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ONSOZ

Lisansiistii egitimim boyunca, gosterdigi anlayis ve sabri igin, titizlikle
calismamin her asamasinda rehberlik yapan, destegini ve bilgisini benden hi¢bir zaman
esirgemeyen danigsman hocam Sayin Prof. Dr. Osman CEVIK’e tesekkiirii bor¢ bilirim.

Tez savunma jiirimde yer alan hocalarima da ayr1 ayri tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica, hayatim boyunca maddi ve manevi desteklerini her zaman yanimda
hissettigim, aldigim her kararda yanimda olan ve benimle ayni heyecani paylasan canim
annem Fatma IMAMOGLU’na, rahmetli babam [smail IMAMOGLU’na ve ablalarima

sonsuz tesekkiir ederim.

Bu ¢aligmamin literatiire katki saglayacagini umuyor ve bu calismaya

emegi gecen herkese tekrar tesekkiir ediyorum.



OZET

Bireylerin finansal davraniglarina psikolojik faktorlerin ve sahip olduklar
bilissel anomalilerin etkisini belirlemeyi amaglayan bu calisma, Istanbul ilinde ikamet eden
beyaz yakali ¢alisanlar lizerinde yapilmistir. Kolayda 6rnekleme yontemi ile secilen ve 18
tizeri yas grubunda olan ve yatirnm yapabilecek kadar gelir elde eden 522 calisana e-posta

iletigimi yoluyla anket uygulanmustir.

Anketlerden elde edilen veriler, frekans ve yiizde analizi, Ki-Kare testi, t testi,
One Way ANOVA, gegerlik ve giivenirlik analizi, agiklayici ve dogrulayici faktor analizi,
yapisal esitlik modellemesi (YEM) ve regresyon analizi yardimiyla degerlendirilmistir.
Yapilan analizler sonucunda, Katilimcilarin en ¢ok tercih ettigi yatirim araglari sirasiyla
altin, doviz ve gayrimenkul olarak gorilmustiir. Coklu regresyon ve yapisal esitlik
modelinde, beyaz yakali ¢alisanlarin finansal davraniglarini psikolojik faktorlerden “asiri
giiven”, “siirli davranig1” ve “risk psikolojisi” faktorlerinin pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. “Asir1 iyimserlik” ve “asir1 kotiimserlik” faktorleri ise kisilerin finansal

davraniglarina anlaml bir etki etmedigi goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Psikolojik Faktorler, Davranigsal Finans, Anomaliler.



ABSTRACT

This study, that aims to determine the effects of psychological factors and
cognitive anomalies on individuals' financial behaviors, was applied on white-collar
employees residing in Istanbul province. A survey was conducted via e-mail sending
method to 522 employees who were selected by convenience sampling method and who

were in the age group of 18 years and over and had sufficient income to invest.

The collected data were assessed with the help of frequency and percentage
analysis, chi square test, t-test, one-way ANOVA, validity and reliability analysis,
confirmatory factor analysis, structural equation modeling (SEM), and regression analysis.
As a result of the analysis, the most preferred investment instruments are recorded as gold,
foreign currency and real estate, respectively. In both multiple regression analysis and
structural equation modeling, "overconfidence”, "herd behavior”, and "the psychology of
risk" among psychological factors positively affected the financial behaviors of
participants. The factors of "excessive optimism™ and "excessive pessimism" were found to

have no significant effect on people's financial behaviors.

Keywords: Psychological Factors, Behavioral Finance, Anomalies
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GIRIS

Uluslararasi 6lgekli rekabet kosullarinin teknolojiye dayali degisimi ve giderek
siddet kazanmasi, ¢ok uluslu sirketlerden en kii¢iik bireysel yatirimciya kadar yatirim karari
alan tiim kurum, kurulus, orgiit ve bireylerin farkli tutumlar sergilemesine sebep olmaktadir.
Firmalarin ticari kaygilarinin en 6nemlilerinden birisi finans kaynaginin tespit edilmesi ve
en kabul edilebilir sekilde elde edilmesidir. Ancak degisen rekabet kosullari, isletmelerin
finans kaynaginin tespit edilmesi gayretinin yani sira elde var olan finansal kaynaklarin
deger kaybetmesini onlemek ve olmasi beklenen deger diizeyine getirmek igin de ¢aba
gostermesini zorunlu kilmaktadir. Finansal kaynaklarin basarili bir sekilde yonetilmesi igin
gegmisten bugiine farkli yaklagimlarin kullanildig gériilmektedir. Temel iktisat teorileri ile
aciklanmaya calisilan yatirnmci davranislari, zaman icinde insana olan bakis agisinin
degisimiyle yerini davramgsal finans disiplinine birakmaktadir. Ozellikle psikoloji temelli
yapilan caligmalar bir bagka ifadeyle bireylerin psikolojik yapilarini sosyal yapi i¢inde
kabul eden ve sosyal yapiy1 olusturan psikolojik etkenleri de ele alan sosyal psikoloji temelli

yapilan ¢aligmalar diger disiplinleri etkileyerek onlara katki saglamaktadir.

Davranigsal finans disiplini, bireyi “rasyonel insan” olarak kabul eden genel
iktisat teorilerinin aksine, insanlarin yatirim kararlart alirken ancak sinirli rasyonel hareket
edebilecegini ileri siirmektedir. “Sinirli rasyonel insan” kavramina gore bireylerin alacagi
kararlari tamamen sayisal degerlere dayanarak rasyonel bir sekilde alamayacagini, bireylerin
psikolojik ve sosyolojik durumlarinin, kararlar1 {izerinde etkin rol oynamaktadir (Teng,
Wang, 2022: 10). Davranigsal finans disiplini de bu dogrultuda degisime ugrayarak
psikolojik etkilerin yatirrmci davraniginda belirleyici oldugunu 6ne siiren geleneksel
davranigsal iktisat (Radaviciené, 2021) ve psikolojik etkenlerin 6nemli oldugunu ama

belirleyici rol oynamadigini 6ne siiren yeni davranigsal iktisat (Camerer, 1999) yaklasimlari



ile ele alinmaktadir.

Gliniimiizde davranigsal finans disiplini kapsaminda yapilan birey odakli
caligmalarda, bireylerin psikolojik durumlarinin yatirnm kararlart tizerindeki etkisini
inceleyen c¢aligmalarin giderek arttig1 goriilmektedir. Bireylerin psikolojik yanilgilarinin
yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini ele alan ¢alismalarin odak noktasi, bireyleri yanilgiya

diistiren psikolojik faktorler ve bu faktorlerin yatirim kararlari tizerindeki etkisidir.

Finansal karar ve finansal yatinm kararlarii etkileyen temel faktorler
incelendiginde, kisisel faktorler, ¢evresel faktorler ve bireylerin risk tutumlar1 6n plana
cikmaktadir. Kisisel faktorler, bireyin cinsiyeti, yasi, bilgi diizeyi, saglik durumu, meslegi
ve gelir diizeyinden olugsmaktadir. Cevresel faktorleri, bireyin yakin ¢evresi, ailesi, kiiltiirel
cevresi, sosyal cevresi ve bireyin kararlarinda referans aldigi diger yakin gruplar
olusturmaktadir. Bireylerin risk tutumlarini ise risk se¢im yaklasimlari ve risk karsisindaki
beklentileri olusturmaktadir. Finansal kararlar1 etkileyen ve davranigsal finans disiplini
icinde yer alan diger unsur ise bireylerin psikolojik tutumlaridir. Bu tutumlari, asir1 giiven
davranisi, asir1 iyimserlik davranisi, asir1 kotlimserlik davranisi, siirii davranist ve risk

psikolojisi olusturmaktadir (Daniel ve Hirscleifer, 2001).

Is hayatinda orgiitler galiganlarini mavi ve beyaz yakali olarak iki gruba
ayirmaktadir. Beyaz yakali ¢alisanlar, bilginin kullanilmas1 ve gelistirilmesi faaliyetlerini
iceren iglerde calisirlar. Bir bakima, bilginin {iiretilmesi, kullanilmasi, yonlendirilmesi,
yorumlanmasi ve aktarilmasi ¢aligmalarini yiiriiten isgiictidiir (Ekin, 2001: 5). Mavi yakali
calisanlar ise, zihin giiciinden ¢ok beden giicline dayanan, bakim-onarim, temizlik, {iretim

gibi islerde ¢alismaktadir (Bozkurt, 2019: 5-13).

Yukarida yapilan ¢aligmalar 1s18inda, egitim ve biling diizeyleri yliksek olan



beyaz yakali ¢alisanlarla ilgili davranigsal finans alaninda bir ¢alisma yapmak gerekli
goriilmektedir. Yapilacak olan bu galismayla finans literatiiriinde bir boslugun doldurulacagi

distiniilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, beyaz yakali ¢alisanlarin biligsel anomalilerinin finansal karar verme
stireglerine etkisini belirleyerek finansal kararlarda psikolojik faktorlerin 6nemini ortaya
koymaktir. Ayrica ¢alisma sonucunda elde edilecek bulgular ile davranigsalfinans disiplini
lizerine  yapilan calismalarda  psikolojik  faktdrlerin ~ Oneminin  vurgulanmast

amaclanmaktadir.

Bu kapsamda c¢alismanin birinci bolimiinde, yapilacak arastirmanin kavramsal temelini
olusturmak adina davranigsal finans kavrami ele alinarak agiklanmistir. Ayrica literatiirde
ortaya koyulan teori ve modeller, birinci boliimde agiklanarak ¢alismanin teorik alt yapisi
olusturulmustur. Yine bu bolimiin devaminda bireyleri etkileyen psikolojik tutumlarin
davranigsal finans disiplini i¢indeki rolii irdelenmistir. Bolimiin sonunda ise bireylerin
finansal kararlarim1 etkileyen finansal ve ekonomik faktorler agiklanarak ¢alisma
kapsaminda kabul edilen degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen literatiir taramasi

yapilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, bireysel yatirimer davraniglarini - etkileyen
psikolojik faktorlerin finansal kararlar ve finansal davranislar tizerindeki etkisini incelemek
maksadiyla yapilan arastirmanin amaci, kapsami, hipotezleri, sinirliliklari ve 6rneklem alani
sunulmustur. Calismanin tigiincii béliimiinde, hipotez testleri sonucunda elde edilen bulgular
ortaya konmus ve bu bulgular literatiirde yapilan diger ¢alismalar ile karsilastirilarak

desteklenmistir.

Calismanin sonug ve Oneriler kisminda ise yapilan aragtirma kapsaminda elde



edilen bulgulara dair ¢ikarimlar agiklanmis ve literatiire katki saglamak amaciyla oneriler
gelistirilmistir. Ayrica elde edilen bulgular literatiirde elde edilen sonuglar ile
karsilastirilarak tartigilmistir. Son olarak da diger arastirmacilar i¢in aragtirma konulart

Onerilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DAVRANISSAL FINANS

Finans disiplini iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, bu disiplinin tarihsel
stire¢ icerisinde farkli bakis acilari ile ele alindig1 goriilmektedir. Geleneksel yaklagimlar,
bireyi mekanik bir varlik olarak kabul eder ve aldigi kararlarda duygularinin etkin
olmayacagini savunur (Tetik vd., 2015). Fakat davranissal finans caligmalarinda, birey
duygusal ve sosyal bir varlik olarak kabul edilmektedir. Sosyal ve duygusal bir varlik olan
bireyin, duygusal durumu ile sosyal ¢evresi onun aldig1 her kararda oldugu gibi finansal

kararlarda da kagimilmaz bir etkiye sahiptir (Tekin, 2018).

Davranigsal finans kavraminin ve genel ¢ercevesinin ele alindigi bu boliimde,
ozellikle davranigsal finans ekoliine ge¢isle birlikte daha 6nce mutlak gercek kabul edilen
yaklasimlara getirilen farkli bakis agilarinin yarattig1 etki, davranmigsal finans kavraminin
kavramsal g¢ercevesi, tarihsel gelisimi ve etkilesim icinde bulundugu diger disiplinler ile
arasindaki iliskiler agiklanmuistir. Ayrica literatiirde ortaya konulan davranigsal finans
teorileri agiklanarak calismanin temellerinin dayandigi, bireylerin psikolojik tutumlar ile

kuramlar arasindaki iligkinin varligi sorgulanarak agiklanmaya ¢aligilmstir.
1.1. Geleneksel Finans Ekoliinden Davramssal Finans Ekoliine Gegis

Finansal faaliyetlerin bilimsel calisma alani igerisinde degerlendirilmesiyle
birlikte tarihsel siirecte, farkli bakis agilari ile bir¢ok teori ve model gelistirilmistir. Farkli
donemlerde degisik yaklasimlarla ele alinan finans teorileri, zaman igerisinde farkliliklar
gbstermis ve uygulama alanlarina onciiliik etmislerdir. Finans disiplininin zaman igerisinde

ortaya koydugu en temel farklilik ise insan unsurunu ele alis seklidir. Geleneksel finans



anlayisinda insan unsurunun "rasyonel” varlik olarak ele alindigi gozlemlenirken,
davranigsal finans yaklasimimi benimseyen calismalarda insan unsurunun “rasyonel

olmayan" davranislarda da bulunabilecegi kabul edilmistir (Sansar, 2016: 136).

Piyasa kosullarinin kendi biinyesinde barindirdig1 belirsizlikler nedeniyle risk
icermesi, finansal faaliyetlerde rasyonel kabul edilen insan unsurunun kendi faydasini i¢eren
davranislar gostermesini kaginilmaz kilar (Ogal ve Colak, 1999: 205). insanin kendi faydas1
i¢in edinmis oldugu bu yaklasim literatiirde Beklenen Fayda Teorisi olarak anilmaktadir
(Neumann ve Morgenstern, 1944). Bu teoriye gore rasyonel insan, piyasanin yaratmis
oldugu belirsizlikler karsisinda kendi faydasini en st seviyeye ¢ikarmak igin Kararlar
almaktadir (Sonmez, 2010: 6). Beklenen faydalar teorisinin dayandigi temel varsayimlari ise

su sekilde siralanmaktadir (Bailey, 2005: 90):

I Belirsiz piyasa ortaminda rasyonel insan, ihtimallerin gergeklesme

durumlarini objektif bir tutumla degerlendirmektedir.

il Rasyonel insan mevcut segenekler arasinda se¢im yaparken kendisine en

faydali olacagini diisiindiigiinii tercih etmektedir.

iii.  Rasyonel insan karar verme eyleminde, faydasini maksimuma ¢ikarmak

i¢in Kararlar almaktadir.

iv. ~ Faydanin saglamis oldugu getirinin zaman igerisinde azalmasi

beraberinde marjinal faydanin azalmasini desteklemektedir.

Bu varsayimlar rasyonel insanin ¢ikarlarin1 maksimize etmek i¢in belirsizlikten
kaginma yontemini tercih ettigini gostermektedir. Ayrica bireylerin karar verme eylemlerini,
bireysel faydayr esas alan bir yaklasim ve alternatifler arasinda yapmis oldugu

degerlendirmelerle objektif tutumlara dayandirmaya ¢alistig1 da ifade edilebilir.



Rasyonel insanin beklenen faydalar teorisinin dayandigi varsayimlar1 yerine
getirebilmesi icin bazi temel Ozelliklere sahip olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu

ozellikler sirastyla su sekildedir (Tomak, 2009: 149):

I Alternatiflerin siralanmasi: Rasyonel insan, alternatifler arasinda siralama

yapmaktadir.

il. Baskinlik: Rasyonel insan, alternatifler arasindan kendi faydasini en tiist

diizeye ¢ikaran ve diger alternatiflere gore daha baskin goriileni tercih etmektedir.

ii. Iptal: Rasyonel insanm, alternatiflerin  esit oldugu durumlar

degerlendirmeye katmamasi olarak agiklanmaktadir.

Iv.  Gegislilik: Rasyonel insan, tercihleri arasinda geliskiye diismeden
alternatifler arasinda bir tercih yapma egilimindedir. Rasyonel insan, tek biralternatifi
mutlak dogru kabul etmeyerek kararlarin1 degisen durumlaragore degistirme yetenegine

sahip kabul edilmektedir.

V. Devamlilik: Rasyonel insan, segenekler arasinda kesin olmasi bekleneni

diger alternatifler karsisinda her zaman tercih etmektedir.

Vi.  Degismezlik: Rasyonel insan, segenekler arasinda yapacagi tercihi,
karsisina ¢ikan problemin c¢ikis sekline gore degistirmeden her zaman aymi sekilde

yapmaktadir.

Beklenen fayda teorisinin yukarida siralanan temel 6zellikleri incelendiginde
rasyonel insanin, karar verme siirecinde alternatifler arasinda belirli bir siralama yaptigi,
alternatifler arasinda mutlak esitligin olmadigi, segenekler arasinda degisen durumlara gore
karar degistirerek maksimum fayday1 saglayan alternatife yoneldigi fakat karsilasilan

problemin ¢ikis noktasinin farkliligina dayanarak karar degistirmeden hareket ettigi kabul



edilmektedir.

Finansal bakis agisi ile ele alinan ve kendine 6zgii varsayimlart olan beklenen
fayda teoremi, insanlar tarafindan alinacak yatirim kararlarinda, insanlarin finansal a¢idan
maksimum fayda edinecegi dogrultuda hareket edecegini ispatlamaktadir. Ayrica teoremin
ortaya koydugu ispati kabul eden Onermeler, ortaya atilan ispatin giigliiliigiini
desteklemektedir (Ellsberg, 1961: 6; Herstein ve Milnor, 1953: 292; Prat, Raiffa ve
Schlaifer, 1964: 357). Bunun yaninda beklenen faydalar teoremini desteklemeyen ve celiski
yaratan onermelerin var oldugu da goriilmektedir. Tasdemir (2007: 312), teoremin yetersiz
oldugu taraflar agiklarken, Ellsberg (1961: 6) tarafindan rasyonel kabul edilen insanin farkli
durumlarda farkli segimler yaptig1 sonucuna ulasilmasi ile rasyonel insanin kabul edilen
degismezlik 6zelligine sahip olmadigini ve farkli durumlarda farkli segcimler yapabilecegine

vurgu yapmaktadir.

Allais (1953) tarafindan ortaya atilan ve Allais paradoksu olarak anilan
onermede ise Allais, deneklerin elde edecegi degerler arasindaki farkliliklardan dolayi
onlarin daha olas1 segenegi segmediklerini tespit etmistir. Bu durum, rasyonel insanin sahip

olmasi gereken devamlilik 6zelligini yerine getiremedigini gostermektedir.

Beklenen fayda teorisine gelistirilen bir diger paradoks ise Ortak Oran etkisidir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen bu dnermede, olasiliklarin ayn1 katsay1
ile ¢arpilarak oranlarin genisletilmesinin denekler iizerinde etkili oldugu one siiriilmektedir.
Bu durum rasyonel kabul edilen insanin olasilik katsayilarinin degisimi karsisinda rasyonel

davranamadigini ve etkilendigini gostermektedir.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen bir diger 6nerme ise

Cergeveleme Etkisi dnermesidir. Bu 6nermede deneklere ayni olasiliklarin farkli sekillerde



sunulmasi sonucunda deneklerin farkli davraniglar sergiledigi gozlenmistir. Denekler
tizerindeki bu davranis, rasyonel insanin farkli sunumlardan etkilenerek karar
degistirebildigini ve bu sebeple rasyonellikten uzaklasabilecegini gostermektedir. Bu durum,
bireyin finansal kararlarinin davranigsal tutumlara bagli olarak degisebilecegini de

desteklemektedir.

Finans teorileri arasinda insan1 rasyonel kabul eden bir diger model ise 1990 y1li
Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik gériilen "Sermaye Varliklarimn Fiyatlanmas: Modeli"dir
(Sharpe, 1991). Bu model, yatirimcilar tarafindan alinacak kararlarda risk faktoriiniin goz
Ontine alinacagini ve riski en diisiik olan yatirim kanalin1 tercih edecegini 6ne stirmektedir.
Sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi modelinin kabul ettigi varsayimlarise su sekilde

siralanmaktadir (Karan, 2004: 195):

I Rasyonel insan daima digerlerine gore en yiiksek faydayi saglayacak

alternatifi tercih etmektedir.

il. Rasyonel insan alternatifler arasinda daima en diisiik riske sahip olani

tercih etmektedir.

iii.  Tum rasyonel insanlarin borg¢ alabilecegi veya borg verebilecegi ayni

oranda olusan bir risksiz faiz oran1 vardir.

iv.  Rasyonel insan yatirimlarinin risklerini ve standart sapmalarini bir donemi

baz alarak degerlendirmektedir.
V. Rasyonel insan yatirima ait islem maliyetlerini dikkate almamaktadir.
vi.  Rasyonel insan yatirim igin gerekli olan bilgilere kolay ulasmaktadir.

vii.  Tiim rasyonel insanlar mevcut riskleri ve beklenen getirileri anlamada esit

yetkinlige sahiptirler.



10

Sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi modeli ile kabul edilen rasyonel insanin
yatirim kararlarinda daima riski géz 6nilinde bulundurarak kararlar verecegi iddiasi, Simon
(1947) tarafindan gelistirilen "sinirlt rasyonel insan" kavram ile elestirilmektedir. Simon,
yatirrm Kararlarinin alinmasinda insanlarin rasyonel davranamayacagmi ve rasyonel
davranabilmek icin yeterli beyin giiciine sahip olamayacaklarini 6ne siirmektedir. Bu
nedenle yatirim kararlarinin alinmasinda insanin sinirli rasyonel oldugunun kabul edilmesi
gerektigini belirtmektedir. Boylece insanin karar verme siireglerinde rasyonel degil, sinirl
rasyonel kabul edilmesi ve bu dogrultuda degerlendirmeye alinmasi daha dogru bir yaklagim

olacaktir.

Geleneksel finans yaklasiminin temellerini olusturan diger bir ¢alisma ise "Etkin
Piyasalar Hipotezi“dir. Fama, (1970: 383), rasyonel insanlarin elde edecegi bilgiler 1s18inda
gelecege yonelik dogru kararlar alabilecegini ve piyasa hareketlerinin tesadiifi bir sekilde
olustugunu 6ne siirmektedir. Ayrica tesadiifi olusan piyasa kosullarinda insanlar tarafindan
elde edilen bilgilerin piyasa hakkinda dogru bilgi verecegini ifade etmektedir.Bu durum,
rasyonel insanlarin rastgele degisen piyasalar hakkinda rasyonel ve tesadiifi gelen bilgiler
1s1¢inda hizl kararlar alabilecegini gostermektedir. Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlari

ise su sekilde siralanmaktadir (S6nmez, 2010: 12):

I Rastgele ve hizli edinilen bilgiler hizli bir sekilde menkul kiymetlere etki

etmekte ve menkul kiymetlerin fiyatlar1 edinilen tiim bilgilerin toplamini yansitmaktadir.

il. Yatirimcilar menkul kiymet fiyatlarinin sagladig: toplam bilgiyi herhangi

bir maliyet harcamadan elde edebilmektedirler.

li.  Yatirnmcilarin yapmis olduklari yatirnm faaliyetlerinde islem maliyeti

bulunmamaktadir.
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Etkin piyasalar hipotezine karsi gelistirilen onermelere bakildiginda, Black
(1986) piyasalar hakkinda elde edilen bilgilerin tiim yatirimcilar tarafindan dikkate
alimmayacagini ve daha c¢ok, verilere karsi reaksiyon gostererek hareket edilecegini 6ne
stirmektedir. Kahneman ve Riepe (1998) ise insanlarin piyasalar hakkinda elde ettikleri
bilgiler karsisinda rasyonel kararlar alamayacagini ifade etmekte ve bunu insanlarin riskle

ilgili tutumlarinin ve beklentilerinin farkli olmasina dayandirmaktadirlar.

Ekonomik temellerden yola ¢ikilarak ortaya konulan "Arbitraj Fiyatlama
Modeli" 6nceki finans modellerine gore daha az kisitlayiciligi tercih etmektedir. Ross (1976)
tarafindan ispatlanan modeli diger teoremlerden ayiran diger bir 6zelligi de hem tek
donemden hem de birden fazla donemden alinan drneklemlere uygulanabilmesidir. Risk ve
getiri arasindaki pozitif iliskinin varhigindan yola c¢ikilarak gelistirilen teorem, piyasa
kosullarinda yatirnm riskine etki eden tim risklerin agirliklarina gore hesaplanarak
ortalamasinin alinmasi ve getiri durumuna gore karsilastirilmasi gerektigini 6ne siirmektedir
(Franchis, 1993: 635). Ross (1976: 342), arbitraj fiyatlama teoreminin varsayimlarini su

sekilde agiklamaktadir (Giiglii, 2006: 13):
I. Piyasa kosullar1 daima tam rekabet altindadir,

il. Rasyonel insan yatirimlarinda daima yiiksek getiriye sahip olani tercih

etmektedir,

li.  Yatirnmlarin ger¢eklesmesini saglayan stokastik siire¢ (k) faktdor modeli
ile gosterilmektedir. Burada ele alinan (k) faktér modeli hisse senetlerini etki altina alan

faktorlerin sayisini agiklamaktadir.

Ozetle, yatirimcilarin siirekli olarak farkli piyasalar arasinda gegis yaparak

arbitraj degeri ile deger yiikseltme girisiminin olamayacagini ve piyasanin kendi degerini
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yaratacagii kabul eden bu teorem, sermaye varliklarmin fiyatlandirilmas: modelini

tamamlayic1 bir rol oynamaktadir.

