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ONSOZ

Davranigsal finans kavrami, son yillarda giindeme gelmeye baslamis ve
finans diinyasinda oldukga dikkat ¢ekici hale gelmistir. Finans diinyasinda, beklenen
ve tahmin edilebilen etkilerden daha ¢ok davranissal faktorlerin etkili oldugunun
goriilmesi; davranigsal faktorlerin tespitini, isleyis mekanizmasini ve faktorlere ait

sonuclarin degerlendirilmesini bir anlamda zorunlu kilmistir.

Tez calismasinda, yatirim kararlarinin davranissal finans boyutunun ortaya
cikarilmasi amaglanmistir. Bahse konu arastirma icin bilgi teknolojileri ve iletisim
sektorli secilmistir. Calisma alani1 olarak bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriiniin
secilmesini nedeni, ¢alisma igerisinde detaylica anlatilan sektore ait birtakim

ozelliklerin zaman igerisinde tiim toplumsal yapida gériilmesinin beklenmesidir.

Calismanin bir diger énemli ozelligi de, katilimcilarin kisilik 6zelliklerinin
Cloninger’in kisilik kuraminda agiklamaya c¢alistigit miza¢ ve karakter ozellikleri

yoniiyle incelenmeye ¢alisilmasidir.
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OZET

HAMURCU, Cagr1. Yatirim Kararlarinin Davranigsal Finans Agisindan Incelenmesi:
Bilgi Teknolojileri Ve Iletisim Sektorii Calisanlart Uzerine Bir Inceleme,

Doktora Tezi, Kirikkale, 2015

Davranigsal finans kavrami, son yillarda giindeme gelmeye baslamis ve finans
diinyasinda oldukca dikkat ¢ekici hale gelmistir. Finans diinyasinda, beklenen ve
tahmin edilebilen etkilerden daha c¢ok davranigsal faktorlerin etkili oldugunun
goriilmesi; davranigsal faktorlerin tespitini, isleyis mekanizmasii ve faktorlere ait

sonuclarin degerlendirilmesini bir anlamda zorunlu kilmistir.

Tez c¢aligmasinda, yatinm kararlarinin davramigsal finans boyutunun ortaya
cikarilmasi amaglanmistir. Bahse konu arastirma icin bilgi teknolojileri ve iletisim

sektorii se¢ilmistir.

Arastirmanin evreni olarak bilgi ve iletisim sektoriiniin se¢ilmesinin nedeni, sektore
ait bir takim ozelliklerin zaman igerisinde tiim toplumsal yapida goriilmesinin
beklenmesidir. Gelecekteki toplumlarin ve davranigsal egilimlerinin biliniyor olmast,

bu egilimlerin finansal etkilerini 6ngorebilmek ac¢isindan olduk¢a 6nemlidir.

Yatirnm kararlarindaki davranigsal finans boyutunun ortaya c¢ikarilmasi amaciyla
yapilan bu ¢alismada, “tarama modeli” kullanilmistir. Bu arastirmada ayrica
arastirmact tarafindan gelistirilen veri toplama araglari kullanilmig ve arastirma

problemi ¢evresinde literatiirde yapilmis caligsmalar taranmigtir.

Yatirimcilarin  sosyodemografik 06zellikleri cinsiyet, yas, egitim durumu, aylik
ortalama net gelir, medeni durum, bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayis1 ve caligilan

sektor ozellikleri yoniinden incelenmeye calisilmistir.



Ayrica, yatirim tercihleri, yatirim yapma siiresi, yatirim yaparken yararlanilan bilgi
kaynaklari, yatirimlar1 gézden gecirme sikli§i ve yatirim yaparken esas alinan
faktorler agisindan incelenen yatirimcilara ait elde edilen bulgular analiz edilmeye

calisilmigtir.

Calismanin bir diger o6nemli o6zelligi de, katilimcilarin kisilik 6zelliklerinin
Cloninger’in kisilik kuraminda agiklamaya c¢alistigt miza¢ ve karakter ozellikleri
yonilyle incelenmeye c¢alisilmasidir. Cloninger’in  kisilik  6zelliklerinin - hem
sosyodemografik verilerle hem de davranigsal finans egilimleri ile iliskileri tespit

edilmeye ¢alisilmistir.

Calismada yatirimcilarin sosyodemografik, miza¢ ve karakter ozellikleri, yatirim
bilgileri ve davranigsal egilimleri ile bu degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkiler

incelenmistir.

Calisma sonucunda elde edilen veriler 1s1g8inda, davranigsal finans faktorlerinin
yatinm kararlarindaki etkilerinin toplami degerlendirildiginde, davranigsal finans
egilimlerinin yatirnm kararlarinda orta ve iizerindeki seviyelerde etkili oldugu

yoniinde genel bir sonuca ulagilmastir.

Elde edilen bulgular acisindan bakildiginda yapilan bu caligmanin, literatiire ve

bundan sonra yapilacak ¢aligmalara katkida bulunmas1 beklenmektedir.

Anahtar Sozciikler

1. Davranigsal Finans

2. Yatirimer Psikolojisi

3. Yatirim

4. Karar Verme

5. Mizag-Karakter Ozellikleri



ABSTRACT

HAMURCU, Cagr1. Investigation Of Investment Behaviors From Behavioral
Finance Perspective: The Study On The Sector Of Information and Communication
Technology, Doctorate Thesis, Kirikkale, 2015

The concept of behavioral finance has started coming to agenda in recent years and
has become quite remarkable in the world of finance. In the world of finance,
because of the occurrence of behavioral factors is far more than the expected and
foreseeable impacts; the determination and understanding the operation mechanism

and the results of those factors of behavioral finance are becoming mandatory.

In this thesis work, it is intended to reveal the size of behavioral finance on
investment decisions. Information technology and communication sector has been

selected for this study.

The reason of why the information technology and communication sector has been
selected is our expectation about the sector. It is estimated that some characteristics
of this sector are becoming widely seen over the time for the entire social structure.
Predicting the financial impacts of these trends is becoming extremely important in
the future if we know the characteristics of future societies and their behavioral

trends.

This research is organized in the form of "scan model” in order to reveal the size of
behavioral finance effects in investment decisions. In this research study, data
collection tools developed by researcher are used and studies in the scope of

literature are investigated.



Sociodemographic characteristics of investors in terms of gender, age, education
level, monthly average net income, marital status, number of dependents and sector

are studied.

In addition to above stated studies, investment preferences, the time to invest,
utilized resources while investing, investment reviewing frequency and the factors

taken into account when making investment are analyzed.

The other significant feature of this study is that, participant personalities are
surveyed in the scope of Cloninger's temperament and character model. The
relationship between Cloninger's personality types and behavioral finance biases and

sociodemographic data.

Relationships between the investors sociodemographic characteristics, temperament
and character traits, investment informations and behavioral trends have been

explored in this study.

In the light of the data obtained in this study; when the total sum of the behavioral
finance effects in the investment decisions is evaluated, it is concluded that

behavioral finance trends affect investment decisions in medium and high levels.

This study in the view of the results obtained is expected to contribute significant

values in the terms of literature and studies performed in the future.

Key Words

1. Behavioral Finance

2. Investor Psychology

3. Investment

4. Decision Making

5. Temperament-Character Properties
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GIRIS

Belirli bir zaman dilimi sonunda daha fazla tiiketebilmek i¢in riski gdze
alarak bugiinkii tiiketimden vazgegip fedakarlik yapmak olarak tanimlanan yatirim
kavrami, gilinliik yasamin hemen hemen her alaninda karsimiza ¢ikmaktadir. Cok
cesitli alanlarda yapilan yatinmlarin ortak oOzelligi yatirirmin sonundaki kazang

beklentisidir.

Yatirim, bir siire¢ olarak diisiiniildiiglinde siirecin yatirim karariyla
sonuglanabilmesi igin yatirim sonunda beklenen bir kazancin ve yatirima olan
inancin olmasi zorunludur. Siirecin bir diger 6nemli 6zelligi de yatirim sayisi arttik¢a
stire¢ i¢indeki risk nedeniyle artan miktarlarda basar1 veya basarisizlik durumlarinin

olusma ihtimalidir.

Yonetim teorilerinde 6nce mekanik olarak goriilen insan faktori yerini
zamanla mekanik olmaktan ¢ok uzak duygusal yonleri ile giidiilenebilen insan
faktoriine birakirken ayni degisim finansal yatirimlardaki karar modellerinde
goriilmiis ve bu gelisim insana ait alginin rasyonellikten irrasyonellige doniistimi

seklinde olmustur.

Ekonomi ve finans teorileri insani nitelerken rasyonel, irrasyonel veya siirli
rasyonel ifadelerini kullanmaktadir. Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin
rasyonelligini esas alirken davranigsal teoriler ise karar vericileri irrasyonel veya
sinirli rasyonel olarak gormektedir. Rasyonel olma, eldeki kaynaklari en etkin
bicimde kullanip kisisel faydayr maksimize etmeyi ifade etmektedir. Ancak algi
mekanizmalari, inan¢ ve duygular 1isin igine girdiginde rasyonellikten

bahsedilemeyecegi ise bir diger goriistiir.

Yatinm yapan insanin aslinda duygusal yonlerinin var oldugunun

kesfedilmesi, rasyonel insan ve rasyonel karar vermenin daha 6tesinde bir seyler



olduguna dikkat ¢cekmis, irrasyonel insan ve irrasyonel karar vermenin ne oldugunun
ve nasil iglediginin anlagilmaya c¢alisilmasini zorunlu kilmis, sonucta da davranigsal

dinamiklerin ve davranissal finans yaklasiminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Yatirnmcilar karar verme siirecine girdiklerinde once karsilastiklart durumu
degerlendirme ve analiz etme, ardindan degerlendirme sonuglarina gore alternatifler
varsa alternatifler arasindan en uygun olan1 se¢me, en sonunda ise yatirim yapip

yapmamaya karar verme seklinde tanimlanan bir dizi davranig sergilerler.

Ancak bilgideki karmasiklik diizeyi arttik¢a bilingli diistinme mekanizmasi
yerini duygusal diisiinmeye birakmaya baslar. Duygusal diisiinme mekanizmasinda,
zihinde kisa yollar olusturularak kararlardaki dogruluk veya yanlislik durumu hizlh
ve kolay bir sekilde ayirt edilmeye caligilir. Karar vermede, kisinin i¢inde bulundugu

ruh hali korku ve stres durumlar1 da etkilidir.

Yatirimcilarin karar verme siirecinde yalnizca finansal veriler ve analizler
degil ayn1 zamanda ge¢mis tecriibeler, kisilik 6zellikleri, duygusal ve sosyal faktorler
gibi diger faktorler de devreye girmektedir. Yatirnm kararlarin1 verme siirecinde
yatirimeilar iizerinde biligsel, duygusal, sosyal ve donemsel egilimler etkili
olmaktadir. Siire¢ igerisinde devreye giren faktorlerin sayisi arttik¢a, karar verme

olay1 daha da karmasik bir hal almaktadir.

Faktorlerin ¢oklugu zaman zaman kisilerin zihinlerinde kisa yollar
kurmalarina, duygusal nedenlerle olaylarla degisik seviyelerde yakinlik iliskileri
olusturmalarina, sosyal ¢evreden ve zaman algisindan etkilenmelerine neden olarak
cogunlukla yatirnmcilarin yanhs kararlar vermelerine neden olmaktadir. Yatirim
kararlarmi etkileyen degiskenlerin yatirnmcilar {izerindeki etkileri de farkh

olmaktadir.

Davranigsal finans kavrami, son yillarda giindeme gelmeye baslamis ve

finans diinyasinda oldukca dikkat ¢ekici hale gelmistir. Finans diinyasinda, beklenen

2



ve tahmin edilebilen etkilerden daha ¢ok davranigsal faktorlerin etkili oldugunun
goriilmesi; davranigsal faktorlerin tespitini, isleyis mekanizmasini ve faktorlere ait

sonuglarin degerlendirilmesini bir anlamda zorunlu kilmustir.

Yatirim kararlarinda yatirimcilar {izerinde biligsel, duygusal, sosyal ve

donemsel egilimler etkili olmaktadir.

Yatirnmcilar, karar verme siireclerinde siiregleri daha basit hale getirip
degerlendirme ve se¢im yapma siirecini kolaylastirmak icin bilissel egilimler adi
altinda yer alan cesitli kisa yollar kullanirlar. Biligsel egilimler, karar verme
siirecinde basitlestirme saglayarak zaman bakimindan kazang¢ saglamis goriiniir.
Ancak elde edilen tiim verilerin yeterince degerlendirilememesi hata yapma

olasiligini arttirmaktadir.

Kestirme yontemler olarak da adlandirilan zihinsel kisa yollar, aslinda kisiler
icin sonuca ulagmayi kolaylastirma ve bir anlamda degiskenleri azaltma cabalaridir.
Insan beyni, risk ve belirsizlik iceren durumlarda karar verebilmek igin elde ettigi
veriler 1s51nda ulastig1 gergekleri, belirsizlikleri sayisallagtirmak i¢in yaptig1 olasilik
iceren tahminlerini, mevcut ruh halini ve karar sonucu ile ilgili beklenen duygularimi

kullanir.

Duygusal egilimler ise karar verme siirecinde duygusal faktorler nedeniyle
ortaya ¢ikan kavrama ve karar verme bozukluklaridir. Duygusal egilimler, kiside
gercekte olumsuz etkisi olan bir olayin olumluymus gibi algilanmasina neden
olabilir. Duygusal faktorlerin piyasalardaki 6nemi thmal edilemeyecek seviyededir.
Bu nedenle davranigsal egilimlerin karar verme siirecindeki etki mekanizmasinin

anlasilmasi olduk¢a 6nemlidir

Sosyal egilimler, bir toplulugun veya grubun iiyelerinin biiyiik bir kisminin
paylastigr ortak davranigsal egilimlerdir. Bu egilimler, insanlarin diislincelerini,

kararlari1 ve faaliyetlerini etkilemektedir. Sosyal varliklar olan insanlar, i¢inde
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olduklart topluluk ve ¢evreleri ile devamli bir etkilesim halindedirler. Topluluklar
icerisindeki hemen hemen her sey, bahsedilen bu etkilesim ile insanlar arasinda
yayilir. Toplumlar i¢indeki bu tiir uyumlu ve bir biitiin halinde gosterilen
davraniglardaki hareket tarzina neden olan sosyal egilimler, piyasalar iizerinde ciddi

sevilerde etkili olmaktadir.

Yatinm yapilan varliklarin bazi donemlere ait performanslarinin diger
donemlerden farkli oldugu yoniindeki inanglardan kaynaklanan karar verme
davraniglari, donemsel egilimler olarak tanimlanmaktadir. Yatirimlarin herhangi bir
giin, hafta, ay, donem ya da zaman diliminde daha iistiin veya daha kotli performans
sergileyecegi yoniindeki yatirimci inanglari, yatirim kararlarina yansiyabilecek ve

piyasalar tizerinde yonlendirici etkiler yaratabilecektir.

Tez ¢alismasinda, yatirim kararlarinin davranigsal finans boyutunun ortaya
cikarilmasi amaglanmistir. Calismada yatirim kararlarindaki biligsel, duygusal ve

sosyal egilimlerin etkileri incelenmis, donemsel egilimler kapsam dis1 birakilmistir.

Bahse konu aragtirma i¢in bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii secilmistir.
Bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriiniin arastirmanin evreni olarak se¢ilmesinin
nedeni, sektdr calisanlarinin egitim seviyelerinin ve buna bagli olarak da biligsel
yetenekleri 1ile finansal okuryazarliklarinin yiiksek olmasi, ortalama gelir
diizeylerinin fazla ve bunun sonucunda da yatirim yapma potansiyellerinin yiiksek
olmasi, teknolojiye yakinliklart nedeni ile bilgiye ulasma potansiyeli ve erisim hizi
acilarindan yiiksek potansiyele sahip olmalari, bilgi kaynaklar1 acisindan kirlilik
yaratacak diizeyde fazla miktarda etkiye maruz kalma potansiyellerinin yiiksek
olmasi1 ve internet {lizerinden, 6zellikle sosyal medya kullanimi ile genel toplumsal
egilim ve psikolojik etkilenmelere oldukc¢a agik bir yapiya sahip olmasi gibi

ozelliklerinin bulunmasidir.

Bilisim teknolojileri ve iletisim sektorii genel anlamda bilinen yararlarinin

yaninda bazi dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Bilginin ¢oklugu,
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kisilerdeki algilama, kiyaslama ve se¢cim yapmayi yalnizca bireyler i¢in degil, ayni
zamanda uzmanlar ve firmalar i¢in de zorluklara neden olmaktadir. Bu bilgi y1gin1 ile
karsilasan insan, hangi bilgiyi secip hangisini eleyecegi konusunda zorlanmakta ve
hatalar yapabilmektedir. Bu hatalar, yatirimcilar kararlarinda davranigsal egilimlere
acik hale getirmektedir. Calismada sektor calisani yatirnmcilarin yatirnm kararlarini
verirken yukarida bahsedilen olumlu olumsuz tim 6zellikleri ile davranigsal finans

egilimlerinden etkilenip etkilenmedikleri ve etkilenme diizeyleri arastirilacaktir.

Calismanin bir diger onemli 6zelligi de katilimcilarin kisilik 6zelliklerinin
Cloninger’in kisilik kuraminda agiklamaya c¢alistigit miza¢ ve karakter oOzellikleri
yonilyle incelenmeye c¢alisilmasidir. Cloninger’in  kisilik  6zelliklerinin - hem
sosyodemografik verilerle hem de davranissal finans egilimleri ile iliskileri tespit

edilmeye ¢aligilmistir.

Calismanin birinci ve ikinci boliimlerinde kavramsal literatiir arastirmasi
yapilmis, iiclincli boliimde de arasgtirma uygulamasina esas olan saha caligsmasi

detaylari ile incelenmistir.

Birinci boliimde, yatirim ve yatirimci kavramlari ile karar verme siireci
incelenmeye calisilmistir. Finansal yatirnmlarda karar modelleri baslig: altindaki bu
boliimde yatirnm gesitleri, yatirrm yapmay1 etkileyen faktorler ve karar modelleri
anlatilmistir. Karar modelleri kavrami, finansal yatirnmlardaki karar modelleri,
rasyonaliteyi esas alan klasik ve neo-klasik karar modelleri alt basliklari
cergevesinde incelenmistir. Rasyonaliteyi esas alan klasik ve neo-klasik karar
modelleri; oyun kurami, beklenen fayda teorisi, etkin piyasalar hipotezi, modern
portféy teorisi, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, zithk ve momentum
stratejileri ve arbitraj fiyatlama modeli alt basliklar1 ile detaylandiriimaya

caligilmistir.

Ikinci béliimde davranigsal finans kavrami detaylica incelenmistir. Bu

boliimde davranigsal finans kavrami, davranigsal finansin gelisimi, beklenti teorisi ve
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yatirimet egilimleri alt bagliklart yer almistir. Yatirimer egilimleri; biligsel, duygusal,

sosyal ve donemsel egilimler seklinde detaylandirilmistir.

Uciincii  béliimde, yatinm kararlarmim  davranissal finans  agisindan
incelenmesine yonelik bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii ¢alisanlart {izerinde
yapilan aragtirma yer almaktadir. Bu boliimde, yatirimer davranislarinin davranigsal
finans agisindan incelenmesine yonelik yapilan ¢alismalar ve elde edilen sonuglar
anlatilmis; arastirmanin modeli, evren ve 6rneklem, veri toplama siireci hakkinda
bilgi verilmis; bolim sonunda da arastirma bulgulari, analizleri ve degerlendirmeleri

yapilmuistir.

Ilgili literatiiriin detaylica incelenmesi ve ardindan da ilgili uzman ve
arastirmacilarin katilimi ile ¢aligmanin veri toplama araci anket olusturulmustur.
Arastirmada 42 sorudan olusan bir anket kullanilmistir. Anketteki ilgili maddelerde
besli derecelendirme &lgegi kullanilmistir. Olgek, en olumsuzdan, en olumlu
secenege dogru "Hi¢ Katilmiyorum”, “Cok Az Katilmiyorum”, “Biraz Katiliyorum”,
“Biiylik Cogunlukla Katiliyorum” ve Tamamen Katiliyorum" seklinde puanlanmustir.
Bu puanlamada en olumlu ifade 5 ve en olumsuz ifade ise 1 olarak kabul edilmis ve

bu sekilde yorumlanmustir.

Saha c¢alismasinda uygulanan anketin ilk kisminda yatirimcilarin
sosyodemografik ozellikleri tespit etmeye yonelik sorular yoneltilmistir. Calismada
verilen cevaplar analiz edilerek, ¢alismanin uygulandig: katilimeilar, cinsiyet, yas,
egitim durumu, aylik ortalama net gelir, medeni durum, bakmakla yiikiimlii olunan

kisi sayis1 ve ¢alisilan sektor 6zellikleri yoniinden incelenmeye calisiimistir.

Katilimcilara yoneltilen soru grubunun ikinci boliimiinde, ¢alismaya katilan
yatirimcilarin mizag karakter kisilik modeline gore mizag ve karakter egilimlerini
tespit etmeye yonelik sorular yoneltilmistir Analiz ile yatirimcilarin mizag karakter

ozellikleri calisilmistir.



Saha ¢alismasinda katilimcilara yoneltilen ti¢lincii kisimda ise, yatirimeilarin
yatirim bilgilerini tespit etmeye yonelik sorular sorulmustur. Analiz sirasinda,
yatirim tercihleri, yatirim yapma siliresi, yatirim yaparken yararlanilan bilgi
kaynaklari, yatirimlar1 gozden gecirme sikligi ve yatirim yaparken esas alinan
faktorler agisindan incelenen yatirimcilara ait elde edilen bulgular analiz edilmeye

calisilmigtir.

Yapilan saha calismasi ile davranissal finans egilimlerinin her birinin ayr1
ayr1 ve toplam olarak yatirimcilarin yatirnm kararlari tizerinde etkili olup olmadigini
tespit etmek iizere ana hipotezler kurulmustur. Ana hipotezlerin kabul edilip
edilmeyecegi durumunu tespit etmek iizere katilimcilara anketin dordiincii
boliimiinde dnermeler sunulmustur. Her egilimi tespit etmek tizere iki ayr1 dnerme
yoneltilmistir. Daha sonra sorulara verilen cevaplar analiz edilerek davranigsal finans
egilimlerinin etki seviyeleri tespit edilmeye c¢alisiimistir. Calismada kurulan ana

hipotezler asagidaki sekildedir:

HI1: Asirt Giiven Egilimi (Overconfidence Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H2: Temsil Etme Egilimi (Representativeness Bias) Yatinm Kararlarim
Etkilemektedir.

H3: Capalama Egilimi (Anchoring and Adjutment Bias) Yatirnm Kararlarin
Etkilemektedir.

H4: Biligsel Catisma Egilimi (Cognitive Dissonance Bias) Yatirnm Kararlarini
Etkilemektedir.

HS5: Ulasilabilirlik Egilimi (Availability Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H6: Kontrol Illizyonu Egilimi (Illusion of Control Bias) Yatinm Kararlarim
Etkilemektedir.

H7: Hatalart Yanlis Degerlendirme Egilimi (Self-Attribution Bias) Yatirim
Kararlarin1 Etkilemektedir.

HS8: Tutuculuk, Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism Bias) Yatirnm Kararlarim

Etkilemektedir.



HO: Belirsizlikten Kaginma Egilimi (Ambiguity Aversion Bias) Yatirim Kararlarini
Etkilemektedir.

H10: Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental Accounting Bias) Yatirnm Kararlarini
Etkilemektedir.

HI11: Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias) Yatirim Kararlarin1 Etkilemektedir.
HI12: Sonucu Bildigini Diigsiinme Egilimi (Hindsight Bias) Yatirim Kararlarini
Etkilemektedir.

H13: Sonralik Egilimi (Recency Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.

H14: Cergeveleme Egilimi (Framing Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.

H15: Sahiplenme Egilimi (Endowment Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H16: Kendini Kontrol Etme Eksikligi Egilimi (Self Control Bias) Yatirim Kararlarim
Etkilemektedir.

H17: Asir1 lyimserlik Egilimi (Optimism Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H18: Kayiptan Kaginma Egilimi (Loss Aversion Bias) Yatirim Kararlarini
Etkilemektedir.

H19: Pigsmanliktan Kacinma Egilimi (Regret Aversion Bias) Yatirnm Kararlarin
Etkilemektedir.

H20: Siirti Davranist Egilimi (Herding Behavior) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H21: Bilgi Caglayan1 Egilimi (Information Cascade Bias) Yatirnm Kararlarini
Etkilemektedir.

H22: Davranissal Finans Egilimleri Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.

Ayrica yatirimeilarin sosyodemografik, mizag ve karakter ozellikleri, yatirim
bilgileri ve davranigsal egilimleri ile bu degiskenlerin birbirleri arasindaki iliskiler

incelenmeye c¢alisilmistir.

Uciincii  boliimde ayrica ¢alismadaki anket sorularina faktdr analizi
uygulanmis ve faktdr analizi sonucu olarak da bundan sonra yapilacak c¢aligmalara
faydali olacagi diisiiniilen olan 12 faktorlik davranigsal finans Olgegi

olusturulmustur.



Sonug¢ boliimiinde de tez galismasi sonucunda elde edilen dnemli bulgular

Ozetlenmeye ve yorumlanmaya ¢aligilmistir.

Calismanin daha once yapilan ¢alismalardan farkli yonlerinden ilki, bilgi
teknolojileri ve iletisim sektorii g¢alisan1 yatirimcilarinin - davranigsal finans
egilimlerini tespit etmeye yonelik olarak yapilan literatiirdeki ilk ¢alisma niteliginde

olusudur.

Bu ¢alismanin bir diger 6zelligi ise; yukarida ve ¢alisma icerisinde detaylica
anlatilan sektore ait birtakim ozelliklerin zaman igerisinde tiim toplumsal yapida
goriilmesinin beklenmesi nedeni ile bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii galisani
yatirimcilarin davranigsal finans egilimlerinin incelenmesinin, gelecekteki toplumsal
yapidaki ozelliklerin, gelecekteki toplumlarin davranigsal egilimlerinin ve bu
egilimlerin finansal etkilerinin dngorebilmesinin saglanabilmesi agisindan olduk¢a

faydali veriler saglayabilme potansiyelinin olabileceginin diisiiniilmesidir.

Elde edilen bulgular agisindan bakildiginda yapilan bu ¢aligmanin, literatiire

ve bundan sonra yapilacak ¢alismalara katkida bulunmas1 beklenmektedir.



BOLUM 1
FINANSAL YATIRIMLARDA KARAR MODELLERi

1.1. YATIRIM KAVRAMI

Belirli bir zaman dilimi sonunda daha fazla tiiketebilmek i¢in riski goze
alarak bugiinkii tiiketimden vazgegip fedakarlik yapmak olarak tanimlanan yatirim
kavrami, gilinliik yasamin hemen hemen her alaninda karsimiza ¢ikmaktadir. Cok
cesitli alanlarda yapilan yatirimlarin ortak Ozelligi yatirimin sonundaki kazang
beklentisidir. Yatirnm bir siire¢ olarak diisiiniildiigiinde siirecin yatirim karariyla
sonuc¢lanabilmesi i¢in yatirim sonunda beklenen bir kazancin ve yatirima olan
inancin olmast zorunludur. Siirecin bir diger 6nemli 6zelligi de yatirim sayisi arttikca
stire¢ icindeki risk nedeniyle artan miktarlarda basar1 veya basarisizlik durumlarinin

olusma ihtimalidir.

En genis tanimiyla yatirim, gelecekteki muhtemelen belirsiz bir deger
karsiliginda su anki zamanda belirli bir degerden fedakarlik yapilmasi olarak
tanimlanabilir. Yani yatiim kisaca, risk alinarak kazanilan getiri olarak

tanimlanabilmektedir (Bayar, 2012: 7).

Ekonomistler yatirimi, sermaye mallar1 stokuna belirli bir donem i¢in yapilan
net ilaveler, liretim kapasitesi olusturmak i¢in yapilan harcamalar olarak tanimlarken
isletme bilimi ise fonlarin yaratildig1 ve kullamildig: varliklar olarak tanimlamaktadir.
Yatirimcilar yatirnm yaparken anaparalarini muhafaza etmeyi, siirekli ve orani belli
olan bir gelir saglamay1 ve yatirimda degerlenme istegi icindedirler. (Aksoy ve
Tanridven, 2007: 1-10).

Bireyler i¢in yatirim, gelir elde etmek ya da verim saglamak icin tasarruflarin
kullanilmast; baska bir deyisle simdiki ve gelecekteki tiikketim arasinda kurulan ve

gelecekte daha fazla tiiketime yapabilme kapasitesine sahip olabilmek i¢in bugiinkii



harcamalardan vazgegme anlamma gelen bir dengeleme araci olarak

tanimlanmaktadir.

Ekonomide, bireyler ve kuruluslarin bazilar1 gelirlerinin bir kismim tasarruf
etmekte ve bu tasarrufu belirli bir menfaat karsiliginda daha fazla harcama yapmak
isteyen kisi veya kuruluslara kullandirmaktadir. Boylece tasarruflarini gelecekteki
tikketimleri i¢in en verimli alanlarda, fayda ve risk bilgilerini elde ederek en uygun

sekilde degerlendirme sansina sahip olabileceklerdir.

Yatirnmcinin elindeki parayr enflasyon gibi risklerden korumasi icin yaptigi
girisimler de yatirim kapsaminda degerlendirilir. Hatta bazi durumlarda yatirimet,
yatinm yapmak ig¢in yeterli parasal giice sahip olamayabilir. Yatirimci, bu tiir
durumlarda borg alarak da yatirim yapabilir ve yatirim sonundaki getiri ile borcu ile
olusan faizini de odeyebilir. Bu tiir degisik amacl yapilan yatirimlar bir defa

yapilabildigi gibi defalarca da gergeklestirilebilir (BIST, 1991: 524).

Yatirnmdaki en 6nemli Slgiitlerden birisi de bu amag i¢in kullanilabilecek olan
varliklardir. Yani asil olan yatirima konu olabilecek potansiyelin biiyiikltigiidiir.

Potansiyelin biiyiikliigii, yatirim stirecinin her asamasinda etkili olacaktir.

Yatirnmin zaman, getiri ve risk olmak tizere li¢ farkli bileseni vardir. Bu
bilesenler kisaca agiklanacak olursa fedakarlik simdiki zamanda yapilmaktadir ve
bellidir. Buna karsin getirinin daha sonraki gelir ve biiyiikliigii belirsizdir (Bayar,

2012: 7).

Getiri, kisaca belirli bir donem icinde belirli bir yatirnmdan elde edilen
fayday1r ifade etmektedir. Yatirimcilar, yaptiklari yatirnmlarin dénem sonundaki
degerinin, baslangicta yatirdiklar1 bedelden yiiksek olmasini beklerler. Beklenen bu
deger, diinya ve iilke ekonomisi, siyasi istikrar gibi birgok faktére gore degisim

gostermektedir (Sezer, 2013: 6).
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Risk, beklenmeyen ve istenmeyen durumlarin meydana gelme ihtimali olarak
tanimlanabilir. Gergeklesen getiri beklenen getiriden ne kadar farklilasirsa bahse

konu olaydaki risk o kadar yiiksek olur (Anbar ve Eker, 2009: 130).

Yatirima esas olan araglarin risk ozellikleri farkli olacagindan, beklentiye
uygun sekilde portfoyde bir c¢esitlendirmeye gidilmesi ve bu c¢esitlendirmeye
giderken de portfoydeki dagilimin ve oranlamanin nasil yapilacagina karar verilmesi,
oldukga kritiktir. Ideal bir yatirnmda bulunmas1 gereken temel 6zellikler, asagida

siralanmigtir (BIST, 1991: 526):

— Yatirim i¢in 6denen bedelin reel degerinin ve giicliniin en azindan degismemesi,

— Portfoydeki her yatirim varligina ait degerin artmasi,

— Portfoydeki varligin yatirim siiresinin, yatirimcinin hedeflerine uyumlu olmast,

— Portfoydeki varligin, istek disi erken geri 6deme ile karsilagsmamasi,

— Varligin, alim-satiminin kolay ve portfdyde ¢esitlendirme yapmaya uygun olmasi,
— Portfoydeki varliklar i¢in sermaye artirimi, temettii, kupon 6demesi ve geri 6deme
durumlart gibi 6zel durumlar disinda, yatirimcinin ilave degerlendirme ve endise
artis1 durumlarinin olugsmamasi,

— Islem bedellerinin rahatsiz edici boyutlara gelmemesi,

— Portfoydeki varligr ¢ikaran kurulusun digerlerine kiyasla iistiin 6zelliklerinin
bulunmasi,

— Gelirin yiiksek ve devamli olmasi, donem farkliliklarinin bulunmamasi, satin alma

giicliniin diismemesi,
olarak siralanabilir.
1.1.1. YATIRIM CESITLERI VE OZELLIKLERIi
Finansal degerleri olan yatirnmlar, gesitli 6zelliklerine gore gruplandirilmaya

calisilmigtir. Bahse konu gruplama, yatirimlarin likidite durumuna, baglandig:

stireye, amag ve araglarina gore yapilmaktadir.
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Yatirimlar, baglandigir kaynaklarin 6zelliklerine gore sabit ve doner varlik
yatirimlart olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bir yildan daha fazla zaman zarfinda
paraya doniistiiriilmesi diisiiniilen varliklara yapilan yatirimlara sabit (duran) varlik
yatirimlari; bir y1l ya da daha kisa zaman zarfinda ¢esitli defalar paraya g¢evrilebilen

varliklara yapilan yatirimlar, doner varlik yatirimlari olarak tanimlanmaktadir.

Yatirnmlar, varliklara baglandig1 siireye gore ise kisa ve uzun vadeli
yatirimlar olarak iki ana baglik altinda incelenmektedir. Sabit varlik yatirimlari, uzun
vadeli yatirimlar olurken doner varliklara yapilan yatinmlar, kisa vadeli

yatirimlardir.

Yatirimlar ama¢ ve araglari yoniinden incelendiginde; ekonomik yatirim,
tiketici yatirnrmi ve finansal yatirimlar olmak {izere 3 ana baglik altinda
gruplanmaktadir. Ekonomik yatirnrm, mal ve hizmet {retimi amaciyla yapilan
sermaye yatirnmlaridir. Tiiketici yatirimi, tasarruflarin uzun vadede gelir ya da
sermaye kazanci elde ettirecek sekilde fayda saglayacak yatirim araglarina baglanma
olarak tanimlanmaktadir. Finansal yatirim ise finansal pazarlarda alim-satimi yapilan
hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi varliklarina yapilan yatirimlardir (Aksoy ve

Tanri6ven, 2007: 6).

1.2. YATIRIMCI KAVRAMI

Yatirimlar1 yapan kisiler yatirimci olarak isimlendirilmektedir. Yatirimeilar,
bireysel nitelikte olabilecegi gibi kurumsal nitelikte de olabilmekte ve bu yatirimeilar
yatinm yapma bilyiikliiklerine gore de kiiclik ve biiylikk yatirimcilar olarak

gruplandirilabilmektedir.
Yatirimcr kavram, piyasalarda alici ve satict konumunda olan, yatirimi yapan

kisi olarak tanimlanmaktadir. Kisisel tasarruflari ile yatirim yapanlar, gercek kisi

yatirimcilaridir.  Ellerindeki fazla fonlarin degerlendirilmesi amaciyla cesitli
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varliklara yatirim yapan 6zel sektor kuruluslari ile devlet ve kamu kuruluslar1 da

tiizel kisi yatirnmcilari olarak isimlendirilmektedir (Armagan, 2007: 41).

Yatirnmcinin temel amaci, parasal 6zellik tagiyan getiri faydasi ve verimlilik
elde etmektir. Yatirimci yatirdigi sermayenin satin alma giiciinii korumayi, siirekli ve
belirli bir gelir elde ederek deger artis1 saglamay1 bekler. Boylece, siirekli gelir ve

deger artis1 yolu ile servetinin verimliligini maksimize etmeye ¢alisir.

1.3. YATIRIM YAPMAYI ETKILEYEN FAKTORLER

Yatirim kararlart veren yatirimcilar c¢ok sayida faktoriin etkisi altinda
kalmaktadir. Kisisel 6zelliklerden, ekonomik durumdan ve yatirimin 6zelliginden
gelen bu faktorler yatirim yapip yapmama, yatirimin siiresi, yatirim i¢in bigilen deger

gibi bir¢ok kritere etki ederek yatirima yon vermektedir.

1.3.1. Kisisel Faktorler

Yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgi ve zaman, yas ve saglik durumlari,
beklentileri, gelir diizeyleri, yasam bi¢imleri ve psikolojik yapilari, yatirimlarinda

etkili olmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 10-15).

Yatirimcilart yatirim yapmaya yonelten en oOnemli unsurlarin basinda,
finansal okuryazarliklarinin yiiksek, bilgi, yontem ve zaman yoniinden donanimli
olmalart gelmektedir. Yeterli bilgi sahibi olmayan bir yatirimci, varliklara ait
bilgileri anlama ve degerleme yetenegine sahip degilse yatirim yapmaktan ¢ekinecek
veya tanimadigi bir varliga yatirimdan kaginma yoluna gidebilecektir. Yas ve saglik
da yatirnmeilar i¢in yatirim yapmayi etkileyen onemli kriterler arasindadir. Yaslh bir
yatirimel, olast bir saglik problemi nedeniyle yatirimini kolayca nakde
cevirebilecekken veya nakit olarak saklamak isteyebilecekken; geng bir yatirimer,
gelecek i¢in sahip oldugu varliklar arttirabilmek amaciyla yatirim yapabilecek

sekilde davranacaktir (Usul, Bek¢i ve Eroglu, 2002: 135-137).
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Yatirimcilarin beklentileri, yatirim faaliyetinin rengini ve tipini belirleyecek;
yatirimeilarin gelir diizeyleri ve yasam bi¢imleri de yatirima ayiracaklari miktarlarin
belirlenmesinde etkili olacaktir. Gelir diizeyi yiiksek yatirimcilarin yatirima
ayirabilecekleri tasarruflarinin miktar1 toplam gelirleri icinde kiiciik bir orana sahip
olacaktir. Bu nedenle, gelir durumu daha zayif gruplara kiyasla zarardan etkilenme

ve kabullenme diizeyleri farkli seviyelerde olacaktir.

Yatirnmcilarin  yatirim  kararlarii etkileyen psikolojik faktorler bir diger
Oonemli yatirnm faktorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimeilarin ihtiyaglar ve
motivasyon kaynaklari, yatirimcilarin davranis bigimleri, ilgi ve egilimleri, yetenek
ve yonelislerinin karakteristik olarak biitiinlesmesi sonucu ortaya cikan kisilik
yapilari, algilama ve 6grenme yetenekleri ile tutumlari yatirimcilarin yatirimlarin

etkileyen psikolojik faktorleri olusturan ana bagliklar olarak dikkat cekmektedir.

Yatirimeilarin risk karsisindaki tutumlart da yatirim kararlarinda etkilidir.
Riski seven yatirimcilar, yiiksek getirinin ancak yiiksek risk diizeyine sahip
yatirnmlar ile saglanabilecegine inanirlar. Riskten kacan yatirimcilar, risk almayi
sevmedikleri i¢in riskli yatinmlardan kacarlar. Risk karsi kayitsiz kalan yatirimeilar,

riskle ilgilenmezler ve onlar i¢in risk ve getiri arasinda bir kayitsizlik durumu séz

konusudur (Anbar ve Eker, 2009: 129-150).

1.3.2. Ekonomik Faktorler

Yatirimcilarin i¢inde bulundugu ekonomik durum yatirim yapmayi etkileyen
faktorler arasinda sayilmaktadir. Genel ekonomik durumun igerisinde; reel ekonomik
gidisat, devletin gelir gider durumu, {iilkeye ait ihracat ve ithalat seviyeleri ve
iligkileri, tilkedeki reel faiz ve enflasyon gostergeleri, doviz kurlarmin seyri, milli
gelirin seyri, sermaye piyasalart ve bununla ilgili yapilan diizenlemeler, petrol
fiyatlarinin degisimleri ve biliylime oranlar1 yer almaktadir (Bali ve Cinel, 2001: 45-
63).
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Bir {ilkedeki milli gelirin tiiketilmeyen kismi, yatirimlarin kaynaginm
olusturur. Kullanilabilir gelirinin {izerinde tiikketimi olan bir {ilkede, {ilkenin
servetinin tiikendigi veya disaridan bor¢ alarak tiiketimin karsilandiglr goriiliir.
Tiiketimi fazla olan bir iilkede az oranda yatirim olusabilecektir. Ekonomik politika
harcamay1 tesvik ettiginde tasarruf azalacak ve buna bagh yatirnm miktar1 da
azalacaktir. Hiikiimetlerin uygulamaya koydugu ekonomi ve mali politikalart ile
tasarruf ve yatirim yapmay1 kolaylastirici kurumsallagsmis yapiya sahip olma durumu
da bireylerin yatirim kararlarinda etkili olacaktir. Politikalardaki sik degisimler,
siyasi istikrarsizlik, finansal Orgiitlenmedeki yapisal bosluklar belirsizligi artirir.
Hukuk diizenindeki sarsintilar ve devlet otoritesindeki bosluklar sosyal
huzursuzluklarin bag gostermesine ve bu da yatirim kararlarina etki eder (Aksoy ve

Tanri6ven, 2007: 15-23).

1.3.3. Yatirmun Ozelliklerinden Kaynaklanan Faktorler

Yatirimcinin  yatirim  aksiyonu almasinda yatirnmin ozellikleri oldukca
etkilidir. Yatirimin giivenilirligi ve verimliligi, kolayca elden ¢ikarabilme 6zelligi,
alim-satim islem bedellerinin olabildigince az olmasi ile risk belirsizlik durumu

yatirim kararlarinda etkili olan yatirim 6zelliklerindendir (Yardimcioglu, 2007: 148-
167).

Yatirimcei gelirinin ve sermayesinin garanti altinda olmasini ister ve bu a¢idan
glivenli yatirim alanlarini tercih eder. Ayn1 zamanda yatirimer igin riski az ve getirisi
yiiksek verimli varliklar tercih sebebi olmaktadir. Yatirnmin istenilen zamanda
miimkiin oldugunca ¢ok az oranda kayba ugrayarak veya hi¢ deger kaybina
ugramadan paraya c¢evrilebilmesi yatirimer i¢in 6nemli olmaktadir. Yatirimin alim-
satim islemleri sirasinda ddenen vergilerin ve tiim bedellerin ne oldugu, yatirirmcinin
yatirimi tercih etmesinde Onemli olacaktir.  Yatirimdaki riskin kazanma ve
kaybetmedeki belirsizlik derecesi de yatirim faaliyetlerinde belirleyicidir (Aksoy ve
Tanri6ven, 2007: 23-50).
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1.4. KARAR VERME VE KARAR MODELLERI

Yatinm yapmanin temelindeki ana faaliyet aslinda karar verme siirecinden
baska bir sey degildir. Yatinmcilar i¢in sahip olduklar1 bir kaynak ve o kaynagi
yonlendirecekleri tercihler s6z konusudur. Asil olan, kaynaklari en uygun tercihe

yonlendirebilmek ve siireci en uygun sekilde yonetebilmektir.

Karar verme; alternatifler arasindan se¢im yapma isi, sonunda bir tercihin
yapildig1 ve cesitli faaliyetlerden olusan zihinsel bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir.
Karar verme siirecinde, ilk olarak amagclar belirlenip sorunlar tanimlanir. Ardindan
belirlenen amag ve sorunlar gdzden gegirilip dnceliklerine gore siralanir. Ugiincii
asamada, onceliklendirilen amag ve sorunlar i¢in ¢oziim olabilecek alternatifler tespit
edilir. Dordiincii asamada, tespit edilen alternatifler degerlendirilip ncelik siralamasi

yapilir. Son agamada ise karar kriterleri belirlenip secim yapilir (Kogel, 2001: 51).

Karar verme davranislari, Alan Rowe’a gore asagidaki sekillerde karsimiza

cikmaktadir (Yildiz ve Iscan, 2013: 24):

- Yon Gosterici Karar Verme: Karar verme sirasinda karsilasilan segeneklerin
sayisinin oldukca az ve karar veren kisinin neyi neden istedigi konularinda genel
olarak net oldugu durumlardaki karar verme sekli yon gosterici karar verme olarak
isimlendirilmektedir. Bu tipteki karar vermede kriterlerin net ve seceneklerin az

olusu, siirecin hizlandirilmas1 yoniinden pozitif katki yaratabilir.

- Davranigsal Karar Verme: Karar verme siireci sirasinda kisinin objektif durum,
beklenti ve kriterlerden daha ¢ok duygusal agidan bakmasi, etkilenmesi ve ¢evresel
faktorleri de g6z Onilinde bulundurarak karar verme eylemini gerceklestirmesi
davranigsal karar verme olarak tanimlanmaktadir. Kisilerde, zihinsel karmasa
yasamasini onleyecek sekilde adeta biligselligi azaltici yonde egilimler gosterme ve
toplumsal kararlara riayet etmeye c¢alisma seklinde kendisini gosteren davranis

sekilleri ile bu tip karar verme durumu ortaya ¢ikabilir.
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- Analitik Karar Verme: Karar siirecinde, kiginin rasyonel karar vermesine yardimci
olmak amaciyla bilgi kaynaklarin1 ve gercekei analizleri kullanarak gerceklestirdigi
karar verme falliyetleri, analitik karar verme olarak tanimlanmaktadir. Analitik karar
verme slrecinde, kisilerde kontrolii elden birakmama ve detaylar1 kacirmamaya

calisma seklinde kendisini gosteren egilimlere rastlanmaktadir.

- Kavramsal Karar Verme: Kavramsal karar verme, karar alinmasi sirasinda karar
vericilerin Ozellikle ¢evre ve uzman kisiler ile farklilik yasamamak adina adeta bu

faktorlere bagimli tipte gerceklestirdigi karar verme tipidir.

Scott ve Bruce ise karar verme tiplerini, dort farkli baslik altinda toplamistir

(Bacanli, 2012: 19; Tasdelen, 2001: 42, (Tekin, Ozmutlu ve Erhan, 2009: 43):

- Rasyonel Karar Verme: Alternatiflerin rasyonel bir sekilde incelenip

degerlendirildigi karar verme tipidir.

- Sezgisel Karar Verme: Duygularin ve sezgilerin egemen oldugu bir karar siirecidir.

- Bagimli Karar Verme: Bagkalarmin deger ve yargilarinin 6n planda oldugu karar

verme seklidir.

- Kaginan Karar Verme: Adi karar verme olmasina ragmen sanki karar vermeden
kaginircasina yapilan karar verme tipidir. Bu durumda da biligsel fonksiyonlarin

saboteye ugramasi s6z konusudur.

- Anlik Karar Verme: Bilissel diisiinme yapilmadan, seceneklerin neredeyse hig
degerlendirilmedigi ve siire acisindan bakildiginda olduk¢a hizli gergeklestirilen

karar verme tipidir.

Kisinin, sonug ile ilgili zaman algisi, diger olaylar ile baglant1 kurma egilimi
ve kisilik o6zelliklerinin duygusal tepiklerine hazir olma derecesi, karar siirecinde
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ortaya cikabilecek risk algisin1 sekillendirir. Bu faktorler, kisinin muhakeme
yetenegini etkileyerek karar verme siirecinin dinamiklerini degistirebilirler (Peterson,

2012: 440).

Basit karar verme siirecinde bilingli diisiinme mekanizmasi devrede oldugu
icin cogunlukla dogru kararlar verilir. Ancak bilgideki karmasiklik diizeyi arttik¢a
bilingli diistinme mekanizmas1 yerini, duygusal diisiinmeye birakmaya baslar.
Duygusal diisiinme mekanizmasinda, zihinde kisa yollar olusturularak kararlardaki

dogruluk veya yanlislik durumu hizli ve kolay bir sekilde ayirt edilmeye calisilir.

Karar vermede, kisinin i¢inde bulundugu ruh hali de etkilidir. Olumlu ruh
halindeki insanlar, kararlarinin karmasikligini azaltir; bilgi edinmede daha basit bir
stire¢ olusturur; ilgisiz bilgiye itibar etmez; daha az boyutu diisiiniip degerlendirir.
Bu insanlarin bilgiyi tekrar tekrar kontrol etme egilimi az olur; se¢im yapma siireleri
kisalir. Bu insanlar diisiik riskli durumlarda daha fazla risk alma egilimindedirler ve
basarisizlik durumlarini daha az disa vurup zarar durumlarindan sonra sessiz kalirlar.
Olumsuz ruh halindeki insanlar ise detaya yonelirler, ince eleyip sik dokuyup stirekli
tetikte olma durumundadirlar; kiigiik ayrintilara fazla odaklanirlar; ¢ok boyutlu
diistinme egilimindedirler; bilgileri defalarca kontrol ederler; yavas hareketli ve
diisiincelidirler; kiiciik risklerden miimkiinliik dl¢ilistinde kagmayi tercih ederler; asir1
para harcama veya riskli Kkararlar1 tercih etme egilimindedirler ve ters gitme

durumlari ihtimalinde bile ¢ok diisiiniip yeniden kendilerine gelmekte zorlanirlar.

Yatirimcilarin tizerindeki korku ve stres durumunun varligr da kararlarinda
etkilidir. Korku, yatirimcilarin risk almasina engel olur. Korku, genellikle daha 6nce
yasanan olumsuz tecriibelerden kaynaklanir ve yatirimcilarin siirekli bu olumsuz
durumun gerceklesme ihtimalinin gerceklesmesini bekleyip korkmak yerine

yatirimlarini hizlica elden ¢ikarmalarina neden olur (Peterson, 2012: 183,197).

Yonetim teorilerinde Once mekanik olarak goriilen insan faktorii yerini

zamanla mekanik olmaktan ¢ok uzak duygusal yonleri ile giidiilenebilen insan
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faktoriine birakirken ayni degisim finansal yatirnmlardaki karar modellerinde
goriilmiis ve bu gelisim insana ait algimin rasyonellikten irrasyonellige doniistimi

seklinde olmustur.

Ekonomi ve finans teorileri insani nitelerken rasyonel, irrasyonel veya sinirli
rasyonel ifadelerini kullanmaktadir. Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin
rasyonelligini esas alirken davranissal teoriler ise karar vericileri irrasyonel veya
sinirlt rasyonel olarak gormektedir. Rasyonel olma, eldeki kaynaklari en etkin
bicimde kullanip kisisel faydayr maksimize etmeyi ifade etmektedir. Ancak algi
mekanizmalari, inang¢ ve duygular isin igine girdiginde rasyonellikten

bahsedilemeyecegi ise bir diger goriistiir.

1.4.1. RASYONALITEYi ESAS ALAN KLASIK VE NEO-KLASIK
KARAR MODELLERI

Insan1 bir anlamda mekanik olarak diisiinen, insanin davranislarini ve
kararlarim1 fayda maksimizasyonu esasina gore yaptigini savunan ve duygusal
yonlerini  neredeyse yok sayan modeller, rasyonel ~modeller olarak

isimlendirilmektedir.

Insan1 rasyonel olarak goren klasik ve neo-klasik karar modelleri, insanlarimn
bilgiye sahip olarak fayda maksimizasyonunu hedefleyerek tutarli ve akilc1 kararlar
verdiklerini esas almistir. Bahse konu olan geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin
tim bilgileri etkin bigimde kullanarak rasyonel davrandiklarmmi ve riskten
kacindiklarin1 savunmakta ve bu mekanizmanin igerisindeki davraniglarin tahmin

edilebilir nitelikte oldugunu varsaymaktadir (Goksu, 2013: 5).

Rasyonaliteyi esas alan karar modelleri, gelisim sirasina uygun sekilde; oyun
kurami, beklenen fayda teorisi, etkin piyasalar hipotezi, modern portfdy teorisi,
sermaye varliklarii fiyatlandirma modeli, arbitraj fiyatlama modeli ile zithik ve

momentum stratejileri basliklar1 altinda ana hatlari ile anlatilmaya ¢alisilacaktir.
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1.4.1.1. Oyun Kuramm

Oyun, en basit ifade ile iki veya daha fazla oyuncunun bulundugu, rekabet
tizerine kurulmus olan bir durumdur. Oyuncularin olasi tiim stratejileri ve sonuglari
bildigi ve kazanglarimi en yiiksek kayiplarini en az seviyede tutmak icin rasyonel

davranacaklar1 varsayilir.

Oyun kurami, fayda ¢atismasi durumlarini agiklayabilmek igin kullanilan bir
yaklagimdir. Oyunda, katilimcilar siirecin sonunda ya kazanirlar ya da kaybederler.
Ancak burada yakalanacak pozisyonda belirleyici olan tercih edilen stratejidir. Cok
sayida oyuncunun bulundugu bir oyunda, oyuncularin kazan¢ ve kayiplarinin hepsi
toplandiginda sabit veya sifir toplamli sonuclar elde ediliyorsa bu tip oyunlar sifir

toplamli oyunlar olarak isimlendirilmektedir (Oztiirk, 2001: 394).

Eger oyun, bir piyasadaki alim satim islemleri sirasindaki kayip ve kazanglar
seklinde distiniiliirse, piyasadaki yatirnmcilar da bu faaliyetleri sonucunda sifir
toplamli oyunlar oynayan oyuncular seklinde isimlendirilebilirler. Bu durumda,
yatirimcinin karsisina ¢ok sayida secenek ¢ikmakta, her yatirirmda oldugu gibi kazang

elde etme timidiyle yatirimcilar harcamalarda bulunmaktadirlar (Sezer, 2013: 22).

1.4.1.2. Beklenen Fayda Teorisi

Yatirnmcilar, risk ve belirsizligin oldugu durumlarla karsilastiklarinda
olusabilecek beklenen faydalar1 kiyaslayarak karar verecek sekilde tercihlerini
kullanma yoluna giderler. Rasyonel olarak diisiiniilen yatirimci, faydasi en ¢ok

olacagini diislindiigii yatirnmi sececek ve kazancini maksimize etmeye ¢alisacaktir.

Gergeklesme durumundan emin olamadigimiz sonuglarin gercek olmasi
thtimali olarak da tamimlanabilen riskin yapisinda olasilik bulunmasina ragmen
belirsizlikte herhangi bir olasiliktan bahsedilememektedir. Yatirimlara ait gelecekteki

getirinin ¢esitli durumlara gore degisen yapisinin bulunmasi ve olas1 sonuglarin
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beklenenden farkli getiri/gotiirii durumlar1 yaratmasi risk olarak tanimlanabilir.

(Biilbiil, 2008: 6).

Risk karsisindaki yatirimeilar; riski goze alan, riski goze alamayan ve riske
kars1 kayitsiz kalan seklinde siralanan egilimler gosterirler. Riski goze alan
yatirimceilar, yiiksek gelir beklentisi ile riski fazla olan segenekleri tercih etme
egilimindedirler. Bu yatirimcilar i¢in riskteki artisin beklenen getirinin ¢ok fazla
Oniine gecmesi bile yatirnm yapmalarini engellemez. Riske karsi kayitsiz kalan
yatirimeilar, riskteki degisim ile ilgilenmek yerine yalnizca beklenen gelir ile
ilgilenerek karar verirler. Riski goze alamayan yatirimeilar, risk almayi sevmezler ve
yatirim kararlar1 sirasinda risk diizeyi en diisiik getirisi en yiiksek secenekleri tercih

ederler (Sezer, 2013: 11).

Beklenen Fayda Teorisi, belirsizlik altinda insan davranislarini dlgiilebilir bir
fayda fonksiyonuna dayanarak agiklamaya c¢alismakta, bir anlamda faydanin

sayisallastirilabilecegi anlayisin1 benimsemektedir.

Ik olarak Bernoulli, 6lgiilebilir bir fayda fonksiyonunu esas alarak belirsizlik
durumlarinda tutumlart incelemeye ¢alisti. Ona gore karar anlarinda insanlar,
verdikleri kararin sonuglarmi tam anlamiyla Oongérememektedirler. Bu durum,
belirsizlik anlarinda davraniglar ortaya koyabilecek modellerin c¢alisilmasina neden
olmustur. Schoemaker, John Von Neumann ve Oscar Morgenstern, Bernoulli'nin
ortaya attig1 diistinceleri gelistirerek bir anlamda teori asamasina ilerlemesine katkida

bulunmuslardir (Abaan, 1998: 125).

Neuman ve Morganstern tarafindan 1944 yilinda temelleri atilan “Beklenen
Fayda Teorisi”, insanlarin belirsizlik altinda karar verirken beklenen faydalarim
maksimize edecek sekilde bu kararlarini aldiklarini sdyler. Bu teoriye gore insanlar,
karsilarina ¢ikan belirsiz durumlar karsisinda tecriibe ve bilgilerini kullanarak

olaylarin gergeklesme olasiligini hesaplaylp bunu olasi kazanglari ile carparak
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beklenen faydayr ardindan da bu faydayr maksimize edecek kararlar veren

rasyoneller olarak ifade edilmektedir (Sonmez, 2010: 7).

Beklenen Fayda Teorisi, risk altinda karar vermenin analizi iizerinde
odaklanmistir. Risk altinda karar verme, beklentiler ve olasiliklar arasinda yapilan
secim olarak diisiiniilebilir.

Beklenti (X1,p1;...;Xn,Pn), Xi ¢iktis1 ve p;i olasilig: ile iligkili bir yapidadir, burada

P1tp2t.. .+pn:1.

Beklenen fayda teorisinin karsilasilan segeneklere uygulanist 3 temel prensip

temelinde incelenmistir:

(1) Beklenti:

B(X1,P1;. - -;Xn,Pn)=P1b(X1)+. ..+ pab(X,) formiilii ile gosterilmektedir.

Yukaridaki formiile gore, bir karardaki tercihlere ait olasiliklar ile bu tercihler

i¢in olusacak faydalarin carpimi karardaki beklenti olarak ifade edilmektedir.

(i1) Varlik birlesmesi:

(X1, P13----3 Xn, Pn), €ger B(v+ X1 pi.... VHXn,Pn) > b(V) ise, v yatirim yapilabilecek

varlik statiisiinde degerlendirilebilir.
Yatirim yapilan varliklara ait tek tek olusacak faydalarin toplami, bu

varliklarin birlesmis faydasindan daha az ise bu durum yatirim karar1 igin tercih

edilme indikasyonudur.
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(ii1) Riskten Kaginma:

b ichiikeydir (b"<0).

Karar vericiler, risk igeren durumlar yerine kesin sonuglu olan durumlara
yoneliyor ise bu karar verici riski sevmeyen tiptedir. . Teoriye gore riskten kaginma
fayda fonksiyonunun igbiikey halidir. Riskten ka¢inma davramisi, riskli durumlar
karsisinda yapilan bir genelleme egilimi seklinde diisiiniilebilir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 263-264).

Beklenen fayda teorisinin temel varsayimlari 6 ana baslik altinda 6zetlenebilir

(Barak, 2008: 72):

1) Alternatiflere Ait Sira Yaklasimi: X; ve Xy, ayni anda gergeklesemeyecek olaylar

ise kisinin tercihi X; yoniindedir (Xj > Xy ise), veya Xy yoniindedir (X > X; ise)

2) Gegislilik Durumu Yaklasimi: Eger Xj> Xy ve Xy > X, ise, Xj > X, dir.

3) Tercihlerin Devamliligi Yaklasimi: Eger X; en iyi sonug, X, en kotii sonug ise her
bir Xy i¢in (k =1, 2, . . . n) baz1 pk vardir ki insan, kesin Xy y1 veya riskli olan X; y1

pk ihtimali ve X,’i (1-pk) ihtimali arasinda kayitsizdir.

4) Yerine Koyulabilirlik-Bagimsizlik Yaklagimi: Eger Xx ~ Yy ise ilk tercih ile 2.
tercih arasinda farklilik yoktur, yani (C; ~ Cy) olarak C1 = [(p1, X41), . - - (Pk» Xk), - - -

(pn; Xn)] ve C2 = [(plv X]_), O (pkv Yk), B (pn’ Xn)]
5) Karigik Tipteki Oyunlar Sadelestirilmesi: Insan, oyun oynarken kendisinie karisik

gelen durumlart basitlestirme egilimine girer ve bunun igin olasilik teorisini

kullanarak sadelestirme yapar. Ancak bu sadelestirme, sonuglarda degisim yaratmaz.
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6) Tekdiizelik Varsayimi: [(p,X1),(1-p,Xn)] seklindeki oyununun sadece p>q
durumunda [(9,X1),(1-0,X,)] oyununa istiinliigii vardir. Burada X;’yi en fazla, X;’i

ise en az istenen olarak varsayilmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi, insanlarin nasil hareket ederlerse rasyonel
olabilecekleri esasina dayanir. Ancak en biiyiik c¢eliski gergek ile teori arasinda
ortaya ¢ikmakta ve bu durum ciddi elestirilere neden olmaktadir. Beklenen Fayda
Teorisi, 1950’lerden sonra yapilan en dnemlileri Allais ve Ellsberg paradokslari olan

cesitli caligmalar tarafindan elestirilere ugramistir (Aksoy ve Sahin, 2009: 8) .

Beklenen Fayda Teorisine yapilan en onemli elestirilerden ilki, faydanin
diizey olarak sabit bir dlgek icerisinde dlgiilmesinin miimkiin olmamasidir. Ikincisi,
marjinal faydanin hesaplanabilmesi i¢in gerekli diferansiyel faydalarin 6l¢iimii
sirasinda karsilasilan 6lgek gelistirme problemleridir. Ugiincii olarak ise her nesneye
iliskin fayday1 esas alarak bireyler veya bireyler arasi toplam fayda tanimina

ulasilmanin zorlugudur (Abaan, 1998: 86).

1.4.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezine gore piyasadaki varliklarin fiyatlarinin biitiin
haber ve beklentileri icerdigi, uzun siire gercek degerinden sapmayacagi ve higbir
yatirimeinin piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde etmesinin miimkiin olmayacagi
varsayllmaktadir. Fama, etkin piyasayr mevcut tim bilgilerin fiyatlara tamamen
yansimis oldugu piyasa olarak tanimlarken fiyatlarin menkul kiymetlerin riskleriyle
uyumlu olarak ulasilabilecek tiim bilgileri yansittigini savunmaktadir (Fama, 1970:

413-416).
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Etkin bir piyasasinin 6zellikleri ise asagidaki sekilde siralanabilir (Goksu,
2013: 8):

- Piyasanin yapisi, katilimei sayisini yiiksek tutmakta ve bunlardan hepsinin piyasayi
etkileyecek seviyede yiikksek bir paya sahip olmasini engelleyecek sekilde

tasarlanmstir.

- Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler, piyasaya yapidan kaynaklanan

sebepler nedeniyle hizlica yayilir.

- Varliklara ait bilgiler, diisiik maliyetlerle ve kolayca saglanabilir.

- Varlik fiyatlan, likiditenin yiliksek; alim satim giderlerinin diisiikk olmasi nedeniyle

genel degismelere kolayca uyum saglayabilmektedir.

- Piyasalara ait diizenleyici organ ve yasalarla istikrarli ¢alisan kurumsal yapinin

gelismislik seviyesi oldukea yiiksektir.

Piyasanin etkinligi ¢esitli kriterle gore siniflandirilmaktadir. Fama, etkinligi
siniflandirma yoluna giderek piyasalarin sahip oldugu bilgi girisini, ¢esitliligine gore

i¢ grupta toplamaktadir (Fama, 1970: 413-416):

- Zayif formda piyasa etkinligi: Rastsal Yiriiylis Hipotezi (Random Walk
Hypothesis) sekilde isimlendirilen zayif formda piyasa etkinliginde, yatirim aracina
ait gecmis fiyatlanma durumlarini igeren tiim bilgilerin piyasa fiyatlarina yansitilmig
oldugu kabul edilir. Yatirimcilarin, ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak normalin

tizerinde getiri elde edemeyecegi varsayillmaktadir.

