALLIS H TESTIi

Kruskal — Wallis H testi, bir tek normal dagilimda mevcut olmayan ve
stirekli olarak bir degisken iizerinde bagimsiz sekilde orneklenerek, 3’ten daha fazla
(3’de dahil) gruplar arasinda farkliligi degerlendirir, test eder (Kruskal ve
Wallis, 1952). Mann — Whitney U testi gibi nonparametrik bir testdir. Bu testin karsiligi
olarak yani parametrik olarak kullanilan test ise ANOVA testidir. Kruskal — Wallis H
testi, Mann — Whitney U testinin bir uzantisi olarak da adlandirilabilir. Fark olarak ise
Kruskal — Wallis H testi, Mann — Whitney U testine kiyasla daha genellestirilmis
olmas1 goriilebilir. Her iki test siras1 ile Anova ve T testlerinin nonparametrik

versiyonlar1 olarak kullanilmaktadir.

Kruskal — Wallis H testi agagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir.

k
H= 12 z R¢ 3-(N+1
CN(N-1) Lin; ( )
=1
R - grup sira ortalamast.

n — her gruptaki kisi say:si.
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sayist

N - biitin gruplarda toplam kisi sayist.

gozlem

Sonraki asamada serbestlik derecesi bulunur( kritik degerin belirlenmesi i¢in

gereklidir). Kategori sayis1 —1 olarak alinmaktadir. Formiil; sd = 3 — 1. < sd = 2.
yantlma olasiligt - a = 0,05.

Gruplar arasi farkin anlamliligini test etmek igin n > 5 oldugunda x?tablosu

kullanilir.
n < 5 oldugu zaman Kruskal Wallis H tablosu kullanilmalidir.

3.7.1.3. SPEARMAN KORELASYON TESTI

Kiiciik 7 harfi ile gosterilen korelasyon katsayis1 —1 ve + 1 aralifinda

degerler almaktadir.

Eger elde edilen deger —1e yakin ise karsilastirilan degiskenler arasinda
negatif iliski s6z konusudur. Fakat +1 e yakin degerler aliyorsa art1 yonde(pozitif)
iliski s6z konusudur. r degerinin 0’a yakin olma olasiliginda degiskenler arasinda
iligkinin var olmadigi anlasilmaktadir (Howell, 1992; Cohen ve Holliday, 1982;
Yamane, 1973; Spiegel, 1972; Johnson, 1997).

Bir ¢ok korelasyon analizi vardir, fakat en yaygin olarak kullanilanlari
Spearman ve Pearson korelasyon analizleridir. Bu ¢alismada degiskenler normal
dagilima tam uygunluk gdstermedigi i¢in ve sirali Olgekle oldugu i¢in Spearman
korelasyon analizi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki dagilimin normal olmasi

durumunda Pearson korelasyon analizi kullanilmaktadir.

Spearman korelasyon testinin kuvvet yetkinligi ise %91,2 olarak

belirlenmektedir ( Gibbons, 1976).

Spearman korelasyon testinin hesaplanmasi i¢in kullanilan formiil asagida

belirtilmektedir.

6 F?
re=1l— —=
N(N?—-1)

F - x,y degisken siralamali arasindaki fark.

N - orneklemenin biuylukligi.
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3.8. ARASTIRMAYA KATILANLARIN DEMOGRAFIK VERILERININ
DAGILIMLARININ DEGERLENDIRILMESI

Bu béliimde; aragtirmaya katilanlarin cinsiyet, yas, egitim, medeni durum,
gelir, meslek, bakmakla yiikiimli oldugu kisi sayist gibi demografik verilerin
dagilimlar1 degerlendirilmistir. Ayrica katilimcilarin finansal yatirim tercihlerine

yonelik verilerin dagilimlar verilmistir.

Tablo 4: Arastirmaya Katilanlarin Demografik Verilerinin Dagilimlar

Siklik (n) Yiizde (%)
Cinsiyet Erkek 274 67,5
Kadin 132 32,5
18-28 yas 127 31,3
Yas 29-38 yag 122 30,0
39-48 yas 80 19,7
49 ve lizeri 77 19,0
[Ikogretim 4 1,0
Lise 50 12,3
Egitim On lisans 41 10,1
Lisans 204 50,2
Lisansistii 107 26,4
Medeni Durum Bekar 184 45,3
Evli 222 54,7
Toplam 406 100,0
Arastirmaya katilanlarin demografik verilerinin dagilimlar

degerlendirildiginde; katilimcilarin %67,5’inin erkek, %31,3 18-28 yas, %50,2’sinin

lisans mezunu, %54,7’sinin evli bireylerden olustugu tespit edilmistir.
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Tablo 5: Arastirmaya Katilanlarin is Yasamina Yonelik Demografik Verileri

Siklik (n) Yiizde (%)
4000 TL'den az 73 18,0
4001-5500TL 70 17,2
Gelir 5501-7000TL 54 13,3
7001-8500TL 34 8.4
8501-10000TL 48 11,8
10000TL + 127 31,3
Calismiyor 28 6.9
Emekli 29 7,1
Kamu Sektorii 66 16,3
Meslek Ogrenci 44 10,8
Ogretmen 29 7,1
Ozel Sektor 164 40,4
Serbest Meslek 46 11,3
1 152 37,4
Bakmakla Yiikiimlii— L 2%
Oldugu Kisi Sayis1 79 19,5
4 46 11,3
5 ve lizeri 16 39
Toplam 406 100,0

Arastirmaya katilanlarin iy yasamimna yonelik demografik verileri
degerlendirildiginde; katilimecilarin %31,3’tinlin 10.000TL ve {izeri gelire sahip
oldugu, %40,4’linlin 6zel sektdr calisant oldugu, %37,4 liniin kendi dahil olmak iizere

sadece bakmak yiikiimlii 1 kisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6: Arastirmaya Katilanlarin Yatirom Tercihlerine Yonelik Verilerin
Dagilhim

Siklik (n) Yiizde (%)
A Tipi YF. 10 2,5
B Tipi YF 16 3,9
Altin 49 12,1
Banka Mevduati 14 3.4
Yatirim Tercihi Coin 17 42
Doviz 198 48,8
Gayrimenkul 51 12,6
Hisse senedi 35 8,6
Diger 16 3.9
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Toplam 406 100,0

Arastirmaya katilanlarin yatirim tercihlerine yonelik verilerin dagilimi
degerlendirildiginde; katilimcilarin %48,8’inin doviz, %12,6’sinin  gayrimenkul,

%12,1’1nin altin yatirimini tercih ettikleri tespit edilmistir.

Tablo 7: Arastirmaya Katilanlarin Yatirnm Yaparken Oncelikle Yararlandig
Bilgi Kaynaklarinin Dagilimi

Siklik (n) Yiizde (%)
Araci1 Kurumlarin Analizleri 32 7,9
Arkadas Tavsiyesi 22 5,4
Firmanin Yillik Faaliyet Raporlari 10 2,5
Yatirim Internet 248 61,1
Bilgi Kaynag Kamuoyu Aydinlatma Formu 21 5,2
Sosyal Medya 9 2,2
Televizyon 47 11,6
Yatirim Danismanlarinin Tavsiyeleri 17 4,2
Toplam 406 100,0

Arastirmaya katilanlarin yatirim yaparken oOncelikle yararlandigi bilgi
kaynaklarmin dagilimi degerlendirildiginde; katilimcilarin %61,1°1 internet, %11,6°s1

televizyondan yararlanmaktadir.

Tablo 8: Arastirmaya Katilanlarin Yatirnm Kararlarbm Gozden Gegirme
Sikhiginin Dagilim

Siklik (n) Yiizde (%)
Her giin 82 20,2
Haftada bir ka¢ defa 98 24,1
Haftada bir defa 37 9,1
Yatirim Gozden ]
Gecirme Siiresi Avyda bir kag¢ defa 72 17,7
Ayda bir defa 19 4,7
Bir ka¢ ayda bir 23 5,7
Belirli bir siklikla degil 75 18,5
Toplam 406 100,0

Aragtirmaya katilanlarin yatirim kararlarini gézden gegirme sikliginin dagilimi
degerlendirildiginde; katilimcilarin %24,1’inin haftada birkac¢ defa, %20,2’sinin her
giin, %18,5’inin belirsiz olarak, %17,7’sinin ayda birka¢ defa yatirimlarini gézden

gecirdikleri belirlenmistir.
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Tablo 9: Arastirmaya Katilanlarin Yatirnmda Esas Alinan Faktorlerin Dagilim

Siklik (n) Yiizde (%)

Alman Tiyolar 24 5,9
Analiz Yontemleri 164 40,4
Araci kurum yonlendirmeleri 17 4,2

Yatirnmda Esas™

Alinan Faktorler Doviz Kurlari 137 33,7
Ekonomik Istikrar 22 5.4
Faiz Oranlar1 24 5,9
Siyasi Iktidar 18 4.4
Toplam 406 100,0

Aragtirmaya katilanlarin  yatinmda esas alinan faktorlerin - dagilimi
degerlendirildiginde; katilimecilarin %40,4’linliin analiz yontemlerini, %33,7’sinin

doviz kurlarini esas aldiklar tespit edilmistir.

3.9. ARASTIRMADA KULLANILAN DAVRANISSAL FiNANS EGILIMLERI
OLCEGINE AIT IFADELERIN ORTALAMA PUANLARIN
DEGERLENDIRILMESI

Bu béliimde; arastirmada kullanilan Davramigsal Finans Egilimleri Olgegine ait
ifadelerin ortalama puanlari ve standart sapmalar1 degerlendirilmistir. En yiiksek ve en

diisiik ortalama puanlara sahip ifadeler belirtilmistir.

Tablo 10: Arastirmada Kullanilan Davramssal Finans Egilimleri Olcegine Ait
ifadelerin Degerlendirilmesi

Déniisiimcii Liderlik Olcegi Ort. S.S.
1.Kisisel 6zelliklerimden kaynaklanan yatirim yetenegim oldukea gelismis diizeydedir. 3,14 1,002
2.1yi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirrm yapmakta tereddiit etmem. 3,16 1,025

3.Yatinnm yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alig fiyatina ulasmadan elden ¢ikarmam. 3,51 1,154

4.Yatirim kararini bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar etmem. 2,67 1,080
5.Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam. 2,62 1,086
6.Yatirim kararlarindaki basarinin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigma inanirim. 2,99 1,063
7.Yatirimlarimi kendim y6netebildigim dl¢iide kazanma ihtimalim artar 3,60 ,859

8.Kazandiracagina inandigim yatinm kaybettirmeye baslasa bile baslangi¢ stratejilerime 351 968

uyarim.

9.Daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim yapmakta 345 1016

tereddiit ederim.
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10.Kolayca sahip oldugum varlig1 kolayca elden ¢ikarabilirim. 2,97 1,177
11.Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiinceleri destekleyen gostergeler, yatirim yapma 404 784

motivasyonumu artirir.

12.Zarar ettiysem, “bu sonucu daha dnceden biliyordum” diisiincesine kapilirim. 2,74 1,001
13.Bir varliga doniik yatirim karari vermek i¢in son bir aylik performansini izlemenin yeterli 227 977

oldugunu diiglirim

14.Yiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyii, diisiik olasilikla 3.60 939

ulagtiramayacak olan portféye tercih ederim.

15.Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varligi, tekrar bir firsat 207 1127
yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.

16.Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim. 3,56 ,994

17.Yatirim yaparken, icimde iyimser bir ruh hali olusur. 3,55 ,909

18.Zarar ettigim bir varlifi, kolay kolay elden ¢ikaramam 3,18 1,026
19.Diisiis egilimine girmis bir varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim. 3,19 1,160
20.Yatirim karari verirken dini inanglarimdan etkilenirim 1,99 1,207
21.Yatirimda basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim 3,64 921

22.Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok giivenirim 3,12 ,963

23.Daha once kazandigim bir yatirima diisiinmeden yeniden yatirim yaparim 3,13 1,019
24 Yatirim yaptigimda, mutlaka satis fiyatin1 belirlerim ve yatinmin degeri bu fiyata 334 1055
ulagsmadan satmam

25.Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum. 2,67 1,069
26.Yatirim ile ilgili ses getiren olumlu haberler, yatirim yapmamda etkilidir. 3,51 929

27.Yatirim kararlarindaki basarisizligin ¢cogunlukla dig kaynakli veya sans eseri olduguna 251 1,001
inanirim

28 Kararlarmi kendim vermedigim yatirim siireglerinin zarar etme ihtimalinin yiiksek 315 o7

olduguna inanirim

29.Bir varligin kazang getirecegine inandigim zaman ondan asla vazgegmem 3,55 ,964

30.Daha o6nce islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da rahatca 381 840

yatirim yapabilirim

31.Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varligi kolay kolay elden ¢ikaramam 3,45 1,033
32.Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen gostergelere pek itibar etmem. 2,61 ,997

33.Kazang elde ettigimde, aslinda bunu en basindan beri bildigimi diistiniirim 2,99 971

34.Son dénemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang i¢in firsat gériiriim. 3,59 ,798

35.Diisiik oranda kaybetme olasiligi bulunan, fakat getirisi az olan bir yatirim yerine, yiiksek 208 1117
oranda kaybetme olasilig1 bulunan fakat getirisi ¢ok olan bir yatirimi tercih ederim.