Rasyonel insanin yatirim yaparken tek bir yatirim araci yerine birden ¢ok yatirim
aracina yoOnelmesi bir bagka ifadeyle c¢esitlendirme yapmasi portfoy olusumunu
saglamaktadir. "Modern PortfGy Teorisi" yatirnmlarin gesitlendirilmesi noktasinda
cesitlendirmenin dogru yapilmasi halinde riskin en aza indirebilecegini one siirmektedir.
Markowitz (1952: 77), yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi yapilirken farkli yatirim araglari
arasindaki iliski aglarinin géz onilinde bulundurulmasi gerektigini vurgulamaktadir.Boylece
olusturulmasi planlanan portfoyiin risk oran1 daha da azaltilmis olacaktir. Bu teorem ile
yatirim araglari arasindaki iligkinin anlamliligi hakkinda bilgi verilmesi halinde rasyonel
insanin, rasyonel kararlar alip riski azaltabilecegi diisiiniilmektedir. Teoremin kabul ettigi
varsayim '"rasyonel insan riskten kagar ve yatirim olasiliklar1 normal dagilim gdosterir”

varsayimina dayanir (Kardiyen, 2008: 338).

Diger temel finans teorilerinde oldugu gibi Modern Portfoy Teorisi de insanin
rasyonel hareket edebilecegi ve rasyonel hareket etme ile dogru yatirnm kararlari
alabilecegini 6ne siirmektedir. Teoremin bu anlayisa yapmis oldugu katki ise olusturulmasi
planlanan portfoylerin en az riski tasiyan portfoy olarak olusturulabilmesi i¢in yatirim
aracglar1 arasindaki iliski agim acik¢a ortaya koymak ve edinilen bilgileri yatirimcilara

sunmaktir.

Beklenen fayda teorisinin one siirdiigii varsayimlara elestirel bir yaklasimla
ortaya konulan "Beklenti Teorisi", yatirnmlarda rasyonel kararlarin alinmasinda bireylerin
memnuniyet durumlarinin da etkin rol oynadigini ileri siirmektedir. Kahneman ve Tversky
(1979) tarafindan tanimlanan Beklenti Teorisi, kendi igerisinde diizeltme siireci ve

degerlendirme siireci olarak ikiye ayrilir. Diizeltme siireci kendi igerisinde kodlama,
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kombinasyon ve iptal etme olmak iizere ii¢ temel safhadan olugmaktadir. Kodlama
sathasinda, insanlarin memnuniyet seviyelerini gosteren referans noktalar1 tespit edilmekte;
kombinasyon sathasinda, belirlenen referans noktalar1 arasinda esdeger olanlar
birlestirilerek basitlestirilmekte; iptal safhasinda ise ortak noktalara sahip olan ¢iktilar
arasinda secimler yapilarak kalanlar iptal edilmekte ve bdylece diizeltme siireci
basitlestirilmektedir. Degerlendirme siirecinde ise yapilan gesitli analizler sonucunda
diizenlenmis bilgiler 1s1¢inda degerlendirmeler yapilarak riski en az ve gergeklesme olasiligi

en yiiksek olan segeneklerin tercih edilmesi tamamlanmaktadir.

Beklenti teorisi ile beklenen faydalar teorisi arasindaki fark su sekilde ifade
edilebilir; rasyonel insan yatirim kararlari alirken beklenen faydalar teorisine gore daima
en az riskli olani tercih etmekte iken beklenti teorisine gore insanlar yatirimlarini kayip ya
da kazang¢ olarak gordiikleri referans noktalarina gore yorumlamaktadirlar. Beklenti
teorisinin beklenen faydalar teorisine gore kabul edilen istinliigiinii Aktas (2012, 2),
"Beklenti Teorisi" bireylerin inanglariin ve tercihlerinin ne olmasi gerektigi degil, gergekte

ne oldugu tizerinde durmaktadir" seklinde ifade etmektedir.

Beklenti teorisinde rasyonel insanlarin yatirimlari sonucunda elde edecekleri
memnuniyet seviyelerine gore yatinm sekillerinin degisebilecegi Ongoriilmektedir. Bu
anlayis, bireylerin yaptig1 basarili yatirnmlar sonucunda aldigi kazanimlara iliskin
memnuniyet diizeyi ile basarisiz olan yatirimlar sonucunda yasadigi kayiplara dayali
pismanlik diizeyinin esit kabul edilemeyecegini savunmaktadir. Bu da beraberinde
Kahneman ve Tversky’nin (1979) tespitlerinde oldugu gibi insanlarin yatirim faaliyetlerinde
rasyonel davranmalarinin yaninda sahip olduklari algi farkliliklarinin da etkin rol aldigini

gostermektedir.

Rasyonel insanin, "Ekonomik Insan” olarak kabul edildigi temel finans
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teorilerinde, teoremler insanin akilct bir sekilde hareket edebilecegini iddia etmektedir. Bu
temel iddiaya ¢eliski yaratan ve insan da dahil olmak flizere tiim sistemlerin kendi
rasyonelliklerini kendilerinin sinirlayacagini iddia eden Simon, genel kabul gériilen rasyonel
insan anlayisinin degistirilerek "Sinirli Rasyonel Insan" anlayisinin ekonomik yaklasimlarda

kabul edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir (Schwarz vd., 2022).

Simon (1955) tarafindan gelistirilen sinirlt rasyonel insan kavrami ile birlikte
finans temelli yapilan c¢aligmalarda, insan unsurunun daima akilc1 kararlar alamayacagi
anlasilmistir. Bu durum beraberinde insan unsurunun ekonomik kararlar alirken nelerden
etkilendigi tlizerine arastirmalarin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Robbins (2003: 168),
insanlarin karar verme eylemlerini gerceklestirirken ii¢ temel modelden bir tanesini tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir. Bunlar sirasiyla; rasyonel, smirli rasyonel ve sezgisel
modellerdir. Insanlarin ekonomik kararlar alirken rasyonel davrandiklari temel finans
teoremlerinde kabul edilirken davranigsal finans, insanlart sinirli rasyonel kabul ederek
aldiklar1 ekonomik kararlarda onlarin rasyonelligini etkileyen bir¢ok faktoriin var oldugunu
ileri siirmektedir. Insanlarin kisilikleri, degerleri, algilar1 ve riske yonelik tutumlart
ekonomik kararlarina etki eden faktorlerdir. Bu faktorler rasyonel insanin ekonomik kararlar

alirken etki altinda kaldig1 bazi temel 6zellikler olarak ifade edilebilir.

Ozetle davranissal finansin temel hedefi, temel finans teorilerini reddetmek ve
gecerliligini yanliglamak degildir. Davranigsal finansin temel goriisii, finans teorilerinin
kabul ettigi rasyonel insanin 6zl geregi rasyonel olamayacagi ve sinirli rasyonel davraniglar
sergileyebilecegidir. Bu gorlis dogrultusunda insanlarin alacagi ekonomik Kkararlarda
davraniglarini etkileyecek psikolojik ve sosyolojik faktorlerin varliginin kabul edilmesi ve
dikkate alinmasi gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Ortaya konulan bu temel vurgu

geleneksel finans ekoliinden, finansal davranis ekoliine gegisi temsil etmektedir.
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1.2. Davramssal Finans Kavrami

Ekonomik kararlarin alinmasi ve uygulanmas siirecine agiklamalar getirerek yol
gosteren temel finans teoremleri, ekonomik davranmanin dayandigi temelleri agiklamakta
basarili olmasina ragmen, piyasa kosullarinda ortaya ¢ikan anomaliler (teorilerle uyusmayan
piyasa hareketi) hakkinda tatmin edici agiklamalar getirememektedir. Piyasa kosullarinda
kargilagilan ve c¢alismanin ilerleyen safhalarinda agiklanan anomalilerin ortaya ¢ikis
gerekeeleri hakkinda detayli bilgi verilememesinin nedeni ise insanin piyasa kosullarinda
sergilemis oldugu irrasyonel davraniglardir. Davranigsal finans, temellerini davranis
bilimlerine dayandirarak insanlarin ekonomik kararlar almada sergiledigi irrasyonel
davraniglarin gerekgelerini agiklamak ve dayandigi psikolojik faktorleri ortaya koymak igin
gelistirilmis bir disiplindir.

Davranissal finans disiplininin dogmasinda ve gelismesinde en 6nemli role sahip
calisma Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yapilmistir. Adi gegen ¢alismada insanlarin
ekonomik kararlar alirken rasyonel davranmasini bekleyen temel finans teorilerine gesitli
degiskenler gelistirmislerdir. Kahneman ve Tversky gelistirdikleri ¢eliski durumlarini, etki
durumlaria gore; kesinlik etkisi, gergeveleme etkisi, ortak oran etkisi ve igaret etkisi
seklinde tanimlamaktadir. Davranigsal finans kavramimni agiklamak i¢in insanlarin smirl

rasyonel davranabilecegini ispatlayan bu etkiler izleyen kisimda kisacaagiklanmistir.
1.2.1. Ortak Oran Etkisi

Rasyonel insanlarin finansal kararlar alirken beklenen faydalar arasinda
herhangi bir se¢im yapamadigi durumlarda iki alternatifin ger¢ceklesme olasiliginin birbirine
denk oldugu kabul edilmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) yapmis olduklar1 ¢caligsmada,

oncelikle birbirine denk olan iki alternatifi deneklere gostermistir. Denekler, alternatiflerin
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olma olasiliklarinin denk oldugunu kabul etmislerdir. Daha sonra alternatiflerin olma
olasiliklarin1 ayni katsay1 ile matematiksel sadelestirme yaparak tekrar deneklere
sunduklarinda denekler, alternatiflerin denk olmadigin1 ve birinin olma olasiliginin digerine
gore daha yiiksek oldugunu sistematik bir sekilde oldugunu ifade etmislerdir. Bu durum,
olasiliklarin ayni katsayi ile matematiksel sadelestirilmesi, olasiliklarda reel olarak bir
degisim yaratmamasina ragmen insanlarin kararlarinda degisimyaratmistir. Elde edilen bu

sonug insanlarin sinirli rasyonel seklinde davranabildiklerini desteklemektedir.

Beklenen Durum: Kazang ve kayip durumlarinin ayni katsayi ile matematiksel

sadelestirilmesi sonucunda aralarindaki esitsizlik iliskisini degistirmemesidir.
X1<X2 ve 0<k<1 i¢in,
[(X1;a1) denktir (X2;a2)] = [(X1;ka1) denktir (X2;ka2)]

Gergeklesen Durum: Kazang ve kayip durumlarinin ayni katsayi ile

matematiksel sadelestirilmesi sonucunda aralarindaki esitsizlik iliskisinin yatirimci

tarafindan degismis olarak algilanmasidir.
X1<X2 ve 0<k<I igin;
[(X1;a1) denktir (X2;a2)] = [(X1;kal) < (X2;ka2)]

X1: Yapilan yatirimda elde edilecek kazang durumu,X2: Yapilan yatirimda elde

edilecek kayip durumu,
k: Kayip ve kazan¢ durumunu matematiksel sadelestiren katsayz,

X1;kal: Yapilan yatirimda elde edilecek kazang durumunun matematiksel

sadelestirilmis ifadesi,

X2;ka2: Yapilan yatirnmda elde edilecek kayip durumunun matematiksel
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sadelestirilmis ifadesidir.
1.2.2. Kesinlik Etkisi

Insanlar karsilastiklar1 olasiliklar arasindan daima kesin olan alternatifi
secmektedirler. Kahneman ve Tversky (1979) yapmis olduklari ¢alismada, oncelikle
birbirine denk olan iki alternatifi deneklere sunmuslardir. Daha sonra alternatiflerden
birisinin olasilik durumunu kesin olacak sekilde alternatifleri ortak bir katsay:1 ile
genisletmiglerdir. Rasyonel insanin normal kosullarda denkligin bozulmayacagini tespit
etmesi gerekirken, kesin olarak goriinen alternatifin diger alternatife kiyaslama olasiliginin

daha fazla oldugunu ifade etmistir.

Beklenen Durum: Kazang ve kayip durumlarinin ayni katsay1 ile genisletilmesi

sonucunda aralarindaki denklik iliskisini degistirmemesidir.
X1<X2, 1<k ve ka1=1 i¢in;
[(X1;a1) denktir (X2;a2)] = [(X1;ka1) denktir (X2;ka2)]

Gergeklesen  Durum: Kazang ve kaylp durumlarinin ayn1  kat sayr ile

genisletilmesi sonucunda aralarindaki denklik iligkisinin yatirimci tarafindan degismis

olarak algilanmasidir.
X1<X2, 1<k ve ka1=1 i¢in;
[(X1;a1) denktir (X2;a2)] = [(X1;kal) > (X2;ka2)]

X1: Yapilan yatirimda elde edilecek kazan¢ durumu,X2: Yapilan yatirimda

elde edilecek kayip durumu, k: Kayip ve kazang durumunu genisleten katsayi,

X1; kal: Yapilan yatinmda elde edilecek kazang durumunun

genisletilmis ifadesi,
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X2;ka2: Yapilan yatinmda elde edilecek kayip durumunun genisletilmis

ifadesidir.
1.23. Isaret Etkisi

Rasyonel insanin olasiliklar arasindan her zaman ger¢eklesme olasiligi en
yiiksek olani tercih etmesi beklenirken Kahneman ve Tversky (1979) yapmis olduklari
caligmada olasiliklarin insanlarin kazanma ve kaybetme durumlarina gore farklilik
gosterecegini  tespit etmislerdir. Calismanin sonucuna gore, denekler pozitif sonug
doguracak olasiliklarda risk almaktan kaginma davranisi sergilerken, negatif sonug

doguracak olasiliklarda risk almay1 daha ¢ok tercih ettikleri tespit edilmistir.

Beklenen Durum: Kazan¢ ve kayip durumlarinin -1 ile genisletilmesi

sonucunda aralarindaki denklik iliskisini degistirmemesidir.
X1<X2 i¢in; [(X1;a1) denktir (X2;a2)] = [(-X1;a1) denktir (-X2;a2)]

Gergeklesen Durum: Kazang ve kayip durumlarinin -1 ile genisletilmesi

sonucunda aralarindaki denklik iligkisinin yatirimc1 tarafindan degismis olarak

algilanmasidir.
X1<X2 igin; [(X1;a1) denktir (X2;a2)] = [(-X1;a1) > (-X2;a2)]

X1: Yapilan yatirimda elde edilecek kazang durumu,X2: Yapilan yatirimda elde

edilecek kayip durumu,
-X1: Yapilan yatirimda elde edilecek kayip durumu,
-X2: Yapilan yatirimda elde edilecek kazang durumu,

-X1;al: Yapilan yatirnmda elde edilecek kazang durumunun kayip durumuna

degistirilmis ifadesi,
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-X2;a2: Yapilan yatinmda elde edilecek kayip durumunun kazan¢ durumuna
degistirilmis ifadesidir.
1.24. Cerceveleme EtKisi

Rasyonel insan kendisine sunulan olasiliklar arasindan her zaman olma olasiligi
en yiiksek olani tercih etmektedir. Fakat Kahneman ve Tversky (1979) deneklere 6ncelikle
iki olasilik sunmuslar ve daha sonra olasiliklart sunma seklini degistirerek deneklere
tekrardan aymi olasiliklar arasinda se¢im yapmalarmi istemislerdir. Iki sunus seklinde de
olasiliklarin  degistirilmemesine ragmen deneklerin farkli tercihlerde bulunduklari
gozlemlenmistir. Bu durum insanlarin daima rasyonel davranamayacaklarini, olasilikla

karsilagsma durumlarina goére farkli tercihlerde bulunabileceklerini desteklemektedir.

Yukarida agiklanan etkiler incelendiginde, davranigsal finansin ilgi alani,
geleneksel finans teorilerinde dar bir kapsamla agiklanan rasyonel insan kavraminin
varsayimlari ile ¢elisen davramiglarin  gozlemlenerek agiklanmasi olarak ifade
edilebilmektedir (Frankfurter ve Mcgoun, 2000: 211). Davranigsal finans bu yoniiyle
ekonomik yaklagimlarin gercek hayatta uygulanabilirligini ve rasyonel insan olarak kabul

edilen insanlarin rasyonel olma durumlarini inceleme konusu olarak ele alir.

Stigler (1950), geleneksel finans teorilerinin gegerliliginin ispatlanabilmesi i¢in
gercekle uyumlulugu, genellenebilirligi ve izlenebilirligi agisindan yargilanmasi gerektigini
ifade etmektedir. Camerer vd. (2011) davranigsal finans teorilerinin mevcut 6zellikleri itibari
ile geleneksel finans teorilerine kiyasla gerceklerle daha uyumlu oldugunu, genellenebilirlik
0zelliginin daha yiiksek oldugunu ve izlenebilirlik agisindan daha basarili sonuglar elde
edildigini ifade etmektedirler. Tablo 1'de davranigsal finans ve geleneksel finans

teoremlerinin kabul edilebilirliginin ger¢ekgilik, genellenebilirlik ve izlenebilirlik 6zellikleri
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Tablo 1: Geleneksel Finans Teorileri ve Davranigsal Finansin Gergekgilik,Genellenebilirlik
ve Izlenebilirlik Agilarindan Karsilastiriimasi

Geleneksel Finans Teoremleri

Davramgsal Finans

Gergekcilik

"Rasyonel insan" ve "Ekonomik insan"

kabulleri insanin sahip oldugu 6zellikler
bakimindan gercegi yansitmamasi nedeniyle

gercekeilik seviyesi belirli varsayimlar altinda

kabul edilmektedir.

"Sinirl rasyonel insan" ve "Kayiptan
Kaginma" kabulleri insanin psikolojik
ve sosyolojik 6zelliklere sahip
oldugunu ispatlamaktadir. Yapilan
calismalardavranigsal finansin
gercekeilik seviyesinin iistiin

oldugunugostermektedir.

Genellenebilirlik

Piyasa anomalilerine agiklik getirilememesi

teoremlerin tim piyasa kosullarinda

gecerliliginin sadece rasyonel insan bakis agisi

ile sunulamayacagini ve genelleme

yapilamayacagini gostermektedir.

Ortak oran etkisi, kesinlik etkisi,
isaret etkisi ve ¢er¢eveleme etkisi
paradokslari ile desteklenen sinirlt
rasyonel insan, yatirim kararlarinda
insan davraniglarinin sosyolojik ve
psikolojik faktorlerden etkilenmesini
ve genelleme yapilabilmesini

desteklemektedir.

izlenebilirlik

Insanin psikolojik yoniiniin dikkate alinmamasi
ve akabinde insanlarin yatirim kararlarinda
irrasyonel davranislar sergilemesi, geleneksel

finans teoremlerininizlenebilirliginin belirli

varsayimlar altinda siirdiirebilecegini

gostermektedir.

Insanin smirli rasyonel kabul
edilmesi ve uygulamalarda zaman
zaman irrasyonel davranislar
sergilemesi, finansal davranisin
dayanak noktasini giiglendirmekteve
izlenebilirligini, uygulama alanindaki

bulgular1 saglamlagtirmaktadir.

Geleneksel finans teorileri ile davranigsal finans arasindaki diger temel ayrim ise

uygulanan metodolojilerin farklilik géstermesidir. Geleneksel finans akimlarinda yapilan

teorik caligmalar ile elde edilen modeller, ampirik (gorgiil) calismalar ile desteklenmeye

calisilirken davranigsal finans tizerine yapilan ampirik (gorgiil) ¢alismalar sonucunda elde

edilen bulgulardan yola ¢ikarak modeller olusturulmasi hedeflenmektedir (Sefil ve

Cilingiroglu, 2011: 253). Bu farklilik beraberinde ampirik ¢alismalar ile elde edilen
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sonuglarin uygulamaya doniik modeller gelistirmesinde ve insanlarin ekonomik yatirimlar

yapmasinda Yyol gosterici oldugunu gostermektedir.

Tomer (2007: 474), davranissal finans kavramini1 "davranissal ekonomi, temel
ekonomi oldugunda davranigsal finans, finans olmaktadir" seklinde vurgulayarak
davranigsal finans kavramimin davramigsal ekonomi baglaminda degerlendirilmesi

gerektigine dikkat ¢ekmektedir.

Davranigsal ekonomi, bazi temel 6zellikleri ile temel finans akimlardan ayrilan
bir ekonomik yaklagimdir. Davranigsal ekonomiyi temel ekonomi akimlarindan ayiran
ozellikler darlik, sertlik, hosgoriisiizliik, mekaniklik, ayrilik ve bireycilik basliklart altinda
toplanabilir (Tomer, 2007: 465). Kendine 6zgii farkli bilimsel yaklagimlarla ekonomik
tutumlar1 ele alan davranigsal ekonomi, temel olarak ekonomik insan kavramina elestirel
yaklagarak insanlarin psikolojik durumlarinin ekonomik kararlarda etkili oldugunu 6ne
stirmektedir. Shefrin (2000: 2) ise davranigsal finans c¢alismalarimin psikolojik temelli
caligmalar oldugunu ifade etmektedir. Ayrica bu tip caligmalarin ele aldig1 temel konular
uzun donemde rasyonellik ve verimlilikte meydana gelen sistematik sapmalarin dneminin

vurgulanmasi ve ¢oziim onerileri gelistirilmesi seklinde ifade etmektedir.

Shefrin (2000: 2), piyasada meydana gelen ve diizenli olarak karsilagilan bu
sapmalarin iki temel kaynagi oldugunu ifade etmektedir. Bunlar, yatirimcilarin inang ve
degerlerinin psikolojileri {izerinde yarattigi etki ve gergcek piyasalarda arbitrajin

sinirliliklarinin bulunmasidir.

Ozetle, davranissal finans disiplininin ortaya ¢ikmas: ve gelismesinin temelinde
davranig bilimlerinin gelismesi ile birlikte insanlarin psikolojik yonlerindenetkilendigi ve bu

etkilerin davraniglarina doniistiigiiniin kabul edilmesi yatmaktadir. Ekonomi temelli yapilan
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calismalarla geleneksel finans teorileri arasinda yer alan beklenenfayda teorisi ile insani
rasyonel kabul eden anlayisin yerine Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen
"Beklenti Teoremi" ile insanin daima rasyonel davranamayacagi kabul edilmektedir. Bu
kabul, beraberinde insanlarin yatirim kararlarinda sinirlt rasyonel oldugunu ve psikolojik

faktorlerden etkilenebilecegini ortaya koymaktadir.
1.3.  Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Bu konuya davranigsal finansin temellerinin dayandigi davranissal iktisadin
tarihsel stireci ile baslanabilir. Davranigsal iktisat yaklagiminin, 18. ylizyilin ortalarinda
Adam Smith tarafindan yapilan "The Theory of Moral Sentiments” (Ahlaki Davraniglar
Teorisi) adl1 caligma ile bagladigi kabul edilmektedir (Asraf, Camerer ve Loewenstein, 2005:
132). Temel iktisat akimlarinin 20. ytlizyilda teorik yaklasimlarla modeller gelistirilmesi ile
neoklasik iktisat donemine girilmis ve insanin rasyonel davranislar sergileyerek ekonomik
kararlar aldig1 ortaya konulmustur. Iktisat biliminde bu gelismeler yasanirken davranis

bilimlerinde de psikolojik temelli yeni yaklagimlar gelistirilmistir.

Watson (2009), psikolojinin davranislar lizerindeki etkilerinin dikkate alinmasi
gerekliligini ortaya koyarak bilimsel caligmalarda yer almasi gerektigini vurgulamigtir.
Davranig bilimlerinde psikoloji kavraminin ele alinmasi beraberinde iktisat ¢aligmalarim

etkilemis ve iktisat alan ¢calismalarinda psikolojik modellerin gelismesine katki saglamistir.