- Yarn giiclii piyasa etkinligi: Bilginin agiklanir agiklanmaz fiyatlara yansiyacagi ve
gelecekteki getiri tahmininde yatirimcinin avantajin1  artiracak asir1 bir  getiri

saglayamayacagl esasina dayanan yari giiglii etkinlik, piyasa fiyatlarin kamuya
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aciklanan tiim bilgileri yansittigin1 kabul eder. Ancak, kamuya aciklanmamig
bilgilere sahip olunmasi durumlari, normalin {izerinde gelir elde edilmesine neden

olabilir.

- Giiglii form piyasa etkinligi: Gliglii Formda etkinlikte, ge¢gmis, kamuya agik olan ve
kamuya ag¢ik olmayan her tiirlii bilginin mevcut varlik fiyatina yansidigi kabul
edilmektedir. Giiglii form etkin piyasalarin zayif form ve yar1 gilclii etkin
piyasalardaki bilgileri kapsadigi agiktir. Giiglii form etkin piyasalarin yeni ve eski,
kamuya agiklanmis ve agiklanmamis tiim bilgileri yansittigi kabul edildigi i¢in

normalin iistiinde getiri saglamas1 miimkiin olmamaktadir.

Bir cesit asimetrik bilgi edinme olarak isimlendirilen igeriden 6grenme
(insider trading), kamuya agiklanmamis olan bazi bilgilerin usulsiiz ve haksiz bir
kazang yaratacak sekilde sizdirilarak firsat esitsizligi yaratmasi olayr olarak

tanimlanmakta ve piyasanin etkinligine zarar vermektedir (Giir, 2014: 203) .

Etkin piyasalar teorisi, herkesi rasyonel optimal karar alic1 olarak varsayar.
Oysa herkesin kompleks stokastik optimizasyon modellerini ¢ézmesi miimkiin

degildir.

1.4.1.4. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi, rasyonel yatirimcilarin yatirimlarina ait portfoylerini
etkin kilmak, fayda maksimizasyonu yaratmak ve riski azaltmak i¢in varlik

cesitlendirmesinin gerekli oldugunu anlatmaktadir.

1950’li yillarin basinda Harry Markowitz tarafindan gelistirilen Modern
Portfoy Teorisi, portfoyden beklenen getiri ile beklenen risk 6l¢iislinii agiklamaya
caligmaktadir. Portfoyiin toplam riskinin azaltilabilmesi ic¢in etkin yatirim

cesitlendirmesinin esaslarini belirlemeye ¢alismistir.
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Modern Portfoy Teorisi asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Civan, 2007:
313):

1) Piyasalar etkindir. Bilgiler dogru ve hizli bir sekilde saglanip fiyatlara yansir.

2) Yatinmcilar rasyonel davranarak beklenen faydalarini maksimize etmeyi
hedeflerler. Yatirnmlardaki fayda beklentilerine bakarak olasilik dagilimina gore

varliklar segerler.

3) Yatinmcilar, portfoyiin riskini beklenen getirilerin degiskenligine gore tahmin

ederler.
4) Yatirim kararlari, beklenen fayda ve riske gore verilir.
5) Yiiksek getiriyi saglayan varliklar secilir. Diisiik risk tercih sebebidir.

Portfoy teorisi, riskli varliklarin risk ve getiri oranlarmin belirlenerek
varliklar arasindaki korelasyonun saptanmasi ve yatirimcilarin risk ve getiri
tercihlerinin fayda fonksiyonu g¢ercevesinde ortaya konmasina ve portfoy
varliklariin se¢imine imkan saglar. Tek tek biitiin varliklarin beklenen getirileri,
standart sapmalar1 ve bunlar arasindaki kovaryanslarin hesaplanmas1 gerekmektedir.
Modern portfoy teorisine gore beklenen getiri ve getirinin riskini gosteren varyans

asagida yer alan formiillerle hesaplamaktadir (Biilbiil, 2008: 10):

E(R,) = 7 wE(R))

n n n
2 __ 22
O'p = Zwi g; + Z Zwle O'l'O'j pU
i J J

E (Rp) :Portfoylin beklenen getirisi,
n: Portfoydeki menkul kiymet sayisi,
‘Ci”

w;: “1” menkul kiymetinin portfoy i¢indeki agirligi,
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E(R;): “i" menkul kiymetinin beklenen getirisi,
0,%: Portfoyiin varyansi,

2. ccin

0;“: “1” menkul kiymetinin varyansi,

pij: “1" ve j menkul kiymetlerinin kovaryansini ifade etmektedir.

Yatinnmeilarin risk/fayda tercihleri dogrultusunda her risk diizeyinde daha
fazla beklenen fayda firsati veren etkin portfoyler oldugunu soyleyen, Portfoy
Teorisidir. Burada risk, varlik sayisinin artis1 ile azaltilmakta, varlik getirileri
arasindaki iliskiye dikkat edilmemektedir. Modern portfoy teorisine gore yalnizca
portfoy ¢esitlendirmesinin riskin azaltilmasi i¢in ¢oziim olmayacagi, finansal
varliklar arasindaki birlikte hareket etme egiliminin de g6z Oniinde bulundurulmasi

gerektigi savunulmaktadir. Aymi faydayr saglayan farkli beklenen getiri-risk
bilesimlerinin grafigi kayitsizlik egrisini vermektedir (Senkesen, 2009: 19).

1.4.1.5. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli

Modern Portfoy Teorisinden farkli olarak piyasa dengesi iizerinde duran
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, portfdylerin beklenen getirisi ile riskleri
arasindaki iliskiye ve portfoy icindeki risk Olgiisiine bakarak bir anlamda denge

noktasin1 yakalamak igin beklenen getiri ile riski esas alir.

Sermaye Varliklarii1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Method
(CAPM)), Sharpe tarafindan 1964 yilinda riskli varliklar i¢in kullanilmis; risk ve
beklenen getiri arasindaki iligkiyi esas alan bir modeldir. Bir varligin beklenen
faydasinin, 0 piyasaya ait riskin olmadigi durumdaki muhtemel getiri ile piyasa risk
priminin toplami oldugunu sdyleyen bu model, ayrica varligin getirisi ile piyasa

getirisi arasindaki bir iligki oldugunu ifade eder (Senkesen, 2009: 22).
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Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli, asagida belirtilen bazi temel

varsayimlara dayandirilmistir (Sonmez, 2010: 9):

1) Yatinnmcilar, tercih yapacaklarinda yiiksek beklenen faydaya sahip olani tercih
ederler.

2) Yatirimcilar, tercih yapacaklarinda standart sapmasi yani riski diisiik olan1 tercih

ederler.

3) Yatirimei agisindan hem borg alabilecegi hem de borg verebilecegi bir risksiz faiz

orani mevcuttur. Bahse konu bu orani her yatirime1 i¢in aynidir.

4) Yatirimcilar ayni1 zaman ufkuna sahiptirler. Yatirimcilar portfoylerinin getirileri ve

standart sapmalarini, donemlik bir ufukla degerlendirirler.

5) Vergiler, enflasyon ve islem maliyetleri s6z konusu degildir.

6) Bilgi ve bilgiye erisim, herkes i¢in aynidir ve bunlarm herhangi bir maliyeti
yoktur.

7) Yatirnmcilarin getiri ve standart sapma analizlerini yapma, degerlendirme ve

anlama yetenekleri aynidir.

8) Biitiin yatirim araglari riskleriyle birlikte dogru bir sekilde fiyatlanir.

9) Agiga satista sinirlama yoktur.

10) Yatirimlar ¢ok kiigiik pargalara boliinebilir.

11) Smarsiz bir sekilde risksiz varliklarin alinip satilmasi s6z konusudur.
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Yukaridaki varsayimlari matematiksel olarak ifade edecek olursak beklenen
fayda:

R; = Ry + B1x (Ry, — Ry ) seklinde formiiliize edilmektedir.

R; : "1” varligimmin beklenen faydasi/getirisi,
Ry : faiz oram (risksiz),

R,, : Pazara ait beklenen getiri,

B, : Beta (sistematik risk faktorii)

Yukaridaki formiile gore; bir varligin veya portfoyiin iilkedeki ekonomik
durumu ve piyasalart etkileyen faktorlerden kaynaklanan riskini ifade eden Beta
(sistematik risk faktorii) ile risk primi olarak ifade edebilecegimiz pazarin beklenen
getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki farkin ¢arpilmasi ve sonucun risksiz faiz orani

ile toplanmasiyla beklenen getiri elde edilmektedir.

1.4.1.6. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Farkli piyasalarda islem goren varliklarin, piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarin1  faydaya doniistirmek amaciyla, diisiik fiyatlanmanin oldugu
piyasalardan alinip yiiksek fiyatlanmanin oldugu piyasalarda satilmasi seklinde
gerceklestirilen finansal faaliyetler arbitraj olarak tanimlanmaktadir. Bu modelde,
tam rekabetin hakim oldugu, belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getirinin
yatirimcilar tarafindan tercih edilecegi varsayimlar yapilmaktadir (Cepni, 2010: 139-
141).

Ayni malin iki ayr fiyattan satilamayacagi, bazi durumlarda piyasalar
arasinda fiyat farkliliklar1 ortaya ciksa bile arbitrajin etkisiyle bu farkliliklarin
ortadan kaldirilabilecegi goriilmektedir. Bu modele gore bir varligin fiyati; lilkeye ait

tiretimden, gelirden, enflasyondan, dovizden yatirima ait olusan harcamalardan,
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faizden, para politikasindan, biitce ve 6deme kaynakli dis ticaret ve cari dengelerden
etkilenmektedir (Turguttopbas, 2008: 50-52).

Hizli ve etkin olan arbitraj isleminin piyasalarda yarattigi rekabet, temel
fiyattan uzaklagmaya engel olur. Bir varligin degerinin iizerinde fiyatlandirildigim
diistinen bir arbitrajc1, ayn1 varligin daha ucuz degerde oldugu diger piyasadan bu
varhigi 6diing alip ilk piyasada satacaktir. Diisiik degerlenmis varliklar igin ise
arbitrajc1 kar elde etmek i¢in diisiik degerlenen varligi alip diger piyasada yiiksek
fiyata satacaktir. Arbitrajin bu Ozelligi ile piyasalardaki rasyonel olmayan

hareketlerin etkilerini n6tr hale getirdigi savunulmaktadir (Sezer, 2013: 36-37).

Arbitraj Fiyatlama Modeli ile portfoyiin getirisi ve riski disindaki diger
faktorler, ¢oklu faktor modeli kullanilarak hesaba katilmaktadir. Coklu faktor
modelinde, ¢ok sayida varligin fiyatin1 etkileyen ana faktorler tanimlanmaktadir.
Buradaki temel diisiince, sifir baslangi¢ degerine sahip risksiz bir portfoyiin sifirdan
farkli bir deger almasi durumunda risksiz kazang elde edilmesinin s6z konusu oldugu
ve bu durumda yapilacak alis veya satigla portfoyiin tekrar dengeye gelmesinin
miimkiin oldugudur. Bu modelde varlik getirileri ortak(genel) ve firma kaynakl

olarak ikiye ayrilir (Senkesen, 2009: 35).

1.4.1.7. Zathk Ve Momentum Stratejileri

Zithk ve momentum stratejileri, ge¢gmis piyasa hareketlerine dayali olarak
yapilan ve varlik getirilerinin zaman serileri ile tahmin edilebilirligi esasina dayanan
alim satim stratejileridir; ancak bahse konu karar modelinde birbirine zithk teskil

eden iki strateji vardir (Ondes ve Bal1, 2010: 93-110).

Zithk ve momentum modelleri arasindaki farklilik, kullandiklar1 zaman
araliklarindan kaynaklanmaktadir. Zitlik modeli, bir piyasadaki son 3-5 yillik
dilimlerde kaybetme egilimindeki varliklarin, ayn1 zaman diliminde kazang egilimi

gosterenlere kiyasla daha yiliksek getiri saglama potansiyelinde olduklarini
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savunmaktadir. Momentum modelinde, bir piyasadaki son 3-12 aylik dilimlerde
kazanma egilimindeki varliklarin, ayn1 zaman diliminde kayip egilimi gosterenlere
kiyasla daha yiiksek getiri saglama potansiyelinde olduklarin1 savunmaktadir.
Yapilan calismalara gore haftalik, aylik gibi ¢ok kisa siirelerde veya 2 yildan 5 yila
kadar uzun vadelerde zithk stratejisi; 3 aydan 12 aya kadar siirelerde yani orta
vadede momentum stratejisi kazanglara doniisen yatirimlar anlamina gelmektedir

(Tufan ve Sarigigek, 2013: 178).
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BOLUM 2
DAVRANISSAL FiNANS

2.1. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Yatinm yapan insanin aslinda duygusal yonlerinin var oldugunun
kesfedilmesi; rasyonel insan ve rasyonel karar vermenin daha Otesinde bir seyler
olduguna dikkat ¢ekmis, irrasyonel insan ve irrasyonel karar vermenin ne oldugunun
ve nasil iglediginin anlagilmaya calisilmasini zorunlu kilmais, sonucta da davranigsal

dinamiklerin ve davranigsal finans yaklasiminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Davranigsal Finans kavrami en yaygm sekliyle psikolojinin finansa
uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir (Pompian, 2006: 4). Geleneksel finansta
insanlar, rasyonel olarak nitelendirilirken davranissal finansta normal olarak
nitelendirilir (Statman, 1999: 26). Gelencksel finans teorileri insanlarin rasyonel
varliklar oldugunu varsayarak kar maksimizasyonu i¢in nasil davranmalar
gerektigini agiklarken davramigsal finans ise insanlarin aslinda realitedeki
davraniginin ne oldugunu arastirir. Bir anlamda, psikolojik egilimlerin finansal karar
verme davranislarindaki halidir. Aslinda asil arastirilan konu, psikolojinin finans
tizerindeki etki mekanizmasidir. Diger bir ifade ile davranigsal finans, duygusal
durumlarin ve biligsel egilimlerin finansal kararlar tizerindeki etkileri ile finansal

piyasalarda bu etkilesimin sonuglarini arastirmaktadir (Nofsinger, 2014: 5).

Barber ve Odeon, modern ekonominin insanlarin rasyonel gordiigiinii; ancak
Oyle olmadigini; hatta rasyonellikten ¢ikisin sistematik oldugunu savunur. Onlara
gore davranigsal finans, geleneksel varsayimlari farkli bir agidan degerlendirerek
gozlemlenebilen, sistematik ve irrasyonel davranislari bir arada degerlendirerek
modellemeye c¢alisir. Belsky ve Gilovich de bu bakisa farkli bir boyut katarak
davranigsal finansi; insanlarin  yatirnrm yapma, para biriktirme ve harcama

durumlarinda rasyonel olmayan davraniglar sergilemelerinin nasil ve niginlerini



psikoloji ve finans yoniiyle agiklamaya calisan bir disiplinler birligi olarak tanimlar

(Ozerol, 2011: 11-12).

Davranigsal finans teorisi ile ilgili son zamanlarda yapilan caligmalarda
yatirnmcilarin kararlarindaki kiiltiir, adil olma duygusu, sosyal sorumluluk ve diger

duygusal istekleri de arastirilmaktadir (Statman, 2014: 72-73).

2.2. DAVRANISSAL FINANSIN GELISIiMI

Davranigsal Finansin tarihsel gelisimi ana doniim noktalar1 ile asagida

Ozetlenmeye calisilmistir:

Rasyonellikten uzak insan davranislarinin ilk 6rnegi 17. yy’da yasanmustir.
1562 yilinda, Kanuni Sultan Siileyman’in Hollanda kralina hediye ettigi lalelerden
etkilenerek baslayan bu olayin adi “Lale Cilginligr’’dir. Elde edilmesi gii¢ olan
laleler, bir itibar ve statii sembolii haline gelmis; daha sonra da sinifa da sicramis ve
sonunda insanlar sahip olduklar1 her seylerini satarak lale soganlar1 satin almislardir.
Bu durum lale soganlarinin fiyatlarinin olduk¢a artmasina neden olmustur. Ayni yil
herkes ayni anda satisa gecerek fiyatlarin dibe g¢akilmasina sebep olmustur. Bu
olaylar, insanlarin se¢imlerinde rasyonellikten uzak davranislar sergileyen varliklar
oldugu, ilk toplumsal belirtilerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Mazgit, 2007:
8-11).

Bireylerdeki rasyonel olmayan yonleri hesaba katan Mandeville’e gore,
degisim istegi insanlar lizerinde etkili olmakta ve bu istegin temelinde kisisel ¢ikarlar
yatmaktadir. Kisilerdeki degisim isteginin iktisadi biliylimeye etkisi, gbdzden
kacirilmamasi gereken oldukca 6nemli bir unsurdur. Bireysel ¢ikar, 6nce Mandeville
daha sonra da Smith tarafindan sirasiyla “Goriinmez El, Uluslarin Zenginligi ve
Ahlaki Duygular Teorisi” isimli eserinde detaylica yer almistir (Gokten, 2013: 127-
137).
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Neoklasik ekonomiden esinlenen Jeremy Bentham calismalarinda finansal
davraniglarda psikolojinin etkisini ortaya koymaya calismistir. Ardindan gelen
Francais Edgeworth’un “Matematiksel Fizik Teorisi”, basit bir sosyal etkilenme
modelini iki kisilik pazarligin c¢iktilar1 seklinde gosteren kendisinin iinlii kutu
diyagramini tanitmigtir. Bu ¢alisma modern teorilere 151k tutmustur. Daha sonra
akademik psikolojinin ekonomistler tarafindan reddinin ardindan, neoklasik devrim
baglamis ve ekonomik insan tanimi yerini, kararlarinda ¢ikarlarini diisiine Homo
economicus kavramina birakmustir. 20. yiizyilin baslangicinda ekonomistler, kendi
bilimlerinin diger pozitif bilimler gibi olacag: diisiincesindeydi. Psikoloji kavrami
yeni yeni ortaya ¢ikmig; ancak heniiz bilim olarak yerini almamisti. 20. yiizyilin ilk
ceyreginde Irving Fisher ve Vilfredo Pareto insanin nasil hissettigi ve diisiindiiglinii
psikolojik yonden inceleyen bazi yazilar yazmaya basladi. Daha sonra John Maynard
Keynes, George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve Herbert Simon
kitap ve makalelleri ile rasyonel olmayan insana ait durumlardan bahsetmeye basladi.
1952’de Markowitz, 1953 yilinda Allais, ve 1961°de Ellsberg beklenti teorisini esas
alan ufuk acar nitelikteki makalelerini kaleme almislardi. Strotz 1955°te
ekponansiyel 1skontoyu sorgulayan ¢alismasiyla bu siireci devam ettirmis ve 1979’de
Tversky ve Kahneman, 1981°de Thaler ve 1992°de Loewnstein ve Prelec ¢alismalari
ile gelismelere 6nemli imzalar atmislardir (Camerer, Loewenstein ve Rabin, 2003: 5-

6)..

Davranigsal finans alanindaki en 6nemli isimlerden Tversky ve Kahneman
(1979) “Belirsizlik Altinda Karar Verme” isimli ¢alismalarinda ile belirsizlik altinda
karar verme durumlarinda beklenen fayda teorisinin savundugu rasyonel kurallarin
ihlal edildigini ve beklenen fayda teorisinin yetersiz kaldigini ifade ederek beklenti
teorisini ortaya koymuslardir. Bu g¢alismada yatirimcilarin - kaybetmekten
hoslanmadig1 ve memnuniyete ait duygularin belirli bir referans noktasi etrafinda
olusturuldugu, bu referans noktasindan uzaklastik¢a kazang veya kayip algisinin da
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Boylece, beklenen fayda teorisinde yer alan

fayda kavraminin yerini, deger kavrami almistir.
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Tim bu caligmalar sonucunda, Daniel Kahneman 2002 yilinda psikolojiyi
iktisat bilimi ile birlestirip belirsizlik altinda karar verme iizerine yaptig1 ¢alismalar
ile ekonomi dalinda Nobel Odiilii'ne layik goriilmiis ve bundan sonra davranissal

finans bilim dalinin 6nemi ve popiilaritesi hizlica yiikselmistir (Sémez, 2010: 22-23).

2.2.1. BEKLENTI TEORISIi

Davranigsal finans kavraminin ortaya ¢ikisi ile beklenen fayda teorisi
gecerliligini yitirmeye baslamis ve bunun sonucunda gercegin ne oldugu yeniden

arastirilmaya baglanarak alternatif teoriler i¢in ¢aligmalar baglatilmistir.

Beklenen Fayda Teorisi’ne alternatif olarak c¢ok sayida model gelistirme
caligmas1 yapilmistir. Bunlardan bazilari: Subjektif Beklenilen Fayda Teorisi
(Edwards, 1955), Kesinligi Denk Teori (Handa, 1977), Subjektif Olarak Agirlikli
Fayda Teorisi (Karmarkar, 1978), Agmhkli Olarak Farklilastirilmis Uretim
Ortalamas1 Teorisi (Lynch ve Cohen, 1978), Pismanlik Teorisi (Bell, 1982), ve
Beklenti Teorisi (Kahneman ve Tversky, 1979) seklindedir (Elmas, 2010: 53).

Beklenti teorisi, 1979 yilinda Beklenen Fayda Teorisine bir alternatif olarak
gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Vermenin Bir Analizi” adli ¢alismalarinda beklenen fayda teorisinin yetersizliklerini
ortaya koymaya calismislardir. Beklenti teorisinin en 6nemli 6zelligi, deneysel
caligmalardan yola ¢ikilarak c¢alisilan ve asil davranisin ne oldugunu agiklamaya
calisan bir model olmasidir (Sezer, 2013: 44). Kahneman ve Tversky’nin
caligmalarinda bulduklar: ilk bulgular, insanlarin kararlarinda mutlak bir rasyonellik

gostermedigi seklinde olmustur.
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Beklenti teorisinin bazi bulgulari asagidaki sekilde olmustur (Han ve Hsu,
2004: 2)

- Bireylerin yatirimlara ait algilar1 kendilerindeki referans noktasina gore gerceklesir;
bir bagka deyisle referans noktasinin iizeri kazang seklinde algilanirken ve alt1 kayip

seklinde algilanir.

- Bireyler, kazang bolgesinde riskten kaginir sekilde bir tavir sergilerken sahip
olunanlardaki ciddi miktardaki degisimlerin algis1 kayip seklinde oldugunda riskli

bolgeye kayar.

- Bireyler kazanglara kiyasla kayiplara karsi daha fazla duyarlidir.

- Bireyler kararlarini, sadece algilanan olasiliga gore degil, aynt zamanda

beklentilerin arzu edilme seviyesine gore verir.

Beklenti teorisine gore karar verme siireci; diizeltme siireci, deger fonksiyonu

ve agirlikli olasilik fonksiyonu agamalarindan olusmaktadir.

Diizeltme siireci, temelde diizeltme ve degerlendirme olarak isimlendirilen
asamalar ile gerceklesir. Ilk basamakta asagidaki zihinsel aktiviteler ile durum
yeniden formiiliize edilir. Ikinci basamakta da analizi yapilarak uygun goriilen
beklentiler degerlendirilip sonucunda en yiiksek degeri olan olasilik yoniinde tercih

yapilir (Kahneman ve Tversky, 1979: 274-277):

- Kodlama: Yatirimcilar, elde ettikleri getirileri son servet durumlarina gore degil,
belirlemis olduklar1 referans noktasindan olusan olumlu ya da olumsuz sapmalar
seklinde degerlendirmektedir. Kodlamada, mevcut durum referans noktasinin altinda

kaliyorsa kayip olarak iistiinde kaliyorsa kazang olarak kodlanir.
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- Birlestirme: Esdeger ciktilarin olasiliklart birlestirilip bir anlamda basitlestirilir.

- Ayirma: Ayirma agamasinda, risksiz kisim riskli kisimdan ayrilir.

- Iptal Etme: Iptal asamasinda, her secenekteki ortak beklenti ve olasiliklar iptal

edilerek secenekler biraz daha basit hale getirilmeye caligilir.

- Basitlestirme: Olasiliklar ve ¢iktilar yuvarlanip, gerceklesmesi oldukga zor

olasiliklar atilir.

- Baskin Olan1 Belirleme: Baskin olan alternatifi belirlemek ve genis kapsamli bir

analiz yapmadan elemek amaciyla dnerilen alternatifler, gozden gegirilir.

Deger

Kayip Kazang

Sekil 1. Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu (Kahneman ve Tversky, 1979:
279)
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Beklenti Teorisi’ne gore Sekil 1°de goriildiigii gibi deger fonksiyonu, kazang
ve kayip alanlarinda farklilasan, kazang bolgesinde i¢ biikkeyken kayip bolgesinde dis
biikey olan, kazang bolgesine ait egimin dikligi kazanca kiyasla daha az olan bir
gorliniise sahiptir. Bir bagka ifadeyle, yatirimcilar kaybetme durumlar1 ile
karsilastiklarinda hissettikleri mutsuzluk duygusu, kaybin daha fazla olmasi
durumunda kayiptaki artis oraninda artmaz. Kazangta da benzer bir durum soz

konusudur (Nofsinger, 2014: 7).

Soylenen
Olasjlik

1,0

Karar
0 5 1,0 Agirliklarn

Sekil 2. Agirlikli Olasilik Fonksiyonu (Kahneman ve Tversky, 1979: 283).

Beklenti teorisine gore yatirimci tercihleri, agirliklarin her zaman olasiliklara
karsilik gelmedigi teorisinden hareketle gerceklesme ihtimalinin oldukga diisiik
oldugu olasiliklar1 fazla, gerceklesme ihtimalinin orta ve yliksek seviyede oldugu
olasiliklar1 da az agirliklandiran Sekil.2’deki gibi goriinen agirlikli olasilik

fonksiyonu seklinde degerlendirilir. Buradaki agirliklar1 belirleyen olasilik
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fonksiyonu, ¢ok diisiikk olasiliklara sahip durumlara sifir; ¢ok yiiksek olasiliklara
sahip durumlara ise bir degerini veren, ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek olasiliklar arasinda
birden az egime sahiptir. Bu da diisiik olasiliklarin agirlikli olasilik fonksiyonunun
diagonalin iizerinde, orta ve yiiksek olasiliklarin agirlikli olasilik fonksiyonunun ise
diagonalin altinda bulunmasina neden olur. Bir baska deyisle, yatirimcilar
gerceklesme ihtimali diisik durumlara daha yiiksek agirliklar verirken bunun
disindaki durumlara diisiik agirlik vermekte ve bu agirliklandirmanin sonucu yanlis

yapilan tercihler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (D6m, 2003: 30-34).

2.3. YATIRIMCI EGILIMLERI

Yatirimcilar karar verme siirecine girdiklerinde once karsilastiklart durumu
degerlendirme ve analiz etme, ardindan degerlendirme sonuglarina gore alternatifler
varsa alternatifler arasindan en uygun olan1 se¢gme ve en sonunda ise yatirim yapip

yapmamaya karar verme seklinde tanimlanan bir dizi davranis sergilerler.

Karar verme siirecinde yatirimcilar, yalnizca finansal verileri ve analizleri ile
degil; ayn1 zamanda geg¢mis tecriibeleri, kisilik ozellikleri, duygusal ve sosyal
faktorler gibi diger faktorleri de devreye sokarlar. Yatirim kararlarini verirken
devreye giren faktorlerin sayis1 arttikga karar verme siireci daha da karmasik bir hal
almaktadir. Faktorlerin ¢oklugu zaman zaman Kkisilerin zihinlerinde kisa yollar
kurmalarina, duygusal nedenlerle olaylarla degisik seviyelerde yakinlik iliskileri
olusturmalarina, sosyal c¢evreden etkilenmelerine neden olarak ¢ogunlukla
yatirimeilarin yanlis kararlar vermelerine neden olmaktadir. Yatirim kararlart birgok
degisken tarafindan etkilenir. Degiskenlerin yatirimcilar iizerindeki etkileri de

farklidir (Kojabad, 2012: 43).

Yukarida da anlatilmaya calisildigi gibi yatirim kararlarinda yatirimcilar

tizerinde biligsel, duygusal, sosyal ve donemsel egilimler etkili olmaktadir.
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2.3.1. Biligsel Egilimler (Cognitive Bias)

Yatirnmcilar, karar verme siireglerinde stirecleri daha basit hale getirip
degerlendirme ve se¢im yapma siirecini basitlestirmek icin bilissel egilimler adi

altinda yer alan ¢esitli kisa yollar kullanirlar.

Biligsel egilimler, karar verme siirecinde basitlestirme saglayarak zaman
bakimindan kazang saglamis goriinlir. Ancak elde edilen tiim verilerin yeterince

degerlendirilememesi, hata yapma olasiligini arttirmaktadir. (Biilbiil, 2008: 32).

Kestirme yontemler olarak da adlandirilan zihinsel kisa yollar, aslinda kisiler
icin sonuca ulagsmay1 kolaylastirma ve bir anlamda degiskenleri azaltma c¢abalaridir.
Insan beyni, risk ve belirsizlik iceren durumlarda karar verebilmek icin elde ettigi
veriler 1s18inda  ulastigi  gercekleri, belirsizlikleri sayisallastirdigi  olasilik
tahminlerini, mevcut ruh halini ve karar sonucu ile ilgili beklenen duygularim

kullanir (Aksoy ve Sahin, 2009: 1-23).

2.3.1.1. Asir1 Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Insanlarda kendi bilgi birikimlerini abartma, riskleri kiiciimseme ve hatta
gormezlikten gelme, yeteneklerini kontrol edebilecegi olaylar karsisinda ise daha
fazla gbérme hissi ile kendisini gdsteren agir1 giiven egilimi, en basit tanimi ile
sezgisel diisiince ve biligsel yeteneklere olan yersiz bir inang durumu seklinde
Ozetlenebilir. Bir¢cok insan kendisinde olmayana asir1 deger yiiklemekte; buna
karsilik olarak da kendisinde olani kiiglimsemektedir. Disaridan aldigr kiymetli
gordiigii bilgiyle adeta kendisini kandiran insan, oldugundan daha akilli ve daha fazla

bilgi sahibi olduguna inanir (Pompian, 2006: 52).

Yatirimcilar, finansal damigsmanlarindan aldiklar1 tavsiye niteliginde bir

bilgiden veya internetten okuduklar1 yazilardan sonra kendilerini yatirim kararlari
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almaya hazir hissederler. Yapilan ¢alismalar, yatirimcilarin kendi yatirim yetenekleri

konusunda asir1 giiven sahibi olduklarini diisiindiiklerini ortaya koymustur.

Asirt gliven egilimi, tahmin ve kesinlik asir1 giiveni olmak lizere iki alt

baslikta incelenmektedir (Thaler, 2005: 465):

Tahmin asir1 gliveninde (prediction overconfidence) yatirimcinin yatirim
tahminlerine iliskin verdigi giiven araligi oldukca dardir. Ornek olarak, hisse
senetlerinin gelecek degerini hesaplarken bekledikleri fiyattaki degisim araligini
olduk¢a kiiciik tutarlar. Bu davranis, yatirimcinin fiyattaki diislis riskini

kiiglimsemesi olarak ortaya ¢ikar.

Yatirnmcilar, sagduyular1 konusunda siklikla asir1 emin olma duygusu
icerisine girerler. Bu tip asir1 giiven davranisi, kesinlik asirt giiveni (certainty
overconfidence) olarak isimlendirilmektedir. Ornek olarak bir yatirimemin yatirim
yapacagl aracin iyi bir yatirrm oldugu konusunda kesin bir inanis1 var ise kaybetme
olasilig1 karsisinda adeta korlilk durumu yasar ve sonrasinda da kayipla sonuglanan
olas1 bir durum karsisinda saskinlik hissederek hayal kirikligi duygusuna kapilirlar.
Bu davranis, yatirnmcilarin bir sonraki firsat niteligindeki yatirimi bulma ydniinde
yanlig yonlendirilmelerine ve arayis i¢inde olmalarina adeta bir kurban durumuna
diismelerine neden olur. Sonucta bdylece duyarli hale gelen yatirimeilar, hem sik
hem de normalden fazla alim-satim yapmaya ve ayrica portfoylerini ¢esitlendirme

konusunda basarisizlik yasamaya baglarlar.

Insanlar, kendilerine asir1 giivenip bilgilerini abartir ve riskleri de
kiiciimserler. Veri toplama, analiz etme ve se¢cim yapma asamalarindan olusan karar
verme siireci; asir1 gliven duygusunun etkisiyle bilginin yanlis yorumlanmasina,
analiz etme yeteneginin abartilarak fazla tahmin yapilmasina ve analiz etmede

hatalar yapilmasia, yanlis kararlar vermeye, asir1 islem yapmaya, yapabilecek
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hatalarin hafife alinmasina, gereksiz risk alinmasina ve sonugta zarar edilmesine

sebep olabilir (Taner ve Akkaya, 2005: 49).

Asirt giiven egilimindeki yatirimeilar, kendilerini farkli ve ayricalikli gordiigii
icin bagkalarinin 6nem vermedigi verilerden kendilerince 6nemli ¢ikarimlar
yapabildikleri duygusuna kapilirlar ve bu durumun varligi sonucu verilen hatali
kararlarla yapilan yatirimlar piyasalarda asir1 degerlenmeye yol agabilirler (Elmas,
2010: 72).

Sahin ve Yilmaz’in, 2014 genel ve finansal anlamda kisilerin giiven algilarini
ve asir1 Ozgiiven egiliminin yapisi iizerinde Ingiltere'de yaptiklari calismada,
insanlarin kendi bilgilerine asir1 giivendikleri, diger insanlarin bilgi ve becerilerini
daha altta gordiikleri ve bu insanlarin hisse senedi piyasalarinda iistiin bagar1 elde
edeceklerini diisiindiikleri tespit edilmistir. Bu ¢alismadaki bir diger sonug da yatirim
bilgisi gerektiren konularda kendine giiven duygusunun daha az oldugu, bayanlarin
genel bilgi sevilerine olan giliven duygusunun erkeklere kiyasla daha yiiksek

sevilerde oldugu seklindedir (Sahin ve Yilmaz, 2014: 265).

Barber ve Odeon (2010), Ocak 1991 - Aralik 1996 tarihleri arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde baslica 6nemli aract kurumlarinda islem yapan 78.000
bireysel yatirnmcinin portfdy pozisyonlarint davranigsal egilimler yoniinden
incelemeye calismistir. Barber ve Odeon’un NYSE {izerinde yaptiklar1 bu ¢alismada,
yikksek alim satim oranlarmin sebebini kendine asir1 giivenden kaynaklanan

davranigsal egilimler ile agiklanabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Stotz ve Nitzsch (2005), Mart 2002 - Nisan 2002 arasinda New York, Londra
ve Frankfurt’ta bulunan ve J.P. Morgan, Merrill Lynch, Credit Suisse First Boston,
Deutsche Bank, UBS Warburg, Lehman Brothers Goldman Sachs, Morgan Stanley
ve Schroder Salomon Smith Barney’de calisan 147 analist tizerinde davranigsal

egilimleri tespit etmek iizere telefon goriismeleri ile bir arastirma c¢aligmasi
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yapmiglardir. Stotz ve Nitzsch’nin yaptiklart ¢aligsmada, algilanan giiglii kontroliin
yiiksek seviyelerde asir1 giivene neden oldugu bulgusuna ulasilmislardir. Bu sonug da

analistlerin asir1 giiven egilimine maruz kaldiklar1 bulgusunu ortaya ¢ikarmaktadir.

2.3.1.2. Temsil Etme Egilimi (Representativeness Bias)

Insanlar, yasamsal tecriibelerinden anlam ¢ikarmak igin nesneleri ve
diisiinceleri siiflandirmak tizere dogustan gelen egilimler gelistirirler. Yeni seylerle
karsilastiklarinda, yeni uyarilar1 bir sekilde yaptiklar1 bu smiflandirma igerisine
sokarlar ve kabataslak bir yakinlastirma yaparlar. Yapilan bu yakinlagtirma, yeni
nesne ve dislincelerin hangi kategoriye girecegini belirler. Bu yakinlagtirma
faaliyeti, yeni nesne ve diisiincelerin artik bundan sonra bu sekilde algilanmasinm
saglayacak bir anlayisin ve bakisin temellerinin olusmasina neden olur (Nofsinger,

2014: 83-95).

Bu anlayssla ilgili cergeve, ilgili ve benzesen gecmis tecriibelerden kazanilan
goriigler ile es zamanli olarak isleme alinan yeni bilgi i¢in kestirme yollar
olusturmay1 saglar. Boylece insanlarin hayatta kalmalar1 i¢in hizli cevap vermeleri
saglanmis olur. Bazen yeni uyarici daha onceden siniflandirilmis olan benzer
uyaricilara benzetilirler. Gergekte farkli benzesimler iceren bu tiir durumlarda yeni
uyaricinin yanlis anlasilmasina sebep olan bu refleks davranisi, gelecekte uyarici ile
yeniden karsilagilmasi durumunda sikilikla devam edecek ve dnyargiya neden olacak
bir algilama yanlisligina neden olur. Benzer olarak insanlar tecriibe edinirken
olasiliklar1 algilayip kendilerinde var olan ve hatta bazen istatiksel olarak gecersiz
sonuglara sahip olan fikirler ile ¢agrisim yapacak sekilde bir egilim gosterirler

(Bayar, 2012: 67).

Yatirim kararlart verilirken siklikla temsil etme egilimi etkili olur. Insan
beyni, benzer ozellikleri bulunan nesne ve diisiincelerin yiiksek bir oran ile benzer

oldugunu varsaymakta ve bu durumda temsil etme egilimine dayali olarak kararlar
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vermektedir. Bir baska ifade ile yatirimcilar en son olan ya da daha fazlaca goze
carpan seylere daha fazla anlam yiiklemekte ve gergek olasiliklar1 ihmal

etmektedirler (Thaler, 2005: 13).

Bu egilimle ilgili iki temel yaklasim vardir (Pompian, 2006: 74):

- Temel Oran ihmali (Base-Rate Neglect): Temel oran ihmalinde, yatirimcilar
yatirim aracini benzer ve anlasilmasi kolay siniflandirma sablonuna koyarak yatirim
aracinin basarisini, kolay siniflandirma sablonuna yerlestirip hesaplamaya ¢alisir. Bu
tip yatirimcilar, bu yatirirmi yaptigi siniflandirma olgegine uygun olarak risk ve
getiriler yonilinde c¢ikarimlar yapar. Egilimin bu sekli, yatirirm performansini
etkileyecek bazi faktorlerin hesaba katilmasini engeller. Baglant1 kurma bi¢imindeki
farkli yol, yatirimeilar i¢in degerlendirilmesi gereken iyi bir alternatif olarak goriiniir.
Yatirimcilar, basmakalip benzer 6rneklere inanma egilimine girmekten kendilerini

alikoyamazlar.

- Ornekleme biiyiikliigii ihmali (Sample-size neglect): Ornek biiyiikliigiinii ihmal
durumunda, yatirnmcilar benzer yatirnm sonuclarina gore hesap yapma egilimine
girer; ancak yatirimc1 Ornekleme yaptigr biiyiiklikle kendi durumu arasindaki
farklilig1 ¢ogunlukla hesaba katmaz ve hata yapar. Yanlis bir sekilde kendi kiiciik
ornek grubun, gercek verilerin ait oldugu guruba ait oranlar1 temsil ettigini varsayar.
Baz1 arastirmacilar, bu yaklasimi kiigiik sayilar kurami olarak isimlendirirler. Ornek
biiyiikliigiinii ihmal durumuna diisme egiliminde olan kisiler, genel ger¢eklerin kendi
gerceklerine uyacagi yoniinde hizli bir karar verme siireci icine girerler. Fakat bu
yatirimcilar, evrensel veri sonuglarinin kedilerininkini yansitmama ihtimalini

gormezden gelirler.

Doém’iin (2003: 186-187) IMKB’de bireysel yatirrmcilarin profil yapilari,

davranislari, psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla
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yaptig1 calismada, temsil etme egilimini ifade eden davranislara %41 oraninda biiyiik

Olciide veya tamamen katildiklari tespit edilmistir.

2.3.1.3. Capalama Egilimi (Anchoring and Adjustment Bias)

Insanlar, bilinmeyen biiyiikliikteki bir seyin degerini hesaplamalar
gerektiginde genellikle baz1 baglangi¢c degerlerini gdz Oniine getirip bir sonraki bilgi
ve analizi adeta capa attiklar1 bu baslangic noktasi iizerinden yaparlar. Iste bu egilim,

capalama egilimi olarak tanimlanir (Thaler, 2005: 15).

Basglangic noktasinin tlizerine ¢ikarak veya altina inerek ayarlamalar ile bu
analizi gergeklestirmeye calisirlar. Capa yapilan nokta, bir defada iyice ayarlanir ve
son hesaplamaya ulagmak i¢in araliklarla yeniden gézden gegirilir (Nofsinger, 2014:
38).

Baslangic noktasi belirlenirken daha c¢ok kisinin gézlem ve tecriibeleri etkili
olmaktadir. Cogunlukla, acik ya da kolay akla gelebilir baglangi¢c degerleri belirlenip
bu noktadan yola ¢ikip ardindan ufak diizeltmeler ve ayarlamalar yapilarak sonuca
ulagilmaya calisilmaktadir. Baslangi¢ degeri kismi veya yetersiz tipte hesaplamalara
dayanabilecegi i¢in diizeltme de eksik kalabilmektedir. Cesitli ¢alismalar, baslangig
noktasinin  nasil  secildigine  bakilmaksizin insanlarin  kendi capalarimi
ayarlamalarindaki yetersizlik durumunu ortaya ¢ikarmis ve nihai kararlarini bu
sekilde verdiklerini gdstermistir. Insanlar genelde ilgili somut verilere ait

kiyaslamalar1 yapmakta sanal olanlardan daha iyidirler (Bayar, 2012: 75).

Capalama ve diizeltme egilimi, psikolojik ve sezgisel bir siirectir. Insanlar
olasiliklar karsisinda sezgisel ve psikolojik faktorlerden etkilenme egilimindedirler.
Capalama ve diizeltme etkisi, yatirimcilarin yeni bilgileri adeta yanlis bir lensten
yansimalarla aldiklar1 sekliyle algiladiklarini isaret etmektedir. Bu durumda

yatirimeilar, istatiksel olarak gelisiglizel ve psikolojik faktorlere dayali olarak

47



belirledikleri noktalara yersiz Onem vererek, karar verme siirecinde rasyonel

normlardan farklilagirlar (Pompian, 2006: 82).

Yatirimeilar, ¢capalama egiliminin etkisi ile yanlis yorumlayacaklar1 piyasada

yapacaklar1 yanlig yatirimlar sonucunda zarara ugrayabileceklerdir.

Dém’iin (2003) IMKB’de bireysel yatirimeilarm profil yapilari, davranislari,
psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla yaptigi
calismada, capalama egilimini temsil eden davraniglara %53 oraninda biiyiik 6l¢iide
veya tamamen katildiklari, %40 oraninda da hi¢ katilmadiklar1 veya cok az

katildiklar tespit edilmistir.

Yatirnmeilarin biligsel yetkinlikleri ve finansal okuryazarlik seviyeleri ile
riskli durumlar karsisindaki davranislart ve psikolojik onyargilari arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla bir ¢alisma yapan Sezer (2013), ¢apalama egilimini bulmaya
yonelik sordugu sorulara verilen cevaplarda, yatirimcilarin %71 oraninda biiyiik
Olciide veya tamamen katildiklari; %25 oraninda biraz katildiklart ve %5 oraninda
hi¢ katilmadiklar1 veya c¢ok az katildiklar1 seklinde yorumlanan derecelerde bu

egilimleri gosterdikleri sonuglarina ulagsmstir.

2.3.1.4, Bilissel Catisma Egilimi (Cognitive Dissonance Bias)

Yeni edinilen bir bilgi, daha 6ncekiler ile ¢elistigi zaman, insanlar cogunlukla
zihinsel bir rahatsizlik yasarlar. Bilisseller, psikolojide tavirlari, duygulart inanislar
veya degerleri temsil eder ve biligsel catisma iste bu geliskili bilgiler kesistikleri

zaman olusan dengesizlik durumudur.

Bilissel catigma terimi, insanlarin bilgileri harmonize ederken ortaya ¢ikan

catismali durum ve bunun sonucunda olusan rahatsizlik duygusunu kapsamaktadir.
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Biligsel catigma egilimi etkisindeki insanlar, zihinlerindeki catismayir ve
karmasay1 yok etmek icin kendilerini baski altinda hissederler ve kendilerini bu
duyguyu azaltmaya yonlendirirler. Bu egilim, insanlarin inanglarin1 diizeltilmelerine

veya tamamen farkli inanglar edinerek sonucta catismayr ortadan kaldirmalarina

neden olur (Pompian, 2006: 83).

Psikologlar, insanlarin bilgilerini senkronize etmek ve psikolojik bir diizen
duygusu saglamak i¢in ¢ogunlukla genis kapsamli rasyonalizasyonlar yaptiklarini
ortaya ¢ikarmislardir. Insanlar, davramslarini ve bilgilerini bilissel anlamda uyum
saglamak i¢in degistirdiklerinde meydana gelen bu degisiklik her zaman kendi
ilgileri ile uyumlu olmaz. Ne zaman birileri alternatifler arasindan se¢im yapmaya
zorlansa bazi algi c¢atismalarimin olusacagindan emindir. Reddedilen alternatifin

avantajl 6zellikleri her zaman olabilecektir (Goksu, 2013: 27).

Bu faktorler, karar vericilerin giiven duygularinda karisiklik yaratacaktir.
Duygusal yiliklemelere sahip olan diislinceler her zaman ylizeysel bilissel
catigmalarin Oniine gececektir. Eger gercekler nesnelere yapilan duygusal yliklemeler
ile celigirse bu gercekler duygusal anlamda tehditlere neden olacaktir. Cogu insan
,olusabilecek karmasik c¢atisma durumlarindan kag¢inmaya ¢alisarak potansiyel

alakali bilgileri goz ard1 eder.

Teorisyenler karar vermeyle ilgili iki farkli yonden bahsederler (Pompian,
2006: 93):

- Segici algilama (Selective perception): Segici algilamadan muzdarip olan yatirimci,
yalnizca segilen durumu teyit eden bilgileri kaydeder. Boylece ger¢egin kendisindeki
goriintlisinlin  yanlis olugmasina neden olur. Sonu¢ olarak objektif olarak

algilanamayan eldeki veriler ile artan bir sekilde yanlis hesaplama egiliminde olurlar.
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- Secici karar verme (Selective decision making): Segici karar verme, genellikle asil
karara asir1 baglilik varsa ortaya cikar. Bu egilim, asir1 yiiksek ekonomik bedellere
neden olsa bile kisinin bagl oldugu diisiinceye sadik kalacak sekilde davranislarini
realize etmesine neden olur. Secici karar veren yatirimcilar, kaybeden yatirimlarina
devam ederler. Bir¢ok caligsma, insanlarin daha 6nceden verdikleri sozlere, siibjektif

bir sekilde bagliliklarini1 destekleyici kararlar verdiklerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Sharma (2014) bilissel ¢atisma egilimini derinlemesine inceledigi 6zellikle
kavramsal ve literatiire yonelik bir ¢alisma yapmustir. Sharma bu c¢alismasinda,
bireylerin kararlarinda biligsel catismayr azaltict ve sinirlayict  yontemler
denemelerine ragmen bu konuda basarili olamadiklarimi ifade etmistir. Bu
caligmanin, ileride planlanan biligsel ¢atisma egiliminin Hindistan’daki gecerliligi ile
stirii, kayiptan kagis ve uyum egilimlerini derinlemesine inceleyecek gelecek
aragtirmalara temel niteliginde olmasinin amaglandigt da calismada ayrica

belirtilmektedir.

2.3.1.5. Ulasilabilirlik Egilimi (Availability Bias)

Ulagilabilirlik egilimi, yayginlik ve taminirlik esasina gore gerceklesme
thtimalini esas alan pratik yontemler ve zihinsel kisa yollarin sebep oldugu bir
diisiiniis bicimidir. Insanlar ¢ogunlukla kolayca hatirlayabildikleri olasiliklarin
gerceklesme ihtimallerini, daha zorca hayal edebildikleri olasiliklara tercih edereler
ve kararlarmi bu yakinlik esasma gore verirler. Insanlar, hafizalarindan kolayca
cagirabildikleri olaylarin olma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu diisiiniir ve bu

sekilde hareket ederler (Thaler, 2005: 15).

Ulagilabilirlik egiliminin dort fakli tipi vardir (Pompian, 2006: 103):

- Geri cagrilabilirlik (retrieavablity): Insanlar, kendilerinde olanlara uygun olan

yatirimlart segecekler ve ¢ogunlukla bunlari dogrulama ihtiyact durmayacaklardir.
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Beyinden ¢abuk geri c¢agirilabilen fikirler daha degerli olarak algilanirlar. Son
Ogrenilen veya dikkat cekici nitelikteki bilgiler daha kolay hatirlanacak ve bu

hatirlananlar kararlar1 yonlendirecektir.

- Kategorize etme (categorisation): insan beyni edindigi bilgileri, bilgiye 6zel olarak
tirettigi simiflandirma yapisina uygun sekilde alir ve saklar. Aramay1 da bu yapiya
uygun sekilde yapacaktir. Farkli gorevler, farkli arama setlerini gerektirecektir. Bu

yapilandirmada yapilan hatalar, sonuglarinda yanlis olmasina neden olacaktir.

- Dar kapsamli tecriibeler (narrow range of experience): Yatirimcilar, kendi dar
kapsamli hayat tecriibelerine gére yatirim kararlarini vereceklerdir. insan objektif
hesaplamalar1 formiiliize etmek igin kullanacagi sinirli tecriibelere sahipse olaylara

dar kapsamli bir ¢ergceveden bakip yanlis sonuglara varabilecektir.

- Cagrisim (resonance): Yatirimcilar, kendi kisiliklerinde ¢agrisim yapan veya kendi
davranis bi¢imi ile baglant1 kurabildigi yatirimlar1 sececektir. Karsilasilan durum
veya bilgi kisinin kendisine ait bir seyleri ¢agristir ise kisisel durumlar kararlar

etkileyecektir.

Insanlar olaylari ve nesneleri kisisel dzelliklerine gore agirliklandirmakta ve
aralarinda yakinlik iligkisi kurmaktadirlar. Yiiksek oncelikli olanlar1 kolay hatirlama,
digerlerini ise unutma veya gizleme egilimine girerler. Karar verme slirecine
geldiklerinde ise kolay hatirlayabildiklerine erismektedirler. Ancak bu sekilde verilen
kararlarin hata igermesi muhtemeldir (Kojabad, 2012: 49).

Belirsizligin  hakim oldugu piyasalarda yanlis kararlara sebep olan
ulagilabilirlik egilimi, yatirimeilarin kolay ulasabildikleri bilgiler ile hizli bir sekilde
kararlar verdikleri ve ¢ogunlukla zarar ettikleri goriilmektedir (Turguttopbas, 2008:
124).
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2.3.1.6. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi (Self-Attribution Bias)

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, kisilerin basarilarin1 kendilerinde
bulunan dogustan gelen yeteneklere yiiklerken basarisizliklarini da dis kaynakli bir
etki veya kotii sansa baglamalart durumudur (D6m, 2003: 183-184).

Bu etki ile insanlar nerede hata yaptiklarini gérememekte, verilen yanlis
kararlarin farkina varamamakta, hatalardan dersler ¢ikaramamakta, dolayisiyla

yapilanlarin tekrar etme ihtimali olduk¢a artmaktadir .

Basarisizlik veya hatalar durumsal faktorlere baglanirken basarilar kigisel

faktorlere baglanir. Iki alt grupta incelenmektedir (Pompian, 2006: 104).

- Gergekei olmayan iyimserlik egilimi (self-enhancing bias): Bu egilim, insanlarin
basarilarina rasyonel olmayan derecede kredi ylikleme egiliminde olduklarini ifade
eder. Tliim iyi 6zelliklerin ve yeteneklerin kendilerinde olduklarini diisiindiiklerinden

basariya daha ¢ok olabilirlik anlam yiiklerler.

- Kendini koruma egilimi (self-protecting bias): Basarisizligin sorumlulugunu

rasyonel olmayan sekilde reddetmeye yonelten duygusal perspektiften bakis etkisidir

Hatalar1  yanlis degerlendirme  egilimindeki yatirimcilar,  yatirim
kararlarindaki ve dolayisiyla portfoylerindeki basarilar1 kendilerine; basarisizliklar
ise dis kaynaklara baglayacaklar, dogru kararlar1 abartip yanlig kararlar ise dig bir
kaynakla iligkilendirip gercek durumu algilamayacaklar ve hatalarinin farkinda

olmadan tekrarlayabileceklerdir.

Yal¢in (2009: 120-121), davranissal finans agisindan bireysel yatirimeilarin
finansal kararlart nasil aldiklarini ve nasil davrandiklarini ortaya koymak igin

“Davranmigsal Finans: Yatirimci Psikolojisi” isimli bir arastirma yapmistir. Yalgin bu
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aragtirmasi icin, bireysel yatirimcilarin yatirnm yaparken sergilemis olduklar
irrasyonel davranislar ile ilgili anket ¢alismas1 gergeklestirmistir. Ankara, Istanbul ve
Izmir’de yatirrm yapan 135 bireysel yatirimei ile yapilan bu ¢alismada, yatirrmeilarin
cevaplarinin ortak davranigsal hatalarla ne kadar baglantili olduklar1 bulunmaya
calisilmig; hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi altinda siniflandirilan hatalarin
yatinmcilar iizerinde daha giicli bir etkiye sahip olduklar1 ve bu nedenle

yatirimcilarin kendi bilissel yetersizliklerinden zarar gordiikleri tespit edilmistir.

Bayar (2012: 268-271), davranigsal finans perspektifinden finansal kriz
ortammin, IMKB'de yatirim yapan bireysel yatirimcilar iizerindeki etkilerini tespit
etmeye yonelik yaptigi calismada; kriz ortaminda yatirimcilarin risk toleransinin
diistiigii, kriz siliresince yatirimeilarin deger kaybeden hisse senedi yatirimlarini
portfoylerinde tutmaya devam ederek mevcut durumu koruma egilimi etkisi
paralelinde davrandiklari, kriz ortaminda yatirimcilarin hatalar1 yanlis degerlendirme
egilimine girdikleri, finansal kriz siiresince ankete katilan yatirimecilarin yaklagik
yarisinin  psikolojisinin bu siiregten olumsuz etkilendigi, yatirimcilarin moral
bozuklugu, tliziintii igerisinde tedirgin olduklari, gelecege iliskin karamsar/kotiimser

diistinmeye basladiklar1 bulgularina rastlamistir.

2.3.1.7. Kontrol illiizyonu Egilimi (Illusion of Control Bias)

Insanlar kontrol edilemeyen olaylarin sonuglari iizerinde kendilerinin kontrol
etkileri oldugu diisiincesindedirler. Iste kontrol illiizyonu etkisi, insanlarin gercekte
olmasa bile kendilerinin kontrol edebildigi veya en azindan sonuclarina etki
edebildiklerine inanma egilimleri olarak tanimlar. Psikolojik tuzaklarn bulundugu
karar verme siirecleri bu etki agisindan bakildiginda oldukga tehlikeli sonuglar
dogurabilecek potansiyele sahiptirler. Se¢cim hakki, goreve olan yatkinlik, bilgi,
goreve aktif katilim ve ge¢cmis basarilar kontrol illiizyonu etkisinin artmasina neden

olur (Nofsinger, 2014: 19).
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Objektif bir ihtimalin ¢ok {izerinde bir kigisel basar1 ihtimali beklentisi olarak
tanimlanan kontrol illiizyonu, se¢gme sansini elinde bulundurabilme, tanidik olma,
aktif olarak katilimda bulunabilme gibi faktor tarafindan tetiklenmedir

(Turguttopbas, 2008: 139).

Bazi aragtirmacilar, bu etkiyi kisilerin kisisel basar1 olasiliklarini, objektif
olasiligin garanti edebileceginden ¢ok daha fazla gérme egilimi olarak tanimlarlar.
Secenekler ve olayin asinaligi, rekabet durumu ve olaya aktif dahil olmanin, giiveni
artirdig1 ve bu tiir illiizyonlarin olusmasini sagladigi ispatlanmistir. Kendi tercihlerini
yapmalarina izin verilen insanlar, kendi yaptiklar1 tercihleri i¢in bagkalarinin
tercihleri ile sans eseri tercih etmek zorunda kaldiklarindan ¢ok daha yiiksek {icret

O0demeye razi olmaktadirlar (Pompian, 2006: 111).

Insanlarin tesadiifi bir sekilde gerceklesen birbirinden bagimsiz olaylarda,
daha Once ortaya ¢ikmis olan sonucglara bakarak sonucu tahmin edebileceklerini
diisiinmeleri olarak isleyen bu mekanizma kumarci tuzagi olarak da bilinmektedir.
Yatirimcilar bu etki nedeniyle kazang da elde edebilirler veya oniine gecebilecekleri

zarar1 durdurmadiklari igin zararlarini artirabilirler (Kojabad, 2012: 54),

Insanlarin kendilerinin kontrol etme giiciine sahip olduklar1 durumlar igin,
gercekte olmayan durumsal baglantilar ¢ikardiklart ve sansa dayali olaylarda da

tahminlerinin biiyiik oranlarda kesinlik gosterdigine inandiklar1 gériilmiistiir.

Kontrol illiizyonu gerceklestiginde, insanlar c¢evreleri iizerinde kendilerinin

normalden ¢ok daha fazla kontrolleri oldugu hissine kapilmaktadirlar.

Bu etkinin sonuglari, asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Pompian, 2006: 118):

- Yatirimcilarin normalden daha fazla alim satim yapmalarina neden olmaktadir.

Aragtirmalar, 6zellikle internet iizerinden aligveris yapanlar, alim satim siirecinde

54



kontroliin kendilerinde oldugunu diisiiniirler. Ancak fazla alim-satim, sonugta azalan

getiriler ile sonuglanmaktadir.

- Yatirimcilarin, yatirimlarimi g¢esitlendirmedikleri portféyler olusturmalarina neden

olur.

- Yatirimcilar, kontrol edebildiklerini hissetmek i¢in alim satimlarimi1 belirli

araliklarla limitlendirirler.

- Yatinnmcilarda gereksiz asir1 giivene neden olur.

Kontrol illiizyonundan etkilenen bir yatirimer asirt islem yapma egilime
girebilir. Ozellikle internet iizerinden islem yapan kisiler, yatirimlarin performanslari
tizerinde kendilerinin gii¢ sahibi olduguna inanirlar. Bu diislince ile hareket eden
yatirimel, piyasalarin ne kadar karmasik oldugu gerceginden uzaklasarak anlik

gelismeler ile fazla islem yapabilmekte ve sonucta daha diisiik getiriler olusmaktadir.

Yatirimcilarin iizerinde gii¢ sahibi olduguna inandig1 yatirnmlara yonelmesi
cesitlemeden uzak, konsantre, tek tip yatirnmlardan olusan, son derece riskli ve

kirilgan portfoyler olusturulmasina neden olmaktadir.

Yal¢in (2009) davranissal finans agisindan bireysel yatirimcilarin finansal
kararlar1 nasil aldiklarini ve nasil davrandiklarin1 ortaya koymak i¢in “Davranigsal
Finans: Yatirnmci Psikolojisi” isimli bir calisma ortaya koymustur. Yal¢in bu
arastirmas1 i¢in, bireysel yatirimcilarin yatinm yaparken sergilemis olduklar
irrasyonel davraniglar ile ilgili anket c¢alismasi gergeklestirmistir. Bu c¢alismada
bireysel yatirimcilarin yatirnm yaparken sergilemis olduklari irrasyonel davranislar
ile ilgili yaptigt anket c¢aligmasinda, kontrol illiizyonu egilimi yoniinden
degerlendirilen yatirimcilarin %355 oraninda biiyiik dl¢iide veya tamamen katildiklari,

%29 oraninda biraz katildiklar1 ve %17 oraninda hi¢ katilmadiklar1 veya ¢ok az
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katildiklar1 seklinde yorumlanan derecelerde bu egilimleri gosterdikleri sonuglarina

ulastlmistir.

2.3.1.8. Tutuculuk, Muhafazakarhk Egilimi (Conservatism Bias)

Insanlar, karisik ve yeni bilgiler karsisinda zihinsel bir karmasa ve stres
durumu yasadiklar1 i¢in tutucu davranarak Onceki yollarindan gitmeyi tercih
edebilirler. Bahse konu egilim tutuculuk-muhafazakarlik egilimi olarak

isimlendirilmektedir (Thaler, 2005: 14).

Tutuculuk-muhafazakarlik etkisi, zihinsel bir siirectir. Soyle ki, insanlar daha
onceki goriis ve tahminlerine baglhidirlar; ¢linkii yeni bilgiler icin bedel 6deme
durumundadirlar. Bu egilim temsil etme egilimi ile celisir. Ciinkii temsil etme
egiliminde yeni bilgilere asir1 tepki durumu sz konusudur. Insanlar her iki egilimi
de gosterebilirler. Eger yeni veri uygun ve temsil edilir 6zellikte goriiliir ise insanlar
bu bilgiye asir1 deger verebilirler. Fakat yeni bilginin hicbir sekilde temsil edebilirlik
durumu yoksa tutuculuk agir basar yeni veriye adeta tepkisiz kalinir. Bu tip bilgilere

az da olsa tepki veren yatirimcilarin tepki verme siiregleri olduk¢a yavas olur (Elmas,
2010: 84).

Tutuculukta, yeni seylerle karsilasan insanlarin mevcut diisiincelerini
degistirmek istemeleri ve yeniliklerin kabul edilme siirecinin olduk¢a yavas oldugu
gorilmektedir. Tutuculugun yatirim kararlarindaki boyutu, yeni ve eskisi ile ¢elisen
bilgilerin gormezden gelmek ve Onceki karar ve tercihlerini bagh kalmak seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim kararlarimi verirken yukarida anlatilan sekilde
gerceklesen siireg, cogunlukla yanlis verilen kararlar ve en sonunda olusan zararlari

beraberinde getirmektedir. (Barak, 2008: 177-178).
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2.3.1.9. Belirsizlikten Kacinma Egilimi (Ambiguity Aversion Bias)

Insanlar olasilik dagilimlar1 belirsiz oldugunda karar vermek istemez Ve
belirsizlik igeren ¢eliskili durumlarda tereddiit duygusu yasamamak igin

belirsizlikten kacarlar.

Risk tabiri, olasilik dagilimi belli olan durumlar igin kullanilir. Belirsizlikte
ise belirli bir olasilik dagilimi yoktur. Insanlarin belirsizlik karsisinda riskten daha
fazla oranda bir kaginma durumu sergilerler. Eger kisinin bir konu ile ilgili kendisine

olan giiveninde bir problem var ise kisi bu egilimi yasar (Pompian, 2006: 129).

Belirsizlikten kaginma egilimi, yatirimcilari belli varliklara yatirnm yaparken
algilanan riskli durumlar icin yiiksek oranda telafi etme arzusu icerisine sokabilir.
Boylece yatirimcilar, kendilerini gilivence altinda gordiikleri yatirimlari ellerinde
tutma egilimine girerek potansiyelin daha uzun siire temel degerde kalmasina ve

satin alma gii¢ erozyonuna neden olur (Elmas, 2010: 85).