36.Daha once bana yiiksek kazang getiren bir varligi kolayca elden ¢ikaramam. 3,29 1,043
37.Konforlu yasamak i¢in her zaman para harcarim 3,14 1,102
38.Yatirim kararlarimda asla zarar etmem 2,20 ,966

39.Yatirim yaptigim varlikta kara gectigimde hizlica elden ¢ikaririm. 2,66 ,962

40.Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm. 2,39 ,865

41 .I¢inde bulundugum c¢evrenin tercihlerinden etkilenirim. 2,91 1,045
42.Uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarindaki riski azalttigini diigiiniiriim. 3,62 ,875
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Arastirmada  kullanilan  doniisiimcii  liderlik  Olgegine ait ifadeler
degerlendirildiginde; en yiiksek ortalama puana sahip ifadelerin; “Bir yatirim ile ilgili
sahip oldugum diisiinceleri destekleyen gostergeler, yatirirm yapma motivasyonumu
artirir.” (ort: 4.04), “Yatirnmda basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim” (ort: 3.64)
ve “Daha 6nce islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da rahatca
yatirim yapabilirim” (ort: 3.81) ifadeleri oldugu, en diisiik ortalama puana sahip
ifadelerin ise; “Yatirim kararlarimda asla zarar etmem” (ort:2.20), “Yatirnm karari
verirken dini inanglarimdan etkilenirim” (ort: 1.99) ve “Bir varliga doniik yatirim
karar1 vermek icin son bir aylik performansini izlemenin yeterli oldugunu diisiirim”

(ort: 2.27) ifadeleri oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11: Arastirmada Kullanilan Davranigsal Finans Egilimleri (")l(;egine Alt
Boyutlarinin Ortalama Puan ve Standart Sapmalarinin Degerlendirilmesi

Ortalama Standart Sapma
Yatirnm Korliigii Etkisi 2,52 ,708
Kazanma Tutkusu EtKkisi 3,38 ,656
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi 3,38 ,593
Asina Olma Etkisi 3,53 ,648
Riskten Ka¢inma 2,53 , 7188
Pismanhiktan/Belirsizlikten Kacinma EtKkisi 3,32 ,863
Falcihk Etkisi 3,26 ,618
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi 3,23 ,626
Algida Tutuculuk Etkisi 3,48 ,759
Odenen Bedele inanc Etkisi 2,64 ,721
Kosullu Cagrisim Etkisi 2,88 ,781
Kararda Muhafazakarhk Etkisi 2,67 1,080

Aragtirmada kullanilan Davranigsal Finans Egilimleri o6lcegine ait alt
boyutlarinin ortalama puan ve standart sapmalar1 degerlendirildiginde; en yiiksek
ortalama puana sahip alt boyutlarin “asina olma etkisi” (3,53+,648) ve “algida
tutuculuk etkisi” (3,48+,759), en diisiik ortalamaya sahip alt boyutlarin “riskten
kaginma™ (2,53+,788) ve “yatirnm korliigi etkisi” (2,52+,708) olduklar1 tespit

edilmistir.
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3.10. DEMOGRAFIK VERILERE GORE DAVRANISSAL FiNANS
EGILIMLERI OLCEGININ DEGERLENDIRILMESI

Bu boéliimde; demografik verilere ve yatirim tercihlerine gore Davranigsal
Finans Egilimleri 6l¢eginin farklilagsma durumlar1 degerlendirilmistir. Bu dogrultuda
anlamlilik testleri uygulanmigtir. Dagilimin normal olmadig1 verilerin analizinde non-

parametrik testler kullanilmistir.

3.10.1. Demografik Verilere Gore Davramssal Finans Egilimleri Olceginin

Degerlendirilmesi

Bu boliimde demografik verilere gore davramigsal finans egilimleri alt

boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farkin olup olmadig test edilmistir.

Tablo 12: Cinsiyete Gore Davramissal Finans Egilimleri ve Alt Boyutlarinin
Degerlendirilmesi

Davranisgsal Finans Egilimleri x Cinsiyet zZ p*
Yatirnm Korliigii Etkisi — Cinsiyet -4,083 ,000
Kazanma Tutkusu Etkisi — Cinsiyet -,394 ,694
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi — Cinsiyet -,775 438
Asina Olma Etkisi — Cinsiyet -4,345 ,000
Riskten Kacinma — Cinsiyet -,253 ,800
Pismanhktan/Belirsizlikten Ka¢inma Etkisi - Cinsiyet -2,852 ,004
Falcilik Etkisi — Cinsiyet -3,543 ,000
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi — Cinsiyet -1,366 172
Algida Tutuculuk Etkisi — Cinsiyet -2,395 ,017
Odenen Bedele inan¢ Etkisi — Cinsiyet -,907 ,364
Kosullu Cagrisim Etkisi — Cinsiyet -3,203 ,001
Kararda Muhafazakarlhk Etkisi — Cinsiyet -,942 ,346

*Mann-Whitney U testi

Cinsiyete gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; yatirim korligi etkisi (p=0.000), asina olma etkisi (p=0.000),
pismanliktan/belirsizlikten kaginma etkisi (p=0.004), falcilik etkisi (p=0.000), algida
tutuculuk etkisi (p=0.017) ve kosullu c¢agrisim etkisi (p=0.001) alt boyutlarinda
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir (p<<0.05). Anlamli sonuglarin

oldugu alt boyutlarda cinsiyetler aras1 farklar Tablo 12°da detayli degerlendirilmistir.
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Tablo 13: Cinsiyete Gore Davramssal Finans Egilimlerinde Anlamh Farkin
Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Cinsiyet N S.Ort. Z p*
Erkek 274 187,10

Yatirnm Korliigii Etkisi -4,083 ,000
Kadin 132 237,54

Asina Olma Etkisi Erkek 274 186,20 4345 000
Kadin 132 239,42

Pismanhktan/Belirsizlikten Erkek 274 192,20

Kacinma EtKkisi 2,852 004
Kadin 132 226,95

Faledhk Efkisi Erkek 274 189,39 3543 000
Kadin 132 232,79

Algida Tutuculuk Etkisi Erkek 274 194,04 22,395 017
Kadin 132 223,13

Kosullu Cagrisim Etkisi Erkek 274 190.85 23,203 ,001
Kadin 132 229,75

*Mann-Whitney U testi

Cinsiyete gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlan
degerlendirildiginde; kadinlarin erkeklere gore yatirim korliigii, asina olma etkisi,
pismanliktan/belirsizlikten kac¢inma, falcilik etkisi, algida tutuculuk ve kosullu
cagrisim finansal egilimlerinde daha ileri diizeyde olduklari tespit edilmistir.

Cinsiyete gore davramigsal finans egilimleri ve alt boyutlan
degerlendirildiginde, erkeklerin ve kadinlarin bu egilimlerden etkilenme derecelerinin
farklt oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, “HI: Katilimcilarin cinsiyete gore
davranigsal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlaml fark vardwr.”

hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 14: Yasa Gore Davramssal Finans Egilimleri ve Alt Boyutlarimin
Degerlendirilmesi

Davranmissal Finans Egilimleri x Yas X? p*
Yatirnm Korliigii Etkisi — Yas 21,381 ,000
Kazanma Tutkusu Etkisi — Yas 4,456 216
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi — Yas 6,506 ,089
Asina Olma Etkisi — Yas 3,883 ,274
Riskten Kacinma — Yag 4,275 ,233
Pismanhktan/Belirsizlikten Kacinma Etkisi — Yas 14,485 ,002
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Falcilik Etkisi — Yas 12,787 ,005

Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi — Yas 11,400 ,010
Algida Tutuculuk Etkisi — Yas 2,880 ,410
Odenen Bedele inanc¢ Etkisi — Yas 7,503 ,057
Kosullu Cagrisim Etkisi — Yas ,923 ,820
Kararda Muhafazakarhk Etkisi — Yag 4321 ,229

*Kruskal-Wallis H testi

Yasa gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar1 degerlendirildiginde;
yatirnm  korligi  etkisi  (p=0.000), asina olma  etkisi  (p=0.000),
pismanliktan/belirsizlikten kaginma etkisi (p=0.002), falcilik etkisi (p=0.005), marka,
bilirkisi ve c¢evre etkisi (p=0.010) alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar tespit edilmistir (p<<0.05). Anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda yas
gruplart arasi farklar Tablo 14°de detayli degerlendirilmistir.

Tablo 15: Yasa Gore Davranissal Finans Egilimlerinde Anlamh Farkin Oldugu
Alt Boyutlarimmin Degerlendirilmesi

Yas n S.Ort. X? p*
18-28 yas 127 242,74
Yatirnm Korliigii Etkisi 2938 ya 122 189,03 21,381 ,000
39-48 yas 80 178,23
49 ve lizeri 77 187,94
18-28 yas 127 230,15
Pismanliktan/Belirsizlikten 29-38 yas 122 174,80
Kac¢inma Etkisi 39-48 yas 80 202,28 14,485 ;002
49 ve lizeri 77 206,31
18-28 yas 127 232,31
Falcihk Etkisi 29-38 yas 122 19541 12,787 ,005
39-48 yas 80 195,07
49 ve lizeri 77 177,56
18-28 yas 127 229,80
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi 29-38 yas 122 201,93 11,400 ,010
39-48 yas 80 180,46
49 ve lizeri 77 186,53

*Kruskal-Wallis H testi

Yasa gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar1 degerlendirildiginde;
anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda yas gruplar arasi farklar, Mann-Whitney U

testi ile ikili karsilastirmalar yapilarak degerlendirilmistir. Sonug olarak; 18-28 yas
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grubunun, diger yas gruplarma gore yatinm korliigii, pismanliktan/belirsizlikten
kaginma, falcilik etkisi, marka, bilirkisi ve ¢evre finansal egilimlerinde daha ileri
diizeyde olduklar tespit edilmistir. Ayrica belirtilen egilimlerin yas arttikga azalma
gosterdigi fakat 49 yas tizeri bireylerde tekrar bir ylikselis sergiledigi goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, “H2: Katilimcilarin yasa gore
davramssal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamh fark vardir.”

hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 16: Medeni Duruma Gore Davramssal Finans Egilimleri ve Alt
Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davramissal Finans Egilimleri x Medeni Durum z p*
Yatirnm Koérliigii Etkisi — Medeni Durum -3,692 ,000
Kazanma Tutkusu EtKisi - Medeni Durum -1,015 ,310
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi - Medeni Durum -,407 ,684
Asina Olma Etkisi - Medeni Durum -,997 ,319
Riskten Kacinma - Medeni Durum -1,469 ,142
Pismanlhktan/Belirsizlikten Ka¢inma Etkisi - Medeni 1125 ,260
Durum
Falcilik Etkisi - Medeni Durum -2,203 ,028
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi - Medeni Durum -1,845 ,065
Algida Tutuculuk Etkisi - Medeni Durum -,807 ,420
Odenen Bedele inanc¢ Etkisi - Medeni Durum -1,233 218
Kosullu Cagrisim Etkisi - Medeni Durum -,348 ,728
Kararda Muhafazakarhik Etkisi - Medeni Durum -,797 425

*Mann-Whitney U testi

Medeni duruma gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; yatirnm korliigii etkisi (p=0.000), falcilik etkisi (p=0.028) alt
boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir (p<0.05). Anlaml
sonuclarin oldugu alt boyutlarda gruplar arasi farklar Tablo 16’de detayl

degerlendirilmistir.

Tablo 17: Medeni Duruma Gore Davramigsal Finans Egilimlerinde Anlamh
Farkin Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Medeni D. N S.Ort. Z p*
Bekar 184 226,97

Yatirnm Korliigii Etkisi ] -3,692 ,000
Evli 222 184,05
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Falailik Etkisi Bekar 184 217,39 22,203 028

Evli 222 191,99

*Mann-Whitney U testi

Medeni duruma goére davramigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; Sonu¢ olarak; bekarlarin, evlilere gore yatirim korligi, ve
falcilik etkisi finansal egilimlerinde daha ileri diizeyde olduklar: tespit edilmistir ve
“H3: Katilimcilarin medeni duruma gére davramissal finans egilimleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 18: Egitim Diizeyine Gore Davramigsal Finans Egilimleri ve Alt
Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davranigsal Finans Egilimleri x Egitim X2 p*
Yatirnm Korliigii Etkisi — Egitim 30,864 ,000
Kazanma Tutkusu Etkisi — Egitim 5,189 ,268
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi — Egitim 5,684 ,224
Asina Olma Etkisi — Egitim 12,842 ,012
Riskten Kacinma — Egitim 5,799 215
Pismanhktan/Belirsizlikten Kaginma Etkisi - Egitim ,442 ,979
Falcihik Etkisi — Egitim 8,027 ,091
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi — Egitim 7,783 ,100
Algida Tutuculuk Etkisi — Egitim 5,547 ,236
Odenen Bedele inan¢ Etkisi — Egitim 1,072 ,899
Kosullu Cagrisim Etkisi — Egitim 2,641 ,620
Kararda Muhafazakarhk Etkisi — Egitim 4,754 313

*Kruskal-Wallis H testi

Egitim diizeyine gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; yatirim korliigi etkisi (p=0.000), asina olma etkisi (p=0.012) alt
boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir (p<0.05). Anlaml
sonuclarin oldugu alt boyutlarda gruplar arasi farklar Tablo 18’da detayl

degerlendirilmistir.