Davranigsal iktisat tizerine yapilan c¢aligmalar, insanlarin psikolojik
durumlarmin ekonomik tutumlar1 {izerine yaptig1 etkiyi inceleyerek onlarin rasyonel
tutumlarmin sinirlandirilabilecegi {izerine yogunlagsmistir. Eser ve Toigonbaeva (2011),
davranigsal iktisat iizerine yapilan calismalar1 eski davranigsal iktisat ve yeni davranigsal

iktisat olarak iki gruba ayirmaktadir. Bu ayrimdan yola ¢ikarak davranigsal finansin tarihsel
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gelisiminin bu iki ana baslik altinda incelenmesinin davranigsal finansin gelisim evrelerini
aciklamada daha dogru bir tutum oldugu kabul edilmistir. Adi gegen bu ¢aligsmalar asagida

kisaca aciklanmuistir.
1.3.1. Eski Davramssal iktisat

Davranigsal iktisadin temellerinin atildigr ilk c¢alismalar1 ig¢ine alan eski
davranigsal iktisat, yeni davranigsal iktisat yaklasimina kadar geleneksel iktisat
yaklagimlarin1 davranigsal perspektiften ele almis ve temel iktisat teorilerine elestiriler
getirerek eksik kalan yonlerini tamamlamaya ¢alismistir. Bu ¢alismalarin onciiligiinii iki
arastirma yapmaktadir. Bunlar, Carnegie Mellon Universitesi’nde Herbert Simon ve
Michigan Universitesi’nde George Katona tarafindan yapilan ¢alismalardir. Calismalarin
ortak hedefi iktisat bilimine davranissal bakis acis1 gelistirmektir. Adi1 gegen bu ¢alismalar

asagida kisaca agiklanmustir.
1.3.1.1. Carnegie Mellon Universitesi-Herbert Simon

Herbert Simon yapmis oldugu calismalarda, neoklasik iktisat tarafindan kabul
edilen varsayimlarin gegerliligini sorgulamis ve tartisilamayacak seviyede kabul edilen
teorilere karsi hipotezler gelistirmistir. Davranigsal iktisadin temellerini olusturan bu
calismalar, Simon tarafindan ti¢ farkli sekilde ele alinmistir (Augier, 2003). Bunlardan
birincisi, neoklasik iktisat tarafindan kabul edilen rasyonel ve kendi ¢ikarlarini diisiinen
insanin rasyonel olma derecesinin tespit edilmesidir. ikincisi, neoklasik caligmalarin
temellerini olusturan matematiksel modelleme yaklasimi yerine formiilasyondan uzak ve
uygulamaya doniik davranissal iktisat yaklagimlar gelistirilmesidir. Ugiinciisii ise pozitivist
felsefe yaklasimini benimseyerek caligmalarin bu kapsamda yiirtitiillmesidir (Tomer, 2007:

469).
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Yukarida acgiklanan ii¢ ana yaklasimin sentezlenmesi ile elde edilen sonuglar
Simon tarafindan "A Behavioral Model of Rational Choice" (Rasyonel Se¢im Davranigsal
Modeli) baslikli ¢aligmasinda ortaya konulmaktadir. Simon, neoklasik iktisat teorilerince
kabul goren "Evrensel Rasyonellik™ kavraminin kabul edilemeyecegi ve sistemlerin kendi
rasyonelliklerine sinirlamalar getirerek mutlak rasyonel sistemler olarak kalamayacagini 6ne
stirmektedir. Bu durum geleneksel, kabul edilen varsayimlar iizerinde diizeltici bir etki
yaratarak "rasyonel insan™ yerine "suirli rasyonel insan” kavraminin kabul edilmesine
onciilik etmektedir. Davranigsal finans disiplininde insanlarin "sirli rasyonel” kabul
edilmesi durumu da bu ¢alismanin dayandigi temelleri desteklemektedir (Schwarz vd.,

2022).
1.3.1.2. Michigan Universitesi - George Katona

Katona ve Michigan {iniversitesindeki ¢alisma arkadaslari, matematiksel
temellere dayanan iktisat teorilerinin aksine degerlendirmeye alinmayan psikolojik
faktorlerin ekonomik Kkararlarda ve segimlerde dikkate alinmasi gerekliligini One
stirmiiglerdir. Warneryd (1982) tarafindan Katona ve arastirmalari iizerine yapilan
calismada, Katona'nin matematik modeller ile tespit edilemeyecegi Ongoriilen insanlarin
tutumlarini, 6zlemlerini, beklentilerini, aligkanliklarini, iyimserlik/karamsarliklarini ve
stereotiplerini tespit edebilmek i¢in nitel veri toplama tekniklerinde anket, miilakat ve
goriisme tekniklerini uygulayarak ekonomik yaklasimlarin psikolojik ve sosyolojik
boyutunu tespit etmeye calistigi ifade edilmektedir. Ayrica tespit ettikleri psikolojik ve
sosyolojik bulgularin insan davranislari tizerindeki etkilerini inceleyerek insanlarin tasarruf,
yatirim ve harcama kararlarin1 almadaki davranislarini incelemislerdir (Katona ve Harris,

1978: 14).



25

Katona, temel iktisat teorileri ile davranissal iktisat teorileri arasindaki en 6nemli
farkin bilimsel yontemlerdeki farkli uygulama ve yaklasimlari oldugunu ifade etmektedir.
Geleneksel iktisat teorilerinde gelecek hakkindaki beklentilerin  tahmin edilmesi
beklenirken, davranigsal ekonomide gozleme ve deneye dayanan bulgular ile davraniglar
yorumlanmaya calisilmaktadir. Bir diger ayrim ise temel iktisat teorileri, siirpriz sonuglarin
yarattig1 etkinin beklentilerden farkli sonuglari tetiklemesinden hoslanmazken davranigsal
ekonomide, gozlemler ile elde edilen siirpriz sonuglar degerli bulgular olarak kabul

edilmektedir (Katona ve Harris, 1978:14).

Sonu¢ olarak Katona tarafindan ortaya konulan davranigsal ekonomik
yaklasimlar, davranigsal iktisadin gelismesinde psikolojik unsurlarin dikkate alinmasi
gerektigini ve psikolojinin, insanlarim ekonomik davraniglar1 tizerindeki etkilerinin

gozlemlenmesi ile basarili bulgular edinilebilecegini ifade etmektedir.
1.3.2. Yeni Davramssal iktisat

Eski davranigsal iktisat yaklagiminin gelistirilmesi, beraberinde iktisat
teoremlerinin davranigsal a¢idan ele alinmasinin 6niinii agmis ve sonraki ¢alismalar i¢in yol
gosterici olmustur. Davranis biliminin gelismesi ve psikoloji temelli yapilan ¢alismalarin
artmasi yeni davranigsal iktisat ¢alismalarina katki saglamaktadir. Camerer (1999), yeni
davranigsal iktisat calismalarini iki grubu ayirmaktadir. Bunlarin ilki, c¢alismalarinda
tamamen psikolojik faktorleri dikkate alanlar. Ikincisi, geleneksel iktisat teorilerini elestiren
fakat tamamiyla psikolojik temellere dayandirmayan ¢aligsmalardir. Caligmalarini tamamen
psikolojik temellere dayandiranlar; Kahneman, Tversky ve Thaler tarafindan yapilan
caligmalardir. Akerlof ve Rabin tarafindan yapilan calismalar ise geleneksel iktisat

teorilerini reddeden ve psikolojik temellere dayandirilmayan ¢aligmalardir.
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Kahneman ve Tversky, davranigsal iktisat tizerine yaptiklari ¢aligmalari ti¢ temel
asamada tamamlamaktadir. Birinci asamada, insanlarin ekonomik kararlar alirken bilissel
sapmalardan ne kadar etkilendigi, ongorii yapilamayan ortamlarda yatirim kararlarimi
nasil aldig1 ve bu kararlar alirken psikolojik faktorlerden ne kadar etkilendigi iizerine
calismalar yapmuslardir (Kahneman ve Tversky, 1973; Tversky ve Kahneman, 1975). ikinci
asamada, temel iktisat teorilerine karsi birinci asamada gelistirilen hipotezlerden yola
cikarak beklenen fayda teoremine alternatif bir teorem olarak gosterilen beklenti teorisini
gelistirmislerdir. Bu teorem, davranigsal iktisat disiplini igerisinde yapilan ¢alismalarin
kuramsallastirilmasini saglamistir. Beklenti kurami, ortaya koydugu varsayimlar ve kisitlar
ile beklenen fayda kuraminin eksik yonlerine ¢6ziim 6nerileri getirmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979). Ugiincii asamada ise birinci ve ikinci asamalarin devami olarak yapilan
calismalarda, insanlara sunulan durumlarin sunumunun degistirilmesiyle insanlarin farkl
sekillerde algilamalara yonelecegini ortaya koyan cerceveleme etkisi lizerinde duruldugu
goriilmektedir. Beklenti teorisi ile kuram haline gelen davranmissal iktisat disiplini, bu
caligmalarla kuram temellerini giiglendirerek insanlarin ayni durumlarda farkli beklentiler
icine girebilecegini ve bu durumda yatirnm kararlarint dogrudan etkileyecegini One

stirmektedir (Tversky ve Kahneman, 1981; Tversky ve Kahneman, 1986).

Thaler, davranigssal iktisat disiplinine zihinsel muhasebe kavramini gelistirerek
katki saglamaktadir. Zihinsel muhasebe ile Thaler, insanlarin zihinlerinde herhangi bir
nesneyi degerlendirme sekillerinde farkli yaklagimlar izledigi ve insanlarin kisilik
Ozelliklerinden ve durumlarin insanlara sunulus sekillerinden etkilenerek degerlendirme
yaptiklari sonucuna ulagsmistir (Thaler, 1985). Bu durum, beklenti kuramini destekleyerek

insanlarin beklentileri ile baglantili kararlar verebilecegini ve beklentilerin durumlara ve
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kisilere gore farkliliklar  gostererek  davranislara  doniisebilecegini  goriisiinii

desteklemektedir.

Akerlof, isveren ve is¢i arasindaki licret-emek iligkisi baglaminda yapmis oldugu
calismalar sonucunda, igverenler tarafindan is¢ilere verilen iicretlerin artmasi ile iscilerin
emeklerini daha fazla sundugunu gézlemlemistir (Akerlof, 1982, 1984). Bununla beraber
ticret artislarinin isgiler tizerinde psikolojik etki yaptigi tespit edilmistir. "Hediye Degisimi
Teorisi" olarak adlandirilan bu kuramsal yaklagim, davranigsal iktisatta emeklerini yatirim
aract seklinde kullanan iscilerin emek yatirnmlarini yaparken psikolojik faktorlerden

etkilendigini gostermektedir.

Rabin tarafindan ortaya konulan "Temsilivet Hevristigi” stratejisi ise insanlarin
kararlar alirken daha once karsilastiklar kiiglik 6rneklemlerden etkilenerek genellemeler
yaptiginmi ifade etmektedir. Temsiliyet Hevristigi, insanlarin yatirim kararlar1 alirken kalip
yargilardan etkilendigini ve yargilarin yatirnm kararlar1 almada g¢ok etkin bir seviyede
oldugunu kabul etmektedir (Rabin, 1998). Ayrica insanlarin yatirim kararlarinda objektif bir
yaklagim sergileyemeyecegi, alacag: kararlarda siibjektif davranacagi ve bunu yaparkende

benimsedigi 6rnekleme gore hareket edecegi kabul edilmistir.

Ozetle, yeni davranissal iktisatcilar agirlikli olarak davranis bilimlerinin iktisat
tizerinde yarattigr etkinin psikolojik boyutunu dikkate aldiklarini ve biligsel psikoloji
kapsaminda yapilan ¢alismalarda psikolojik durumun insanlarin yatirim kararlari iizerindeki

etkisinin kabul edilerek dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.
1.4.  Davramssal Finansi1 Etkileyen Diger Disiplinler

Davranigsal finansin ¢ikis noktasini etkileyen disiplinler incelendiginde,

Ozellikle davranig bilimlerinin alt disiplinleri karsimiza ¢ikmaktadir. Davranigsal finansin alt
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bilim dallarin1 olusturan psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji disiplinlerinin
davranigsal finansin gelismesinde ve iktisat teorilerine ait olan bakis agilarinda 6nemli

degisiklikler yasanmasinda etkin rolii vardir.

Ricciardi (2005: 8), davranigsal finansin ilgi alani igerisinde olan disiplinleri
ortaya koyarken davranigsal finansin olusum itibari ile birden fazla disiplinden beslendigini
one siirer. Bu durum davranigsal disiplinin olusum yapisi itibariyle multidisipliner
caligmalarda rol alabilecegini desteklemektedir. Bir baska ifadeyle birden fazla disiplinin

yer aldig1 ortak ¢alismalarda davranissal finansin 6nemli bir rol alabilecegi goriilmektedir.

Ricciardi ve Simon (2000: 27), davramigsal finansin dayandigi temelleri
oncelikle psikoloji, sosyoloji ve finans disiplinleri seklinde ortaya koymuslardir. Daha sonra
bu disiplinlere ait alt disiplinlerle arasindaki iliskileri inceledikleri ¢alismada ise psikoloji,
sosyoloji, sosyal psikoloji, iktisat bilimi, finans, yatirim, davranigsal ekonomi ve davranigsal
muhasebe ile davranigsal finans disiplini arasinda iliski oldugu ortaya konulmustur
(Ricciardi, 2005: 10). Ricciardi ayn1 ¢alismada, davranigsal finans ile iliski igerisinde olan
diger disiplinlerin ilgili konularin1 da ortaya koymaktadir. Sekil 1'de davranigsal finansin

iliski igerisinde oldugu disiplinler ve ilgili konulari gosterilmektedir.
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Sosyal Psikoloji Psikoloji Sosyoloji
Insan gruplarn Dy etlenlerin Insan gruplarm
igerisindeld insanin kigilerin davraniglaring ve gruplar
davraniglarin nasil etkilediFini arasmndaloi
incelemeltedir. aragtirmaktadir, davramizlar
incelemektedi
Tktisat Bilimi Finans
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vh. alanlar aragtirmalar
aragtirmaktadir. yapm i
. Davramigsal
Davranizsal Yatirm AMuh 1:‘
Ekonomi : asehe
. Inzanlarin yatirun Muhazehe
Inzanlarin
S - kararlarim faaliyetlerinde
ekonomi ile ilgili ictad ¥ e
Leararlardali aragtirm T bulenan kigilerin
davramiglarim nelv:erderh .
aragtarmaktadar. etkilendigini
aragtirmaktadr.

Kaynak: Ricciardi, 2005:12.
Sekil 1: Davranigsal Finansi Etkileyen Diger Disiplinler

1.5.  Davramssal Finans Teorileri

Yatirnmeilarin psikolojik faktorlerin etkisiyle hareket ettiklerini savunan ve
rasyonellikten uzak kararlar aldiklarini1 6ne siiren pek ¢ok ¢alisma vardir. Bu boliimde bu
calismalardan bazilar1 olan "Beklenti Teorisi", "Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli",
"Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli" ve "Hong ve Stein’in Modeli, Haber

Avciligi ve Momemtum Davranisi"na yer verilerek bu teoriler kisaca agiklanmaistir.
1.5.1. Beklenti Teorisi - Kahneman ve Tversky

Beklenti Teorisi, Daniel Kahneman ve c¢aligma arkadasi Amos Tversky
tarafindan gelistirilmistir. Teorinin ¢ikis noktasi, risk durumu yiiksek ve belirsizligin hakim

oldugu durumlarda insanlarin karar alma bigimlerini tespit etmektir. Elde edilen bulgularile
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beklenen fayda teorisine alternatif bir teori olarak ortaya ¢ikan beklenti teorisi 1979 yilinda

"Prospect Theory: An Analysis of Decisions Under Risk" ad1 altinda yayinlanmuistir.

Calisma igerisinde teorinin olusum sathalarina bakildiginda, Kahneman ve
Tversky (1979) oncelikle insanlarin olasiliklarin sunulmasi karsisindaki tercihlerinin nasil
oldugunu deneklere problemler halinde sunmuslardir. Daha sonra deneklerin vermis
olduklar1 cevaplar ile segeneklerin olma olasiliklarini karsilastirmiglar ve karsilagtirma
sonucunda elde edilen bulgular1 incelemislerdir. Inceleme sonucunda insanlarin beklenen
fayda teoreminin aksine rasyonel davranmadiklari tespit edilmis ve ¢alismanin bulgulari

teori halinde sunulmustur.
1.5.1.1. Beklenti Teorisinin Dayandigi Temel Problemler

Literatiir incelendiginde karar teorisinin {i¢ temel yaklasimi oldugu
goriilmektedir. Bunlar; “beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve ortalama varyans
analizidir” (Hens ve Bachmann, 2008). Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda ortaya
atilan “beklenen fayda teorisi” sonrasinda Von Neumann ve Morgenstern tarafindan
“beklenen siibjektif fayda teorisi” olarak tekrar incelenmis ve gelistirilmistir (Von Neumann
ve Morgenstein, 1953, 2007). Bu teorilere gore bireylerin kararlar olasilik hesaplamalarina
dayanmaktadir. Bireyler faydalarini maksimize edeceklerine inandiklar1 yonde karar verir.
Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen “beklenti teorisi”, bireylerin karar siirecinde
kayiplar1 kazangtan daha fazla dnemsediklerini ortaya koymaktadir. Beklenen fayda teorisi,
kararlardan hangilerinin rasyonel oldugunu; Beklenti teorisi ise kararlarin gézlem sikliginin

aciklanmasi tizerine kurguludur (Hens ve Bachmann, 2008).
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Markowitz (1952) tarafinda gelistirilen ortalama varyans analizi en fazla
kullanilan karar modelidir (Akt. Kegeci, 2015). Modele gore, alternatifler arasindan en az

risk unsuru ve en cok getirisi olan alternatif tercih edilmektedir (Hens ve Bachmann, 2008).

Geleneksel modeller ¢ercevesinde karar evrensel olarak uygulanir. Karari veren
hangi cografyada hangi kiiltirde olursa olsun diger insanlarla parelel yonde karar
vermektedir (Schramm-Nielsen, 2001). Fakat karar verme konusundaki ger¢ek durum

farklidir (Korte, 2003).

Karar vermek “bireyin mevcut olasiliklara iligkin bilgileri analiz ederek
gerceklesen bir siire¢ olarak tanimlanabilir (Baltag, 2011). Karar veren kisinin inanglari,
ilgileri, algilari, sosyal c¢evresi, gelir durumu, aliskanliklar1 vb pekcok husus tarafindan

etkilenen bir siiregtir (Tural, 1988).

Karar verme durumunda ortaya ¢ikan problemlerden en onemlisi belirsizlik
durumudur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011). Knight tarafindan belirsizlik 6l¢lilemez iddiasi
ortaya atilmissa da; Neumann ve Morgensitein tarafindan “Oyun Teorisi ve Iktisadi

Davranig” ¢alismalariyla beklenen fayda teorisi gelistirilmistir (Aksoy ve Sahin, 2009).

Beklenen fayda, belirsizlik durumunda alinan kararlar ve sonugta elde edilen
olast faydanin beklentinin gerceklesme olasilig1 ile carpimina esit olmasidir (Bostanci,
2003). Kahneman ve Tversky (2013) “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin
Analizi” isimli arastirmalarinda “Beklenen Fayda Teorisi” elestirmisler ve Karar
stireclerindeki sapmalari ele almislardir. Kayip ve riskten kaginma istekliliginin verilen
kararlara etkisini arastirmiglardir. Dokuz problem ortaya koyarak riskten kaginmak ya da

kaybetme korkusuyla hareket etme isteginin karara etkisini ortaya koymuslardr.
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Kahneman ve Tversky’nin (2013) iizerinde calistig1 insanlarin belirsizlikler
altinda segenekler arasindan hangisini tercih ettigini gosteren problemler sirasiyla asagida
ele alinmaktadir. Problemler, ¢alismada sunuldugu gibi aktarilmis ve problemlerden elde

edilen bulgular, devaminda detayli olarak tartisilmistir.
Problem 1: Asagida sunulan segencklerden bir tanesini se¢iniz.
A) 0,33 ihtimalle "2500"; 0,01 ihtimalle "0"
B) Kesinlikle "2400"; 0,66 ihtimalle "2400"
Problem 2: Asagida sunulan se¢encklerden bir tanesini se¢iniz.
C) 0,33 ihtimalle "2500"; 0,67 ihtimalle "0"
D) 0,34 ihtimalle "2400"; 0,66 ihtimalle "0"

Aragtirmaya katilan 72 denekten birinci probleme ait seceneklerden bir tanesini
se¢mesi istenmigtir. Deneklerin %18’ "A" segenegini, %82’si "B" secenegini
isaretlemislerdir. Se¢enekler incelendiginde, "B" segeneginde kesin 2400 kazanma durumu,
"A" segeneginde 0,99 oraninda en az 2400 kazanma durumu bulunmaktadir. "A"
secenegindeki 0,01 olmama durumunun denekleri etkileyerek 2500 kazanmadan

vazgectikleri goriilmektedir.

Aynm1 72 denekten ikinci probleme ait seceneklerden bir tanesini se¢mesi

istenmistir. Deneklerin %83’ "C" segenegini, %17’si "D" se¢enegini isaretlemislerdir.

Secenekler incelendiginde, "D" segeneginde 0,34 ihtimalle 2400 kazanmanin
"C" sikkina gore olma ihtimalinin 0,01 fazla olmasina ragmen 100 birim kazanmak igin

deneklerin "C" segenegini daha fazla tercih ettigi goriillmektedir.

Problem 3: Asagida sunulan segeneklerden bir tanesini se¢iniz.
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A)0,80 ihtimalle "4000"
B) Kesinlikle *3000"
Problem 4: Asagida sunulan se¢encklerden bir tanesini se¢iniz.
C) 0,20 ihtimalle "4000"
D) 0,25 ihtimalle *3000"

Arastirmaya katilan 95 denekten tigiincii probleme ait segeneklerden bir tanesini
secmesi istenmigtir. Deneklerin  %20’si  "A" secenegini, %80’1i "B" segenegini
isaretlemislerdir. Se¢enekler incelendiginde, "B" segeneginde kesin 3000 kazanma durumu,
"A" segeneginde 0,80 oraninda en az 4000 kazanma durumu bulunmaktadir. "A"
secenegindeki 0,20 olmama durumunun denekleri etkileyerek 4000 kazanmadan

vazgectikleri goriilmektedir.

Ayni1 95 denekten dordiincli probleme ait segceneklerden bir tanesini segmesi
istenmistir. Deneklerin %65’ "C" segenegini, %35’1 "D" segenegini isaretlemislerdir.
Secenekler incelendiginde, "C" segeneginde 0,20 oraninda 4000 kazanma durumu, "D"
seceneginde 0,25 oraninda en az 3000 kazanma durumu bulunmaktadir. "C" se¢enegindeki
kazanma miktarinin 4000 durumunun denekleri etkileyerek olasilik durumunun daha fazla

olan 3000 kazanmadan vazgectikleri goriilmektedir.
Problem 5: Asagida sunulan segeneklerden bir tanesini se¢iniz.
A)0,50 ihtimalle "Ug hafta ingiltere, Fransa ve italya Turu"
B)Kesin "Bir hafta ingiltere Turu"
Problem 6: Asagida sunulan segeneklerden bir tanesini seginiz.

C)0,05 ihtimalle "Ug hafta ingiltere, Fransa ve Italya Turu"
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D) 0,10 ihtimalle "Bir hafta Ingiltere Turu"

Arastirmaya katilan 72 denekten besinci probleme ait segeneklerden bir tanesini
secmesi istenmistir. Deneklerin  %22’si  "A" secenegini, %78’1 "B" segenegini
isaretlemislerdir. Secenekler incelendiginde, "B" segeneginde kesin "Bir hafta Ingiltere
Turu" kazanma durumu, "A" se¢eneginde 0,50 oraninda "Ug hafta ingiltere, Fransa ve Italya
Turu™ kazanma durumu bulunmaktadir. "B" se¢enegindeki kesin olma durumu denekleri
etkileyerek "Ug hafta Ingiltere, Fransa ve Italya Turu" kazanmadan vazgectikleri

goriilmektedir.

Ayni1 72 denekten altinc1 probleme ait segeneklerden bir tanesini se¢mesi
istenmistir. Deneklerin %67’°si "C" segenegini, %33’ "D" segenegini isaretlemislerdir.
Segenekler incelendiginde, "D" segeneginde 0,10 olasilikla "Bir hafta Ingiltere Turu"
kazanma durumu, "C" seceneginde 0,05 oraninda "Ug hafta Ingiltere, Fransa ve Italya Turu"
kazanma durumu bulunmaktadir. "C" secenegindeki "Ug hafta Ingiltere, Fransa ve Italya
Turu" olma durumunun denekleri etkileyerek olma olasiligi daha yiiksek olan "Bir hafta

Ingiltere Turu" kazanmadan vazgegtikleri goriilmektedir.
Problem 7: Asagida sunulan segeneklerden bir tanesini se¢iniz.
A) 0,45 ihtimalle "6000"
B)0,90 ihtimalle "3000"
Problem 8: Asagida sunulan segeneklerden bir tanesini se¢iniz.
C)0,01 ihtimalle "6000"

D)0,02 ihtimalle "3000"
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Arastirmaya katilan 66 denekten yedinci probleme ait segeneklerden bir tanesini
secmesi istenmistir. Deneklerin  %14’0 "A" secenegini, %86’s1 "B" secenegini
isaretlemislerdir. Secenekler incelendiginde, "B" seceneginde 0,90 oraninda "3000"
kazanma durumu, "A" se¢eneginde 0,45 oraninda "6000" kazanma durumu bulunmaktadir.
"B" segenegindeki 0,90 olasilik olma durumu denekleri etkileyerek "6000" kazanmadan

vazgectikleri goriilmektedir.

Ayn1 66 denekten sekizinci probleme ait segeneklerden bir tanesini se¢gmesi
istenmistir. Deneklerin %73’ "C" segenegini, %27’si "D" segenegini isaretlemislerdir.
Secenekler incelendiginde, "D" se¢eneginde 0,02 oraninda "3000" kazanma durumu, "C"
seceneginde 0,01 oraninda "6000" kazanma durumu bulunmaktadir. "C" se¢enegindeki 6000
kazanma beklenti durumu denekleri etkileyerek 0,02 yiiksek olasiligimni tercih etmekten

vazgectikleri goriilmektedir.