Yatirnmcilarin - mevcut ekonomik durum ile ilgili bilgi ve fikirlerinin
olmamasi, en biiyiik belirsizlik kaynagidir. Bu durum, yatirimcilarin bulunduklar
diinyay1 ve degiskenlerini taniyamamalarina ve dolayisiyla sonuglar1 kesin olmayan
kararlara neden olmaktadir. Bir fakli durum da bilgiye erisilse bile bilginin kisiye
cagristirdiklar1 ve ifade ettigi anlam kisilik ve zihinsel faaliyetin kiside isleyisine

gore degismekte ve alinan kararlar farklilastirmaktadir (Kojabad, 2012: 56).

Bu etki, yatirimeilart kendi yerel ¢evreleri ile sinirh kalmaya zorlar. Ciinkii

yerel yatirnmlar digerlerine gore daha tanidik ve yatirimciya gore daha giivenilirdir.

Cografi olarak yakin yatirim araglarini uzaktakilere tercih eden yatirimcei igin

potansiyel firsatlarin kagirilmasi durumu ortaya ¢ikar.

57



Belirsizlikten kaginma etkisi altindaki yatirimei, ellerindekileri daha giivenli
goriir. Belirsizlik igeren yatirim firsatlar1 ile karsilasan yatirimei, belirsizlik
karsisinda Onlem alma ihtiyaci duymaya baslayacaktir. Fakat bu durumdaki
yatirimcilar  kendilerini rekabetgi goriirler ise daha fazla risk alip firsat

yaratabileceklerdir (Pompian, 2006: 138).

Shiller (1987), Ekim 1987°de yasanan borsa krizi siiresince yatirimei
davraniglarini degerlendirmek iizere bireysel ve kurumsal yatirimcilar iizerinde bir
calisma yapmustir. Yaklasik 1000 kisiden alinan cevaplarla yapilan g¢aligmada,
davranigsal finans teorisine paralel olarak destekleyen yatirimeilarin ¢ogunun
piyasayr ongorebilecegini diisiindiigii; krizin diger yatirnmcilarin psikolojisinden
kaynaklandigini1 diisiindiikleri, teknik analiz degerlendirmelerinden etkilendigini ve
bazilarinin kriz dncesinde yatirim stratejisini degistirdikleri sonuglarina ulagilmistir.
Calisma  bulgulari, belirsizlikten kagcinma yoniinde egilim sergiledigini

gostermektedir.

Kojabad (2012) , Tahran menkul kiymet borsasi yatirimeilarinin kararlarinda
davranigsal finansin etkilerini incelenmek ve Tahran Menkul Kiymetler Borsasi
(TMKB) davranigsal finansin bireysel yatirrmeilarin kararlarma etkilerini IMKB igin
yapilan bir caligmayla karsilagtirmak {izere anket yontemi ile 15 Mayis ve 15 Haziran
2011 tarihleri arasinda Tahran’da 380 bireysel yatirimci ilizerinde bir arastirma
gerceklestirmistir. Kojabad bu calismasinda, yatirnmcilar belirsizlikten kaginma
egilimine ait verdikleri yanitlarda, yatirimeilarin %53 oraninda biiyiik dl¢iide veya
tamamen katildiklari, %21 oraninda biraz katildiklart ve %27 oraninda hig
katilmadiklar1 veya ¢ok az katildiklar1 seklinde yorumlanan derecelerde bu egilimleri

gosterdikleri sonuglarina ulagmistir.
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2.3.1.10. Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental Accounting Bias)

Zihinsel muhasebe, insanlarin varliklar1 ve diislinceleri, daha sonradan
degistiremeyecekleri bircok farkli zihinsel hesaplara yerlestirmeleri; yerlestirme
yaparken de kodlama, kategorize etme ve hesaplama yapma siireclerini kullandiklar
bir egilim olarak tanimlanmaktadir. Tamamiyla rasyonel olmayan insan, psikolojik
faktorlere engel olmakta zorlanir. Bu etki ile varlik ve olaylar1 zihinde yerlestiren
insan, rasyonel olmayan davranis egilimlerini gosterir. Varlik ve olaylarin énem ve
anlamlari, kurulan zihinsel muhasebe yapisi ile belirlenmis olur (Camerer,

Loewenstein ve Rabin, 2004: 395-428).

Cerceveleme, zihinsel muhasebe analizinin Onemli bir konusudur.
Cercevelemede insanlar kendilerinin oldugu kadar cevrelerinin perspektiflerinden

etkilenirler.

Zihinsel muhasebe egilimi, insanlarin yatirimlarini zihinlerinin farkh
yerlerine koymalarina neden olur. Bu etki nedeni ile yatirimeilar hesaplar arasindaki
pozisyonlar1 degerlendiremeyebilir ve sonug¢ olarak vasat portfoyler olusur (Goksu,

2013: 21).

Insanlardaki zihinsel muhasebe egilimi bir sistem olarak diisiiniildiigiinde, bu
sistemde her olay ve her karar farkli zihinsel bir hesapta kodlama ve degerlendirme
yontemleri ile tutulmakta, bu hesaplarin her biri kararlarin fayda ve maliyetini i¢inde
barindirmaktadir. Bu etki, yatirnmcilarin gelirlerinden ve anaparalarindan gelen
kazanglarin1 rasyonel olmayan bir sekilde ayirmalarma neden olur. Cogu insan
anaparay1 tutma, faizi harcama egilimindedir. Cogu yatirimci sonugta gelir akimina

kapilir ve ellerindeki varliklarini farkinda olmadan tiiketir (D6m, 2003: 111-118).

Zihinsel muhasebe, kisilerin bir sekilde iliski icerisinde veya bizzat dahil

oldugu varliklar: zihinlerinde farkli yerlestirmelerine neden olur. Insanlar, daha énce
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sahip olunan varliklari elden ¢ikarmakta zorlanip ¢ogunlukla firsatlar1 kagirirlar ve

zarar ederler (Pompian, 2006: 186).

Yatirimeilarin verdigi her yatirnm karari igin yeni bir zihinsel hesap agilmasi
ve bu hesaplar arasinda etkilesimin bulunmamasi; gergeklik algisinin azalmasina,
riskin fark edilememesine veya yanlis algilanmasina, zamanlama hatalarinin
yapilmasina, portfoylerin ¢esitlendirmeden wuzak yapilarda olmasina neden

olabilecektir.

2.3.1.11. Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias)

Dogrulama egilimi, diisiincelerimizi ve tercihlerimizi destekleyen durumlarin
abartili olarak se¢imini zorunlu kilan ve ¢elisenleri devre disi birakan bir algi

yapisinin olusmast olarak tanimlanabilir (D6m, 2004: 73-78).

Bu etki, yatirimcilarin kendilerini destekleyen bilgileri aramaya, digerlerini
gormemelerine neden olur. Boylece yatirimci adeta karanlikta kalir. Dogrulama

egilimindeki yatirimei, portfoy ¢esitlendirmede basarisiz olur (Pompian, 2006: 187).

Insanlar, dogrulama egiliminin etkisi ile kendilerindeki inanglari ile paralel
olan bilgiler icin adeta secici bir algilama ile arastirma yapmaya, ¢elisenler icin ise
gormemezlikten gelmeye baslar. Bu egilim nedeni ile degistirilmesi gerekenler i¢in
bu gereklilik algilanamaz. Yatirimci, yalnizca kendi inanglartyla uyumlu bilgileri
fark ederek bir anlamda kendisindeki bilissel uyumsuzluklarin oniine gegmeye

calisir.
Dogrulama egilimini tespit etmeye yonelik olarak Yal¢in’in (2009)

caligmasinda yatirimcilara yoneltilen 6nermeler i¢in alinan cevaplarda, yatirimcilarin

%65 oraninda biiyiik Olclide veya tamamen katildiklari, %20 oraninda biraz

60



katildiklart ve %15 oraninda hi¢ katilmadiklar1 veya c¢ok az katildiklar1 seklinde

yorumlanan derecelerde bu egilimleri gosterdikleri sonuglarina ulagmistir.

2.3.1.12. Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi (Hindsight Bias)

Sonucu bildigini diisiinme egilimi, ger¢eklesen bir olay igin hatali bir sekilde
daha 6nceden bu sonucun bilindiginin sdylenmesi seklinde bir 6nyarginin olusmasi

olarak tanimlanmaktadir.

Insanlar, yasadiklar1 olaylarin, gelecektekilere kiyasla daha anlagilabilir ve
tahmin edilebilir oldugunu diisiiniirler. Insanlar, sonucu bildigini diisiinme egiliminin
etkisi ile bir olayin sonucunu 6grendikten sonra sanki bu sonucu biliyorlarmis gibi

hissederler.

Yapilan yatirimlart deger kazanan yatirimei, sonucu bildigini diisiinme
egilimi etkisine girerse kendisinin olumlu gelismeleri 6nceden tahmin edebildigi gibi
bir yetenegi oldugunu diistinmeye baglar (Turguttopbas, 2008: 139). Belirli bir siire
sonra bu diisiince fazla risk alma egiliminde olmaya baglar. Cilinkii bu yatirimcilar,

basarilarini kendilerinin iistiin tahmin yeteneklerine baglarlar.

2.3.1.13. Sonralk Egilimi (Recency Bias)

Sonralik egilimi, insanlarin son yasadiklar1 olaylar1 ve gézlemlerini, yakin
veya uzak gecmistekilere gore belirgin bir sekilde hatirlama ve bunlar {izerinden
hareket etme egilimidir.

Sonralik etkisi yanlis kararlar vermeye neden olabilir. Bu etki, sonraki

bilgilere ayricalik taniyarak insanlarin hafizalarindaki taze olmayan bilgileri

gormezden gelmesiyle sonuglanan olumsuzluklar yaratir (Elmas, 2010: 92).
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Sonralik etkisi, yatirimcilarin kesinlik saglamak icin oldukca kiiglik veri
orneklerini esas alarak kendisini sonuca ulastiracak yollar ¢izmesine ve
projeksiyonlar yapmasina neden olur. Bu yatirinmcilarin yanlis zamanda yanlis

yatirimlara girip olumsuz tecriibeler yasamalar1 kaginilmazdir (D6m, 2004: 41-43).

Sonralik etkisi, yatirimeilarin varliklara ait temel degerleri ihmal etmelerine

ve yalnizca son fiyat performansina odaklanmalarina neden olur.

Bu etki, yatirimcilarin dogru varlik yonetimi yapmalarina engel olur. Uzman
yatirimcilar, bunu bilirler ve zaman zaman yeniden degerleme yaparak yatirim

stratejilerini revize ederler ve olumsuz etkilerin oniline gecerler (Pompian, 2006:

216).

Sonralik etkisini bir davranigsal finans egilimi olarak arastiran Sezer (2013),
yatirimcilarin biligsel yetkinlikleri ve finansal okuryazarlik seviyeleri ile riskli
durumlar karsisindaki davraniglar1 ve psikolojik Onyargilar1 arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla yaptigi ¢aligmada; yatirimcilarin %66 oraninda biiyiik 6lgiide
veya tamamen katildiklari, %25 oraninda biraz katildiklar1 ve %9 oraninda hig
katilmadiklar1 veya ¢ok az katildiklar1 seklinde yorumlanan derecelerde bu egilimleri

gosterdikleri sonuglarina ulagsmistir.

2.3.1.14. Cerceveleme Egilimi (Framing Bias)

Cerceveleme egilimi, durumun hangi sekilde sunulduguna bagli olarak

verilen yatirim kararinin etkilenmesi olarak tanimlanmaktadir.

Karar ¢ercevesi, karar vericilerin gergekleri siibjektif algilama seklidir. Bu
¢ergevenin bir kismin problemin formiiliize edilmesine, bir kismi ise kargilagilanlarin
normlara, aligkanliklara ve kisilik 6zelliklerine bagli olarak algilanmasina neden olur

(Bayar, 2012:101).
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Bu etki, problemin nasil sunulduguna bagli olarak yatirimcilarin risk
toleranslart hakkinda sorulara verilen cevaplarla baglanti kurulmasina neden olur.
Soru, kazang c¢ercevesinden sorulursa riskten kacanlar tarafindan, kayip
cercevesinden sorulursa risk arayanlar tarafindan sevilecektir. Cergevenin bu iyimser
veya kotiimser bakis agisi, yatirimcilarin istekli veya isteksiz kararlar vermelerini
etkiler (Nofsinger, 2014: 48-52).

Dar gerceveleme, uzun siireli yatirimcilari bile kisa siireli fiyat dalgalanmalari
karsisinda tedirginlik yaratmasina neden olur. Miyopik kayiptan kaginmadaki risk,
kisa donem piyasa dalgalanmalarina odaklanmaya ve fazla alim satim yapmaya

neden olur. Bu davranigin yatirimcilar i¢in daha az optimal oldugu da ispatlanmistir

(Pompian, 2006: 237).

Karar verme siirecinde, ¢ok boyutlu bir sekilde karar vericinin karsisina ¢ikan
obje, olay ve diislincelerin karar verici tarafindan yanlis degerlendirilmesinden
kaynaklanan algisal yanilsamalar olarak tanimlanan g¢erceveleme etkisi, insanlarin
karsilagtiklarinin; ~ karsilagtiklarint  niteleyen iligkilerin  dogru  algilanmasini
saglayacak, dogru g¢ergeve igerisine oturtulmasini engellemektedir. Bu ¢ergevenin
olusturulamamas1 veya yanlis olusturulmasi yanlis algilama durumlarina neden

olmaktadir (Abaan, 1998: 97).

Insanlar zaman zaman birden fazla asamaya sahip olan karar verme durumlari
ile karsilasabilirler. Iste bu durumda, genellikle ilk asama ihmal edilerek sanki siirec
sonraki agsamalardan olusuyormus gibi algilanir. Bu egilim, ayirma etkisi (isolation

effect) olarak adlandirilmaktadir.

Yatirimcilar, genellikle, karar verme siirecinde karsilarina sunulan
alternatifler arasindan se¢im yapmayr kolaylastirmak i¢in alternatifler arasindaki
ortak Ozellikleri gérmemekte, farliliklara odaklanarak karar verme siirecini

isletmektedir (Kojabad, 2012: 53).
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Akin’in (2007), menkul kiymet degerlemesinde geleneksel finans teorisinden
farkli ¢ikarimlara sahip olan davranigsal finans teorisinin gegerliligini test ettigi bir
calisma gergeklestirmistir. Akin’in menkul kiymet yatirnmlar1 iizerinde yaptigi
caligmasinda, c¢ergeveleme egilimi icin verilen cevaplarda, %51 oraninda biyiik
Olciide veya tamamen katildiklari, %34 oraninda biraz katildiklar1 ve %15 oraninda
hi¢ katilmadiklar1 veya c¢ok az katildiklar1 seklinde yorumlanan derecelerde bu

egilimleri gosterdikleri sonuglarina ulasilmistir.

2.3.2. Duygusal Egilimler (Emotional Bias)

Duygu, ger¢eklesen bir uyar1 sonucu kisisel deger ve motivasyon faktorleri ile
baglantili sekilde etki derecesi degisebilen, ¢ogunlukla kendini tekrar eden bir
uyarim durumu seklinde tanimlanmaktadir (Nofsinger, 2014: 108-110).

Duygusal egilimler ise karar verme siirecinde duygusal faktorler nedeniyle
ortaya ¢ikan kavrama ve karar verme bozukluklaridir. Duygusal egilimler, kiside
gercekte olumsuz etkisi olan bir olaymn olumluymus gibi algilanmasina neden olabilir

(Elmas, 2010: 95).

Piyasalarda islem yapan tiim yatirimcilar rasyonel degildir. Dolayist ile
rasyonel olmayan yatirimcilarin kararlar1 da biinyelerinde duygusal faktorler ve
egilimler bulundurmaktadir. Yatirnm kararlarindaki duygusal faktorler ve egilimler
sonucu ortaya ¢ikan yatirim davranislarinin sistematik hale gelmesi, piyasalar
acisindan olduk¢a Onemli ve gozden kagirilmamasi gereken bir risk haline

gelebilmektedir.
Yukarida da anlatildig1 gibi duygusal faktorlerin piyasalardaki dnemi, ihmal

edilemeyecek seviyededir. Bu nedenle davranigsal egilimlerin karar verme

siirecindeki etki mekanizmasinin anlasilmasi, oldukg¢a onemlidir.
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2.3.2.1. Sahiplenme Egilimi (Endowment Bias)

Sahiplenme egilimi, bir yatinm aracina farkli deger agirliklar1 verilmesinden
kaynaklanan zihinsel bir silire¢ olarak tanimlanmaktadir. Bahsedilen deger, s6z
konusu yatirrma daha onceden sahip olunup ardindan kaybedilmesi, hi¢ sahip
olunmamasi veya sahip olma potansiyelinin bulunmasi durumuna gore belirlenir.
Eger bir varlik daha 6nceden kaybedilmis ise bu varliga yeniden sahip olma istegi,
hi¢ sahip olunmamis bir varliga sahip olma istegine kiyasla daha giiclidiir;

dolayisiyla bu durumun etkisi daha fazladir (Nofsinger, 2014: 39-40).

Sahiplenme egilimine gore insanlar sahip olduklar1 i¢in sahip olmadiklarina
kiyasla daha yiiksek deger bigmektedirler. Sahiplik duygusu, insanda sahip olunanin
degerini ylikseltmektedir. Sahiplenme egiliminin yarattig1 etki, sahiplik durumuna

degiskenlik gdsterecektir.

Insanlar i¢in kendilerine ait olanlar; daha once satin aldiklar1 ya da bir sekilde
kendilerine miras kalmis olan, digerlerine oranla daha fazla degerli durumdadir. Bu
nedenle bahse konu varlik elden ¢ikartma bedeli de olmas1 gereken bedelin iizerinde
olabilmektedir. Rasyonellikten uzak olan bu degerlendirme bi¢iminin sonugclari,
genelde olumsuz olmaktadir. Yatirnmcimin kendisine miras yoluyla gegen varliklar
daha fazla degerlemesi, elden ¢ikarmasi durumunda ge¢mis kusaklara sadakatsizlik
yapmis olacagi seklinde duygusal bir degerlendirme yapmasina ve sonug¢ olarak

sahip olduklarini rasyonel degerlendirememesine sebep olur (Goksu, 2013: 30).

Thaler’in sahiplenme etkisini 6lgmeye yonelik yaptigi calismasinda, Cornell
Universitesi’nde okuyan bir grup dgrenciye, iizerinde okula ait logo bulunan kupalar
hediye edilip, diger gruba da satin alabilecekleri sdylendiginde kupay1 almak i¢in
teklif edilen degerlerin neredeyse iki kati fiyatina yakin degerlerin kupa sahipleri

tarafindan bi¢ildigi goriilmistiir (Elmas, 2010: 95).
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2.3.2.2. Kendini Kontrol Etme Eksikligi Egilimi (Self Control Bias)

Kendini kontrol etme eksikligi, basit bir anlatimla insanlarin geleceklerini
saglamak icin bugiinii tiiketmelerine neden olan davramissal bir egilimdir. Para,
insanin kendini kontrol eksikligi hissetmesine neden olan bir bulustur. insanlar,
kaybettikleri zamani telafi etmek igin portfoylerinde fazla riske maruz kalirlar.

Sonugta bu durum problemleri artirir.

Kendini kontrol eksikligi etkisi, insanlarin arzularinin pesinden giderken her
seyi saran arzular ile kendilerindeki disiplin eksiklikleri nedeniyle olusan
yetersizlikleri arasindaki catigma olarak tanimlanabilir. Insanlarda kendini kontrol
etme eksikligi, onlarin yeteri kadar disiplinli olmadiklar1 ve ¢ogunlukla duygularina

gore hareket ettiklerini gostermektedir (Pompian, 2006: 150).

Yatirimdaki en 6nemli engel gelecek icin yeterli tasarruf yapma istegidir.
Insan, tasarruf ve harcama egilimleri arasinda gidip geldigi bir yasam déngiisii
igerisinde hayatini siirdiiriir. Bir¢ok insan yiiksek yasam standartlarini tercih eder ve
simdiki zamanda tiiketim harcamalarin1 maksimize etmek ister. Bir diger grup ise
goreceli olarak daha standart bir yasami tercih ederler. Bu insanlar gelip gecici
degisiklikleri sevmezler. Temel olarak yasam dongiisii hipotezi, insanlarin en ytliksek

ve en diiz tiiketim yollarini saglamak i¢in ¢alistiklarini savunur (Bayar, 2012: 117).

Zenginlik insanda {i¢ farkli zihinsel hesaba ayrilir: Simdiki gelir, simdiki
varliklar, gelecek gelir. Harcamanin cazibesi, simdiki gelirde fazla; gelecekteki
gelirde daha azdir. Kontrol etmenin bir bedeli vardir ve insanlar bu bedeli 6demeye

razidirlar.

Kontrol etme eksikligi, yatirimcilarin bugiin ve gelecekteki harcamalar1 igin
daha fazla harcamalarina; yarin i¢in tasarruf yapmak yerine, aninda harcama istegi

nedeniyle bugilin daha fazla harcamalarina neden olur. Bu egilim, zenginlik
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saglayabilmek adina zararli olabilir; ¢iinkii zaman ¢ok cabuk gecer. Insanlar, zaman
kaybmni tolere etmek icin de sikilikla yetersiz derecede riske maruz kaldiklar
portfoyler olustururlar. Sonug olarak bu egilim problemleri de beraberinde getirir.
Calismalar, gelecek planlar1 yapmayan insanlarin plan yapanlara oranla daha fazla

harcama yaptiklari sonucunu gostermistir.

Kendini kontrol eksikligi, varlik dagilim dengesizliklerine de neden olur. Bazi
yatirimcilar simdi harcama egilimi ile varlik iireten geliri tercih eder. Gelir iireten
varliklar portfoylerin enflasyon nedeniyle kisitlanmasima neden olarak uzun siireli
zenginlik icin tehlike olusturabilirler. Yatirimcilar, kontrol eksikligi etkisi nedeniyle
bugiin harca diisiincesinin etkisinde kalarak gelir iireten varliklar1 tercih edebilirler.
Fakat gelir iireten varliklarin enflasyon ile miicadele etmek zorunda kalmasi, uzun
donemli finansal hedeflere ulagmada basarisizliklara neden olabilir. Baz1 yatirimcilar

da risk iceren farkli varliklari tercih edebilirler.

Kendini kontrol eksikligi etkisi, yatirimecilarin temel yatirim ilkelerine olan

goriiglerinin kaybolmasina neden olabilir.

Yal¢in (2009) davranissal finans agisindan bireysel yatirimcilarin finansal
kararlar1 nasil aldiklarin1 ve nasil davrandiklarini ortaya koymak i¢in “Davranigsal
Finans: Yatirnmci Psikolojisi” isimli bir galisma ortaya koymustur. Yalgm, bu
arastirmas1 i¢in bireysel yatirimcilarin yatirim yaparken sergilemis olduklar

irrasyonel davraniglar ile ilgili anket ¢alismas1 gerceklestirmistir.

Bu caligmada bireysel yatirimcilarin yatirim yaparken sergilemis olduklari
irrasyonel davraniglar ile ilgili yaptig1 anket calismasinda, kendini kontrol eksikligi
egilimi icin verilen cevaplarda, %59 oraninda biiyiik Ol¢iide veya tamamen
katildiklari, %20 oraninda biraz katildiklar1 ve %21 oraninda hi¢ katilmadiklar1 veya
cok az katildiklar1 seklinde yorumlanan derecelerde bu egilimleri gosterdikleri

sonuglarma ulagilmistir.
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2.3.2.3. Asir1 Iyimserlik Egilimi (Optimism Bias)

Yatirimeilar finansal aktorler ile ilgili fazlaca iyimser performans beklentileri
igerisine girer. Bu durumdaki bir¢ok yatirimci, basarisiz yatirnmin kendileri i¢in s6z
konusu olmadigini diislintir. Bu goriis portfoyleri i¢in portfoyleri i¢in zararl sonuglar
dogurabilir. Cilinkii insanlar, verdikleri yatirnm kararlarindaki potansiyel olumsuz

sonuglar1 gorme konusunda basarisiz bir duruma diiser (Thaler, 2005: 13).

Yapilan aragtirmalar, yatirimcilarin o anki durumlarina odaklanarak ve
kendilerinin dahil olabilme duygusu ile hareket eden igsel bir bakis agis1 ile hareket
ettiklerini gostermistir. Ancak i¢ goriis kadar cevresel, gecmis ve gelecege ait
dinamikler ile hareket eden dis goriisii de bu karar siirecine mutlaka katmak gerekir.
Gergekgi tespitlerin yapilabilmesi ve bu dengenin kurulmasi olduk¢a dnemlidir. Aksi
takdirde iyimserlik etkisi ve rasyonellik arasindaki farklilasmalar ve dengesizlikler

verilecek kararlarin dogrulugunu olumsuz etkileyecektir (Pompian, 2006: 163).

Iyimserlik ile gergeklik ve hedefler ile tahminler arasinda bir denge gerekir.
I¢sel bakis, yatirim kararlarinin potansiyel basarili olacagi yoniinde yatirim fikirleri
olusturabilir. Fakat distan bakis tahminleri, bu bakisi rasyonalize edecek gerekli

dengeyi saglamalidir.

Asirt iyimserlik egilimi, her seyin istenilen yonde ve giizel olacagina dair
duyulan inang olarak ifade edilebilir. Bu egilim insanlara istediklerinin gergeklesme
ihtimalinin yiiksek; istemediklerinin ise gerceklesme olasiliginin oldukga diisiik
oldugunu gostermektedir (Nofsinger, 2014: 113-114)..

Iyimserlik etkisi, yatirimcilarm olaylara pembe gozliiklerle bakmalarina,

kendileri ile ayni goriisteki uzman goriiglerini okumalarina ve pazar ve yatirim

tercihleri ile ilgili olumlu haberleri tercih etmelerine neden olur. Bu etki altindaki
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yatirimel kendiSini ortalamanin tizerinde gormeye baslar ve kendi asina oldugu alan

icerisinde kalarak yatirim kararlar1 vermeyi tercih eder.

Dém’iin (2003) IMKB’de bireysel yatirimcilarin profil yapilari, davranislari,
psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla yaptigi
calismada, asir1 iyimserlik egilimini temsil eden davraniglara %60 oraninda biiyiik
Olclide veya tamamen katildiklari, %27 oraninda da hi¢ katilmadiklar1 veya ¢ok az

katildiklar tespit edilmistir.

Yatirimer kararlarinda gosterilen egilimlerin belirlenmesine yonelik olarak
Celik (2013), 12 Nisan-28 Mayis 2012 tarihleri arasinda izmir’de &zel bir bankanin
ozel bankacilik subesinde IMKB’de hisse senedi alim satimi yapan bireysel
yatirnmcilara ulagarak bir anket calismasi uygulamistir. Celik yaptigi ¢alismada,
psikolojik Onyargilarin ve c¢evresel faktorlerin yatirimcilarin  segimlerini  ve
davraniglarini etkiledigi, siirli davraniglari haline doéniisen bu durumlarin piyasalarda
anomalilere, asir1 ya da yetersiz tepkilere ve irrasyonel olarak hatali ve zararina islem
yapilmasina neden oldugu; bu hatalarin birlestiginde ise olusan diisiik ya da yiiksek
reaksiyonlarin piyasa kopliklerine ve fiyat balonlarina yol acarak piyasalarin

dengelerini bozmakta oldugu bulgularina ulagmstir.

Bu calismada elde edilen sonucglara gore yatirimcilar, kazanan hisseleri ¢ok
cabuk elden ¢ikarma egiliminde iken kazanan hisseleri elde tutma en azindan satin
aldig1 fiyata gelinceye kadar bekleme egiliminde; ayrica bu egilim ile beraber
yatirimeilar piyasada bilinen biiyiik sirketlerin hisselerine yatirim yaparak hisselerin
geemis performanslarint da goz onilinde bulundurmakta ve yatirimlarini yaparken de
daha ¢ok aract kurumlardan etkilenmektedirler. Bu arastirma dogrultusunda
yatirimeilar, hisse senedi piyasasina karsi iyimser olma egilimindedirler ve bu
lyimserlik bireylerin olaylar1 yanlis tahmin etmesine sebep olmaktadir. Yatirimcilar
yakinlarinin ~ calistigt  sirketlerin  hisselerine de yatirim yapmayr tercih

etmemektedirler.
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2.3.2.4. Kayiptan Kacinma Egilimi (Loss Aversion Bias)

Insanlar, tiim kazan¢ ve kayiplarmi belirledikleri kiyaslama referans
noktasma gore agirliklandirir. Bu baglamda olusturulan deger fonksiyonu, referans
noktasindan gecen, asimetrik, kayip veya kazanglar arasindaki iligkiyi ve kayiplarin
kazancglardan daha fazla etkiye sahip oldugunu gosteren profile sahip bir
fonksiyondur. Bu fonksiyona gore risk arayan davranis, kayip basligi altinda; riskten
kagan davramis ise kazang bashigi altinda degerlendirilir. Yapilan calismalarda,
yatirimcilarda kaybettiren yatirimlart ¢ok uzun siire elde tutma yani risk arama ve
kazang getiren yatirimlart hizlica elden ¢ikarma yani riskten kaginma arzusu vardir;

bu etki dispozisyon etkisi olarak adlandirilir (Pompian, 2006: 208).

Davranigsal finansin ana Ggretilerinden biri, yatirimcilarin  riskten
kaginmadiklari; kayiptan kac¢indiklaridir. Kayiptan kaginma egilimi, bireysel

yatirimcilarin riske karsi tutumlarini belirleyen bir egilimdir.

Kayiptan kacinma etkisi, yatirimcilarin kayip getiren yatirimlari uzunca bir
siire elde tutmalarina neden olur. Bu davranig egilimi, olduk¢a olumsuz sonuglar1 da

beraberinde getirir (Nofsinger, 2014: 28,33).

Yatirimcilar, her zaman 6dedikleri bedelden daha fazlasini kazanmak isterler.
Telafi etme giidiisii nedeni ile kayiplari ile barisik olmakta giigliik ¢ekereler. Telafi
etme giidiisii de, yatirmcilar igin riske agik bir durum yaratarak biiyiik zararlara

neden olabilmektedir (Kojabad, 2012: 50).

Kayiptan kagmmma egilimi, yatirnmcilarin  kazanglarmi  hizlica elden
¢ikarmalarina neden olur. Sanki satmazlarsa karlarinin buharlasacagina inanirlar. Bu
egilim, fazla alim-satim yapmaya neden olarak yatirnm getirilerini azaltan bir etki

yaratir ve portfoylerin degerlenme potansiyelini sinirlar. Kayiptan kaginma egilimi,
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yatirimceilarin portfoylerinde bilmeden fazlaca risk almalarina ve dengesiz portfoyler

olusturmalaria neden olur (Pompian, 2006: 215).

Kojabad (2012), Tahran menkul kiymet borsasi yatirimcilarinin kararlarinda
davranigsal finansin etkilerini incelenmek ve Tahran Menkul Kiymetler Borsasi
(TMKB) davranissal finansin bireysel yatirimeilarin kararlarmna etkilerini IMKB igin
yapilan bir calismayla karsilastirmak tizere anket yontemi ile 15 Mayis ve 15 Haziran
2011 tarihleri arasinda Tahran’da 380 bireysel yatirimci iizerinde bir arastirma
gerceklestirmistir. Kojabad’in ¢aligmasinda kayiptan kaginma egilimi i¢in verilen
cevaplarda, yatirimcilarin %48 oraninda biiyiik 6l¢iide veya tamamen katildiklari,
%23 oraninda biraz katildiklar1 ve %29 oraninda hi¢ katilmadiklar1 veya ¢ok az
katildiklar1 seklinde yorumlanan derecelerde bu egilimleri gosterdikleri sonuglarina

ulasilmistir.

2.3.2.5. Pismanhktan Kacinma Egilimi (Regret Aversion Bias)

Pigmanlik duygusu, insanlarin karsilagilan alternatifin daha olumlu, avantajh
oldugunu diisiinmeleri ve bu durumu diizeltmek i¢in ge¢ oldugunu anladiklarinda
hissettikleri acidir. Ciinkii insan dogasi, kayip durumlarini kabullenmekte zorlanir bir

yapidadir.

Pismanliktan kag¢inma etkisi gosteren insanlar karar verici aksiyonlar
almaktan korkarlar. Ciinkii bu egilimin etkisindeki yatirimcilar, hangi yolu segerlerse
secsinler optimalden daha az getiri saglayacagindan veya zarar getireceginden
korkarlar. Temelde bu etki altindaki yatirimcilar, kotii kararlar verme sonucunda
ortaya ¢ikabilecek pismanlik duygusunu onlemeye ¢alisir. Kaybettiren pozisyonlari
ve hatalarii gérmekten kaginmak i¢in ellerindeki yatirimlar1 uzun siire elde tutmaya

caligirlar (Pompian, 2006: 227).
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Pigsmanliktan kag¢inma etkisi, aynt zamanda insanlarin piyasalardaki son
kayiplara yersiz bir sekilde takili kalmalarina neden olur. Olumsuz yatirim sonuglari
olusunca mevcut durumlarini koruyarak yaralarini sarmaya calisirlar. Fakat depresif
fiyatlara ait donemler siklikla satin alma firsatlari olustururlar. Pismanliktan kaginma

etkisindeki insanlar, saldirgan davranislara sahip anlarda tereddiitler yasarlar.

Bu egilim yalmizca kayiplarla sonuglanmaz; ayrica kisinin yatirim
kazanglarina olan cevabii etkiler. Bu etkiye maruz kalanlar son zamanlarda
yiikselme egilimine girmis varliklart olumlu gidisata sahip olsalar bile satmaya
istekli olurlar. Bunun yerine yatirimcilarin satma niyetinde olduklar1 pozisyonlara
takili kalmalarma, bu varliklardaki umut verici durumdan aci ¢ekmelerine neden

olurlar (Goksu, 2013: 29).

Bu etki, yatirimcilarin fazlaca korumaci olmalarina, son donemde diisen
yatirnmlara girmede ¢ekingenlige ve kayip pozisyonlarinda fazlaca kalmaya neden

olur.

Pigsmanliktan kacinma egilimi ayrica Siirii egilimi davranisit egilimine de
neden olabilmektedir. Ciinkii baz1 yatirimcilar, belirli kitleler tarafindan yapilan
yatirimlara istirak etmeyi, gelecekteki pigsmanliklarii smirlandiracag: diisiincesi ile

tercih edeceklerdir.

Yatirimeilar, bu egilimin etkisindeyken alternatifleri daha yiiksek beklenen
degere sahip olsalar bile, orta seviyede getiriye sahip yatirimlari tercih
edebileceklerdir. Bu sekilde ilerleyen siirecin sonucunda yatirimcilar, kazanan

varliklara ¢ok uzun siireli takili kalabileceklerdir.

Insanlar, pismanlik duygusuna neden olabilecek durumlardan kaginirken
kendilerine gurur veren durumlart olusturacak faaliyetlere yonelirler. Shefrin ve

Statman bu etkiyi yatkinlik etkisi olarak isimlendirmistir. Yatirimcilar, yatirimlari
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icin verdikleri kararlardan pigsmanlik duymamak i¢in kazandiran varliklarin1 elden
cikarirken zarar ettirenleri portfoylerinde tutmakta israrlidir (Nofsinger, 2014: 24-
25).

Yatirim yapilmasi digiiniilen bir varligin degerinin artmasi1 da yatirimcilar
icin pismanlik ve act demektir. Yatirimcilar, piyasadaki bir¢ok yatirimi arastirir;
sonrasinda ise arastirilan yatirimlar arasinda kaybedenler degil de kazananlar

hatirlanarak pisman olunur ve aci ¢ekilir (Kahneman ve Tversky, 1979: 266).

Lahor Menkul Kiymetler Borsasinda islem yapan 300 kadar kiiclik
yatirnmcinin karar verme stireglerini 2011 yilindaki calismalari ile inceleyen Ahmad
ve Khan, beklenti, pismanliktan kacinma ve zihinsel kisa yollarin karar verme
stirecinde etkili oldugunu ve boylece karar verme siirecinin davranigsal finans
teorilerini destekleyen Ozelliklere sahip oldugu sonuglarina ulasmislardir (Bayar,

2012: 206).

2.3.2.6. Mevcut Durumu Koruma Egilimi (Status Quo Bias)

Mevcut durumu koruma egilimi, tercih etme durumu ile karsilasan
yatinmcinin karsisina ¢ikan seceneklerden, mevcut durumlarini devam ettirmeleri
veya daha iyisine ulagmalarini saglayici 6zelliktekilere yatkin olma durumu seklinde
Ozetlenebilir. Degisime neden olabilecek segeneklerden uzak durulur. Bu etki, sahip

olduklarin1 korumak isteyen yatirimcilarda siklikla goriiliir .

Eylemsizlik prensibi, bu etki ile benzesir. Eylemsizlik prensibinde viicut dis
bir etki gelene kadar dinlenme durumunu korumak ister. Bu etki, yatirimeilarin higbir
aksiyon almayarak kendi sahip olduklar1 portfoyiin risk getirisine uygun sekilde
yatirimlarini tutarlar. Boylece yatirimcilar, daha fazla risk almis olurlar (Pompian,

2006 248).
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Bu etki, kayiptan kagma egilimi ile birlesebilir. Bu senaryoda, yeniden
yapilandirma veya yatirim azaltma pozisyonu ile karsilasan yatirimci mevcut
durumunu korumayr tercih edebilir. Ciinkii mevcut durumu koruma egilimi
yatirimciya adeta kaybin gergeklesme olasiligini azaltma olanagi sunar. Yatirimcilar,
uzun donemde alternatif yollar1 secerek yiiksek kazanglar da elde edebilir (Elmas,

2010: 80).

Mevcut durumu koruma egilimindeki yatirnmecilar, tanidiklar1 veya duygusal
baglantilarinin bulundugu varliklarda kalmay:1 tercih ederler. Bu etki, finansal
hedeflere ulastirabilir; fakat diisik performansa ragmen bu tercihi ve baglilig
engelleyemez Elden ¢ikarma sirasindaki harcamalar nedeniyle yatirimcilarin ister
miras ister satin alma yoluyla gelsin, ellerindeki yatirimi tutmay: tercih ederler.
Ancak bu bedeller yatirimdan vazge¢meye ve olast risklere katlanmaya degecek

seviyede kayda deger degildir (Nofsinger, 2014: 39-40).

2.3.3. Sosyal Egilimler (Social Aversion)

Sosyal varliklar olan insanlar, i¢cinde olduklar1 topluluk ve cevreleri ile
devamli bir etkilesim halindedirler. Topluluklar igerisindeki hemen hemen her sey,

bahsedilen bu etkilesim ile insanlar arasinda yayulir.

Sosyal egilimler, bir toplulugun veya grubun tiyelerinin biiyiik bir kisminin
paylastigi ortak davranigsal egilimlerdir. Bu egilimler; insanlarin diisiincelerini,

kararlarin1 ve faaliyetlerini etkilemektedir.

Ayrica topluluktan dislanma korkusu, c¢ogunluk icin gecgerli olan deger
yargilari, cogunlugun verecegi kararlarin bireylerin kendilerine ait deger yargilari ve
kendilerinin verecegi kararlardan daha saglikli oldugu inancina sahip olunmasi gibi
nedenler, insanlar1 bir birey gibi degil de iiyesi olduklari toplulukla uyumlu bir biitiin

halinde hareket etmeye yonlendirmektedir. Toplumlar i¢inde bu tiir uyumlu ve bir
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biitiin halinde kendini gésteren davranislarda genel bir hareket tarzina neden olan
sosyal egilimler, piyasalar iizerinde ciddi seviyelerde etkili olmaktadir (Moldovan,
2010: 21-26).

2.3.3.1. Siirii Davramisi1 Egilimi (Herding Behavior)

Yatirimceilarin kendi bilgileri yerine igerisinde bulunduklar1 toplulugun deger
yargilarina ve inanclarina uygun sekilde gore davranmalari sonucu olusan siirii

davranisi egilimi olarak agiklanmaktadir.

Stirti davranis1 egilimi, piyasalar i¢in istenmeyen ve piyasalara zararli bir
davranis tipi olarak siklikla goriilmektedir. Yatirimcilar, karar vermek ve yatirim
yapabilmek i¢in ya yeterli bilgiye sahip olmadan riske yonelmekte ya da kendi sahip
oldugu bilgiler yerine siirii davranisi1 sergileyebilmektedir. Bu etki Oylesine biiyiik
olmaktadir ki ekonomik krizler i¢in yapilan aciklamalar genellikle siirii davranisi

egilimleri tizerine kurulu sebeplere dayandirilmaktadir (Goksu, 2013: 33).

Stirti davranis1 egilimindeki asil kritik nokta, kisilerdeki psikolojik 6n
yargilarin artarak kararlarin uygun analiz teknikleri ve bilgiler yerine siirii duygusuna
kapilarak alinmasidir. Bir diger husus ise, kaybeden bir yatirim aracinmi alma
durumunda yasanan pigsmanlik duygusunun, digerlerinin de bu alis islemini yaptigin

6grenme durumunda daha az olmasidir (Nofsinger, 2014: 104).

Gokdemir’in (2010) calismasinda IMKB’de Ocak 1997 ve Aralik 2006
arasinda ortalama 297 hisse senedi yabanci yatirimcilar, siirii giidiisii ve pozitif geri
dontisiim stratejileri yoniinden hisse senedi getirileri, piyasa degerleri, yabanci
yatirimer alimlari, yabanci yatirimcei net alimlari, dolar rasyosu, hisse senetlerinin
piyasa degerleri kullanilarak incelenmeye calisilmistir. Bu g¢alismada Gokdemir,
davranigsal finans egilimlerinden siirii davranisin1 incelemis; yabanci yatirimcilarin

her zaman olmamakla beraber belli sartlar altinda siiri davranmis1 gosterdigini,
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IMKB’deki yatirimlarinda pozitif geri déniisiim stratejisi uyguladiklarmi, alim
yaparak alim ydniinde sinyal verip pozisyon tutmamalarina ragmen IMKB’deki

hisselerin deger olusumuna etki ettiklerini tespit etmistir.

Yapilan bir diger ¢alisma da Akcakanat, Demir ve Songur (2011) tarafindan
Tiirkiye’deki IMKB’deki bireysel yatirimer davramislarmin, davramissal finans
alaninda ortaya konulmus literatiir ekseninde incelenmesini amagladiklar1 ¢alisma
olmustur. Calisma, 01.11.2009-10.12.2009 tarihleri arasinda Goller Bolgesindeki
(Isparta, Burdur, Antalya) 270 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Bu caligma
sonucunda, psikolojik onyargilardan bazilarinin bireysel yatirimeilarin davraniglarini
etkiledigi, bircok yatirirmcinin rasyonel ¢oziimii bilseler bile uygulamadiklari,
yatirnmcilarin se¢imlerini ¢evresel faktorlerin etkiledigi ve siirii davranislari haline
doniisen bu etkilenmelerin piyasalarda alisilmisin diginda, asir1 ya da oldukca diisiik
tepkilere neden oldugu, yatirnmecilarin psikolojik temelli bazi 6nyargilart nedeniyle
yanlig tercih olark ifade edilebilecek tipte islemler yaptigi ve bunun sonucunda da
zarar ettikleri, gelisen tepkiler nedeniyle piyasada dengelerin bozuldugu ve fiyat

balonlarinin ortaya ¢iktig1 bulgulari elde edilmistir.

2.3.3.2. Bilgi Caglayam Egilimi (Information Cascade Bias)

Yatirimcilar, yatirim kararlarmi verirken kendi sahip olduklar1 bilgilerin
yaninda, diger yatirimcilarin davraniglarint ve bilgilerini de dikkate alma

egilimindedirler (Kaminsky, Reinhart ve Vegh, 2003: 1-35)

Bu egilim zaman zaman yatirimcilarin kendilerine ait bilgileri ve tecriibeleri
ihmal etmelerine, konu ile ilgili tecriibesi bulunan yatirimeilarin sahip olduklarina
daha fazla deger vermelerine ve hatta bu yatinimcilarin davranislarini taklit

etmelerine neden olabilmektedir.
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Yatirimcilar, bu egilim nedeniyle yatirim kararlarinda irrasyonel davraniglar

gosterebilmekte; bu durum ise piyasalarin etkinligini azaltmaktadir.

2.3.4. Donemsel Egilimler

Yatirnm yapilan varliklarin bazi donemlere ait performanslarinin diger
donemlerden farkli oldugu yoniindeki inanglardan kaynaklanan karar verme
davraniglari, donemsel egilimler olarak tanimlanmaktadir. Bir sonraki boliimdeki
saha caligsmasi ve aragtirma ¢iktilart boliimiinde, donemsel egilimler kapsam disinda

tutulmustur.

Yatirimlarin herhangi bir giin, hafta, ay, donem ya da zaman diliminde daha
iistin veya daha kotii performans sergileyecegi yoniindeki yatirimci inanglari,
yatirim kararlarina yansiyabilecek ve piyasalar {izerinde yonlendirici etkiler
yaratabilecektir. Bu egilimlerin meydana geldigi donemler asagidaki basliklar altinda

gruplanabilir (Sénmez, 2010: 32).

- Giin I¢i Egilimi: Yatirima esas varligim, giiniin belirli bir saatinde ya da saat
diliminde diger saat ya da saat dilimlerine kiyasla daha farkli bir fiyat performansi
gosterecegine olan inangtan kaynaklanan egilimdir. Yapilan c¢aligmalar
incelendiginde, mesai baslangic ve bitislerinde yiiksek getiri saglandigina dair
tespitler goriiliirken pazartesi gilinlerinin ilk mesai saatlerinde genelde negatif

performans tespitleri dikkat ¢ekicidir.

- Haftanin Belirli Giinti Egilimi: Haftanin belirli giinii egilimi, haftanin bazi
giinlerindeki yatirim performanslarinin diger giinlerden pozitif veya negatif yonde
farklilik gosterdigi diisiincesi ile hareket ederek yatirim kararlarini vermek seklinde
tanimlanmaktadir. Piyasalarda, haftanin ilk giiniin getirisinin pozitif; son giiniiniin

negatif oldugu yoniinde genel bir yargi vardir.
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- Ocak Ay Egilimi: Yatirim araglarina ait getirilerin, ocak ayinda, yilin diger
aylarma gore daha fazla olacagi yoniinde bir inang¢ vardir. Bu inancin hakim oldugu

piyasalar, ocak ay1 egilimden etkilenmektedir (Barak, 2008: 137).

- Ay l¢i Egilimi: Ay ilk yaris1 ile ikinci yarisinin yatirim performanslarinda
farklilik yarattig1 yoniinde bir inan¢ bulunmaktadir. Aylarin ilk yarilart genel olarak
O0demelerin yapildig1 piyasalara nakit cikislarinin oldugu bir dénemdir ve yap1
itibariyla parasal genislemeye oldukca aciktir. Aylarin ikinci yarilari ise 6zellikle faiz
geliri elde etmek iizere ertelenmis olan nakit ¢ikislarinin yasandigi bir dénemdir. Tlk
ve ikinci yaridaki nakit akisi farkliligi, yatirimceilarin yatirnm kararlarimi verme

egilimleri iizerinde ciddi etkiler yaratmaktadir (Ozmen, 1997: 125).

- Ay Donimii Egilimi: Aylarin ilk ve son bir ka¢ giiniiniin pozitif yatirim
performanst agisindan diger giinlerden farklilastigi  yoniindeki inancglardan
kaynaklanan egilimlerdir. Bu egilim, yatinm kararlarinin ay doniimlerinde

verilmesine ve varlik degerlerinin yiikselmesine neden olmaktadir.

- Tatil Oncesi Egilimi: Tatil giinlerinin 6ncesindeki yatirimlarin tatil sonrasi
giinlere kiyasla, olduk¢a pozitif yonde performans sergiledigine inanilmasi
durumunun, yatirnmcilarin yatirnrm yapmaya karar verme zamanlamalarinda etkili
oldugu goriilmektedir. Bahse konu etki, tatil oncesi egilimi olarak anilmaktadir
(Biilbiil, 2008: 59).

1992 yilinda Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch’in yaptiklar1 c¢alismada,
yatinm kararlarinin verilmesinde yalnizca kisinin kendi bilgilerinin degil, aym
zamanda diger yatirimci ve uzmanlarin bilgilerinin de esas alindig hatta kisilerin
kendi bilgilerini ihmal edip taklit yoluna gittikleri yoniinde tespitlerde
bulunmuslardir (Kojabad, 2012: 59).
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BOLUM 3
YATIRIM KARARLARININ DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN
INCELENMESINE YONELIK BiLGI TEKNOLOJILERI VE ILETISIM
SEKTORU CALISANLARI UZERINDE BiR ARASTIRMA

3.1. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasinda aragtirma konusu ile ilgili kitap, makale, sempozyum
bildirileri, akademik tez ¢alismalari, arastirma raporlari, biiltenler ve raporlar
incelenerek arastirmanin teorik cevresi olusturulmustur. Saglikli degerlendirme
stirecinin olusmasi ve problemin acik bir sekilde ortaya konulmasi amaciyla teorik

cergevenin kapsamli olmasina dikkat edilmistir.

Davranissal finans alanindaki en 6nemli isimlerden Tversky ve Kahneman
(1974) “Belirsizlik altinda karar verme” isimli ¢aligmalarinda, insanlarin kesin
olmayan olaylar ve miktari belirli olmayan kompleks tipteki karar verme durumlar:
karsisinda, bu kompleks durumlari sadelestirmelerine ve karar vermelerine yardimci
olan zihinsel kisa yollar1 aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, ii¢ zihinsel kisa yolu
tanimlamiglardir: Temsil etme, durum ve senaryolara ulasilabilirlik, ¢apalama ve
diizeltme egilimleri. Bu kisa yollar, yiiksek derecede ekonomik ve genellikle efektif;
fakat sistematik ve tahmin edilebilir hatalara neden olma O6zelliklerini tagimaktadir.
Tversky ve Kahneman, bu kisa yollari ve olusumlarina neden olduklart egilimleri
anlamanin en 1iyi yolunun, belirsizlik durumlarinda karar verme ve yargilama
siireclerini anlamak 1i¢in ¢alismalar yapmaktan ve bu ¢alismalar siirekli

gelistirmekten gegtigini savunmuslardir.

Yapilan diger bir ¢alismada Shefrin ve Statman (1985), kaybin ger¢eklesme
durumundan ka¢immmanin Kahneman ve Tversky’nin belirsizlik altinda secim
yaklasiminin en 6nemli 6zelligi oldugu belirtilerek bu o6zelligin iki farkli yonii

incelenmistir. Kazananlarin erken elden ¢ikarma ve kaybedenlerin uzun siire



satamama durumlar zihinsel muhasebe, pismanliktan kaginma, kontrol eksikligi ve
vergi benzeri giderlere ait egilimlerine deginilmistir. Calismada sonug olarak aralik
ayindaki kayip gerceklesmelerindeki yogunlagsmanin tamamen rasyonel davranis
kaynakli olmadig1r bulgusuna ulasilmistir. Hisse senedi ve ortak fonlar iizerine
yapilan bu c¢aligmada, batik maliyetleri diizeltmeye yonelik davranislarin yaygin
goriildiigii, yonetici ve sirket ortaklarinin, bir sekilde toparlanmanin olacagi umudu
ile, kaybeden ortakliklar1 biinyede tutmaya devam ederek; adeta parayi sokaga atma

egilimini gosterdikleri belirtilmistir.

Piyasa tahminleri ve geri doniis firsatlarindaki yatirimci egilimlerini
kesfetmek i¢in yatirnmci duyarlilign ile hisse senedi piyasasindaki duyarlilik
iliskisinin incelendigi Fisher ve Statman’in (2000) ¢alismalarinda, uzman ve bireysel
yatirimeilarin sezgisel durumlarimin farkli olduklari; Wall Street stratejistlerinin
sezgileri ile bireysel yatirimcilarin sezgilerinin iligkili olmadiklari; bunun yaninda
bireysel yatirimcilarin sezgilerinin biilten yazarlarimin sezgileri ile olduk¢a yakin
iliskide olduklar1 gozlenmistir. Calismada ayrica sezgiler ile S&P 500 getirileri
arasindaki baglantt nedeniyle, sezgilerin portfoy olusturmada taktik olarak
kullanilmasimin ciddi anlamda diisiintilebilir bir durum olabilecegi gergegi de

karsimiza ¢ikmaktadir.

Pozitif davranigsal portfoy teorisi gelistiren ve bunun etkilerini inceleyen
Shefrin ve Statman (2000) ¢alismalarinda, davranigsal portfoy teorisine gore tekli ve
coklu olmak tiizere iki zihinsel muhasebe egiliminin oldugunu, bunun ¢oklu egilim
basamaklardan olusan ve her basamakta farkli sezgilerin mevcut oldugu piramite
benzetilebilen bir yapiya sahip oldugunu ifade etmislerdir. Sehfrin ve Statman ayrica,
yoksulluktan kaginmak i¢in dizayn edilmis olan diisiik istek katmani ile zenginligi
yakalamak i¢in dizayn edilmis olan yiiksek istek katmani olmak {izere 2 katmanl bir

portfoy yapisi kesfetmislerdir.

IMKB’de bireysel yatirimeilarin profil yapilari, davranislar, psikolojileri ile

bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla Dom (2003) bir caligma
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yapmistir. Anket ile yapilan bu ¢alisma, 15 Mayis-5 Temmuz 2002 tarihleri arasinda
Ankara, Istanbul, Izmir, Adana, Mersin ve Gaziantep illerinde tesadiifi 5rneklem ile
secilen bireysel yatirnmcilar lizerinde yapilmistir. Dom tarafindan yapilan ¢alismada,
karar verme durumlarinin bireysel sezgi ve hislerin etkisi altinda kaldigi, bunun
nedeni olarak da biligsel 6n yargilarin, zihinlerinde olusturduklari kisa yollarin ve
duygusal egilimlerin oldugu ve yatirimeilarin yatirim tercihlerini portfoy yapisindaki
riski en aza indirecek sekilde yonlendirdigi goriilmiistiir. Calismanin sonucunda,

bireysel IMKB yatirimcisinin ortak yargi hatalar1 yaptig1 vurgulanmaktadir.

Coval ve Shumway (2005) Chicago Ticaret Odasinda alim satim yapanlar
arasindaki davranmigsal egilimler ve bu egilimlerin fiyatlar1 etkileyip etkilemedigini
arastirdiklar1 “Davranigsal egilimler fiyatlar1 etkiler mi?” isimli caligmalarinda,
Chicago Ticaret Odasi tescilli tiiccarlarinda davranigsal egilimlere ait gii¢lii delillere
rastlamis ve bu egilimlerin de fiyatlar iizerinde etkisine ait kanitlara ulagsmislardir.
Bahse konu calismada yatirnmcilarin kayiptan kacan oOzellikte olduklari; sabahki
kayiplar takip eden 6gleden sonra kayiplarindaki riskin, sabahki kazanclar1 takip
eden Ogleden sonra kayiplardaki riske kiyasla daha fazla olacagi yoniinde
inanglarinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 6gleden sonraki kayip riskinin fazla
olacagina inanilan zamanlarda, fiyat1 belli alig satiglarin miktarinin arttig1, yiiksek

fiyatl alim ve diistik fiyatlh satis s6zlesmelerinin imzalandig1 gézlemlenmistir.

“Kar Dagitim Politikalarinin Bireysel Yatirimer Kararlart Uzerine Etkileri Ve
Bir Uygulama” isimli ¢aligmasinda Armagan (2007: 65-66), Antalya, Burdur ve
Isparta illerindeki bireysel yatirimeilarin yatirim araci olarak hisse senetlerini tercih
eden bireysel yatirimcilarin, yatirim yapmay1 planladiklar sirketlerin benimsedikleri
kar dagitim politikalarini ne Olclide dikkate aldiklarini; kar dagitim politikalari,
yatirnm ve yatirimel kavramlarini incelemistir. Calisma sonucunda erkeklerin hisse
senetlerine yatirimi, kadinlara oranla daha fazla tercih ettiklerini tespit etmistir.
Ayrica bu calismada, evli olanlarin hisse senetlerine daha fazla yatirim yaptiklari,
hisse senetlerine en ¢ok yatirim yapan yas grubunun 26-49 oldugu, en az yatirim

yapan yas grubunun ise 57 yas Ve lizeri oldugu, hisse senetlerini yatirim araci olarak
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kullanan bireysel yatirnmcilarin egitim seviyesinin yiikksek oldugu, bireysel
yatirimeilarin yatirim kararlarin sirketlerin kar dagitim politikalarinin etkiledigi ve
bireysel yatirimcilarin sirketlerin kar dagitim politikalarint yatirnm karar1 alirken

dikkate aldiklar1 sonuglarina ulagilmistir.

Menkul kiymet degerlemesinde geleneksel finans teorisinden farkli
cikarimlara sahip olan davranigsal finans teorisinin gecerliligini test ettigi
calismasinda Akin (2007), davranissal finansin piyasalara yonelik olan varsayim ve
¢ikarimlart IMKB’ de gbzlemlenmis ve piyasada olusan giinlere, haftalara, aylara ve
tatillere iliskin anomalilerin dogrulandigi; yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde
IMKB’nin yar1 giiclii formda etkinlige sahip oldugu; yatirimcilarin yatirim karari
alirken rasyonellikten uzak bir sekilde bilissel Onyargilara dayanarak hareket
ettikleri; siirii psikolojisinin IMKB yatirimcilarmin kararlarinda etkili oldugu ve
yatirnmcilarin beklenti teorisine gore hareket ettikleri sonucuna varilmistir. Elde
edilen sonuglara gore bireysel IMKB yatirimcilarmin riskten kaciman, tutucu ve
irrasyonel bir yapi sergiledigi; biitiin davranigsal finans teorilerinin dogrulandigi;
davranigsal finans varsayimlarinin IMKB’ de gdzlemlendigi; anomalileri agiklamakta

davranigsal finans varsayimlarinin daha gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Barak (2008), IMKB’de hem uzun dénem asir1 reaksiyon hem de kisa dénem
yetersiz reaksiyon anomalisinin gegerli oldugu ve bu anomali bulgularindan
yararlanilarak hem uzun hem de kisa donemde ortalamanin iizerinde kazanglar
saglamanin miimkiin oldugu sonucuna 2006 yilinda yaptig1 ¢alisma ile ulagmigtir.
Calisma, tiim davranigsal finans modellerinin piyasa anomalilerini agiklamada farkli
psikolojik ya da duygusal oOnyargilara dayanmakla birlikte ayni1 yonde sonug
iiretmekte oldugunu ve IMKB’nin fiyat degisimlerinin literatiirdeki davranigsal

finans modelleriyle uyumluluk gosterdigi sonuglari bulunmustur.

Ocak 2004 ile May1s 2007 tarihleri arasindaki donemde IMKB-30 Endeksi ile
TCMB tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iligkiyi, Olgac ve

Temizel (2008) aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Calismada, Tiiketici Giiven
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Endeksi ile IMKB-30 endeksi arasinda iliski bulundugu tespit edilmis ve bu durum
IMKB-30 endeksindeki artisin yatirimcilarin ekonomiye bakis agilarmi olumlu

yonde etkileyerek giivenin artmasina neden olmasi ile agiklanmaya caligilmistir.

Yatirimer duyarliliginin Ocak 2003 — Aralik 2008 donemini tahvil verimleri
tizerindeki etkisini Senkesen (2009), yaptig1 calismasinda klasik ¢oklu regresyon
analizi yontemi ile incelemeye ¢alismistir. Calismada korku, risk primi ve giiven gibi
yatirimci duyarliligini yansitan faktorlerin tahvil verimi tizerindeki etkisini daha i1yi
bir sekilde gozlemleyebilmek i¢in makroekonomik degiskenler ve bu degiskenlere
yatirimcl  duyarliligini temsil eden faktorlerin eklenmesi ile olusan ve tahvil
verimliliginin inceleyen iki farkli model olusturulmustur. Analiz sonuglar1 yatirimet
duyarliligimin tahvil verimleri iizerinde belirleyici bir rol oynadigini géstermektedir.
Tiirkiye’de yatirime1 duyarliligmin bir diger ifadeyle yatirimeci duygu, his ve
diistincelerinin sabit getirili menkul kiymet fiyatlari; dolayisiyla varlik fiyatlar
tizerinde belirleyici etkiye sahip oldugu sonucuna 2009 yilinda yaptigi bu ¢alisma ile

ulagmustir.

Rasyonel oldugu varsayilan firmalar, c¢alisanlar, CEO’lar, yatirimcilar ve
politikacilar gibi aktorlerin finansal modellerde Ongodriilmeyen tipte standart digi
davranigsal egilimler gosterip gostermedigini Dellavigna (2009) yaptigi saha
aragtirmasi caligmasi ile tespit etmeye g¢alismistir. Psikoloji ve ekonomi alaninda
Dellavigna’nin yaptig1 ¢alismada, bireylerin standart olmayan tercihleri, standart
olmayan inanglar1 ve standart olmayan karar verme ozellikleri nedeniyle 3 farkl
yonden standart finans modellerinde agiklanan rasyonel bireylerden ayrildig: tezini

destekleyen bulgulara ulagsmistir.

Kumar (2009), Ocak 1991 ile Kasim 1996 tarihleri arasinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde baslica 6nemli aract kurumlarindaki bireysel yatirimeilarin portfoye
pozisyonlar1 davranigsal finansal egilimler yoOniinden incelenmeye caligmistir.
Calismaya esas olarak incelenen portfoy pozisyonlarnin iilkedeki genel finansal

durum ve degisimler ile iligkileri tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonuglarina

83



gore, hisselerin degerlemesinin giic ve piyasa belirsizlik seviyesinin yiiksek oldugu
durumlarda davranigsal egilimlerin yiiksek ve yatirimci hatalarmin fazla oldugu

tespit edilmistir.

Market anomalileri ile yatirnmci davraniglari arasindaki iligkiyi inceleyen
Lam, Liu ve Wong (2009) yaptiklar1 ¢alismada yeni bir model gelistirmeye
calismiglardir. Yapilan calismada genel olarak ekonominin, normal ekonomik durum,
finansal kriz altindaki ekonomik durum ve diizelme durumu olmak iizere ii¢ durum
altinda gozlenmekte oldugu genel goriisiinden hareketle bu li¢ durumdaki farklilasma
teorik olarak incelenmigtir. Caligma bulgularina gore, piyasadaki fiyatlarda gézlenen
fazla degiskenligin, yatirimcilarin biligsel kisa yol egilimine girmelerinden
kaynaklandigi, Bayes kuralinin yanlis uygulanmasi nedeniyle yatirimeilarin
davranigsal egilimlerinin kisa donemde diisiik tepkiye ve uzun dénemde asir1 tepkiye
neden oldugu, muhafazakarlik/temsil etme egilimleri ne kadar yiiksekse otomatik

diizeltme geri doniisiiniin o kadar biiyiik olacagi sonuglarina ulagilmistir.

Sénmez (2010) ¢alismasinda, IMKB’de 02.01.2001-31.12.2008 tarihleri
arasindaki verileri incelemis; kazandiran ve kaybettiren portfoyler olusturarak bu
portfoylerin performanslart lizerinde asir1 tepki egiliminin etkisinin olup olmadigini
tespit etmeye calismistir. Calismada, kazandiran portfylerin takip eden donemdeki
getirileri incelendiginde c¢ogunlugunun piyasa ortalamasimin altinda bir getiri
sagladigi; kaybettiren portfoylerde ise takip eden donem getirileri dikkate
alindiginda, piyasa ortalamasinin iizerinde bir anormal getiri elde ettigi tespit
edilmistir. Calisma sonucunda IMKB’de kisa vadede asir1 tepki hipotezini destekler
sonuglara ulagmustir. Zayif formda dahi etkin olmadig: tespit edilen IMKB’de, kisa
vadeli zitlik stratejileri uygulanarak 6nemli kazanglar saglanmasinin miimkiin oldugu

goriilmiistir.