Tablo 19: Egitim Diizeyine Gore Davramssal Finans Egilimlerinde Anlamh
Farkin Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Egitim n S.Ort. X? p*
[Ikogretim 4 285,75

Yatirnm Korliigii Etkisi 30,864 ,000
Lise 50 257,13
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Onlisans 41 260,18

Lisans 204 179,78
Lisansiistii 107 198,86
[kogretim 4 281,50
Lise 50 221,78
Asina Olma Etkisi Onlisans 41 202,46 12,842 ,012
Lisans 204 185,11
Lisanstistii 107 227,50

*Kruskal-Wallis H testi

Egitime gore davranissal finans egilimleri ve alt boyutlar1 degerlendirildiginde;
anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda egitim diizeyleri aras1 farklar, Mann-Whitney
U testi ile ikili karsilagtirmalar yapilarak degerlendirilmistir. Sonug olarak;

- Lisans ve lisans tiistii mezunlarin, ilkégretim, lise ve 6n lisans mezunu
olanlara gore yatirim korliigliniin daha diisiik diizeyde oldugu,

- Lisans mezunlarinin, lisansiistii, 6n lisans ve lise mezunlarina gore
asina olma etkisinin daha diisiik oldugu belirlenmistir.

Yukarida belirtilen sonuclar, “H4: Katilimcilarin egitim durumlarina gore
davranigsal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlaml fark vardwr.”

hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 20: Gelir Diizeyine Gore Davranissal Finans Egilimleri ve Alt Boyutlarinin
Degerlendirilmesi

Davranigsal Finans Egilimleri x Gelir X2 p*
Yatirnm Korliigii Etkisi — Gelir 26,438 ,000
Kazanma Tutkusu Etkisi — Gelir 4,127 531
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi — Gelir 2,504 ,776
Asina Olma Etkisi — Gelir 7,789 ,168
Riskten Kacinma — Gelir 6,137 ,293
Pismanhktan/Belirsizlikten Kaginma Etkisi - Gelir 12,648 ,027
Falcilik Etkisi — Gelir 28,243 ,000
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi — Gelir 13,074 ,023
Algida Tutuculuk Etkisi — Gelir 10,015 ,075
Odenen Bedele inanc¢ Etkisi — Gelir 5,975 ,309
Kosullu Cagrisim Etkisi — Gelir 2,719 , 743
Kararda Muhafazakarhk Etkisi — Gelir 5,186 ,394

*Kruskal-Wallis H testi
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Gelir diizeyine gore davramigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; yatirim korligi etkisi (p=0.000), pismanliktan/belirsizlikten
kaginma etkisi (p=0.027), falcilik etkisi (p=0.000), marka, bilirkisi ve ¢evre etkisi
(p=0.023) alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir
(p<0.05). Anlaml1 sonuglarin oldugu alt boyutlarda gelir gruplar1 aras1 farklar Tablo
20°de detayli degerlendirilmistir.

Tablo 21: Gelir Diizeyine Gore Davramssal Finans Egilimlerinde Anlamh Farkin
Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Egitim n S.Ort. X? p*

4000 TL'den az 73 240,42
4001-5500TL 70 227,46
5501-7000TL 54 200,19

Yatirnm Korliigii Etkisi 26,438 ,000
7001-8500TL 34 214,37
8501-10000TL 48 215,56
10000TL + 127 163,01
4000 TL'denaz 73 243,55
4001-5500TL 70 194,96
Pismanhktan/Belirsizlikten 5501-7000TL 54 188,65
Kagmma Etkisi 7001-8500TL 34 208,49 12,648 27
8501-10000TL 48 209,29
10000TL + 127 187,98
4000 TL'denaz 73 236,94

4001-5500TL 70 206,69
5501-7000TL 54 227,86

Falcilik Etkisi 28,243 ,000
7001-8500TL 34 171,75
8501-10000TL 48 239,20
10000TL + 127 167,17
4000 TL'denaz 73 232,59
4001-5500TL 70 219,36
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi 5301-7000TL >4 183,48 13,074 ,023
7001-8500TL 34 204,94
8501-10000TL 48 217,41
10000TL + 127 180,91

*Kruskal-Wallis H testi
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Gelir diizeyine gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gelir gruplar1 arasi
farklar, Mann-Whitney U testi ile ikili karsilagtirmalar yapilarak degerlendirilmistir.
Sonug olarak;

- 10.000TL wve iizeri geliri olanlarin, daha diisiik gelire sahip bireylere
gore yatirim korliigi etkisinin diisiik oldugu,

- 10.000TL ve iizeri geliri olanlarin 4000TL’den az geliri olanlara gore
pismanliktan/belirsizlikten kaginma diizeylerinin diisiik oldugu,

- 10.000TL ve {izeri geliri olan ve 7001-8500TL geliri olanlarin, diger
gelir gruplaria gore falcilik etkisinin diisiik diizeyde oldugu,

- 10.000TL ve tizeri geliri olan ve 5501-7500t1 geliri olanlarin, diger gelir
gruplarima gore marka, bilirkisi ve cevre etkisinin diisiik diizeyde oldugu tespit
edilmistir.

Gelir diizeyine gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde, elde edilen sonuglar H5 hipotezini desteklemekte olup, “HS5:
Katilimcilarin - gelir durumlarina gore davramigsal finans egilimleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 22: Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayisina (BYKS) Gore Davramissal
Finans Egilimleri ve Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davranigsal Finans Egilimleri x BYKS X2 p*
Yatirnm Korliigii Etkisi — BYKS 3,204 ,524
Kazanma Tutkusu Etkisi - BYKS 8,701 ,069
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi - BYKS 1,146 ,887
Asina Olma Etkisi —- BYKS 3,398 ,494
Riskten Ka¢inma — BYKS 17,279 ,002
Pismanliktan/Belirsizlikten Kacinma Etkisi - BYKS 6,497 ,165
Falcilik Etkisi — BYKS 3,990 ,407
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi —- BYKS 3,724 ,445
Algida Tutuculuk Etkisi — BYKS 3,144 ,534
Odenen Bedele inan¢ Etkisi —- BYKS 15,152 ,004
Kosullu Cagrisim Etkisi — BYKS ,807 ,938
Kararda Muhafazakarhk Etkisi —- BYKS 7,762 ,101

*Kruskal-Wallis H testi
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Bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisina gore davranissal finans egilimleri ve
alt boyutlar1 degerlendirildiginde; riskten kaginma (p=0.002), &denen bedele inang
etkisi (p=0.004) alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir
(p<0.05). Anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar aras1 farklar Tablo 22’de
detayli degerlendirilmistir.

Tablo 23: Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayisina (BYKS) Gore Davramssal
Finans Egilimlerinde Anlamh Farkin Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

BYKS n S.Ort. X? p*
1 152 223,39
2 113 169,76

Riskten Kacinma 3 79 205,89 17,279 ,002
4 46 225,97
5 ve lizeri 16 176,38
1 152 209,50
2 113 174,38

Odenen Bedele inang: EtKisi 3 79 202,08 15,152 ,004
4 46 247,68
5 ve lizeri 16 232,19

*Kruskal-Wallis H testi

Bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisina gore davranigsal finans egilimleri ve
alt boyutlar1 degerlendirildiginde; anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar
arasit farklar, Mann-Whitney U testi ile ikili karsilastirmalar yapilarak
degerlendirilmistir. Sonug olarak;

- Bakmakla yiikiimlii kisi sayis1 2 olanlarin, riskten kaginma diizeylerinin
1, 3 ve 4 kisiye bakmakla yiikiimlii olanlara gore diislik oldugu tespit edilmistir.

2 kisiye bakmakla ytikiimlii olanlarin diger gruplara gére 6denen bedele inang
etkisinin daha diisiik oldugu belirlenmistir.

“H6.: Katilimcilarin bakmakla yiikiimlii olduklari kisi sayisina gére davranissal
finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardwr.” hipotezi kabul

edilmektedir.
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Tablo 24: Meslege Gore Davramissal Finans Egilimleri ve Alt Boyutlarinin
Degerlendirilmesi

Davramigsal Finans Egilimleri x Meslek X2 p*
Yatirim Korliigii Etkisi — Meslek 11,195 ,083
Kazanma Tutkusu Etkisi — Meslek 9,012 ,173
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi — Meslek 3,809 ,702
Asina Olma Etkisi — Meslek 7,147 ,307
Riskten Kacinma — Meslek 2,583 ,859
Pismanhktan/Belirsizlikten Kaginma Etkisi - Meslek 15,188 ,019
Falcilik Etkisi — Meslek 16,287 ,012
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi — Meslek 16,919 ,010
Algida Tutuculuk Etkisi — Meslek 6,856 ,334
Odenen Bedele inan¢ Etkisi — Meslek 7,954 242
Kosullu Cagrisim Etkisi — Meslek 6,368 ,383
Kararda Muhafazakarhk Etkisi — Meslek 7,298 ,294

*Kruskal-Wallis H testi

Meslege gore davranigsal finans egilimleri ve alt  boyutlar
degerlendirildiginde; pismanliktan/belirsizlikten kacinma etkisi (p=0.019), falcilik
etkisi (p=0.012), marka, bilirkisi ve ¢evre etkisi (p=0.012) alt boyutlarinda istatistiksel
olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir (p<0.05). Anlamli sonuglarin oldugu alt

boyutlarda gruplar arasi farklar Tablo 24°de detayl degerlendirilmistir.

Tablo 25: Meslege Gore Davramgsal Finans Egilimlerinde Anlamh Farkin
Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Meslek n S.Ort. X? p*
Caligmiyor 28 245,27
Emekli 29 198,71
Pismanhktan/Belirsizlikten Ifamu Sektérii % —
Kacinma Etkisi Ogrenci 44 247,30 15,188 ,019
Ogretmen 29 198,57
Ozel Sektor 164 184,94
Serbest Meslek 46 194,75
Caligmiyor 28 216,77
Emekli 29 146,17
Falahik Etkisi I?amu Sektorii 66 197,61 16.287 012
Ogrenci 44 245,81
Ogretmen 29 185,07
Ozel Sektor 164 211,07
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Serbest Meslek 46 184,20

Caligmiyor 28 239,18
Emekli 29 161,03
Kamu Sektorii 66 213,86
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi Ogrenci 44 240,26 16,919 ,010
Ogretmen 29 168,93
Ozel Sektor 164 204,98
Serbest Meslek 46 175,04

*Kruskal-Wallis H testi

Meslege gore davranigsal finans  egilimleri ve alt boyutlan
degerlendirildiginde; anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar arasi farklar,
Mann-Whitney U testi ile ikili karsilagtirmalar yapilarak degerlendirilmistir. Sonug
olarak;

- Calismayan ve Ogrencilerin, diger gruplara gore
pismanliktan/belirsizlikten kaginma diizeylerinin yiiksek oldugu,

- Calismayan, 68renci ve 0zel sektor calisanlarinin diger gruplara gore
falcilik etkisinin yliksek diizeyde oldugu,

- Emekli, 6gretmen ve serbest meslek sahibi olanlarin, diger gruplara
gore marka, bilirkisi ve ¢evre etkisinin diislik diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Yapilan analize gore elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, bireylerde
davranmigsal finans egilimlerinden etkilenme mesleklerine gore farklilik
gostermektedir. Bu da “H7: Katilimcilarin mesleklerine gére davramissal finans
egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli fark vardwr.” hipotezini kabul

etmektedir.

3.10.2. Yatirim Bilgilerine Gore Davramssal Finans Egilimleri Olceginin

Degerlendirilmesi

Bu boliimde katilimcilarin yatirim bilgilerine gore finans egilimleri alt
boyutlar1 arasindaki farklar test edilmistir.