Problem 9: Mal varliginiza sigorta yaptirmak veya yaptirmamak arasinda
kararsizsiniz. Sigorta sirketinin sundugu fiyat size yliksek gelmektedir. Fakat sigorta sirketi
size bir olasilik sigortas: dnermektedir. Eger kabul ederseniz sigorta fiyatinin yarisi ile sizi
sigortalayacaktir. Kabul etmeniz gereken durum su sekildedir: Eger kazanin oldugu giin ayin
tek sayili giinlerine denk gelirse sigorta sirketi zarariniz1 karsilamaz. Eger kazanin oldugu
giin ay1n ¢ift giinlerine denk gelirse sigorta sirketi zararinizin tamamini karsilar. Bu olasilik

sigortasin1 kabul eder miydiniz?
A) Evet, kabul ederdim.
B)Hayir, kabul etmezdim.

Arastirmaya katilan 95 denekten dokuzuncu probleme ait se¢encklerden bir

tanesini seg¢mesi istenmistir. Deneklerin %20°si "A" segenegini, %80’1 "B" se¢enegini
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isaretlemislerdir. Beklenen faydalar teoremine gore rasyonel hareket etmesi gereken bireyin
sigorta sirketinin sunmus oldugu olasilik sigortasin1 kabul etmesi gerekmektedir. Fakat
sonuclara bakildiginda insanlarin rasyonel davranmayarak risk almaktan kagindiklari

goriilmektedir.

Sonug olarak Kahneman ve Tversky (2013), yukarida aciklanan problemleri
denekler lizerinde arastirarak insanlarin risk altinda karar verme bigimlerindeki farkliliklar
tespit etmislerdir. Bu bulgular beklenen fayda ve etkin piyasalar teoremi tarafindan kabul
edilen varsayimlara eclestiri getirmekte ve "Beklenti Teoremi'nin ortaya ¢ikmasini

desteklemektedir.
1.5.1.2. Beklenti Teorisinin Teorik Altyapisi ve Teorem

Kahneman (2011), beklenti teorisine ait kuramsal yaklasimi temel olarak iki
safhaya ayirmaktadir. Bu safhalar sirasiyla diizenleme ve degerlendirme safhalaridir.
Diizenleme safhasinda 6n analizler yapilmaktadir. Degerlendirme sathasinda ise en yliksek

degere sahip olan segenek tespit edilmektedir.

Degerlendirme  safthast  kendi  igerisinde  toplam  dort  safhada
gerceklestirilmektedir. Bunlar kodlama, kombinasyon, ayirma ve iptal etmedir. Bu asamalar

Tablo 2'de detayli bir sekilde agiklanmaktadir.
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Tablo 2: Beklenti Teorisinin Diizenleme Sathalari

Safha Aciklama
Segenekleri kazang ya da kayip olarak géren insanlarin kazang noktasinin ve
Kodlama kayip noktasinin basladigi konumlarinin yani referans degerlerinin kodlandig:
agsamadir.

Ciktilarin ayni olmast durumunda mevcut olasiliklar ile mevcut degerlerin

) birlestirilerek ortak bir sekilde ifade edilme asamasidir. (Ornek: (0,25 ihtimalle
Kombinasyon o - .

200; 0,25 ihtimalle 200) olasilik durumunun (0,50 ihtimalle 200) seklinde

birlestirilmesidir.)

Riskli unsurlar ile riskiz unsurlarm birbirinden ayristirildig: safhadir. (Ornek: (0,80
Ayirma ihtimalle 300; 0,20 ihtimalle 200) olasilik durumun 200 kazanim Kkesindir. Bu
nedenle olasilik durumu (0,80 ihtimalle 100) seklinde ayrigtirilmalidir.)

Iptal etme Segenekler arasinda varsa ortak noktalar bu noktalarin iptal edildigi asamadir.
Kaynak: Kahneman &Tversky,1979: 263-291.

Degerlendirme safhast ise diizenleme safhasi sonucunda elde edilen
sadelestirilmis ve anlagilir hale getirilmis olasilik durumlar1 arasindan en degerli olanin

secilmesidir. Kahneman (1979) teorinin matematiksel ifadesini gdsterirken toplam degeri

n_n

"V", toplam degeri olusturan skalalar1 ise "n" ve " v" seklinde ifade etmektedirler. Ayrica

"p" ve "q" olasilik durumlarini, "X" ve "y" ise sayisal degerleri gostermektedir.

Beklenti teorisinin temel modellerini Kahneman ve Tversky (1979: 276) su

sekilde ifade etmektedirler:
Eger (x,p;y,q) diizenli olasilik izlemekte ise ( p+g<l, veya x >0 >y, veya
x<0=xy);
V(x,p;y,q) = n(p)v(x) + 1(q)v(y)

Eger (p+g=1) ve (x,y<0 veya x,y>0) ise;V(x,p;y,q) = V(y) + n(p)[v(x) - V(Y)]
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Yukarida ortaya konulan modeller beklenen fayda teorisinin aksine beklenen
degeri ifade etmektedir. insanlarm olasiliklarin tamaminmi degerlendirerek kendi referans
noktalarina gore belirlemis olduklar1 deger, onlarin segenekler arasinda tercih yapmasini
etkileyen olgudur. Kahneman (1979) deger fonksiyonu yaklasimini ortaya koyarken
beraberinde deger fonksiyonuna ait ozellikleri de ortaya koymaktadirlar. Bunlar asagida

maddeler halinde sunulmaktadir.

1. Deger kavramu faydadan farkli 6zellige sahiptir. Insanlar degerlerini, referans
noktalarina gore pozitif yonde artiglar ise kazang, negatif yonde artislar ise kayip olarak

tanimlamaktadirlar.

2. Insanlar kazang ve kaylp durumlarina gore farkli risk alma tutumlari
izlemektedirler. Kazang durumunda riskten kaginirken, kaybetme durumunda risk almay1
tercih etmektedirler. Sekil 2'de goriildiigii gibi deger fonksiyonu kazang durumunda giderek

artan (igbiikey), kayip durumunda giderek azalan (digbiikey) bir ilerleme gostermektedir.

3. Degerlerin insanlar iizerindeki etkisi de kazan¢ ve kayip durumuna gore
farklilik gostermektedir. Kazancin verdigi mutlulugun degeri ile kaybetmenin verdigi
mutsuzlugun degeri karsilagtirildiginda, kaybetmenin verdigi mutsuzluk degeri kazanmanin

verdigi mutluluk degerinden fazla etkigdstermektedir.



39

DEGER

E&YP

&
L 2

KAZANG

L

Kaynak: Kahneman ve Tvesrsky, 1979: 279.
Sekil 2: Varsayimsal Deger Fonksiyonu

Uygulamanin son adimi olan karar verme asamasi beklenen fayda teoreminden
farkliliklar gostermektedir. Bu farkliligin temel nedeni, fayda ve deger arasindaki kavram
farkliligidir. Fayda, olasiliklarin ger¢ek durumunu yansitirken; deger, olasiliklarin insanlar
tarafindan siibjektif olarak belirlenen durumunu yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle
olasiliklar insanlarin kendi beklentilerine gore agirliklandirilmakta ve o sekilde kabul
edilmektedir. Bu nedenle beklenen fayda ile beklenen deger arasinda farkliliklar
olusmaktadir. Sekil 2’de goriildiigii gibi elde edilen fayda degeri bir bagka ifadeyle kazang
ya da kayip durumu elde edilen degere gore farklilik gostermektedir. Kazang durumu belirli
bir noktaya ulastiginda elde edilen deger hizlanarak artmakta iken kayip durumu belirli bir

noktaya ulastiginda elde edilen deger diisme durumu hizlanarak artmaktadir.
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KARAR AGIRLIGI (x(p))

OLASILIK (p)
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979:283.

Sekil 3: Agirliklandirilmig Varsayimsal Deger Fonksiyonu

Sekil 3’te goriildiigii gibi beklenen fayda teorisine gore, olasilik artik¢a kararin
agirhigr da ayni oranda artmaktadir. Fakat beklenen fayda teorisine gore, olasilik artik¢a
insanlarin referans durumlaria kiyasla olasiligin agirliklandirilmis degeri olusturulur ve
bu deger karar agirligin1 gdstermektedir. Ayrica olasilik durumunda goriilen artis bireylerin
karar durumlarinda ayn1 etkiyi yaratmasi beklentisini dogurmaktadir. Fakat
Agirliklandirilmis Varsayimsal Deger Fonksiyonu karar agirliginin ayni oranda degisim
gostermeyecegini ifade etmekle birlikte olasilik durumdaki artisin yiikseltilmesi halinde
karar agirhigt ile olasilik degisimi sonucundaki beklentinin kesisecegini 6n gérmektedir.

Beklenen fayda teorisi ile beklenti teorisi arasindaki farkliliklar Tablo 3'te sunulmaktadir.
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Tablo 3: Beklenen Fayda Teorisi ile Beklenti Teorisi Arasindaki Farkliliklar

Cikis Noktas1 Beklenen Fayda Teorisi Beklenti Teorisi

Insanlar smirli rasyonel kabul

. Insanlar rasyonel kabul edilmektedir. edilmektedir. Olasilik durumunun
Rasyonellik . ) )
1 b Istatistik hesaplamalara gore maksimum kazang ve kayip durumuna gére degeri
urumu
fayda getiren karar alinir. olusturulur ve bu degere gorekarar
alinir.

Beklenen fayda teorisinde temel olarak  Beklenti teorisinde temel olarak deger

fayda ele alinir ve insanlar ele alinir ve insanlar zenginliklerinin
2 Referans Noktast o o .

zenginliklerinin durumuna gore hareket  degisim durumunu dikkate alarak

ederler. hareket ederler.

Karar alma stirecinde arag olarak
Karar alma siirecinde arag olarak ) .
o matematiksel ifadelere doniistiiriilen
3 Arag matematiksel ifade olan olasiliklari
agirliklandirilmis olasiliklart
kullanmaktadir.
kullanmaktadir.

Yatirim kararlarinda insanlarin riske
Yatirim kararlarinda insanlar riske bakis
bakis acis1 kazanma ve kaybetme
Risk Algilama acisina gore li¢ gruba ayrilmaktadirlar.
4 durumlarma gore degismektedir.
Durumu Bunlar; riskten kagan, riski seven ve
Kazan¢ durumunda riskten kacar,
tarafsiz gruplaridir. o
kaybetme durumunda riski terciheder.

Normatif bir analizdir. (Rasyonel hareket Betimleyici analizdir. (insanlarin
) eder ve mantikli ¢6ziim Onerilerisunar)  inanglara gore hareket ettigini kabul
5  Analiz Tiirii oy .
eder ve ne olmasi gerektigiyle degil ne

olduguyla ilgilenir.)

Kaynak: Kahneman & Tversky, 1979: 263-291.

1.5.2. Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishney (1998) tarafindan gelistirilen modelin temel amaci
finans piyasalarinda gelisen durumlar karsisinda yatirimcilarin verdigi reaksiyonu tespit
etmeye calismaktir. Yatirimcilarin davraniglarindaki farkliliklari tespit etmeye calisan
Barberis vd. (1998: 332), yatirimcilarin piyasa hakkinda edindikleri iyi ve kotii haberlere
verdikleri tepkilerin yetersiz veya tam aksine beklenenden asir1 oldugunu tespit etmislerdir.

Elde edilen bu bulgularin Griffin ve Tversky (1992) tarafindan elde edilen bulgular ile
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benzerlik gosterdigi saptanmustir. Griffin ve Tversky (1992) yapmis olduklar1 ¢aligmada,
yatirimcilarin - yatirnm  kararlarini - verirken kendilerine sunulun secenekler arasinda
istatistiksel olarak olma ihtimali yiiksek olan yatirim tercihleri yerine, rasyonel olmayan
davraniglar sergileyerek sunum sekli itibari ile olmasi daha kuvvetli goriinen yatirim

tercihlerini sectikleri saptanmuistir.

Griffin ve Tversky (1992) yatirim kararlarin etkileyecek bilginin giiciinii sabit
tutarak farkli sunum siddetlerinde yatirimcilara sunmusglar ve yatirnmcilarin sunumlarin
siddeti ile vermis olduklar1 tepkilerin ayni dogrultuda degistigini tespit etmislerdir. Bu
durum Barberis vd. (1998) tarafindan yatirimcilara sunulan bilginin yaratmis oldugu
istatistiksel oranin sabit tutularak piyasadaki algilanma farkliliklarina gore yatirimcilar

tarafindan asir1 veya yetersiz tepki ile karsilanmasina paralellik gostermektedir.

Piyasadaki mevcut fiyat hareketleri ile yatirimcilarin davraniglart arasindaki
iliskinin incelendigi c¢alismada Barberis, Shleifer ve Vishney (1998), temel olarak
yatirrmeilarin iki davranig tipi sergiledigini tespit etmislerdir. Bunlar, temsil edilebilirligin
yanlilig1 ve muhafazakarlik seklindedir. Muhafazakarlik davranisi, gegmis tecriibelerinden
edinmis oldugu bilgi birikiminin etkisinden ¢ikamayan ve yatirim kararlarin1 bu dogrultuda
alan yatirnmcilarin sergilemis oldugu yatirim davranis sekli olarak ifade edilmistir. Temsil
edilebilirligin yanlilig1 davranisi ise yatirimcilar tarafindan piyasadan elde edilen bilgilerin
istatistiksel agirliklarinin dikkate alinmasi yerine piyasada yaratmis olduklari suni ve goze
carpict gelen degerinin dikkate alinmasi ile yatirimeilarin yatirim kararlart almasi seklinde

agiklanmustir.

Barberis vd. (1998: 310) yatirimcilarin piyasa kosullarinda sergiledikleri
yetersiz tepki ve asir1 tepki davraniglarini iki durum sonucunda tespit etmislerdir. Yetersiz

tepki davranisi, piyasada faaliyet gosteren bir firmanin kar ederek kazang elde ettigini ilan
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etmesi karsisinda, yatirimcilarin  beklenen yatirim reaksiyonu gostermeyerek yavas
davrandiklarin1 bunun da beraberinde yetersiz tepki davranisini meydana getirdigini
gostermektedir. Asiri tepki davranisi ise bir firma hakkinda piyasaya art arda verilen olumlu
ve olumsuz haberler sonrasinda yatirimcilarin firmanin kar-zarar iliskisine bakmaksizin
beklenenden farkli bir tepki gostererek yatirim davraniglarini asirt bir tepki icerisinde ortaya

koymasini ifade etmektedir.

Barberis vd. (1998: 311) yapmis olduklar1 ¢alismada, yatirimcilar tarafindan
gozlemlenen asir1 tepki ve yetersiz tepkinin istatistiksel kanitin1 ortaya koymuslardir.
Matematiksel ifadeler ile gosterilen bu esitliksizlerden yetersiz tepkiye ait esitsizlik asagida

sunulmaktadir:

E(rt+1|zt = G) > E(rt+1/zt = B)

Esitsizlikte kullanilan terimlerden "t" zaman dilimini, "z" yatirnm hakkinda
alinan haberi, "zt" t zamaninda yatirim hakkinda alinan haberi, "r" gergeklesme olasiligini,
"rt+1" bir sonraki donemde olma olasiligini, "G" olma durumunun basarili olmasini ve "B"

olma durumunun basarisiz olmasini ifade etmektedir.

Yukaridaki esitsizlikten yapilacak c¢ikarim su sekildedir: Simdiki donemde
basarili oldugu haberi alinan bir yatirimin ilerleyen donemlerde basarili olma olasiligi, daima
simdiki donemde basarisiz oldugu haberi alinan bir yatirimin ilerleyen donemde de basarisiz
olma olasiligindan daha fazladir. Bagka bir ifadeyle bir yatirim araci su anda basarili sonuglar
veriyorsa ilerleyen donemlerde de basarili olma olasilig1 yiiksektir. Ayni sekilde bir yatirim
araci su anda basarisiz sonuglar veriyorsa ilerleyen donemlerde de basarisiz olma olasiliginin

yiiksek olmas1 beklenmektedir.
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Yukarida verilen esitsizligin gosterdigi sonu¢ incelendiginde, yatirimcilarin
simdiki zamanda basarili olan yatirimlar1 tercih etmeleri beklenmektedir. Fakat
yatirimcilarin -~ davraniglart  gozlemlendiginde, bu beklenti dogrultusunda hareket
etmedikleri ve gostermeleri gereken yatirnm tepkisinin yeterli olmadigi goriilmektedir

(Barberis vd., 1998: 311).
Barberis vd. (1998: 313), asir1 tepkiye ait esitsizligi asagida verilmistir.

E(rt+1|zt = G, zt-1 = G,..., zt-j = G) < E(rt+1|zt = B, zt-1 = B,..., zt-j = B)

nn

Esitsizlikte kullanilan terimlerden "t" zaman dilimini, "j" zaman diliminin son
zamanini, "z" yatirim hakkinda alinan haberi, "zt" t zamaninda yatirnm hakkinda alinan
haberi, "zt-j" j zamaninda yatirim hakkinda alian haberi "r" ger¢eklesme olasiligini, "rt+1"

bir sonraki donemde olma olasiligini, "G" olma durumunun basarili olmasini ve "B" olma

durumunun basarisiz olmasini ifade etmektedir.

Yukaridaki esitsizlikten yapilacak ¢ikarim ise su sekildedir: Gegmis donemlerde
stirekli basarisiz oldugu haberi alinan bir yatirim aracinin gelecek donemde de basarisiz olma
olasiligi, gegmis donemlerde siirekli basarili oldugu haberi alinan bir yatirim aracinin
gelecek donemde de basarili olma olasiligr yiiksektir. Bir bagka ifadeyle ge¢mis donemde
bir firma basarisiz ise gelecekte de basarisiz olacaktir. Ayni sekilde gegmis donemde basarili
olan bir firma gelecek dénemde de basarili olacaktir. Bu iki ¢ikarimin olma olasiliklari
karsilastirildiginda basarisiz firmanin ileride de basarisiz olma olasiligi daima daha yiiksektir

(Barberis vd., 1998: 313).

Yukarida verilen esitsizlige bakildiginda, gegmis donemlerdeki iyi ve koétiiolma
durumlar1 gelecek donemler hakkinda bilgi vermektedir. Fakat bu esitsizligin ortaya

koydugu durum karsisinda yatirnmeilarin esitsizligin sundugu istatistiksel farklili§i gormek
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yerine yatirimlarin basarili ve basarisiz olma durumlarinin arka arkaya gergeklesme
durumuna gore asir1 tepkiler vererek gegmis donemlerde basarili sonuglar veren yatirimlara
yoneldikleri ve ge¢mis donemlerde basarisiz sonuglar veren yatirimlardan kagindiklart

goriilmektedir.
1.5.2.1. Temsil Edilebilirligin Yanhhg:

Kahneman ve Tversky (1973) tarafindan gelistirilen temsiliyet yaklagimi ile ayni
baglamda degerlendirilebilecegini dne siiren Barberis vd. (1998: 310) yatirimcilarin belirsiz
ortamlarda yatirim kararlar1 almak igin ne tiir inanglardan etkilendigine cevap aramiglardir.
Cevap olarak ise yatirimcilarin yatirim segencklerini belirli anahtar durumlar ile
iligkilendirdiklerini ve yatirim seceneginin olma ihtimalinin dikkate alinmasi yerine,
iligkilendirme durumunun yapildigint ve yapilan iliskilendirme durumuna goére yatirim
davranis1 sergilediklerini tespit etmislerdir. Bolhuis ve Goodman (2005) yapmis olduklari
calismada, insanlarin basarili bir 6zellik olarak nitelendirilen bir 6zelligi gormeleri
durumunda diger olumsuz durumlar1 gérmezden gelindikleri ve tercih yapmada etki altinda
kaldiklarin1 ifade etmektedirler. Bu bulgu Barberis ve ark. (1998) tarafindan elde edilen

bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Dom (2003: 9), temsiliyet yaklasiminin piyasa kosullarinda etkili bir rol
oynadigimi ifade etmektedir. Yapilan ¢aligmada, yatirnmcilarin yatirim kararlari alirken
yatirim aracinin gegmiste izledigi politikalar siirekli ayn1 sekilde izleyecegi varsayimiyla
hareket ettigi vurgulanmaktadir. Ornek olarak piyasada kisa siirede yiiksek kazang
hedefleyen bir firmanin piyasa degerinin hizli artmasi sonucunda yatirimcilarin firmanin
stirekli bu stratejide hareket edecegini ve piyasa degerinin giderek artacagini
degerlendirdigini one slirmiistiir. Bu degerlendirme ile hareket eden yatirimeilarin firmaya

yatirim yapmast firmanin giderek deger kazanmasini saglamaktadir. Fakat zaman igerisinde
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firmanin strateji degisikligine gitmesi firmanin piyasa kosullarinda deger kaybetmesine
ve olmasi gereken degerine gerilemesine neden olmaktadir. Yatirimeilar ise bu durum

degisikliginden zararli ¢ikarak yatirimlarinda basarisiz sonuglar almaktadir.

Fiske ve Taylor (1991) ise yatirimcilarin piyasa kosullarindan elde edilen
bilgilerin giivenilirlik seviyelerini dikkate almadan hareket ettigine vurgu yaparak
yatirimeilarin yanhis kararlar aldigini 6ne stirmektedir. Odean (1998: 1894), yatirimcilarin
gercek istatistik ¢alismalar sonucunda elde edilen bilgilere nazaran gegerlilik seviyesi diisiik
ve yasanilmis tecriibelere dayanarak edinilen bilgilere daha fazla 6nem verdiklerini ifade
etmektedir. Tversky ve Kahneman (1973) ayni durumu yatirimcilarin yakin gevrelerinden
elde ettikleri bilgilere, istatistik ¢caligsmalar ile elde edilen bilgilere nazaran daha ¢ok 6nem
verdikleri seklinde agiklamaktadir. Dom (2003: 46) ise bu durumu somut bir 6rnek ile
aciklayarak insanlarin araba se¢imlerinde, araba ile 1lgili gergek istatistik degerlendirmeler
yerine cevrelerindeki kisilerin aktardigi tecriibi bilgilere gore hareket ettiklerini ifade

etmektedir.
1.5.2.2. Muhafazakarhk

Insanlar  gecmis  yasantilarinda  edinmis olduklar1 tecriibelerden
etkilenmektedir. Ge¢miste karsilastiklar1 durumlar ve olaylari neden ve sonuglarina gore
degerlendirerek belirli bir bilgi birikimi kazanmaktadirlar. Kazandiklar1 bu tecriibe finansal
kararlar almada da etkisini gostermektedir. Dom (2003: 48), bu durumu daha da ileriye
gotlirerek insanlarn  finansal Kkararlar almada gegmis tecriibelerinden ve bilgi
birikimlerinden daha fazla etkilendiklerini iddia etmektedir. Barberis vd. (1998: 310), bu
durumu muhafazakar tutum olarak degerlendirmektedir. Muhafazakar tutum, yatirnmcilarin
yatirim kararlarini alirken gegmis tecriibelerinin yarattigi algi ile hareket etmesi ve reaksiyon

gostermesidir.  Yatirnmcilar, piyasadan edinmis olduklar1 bilginin dogrulugunu ve
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gegerliligini kabul etmede muhafazakar bir tutum izleyerek piyasadan gelen bilgilere
erken reaksiyon gosterememektedirler. Barbeis vd. (1998: 310) reaksiyon siiresini, piyasa
hakkinda alinan bilgiden yaklasik olarak 6-12 ay sonra oldugunu iddia etmektedirler.
Zamaninda gosterilmeyen reaksiyon yatirimcilarin dogru kararlar almasini engellemekte ve

hatal1 yatirim yapilmasina neden olmaktadir.

Odean (1998: 1894), yatirnmcilarin yatirim kararlari alirken inanglarindan
etkilenerek hareket ettigini one siirerek yatirimcilarin karar verme asamasinda piyasadan
alinan bilgilerin kendi inanglar1 ile uyumlu olup olmadigina bakarak hareket ettiklerini 6ne
stirmektedir. Karan (2004: 703) ise yatinmcilar arasindan muhafazakar tutum sergileyen
yatirimeilarin ¢ogunlukla emekli ve yash kesimden olustugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
muhafazakar yatirrmcilarin 6zelliklerini, riski sevmeyen ve varliklarini koruma ic¢giidiisii

fazla olan bireyler olarak ifade etmektedir.

Muhatazakar yatirimcilarin riski sevmemesi yatirim araclarindan az riskli olani
tercin etmelerini beraberinde getirmektedir. Lease vd. (1976: 57), yatirimcilarin
muhafazakar tutumlarinin yas ve cinsiyet ile iliskisini ortaya koyarak yasli yatirimcilarin
gen¢ yatirimcilara gore ve kadin yatirnmcilarin erkek yatirnmcilara gore daha fazla

muhafazakar tutum sergilediklerini ifade etmektedirler.

Barberis vd. (1998: 310) muhafazakar yatirimcilarin yatirim araglarinin belirli
bir trendi takip edeceklerini veya trend haline doniismeyerek optimum noktalarina geri
doneceklerini ifade etmektedirler. Eger bir yatirim araci arka arkaya kazang sagliyorsa bu
yatirim aracinin kazanma trendi igerisine girerek devam edecegi muhafazakar yatirimci
tarafindan varsayilmaktadir. Fakat yatirim aracinin kazanma trendinden ¢ikmasi ve kayip

saglamas1 durumunda optimum noktasini bulma egiliminde oldugu varsayilmaktadir. Bu iki
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tutum tamamen yatirimcilarin inanglarindan kaynaklanmaktadir. Gergek durum ise piyasalar

hakkinda 6ngoriilerde bulunamayacagi ve diizensiz hareket edecegi yoniindedir.