Yatirimeilarin yatirim kararlarini verme siirecinde etkisi altinda kaldiklar
psikolojik egilimlerin IMKB bireysel yatinmcilarinda gegerli olup olmadigimi

arastiran Elmas (2010); Istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410
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bireysel hisse senedi yatirimcisina uyguladigi anket ¢alismasi ile incelemeye
calismistir. Calisma sonucunda, psikolojik egilimlerin IMKB’de yatirimi bulunan
bireysel yatirimcilar i¢in de gecerli oldugu, bireysel yatirimcinin yatirim kararlarini
verirken tamamen rasyonel davranamadigi bulgularina ulagilmistir. Bu calismaya
gore risk ve belirsizlik ortaminda karar verme durumunda olan yatirimcilar birtakim
psikolojik egilimlerin etkisi altinda kalmakta ve tamamen rasyonel davranislar
gosterememekte; sonug olarak hisse senedi fiyatlar1 gergek degerini yansitamayacak

irrasyonel kararlarin ayn1 yonde gelismesinin anomalilere neden olmaktadir.

Insan psikolojisini anlamanin, diinyayr ve dolayisiyla yatinmin dogasini
anlamanmn anahtari oldugundan bahseden Moldovan (2010), siirii psikolojisine,
makalelerdeki uzman Onerilerine direnen yatirimcilarin sonunda kazanan olacagini,
piyasanin her zaman kartinizt farkli oynamaniz i¢in size sans verdigini
sOylemektedir. Moldovan bu c¢aligmasinda ayrica, yatirimlardaki asil problemin
kendi i¢giidiilerimize kars1 ¢ikip ¢ikamama durumunda oldugunu, viicudunuzdan ve
aklinizdan gelen sinyallere karsi durabilecek kadar giiciimiiz olup olmadiginin
cevaplarimi aramaktadir. Finansal piyasalarda yatirimer psikolojisi ve siirii davranisi
egilimin etkisi konulu ¢alismada, toplumsal egilimlerin ve uzman goriislerinin tersi

yonde hareketlerin de ciddi firsat yaratabilecegi sonucuna deginilmektedir.

Bireysel yatirimcilarin rasyonel kararlarin yani sira duygusal faktorleri de goz
oniine aldiklar1 Ozcan’in (2011) yaptig1 ¢aligma ile ortaya ¢ikmis; Ozcan, bireysel

yatirimeilarin psikolojik faktdrlerden fazlasiyla etkilendiklerini ortaya koymustur.

Malmendier ve Nagel (2011) biiyik depresyon seklinde algilanan makro
ekonomik olaylar ile hayatinin bir doneminde karsilasan kisilerin risk karsisindaki
tutumlarini arastirmistir. Bu calismada 1964-2004 yillar1 arasinda tiiketici finans
survey calismasindaki verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda, diisiik hisse senedi
piyasa getirilerini deneyimleyen kisilerin daha diisiik seviyede finansal risk alma
egilimlerini gozlemlemislerdir. Calismadaki bir diger bulgu da yasanan olumsuz

deneyimin erken veya ge¢ donemde yaganmasinin da etkisinin farkli oldugunu; erken
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donemdeki deneyimlerin unutulma egiliminde ancak yakin donemdeki olumsuz

deneyimlerin etkilerinin gii¢lii oldugu gézlemlenmistir.

Ocak 1990 ile Aralik 2008 arasindaki S&P 500 verilerinin biiyiik etkisi olan
olaylar karsisindaki degisimini gozlemleyen Bollerslev ve Todorov (2011);
calismada, biliylik olaylara ait donemlerde biiylik inis ve c¢ikiglar yasandigini,
yatirimcilarin adeta korkulari ile paralel seyreden riske karsi riskten kacan bir tutum
sergiledikleri gézlemlenmistir. Piyasalardaki inis ¢ikislarin yatirimcilardaki giiven
eksikliginden kaynaklandigi c¢aligmada deginilen Onemli bulgular arasinda
sayllmaktadir. Calismada erisilen bir diger bulgu da yeni tanimlanan Yatirimci

Korku Indeksi’dir.

Yaptiklar1 ¢alismada, yatirnmci tercihleri ve inanglarinin gegmis alig-satis
islemleri ile kazang ve kayiplar1 arasindaki iligkilerden nasil etkilendigini arastiran
Ben-David ve Hirshleifer (2012); satis olasiligini, karin V sekilli bir fonksiyonu
seklinde tamimlamuglardir. Kisa elde tutma donemlerinde yatirimcilar, biiyiik
kayiplarin kiigiiklerine kiyasla daha fazla elden c¢ikarma egilimindedirler. Sifir kar
durumlarinda, satista yiikselme yoniinde kiiciik deliller vardir. Bulunan bu sonuglar
tercih gergeklesmelerinin alim-satim ile aciklanacagi yoniinde net olmayan
gostergelere sahiptir. Bunun yaninda, dispozisyon etkisi ile kazangta hareket eden
hisselerde satis yoniindeki egilimler arasinda direk baglanti bulunmamaktadir. Inang
revizyonlar1 temelli alig-satis, bu bulgularin potansiyel ag¢iklamalar1 olarak

diistiniilebilir.

Makalelerinde, profesyonel olmayan yatirimcilarin finansal davraniglarinm
gelisimsel ve teorik gergevede incelemeye calisan Bikas, Jureviciene, Dubinskas ve
Novickyte (2012); bu ¢alismada sinirli sayida yatirnmer rasyonelligi {izerine
yogunlasip yatirnm aktivitelerindeki psikolojik etkileri agiklamaya calisarak piyasa
hareketleri iizerindeki tanima silirecinin amaglarimi ve duygusal faktorleri agiga
cikarmaya hedeflemistir. Profesyonel olmayan yatirimcilarin finansal davranig

modeli analizleri finansal davranisin 6neminin anlagilmasi agisindan énemli oldugu

86



ve geleneksel ve davranigsal finans arasindaki en biiyiik farkin ilkinin yatirirmcinin
neden o veya diger yatirima karar verdigini sorgulamamast oldugu sonuglarina

ulasilmstir.

Bhalla (2012) ¢alismasinda, finansal tahminciler arasindaki Ogrenmeyi
aragtirmiglardir. Bilgi caglayan1 veya rasyonel siirii davranisi egilimlerini finansal
analistler tizerinde ¢alismis olan Bhalla, parametrik olmayan Su ve White testini
kullanarak analistlerin yalnizca 6grenmediklerini ayni zamanda kendilerinden
oncekilerin de birbirinden 6grendigine inandiklar1 seklinde bir bulguya ulasmus;
ayrica analistlerin bagimsiz tahminler yaptigi yoniinde herhangi bir kanita da

ulasamamustir.

Siirti davranisinin  etkilerini  gozlemlemeye c¢alistigi calismasinda Seiler
(2012), calisma grubuna ileri ve geri yonde bilgiler verip bunun sonuglarini 6lgmeye
calismistir. Calisma ayni gruba degisik zamanlarda verilen bilgilerin sonuglarina
gore davranislarinin ve kararlarinin nasil ve ne yonde degistiginin belirlenmesi
lizerine kurgulanmig deneysel bir calisma oOzelligindedir. Calismada ulasilan en
onemli sonug siirli psikolojisi egilimin var oldugu ve bireylerin 6zel bilgi setlerini
gruba ait bilgi setleri icin terk ettikleri sonucuna ulasmistir. Calismada tespit edilen
grup lehine meydana gelen bu vazgecisin bilgi teknolojileri sosyal baglayicilar ile

daha da hizl1 bir sekilde piyasada artacaginin 6nemi de 6zellikle vurgulanmaktadir.

Piyasadaki yatirimcr duygu durumunun hisse fiyat duyarliligina etkisinin
firma bazli kazang haberlerine gore etkili olup olmadigi Mian and
Sankaraguruswamy (2012) tarafindan incelenmistir. Bu arastirmada 1985 ile 2005
yillar1 arasinda Baker-Wurgler Sentiment Index i¢in tahmin edilen ve gerceklesen
getiri durumlan iizerinde g¢alisiimistir. Diisiik duygu durumunun hakim oldugu
donemlerin; yiiksek duygu durumunun hakim oldugu donemlere kiyasla kotii kazang
haberlerine olan fiyat duyarliliginin daha yiiksek oldugu gozlenirken Yyiiksek duygu
durumunun hakim oldugu doénemlerin, diisik duygu durumunun hakim oldugu

donmelere kiyasla iyi kazang haberlerine olan fiyat duyarliliinin daha yiiksek
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oldugu gozlemlenmistir. Duygu durumu kaynakli kazanglardaki yanlis fiyatlamanin

genel yanlis fiyatlama etkisi yaratacagi ulasilan bir diger sonugtur.

Yatirnmcilarin  biligssel yetenekleri ve finansal bilgi diizeyleri ile risk
karsisindaki tutumlar1 ve sergiledikleri davranigsal egilimleri tespit etmek {izere
Sezer (2013), bir g¢alisgma yapmistir. “Yatirimer Davranislarimin  Etkinligi Ve
Psikolojik Yanilsamalar” isimli bu ¢alisma, Tiirk yatirimcilarinda biligsel yetenekleri
ve finansal bilgi diizeylerinden bagimsiz olarak davranigsal egilimlerin goriildiigi;
bunun da sebebinin ortak bir yonlendirme kaynakli olabilecegi durumunu akillara
getirdigi; adeta karmasik tablolar i¢inde kalan yatirimcilarin paralize oldugu ve bu

yiizden kararlarimin etkilendigi sonuglarini ortaya koymustur.

Yaptig1 calismada Goksu (2013), davramigsal egilimlerin Borsa Istanbul’da
yatirim yapan bireysel yatirimcilar tizerindeki etkileri incelemeye ¢alismis ve anket
yontemi uygulanmistir. Yapilan bu c¢alisma, gercekte riskten kagmak, rasyonel
kararlar alabilmek ve tercihlerini maksimize etmek i¢in portfoy cesitlendirmesine
gidebilen davranislar sergilemek istediklerini; ancak bunu gergek hayatta yamaya
muktedir olamadiklarin1 gostermistir. Bu caligmada ayrica, bireysel yatirimcilarin
yatirnm karar1 alirken rasyonelligin yaninda irrasyonel davraniglar sergiledigini,
psikolojik dnyargilardan bazilarinin bireysel yatirimcilarin davraniglarini etkiledigini,
bircok yatirnmcinin geleneksel varsayimlari reddedercesine adeta bir sistematik yapi
gosteren hatali tercihler yaptigini, rasyonel olarak nitelendirilecek ¢6ziimii bilse bile
bunu uygulamadigini ve bu durumun sonucunda gelisen tepkiler nedeniyle piyasada

dengelerin bozuldugunu goézlemlemistir.

Finansal karar vermede bilginin 6nemli oldugu, degisik sekillerde bu
bilgilerin elimine edilme egiliminde oldugu tespitinden hareketle karar verme
stirecinde kisilerin bilgilerinin nasil alip islendigini Garcia (2013), yaptig1 ¢alisma ile
ortaya ¢ikarmak istemistir. Yapilan calisma, daha ¢ok literatiirde yapilan ¢alismalarin
toplanarak yorumlanmasi seklinde olmustur. Yapilan c¢alisma sonuglarinda finansal

karar vermede, asir1 giiven ve limitli bilissel kapasitenin baskin rol oynadigi, bireysel
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grup olarak asir1 giivenin piyasalardaki sinyalleri almayi1 engelledigi ve birgok
arastirmaci tarafindan kiiresel krizlerin sebebi olarak gosterildigi, biiylik ve kompleks
bilginin islenmesinin biligsel kapasite yetenegi Olgiisiinde gergeklesebildigi,

cogunlukla kisa yollar ve akla ilk gelen segenek ile ilerlendigi vurgulanmustir.

Davranigsal finans literatiirinde yapilan son ¢aligmalar, bireysel
yatirimcilarin  portfoylerinde fazla ¢esitlendirmeye gitmedigini, fazla alim-satim
yaptiklarin1 ve genellikle yerel hisse senetleri tercih ettiklerini gostermektedir.
Yatirimcinin zeka seviyesinin bu egilimlerdeki roliiniin incelendigi Korniotis ve
Kumar’in (2013) yaptiklart ¢alisma; Amerika Birlesik Devletleri’'nde ev alan
ortalama 50 yas {lizerindeki yaklagik 4000 kisiye uygulanan anket ile ortaya
cikarilmistir. Calismada zeka seviyesi yiliksek yatirimcilarin - portfoylerini
cesitlendirmedikleri, alim-satimi aktif olarak yaptiklar1 veya yerli hisseleri tercih
ettikleri; yiliksek risk getirisi olan kazanglar elde ettikleri ve davranig bigimlerinin
bilgi avantajina sahip olduklar1 sonucuna ulagmislardir. Bu c¢alismanin bir diger
sonucu ise zeka seviyesi diisiik yatirnmcilarin psikolojik faktorlerden etkilenerek

daha diisiik risk getirisi olan kazanclar elde ettikleri seklindedir.

Bir diger ¢alismada Hirshleifer (2014), davranigsal finansin asil konu olarak
psikolojinin finans iizerinde, 6zellikle biligsel egilimler lizerine yogunlagarak, nasil
etkiledigini aragtirmigtir. Hirshleifer, yargi ve karar verme egilimleri, bu egilimlerin
ticaret ve piyasa fiyatlarin1 nasil etkiledigini, arbitrajin roliinii ve refahin daha
rasyonelden daha az rasyonel yatirimcilar arasinda nasil aktigini, firmalarin efektif
olmayan fiyatlari nasil kendi yararlaria kullandigini, yanlis degerlemeyi nasil tesvik
ettiklerini ve yonetimsel kararlardaki yargi egilimlerini tanimlamistir. Bu ¢alismada
ayrica, daha fazla teoriye ve finansal kararlar iizerinde duygularin etkisinin
incelenmesine ihtiya¢ oldugu; bunlarin yapilmasi ile de davranigsal finansi daha
ileride sosyal iligkilerin yapisim1 ¢alisan sosyal finansa tasiyacagi, finansal
diisiincelerin nasil yayilip geliseceginin ve sosyal siireclerin finansal ¢iktilar1 nasil

etkilediginin aciklanmasini saglayabilecegi yorumlari yapilmistir.
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Borsada iglem goren en biiylik 3 Rus petrol sirketinin Ocak 2008 ile Subat
2013 arasinda hisse senedi fiyatlarindaki ve temel degerdeki degisimini Bogatyrev
(2014) yaptig1 calisma ile incelemeye galismistir. Bogatyrev ayrica bu ¢alismada
davranigsal finansin Sovyetler Birligi déneminden giiniimiiz Rusya’sina gegisteki
asamalarini arastirmistir. Calisma sonucu olarak Rusya Borsasinda rasyonel olmayan

egilimlerin gozlemlendigi ifade edilmistir.

Nawrockia ve Viole (2014), portfoy teorisindeki ve piyasalardaki davranigsal
finansin rollinii incelemislerdir. Caligmada, piyasalardaki homojen olmayan yap1 ve
bireysel giivenlik seviyesi nedeniyle, parametrik olmayan lineerlik gdstermeyen
istatistiklerin, en iyi olas1 tiim yatirimci tercihlerinin tanimlayici ve ¢ikarimsal analiz
icin uygun oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu c¢aligsma, davranigsal teorinin finansal
piyasa teorisi, beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve portfoy teorisine katkisini

ortaya koyan kavramsal nitelikte bir ¢aligma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Davranigsal finans kavrami, son yillarda giindeme gelmeye baslamis ve
finans diinyasinda oldukca dikkat ¢ekici hale gelmistir. Finans diinyasinda, beklenen
ve tahmin edilebilen etkilerden daha c¢ok davranigsal faktorlerin etkili oldugunun
goriilmesi; davranigsal faktorlerin tespitini, isleyis mekanizmasini ve faktorlere ait

sonuglarin degerlendirilmesini bir anlamda zorunlu kilmastir.

Tez calismasinda, yatirim kararlarmin davranigsal finans boyutunun ortaya
cikarilmast amaclanmistir. Bahse konu arastirma i¢in bilgi teknolojileri ve iletisim
sektorii secilmistir. Caligma alami olarak bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriiniin
secilmesini nedeni, calisma igerisinde detaylica anlatilan sektore ait birtakim
ozelliklerin zaman igerisinde tim toplumsal yapida goriilmesinin beklenmesidir.
Toplumsal yapidaki ozelliklerin biliniyor olmasinin, gelecekteki toplumlarin
davranigsal egilimlerinin ve bu egilimlerin finansal etkilerinin Ongdrebilmesi

acisindan oldukga 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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3.3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Yapilan saha calismasi ile davranissal finans egilimlerinin her birinin ayr1
ayr1 ve toplam olarak yatirimcilarin yatirnm kararlari tizerinde etkili olup olmadigini
tespit etmek lizere asagidaki ana hipotezler kurulmustur. Asagidaki ana hipotezlerin
kabul edilip edilmeyecegi durumu ise yapilan analizler ile ileriki boliimlerde tespit

edilmeye c¢alisilacaktir. Alt hipotezler bu boliimde yer almamaktadir.

HI1: Asirt Giiven Egilimi (Overconfidence Bias) Yatirim Kararlarin1 Etkilemektedir.
H2: Temsil Etme Egilimi (Representativeness Bias) Yatinm Kararlarin
Etkilemektedir.

H3: Capalama Egilimi (Anchoring and Adjutment Bias) Yatirim Kararlarim
Etkilemektedir.

H4: Biligsel Catisma Egilimi (Cognitive Dissonance Bias) Yatirnm Kararlarii
Etkilemektedir.

HS5: Ulasilabilirlik Egilimi (Availability Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H6: Kontrol illiizyonu Egilimi (Illusion of Control Bias) Yatirim Kararlarm
Etkilemektedir.

H7: Hatalari1 Yanlis Degerlendirme Egilimi (Self-Attribution Bias) Yatirim
Kararlarini Etkilemektedir.

HS8: Tutuculuk, Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism Bias) Yatirnm Kararlarim
Etkilemektedir.

HO: Belirsizlikten Kaginma Egilimi (Ambiguity Aversion Bias) Yatirim Kararlarim
Etkilemektedir.

H10: Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental Accounting Bias) Yatirim Kararlarim
Etkilemektedir.

HI11: Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias) Yatirim Kararlarin1 Etkilemektedir.
HI12: Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi (Hindsight Bias) Yatirnm Kararlarimni
Etkilemektedir.

H13: Sonralik Egilimi (Recency Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.

H14: Cergeveleme Egilimi (Framing Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
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H15: Sahiplenme Egilimi (Endowment Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H16: Kendini Kontrol Etme Eksikligi Egilimi (Self Control Bias) Yatirim Kararlarini
Etkilemektedir.

H17: Asir1 Iyimserlik Egilimi (Optimism Bias) Yatirim Kararlarimi Etkilemektedir.
H18: Kayiptan Kaginma Egilimi (Loss Aversion Bias) Yatirim Kararlarin
Etkilemektedir.

H19: Pismanliktan Kacinma Egilimi (Regret Aversion Bias) Yatirim Kararlarinm
Etkilemektedir.

H20: Siirti Davranis1 Egilimi (Herding Behavior) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir.
H21: Bilgi Caglayan1 Egilimi (Information Cascade Bias) Yatirim Kararlarin
Etkilemektedir.

H22: Davranigsal Finans Egilimleri Yatirim Kararlarin1 Etkilemektedir.

3.4. ARASTIRMANIN MODELI, EVREN VE ORNEKLEM VE VERI
TOPLAMA SURECI

3.4.1 Arastirmanin Modeli (Deseni)

Yatinmcilarin yatirnm kararlarindaki davranigsal finans boyutunun ortaya
¢ikarilmasi amaciyla yapilan bu ¢alismada “tarama modeli” kullanilmigtir. Bu model,
gegmis ve su andaki durumu en dogru bi¢imde ortaya koymayi esas alan bir
aragtirma yapisindadir. Modeldeki esas yontem, arastirmaya konu olan evren ile ilgili
tespit ve analizler yapabilmek i¢in evren igerisinden segilen ornek grubun
kullanilmasidir (Karasar, 1998: 49). Bu modelde daha ¢ok anket kullanilir ve
detaylar azdir, uygulama alani ise oldukga genistir (Balci, 2001: 98).

Bu arastirmada ayrica arastirmaci tarafindan gelistirilen veri toplama araglari

kullanilmis ve arastirma problemi c¢evresinde literatiirde yapilmis calismalar

taranmigtir.
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3.4.2. Evren ve Orneklem

Bu arastirmaya ait evreni, bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii ¢alisanlari
olusturmaktadir. Arastirmanin evreni olarak bilgi ve iletisim sektoriiniin se¢ilmesinin
nedeni, sektore ait asagida listelenen ana 6zelliklerin zaman igerisinde tiim toplumsal
yapida goriilmesinin beklenmesidir. Gelecekteki toplumlarin ve davranigsal
egilimlerinin biliniyor olmasi, bu egilimlerin finansal etkilerini Ongdrebilmek

acgisindan oldukca onemlidir.

- Sektoriin ¢alisanlarinin  egitim seviyelerinin  yiiksek olmasi ile bilissel

yeteneklerinin finansal okuryazarliklarinin yiiksek olmasi,

- Sektdr ¢aliganlarin ortalama gelir diizeylerinin yiiksek olmasi nedeni ile yatirim

yapma potansiyellerinin yiiksek olmast,

- Sektdr ¢alisanlarinin teknolojiye yakinliklarr nedeni ile bilgiye ulasma potansiyeli

ve erisim hiz1 agilarindan yiiksek potansiyele sahip olmalari,

- Sektor calisanlarimin bilgi kaynaklart agisindan kirlilik yaratacak diizeyde fazla

miktarda etkiye maruz kalma potansiyellerinin yiiksek olmasi,

- Sektor galisanlarinin internet lizerinden, 6zellikle sosyal medya kullanimi ile genel

toplumsal egilim ve psikolojik etkilenmelere oldukea agik bir yapiya sahip olmasi.

Bilisim ve telekomiinikasyon teknolojileri yararlarinin yaninda bazi
dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Bilginin ¢oklugu, kisilerdeki algilama,
kiyaslama ve se¢im yapmayi yalnizca bireyler i¢in degil, ayn1 zamanda uzmanlar ve
firmalar icin de zorluklara neden olmaktadir. Bu bilgi yigmi ile karsilagan insan,
hangi bilgiyi se¢ip hangisini eleyecegi konusunda zorlanmakta ve hatalar
yapabilmektedir. Bu hatalar, yatirnmcilarn kararlarinda davranigsal egilimlere agik

hale getirmektedir (Zhozhuashvili, 2011: 3).
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Omeklem alma, yapilan arastirmaya esas konuyu olusturan evrenin tiim
ozelliklerini yansitan bir boliimiiniin secilmesi islemidir. Orneklem, bir biitiiniin
kiiciik bir drnegi niteligindedir. Orneklemenin yapildig1 grubun tiimii ise o ¢alismaya
ait evreni meydana getirir. Orneklemin evreni temsil edebilmesi ve bunun igin de
yeterli biiyiiklilkte olmasi aragtirmanin dogrulugu, gilivenilirligi agisindan oldukca
onemlidir. Orneklem ydntemi ile arastirmalarn zaman ve maliyet yonii ekonomik
hale gelmekte ve tiim evrene ait yapilan arastirmalardaki sonuglarla birebir ortiisen

nitelikte giivenilir, gecerli ve saglikli sonuglar elde edilmektedir (Gokge, 1988: 77).

Arastirmanin evrenini olusturan bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii

caliganlarinm sayis1 2013 yili sonu itibarryla 100.518 kisidir (TUBISAD, 2014: 12).

Omeklem segiminde ise “calisma grubu” yontemi kullanilmistir. Calisma
grubu yontemi, 6lgeksel anlamda biiyiik yapidaki ¢alismalarda sik¢a bagvurulan bir
ornekleme seklidir (Balci; 2001: 98).

Orneklem biiyiikliigiinii belirlemek igin;

n = NPQZ>
(N — Dd? + PQZ2

formiili kullanilir (Akbulut ve Yildiz, 1999:8).
Formiilde;

P = Incelenen olaym gergeklesme ihtimali,

Q = Incelenen olayin gergeklesmeme ihtimali, (1-P),
Z = %(1- a) seviyesinde Z test degeri,

o. = Onem diizeyi katsayis,

d = Hata (tolerans) payin1 temsil etmektedir.
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P =0,5 ve Q = 0,5 olarak belirlenmis, %5 6nem diizeyinde ve %5 hata pay1

ile evreni temsil edecek minimum 6rneklem biiyiikligii 383 olarak bulunmustur.

3.4.2.1. Bilgi Teknolojileri ve letisim Sektorii

Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Sektorii, Bilgi Teknolojileri ve Iletisim
Teknolojileri olmak {izere iki ana kategoriden olusmaktadir. Alt Kkategorileri ve
faaliyet alanlar1 ile Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Sektorii asagidaki yapidadir
(TUBISAD, 2014: 4):

- Bilgi Teknolojileri: Donanim (bilgisayarlar, tablet, e-okuyucu ve diger), Sunucular
(server), Depolama Araglari, Yardimci Birimler (yazicilar, ekranlar, klavye vb.),
Yerel Ag Cihazlar, Yazilim (isletim sistemleri ve veri tabanlari, yonetim sistem
yazilimlari, masaiisti uygulamalari, giivenlik yazilimlari, is uygulamalari, mobil
uygulama ve oyun yazilimlari) ve Hizmet (danismanlik ve sistem, ag ve giivenlik,
uygulama ve veri tabani, siiregler, olaganiisti durum hizmetleri danigsmanliklari,
gelistirme ve entegrasyon (miisteri 6zel yazilim gelistirme, entegrasyon, kurulum),
D1s Kaynak (outsourcing) (yardim masasi, masaiistii hizmetleri, isletim ve yonetim
hizmetleri, is siire¢lerinde dis kaynak kullanim hizmetleri, veri merkezi hizmetleri,

diger hizmetler), Destek ve Egitim (yazilim-donanim bakim-onarim, egitim, vb.).
- Tletisim Teknolojileri: Donanim (sabit ve mobil telefonlar, ag ve iletisim donanimi
ve bunlar ile iligkili hizmetler) ve Elektronik Haberlesme (sabit iletisim hizmetleri,
mobil iletisim hizmetleri).

3.4.3. Veri Toplama Siireci

Bu aragtirmada arastirma probleminin tiim boyutlar1 ile anlagilmasi amaciyla,

bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii ¢alisanlarina ait bilgiler, arastirmaci tarafindan

gelistirilen veri toplama araci ile toplanmustir.
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3.4.3.1. Veri Toplama Araglar ve Gelistirilmesi

llgili literatiiriin detaylica incelenmesi ve ardindan da ilgili uzman ve
arastirmacilarin katilimi ile ¢alismanin veri toplama araci, anket olusturulmustur.

Arastirmada kullanilan anket, 42 sorudan olusmaktadir.

Anketteki ilgili maddelerde besli derecelendirme &lgegi kullanilmistir. Olgek,
en olumsuz segenekten en olumlu segenege dogru "Hi¢ Katilmiyorum”, “Cok Az
Katilmiyorum”, “Biraz Katiliyorum”, “Biiylik Cogunlukla Katiliyorum” ve
“Tamamen Katiliyorum" seklinde puanlanmistir. Bu puanlamada en olumlu ifade 5

ve en olumsuz ifade ise 1 olarak kabul edilmis ve bu sekilde yorumlanmastir.

Ayrica  katilimcilarin anket  sorularint  yanitlarken  ciddiyetlerini
sorgulayabilmek adina, ayn1 6zelligi tespit etmeye yonelik benzer sorular da 6lgekte
yer almistir. Katilimcilarin ¢calismadaki onermelere verdikleri agirliklara ait sinirlar

asagidaki tabloda detaylandirilmistir.

Tablo 1: Veri Toplama Olceginde Onermelere Katilma Derecelerine Verilen

Puanlar, Seg¢enekler ve Aralik Sinirlari

Puan Segenek Sinirlar
1 Hi¢ Katilmiyorum 1.00-1.79
2 Cok Az Katiliyorum 1.80-2.59
3 Biraz Katiliyorum 2.60-3.39
4  Biiyiik Ol¢iide Katihiyorum  3.40-4.19
5 Tamamen Katiliyorum 4.20-5.00
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3.4.3.2. Gegerlik ve Giivenirlik

Anket caligmasina ait giivenirlik ve gegerlik caligmalar1 baglaminda,
maddelerin anlasilir oldugu, amaca hizmet ettigi, yiizeysel gecerligi ve uzman

kanisina dayanarak elde edilmistir (Biiyiikoztiirk, 2003: 163).

On uygulama sonucunda o6lgek maddelerinden elde edilen betimsel
istatistiklere gbére maddelerin ortalamasinin 2.04-3.78 arasinda oldugu carpiklik
degerinin -1-+1 araliginda oldugu gorilmistiir. Basiklik degerinin birka¢ maddede
-1+1 araliginin digina diigmektedir. Ancak basiklik simetriyi bozan bir istatistiki
enstriiman olmadig1 i¢in ve bu sinir disina diisen madde sayist az oldugu i¢in bu
durum dikkate alinmamistir. Yapilan gegerlik calismasi sonucunda maddelerin genel
bir faktor yapisi altinda toplandigi gozlenmistir. Buna gore 6lgek tek boyutlu ve

amaca hizmet eder nitelikte oldugu sdylenebilir.

Bir Olgme aracinin gegerliliginin gOstergesi o aracin giivenilir olup
olmadigidir. Aymi siire¢ ve Olgiitlere ait sonuclarin ayni olmasi ve ayni seyin
bagimsiz Ol¢limleri arasindaki kararlilhik giivenilirlik olarak tanimlanmaktadir
(Cimen, 2003; Ercan ve Kan, 2004; Karasar, 2000). Anket calismasinin ig
tutarliginin gostergesi, Olgegin tamaminin degiskeni 6lgme yetenegini ifade eden
giivenilirliktir. Giivenilirlik Cronbach alfa katsayisina dayali olarak hesaplanmakta
olup 0,80’nin tizerindeki bir deger yiiksek seviyedeki giivenilirligin bir ifadesi olarak
degerlendirilmektedir (Ozdamar, 1999).

Calismanin ilk asamasinda, gelistirilen 6l¢cek 6n ¢aligma grubuna uygulanmas,
bu calisma sonucunda elde edilen veriler istatistik paket programinda analiz edilmis
ve Ol¢egin Cronbach alfa degeri a= .841 ¢ikmistir. Elde edilen bu deger ¢alismanin

yap1 itibariyla oldukga yiiksek seviyede gilivenilir oldugu anlamina gelmektedir.

Calismanin ikinci asamasinda, daha once gelistirilen Olgek yiiz yiize ve

elektronik posta ile ulasilan bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriinde calisan bireysel
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yatirnmcilara anket seklinde uygulanmistir. Calisma; Turkcell, Turkcell Superonline,
Global Tower, Global Bilgi, Tiirk Telekom, Avea, Vodafone, Ericsson ve Huawei
gibi asil gorev alani iletisim olan sayili firmalar ile ODTU Teknokent, Hacettepe
Teknokent ve Bilkent Cyberpark 6zel bolgelerinde faaliyet gosteren, ana faaliyet
alan1 bilgi teknolojileri ve iletisim olan firmalarda calisan yatirimcilar {izerinde

yapilmustir.

Bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriinde ¢alisan ve bireysel yatirim yapan
850 kisiye Mayis-Haziran 2015 tarihleri arasinda ulasilmis, 470 kisinin yanitladigi
(yanitlama oran1 % 55) anketler degerlendirmeye alinmistir. Caligma sonucunda elde
edilen veriler, istatistik paket programinda yeniden analiz edilmis ve Cronbach alfa

degeri o= .902 olarak hesaplanmustir.

Bir sonraki asamada yatirimcilarin sosyodemografik, miza¢ ve karakter
ozellikleri, yatirnm bilgileri ve davranigsal egilimleri ile bu degiskenlerin birbirleri

arasindaki iliskiler incelenecek; iliskisi olanlar degerlendirmeye alinacaktir.

3.5. ARASTIRMA BULGULARI, ANALIZLERI VE
DEGERLENDIRMELERI

3.5.1. Katihmeilarin Sosyodemografik Ozellikleri

Bu béliimde, anketin ilk kisminda yer alan ve yatirimcilarin sosyodemografik
ozelliklerini tespit etmeye yonelik sorulara verilen cevaplar analiz edilmistir.
Calismanin uygulandig1 katilimcilar, cinsiyet, yas, egitim durumu, aylik ortalama net
gelir, medeni durum, bakmakla ylikiimli olunan kisi sayisi ve calisilan sektor

ozellikleri yoniinden incelenmeye caligilmistir.
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Tablo 2. Anket Katilimcilarmin Sosyodemografik Ozellikleri Dagilimi

Cinsiyet Erkek Kadin
76% 24%
49 ve
Yas 29-38 yag  39-48 yas 18-28 yas fizeri yas
54% 25% 17% 4%
Egitim Durumu Lisans Lisansiisti ~ On Lisans Lise
54% 25% 17% 4%
Aylik Ortalama Net 6000 TL 4000-4999 2000 5000-5999 2000-2999
Gelir veiizeri 0003999 TL gy TL’den az TL TL
26% 18% 15% 15% 13% 13%
Medeni durum Evli Bekar
64% 36%
Bakmakla yiikiimli .. r . .. . 5'ten fazla
olunzdlbR sayiss 1 kisi 3 kisi 2 kisi 4 kisi 5 kisi Kisi
31% 27% 23% 16% 2% 1%
- i o Bilgi
Calistiginiz sektor Iletisim Teknolojleri
66% 34%

%76’s1 erkek ve %?24°1 kadin yatirimcilardan olustugu yukaridaki tabloda,

erkek katilimer sayisinin kadinlarin sayisinin 3 katindan daha fazla olusu, sektoriin

erkek baskin bir yapiya sahip oldugunu goézler oniine sermektedir.

TUBISAD’in

(2014: 14) yaymladig1 ve Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektdrii Pazar verilerini

acikladig1 2013 Pazar Verileri rapor sonuglarinda yer alan %74 oraninda erkek ve

%27 oraninda kadin c¢alisan bulundugu sonucu, anket verileri ile paralellik

gostermektedir.

Anket katilmeilarinin %55’ 29-38 yas araliginda, %25’1i 39-48 yas

araliginda, %17’°s1 18-28 yas araliginda ve %4’ii de 49 ve lizeri yas araligindadir.
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Anket calismasinda katilan yatirimcilarin biiyiikk ¢ogunlugunun 29-38 yas araliginda
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, sektdr calisanlarinin yas ortalamasinin orta yasin

altinda oldugunu gozler 6niine sermektedir.

%83 gibi oldukca biiyiik bir cogunlugunun en az lisans seviyesinde egitime
sahip oldugu, sektore ait tespit edilen bir diger bulgudur. TUBISAD’1n (2014: 14)
yaymladig1 ve Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektdrii Pazar verilerini agikladigi 2013
Pazar Verileri rapor sonuglarinda yer alan %56 oranindaki iiniversite mezunu g¢alisan

oldugu sonucu, anket verileri ile uyumluluk géstermektedir.

Dém’iin  (2003: 175) IMKB’de bireysel yatirimcilarin profil yapilari,
davranislari, psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla 15
Mayis-5 Temmuz 2002 tarihleri arasinda Ankara, Istanbul, izmir, Adana, Mersin ve
Gaziantep illerinde tesadiifi Orneklem ile segilen bireysel yatirimcilar {izerinde
yaptig1 calismada %82 oraninda erkek yatirimci oldugu, %33 oraninda 31-40 yas
araligindaki yatirimcilarin bulundugu ve %6°s1 lise, %11°i 6n lisans, %53’ lisans ve

%29°u lisansiistii egitim diizeyine sahip yatirimcilarin yer aldig tespit edilmistir.

Aylik ortalama net gelir dagilimlarina bakilan anket katilimcilarinin, %26’°s1
6000 TL ve tizerinde, %18’ 3000-3999 TL arasinda, %15°i 4000-4999 TL arasinda,
%15’ 2000 TL’den az, %13l 5000-5999 TL arasinda ve %13t 2000-2999 TL
arasinda aylik gelir elde ettigini belirtmis olup; %55’lik bir boliimiin 4000 TL ve

tizerinde aylik net gelirinin oldugu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur..

TUIK (2013: 84) tarafindan yaymlanan hane halki fertlerinin esas isteki
durumlarina gore yillik ortalama esas is gelirleri 2011-2012 raporu incelendiginde
maagh ¢alisanlarin yillik gelirlerinin 14904 TL oldugu, bunun da aylik ortalama 1242
TL’lik bir gelire denk geldigi goriilmektedir. Anket bulgularindaki veriler
incelendiginde sektorel gelirin Tiirkiye ortalamasinin oldukca iizerinde oldugu acik¢a

gorilmektedir.
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Medeni durum yoniinden incelenen katilimcilarinin, %64 oraninda evli ve
%36 oraninda bekar olduklari; %31’lik bir kismi yalnizca kendilerine, %23’
kendilerinin yaninda bir baska kisiye, %27’°si kendileri dahil t¢ kisiye, %16’s1
kendileri dahil dort kisiye, %2’si 5 kisiye ve %1’i besten fazla kisiye bakmakla
yiikiimlii olduklar1 tespit edilmistir.

Calisma sonuglari sektorel anlamda degerlendirildiginde ise %34°1ik bir oran
ile bilgi teknolojileri ve %66 oraninda iletisim teknolojileri ¢alisan dagilimlarina
ulagilmigtir. Calismada agirlikli olarak iletisim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalardan yiiksek diizeyde geri doniis saglanmis olmasinin, %66’liik rakamin en

onemli nedenlerinden biri oldugu diisiiniilmektedir.

3.5.2. Katihmcilarin Miza¢ Ve Karakter Ozellikleri

Aragtirmadaki katilimcilarin kisilik 6zellikleri, Cloninger’in (1993) kisilik
kuraminda agiklamaya g¢alistifi miza¢ ve karakter 6zellikleri yoniiyle incelenmeye

calisilmigtir.

Mizag, kalitimla gegen ve yasam boyunca c¢ok az oranda degisen yapisal
ozellikler olup genetik ve biyolojik temele dayanan tavir ve davranslari
anlatmaktadir. Yapisal, genetik ve biyolojik temele dayanan davranigsal veya
duygusal 6zellikler olarak tanimlanan mizag, bu yapis1 nedeniyle bireyler arasinda
farklilik gostermekte, hayatin ilk yillarinda goriiniip ilerleyen kisimlarinda da devam
edebilmektedir (Cloninger, 1987: 574-575, Cloninger ve ark., 1993: 977).

Karakter, insanin yetistigi aile c¢evresinden kaynaklanan ve zamanla
degisebilecek Ogrenilmis tavir ve davraniglar olarak tanimlanmaktadir. Karakter,
mizag ile birlikte ve mizactan ayr1 olarak kisiligin bir pargasidir. Cevre ile etkilesim
sonucu elde edilen karakter ozellikleri, zamanla birlikte siireklilik ve tutarli hale
dontisen kisilik 6zelligidir (Cloninger ve ark., 1993:978-980)
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Cloninger’in psikobiyolojik kisilik modelinde, kisiligin miza¢ ve karakter
bilesenlerindeki normal ve anormal varyasyonlar degerlendirilmektedir. Cloninger’in
kisilik modeli, psikometrik kisilik, gelisimsel, norofarmakolojik ve norodavranigsal
O0grenme calismalarinin bir sentezi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (K6se, Sayar, Ak

ve digerleri, 2002: 108).

Genetik olarak birbirinden bagimsiz, yasam boyunca orta diizeyde duragan ve
kiltiirel etkiler karsisinda degismez olduklar1 varsayilan dort mizag boyutunu mizag
ozellikleri, asagida genel Ozellikleri belirtilen 4 boyut ile tanimlanmaktadir

(Cloninger, 1987; Cloninger ve ark., 1993):

- Yenilik Arayist:

Insanlardaki davranissal aktivasyon sistemi ile baglantili olan, yeni bir
uyaranla karsilasma durumunda sik arastirict bir etkinlik faaliyeti, 6diil alma olasilig1
belirdiginde taskinlik, kesfetmeye yatkinlik, kararlarda dirtiisellik, odiile ait
referanslara duyarlilikta asirilik, 6fkelenme durumunda asirilik ve engellenmeden
aktif bir sekilde kagmmma seklinde kendini goOsteren miza¢ boyutu olarak
tanimlanmaktadir (Arkar, 2008: 116). Kesfetmekten heyecan duyma, hizli karar
verme, savurganlik ve diizensizlik yenilik arayis1 miza¢ boyutunun belirgin
ozellikleridir.

Yatirim tercihleri anlaminda riski seven bireysel yatirimer Ozelliklerini
yenilik arayis1 miza¢ boyutu yansitmaktadir. Asir1 giiven, kendini kontrol eksikligi,
sonucu bildigini diisiinme, c¢erceveleme, asir1 iyimserlik davranigsal finans
egilimlerinin, yenilik arayis1 miza¢ Ozelligine sahip kisilerde goriilmesi

beklenmektedir.

- Zarardan Kaginma:

Riskli ve tehlikeli olan durumlar karsisinda, davranigsal bagisiklik sistemi

kolayca aktive olan, riski ve tehlikeye yonelten davranisa engel olma veya durdurma
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seklinde kendisini gosteren, karamsar bir endiselilik durumu, belirsizlik korkusu,
yeni ve bilinmeyenden ¢ekinme ve c¢abuk yorulma egilimi seklinde pasif kagma
davraniglari ile ayirt edilmektedir. Endiselilik ve karamsarlik, belirsizlikten korkmak,

yabancilardan ¢ekinmek ve ¢cabuk yorulmak en 6ne ¢ikan gostergeleridir.

Davranigsal finans anlaminda zarardan kaginma; riskten kacan, muhafazakar
tipte egilimlere sahip olan yatirimci egilimlerini isaret etmektedir. Belirsizlikten
kaginma, kayiptan ka¢inma, pismanliktan kagcinma davranissal finans egilimlerinin,

zarardan kaginma mizag 6zelligine sahip kisilerde goriilmesi beklenmektedir.

- Odiil Bagimlihig::

Genel anlamda duygusallik, sosyal baglanma, bagkalarinin onayma olan
bagimlilik ile kendisini gdsteren ve insanlardaki davranissal slirdiirme sistemi ile
iligkili bulunan miza¢ boyutudur. Duygusallik, baglanmaya yatkinlik ve bagimli bir
yapt 6dil bagimhiliginin en goze ¢arpan yonleridir. Bilgi ¢aglayani, dogrulama ve
stirli davranig1 davranigsal finans egilimlerinin, 6diil bagimliligi miza¢ 6zelligine

sahip kisilerde goriilmesi beklenmektedir.

- Sebat Etme:

Ozellikle 6diiliin yoksunlugunun ortaya ¢ikma duygusunu engellemeye
yonelik olarak, kisiyi sebat etmeye yoOnelten, engellenmeye ve yorgunluga karsi
direng¢ olarak kararlilik duygusunu ©n plana c¢ikaran miza¢ Ozelligidir.
Mikemmeliyetcilik, smirlart zorlamak, kolay vazgegmemek ve sebat etmek, bu tip

insanlarda en sik goriilen davraniglardir.

Asirt giiven, ¢capalama ve zihinsel muhasebe davranissal finans egilimlerinin,

sebat etme mizag¢ 6zelligine sahip kisilerde goriilmesi beklenmektedir.
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Cloninger ve arkadaslar1 (1993), yetiskinlikte olgunlasan ve kisilerin kendilik

kavramlarini etkiledigini varsaydiklar ti¢ farkli karakter boyutu tanimlamiglardir:

- Kendi Kendini Yonetme:

Bireyin kendi tercihlerindeki sorumlulugunun farkinda olmasi, amagclarda
belirginlik, sorunlar1 etkin olarak ¢6zme, sorumluluk, gelismis gore ve giiven
duygusu ile kendini kabullenme seklinde belirgin 6zellikler tasimaktadir. En goze
carpan davranig bigimleri, sorumluluk almak, amaglarini kendi belirlemek, becerikli

oldugunu diisiinmek, kendini oldugu gibi kabul etmek ve kolay adapte olmaktir.

Kontrol illiizyonu, sonucu bildigini diisiinme, dogrulama ve sahiplenme
davranigsal finans egilimlerinin kendi kendini yonetme karakter 6zelligine sahip

kisilerde goriilmesi beklenmektedir.

- Isbirligi Yapma:

Baskalarin1 oldugu gibi kabullenme, hosgorii, empati kurma, acima
duygusuna sahip olma, sosyal kabule yatkinlik, yararlilik, sevecenlik, erdemli-
vicdanli olma, igbirligi yapma mizag yoniiniin 6zellikleridir.

Stirti davranigt ve kendini kontrol eksikligi davranigsal finans egilimlerinin

isbirligi yapma karakter 6zelligine sahip kisilerde goriilmesi beklenmektedir.
- Kendi Kendini Asma:

Idealist, yaratici, bencillikten uzak, inang yonleri ve manevi duygularin
baskin oldugu miza¢ yoniidiir. Yaptig1 ise kendini kaptirma, gevrelerindeki insanlari

kendilerinin bir pargast olarak gdérme ve manevi giiciin yarattigi miilkemmel bir

diizene inang bu mizag yoniiniin gostergeleridir.
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Asirt giiven, temsil etme, kendini kontrol eksikligi, asir1 iyimserlik ve siirii
davranig1 davranigsal finans egilimlerinin kendi kendini agsma karakter ozelligine

sahip kisilerde goriilmesi beklenmektedir.

Tablo 3. Anket Katilimcilarinin Mizag-Karakter Ozellikleri Dagilimi

Mizag-Karakter Ozelligi Say1 Yiizde (%)
Isbirligi Yapma 452 96
Kendi Kendini Yonetme 449 96
Kendi Kendini Asma 407 87
Sebat Etme 370 79
Odiil Bagimlilig 230 49
Yenilik Arayist 158 34
Zarardan Kaginma 103 22

Anket ¢alismasina katilan yatirimcilarin mizag-karakter kisilik modeline gore
mizag ve karakter egilimleri tespit edilmeye ¢alisilmistir. Cloninger ve arkadaslarinin
(1993) gelistirdikleri dlgekte tanimladiklar1 7 ana 6zelligi ifade eden alt faktorleri
sorgulayan ifadeler katilimcilara yoneltilmistir. Calisma sonuglarina gore
katilimcilarin mizag¢ oOzellikleri degerlendirildiginde Tablo 3’te belirtildigi {izere;
%79 oraninda Sebat Etme, %49 oraninda Odiil Bagimlilig1, %34 oraninda Yenilik
Arayist ve %22 oraninda Zarardan Kaginma egilimleri tespit edilmistir. Calisma
sonuglarma gore karakter ozellikleri olarak %96 oraninda Isbirligi Yapma, %96
oraninda Kendi Kendini Yonetme ve %87 oraninda Kendi Kendini Asma egilimleri

gozlenmistir.

3.5.3. Katihmeilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Miza¢-Karakter
Ozellikleri iliskisi

Bu boliimde, sosyodemografik oOzellikler ile mizag-karakter ozellikleri
arasindaki iligski tespit edilmeye c¢alisilmistir. Katilimcilarin sosyodemografik ve
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mizag-karakter Ozellikleri arasinda %95 ve %99 giiven seviyesinde iliski olup
olmadigini tespit etmek iizere anket verileri lizerinde ki-kare testi uygulanmis ve
p<0.05 ve p<0.01 anlamlilik seviyesindeki bulgular asagida tablolar ve agiklamalar

ile detaylandirilmistir.

Tablo 4: Katilmcilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Mizag-Karakter
Ozellikleri Arasindaki Anlamli Seviyedeki Iliskiler

Cinsiyet-Sebat Etme Mizag¢-Karakter Ozelligi iliskisi ~ (y 2=30.325, sd=2 ve p=.000)

Cinsiyet-Kendi Kendini Asma Mizag-Karakter Ozelligi ( 2=54.145, sd=2 ve p=.000)
Miskisi - '

Yas-Odiil Bagimlihig Mizag-Karakter Ozelligi Iliskisi ~ (y 2=11.859, sd=3 ve p=.008)

Aylik Ortalama Net Gelir-Zarardan Kaginma Mizag- (4 2=21.104, sd=5 ve p=.001)
Karakter Ozelligi Iliskisi 7 '

Qoilellslli?irlilsizll:;tgr-Kendi Kendini Asma Mizag-Karakter (1. 2=5.154, sd=1 ve p=.023)

Cinsiyet-Sebat Etme Mizag¢-Karakter Ozelligi iliskisi:

Tablo 4’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin cinsiyetleri ve sebat etme mizag-karakter 6zellikleri arasinda

%99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonuglari, hem kadin hem de erkek katilimcilarda yiiksek
seviyelerde goriilen sebat etme 6zelligi, her iki cinsiyet grubunun da sebat etme
konusunda baskin 6zellikler tasidigini gozler 6niine sermektedir.

Cinsiyet-Kendi Kendini Asma Mizag¢-Karakter Ozelligi iliskisi:
Tablo 4’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik

degeri, yatirnmcilarin cinsiyetleri ve kendi kendini agsma mizag-karakter 6zellikleri

arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmektedir.
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Yapilan analiz sonuglari, kendi kendini agsma mizag-karakter 6zelliginin hem
kadin hem de erkek katilimcilarda yiiksek seviyelerde gozlenmesi, her iki cinsiyet
grubunun da idealist, yaratici, bencillikten uzak, inang yonleri ve manevi duygularin

baskin oldugunu isaret etmektedir.

Yas-Odiil Bagimlilig: Mizag-Karakter Ozelligi Iliskisi:

Tablo 4’e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.008<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimeilarin yaslari ile 6diil bagimliligi mizag-karakter 6zellikleri arasinda

%95 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, genel anlamda duygusallik, sosyal baglanma,
baskalarinin onayina olan bagimlilik ile kendisini gosteren 6diil bagimliligi mizag-
karakter Ozelligine ait calismada elde edilen bulgularda, gen¢ yasta odiil
bagimliliginin fazla oldugu, biraz daha orta yaslarda 6diil bagimliliginin baskin
ozelliginin geri planda kalmaya basladigini, ileri yaslarda ise bu 6zelligin yeniden

baskin bir sekilde ortaya ¢iktig1 gdzlenmistir.

Aylik Ortalama Net Gelir-Zarardan Kaginma Mizag-Karakter Ozelligi Iliskisi:

Tablo 4’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile zarardan kaginma mizag-karakter
ozellikleri arasinda %95 giliven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Riskli ve tehlikeli olan durumlar karsisinda, davranigsal bagisiklik sistemi
kolayca aktive olan, riski ve tehlikeye yonelten davranisa engel olma veya durdurma
seklinde kendisini gdsteren, karamsar bir endiselilik durumu, belirsizlik korkusu,
yeni ve bilinmeyenden g¢ekinme ve c¢abuk yorulma egilimi seklinde pasif kagma

davraniglar1 olarak karsimiza ¢ikan zarardan kaginma mizag-karakter 6zelliginin tiim
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gelir gruplarinda oldukga diisiik seviyelerde gozlenmesi, yapilan analiz sonuglarina

gore dikkat cekici bir bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calisilan Sektor-Kendi Kendini Asma Mizag-Karakter Ozelligi iliskisi:

Tablo 4’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.023<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin ¢alistiklar1 sektor ile kendi kendini asma mizag-karakter
Ozellikleri arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Yapilan analiz sonuglari, yaptigr ise kendini kaptirma, ¢evrelerindeki
insanlart kendilerinin bir parcasi olarak gérme ve manevi giiciin yarattigi miikemmel
bir diizene inang seklinde gostergeleri olan kendi kendini asma mizag-Karakter
ozelligi, hem bilgi teknolojileri hem de iletisim sektorii calisanlarinda oldukga

yiiksek seviyelerde yaygin bir sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

3.5.4. Katihmcilarin Yatirim Bilgileri

Bu boliimde, anketin tiglincli kisminda yer alan ve yatirimcilarin yatirim

bilgilerini tespit etmeye yonelik sorulara verilen cevaplar analiz edilmistir.

Yatirim tercihleri, yatirnrm yapma siiresi, yatirim yaparken yararlanilan bilgi
kaynaklari, yatirnmlar1 gézden gec¢irme siklifi ve yatirim yaparken esas alinan
faktorler agisindan incelenen yatirimcilara ait elde edilen bulgular analiz edilmeye

calisilmistir.

108



Tablo 5. Anket Katilimcilarinin Yatirim Tercihleri Dagilimi

Yatirim Tercihi Yiizde (%)
Altin 46
Gayrimenkul 36
Doviz 26
Banka mevduati 25
Hisse senedi 16
B Tipi Yatirim Fonu 14
A Tipi Yatirnm Fonu 5
Hazine bonosu 4
Forex 2
Repo 1

Tablo 5’e gore; anket katilimcilarinin %46°lik boliimii altina, %36’ ik bolimii
gayrimenkule, %26’lik bolimi dovize, %25’lik bolimii banka mevduatina ve
%16’lik bir bolimii de B Tipi Yatinm Fonuna yatinm yaptiklart sonuglarina

ulasilmstir.

Dém’iin  (2003: 194) IMKB’de bireysel yatirimcilarin profil yapilar,
davraniglari, psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla
yaptig1 calismada en fazla orana sahip olarak tespit edilen yatirim aract %90
oraninda hisse senedi, %46 oraninda doviz ve %45 oraninda B Tipi Yatirim Fonu
seklinde tespit edilmistir. Elde edilen bu veriler, calismanin IMKB yatirimcilar:

izerinde yapiliyor olmasinin sonuglar {izerinde etkili oldugu gostermektedir.

Ates (2007: 149-155), bireysel yatirimcilarin finansal yatirim araci tercihleri
ile yatirimcinin finansal profili ve bu finansal profil ile yatirimcinin davranissal
profili arasindaki iligskiyi davranigsal finans acisindan degerlendirmek icin, anket ile
tesadiifi Ornekleme yontemi kullanarak 400 denek {iizerinde bir alan c¢alismasi
yapmistir. Calismada, tilkemiz yatirimcilarimin en ¢ok doviz ve altina yatirim
yaptiklarini, Tiirk yatirimeisinin zihninde 6zellikle dovizin giivenli getiri saglayan bir
ara¢ oldugu yargist bulundugunu, dolarin deger kaybetmesine ragmen bu siirede
dovizi bagka yatirimlara kaydirarak zararlarini realize etmekten kaginmakta veya en
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azindan doviz yatirnmlarint aldiklar1 kurdan geri satana kadar beklemeyi tercih
ettiklerini  gozlemleyerek, davranigsal finans teorisini destekleyen sonuglara

ulagmustir.

Calisma bulgularina gore altin ve gayrimenkuliin en yliksek tercih oranina
sahip yatirnm araci olarak ¢ikmasiin nedenleri olarak yatirimcilarin 6zellikle bu
yatirim araglarina olan bakis acis1 ve bu nedenle olusan psikolojik algilarinin sonucu

seklinde siralanabilir.

Tablo 6. Anket Katilimcilariin Yatirim Yapma Stiresi Dagilimi

Yatirim Yapma Stiresi Yiizde (%)
1-3 yil 29
4-6 y1l 21
10 y1l ve tizeri 21
1 yildan az 19
7-9 yil 9

Yatirim yapma siiresine gore degerlendirilen katilimecilar Tablo 6°da
goriilecegi iizere, %29 oraninda 1-3 yil arasi, %21 oraninda 4-6 yil arasi, %21
oraninda da 10 yil ve iizerin, %19 oraninda 1 yildan az ve %9 oraninda 7-9 y1l arasi

stirelerde yatirim yapmaktadirlar.

Dém’iin  (2003: 177) IMKB’de bireysel yatirimcilarin profil yapilari,
davraniglari, psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla
yaptig1 calismada %63 oraninda en fazla orana sahip olarak tespit edilen 3 yildan
fazla siiredir yatirirm yapma siiresi, tezimize konu alan saha g¢alismasinda %51

seklinde karsimiza ¢ikmakta olup iki ¢alisma arasinda uyum gézlenmektedir.

Bayar (2012: 217), hisse senedi yatirimcilari iizerinde yaptigi ¢alismasinda,

global finansal krizin IMKB'de yatinm yapan bireysel yatirimci davramslari
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tizerindeki etkilerini davranigsal finans perspektifinden incelenmeye ¢alismis ve bu
amagla anket yontemi uygulayarak elde edilen verileri analiz etmistir. Calismada, en
yiiksek yatirim yapma siiresi olarak 10 yil ve iizeri olan yatirimcilarin bulundugu
sonucuna ulagsmistir. Bayar’in ¢alismasinda, %43 oraninda da 10 yildan fazla, %22
oraninda 1-3 yil arasi, %16 oraninda 4-6 yil arasi, %12 oraninda 7-10 yil arast ve %8
oraninda 1 yildan az zaman siirecinde hisse senedine yatirim yaptigi bulgularini da

elde etmistir.

Yukaridaki tablodan elde edilecek bir diger yorum da anket katilimcilarinin
biiyiik bir ¢ogunlugunun 4 yil ve iizerinde bir siiredir yatirrm yaptigi seklindedir.

Elde edilen bu bulgu, yapilan diger ¢alismalar ile paralellik gostermektedir.

Tablo 7. Anket Katilimeilarmin Yatirrm Yaparken Oncelikle Yararlandiklar:

Bilgi Kaynaklart Dagilimi

Yatirim Yaparken Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi ~ Yiizde (%)

Internet 73
Arkadas Tavsiyesi 45
Araci Kurumlarin Analiz ve Raporlari 20
Gazete 19
Yatirim Danigmanlarinin Tavsiyeleri 19
Televizyon 18
Sosyal Medya 12
Firmanin Yillik Faaliyet Raporlar1 9
Kamuoyu Aydinlatma Platformu 8
Firmanin Basin A¢iklamalari 3

Yatinm yaparken oOncelikle yararlanilan bilgi kaynaklar1 degerlendirilen
katilimcilar Tablo 7°de belirtildigi gibi; %73 interneti, %45 arkadas tavsiyesini, %20

aract kurum analiz ve raporlarmi, %19 gazeteyi, %19 yatinm danigmanlarinin
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tavsiyelerini, %18 televizyonu, %12 sosyal medya, %9 firma yillik faaliyet

raporlarini ve %8 kamuoyu aydinlatma platformunu tercih etmektedirler.

Dém’iin  (2003: 192) IMKB’de bireysel yatirimcilarm profil yapilari,
davraniglari, psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek amaciyla
yaptig1 ¢alismada %65 oraninda siireli yayinlarin, %55 oraninda aracit kurumlarin,
%353 oraninda ekonomi ile ilgili televizyon kanallar1 ve %38 oraninda yatirim yapan

diger arkadaslardan alinan bilgilerin temel alindig tespit edilmistir.

Yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeylerini saptamak
ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve bilissel yetenek diizeyleri ile risk tercihleri
ve psikolojik dnyargilar arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Sezer (2013: 108) bir
calisma yapmustir. Sezer, televizyon ve interneti ayni seg¢enege koydugu bu
calismasinda, bu ikilinin yatirimda en fazla yararlanilan bilgi kaynaklari oldugu

sonucuna ulagmustir.

Yukaridaki tabloya gore, anket katilimcilarinin yatirnm yaparken en fazla
internet ve arkadas tavsiyesinden yaralaniyor olmasi sonucu, sektor ¢alisanlarinin
davranigsal egilimlere oldukca agik bir yapt sergileyebileceginin gostergesi

olabilecegi diisliniilmektedir.

Tablo 8. Anket Katilimcilarinin Yatirim Kararlarint Gézden Gegirme Siklig
Dagilimi

Yatirim Yapma Stiresi Yiizde (%)
Belirli bir siklikta degil 34
Birkag ayda bir 16
Ayda birkag defa 15
Haftada birkag defa 12
Her ay 9
Her giin 7
Her hafta 7
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Tablo 8’e gore; anket katilimcilarinin %34°# de belirli bir siklikta olmayan
sekilde, %16’s1 birkac ayda bir, %15°1 ayda birkag¢ defa, %12’si haftada birkag¢ defa,
%?9’u her ay, %7’si her giin, %7’°si her hafta yatirim kararlarini1 gézden gegirdiklerini
ifade etmislerdir. Ulasilan sonuglardaki en dikkat ¢ekici bulgu, anket katilimcilarinin

yatirim kararlarina ait gézden gecirme islemini belirli bir siklikta yapmadigidir.

Bu konuda Dém’iin (2003: 181) IMKB’de bireysel yatirimcilarin profil
yapilari, davranislari, psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit etmek
amaciyla yaptig1 ¢alismada %61 oraninda en fazla orana sahip olarak tespit edilen
her giin yatirimlart gézden gegirme durumu, tezimize konu alan saha c¢aligmasinda

%7 olarak tespit edilmistir.

Hisse senedi yatirimlarinin gézden gecirme sikligi ilizerine yapilan Elmas
(2010: 156)’1n galismasinda, yatirimcilarin yatirim kararlarini verme siirecinde etkisi
altinda kaldiklar psikolojik egilimlerin IMKB bireysel yatirimeilarinda gegerli olup
olmadigini; istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410 bireysel
hisse senedi yatirimcisina uygulanan anket galismasi ile incelenmeye calisiimustir.
anket katilimcilarinin, %30’unun her giin, %22’sinin birkag¢ giinde bir, % 13’iiniin
haftada bir, %7°sinin ayda bir kez ve %2’sinin diizenli olarak; fakat belirli bir

siklikta olmayan sekilde yatirimlarini gézden gegirdigi bulgularina ulagilmistir.

Calismada belirli bir siklikta olmadigi ifade edilen yatirnmlarin gézden
gecirilme siklig1, Elmas’m calismasindan farklilik gostermektedir. Ozellikle internet
ve arkadag tavsiyesini esas alan bu yatirimcilarin, tabloya gore belirli bir siklikta
olmayan sekilde yatirnmlarin1 gézden gegirmesi, gézden gegirme faaliyetini ancak bu
bilgi kaynaklarinin etkisi ile ortaya ¢ikan bir ihtiyag¢ seklinde goriiyor olabileceklerini

akillara getirmektedir.
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Tablo 9. Anket Katilimecilarinin Yatirnm Yaparken Esas Aldigi Faktorler

Dagilimi
Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktor Yiizde (%)
Ekonomik istikrar 49
Doviz kurlari 36
Siyasi istikrar 36
Faiz oranlar 36
Analiz yontemleri 24
Alinan tiiyolar 22
Aract kurum yonlendirmeleri 10

Yatirimcilarin -~ yatirnm  yaparken esas aldiklari  faktorler yoniinden
degerlendirildiginde Tablo 9°da belirtildigi tizere; % 48 Ekonomik istikrar, %36
doviz kurlari, %36 siyasi istikrar, %36 faiz oranlari, %24 analiz yontemleri, %22

alinan tiiyolar ve diger faktorler cevabini verdikleri goriilmektedir.