Tablo 26: Yatirnm Tercihlerine Gore Davramgsal Finans Egilimleri ve Alt
Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davramgsal Finans Egilimleri x Yatirim Tercihi X? p*

Yatirnm Koérliigii Etkisi — Yatirnm Tercihi 49,783 ,000
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Kazanma Tutkusu Etkisi - Yatirim Tercihi 13,774 ,088
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi - Yatirim Tercihi 7,561 477
Asina Olma EtKisi - Yatirim Tercihi 9,273 ,320
Riskten Ka¢inma - Yatirnm Tercihi 13,966 ,083
Pismanhktan/Belirsizlikten Kac¢inma Etkisi - Yatirim 22208 ,005
Tercihi

Falcilik EtKisi - Yatirim Tercihi 16,467 ,036
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi - Yatirim Tercihi 10,728 ,218
Algida Tutuculuk Etkisi - Yatirnm Tercihi 7,211 514
Odenen Bedele inanc¢ Etkisi - Yatirim Tercihi 12,160 144
Kosullu Cagrisim Etkisi - Yatirim Tercihi 18,586 ,017
Kararda Muhafazakarhk Etkisi - Yatirim Tercihi 25,185 ,001

*Kruskal-Wallis H testi

Yatirinm tercihine gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar

degerlendirildiginde; yatirim korligii etkisi (p=0.000), pismanliktan/belirsizlikten
kaginma etkisi (p=0.005), falcilik etkisi (p=0.036), kosullu ¢agrisim etkisi (p=0.017)

ve kararda muhafazakarlik etkisi (p=0.001) alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlaml1

farkliliklar tespit edilmistir (p<<0.05). Anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar

arasi farklar Tablo 26°de detayli degerlendirilmistir.

Tablo 27: Yatirinm Tercihlerine Gore Davranigsal Finans Egilimlerinde Anlamh
Farkin Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Yatirim Tercihi n S.Ort. X2 p*
A Tipi YF. 10 85,35
B Tipi YF 16 159,06
Altin 49 234,03
Banka Mevduati 14 276,04
Yatirim Korliigii Etkisi Coin 17 146,79 49,783 ,000
Doviz 198 199,63
Gayrimenkul 51 220,92
Hisse senedi 35 154,94
Diger 16 323,59
A Tipi YF. 10 120,85
B Tipi YF 16 231,19
Pismanhktan/Belirsizlikten Altin 49 204,74
Kagmma Etkisi Banka Mevduatt 14 180,00 22,208 005
Coin 17 218,91
Doviz 198 212,53
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Gayrimenkul 51 199,45

Hisse senedi 35 142,70
Diger 16 261,97
A Tipi YF. 10 92,40
B Tipi YF 16 141,66
Altin 49 223,18
Banka Mevduati 14 205,68
Falcilik Etkisi Coin 17 22535 16,467 ,036
Doviz 198 207,11
Gayrimenkul 51 207,12
Hisse senedi 35 193,90
Diger 16 214,13
A Tipi YF. 10 160,30
B Tipi YF 16 152,56
Altin 49 200,70
Banka Mevduati 14 217,32
Kosullu Cagrisim Etkisi ~ Coin 17 176,32 18,586 017
Doviz 198 215,09
Gayrimenkul 51 214,66
Hisse senedi 35 148,83
Diger 16 247,41
A Tipi YF. 10 220,90
B Tipi YF 16 146,31
Altin 49 208,50
Kararda Muhafazakarhk Bal.lka Mevduat . R
Etkisi Coin 17 218,38 25,185 ,001
Doviz 198 198,60
Gayrimenkul 51 227,79
Hisse senedi 35 165,63
Diger 16 304,34

*Kruskal-Wallis H testi

Yatirnm tercihine gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; anlamli sonuclarin oldugu alt boyutlarda gruplar aras: farklar,
Mann-Whitney U testi ile ikili karsilagtirmalar yapilarak degerlendirilmistir. Sonug
olarak;

- Banka mevduati, altin ve gayrimenkul yatirimi yapanlarin, farkli

yatirim tercihlerine gore yatirim korliigli diizeylerinin yiiksek oldugu,
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- B Tipi YF, coin, doviz yatirimi yapanlarin, farkli yatirim tercihlerine
gore pismanliktan/belirsizlikten kaginma diizeylerinin yiiksek oldugu,

- Altin ve coin yatirimi1 yapanlarin, farkli yatirim tercihlerine gore falcilik
etkisi diizeylerinin yiiksek oldugu,

- Banka mevduati, altin, déviz ve gayrimenkul yatirimi yapanlarin, farkl
yatirim tercihlerine gore kosullu ¢agrisim diizeylerinin yiiksek oldugu,

- A Tipi YF, altin, coin ve gayrimenkul yatirimi yapanlarin, farkli yatirim
tercihlerine gore kararda muhafazkarlik diizeylerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yatirim tercihine gore davranigal finans egilimlerinde etkilenle derecelerinin
farklilik gosterdigi tespit edilmis olup, “HS: Katilimcilarin yatirim tercihlerine gére
davramssal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamh fark vardir.”

hipotezini kabul etmistir.

Tablo 28: Yatirnm Siiresine Gore Davramissal Finans Egilimleri ve Alt
Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davramgsal Finans Egilimleri x Yatirim Siiresi X? p*
Yatirim Korliigii Etkisi — Yatirim Siiresi 35,052 ,000
Kazanma Tutkusu EtKisi - Yatirim Siiresi 5,354 253
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi - Yatirim Siiresi 3,441 ,487
Asina Olma EtKisi - Yatirim Siiresi 4,190 ,381
Riskten Kacinma - Yatirim Siiresi 12,065 ,017
Pismanlhiktan/Belirsizlikten Kacinma EtKisi - Yatirim Siiresi 23,312 ,000
Falcilik Etkisi - Yatirim Siiresi 15,645 ,004
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi - Yatirim Siiresi 12,447 ,014
Algida Tutuculuk Etkisi - Yatirim Siiresi 5,680 ,224
Odenen Bedele inanc Etkisi - Yatirim Siresi 5,098 277
Kosullu Cagrisim Etkisi - Yatirim Siiresi 10,975 ,027
Kararda Muhafazakarhk Etkisi - Yatirim Siiresi 12,537 ,014

*Kruskal-Wallis H testi

Yatirim siiresine gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; yatirnm korliigii etkisi (p=0.000), riskten kacinda (p=0.017,
)pismanliktan/belirsizlikten kaginma etkisi (p=0.004), falcilik etkisi (p=0.004), marka,
bilirkisi ve cevre etkisi (p=0.014), kosullu ¢agrisim etkisi (p=0.027) ve kararda
muhafazakarlik etkisi (p=0.014) alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlaml
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farkliliklar tespit edilmistir (p<0.05). Anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar
arasi farklar Tablo 28’da detayli degerlendirilmistir.

Tablo 29: Yatirnm Siiresine Gore Davranissal Finans Egilimlerinde Anlamh
Farkin Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Yatirim S. n S.Ort. X2 p*
1 yildan az 86 267,53
1-3 yil 125 193,06
Yatirim Korliigii Etkisi 4-6 yil 81 186,91 35,052 ,000
7-9 yil 23 202,28
10 yil + 91 172,40
1 yildan az 86 231,38
1-3 yil 125 212,39
Riskten Ka¢inma 4-6 y1l 81 177,04 12,065 ,017
7-9 yil 23 176,17
10 yil + 91 195,41
1 yildan az 86 248,67
Pismanlhktan/Belirsizlikten L=l 123 Dbt
Kacinma Etkisi 4-6 yil 81 181,20 23,312 ,000
7-9 yil 23 142,63
10 yil + 91 205,97
1 yildan az 86 228,20
1-3 yil 125 216,88
Faleillik Etkisi 4-6 y1l 81 202,65 15,645 ,004
7-9 yil 23 191,52
10 y1il + 91 165,57
1 yildan az 86 238,25
1-3 yil 125 194,98
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi 4.¢ yil 81 204,40 12,447 ,014
7-9 yil 23 211,57
10 yil + 91 179,52
1 yildan az 86 236,39
1-3 yil 125 187,84
Kosullu Cagrisim EtKisi 4-6 y1l 81 192,17 10,975 ,027
7-9 yil 23 185,20
10 y1l + 91 208,64
1 yildan az 86 232,65
1-3 yil 125 184,11
Kararda Muhafazakarhk
Etkisi 4-6 yil 81 202,38 12,537 ,014
7-9 yil 23 167,87
10 yil + 91 212,59
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*Kruskal-Wallis H testi

Yatirim siiresine gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar
degerlendirildiginde; anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar arasi farklar,
Mann-Whitney U testi ile ikili karsilagtirmalar yapilarak degerlendirilmistir. Sonug
olarak; 1 yildan az yatirim siiresine sahip olanlarin, daha fazla yatirim siiresine sahip
gruplara gore yatirim korliigii, riskten kaginma, pismanliktan/belirsizlikten kaginma,
falcilik etkisi, marka, bilirkisi ve ¢evre etkisi, kosullu c¢agristm ve kararda
muhafazakarlik diizeylerinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica 1-3 yil
yatirim siiresine sahip olanlarin, daha uzun yatirim siiresine sahip olanlara gore, riskten
kacinma ve falcilik etkisi diizeyleri yiiksek bulunmustur.

Bireylerin davranigsal finans egilimlerinden etkilenmesini yatirim siirelerine
gore degerlendirildiginde anlamli farklarin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore de
“H9: Katilimcilarin yatirim siiresine gore davranigsal finans egilimleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli fark vardir.” hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 30: Yararlanilan Bilgi Kaynagina Gore Davranissal Finans Egilimleri ve
Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davranigsal Finans Egilimleri x Bilgi Kaynagi X2 p*
Yatirnm Korliigii Etkisi — Bilgi Kaynagi 23,408 ,001
Kazanma Tutkusu Etkisi - Bilgi Kaynagi 5,051 ,654
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi - Bilgi Kaynag1 3,307 ,855
Asina Olma EtKisi - Bilgi Kaynagi 6,689 ,462
Riskten Ka¢inma - Bilgi Kaynagi 5,870 ,955
Pismanlhiktan/Belirsizlikten Kacinma Etkisi - Bilgi Kaynagi 13,162 ,068
Falcilik Etkisi - Bilgi Kaynagi 2,821 ,901
Marka, Bilirkisi ve Cevre EtKkisi - Bilgi Kaynagi 5,764 ,568
Algida Tutuculuk Etkisi - Bilgi Kaynagi 4,460 , 725
Odenen Bedele inang Etkisi - Bilgi Kaynag1 10,808 ,147
Kosullu Cagrisim Etkisi - Bilgi Kaynagi 14,046 ,050
Kararda Muhafazakarhk EtKkisi - Bilgi Kaynagi 9,838 ,198

*Kruskal-Wallis H testi

Yararlanilan bilgi kaynagina gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlar

degerlendirildiginde; yatirim korliigii etkisi (p=0.001) ve kosullu cagrisim etkisi
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(p=0.050) alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir
(p<0.05). Anlaml1 sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar arasi farklar Tablo 30°de
detayl1 degerlendirilmistir.

Tablo 31: Yararlanilan Bilgi Kaynagina Gore Davranigsal Finans Egilimlerinde
Anlamh Farkin Oldugu Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Bilgi Kaynag: n S.Ort. X2 p*
Araci1 Kurumlarin Analizleri 32 184,81
Arkadas Tavsiyesi 22 298,52
Firmanin Yillik Faaliyet Raporlar1 10 164,30
Internet 248 200,09
Yatirm Korliigii EtKisi Kamuoyu Aydinlatma Formu 21 154,12 23,408 ,001
Sosyal Medya 9 163,00
Televizyon 47 225,99
Yatirim Dan. Tavsiyeleri 17 208,76
Diger 16 323,59
Araci Kurumlarin Analizleri 32 163,94
Arkadas Tavsiyesi 22 231,00
Firmanin Yillik Faaliyet Raporlar1 10 192,30
Kosullu Cagrm Internet 248 208,65
Etkisi Kamuoyu Aydinlatma Formu 21 143,12 14,046 ,050
Sosyal Medya 9 166,94
Televizyon 47 224,51
Yatirim Dan. Tavsiyeleri 17 209,71
Diger 16 247,41

*Kruskal-Wallis H testi

Yararlanilan bilgi kaynagina gore davranigsal finans egilimleri ve alt boyutlari
degerlendirildiginde; anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar arasi farklar,
Mann-Whitney U testi ile ikili karsilastirmalar yapilarak degerlendirilmistir. Sonug
olarak;

Arkadas tavsiyesi, televizyon ve tabloda yer almayan bilgi kaynaklarini tercih

edenlerin, diger bilgi kaynaklarini kullananlara gore yatirim korliigii ve kosullu

cagrisim etkisi diizeylerinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yukarida belirtilen sonuglar, “HI10: Katilimcilarin yatirim bilgi kaynagina
gore davramgsal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlaml fark vardir.”

hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 32: Kararlar1 Gozden Ge¢irme Sikhigina (KGGS) Gore Davranissal Finans
Egilimleri ve Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davramssal Finans Egilimleri x KGGS X? p*
Yatinnm Korliigii Etkisi - KGGS 3,355 ,763
Kazanma Tutkusu Etkisi — KGGS 10,916 ,091
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi - KGGS 9,567 ,144
Asina Olma Etkisi - KGGS 3,362 ,762
Riskten Kacinma — KGGS 5,366 ,498
Pismanhktan/Belirsizlikten Kacinma Etkisi - KGGS 10,404 ,L109
Falcihik Etkisi — KGGS 5,550 475
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi - KGGS 9,475 ,149
Algida Tutuculuk Etkisi - KGGS 10,016 ,124
Odenen Bedele inan¢ Etkisi — KGGS 1,428 ,964
Kosullu Cagrisim Etkisi — KGGS 7,093 312
Kararda Muhafazakarhk Etkisi - KGGS 5,937 ,430

*Kruskal-Wallis H testi

Kararlar1 gézden gecirme sikligina gore davranigsal finans egilimleri ve alt
boyutlar1 degerlendirildiginde; gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
tespit edilmemistir (p>0.05). Elde edilen bu sonug, “HII: Katilimcilarin yatirim
kararlarimi gozden gegirme siiresine gore davranissal finans egilimleri arasinda
istatistiksel olarak anlamh fark vardir.” hipotezini ret kabul etmektedir.