Mubhafazakarlik tutumunu daha net ortaya koymak gerekirse, yatirim araglari
hakkinda olumlu bir haber alinmasi durumunda yatirimcilarin bu haberlerin gergekligini
inanglart ile birlestirerek teyit etmesi ve yatinm yapmasi elde edilecek karlarin
kaybedilmesine yol agiyorsa veya yatirim araglari hakkinda olumsuz bir haber alinmast
durumunda bu haberlerin dogrulugunun kabul edilmesi siiresinde yatirimcilarin zarari
giderek biiyiiyorsa yatirimct muhafazakar bir tutum sergilemekte ve eksik reaksiyon
gostermektedir. Ayrica muhafazakar yatirimer tutumunu  temsililik  yaklagimi ile
iliskilendirmek gerekirse muhafazakar yatirnmcilar mevcut inanglarindan kurtulamayarak
istatistiksel olarak olma ihtimali daha yiiksek yatirnm davranislari sergilemek yerine
inanglarinin temsil ettigi ve herhangi bir istatistiksel temele dayanmayan yatirim davranislari

sergileme egilimi gostermektedir.
1.5.3. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Insanlar yatirim kararlarm alirken birgok faktdrden etkilenmektedirler. Bu
faktorler hem kisisel hem de c¢evresel oOzelliklerden kaynaklanmaktadir. Bolhuis ve
Goodman (2005: 62), yatirnmcilarin yatirim kararlarini alirken gegmis tecriibelerinden
yararlanma, kaybetmekten kaginma ve kendine fazla giivenme gibi bazi unsurlardan
etkilendiklerini ve bu etkiler dogrultusunda hareket ettiklerini ifade etmektedirler. Daniel vd.
(1998), yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken etkilendikleri psikolojik faktorler iizerinde
yogunlasarak iki temel duygunun ortaya ¢iktigini ifade etmektedirler. Bunlar asir1 giiven ve

kendisine atfetmedir.
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Yatirimcilar, varliklarinin  degerlerini artirmak adina yaptiklart yatirim
davraniglarinda kendilerini yatirnm davranisi sergilemede {istiin gorerek yatirim kararlar
alirken kendilerine agsir: giivenme yanilgisina diismektedirler. Yatirimcilar: hatali yatirim
karart almaya yonlendiren diger yanilgi ise kendisine atfetme yanilgisidir. Yatirimcilar
geemiste yapmis olduklari yatirim basarilarindan etkilenerek yatirim kararlart alirken kendi
basarilarini 6ne ¢ikarirlar. Yatirim davranigini bu kapsamda uygulayan yatirimcilar, yatirim
kararlariin basarili olmas1 durumunda bu duygularini pekistirmektedir. Yatirim kararlarinin
basarisiz olmasi durumunda ise bunu sansa baglayarak kendilerini kandirmaktadirlar (Daniel

vd. 1998: 1844).

Yatirimcilarin etki altinda kaldiklar1 bu iki psikolojik durumun temelleri yatirim
araclar1 hakkinda piyasa ile paylasilan gergek bilgilerin yanlis yorumlanmasina
dayanmaktadir. Gergek bilgilerin goz ardi edilmesine neden olan bu iki temel psikolojik
duygu, yatirnmcilart yanlis yonlendirmekte ve yanlis yatirnm kararlari almaya sevk

etmektedir (Daniel vd. 1998: 1865).

De Long vd. (1991), yatinmcilarin Kendilerine asiri giiven duymasinin
yaratacagl olumlu etkilerin var oldugunu ileri siirmektedir. Istatistik temellere dayanarak
rasyonel kararlar alan yatirimeilarin uzun dénemde kazanglh ¢ikamayacaklarini ileri siiren
caligmada, asir1 gliven duygusuna sahip olan yatirimcilarin piyasadan elde edilen ve dogru
yorumlanan bilgiler ile yiiksek kazangl yatirimlar yapabilecegi One siiriillmektedir. Bu
yorum, asir1 giivenin yaratacagi psikolojik yanilgi karsisinda bir paradoks durum yaratsa da
asir1 giiven duygusuna sahip olan yatirimcilarin piyasadan edinilen gergek ve dogru
bilgilerin yorumlanmasinda basarili davranislar sergileyemeyecegi varsayimini gérmezden

gelmektedir.
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Gervais ve Odean (2001) ise, yatirnmcinin Kendisine asir1 giiven duyarak
yapacagi davranislarda agresif bir tutum izlemesinin yarattigi olumlu sonuglara isaret ederek
asir1 giiven ile hareket etmenin yatirimcilara avantaj saglayacagini ve rakiplerin bu durum
karsisinda tepkisiz kalabileceklerini 6ne siirmektedir. Kendine asir1 giiven davranisinin,
yatirim likiditesi az miktarda olan yatirnmeilarda daha fazla goriildiigiinii 6ne siirerek yatirim
likiditesinin diisiik olmasi durumunda avantajin kaybedilmesine neden olacagini, rakip
yatirim araglarmm bu durum karsisinda tepkisiz kalmayarak  hizli reaksiyon

gosterebileceklerini ifade etmektedirler (Daniel vd., 1998: 1866).

Odean (1998: 1887), piyasalarin yatirimcilarin sergilemis oldugu asir1 giiven
davranigindan etkilenecegini ve bunun piyasa dalgalanmalari yaratabilecegini One
stirmektedir. Piyasa dalgalanmalarinin yiiksek oldugu bir yatirim ortaminda ise
yatirrmcilarin eksik ve yanlis bilgileri referans alarak hareket edecegi, bu durumunda
yatirimcilart yanlis yonlendirecegi, 6zellikle asir1 giiven ile hareket eden yatirimcilarin daha

fazla etkilenecegi sonucunu giiclendirmektedir.

Coval ve Shumway (2005: 5), yatirnmlarinda basarili sonuglar elde eden
yatirimcilarin, ilerleyen donemlerdeki yatirimlarinda gegmis basarilarina olan inanglarinin
yiiksek olmasindan dolay1 yatirim kararlarinda kendine atfetme davranist sergiledigini ve
her basarili yatirnmda kendine atfetme davranisina daha fazla giiven duydugunu ifade
etmektedirler. Bu durum, yatirimcilarin riske daha fazla yonelmesini ve gercek bilgilerin
istatistiksel degerleri yerine kendi yorumlarina dayanarak hareket etmesini tetiklemektedir.
Yatirimcilarin bu psikolojiyle hareket edip rasyonel olmayan davraniglar sergilemesi de

Daniel vd. (1998) tarafindan ortaya atilan modeli desteklemektedir.
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Kisaca Daniel vd. (1998) tarafindan gelistirilen davranigsal finans modeline
gore, yatirimeilarin asirt giiven ve kendine atfetme psikolojik yanilgisindan etkilenerek

hareket edecekleri ve rasyonel olmayan davranislar sergileyecekleri goriilmektedir.
1.5.4. Hong ve Stein’in Modeli, Haber Avciligi ve Momentum Davranisi

Davranigsal finans disiplininin temel varsayimlarindan kabul edilen sinirh
rasyonel insan yaklasimi, Hong ve Stein (1999) tarafindan ortaya konulan davranissal
finans modelinde agik¢a goriilmektedir. Diger modellerde agiklanmaya ¢alisilan
yatiimcilarin  asir1 ve yetersiz tepkisi, bu modelde de agiklanmaya ve nedenleri
sorgulanmaya ¢alisilmistir. Fakat Hong ve Stein’e (1999) ait model, diger modellerin aksine
psikolojik temellere dayanarak, ortaya ¢ikan rasyonel olmayan davraniglari sorgulamak
yerine yatirimcilarin yatirim davraniglarini nasil sergiledigini tespit etmeye ve bu tespitler

dogrultusunda yatirimci davranis tiplerini agiklamaya ¢alismaktadir.

Bunlardan ilki, piyasada gelisen durumlar ve elde edilen bilgiler dogrultusunda yatirim
davraniglarim1  belirleyen Haber Avcilaridir. Ikincisi ise yatinm araclarinin  gegmis
donemlerdeki yatirrm trendlerini dikkate alan ve belirli bir dénemde yatirim aracinin
degisim durumuna gore hareket eden Momentum Yatirimcilaridir. Bu noktada haber avcilar
gelecek beklentileri dikkate alarak hareket eden yatirimer tipi iken, momentum yatirimcilari
gecmis verilere dayali olarak hareket eden yatirimer tipidir. Bu iki tip davranisin yatirimei
reaksiyonlart ile iligkilendirilmesi incelendiginde; haber avcilarin, piyasadan edinilen
bilgilerin yayilim hizinin diisiik olmasi ve dogrulugunun kabul edilmesinin belirli bir siire
almasindan dolay1 yetersiz reaksiyon gosterdikleri goriilmektedir. Momentum
yatirnmcilarinin ise piyasadan gelen bilgileri takip etmek yerineyatirim aracinin gegmis

donemlerdeki durumunu incelemek suretiyle ongoriilerde bulunarak asirt reaksiyon
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gosterdikleri gozlenmektedir (Hong ve Stein, 1999: 2143). Bu modelde, iki temel yatirimet
davranig tipinin psikolojik tutumlarin davraniglar {izerindeki etkisini arastirmak yerine
birbirinden farkli yollar izleyen yatirrmeir davranislarinin birbirleri ve piyasa tizerindeki

etkileri incelenmektedir (Hong ve Stein, 1999: 2144).

Yatirimcr davraniglarinin birbirleri {izerindeki etkileri incelendiginde, her iki
yatirim davranig tipinin de kendine ait zayif noktalar1 oldugu ve bu zayif noktalarin
birbirleri lizerinde etki olusturdugu gorilmektedir. Haber avcilarinin zayif noktasi,
piyasadan gelen bilgilere tam zamaninda reaksiyon gdsteremeyerek yatirim firsatlarinin ve
yatirim firsatlarindan elde edilecek karlarin kaybedilmesine miisait olmalaridir. Momentum
yatirimcilarinin en temel zayif noktasi ise, yatirim davranislarina Karar verirken yatirim
aracinin sadece ge¢mis donemdeki durumuna bakarak degerlendirmelerive piyasadan elde
edilen bilgileri gormezden gelmeleridir. Bu durum momentum yatirimeilarina ait yatirim
kararlarinin risk seviyesini artirmaktadir. Zayif noktalarin birbirleri tlizerindeki etkisine
bakildiginda ise haber avcilarmin eksik reaksiyon gostermesi, yatirim aracinin piyasa
degerinin olmasi1 gereken noktaya ¢ikmasini engellemekte ve momentum yatirimcilarinin
ongoriilerinde basarili olmasi1 durumunda beklenen kazang seviyesinin altinda kazanmasina
neden olmaktadir. Momentum yatirnmcilariin ge¢mis verilere dayanarak yaptiklari
yatirimlar, yatirim aracinin piyasadaki durumunu sisirerek haber avcilarin yanilmasina ve
yanlis yatirnm yapmalarina neden oldugu goriilmektedir. Her iki yatirimci tipin en temel
ortak noktast yatirimcilarin rasyonel davranig sergilemek yerine siirli rasyonel davranig

sergilemeleridir.

Zhang (2006: 135), piyasanin belirsizlik durumlar ile bu belirsizlik durumlari
altinda yatirim araglarinin yatirimeilarina saglayacagi kazanimdan yola ¢ikarak iki yatirim

davranig tipini karsilastirmaktadir. Bu karsilagtirmaya gore, belirsiz ortamlarda risk
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seviyesinin artmast, belirsizlik seviyesi diger yatirim araglarina gére daha fazla olan yatirim
araglarindan elde edilecek kazanim miktarint artirmaktadir. Bu durumdan en c¢ok
faydalanacak yatirimci davranigt ise momentum yatirimet tipidir. Momentum yatirimel
davranisi sergileyen yatirimei, gostermis oldugu erken reaksiyonun odiiliinii alarak kazang

seviyesini artirmaktadir.

Ozetle Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen modelin tipik bir davranigsal
finans model 6zelligi tasidig1 goriilmektedir. Geleneksel finans teorilerinin insani rasyonel
davranan yatirimcilar olarak gérmesinin aksine, s6z konusu modelde yatirimcilarin belirli
bir yatirimei davranis tutumunu, inanglar1 ve genel kabullerinden yola ¢ikarak tercih ettigi

ve bu dogrultuda hareket ettigi goriilmektedir.
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IKiINCi BOLUM

BIiREYSEL YATIRIMCI DAVRANISLARINI ETKILEYEN PSiKOLOJIK

TUTUMLAR

Insanlar1, rasyonel kabul etmeye tepki olarak gelisen davramissal finans
caligmalarinda temel hedef, bireyin belirsiz ortamlarda ve risk altindayken rasyonel kararlar
alamayacagin ispat etmektir (Kahneman vd., 1998: 2). insanlarin rasyonel karar almasini
etkileyen faktorler, psikolojik ve sosyolojik faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Davranigsal
finans disiplininin ilgi alanlarindan biri de insanin rasyonel karar almasini etkileyen
faktorlerin ve bu faktorlerin olusmasint saglayan durumlarin ortaya konularak

tartisilmasidir.

Anomali terimi Fransizca kokenli olup, TDK’ye gore “sapaklik, aykirilik
gosterme durumudur”. Anomali kavrami ilk kez Kuhn tarafindan kullanilmistir. EtkinPiyasa
Hipoteziyle ¢elisen her deneysel bulgu bir anomali olarak tanimlanmaktadir. Thaler (1985),
anomaliyi, “teorilerle uyum gostermeyen gozlem” olarak ifade etmektedir. Piyasalarda
olusan anomalilerin baslica nedeni insan psikolojisidir (Giuseppe, 2004: 23).Anomali
kavrami literatiirde teori ile uyusmayan gozlem veya gergeklik olarak ifade edilebilir
(Karahan, 2014). Hisse senedi piyasalarinda, etkin piyasa hipotezi ile uyusmayanbir baska
ifadeyle bu hipoteze aykir1 gergeklesen fiyat hareketleri goriilebilmektedir. “Eger gézleme
dayali bir bulguyu agiklamak i¢in mantikli olmayan varsayimlara gereksinim duyuluyorsa;

iste bu bulgu “anomali” olarak adlandirilmaktadir” (Demirelli, 2008: 224).

Etkin piyasahipotezindensapmaolarak ger¢eklesen durumlari agiklamak amaciyla farkls

anomali tiirleri gelistirilmistir. Literatlirde anomaliler takvimsel ve fiyat anomalileri olarak
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iki ana baslik altinda incelenmektedir (Barak, 2008: 338). Takvimsel anomaliler; saatlik,
giinliik, haftalik, aylik, yillik veya belirli bir donem 6ncesi ya da sonrasi seklinde meydana
gelebilmektedir (Bildik, 2000: 16). Fiyat anomalileri ise, asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon

seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Ege vd., 2012: 176).
Hisse senetleriyle ilgili anomaliler, Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Anomali Cesitleri

Piyasa Etkinlik Tipleri

DONEMSEL KESITSEL
ANOMALILER ANOMALILER
Giinlere Iliskin 'Y 6netici Ortaklarin
Anomaliler Etkisi
Giin I¢i EtKisi, Kazang Duyurulart
IHaftanin GunuEtkisi, Etkisi
Firma Biytikligii
on — Ug CumaEtkisi Etkisi TEKNIK POLITIK EKONOMIK
Aylara iliskinAnomaliler [Fiyat / Kazang ANOMALILER |[FAKTORLERE |[FAKTORLERE
Etkisi, DAYALI DAYALI
Pazar Degeri/Defter ANOMALILER |[ANOMALILER
Ocak Ayi Etkisi, DegeriOrani Etkisi
Ay Déniisii Etkisi, IThmal EdilmigHisse
Tatillere iliskin Senedi Etkisi
Anomaliler,
Tatil Etkisi

Kaynak: Oztiirkatalay, 2005.

Donemsel anomaliler, hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay, tatil donemi gibi
cesitli zaman periyotlarinda, diger zaman periyotlarindan farkli bir davranis gosterdigini
ifade etmektedir (Barak, 2008). Kesitsel anomaliler, sektor ortalamasinin iizerinde veya

altinda piyasa degerine ya da finansal oranlara sahip firmalarin belli bir zaman
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periyodunda piyasa ortalamasina aykir1 davraniglar gosterecegini ifade etmektedir (Bildik,
2000). Teknik anomaliler ise temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak farkli etkinlik
diizeyine sahip piyasalarda, ortalama piyasa getirisinin ilizerinde getiriler saglanabilecegini

aciklamaktadir (Demirelli, 2008).

Politik faktorlere dayali anomaliler, se¢im donemlerinde ve gesitli siyasi
goriislere sahip partilerin iktidar olduklari donemlerde elde edilen asir1 getiri farkliliklarini
incelemektedir. Ekonomik faktorlere dayali anomaliler ise enflasyon, déviz kuru, hazine
bonosu faiz oranlari, para arzi, sanayi tiretim endeksi gibi makroekonomik faktorlerdeki
degisimler dikkate alinarak yatirim yapildiginda ortaya ¢ikan yiiksek volatiliteye dayanarak

piyasa ortalamasinin iizerinde getiriler saglanabilecegi ifade edilmektedir (Hark,2018).

Literatiirde insanlarin karar verme davraniglarini etkileyen faktorler farkli
sekillerde siniflandirilmaktadir. Insan davramislarimi rasyonel olmaktan uzaklastiran bu

anomaliler dort grupta degerlendirilmektedir. Bunlar (Daniel ve Hirshleifer, 2001):

1. Bilissel Anomaliler: Bireylerin sahip oldugu psikolojik temelli anomalileri
icermektedir. Bu anomaliler bireyi diisiinsel olarak etkileyerek karar verme yetilerine etki

etmektedir.

2. Sezgisel Anomaliler: Bireyin gegmis donemde yagamis oldugu tecriibelere
ve ¢ikarimlara dayali anomalilerdir. Bireyin finansal karar verme siirecinde tecriibeye dayali

hareket etmesine neden olmaktadir.

3.  Duygusal Anomaliler: Bireylerin duygusal durumlarina  dayal
anomalilerdir. Bu anomaliler, bireyin duygu durumundaki degisimlerine dayanarak finansal

kararlar1 Uizerinde etki etmektedir.
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4.  Sosyal Etkilesim Anomalileri: Bireyin ¢cevresindekiler tarafindan yasanmis
olan tecriibe ve ¢ikarimlarin bireye yansimasidir. Sosyal iletisim i¢inde olan bireylerin

birbirini etkilemesi ile gergeklesmektedir.

Yapilan bu aragtirmada ele alinan psikolojik faktorlerin biligsel anomaliler ile
ortiismesi nedeniyle biligsel anomalileri olusturan asir1 giiven, asirt 1yimserlik, asiri

kotimserlik, siirli davranisi ve risk psikolojisi anomalileri sirasiyla agiklanmaktadir.
2.1. Asir1 Giiven Davranmisi

Asirt gliven kavrami, en temel bigimiyle insanlarin sahip olduklar1 bilissel
yetenekleri arasinda yer alan sezgisel akil yiiritme ve kararlar alma yetenegine olmast
gerekenden fazla ve yersiz bir sekilde inang gostermesidir (Pompian, 2006: 51). Schaefer
vd. (2004: 473) ise asir1 giiven kavramini, insanlarin sahip olduklar1 kendine giiven ile

gercek kesinlik arasinda meydana gelen anlamli fark olarak degerlendirmektedirler.

Asirt giiven kavraminin bir anomali olarak tespit edilmesi, genis ¢aptaki bilissel
arastirmalar ve denekler iizerinde uygulanan anketler sonucunda gergeklesmistir. Deneklerin
kendilerine sunulan anketlerde tahmin yeteneklerine ve edinmis olduklar: tecriibeye dayali
bilgiye ¢ok fazla giivendikleri tespit edilmistir (Pompian, 2006: 51). Kendini begenmislik
olarak ifade edilen narsist kisilerin kendilerine asir1 giiven seviyelerinin narsist olamayanlara

gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Schaefer vd., 2004: 473).

Asirt  giivenin biligsel yetenege sahip olan insanlarin ileriye doniik
tahminlerinde, inanglarindan ve 6ngdrii yeteneklerinden etkilendigi goriilmektedir (Bodie
vd., 2009: 386). Asir1 gliven duygusuna sahip olan bu insanlarin gercek deger tasimayan
sOylentilerden veya yetersiz seviyede olan bilgilerden yola ¢ikarak kararlar almasi, sahip

olduklart bu duygunun kendilerine tehdit olarak donmesine neden olmaktadir. Pompain
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(2006: 51), internetten veya yatirim danismanindan edindigi basit bir bilgi ile yatirim karari
alan ve harekete gegmeye hazir olan kisileri, asir1 giiven duygusuna sahip yatirimcilar olarak
orneklendirmektedir. Dahlbom vd. (2011: 200) ise, asir1 giiven duygusu ile cinsiyet
arasindaki iligkiyi inceleyerek erkeklerin kadinlara gore asir1 duygu biligsel yetenegine daha

fazla sahip ve kullanma egiliminde oldugunu tespit etmislerdir.

Pompain (2006: 52), asir1 giiven duygusunun insanlarda iki farkli tipte
goriilecegini ifade etmektedir. Bunlar, tahmine dayali agir1 giiven ve kesinlige dayanan asiri
giiven seklinde kavramsallastirilmistir. Tahmine dayali agir1 giiven bilissel yetenegine sahip
olan kisiler, asir1 gliven duygularma dayanarak, ongoriilerini bir tahmin aralifinda
degerlendirmekte ve kesinlikten uzak durmaktadirlar. Kesinlige dayanan asir1 giiven biligsel
yetenegine sahip olan kisiler ise asir1 giiven duygularina, kesin yargilarla inanmakta ve
tahminlerini kesin yargilar lizerine kurmaktadirlar. Her iki yaklasimda da kisiler, finansal
yatirim kararlarinda asir1 giiven duygusundan etkilenerek hatali finansal yatirim davraniglar
sergilemektedirler. Popmain (2006: 54), asir1 giiven duygusunun nedenoldugu hatali yatirim

davraniglarini su sekilde siralamaktadir:

1.  Asir giiven duygusuna sahip olan yatirimet, potansiyel yatirimlar ile ilgili
tahminlerde bulunabilir. Bu tahminler, yatirnm aracinin sahip oldugu negatif yonlerin

yatirimel tarafindan goriilmesini engellemektedir.

2. Asim giiven duygusuna sahip olan yatirimci, yiiksek seviyede yatirim
araglarina yatirimlar yapabilir. Bu yatirimlar, kendisinin digerlerinden daha iyi olduguna
inanan kisilerin uzun siirecte kaybetmesine ve hatali yatarim kararlar1 almasina neden

olmaktadir.
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3. Asiri giiven duygusuna sahip olan yatirimci, gegmis verileri anlamazliktan
veya bilmezlikten gelerek, yatirim risklerini iyi algilamamakta ve basarisiz portfoyler

olusturmaktadir.

4.  Asit giiven duygusuna sahip olan yatirnmci, portfoy ¢esitliligini
cogaltmayarak daha fazla yatirim riski almaktadir ve gogu zaman bu riski aldiginin farkinda

bile olmamaktadir.

Gervais vd. (2001), asir1 giiven duygusuna sahip kisilerin kendilerini birgok
konuda yetenekli gérmelerine ragmen cogunlukla egitimsiz ve tecriibesiz kisilerden
olustugunu 6ne stirmektedirler. Bu tiir yatirimcilarin sahip olduklari agir1 giiven duygusunun
kaynagini ise gecmis deneyimleri ve gecmiste elde etikleri basarilar olusturmaktadir (Daniel
vd., 1998). Ayrica yatirnmcilarin kariyerlerinin baslangic asamalarinda da yetersiz tecriibe
ve eksik bilgi birikimi nedeniyle asir1 gliven duygusunu kendilerinde barindirdiklar: tespit

edilmistir (Griffin vd., 1992).

Insanlar dogas1 geregi sahip olduklari yetenekleri gdsterme egilimindedirler. Bu
egilimi somutlastirmak i¢in yapilan ¢alismalarda, insanlara "araba kullanma kabiliyetinizi
basarili buluyor musunuz?" sorusu yoneltilmis ve %80 (Svenson, 1981) - %90 (Larrick
vd., 2007) oranlarinda kendilerini yetenekli gordiikleri sonucuna ulasilmistir.Elde edilen

bulgular insanlarin kendi yeteneklerine giivendigini desteklemektedir.

Asirt giiven duygusu, beraberinde insanlarin kolay-zor yaklasimina bir paradoks
getirmektedir. Normal sartlarda insanlarin, asilmasi kolay durumlarda ve problemlerde
kendine daha fazla giivenmesi, asilmasi zor durumlarda ise kendine daha az glivenmesi
beklenirken, asirt giiven duygusu bu durumu tam tersine doniistiirmektedir. Bagka bir

ifadeyle asir1 giiven duygusuna sahip olan insanlarin, zor problemlerin ¢éziilmesinde
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kendilerine asir1 giivendigi, kolay problemlerin ¢oziilmesinde ise giiven eksikligi yasadigi

goriilmektedir (Brennner, 2003: 88; Larrick vd., 2007: 77).