Bu konu ile ilgili olarak Dém’iin (2003) IMKB’de bireysel yatirimcilarin
profil yapilari, davraniglari, psikolojileri ile bu anlamda ortak egilimlerini tespit
etmek amaciyla yaptigi calismada %63 oraninda siyasi istikrarin, %59 oraninda
teknik analizin, %50 oraninda temel analizin ve %33 oraninda faiz oranlarinin esas

alindig1 tespit edilmistir.

Bayar (2012) ise, kiiresel finansal krizin IMKB'de yatirim yapan bireysel
yatirime1r  davranislart {izerindeki etkilerini davranigsal finans perspektifinden
incelemeye c¢aligtigt ve bu amagla anket yontemi uygulanarak elde ettigi verileri
analiz ettii calismasinda, hisse senedi piyasasinda yatirim yapma kararii veren
yatirimeilarin, %52°lik bir kisminin gevresinde finansal goriislerine inandigi kisi
ve/veya profesyonel kisilerden danismanlik aldigini; ancak son karari yine kendisinin
verdigini, %13lik bir kisminin ise g¢evresi ve profesyonel danigsmanlarinin

yonlendirmeleri ile kararlarin1 verdikleri sonuglarina ulagmastir.
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Yatinm yaparken esas alman faktorlerin c¢alisildigi  “Kar Dagitim
Politikalarmin Bireysel Yatirime1 Kararlar1 Uzerine Etkileri Ve Bir Uygulama” isimli
calismasinda Armagan (2007: 65-66), Antalya, Burdur ve Isparta illerindeki bireysel
yatirimcilarin yatirim araci olarak hisse senetlerini tercih eden bireysel yatirimcilarin,
yatirim yapmayi planladiklar sirketlerin benimsedikleri kar dagitim politikalarini ne
oOl¢iide dikkate aldiklarini; kar dagitim politikalari, yatirim ve yatirimer kavramlarini
incelemis; bireysel yatirimcilarin  yatirirm kararlarii - sirketlerin - kar dagitim
politikalarmin etkiledigini ve bireysel yatirnmcilarin sirketlerin  kar dagitim

politikalarini yatirim kararlarini alirken dikkate aldiklarini tespit etmistir.

Yilmaz (2009: 108-111) yatirimer davranislarini etkileyen faktorlerle yatirim
kararlar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini arastirmak amach yaptigi
calismada, bireysel yatirimcilarin kisisel portfoylerini, kurumsal yatirimcilarin
profesyonel anlamda yonettikleri portfoyii degerlendirirken yatirim davranisina yon
veren unsurlar ve bu unsurlarin sekillendirdigi yatirim tarzlarmin farklilik gosterip
gostermedigini detaylar ile incelemistir. Calisma sonucunda, yatirimeir davranisini
etkileyen ve yatirim siiresi, ¢esitlendirme etkisi, piyasa dalgalanmalari, risk, kayiptan
kacinma yanliligi, ev yanliligi, ekonomik ve siyasal gelismeler, medya/bilgi
kaynaklar1 olarak belirlenen faktorlerle yatirim kararlar1 arasinda anlaml bir iligkinin

bulundugu tespit edilmistir.

Katilimcilarimin -~ yatinm  yaparken esas aldigi faktorleri inceleyen

arastirmalarda, ¢alismalarda elde edilen onceliklerin degistigi goriilmektedir.

Yukaridaki tabloya gore 6zellikle ekonomik istikrari, déviz kurlarini, siyasi
istikrar1 ve faiz oranlarini esas alan arastirma konusu yatirimcilarin, diger faktorleri
g0z ardi ederek bu siralanan faktorlerin etkisi ile davranigsal egilimleri fazlasiyla

gosterebilecegi diisiiniilmektedir.

115



3.5.5. Katihmeilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Yatirnm Bilgileri
Mliskisi

3.5.5.1. Katihmeilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Yatirnm Yaparken
Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynaklar: iliskisi

Bu boliimde, sosyodemografik o6zellikler ile yatirim yaparken oncelikle
yararlanilan bilgi kaynaklar1 arasindaki iligki tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Katilimcilarin -~ sosyodemografik — ozellikleri ile yatinm yaparken Oncelikle
yararlanilan bilgi kaynaklar1 arasinda %95 ve %99 giiven seviyesinde iligki olup
olmadigini tespit etmek iizere anket verileri lizerinde ki-kare testi uygulanmis ve
p<0.05 ve p<0.01 anlamhlik seviyesindeki bulgular asagida tablo ve altindaki

aciklamalar ile detaylandirilmistir.

Tablo 10. Katilimcilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Yatirim Yaparken
Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynaklar1 Arasindaki Anlamli Seviyedeki iliskiler

Yas-Aract Kurumlarin Analiz ve Raporlar1 (Yatinm Yaparken

Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag) iliskisi (12=8.193, sd=3 ve p=.042)

Yas-Kamuoyu Aydinlatma Platformu (Yatirim Yaparken Oncelikle

Yararlamlan Bilgi Kaynag) Iliskisi (2=22.907, 5d=3 ve p=.000)

Egitim Durumu-Aract Kurumlarin Analiz ve Raporlar1 (Yatirim

Yaparken Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag) Iliskisi (x2=12.018, 5d=3 ve p=.007)

Aylik Ortalama Net Gelir-Televizyon (Yatirrm Yaparken Oncelikle

Yararlamlan Bilgi Kaynagr) Iliskisi (12=14.370, 5d=5 ve p=013)

Aylik Ortalama Net Gelir-internet (Yatirim Yaparken Oncelikle

Yararlamilan Bilgi Kaynag) Iliskisi (12=10.279, sd=4 ve p=.036)

Bakmakla Yiikiimli Olunan Kisi Sayisi - Arkadas Tavsiyesi

(Yatirrm Yaparken Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag) liskisi (12=10.565, sd=4 ve p=.032)
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Yas-Araci Kurumlarm Analiz ve Raporlar1 (Yatinm Yaparken Oncelikle

Yararlanilan Bilgi Kaynag) Iliskisi:

Tablo 10’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.042<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yaglari ile yatirim yaparken oncelikle yararlanilan bilgi kaynag:
olarak araci kurumlarin analiz ve raporlarmi tercih etme durumlar1 arasinda %95

giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonucu, yatirimcilarin yaslart degisse de aract kurumlarin
analiz ve raporlarin1 yatirnm yaparken bilgi kaynagi olarak kullanmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Elde edilen bu sonucun, araci kurumlara ait yatirimcilardaki olumsuz

algidan kaynaklandig: diistintilmektedir.

Yas-Kamuoyu Aydinlatma Platformu (Yatirim Yaparken Oncelikle Yararlanilan
Bilgi Kaynag) Iliskisi:

Tablo 10’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yaslar ile yatirim yaparken oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi
olarak aracit kurumlarin analiz ve raporlarimi tercih etme durumlart arasinda %99

giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmektedir.

Ayrica bahse konu arastirmada yatirimcilarin yaglarina gore kamuoyu
aydinlatma platformunun bilgi kaynagi olarak kullanip kullanilmadigi sorusunun
cevabi olarak; bu bilginin biiyiik bir oranda kullanilmadigi seklinde bir sonuca
ulasilmaktadir. Analize gore en fazla kullanimin da 49 ve iizeri yas gurubunda
oldugu gortilmiistiir. Yatirimcilarin daha 6nceki boliimlerde tespit edilen internet ve
arkadag tavsiyesini yatirnm yaparken esas almasi, neden kamuoyu aydinlatma

platformunun tercih edilmedigi sorusunun cevabi olarak diisiiniilebilir.
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Egitim Durumu-Aract Kurumlarin Analiz ve Raporlar1 (Yatirrm Yaparken Oncelikle

Yararlanilan Bilgi Kaynag) Iliskisi:

Tablo 10’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.007<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimeilarin egitim seviyeleri ile yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan
bilgi kaynagi olarak aract kurumlarin analiz ve raporlarimi tercih etme durumlari
arasinda farklilik arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Calismada yatirimcilarin egitim seviyeleri ile yatirnm yaparken Oncelikle
yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin analiz ve raporlarini tercih etme
durumlarn incelendiginde aract kurumlarin analiz ve raporlarinin en fazla lisansiistii

egitim seviyesine sahip grup tarafindan tercih edildigi goriilmektedir.

Aylik Ortalama Net Gelir-Televizyon (Yatirm Yaparken Oncelikle Yararlanilan
Bilgi Kayna@) Iliskisi

Tablo 10’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.013<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirnm yaparken Oncelikle
yararlanilan bilgi kaynagi olarak televizyonu tercih etme durumlar arasinda farklilik

arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmektedir.

Bilgi kaynag: olarak televizyonun en yiiksek oranda 6000 TL ve iizerinde
geliri olan ve en diisiik oranda ise 2000-2999 TL geliri olan grup tarafindan tercih
edildigi yapilan arastirma sonucu elde edilen bir diger bulgu olarak karsimiza

cikmaktadir.
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Aylik Ortalama Net Gelir-Internet (Yatirnm Yaparken Oncelikle Yararlanilan Bilgi
Kaynagy) iliskisi:

Tablo 10’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.036<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirnm yaparken oOncelikle
yararlanilan bilgi kaynagi olarak interneti tercih etme durumlart arasinda farklilik
durumlan arasinda farklilik arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iliski

oldugunu isaret etmektedir.

Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayis1 - Arkadas Tavsiyesi (Yatirnrm Yaparken
Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagr) Iliskisi:

Tablo 10’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.032<0.05 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin bakmakla ylikiimli olduklart kisi sayisi ile yatirim yaparken
oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak arkadas tavsiyesini tercih etme durumlari

arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmektedir.

3.5.5.2. Katihmeilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Yatirim Yaparken
Esas Alinan Faktorler Iliskisi

Bu boliimde, sosyodemografik ozellikler ile yatirim yaparken esas alinan
faktorler arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisiimistir.  Katilimcilarin
sosyodemografik ozellikleri ile yatirnm yaparken esas alinan faktorler arasinda %95
ve %99 giiven seviyesinde iliski olup olmadigini tespit etmek lizere anket verileri
tizerinde ki-kare testi uygulanmig ve p<0.05 ve p<0.01 anlamlilik seviyesindeki

bulgular asagida tablolar ve agiklamalar ile detaylandirilmigtir.
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Tablo 11. Katilimeilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Yatirrm Yaparken

Esas Alinan Faktorler Arasindaki Anlamli Seviyedeki liskiler

Cinsiyet- Analiz Yontemleri (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler)
Miskisi

(2=18.681, sd=2 ve p=.000)

Cinsiyet-Doviz Kurlar1 (Yatirim Yaparken Esas Alian Faktorler) iliskisi

(42=9.299, sd=2 ve p=.010)

Cinsiyet- Faiz Oranlar1 (Yatirrm Yaparken Esas Alman Faktorler) iliskisi

(%2=9.722, sd=2 ve p=.008)

Cinsiyet-Siyasi Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler) iliskisi

(2=10.001, sd=2 ve p=.007)

Cinsiyet-Ekonomik Istikrar (Yatinm Yaparken Esas Alman Faktorler)
Miskisi

(2=10.947, sd=2 ve p=.004)

Yas-Déviz Kurlari (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler) liskisi

(x2=12.261, sd=3 ve p=.001)

Yas-Siyasi Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler) liskisi

(2=16.525, sd=3 ve p=.001)

Yas-Ekonomik Istikrar (Yatirrm Yaparken Esas Alinan Faktorler) iliskisi

(x2=11.540, sd=3 ve p=.009)

Egitim Durumu-Analiz Yontemleri (Yatim Yaparken Esas Alman
Faktorler) Iliskisi

(2=19.489, sd=3 ve p=.000)

Egitim Durumu-Analiz Yontemleri (Yatirim Yaparken Esas Alman
Faktorler) Iliskisi

(2=19.489, sd=3 ve p=.000)

Egitim Durumu- Aract Kurum Yonlendirmeleri (Yatirim Yaparken Esas
Alinan Faktorler) Iligkisi

(x2=10.133, sd=3 ve p=.017)

Egitim Durumu-Siyasi Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler)
Miskisi

(%2=14.986, sd=3 ve p=.002)

Egitim Durumu-Ekonomik Istikrar (Yatitm Yaparken Esas Alinan
Faktorler) Iliskisi

(%2=19.641, sd=3 ve p=.000)

Aylik Ortalama Net Gelir-Analiz Yontemleri (Yatirim Yaparken Esas
Alman Faktorler) iliskisi

(x2=17.155, sd=5 ve p=.004)

Ayhk Ortalama Net Gelir- Araci Kurum Yénlendirmeleri (Yatirim
Yaparken Esas Alinan Faktorler) Iliskisi

(%2=11.549, sd=5 ve p=.042)

Aylik Ortalama Net Gelir-Siyasi Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alinan
Faktorler) Iliskisi

(x2=18.814, sd=5 ve p=.002)

Aylik Ortalama Net Gelir-Ekonomik Istikrar (Yatirnm Yaparken Esas
Alman Faktorler) iliskisi

(2=29.648, sd=5 ve p=.000)

Medeni Durum-Siyasi Istikrar (Yatirrm Yaparken Esas Alinan Faktorler)
Miskisi

(x2=5.152, sd=1 ve p=.023)

Medeni Durum-Ekonomik Istikrar (Yatinm Yaparken Esas Alman
Faktorler) liskisi

(x2=10.846, sd=1 ve p=.001)

Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayis1-Doviz Kurlar (Yatirnm Yaparken
Esas Alman Faktorler) iliskisi

(x2=11.130, sd=4 ve p=.025)
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Cinsiyet- Analiz Yontemleri (Yatirim Yaparken Esas Alman Faktorler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin cinsiyet ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak analiz
yontemlerini tercih etme durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki

oldugunu isaret etmektedir.

Ayrica, erkeklerin yatirim yaparken kadinlarin neredeyse ii¢ kati oranda
analiz yontemlerini esas aldigi, yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli

bulgudur.

Cinsiyet-Doviz Kurlar1 (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler) Iliskisi:

Tablo 11°e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.010<0.05 anlamlilik
degeri, yatinmcilarin cinsiyet ile yatirnm yaparken esas alinan faktér olarak doviz
kurlarmi tercih etme durumlar1 arasinda %95 giiven seviyesinde anlaml bir iligki

oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger onemli bulgu ise kadmnlarin

yatirim yaparken erkeklerden daha fazla oranda déviz kurlarini esas aldigidir.
Cinsiyet- Faiz Oranlar1 (Yatirrm Yaparken Esas Alman Faktorler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.008<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin cinsiyet ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak faiz
oranlarini tercih etme durumlar arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki

oldugunu isaret etmektedir.

Kadinlarin yatirim yaparken erkeklerden daha fazla oranda faiz oranlarinmi

esas aldigi, yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.
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Cinsiyet-Siyasi Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Aliman Faktorler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.007<0.01 anlamlilik
degeri, yatinmcilarin cinsiyet ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak siyasi
istikrar1 tercih etme durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki

oldugunu isaret etmektedir.

Calismada elde edilen bir diger sonu¢ da erkeklerin yatirim yaparken

kadinlardan daha fazla oranda siyasi istikrar1 esas aldigidir.

Cinsiyet-Ekonomik Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.004<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmecilarin cinsiyet ile yatinm yaparken esas alman faktor olarak
ekonomik istikrari tercih etme durumlar: arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir

iliski oldugunu isaret etmektedir.

Erkeklerin yatirnm yaparken kadinlardan daha fazla oranda ekonomik istikrari

esas aldig1, yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Yas-Doviz Kurlari (Yatirim Yaparken Esas Alman Faktorler) Tliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yaglar ile yatirnm yaparken esas alinan faktor olarak doviz
kurlarinmi tercih etme durumlari arasinda %99 giiven seviyesinde anlaml bir iliski

oldugunu isaret etmektedir.
Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise 29-38 yas

araligindaki yatinmcilarin diger yas gruplarina kiyasla daha fazla oranda doviz

kurlarini esas aldig1 seklindedir.
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Yas-Siyasi Istikrar (Yatirrm Yaparken Esas Alinan Faktorler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yaslart ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak siyasi
istikrar1 tercih etme durumlart arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki

oldugunu isaret etmektedir.

Calismada 49 ve lizeri yas aralifindaki yatirimcilarin diger yas gruplarina
kiyasla daha fazla oranda siyasi istikrar1 esas aldigi, yapilan analiz sonucu elde edilen
bir diger 6nemli bulgudur. Yas arttik¢a siyasi istikrar1 esas alma oraninin artis

gosterdigi de tabloda gézlenmektedir.

Yas-Ekonomik Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alman Faktérler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.009<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yaslar ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak ekonomik
istikrar1 tercih etme durumlart arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki

oldugunu isaret etmektedir.

Saha caligmasinda, 49 ve lizeri yas araligindaki yatirnmcilarin diger yas
gruplarina kiyasla daha fazla oranda ekonomik istikrar1 esas aldigi, yapilan analiz
sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur. Yas arttik¢a, ekonomik istikrar1 esas
alma oranmin artis gosterdigi de tabloda gozlenmektedir. Ekonomik ve siyasi

istikrar1 esas alma durumunun yas ile degisimi benzer bir yap1 gostermektedir.

Egitim Durumu-Analiz Yontemleri (Yatirnm Yaparken Esas Alinan Faktorler)

Miskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik

degeri, yatirnmcilarin egitim seviyeleri ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak
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analiz yontemlerini tercih etme durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlaml

bir iliski oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgu da analiz
yontemlerinin yatirnm yaparken esas alma durumunun en fazla oranda lisansiistii

egitimine sahip grupta oldugudur.

Egitim Durumu- Araci Kurum Yonlendirmeleri (Yatirim Yaparken Esas Alinan

Faktorler) liskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.017<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin egitim seviyeleri ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak
aract kurum yonlendirmelerini tercih etme durumlart arasinda %95 giiven

seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmektedir.

Istatiksel olarak yapilan inceleme sonuglarindan bir digeri de aracit kurum
yonlendirmelerini yatirim yaparken esas alma durumunun en fazla oranda lisansiistii

egitimine sahip grupta oldugudur.

Egitim Durumu-Siyasi Istikrar (Yatirnm Yaparken Esas Alian Faktorler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.002<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin egitim seviyeleri ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak
siyasi istikrar1 tercih etme durumlari arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir

iligki oldugunu isaret etmektedir.

Lisansiistii egitimine sahip yatirimcilarin diger egitim gruplarina kiyasla daha
fazla oranda siyasi istikrar1 esas aldigi, yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger
onemli bulgudur. Egitim seviyesi arttikca siyasi istikrari esas alma oraninin artis

gosterdigi de tabloda gézlenmektedir.
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Egitim Durumu-Ekonomik Istikrar (Yatirrm Yaparken Esas Alinan Faktorler)

Miskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin egitim seviyeleri ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak
ekonomik istikrari tercih etme durumlari arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir

iliski oldugunu isaret etmektedir.

Ayrica lisansiistii egitimine sahip yatirnmcilarin diger egitim gruplaria
kiyasla daha fazla oranda ekonomik istikrar1 esas aldigi, yapilan analiz sonucu elde
edilen bir diger 6nemli bulgudur. Lise ve 6n lisans mezunu gruptan itibaren egitim
seviyesi arttikca yatirnmcilar, ekonomik istikrari esas alma oraninin artis gosterdigi

de tabloda gozlenmektedir.

Aylik Ortalama Net Gelir-Analiz Yontemleri (Yatirnm Yaparken Esas Alinan
Faktorler) iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.004<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirnm yaparken esas alinan
faktor olarak analiz yoOntemlerini tercih etme durumlari arasinda %99 giiven

seviyesinde anlamli bir iligski oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgu da gelir diizeyi 2000
TL’den az olan grupta yatirim yaparken analiz yontemlerini esas alma durumunun en

diisiik seviyede oldugudur.

Aylik Ortalama Net Gelir- Aract Kurum Yonlendirmeleri (Yatirim Yaparken Esas
Alinan Faktorler) Iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.042<0.05 anlamlilik

degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirnm yaparken esas alinan
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faktor olarak araci kurum yonlendirmelerini tercih etme durumlar arasinda %95
giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve H25 hipotezini kabul

etmektedir.

Elde edilen bir diger dnemli sonug da gelir diizeyi 6000 TL ve {izerinde olan
grupta yatirim yaparken aract kurum yodnlendirmelerini esas alma durumunun en

yiiksek seviyede oldugudur.

Aylik Ortalama Net Gelir-Siyasi Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alman Faktorler)
Miskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.002<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirnm yaparken esas alinan
faktor olarak siyasi istikrari tercih etme durumlari arasinda %99 giiven seviyesinde

anlaml1 bir iligki oldugunu isaret etmektedir.

Istatiksel analiz sonucu karsimiza cikan bir diger 6nemli sonug, gelir diizeyi
2000 TL’den az olan grupta yatirim yaparken siyasi istikrar1 esas alma durumunun

en diisiik seviyede oldugudur.

Aylhk Ortalama Net Gelir-Ekonomik Istikrar (Yatirrm Yaparken Esas Alinan
Faktorler) Iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirnm yaparken esas alinan
faktor olarak ekonomik istikrar1 tercih etme durumlar1 arasinda %99 giliven

seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgu da gelir diizeyi 3000
TL’den az olan gruplarda yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma durumunun

en diisiik seviyede oldugudur.
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Medeni Durum-Siyasi Istikrar (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler) liskisi

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.023<0.05 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin medeni halleri ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak
siyasi istikrari tercih etme durumlar arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir

iligski oldugunu isaret etmektedir.

Evli olanlarin yatirnm yaparken siyasi istikrar1 esas alma durumunun
bekarlara kiyasla daha fazla oranda oldugu, yapilan analiz sonucu elde edilen bir

diger bulgudur.

Medeni Durum-Ekonomik stikrar (Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler) Iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin medeni halleri ile yatirim yaparken esas alinan faktor olarak
ekonomik istikrari tercih etme durumlari arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir

iligski oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgu ise evli olanlarin yatirim
yaparken ekonomik istikrar1 esas alma durumunun bekarlara kiyasla daha fazla

oranda oldugu seklindedir.

Bakmakla Yikiimlii Olunan Kisi Sayisi-Doviz Kurlart (Yatirnm Yaparken Esas
Alinan Faktorler) Iliskisi:

Tablo 11°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.025<0.05 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin bakmakla yiikiimlii olduklart kisi sayisi ile yatirim yaparken
esas alinan faktor olarak doviz kurlarini tercih etme durumlart arasinda %95 giiven

seviyesinde anlamli bir iligski oldugunu isaret etmektedir.
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Bakmakla yiikiimlii oluna kisi sayist 2 ve altinda olan yatirimcilarin, yatirim

yaparken doviz kurlarini esas alma durumunun digerlerine kiyasla daha fazla oranda

oldugu, yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgudur.

3.5.5.3. Katihmcilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Yatirim Tercihleri

Mliskisi

Tablo 12. Katilimcilarin Sosyodemografik Ozellikleri ile Yatirim Tercihleri

Arasindaki Anlamli Seviyedeki iliskiler

Cinsiyet-Altin (Yatirim Tercihi) liskisi

(x2=12.107, sd=2 ve p=.002)

Cinsiyet-Hisse Senedi (Yatirim Tercihi) Iliskisi

(x2=11.297, sd=2 ve p=.004)

Cinsiyet-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) Iliskisi

(x2=15.442, sd=2 ve p=.000)

Yas-Altin (Yatirim Tercihi) Iliskisi

(x2=17.172, sd=3 ve p=.001)

Yas-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) iliskisi

(x2=23.779, sd=3 ve p=.000)

Yas-B Tipi Yatirim Fonu (Yatirim Tercihi) iliskisi

(x2=19730, sd=3 ve p=.000)

Egitim Durumu-Déviz (Yatirim Tercihi) Iliskisi

(2=21.393, sd=3 ve p=.000)

Egitim Durumu-Altin (Yatirim Tercihi) liskisi

(12=9.600, sd=3 ve p=.022)

Egitim Durumu-Hisse Senedi (Yatirim Tercihi) iliskisi

(x2=23.893, sd=3 ve p=.000)

Egitim Durumu-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) Iligkisi

(x2=12.170, sd=3 ve p=.007)

Aylik Ortalama Net Gelir-Déviz (Yatirim Tercihi) Iliskisi

(2=23.900, sd=5 ve p=.000)

Aylik Ortalama Net Gelir-Altin (Yatirim Tercihi) iliskisi

(%2=17.994, sd=5 ve p=.003)

Aylik Ortalama Net Gelir-Hisse Senedi (Yatirim Tercihi) iliskisi

(%2=20.196, sd=5 ve p=.001)

Aylik Ortalama Net Gelir-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) iligkisi

(x2=23.948, sd=5 ve p=.000)

Aylik Ortalama Net Gelir-Banka Mevduati (Yatirim Tercihi) iliskisi

(2=16.101, sd=5 ve p=.007)

Aylik Ortalama Net Gelir-B Tipi Yatirim Fonu (Yatirim Tercihi)
Miskisi

(x2=16.814, sd=5 ve p=.005)

Medeni Durum-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) Iliskisi

(%2=19.742, sd=1 ve p=.000)

Bakmakla Yikiimli Olunan Kisi
Tercihi) Iliskisi

Sayisi-Gayrimenkul (Yatirim

(42=18.075, sd=4 ve p=.001)

Calisilan Sektor-Doviz (Yatirim Tercihi) fliskisi

(x2=8.633, sd=1 ve p=.003)
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Cinsiyet-Altin (Yatirim Tercihi) liskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.002<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin cinsiyetleri ile yatirim araci olarak altini tercih etme durumlari

arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligski oldugunu isaret etmektedir.

Ayrica kadmnlarin yatirim yaparken erkeklerden daha fazla oranda altimi
yatirim araci olarak tercih ettigi, yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli

bulgudur.

Cinsiyet-Hisse Senedi (Yatirim Tercihi) Iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.004<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin cinsiyetleri ile yatirim araci olarak hisse senedini tercih etme
durumlart arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret

etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger énemli bulgu da erkeklerin
yatirim yaparken kadinlarin neredeyse 3 kati oraninda hisse senedini yatirim araci

olarak tercih ettigi seklindedir.

Cinsiyet-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) Iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin cinsiyetleri ile yatirim araci olarak gayrimenkulii tercih etme
durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Calismada ayrica erkeklerin yatirim yaparken kadinlardan daha fazla oranda
gayrimenkulii yatirim araci olarak tercih ettigi, yapilan analiz sonucu elde edilen bir

diger 6nemli bulgudur.
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Yas-Altin (Yatirim Tercihi) Iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin yaglari ile yatirim araci olarak altini tercih etme durumlar

arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligski oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan istatiksel analiz sonucunda 18-28 yas araligindaki yatirimcilarin
diger yas gruplarina kiyasla daha fazla oranda altin1 yatirim araci olarak tercih ettigi
ortaya cikmaktadir. Ayrica yas arttikga altinin yatirim aract olarak tercih edilme

orani da azalmaktadir.

Yas-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) Iligkisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatinmcilarin yaslari ile yatirim aracit olarak gayrimenkulii tercih etme

durumlar: arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu etmektedir.

Ayrica, 18-28 yas araliindaki yatirimeilarin diger yas gruplarma kiyasla en
diisiik oranda gayrimenkulil yatirim araci olarak tercih ettigi bulgusu da g¢alisma
sonucu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu oran en fazla 39 yas ve {lizerinde

gorilmektedir.
Yas-B Tipi Yatirim Fonu (Yatirim Tercihi) Iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin yaslar ile yatirim araci olarak B Tipi yatirirmi fonunu tercih

etme durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret

etmektedir.
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Bir diger 6nemli sonu¢ da 18-28 yas araligindaki yatirimcilarin diger yas
gruplarina kiyasla en diisiikk oranda B-Tipi Yatirim Fonunu yatirim araci olarak tercih

ettigi seklindedir.

Egitim Durumu-Déviz (Yatirim Tercihi) Iliskisi

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin egitim seviyeleri ile yatinm araci olarak dovizi tercih etme
durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Lisansiistii egitimine sahip yatirimcilarin diger egitim gruplarina kiyasla
yatirim araci olarak dovizi daha fazla oranda tercih ettigi, yapilan analiz sonucu elde

edilen bir diger 6nemli bulgudur.
Egitim Durumu-Altin (Yatirim Tercihi) iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.022<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin egitim seviyeleri ile yatirim araci olarak altini tercih etme
durumlar arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret
etmektedir.

Yapilan istatiksel analiz sonucunda lisansiistii egitimine sahip yatirimeilarin
diger egitim gruplarina kiyasla yatirim araci olarak altin1 en diisiik oranda tercih
ettigi goriilmektedir.

Egitim Durumu-Hisse Senedi (Yatirim Tercihi) iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik

degeri, yatirimcilarin egitim seviyeleri ile yatirim araci olarak hisse senedini tercih
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etme durumlar arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Ayrica, lisansiistii egitimine sahip yatirimcilarin diger egitim gruplarina
kiyasla yatirim araci olarak hisse senedini en fazla oranda tercih ettigi bir diger
onemli bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yapilan analiz sonucu elde edilen diger

bir sonug ise, egitim seviyesi arttikga hisse senedinin artan oranlarda tercih

edildigidir.

Egitim Durumu-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) [liskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.007<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin egitim seviyeleri ile yatirim araci olarak gayrimenkulii tercih
etme durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Lisansiistii egitimine sahip yatirimcilarin diger egitim gruplarina kiyasla
yatirim araci olarak gayrimenkulii en fazla oranda tercih ettigi, yapilan analiz sonucu

elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Aylik Ortalama Net Gelir-Déviz (Yatirim Tercihi) Iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirim araci olarak dovizi tercih
etme durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret

etmektedir.
Yapilan istatiksel analiz sonucunda 6000 TL ve iizerinde aylik net gelire

sahip yatirimcilarin diger gelir gruplarina kiyasla yatirim araci olarak dovizi en fazla

oranda tercih ettigi goriilmektedir.
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Aylik Ortalama Net Gelir-Altin (Yatirim Tercihi) iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.003<0.01 anlamlilik
degeri, yatinmcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirim araci olarak altin1 tercih
etme durumlar arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger énemli bulgu da 6000 TL ve
tizerinde aylik net gelire sahip yatirimcilarin diger gelir gruplarma kiyasla yatirim

araci olarak altin1 en diisiik oranda tercih ettigi seklindedir.

Aylik Ortalama Net Gelir-Hisse Senedi (Yatirim Tercihi) liskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirim araci olarak hisse
senedini tercih etme durumlar arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski

oldugunu isaret etmektedir.

2000 TL ve altinda aylik net gelire sahip yatirimcilarin diger gelir gruplarina
kiyasla yatirim araci olarak hisse senedini en diisiik oranda tercih ettigi yapilan analiz

sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Aylik Ortalama Net Gelir-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) iligkisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirnm araci olarak
gayrimenkulil tercih etme durumlar arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir

iliski oldugunu isaret etmektedir.

Calisma sonuglarina gore, 6000 TL ve iizerinde aylik net gelire sahip

yatirimeilarin diger gelir gruplarina kiyasla yatirim araci olarak gayrimenkulii en
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yiiksek oranda tercih ettigi sonucu elde edilmektedir. Yukaridaki tabloya gore gelir
diizeyi yiikseldik¢e yatirnm araci olarak gayrimenkulii tercih etme oraninin da

yiikseldigi dikkat ¢ekici bir tespit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Aylik Ortalama Net Gelir-Banka Mevduati (Yatirim Tercihi) iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.007<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirim araci olarak banka
mevduatini tercih etme durumlari arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iligki

oldugunu isaret etmektedir.

2000 TL ve altinda aylik net gelire sahip yatirnmcilarin diger gelir gruplarina
kiyasla yatirim araci olarak banka mevduatini en diisiik oranda tercih ettigi, yapilan

analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.
Aylik Ortalama Net Gelir-B Tipi Yatirim Fonu (Yatirim Tercihi) iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.005<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin aylik ortalama net gelirleri ile yatirim araci olarak B Tipi
yatirimi fonunu tercih etme durumlari arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir
iligki oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan istatiksel analiz sonucunda ayrica, 2000 TL ve altinda aylik net gelire
sahip yatirnmcilarin diger gelir gruplarina kiyasla yatirim araci olarak B-Tipi Yatirim
Fonunu en diisiik oranda tercih ettigi goriilmektedir.

Medeni Durum-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) Iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.000<0.01 anlamlilik

degeri, yatirrmcilarin medeni halleri ile yatinm araci olarak gayrimenkulii tercih
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etme durumlar arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret

etmektedir.

Evlilerin bekarlara kiyasla daha fazla oranda yatirim araci olarak

gayrimenkulii tercih ettigi, yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgudur.

Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayisi-Gayrimenkul (Yatirim Tercihi) iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin bakmakla yiikiimli olduklar: kisi sayisi ile yatirim araci olarak
gayrimenkulll tercih etme durumlar1 arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir

iliski oldugunu isaret etmektedir.

Ayrica, yalnizca kendisine bakmakla yiikiimlii olan yatirimecilarin daha fazla
kisiye bakmakla yiikiimlii olan yatirnmcilara kiyasla yatirnm aract olarak
gayrimenkulii en diisiik oranda tercih ettigi sonucuna yapilan analiz ile

ulasilmaktadir.

Calisilan Sektor-Doviz (Yatirm Tercihi) Iliskisi:

Tablo 12’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.003<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin ¢alistiklart sektor ile yatirim araci olarak dovizi tercih etme
durumlart arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte

etmektedir.
Calisma sonucunda ayrica, bilgi teknolojisi sektorii ¢alisanlarinin iletisim

sektoriine kiyasla daha fazla oranda yatirim araci olarak dovizi tercih ettigi elde bir

diger bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir
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3.5.6. Katihmcilarin Yatirnm Tercihleri ile Miza¢-Karakter Ozellikleri
Mliskisi

Bu boliimde, yatirim tercihleri ile mizag-karakter 6zellikleri arasindaki iliski
tespit edilmeye calisilmistir. Katilimcilarin yatirnm tercihleri ile mizag-karakter
Ozellikleri arasinda %95 ve %99 giiven seviyesinde iliski olup olmadigimi tespit
etmek iizere anket verileri iizerinde ki-kare testi uygulanmis ve p<0.05 anlamlilik

seviyesindeki bulgular asagida tablolar ve agiklamalar ile detaylandirilmistir.

Tablo 13: Katilimecilarin Yatirrm Tercihleri ile Mizag-Karakter Ozellikleri
Arasindaki Anlamli Seviyedeki iliskiler

Altin (Yatirim Tercihi)-Isbirligi Yapma (Mizag-karakter
Ozelligi) 1liskisi

(%2=9.257, sd=1 ve p=.002)

Hisse Senedi (Yatirim Tercihi)-Yenilik Arayist (Mizag-
karakter Ozelligi) Iliskisi

(x2=5.301, sd=1 ve p=.021)

Banka Mevduati (Yatinm Tercihi)-Sebat Etme (Mizag-
karakter Ozelligi) iliskisi

(2=4.439, sd=1 ve p=.035)

Banka Mevduati (Yatirim Tercihi)-Kendi Kendini Yo6netme
(Mizag-karakter Ozelligi) liskisi

(x2=4.839, sd=1 ve p=.028)

Banka Mevduati (Yatirim Tercihi)- Kendi Kendini Asma
(Mizag-karakter Ozelligi) Iligkisi

(x2=4.530, sd=1 ve p=.033)

Altin (Yatirrm Tercihi)-Isbirligi Yapma (Mizag-karakter Ozelligi) liskisi:

Tablo 13’e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.002<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yatirim araci olarak altini tercih etme ile isbirligi yapma mizag-
karakter 6zelligini gosterme durumlar arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir

iliski oldugunu isaret etmektedir.

Yatirim araci tercihi altin olan yatirimcilarin, olmayanlara kiyasla daha
yiiksek bir oranda isbirligi yapma mizag-karakter 6zelligi gosterdigi, yapilan analiz

sonucu elde edilen bir diger bulgudur.
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Hisse Senedi (Yatirim Tercihi)-Yenilik Arayis1 (Mizag-Karakter Ozelligi) Iliskisi:

Tablo 13’e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.021<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yatirim araci olarak hisse senedini tercih etme ile yenilik
araylst mizag-karakter Ozelligini gosterme durumlar1 arasinda %95 giiven

seviyesinde anlamli bir iligski oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgu da yatirim araci tercihi hisse
senedi olmayan yatirimcilarin, olanlara kiyasla daha yiiksek bir oranda yenilik arayisi

mizag-karakter 6zelligi gosterdigi seklindedir.

Banka Mevduat: (Yatirim Tercihi)-Sebat Etme (Mizag-karakter Ozelligi) Iliskisi:

Tablo 13’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.035<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yatirim araci olarak banka mevduatini tercih etme ile yenilik
araylst mizag-karakter oOzelligini gosterme durumlar1 arasinda %95 giiven

seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan istatiksel analiz sonucunda ayrica, Yyatirim araci tercihi banka
mevduati olan yatirimeilarin, olmayanlara kiyasla daha yiiksek bir oranda sebat etme

mizag-karakter 6zelligi gosterdigi bulgusu karsimiza ¢ikmaktadir.

Banka Mevduati (Yatinm Tercihi)-Kendi Kendini Yo6netme (Mizag-karakter
Ozelligi) Iliskisi:

Tablo 13’e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.028<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yatirnm araci olarak banka mevduatini tercih etme ile kendi
kendini yonetme mizag-karakter 6zelligini gosterme durumlart arasinda %95 giiven

seviyesinde anlamli bir iligski oldugunu isaret etmektedir.
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Yatirim araci tercihi banka mevduati olan yatirimeilarin, olmayanlara kiyasla
daha yiiksek bir oranda kendi kendini yonetme mizag-karakter 6zelligi gosterdigi,

yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgudur.

Banka Mevduat: (Yatirim Tercihi)- Kendi Kendini Asma (Mizag-Karakter Ozelligi)
Miskisi:

Tablo 13’e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.033<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimeilarin yatirnm araci olarak banka mevduatini tercih etme ile kendi
kendini agma mizag-karakter 6zelligini gosterme durumlari arasinda %95 giiven

seviyesinde anlamli bir iligski oldugunu isaret etmektedir.

Calismada ayrica yatirim araci tercihi banka mevduati olan yatirimeilarin,
olmayanlara kiyasla daha yiiksek bir oranda kendi kendini agsma mizag-karakter

ozelligi gosterdigi bulgusu da bir diger gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.5.7. Katihhmcilarin Finansal Kararlarindaki Davranissal

Finans Egilimleri
Bu boliimde, finansal kararlarindaki davranigsal finans egilimleri tespit
edilmeye calisilmistir.  Katilimcilarin = finansal  kararlarindaki ~ davranigsal

finans egilimleri her bir egilime yonelik olarak detaylariyla asagida incelenmistir.

Tablo 14. Anket Katilimeilarinin Asirt Giiven Egilimi Dagilimi

Asirt Giiven Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 40
Biiyiik ol¢iide katiliyorum 28
Cok az katiliyorum 20
Tamamen katiliyorum 6
Hig¢ katilmiyorum 6
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Asirt giiven egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilarinin %40 oraninda biraz katildiklarini, %34 oraninda biiylik dlgiide veya
tamamen katildiklarini ve %26 oraninda hi¢ katilmadiklarimi veya ¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Aragtirma bulgular ile daha 6nce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligmalarin sonuglar1 arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 14’ten ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonu¢ da
katilimcilarin %74 oranindaki biiylik bir kisminin agir1 giiven davranigsal finans
egilimden ortalama ve tizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, "H1: Asir1 Giiven Egilimi (Overconfidence Bias) Yatirnm Kararlarini

Etkilemektedir."" hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 15. Anket Katilimeilarinin Temsil Etme Egilimi Dagilimi

Temsil Etme Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 37
Biiyiik 6l¢tide katiliyorum 35
Cok az katiliyorum 17
Tamamen katiliyorum 7
Hig katilmiyorum 4

Temsil etme egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilarinin %42 oraninda biiyiikk Ol¢lide veya tamamen katildiklarini, %37
oraninda biraz katildiklarini ve %21 oraninda hi¢ katilmadiklarin1 veya ¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Temsil etme egilimini tespit etmeye yonelik ulagilan arastirma bulgular ile
daha once ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan ¢alismalarin sonuglari arasinda
uyumluluk gézlenmektedir.
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Yukaridaki Tablo 15°ten ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonu¢ da
katilimcilarin %79 oranindaki biiyiikk bir kismimin temsil etme davranigsal finans
egiliminden ortalama ve tizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde
edilen bu sonug¢, H2: Temsil Etme Egilimi (Representativeness Bias) Yatirim

Kararlarin1 Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 16. Anket Katilimcilarinin Capalama Egilimi Dagilimi

Capalama Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 37
Biiyiik dl¢iide katiliyorum 35
Cok az katiliyorum 14
Tamamen katiliyorum 10
Hig katilmiyorum 4

Capalama egilimi sorularma verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilarinin %45 oraninda biiyiik ol¢lide veya tamamen katildiklarimi, %37
oraninda da biraz katildiklarin1 ve %18 oraninda hi¢ katilmadiklarin1 veya c¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Capalama egilimini tespit etmeye yonelik ulasilan arastirma bulgulari ile daha
once ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan c¢aligmalarin sonuglar1 arasinda

uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 16’dan ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug¢ da
katilimcilarin %82 oranindaki biiylik bir kisminin ¢apalama davranigsal finans
egilimden ortalama ve iizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonu¢, H3: Capalama Egilimi (Anchoring and Adjutment Bias) Yatirim

Kararlarimi Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 17. Anket Katilimcilarinin Biligsel Catisma Egilimi Dagilimi

Biligsel Catisma Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 37
Cok az katiliyorum 31
Biiytik 6lctide katiliyorum 18
Hig¢ katilmiyorum 10
Tamamen katiliyorum 4

Bilissel ¢atisma egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilarinin %41 oraninda hi¢ katilmadiklarini veya ¢ok az katildiklarin1 %37
oraninda biraz katildiklarini ve %22 oraninda biiyilk oOl¢iide veya tamamen

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Arastirma bulgulart ile daha 6nce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligsmalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 17’den g¢ikarilabilecek bir diger ©onemli sonu¢ da
katilimcilarin %59 oranindaki kisminin biligsel ¢catisma davranigsal finans egilimden
ortalama ve lizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen bu sonug,
H4: Biligsel Catisma Egilimi (Cognitive Dissonance Bias) Yatirnm Kararlarimi

Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 18. Anket Katilimeilariin Ulagilabilirlik Egilimi Dagilimi

Ulagilabilirlik Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 45
Biiyiik ol¢iide katiliyorum 29
Cok az katiliyorum 14
Tamamen katiliyorum 7
Hig¢ katilmiyorum 5
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Ulagilabilirlik egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilarinin %45 oraninda biraz katildiklarini, %36 oraninda biiyiik dlgiide veya
tamamen katildiklarini ve %19 oraninda hi¢ katilmadiklarmi veya ¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Yukaridaki Tablo 18’den ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug¢ da
katilimcilarin %81 oranindaki biiyiik bir kismimin ulagilabilirlik davranigsal finans
egilimden ortalama ve tizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, HS5: Ulagilabilirlik Egilimi (Availability Bias) Yatinm Kararlarini
Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 19. Anket Katilimcilarimin Hatalart Yanlis Degerlendirme Egilimi

Dagilimi
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 44
Cok az katiliyorum 29
Biiyiik dl¢tide katiliyorum 17
Hig katilmiyorum 8
Tamamen katiliyorum 2

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi sorularina verilen cevaplar
degerlendirildiginde anket katilimcilarinin %44 oraninda biraz katildiklarini, %37
oraninda hi¢ katilmadiklarini veya ¢ok az katildiklarini ve %19 oraninda biiyiik

Olciide veya tamamen katildiklarini ve ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Hatalar1 yanhis degerlendirme egilimini tespit etmeye yonelik ulasilan
aragtirma bulgular1 ile daha once ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

calismalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 19’dan ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonu¢ da
katilimcilarin %63 oranindaki biiyiik bir kisminin hatalar1 yanhs degerlendirme
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davranigsal finans egilimden ortalama ve {izerindeki seviyelerde -etkilenmekte
olduklaridir. Elde edilen bu sonug, H7: Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi (Self-

Attribution Bias) Yatirim Kararlarini Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 20. Anket Katilimcilarmin Kontrol illiizyonu Egilimi Dagilim1

Kontrol illiizyonu Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 43
Biiyiik 6l¢iide katilryorum 30
Cok az katiliyorum 16
Tamamen katiliyorum 7
Hig katilmiyorum 4

Kontrol illiizyonu egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde
anket katilimcilariin %43 oraninda biraz katildiklarini, %37 oraninda biiyiik 6lgiide
veya tamamen katildiklarint ve %20 oraninda hi¢ katilmadiklarimi veya cok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Kontrol illiizyonu egilimini tespit etmeye yonelik ulasilan arastirma bulgulari
ile daha once aym egilimi tespite yonelik olarak yapilan calismalarin sonuglari

arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 20’den g¢ikarilabilecek bir diger onemli sonu¢ da
katilimcilarin %80 oranindaki biiyiik bir kisminin kontrol illiizyonu davranigsal
finans egilimden ortalama ve iizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde
edilen bu sonug, H6: Kontrol Illiizyonu Egilimi (Illusion of Control Bias) Yatirim

Kararlarin1 Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 21. Anket Katilimcilarinin Tutuculuk-Muhafazakarlik Egilimi Dagilim1

Tutuculuk Muhafazakarlik Egilimi Yiizde (%)
Biiyiik 6l¢iide katiliyorum 39
Biraz katiliyorum 37
Cok az katiliyorum 13
Tamamen katilryorum 9

Hig katilmiyorum 2

Tutuculuk-Muhafazakarlik  egilimi sorularina  verilen cevaplar
degerlendirildiginde anket katilimcilarinin %48 oraninda biiylik o6lclide veya
tamamen katildiklarini, %37 oraninda biraz katildiklarint ve %15 oraninda hig

katilmadiklarini veya ¢ok az katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Yukaridaki Tablo 21’den g¢ikarilabilecek bir diger ©6nemli sonu¢ da
katilimcilarin = %84 oranindaki biiyiik bir kismiin tutuculuk-muhafazakarlik
davranigsal finans egilimden ortalama ve {zerindeki seviyelerde etkilenmekte
olduklaridir. FElde edilen bu sonug, HS8: Tutuculuk, Muhafazakarlik Egilimi
(Conservatism Bias) Yatinm Kararlarin1 Etkilemektedir." hipotezini kabul

etmektedir.

Tablo 22. Anket Katilimeilarmin Belirsizlikten Kaginma Egilimi Dagilimi

Belirsizlikten Kaginma Yiizde (%)
Biiytik 6l¢iide katiliyorum 43
Biraz katiliyorum 33
Tamamen katiliyorum 13
Cok az katiliyorum 8

Hig katilmiyorum 3
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Belirsizlikten kacinma egilimi sorularina verilen cevaplar
degerlendirildiginde anket katilimcilarinin %56 oraninda biiyiik Olclide veya
tamamen katildiklarini, %33 oraninda biraz katildiklarin1 ve %11 oraninda hig

katilmadiklarin1 veya ¢ok az katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Aragtirma bulgular ile daha 6nce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligmalarin sonuglar1 arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 22’den ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug¢ da
katilimcilarin %89 oranindaki biiyiik bir kisminin belirsizlikten kaginma davranigsal
finans egilimden ortalama ve ilizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde
edilen bu sonug, "H9: Belirsizlikten Kacinma Egilimi (Ambiguity Aversion Bias)
Yatirnm Kararlarini Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 23. Anket Katilimcilarinin Zihinsel Muhasebe Egilimi Dagilim1

Zihinsel Muhasebe Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 43
Biiytik ol¢iide katiliyorum 31
Cok az katiliyorum 15
Tamamen katiliyorum 7
Hig katilmiyorum 4

Zihinsel muhasebe egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde
anket katilimcilarinin %43 oraninda biraz katildiklarini, %38 oraninda biiyiik 6l¢iide
veya tamamen katildiklarint ve %19 oraninda hi¢ katilmadiklarimi veya c¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Yukaridaki Tablo 23’ten ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonug da
katilimcilarin %81 oranindaki biiyiik bir kisminin zihinsel muhasebe davranigsal
finans egilimden ortalama ve iizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde
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edilen bu sonug, H10: Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental Accounting Bias) Yatirim

Kararlarin1 Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 24. Anket Katilimcilarinin Dogrulama Egilimi Dagilimi

Dogrulama Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 49
Biiyiik 6l¢iide katiliyorum 36
Cok az katiliyorum 9
Tamamen katiliyorum 5
Hig katilmiyorum 1

Dogrulama egilimi sorularma verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimeilarinin %49 oraninda biraz katildiklarini, %41 oraninda biiyiik 6lgiide veya
tamamen katildiklarini ve %10 oraninda hi¢ katilmadiklarim1 veya c¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Aragtirma bulgular ile daha dnce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

calismalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 24’ten ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonug da
katilimcilarin %90 oranindaki biiylik bir kismmin dogrulama davramigsal finans
egilimden ortalama ve iizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, HI11l: Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias) Yatirim Kararlarim

Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 25. Anket Katilimcilarinin Sonucu Bildigini Diisinme Egilimi

Dagilimi
Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 44
Cok az katiliyorum 27
Biiytik 6l¢tide katiliyorum 19
Hig¢ katilmiyorum 7
Tamamen katiliyorum 3

Sonucu  Dbildigini  diisinme  egilimi  sorularma  verilen  cevaplar
degerlendirildiginde anket katilimcilarinin %44 oraninda biraz katildiklarini, %34
oraninda hi¢ katilmadiklarini veya ¢ok az katildiklarini ve %22 oraninda biiyiik

Olciide veya tamamen katildiklarini, ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Yukaridaki Tablo 25°ten ¢ikarilabilecek bir diger O6nemli sonu¢ da
katilimcilarin %66 oranindaki bir kismmin sonucu bildigini diisiinme davranigsal
finans egilimden ortalama ve ilizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde
edilen bu sonug, H12: Sonucu Bildigini Diigiinme Egilimi (Hindsight Bias) Yatirim

Kararlarim1 Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 26. Anket Katilimcilarinin Sonralik Egilimi Dagilimi

Sonralik Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 56
Cok az katiliyorum 21
Biiytik ol¢iide katiliyorum 16
Hig¢ katilmiyorum 4
Tamamen katiliyorum 3
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Sonralik egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilarinin %56 oraninda biraz katildiklarini, %25 oraninda hi¢ katilmadiklarini
veya cok az katildiklarmi ve %19 oraninda biiyiik o6lclide veya tamamen

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Aragtirma bulgular ile daha 6nce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligmalarin sonuglar1 arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 26’dan ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug¢ da
katilimcilarin %75 oranindaki biiyiikk bir kisminin sonralik davranigsal finans
egilimden ortalama ve {izerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, H13: Sonralik Egilimi (Recency Bias) Yatirim Kararlarin1 Etkilemektedir."
hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 27. Anket Katilimcilarinin Cergeveleme Egilimi Dagilimi

Cerceveleme Egilimi Yiizde (%)
Biiyiik 6l¢iide katilryorum 39
Biraz katiliyorum 32
Tamamen katiliyorum 18
Cok az katiliyorum 9
Hig katilmiyorum 2

Cerceveleme egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilarinin %57 oraninda biiyiikk Ol¢lide veya tamamen katildiklarini, %32
oraninda biraz katildiklarin1t ve %11 oranminda hi¢ katilmadiklarin1i veya ¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Cergeveleme egilimini tespit etmeye yonelik ulasilan aragtirma bulgular ile
daha once ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan ¢alismalarin sonuglar1 arasinda
uyumluluk gézlenmektedir.
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Yukaridaki Tablo 27’den ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug¢ da
katilimcilarin %89 oranindaki biiylik bir kisminin ¢ergeveleme davranigsal finans
egilimden ortalama ve tizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, HI14: Cerceveleme Egilimi (Framing Bias) Yatirnm Kararlarini

Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 28. Anket Katilimcilarinin Sahiplenme Egilimi Dagilimi

Sahiplenme Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 45
Biiyiik dl¢iide katiliyorum 28
Cok az katiliyorum 15
Hig katilmiyorum 6
Tamamen katiliyorum 6

Sahiplenme egilimi sorularna verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilart %45 oraninda biraz katildiklarini, %34 oraninda biiyiik 6l¢iide veya
tamamen katildiklarini ve %21 oraninda hi¢ katilmadiklarim1 veya c¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Arastirma bulgulari ile daha 6nce ayn1 egilimi tespite yonelik olarak yapilan
calismalarin sonuglart arasinda uyumluluk goézlenmektedir. Elde edilen bu sonug,
H15: Sahiplenme Egilimi (Endowment Bias) Yatirnm Kararlarii Etkilemektedir."

hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 29. Anket Katilimcilarinin Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi Dagilimi

Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi Yiizde (%)
Biiyiik 6l¢iide katiliyorum 39
Biraz katiliyorum 39
Tamamen katiliyorum 12
Cok az katiliyorum 8
Hig katilmiyorum 2

Kendini  kontrol  eksikligi  egilimi  sorularmma  verilen  cevaplar
degerlendirildiginde anket katilimcilari %51 oraninda biiyiik dl¢lide veya tamamen
katildiklarini, %39 oraninda biraz katildiklarini ve %10 oraninda hi¢ katilmadiklarini

veya ¢ok az katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Arastirma bulgulart ile daha 6nce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligsmalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 29’dan g¢ikarilabilecek bir diger ©onemli sonu¢ da
katilmcilarin %79 oranindaki biiylik bir kisminin sahiplenme davranigsal finans
egilimden ortalama ve tizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, H16: Kendini Kontrol Etme Eksikligi Egilimi (Self Control Bias) Yatirim

Kararlarini Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 30. Anket Katilimcilarmin Asirt lyimserlik Egilimi Dagilimi

Asir1 Tyimserlik Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 52
Biiyiik 6l¢iide katiliyorum 21
Cok az katiliyorum 17
Hig katilmiyorum 5
Tamamen katiliyorum 5)

Asir1 iyimserlik egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimeilart %52 oraninda biraz katildiklarini, %26 oraninda biiyiik dlgiide veya
tamamen katildiklarini ve %22 oraninda hi¢ katilmadiklarii veya c¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Asirt iyimserlik egilimini tespit etmeye yonelik ulasilan arastirma bulgulari
ile daha once ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan caligmalarin sonuglari

arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 30’dan g¢ikarilabilecek bir diger ©6nemli sonu¢ da
katilimcilarin %78 oranindaki biiyiik bir kisminin asir1 iyimserlik davranigsal finans
egilimden ortalama ve tizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, H17: Asini Iyimserlik Egilimi (Optimism Bias) Yatirim Kararlarmi

Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 31. Anket Katilimcilarinin Kayiptan Kaginma Egilimi Dagilim1

Kayiptan Kaginma Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 45
Biiyiik 6l¢iide katiliyorum 26
Cok az katiliyorum 17
Hig katilmiyorum 7
Tamamen katiliyorum 5)

Kayiptan ka¢inma egilimi sorularma verilen cevaplar degerlendirildiginde
anket katilimcilart %45 oraninda biraz katildiklarii %31 oraninda biiyiik 6lgiide
veya tamamen katildiklarint ve %24 oraninda hi¢ katilmadiklarimi veya c¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Arastirma bulgulart ile daha 6nce ayn1 egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligsmalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 31’den g¢ikarilabilecek bir diger ©onemli sonu¢ da
katilimcilarin %76 oranindaki biiyiik bir kisminin kayiptan kaginma davranigsal
finans egilimden ortalama ve iizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde
edilen bu sonug, H18: Kayiptan Kacinma Egilimi (Loss Aversion Bias) Yatirim

Kararlarini Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 32. Anket Katilimcilarinin Pigsmanliktan Kaginma Egilimi Dagilimi

Pismanliktan Kaginma Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 53
Biiyiik 6l¢iide katiliyorum 22
Cok az katiliyorum 16
Hig katilmiyorum 5
Tamamen katiliyorum 4

Pismanliktan kaginma egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde
anket katilimcilar1 %53 oraninda biraz katildiklarini, %26 oraninda biiylik 6lgiide
veya tamamen katildiklarint ve %21 oraninda hi¢ katilmadiklarimi veya c¢ok az

katildiklarini ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Arastirma bulgulart ile daha 6nce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligsmalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 32’den g¢ikarilabilecek bir diger ©6nemli sonu¢ da
katilimcilarin %80 oranindaki biiyiik bir kisminin pigsmanliktan kaginma davranigsal
finans egilimden ortalama ve ilizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde
edilen bu sonug, H19: Pismanliktan Ka¢ginma Egilimi (Regret Aversion Bias) Yatirim

Kararlarini Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 33. Anket Katilimeilarimin Siirii Davranigt Egilimi Dagilimi

Stirti Davranis1 Egilimi Yiizde (%)
Biraz katiliyorum 36
Cok az katiliyorum 28
Biiyiik dl¢tide katiliyorum 22
Hig¢ katilmiyorum 8
Tamamen katiliyorum 6
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Siirii davranisi egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilart %36 oraninda biraz katildiklarini, %36 oraninda hi¢ katilmadiklarini
veya cok az katildiklarini %28 oraninda biiyiik 6lciide veya tamamen katildiklarini,

ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Siirti davranist egilimini tespit etmeye yonelik ulasilan arastirma bulgular ile
daha once ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan ¢alismalarin sonuglar1 arasinda

uyumluluk gozlenmektedir.

Yukaridaki Tablo 33’ten ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonug da
katilimcilarin %64 oranindaki kisminin siirii davranisi davranigsal finans egilimden
ortalama ve lizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen bu sonug,
H20: Sirii  Davranist  Egilimi  (Herding Behavior) Yatinm Kararlarini

Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 34. Anket Katilimcilarinin Bilgi Caglayani Egilimi Dagilim1

Bilgi Caglayan1 Egilimi Yiizde (%)
Biiytik ol¢iide katiliyorum 45
Biraz katiliyorum 30
Cok az katiliyorum 11
Tamamen katiliyorum 11
Hig¢ katilmiyorum 3

Bilgi ¢aglayani egilimi sorularina verilen cevaplar degerlendirildiginde anket
katilimcilar1 %56 oraninda biiylik 6l¢lide veya tamamen katildiklarini, %30 oraninda
biraz katildiklarin1 ve %14 oraninda hi¢ katilmadiklarin1 veya ¢ok az katildiklarini

ifade eden 6nermeleri tercih etmislerdir.

Arastirma bulgulart ile daha 6nce ayn1 egilimi tespite yonelik olarak yapilan
calismalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.
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Yukaridaki Tablo 34’ten ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonu¢ da
katilimcilarin %85 oranindaki biiyiik bir kisminin bilgi ¢aglayan1 davranigsal finans
egilimden ortalama ve tizerindeki seviyelerde etkilenmekte olduklaridir. Elde edilen
bu sonug, H21: Bilgi Caglayan1 Egilimi (Information Cascade Bias) Yatirim
Kararlarin1 Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.

Tablo 35. Anket Katilimcilarinin Davranigsal Finans Egilimlerinden

Etkilenme Durumu

Davranissal Finans Egilimlerinden Etkilenme

Durumu )
Biiyiik 6l¢iide katilryorum 63
Biraz katiliyorum 25
Hig katilmiyorum 5
Cok az katiliyorum 4
Tamamen katiliyorum 3

Anket katilimcilarimin davranigsal finans egilimlerinden genel etkilenme
durumunu degerlendirmek i¢in tiim egilimler birlikte degerlendirilmis ve bu
degerlendirme sonucunda olusan yukaridaki tabloya gore; anket katilimcilart %66
oraninda biiylik Olgiide veya tamamen katildiklarini, %25 oraninda biraz
katildiklarini, %9 oraninda hi¢ katilmadiklarin1 veya ¢ok az katildiklarini ifade eden
onermeleri tercih etmislerdir. Elde edilen bu sonug, davranissal finans egilimlerinin
yatirimeilart biiyiik olgiide etkiledigi sonucunu agik bir sekilde goézler Oniine
sermekte ve “H22: Davranigsal Finans Egilimleri Yatinm Kararlarini

Etkilemektedir." hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 36. Anket Katilimcilarinin Davranigsal Finans Egilimleri
Test Value = 3

Serbestlik  p(Anlamlilik/Sig.
Egilim T ) ) Ortalama/Mean
Derecesi/df (2-tailed))

Asirt Giiven 1,981 445 0,048 3,09
Temsil Etme 5,196 444 0,000 3,23
Capalama 6,673 441 0,000 3,31
Biligsel Catisma -5,262 440 0,000 2,75
Ulasilabilirlik 4,224 436 0,000 3,19
Hatalar1 Yanlis

Degerlendirme -5,380 436 0,000 2,77
Kontrol illiizyonu 4,125 433 0,000 3,18
Tutuculuk-Muhafazakarlik 8,588 429 0,000 3,38
Belirsizlikten Ka¢inma 12,595 426 0,000 3,56
Zihinsel Muhasebe 5,148 428 0,000 3,23
Dogrulama 9,088 425 0,000 3,34
Sonucu Bildigini Diisiinme -3,246 425 0,001 2,86
Sonralik -1,551 425 0,122 2,94
Cergeveleme 13,317 420 0,000 3,62
Sahiplenme 2,756 424 0,006 3,13
Kendini Kontrol Eksikligi 11,381 425 0,000 3,49
Asin Iyimserlik 0,889 423 0,375 3,04
Kayiptan Kaginma 1,268 424 0,205 3,06
Pismanliktan Kag¢inma 1,529 425 0,127 3,06
Siirti Davranisi -2,113 428 0,035 2,90
Bilgi Caglayan 10,634 425 0,000 3,48
Genel 3,900 430 0,040 3,17

Davranigsal finans egilimlerinin her birinin tek basina etkilerini ve ayrica
genel egilim iizerindeki etkilerini gdzlemlemek i¢in egilimlere verilen cevaplara tek

ornekli t-test, farklilik kat sayis1 3 olarak uygulanmistir.
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p>0,05 anlamlilik diizeyine sahip olan egilimlere bakildiginda katilimcilarin;
sonralik, asirt iyimserlik, kayiptan kaginma ve pismanliktan kaginma egilimleri i¢in
sorulara verdikleri cevaplarda, egilimi tarif eden ifadelere “biraz katiliyorum”
seceneginden yana tercihlerini yaptiklar1 gozlenmistir. Bu gozlem; sonralik, asiri
iyimserlik, kayiptan kacinma ve pigsmanliktan kacinma davranigsal egilimlerinin

finansal kararlarda orta seviyede bir etki yarattigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Anlamlilik degeri p<0,05 ve ortalama degeri 3’iin lizerinde olan egilimler
incelendiginde yatirimcilarin; asir1 giiven, temsil etme, ¢apalama, ulasilabilirlik,
kontrol illizyonu, tutuculuk, muhafazakarlik, belirsizlikten kaginma, zihinsel
muhasebe, dogrulama, cergeveleme, sahiplenme, kendini kontrol eksikligi ve bilgi
caglayan egilimleri igin yoneltilen sorulara verdikleri cevaplarda egilimi tarif eden
ifadelere “biiyilik olglide katiliyorum™ segenegini isaretledikleri tespit edilmistir. Bir
bagka ifade ile asir1 giiven, temsil etme, ¢apalama, ulasilabilirlik, kontrol illiizyonu,
tutuculuk, muhafazakarlik, belirsizlikten kaginma, zihinsel muhasebe, dogrulama,
cergeveleme, sahiplenme, kendini kontrol eksikligi ve bilgi ¢aglayani egilimleri

yatirim kararlari iizerinde yliksek seviyede etki yaratmaktadir sonucuna ulasilmistir.