Tablo 33: Yatirnm Yaparken Esas Alinan Faktorlere Gore Davranigsal Finans
Egilimleri ve Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Davranigsal Finans Egilimleri x Yatirim Faktorii X2 p*
Yatirim Korliigii Etkisi — Yatirim Faktori 18,873 ,004
Kazanma Tutkusu Etkisi - Yatirim Faktorii 41,704 ,000
Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi - Yatirim Faktorii 5,494 482
Asina Olma Etkisi - Yatirim Faktori 5,669 ,461
Riskten Kacinma - Yatirim Faktorii 9,020 172
Pismanhktan/Belirsizlikten Ka¢inma E. - Yatirnm Faktorii 12,051 ,061
Falcilik Etkisi - Yatirnm Faktori 10,175 117
Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi - Yatirim Faktori 10,866 ,093
Algida Tutuculuk Etkisi - Yatirim Faktori 8,498 ,204
Odenen Bedele inang Etkisi - Yatirim Faktorii 5,389 495
Kosullu Cagrisim Etkisi - Yatirim Faktorii 8,143 ,228
Kararda Muhafazakarhk EtKisi - Yatinm Faktori 17,511 ,008
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*Kruskal-Wallis H testi

Yatirim yaparken esas alinan faktorlere gore davranigsal finans egilimleri ve
alt boyutlar1 degerlendirildiginde; yatirim korliigii etkisi (p=0.004), kazanma tutkusu
etkisi (p=0.000) ve kararda muhafazakarlik etkisi (p=0.008) alt boyutlarinda
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir (p<0.05). Anlamli sonuglarin

oldugu alt boyutlarda gruplar aras1 farklar Tablo 33°de detayli degerlendirilmistir.

Tablo 34: Yatirnm Yaparken Esas Alinan Faktorlere Gore Davranissal Finans
Egilimlerinde Anlamh Farkin Oldugu Alt Boyutlarimin Degerlendirilmesi

Yatirim Faktorii n S.Ort. X2 p*
Alinan Tiiyolar 24 232,52
Analiz Yontemleri 164 180,44
Arac1 yonlendirmeleri 17 202,59
Yatirim Korliigii Etkisi Doviz Kurlari 137 213,11 18,873 ,004
Ekonomik Istikrar 22 218,52
Faiz Oranlari 24 276,21
Siyasi iktidar 18 187,36
Alinan Tiiyolar 24 255,13
Analiz Yontemleri 164 231,09
Araci yonlendirmeleri 17 281,59
Kazanma Tutkusu Etkisi Déviz Kurlar 137 171,18 41,704 ,000
Ekonomik Istikrar 22 176,52
Faiz Oranlar1 24 144,25
Siyasi iktidar 18 167,47
Alman Tiiyolar 24 279,10
Analiz Yontemleri 164 192,98
Kararda Muhafazakarhk Araci yonlendirmeleri 17 173,44
Etkisi Doviz Kurlari 137 195,57 17,511 ,008
Ekonomik Istikrar 22 224,89
Faiz Oranlari 24 219,63
Siyasi Iktidar 18 239,64

*Kruskal-Wallis H testi

Yatirim yaparken esas alinan faktorlere gore davranigsal finans egilimleri ve
alt boyutlar1 degerlendirildiginde; anlamli sonuglarin oldugu alt boyutlarda gruplar
aras1 farklar, Mann-Whitney U testi ile ikili karsilastirmalar yapilarak

degerlendirilmistir. Sonug olarak;
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- Faiz oranlarin1 ve alinan tiiyolar1 esas alanlarin, diger gruplara gore
yatirim korliigii etkisi yliksek bulunmustur. Siyasi istikrar ve analiz yontemlerini esas
alanlarin ise digerlerine gore yatirim korliigii etkisinin diisiik oldugu,

- Aract kurum yonlendirmesi, alinan tiiyolar, analiz yontemlerini esas
alanlarin diger gruplara gére kazanma tutkusu etkisinin yiiksek oldugu,

- Siyasi iktidar, ekonomik istikrar, faiz oranlar1 ve alinan tiiyolar1 esas
alanlarin kararlarda muhafazakarlik etkilerinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Kisisel yatirnmcilarin yatirim yaparken davranigsal finans egilimlerinden
etkilenmeleri yatirim yaparken esas alinan faktorlere gore farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Yapilan analizin sonuglar1 “H12: Katilimcilarin yatirimda esas aldiklar

faktorlere gore davramissal finans egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlaml fark

vardir.” hipotezini kabul etmektedir.

3.11. ARASTIRMADA KULLANILAN DAVRANISSAL FiNANS
EGILIMLERI OLCEGi ILE MiZAC VE KARAKTER OZELLIKLERI
ARASINDAKI iLiSKiNiN DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde davranigsal finans egilimleri ile mizag ve karakter ozellikleri
arasinda bir iligkinin var olup olmadig1 degerlendirilmistir.

Tablo 35: l?avramssal Finans Egilimleri ile Mizac ve Karakter Ozellikleri
Arasindaki Iliskinin Degerlendirilmesi

Yenili Kendi
k  Zararda  Odill  Seba Kendini Isbirliz Kendi
Arayis n Bagimhhg t Yonetm i Kendin

1 Kacinma 1 Etme e Yapma iAsma
Yatirim Korliigii Etkisi ,019 -,152™ -215™ 146" -,024 -,049  -289™
Kazanma Tutkusu Etkisi -,030 ,001 ,064 -,062  -,086 ,022 -,046
fyimser Bakip Kendine . . .
. ,045 -,009 -,117 ,154 -,097 ,012 -,121
Inanma Etkisi .
Asina Olma EtKisi -,022 -,103" 177 2527 ,037 ,047 -,119"
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Riskten Ka¢inma -, 124" -,002 -,062 ,080 ,022 ,041 -,021

Pismanhktan/Belirsizlikte

,1017 -,204™ -,102" -,079 ,019 ,081 ,009
n Kacinma EtKisi
Falcilik Etkisi -,058 -215™ -,199™ 154" ,007 ,069  -189*
Marka, Bilirkisi ve Cevre » »
-,013 -,218 -,153 -,068  -,035 ,036 -,095
Etkisi
Algida Tutuculuk Etkisi ,051 -,084 -,109" 254" -015 ,054 -,100"
Odenen  Bedele Inang .
-,045 ,014 -,062 -,068 ,007 -,080  -,156
Etkisi
Kosullu Cagrisim Etkisi -,030 -,101" -,075 1;0* -,013 -,049 -,084
Kararda Muhafazakarhk . "
,024 -,107 -,013 -,017  -,031 -,006  -,129

Etkisi
*Spearman Korelasyon Analizi *p<0.05 **p<0.01

Davranissal finans egilimleri ile mizag ve karakter 6zellikleri arasindaki iligki
degerlendirildiginde; yatirnm korliigii ile zarardan kaginma (r= -,152), odiil
bagimlilig (r=-,215), sebat etme(r= -,146) ve kendi kendini agsma(r= -,289) 6zellikleri
arasinda negatif yonde diisiik diizeyde bir iliski belirlenmistir (p<0.05).

Iyimser bakip kendine inanma etkisi ile 6diil bagimlilig1 (= -,117), sebat
etme(r= -,154) ve kendi kendini asma(r= -,121) 6zellikleri arasinda negatif yonde
diistik diizeyde bir iliski belirlenmistir (p<0.05).

Asina olma etKkisi ile zarardan kaginma (r=-,103), o6diil bagimlilig1 (r=-,177),
sebat etme(r= -,252) ve kendi kendini asma (r= -,119) ozellikleri arasinda negatif
yonde diisiik diizeyde bir iliski belirlenmistir (p<0.05).

Riskten kacinma etkisi ile yenilik arayisi (r= -,124) oOzellikleri arasinda
negatif yonde diisiik diizeyde bir iligki belirlenmistir (p<0.05).

Pismanhktan/Belirsizlikten Kacinma Etkisi ile yenilik arayisi (= ,101)
arasinda pozitif yonde diisiik diizeyde, zarardan kaginma (r= -,204), 6diil bagimlilig
(r=-,102) dzellikleri arasinda ise negatif yonde diisiik diizeyde bir iligki belirlenmistir

(p<0.05).
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Falailik Etkisi ile zarardan kaginma (r= -,215), &diil bagimlilig1 (= -,199),
sebat etme(r= -,154) ve kendi kendini asma (r= -,189) ozellikleri arasinda negatif
yonde diisiik diizeyde bir iliski belirlenmistir (p<0.05).

Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi ile zarardan ka¢inma (r= -,218), &diil
bagimlilig1 (r= -,153), ozellikleri arasinda negatif yonde diisiik diizeyde bir iligki
belirlenmistir (p<0.05).

Algida Tutuculuk Etkisi ile 6diil bagimlilig1 (r= -,109), sebat etme (1= -,254)
ozellikleri arasinda negatif yonde diisiik diizeyde bir iliski belirlenmistir (p<0.05).

Kosullu Cagrisim Etkisi ile zarardan ka¢inma (r=-,101), sebat etme(r=-,110)
ozellikleri arasinda negatif yonde diisiik diizeyde bir iligki belirlenmistir (p<0.05).

Kararda Muhafazakarhk Etkisi ile zarardan kaginma (r= -,107), kendi
kendini asma (r= -,129) 6zellikleri arasinda negatif yonde diisiik diizeyde bir iligki
belirlenmistir (p<0.05).

Sonuglara gore; yatirim korliigii, falcilik etkisi, asina olma etkisi arttiginda, ,
zarardan kacinma, 6diil bagimliligi, sebat etme, kendi kendini agma karakter 6zellikleri
azalacaktir. Iyimser bakip kendine inanma etkisi arttiginda, 6diil bagimlilig1, sebat
etme, kendi kendini agsma karakter 6zellikleri azalacaktir. Pigsmanliktan/belirsizlikten

kacinma etkisi arttiginda, yenilik arayisi artacak, zarardan kaginma, 6dil bagimliligi

ise azalacaktir. Marka, bilirkisi ve ¢evre etkisi arttiginda, zarardan kaginma, odiil
bagimlilig1 karakter 6zellikleri azalacaktir. Algida tutuculuk etkisi arttiginda, 6diil
bagimlilig1 ve sebat etme karakter ozellikleri azalacaktir. Kosullu ¢agrisim etkisi
arttiginda, zarardan kaginma ve sebat etme karakter 6zellikleri azalacaktir. Kararda
muhafazakarlik etkisi arttiginda, zarardan ka¢inma ve kendi kendini agsma karakter
ozellikleri azalacaktir.

Arastirmada kullanilan davranigsal finans egilimleri ile miza¢ ve karakter
ozellikleri arasindaki iliski degerlendirildiginde, aralarinda negatif yonde diisiik
diizeyde bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar, “H13: Katilimcilarin
davranissal finansal egilimleri ile mizag ve karakter ozellikleri arasinda anlamli bir

iligki s0z konusudur.” hipotezini kabul etmektedir.
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SONUC

[k boliimde, arastirmaya katilanlarin cinsiyet, yas, egitim, medeni durum gibi
demografik verilerinin dagilimlari, katilimcilarin ¢alisma birimi ve siireleri
degerlendirilmistir.

Arastirmaya katilanlarin demografik verilerinin dagilimlari
degerlendirildiginde; katilimcilarin %67,5’inin erkek, %31,3 18-28 yas, %50,2’sinin
lisans mezunu, %54,7 sinin evli bireylerden olustugu tespit edilmistir. Katilimcilarin
%31,3’linlin 10.000TL ve iizeri gelire sahip oldugu, %40,4 liniin 6zel sektor ¢aligani
oldugu, %37,4’iiniin kendi dahil olmak iizere sadece bakmak yiikiimlii 1 kisi oldugu
tespit edilmisgtir.

Aragtirmaya katilanlarin yatirim tercihlerine yonelik verilerin dagilimi
degerlendirildiginde; katilimecilarin %48,8’inin doviz, %12,6’sinin  gayrimenkul,
%12,1’inin altin yatirnmini tercih ettikleri tespit edilmistir. %61,1°1 internet, %11,6’s1
televizyondan yararlanmaktadir. %24,1’inin haftada birkag¢ defa, %20,2’sinin her giin,
%18,5’inin belirsiz olarak, %17,7’sinin ayda birka¢ defa yatirimlarini goézden
gecirdikleri belirlenmistir. %40,4’{inlin analiz yOntemlerini, %33,7’sinin doviz
kurlarin1 esas aldiklari tespit edilmistir.