Asirt giiven duygusunu meydana getiren bir diger olgu ise “benmerkezci”liktir.
Bu durum insanlarin kendi yaptiklarinin her zaman iyi olduguna ve ortalamanin iizerinde bir
basar1 sergileyeceklerine inanmasini saglamaktadir. Fakat arastirmalar kisilerin kendi
basarilarint oldugundan yiiksek gosterme egiliminde oldugunu, baska kisiler tarafindan
degerlendirilmesi durumunda, kisinin hissettigi ve dislindiigli basar1 seviyesine

erisemedigini gostermektedir (Moore ve Cain, 2007: 197).

Ozetle asir1 giiven bilissel anomali, bireylerin karar verme yeteneklerini
etkilemekte ve bireyin alacagi kararlarda beklenenin aksine sapmalar olusturmasina neden

olmaktadir.
2.2.  Asini Iyimserlik ve Asir1 Kotiimserlik Davrams:

Bireysel yatirnmcilarin finansal kararlar alirken etkilendigi psikolojik tutumlar
arasinda yer alan asir1 iyimserlik davranisi, bireyin almis oldugu finansal kararlarda her
zaman bekledigi Iyi sonuglara ulagilacagina inanmasi ve bu dogrultuda hareket etme
egiliminde olmasi seklinde agiklanmaktadir (Gazel, 2016: 18). Asir1 iyimser davranis
yanilmasina diisen bireysel yatirimcilar, aldiklar1 yatirnm kararlarinin olumsuz sonuglar
dogurmayacagina inanmaktadirlar. Ayrica aldiklart yatirim kararlari sonucunda elde
edecekleri kazanimlarin yiiksek olacagi ihtimalini, her zaman, kaybetme olasiliklarindan
iistlin gormektedirler. Citilci (2012: 43), asir1 iyimserlik yaklagimimi “miyopluk™ olarak
nitelendirerek, bu yaklasim nedeniyle bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari alirken uzun
vadeli yatirimi gormezden gelerek yakin donemli yatirimlara odaklanildigini ifade

etmektedir.
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Asint iyimserlik davranisi gelistiren bireylerin bu yanilgiya diismeleri farkli
nedenlere dayanmaktadir. Temel olarak bireyin kendini begenmesi ve bunun sonucunda
iyimser tutum sergilemesi asil neden olarak goriilse de Tufan (2008: 60) tarafindan asiri

iyimserlik altinda yatan nedenler su sekilde siralanmaktadir:

e Bireysel yatinmcilarin tahmin yeteneklerine giivenerek gelecekte

olusabilecek olaylarin 6nceden kolaylikla tahmin edilebilecegine inanmalart,

e Finansal kararlar alirken bireylerin aldiklar1 kararlar sonucunda meydana
gelen iyi sonuglari kendine yordamasi, kotii sonuglari ise dig etkenlere baglayarak

sorumluluktan kagmasi,

e Bireysel yatirnm kararlart alirken alinan kararlarin sihirli bir giice sahip

olduguna inanarak piyasayi etkileyecegi diisiincesine sahip olmasi,

e Bireylerin gercek disi olarak kabul edilen ve akilciliktan uzak olan fala

inanma tutumlari sergilemesidir.

Asir1 iyimserlik davranigi bireylerin aldiklar1 kararlarda her zaman iyi
senaryolarin gerceklesecegine inanmalarini saglamaktadir (Puri ve Robinson, 2007: 8).
Bireyler ger¢eklesmesi beklenen i1yi senaryolarin ortaya ¢ikmasinda etkili olan en énemli
faktor olarak kendilerini gormektedirler. Langer (1975) tarafindan yapilan calisma
sonucunda elde edilen bulgular da bu bakis acisini desteklemektedir. Langer, bireylerin
piyango cekilisinde kendileri disinda hazirlanan rastgele kuponlar yerine kendi hazirladiklari

kuponlar1 tercih ettiklerini ve bunun i¢in daha fazla 6deme yaptiklarini tespit etmistir.

Harris ve Hahn (2011: 136), asir1 iyimserlik davranisinin bireyler tarafindan
tercih edilmesinin temel nedeni olarak, yatirimcilarin tecriibesiz olmalarindan dolay1

analizlere dayali kararlar almak vyerine sezgisel yaklasmalar1 tercih ettiklerini
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aciklamaktadirlar. Kahneman ve Riepe (1998: 54) ise, bireylerin gelecekteki olaylar1 kontrol
altina alabilmelerinin  zorlugu nedeniyle, aldiklar1 finansal kararlar neticesinde

gerceklesecek kotii sonuglu olasiliklar: diigiik gordiiklerini agiklamaktadir.

Pompian (2006), asir1 iyimser insanlarin yapacaklari muhtemel davranigsal
hatalar1 gozlemlerken, bireysel yatirimcilarin finansal karar alma asamalarinda ¢ogunlukla
kendilerine yakin hissettikleri ve cografi olarak da kendilerine yakin olan finansal yatirim
kaynaklaria yonelebilecegini, bunun yan1 sira yatirim yaptiklari finansal kaynak ile ilgili
degerlendirmelerde her zaman {imit verici bir bakis agisina sahip olacagini, bu yaklagimin

da bireyi yanlis yonlendirecegini ileri siirmektedir.

Asirt kotiimserlik davranisi, asirt iyimserlik davranisinin  aksine bireysel
yatirimceilarin kendi kararlarina giivenmeyerek belirli bir yatirim araci hakkinda olumsuz
diistincelere sahip olmasini ifade etmektedir. Asir1 kotiimserlik davranisi altinda yatan temel
nedenlerin, asir1 iyimserlik nedenlerinin tam tersi oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda asir1

kotiimserlik davranis altinda yatan nedenler su sekilde siralanabilir (Tufan,2008):

e Finansal karar vericiler tahmin yeteneklerine giivenmeyerek gelecege doniik

¢ikarimlarin her zaman beklenenin aksine gergeklesecegini diistinmektedirler.

e Bireysel yatirimcilar tarafindan alinan kararlarda bireylerin her zaman kotii
sonug alacaklarini ve bunun nedeniyle de kendilerinin bu kotii sonuglar1 zaten bekledikleri

sOylenebilmektedir.

e Finansal yatirnm araglarinin bireysel yatirimcilart her zaman yanlis
yonlendirecegi ve soylenen iyi vaatlerin aslinda bireysel yatirimcilari manipiile etmek

amaciyla soylendigi bireysel yatirimcilar tarafindan kabul edilmektedir.
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o Bireylerin her daim kendi baslarma koti seylerin gelecegine dair batil

inanglara sahip olmasidir.

Aydin ve Agan (2017: 71), bireysel yatirimcilarin hisse senetleri yatirimlarinda
degeri diisen hisse senetlerini asir1 kotiimser bakis agisinin bir nedeni olarak gormektedir.
Hisse degeri diistiik¢e o hisse senedinin degerinin daha da diisecegi inanci, hisse senedinin
gercek degerini algilamada yatirimcilart yaniltmaktadir. Harris ve Hahn (2011: 136),
bireysel yatirimcilarin bilissel yanilgiya diismelerinde tecriibesiz ve yeterli bilgiye sahip
olmamalarina isaret etmektedir. Asir1 kotiimserlik davranisinda da bireylerin tecriibesiz ve
eksik bilgiye sahip olmalar1 ele alinan hisse senedi hakkinda kotiimser bakis agisini

dogurmaktadir.

De Bondt ve Thaler (2004), bireysel yatirimcilarin yatirnm araglarindaki
degisimler karsisinda ani reaksiyonlar gosterdigini, bu reaksiyonlarin rasyonel kararlar ile
degil bilissel yanilgilar ile alindigin1 ve bunun sonucunda da hem asir1 iyimserlik hem de
asir1 kotiimserlik reaksiyonlariyla davranacaklarini ileri siirmektedir. Tufan ve Sarigigek
(2013: 170), bireylerin asir1 reaksiyon gdstermelerinin temelinde, yatirim araci ile ilgili
edinilen son bilgiyi genel gecer kabul etmeleri ve bu dogrultuda asir1 iyimser veya asiri
kotiimser davranislar sergilemeleri oldugunu agiklamaktadir. Ton ve Dao (2014: 127), hisse
senedi yatirimlarinda bireylerin biligsel yanilgilarini agiklarken asir1 iyimser ve asiri
kotiimser davraniglarin tam olarak birbirlerinin aksi oldugunu ifade ederek hem asiri
iyimserlik hem de asir1 kotiimserlik davranislarinin ortaya ani reaksiyonlar ile ¢ikabilecegini

aciklamaktadir.
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2.3.  Siirii Davramisi

Bireyler hayatlar1 boyunca aldiklar1 kararlar1 sadece biligsel yaklagimlar ile
almamaktadirlar. Biligsel yaklasimin yaninda i¢giidiisel olarak hareket eden insanlar, karar
alirken icgiidiilerine dayali olarak da kararlar alabilmektedirler. I¢giidiisel olarak alman bu
kararlar, literatiirde stirii psikolojisi ya da siirii davranisi1 seklinde kavramsallastiriimaktadir.
Siirii psikolojisi kavrami, ilk olarak Amerika’da 1848 yilinda "Banwagon Effect” olarak
ortaya ¢ikmistir (Altundz ve Altundz, 2018). Banwagon effect, bir palyagonun sokak
ortasinda giiriiltii ¢ikararak insanlart bu giiriiltii i¢ine ¢ekmesi ve onlar etkileyerek o
insanlardan destekledigi siyasi diisiinceye oy vermelerini talep etmesi ile kesfedilmistir.
Insanlar belirli bir yone kanalize ederek onlarin kararlarini o yonde degistirmeyi hedef alan
bu yaklasim, davranigsal finans literatiiriinde bireylerin yatirim kararlar1 almada siirii
davranis1 sergilemesi olarak ele alinmistir. Banerjee (1992), siirii davranisini bireylerin
yatirim Kararlarinda sahip olduklar1 6znel kararlardan vazgecerek ¢ogunluk tarafindan kabul

goren yatirim kararlarina yonelmesi seklinde agiklamaktadir.

Siirli davranigi, bireylerin finansal kararlar alirken diger insanlarin kararlaria
yonelme davranisi géstermesinden dolay1 yakinsak davranis seklinde de agiklanmaktadir.
Hirsleifer ve Teoh (2003), bireylerin yakinsak davraniglarinin kendi iginde belirli bir
derecelendirmeye sahip oldugunu ifade etmektedir. Bu yakinsak davranis dereceleri dort
kategoride ele alinmaktadir. Bu kategoriler baslangi¢tan sona dogru gidildik¢e daha ¢ok

siddetlenmektedir:

e Diger bireylerin yapmig olduklar1 davranislar gozlemlenerek o davranislara

yonelme, yakinsama olarak agiklanmaktadir.
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e Diger bireyler tarafindan alinan kararlarin gozlemlenmesi sonucunda, bu

kararlar kusurlu kabul edilir ve kusurlu rasyonel insan olarak kabul edilmektedir.

e Bireylerin davraniglarinin gézlemlenmesi ve belirli bir bilissel siiregten

gegirilmesi, bireyde rasyonel olarak gozlemleme ile 6grenme olarak agiklanmaktadir.

e Bireyler tarafindan aliman Kararlar gozlemlenerek, biligsel siizgecten
gecirmeksizin dogrudan ayni kararlarin alinmasi ise bilgi saganagi olarak agiklanmaktadir.
Bilgi saganagi kapsaminda alinan kararlarin bireyin 6znel kararlarindan en uzakta alinan

kararlar oldugu bilinmektedir.

Gazel (2016: 67), bireylerin kendine ait finansal kararlar almak yerine moda ve
trendlere uygun kararlar almalar1 ile kendilerini giivende hissedeceklerine ve bu yonde
kararlar alirlarsa daha basarili sonuglar elde edeceklerine inanmalarini siirii davranisi olarak
aciklamaktadir. Insanlarin birer sosyal varlik olarak kabul edilmesi ve diger insanlardan
kolayca etkilenebilir yapida olmasi, yatirim kararlar1 alirken de kolayca etkilenebilecegini
desteklemektedir. Nofsinger (1999), bireylerin hisse senedi yatirimlarinda grup halinde ayn
hisse senetlerine yatirim yapmalarimi ve bir grup halinde hareket ederek yatirim kararlarini
etkilemelerini siirii davranis1 olarak agiklamaktadir. Sosyal psikoloji icerisinde, bireylerin
sosyal etkilesim ile sosyal 6grenme siireci sonucundaaldiklar kararlarda siirii psikolojisi

olarak ifade edilmektedir (Baddaley, 2010).

Yatirimcilarin  maruz kaldigi siirii  psikolojisi, farkli c¢aligmalarda farkli

boyutlariyla alinmaktadir:

e  Barnerjee (1992) tarafindan siirli psikolojisi, rasyonel bir davranis olarak

elealinmaktadir.
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e  Hirsleifer (2001) tarafindan siirii psikolojisi, irrasyonel bir davranig

olarakele alinmaktadir.
Bu davranis tiirleri asagida kisaca agiklanmustir.
2.3.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirli davranisi, bireylerin finansal kararlar alirken diger yatirimcilarin
fikirlerini bilerek ve isteyerek kabul etmesini ifade etmektedir. Yani bireylerin yatirim
kararlarinda herhangi bir referans noktasi alarak diger yatirimcilarin davraniglarini taklit
etme siireci rasyonel siirii davranis1 kapsamina girmektedir. Fakat yatirimcilar tarafindan
ele alinan referans noktalari, bireylerde farkliliklar gostermektedir. Karaca (2015), rasyonel
siirii davranis1 referans noktasinin literatiirde ti¢ gruba ayrildigini agiklamaktadir. Bunlar;
bilgi esasli siirli davranisi, sayginlik esasl siirli davranist, licret esash siirii davranisidir. Bu

davranis tiirleri asagida agiklanmistir.
2.3.1.1. Bilgi Esash Siirii Davramsi

Bireysel yatirimcilar, yatirim kararlar1 alirken temel olarak kendi bilgilerini esas
almaktadirlar. Bireylerin piyasa ve diger yatirimcilara ait davranig gostermesi onlarm kendi
bilgileri ile kiyaslanarak degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Bireyler yaptiklari
degerlendirmeler 1s18inda, kendi bilgilerine yakin olan bireylerin yatirim kararlarim
benimseyerek hareket etmektedirler. Yatirimcilarin kendisinden 6nce yatirim yaptigi finans
aract hakkindaki bilgiyi diger yatirimcilardan alarak digerlerine bilgi esasli yayma durumu,
bilgi esasl1 siirii davranisi olarak kabul edilmektedir (Banerjee, 1992: 800). Celen ve Kariv,
(2004) bilgi esaslt siirli davranigini, bireyin 6znel olarak sahip oldugu bilgilerden genel
olarak kabul edilmis davranisa dogru yonelimi olarak agiklamaktadir. Bu durumda birey,

oncelikli olarak diger bireyleri ve piyasalari gozlemler, daha sonra diger yatirimcilarin
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yatirrm yaklagimlarini, yatirim tiplerini gozlemleyerek genel bilgi durumunu anlamaya
calisir ve en sonunda da genel bilgiyi kendi bilgisi olarak kabul ederek bu bilgi

dogrultusunda yatirim kararlar1 almaktadir.

Bilgiye dayali siirii davranigi bazi temel adimlardan olugsmaktadir. Ertan (2007)
tarafindan yapilan c¢alismada, bilgi esasli siirii davranisinin  adimlart su  sekilde

agiklanmaktadir:

. Birinci satha: Yatirimet, bir hisse senedinin ekonomik degerinin nedenini

tespit edememesine ragmen yiikseldigini gézlemler.

. Ikinci safha: Yatirrmeilar, bu hisse senedinin ekonomik deger artisinin

digeryatirimcilar tarafindan yapilan alimlar nedeniyle oldugunu degerlendirir.

o  Ugiincii satha: Yatirimeilar, yapmis olduklar1 gézlem ve degerlendirmelere

dayali olarak bu hisse senedini almaya karar verir ve alimini gergeklestirir.

. Dordiincii satha: Yatirimer tarafindan bu hisse senedi alisi, heniiz yatirim
yapmamis yatirimeilar tarafindan dogru kabul edilerek uygulanmaya baglanir ve bu etki

zamanla biyiiyerek herkese yayilir.

Yukarida sunulan bilgiye dayali yatirimci kararlarinin siirii etkisinde hareket

etmesi, genel kabul edilen dogrulara egilimi agiklamaktadir.
2.3.1.2. Sayginhk Esash Siirii Davranisi

Bireysel yatirimcilar, toplum igerisinde yatirim yaptiklar finans kaynaklarinin
olumsuz sonuglar dogurmasi olasiligin1 degerlendirdiklerinden etrafina, yapmis olduklar
yatirim hakkinda bir seyler sdylememeyi tercih etmektedirler. Keynes (1936), yatirimcilarin
bu yondeki tutumlarini, bireyin sayginligini kaybetmeme konusunda gosterdigi direnis

olarak ifade etmektedir. Ayrica yatirimei, kendi kararlarimin olumsuz sonuglari ile
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yiizlesmekten kagtigi i¢in diger yatirimeilarin almis olduklart kararlar taklit ederek yatirim

kararlarini diger yatirimcilarin kararlari ile ayni1 yonde yapmaktadir (D6m, 2003).

Coban (2009: 35) ise yatirimcilarin, sahip olduklar statiilerini kaybetmemek ve
diger bireyler nezdindeki sayginliklarin1 kaybetmemek igin rasyonel kararlar almaktan
uzaklasacaklarin1 ve akilci tutumlar sergilemeyeceklerini ifade etmektedir. Dogukanli ve
Ergiin (2011: 230) sayginlik esash siirii davranisini insanlarin benimsemesinin nedenini,
yatirimlarin kotii sonuglanmasina ragmen bunun kendisinden kaynaklanmadigi, herkes ile
ayni yanilgiya distigi ve bunun da saygmligini etkilemeyecek olmasi olarak
aciklamaktadir. Ayrica sayginlik esash siirii davranisi, akilet olmasa bile, bireysel
yatirimeilarin bu sekilde ¢ogunluga bakarak hareket etmesinin akiler oldugunu da iddia

etmektedir.
2.3.1.3. Ucret Esash Siirii Davrams

Rasyonel siirii davranisi tipleri arasinda yer alan iicret esash yaklasim, genellikle
kurumsal igletmeler i¢inde rol alan yatirimcilarin yaklagimlarinda goriilmektedir.Bu tip siirii
davraniginda yatirimci, yapmis oldugu yatirimlart diger yatirim araglar ile karsilastirarak
yapilan yatirimin dogrulugunu teyit etmeye c¢aligmaktadir (Borensztein ve Galos, 2000).
Hayta (2014: 342), iicret esasl siirli davranisinin temel nedenini bireylerin yatirimlarini
kendi basarist ile degil diger yatinm araci basaris1 ile kiyaslayarak performans

degerlendirilmesinin yapilmasi olarak agiklamaktadir.

Altay (2008: 32), bireyleri iicret esash siirii davranigina iten sebeplerden birinin
de yapilan yatirim sonucunda elde edilen performansin digerlerine gore basarisina bakilmasi
olarak agiklamaktadir. Ayrica yatirimcilarin yliksek performans alinan yatirim araglarina

yonelerek kendi performanslarinin diisitk olma ihtimalini ortadan kaldirmaya doniik
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olarak siirii davranisi gosterecekleri de bilinmektedir. Hong vd. (2004) ise yatirimcilarin
geng Ve yasli olma durumuna gore iicret esasli siirii davranisini benimsemeleri arasinda
farkliliklar oldugunu ileri siirerek, geng yatirimcilarin ticret esasl siirii davranisina daha
fazla yoneldiklerini, yasli yatirnmcilarin ise kendi mutlak performanslarina daha c¢ok

inanarak hareket ettiklerini agiklamaktadir.
2.3.2. Irrasyonel Siirii Davrams:

[rrasyonel siirii davranisi ile rasyonel siirii davramisi arasindaki temel fark,
bireylerin yatinm yapma kararlarinda higbir rasyonel fikri olmadan, Kkitle iletisim
araglarindan ya da yakin g¢evrelerinden aldiklar1 bilgileri hig¢bir bilgi silizgecinden
gecirmeden dogrudan uygulamasi seklinde agiklanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin, yatirim
araclar1 hakkinda bilgi sahibi olamamasi ancak yatirim yapma isteginde bulunmasi,
irrasyonel siirii davranisi i¢inde hareket etmelerine neden olmaktadir. Karaca (2015),
yatirimcilarin yatirim kararlarindan bilgi sahibi olmamasi ve bilgi edinmeyi gereksiz gérerek
genel dogru kabul edilen yaklagimlari tamamen benimseyerek hareket etmelerini de
irrasyonel siirii davranisi i¢inde kabul etmektedir. Aydin ve Agan (2017), irrasyonel siirii
davraniginda yatirimeilarin, kendi gozlemlerine dayali hareket etmek yerine diger
yatirrmcilarin gozlemlerini dogrudan kabul ederek yatirim yapmay: tercih ettiklerini ve

bunun sonuglarina katlandiklarini ifade etmektedir.

Yatirimcilarin, diger yatirnmcilarin kararlarinin dogrularina inanarak hareket
etmesi bireyin duygusal egilimlere gore hareket etmesini tetikledigi, bu durumda da
duygusal egilimlerin yanlis olmasinin yarattigi olumsuz sonuglara katlanmak zorunda
olduklart bilinmektedir (Hayta, 2014). Yoriikoglu (2007), siirii davranisina grup iginde

hareket etme egiliminde olan bireylerin yatkin oldugunu ve buna neden olan etmenin de
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kotii sonug alinsa bile sadece bireyin kendisinin kotii sonug almamasindan dogacak huzur

oldugunu agiklamaktadir.
2.4. Risk Psikolojisi

Risk kelimesi, en temel anlamu ile belirsizlik durum hali olarak ele alinmaktadir.
Belirsizlik durumlarinda yatirimeilarin yatirim kararlarinda kabul ettikleri risk durumu,
yatirimin basarili olma ya da olmama olasilig1 olarak ele alinmaktadir. Bireylerin yatirim
kararlarinda risk unsurunu ele alirken risk karsiliginda elde edilecek getiri durumu da dikkate
alinmaktadir. Akalin ve Dilek (2007: 35), risk kavraminin tamamen belirsizlik olarak ele
allmamayacagini, risk karsiliginda getiri durumunun olmasi nedeniyle riskin dlgtilebilir bir
boyuta sahip oldugunu ileri siirmektedirler. Korkmaz ve Ceylan (2007: 472), risk ile getiri
arasindaki iliskiye odaklanarak bireysel yatirimcilarin bekledikleri getiri durumlar ile
gerceklesen getiri durumu arasindaki sapma durumunu risk olarak ele almaktadir. Bu
kapsamda bireylerin ger¢eklesmesini hedefledigi nokta ve gergeklesen nokta arasindaki fark

risk olarak nitelendirilebilmektedir.

Cetindemir (2006), yatirnm kararlarinda risk kavraminin iki tirli ortaya
cikacagim ileri siirmektedir. ilk olarak risk, bireyin beklentisi ile gerceklesen arasindaki
standart sapma durumudur. ikinci olarak ise, yatirimcmnin yatirrm yapmak istedigi hisse
senedinin piyasa dalgalanmalar1 karsisinda gosterdigi duyarliliktir. Bu risk durumu, Beta
risk olarak agiklanmaktadir. Bu yaklagim risk kavramini yatirim siireclerinde ele alirken her
iki durumun da degerlendirilmesi gerekliligini agiklamaktadir. Risk psikolojisi, bireyin
yatirim kararlarinda mevcut risk durumlar karsisinda algiladigr risk olarak kabul
edilmektedir. Algilanan risk, yatirnmcilarin karsilastiklart riskin ciddiyeti ve riske ait

ozelliklere sahip oldugu siibjektif yargilardir (Giirsoy vd., 2008: 21).
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Yatirnmcilarin psikolojik olarak riskten kaginma egiliminde olmalari, risk
karsisinda kabul edilen getiri degeri ile Olglilmektedir. Finke ve Huston (2003: 234),
yatirimcilarin riskten kaginma davraniglarini, yatirimeinin kabul ettigi zarar derecesine gore
hareket etmesi olarak agiklamaktadir. Hilferding (1981: 108), yatirim araglarinin degeri ile
risk arasindaki iligkiyi, algilanan risk ve riskten kagma egilimi sonucunda ortaya ¢ikan

durumun yatirim aracinin degerini olusturmasi olarak ifade etmektedir.

Basoglu vd. (2001: 198), risk psikolojisi agisindan riski degerlendiren
yatirimeilarin {i¢ temel tip olarak ortaya c¢iktigini agiklamaktadir. Bunlar; riski seven ve
arayan yatirimct tipi, risk karsisinda kayitsiz kalan yatirimet tipi ve riski sevmeyen ve kacan
yatirimer tipidir. Risk karsisinda elde edilen toplam fayda ile kazang ve gelir durumu
karsilastirildiginda, kisa donemde riskten kaginma davranisi sergileyen yatirimcilarin gelir
ve kazanglarinin yiiksek olacagi ifade edilirken, uzun vadede riski seven yatirimcilarin

toplam faydasinin artacag belirtilebilir.