Ayrica, anlamhilik degeri p<0,05 ve ortalama degeri 3’ilin altinda kosulunu
saglayan; bilissel ¢atisma, hatalar1 yanlis degerlendirme, sonucu bildigini diistinme
ve siirli davranigt egilimleri, yatirnmeilarin bu egilimleri tespit etmek icin yoneltilen
sorulara verdikleri cevaplarda egilimi tarif eden ifadelere “gok az katiliyorum”
yoniinde tercihlerini ortaya koymuslardir. Diger bir ifade ile bilissel ¢atisma, hatalari
yanlis degerlendirme, sonucu bildigini diisiinme ve siirii davranis1 egilimlerinin
yatirnm kararlarinda ortalamanin altinda bir etkiye sahip oldugu seklinde bir bulgu

ortaya ¢ikmistir.

Tiim faktorlerin etkilerinin toplami degerlendirildiginde ise p<0,05 anlamlilik
diizeyinde ve ortalamasinin 3’{in iizerinde oldugu goriilmiistiir. Bulunan bu sonug,
yatirimcilarin - yatirrm kararlar1 {izerinde davranigsal finans egilimlerinin etkili

oldugunu tarif eden ifadelere “biiyiik 6l¢iide katiliyorum” segenegini tercih ettiklerini
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ortaya koymaktadir. Bu bulgu, davranigsal finans egilimlerinin yatirim kararlarinda

yiiksek derecede etkili oldugu yoniinde genel bir egilimi isaret etmektedir.

3.5.8. Katihmcilarin  Sosyodemografik Ozellikleri ile Finansal

Kararlardaki Davramssal Finans Egilimleri Tliskisi

Katilimcilarin ~ anketin  ilk  kisminda yer alan ve yatirnmcilarin
sosyodemografik ozelliklerini tespit etmeye yonelik sorulara verdikleri cevaplar ile
davranigsal finans egilimleri arasinda %95 ve %99 giiven seviyesinde iliski olup

olmadigin1 tespit etmek iizere anket verileri lizerinde ki-kare testi uygulanmigtir.

Calismanin uygulandig1 katilimcilarin; cinsiyet, yas, egitim durumu, aylik
ortalama net gelir, medeni durum, bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisi ve ¢aligilan
sektor seklinde siralanan sosyodemografik ozellikleri ile asir1 giiven egilimi
(overconfidence bias), temsil etme egilimi (representativeness bias), ¢apalama
egilimi (anchoring and adjutment bias), biligsel catisma egilimi (cognitive dissonance
bias), ulasilabilirlik egilimi (availability bias), kontrol illizyonu egilimi (1llusion of
control bias), hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (self-attribution bias), tutuculuk,
muhafazakarlik egilimi (conservatism bias), belirsizlikten kaginma egilimi
(ambiguity aversion bias), zihinsel muhasebe egilimi (mental accounting bias),
dogrulama egilimi (confirmation bias), sonucu bildigini diistinme egilimi (hindsight
bias), sonralik egilimi (recency bias), ¢erceveleme egilimi (framing bias), sahiplenme
egilimi (endowment bias), kendini kontrol etme eksikligi egilimi (self control bias),
asir1 iyimserlik egilimi (optimism bias), kayiptan kaginma egilimi (loss aversion
bias), pismanliktan kacinma egilimi (regret aversion bias), siirli davranis1 egilimi
(herding behavior), bilgi ¢aglayan1 egilimi (information cascade bias) seklinde
siralanan davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar arasindaki iligkiler

incelenmistir.

Uygulanan ki-kare testi sonuglarina gore sosyodemografik ozellikler ile genel

anlamda davranigsal egilimler arasinda iliski olup olmadigi arastirilmis; ayrica
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sosyodemografik ozellikler ile her davranigsal finans egilim arasinda tespit edilen

p<0.05 ve p<0.01 anlamlilik seviyesindeki bulgular ve alt hipotezler listelenmistir.

Tablo 37: Katilimcilarin  Sosyodemografik  Ozellikleri ile Finansal

Kararlardaki Davramgsal Finans Egilimler Arasindaki Anlamli Seviyedeki liskiler

Cinsiyet — Davranigsal Finans Egilimlerini GOsterme

(x2=2.485, sd=2 ve p=.289)

Cinsiyet - Kontrol Illiizyonu Egilimi

(x2=10.835, sd=2 ve p=.004)

Cinsiyet — Dogrulama Egilimi

(x2=6.117, sd=2 ve p=.047)

Yas - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(2=6.472, sd=6 ve p=.372)

Egitim Durumu - Davranigsal Finans Egilimlerini GOsterme

(x2=4.143, sd=6 ve p=.657)

Egitim Durumu - Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi

(x2=18.560, sd=6 ve p=.005)

Egitim Durumu — Cergeveleme Egilimi

(42=20.803, sd=6 ve p=.002)

Aylik Ortalama Net Gelir - Davranigsal Finans Egilimlerini
Gosterme

(x2=12.510, sd=10 ve p=.252)

Aylik Ortalama Net Gelir — Capalama Egilimi

(42=18.470, sd=10 ve p=.048)

Aylk Ortalama Net Gelir - Hatalar1 Yanlis Degerlendirme
Egilimi

(x2=18.379, sd=10 ve p=.049)

Aylik Ortalama Net Gelir - Belirsizlikten Kaginma Egilimi

(x2=21.535, sd=10 ve p=.018)

Aylik Ortalama Net Gelir — Dogrulama Egilimi

(x2=18.377, sd=10 ve p=.049)

Aylik Ortalama Net Gelir - Sonucu Bildigini Diigiinme Egilimi

(42=29.599, sd=10 ve p=.001)

Aylik Ortalama Net Gelir — Sahiplenme Egilimi

(42=20.579, sd=10 ve p=.024)

Aylik Ortalama Net Gelir - Asir1 Iyimserlik Egilimi

(%2=19.996, sd=10 ve p=.029)

Medeni Durum - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(42=3.198, sd=10 ve p=.202)

Medeni Durum - Asir1 Giiven Egilimi

(2=7.408, sd=2 ve p=.025)

Medeni Durum - Zihinsel Muhasebe Egilimi

(x2=6.846, sd=2 ve p=.033)

Bakmakla Yiikiimli Olunan Kisi Sayis1 - Davranigsal Finans
Egilimlerini Gosterme

(42=7.083, sd=8 ve p=.528)

Calisilan Sektor - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(42=12.198, sd=10 ve p=.002)

Calisilan Sektor - Asirt Giiven Egilimi

(2=7.021, sd=2 ve p=.030)

Calisilan Sektor - Temsil Etme Egilimi

(x2=7.478, sd=2 ve p=.024)

Caligilan Sektor — Capalama Egilimi

(%2=6.396, sd=2 ve p=.041)

Caligilan Sektor - Biligsel Catisma Egilimi

(x2=10.597, sd=2 ve p=.005)

Caligilan Sektor — Ulasilabilirlik Egilimi

(x2=7.185, sd=2 ve p=.028)

Calisilan Sektor - Zihinsel Muhasebe Egilimi

(x2=7.186, sd=2 ve p=.028)

Caligilan Sektor - Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi

(2=10.719, sd=2 ve p=.005)

Caligilan Sektor - Siirli Davranigt Egilimi

(12=6.178, sd=2 ve p=.046)

Cinsiyet — Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:
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Erkek ve kadin yatirimcilarin davranigsal finans egilimlerini gosterme
durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

hl: Yatinmcilarin cinsiyetleri ile davranigsal finans egilimlerini gosterme

durumlart arasinda farklilik vardir.

Tablo 37°ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.289>0.05 anlamlilik
degeri, cinsiyet ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda

anlamli bir iligki olmadigini isaret etmekte ve h1l hipotezini kabul reddetmektedir.

Cikarilabilecek bir diger 6nemli sonug¢ da hem erkeklerde hem de kadinlarda

davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde etkili oldugudur.

Cinsiyet - Kontrol Illiizyonu Egilimi:

Erkek ve kadm yatirimcilarin kontrol illiizyonu egilimleri arasindaki
farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

H2: Yatinimcilarin cinsiyetleri ile kontrol illiizyonu egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37°ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.004<0.01 anlamlilik
degeri, cinsiyet ve kontrol illiizyonu egilimi arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli

bir iligski oldugunu isaret etmekte ve h2 hipotezini kabul etmektedir.

Yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonu¢ da kontrol
illiizyonu davranigsal finans egiliminin hem kadinlarda hem de erkeklerde daha ¢ok

orta seviyede goriilmekte ve oran itibartyla kadinlarda daha fazla oldugudur.
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Cinsiyet — Dogrulama Egilimi:

Erkek ve kadin yatirimcilarin dogrulama egilimleri arasindaki farklilagsma

durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h3: Yatirimcilarin cinsiyetleri ile dogrulama egilimleri arasinda farklilik

vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.047<0.05 anlamlilik
degeri, cinsiyet ve dogrulama egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir

iliski oldugunu isaret etmekte ve h3 hipotezini kabul etmektedir.

Anbar ve Eker’in (2009: 144) yatirnmcilarin finansal risk algilamalari ile
demografik ve ekonomik faktorler arasindaki iliskinin boyutlarini incelemek iizere
cesitli arastirma sonuglarmi kullanarak bir derleme c¢alismasi yapmislardir. Bu
calismada; erkeklerin kadinlara oranla daha fazla finansal risk toleransina sahip

olduklar1 sonucuna ulagmiglardir.

Yalgin (2009: 120-121) davranissal finans agisindan bireysel yatirimcilarin
finansal kararlar1 nasil aldiklarin1 ve nasil davrandiklarimi ortaya koymak icin
“Davramigsal Finans: Yatirimci Psikolojisi” isimli bir ¢aligma ortaya koymustur.
Yalcin bu arastirmasi igin, bireysel yatirimecilarin yatirnm yaparken sergilemis
olduklar1 irrasyonel davranislar ile ilgili anket ¢alismas1 gerceklestirmistir. Yal¢in bu
calismasinda, cinsiyet ve ortak davranigsal hatalar iligkisini incelemis; erkeklerin
kadinlara gore daha ¢ok hataya sahip olma egiliminde olduklarin1 gozlemlemistir.
Erkeklerin daha ¢ok kendine giivenli, statliikocu, asir1 iyimser, ruh hallerinden daha
cok etkilenme egiliminde olduklari, kontrol illiizyonu egilimi ve hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimine daha ¢ok maruz kaldiklari, 6ngorii yanilgisinin daha ¢ok
oldugu, daha cok taklit ve siirii davranisinda bulunma egiliminde oldugu sonuglarina

ulasilmustir.
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Risk algisina etki eden cesitli psikolojik ve duygusal faktorlere maruz kalma
seviyesi acisindan kadin ve erkek yatirimcilar arasindaki farkliliklarin incelenmesi
amaciyla Kahyaoglu (2011: 48) bireysel yatirimcilarin IMKB’de 1 Ocak 2007 ile 31
Aralik 2009 tarihleri arasinda gerceklestirdikleri hisse senedi alim-satim iglemlerine
iliskin gercek verileri kullanarak bir c¢aligma gerceklestirmislerdir. Kahyaoglu,
“Yatirrm Kararlarina Etki Eden Cesitli Duygusal Ve Psikolojik Faktorlere Maruz
Kalma Diizeyi Uzerinde Cinsiyetin Rolii: IMKB Bireysel Hisse Senedi Yatirimcilar:
Uzerine Bir Uygulama” baslikli bu ¢alisma ile kadin yatinmeilarin risk algisinin
erkek yatirimcilardan yiiksek oldugu, erkek yatirimeilarin kadin yatirimcilardan daha
sik islem yapmakta olduklari, kadin yatirnmcilarin erkek yatirimcilara kiyasla daha
diisiik portfoy ¢esitlendirmesi yaptigi, erkek yatirimeilarin kadin yatirimcilardan
daha yiiksek islem hacmine sahip oldugu, kadin ve erkek yatirimcilar arasinda degeri
diisen ve degeri yiikselen hisse senetlerini elde tutma siireleri agisindan istatistiksel
olarak anlaml bir iligki tespit edilemedigi, kadin yatirimecilar temsil etme egilimine
erkek yatirimcilardan daha yiiksek oranda maruz kalmakta olduklari, kadin ve erkek
yatirnmcilar arasinda degeri diisen hisse senetlerinden daha fazla satin alma egilimi
acisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilemedigi sonuglarina

ulasilmustir.

Prasad ve Mohtan (2012: 48-54) asir1 giiven ve kayiptan kaginma davranigsal
finans egilimlerinin cinsiyet ile iliskisini tespit etmek i¢in 128 yatirimci tizerinde bir
calisma gergeklestirmislerdir. Prasad ve Mohtan’in yaptiklar1 ¢alismada, erkeklerin
kadinlara kiyasla daha fazla asir1 giiven egilimine sahip olduklari; kadinlarin da
erkeklere kiyasla daha fazla kayiptan kaginma egilimine sahip olduklar1 bulgularina

ulasilmistir.
Yatirnmcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeylerini saptamak

ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve bilissel yetenek diizeyleri ile risk tercihleri

ve psikolojik Onyargilar arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla bir ¢alisma yapan
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Sezer (2013: 132-140) yaptig1 ¢alismasinda; asir1 tepki, sonralik ve ulasilabilirlik

egilimleri ile cinsiyet arasinda anlaml iligki oldugu sonucuna ulagmaistir.

Dolan ve Stevens (2013: 115) yaklasitk 3000 Amerikali lisans Ogrencisi
tizerinde rasyonellik, egitim ve cinsiyet iliskisini tespit etmek i¢in bir caligma
yapmiglardir. Calismada, Amerika’daki prestiji yliksek okullardaki birinci ve mezun
asamasindaki Ogrenciler incelenmistir. Dolan ve Stevens’in (2013: 115) yaptigi
calismada, erkeklerin kadinlara kiyasla daha rasyonel kararlar verdikleri sonucuna

ulagsmiglardir.

Lee, Miller, Velasquez ve Wann (2013: 1-16) 84 finans ve muhasebe uzmani
kadin ve erkek yatirimeinin yatirim kararlarindaki davranigsal faktorleri incelemeye
calismiglar ve bu ¢alismada “Stock-Trak Global Portfolio Trading Simulation” isimli
bir simiilasyon programi kullanmislardir Lee, Miller, Velasquez ve Wann’in
yaptiklar1 calismada, erkeklerdeki risk toleransinin kadinlara kiyasla daha fazla
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Aragtirma bulgular ile daha dnce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligmalarin sonuglar1 arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Dogrulama davranigsal finans egiliminin hem kadinlarda hem de erkeklerde
daha ¢ok orta seviyede goriilmekte ve oran itibariyla kadinlarda daha fazla oldugu

bulgusu da yapilan analiz sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Yas - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatinmcilarin -~ yaslar1  ile davramigsal finans egilimlerini  gdsterme
durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen
hipotez, asagidaki gibidir:

h4: Yatinmcilarin yaslart ile davranigsal finans egilimlerini gOsterme

durumlart arasinda farklilik vardir.

163



Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.372>0.05 anlamlilik
degeri, yas ve davranigsal finans egilimlerini gésterme durumlart arasinda anlamli bir

iliski olmadigini isaret etmekte ve h4 hipotezini kabul reddetmektedir.

Yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonu¢ da her yas

grubunda davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde etkili oldugudur.

Egitim Durumu - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin egitim seviyeleri ile davranigsal finans egilimlerini gdsterme
durumlarinin birbirinden farklilasip farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h5: Yatirimcilarin egitim seviyeleri ile davranmigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.657>0.05 anlamlilik
degeri, egitim seviyesi ve davramigsal finans egilimlerini gosterme durumlar

arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 isaret etmekte ve h5 hipotezini reddetmektedir.

Ayrica caligmada ortaya ¢ikarilan bir diger bulgu da her egitim seviyesi i¢in

davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde etkili oldugudur.
Egitim Durumu - Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi:

Yatirimcilarin egitim durumlart ile hatalart yanlis degerlendirme egilimleri
arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez,

asagidaki gibidir:

h6: Yatirimcilarin egitim durumlar1 ile hatalar1 yanlis degerlendirme

egilimleri arasinda farklilik vardir.
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Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.005<0.01 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin egitim durumlart ile hatalari yanlhis degerlendirme egilimleri
arasinda %99 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h6

hipotezini kabul etmektedir.

Hatalar1 yanlis degerlendirme davranigsal finans egiliminin lise ve 6n lisans
egitimine sahip yatirimcilarda yiiksek, lisans mezunu yatirimcilarda orta ve
lisansiistii yatirimcilarda diisiik seviyelerde goriilmekte oldugu bulgusu da yapilan

analiz sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Egitim Durumu — Cergeveleme Egilimi:

Yatirimcilarin - egitim durumlart ile gerceveleme egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki
gibidir:

h7: Yatirnmcilarin egitim durumlar ile ¢erceveleme egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.002<0.01 anlamlilik
degeri, egitim durumu ile ¢erceveleme egilimi arasinda %99 giiven seviyesinde

anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h7 hipotezini kabul etmektedir.

Anbar ve Eker’in (2009: 144) yatirimcilarin finansal risk algilamalar ile
demografik ve ekonomik faktorler arasindaki iliskinin boyutlarini incelemek iizere
gesitli arastirma sonuglarini kullanarak bir derleme ¢alismasi yapmiglardir. Anbar ve
Eker yaptiklar1 ¢aligmada egitim seviyesi arttik¢a finansal risk toleransinin arttigi

sonucuna ulagmustir.

Yal¢in’in (2009: 121) davranmigsal finans agisindan bireysel yatirimcilarin
finansal kararlar1 nasil aldiklarini ve nasil davrandiklarimi ortaya koymak icin

“Davranigsal Finans: Yatirnmci Psikolojisi” isimli bir c¢alisma ortaya koymustur.
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Yalcin bu arastirmasi igin, bireysel yatirimcilarin yatirnm yaparken sergilemis
olduklar1 irrasyonel davranislar ile ilgili anket calismasi gerceklestirmistir. Yal¢in’in
yaptig1 ¢alismada; egitim seviyesi ile ortak davranissal hatalarin iliskisi incelenmis,
zihinsel muhasebe, temsil edilebilirlik kisa yolu, bilissel ¢atisma egilimi ve
belirsizlikten kaginma egilimi hatalarinin egitim seviyesi ylikseldik¢ce yiikselme
egiliminde oldugu; diger taraftan kontrol illiizyonu egilimi ve belirsizlikten kagma
hatalariin da egitim seviyesi ile ters yonden bir iliski icinde olduklar

gozlemlenmistir.

Chaffai (2014: 534) psikolojik ve duygusal faktorlerin Tunus Borsasi
tizerindeki etkilerini inceledigi bir calisma gerceklestirmistir. Bu calismada Tunus
borsasinda islem yapan yaklasik 193 yatirimciya sorulan sorulara verilen cevaplar
analiz edilmistir. Chaffai’nin bu ¢alismasinda, borsada anomalilerin bulundugunu ve
yatirimeilarin davramgsal rasyonellikten yoksun oldugu gdzlemlemistir. Ozellikle
yiiksek egitim seviyesine sahip yatirimeilarin davranigsal egilimlerin etkisinin altinda
kaldiklar1 ve 1.000-20.000 TND araliginda yatirim yapan aracilarda da bu etkiye
yatkin olduklart bulgularina ulasilmistir. Bu konudaki genel dinamikler, daha dnce

Yang ve Li’nin (2013) yaptiklari ¢alisma ile incelenmistir.

Yatirnmcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeylerini saptamak
ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeyleri ile risk tercihleri
ve psikolojik onyargilar arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla bir ¢alisma yapan
Sezer (2013: 149-158) ¢alismasinda; ¢apalama, asir1 tepki, sonralik ve ulasilabilirlik

egilimleri ile egitim diizeyi arasinda anlamli iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Aragstirma bulgulart ile daha 6nce ayn1 egilimi tespite yonelik olarak yapilan

calismalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug da gergeveleme
davranigsal finans egiliminin lise, lisans ve lisansiistii egitime sahip yatirimcilarda

yiiksek, on lisans mezunu yatirimcilarda orta seviyelerde goriilmekte oldugudur.
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Aylik Ortalama Net Gelir - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmceilarin aylik ortalama net gelirleri ile davranissal finans egilimlerini
gosterme durumlariin birbirinden farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h8: Yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile davranissal finans

egilimlerini gésterme durumlar arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.252>0.05 anlamlilik
degeri, aylik ortalama net gelir ve davranissal finans egilimlerini gdsterme durumlari

arasinda anlamli bir iliski olmadigini isaret etmekte ve h8 hipotezini reddetmektedir.

Analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug da her gelir grubu i¢in

davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde etkili oldugudur.
Aylik Ortalama Net Gelir — Capalama Egilimi:

Yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile ¢capalama egilimleri arasindaki
farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h9: Yatirnmcilarin aylik ortalama net gelir ile ¢apalama egilimleri arasinda

farklilik vardir.
Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.048<0.05 anlamlilik

degeri, aylik ortalama net gelir ile ¢gapalama egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlamli bir iligki oldugunu isaret etmekte ve h9 hipotezini kabul etmektedir.
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Capalama davranigsal finans egiliminin 5000 TL ve iizerinde aylik net geliri
olan yatirimcilarda orta, altinda olan yatirimeilarda yiiksek seviyelerde etkili oldugu

bulgusu da yapilan analiz sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Aylik Ortalama Net Gelir - Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi:

Yatirnmcilarin aylik ortalama net gelirleri ile hatalar1 yanlis degerlendirme
egilimleri arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h10: Yatirimcilarin aylik ortalama net gelir ile hatalar1 yanlis degerlendirme

egilimleri arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.049<0.05 anlamlilik
degeri, aylik ortalama net gelir ile hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi arasinda %95
giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h10 hipotezini kabul

etmektedir.

Hatalar1 yanls degerlendirme davranigsal finans egiliminin aylik net geliri
2000-5999 TL aras1 olan yatirimcilarda orta, 2000 TL’nin altinda ve 6000 TL ve
lizerinde olan yatirimcilarda diisiik seviyelerde oldugu yapilan analiz sonucu

cikarilabilecek bir diger 6nemli sonugctur.

Aylik Ortalama Net Gelir - Belirsizlikten Kaginma Egilimi:

Yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile belirsizlikten kaginma egilimleri
arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez,

asagidaki gibidir:

h1l: Yatinmcilarin aylik ortalama net gelir ile belirsizlikten kac¢inma

egilimleri arasinda farklilik vardir.
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Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.018<0.05 anlamlilik
degeri, aylik ortalama net gelir ile belirsizlikten kaginma egilimi arasinda %95 giiven
seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve hll hipotezini kabul

etmektedir.

Yukaridaki tabloda belirsizlikten kaginma davranigsal finans egilimi tiim gelir

gruplari icin yiiksek seviyelerde goriilmektedir.

Aylik Ortalama Net Gelir — Dogrulama Egilimi:

Yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile dogrulama egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h12: Yatirnmecilarin aylik ortalama net gelir ile dogrulama egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37°ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.049<0.05 anlamlilik
degeri, aylik ortalama net gelir ile dogrulama egilimi arasinda %95 giiven
seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h12 hipotezini kabul

etmektedir.

Calismadaki bir diger onemli sonu¢ da dogrulama davranigsal finans
egiliminin aylik net geliri 2000 TL’den az ve 4000-4999 TL arasi olan
yatirimcilarda yiiksek, 200-3999 TL arast ve 5000 TL ve iizeri olan yatirimcilarda

orta seviyelerde oldugudur.
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Aylik Ortalama Net Gelir - Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi:

Yatirnmcilarin aylik ortalama net gelirleri ile sonucu bildigini diistinme
egilimleri arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h13: Yatirimcilarin aylik ortalama net gelir ile sonucu bildigini diisiinme

egilimleri arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.001<0.01 anlamlilik
degeri, aylik ortalama net gelir ile sonucu bildigini diistinme egilimi arasinda %99
giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h13 hipotezini kabul
etmektedir.

Sonucu bildigini diisiinme davranigsal finans egiliminin aylik net geliri 2000
TL’den az, 4000-4999 TL aras1 ve 6000 TL ve iizeri olan yatirimeilarda diistik, 2000-
3999 TL aras1 ve 5000-5999 TL arasi olan yatirimcilarda orta seviyelerde oldugu

bulgusu da yapilan analiz sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Aylik Ortalama Net Gelir — Sahiplenme Egilimi:

Yatirimcilarin aylik ortalama net gelirleri ile sahiplenme egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h14: Yatirimcilarin aylik ortalama net gelir ile sahiplenme egilimleri arasinda

farkhlik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.024<0.05 anlamlilik
degeri, aylik ortalama net gelir ile sahiplenme egilimi arasinda %95 giiven
seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve hl4 hipotezini kabul

etmektedir.
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Sahiplenme davranigsal finans egiliminin aylik net geliri 2000 TL’den az ve
4000-4999 TL aras1 olan yatirimcilarda yiiksek, 200-3999 TL aras1 ve 5000 TL ve
tizeri olan yatirimcilarda orta seviyelerde oldugu sonucu yapilan ¢alisma ile goriilen

bir diger 6nemli bulgudur.

Aylik Ortalama Net Gelir - Asir1 Iyimserlik Egilimi:

Yatirnmcilarin aylik ortalama net gelirleri ile asir1 iyimserlik egilimleri
arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez,

asagidaki gibidir:

h15: Yatirnmcilarin aylik ortalama net gelir ile asir1 iyimserlik egilimleri

arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.029<0.05 anlamlilik
degeri, aylik ortalama net gelir ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda %95 giiven
seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret etmekte ve h15 hipotezini kabul
etmektedir.

Anbar ve Eker’in (2009: 144) yatirnmcilarin finansal risk algilamalar ile
demografik ve ekonomik faktorler arasindaki iliskinin boyutlarin1 incelemek {izere
gesitli arastirma sonuglarini kullanarak bir derleme ¢alismasi yapmislardir. Anbar ve
Eker, calismalarinda daha yiiksek gelire ve/veya net mal varligia sahip kisilerin,
diisiik gelir grubunda yer alanlara gore daha fazla finansal risk toleransina sahip

olduklar1 sonucuna ulagmustir.

Mittal ve Vyas (2009: 26) davranissal finans egilimlerinin gelir ile iligkisini
incelemek Tlizere bir c¢alisma gerceklestirmiglerdir. Saha calismasinda, Indore
sehrinde ii¢ yildan fazla stiredir yatirim yapan 428 yatirimcinin egilimleri incelenmis
ve Temmuz-Ekim 2006 donemindeki yatirimlari esas alinmistir. Mittal ve Vyas’in

Hintli yatirimcilart {izerinde yaptigi bu ¢alismada, davranigsal egilimlerin yatirim
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kararlarinda etkili oldugu; 6zellikle gelir ile asir1 gliven, asir1 tepki, kayiptan kaginma
ve pismanliktan kaginma egilimlerini gdsterme arasinda onemli bir etkiye sahip

oldugu sonucuna ulasilmustir.

Mittal’m (2010: 30) yaptigi bir diger c¢alismada, kendi isine sahip
yatirimcilarda maaslt ¢alisanlara kiyasla daha fazla asir1 giiven, hatalar1 yanlis
degerlendirme ve asir1 tepki egiliminin goriildiigli; maash ¢alisanlarda ise kendi isine

sahiplere kiyasla ¢ergeveleme egiliminin daha fazla goriildiigli sonucuna ulasilmistir.

Yalgin (2009: 103) davranissal finans agisindan bireysel yatirimcilarin
finansal kararlar1 nasil aldiklarin1 ve nasil davrandiklarimi ortaya koymak icin
“Davranigsal Finans: Yatirimci Psikolojisi” isimli bir calisma ortaya koymustur.
Yalcin bu arastirmasi igin, bireysel yatirimcilarin yatinm yaparken sergilemis
olduklari irrasyonel davranislar ile ilgili anket ¢alismasi gergeklestirmistir. Yalgin bu
calismasinda, tutuculuk-muhafazakarlik egilimi ile gelir arasindan anlamli bir iliski

tespit etmistir.

Aragstirma bulgular ile daha 6nce ayn1 egilimi tespite yonelik olarak yapilan

calismalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonu¢ da asiri
iyimserlik davranigsal finans egiliminin tiim gelir gruplarinda orta seviyelerde
olmaktadir.

Medeni Durum - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:
Yatirimcilarin medeni durumlar ile davranigsal finans egilimlerini gosterme

durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen

hipotezler, asagidaki gibidir:
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h16: Yatirnmcilarin medeni durumlart ile davranigsal finans egilimlerini

gosterme durumlart arasinda farklilik vardir.

Tablo 37°ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.292>0.05 anlamlilik
degeri, medeni durum ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda

anlaml1 bir iligki olmadigini isaret etmekte ve h16 hipotezini reddetmektedir.

Hem evlilerde hem de bekarlarda davranissal finans egilimlerinin yiiksek
seviyelerde etkili oldugu yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli

sonugctur.

Medeni Durum - Asiri Gliven Egilimi:

Yatinnmcilarin medeni durumlar1 ile asir1 giiven egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h17: Yatirimcilarin medeni durumlari ile asir1 giiven egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.025<0.05 anlamlilik
degeri, medeni durum ile asir1 giiven egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlaml bir iligki oldugunu isaret etmekte ve h17 hipotezini kabul etmektedir.
Calismada ayrica asir1 gliven ve zihinsel muhasebe davranigsal finans

egilimleri evli yatirnmcilarda yiiksek, bekar yatirimcilarda orta seviyelerde etkili

oldugu bulgusu elde edilmektedir.
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Medeni Durum - Zihinsel Muhasebe Egilimi:

Yatirimcilarin medeni durumlar ile zihinsel muhasebe egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h18: Yatirnmcilarin medeni durumlart ile zihinsel muhasebe egilimleri

arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.033<0.05 anlamlilik
degeri, medeni durum ile zihinsel muhasebe egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlaml bir iligki oldugunu isaret etmekte ve h18 hipotezini kabul etmektedir.

Anbar ve Eker (2009: 144) yatirnmcilarin finansal risk algilamalari ile
demografik ve ekonomik faktorler arasindaki iliskinin boyutlarini incelemek iizere
cesitli arastirma sonuglarini kullanarak bir derleme ¢alismasi yapmislardir. Anbar ve
Eker yaptiklari ¢alismada, bekarlarin evlilere gore daha fazla finansal risk toleransina

sahip olduklari sonucuna ulasmistir.

Aragtirma bulgular ile daha dnce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligmalarin sonuglar1 arasinda uyumluluk gézlenmektedir.
Analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug da zihinsel muhasebe

davranigsal finans egiliminin evli yatirnmcilarda yiiksek, bekar yatirimcilarda orta

seviyelerde etkili oldugudur.
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Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayisi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimceilarin bakmakla yiikiimlii olduklar1 kisi sayis1 ile davranissal finans
egilimlerini  gosterme durumlarmmin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h19: Yatinmcilarin bakmakla yiikiimlii olduklar1 kisi sayisi ile davranissal

finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.528>0.05 anlamlilik
degeri, bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayis1 ve davramigsal finans egilimlerini
gosterme durumlart arasinda anlamli bir iliski olmadigini isaret etmekte ve h19

hipotezini reddetmektedir.

Bir diger 6nemli sonug da bakmakla yiikiimli oluna kisi sayisi ne olursa

olsun her grup i¢in davranissal egilimlerin yiiksek seviyelerde etkili oldugudur.

Calisilan Sektor - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin galistiklart sektor ile davranigsal finans egilimlerini gosterme
durumlarinin birbirinden farklilagip farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h20: Yatirimcilarin ¢alistiklart sektor ile davramigsal finans egilimlerini

gosterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.002<0.01 anlamlilik
degeri, calisilan sektér ve davramigsal finans egilimlerini gosterme durumlari
arasinda anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h20 hipotezini kabul
etmektedir.
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Davranigsal finans egilimlerinin en fazla oranda iletisim sektorii ¢calisani olan
yatirnmcilarda goriildiigli ve yiiksek seviyede etkili oldugu bulgusu da yapilan analiz

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Caligilan Sektor - Asirt Giiven Egilimi:

Yatinmeilarin - ¢alistiklart  sektor ile asir1 gliven egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h21: Yatirnmcilarin galistiklari sektor ile asirt gliven egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.030<0.05 anlamlilik
degeri, calisilan sektor ile asir1 gliven egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlaml bir iligski oldugunu isaret etmekte ve h21 hipotezini kabul etmektedir.
Cikarilabilecek bir diger 6nemli sonu¢ da asir1 giiven davranigsal finans
egiliminin bilgi teknolojisi sektorii ¢aligani yatirnmcilarda yiiksek, iletisim sektorii
calisan1 yatirimeilarda orta seviyelerde etkili oldugudur.
Calisilan Sektor - Temsil Etme Egilimi:
Yatirimcilarin  ¢alistiklar  sektdr ile temsil etme egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h22: Yatinimcilarin calistiklart sektor ile temsil etme egilimleri arasinda

farklilik vardir.
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Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.024<0.05 anlamlilik
degeri, calisilan sektor ile temsil etme egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h22 hipotezini kabul etmektedir.

Temsil davranigsal finans egiliminin hem bilgi teknolojisi sektorii ¢aligani
yatinmcilarda hem de iletisim sektorii ¢alisan1 yatirnmcilarda yiiksek seviyelerde

goriilmekte oldugu ayrica ¢alisma ile elde edilen bir diger bulgu olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Calisilan Sektor — Capalama Egilimi:

Yatirimcilarin  galistiklart  sektdr ile capalama egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h23: Yatirimcilarin ¢alistiklari sektor ile capalama egilimleri arasinda

farkhlik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.041<0.05 anlamlilik
degeri, calisilan sektor ile ¢apalama egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli

bir iligski oldugunu isaret etmekte ve h3 hipotezini kabul etmektedir.

Yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger énemli sonu¢ da c¢apalama
davranigsal finans egiliminin bilgi teknolojisi sektorii ¢alisan1 yatirimcilarda orta,

iletisim sektorii calisan1 yatirimcilarda yiiksek seviyelerde goriilmekte oldugudur.

Caligilan Sektor - Biligsel Catigma Egilimi:

Yatirnmcilarin calistiklart sektor ile biligsel catisma egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki
gibidir:
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h24: Yatirnimcilarin galistiklart sektor ile bilissel ¢atisma egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37°ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.005<0.01 anlamlilik
degeri, calisilan sektor ile biligsel catigsma egilimi arasinda %99 giiven seviyesinde

anlamli bir iligki oldugunu isaret etmekte ve h24 hipotezini kabul etmektedir.

Bilissel ¢atisma davranigsal finans egiliminin bilgi teknolojisi sektorii ¢alisani
yatinmcilarda diisiik, iletisim sektorii ¢alisani yatirimcilarda orta seviyelerde

goriilmekte oldugu yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonugtur.

Caligilan Sektor — Ulasilabilirlik Egilimi:

Yatirimcilarin - ¢alistiklart  sektor ile ulasilabilirlik egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h25: Yatirnmcilarin galistiklart sektor ile ulasilabilirlik egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37°ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.028<0.05 anlamlilik
degeri, calisilan sektor ile ulasilabilirlik egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlaml bir iligski oldugunu isaret etmekte ve h25 hipotezini kabul etmektedir.

Istatiksel analiz sonucu ortaya ¢ikan bir diger énemli sonug da ulasilabilirlik
davranigsal finans egiliminin hem bilgi teknolojisi sektorii calisani yatirimcilarda
hem de iletisim sektorii calisani yatirimcilarda orta seviyelerde goriilmekte

oldugudur.
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Calisilan Sektor - Zihinsel Muhasebe Egilimi:

Yatirnmeilarin calistiklar: sektor ile zihinsel muhasebe egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h26: Yatinmcilarin calistiklar1 sektor ile zihinsel muhasebe egilimleri

arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.028<0.05 anlamlilik
degeri, ¢alisilan sektor ile zihinsel muhasebe egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlaml bir iligki oldugunu isaret etmekte ve h26 hipotezini kabul etmektedir.

Yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug¢ da zihinsel
muhasebe davranigsal finans egiliminin  bilgi teknolojisi sektorii  galisani
yatinmcilarda orta, iletisim sektorii calisant yatirimcilarda yiiksek seviyelerde

goriilmekte oldugudur.

Caligilan Sektor - Sonucu Bildigini Diistinme Egilimi:

Yatirimcilarin ¢alistiklar1 sektér ile sonucu bildigini diisiinme egilimleri
arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez,

asagidaki gibidir:

h27: Yatirimeilarin ¢alistiklar sektor ile sonucu bildigini diistinme egilimleri

arasinda farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.005<0.01 anlamlilik
degeri, caligilan sektor ile sonucu bildigini diistinme egilimi arasinda %99 giiven
seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h27 hipotezini kabul

etmektedir.
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Calisma sonucuna gore; sonucu bildigini dislinme davranigsal finans
egiliminin bilgi teknolojisi sektorii ¢alisant yatirimceilarda disiik, iletisim sektorii
calisam1 yatirimcilarda orta seviyelerde goriilmekte oldugu bulgusu da ortaya

¢ikmaktadir.

Caligilan Sektor - Siirti Davranist Egilimi:

Yatinmeilarin ¢alistiklart sektor ile siirii davramisi egilimleri arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h28: Yatirimcilarin caligtiklart sektor ile siirii davranisi egilimleri arasinda

farklilik vardir.

Tablo 37’ye gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.046<0.05 anlamlilik
degeri, calisilan sektor ile siirii davranisi egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlamli bir iligki oldugunu isaret etmekte ve h28 hipotezini kabul etmektedir.

Anbar ve Eker (2009: 142-144) yatinmcilarin finansal risk algilamalar ile
demografik ve ekonomik faktorler arasindaki iliskinin boyutlarini incelemek iizere
gesitli arastirma sonuglarini kullanarak bir derleme ¢alismasi yapmiglardir. Anbar ve
Eker, yaptiklar1 ¢alismada belirli meslek gruplarinda calisanlarin finansal risk
tolerans seviyesinin daha fazla oldugu sonucuna ulagsmistir. Bahse konu meslek
gruplar icin elde edilen bulgular; yonetici, doktor ve avukat gibi profesyonel
mesleklerde calisanlarin diger alt meslek gruplarinda veya vasifsiz islerde ¢alisanlara
gore ve kendi isinde calisan kisilerin, baskalarinin yaninda c¢alisan kisilere gore
yoneticilerin, daha fazla finansal risk toleransina sahip olduklari, dolayisiyla daha

riskli finansal yatirimlari tercih ettikleri seklindedir.

Arastirma bulgular ile daha 6nce ayn1 egilimi tespite yonelik olarak yapilan

calismalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.
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Yapilan analiz sonucu ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonug¢ da siirii

davranigt davranigsal finans egiliminin  bilgi

teknolojisi

sektorii  calisani

yatirnmcilarda distik, iletisim sektorii c¢alisam1  yatirimcilarda orta seviyelerde

gorilmekte oldugudur.

3.5.9. Katihmcilarin Mizac-Karakter

Kararlarindaki Davramssal Finans Egilimleri

Ozellikleri

ile Finansal

Bu boliimde, anket katilimcilarinin mizag-karakter 6zellikleri ile finansal

kararlarindaki davranigsal finans egilimleri arasinda herhangi bir iliskinin olup

olmadig1 incelenmeye caligilmistir.

Tablo 38: Mizag-Karakter Ozellikleri ile Finansal Kararlarindaki Davranissal

Finans Egilimleri Arasindaki Anlaml Seviyedeki iliskiler

Yenilik Arayis1 - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=2.224, sd=2 ve p=.329)

Yenilik Arayis1 - Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi

(42=11.0099, sd=2 ve p=.004)

Zarardan Kaginma - Davranigsal Finans Egilimlerini GOsterme

(x2=2.611, sd=2 ve p=271)

Zarardan Kacinma - Belirsizlikten Ka¢inma Egilimi

(42=6.890, sd=2 ve p=.032)

Zarardan Ka¢inma - Pismanliktan Kaginma Egilimi

(x2=6.115, sd=2 ve p=.047)

Zarardan Kaginma - Siirii Davranist Egilimi

(x2=7.840, sd=2 ve p=.020)

Odiil Bagimhilig1 - Davranissal Finans Egilimlerini Gdsterme

(x2=11.285, sd=2 ve p=.004)

Odiil Bagimlilig1 - Temsil Etme Egilimi

(42=9.077, sd=2 ve p=.011)

Odiil Bagimlilig: - Biligsel Catisma Egilimi

(x2=8.771, sd=2 ve p=.012)

Odiil Bagimlilig1 — Ulasilabilirlik Egilimi

(%2=9.066, sd=2 ve p=.011)

Odiil Bagimlilig1 — Dogrulama Egilimi

(2=7.577, sd=2 ve p=.023)

Odiil Bagimlilig1 - Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi

(x2=12.415, sd=2 ve p=.002)

Odiil Bagimlilig: - Pigmanliktan Kaginma Egilimi

(x2=12.882, sd=2 ve p=.002)

Odiil Bagimlilig: - Siirii Davramgi Egilimi

(x2=6.178, sd=2 ve p=.046)

Sebat Etme - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(y2=4.788, sd=2 ve p=.091)

Sebat Etme - Asir1 Giiven Egilimi

(x2=7.612, sd=2 ve p=.022)

Sebat Etme - Siirii Davranig1 Egilimi

(x2=6.140, sd=2 ve p=.046)

Kendi Kendini Yonetme - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=2.154, sd=2 ve p=.341)

Isbirligi Yapma - Davranigsal Finans Egilimlerini Gdsterme

(2=1.135, sd=2 ve p=.567)

Kendi Kendini Asma - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=.407, sd=2 ve p=.816)

Kendi Kendini Asma - Kontrol Illiizyonu Egilimi

(%2=6.362, sd=2 ve p=.042)
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Katilimcilarin  mizag-karakter ozellikleri ile davranigsal finans egilimleri
arasinda %95 ve %99 giiven seviyesinde iliski olup olmadigini tespit etmek iizere
anket wverileri Ulzerinde ki-kare testi uygulanmistir. Uygulanan ki-kare testi
sonuglara gore mizag-karakter 6zellikleri ile genel anlamda davranigsal egilimler
arasinda iligki olup olmadig1 arastirillmis; ayrica p<0.05 ve p<0.01 anlamlilik

seviyesinde tespit edilen bulgular listelenmistir.

Yenilik Arayist - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin yenilik arayisi mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlarmin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h29: Yatirimcilarin yenilik arayisi mizag-karakter Ozelligi ile davranigsal

finans egilimlerini goésterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 38’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.329>0.05 anlamlilik
degeri, yenilik arayis1 mizag-karakter Ozelligi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iligki olmadigini isaret etmekte ve h29

hipotezini reddetmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilebilecek bir diger 6nemli sonu¢ da
yatirnmeilarin - yenilik arayisi mizag-Karakter ozelligini gostersin - géstermesin
tiimiinde davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde etkili oldugudur.
Yenilik Arayist - Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi:

Yenilik arayisi mizag-karakter ozelligi ile kendini kontrol eksikligi
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:
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h30: Yenilik arayisi mizag-karakter ozelligi ile kendini kontrol eksikligi

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yenilik arayis1 mizag-karakter o6zelligi ile kendini kontrol eksikligi
davranigsal finans egilimi arasinda, p=0.004<0.01 anlamlilik degerinde ve %99
giiven seviyesinde, anlamli bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare
testi sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h30 hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.

Kendini kontrol eksikligi davranigsal finans egiliminin hem yenilik arayisi
mizag-Karakter 6zelligini gosteren yatirimcilarda hem de gdstermeyenlerde yiiksek

seviyelerde etkili oldugu arastirma sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Zarardan Kaginma - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin zarardan kaginma mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlarmin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h31: Yatirimcilarin zarardan kaginma mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal

finans egilimlerini gosterme durumlar: arasinda farklilik vardir.

Tablo 38’e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.271>0.05 anlamlilik
degeri, zarardan kacinma mizag-karakter 6zelligi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski olmadigimi isaret etmekte ve h31

hipotezini reddetmektedir.
Istatiksel analiz sonucu davranissal finans egilimlerinin hem zarardan

kaginma mizag-karakter 6zelligi gosteren yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde

yiiksek seviyelerde etkili oldugu bulgusuna da ulasilmaktadir.
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Zarardan Kac¢inma - Belirsizlikten Kaginma Egilimi:

Zarardan kag¢inma mizag-karakter Ozelligi ile belirsizlikten kaginma
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotezler, asagidaki gibidir:

h32: Zarardan kaginma mizag-karakter 6zelligi ile belirsizlikten kag¢inma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Zarardan kaginma mizag-karakter oOzelligi ile belirsizlikten kaginma
davranigsal finans egilimi arasinda, p=0.032<0.05 anlamlilik degerinde ve %95
giiven seviyesinde, anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare
testi sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h32 hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilebilecek bir diger 6nemli sonu¢ da
belirsizlikten ka¢inma davranigsal finans egiliminin hem zarardan ka¢inma mizag-
karakter ozelligi gosteren yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde yiiksek

seviyelerde etkili oldugudur.

Zarardan Kaginma - Pigsmanliktan Kaginma Egilimi:

Zarardan kaginma mizag-karakter Ozelligi ile pismanlhktan kacinma
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h33: Zarardan kaginma mizag-karakter Ozelligi ile pismanliktan kag¢inma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Zarardan kag¢inma mizag-karakter oOzelligi ile pismanliktan kaginma

davranigsal finans egilimi arasinda, p=0.047<0.05 anlamlilik degerinde ve %95
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giiven seviyesinde, anlamli bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare
testi sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h33 hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.

Pismanliktan ka¢inma davranissal finans egiliminin hem zarardan kaginma
mizag-Karakter ozelligi gosteren yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde orta

seviyelerde etkili oldugu analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Zarardan Kacinma - Siirii Davranig1 Egilimi:

Zarardan kag¢inma mizag-karakter Ozelligi ile siirli davranisi davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h34: Zarardan kaginma mizag-karakter 6zelligi ile siirii davranisi davranigsal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Zarardan kacinma mizag-karakter ozelligi ile siirli davranist davranmigsal
finans egilimi arasinda, p=0.020<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h34 hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.
Istatiksel analiz sonucu siirii davranigsal finans egiliminin zarardan kaginma

mizag-karakter o6zelligi gosteren yatirimcilarda yiiksek, gostermeyenlerde diisiik

seviyede etkili oldugu bulgusuna da ulasilmaktadir.
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Odiil Bagimlilig1 - Davranissal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmeilarin 6dil bagimliligr mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal finans
egilimlerini  gosterme durumlarmmin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, agagidaki gibidir:

h35: Yatirimcilarin 6dil bagimliligi mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal

finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda farklilik vardir.

Tablo 38’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.004<0.01 anlamlilik
degeri, 6diil bagimliligi mizag-karakter 6zelligi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlarn arasinda anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h35

hipotezini kabul etmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilebilecek bir diger 6nemli sonu¢ da davranigsal
finans  egilimlerinin  6dil bagimliligi  mizag-karakter —o6zelligini  gosteren

yatirimcilarda gostermeyenlere kiyasla daha yliksek seviyelerde etkili oldugudur.

Odiil Bagimlilig1 - Temsil Etme Egilimi:

Odiil bagimlilig1 mizag-karakter dzelligi ile siirii davranis1 davramssal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h36: Odiil bagimhiligi mizag-karakter 6zelligi ile temsil etme davramissal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Odiil bagimliligi mizag-karakter 6zelligi ile temsil etme davranissal finans
egilimi arasinda, p=0.011<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde

edilmis ve bulunan bu sonug h36 hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.
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Temsil etme davranigsal finans egiliminin 6dil bagimliligi mizag-karakter
ozelligi gosteren yatirimcilarda yiiksek, gostermeyenlerde orta seviyede etkili oldugu

analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Odiil Bagimlilig: - Bilissel Catisma Egilimi:

Odiil bagimlig1 mizag-karakter 6zelligi ile bilissel catisma davramissal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h37: Odiil bagimhg mizag-karakter 6zelligi ile biligsel catisma davranigsal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Odiil bagimhig1 mizag-karakter 6zelligi ile bilissel catisma davranigsal finans
egilimi arasinda, p=0.012<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde

edilmis ve bulunan bu sonug h37 hipotezinin kabul edildigini géstermektedir.
Istatiksel analiz sonucu bilissel catisma davranigsal finans egiliminin 6diil
bagimliligi mizag-karakter ozelligi gosteren yatirimcilarda orta, gostermeyenlerde
diisiik seviyede etkili oldugu bulgusuna da ulagilmaktadir.
Odiil Bagimlilig1 — Ulasilabilirlik Egilimi:
Odiil bagimhig mizag-karakter 6zelligi ile ulasilabilirlik davramgsal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h38: Odiil bagimhig mizag-karakter 6zelligi ile ulasilabilirlik davranissal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.
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Odiil bagimhig1 mizag-karakter 6zelligi ile ulasilabilirlik davranissal finans
egilimi arasinda p=0.011<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde

edilmis ve bulunan bu sonug h38 hipotezinin kabul edildigini géstermektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilebilecek bir diger 6nemli sonu¢ da
ulagilabilirlik davranigsal finans egiliminin hem odil bagimliligi mizag-karakter
Ozelligi gosteren yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde orta seviyede etkili

oldugudur.

Odiil Bagimliligi — Dogrulama Egilimi:

Odiil bagimligi mizag-karakter &zelligi ile dogrulama davramgsal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h39: Odiil bagimhig mizag-karakter 6zelligi ile dogrulama davranissal finans

egilimi arasinda farklilik vardir.

Odiil bagimhigi mizag-karakter ozelligi ile dogrulama davramgsal finans
egilimi arasinda p=0.023<0.05 anlamlilik degerinde ve %095 giliven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde

edilmis ve bulunan bu sonug h39 hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.
Dogrulama g¢atisma davranigsal finans egiliminin 6diil bagimliligi mizag-

karakter ozelligi gosteren yatirimcilarda yiiksek, géstermeyenlerde orta seviyede

etkili oldugu analiz sonucu elde edilen bir diger nemli bulgudur.
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Odiil Bagimlilig1 - Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi:

Odiil bagimligi mizag-karakter o6zelligi ile sonucu bildigini diisiinme
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotezler, asagidaki gibidir:

h40: Odiil bagimligi mizag-karakter 6zelligi ile sonucu bildigini diisiinme

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Odiil bagimligi mizag-karakter &zelligi ile sonucu bildigini diisiinme
davranigsal finans egilimi arasinda p=0.002<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven
seviyesinde, anlamli bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h40 hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.

Istatiksel analiz sonucu, Sonucu bildigini diisiinme davramigsal finans
egiliminin hem 6diil bagimlilig1 mizag-karakter 6zelligi gosteren yatirimcilarda hem

de gostermeyenlerde orta seviyede etkili oldugu bulgusuna da ulasilmaktadir.

Odiil Bagimlilig1 - Pigmanliktan Kaginma Egilimi:

Odiil bagimhig1 mizag-karakter 6zelligi ile pismanliktan kaginma davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h41: Odiil bagimhig mizag-karakter o6zellii ile pismanliktan kaginma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Odiil bagimlilig1 mizag-karakter 6zelligi ile pismanliktan kaginma davranissal
finans egilimi arasinda p=0.002<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven

seviyesinde, anlaml bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
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sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h4l hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilebilecek bir diger 6nemli sonug¢ da
pismanliktan kaginma davranigsal finans egiliminin, hem 6dil bagimliligi mizag-
karakter ozelligi gosteren yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde orta seviyede

etkili oldugudur.

Odiil Bagimlilig1 - Siirii Davranis1 Egilimi:

Odiil bagimlig1 mizag-karakter 6zelligi ile siirii davranisi davramissal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h42: Odiil bagimhig mizag-karakter dzelligi ile siirii davranis1 davranissal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Odiil bagimlilig1 mizag-karakter dzelligi ile siirii davranis1 davramssal finans
egilimi arasinda p=0.046<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlamli bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi sonucu elde

edilmis ve bulunan bu sonug h42 hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.

Siirii davranigi davranigsal finans egiliminin 6diil bagimliligi mizag-karakter
ozelligi gosteren yatirimceilarda orta, gostermeyenlerde diisiik seviyede etkili oldugu
analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Sebat Etme - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:
Yatirimcilarin sebat etme mizag-karakter Ozelligi ile davranigsal finans
egilimlerini  gdsterme durumlarmin  birbirinden farklilasip farklilagsmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:
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h43: Yatirnmcilarin sebat etme mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal finans

egilimlerini gésterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 38’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.091>0.05 anlamlilik
degeri, sebat etme mizag-karakter 6zelligi ve davranigsal finans egilimlerini gosterme
durumlart arasinda anlamli bir iligki olmadigimi isaret etmekte ve h43 hipotezini

reddetmektedir.

Istatiksel analiz sonucu yatirimcilarin sebat etme mizag-karakter dzelligini
gostersin gostermesin timiinde davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde

etkili oldugu bulgusuna da ulasilmaktadir.

Sebat Etme - Asirt Giiven Egilimi:

Sebat etme mizag-karakter 6zelligi ile asir1 gliven davranigsal finans egilimi
arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotezler,

asagidaki gibidir:

h44: Sebat etme mizag-karakter 6zelligi ile asir1 giiven davranigsal finans

egilimi arasinda farklilik vardir.

Sebat etme mizag-karakter 6zelligi ile asir1 giiven davranigsal finans egilimi
arasinda anlaml bir iligki vardir. p=0.022<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlamli bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Kki-kare testi
sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h44 hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.
Yapilan analiz sonucu elde edilebilecek bir diger 6nemli sonug da asir1 giiven

davranigsal finans egiliminin hem sebat etme mizag-karakter &zelligi gosteren

yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde orta seviyede etkili oldugudur.
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Sebat Etme - Siirii Davranigi1 Egilimi:

Sebat etme mizag-karakter Ozelligi ile siirii davranis1 davranigsal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h45: Sebat etme mizag-karakter 6zelligi ile siirli davranisi davranigsal finans

egilimi arasinda farklilik vardir.

Sebat etme mizag-karakter 6zelligi ile siirli davranigi davranigsal finans
egilimi arasinda p=0.046<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde

edilmis ve bulunan bu sonug h45 hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.

Stirii davranigt davranigsal finans egiliminin sebat etme mizag-karakter
ozelligi gosteren yatirimcilarda orta, gostermeyenlerde yiiksek seviyede etkili oldugu

analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Kendi Kendini Yonetme - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin kendi kendini yonetme mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigim

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h46: Yatirimcilarin kendi kendini yOnetme mizag-karakter oOzelligi ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar: arasinda farklilik vardir.

Tablo 38’e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.341>0.05 anlamlilik
degeri, kendi kendini yOnetme mizag-karakter Ozelligi ve davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iligki olmadigini isaret etmekte

ve 46 hipotezini reddetmektedir.
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Istatiksel analiz sonucu, yatirrmeilarin kendi kendini yonetme mizac-karakter
Ozelligini gostersin gostermesin tiimiinde davranigsal finans egilimlerinin yiiksek

seviyelerde etkili oldugu bulgusuna da ulasilmaktadir.

Isbirligi Yapma - Davranissal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmceilarin isbirligi yapma mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal finans
egilimlerini  gosterme durumlarmmin  birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h47: Yatirnmcilarin igbirligi yapma mizag-karakter ozelligi ile davranigsal

finans egilimlerini goésterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 38’¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.567>0.05 anlamlilik
degeri, igbirligi yapma mizag-karakter 6zelligi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlart arasinda anlamli bir iligki olmadigini isaret etmekte ve h47

hipotezini reddetmektedir.

Yapilan analiz sonucu elde edilebilecek bir diger onemli sonu¢ da
yatirnmetlarin ig birligi yapma mizag-karakter ozelligini gostersin gostermesin
timiinde davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde etkili oldugudur.

Kendi Kendini Asma - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmcilarin kendi kendini agma mizag-karakter o6zelligi ile davranigsal

finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigim

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h48: Yatirimcilarin kendi kendini agsma mizag-karakter 6zelligi ile davranigsal

finans egilimlerini gosterme durumlar: arasinda farklilik vardir.
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Tablo 38’e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.816>0.05 anlamlilik
degeri, kendi kendini agma mizag-karakter 6zelligi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski olmadigini isaret etmekte ve h48

hipotezini reddetmektedir.

Yatirimcilarin  kendi  kendini asma mizag-karakter o6zelligini gostersin
gostermesin tlimiinde davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyelerde etkili

oldugu analiz sonucu elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Kendi Kendini Asma - Kontrol illiizyonu Egilimi:

Kendi kendini asma mizag-karakter 6zelligi ile kontrol illiizyonu davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h49: Kendi kendini asma mizag-karakter Ozelligi ile kontrol illiizyonu

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Kendi kendini asma mizag-karakter 6zelligi ile kontrol illiizyonu davranigsal
finans egilimi arasinda p=0.042<0.05 anlamlilhik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlaml bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve bulunan bu sonu¢ h49 hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.
Istatiksel analiz sonucu, kontrol illiizyonu davranigsal finans egiliminin hem

kendi kendini asma mizag-karakter oOzelligi goOsteren yatirimcilarda hem de

gostermeyenlerde orta seviyede etkili oldugu bulgusuna da ulagilmaktadir.
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3.5.10. Katihmecilarin Yatirnm Bilgileri ile Finansal Kararlarindaki

Davramssal Finans Egilimleri ligkisi

Bu bolimde, katilimcilarin yatirnm bilgileri ile ilgili sorulara verdikleri
cevaplar ile finansal kararlarindaki davranigsal finans egilimleri arasindaki anlamli

iligkiler incelenmeye ¢aligilmistir.

3.5.10.1. Yatirim Tercihi - Finansal Kararlarindaki Davranissal Finans

Egilimleri Tliskisi

Anket katilmcilarinin  doviz, altin, hisse senedi, gayrimenkul, banka
mevduati, hazine bonosu, tahvil, repo, A Tipi Yatirnm Fonu, B Tipi Yatirnm Fonu ve
forex seklinde siralanan yatirim tercihleri ile asir1 giiven egilimi (overconfidence
bias), temsil etme egilimi (representativeness bias), ¢capalama egilimi (anchoring and
adjutment bias), bilissel catigma egilimi (cognitive dissonance bias), ulasilabilirlik
egilimi (availability bias), kontrol illiizyonu egilimi (1llusion of control bias), hatalari
yanlis degerlendirme egilimi (self-attribution bias), tutuculuk, muhafazakarlik
egilimi (conservatism bias), belirsizlikten kaginma egilimi (ambiguity aversion bias),
zihinsel muhasebe egilimi (mental accounting bias), dogrulama egilimi (confirmation
bias), sonucu bildigini diisiinme egilimi (hindsight bias), sonralik egilimi (recency
bias), cerceveleme egilimi (framing bias), sahiplenme egilimi (endowment bias),
kendini kontrol etme eksikligi egilimi (self control bias), asir1 iyimserlik egilimi
(optimism bias), kayiptan kaginma egilimi (loss aversion bias), pismanliktan kaginma
egilimi (regret aversion bias), siirii davranisi egilimi (herding behavior), bilgi
caglayani egilimi (information cascade bias) seklinde siralanan davranigsal finans

egilimlerini gésterme durumlar1 arasindaki iligkiler incelenmistir.

Katilimeilarin yatirim tercihleri ile davranigsal finans egilimleri arasinda %95
ve %99 giiven seviyesinde iliski olup olmadigini tespit etmek iizere anket verileri
tizerinde ki-kare testi uygulanmistir. Uygulanan Ki-kare testi sonuglarma gore

yatirimeilarin yatirim tercihleri ile genel davranigsal finans egilimleri arasinda iliski
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olup olmadigr arastirilmig; ayrica p<0.05 ve p<0.01 anlamlilik seviyesinde tespit

edilen bulgular listelenmistir.

Tablo 39: Yatinm Tercihi - Finansal Kararlarindaki Davranigsal Finans

Egilimleri Arasindaki iliski

Doéviz: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=1.285, sd=2 ve p=.526)

Altin: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(12=1.304, sd=2 ve p=.521)

Altmn: Yatirim Tercihi - Siirii Davranig1 Egilimi

(%2=6.737, sd=2 ve p=.034)

Hisse Senedi: Yatirnm Tercihi

GoOsterme

- Davranigsal Finans Egilimlerini

(x2=2.246, sd=2 ve p=.325)

Hisse senedi: Yatirim Tercihi - Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi

(42=6.100, sd=2 ve p=.047)

Hisse senedi: Yatirim Tercihi — Cergeveleme Egilimi

(x2=11.459, sd=2 ve p=.003)

Hisse senedi: Yatirim Tercihi - Sahiplenme Egilimi

(%2=7.966, sd=2 ve p=.019)

Hisse senedi: Yatirim Tercihi - Siirii Davranisi Egilimi

(42=6.326, sd=2 ve p=.042)

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans
Gosterme

Egilimlerini

(42=2.169, sd=2 ve p=.338)

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Biligsel Catisma Egilimi

(42=6.870, sd=2 ve p=.032)

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Cer¢eveleme Egilimi

(42=9.986, sd=2 ve p=.007)

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi

(x2=10.378, sd=2 ve p=.006)

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Kayiptan Kaginma Egilimi

(%2=17.276, sd=2 ve p=.026)

Banka Mevduati: Yatinm Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini
Gosterme

(2=1.924, sd=2 ve p=.382)

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Temsil Etme Egilimi

(%2=6.725, sd=2 ve p=.035)

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi — Capalama Egilimi

(%2=6.794, sd=2 ve p=.033)

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Tutuculuk Muhafazakarlik Egilimi

(42=8.801, sd=2 ve p=.012)

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Kayiptan Kaginma Egilimi

(x2=11.134, sd=2 ve p=.004)

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Siirii Davranist Egilimi

(x2=11.605, sd=2 ve p=.003)

Hazine bonosu: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini
Gosterme

(x2=0.534, sd=2 ve p=.765)

Hazine Bonosu: Yatirim Tercihi - Kayiptan Ka¢inma Egilimi

(x2=7.732, sd=2 ve p=.021)

Tahvil: Yatirim Tercihi - Davranissal Finans Egilimlerini Gosterme

(%2=3.407, sd=2 ve p=.182)

Repo: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(%2=2.879, sd=2 ve p=.237)

A Tipi Yatinm Fonu: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini
Gosterme

(x2=0.029, sd=2 ve p=.986)

B Tipi Yatinm Fonu: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini
Gosterme

(42=2.286, sd=2 ve p=.319)

B Tipi Yatirim Fonu: Yatirim Tercihi - Biligsel Catisma Egilimi

(42=6.829, sd=2 ve p=.033)

Forex: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=1.910, sd=2 ve p=.385)
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Doéviz: Yatirim Tercihi - Davranissal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmcilarin yatirim tercihi olarak dovizin sec¢imi ile davranigsal finans
egilimlerini  gosterme durumlarmmin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h50: Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak dovizin se¢imi ile davranissal finans

egilimlerini gésterme durumlar arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.526>0.05 anlamlilik
degeri, yatirnm tercihi olarak dovizin secimi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h50 hipotezini

reddetmektedir.