Erkeklerin sayisinin kadinlarin sayisindan fazla olusu piyasada yatirimcilarin
ylizde olarak erkek bireylerin baskin oldugunu agiklamaktadir. Hem Aktas (2012)
calismasinda, hem de Hamurcu (2015) calismasinda ayni1 sonuca ulasmislardir. Fakat
yillar itibar ile ylizdelerine bakildiginda aradaki farkin azaldig: goriilmektedir. Kadin
yatirimeilarin zamanla piyasada rolleri artmakta oldugu belirlenmistir. Bu sonug, hem
Tirkiyede, hem de diinya genelinde yapilan arastirmalar ile tespit edilmistir.

Ankete katilanlarin yas ortalamalar1 degerlendirildiginde 18 — 28 yas araliginda
olan bireylerin piyasada rolii daha ¢ok olmaktadir. Bu da piyasada islem goren
bireylerin yas ortalamasinin orta yas grubunun altinda oldugunu gostermektedir.
Ayrica siralamalara bakildiginda yas ortalamasinin artmasi ile piyasada islem yapma
hacminin azaldig1 goriilmektedir.

Do6m (2003), yaptig1 ¢alismasinda piyasada islem yapanlarin yas ortalamasinin
ortalamanin altinda oldugu sonucuna varmistir. Yiizdelerine bakildiginda 31 — 40 yas
araligindaki bireylerin %33 katilim oranina sahip oldugu belirlenmistir. Hamurcu

(2015) calismasinda ise 29 — 38 yas araliginin %55 oraninda oldugu sonucuna
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varmigtir. Her iki calismadaki bulgulari goz Oniinde bulundurarak piyasada islem
yapan yatirimcilarin ortalama yasin altinda ¢ogunluk teskil ettikleri vurgulanabilir.

Katilimcilarin yarisinin en az lisans mezunu oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgular, daha once yapilan ¢alismalar ile eslestirildiginde, ¢ok yakin veya benzer
sonuglar verdigi goriilmektedir.

Hamurcu (2015) ve D6m (2003), calismalarinda bireylerin egitim diizeylerini
incelediklerinde, sirasiyla, %83 ve %53 oraninda en az lisans diizeyinde oldugu ve bu
calismanin sonucunda elde edilen bulgularin ise %50,2 en az lisans diizeyinde tespit
edilmesi ile her ii¢ calismanin verdigi sonuglarda yiliksek oranda uyumluluk oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Ankete katilanlarin  gelir durumu ylizdelerini degerlendirdigimizde,
katilimcilarin aylik gelirlerinin Tiirkiye genelinde hanehalklar1 ortalama gelirlerinin
cok iistiinde oldugu belirlenmektedir.

Katilimecilarin ~ sektorel bazda yiizdeleri incelendiginde, 06zel sektor
calisanlarinin yiiksek oran teskil ettikleri belirlenmistir. Bunun sebebi olarak son
zamanlarda hem diinya genelinde, hem de Tiirkiye’de sirket kiiltiirlinlin artmasi
gosterilebilir. Serbest piyasa modelinde pazara katilan binlerce farkli aktor istihdama
da etki etmektedir. ikinci sirada bulunan kamu sektdriiniinii yiizde olarak yiiksek
olmasinin sebebi ise diinya genelinde var olan ve 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkelerde daha ¢ok belirlenen belirsiz ve karmasik ekonomik ve siyasi olaylarin,
Covid — 19’un etkisi ile de daha da artmasi karsisinda bireylerin kendini giivence altina
almak istemesi olabilmektedir. Yukarida belirtildigi gibi yiiksek rekabetin oldugu
Serbest piyasa modelinde hem sirketlerin, hem de piyasada islem yapan bireysel
aktorlerinin gelecekleri belirsizlikler altinda kalmaktadir.

Dom (2003), calismasinda en ¢ok tercih edilen yatirim aract olarak %90 gibi
yiiksek bir oranla hisse senedi oldugu tespit etmistir. Sonrasinda sirasi ile doviz ve B
tipi yatirimi tercih edildigi goriilmektedir. Ates, 2007 yilinda yaptig1 calismasinda ise
en ¢ok tercih edilen yatirim aracinin déviz ve devaminda ise altin oldugunu bulmustur.
Konu ile ilgili bir diger ¢alisma 2015 yilinda Hamurcu tarafinda yapilmaktadir.
Calismanin sonucuna gore en ¢ok tercih edilen yatirim araci %46 ile altin ilk sirada
olmakta, devaminda ise gayrimenkul ve ddviz gelmektedir. Incelemis oldugumuz
calismalarin sonuglarinin bu ¢aligmadaki bulgulari ile uyumlulugu belirlenirken, genel

itibariyle ilk siralamalar1 doviz, altin, gayrimenkul ve hisse senetleri teskil etmektedir.
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Yatirim araci olarak doviz tercihinin yiiksek olma sebebi, bireylerin kazanglarinin
glivene almaya caligmas1 olabilmektedir. Ayrica doviz kurundaki negatif
dalgalanmalarindan etkilenmeyen yatirimc1 dovizin ya aldigir fiyata tekrar geri
gelmesini beklemekde, ya da daha da yliksek fiyattan satacagi beklentisine girerek,
olayin gerceklesecegi zamana kadar elinde tuttugu goriilmektedir.

Hisse senedi tercihinin yiiksek olma sebebi olarak en biiyiik faktor piyasada
erkek bireylerin daha ¢ok islem hacmine sahip olmasi ve hisse senedi yatirimina
odaklanmalarinin daha yiiksek goriilmesidir. Kadinlarin ise daha ¢ok doviz ve altimi
yatirim araci olarak tercih ettikleri gézlemlenmistir. Bu baglamda kadinlarin daha ¢ok
riskten kagan ve getirisi az fakat net olan yatirimlari tercih ettikleri gézlemlenmekte,
erkeklerin ise asir1 giiven, asir1 iyimserlik gibi egilimlerin yiiksek seviyede oldugu goz
Oniine alinarak yiiksek risk ve yiiksek getirisi olan yatirim tercihlerinde bulunduklari
bilinmektedir.

Ayrica hisse senedi yatirimlarinin tercih oranlarinin yiiksek olmasinin bir bagka
sebebi olarak bireylerin c¢alistigi kurumlarin hisselerine yatirim yapma tercihi
goriilebilir. Bu tip yatirim tercihinde bulunan bireyler, sahiplik, marka, bilirkisi, ¢evre
etkisi ve belirsizlikten kaginma gibi davranigsal egilimlerde bulunabilmektedirler.

Gayrimenkul yatirimlart daha ¢ok orta yas lstli bireylerin tercih ettikleri
bulunmustur. Bu bireyler, tutuculuk, muhafazakarlik, belirsizlikten ve pismanliktan
kacma gibi egilimlerde bulunurlar.

Yatirim kararlarinin gozden gegirme sikliklari ile ilgili elde edilen sonuglarin
daha Once yapilan aragtirmada elde edilen sonuglar ile karsilastirilmistir. Dom’iin (
2003) yaptig1 calisma ile Elmas’in (2010) yaptig1 ¢alisma arasinda uyumlulugun
goriilmekte, Hamurcu (2015) tarafindan yapilan aragtirmanin sonucunda elde edilen
verilerin ise farklilik gosterdigi belirlenmistir. Hamurcu’nun ¢aligmasinda elde edilen
bulgulara gore yatirim kararlarini gozden gecirme sikligi orani en yiiksek olan %34
olarak “Belirli bir siklikla olmayan” seklinde goriiliirken, bu ¢alismada ve yukarida
belirtilen diger iki arastirmalarda “Haftada bir kag defa” ve “Her giin” se¢cenekleri daha
yiiksek oran gdostermektedir.

Yararlanilan bilgi kaynagi agisindan Hamurcu (2015) tarafinda yapilan
calismadaki sonuglar ile elde etmis oldugumuz bulgular karsilastirildiginda, yiiksek
oranda uyumluluk saglanmaktadir. Her iki calismada da ilk siray1 Internet ve daha

sonra ise aract kurum analizleri gelmektedir. Fark olarak ise bu ¢aligmada televizyon
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tercihinin yiiksek olmasina karsin Hamurcunun ¢aligmasinda arkadag tavsiyesi daha
yliksek orana sahip olmaktadir. Ayrica bu ¢alismada verilerin frekan analizi yapilirken
bireylerin sadece ilk tercihleri dikkate alindigi i¢in bazi farkliliklar bulunmakta,
verilen biitiin tercihleri degerlendirildiginde ise tam uyumluluk gosterdigi tespit
edilmistir. Dom (2003) ¢alismasinda da %55 oranla araci kurum ve analizleri ve %53
oraninda televizyon secenekleri tercih edildigi bulmus ve bu sonu¢ yapilan diger
caligmalar ile benzerlik teskil ettigi icin uyumluluk gostermistir.

Yatirim yaparken esas aldig1 faktorlerin frekans analizi sonuglarina gore analiz
yontemlerinin daha ¢ok tercih edilmesi, Dom (2003) calismasindaki veriler ile
uyumluluk gostermektedir (%59), fakat Hamurcu (2015) yaptig1 ¢alismasinda elde
ettigi veriler ile farkli sonuglar tespit edilmistir. Hamurcu tarafindan yapilan ¢calismaya
gore bireyler, %48 oraninda ilk tercihleri ekonomik istikrar olmaktadir. Ancak daha
sonraki sirada %36 oraninda doviz kurlar1 sonucu c¢alismamiz ile uyumluluk
kazandirmaktadir. Ayrica daha onceki bulgular gibi bu verilerin incelenmesinde
bireylerin ikinci ve {igiincl tercihleri de goz oniinde bulunduruldugunda ekonomik
istikrar ve siyasi istikrarin oranlar yiikselmektedir. Sadece ilk tercihleri bazinda
degerlendirildiginde oranlar1 diisiik goriilmektedir. Bireylerin yatirim yaparken esas
aldig1 faktorlerin frekans analizinin sonuglarina bakildiginda Hamurcu tarafindan
tespit edilen bulgularin toplum bazinda degerlendirilmesinde daha saglikli sonuglar
verdigi sdylenebilir. Ozellikle son dénemlerde bireyler bir cok ekonomik karar zamani
ekonomik ve siyasi istikrari esas almaktadir. Bu sonug, yiliz — yiize anket zamani
aragtirmaci tarafindan da deneyimlenmektedir.

Faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 oranlarinin yiiksek belirlenmesine sebeb olarak
son zamanlarda uygulanan faiz politikalar1 ve doviz kuru uygulamalar1 gosterilebilir.
Calismanin bulgular1 Armagan (2007), Bayar (2012) ve Yilmaz (2009) calismalari ile
de benzer sonuclar vermektedir. Bu ¢alismalarda esas alinan tercihler sirasi ile Kar
dagitim politikalari, aract kurum yénlendirmeleri ve piyasa dalgalanmalar en yiiksek
oranlar1 belirlemektedir.

Ikinci béliimde; arastirmada kullanilan Davranigsal Finans Egilimleri 6lcegine
ait ifadelerin ortalama puanlar1 ve standart sapmalar1 degerlendirilmistir. En yiiksek
ortalama puana sahip ifadelerin; “Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiinceleri
destekleyen gostergeler, yatirirm yapma motivasyonu artirir.” (ort: 4.04), “Yatirimda

basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim” (ort: 3.64) ve “Daha once islem yaptigim
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ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da rahatga yatirim yapabilirim” (ort:
3.81) ifadeleri oldugu, en diisiik ortalama puana sahip ifadelerin ise; “Yatirim
kararlarimda asla zarar etmem” (ort:2.20), “Yatirim karar1 verirken dini inanglarimdan
etkilenirim” (ort: 1.99) ve “Bir varliga doniik yatirim karar1 vermek i¢in son bir aylik
performansini izlemenin yeterli oldugunu diistirim” (ort: 2.27) ifadeleri oldugu tespit
edilmistir. Alt boyutlarinin ortalama puan ve standart sapmalar1 degerlendirildiginde;
em yliksek ortalama puana sahip alt boyutlarin “asina olma etkisi” (3,53+,648) ve
“algida tutuculuk etkisi” (3,48+,759), en diisiik ortalamaya sahip alt boyutlarin
“riskten kaginma” (2,53+,788) ve “yatirim korliigii etkisi” (2,52+,708) olduklar tespit
edilmistir.

Ucgiincii béliimde; demografik verilere gore Davramigsal Finans Egilimleri
6l¢eginin farklilasma durumlar1 degerlendirilmistir. Cinsiyete gore, davranissal finans
egilimleri ve alt boyutlar1 degerlendirildiginde; kadinlarin erkeklere gore yatirim
korliigi, asina olma etkisi, pismanliktan/belirsizlikten kaginma, falcilik etkisi, algida
tutuculuk ve kosullu ¢agrisim finansal egilimlerinde daha ileri diizeyde olduklar tespit
edilmistir.