Caner (2019: 19), yatirimcilar tarafindan algilanan risk unsurunu kategorilere
ayrarak sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak tizere iki temel gruba ayirmaktadir.
Sistematik risk, yatirim piyasalarinda piyasalart dogrudan etkileyen politik, ekonomik ve
sosyolojik unsurlarin yatirim araci tizerinde olusturdugu risklerdir (Francis, 1991). Bu riskler
kontrol altinda tutulabilir niteliktedirler. Fakat sistematik olarak degerlendirilmeyen riskler

ise, kontrol altina alinamayan risk tiirleridir.

Korkmaz ve Ceylan (1993: 26), sistematik ve sistematik olmayan riskleri su

sekilde ifade etmektedir:
Sistematik olarak degerlendirilen riskler:

e Kur riski,
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e Politik risk,

e Piyasa riski,

e [aiz orani riskKi,

e Satin alma giicii riski.

Sistematik olarak degerlendirilmeyen riskler:
° Yonetim riskKi,

e s ve endiistri riski,

e  Finansal risk.

Yukarida sunulan sistematik ve sistematik olmayan riskler alt basliklar halinde

asagida kisaca agiklanmustir.
2.4.1 Kur Riski

Yatirimcilarin iilke para birimlerinin diger lilke para birimleri karsisinda deger
kazanmasi1 veya deger kaybetmesi nedeniyle kabul ettikleri risklerdir. Yatirimcilar
karsilastiklar1 bu riskleri kontrol altinda tutmak i¢cin mevcut likit kaynaklarini farkl para
birimlerinde tutarak kur dalgalanmalari riskine kars1 6nlem alabilmektedirler (Korkmaz ve

Ceylan, 2007).
2.4.2 Politik Risk

Ulke icinde ya da iilkeler arasinda yasanan politik durum degisikliklerinin
yatirim araglari iizerinde yarattigi etki, politik risk olarak kabul edilmektedir (Francis, 1991).
Politik riskler karsisinda yatirimcilar iilke politikalarini takip ederek ve iilkeler arasindaki

iliskileri gézlemleyerek yatirim araglar1 arasinda degisikliklere yonelmektedirler.
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2.4.3 Piyasa Riski

Bireysel yatirimcilar, yatirimlarini yapmis olduklar1 piyasalardaki degisimlerden
dogrudan etkilenmektedirler. Piyasalarin belirli bir yonde ilerlemesi yatirim araglarini da o
yonde deger kazanma ya da kaybetme konusunda etkileyerek yatirimlarin degerlerinde
degisiklikler olmasini saglamaktadir. Piyasalarin genel olarak kot yonde ilerlemesi,
piyasalarda algi yaratilmasi yatirim araglarininda deger kaybetmesini etkilemektedir. Bu
kapsamda yatirim araglarinin tamaminin da deger kaybedebilecegi beklenmektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 501). Ozetle piyasalarda gerceklesenbeklenmedik durumlar

karsisinda yatirimcilarin karsilastiklari risk, piyasa riski olarak tanimlanmaktadir.
2.4.4 Faiz Oram Riski

Ulkeler nakit akislarini ydnetmek ve yonlendirmek adma faiz oranlarinda
degisiklikler yapmaktadirlar. Bu degisimler piyasalarda ve yatirnm araglarinda deger
farkliliklar1 olusturmaktadir. Isletmelerin diisiik faiz oranlari ile finansal kaynak bulmalar
halinde islem hacimlerinin artirmasi, yiiksek faiz oranlar ile finansal kaynak bulmalar
durumunda iglem hacimlerinin azalmasi beklenmektedir. Anbar ve Eker (2009: 130-131),
yatirrmcilarin devlet tahvillerini yatirnm araci olarak tercih etmesi sonucunda faiz oram
riskini kabullendigini ve bunu bilingli ya da bilingsiz uygulamasinin bu finansal yatirim

karart tercih sonuglarina katlanma gergegini degistirmeyecegini ifade etmektedir.
2.4.5. Satin Alma Giicii Riski

Paranin satin alma giicii, 0 lilkedeki paranin degerini ifade etmektedir. Bu deger
tilke enflasyon oranlarina gore degisiklikler gostermektedir. Enflasyon oranlariin yiiksek
oldugu ortamlarda yatirnmcilarin yapmis olduklari yatirnmlara enflasyon etkisi riskini

hesaplayarak hareket etmesi beklenmektedir. Finansal yatirimcilar anaparalarini1 kaybetme
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riskinin yaninda anaparalarindaki deger azalmasini bir baska ifadeyle enflasyon riskini de
dikkate almalar1 gerekmektedir (Anbar ve Eker, 2009: 130). Ertuna (1991: 7), satin alma
giicii riskini goz 6niinde bulundurmak i¢in yatirimcilarin nominal kazang yerine reel kazang
degerlerini hesaplayarak yatirirm yapmalarimin daha dogru sonuglar alinmasma katki

saglayacagini ifade etmektedir.
2.4.6 Yonetim Riski

Sistematik olmayan riskler arasinda yer alan yonetim riski, yatirim yapilan
sirketin yOnetimsel boyutta yasadigi belirsizlikler ve degisimlerden kaynaklanmaktadir.
Ayrica yonetimin, sirketin kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ve biiyiime planlarinda yapmis
oldugu yanlis hesaplamalar da yonetim riski kapsaminda degerlendirilmektedir. Korkmaz ve
Ceylan (2007: 504), finansal karar vericilerin hisse senetlerine yonelmesi durumunda, hisse
senedini yoneten yonetim kadrosunu iyi analiz etmeleri gerektigini ve yonetim kadrosu

giiclii olan hisse senetlerini tercih etmeleri ile riskin azaltilabilecegini agiklamaktadirlar.
2.4.7 Is ve Endiistri Riski

Yatirim kararlarini, yatirnm yapilacak endiistri alanindaki degisimler dogrudan
etkilemektedir. Ulke iginde endiistri yapisinin gelisimi, iilke ekonomisi igindeki yeri ve
biliylime gostergeleri yatirim kararlarinda dikkate alinmasi gereken hususlar olarak ortaya
cikmaktadir. Yatirimcilar, sistematik olmayan risk kategorisine giren is ve endiistri riskini
yatirimlarinda dikkate alarak hareket etmelidirler. Korkmaz ve Ceylan (2007: 504), endiistri
yapisi i¢inde hammadde temininin yurt dismna dayali olmasmin riski artiracagini
degerlendirerek yatirim kararlarinda endiistriyel yapmin detayli analiz edilmesini

Onermektedir.
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2.4.8. Finansal Risk

Yatirmeilarin - yatirnm yapacaklart yatinm araglarina sahip kurum ve
kuruluglarin 6deme giicti, likit akis hiz1 ve aktif-pasif dengesindeki durumlarini dikkate
almalar1 gerekmektedir. Firmalarin bor¢lanarak islem yapmasi durumunda borglanmalar
karsisinda tutumlart ve diizenli 6deme yapip yapmamalari durumu da finansal risk
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bireysel yatirimcilarin isletmenin finansal islemlerini
kontrol altina alamamast nedeniyle finansal riski, sistematik risk kapsaminda
degerlendirmeyerek finansal riskin varligimi kabul etmeleri ve bu dogrultuda kararlar

almalar1 beklenmektedir.
2.5 Finansal Karar ve Finansal Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Karar verme siireci, isletme bilimi iginde farkli disiplinlerde ele alinarak
incelenmektedir. Karar verme ve karar verme siireci ele alinan disiplin 6zelinde
degerlendirilmektedir. Finansal kararlar ise bireylerin, orgiitlerin ve ilkelerin var olan
kaynaklarinin degerlerini kaybetmemek ve deger kazanimlari saglamak igin var olan
kaynaklarin1 farkli yatinm araglari Kkullanarak degerlendirme ¢abasi olarak ortaya
cikmaktadir. Finansal karar verme egilimi temel olarak iki teorik yaklagima dayanmaktadir.
Bu yaklagimlardan ilki, Schmalenbach ve Le Coutre tarafindan savunulan, isletmelerin
bilangolarinda varliklarm artirilmasini hedef alan, aktif ve yatirimlar arasindaki iliskiyi esas
alan yaklagimdir. Diger yaklasim ise J.M. Schneider ve Richti tarafindan savunulan
yatirimlarin tiretim unsurlarina doniistirilerek deger kazanma yaklasmmidir (Tatar, 1993:
4). Finansal yatirimlar islem hacimlerine gore farkli siniflar iginde degerlendirilmektedir.
Bireysel yatirimcilar, finansal islemlerini kiigiik ¢apli 6l¢eklerde gergeklestiren ve kararlari
kendi 6znel kanaatleri ile alan yatirimcilar olarak ortaya ¢ikmaktadir (Karan, 2001: 687).

Bireysel yatirimcilar, finansal yatirim kararlarini alirken isletme ve kurumlarin aldig yatirim
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kararlarindan farkli ozellikler gostermekte olup, yatirim kararmi etkileyen bilgi ve

tecriibelerine dayali olarak hareket etmektedirler (Kiiden, 2014: 30).

Yatirnm diizeyleri farkli olsa da bireysel yatirimcilarda kurumlarin yaptigi
yatirim yaklasimlarina benzer 6zellikler gdstermektedir. Bu benzerlik iligkisi temel olarak
risk-yatirim iliskisine dayanmaktadir. Yatirimcilar bu iligki i¢inde diisiik risk ile yiiksek
getiriyi amaglamaktadirlar (Jones, 1999: 19). Finansal piyasalar iginde 6nemli rolii olan
bireysel yatirimcilar, kendi adlarmma yaptiklar1 islemler sonucunda yatirimlarinin
karsiliklarin1 almaktadirlar. Bireysel diizeyde yapilan yatirimlarin karar alma siiregleri ile
kurumsal diizeyde yatirim yapan isletmelerin yatirnm kararlari arasinda da farkliliklar
bulunmaktadir. Bu sebeple bireysel diizeyde yatirim kararlari alan yatirimcilarin karar
stireclerini etkileyen unsurlarin tespit edilmesi ve bunlarin yatirnm kararlari ile iligkisinin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu noktadan hareketle bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 etkileyen hususlarin belirlenmesi ve bireylerde farkindalik kazandirilmasi

gerekmektedir.

Bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyen hususlar farkli calismalarda
ele alinmaktadir. Yapilan literatiir incelemesi sonucunda bireysel yatirimeilarin finansal

yatirim kararlarini etkileyen unsurlar su sekilde ortaya ¢ikmaktadir:
. Kisisel faktorler
. Finansal ve ekonomik faktorler
. Cevresel faktorler

Bireysel yatirimceilarin finansal karar verme davramigini etkileyen bu faktor
gruplart da kendi icinde alt faktdrlerden olusmaktadir. Bu faktorler alt basliklar halinde

asagida sunulmustur.
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2.5.1 Kisisel Faktorler

Sinirl rasyonel olarak kabul edilen insan tarafindan yapilan yatirimlar, dogal
olarak kisinin sahip oldugu temel &zelliklere gore farkliliklar olusturmaktadir. Kisisel
o0zelliklerin bireylerin karar alma siireclerinde etkin rol oynadigi kabul edildiginde, finansal
yatirim kararlarinda da etkin rol aldigi anlagilmaktadir. Bireysel yatirimcilarin finansal
yatirrm kararlarin1 etkileyen kisisel ozelliklerin farkli basliklar altinda incelendigi
goriilmektedir. Finansal kararlar1 etkileyen kisilik faktorleri simiflandirmasi asagida

verilmistir (Ayvali, 2014: 50):

Yas ve saglik diizeyi,

Meslek ve gelir diizeyi,

Bilgi diizeyi ve sahip oldugu zaman,

Genel kisilik 6zelligi, seklinde siniflandirilmaktadir.
Caner (2019) tarafindan kisilik faktorleri:

o  Bilgi birikimi,

. Psikolojik unsurlar,

. Demografik 6zellikler,

. Finansal a¢idan analiz edilmesi,

. Bireylerin risk tercihleri,

Giileg (2019) tarafindan kisilik faktorleri:

o  Sahip olunan zaman ve bilgi diizeyi,

. Bireyin saglik durumu ve yast,
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. Bireyin yasam tarzi ve hayattan beklentisi,
. Bireyin gelir diizeyi ve sahip oldugu meslek,seklinde siniflandiriimaktadir.

Kisilik faktorleri Boyiikaslan (2012) tarafindan ise:

Bireyin yasi,

e  Bireyin cinsiyeti,

. Bireyin egitim diizeyi,

. Bireyin sahip oldugu zaman ve bilgi diizeyi,
. Bireyin gelir diizeyi ve meslegi,

e  Sahip oldugu meslek ve gelir durumu,

. Bireyin sahip oldugu kisilik o6zellikleri ve ruhsal durumu, seklinde

siniflandirilmaktadir.

Yukarida farkli ¢alismalarda yapilan kisilik faktorlerine ait siniflandirmalar
dikkate alindiginda, bireylerin finansal kararlar alirken etkilendigi kisilik faktorlerini,
finansal karar vericinin cinsiyeti, yasi, egitim ve bilgi diizeyi, meslegi, gelir diizeyi, risk
secimleri ve beklentileri olusturmaktadir. Bu faktorler izleyen basliklarda kisaca

agiklanmustir.
2.5.1.1 Finansal Karar Vericinin Cinsiyeti

Bireylerin cinsiyet durumlarmma gore almis olduklari kararlarin degiskenlik
gosterebilecegi ve bu kararlarda risk faktoriinii dikkate alarak kararlarmi degistirebilecegi
degerlendirilmektedir. Cinsiyet farkliliklar1 agisindan kadinlarin = alkol  kullanimi,
uyusturucu kullanimi, otomobil kullanimi, kumar vb. durumlarda erkeklere gére daha az risk

aldiklar1 bilinmektedir (Harrant ve Vaillant, 2008: 396). Tekin (2019: 279), kadinlarin
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finansal yatirim kararlar1 alirken riskten kaginma egilimlerini kadinlarin duygusal olmalari,
erkeklerin ise yatirim kararlarinda daha fazla risk alma egilimlerini onlarin saldirgan bir
yapiya sahip olmalar1 ile agiklamaktadir. Grable ve Lytton (1998: 68) ise, cinsiyete dayali
risk tolerans durumlarini dikkate alarak erkeklerin risk alma tolerans diizeylerinin kadinlara
gore daha fazla oldugunu, erkek yatirimcilarin yatirnmlarinda riskli yaklagimlari
benimsediklerini agiklamaktadir. Finansal kararlar alirken dogabilecek muhtemel kayiplar
acisindan cinsiyet farkliliklar1 da olugmaktadir. Bu farkliliklar incelendiginde, kadinlarin
daha az kayip riski olan yatirim sec¢eneklerine yoneldikleri, erkeklerin ise kazang oraninin
yiiksek olmasi s6z konusu oldugunda daha fazla kaybi1 goze aldiklar bilinmektedir (Olsen
ve Cox, 2002). Ayrica finansal karar verme siireclerinde yatirimcilarin finansal yatirim
araclarindaki farklilagmalarinda cinsiyetleri de belirleyici olmaktadir (Mittal ve Vyas, 2007:
55). Arastirmacilarin da ifade ettigi gibi cinsiyet degiskeninin bireylerin finansal

kararlarinda etkin oldugu degerlendirilmektedir.
2.5.1.2 Finansal Karar Vericinin Yasi

Finansal karar verme siirecinde yas faktoriiniin de yatirimcilarin finansal
kararlarinda etkili oldugu ifade edilebilmektedir. Jagannathan ve Kocherlakota (1996)
tarafindan yapilan ¢alismada, yatirnm kararlarinin geng ve yasli olma durumuna gore
farklilastigi, yash yatirnmeilarin kisa vadede, mevcut varliklariin kiigiik miktartyla ve risk
oranlar1 daha diisiik olan yatirimlara yoneldigi, gen¢ yatirimcilarin ise daha uzun vadede
mevcut varliklarinin biiylik boliimiiyle ve risk orani yiiksek yatirimlara yoneldigi tespit
edilmistir. Armagan (2007: 45) finansal kararlarda, yatirnmcilarin geng olmalar1 nedeniyle
olusabilecek muhtemel kayiplarin telafisi icin zamana sahip olduklarini, yaslilarin ise fazla
zamana sahip olmadiklarmi ve tolere etme sanslarinin az olduklarimi diistinmelerinin

genclerin ve yashlarin finansal kararlarinda farklilasmalara neden oldugunu ifade
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etmektedir. Biiker (1976), finansal yatirim kararlarinda, elde nakit bulundurma durumlarinin
bireylerin yaslarina gore farklilastigini, gen¢ olanlarin elde nakit bulundurmak yerine
yatirrma yoneldikleri, yaslilarin ise elde nakit bulundurmay1 daha ¢ok tercih ettiklerini
aciklamaktadir. Bireylerin bulunduklari yagsam doneminde risk faktorii dikkate alindiginda
hayatlarinin, yatirim yaparak biriktirme donemi, mevcut finansal kaynaklari saglama alma
donemi, finansal kaynaklarin1 harcama donemi ve kendini odillendirme dénemi olarak
farkli donemlere ayrilmasi nedeniyle i¢inde bulunduklari yas donemlerine gore de farkl
finansal kararlar alma yaklasimlari sergiledikleri bilinmektedir (Karan, 2001: 694). Finansal
kararlarin bireysel yatirimcilarin yaslarina gore farklilasmasi, yas degiskeninin bireyi

finansal kararlarda etkileyen temel faktorler arasinda kabul edilmesini saglamaktadir.
2.5.1.3 Finansal Karar Vericinin Egitim ve Bilgi Diizeyi

Bireysel yatirimcilar sahip olduklar: bilgi ve tecriibe diizeylerine dayali olarak
finansal kararlarinda farkli yaklasimlar sergilemektedir. Anbar ve Eker (2009: 150), finansal
karar verme siireclerinde siirii psikolojisine dayali olarak verilen finansal yatirim
kararlarinda bireylerin sahip olduklar1 bilgi ve tecriibelerin 6nemli bir rolii oldugunu, bilgi
ve tecriibesi yiiksek olan bireylerin finansal kararlarda digerlerine gore siirii psikolojisinden
daha az etkilenerek finansal kararlar aldigini agiklamaktadir. Usul ve ark. (2002: 136),
yatirimcilarin finansal kararlar alirken bilgi ve tecriibe diizeylerinin diisiik olmasi halinde
yatirim kararlarinda bilgi ve tecriibe gerektirmeyen yatirim kanallarina yoneldigini, bilgi ve
tecriibe gerektiren yatirnm kanallarindan ise uzaklagtigini ifade etmektedir. Grable ve
Lytton (1998: 65), bireylerin finansal kararlarda risk faktoriinii degerlendirirken sahip
oldugu bilgi ve tecriibeye dayali olarak hareket ettigini, bilgi ve tecriibesi yiiksek olan
bireylerin yatirim kararlarinda risk degerlendirmesi yapmakta daha basarili olduklarini tespit

etmistir. Finansal kararlar1 neticesinde sahip olunan mal ve finansvarliklari incelendiginde,
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mal varliklar1 yiiksek olan bireylerin egitim diizeylerinin tiniversite seviyesinde oldugu, mal
varliklart diisiik olanlarin ise lise egitim diizeyinde olduklar1 bilinmektedir (Hallahan vd.,
2004). Finansal karar siireglerinde en énemli etken olarak risk alma tolerans diizeyinin de
bireylerin egitim diizeylerine gore farklilastigi, egitim diizeyi yiiksek olan bireylerin risk
tolerans araliklarinin da yiiksek oldugu tespit edilmistir (Brown ve Taylor, 2007; Grable,
2000; Grable ve Joe, 2004; Hawley ve Fujii, 1993). Yapilan bu ¢alismalar incelendiginde,
yatirimeilarin finansal karar alma siireclerinin sahip olduklar1 egitim diizeylerine gore
farklilastigt agikgca goriilmekte olup bu degiskenin kisilik faktorleri arasinda

degerlendirilmesinin dogru oldugu diisiiniilmektedir.
2.5.1.4 Finansal Karar Vericinin Meslegi ve Gelir Diizeyi

Bireysel yatirimcilarin finansal karar verme siireglerinde sahip oldugu gelir
diizeyleri ve meslekleri 6nemli rol oynamaktadir. Gelir diizeyi finansal yatirimlar yapmak
i¢cin yeterli olmayan bireylerin finansal yatirimlardan kagindigi, gelir diizeyi yiiksek olan
bireylerin ise risk alma diizeylerinin yiiksek olmasi nedeniyle finansal kararlarinda daha
riskli yatirimlara yoneldigi agikca goriilmektedir (Asikoglu, 1983: 24). Venter (2006: 19),
gelir diizeyi yiiksek olan bireylerin kayiplardan daha az, gelir diizeyi diisiik insanlarin ise
kayiplardan daha fazla etkilenecegi dikkate alindiginda, gelir diizeyi yiiksek olan bireylerin
finansal kararlarda risk alabilecegini ve bu durumunda gelir diizeyi farkliklarina gorebireysel
yatirimcilarin finansal kararlarini1 degistirebilecegini ifade etmektedir. Literatiirde bireylerin
gelir durumu ve sahip olduklar1 mal varliklar ile finansal kararlarda risk alma durumlar
arasindaki iliskinin pozitif bir iliski oldugu da goriilmektedir (Finke ve Huston, 2003;
Grable, 2006; Grable ve Joe, 2004). Gelir ve mal varlik durumlarinin risk alma kapasitesini
artirmast, beraberinde finansal kararlar1 etkilemesi dikkate alindiginda bu degiskenin kisilik

faktorleri iginde yer almasinin dogru oldugu gortilmektedir.
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2.5.1.5 Finansal Karar Vericinin Risk Se¢imleri ve Beklentileri

Finansal kararlarda, bireysel yatirimcilar i¢in en dnemli beklenti, risk ve yatirim
beklentisi arasindaki iligkinin anlamli olmasidir. Finansal yatirimeilar, yatirim yaptiklari
araglardan genel beklentilere gore hareket etmektedirler. Yatirimceilar bu beklentileri tespit
etmek i¢in yaygin olarak yatirim araglarinin 6nceki donemlerde elde ettikleri yatirim getiri
oranlarina bakmaktadirlar. Bu yatirim getiri oranlarina gore yiiksek kazang ve diistik risk
grubuna yonelmektedirler (Ritter, 1994: 4). Yatirim araglarinin saglamis olduklari yatirim
getiri oranlarinin yanmi sira risk diizeyleri de yatirimecilar i¢in 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle yatirnmcilar Anber ve Eker (2009: 150) tarafindan risk gruplarina gore
siiflandirilmiglardir. Risk gruplari; riski seven ve yonelen yatirimeilar, risk durumuna
kayitsiz kalan yatirimcilar ve riskli durumdan kagman yatirimcilar seklinde ortaya

cikmaktadir.

Bireysel yatirimeilar, risk kategorilerine gore farklilagmanin yam sira yatirimin
getirisi yoniinde de farklilasmaktadir. Getirisi yiiksek ve risk seviyesi yiiksek olan yatirim
araglarina karar veren yatirimcilarin kisilik 6zellikleri ile risk diizeyi yiiksek ve getiri diizeyi
diisiik olan yatirimeilarin kisilik 6zellikleri arasinda da farkliliklar bulunmaktadir (Patterson,
1994). Nihai olarak getiri diizeyi yatinmcilarin riski kabullenme diizeyini dogrudan
etkilemektedir (Usul, 2002). Bu durumda finansal karar verme siireglerinde bireylerin
beklentileri ve risk alma tutumlarmin kisilik faktorleri arasinda kabul edilmesi gerekliligi

ortaya ¢ikmaktadir.
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2.5.2 Cevresel Faktorler

Bireylerin finansal karar alma siireglerinde kisilik faktorlerinin yani sira kararlari
dogrudan etkileyen c¢evresel faktorlerde bulunmaktadir. Bu gevresel faktorler gesitli

calismalarda farkli bakis agilari ile ele alinmaktadir.
Boyiikaslan (2012) tarafindan gevresel faktorler:
. Bireyin ailesi,
. Bireyin sosyal ve kiiltiirel ¢evresi,
. Bireyi etkileyen diger etki gruplari,seklinde siniflandirilmaktadir.
Giileg (2019) tarafindan:
. Yatirimeinin ailesi,
e  Yatirimcinin sosyal ve kiiltiirel gevresi,

. Yatirimcinin kabul ettigi referans gruplar, seklinde smiflandirilir iken,

Altas (2019) tarafindan:
o  Bireysel yatirnmcinin yakin ¢evresi ve ailesi,
. Bireysel yatirnmcinin sosyal kiiltiirel ¢evresi,

. Bireysel yatirnmcilar1i  etkileyen diger etki  gruplar, seklinde

siiflandirilmaktadir.