Altin: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak altinin se¢imi ile davranissal finans
egilimlerini  gosterme durumlarimin  birbirinden farklilasip farklilasmadiginmi

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h51: Yatirnmcilarin yatirim tercihi olarak altinin se¢imi ile davranigsal finans

egilimlerini gésterme durumlar arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.521>0.05 anlamlilik
degeri, yatirim tercihi olarak altinin se¢imi ve davramigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h51 hipotezini

reddetmektedir.
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Altin: Yatirim Tercihi - Stirti Davranisi Egilimi:

Yatirnm tercihi olarak altinin se¢imi ile siirii davranigi egilimi gdsterme
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h52: Yatirim tercihi olarak altinin seg¢imi ile siirii davranisi egilimi gosterme

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak altinin se¢imi ile siirii davranisi egilimi gosterme
arasinda, anlamlilik degeri p=0.034<0.05 ve giiven seviyesi %95 olan, anlamli bir
iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda elde edilmis
ve elde edilen bu sonug¢ h52 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Altina yatirim yapan
yatirimcilarda daha cok orta ve iizeri seviyelerde siirii davranisi egilimi goriiliiyor

olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.

Hisse Senedi: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigin

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h53: Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak hisse senedinin segimi ile

davranigsal finans egilimlerini gésterme durumlar1 arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.325>0.05 anlamlilik
degeri, yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h53 hipotezini

reddetmektedir.
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Hisse senedi: Yatirim Tercihi - Sonucu Bildigini Diigiinme Egilimi:

Yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile sonucu bildigini diisiinme
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h54: Yatinm tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile sonucu bildigini

diisiinme davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile sonucu bildigini diisiinme
egilimini gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.047<0.05 ve giiven seviyesi %95
olan, anlamli bir iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi
sonucunda elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h54 hipotezini kabul eder
ozelliktedir. Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarda daha c¢ok orta ve iizeri
seviyelerde sonucu bildigini diisiinme egilimi goriililyor olmasi, karsimiza g¢ikan

onemli bir degerlendirmedir.

Hisse senedi: Yatirim Tercihi — Cer¢eveleme Egilimi:

Yatirnm tercihi olarak hisse senedinin sec¢imi ile gerceveleme davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h55: Yatirim tercihi olarak hisse senedinin seg¢imi ile ger¢eveleme davranissal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile cerceveleme egilimini
gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.003<0.01 ve giiven seviyesi %99 olan,
anlamli bir iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi sonucunda

elde edilmis ve elde edilen bu sonug¢ h55 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Hisse
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senedine yatirnm yapan yatirimcilarda daha ¢ok yiiksek seviyelerde cerceveleme

egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.

Hisse senedi: Yatirim Tercihi - Sahiplenme Egilimi:

Yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile sahiplenme davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h56: Yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile sahiplenme davranigsal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirinm tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile sahiplenme egilimini
gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.019<0.05 ve giiven seviyesi %95 olan,
anlaml1 bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda
elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h56 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Hisse
senedine yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve tizeri seviyelerde sahiplenme

egilimi goriliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.

Hisse senedi: Yatirim Tercihi - Siirii Davranigi Egilimi:

Yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile siirii davranis1 davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h57: Yatinm tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile siirii davranigi

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak hisse senedinin se¢imi ile siirii davranisi egilimini
gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.042<0.05 ve giiven seviyesi %95 olan,

anlamli bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi sonucunda
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elde edilmis ve elde edilen bu sonug¢ h57 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Hisse
senedine yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve iizeri seviyelerde siirii

davranigi egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.

Altay (2008:52-54) yaptig1 calismada, 02.01.1997-29.02.2008 doneminde
IMKB’de siirii davramsinin varligini incelemis ve IMKB’de siirii davranisinimn
bulunduguna dair bulgulara ulagsmistir. Gelismekte olan iilkelere ait hisse senetleri
piyasalarinda gelismis iilkelere kiyasla siirii davranisi egiliminin daha gii¢lii oldugu
sonucu bu kapsamda Wang ve Canela’nin 2006 yilinda yaptigi caligma ile

ulasilmistir.

Arastirma bulgulart ile daha 6nce ayni egilimi tespite yonelik olarak yapilan

caligsmalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmcilarin yatirnm tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigim

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h58: Yatirnmcilarin yatirnm tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile

davranigsal finans egilimlerini gésterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.338>0.05 anlamlilik
degeri, yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlari arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h58 hipotezini

reddetmektedir.
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Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Biligsel Catisma Egilimi:

Yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin sec¢imi ile biligsel ¢atisma davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h59: Yatinm tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile bilissel ¢atisma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile biligsel ¢atisma egilimini
gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.032<0.05 ve giiven seviyesi %95 olan,
anlaml bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda
elde edilmis ve elde edilen bu sonug¢ h59 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Gayrimenkule yatinm yapan yatirimcilarda daha cok orta ve iizeri seviyelerde
biligsel ¢atisma egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli  bir

degerlendirmedir.

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Cergeveleme Egilimi:

Yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile cer¢eveleme davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h60: Yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile gergeveleme davranigsal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile c¢ergeveleme egilimini
gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.007<0.01 ve giiven seviyesi %99 olan,
anlamli bir iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda
elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h60 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
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Gayrimenkule yatinm yapan yatirnmcilarda daha c¢ok yiiksek seviyelerde

cergeveleme egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi:

Yatirnm tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile kendini kontrol eksikligi
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h61: Yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile kendini kontrol eksikligi

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile kendini kontrol eksikligi
egilimini gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.006<0.01 ve giiven seviyesi %99
olan, anlamli bir iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi
sonucunda elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h61 hipotezini kabul eder
ozelliktedir. ~ Gayrimenkule yatirnrm yapan yatirimcilarda daha c¢ok yiiksek
seviyelerde kendini kontrol eksikligi egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan

onemli bir degerlendirmedir.

Gayrimenkul: Yatirim Tercihi - Kayiptan Kaginma Egilimi:

Yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile kayiptan kaginma davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h62: Yatirnm tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile kayiptan kaginma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak gayrimenkuliin se¢imi ile kayiptan kaginma egilimini

gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.026<0.05 ve giiven seviyesi %95 olan,
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anlamli bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda
elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h62 hipotezini kabul eder o6zelliktedir.
Gayrimenkule yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve lizeri seviyelerde
kayiptan kacinma egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan Onemli bir

degerlendirmedir.

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Davranissal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h63: Yatirnmcilarin yatirnm tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.382>0.05 anlamlilik
degeri, yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ve davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlart arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h63

hipotezini reddetmektedir.

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Temsil Etme Egilimi:

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile temsil etme davranissal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h64: Yatirnm tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile temsil etme

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin sec¢imi ile temsil etme egilimini

gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.035<0.05 ve giiven seviyesi %95 olan,
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anlamli bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda
elde edilmis ve elde edilen bu sonug h64 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Banka
mevduatina yatirnrm yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve lizeri seviyelerde temsil

etme egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi — Capalama Egilimi:

Yatirnm tercihi olarak banka mevduatinin sec¢imi ile ¢apalama davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h65: Yatinm tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile ¢apalama

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile c¢apalama egilimini
gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.033<0.05 ve giiven seviyesi %95 olan,
anlamli bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda
elde edilmis ve elde edilen bu sonug h65 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Banka
mevduatina yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve iizeri seviyelerde ¢apalama

egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.
Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Tutuculuk Muhafazakarlik Egilimi:

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile tutuculuk-muhafazakarlik
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h66: Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile tutuculuk-

muhafazakarlik davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.
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Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile tutuculuk-muhafazakarlik
egilimini gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.012<0.05 ve giiven seviyesi %95
olan, anlamli bir iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucunda elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h66 hipotezini kabul eder
Ozelliktedir. Banka mevduatina yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve tizeri
seviyelerde tutuculuk-muhafazakarlik egilimi goriiliyor olmasi, karsimiza g¢ikan

onemli bir degerlendirmedir.

Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Kayiptan Kaginma Egilimi:

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin secimi ile kayiptan kaginma
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h67: Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile kayiptan kaginma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile kayiptan kacinma
egilimini gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.004<0.01 ve giiven seviyesi %99
olan, anlamli bir iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucunda elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h67 hipotezini kabul eder
ozelliktedir. Banka mevduatina yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve {izeri
seviyelerde kayiptan kaginma egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir

degerlendirmedir.
Banka Mevduati: Yatirim Tercihi - Stirii Davranigi Egilimi:

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile siirii davranisi davranissal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:
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h68: Yatirnm tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile siirii davranigi

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak banka mevduatinin se¢imi ile siirii davranisi egilimini
gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.003<0.01 ve giiven seviyesi %99 olan,
anlamli bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucunda
elde edilmis ve elde edilen bu sonug h68 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Banka
mevduatina yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve iizeri seviyelerde siirii

davranisi egilimi goriilityor olmasi, karsimiza ¢ikan 6nemli bir degerlendirmedir.

Hazine bonosu: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimceilarin yatirim tercihi olarak hazine bonosunun se¢imi ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h69: Yatirimcilarin yatirnm tercihi olarak hazine bonosunun se¢imi ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar: arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.765>0.05 anlamlilik
degeri, yatirnm tercihi olarak hazine bonosunun se¢imi ve davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlart arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h69

hipotezini reddetmektedir.
Hazine Bonosu: Yatirim Tercihi - Kayiptan Kaginma Egilimi:
Yatirnm tercihi olarak hazine bonosunun se¢imi ile kayiptan kaginma

davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:
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h70: Yatirim tercihi olarak hazine bonosunun sec¢imi ile kayiptan kaginma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm tercihi olarak hazine bonosunun se¢imi ile kayiptan kaginma
egilimini gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.021<0.05 ve giiven seviyesi %95
olan, anlamli bir iligki bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucunda elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h70 hipotezini kabul eder
Ozelliktedir. Hazine bonosuna yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve {izeri
seviyelerde kayiptan kagcinma egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan onemli bir

degerlendirmedir.

Tahvil: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak tahvilin se¢imi ile davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlarmin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h71: Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak tahvilin se¢imi ile davranissal finans

egilimlerini gésterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.182>0.05 anlamlilik
degeri, yatirim tercihi olarak tahvilin se¢imi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h71 hipotezini

reddetmektedir.
Repo: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin yatirim tercihi olarak reponun secimi ile davranissal finans
egilimlerini  gdsterme durumlarmin  birbirinden farklilasip farklilagsmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:
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h72: Yatinmcilarin yatirnm tercihi olarak reponun se¢imi ile davranigsal

finans egilimlerini gésterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Yukaridaki tabloya gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.237>0.05
anlamlilik degeri, yatirim tercihi olarak reponun se¢imi ve davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlart arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h72

hipotezini reddetmektedir.

A Tipi Yatirim Fonu: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmeilarin yatirnm tercihi olarak A Tipi Yatirim Fonunun se¢imi ile
davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden farklilagip

farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h73: Yatirnmeilarin yatirim tercihi olarak A Tipi Yatirim Fonunun se¢imi ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda farklilik vardir.

Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.986>0.05 anlamlilik
degeri, yatirim tercihi olarak A Tipi Yatirim Fonunun se¢imi ve davranissal finans
egilimlerini gosterme durumlari arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h73

hipotezini reddetmektedir.

B Tipi Yatirim Fonu: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:
Yatirimceilarin yatirim tercihi olarak B Tipi Yatirrm Fonunun secimi ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden farklilagip

farklilasmadigin1 belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h74: Yatirnmcilarin yatirim tercihi olarak B Tipi Yatirim Fonunun se¢imi ile

davramigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda farklilik vardir.
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Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.319>0.05 anlamlilik
degeri, yatirim tercihi olarak B Tipi Yatirim Fonunun se¢imi ve davranigsal finans
egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h74

hipotezini reddetmektedir.

B Tipi Yatirim Fonu: Yatirim Tercihi - Bilissel Catisma Egilimi:

Yatirim tercihi olarak B Tipi Yatirrm Fonunun secimi ile bilissel gatisma
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amactyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h75: Yatirim tercihi olarak B Tipi Yatirim Fonunun segimi ile bilissel ¢atisma

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim tercihi olarak B Tipi Yatirrm Fonunun secimi ile bilissel ¢atisma
egilimini gosterme arasinda, anlamlilik degeri p=0.033<0.05 ve giiven seviyesi %95
olan, anlamli bir iliski bulundugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucunda elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h75 hipotezini kabul eder
ozelliktedir. B Tipi Yatiim Fonuna yatirim yapan yatirimcilarda daha ¢ok orta ve
lizeri seviyelerde biligsel catisma egilimi goriiliiyor olmasi, karsimiza ¢ikan onemli

bir degerlendirmedir.
Forex: Yatirim Tercihi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmeilarin yatirim tercihi olarak Forexin se¢imi ile davranigsal finans
egilimlerini  gosterme durumlarimin  birbirinden farklilasip farklilasmadiginmi

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, agagidaki gibidir:

h76: Yatirnmcilarin yatirim tercihi olarak Forexin segimi ile davranigsal finans

egilimlerini gésterme durumlar1 arasinda farklilik vardir.
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Tablo 39’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.385>0.05 anlamlilik
degeri, yatinm tercihi olarak Forexin se¢imi ve davranigsal finans egilimlerini
gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h76 hipotezini

reddetmektedir.

3.5.10.2. Katiimcilarin Oncelikle Yararlandiklari Bilgi Kaynag -

Finansal Kararlardaki Davramssal Finans Egilimleri iliskisi

Calismanin uygulandigi katilimcilarin; televizyon, internet, gazete, sosyal
medya , arkadas tavsiyesi, araci kurumlarin analiz ve raporlar, yatirim
danigmanlarinin tavsiyeleri, firmanin yillik faaliyet raporlari, firmanin basin
aciklamalar1 ve kamuoyu aydinlatma platformu  seklinde siralanan kullandiklar:
bilgi kaynaklar1 ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasindaki

iligkiler incelenmistir.

Katilimcilarin yatirim yaparken oncelikler yararlandiklar: bilgi kaynaklar ile
davranigsal finans egilimleri arasinda %95 ve %99 giiven seviyesinde iliski olup

olmadigin tespit etmek iizere anket verileri lizerinde ki-kare testi uygulanmastir.

Uygulanan Ki-kare testi sonuglarina gore yatirimcilarin yatirim yaparken
kullandiklar1 bilgi kaynaklar1 ile genel davranigsal finans egilimleri arasinda iliski
olup olmadigi arastirllmig; ayrica p<0.05 ve p<0.01 anlamlilik seviyesinde tespit

edilen bulgular listelenmistir.
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Tablo 40: Yatinm Yaparken Kullanilan Bilgi
Kararlarindaki Davranissal Finans Egilimleri Iliskisi

Kaynag1 -

Finansal

Televizyon: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag: - Davranigsal Finans
Egilimlerini Gosterme

(2=1.787, sd=2 ve p=.409)

Televizyon: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag: - Temsil Etme Egilimi

(42=6.958, sd=2 ve p=.031)

Internet: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Davranigsal Finans
Egilimlerini GOsterme

(%2=2.621, sd=2 ve p=.270)

Gazete: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynagi - Davramsgsal Finans
Egilimlerini Gosterme

(2=1.309, sd=2 ve p=.520)

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Davranissal Finans
Egilimlerini GOsterme

(x2=.694, sd=2 ve p=.707)

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Dogrulama Egilimi

(%2=4.986, sd=2 ve p=.050)

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Kendini Kontrol
Eksikligi Egilimi

(42=6.051, sd=2 ve p=.049)

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag1 - Kayiptan Kaginma
Egilimi

(42=6.566, sd=2 ve p=.038)

Arkadas Tavsiyesi: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag - Davranissal
Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=.610, sd=2 ve p=.737)

Arkadas Tavsiyesi: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynagi - Asir1 Giiven
Egilimi

(2=9.144, sd=2 ve p=.010)

Aract Kurumlarin Analiz ve Raporlar: Oncelikle Yararlamlan Bilgi
Kaynagi - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(42=2.087, sd=2 ve p=.352)

Aract Kurumlarin Analiz ve Raporlari: Oncelikle Yararlanilan
Kaynagi - Asir1 Gliven Egilimi

Bilgi

(42=9.243, sd=2 ve p=.010)

Aract Kurumlarin Analiz ve Raporlari: Oncelikle Yararlanilan
Kaynagi - Biligsel Catigma Egilimi

Bilgi

(x2=7.804, sd=2 ve p=.020)

Aract Kurumlarin Analiz ve Raporlari: Oncelikle Yararlanilan
Kaynagi - Siirii Davranig1 Egilimi

Bilgi

(x2=10.844, sd=2 ve p=.004)

Yatirim Danmismanlarinin - Tavsiyeleri:  Oncelikle ~Yararlanilan

Kaynag1 - Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

Bilgi

(x2=4.463, sd=2 ve p=.107)

Yatrim Danismanlarinin - Tavsiyeleri: Oncelikle Yararlanilan
Kaynagi - Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi

Bilgi

(%2=8.078, sd=2 ve p=.018)

Firmanin Yillik Faaliyet Raporlari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag: -
Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme

(%2=1.062, sd=2 ve p=.588)

Firmanin Yillik Faaliyet Raporlari: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynag: -
Tutuculuk Muhafazakarlik Egilimi

(2=6.250, sd=2 ve p=.044)

Firmanin Basin Aciklamalari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag -
Davranissal Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=1.161, sd=2 ve p=.560)

Kamuoyu Aydinlatma Platformu: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag: -
Davranissal Finans Egilimlerini Gosterme

(x2=.951, sd=2 ve p=.622)
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Televizyon: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynagi - Davranissal Finans Egilimlerini

Gosterme:

Yatirnmcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak televizyonu
kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden
farklilagip farklilagmadigin1 belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki
gibidir:

H77: Yatirimcilarin, 6ncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak televizyonu
kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlart arasinda farklilik
vardr.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.409>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak televizyonu
kullanma ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda anlamli bir

iliski oldugunu ve h77 hipotezini reddetmektedir.

Televizyon: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Temsil Etme Egilimi:

Yatirim yaparken oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak televizyonu
kullanma ile temsil etme davranissal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu

belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h81: Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak televizyonu

kullanma ile temsil etme davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.031<0.05 anlamlilik
degeri, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynag: olarak televizyonu kullanma ile temsil
etme egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret
etmekte ve h81 hipotezini kabul etmektedir. Televizyonu oncelikli bilgi kaynagi
olarak kullanan yatirimcilarda temsil etme egiliminin daha ¢ok orta ve iizeri

seviyelerde etkili oldugu yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgudur.
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Internet: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynag - Davramgsal Finans Egilimlerini

Gosterme:

Yatirimcilarin, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak interneti kullanma
ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden farklilasip

farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

H78: Yatirimcilarin, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak interneti
kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda farklilik
vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.270>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin, 6ncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak interneti kullanma
ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda anlamli bir iliski

oldugunu ve h78 hipotezini reddetmektedir.

Gazete: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Davramgsal Finans Egilimlerini

Gosterme:

Yatirimcilarin, 6ncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak gazeteyi kullanma
ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarimin birbirinden farklilagip

farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

H79: Yatirnmcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak gazeteyi
kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gdsterme durumlar1 arasinda farklilik

vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.520>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimceilarin, dncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak gazeteyi kullanma
ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iligki

oldugunu ve h79 hipotezini reddetmektedir.
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Sosyal Medya: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynagi - Davramgsal Finans

Egilimlerini Gosterme

Yatirimceilarin, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyay1
kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden
farklilasip farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki
gibidir:

h80: Yatirimcilarin, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal
medyay1 kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda

farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.707>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirnmcilarin, dncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyay1
kullanma ve davranigsal finans egilimlerini gésterme durumlart arasinda anlaml bir

iliski oldugunu ve h80 hipotezini reddetmektedir.

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Dogrulama Egilimi:

Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyay1
kullanma ile dogrulama davranigsal finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu

belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h81: Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal

medyay1 kullanma ile dogrulama davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.050<0.05 anlamlilik
degeri, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyayr kullanma ile
dogrulama egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu isaret

etmekte ve h81 hipotezini kabul etmektedir. Sosyal medyay: oncelikli bilgi kaynagi
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olarak kullanan yatirnmcilarda dogrulama egiliminin daha ¢ok orta ve {izeri

seviyelerde etkili oldugu sonucu tablodan elde edilen bir diger sonugtur.

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Kendini Kontrol Eksikligi
Egilimi

Yatirim yaparken oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyay1
kullanma ile kendini kontrol eksikligi davranigsal finans egilimi arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h82: Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal
medyay1 kullanma ile kendini kontrol eksikligi davranissal finans egilimi arasinda
farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.049<0.05 anlamlilik
degeri, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyayi kullanma ile
kendini kontrol eksikligi egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iliski
oldugunu isaret etmekte ve h82 hipotezini kabul etmektedir. Sosyal medyayi
oncelikli bilgi kaynagi olarak kullanan yatirimcilarda kendini kontrol eksikligi
egiliminin orta ve {izeri seviyelerde etkili oldugu yapilan analiz sonucu elde edilen

bir diger bulgudur.

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag - Kayiptan Kaginma Egilimi:

Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyay1
kullanma ile kayiptan kag¢inma davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma

durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h83: Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal
medyay1 kullanma ile kayiptan kaginma davranigsal finans egilimi arasinda farklilik

vardir.
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Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.038<0.05 anlamlilik
degeri, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak sosyal medyay: kullanma ile
kayiptan kag¢inma egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iliski
oldugunu isaret etmekte ve h83 hipotezini kabul etmektedir. Sosyal medyayi
oncelikli bilgi kaynag: olarak kullanan yatirimcilarda kayiptan kaginma egiliminin
orta ve lizeri seviyelerde etkili oldugu yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger

bulgudur.

Arkadas Tavsiyesi: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynagi - Davranigsal Finans

Egilimlerini GOsterme:

Yatirimeilarin, dncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak arkadas tavsiyesini
kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden
farklilagip farklilasmadigin1 belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki
gibidir:

h84: Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak arkadas
tavsiyesini kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda

farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.737>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin, dncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak arkadas tavsiyesini
kullanma ve davranissal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir

iliski oldugunu ve h84 hipotezini reddetmektedir.
Arkadas Tavsiyesi: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Asir1 Giiven Egilimi:
Yatirnm yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak arkadas

tavsiyesini kullanma ile agir1 giiven davranissal finans egilimi arasindaki farklilasma

durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:
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h85: Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan arkadas tavsiyesini kullanma ile

asir1 giiven davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.010<0.05 anlamlilik
degeri, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak arkadas tavsiyesini kullanma ile
asir1 giiven egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret
etmekte ve h85 hipotezini kabul etmektedir. Arkadas tavsiyesini bilgi kaynagi olarak
kullanan yatirimcilarda asir1 giiven egiliminin daha ¢ok orta ve ilizeri seviyelerde
etkili oldugu yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgudur.

Araci Kurumlarin Analiz ve Raporlari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi -

Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmcilarin, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak aracit kurumlarin
analiz ve raporlarim1 kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme
durumlarinin birbirinden farklilasip farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h86: Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci
kurumlarin analiz ve raporlarini kullanma ile davranissal finans egilimlerini gésterme

durumlart arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.352>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin
analiz ve raporlarin1 kullanma ve davranissal finans egilimlerini gésterme durumlari

arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h86 hipotezini reddetmektedir.

Araci Kurumlarin Analiz ve Raporlari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Asiri

Giiven Egilimi:

Yatirim yaparken oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin

analiz ve raporlarin1 kullanma ile asir1 giiven davranigsal finans egilimi arasindaki
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farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

h87: Yatirinm yaparken oOncelikle yararlanilan aract kurumlarin analiz ve
raporlarint kullanma ile asir1 giiven davranigsal finans egilimi arasinda farklilik

vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.010<0.05 anlamlilik
degeri, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin analiz ve
raporlarint kullanma ile asir1 giiven egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde anlamli
bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h87 hipotezini kabul etmektedir. Araci
kurumlarin analiz ve raporlarini bilgi kaynagi olarak kullanan yatirimcilarda asiri
giiven egiliminin daha c¢ok yiiksek seviyelerde etkili oldugu yapilan analiz sonucu

elde edilen bir diger sonuctur.

Arac1 Kurumlarin Analiz ve Raporlari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi -

Biligsel Catisma Egilimi:

Yatirim yaparken oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin
analiz ve raporlarin1 kullanma ile biligsel catisma davranigsal finans egilimi
arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez,

asagidaki gibidir:

h88: Yatinm yaparken Oncelikle yararlanilan aract kurumlarin analiz ve
raporlarini kullanma ile biligsel ¢catisma davranigsal finans egilimi arasinda farklilik

vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.020<0.05 anlamlilik
degeri, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin analiz ve
raporlarin1 kullanma ile biligsel ¢atisma egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde

anlaml bir iligski oldugunu isaret etmekte ve h88 hipotezini kabul etmektedir. Araci
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kurumlarm analiz ve raporlarini bilgi kaynagi olarak kullanan yatirimcilarda biligsel
catisma egiliminin daha ¢ok diislik seviyelerde etkili oldugu yapilan analiz sonucu

elde edilen bir diger bulgudur.

Arac1 Kurumlarm Analiz ve Raporlari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag - Siirii

Davranig1 Egilimi:

Yatirim yaparken oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin
analiz ve raporlarini kullanma ile siirii davranig1 davranigsal finans egilimi arasindaki
farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki

gibidir:

H89: Yatinm yaparken Oncelikle yararlanilan araci kurumlarin analiz ve
raporlarint kullanma ile siirii davranisi davranigsal finans egilimi arasinda farklilik

vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.004<0.01 anlamlilik
degeri, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin analiz ve
raporlarint kullanma ile siirii davranisi egilimi arasinda %99 giiven seviyesinde
anlaml bir iligski oldugunu isaret etmekte ve h89 hipotezini kabul etmektedir. Araci
kurumlarin analiz ve raporlarini bilgi kaynagi olarak kullanan yatirimcilarda siirii
davranig1 egiliminin daha ¢ok diisiik seviyelerde etkili oldugu yapilan analiz sonucu

elde edilen bir diger bulgudur.

Yatirrm Damismanlarnin  Tavsiyeleri: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi -

Davranigsal Finans Egilimlerini Gsterme:

Yatirnmcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak yatirim
danigsmanlarinin tavsiyelerini kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme
durumlarinin birbirinden farklilasip farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen
hipotez, asagidaki gibidir:
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h90: Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak yatirim
danigsmanlarinin tavsiyelerini kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme

durumlart arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.107>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak yatirim
danigsmanlarinin tavsiyelerini kullanma ve davranissal finans egilimlerini gosterme

durumlar1 arasinda anlamli bir iligski oldugunu ve h90 hipotezini reddetmektedir.

Yatirim Danismanlarinin  Tavsiyeleri: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag -

Kendini Kontrol Eksikligi Egilimi:

Yatinm yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak yatirim
danigmanlarinin tavsiyelerini kullanma ile kendini kontrol eksikligi davranissal
finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h9l: Yatinm yaparken Oncelikle yararlanilan yatirrm danismanlarinin
tavsiyelerini kullanma ile kendini kontrol eksikligi davranigsal finans egilimi

arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.018<0.05 anlamlilik
degeri, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak yatirnrm danigmanlarinin
tavsiyelerini kullanma ile kendini kontrol eksikligi egilimi arasinda %95 giiven
seviyesinde anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h91 hipotezini kabul
etmektedir. Araci kurumlarin analiz ve raporlarin1 bilgi kaynagi olarak kullanan
yatirimcilarda kendini kontrol eksikligi egiliminin daha ¢ok yiiksek seviyelerde etkili

oldugu yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgudur.
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Firmanmin Yillik Faaliyet Raporlari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi -

Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmcilarin, 6ncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak firmanin yillik
faaliyet raporlarin1  kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme
durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h92: Yatirimcilarin, dncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak firmanin yillik
faaliyet raporlarin1 kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari

arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.588>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin, dncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak firmanin yillik
faaliyet raporlarim1 kullanma ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari

arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h92 hipotezini reddetmektedir.

Firmanin Yillik Faaliyet Raporlari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag: - Tutuculuk
Muhafazakarlik Egilimi:

Yatirim yaparken Oncelikle yararlanilan bilgi kaynag: olarak firmanimn yillik
faaliyet raporlarini kullanma ile tutuculuk-muhafazakarlik davranigsal finans egilimi
arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez,

asagidaki gibidir:

h93: Yatinm yaparken Oncelikle yararlanilan firmanin yillik faaliyet

raporlarint kullanma ile tutuculuk-muhafazakarlik davranigsal finans egilimi arasinda

farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.044<0.05 anlamlilik

degeri, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak firmanin yillik faaliyet raporlarim
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kullanma ile tutuculuk-muhafazakarlik egilimi arasinda %95 giiven seviyesinde
anlamli bir iliski oldugunu isaret etmekte ve h93 hipotezini kabul etmektedir.
Firmanin yillik faaliyet raporlarmi bilgi kaynagi olarak kullanan yatirimcilarda
tutuculuk-muhafazakarlik egiliminin daha ¢ok yiiksek seviyelerde etkili oldugu

yapilan analiz sonucu elde edilen bir diger bulgudur.

Akgcakanat, Demir ve Songur (2011:145) tarafindan Tiirkiye’deki IMKB’deki
bireysel yatirimci davraniglarinin, davranigsal finans alaninda ortaya konulmus
literatlir ekseninde incelenmesini amagladiklar1 bir ¢alisma yapmislardir. Calisma,
01.11.2009-10.12.2009 tarihleri arasinda Goller Bolgesindeki (Isparta, Burdur,
Antalya) 270 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Bu calismada, medya, arkadas
tavsiyesi ve benzer cevresel faktorlerin yatirim kararlart verilirken kullanildigi ve

bunun da siirti davranisi egilimine neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Arastirma bulgulart ile daha 6nce ayn1 egilimi tespite yonelik olarak yapilan

calismalarin sonuglari arasinda uyumluluk gézlenmektedir.

Firmanin Basin Agiklamalari: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Davranigsal

Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimcilarin, oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak firmanin basin
aciklamalarin1 kullanma ile davranissal finans egilimlerini gosterme durumlarinin
birbirinden farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez,

asagidaki gibidir:

h94: Yatirimcilarin, dncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak firmanin basin
aciklamalarin1 kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari

arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.560>0.05 anlamlilik

degeri, Yatirimecilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak firmanin basin
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aciklamalarin1 kullanma ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari

arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h94 hipotezini reddetmektedir.

Kamuoyu Aydmlatma Platformu: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag -

Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmceilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak kamuoyu
aydinlatma platformunu kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme
durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h95: Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak kamuoyu
aydinlatma platformunu kullanma ile davranigsal finans egilimlerini gosterme

durumlart arasinda farklilik vardir.

Tablo 40’a gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.622>0.05 anlamlilik
degeri, Yatirimcilarin, Oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak kamuoyu
aydinlatma platformunu kullanma ve davranigsal finans egilimlerini gosterme

durumlar arasinda anlamli bir iligki oldugunu ve h95 hipotezini reddetmektedir.

3.5.10.3. Katihmecilarin Yatirom Yaparken Esas Alman Faktorler -

Finansal Kararlardaki Davramssal Finans Egilimleri iliskisi

Katilimeilarin yatirim yaparken esas aldiklari faktorler ile davranigsal finans
egilimleri arasinda %95 ve %99 giliven seviyesinde iliski olup olmadigini tespit
etmek lizere anket verileri ilizerinde ki-kare testi uygulanmistir. Uygulanan ki-kare
testi sonuglarma gore yatirimeilarin yatirnm kararlarint gézden gecirme sikligi ile
genel davranigsal finans egilimleri arasinda iliski olup olmadig: arastirilmis; ayrica

p<0.05 ve p<0.01 anlamlilik seviyesinde tespit edilen bulgular listelenmistir.
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Tablo 41: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Finansal Kararlardaki

Davranissal Finans Egilimleri Iliskisi

Analiz Yontemleri: Yatinm Yaparken Esas Alman Faktorler - Davranigsal Finans
Egilimlerini Gésterme

(%2=.980, sd=2 ve p=.612)

Analiz Yontemleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Asirt Giiven Egilimi

(x2=7.308, sd=2 ve p=.026)

Déviz Kurlar:: Yatinm Yaparken Esas Alman Faktorler - Davranigsal Finans
Egilimlerini Gésterme

(x2=.964, sd=2 ve p=.618)

Doéviz Kurlari: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Hatalar1 Yanlis
Degerlendirme Egilimi

(42=8.982, sd=2 ve p=.011)

Déviz Kurlari: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Sahiplenme Egilimi

(%2=13.997, sd=2 ve p=.001)

Déviz Kurlari: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Asir1 Iyimserlik Egilimi

(x2=8.324, sd=2 ve p=.016)

Faiz Oranlar1: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Davranigsal Finans
Egilimlerini Gsterme

(x2=7.638, sd=2 ve p=.022)

Faiz Oranlar1: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Biligsel Catisma Egilimi

(x2=8.464, sd=2 ve p=.015)

Faiz Oranlar1: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Sonucu Bildigini Diigiinme
Egilimi

(%2=9.253, sd=2 ve p=.010)

Faiz Oranlart: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Asirt Iyimserlik Egilimi

(2=10.958, sd=2 ve p=.004)

Faiz Oranlar1: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Siirii Davranist Egilimi

(x2=13.401, sd=2 ve p=.001)

Aract Kurum Yonlendirmeleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Davranigsal
Finans Egilimlerini GOsterme

(2=6.246, sd=2 ve p=.044)

Aracit Kurum Yonlendirmeleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Sonralik

Egilimi

(x2=8.610, sd=2 ve p=.014)

Aracit Kurum Yonlendirmeleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Cerceveleme
Egilimi

(x2=7.936, sd=2 ve p=.019)

Aract Kurum Yonlendirmeleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler
Kaginma Egilimi

- Kayiptan

(%2=10.177, sd=2 ve p=.0006)

Aliman Tiyolar: Yatinm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Davramigsal Finans
Egilimlerini Gosterme

(x2=1.663, sd=2 ve p=.435)

Alinan Tiiyolar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Siirii Davranigi Egilimi

(42=9.420, sd=2 ve p=.009)

Siyasi Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Davranigsal Finans
Egilimlerini Gosterme

(%2=10.974, sd=2 ve p=.004)

Siyasi Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Temsil Etme Egilimi

((2=7.240, sd=2 ve p=.027)

Siyasi Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Tutuculuk Muhafazakarlik
Egilimi

(x2=13.805, sd=2 ve p=.001)

Ekonomik Istikrar: Yatirm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Davranigsal Finans
Egilimlerini Gésterme

(%2=9.849, sd=2 ve p=.007)

Ekonomik Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Ulasilabilirlik Egilimi

(2=6.766, sd=2 ve p=.034)

Ekonomik Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Tutuculuk
Muhafazakarlik Egilimi

(x2=8.143, sd=2 ve p=.017)

Ekonomik stikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Belirsizlikten Kaginma
Egilimi

(2=14.148, sd=2 ve p=.001)

Ekonomik Istikrar: Yatirm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Zihinsel Muhasebe

Egilimi

(2=7.681, sd=2 ve p=.021)

Ekonomik Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler — Dogrulama Egilimi

(x2=9.216, sd=2 ve p=.010)

Ekonomik istikrar: Yatirm Yaparken Esas Alman Faktorler
Diisiinme Egilimi

- Sonucu Bildigini

(2=7.110, sd=2 ve p=.029)

Ekonomik istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler — Cerceveleme Egilimi

(42=6.822, sd=2 ve p=.033)

Ekonomik Istikrar: Yatitm Yaparken Esas Alman Faktérler - Kendini Kontrol
Eksikligi Egilimi

(2=7.080, sd=2 ve p=.029)

Ekonomik Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Asir1 lyimserlik Egilimi

((2=7.535, sd=2 ve p=.023)
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Analiz Yontemleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Davranigsal Finans

Egilimlerini GOsterme:

Yatirnmcilarin - yatirim  yaparken analiz yontemlerini esas almalarn ile
davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarmin birbirinden farklilagip

farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h96: Yatirimcilarin yatinm yaparken analiz yontemlerini esas almalari ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar arasinda farklilik vardir.

Tablo 41°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.612>0.05 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin yatirnm yaparken analiz yoOntemlerini esas almalar1 ve
davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda anlamli bir iliski

oldugunu ve h96 hipotezini reddetmektedir.

Analiz Yontemleri: Yatirnm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Asirt Giiven Egilimi:

Yatirim yaparken analiz yontemlerini esas alma ile asir1 giiven davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h97: Yatinm yaparken analiz yontemlerini esas alma ile asir1 giiven

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm yaparken analiz yontemlerini esas alma ile asir1 gliven egilimini
gosterme arasinda, p=0.026<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlaml1 bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h97 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yukaridaki
tabloda, yatirim yaparken analiz yontemlerini esas alan kisilerde daha c¢ok yiiksek
oranda agir1 giiven egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya ¢ikan bir

diger bulguyu isaret etmektedir.
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Doviz Kurlar:: Yatirnm Yaparken Esas Alman Faktorler - Davranigsal Finans

Egilimlerini GOsterme:

Yatirimeilarin yatirim yaparken déviz kurlarini esas almalar ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilagip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h98: Yatirimcilarin yatinm yaparken doviz kurlarini esas almalart ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar arasinda farklilik vardir.

Tablo 41°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.618>0.05 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yatirim yaparken doviz kurlarini esas almalar1 ve davranissal
finans egilimlerini gosterme durumlart arasinda anlamli bir iligki oldugunu ve h98

hipotezini reddetmektedir.

Doviz Kurlari: Yatinm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Hatalarn Yanlis

Degerlendirme Egilimi:

Yatirim yaparken doviz kurlarini esas alma ile hatalar1 yanlis degerlendirme
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h99: Yatirnm yaparken doviz kurlarimi esas alma ile hatalar1 yanlig

degerlendirme davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken doviz kurlarini esas alma ile hatalar1 yanhs degerlendirme
egilimini gosterme arasinda, p=0.011<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlamli bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h99 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.

Yatirim yaparken doviz kurlarim1 esas alan kisilerde daha ¢ok daha c¢ok orta ve
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tizerindeki seviyelerde hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi goriiliiyor olmasi,

aragtirma sonucunda ortaya ¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Doviz Kurlari: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Sahiplenme Egilimi:

Yatirim yaparken doviz kurlarini esas alma ile sahiplenme davranissal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h100: Yatirim yaparken doviz kurlarini esas alma ile sahiplenme davranissal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken doviz kurlarini esas alma ile sahiplenme egilimini gésterme
arasinda, p=0.001<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven seviyesinde, anlaml1 bir
iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde edilmis ve
elde edilen bu sonug h100 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim yaparken doviz
kurlarin1 esas alan kisilerde daha ¢ok daha ¢ok orta ve {izerindeki seviyelerde
sahiplenme egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya ¢ikan bir diger

bulguyu isaret etmektedir.

Déviz Kurlart: Yatirim Yaparken Esas Alian Faktorler - Asirt lyimserlik Egilimi:

Yatirnm yaparken doviz kurlarini esas alma ile asir1 iyimserlik davranissal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h101: Yatinm yaparken doviz kurlarini esas alma ile asirt iyimserlik

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm yaparken doviz kurlarini esas alma ile asir1 iyimserlik egilimini

gosterme arasinda, p=0.016<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
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anlaml bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h101 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken doviz kurlarimi esas alan kisilerde daha ¢ok daha ¢ok orta ve iizerindeki
seviyelerde asir1 iyimserlik egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya

c¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Faiz Oranlari: Yatinm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Davranigsal Finans

Egilimlerini Gosterme:

Yatirnmcilarin yatirnm yaparken faiz oranlarini esas almalari ile davranigsal
finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden farklilagip farklilagsmadiginm

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h102: Yatinmcilarin yatirnm yaparken faiz oranlarini esas almalari ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda farklilik vardir.

Tablo 41°e¢ gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.022<0.05 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin yatirim yaparken faiz oranlarini esas almalar1 ve davranigsal
finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda anlamli bir iliski oldugunu kabul

etmekte ve h102 hipotezini kabul etmektedir.

Faiz Oranlart: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Biligsel Catisma Egilimi:
Yatirim yaparken faiz oranlarini esas alma ile sahiplenme davranigsal finans

egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h103: Yatirim yaparken faiz oranlarini esas alma ile sahiplenme davranigsal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.
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Yatirim yaparken faiz oranlarini esas alma ile sahiplenme egilimini gosterme
arasinda, p=0.015<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde, anlamli bir
iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde edilmis ve
elde edilen bu sonu¢ h103 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim yaparken faiz
oranlarint esas alan kisilerde daha ¢ok daha ¢ok orta ve iizerindeki seviyelerde
biligsel catisma egilimi goriililyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya ¢ikan bir diger

bulguyu isaret etmektedir.

Faiz Oranlart: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Sonucu Bildigini Diigiinme

Egilimi:

Yatirim yaparken faiz oranlarin1 esas alma ile sonucu bildigini diisiinme
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h104: Yatirnm yaparken faiz oranlarin1 esas alma ile sonucu bildigini

diisiinme davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm yaparken faiz oranlarmi esas alma ile sonucu bildigini diisiinme
egilimini gosterme arasinda, p=0.010<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlaml bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h104 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirim yaparken faiz oranlarini esas alan kisilerde daha ¢ok daha ¢ok orta ve
tizerindeki seviyelerde sonucu bildigini diisiinme egilimi goriiliiyor olmasi, aragtirma

sonucunda ortaya ¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Faiz Oranlari: Yatirrm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Asirt Iyimserlik Egilimi

Yatirim yaparken faiz oranlarmi esas alma ile asir1 iyimserlik davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen
hipotez, asagidaki gibidir:
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h105: Yatirim yaparken faiz oranlarmmi esas alma ile asir1 iyimserlik

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatinm yaparken faiz oranlarini esas alma ile asir1 iyimserlik egilimini
gosterme arasinda, p=0.004<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h105 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken faiz oranlarini esas alan kisilerde daha ¢ok daha ¢ok orta ve iizerindeki
seviyelerde asirt iyimserlik egilimi goriiliiyor olmasi, aragtirma sonucunda ortaya

¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Faiz Oranlar1: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Stirti Davranisi Egilimi:

Yatirnm yaparken faiz oranlarmmi esas alma ile siirii davranisi davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h106: Yatirnm yaparken faiz oranlarmmi esas alma ile siirii davranisi

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatinm yaparken faiz oranlarim1 esas alma ile siirii davranisi egilimini
gosterme arasinda, p=0.001<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven seviyesinde,
anlamli bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h106 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken faiz oranlarini esas alan kisilerde daha ¢ok daha ¢ok orta ve tlizerindeki
seviyelerde siirii davranigi egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya

¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.
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Aract Kurum Yonlendirmeleri: Yatirim Yaparken Esas Alman Faktorler -

Davranigsal Finans Egilimlerini Gosterme:

Yatirimeilarin yatirim yaparken araci kurum yonlendirmelerini esas almalari
ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarinin birbirinden farklilasip

farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h107: Yatirnmcilarin yatirim yaparken aract kurum yonlendirmelerini esas
almalar ile davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda farklilik

vardir.

Tablo 41°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.044<0.05 anlamlilik
degeri, yatirimeilarin yatirim yaparken aract kurum yonlendirmelerini esas almalari
ve davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski

oldugunu kabul etmekte ve h107 hipotezini kabul etmektedir.

Aract Kurum Yonlendirmeleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Sonralik

Egilimi:

Yatinm yaparken aracit kurum yoOnlendirmelerini esas alma ile sonralik
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h108: Yatirim yaparken araci kurum yonlendirmelerini esas alma ile sonralik

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken araci kurum yonlendirmelerini esas alma ile sonralik
egilimini gosterme arasinda, p=0.014<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlamli bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h108 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.

Yatirim yaparken aract kurum ydnlendirmelerini esas alan kisilerde daha ¢ok orta ve
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tizerindeki seviyelerde sonralik egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya

¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Aract Kurum Yonlendirmeleri: Yatirirm Yaparken Esas Alman Faktorler -

Cerceveleme Egilimi:

Yatirnm yaparken araci kurum yonlendirmelerini esas alma ile ¢ergeveleme
sonralik davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek

amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h109: Yatinm yaparken aract kurum yonlendirmelerini esas alma ile

cergeveleme davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken araci kurum ydnlendirmelerini esas alma ile ¢ergeveleme
egilimini gosterme arasinda, p=0.019<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlamli bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h109 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirim yaparken aract kurum yonlendirmelerini esas alan kisilerde daha ¢ok yiiksek
seviyelerde ¢erceveleme egilimi goriiliiyor olmasi, aragtirma sonucunda ortaya ¢ikan

bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Aract Kurum Yonlendirmeleri: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorler - Kayiptan

Kacinma Egilimi:
Yatirnm yaparken araci kurum yonlendirmelerini esas alma ile kayiptan
kacinma sonralik davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu

belirleyebilmek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h110: Yatirim yaparken aract kurum yonlendirmelerini esas alma ile kayiptan

kacinma davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.
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Yatinm yaparken aract kurum yonlendirmelerini esas alma ile kayiptan
kacinma egilimini gosterme arasinda, p=0.006<0.01 anlamlilik degerinde ve %99
giiven seviyesinde, anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare
testi sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h110 hipotezini kabul eder
ozelliktedir. Yatirnm yaparken araci kurum yonlendirmelerini esas alan kisilerde
daha cok orta ve tlizerindeki seviyelerde kayiptan kacinma egilimi goriilityor olmasi,

arastirma sonucunda ortaya ¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Alman Tiyolar: Yatinm Yaparken Esas Almnan Faktorler - Davranigsal Finans

Egilimlerini GOsterme:

Yatirimcilarin yatirim yaparken alinan tiiyolar1 esas almalari ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h111l: Yatirnmcilarin yatirim yaparken alinan tiiyolar1 esas almalari ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 41°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.435>0.05 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin yatirim yaparken alian tiiyolar1 esas almalar1 ve davranigsal
finans egilimlerini gésterme durumlari arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve h111

hipotezini reddetmektedir.

Alman Tiiyolar: Yatirnm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Siirti Davranig1 Egilimi:

Yatirim yaparken alinan tiiyolar1 esas alma ile siirii davranist davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h112: Yatinm yaparken alinan tiiyolar1 esas alma ile siirii davranisi

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.
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Yatirim yaparken alinan tiiyolar1 esas alma ile siirii davranisi egilimini
gosterme arasinda, p=0.009<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven seviyesinde,
anlaml bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h112 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken alinan tiiyolar1 esas alan kisilerde daha ¢ok orta ve iizerindeki seviyelerde
stirii davranigt egilimi goriiliiyor olmasi, aragtirma sonucunda ortaya ¢ikan bir diger

bulguyu isaret etmektedir.

Siyasi Istikrar: Yatirrm Yaparken Esas Alman Faktorler - Davranissal Finans

Egilimlerini GOsterme:

Yatirimcilarin yatirim yaparken siyasi istikrari esas almalari ile davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlarinin birbirinden farklilasip farklilasmadigini

belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h113: Yatirimcilarin yatirnm yaparken siyasi istikrari esas almalari ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 41°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.004<0.01 anlamlilik
degeri, yatirnmcilarin yatirim yaparken siyasi istikrar1 esas almalar1 ve davranigsal
finans egilimlerini gdsterme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu kabul

etmekte ve h113 hipotezini kabul etmektedir.

Siyasi Istikrar: Yatinm Yaparken Esas Alinan Faktérler - Temsil Etme Egilimi:

Yatirim yaparken siyasi istikrar1 esas alma ile temsil etme davranigsal finans
egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h114: Yatirim yaparken siyasi istikrari esas alma ile temsil etme davranigsal

finans egilimi arasinda farklilik vardir.
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Yatirim yaparken siyasi istikrar1 esas alma ile temsil etme egilimini gosterme
arasinda, p=0.027<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde, anlaml1 bir
iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde edilmis ve
elde edilen bu sonug¢ h114 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim yaparken siyasi
istikrar1 esas alan kisilerde daha ¢ok orta ve iizerindeki seviyelerde temsil etme
egilimi goriililyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya ¢ikan bir diger bulguyu isaret

etmektedir.

Siyasi Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alman Faktorler - Tutuculuk Muhafazakarlik
Egilimi:

Yatirim yaparken siyasi istikrart esas alma ile tutuculuk-muhafazakarlik
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h115: Yatinm yaparken siyasi istikrar1 esas alma ile tutuculuk-

muhafazakarlik davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm yaparken siyasi istikrari esas alma ile tutuculuk-muhafazakarlik
egilimini gosterme arasinda, p=0.001<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven
seviyesinde, anlaml bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h115 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirnm yaparken siyasi istikrar1 esas alan kisilerde daha c¢ok yliksek seviyelerde
tutuculuk-muhafazakarlik egilimi goriiliyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya

¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.
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Ekonomik Istikrar: Yatirrm Yaparken Esas Alman Faktorler - Davranissal Finans

Egilimlerini GOsterme:

Yatirnmcilarin - yatirnm yaparken ekonomik istikrar1 esas almalar1 ile
davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlarmin birbirinden farklilagip

farklilagsmadigini belirlemek amaciyla gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h116: Yatirimcilarin yatirnm yaparken ekonomik istikrari esas almalari ile

davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda farklilik vardir.

Tablo 41°e gore, iki degisken arasinda bulunan p=0.007<0.01 anlamlilik
degeri, yatirimcilarin yatinm yaparken ekonomik istikrar1 esas almalar1 ve
davranigsal finans egilimlerini gosterme durumlari arasinda anlamli bir iliski

oldugunu kabul etmekte ve h116 hipotezini kabul etmektedir.

Ekonomik Istikrar: Yatinm Yaparken Esas Alman Faktorler - Ulasilabilirlik Egilimi:

Yatirim yaparken ekonomik istikrari esas alma ile ulasilabilirlik davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h117: Yatinm yaparken ekonomik istikrari esas alma ile ulasilabilirlik

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile ulasilabilirlik egilimini
gosterme arasinda, p=0.034<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlaml1 bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h117 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken ekonomik istikrar1 esas alan kisilerde daha c¢ok orta ve {iizerindeki
seviyelerde ulasilabilirlik egilimi goriiliiyor olmasi, aragtirma sonucunda ortaya ¢ikan

bir diger bulguyu isaret etmektedir.
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Ekonomik Istikrar: Yatiim Yaparken Esas Alman Faktorler - Tutuculuk
Mubhafazakarlik Egilimi:

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile tutuculuk-muhafazakarlik
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h118: Yatinm vyaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile tutuculuk-

muhafazakarlik davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile tutuculuk-muhafazakarlik
egilimini gosterme arasinda, p=0.017<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlamli bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h118 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirim yaparken ekonomik istikrari esas alan kisilerde daha c¢ok yiiksek seviyelerde
tutuculuk-muhafazakarlik egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya

c¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Ekonomik Istikrar: Yatinm Yaparken Esas Alman Faktorler - Belirsizlikten

Kacinma Egilimi:

Yatinm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile belirsizlikten kaginma
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h119: Yatinm yaparken ekonomik istikrari esas alma ile belirsizlikten

kacinma davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile belirsizlikten kaginma
egilimini gosterme arasinda, p=0.001<0.01 anlamlilik degerinde ve %99 giiven

seviyesinde, anlaml bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
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sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h119 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alan kisilerde daha c¢ok yiiksek seviyelerde
belirsizlikten kaginma egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya ¢ikan

bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Ekonomik Istikrar: Yatinm Yaparken Esas Alnan Faktorler - Zihinsel Muhasebe

Egilimi:

Yatinm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile zihinsel muhasebe
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h120: Yatirnm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile zihinsel muhasebe

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile zihinsel muhasebe
egilimini gosterme arasinda, p=0.021<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlaml bir iligski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h120 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirim yaparken ekonomik istikrar esas alan kisilerde daha c¢ok yiiksek seviyelerde
zihinsel muhasebe egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya c¢ikan bir

diger bulguyu isaret etmektedir.

Ekonomik Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktérler — Dogrulama Egilimi:

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile dogrulama davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h121: Yatinm yaparken ekonomik istikrari esas alma ile dogrulama

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.
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Yatinm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile dogrulama egilimini
gosterme arasinda, p=0.010<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giliven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonug¢ h121 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken ekonomik istikrari esas alan kisilerde daha cok orta ve iizerindeki
seviyelerde dogrulama egilimi goriiliiyor olmasi, aragtirma sonucunda ortaya ¢ikan

bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Ekonomik Istikrar: Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktdrler - Sonucu Bildigini

Diistinme Egilimi:

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile sonucu bildigini diisiinme
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h122: Yatirnm yaparken ekonomik istikrari esas alma ile sonucu bildigini

diisiinme davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken ekonomik istikrari esas alma ile sonucu bildigini diisiinme
egilimini gosterme arasinda, p=0.029<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlaml bir iligki oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h122 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alan kisilerde daha c¢ok orta ve iizerindeki
seviyelerde sonucu bildigini diisiinme egilimi goriiliiyor olmasi, aragtirma sonucunda

ortaya ¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

Ekonomik Istikrar: Yatirnm Yaparken Esas Alinan Faktérler — Cergeveleme Egilimi:

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile ¢ergceveleme davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen
hipotez, asagidaki gibidir:
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h123: Yatinm yaparken ekonomik istikrari esas alma ile gergeveleme

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatinm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile cerceveleme egilimini
gosterme arasinda, p=0.033<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h123 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken ekonomik istikrar1 esas alan kisilerde daha cok yiiksek seviyelerde
cergeveleme egilimi gorliliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya c¢ikan bir diger

bulguyu isaret etmektedir.

Ekonomik Istikrar: Yatinm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Kendini Kontrol
Eksikligi Egilimi:

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile kendini kontrol eksikligi
davranigsal finans egilimi arasindaki farklilasma durumunu belirleyebilmek amaciyla

gelistirilen hipotez, asagidaki gibidir:

h124: Yatirim yaparken ekonomik istikrari esas alma ile kendini kontrol

eksikligi davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirnm yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile kendini kontrol eksikligi
egilimini gosterme arasinda, p=0.029<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven
seviyesinde, anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan ki-kare testi
sonucu elde edilmis ve elde edilen bu sonug h124 hipotezini kabul eder 6zelliktedir.
Yatirim yaparken ekonomik istikrari esas alan kisilerde daha ¢ok yiiksek seviyelerde
kendini kontrol eksikligi egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya ¢ikan

bir diger bulguyu isaret etmektedir.
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Ekonomik Istikrar: Yatinm Yaparken Esas Alinan Faktorler - Asiri lyimserlik

Egilimi:

Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile asir1 iyimserlik davranigsal
finans egilimi arasindaki farklilagma durumunu belirleyebilmek amaciyla gelistirilen

hipotez, asagidaki gibidir:

h125: Yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alma ile asir1 iyimserlik

davranigsal finans egilimi arasinda farklilik vardir.

Yatirim yaparken ekonomik istikrari esas alma ile asir1 iyimserlik egilimini
gosterme arasinda, p=0.023<0.05 anlamlilik degerinde ve %95 giiven seviyesinde,
anlamli bir iliski oldugu sonucu iki degiskene uygulanan Ki-kare testi sonucu elde
edilmis ve elde edilen bu sonu¢ h125 hipotezini kabul eder 6zelliktedir. Yatirim
yaparken ekonomik istikrari esas alan kisilerde daha c¢ok orta ve tzerindeki
seviyelerde asir1 iyimserlik egilimi goriiliiyor olmasi, arastirma sonucunda ortaya

c¢ikan bir diger bulguyu isaret etmektedir.

3.5.11. Faktor Analizi

Katilimcilarin  davranigsal finans egilimlerini tespit etmek {izere anket
calismasinin IV. Boliimiinde katilimcilara 45 soru yoneltilmis olup bu sorularin ilk
42’si literatlirde tanimli olan 21 davranigsal finans egilimini tarif eden 2 ser onerme

seklinde hazirlanmistir.

Calismadaki bahse konu 42 sorunun 6l¢ek niteligine sahip olup olmadigini ve
Olcegin yapr gecerliligini tespit edebilmek i¢in 42 soru iizerinde faktor analizi
calismast yapilmistir. Faktor analizinde, iligskili bulunan n tane degiskenin
kullanilarak sayica daha az sayida, aralarindan herhangi bir iliski bulunmayan ve

anlamlilik ifade eden yeni degiskenlerin bulunmasi amac¢lanmaktadir.
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Ik olarak &rneklem biiyiikliigiiniin uygunlugu bir katsay: olan Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) degeri ve kullanilan verilerin ¢ok fazla degiskene sahip normal olarak
ifade edilen bir dagilima sahip olup olmadig1 Barlett kiiresellik testi ile
hesaplanmustir (Tablo 42). Faktorlestirebilmek i¢in KMO degerinin ,60’tan biiyiik ve
degiskenler arasindaki iligkiyi kismi korelasyonlar temelinde inceleyen Barlett
testindeki anlamlilik degerinin 0.05 ten kii¢iik olmasi esas olarak isaret edilmektedir
(Bliyiikoztiirk, 2014: 133). Calismamiz, asagidaki KMO ve Barlett degerleri ile

faktor analizi i¢in yeterli uygunluga sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 42. Olgek KMO ve Barlett Degerleri

KMO ve Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Indeksi ,843
Ki-Kare Degeri 3745,189

Bartlett Kiiresellik Testi | df 861
P ,000

0=
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12345678 91MMNM2131HM5161718192021222324 25262728 293031 32333435 363738394041 42

Bilesen Sayisi

Sekil 3. Ozdeger-Bilesen Sayis1 Grafigi
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Analizdeki ikinci asamada, faktdr sayis1 hesaplanmustir. Istatistik programi

kullanilarak faktor analizi ile elde edilen Tablo 43 Agiklanan Toplam Varyans

Tablosu ve Sekil 3’teki Ozdeger-Bilesen Sayis1 Grafigi incelenerek calismada 12

faktoriin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 43. A¢iklanan Toplam Varyans Tablosu 1

Baslangig Ozdegeri Kare Yiiklerin Toplamlarinin Cikarimi
Bilesen| Toplam % Varyans |  Birikimli % Toplam % Varyans
1 7,799 18,570 18,570 | 7,799 18,570 18,570
2 3,094 7,366 25,936 | 3,094 7,366 25,936
3 2,360 5,618 31,554 | 2,360 5,618 31,554
4 1,657 3,944 35,498 | 1,657 3,944 35,498
5 1,371 3,263 38,762 | 1,371 3,263 38,762
6 1,355 3,225 41,987 | 1,355 3,225 41,987
7 1,255 2,989 44,976 | 1,255 2,989 44,976
8 1,227 2,921 47,897 | 1,227 2,921 47,897
9 1,162 2,767 50,664 | 1,162 2,767 50,664
10 1,115 2,655 53,318 | 1,115 2,655 53,318
11 1,080 2,572 55,890 | 1,080 2,572 55,890
12 1,045 2,487 58,378 | 1,045 2,487 58,378
13 ,955 2,274 60,652
14 ,907 2,160 62,812
15 ,879 2,092 64,904
16 ,864 2,058 66,962
17 ,843 2,006 68,969
18 ,818 1,947 70,916
19 778 1,851 72,768
20 ,745 1,774 74,542
21 717 1,706 76,248
22 ,674 1,604 77,852
23 ,652 1,552 79,404
24 ,642 1,529 80,933
25 ,618 1,472 82,405
26 ,605 1,440 83,845
27 ,586 1,395 85,241
28 ,548 1,305 86,545
29 ,534 1,272 87,817
30 ,512 1,220 89,037
31 ,504 1,199 90,236
32 472 1,123 91,359
33 ,461 1,098 92,457
34 424 1,010 93,467
35 ,406 ,966 94,433
36 ,395 ,940 95,372
37 ,385 ,916 96,289
38 ,350 ,833 97,122
39 ,335 197 97,919
40 ,302 ,719 98,639
41 ,291 ,694 99,333
42 ,280 ,667 100,000

Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi.
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Faktor sayisina karar verdikten sonra istatistik programinda, ¢ikarim
(extraction) penceresinde “gikarilacak faktorlerin sabit sayisi” (fixed number of
factors to exctract) kismina yukarida belirtilen 12 sayis1 yazilip ardindan dondiirme

(rotation) penceresinde Varimax segilerek faktor analizi yeniden baslatilmistir.

Yeniden yapilan faktor analizi sonucunda olusan “Dondiiriilmiis Bilesenler
Matrisi (Rotated Component Matrix)” tablosu incelenmistir. Bu tabloda binisiklik
gosteren, faktor yiik degerleri arasindaki fark 0,10 dan kiigiik olan, degiskenler
analizden ¢ikarilarak faktor eleme islemine baslanmistir. Yik farki en az olan faktor
oncelikle kapsam dis1 birakilarak analiz bagtan alinmistir. Faktorlerin elde edilen tiim
degiskenler iizerinde neden olduklar1 ortak varyans degerini ifade eden faktore ait
yiik degeri, degiskenlerin her bir faktdrdeki yiik degerlerinin kareleri toplamina esit

ve degiskenlerin faktdrle olan iliskisini agiklayan bir katsay1 6zelligindedir.