Yasa gore degerlendirildiginde, 18-28 yas grubunun, diger yas gruplarina gore
yatirim korligi, pismanliktan/belirsizlikten kaginma, falcilik etkisi, marka, bilirkisi ve
cevre finansal egilimlerinde daha ileri diizeyde olduklari tespit edilmistir.

Medeni duruma gore degerlendirildiginde, bekarlarin, evlilere gore yatirim
korligi, ve falcilik etkisi finansal egilimlerinde daha ileri diizeyde olduklar tespit
edilmistir. Lisans ve lisans iistii mezunlarin, ilkdgretim, lise ve on lisans mezunu
olanlara gore yatirim korliigiiniin daha diisiik diizeyde oldugu; lisansiistii, 6n lisans ve
lise mezunlarina gore asina olma etkisinin daha diistik oldugu belirlenmistir.

Gelir diizeyine gore degerlendirildiginde, 10.000TL ve iizeri geliri olanlarin,
daha diisiik gelire sahip bireylere gore yatirim korliigii etkisinin diisiik oldugu;
10.000TL ve iizeri geliri olanlarin 4000TL’den az geliri olanlara gore
pismanliktan/belirsizlikten kacinma diizeylerinin diisiik oldugu; 10.000TL ve iizeri
geliri olan ve 7001-8500TL geliri olanlarin, diger gelir gruplarma gore falcilik
etkisinin diisiik diizeyde oldugu; 10.000TL ve tizeri geliri olan ve 5501-7500TL geliri
olanlarin, diger gelir gruplarina gore marka, bilirkisi ve ¢cevre etkisinin diisiik diizeyde

oldugu tespit edilmistir.
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Bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisina gore degerlendirildiginde, bakmakla
yukiimlii kisi sayis1 2 olanlarin, riskten kaginma diizeylerinin 1, 3 ve 4 kisiye bakmakla
yiikiimlii olanlara gore diisiik oldugu tespit edilmistir. 2 kisiye bakmakla ytikiimlii
olanlarin diger gruplara gére ddenen bedele inang etkisinin daha diigiik oldugu
belirlenmistir.

Meslege gore degerlendirildiginde, ¢alismayan ve 6grencilerin, diger gruplara
gore pigsmanliktan/belirsizlikten kaginma diizeylerinin yiiksek oldugu; calismayan,
ogrenci ve Ozel sektor calisanlarinin diger gruplara gore falcilik etkisinin yiiksek
diizeyde oldugu; emekli, 6gretmen ve serbest meslek sahibi olanlarin, diger gruplara
gore marka, bilirkisi ve ¢evre etkisinin diislik diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Yatinm tercihine gore degerlendirildiginde, banka mevduati, altin ve
gayrimenkul yatirnmi yapanlarin, farkli yatirim tercihlerine gére yatirnm korligi
diizeylerinin yiiksek oldugu; B tipi yatirim fonu, coin, doviz yatirimi yapanlarin, farkli
yatirim tercihlerine gore pismanliktan/belirsizlikten kaginma diizeylerinin yiiksek
oldugu; Altin ve coin yatirimi yapanlarin, farkli yatirnm tercihlerine gore falcilik etkisi
diizeylerinin yiiksek oldugu; Banka mevduati, altin, déviz ve gayrimenkul yatirimi
yapanlarin, farkli yatirnm tercihlerine goére kosullu ¢agrisim diizeylerinin yiiksek
oldugu; A tipi yatirnm fonu, altin, coin ve gayrimenkul yatirimi yapanlarin, farkl
yatirim tercihlerine gore kararda muhafazakarlik diizeylerinin ytliksek oldugu tespit
edilmistir.

Yatirim siiresine gore degerlendirildiginde, 1 yildan az yatirim siiresine sahip
olanlarin, daha fazla yatirnm siiresine sahip gruplara gore yatirnm korliigi, riskten
kaginma, pismanliktan/belirsizlikten kaginma, falcilik etkisi, marka, bilirkisi ve ¢evre
etkisi, kosullu ¢agrisim ve kararda muhafazakarlik diizeylerinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Ayrica 1-3 yil yatirim siiresine sahip olanlarin, daha uzun yatirim
stiresine sahip olanlara gore, riskten kaginma ve falcilik etkisi diizeyleri yiiksek
bulunmustur.

Yararlanilan bilgi kaynagima gore degerlendirildiginde, arkadas tavsiyesi,
televizyon ve tabloda yer almayan bilgi kaynaklarini tercih edenlerin, diger bilgi
kaynaklarini kullananlara gore yatirim korligii ve kosullu ¢agrisim etkisi diizeylerinin

daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Kararlar1 gozden gegirme sikligina gore davranigsal finans egilimleri ve alt
boyutlar1 degerlendirildiginde; gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
tespit edilmemistir (p>0.05).

Yatirnm yaparken esas alinan faktorlere gore degerlendirildiginde, faiz
oranlarini ve alinan tiiyolar1 esas alanlarin, diger gruplara gore yatirim korligi etkisi
yuksek bulunmustur. Siyasi istikrar ve analiz yontemlerini esas alanlarin ise
digerlerine gore yatirim korliigii etkisinin diisiik oldugu; araci kurum yonlendirmesi,
alinan tiliyolar, analiz yontemlerini esas alanlarin diger gruplara gore kazanma tutkusu
etkisinin yliksek oldugu; siyasi iktidar, ekonomik istikrar, faiz oranlari ve alinan
tilyolar1 esas alanlarin kararlarda muhafazakarlik etkilerinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Dérdiincii boliimde; davranigsal finans egilimleri ile miza¢ ve karakter
ozellikleri arasinda bir iliskinin var olup olmadig1 degerlendirilmistir. Sonuglara gore;
yatirim korliigii, falcilik etkisi, agina olma etkisi arttiginda, , zarardan kaginma, 6diil
bagimlilig, sebat etme, kendi kendini asma karakter zellikleri azalacaktir. Iyimser
bakip kendine inanma etkisi arttiginda, 6diil bagimliligi, sebat etme, kendi kendini
asma karakter Ozellikleri azalacaktir. Pigmanliktan/belirsizlikten kaginma etkisi

arttiginda, yenilik arayis1 artacak, zarardan kaginma, 6diil bagimlilig1 ise azalacaktir.

Marka, bilirkisi ve ¢evre etkisi arttiginda, zarardan kaginma, 6diil bagimlilig karakter
ozellikleri azalacaktir. Algida tutuculuk etkisi arttiginda, 6diill bagimlilig1 ve sebat
etme karakter Ozellikleri azalacaktir. Kosullu ¢agrisim etkisi arttiginda, zarardan
kaginma ve sebat etme karakter 6zellikleri azalacaktir. Kararda muhafazakarlik etkisi
arttiginda, zarardan ka¢inma ve kendi kendini agsma karakter 6zellikleri azalacaktir.
Arastirmada bireylerin karakter 6zellikleri dikkate alindiginda, belirli gruplar
dahilinde davranigsal finans egilimleri ile olan iligkileri bulunmaktadir. Bireyler yiizde
olarak hizli karar verme, savurganlik, diizensizlik ve kesfetmekten heyecan duyarim
gibi sorulara yiizde olarak en yiiksek oranda “evet” sikkin1 segmektedirler. Bu da
Claninger (1987) tarafindan belirlenen yenilik arayisinin oldugu sonucu vermektedir.
Bireysel yatirimer profili agisindan degerlendirildiginde riski seven yatirimci
ozelliklerini yansitmaktadir. Bu o6zelliklere sahip bireylerde asir1 giliven,asir
tyimserlik,sonucunu bildigini diistinme egilimleri goriilmesi beklenmektedir.

Hamurcu (2015) calismasinda “yenilik arayisi” karakter 6zelliginin belirtilen
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davranigsal finans egilimleri ile iligkisini, ¢aligmanin sonucunda anlamli oldugunu
bulmustur.

Zarardan kacinma boyutu altinda ele alinan karakter &zelliklerinde
“yabancilardan c¢ekinirim” sorusunun yanitinda ‘“hayir” cevabinin orani yiiksek
olmakta, digerleri (endiseli olmak, belirsizlikten kagmak, ¢abuk yorulmak) ise “evet”
orani daha yiiksek olmaktadir. Ayrica belirtmek gerekir ki Hamurcu (2015), Bilgi ve

3

Iletisim sektdriinde yapilan calismasinda “yabancilardan cekinirim” sorusu, bu
calismadan farkl olarak “evet” cevabinin yiizdesini daha ¢ok almaktadir.

Zarardan kacinma mizag¢ Ozelli§ine sahip bireyler, “kayiptan kag¢inma”,
“belirsizlikten kaginma” ve “pigsmanliktan kagmma” gibi finansal egilimlerde
bulunurlar.

Bilgi caglayan, siirii davranisi ve dogrulama gibi davranigsal finans egilimleri
kisinin karakter ozellikleri ile iliskilendirildiginde, Odiil bagimhilig1 &zelligi ile
baglantili oldugu diisiiniilmektedir. Odiil bagimlilig1 karakter 6zelligine sahip olan
bireyle, duygusallik, baglanmaya yatkinlik ve bagkasina bagimli olma gibi 6zellikler
sergilemektedirler. Fakat bu c¢alismada katilimcilarin yiiksek oranda verdigi
cevaplarda kolay baglanmaz 6zelligi, daha 6nceki calismalardan farkli sonug vermekte
ve bu yiizden davranigsal finans egilimleri ile arasindaki anlamlilik diizeyleri tespit
edilememektedir.

Ankete katilan bireylerin ¢cogunlugu miikemmeliyet¢i, kolay vazge¢cmeyen,
Sebat eden ve Sinirlar1 zorlayan karakteristik 6zelliklere sahip bireyleri Sebat eden, bir
bagka ifade ile olaylara karsi direngli olma ozellikleri sergileyenler olarak
tanimlanmaktadir. Sebat etme karakter Ozelligine sahip olan bireyler, zihinsel
muhasebe, asir1 giiven ve ¢ipalama gibi egilimler gostermesi beklenmektedir.

Ankete katilanlarin yiizde olarak biiyiikk ¢ogunlugu sorumluluk aldigini,
becerikli oldugunu ve amaglarmin kendilerinin belirlediklerini diisiinmektedirler.
Biitiin bu o6zelliklere sahip olan bireyler, isbirligi yapma olgusu karakter 6zelligi
altinda toplanabilir. Bu karakter 6zelligine sahip olan bireyler, kendi kendini yonetme
mizag Ozelligine sahip olmaktadirlar ve asir1 gliven, temsil etme, asir1 iyimserlik gibi
finansal egilimlerde bulunurlar.

Bagkalarini oldugu gibi kabullenmek, empati kurmak, acitma duygusuna sahip
olmak, bireyin Isbirligi yapma karakter ozelligine sahip oldugunu gdstermektedir.

Siirli davranigi ve kendini kontrol eksikligi gibi egilimlerde bulunurlar.
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Idealist, yaratici, inang yonleri ve manevi giiciin varligina inanan bireylerin
mizag karakter 6zelligi kendi kendini agsma olarak belirlenebilir. Bu karakter 6zelligine
sahip birey, asir1 giiven, asirt iyimserlik, siirii davranisi gibi finansal egilimlerde
bulunurlar. Bu calismada manevi giiciin varlifina olan inang 6zelligi kisilerde az
sayida bulundugu i¢in davranigsal finans egilimleri ile olan iligkisi ¢ok diislik olarak
belirlenmektedir.

Cogu ekonomist arastirma ve analizlerinde piyasa lizerinde yogunlagmistir. Bu
husus da bizlerin yasamimizin bir ¢ok dnemli alanlar1 ihmal etmemize neden olmustur.
Birey faktoriiniin birebir ele alinip incelenmemesi insanlarin ¢cogunun gelmis gegmis
en biiylik miktarlarda mal ve hizmet tiikettikleri halde neden hala kendilerini tam
tatmin edemediklerini ekonomi bilimi kismen agiklayabilmekte, baz1 durumlarda ise
hi¢ agiklayamamaktadir. Ekonomi, piyasadan ¢ok daha biiytiktiir. Gézard1 edilen ve
cok genis alana sahip olan birey faktorli esas alinip incelenmedigi siirece iyi bir
ekonomi ve iyi bir toplum inga etmek zor olacaktir.

Calismada elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ve daha 6nce bu alanda
yapilan ¢aligmalar incelendiginde goriilmektedir ki insan, ister sadece yatirim karari
olsun istersede en basit ekonomik eylemlerden en zor ekonomik eylemlere kadar karar
stirecinde bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Bireylerin kararlarinin sadece belirlenmis
ekonomik teoriler cercevesinde degerlendirilmesi eksik goriilmektedir. Bireylerin
eylemlere kars1 vermis olduklar tepki ve kararlar1 her zaman rasyonel olmamaktadir.
Rasyonel olmasina ¢aba gosteren bir bireyin bile bunu yapabilme kapasitesi sinirlidir.

Arastirmada bulunan sonuglara gore bireylerin cinsiyet farki, yas farki, egitim
diizeyi, gelirindeki farkliliklar bile aymi ekonomik eylemin farkli tercihlerini
se¢melerine neden olmaktadir.