Binisik degerlerin yiik farki az olanin 6ncelikle ¢ikarilmasi ve analizin bastan
yapilmasi islemine binisik degerler bitene kadar devam edilmistir. Calismada, arka
arkaya 11 defa yapilan degisken c¢ikarma islemi sonucu binisik degerler ortadan
kaldirilmis ve Tablo 44’teki Agiklanan Toplam Varyans Tablosunun son haline

ulasilmustir.
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Tablo 44. Agiklanan Toplam Varyans Tablosu (son)

Kare Yiklerin Toplamlarinin | Kare Yiiklerin Toplamlarinin
Baslangic Ozdegeri Cikarimi Dondiirtilmiis Hali
% Birikimli % Birikimli % Birikimli
Bilesen | Toplam | Varyans % Toplam | Varyans % Toplam | Varyans %
1 5,765| 18,017 18,017| 5,765| 18,017 18,017 2,663| 8,323 8,323
2 2,644 | 8,263 26,280 | 2,644| 8,263 26,280| 2,137| 6,680 15,002
3 2,048| 6,400 32,680| 2,048 6,400 32,680 2,071| 6,473 21,476
4 1,352 | 4,226 36,905| 1,352| 4,226 36,905| 1,679| 5,246 26,721
5 1,285| 4,016 40,921| 1,285| 4,016 40,921| 1,610 5,030 31,751
6 1,194| 3,731 44,652 1,194 3,731 44652| 1,606| 5,018 36,770
7 1,137| 3,554 48,206| 1,137| 3,554 48,206| 1,586| 4,955 41,725
8 1,101| 3,440 51,646| 1,101| 3,440 51,646| 1,578| 4,932 46,657
9 1,093| 3,417 55,063| 1,093| 3,417 55,063| 1,519| 4,748 51,405
10 1,068| 3,339 58,402 1,068| 3,339 58,402 | 1,454 | 4,542 55,947
11 975| 3,048 61,450 975 3,048 61,450 | 1,404 | 4,387 60,334
12 934 | 2,918 64,368 934 2,918 64,368 | 1,291| 4,034 64,368
13 843 | 2,634 67,002
14 ,796| 2,486 69,488
15 ,763| 2,385 71,873
16 037 2,304 74,176
17 ,704| 2,199 76,376
18 678 | 2,119 78,494
19 ,654 | 2,042 80,537
20 ,626| 1,957 82,494
21 ,606| 1,893 84,387
22 581 1814 86,201
23 ,560| 1,751 87,952
24 ,540| 1,688 89,640
25 ,506| 1,583 91,223
26 491 1534 92,757
27 4521 1,412 94,169
28 434 1,357 95,526
29 394 1,231 96,758
30 374 1,170 97,928
31 342 | 1,069 98,996
32 ,321| 1,004| 100,000

Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi.
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Tablo 45. Dondiirtilmiis Bilesenler Matrisi

Bilesenler
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bir varliga dénuk yatirim karari
vermek igin son biraylk -\ 746 | _00g | 139 | 048 | 113 | 068 | ,047 |-059 | -012 | 089 | 114 |-127
performansini izlemenin yeterli
oldugunu disinarim.
Bir yatinnm ile ilgili sahip oldugum
dusuncelere ters dusen ,708 | ,124 | -,077 | -, 116 | ,125 | ,088 | ,164 | ,190 | ,039 | ,040 | -,079 | ,242
gostergelere pek itibar etmem.
Yatinm stratejime ters dugen 662 | 005 | 034 | 175 | 142 |-068 | 038 | 130 | ,021 | 142 | 063 | ,260
haberlerden uzak dururum.
Yatirim kararlarindaki basarisizligin
cogunlukla dis kaynakh veya sans | ,526 | -,114 | ,032 | ,158 | ,198 | ,038 | ,181 | -,120 | ,327 | -,048 | ,013 |-,176
eseri olduguna inanirim.
Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya _ ) ) ) )
tercih ederim. ,036 | ,756 | ,239 | -,032|-,037 | ,083 |-,053 |-026| ,125 | ,062 | -,039 | ,057
vatinm yaparken, igimde lyimser bir | _o73 | 151 | 740 | 060 | -019 | -011 | ,040 | ,031 | 038 |-003 | -197 |-002
ruh hali olugur.
Dusuk oranda kaybetme olasiligi
bulunan bir yatinnm yerine, yiksek ) )
oranda kazanma olasiligr bulunan ,005 | ,558 | ,025 | ,206 | ,214 | ,110 | ,325 | ,034 | -,087 | ,097 | ,042 |-,002
bir yatirimi tercih ederim.
Yiksek olasilikla finansal
hedeflerime ulastiracak bir portfoyl, | 157 | 518 | _ 004 | 162 | 221 | 271 | 087 | 176 | 046 | 001 | 128 |-350
disuk olasilikla ulastiramayacak
olan portfoye tercih ederim.
Yatirim kararlarindaki basarinin
kisisel yeteneklerimden ,293 | ,035 | ,719 | ,026 | ,027 | -,027 | ,150 | ,031 | -,052 | -,049 | ,218 |-,072
kaynaklandigina inanirim.
Yatinmiarimi kendim yonetebildigim | 15 | 150 | 684 | 053 | ,147 | 087 | 059 | 006 | 112 | 210 | 020 | 113
Olcliide kazanma ihtimalim artar.
Daha 6nce kazandidim bir yatinma
dustinmeden yeniden yatirim 247 | ,044 | ,205 | ,689 | ,141 | -,018 | ,136 | ,041 | ,106 | -,048 | ,156 |-,013
yaparim.
Daha 6nce islem yaptigim ve bilgi
sahibi oldugum bir varliga daha | _ e | 556 | 027 | 620 | ,042 | 150 | 225 | 043 | 367 | 082 | 079 | 073
sonra da rahatga yatirim
yapabilirim.
vatinmda basarili olmus kisilerin | 517 | 186 | 037 | 560 | -059 | 228 | -033 | 404 | ,008 | 081 |-050 | 030
taktiklerini izlerim.
Yatinm yaptigim variikta kara 159 | -,014 | ,150 | ,152 | ,753 | ,007 | ,001 | ,158 | ,063 | ,031 | ,139 | ,021
gectigimde hizlica elden gikaririm.
Sahip oldugum yatinm, yokselme | 35, | 101 | 00 | -064 | 730 | -022 | ,168 | -023 | ,033 | 055 | -,065 | 081
egiliminde olsa bile elden cikaririm.
Daha énce herhangi bir sekilde
islem yapmadigim yeni bir varhiga | -,066 | ,160 | ,013 | -,023 | ,190 | ,717 | ,090 | ,041 | ,118 | -,035 | ,200 | ,155
yatinnm yapmakta tereddiit ederim.
Dusus egilimine girmig birvarliga | 4ee | 007 | 022 | 201 | -100 | ,705 | ,033 | ,189 | 050 | 141 |-123 |-034
yatirim yapmakta tereddit ederim.
Zarar ettiysem, “bu sonucu daha
onceden biliyordum” dislincesine ,255 | -,138 | ,047 | ,141 | ,196 | ,026 | ,627 | -,029 | -,131 | ,133 | ,112 | ,009
kapilirim.
Son dénemlerde olumlu haberler
aldigim yatirimi, kazang igin firsat | -,057 | ,266 | ,248 | ,164 | -,092 | ,237 | ,572 | ,116 | ,272 | ,003 | -,084 | ,039
goririm.
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Bilesenler

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kazang elde ettigimde, aslinda bunu
en bagindan beri bildigimi ,368 | ,146 | ,205 | -,036 | ,034 | -,086 | ,550 | ,065 | ,159 | ,062 | ,021 | ,238
disUnirim.
Uzman yorumlarina uymanin,
yatirnm kararlarindaki riski azaltugini | ,161 | ,092 | -,033 [ ,056 | -,031 | ,215 | ,059 | ,684 | ,270 | -,215 | ,075 |-,078
dusundrim.
lyi bir markanin piyasaya sundugu
Urtinlere yatirnm yapmakta tereddit | -,033 | ,171 | ,300 | ,114 | ,171 | -,048 | -,035 | ,626 | -,092 | ,187 | -,015 | ,159
etmem.
Iginde bulundugum gevrenin 033 | -068 | -227 | 152 | 213 | ,183 | ,365 | 478 | -,017 | ,178 | 243 | ,019
tercihlerinden etkilenirim.
Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir
varligi kolay kolay elden ,166 | ,077 | -,040 | ,095 | -,057 | ,264 | ,072 | ,121 | ,760 | ,054 | ,173 | ,109
clkaramam.
Kazandiracagina inandigim yatirim
kaybettirmeye baslasa bile -,036 | ,150 | ,242 | ,167 | ,260 | -,033 | -,071 | -,004 | ,586 | ,196 | -,207 | ,050
baslangi¢ stratejilerime uyarim.
Kolayca sahip oldugum varligi | 450 | 104 | 149 | -,050 | 099 | -061 | 201 | 077 | ,166 | 725 | 083 | 001
kolayca elden c¢ikarabilirim.
Daha 6nce sahip olmak isteyip de
sahip olamadigim bir varligi, tekrar | 525 | 616 | 074 | 060 | -,025 | 272 | -019 | -,030 | ,065 | 601 | ,148 |-061
bir firsat yakaladigimda yuksek bir
bedelle de olsa alirm.
Yatinim karan verirken gl 344 | 087 |-144 | 328 | 015 | 048 |-030 | -044 | -149 | 482 |-215 | 260
inanglarimdan etkilenirim.
Konforlu yasamak igin herzaman | 41 | 561 | 073 | 047 | ,006 |-073 | ,161 | 226 | ,068 | ,157 | ,728 |-,050
para harcarim.
Zarar ettigim bir yatinmi, bir daha
asla dikkate almanm. ,195 | -,049 | ,097 | ,167 | ,126 | ,338 | -,121 | -,187 | -,006 | -,028 | ,611 | ,280
Yatirim kararini bir defa verdikten
sonra, yeni gelen yatirm bilgilerine | ,087 | ,056 | ,045 | ,056 | ,089 | ,116 | ,124 | ,059 | ,115 | ,012 | ,079 | ,815

itibar etmem.

Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi.
Déndirme Metodu: Kaiser Normallestirme ile Verimax yéntemi..
a. Déndlirme 17 adimda gerceklesmistir.

Sonug tablodaki faktor yiik degerlerinin her bir faktor i¢in 0,45’in iizerinde

olmasi, faktor analizinin tamamlandiginin bir gostergesi niteliginde olmustur. Ayrica

12 faktoriin varyansa yaptigr toplam katkinin %64,368 oldugu tespit edilmistir. Bu

sonug 12 faktoriin, maddelere ait toplamda elde edilen varyans degeri ile lgege ait

varyans degerinin ¢ogunu agikladigini géstermistir. Faktor analizi sonucu ulagilan 12

faktore, her faktoriin altinda tanimli bulunan maddeleri kapsayacak nitelikte isimler

verilmistir. Faktorlerin her birine verilen egilim ismi ve her faktére ait maddeler

asagida 6zetlenmeye caligilmistir:
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Faktor 1 - Yatirnm Korliigii Etkisi

% 8,323 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 1°e ait 4 madde ve

her maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

Bir varliga doniik yatinm karar1 vermek i¢in son bir aylik performansini
izlemenin yeterli oldugunu diisiiriim (faktor yiik degeri=0,740).

Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen gostergelere pek
itibar etmem (faktor yiik degeri=0,708).

Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum (faktor yiik
degeri=0,662).

Yatirim kararlarindaki basarisizligin ¢ogunlukla dis kaynakli veya sans eseri

olduguna inanirim (faktor ytik degeri=0,526).

Faktor 2 - Kazanma Tutkusu Etkisi

% 6,680 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 2’ye ait 3 madde ve

her maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olugmustur:

Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim (faktor yiik degeri=0,756).
Diisiik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirnm yerine, yiiksek oranda
kazanma olasilifi bulunan bir yatirnmi tercih ederim (faktor yik
degeri=0,558).

Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyii, diisiik
olasilikla ulastiramayacak olan portfoye tercih ederim (faktér yiik

degeri=0,518).

Faktér 3 — lyimser Bakip Kendine Inanma Etkisi

% 6,423 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor3’e ait 3 madde ve her

maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:
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e Yatirim vyaparken i¢imde iyimser bir ruh hali olusur (faktor yik
degeri=0,740).

e Yatirim kararlarindaki basarmin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigina
inanirim (faktor yiik degeri=0,720).

e Yatirimlarimi kendim yonetebildigim o6l¢iide kazanma ihtimalim artar (faktor

yiik degeri=0,680).

Faktor 4 — Asina Olma Etkisi

% 5,246 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 4’e ait 3 madde ve her

maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olugmustur:

e Daha Once kazandigim bir yatirima diisiinmeden yeniden yatirim yaparim
(faktor yiik degeri=0,689).

e Daha 6nce islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da
rahat¢a yatirim yapabilirim (faktor yiik degeri=0,620).

e Yatinmda basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim (faktor yiik

degeri=0,560).

Faktor 5 — Riskten Kaginma Etkisi

% 5,030 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 5’e ait 2 madde ve her

maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

e Yatirim yaptigim varlikta kara gegtigimde hizlica elden ¢ikaririm (faktor yiik
degeri=0,753).
e Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm (faktor

yiik degeri=0,730).
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Faktor 6 — Pigsmanliktan/Belirsizlikten Kaginma Etkisi

% 5,018 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 6’ya ait 2 madde ve

her maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

e Daha once herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim
yapmakta tereddiit ederim (faktor yiik degeri=0,717).
e Diisiis egilimine girmis bir varlifa yatirim yapmakta tereddiit ederim (faktor

yiik degeri=0,705).

Faktor 7 - Falcilik Etkisi

% 4,955 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 7°ye ait 3 madde ve

her maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olugmustur:

e Zarar ettiysem “bu sonucu daha dnceden biliyordum” diisiincesine kapilirim
(faktor yiik degeri=0,627).

e Son donemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang i¢in firsat goriirim
(faktor yiik degeri=0,572).

e Kazang elde ettigimde aslinda bunu en basindan beri bildigimi diisiiniirim

(faktor yiik degeri=0,550).

Faktor 8 - Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi

% 4,932 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 8’e ait 3 madde ve her

maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

e Uzman yorumlarma uymanin, yatirim kararlarindaki riski azalttigini
diisiiniirim (faktor yiik degeri=0,684).
e lyi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirim yapmakta tereddiit etmem

(faktor yiik degeri=0,626).
251



Icinde bulundugum ¢evrenin tercihlerinden etkilenirim (faktor yiik

degeri=0,478).

Faktor 9 - Algida Tutuculuk Etkisi

% 4,748 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 9’a ait 2 madde ve her

maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olugmustur:

Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varlig1 kolay kolay elden ¢ikaramam (faktor
yiik degeri=0,760).
Kazandiracagina inandigim yatirim kaybettirmeye baglasa bile baslangig

stratejilerime uyarim (faktor ylik degeri=0,586).

Faktor 10 - Odenen Bedele Inang Etkisi

% 4,542 oraninda toplam varyansa katkist bulunan Faktor 10’a ait 3 madde ve

her maddeye ait faktor yilik degerleri asagidaki sekilde olugmustur:

Kolayca sahip oldugum varligi kolayca elden c¢ikarabilirim (faktor yiik
degeri=0,725).
Daha 6nce sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varligi, tekrar bir
firsat yakaladigimda yiliksek bir bedelle de olsa alirnm (faktor yiik
degeri=0,601).
Yatirim karart verirken dini inanglarimdan etkilenirim (faktor yiik

degeri=0,482).
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Faktor 11 — Kosullu Cagrisim Etkisi

% 4,387 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktér 11°e ait 2 madde ve

her maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

e Konforlu yasamak i¢in her zaman para harcarim (faktor yiik degeri=0,728).

e Zarar ettifim bir yatinmi, bir daha asla dikkate almam (faktor yik
degeri=0,611).

Faktor 12 - Kararda Muhafazakarlik Etkisi

% 4,034 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 12’ye ait madde ve

faktor yiik degeri asagidaki sekilde olusmustur:

e Yatirnm kararini bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar

etmem (faktor yiik degeri=0,815).

Yapilan saha ¢aligmasi sonucu elde edilen verilere uygulanan faktor analizi
calismas1 sonucu elde edilen ve yukarida detaylandirilan 12 ana madde, davranigsal
finans egilimlerine dlgeksel anlamda farkli bir boyut kazandirmaktadir. Bu c¢alisma,
elde edilen bulgular agisindan bakildiginda, literatlir ve bundan sonra yapilacak
caligmalara 151k tutmasi agisindan Onemli bir ¢alisma Ozelligi tasimaktadir.
Gelistirilen 12 faktorliik davranigsal finans Olgeginin bir¢ok c¢alismaya referans

olacag diisiiniilmektedir.
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SONUC

Belirli bir zaman dilimi sonunda daha fazla tiiketebilmek icin riski goze
alarak bugiinkii tilketimden vazgegip fedakarlik yapmak olarak tanimlanan yatirim

kavrami, giinliik yasamin hemen hemen her alaninda karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimcilar karar verme siirecine girdiklerinde once karsilastiklari durumu
degerlendirme ve analiz etme, ardindan degerlendirme sonuglarina gore alternatifler
varsa alternatifler arasindan en uygun olani1 se¢me, en sonunda ise yatirim yapip

yapmamaya karar verme seklinde tanimlanan bir dizi davranis sergilerler.

Geleneksel finans teorileri yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken rasyonel
olduklarini esas alirken davranissal teoriler karar vericileri irrasyonel veya siirh

rasyonel olarak gormektedir.

Yatirimcilarin karar verme siirecinde yalnizca finansal veriler ve analizler
degil ayn1 zamanda ge¢mis tecriibeler, kisilik 6zellikleri, duygusal ve sosyal faktorler

gibi diger faktorler de devreye girmektedir.

Yatinm kararlarindaki davranigsal finans boyutunun ortaya c¢ikarilmasi
amacityla bu zamana kadar cesitli literatiir ve saha c¢alismalar1 yapilmistir. Tez
calismasinda, yatirnm kararlarinin davranigsal finans boyutunun ortaya ¢ikarilmasi
amaclanmig ve bahse konu arastirma i¢in bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii
secilmistir. Calisma alan1 olarak bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriiniin se¢ilmesini
nedeni, calisma icerisinde detaylica anlatilan sektore ait birtakim 6zelliklerin zaman
icerisinde tiim toplumsal yapida goriilmesinin beklenmesidir. Toplumsal yapidaki
Ozelliklerin biliniyor olmasinin, gelecekteki toplumlarin davranigsal egilimlerinin ve
bu egilimlerin finansal etkilerinin dngdrebilmesi ac¢isindan olduk¢a 6nemli oldugu

diistiniilmektedir.



Yapilan saha calismasi ile davranigsal finans egilimlerinin her birinin ayri
ayr1 ve toplam olarak yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde etkili olup olmadigini
tespit etmek iizere ana hipotezler kurulmustur. Ana hipotezlerin kabul edilme

durumu ise yapilan analizler ile tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar asagida siralanmstir:

Bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriinde ¢alisan ve bireysel yatirim yapan
kisileri esas alan ¢alismada sosyodemografik yonden sektoriin; erkek baskin bir
yaptya sahip oldugu, yas ortalamasinin orta yasin altinda kaldigi, oldukc¢a biiyiik bir
cogunlugunun en az lisans seviyesinde egitime sahip oldugu, calisan basina gelir
ortalamasinin Tiirkiye ortalamasmin olduk¢a ftizerinde oldugu, medeni durum
yoniinden biyiikk bir kisminin evli oldugu, bekar olanlarin biiyiikk bir kisminin
yalnizca kendilerine bakmakla yiikiimlii olduklar1 ve neredeyse 2:1 oraninda iletigim

bilgi teknolojileri ¢alisan dagilimina sahip oldugu bulgularina ulagilmistir.

Mizag-karakter kisilik modeline gore degerlendirilen sektor calisanlarinda;
isbirligi yapma, kendi kendini yonetme, kendi kendini agma ve sebat etme
ozelliklerinin olduk¢a yaygin bir sekilde goriildiigii tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonug, Ozellikle sonradan sekillenen karakter 6zelliklerinin sektorde baskin olusu
anlamina gelmesi yoniinden dikkat cekici niteliktedir. Bu 6zelliklerin 6grenilerek

kazanilmasi elde edilen bu sonucun ilk akla gelen nedeni olarak diisiiniilebilir.

Hem kadin hem de erkek katilimcilarda yiiksek seviyelerde goriilen sebat
etme Ozelligi, her iki cinsiyet grubunun da sebat etme konusunda baskin 6zellikler
tasidigini gozler oniline sermektedir. Kendi kendini agsma mizag-karakter 6zelliginin
hem kadin hem de erkek katilimcilarda yiiksek seviyelerde gozlenmesi, her iki
cinsiyet grubunun da idealist, yaratici, bencillikten uzak, inan¢ yonleri ve manevi

duygularin baskin oldugunu isaret etmektedir.

Genel anlamda duygusallik, sosyal baglanma, baskalarinin onaymna olan
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bagimlilik ile kendisini gosteren odiil bagimliligi mizag-karakter O6zelligine ait
calismada elde edilen bulgularda, geng yasta 6diil bagimliliginin fazla oldugu, biraz
daha orta yaslarda 6dil bagimliligiin baskin 6zelliginin geri planda kalmaya
basladigini, ileri yaslarda ise bu 6zelligin yeniden baskin bir sekilde ortaya ¢iktigi

gozlenmistir.

Riskli ve tehlikeli olan durumlar karsisinda, davranigsal bagisiklik sistemi
kolayca aktive olan, riski ve tehlikeye yonelten davranisa engel olma veya durdurma
seklinde kendisini gosteren, karamsar bir endiselilik durumu, belirsizlik korkusu,
yeni ve bilinmeyenden ¢ekinme ve cabuk yorulma egilimi seklinde pasif kagma
davraniglar1 olarak karsimiza ¢ikan zarardan kaginma mizag-karakter 6zelliginin tiim
gelir gruplarinda oldukga diisiik seviyelerde gozlenmesi, dikkat cekici bir bulgu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yaptig1 ise kendini kaptirma, ¢evrelerindeki insanlar1 kendilerinin bir parcasi
olarak gérme ve manevi giiciin yarattigi miikkemmel bir diizene inang seklinde
gostergeleri olan kendi kendini agsma mizag-karakter 6zelligi, hem bilgi teknolojileri
hem de iletisim sektorii calisanlarinda oldukea yiiksek seviyelerde yaygin bir sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir.

Calisma bulgularina gore altin ve gayrimenkuliin en yiiksek tercih oranina
sahip yatirim araci olarak ¢ikmasinin; yatirimcilarin 6zellikle bu yatirim araglarina
olan bakig agisindan ve bu nedenle olusan psikolojik algilarindan kaynaklandig
diistintilebilir. Bu sonug, geleneksel, risk almak istemeyen ve uzun vadede yapilan
yatirimlar i¢in altin ve gayrimenkuliin cazibesinin daha yiiksek olabilecegini akillara

getirmektedir.

Yatirimcilarin biiylik bir ¢cogunlugunun 4 yil ve iizerinde bir siiredir yatirim
yaptigl, yatiim yaparken en fazla internet ve arkadas tavsiyesinden yaralaniyor
oldugu gozlemlenmis olup bu sonucun sektor ¢alisanlarinin davranigsal egilimlere
olduk¢a acik bir yap1 sergileyebileceginin gostergesi olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Sektor calisanlarinin internet erisim imkanlarinin fazla oldugu diisiiniildiigiinde bu

sonucun hi¢ de sasirtict olmadig goriilmektedir.

Calismada belirli bir siklikta olmadigir ifade edilen yatirimlarin gozden
gecirilme siklig1, 6zellikle internet ve arkadas tavsiyesini esas alan bu yatirimcilarin,
gozden gecgirme faaliyetini ancak bu bilgi kaynaklarinin etkisi ile ortaya ¢ikan bir

ihtiyac seklinde goriiyor olabileceklerini akillara getirmektedir.

Ozellikle ekonomik istikrar1, doviz kurlarm, siyasi istikrar1 ve faiz oranlarim
esas alan arastirma konusu yatirimcilarin, diger faktorleri goéz ardi ederek bu
siralanan faktorlerin etkisi ile davranigsal egilimleri fazlasiyla gosterebilecegi

diistiniilmektedir.

Yatirimcilarin yaslari degisse de aract kurumlarin analiz ve raporlarini yatirim
yaparken bilgi kaynagi olarak kullanmadigi calismada ortaya cikan bir diger
sonuctur. Bu tercihin araci kurumlara ait yatirimcilardaki olumsuz algidan
kaynaklandig1; ayrica bu raporlarin yatirimci tarafindan bir inceleme siirecinden
gecirilmesinin - gerekmesi ve yatirnmcilarin  bundan kaginiyor olmasindan

kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Yatirimeilarin yaglarina gore kamuoyu aydinlatma platformunu bilgi kaynagi
olarak kullanip kullanilmadig1 sorusunun cevabi olarak bu bilginin biiyiik bir oranda
kullanilmadig1 seklinde bir sonug tespit edilmistir. Yatirimcilarin internet ve arkadas
tavsiyesini yatirim yaparken esas almasi, neden kamuoyu aydinlatma platformunun
tercith edilmedigi sorusunun cevabi olarak diisiiniilebilir. Kamuoyu aydinlatma
platformunun bilgi kaynagi olarak en fazla kullanimin da ileri yas gurubunda olmasi,
bu sonucun ileri yas grubunun geleneksel ve saglamci yapilarindan

kaynaklanabilecegini diistindirmektedir.

Araci kurumlarin analiz ve raporlarinin en fazla lisansiistii egitim seviyesine

sahip grup tarafindan bilgi kaynagi olarak tercih edildigi gorilmektedir. Elde edilen
257



bu sonug, lisansiistii egitim alanlarin araci kurumlara giiveninin daha fazla
olabilecegini ve yatirim kararimi vermenin analitik bir sekilde yapilmasi gereken

akilct bir siire¢ olarak goriilmesinden kaynaklanabilecegini akillara getirmektedir.

Bilgi kaynagi olarak televizyonun en diisiik gelir gurubunda en fazla oranda
tercih edildigi gozlemlenmistir. Bu sonug¢ gelir diizeyi diisiik grubun televizyon
alisgkanliginin daha fazla ve dolayisiyla televizyon karsisinda geg¢irdigi zamanin diger

gelir gruplarina kiyasla daha yiiksek olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayist1 5 ve iizerinde olan grup interneti
digerlerine gore daha fazla oranda yatirim i¢in bilgi kaynagi olarak gérmektedir.
Bakmakla yiikiimlii kisi sayisinin fazla olusu, yatirinmcimnin bilgi kaynagi erisimi i¢in
zamanmin daha az kalmasi ihtimalini akillara getirmekte ve dolayisiyla en kolay
internete  erisim  saglanma durumunun bu sonucun nedeni olabilecegi

diistiniilmektedir.

Arkadas tavsiyesini yatirim yaparken esas alma durumunun en fazla 4 ve
tizerindeki sayida kisiye bakmakla yiikiimlii olan kisilerde goriilmekte olusu, bu
kigilerin arkadas sayisinin daha fazla olabilecegi nedenine baglanabilir. Arkadas
sayist fazla olan kisilerin dolayisiyla agizdan agiza dolasan tavsiyelere daha g¢ok
maruz kalacagr ve bunlardan etkilenebilecegi ihtimalinin daha fazla olabilecegi

diistiniilmektedir.

Erkeklerin yatirim yaparken kadinlarin neredeyse ii¢ kati oranda analiz
yontemlerini ve yine erkeklerin kadinlardan daha fazla oranda siyasi ve ekonomik
istikrar1 esas aldigi; kadinlarin ise erkeklerden daha fazla oranda doviz kurlarimi ve
faizleri esas alma durumlarinin var oldugu gozlemlenmistir. Cesitli analiz
yontemlerini kullanarak yapilan fiyat belirleme ve belirlenen fiyata gore yatirim
kararmi1 verme siirecinin daha c¢ok erkeklerde goriilmesi, erkeklerin finansal
okuryazarlik seviyesinin daha yiiksek olabilecegi ve erkeklerin analitik kararlar

verme yonlerinin daha gelismis olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Siyasi ve
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ekonomik istikrarin daha ¢ok erkeklerde esas alinmasi, erkeklerin siyasi ve ekonomik
durum ve degisiklilere kars1 daha fazla ilgili oldugu ve siyasi ve ekonomik istikrarin
genel fiyatlanmalar {izerinde etkili oldugunu diisiindiigii ve bu nedenle daha fazla
onem verdigi seklinde yorumlanabilir. Kadinlarin doviz kurlar1 ve faizleri esas
almadi, para ile daha fazla ilgili olduklarin1 akla getirmektedir. Doviz kurlarmi ve
faizleri, siyasi ve ekonomik istikrarin belirledigi diistiniilirse kadinlarin degisimlere

ait sinyalleri biraz daha sonradan fark edebilecekleri diisiiniilebilir.

29-38 yas araligindaki yatirimcilarin diger yas gruplarina kiyasla daha fazla
oranda doviz kurlarmi esas aldigi, 49 ve lizeri yas aralifindaki yatirimcilarin diger
yas gruplarina kiyasla daha fazla oranda siyasi ve ekonomik istikrari esas aldigi, yas
arttikga, siyasi ve ekonomik istikrari esas alma oraninin artis gosterdigi elde edilen
bir diger bulgudur. 49 yas ve iizeri grubun daha ¢ok siyasi ve ekonomik istikrari esas
almasi, fiyatlanmalara ait asil etkenlerin siyasi ve ekonomik istikrar kaynakli
olduguna olan inancin daha fazla oldugunu ve bunun yas ile kazanilan tecriibe

niteliginde olabilecegi akillara gelmektedir.

Analiz yontemlerinin, aract kurum yonlendirmelerinin, siyasi ve ekonomik
istikrarin yatirim yaparken esas alinma durumunun en fazla oranda lisansiistii egitime
sahip grupta oldugu; egitim seviyesi arttikga siyasi ve ekonomik istikrar1 esas alma
oraninin arttigr gozlemlenmistir. Egitim seviyesi arttikga analiz yOntemlerini
kullanma egitim ile artmasi beklenen analitik karar vermenin bir sonucu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Fiyat degiskenliklerinin temelinde siyasi ve ekonomik istikrar

olduguna olan inancin, egitim, 6grenme ve alinan bilgiler ile arttig1 diistintilmektedir.

Yatirim yaparken analiz yontemlerini, aract kurum yonlendirmelerini, Siyasi
ve ekonomik istikrar1 esas alma durumunun diisiik gelir gruplarinda en disiik
seviyede, 4000 ve iizeri gelir gruplar igin en yiiksek seviyede oldugu goriilmiistiir.
Elde edilen bu sonug, gelir diizeyi arttikga analiz yontemlerin, aract kurum
yonlendirmelerinin ve siyasi ve ekonomik istikrarin yatirimcilar i¢in yatirim karari

verirken daha 6nemli hale geldigi seklindedir. Ayrica bu sonug, gelir diizeyi arttikca
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yatirim miktarinin arttii, ve risk faktorlerini minimize etmek i¢in ozellikle esas
alinan faktorlerin analiz yOntemleri, araci kurum yonlendirmeleri ve siyasi ve

ekonomik istikrar yoniine kaydig1 seklinde yorumlanabilir.

Evli olanlarin yatirnm yaparken siyasi ve ekonomik istikrari esas alma
durumunun bekarlara kiyasla daha fazla oranda oldugu elde edilen bir diger énemli
bulgudur. Evli olanlarin bekar oranlara kiyasla daha fazla oranda siyasi ve ekonomik
istikrar1 esas almasi, evli olan yatirimcilarin bekar olanlara kiyasla sorumluluk
algilarindaki  degisiklik, harcanan para ve yatinmdaki risk algisindaki

farklilagsmalardan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayis1 2 ve altinda olan yatirimecilarin, yatirim
yaparken doviz kurlarini esas alma durumunun digerlerine kiyasla daha fazla oranda
oldugu goriilmektedir. Bu oran bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisi 2 ve altinda
olanlardan itibaren kisi sayisi attikca azalma egilimine girmektedir. Bakmakla
yiikiimlii kisi sayist arttikga yatirnrmcinin sorumluluk ve risk algisindaki degisikligin
bu sonuca neden olabilecegi, algidaki bu degisikligin de doviz kurlar1 disindaki
bagka faktorlere daha fazla 6nem verilmesine ve onlarin esas alinmasina neden

olabilecegi ¢ikan bu sonucunun nedeni olarak diisiiniilebilir.

Yatirnm araci olarak kadinlarin erkeklerden daha fazla oranda altini,
erkeklerin ise kadinlarin neredeyse 3 kati oraninda hisse senedini, kadinlardan daha
fazla oranda gayrimenkulii tercih etmesi elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.
Altiin yatirim araci olarak kadinlar tarafindan daha fazla tercih ediliyor olmasi,
kadinlarin daha gelenekg¢i bir yapiya sahip oldugunu, altinin algisinin pozitif yonde
olmast durumlarmi akla getirmektedir. Erkeklerin hisse senedine olan ydneliginin
nedeni olarak erkeklerdeki hisse senedi konusunda kendilerine olan asir1 giivenin
etkisi oldugu disiiniilebilir. Erkeklerdeki gayrimenkul konusundaki tercihin ise

gelecege ve simdiye yonelik ihtiyag, rol ve sorumluluklar oldugu diisiiniilebilir.

Geng yatirimeilarin yatirnm aract olarak diger yas gruplarma kiyasla daha
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fazla oranda altin1 ve en diisiik oranda da B Tipi Yatirnm Fonunu ve gayrimenkulii
tercih ettigi, yas arttik¢a altinin yatirim araci olarak tercih edilme oraninin azaldigy;
gayrimenkulii en fazla tercth eden grubun 39 yas ve {lzerinde oldugu
gozlemlenmistir. Geng yatirimcilarin birikimlerinin yeterli seviyede olamayabilecegi,
gayrimenkulil tercih etmeme sebepleri olarak diisiiniilebilir. Altin’1n yas ile tercihinin
azalmasi ise yas ile yatirnmcilarin portfoylerinin ve birikimlerinin biiyiimesine,
konfor ve barmma ihtiyaclarinin daha 6n plana alinmasina, diizenli, siirekli ve

giivenli gelir anlamina gelen gayrimenkule yonlendirilmesi nedenlerine baglanabilir.

Lisansiistii egitime sahip yatirimcilarin diger egitim gruplarina kiyasla yatirim
araci olarak dovizi, hisse senedini ve gayrimenkulii daha yiiksek oranda, altini ise en
diisiik oranda tercih ettigi, egitim seviyesi arttikca hisse senedinin tercih edilme
oraninin da arttig1 goriilmiistiir. Egitim seviyesi ile gelir arasindaki baglanti, tercihin

hisse senedi, gayrimenkul ve dovize olan kayisinin nedeni olarak diisiiniilebilir.

6000 TL ve lizeri yiiksek gelire sahip yatirimcilarin diger gelir gruplarina
kiyasla yatirim araci olarak dovizi, hisse senedini, gayrimenkulii daha fazla, altini ise
daha diisiik oranda tercih ettigi, gelir diizeyi yiikseldik¢e yatirim araci olarak
gayrimenkulii tercih etme oraninin da yiikseldigi; 2000 TL ve altinda disiik gelire
sahip yatirnmcilarin ise yatirim araci olarak hisse senedini, banka mevduatini ve B
Tipi Yatirrm Fonunu daha diisiik oranda tercih ettigi bulgularina ulasilmistir. Banka
mevduat1 ve B Tipi Yatirim Fonunun daha ¢ok 5000 TL ve tizerindeki gelir gruplar
tarafindan tercih edildigi elde edilen bir diger bulgudur. Yukaridaki bu sonug gelir
artigt ile yatirim tercihlerinin altindan; gayrimenkul, doviz, hisse senedi, banka
mevduati ve B Tipi Yatirim Fonuna kaydigi, muhtemelen gelir diizeyi yiiksek

yatirimcilarin portfoylerini bu sekilde cesitlendirdikleri seklinde yorumlanabilir.

Evlilerin yatirim araci olarak daha ¢ok gayrimenkulil tercih ettigi, bekarlarin
tercih etmedigi; yalnizca kendisine bakmakla yiikiimlii olan yatirnmeilarin daha fazla
kisiye bakmakla yilikiimlii olan yatirimcilara kiyasla yatinm araci olarak

gayrimenkulii daha az oranda tercih ettigi, bu oranin 4 ve iizerindeki sayida kisiye
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bakmakla ytikiimlii kisilere dogru arttig1 gézlenmistir. Bakmakla ylikiimli kisi sayis1
arttikca yatirimcinin sorumluluk ve risk algisindaki degisikligin gayrimenkul

tercihinin baslica nedeni oldugu diisiintilebilir.

Bilgi teknolojisi ve iletisim sektorii ¢alisanlarinda doviz diisiik oranda tercih
edilmekte; oran itibariyla dovizin tercih edilme durumu bilgi teknolojisi sektorii
calisanlarinda daha fazladir. Dovizin diisiik oranda tercih edilmesi, gelir bakimindan
cok iyi seviyedeki grubun yatirim tercihlerini diger alanlara ydnlendirmesinden

kaynaklandig1 seklinde diisiiniilebilir.

Yatirnm araci tercihi altin olan yatirimcilarin, olmayanlara kiyasla daha
yiiksek oranda isbirligi yapma, tercihi banka mevduati olanlarin olmayanlara kiyasla
daha yiiksek oranda sebat etme, kendi kendini yonetme ve kendi kendini agma;
yatirim araci tercihi hisse senedi olmayan yatirimcilarin ise olanlara kiyasla daha
yiiksek oranda yenilik arayis1 mizag-karakter 6zelligi gosterdigi elde edilen bulgular

arasinda sayilmaktadir.

Asir1 giiven, temsil etme, capalama, ulasilabilirlik, kontrol illiizyonu,
tutuculuk, muhafazakarlik, belirsizlikten kaginma, zihinsel muhasebe, dogrulama,
cerceveleme, sahiplenme, kendini kontrol eksikligi, bilgi ¢aglayani, sonralik, asiri
tyimserlik, kayiptan kacinma, pismanliktan kaginma, bilissel catigma, hatalar1 yanlis
degerlendirme, sonucu bildigini diisiinme ve siirii davranisi egilimlerinin orta ve
tizerindeki seviyelerde yatirim kararlari iizerinde etkili olduklar1 sonuglarina

ulasilmustir.

Davranissal finans egilimlerinden genel etkilenme durumu i¢in tiim egilimler
birlikte degerlendirildiginde daha c¢ok yiiksek seviyede etkilendikleri sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen bu sonug, davranmigsal finans egilimlerinin yatirimcilari

yiiksek seviyede etkiledigi sonucunu agik bir sekilde gozler 6niine sermektedir.

Insanlarda kendi bilgi birikimlerini abartma, riskleri kiiciimseme ve hatta
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gormezlikten gelme, yeteneklerini kontrol edebilecegi olaylar karsisinda ise daha
fazla gdrme hissi ile kendisini gosteren asir1 giiven egilimi, bilgi kaynagi olarak araci
kurumlarin analiz ve raporlarini tercih eden yatirimeilarda yiiksek, etmeyenlerde orta
seviyede; bilgi kaynagi olarak arkadag tavsiyesini tercih eden yatirimcilarda orta,
etmeyenlerde yiiksek seviyede; bilgi teknolojisi sektorii calisant yatirimeilarda
yiiksek, iletisim sektorii ¢calisani yatirimcilarda orta seviyede; hem sebat etme mizag-
karakter 6zelligi gosteren yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde orta seviyede;
yatirim yaparken analiz yontemlerini esas alan yatirimcilarda yiiksek, almayanlarda
orta seviyede ve evli yatirimcilarda yiiksek, bekar yatirimcilarda orta seviyelerde

etkili olmaktadir.

Insan beyninin benzer &zellikleri bulunan nesne ve diisiincelerin yiiksek bir
oran ile benzer oldugunu varsaymasi, boylece yatirimcilarin en son olan ya da daha
fazlaca goze garpan seylere daha fazla anlam yiiklemesi ve gergek olasiliklari ihmal
etmesi seklinde kendini gdsteren temsil etme egilimi, bilgi kaynagi olarak
televizyonu tercih eden yatirimcilarda orta, etmeyenlerde yiiksek seviyede hem bilgi
teknolojisi sektorii c¢alisan1  yatirnmcilarda hem de iletisim sektorii  ¢alisani
yatirnmcilarda yiiksek seviyede; 6diil bagimliligi miza¢ karakter 6zelligi gdsteren
yatirimeilarda yiiksek, gostermeyenlerde orta seviyede; yatirim yaparken siyasi
istikrar1 esas alan yatirimcilarda orta, almayanlarda yiiksek seviyede ve yatirim
tercithi banka mevduati olan yatirimcilarda orta, olmayanlarda yiiksek seviyede etkili

olmaktadir.

Bilinmeyen biiytikliikteki bir seyin degerinin hesaplanmasi sirasinda
genellikle baz1 baslangic degerlerini géz Oniine getirip bir sonraki bilgi ve analizi bu
baslangi¢ noktasi lizerinden yapma seklinde tanimlanan ve yatirimcilarin bu sekilde
piyasay1 yanlis yorumlamalarina ve yanlis yatirimlar yapmalarina sebep olabilecek
capalama egilimi, 5000 TL ve iizerinde aylik net geliri olan yatirimcilarda orta,
altinda olan yatinmcilarda yiliksek seviyede bilgi teknolojisi sektorii calisani
yatirnmcilarda orta, iletisim sektorii ¢alisan1 yatirimcilarda yiliksek seviyede ve

yatinm tercihi banka mevduati olan yatirimcilarda orta, olmayanlarda yiiksek
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seviyelerde etkili olmaktadir.

Yeni edinilen bir bilgi, daha oncekiler ile gelistigi zaman, yatirimcilarin
cogunlukla zihinsel bir rahatsizlik yasamasi ve dengesizlik durumuna neden olmasi,
objektif olarak algilanamayan eldeki verilerin yanlis hesaplanmasi seklinde kendini
gosteren biligsel catisma egilimi, 6diil bagimlilig1 miza¢ karakter 6zelligi gosteren
yatirimcilarda orta, géstermeyenlerde diisiik seviyede; yatirim tercihi B Tipi Yatirim
Fonu olan yatirimcilarda orta, olmayanlarda diisiik seviyede; yatirim tercihi
gayrimenkul olan yatirimcilarda diisiik, olmayanlarda orta seviyede hem yatirim
yaparken faiz oranlarin1 esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda diisiik
seviyede; bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin analiz ve raporlarini tercih eden
yatirimcilarda diisiik, etmeyenlerde orta seviyede ve bilgi teknolojisi sektorii ¢alisani
yatinmcilarda diisiik, iletisim sektorii ¢alisani yatirimcilarda orta seviyelerde

goriilmektedir.

Insanlarin ¢ogunlukla kolayca hatirlayabildikleri olasiliklarin gerceklesme
ihtimallerini, daha zorca hayal edebildikleri olasiliklara tercih etmeleri ve kararlarin
bu yakinlik esasina gore verdikleri, dzellikle belirsizligin hakim oldugu piyasalarda
yanls kararlara sebep olan ulagilabilirlik egilimi, hem bilgi teknolojisi sektorii
calisan1 yatirimcilarda hem de iletisim sektdrii calisani yatirimcilarda orta seviyede;
hem o6dil bagimhiligi miza¢ karakter ozelligi goOsteren yatirimcilarda hem de
gostermeyenlerde orta seviyede ve hem yatirirm yaparken ekonomik istikrar1 esas

alan yatirimcilarda hem de almayanlarda orta seviyede etkili olmaktadir.

Kisilerin basarilarin1  kendilerinde bulunan dogustan gelen yeteneklere
yiiklerken basarisizliklarin1 da dis kaynakli bir etki veya kotii sansa baglamalar1 ve
yanlis kararlar vermelerine neden olan hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, aylik
net geliri 2000-5999 TL arasi olan yatirimcilarda orta, 2000 TL’nin altinda ve 6000
TL ve lizerinde olan yatirimcilarda diisiik seviyede; lise ve 6n lisans egitimine sahip
yatirimcilarda yiiksek, lisans mezunu yatirimcilarda orta ve lisansiistii yatirimcilarda

diisiik seviyede ve yatirim yaparken hem doviz kurlarini esas alan yatirimcilarda hem
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de almayanlarda orta seviyede etkili olmaktadir.

Insanlarin  kontrol edilemeyen olaylarn sonuglar1 {izerinde kendilerinin
kontrol etkileri oldugu diisiinmesine, yatirim sirasinda normalden ¢ok daha fazla alim
satim yapmalarina neden olan Kontrol illiizyonu egilimi, hem kendi kendini asma
miza¢ karakter Ozelligi gosteren yatirimcilarda hem de gostermeyenlerde orta

seviyede etkili olmaktadir.

Karigik ve yeni bilgiler karsisinda zihinsel bir karmasa ve stres durumu
yasadiklar i¢in tutucu davranarak onceki yollarindan gitmeyi tercih etmeye neden
olan tutuculuk-muhafazakarlik egilimi; hem bilgi kaynagi olarak firmalarin yillik
faaliyet raporlarini tercih eden yatirimcilarda hem de etmeyenlerde yiiksek seviyede;
yatirim tercihi banka mevduati olan yatirimcilarda orta, olmayanlarda yiiksek
seviyede; yatirim yaparken siyasi istikrar1 esas alan yatirimcilarda yiiksek,
almayanlarda orta seviyede ve yatirim tercihi banka mevduati olan yatirimcilarda

orta, olmayanlarda yiiksek seviyelerde etkili olmaktadir.

Yatirimcilar: belli varliklara yatirim yaparken algilanan riskli durumlar i¢in
yiikksek oranda telafi etme arzusu igerisine sokup ellerindekilerini daha giivenli
gérmelerine neden olan belirsizlikten kaginma egilimi, hem zarardan ka¢inma mizag
karakter 6zelligi gosteren yatirnmcilarda hem de gostermeyenlerde yiiksek seviyede,
gosterenlerde daha fazla; tiim gelir gruplart i¢in yiiksek seviyede ve hem yatirim
yaparken ekonomik istikrar1 esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda yiiksek

seviyede etkili olmaktadir.

Insanlarin yatirrmlarmi zihinlerinin farkli yerlerine koymalarma neden olan
zihinsel muhasebe egilimi, evli yatirimcilarda yiiksek, bekar yatirimcilarda orta
seviyede; bilgi teknolojisi sektorii caligan1 yatirimcilarda orta, iletisim sektorii
calisanm1 yatirimcilarda yiiksek seviyede ve yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas

alan yatirnmcilarda yiiksek, almayanlarda orta seviyede etkili olmaktadir.
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Yatinmcilarin  yalnizca kendi inanglartyla uyumlu bilgileri fark ederek
kendisindeki bilissel uyumsuzluklarin Oniine ge¢gmeye calismasina neden olan
dogrulama egilimi, 6diil bagimliligi mizag-karakter 6zelligi gosteren yatirimcilarda
yiiksek, gostermeyenlerde orta seviyede; bilgi kaynagi olarak sosyal medyay tercih
eden yatirnmcilarda yiiksek, etmeyenlerde orta seviyede; aylik net geliri 2000 TL’den
az ve 4000-4999 TL arasi olan yatirimcilarda yiiksek, 200-3999 TL arasi ve 5000 TL
ve lizeri olan yatirimcilarda orta seviyede; hem yatirim yaparken ekonomik istikrari
esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda orta seviyede ve hem yatirim yaparken
ekonomik istikrar1 esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda orta seviyede etkili

olmaktadir.

Yapilan yatirimlar1 deger kazanan yatirimcinin kendisinin olumlu gelismeleri
onceden tahmin edebildigi gibi bir yetenegi oldugunu diisiinmesi seklinde etkileri
olan sonucu bildigini diisiinme egilimi, bilgi teknolojisi sektdri c¢alisani
yatirimcilarda diisiik, iletisim sektorii calisani yatirimeilarda orta seviyede; aylik net
geliri 2000 TL’den az, 4000-4999 TL aras1 ve 6000 TL ve {izeri olan yatirimcilarda
diisiik, 2000-3999 TL aras1 ve 5000-5999 TL arasi olan yatirimcilarda orta seviyede;
yatirim tercihi hisse senedi olan yatirimcilarda diisiik, olmayanlarda orta seviyede;
hem yatirim yaparken faiz oranlarini esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda
orta seviyede; hem 06diil bagimlilig1 miza¢ karakter 6zelligi gosteren yatirimcilarda
hem de gostermeyenlerde orta seviyede ve hem yatirim yaparken ekonomik istikrari

esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda orta seviyede etkili olmaktadir.

Durumun hangi sekilde sunulduguna bagli olarak verilen yatirim kararinin
etkilenmesi olarak tanimlanan c¢ergeveleme egilimi, hem yatirim yaparken ekonomik
istikrar1 esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda yiiksek seviyede; hem yatirim
tercihi hisse senedi olan yatirimcilarda hem de olmayanlarda yiliksek seviyede; lise,
lisans ve lisansiistii egitime sahip yatirimcilarda yiiksek, ©on lisans mezunu
yatirimcilarda orta seviyede; hem yatirim yaparken araci kurum yodnlendirmelerini
esas alan yatirimcilarda hem de almayanlarda diisiik seviyede ve hem yatirim tercihi

gayrimenkul olan yatirnmcilarda hem de olmayanlarda yiiksek seviyede etkili
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olmaktadir.

Bir yatirim aracina farkli deger agirliklar1 verilmesinden kaynaklanan zihinsel
bir siire¢ olarak tanimlanan sahiplenme egilimi, aylik net geliri 2000 TL’den az ve
4000-4999 TL aras1 olan yatirimcilarda yiiksek, 200-3999 TL aras1 ve 5000 TL ve
lizeri olan yatirnmcilarda orta seviyede; hem yatirnm tercihi hisse senedi olan
yatirimcilarda hem de olmayanlarda orta seviyede yatirim yaparken doviz kurlarini

esas alan yatirimcilarda orta, almayanlarda yiiksek seviyede etkili olmaktadir.

Basit bir anlatimla insanlarin geleceklerini saglamak i¢in bugilinii
tilketmelerine neden olan davranigsal bir egilim olarak tanimlanan kendini kontrol
etme eksikligi, hem yatirim tercihi gayrimenkul olan yatirimcilarda hem de
olmayanlarda yiiksek seviyede; hem yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alan
yatirimcilarda hem de almayanlarda yiiksek seviyede; hem bilgi kaynagi olarak
sosyal medyay1 tercih eden yatirnmcilarda hem de etmeyenlerde yiiksek seviyede;
hem bilgi kaynagi olarak yatinm danigmanlarinin tavsiyelerini tercih eden
yatirimcilarda hem de etmeyenlerde yiiksek seviyede ve hem yenilik arayisi mizag
karakter Ozelligi gosteren yatirnmcilarda hem de gostermeyenlerde yiiksek

seviyelerde etkili olup, gdsterenlerde daha fazladir.

Yatirimcilarin - finansal aktorler ile ilgili fazlaca iyimser performans
beklentileri igerisine girmesi seklinde tanimlanabilen asir1 iyimserlik egilimi, tim
gelir gruplarinda orta seviyede ve hem yatirim yaparken ekonomik istikrar1 esas alan

yatirimcilarda hem de almayanlarda orta seviyede etkili olmaktadir.

Yatirimcilarda kaybettiren yatirimlart ¢ok uzun siire elde tutma yani ve
kazang getiren yatirimlari hizlica elden ¢ikarma seklinde kendini gosteren kayiptan
kaginma egilimi, bilgi kaynagi olarak sosyal medyay: tercih eden yatirimcilarda
diisiik, etmeyenlerde orta seviyede, hem yatirnm tercihi banka mevduati olan
yatirimcilarda hem de olmayanlarda orta seviyede; hem yatirim tercihi gayrimenkul

olan yatirimcilarda hem de olmayanlarda orta seviyede; hem yatirim tercihi hazine
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bonosu olan yatirimcilarda hem de olmayanlarda orta seviyede ve hem yatirim
yaparken aract kurum yonlendirmelerini esas alan yatirimcilarda hem de

almayanlarda orta seviyede etkili olmaktadir.

Insanlarin karsilastiklar1 alternatifin daha olumlu ve avantajli oldugunu
diistinmeleri durumunda bu durumu diizeltmek i¢in ge¢ oldugunu anladiklarinda
hissettikleri duyguyu 6nlemek igin etkisine girdikleri pismanliktan ka¢inma egilimi,
hem zarardan kacinma miza¢ karakter Ozelligi gosteren yatirnmcilarda hem de
gostermeyenlerde orta seviyede ve hem 6dil bagimliligi mizag karakter 6zelligi

gosteren yatirimceilarda hem de gostermeyenlerde orta seviyede etkili olmaktadir.

Yatirimcilarin kendi bilgileri yerine igerisinde bulunduklari toplulugun deger
yargilarina ve inanglarina uygun sekilde gore davranmalari sonucu olusan siirii
davranigi egilimi; bilgi teknolojisi sektorii ¢alisan1 yatirnmcilarda diisiik, iletisim
sektorli calisan1 yatirimcilarda orta seviyede; bilgi kaynagi olarak araci kurumlarin
analiz ve raporlarini tercih eden yatirimcilarda diisiik, etmeyenlerde orta seviyede;
odil  bagimliligt  mizag-karakter  Ozelligi  gosteren  yatirnmcilarda  orta,
gostermeyenlerde diisiik seviyede; sebat etme mizag-karakter Ozelligi gosteren
yatirimcilarda orta, gostermeyenlerde yliksek seviyede; yatirim tercihi altin olan
yatirimeilarda yliksek, olmayanlarda orta seviyede; yatirim tercihi banka mevduati
olan yatirnmcilarda orta, olmayanlarda diisiik seviyede; yatirim tercihi hisse senedi
olan yatirimcilarda diisiik, olmayanlarda orta seviyede; yatirim yaparken faiz
oranlarin1 esas alan yatirimcilarda orta, almayanlarda yiiksek seviyede; yatirim
yaparken alinan tiiyolar1 esas alan yatirimcilarda orta, almayanlarda diisiik seviyede
ve zarardan kac¢inma mizag-karakter Ozelligi gosteren yatirimcilarda yiiksek,

gostermeyenlerde diislik seviyede etkili olmaktadir.

Bir diger 6nemli sonug da yapilan saha calismasi sonucu elde edilen verilere
uygulanan faktor analizi sonucu gelistirilen 12 faktorlii davranigsal finans 6lcegidir.
12 Faktor; yatinnm korliigi etkisi, kazanma tutkusu etkisi, iyimser bakip kendine

inanma etkisi, agina olma etkisi, riskten kacinma etkisi, pismanliktan/belirsizlikten
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kacinma etkisi, falcilik etkisi, marka, bilirkisi ve gevre etkisi, algida tutuculuk etkisi,
O0denen bedele inang etkisi, kosullu ¢agrisim etkisi ve kararda muhafazakarlik etkisi
seklinde isimlendirilmistir. Gelistirilen 12 faktorliik davranigsal finans 6lgeginin,
yatirimcilarin yatirrm kararlarindaki davranissal finans egilimlerini tespit etmeye
yonelik olarak bundan sonra yapilacak c¢alismalara katkida bulunabilecegi

distiniilmektedir.

Sonug¢ olarak elde edilen bulgular acisindan bakildiginda yapilan tez
calismanin, literatiire ve bundan sonra yapilacak g¢aligmalara katkida bulunmasi

beklenmektedir.

Davranigsal finans egilimlerinin etkilerinin biiyiikliigli, bu egilimlere yonelik
yapilan aragtirmalarin Onemini artirmaktadir. Bahse konu davranigsal finans
egilimleri, isleyisi ve etkileri ne kadar iyi anlasilirsa yatirim kararlarinda o dlgiide bu
egilimlerin etkilerinin azaltilabilecegi  diisliniilmektedir. Davranigsal finans
egilimlerine yonelik arastirma calismalarinin sayisi1 ne kadar fazla olursa bu dlgiide
egilim, etki ve sonuglarinin anlasilirliginin artacagi diistiniilmektedir. Bu nedenle
davranigsal finans alaninda yapilan calisma sayisinin ve calismalardaki katilimci
sayilarinin artirilmasi; bu egilimlerin diger c¢alisma alanlar1 ile baglantilarinin

tespitine yonelik ¢alismalar yapilmasi onerilmektedir.
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YATIRIM KARARLARININ DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN iNCELENMESi: BiLGi TEKNOLOJILERi VE iLETiSiM SEKTORU CALISANLARI
UZERINE BiR iNCELEME

Degerli Katihmci,

Davranissal finans kavrami, son yillarda giindeme gelmeye baslamis ve finans diinyasinda oldukga dikkat ¢ekici bir hale
gelmistir. Finans diinyasinda, beklenen ve tahmin edilebilen etkilerden daha ¢ok davranissal faktorlerin etkili oldugunun
gorulmesi ile birlikte; davranigsal faktorlerin tespiti, isleyis mekanizmasi ve bu faktérlere ait sonuglarin degerlendirilmesi
oldukga 6nemli kazanmistir.

Bu calismada, yatirimcilarin yatirim kararlarindaki davranissal finans boyutunun ortaya cikarilmasi amaglanmaktadir.
Arastirma, bilgi teknolojileri ve iletisim sektori ¢alisanlari ile yapilacak anket ¢alismasi ile gergeklestirilecektir.

Bu olgekte elde edilen veriler sadece bilimsel arastirmalar icin kullanilacaktir. Litfen isim belirtmeyiniz. Katkilariniz igin
tesekkiir ederim.

Cagri HAMURCU
Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Anabilim Dali

Doktora Ogrencisi

1. BOLUM — KATILIMCININ SOSYODEMOGRAFiK OZELLIKLERi

Litfen asagidaki her madde igin size en uygun se¢enegi (X) seklinde isaretleyiniz. Bos alan birakmamanizi rica ederim.

1 | Cinsiyetiniz () Kadin () Erkek

2 Yasiniz () 18-28 ()29-38 —
()39-48 ()49 ve lizeri
() ilkdgretim () Lise

3 Egitim Durumunuz () On lisans () Lisans

() Lisansusti

4 Aylik Ortalama Net Geliriniz

()2000 TL den az

() 2000-2999 TL

() 3000-3999 TL

() 4000-4999 TL

() 5000-5999 TL

() 6000 TL ve tizeri

5 Medeni Durumunuz

() Evli

() Bekar

Bakmakla ylikimli oldugunuz kisi
sayisi (kendiniz dahil)

()1

()2

()3

()4

()5

() 5’ten fazla

7 Calistiginiz sektor

() Bilgi Teknolojileri

() iletisim
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1. BOLUM — KATILIMCININ MiZAG VE KARAKTER OZELLIiKLERi

Lutfen agsagidaki 6nermeleri dikkatle okuyunuz ve size en uygun gelen segenegi (X) seklinde isaretleyiniz.
Bos madde birakmamanizi rica ederim. Evet | Hayr
1 | Kesfetmekten heyecan duyarim. () ()
Hizlh karar veririm. () ()
Savurganim. () ()
Diizensiz oldugumu diistintiriim. () ()
2 | Endiseli ve karamsar oldugumu diistintriim . () ()
Belirsizlikten korkarim. () ()
Yabancilardan gekinirim. () ()
Cabuk yorulurum. () ()
3 | Duygusal oldugumu diistiniiriim. () ()
Kolay baglanirim. () ()
Baska insanlara bagimli bir yapim vardir. () ()
4 | Mikemmeliyetgiyim. () ()
Amacima ulasmak igin sinirlari zorlarim. () ()
Kolay vazgecmem. () ()
Sebat ederim. () ()
5 | Sorumluluk alirim. () ()
Amagclarimi kendim belirlerim. () ()
Becerikli oldugumu diistintiriim. () ()
Kendimi oldugum gibi kabullenirim. () ()
Degisikliklere kolay adapte olurum. () ()
6 | Baskalarini oldugu gibi kabullenirim. () ()
Empati kurarim. () ()
Yardim severim. () ()
Acima duygum vardir. () ()
Temiz kalpli ve vicdanlyim. () ()
7 | Yaptigim ise kendimi kaptiririm. () ()
Cevremdeki insanlari bir par¢cam olarak goriirim. () ()
Hayatta manevi bir gliclin yarattigi milkemmel bir diizen olduguna inanirim. () ()
IIl. BOLUM: KATILIMCININ YATIRIM BiLGILERI
Liitfen asagidaki maddelerdeki 6nermeleri okuyunuz ve size uygun gelen segenekleri (X) seklinde isaretleyiniz.
Birden fazla segenegi isaretleyebilirsiniz.
() Doviz () Altin () Hisse senedi
() Gayrimenkul () Banka Mevduati () Hazine bonosu
1 | Yatinm tercihiniz? () Tahvil () Repo () A Tipi Yatirim
fonu
() B Tipi Yatirim Fonu () Forex
() 1yildan az () 1-3 yil arasi () 4-6yil arasi
2 | Kag yildir yatirim yapiyorsunuz? () 7-9 yil arasi () 10+
() Televizyon () internet () Gazete
() Sosyal Medya () Arkadas tavsiyesi ( )Ar.aC| Kurumiarin
Yatirim yaparken éncelikle - Ana.ullz ve Raporlan
3 () Yatirnrm Danismanlarinin () Firmanin Yillik ( )Firmanin Basin

yararlandiginiz bilgi kaynagi?

Tavsiyeleri

Faaliyet Raporlari

Aciklamalari

() Kamuoyu Aydinlatma
Platformu
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() Her giin fj) :E-Iaftada bir kag () Her hafta
4 Yatirim kararlarini gézden gegirme . era
sikhginiz? () Ayda bir kag defa () Her ay () Bir kag ayda bir
() Belirli bir sikhkta degil
y . . () Analiz yontemleri () Doviz kurlari (') Faiz oranlari
atirim yaparken esas aldiginiz " - - - A
5 faktorler? () Araci kurum yonlendirmeleri | () Alinan tlyolar () Siyasi istikrar
() Ekonomik istikrar

IV. BOLUM — KATILIMCININ YATIRIM KARARLARI

£
2
2| §
e|5|e|§|¢
2| s | 2% |z
Liutfen asagidaki 6nermeleri dikkatle okuyunuz ve karsilarinda yer alan dlgekte size en uygun 3 %‘ S :3 S
gelen secenegi (X) seklinde isaretleyiniz. Bos alan birakmamanizi rica ederim. £ E = 2 <
= | N | 8|2 €
~ < N =3 ©
| 8 2 3 g
I | | o | a|r
(1) [ (2) | (3) | (4) | (5)
1 | Kisisel 6zelliklerimden kaynaklanan yatirim yetenegim oldukca gelismis diizeydedir.
2 | lyi bir markanin piyasaya sundugu iriinlere yatirim yapmakta tereddiit etmem.
3 | Yatirnm yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alis fiyatina ulasmadan elden gikarmam.
4 | Yatirim kararini bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar etmem.
5 | Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam.
6 | Yatinm kararlarindaki basarinin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigina inanirim.
7 | Yatirmlarimi kendim yonetebildigim 6lclide kazanma ihtimalim artar.
Kazandiracagina inandigim yatirim kaybettirmeye baslasa bile baslangig stratejilerime
8
uyarim.
Daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim yapmakta
9
tereddit ederim.
10 | Kolayca sahip oldugum varhgi kolayca elden g¢ikarabilirim.
Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum distinceleri destekleyen gostergeler, yatirim yapma
11
motivasyonumu artirir.
12 | Zarar ettiysem, “bu sonucu daha 6nceden biliyordum” dislincesine kapilirim.
13 | Bir varliga dénik yatirnm karari vermek icin son bir aylik performansini izlemenin yeterli
oldugunu dastrim.
Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoy, dislik olasilikla
14
ulastiramayacak olan portfoye tercih ederim.
Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varhgi, tekrar bir firsat
15
yakaladigimda yliksek bir bedelle de olsa alirim.
16 | Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim.
17 | Yatinm yaparken, icimde iyimser bir ruh hali olusur.
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18 | Zarar ettigim bir varligi, kolay kolay elden ¢ikaramam.
19 | Dusus egilimine girmis bir varliga yatirrm yapmakta tereddiit ederim.
20 | Yatinim karari verirken dini inanglarimdan etkilenirim.
21 | Yatinnmda basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim.
22 | Yatinm kararlarinda sezgilerime ¢ok glivenirim.
23 | Daha 6nce kazandigim bir yatirima dislinmeden yeniden yatirim yaparim.
Yatinm yaptigimda, mutlaka satis fiyatini belirlerim ve yatirimin degeri bu fiyata ulagsmadan
2 satmam.
25 | Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum.
26 | Yatinim ile ilgili ses getiren olumlu haberler, yatirnm yapmamda etkilidir.
Yatirim kararlarindaki basarisizhgin cogunlukla dis kaynakli veya sans eseri olduguna
27 inanirim.
Kararlarini kendim vermedigim yatirim siireglerinin zarar etme ihtimalinin yiliksek olduguna
28 inanirim.
29 | Bir varligin kazang getirecegine inandi§im zaman ondan asla vazgegmem.
Daha once islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da rahatga yatirim
30 yapabilirim.
31 | Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varligi kolay kolay elden ¢ikaramam.
32 | Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum dislincelere ters diisen gostergelere pek itibar etmem.
33 | Kazang elde ettigimde, aslinda bunu en basindan beri bildigimi dtstntram.
34 | Son dénemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang igin firsat gértriim.
Disiik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirim yerine, yiiksek oranda kazanma
> olasiligi bulunan bir yatirimi tercih ederim.
36 | Daha 6nce bana yuksek kazang getiren bir varligi kolayca elden gikaramam.
37 | Konforlu yasamak icin her zaman para harcarim.
38 | Yatirim kararlarimda asla zarar etmem.
39 | Yatinim yaptigim varlikta kara gegtigimde hizlica elden gikaririm.
40 | Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm.
41 | iginde bulundugum gevrenin tercihlerinden etkilenirim.
42 | Uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarindaki riski azalttigini dtistintiriim.
Arastirma ile ilgili ekleyeceginiz bir husus
varsa lutfen yaziniz.