Piyasada goriilen bozulmalarin diizeltilmesinin veya kriz donemlerini
atlatmanin, olaylar1 ¢6zmenin sadece Makro ekonomik gostergeler gercevesinde
yapilmast dogru kabul edilmemektedir. Makro ekonomik gdstergeler ile bulunan
¢oziimler kisa vadeli olacaktir. Bunun sebebi ise dikkate alinmayan, tek basina kiigiik
goriinen ama bir biitiin halde bakildiginda ¢ok biiyiik etmen olan bireyin gdzardi
edilmesidir. Insanlarin olas1 kriz donemlerinde vermis olduklari kararlar krizin
stirecini biiyiik oranda etkilemektedir.

Davranigsal finans bu baglamda birey faktoriinii esas alarak incelemeler

yapmakta ve sorunun asil kokenine inmektedir. Davranigsal finans sorunun nedenini
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ortaya ¢ikarmakta basarili olmustur. Bireylerin rasyonel degilde sinirli akilciliga sahip
olduklar1 belirlenmis ve verilen her kararin ekonomide biiyiik etkilere sebep oldugunu
tespit etmistir. Fakat okulun bir cok ekonomist tarafindan elestirilmesinin sebebi ise
olaylarin sebebinin bulunmasina karsin yeteri kadar ¢6ziim liretemedigi algisidir.
Aslinda daha 6nce yapilan ¢alismalarin sonucuna bakildiginda davranis okulu ¢6ziim
Onerileri de sunmaktadir.

Aragtirmanin uygulama kisminda anket ¢alismasi zamani yiiz — ylize yapilan
goriismelerde bu konuda bazi deneyimler edinilmektedir. Katilimeilarin ¢cogunun her
giin gostermis olduklari egilimlerle ilgili bilgileri olmadiklar1 i¢in bu egilimleri kontrol
altina almaya ¢aligmamakta oldugu goriilmektedir. Bu bilgilerin verilmesi durumda
daha sonra kendilerine yoneltilen sorulara daha dikkatli ve daha once dikkate
almadiklar1 faktorleri de dikkate alarak cevap verdikleri goriilmiistiir.

Elde edilen sonuglara goére insanlarin en temelinde demografik 6zelliklerine
gore bile egilimleri farkli olmaktadir. Bu dogru olmakla yanasi eksik sunulan bir
bilgidir. Egitim diizeyi yiiksek olan bir birey egitim diizeyi daha diisiik olan bir bireye
kars1 daha mantikl1 kararlar verebilir ve daha rasyonel davranislar sergileyebilir, fakat
bu egitim diizeyi yiliksek olan bireyin tamamen rasyonel oldugu sonucunu
dogurmamaktadir. Bu baglamda sinirli rasyoneliteye sahip olan bireylerin daha akilci
kararlarin verilmesini saglamak i¢in bu alanda yapilan arastirmalarin sayisinin
cogaltilmasi, incelemelerin yapilmasi ve topluma dogru bilgi ile iletilmesi
gerekmektedir. Yapilan ¢ogu caligsma anket iisulu ile yapilmakta ve dogru sonuglar
elde edilmekte, fakat bu sonuglar eksik kalmaktadir. Ekonomi alaninda laboratuvar
calismalar1 yapilmasi tesvik edilmeli ve deneysel {lisulla hedefe yonelik sonuclar elde
edilerek ¢dziimler iiretilmelidir. Bu baglamda Universitelerin Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltelerinde Ogrencilerin ve bu alanda uzman hocalarin laboratuvar ortaminda
deneyler yapmalari i¢in olanaklarin saglanmasi gereklidir. Bu laboratuvar ortaminda
yapilan deneysel caligmalar sonucunda konuyla ilgili uzman bireylerin yetismesi ve
buna bagli olarak bu alanda bir sira yeni ve ¢ok 6nemli bulgular iceren ¢alismalarin
yapilmasi artirilabilir, artan calismalar sonucunda ise daha ¢ok ¢dzliim Onerileri
sunulabilmektedir. Bu alanda uzman kisiler tarafindan bilgilendirilen bireylerin
ekonomik kararlarinda sinirli olsada, daha akilci olmaya ¢alismasi iyi bir ekonominin

temellerini atmasina neden olacaktir. Sonug olarak sadece profesyonel ekonomistler
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degil, toplumun biitiin bireyleri iyi bir ekonominin insasinda ve var olan durumda

ekonominin iyilesmesinde biiyiik bir rol oynayabilir.
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EKLER

1. Cinsiyetinizi Belirtiniz: Kadin () Erkek()

2. Yasmmaz Belirtiniz: 18-28 () 29-38() 39-48 () 49 ve iizeri ()

3. Egitim durumunuzu Belirtiniz: {lkégretim () Lise () Onlisans () Lisans ()
Lisansiistii ()

4. Medeni durumunuzu Belirtiniz: Evli ()  Bekar ()

5. Mesleginizi belirtiniz:
Ogrenci ()
Ozel Sektor ()
KamuSektorii()
Serbest Meslek ()
Ev Hanimu ()
Emekli()
Ogretmen ()
Calismiyor()
Diger ()

6. Aylik gelirinizi belirtiniz:
4.000 TL den az () 8.501 —10.000 ()
4.001 - 5.500 () 10.000 TL den ¢ok ()
5.501 -7.000 ()
7.001 —8.500 ()

7. Bakmakla yiikiimlii oldugunuz Kisi sayisi (kendiniz dahil):
1) 2(0) 50
30) 4()

Liitfen asagidaki onermeleri dikkatle okuyunuz ve size en uygun gelen secenegi (X) seklinde
isaretleyiniz. Bos madde birakmamamazi rica ederim.

Evet

Hay1r

1 Kesfetmekten heyecan duyarim. Q) Q)
2 Hizli karar veririm. Q) @)
3 Savurganim. Q) Q)
4 Diizensiz oldugumu diisiiniirim. Q) Q)
5 | Endiseli ve karamsar oldugumu diisiiniiriim. (@) Q)
6 Belirsizlikten korkarim. () ()
7 Yabancilardan ¢ekinirim. Q) Q)
8 Cabuk yorulurum. Q) Q)
9 Duygusal oldugumu diisiiniirim. Q) Q)
10 | Kolay baglanirim. Q) Q)
11 | Baska insanlara bagimli bir yapim vardir. ) Q)
12 | Miikemmeliyetciyim. Q) Q)
13 | Amacima ulagmak icin sinirlar1 zorlarim. (@) @)
14 | Kolay vazgegmem. Q) Q)
15 | Sebat ederim. Q) Q)
16 | Sorumluluk alirim. Q) Q)
17 | Amaglarimi kendim belirlerim. @) @)
18 | Becerikli oldugumu diisiiniiriim. Q) Q)
19 | Kendimi oldugum gibi kabullenirim. (@) Q)
20 | Degisikliklere kolay adapte olurum. Q) Q)
21 | Baskalarmi oldugu gibi kabullenirim. Q) Q)
22 | Empati kurarim. Q) @)
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23 | Yardim severim. Q) Q)
24 | Acima duygum vardir. Q) Q)
25 | Temiz kalpli ve vicdanltyim. Q) Q)
26 | Yaptigim ise kendimi kaptiririm. Q) Q)
27 | Cevremdeki insanlari bir parcam olarak goriiriim. ) Q)
28 | Hayatta manevi bir giiciin yarattig1 mitkemmel bir diizen olduguna inanirim. ) )

Liitfen asagidaki maddelerdeki 6nermeleri okuyunuz ve size uygun gelen secenekleri (X) seklinde isaretleyiniz. Birden

fazla secenegi isaretleyebilirsiniz.

1 Yatirim Tercihiniz ? () Doviz () Altin () Hisse senedi
() Gayrimenkul () Banka Mevduati () Hazine bonosu
. () A Tipi Yatirnm
() Tahvil () Repo fonu
() Forex
() B Tipi Yatirnm Fonu
2 Ka¢ Yildir Yatirim | () 1 yildan az () 1-3 yil aras1 () 4-6 y1l arasi
Yapiyorsunuz ?
() 7-9 y1l aras1 () 10+
3 Yatirim Yaparken | () Televizyon () Internet () Gazete
Oncelikle
Yararlandiginiz  Bilgi o () Aracit Kurumlarin
Kaynag1 ? () Sosyal Medya () Arkadas tavsiyesi Analiz ve Raporlart
() Yatirim Danigmanlarinin () Firmanin Yillik () Firmanin Basin
Tavsiyeleri Faaliyet Raporlari Aciklamalart
() Kamuoyu Aydinlatma
Platformu
4 Yatirim  Kararlarim
Gozden Gegirme | () Her giin ( ) Haftada bir ka¢ | () Her hafta
Sikliginiz defa
() Ayda bir kag defa () Her ay () Bir kag ayda bir
() Belirli bir siklikta degil
5 Yatirim Yaparken Esas | () Analiz yontemleri () Dé&viz kurlar () Faiz oranlar1
Aldiginiz Faktorler

() Araci kurum yo6nlendirmeleri

() Alnan tiiyolar

() Siyasi istikrar
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De

=l = £ £
Liitfen asagidaki onermeleri dikkatle ve karsilarinda yer alan olcekte size en | < S| 8 2 £ 2 5
< . . - . =z =z 5 S = =
uygun gelen secenegi (X) seklinde isaretleyiniz. Bos alan birakmamamizirica | = g| g = = =9
ederim E E E % E E 7';
] 5]
M| 2|2 A2 | 2E
1 Kisisel 0Ozelliklerimden kaynaklanan yatirim yetenegim oldukga gelismis
diizeydedir.
2 Iyi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirrm yapmakta tereddiit etmem.
3 Yatirnm yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alis fiyatina ulagsmadan elden
¢ikarmam.
4 Yatirim kararimi bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar
etmem.
5 Zarar ettigim bir yatirimu, bir daha asla dikkate almam.
6 Yatinm kararlarindaki basarmin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigina
inanirim.
7 Yatirimlarimi kendim yonetebildigim dl¢iide kazanma ihtimalim artar.
8 Kazandiracagina inandigim yatinm kaybettirmeye baslasa bile baslangic
stratejilerime uyarim.
9 Daha o6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim
yapmakta tereddiit ederim.
10 | Kolayca sahip oldugum varligi kolayca elden ¢ikarabilirim.
11 | Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiinceleri destekleyen gostergeler, yatirim
yapma motivasyonumu artirir.
12 | Zarar ettiysem, “bu sonucu daha dnceden biliyordum” diistincesine kapilirim.
13 | Bir varliga doniik yatirim karar1 vermek i¢in son bir aylik performansini izlemenin
yeterli oldugunu diigiiriim.
14 | Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyii, diisiik olasilikla
ulagtiramayacak olan portfoye tercih ederim.
15 | Daha 6nce sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varligi, tekrar bir firsat
yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.
16 | Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim.
17 | Yatirim yaparken, i¢gimde iyimser bir ruh hali olusur.
18 | Zarar ettigim bir varlig1, kolay kolay elden ¢ikaramam.
19 | Diisiis egilimine girmis bir varli§a yatirim yapmakta tereddiit ederim.
20 | Yatirim karari verirken dini inanglarimdan etkilenirim.
21 | Yatirimda basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim.
22 | Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok giivenirim.
23 | Daha dnce kazandigim bir yatirima diisiinmeden yeniden yatirim yaparim.
24 | Yatiim yaptigimda, mutlaka satis fiyatin1 belirlerim ve yatirimin degeri bu fiyata
ulasmadan satmam.
25 | Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum.
26 | Yatirim ile ilgili ses getiren olumlu haberler, yatirim yapmamda etkilidir.
27 | Yatinim kararlarindaki basarisizligin cogunlukla dis kaynakli veya sans eseri

olduguna inanirim.
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28 | Kararlarini kendim vermedigim yatirim siireglerinin zarar etme ihtimalinin yiiksek
olduguna inanirim.

29 | Bir varligin kazang getirecegine inandigim zaman ondan asla vazgecmem.

30 | Daha 6nce islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da rahatca
yatirim yapabilirim.

31 | Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varlig: kolay kolay elden ¢gitkaramam.

32 | Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diislincelere ters diisen gostergelere pek itibar
etmem.

33 | Kazang elde ettigimde, aslinda bunu en bagindan beri bildigimi diisiiniirim.

34 | Son donemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang i¢in firsat gortiriim.

35 | Diisiik oranda kaybetme olasilig1 bulunan bir yatirim yerine, yiiksek oranda
kazanma olasilig1 bulunan bir yatirimi tercih ederim.

36 | Daha 6nce bana yiiksek kazang getiren bir varligi kolayca elden ¢ikaramam.

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

38 | Yatirim kararlarimda asla zarar etmem.

39 | Yatirim yaptigim varlikta kara gegtigimde hizlica elden ¢ikaririm.

40 | Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm.

41 | Icinde bulundugum gevrenin tercihlerinden etkilenirim.

42 | Uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarindaki riski azalttigini diistiniirim.
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