Yukarida fakli ¢aligmalarda yapilan ¢evresel faktorlere ait siniflandirmalar
dikkate alindiginda, bireylerin finansal kararlar alirken etkilendigi ¢evresel faktorlerini;
finansal karar vericinin ailesi ve yakin ¢evresi sosyal ve kiiltiirel ¢evresi ve finansal karar
vericiyi etkileyen diger referans gruplar: olusturmaktadir. Bu faktorler asagida kisaca

aciklanmistir.
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2.5.2.1 Finansal Karar Vericinin Ailesi ve Yakin Cevresi

Bireyler tarafindan alinan kararlarin etkiledigi temel birim, bireyin sahip oldugu
ailesidir. Bireyin ailesinin yatirnm kararlarindan etkilenmesi nedeniyle birey tarafindan
alinan finansal kararlarda ailenin etkisi oldugu goriilmektedir. Bireysel yatirimeilarin yatirim
kararlarini alma siirecinde ailelerine danigtiklar ve aile bireyleri tarafindan verilen 6nerilerin
bireyin finansal kararlarini etkiledigi bilinmektedir (Boyiikaslan, 2012: 76). Ozaltin vd.
(2015: 404) tarafindan yapilan ¢alismada, bireysel yatirimcilari etkileyen ¢evresel faktorler
arasinda aile ve yakin ¢evrenin finansal kararlardaki etkisini, ailenin alinan kararlardan
etkilenmesi ve bu kararlarin sonuglarini birey ile ortak yasamasina baglamaktadir. Aile
bireylerinin finansal kaynaklar1 ortak kullanimi ve bu kaynaklarin ailenin gelecegini
etkilemesi de ailenin gevresel faktorleri icinde kabul edilmesini desteklemektedir. Insanlarin
psikolojik yapisi dikkate alindiginda da bireyin yakin cevresinin finansal karar alma
stirecinde bireye onerileri karar alma siirecini etkilemektedir. Yakin g¢evre tarafindan
gelistirilen Onerilerin diger bireylerin bilgi ve tecriibe diizeylerine bagli olarak ortaya
cikmasi da dikkate alindiginda, yakin ¢evredeki diger bireylerin kisilik 6zelliklerinin de

bireyin finansal kararlarina etki ettigi ifade edilebilmektedir.
2.5.2.2 Finansal Karar Vericinin Sosyal ve Kiiltiirel Cevresi

Karar verme, bireylerin karsilastiklart problemlerde alternatifler arasindan
yapmis oldugu secimleri ifade etmektedir. Yapilan bu se¢imler, bireyin karar1 olmasinin
yaninda bireyin yetistigi topluma ait kiiltiirel cevre ve bireyin sosyal ¢evresinin de dogal bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal kararlar alinirken birey sosyal ¢evresinden ve
toplumun kiiltiirel yapisindan etkilenmektedir. Ozaltin ve ark. (2015: 404), topluma ait

kiiltirel yapinin nesiller araciligryla aktarilmasindan dolayi bireyin finansal kararlar alirken
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onceki nesiller tarafindan aktarilan kiiltiirel yapiya gore hareket edecegini aciklamaktadir.
Inan (2010), bireysel yatirimcilarin sosyal ¢evresinden etkilenerek yatirim yapma ve finansal
karar verme davranisi gergeklestirebilecegini, bireyin aklinda hi¢ olmayan bir finansal
karar1, sadece sosyal ¢evresinin o yatirim kararinin basarisi lizerine yapmis olduguyorumlari

dikkate alarak finansal karar alabildigi seklinde 6rneklendirerek agiklamaktadir.

Bireylerin kisilik faktorleri arasinda kabul edilen egitim diizeyinin yani sira
bireyin sosyal ¢evresinin egitim diizeyi de finansal kararlar1 etkilemektedir. Bireyin sosyal
cevresinin egitim diizeyinin yiiksek olmasi, bireyi yatirim kararlar1 almadan 6nce yatirim
araglarini analiz etme gerekliligine tesvik ederken, egitim diizeyi diisiik bir sosyal ¢evrede
ise bireyin finansal kararlar almada sezgisel yaklasabilecegini gostermektedir (Usul vd.,
2002: 139). Bireyin, toplumun kiiltiirel yapisinin ve sahip oldugu sosyal ¢evrenin ayrilmaz
bir pargasi oldugu goz 6niine alindiginda, birey tarafindan alinan finansal kararlarda bireyin
etki altinda kalacagi gergegi bu faktoriin ¢evresel faktorler arasinda kabul edilmesini

desteklemektedir.
2.5.2.3 Finansal Karar Vericiyi Etkileyen Diger Referans Gruplar

Bireyler, yasadiklar1 toplum i¢inde kendilerine rol model aldig1 diger bireylere
benzeme ve bu bireyler tarafindan alinan kararlari dogru olarak kabul etme egilimindedir.
Finansal kararlar alinirken birey, ¢evresinde finansal yatirim yapmis ve basarili olmus
bireyleri mutlak dogru olarak kabul etmekte olup bu dogrultuda kararlar alabilmektedir.
Barak (2008: 23), bireyin ait oldugu iilke i¢cindeki ekonomik ve siyasi yapmin bireyin aldig:
kararlar1 etkileyecegini ve iilkenin genel ekonomik durumunu referans olarak kabul edip
finansal kararlarin1 bu yonde gelistirebilecegini ileri siirmektedir. Taner ve Akkaya (2005:
54), bireylerin yatirimlarin1 yaparken diger bireyler ile ortak hareket etme egiliminde

olduklarini ifade etmektedir. Bu durum, bireyin yakin ¢evresinde olmamasina ragmen diger
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bireylerin ortak tutumlarindan etkilenerek yatirim kararlar1 alabilecegini desteklemektedir.
Nihai olarak bireyin yakin ¢evresi olmasa bile bireyin diger bireyleri finansal karar verme

davranis tiplerinden etkilenerek hareket edebilecegi kabul edilmektedir.
2.5.3 Finansal ve Ekonomik Faktorler

Kisilik ve ¢evresel faktorler bireylerin finansal karar alma siireglerinde 6nemli
oldugu kadar mevcut finansal ve ekonomik faktorler de 6nemlidir. Finansal ve ekonomik
faktorlerin temel belirleyicilerinin makro ekonomik ¢evre olmasi nedeniyle bu faktor makro
analiz diizeyinde bireysel yatirnmcilar: etkilemektedir. Literatiirde finansal ve ekonomik
faktorler farkli ¢alismalarda farkli bakis agilarina dayanarak siniflandirilsa da temel olarak

Boyiikaslan (2012) tarafindan finansal ve ekonomik faktérler kabul edilmektedir:
. Bireyin sermayesini koruma niyeti,
. Bireyin ekonomik deger artisi talebi,
. Bireyin mevcut gelirlerinin devamliligini saglama niyeti,

Yukarida verilen finansal ve ekonomik faktorler, bireyin finansal kararlarini

dogrudan etkiledigi varsayimina dayanarak asagida detayli olarak agiklanmistir.
2.5.3.1 Finansal Karar Vericinin Mevcut Sermayesini Koruma Niyeti

Makroekonomik gostergelerin mevcut finansal yatirnm kararlar1 {izerindeki
etkisi, bireysel yatirrmcilarin kararlarimi dogrudan etkilemektedir. Ulkelerin ekonomik
gostergeleri yatirimcilarin finansal kararlarinda etkin rol oynamasi nedeniyle faiz oranlari,
enflasyon gostergeleri, iilkelerin ithalat ihracat dengeleri ve iilke i¢inde faaliyet gosteren
isletmelerin sektdrel bazda kazandiklari degerler, bireysel yatirnmer tarafindan dikkate
alinmasi gereken hususlardir. Bireysel yatirimcilar mevcut sermayelerini korumak ve

artirmak i¢in bu ekonomik gostergelere gore hareket etmek zorundadirlar (Boytikaslan,
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2012). Bu kapsamda bireysel yatirimcinin finansal kararlar almasinda sermayesini koruma
icgiidiisii ile hareket etme isteginin finansal karar alma siirecinde etkin rol oynadig: ifade

edilebilir.
2.5.3.2 Finansal Karar Vericinin Ekonomik Deger Artis Talebi

Bireysel yatirimcilar, yapmis olduklari yatirnmlarin sonucunda mevcut
ekonomik degerlerinde artis olmasimi1 beklemektedirler. Ekonomik deger artisi
olmayacagina inandiklar1 yatirim araglarindan uzaklasirken, ekonomik deger artisibeklentisi
olan yatinm araglarina yonelmektedirler. Ekonomik deger artig beklentisini belirleyen
kriterlerin basinda zaman kisit1 yer almaktadir. Beklenti, zaman araliginin kisa vadeli olmasi
ya da uzun vadeli olmasi, yapilacak yatirim kararlarini etkileyerek bireylerin bu dogrultuda
finansal kararlar almasin1 saglamaktadir. Zaman kisitinin disindaki 6nemli kisit ise risk
kisitidir. Bireysel yatirimci beklenen ekonomik deger artisi ile bu deger artisi icin katlanilan
risk arasindaki iligkiye odaklanmaktadir. Ekonomik deger artis1 ile alinan risk arasinda
anlamli bir iliski olmali ve bu iliskiye dayali finansal karar verilmelidir. Bu nedenle
bireylerin finansal kararlarinda ekonomik deger artisi, bireylerin kararlarmi etkileyen

ekonomik ve finansal faktorler arasinda kabul edilmektedir.
2.5.3.3 Finansal Karar Vericinin Ekonomik Mevcut Gelirinin Devamhihig: Talebi

Yatirim kararlarinda saglanan gelirin stirekli olmasi, bireysel yatirimcilarin bu
yatirim tipinde devam etme egilimine yonelmelerini saglamaktadir. Finansal yatirim
amaglarinin basinda gelen siirekli gelir saglama, bireylerin beklentilerini kontrol altina
almaktadir. Yatirima ait gelir dalgalanmalarinin yiiksek olmasi ise bireylerin finansal karar
stireclerini  etkileyerek onlarin gelir dalgalanmasi diisiik olan yatirnm araglarina

yonelmelerini  saglamaktadir. Bu nedenle yatirnm araglarina ait ekonomik gelir
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gostergelerinin bireysel yatirimei kararlari tizerindeki etkisi dikkate alindiginda bu faktoriin
finansal kararlar etkileyen ekonomik ve finansal faktorler arasinda yer almasi gerekliligini

desteklemektedir (Asikoglu, 1983: 27).
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UCUNCU BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCILARIN FINANSAL KARAR VE DAVRANISLARINA

PSIKOLOJIK FAKTORLERIN ETKIiSI UZERINE BIR ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin temel amaci, psikolojik faktorlerin beyaz yakali galisanlarin finansal
davraniglarina etkisini belirlemektir. Bu baglamda, beyaz yakali ¢alisanlarin finansal karar
verme siireglerinde sahip oldugu bilissel anomalilerinin karar verme siireglerine etkisini ve
finansal kararlarda psikolojik faktorlerin 6nemini arastirmaktir. Bu ana amag gergevesinde

arastirmanin temel sorusu;

“Beyaz yakali ¢alisanlarin psikolojik tutumlarinin finansal davraniglari tizerinde
etkisi var midir?” Baska bir ifade ile “Psikolojik faktorlerin yatirnmeilarin finansal
davraniglari tizerinde etkisi var midir?” seklinde ifade edilmistir. Bu temel sorudan hareketle

asagidaki alt sorular belirlenmistir:

1. Asit given davramisinin  beyaz yakali ¢alisanlarin  finansal

davraniglarinaanlamli etkisi var midir?

2. Asirn iyimserlik davranigmin  beyaz yakali c¢alisanlarin  finansal

davraniglarina anlaml etkisi var midir?

3. Siiri davramisinin  beyaz yakali c¢alisanlarin finansal davranislarina

anlamlietkisi var midir?
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4. Risk psikolojisinin beyaz yakali calisanlarin finansal davraniglarina

anlamlietkisi var midir?

5. Asim kotimserligin  beyaz yakali calisanlarin finansal davranislarina

anlamlietkisi var midir?
3.2. Arastirmanin Kapsam

Bu arastirmanin kapsami, beyaz yakali ¢alisan olup, Istanbul ilinde ikamet eden,
aylik geliri 8.500 TL ve iizeri olup tasarruf yapan ve yaptigi tasarruflar1 yatirim olarak
degerlendiren kisilerdir. Hazirlanan anket sorular1 bu sartlar1 saglayan 18 yas ve tiizeri

kisilere sorulmus ve cevaplar alinmistir.
3.3. Arastirmanin Varsayimlari

Calismada kabul edilen temel varsayim, ankete katilan kisilerin sorulara
ictenlikle dogru bir sekilde cevap verdigidir. Bununla birlikte, se¢ilen 6rneklemin anakiitleyi

temsil ettigi de varsayimlar arasindadir.
3.4. Arastirmanm Evreni ve Orneklemi

Calismanin evreni, Tiirkiye Cumbhuriyeti vatandasi olup 18 ve iizeri yasta,
Istanbul ilinde ikamet eden ve beyaz yakali olarak calisan, aylik kazanci/geliri en az

8.500 TL ve iizeri olan, yatirnrm yapma potansiyeline sahip kisilerden olugsmaktadir.

Sosyal bilimlerde genel goriis %5 hata paymin kabul edilebilir oldugudur. Sekeran’a (1992)
gore %5 hata pay1 icin 10 milyondan daha biiytik evreni temsil edebilecek drneklem sayisi
en az 384 olarak belirtilmistir. Bu arastirmada 522 kisilik bir 6rneklemle ¢alisilmistir.

Dolayisiyla 6rneklem hacmi yeterli biiytikliktedir.
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TUIK’in 2022 yili verilerinden Istanbul’da 15 milyon 840 bin 900 kisi
yagsamaktadir. Bunlarin %50,08’1 erkek, %49,92’si ise kadmnlardan olusmaktadir.
Istanbul’da ikamet eden niifusun %54’{i (yaklasik 8,6 milyon) isgiiciine katilmaktadir. Bu
aragtirma kapsamina giren insan sayist ise 2022 yili itibariyle yaklagik 1 milyon kisi olarak

tespit edilmistir (TUIK, 2022).
3.5. Arastirmammn Veri Toplama Araclar

Arastirmanin verileri anket veri toplama yontemi ile elde edilmistir. Arastirma,
Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olup 18 ve lizeri yas grubunda olan ve yatirim yapabilecek
kadar gelir elde eden kisilere 2022 yil1 Aralik ayinda yapilmistir. Anket sorulari katilimcilara

e-posta iletisimi yoluyla ulastirilmistir.

Arastirma kapsaminda 526 kisiye ulasilmistir. Oncelikle kayip degerler ve ug
degerler incelenmistir. U¢ deger incelemesi yapilmistir. Veri setinde kayip deger olmadigi
goriilmiistiir. Tek degiskenli u¢ degerler i¢in 6lgege ait puan Z standart puanina ¢evrilmis
ve -3 ile +3 aralig1 disinda kalan 4 deger veri setinden cikarilmistir. Cok degiskenli ug
degerler i¢in Mahalanobis puani hesaplanmis ve degeri 0.01°den kiiglik deger olmadigi
gorlilmiistiir. Varsayimlar test edildikten sonra 522 kisiye ait veri ile analizlere devam

edilmistir.

Calismada kullanilan anket formunda, katilimcilarin demografik o6zelliklerini
belirlemeye yonelik sekiz soru, karakter 6zelliklerini belirlemeye yonelik dokuz soru ve
yatirim konusundaki tercihleri belirlemeye yonelik sekiz adet soru sorulmustur. Ayrica, Dew
ve Xiao (2011) tarafindan hazirlanan 11 ifadelik finansal davranis 6l¢egi ile Hamurcu’nun
(2015) tez ¢aligmasinda kullandigr 6l¢egin yatirim kararlar1 boliimiinden faydalanilarak

katilimcilarin karakter 6zelliklerine iliskin dokuz adet soru ile Ton ve Dao (2014) tarafindan
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hazirlanan 16 ifadelik psikolojik faktorler 6lgegi kullanilmistir. Boylece anket formunda

demografik sorular da dahil toplam 82 adet soru ve ifade yer almaktadir.

3.6. Bireysel Yatirnmcilarin Davramislarimi Etkileyen Psikolojik Tutumlar ile Finansal

Davramisa lliskin Literatiir

Ulkii (2001), yapmis oldugu ¢alismada, asir1 reaksiyon psikolojik tutumunun
IMKB’de olup olmadigimi ele almistir. Calisma neticesinde, asir1 reaksiyon psikolojik
tutumun bireysel yatirnmcilarda goriildiigi, piyasalarda gelisen ani durumlar ve hisse
senetlerine ait son durumlarin bireylerin yatirim davranislar {izerinde anlaml bir etkiye

sahip oldugu tespit edilmistir.

Durukan’in (2004) yaptig1 bireysel yatirimcilarin psikolojik tutumlart arasinda
asir1 reaksiyon gosterme durumlarinin IMKB’de var olup olmadigi sorusunun ele alindig
calismada, bireysel yatirimcilarin 1998 ile 2003 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak asiri
reaksiyon tutumlar1 incelenmistir. Calismanin sonucunda, IMKB’de asir1 reaksiyon

psikolojik tutumun var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Altay (2007) tarafindan yapilan g¢alismada, bireylerin psikolojik tutumlari
arasinda yer alan siirii davranigi tutumu ile bu tutumun bireylerin finansal davranislar
lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, IMKB piyasasinda genel diisiisler ya da genel
yiikselislerde bireysel yatirimcilarin bu genel egilime doniik hareket ettikleri ve siirii

psikolojisi halinde diger yatirimcilar ile ortak hareket etmeyi tercih ettikleri tespit edilmistir.

Ede (2007), yatirnm kararlarinda bireysel yatirimcilarin psikolojik tutumlariin
ve demografik 6zelliklerinin etkin rol alip almadigini inceledigi ¢alismada, bireylerin sahip

olduklari bilgilerin dogru olmasina ragmen psikolojik tutumlarindan etkilenerek karar verme
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davranig1 gelistirdiklerini tespit etmistir. Buna gore, bireylerin finansal davranislarinda

sistematik hatalar yaparak kararlar aldig: ifade edilmistir.

Sezer (2013), bireysel yatirimcilarin bilissel yetenekleri, risk tercihleri ve
finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iliskiyi ele aldig1 ¢alismada, bireylerin psikolojik
tutumlarinin finansal kararlari lizerinde etkin rol aldigini tespit etmistir. Ayrica finansal
okuryazarlik diizeyi ile biligsel yetenekler arasinda anlamli bir iliski oldugu, finansal
okuryazarlik diizeyi yliksek olan bireylerin biligsel yeteneklerine dayali finansal kararlar
alirken, finansal okuryazarlik diizeyi disiik olan bireysel yatirimcilarin psikolojik

tutumlardan daha fazla etkilendigi sonucuna ulagsmustir.

Goksu (2013), bireysel yatirimeilarin riskten kaginma davranislari ve portfoy
cesitlendirme davranislarinin biligsel ve duygusal egilimlerden etkilenme diizeylerini tespit
etmeyi amagladigi ¢alismada, bireylerin yatirnrmlarini1 yaparken riskten kagma niyetinesahip
olmalarina ragmen bunu bilissel ve duygusal egilimlerinden dolay1 ger¢eklestiremedikleri

sonucuna ulagmustir.

3.7. Bireysel Yatirnmcilarin Davramislarim Etkileyen Psikolojik Tutumlar ile Finansal

Karara fliskin Literatiir

Glimis vd. (2013), bireysel yatirimcilarin yatirim kararlart alirken duygularinin
bu kararlar tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, bireysel yatirnmcilarin demografik
farkliliklarinin, duygu ve diisiincelerinin finansal karar almada farklilagtigini tespit
etmiglerdir. Calismada, Tirkiye ve Azerbaycan devletlerinde yatirim yapan bireysel
yatirimcilardan olusan 6rnekleme uygulanan ¢aligma sonucunda, bireylerin onyargilarinin

da finansal kararlarinda belirleyici oldugu tespit edilmistir.
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Kiiden (2014), bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile finansal karar
almalar1 arasindaki iligkiyi inceledigi calismada, yatirim kararlar1 alinirken bireylerin
cogunlukla geleneksel yaklasimlar1 kabul ederek kararlar aldigi ve bu 6n yargiya dayali

geleneksel yaklasimlarin bireyin sistematik hatalar yapmasini tetikledigi tespit edilmistir.
3.8. Arastirmamn Hipotezleri
Calismada test edilen hipotezler asagida yer aldig: gibidir;

H1: Katiimcilarin finansal davramglart demografik 6zelliklerine gore

farklilasmaktadir
Hila: Katilimcilarin finansal davranislart cinsiyetlerine gorefarklilasmaktadir.

Hib: Katimcilarin finansal  davraniglari  medeni  durumlarina  gore

farklilasmaktadir.
Hic: Katilimeilarin finansal davranislart yaslarina gorefarklilasmaktadir.

H1ld: Katilmecilann finansal — davranislan  egitim  durumlarina  gore

farklilagsmaktadir.
Hile: Katilimeilarin finansal davranislar aylik gelirlerine gérefarklilasmaktadir.

H2: Katilimcilarin finansal davranislar1 yatirim kararlarini gozden gegirme

sikligina gore farklilagmaktadir.

H3: Katilimcilarin finansal davranislart sahip olduklar: yatirim araci

saytisina gore farklilasmaktadir.

H4: Katilimeilarin finansal davraniglart finansal konularda egitim veya kurs

alma durumuna gore farklilasmaktadir.
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H5: Katilimcilarin finansal davraniglar1 yatirim araglarini elde tutmasiirelerine

gore farklilagmaktadir.

H6: Katilimcilarin karakter ozellikleri cinsiyetlerine gore anlamli farklilik

gostermektedir.

H7: Katilimcilarin Karakter o6zellikleri yaslarina gore anlamli  farklilik

gostermektedir.

H8: Katilimcilarin karakter 6zellikleri egitim durumlarina gore anlamlifarklilik

gostermektedir.

H9: Katilimcilarin Karakter o6zellikleri gelirlerine gore anlamli farklilik

gostermektedir.

H10: Katilimcilarin karakter ozellikleri medeni durumlarina gore anlamli

farklilik gostermektedir.

H11: Katilimcilarin Karakter 6zellikleri ¢alisilan kuruma gore anlamlifarklilik

gostermektedir.
H12: Psikolojik faktorler katilimcilarin finansal davranislarini etkiler.

H12a:  psikolojik faktorlerden  ‘asiri giiven’ katihmecilarin  finansal

davraniglarini etkiler.

H12b: psikolojik faktorlerden ‘aswi  iyimserlik’ katilmeilarin  finansal

davraniglarin etkiler.

H12c: psikolojik  faktorlerden  ‘siirii  davramist” katihimeilarin  finansal

davraniglarini etkiler.
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H12d: Psikolojik faktorlerden ‘risk algisi’ katilimeilarin finansal davranislarini

etkiler.

H12e: Psikolojik faktorlerden ‘asiri  kétiimserlik’ katilmeilarin  finansal

davraniglarin etkiler.
3.9. Veri Toplama Aracinin Giivenirlik Analizi Sonuclari

Calismada kullanilan Olgeklerin  giivenilirlik diizeyinin belirlenmesi igin
Cronbach’s Alpfa katsayisindan faydalanilmistir. Cronbach’s Alpha katsayisi Glgegin
giivenirlik diizeyini vermektedir. Katsay1 O ile 1 arasinda degismektedir. Alfa (o) katsayisina
bagli olarak dlgegin giivenilirligi su sekilde yorumlanmaktadir (Akgiil ve Cevik, 2005: 435-

436);
+ 0,00<0<0,40ise 6l¢cek giivenilir degildir,
* 0,40 <a<0,60 ise dlgegin giivenilirligi diisiiktiir,
* 0,60 <a<0,80 ise dlgek oldukga giivenilir,
+ 0,80 <a<1,00ise dlgek yiiksek derecede giivenilir bir dlgektir.

llgili olgeklerin i¢ tutarhiliklarini yani o6lgekteki sorular arasindaki uyum

derecesini gosteren bu Cronbach’s Alpfa katsayilar1 asagidaki Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Finansal Davranis ve Psikolojik Faktorler Olgeklerine Ait GiivenilirlikKatsayilar:

Boyutlar Madde Sayis1 Cronbach’s Alpha
Finansal Davranis Genel 15 0,823
Psikolojik Faktorler Genel 16 0,800
PF Asir1 Giiven 4 0,778
PF Asirt iyimserlik 4 0,623
PF Siirii Davranisi 3 0,626
PF Risk Psikolojisi 2 0,601
PF Asir1 Kotiimserlik 3 0,492

Tabloya gore Olgegin genelinden elde edilen o giivenirlik katsayist Finansal
Davranig (0,823) ve Psikolojik Faktorler (0,800) olarak hesaplanmistir. Finansal Davranig
ve Psikolojik Faktorler icin yiiksek giivenirlik elde edildigi goriilmektedir. Psikolojik
Faktorler alt boyutlarindan elde edilen gilivenirlik katsayilart ise 0,492 ile 0,778 arasinda
degismektedir. PF Asir1 Kotiimserlik faktori diisiik giivenirlige sahip iken, Asirt Giiven,
Asirt Iyimserlik, Siirii Davranist ve Risk Psikolojisi faktorlerin giivenirligi ise oldukca

yuksektir.

Tim bu degerler dikkate alindiginda calismada kullanilan 6lgeklerin uygun
giivenilirlik diizeylerine sahip oldugu dolayisiyla da yapilan analizlerin sonuglarina

giivenilebilecegi ifade edilebilir.
3.10. Veri Toplama Aracinin Yapi Gegerligi

Calismada kullanilan 6lgeklerin yapi gecerliliginin yani bu 6lceklerin dlgmek
istenilen 6zelligi 6l¢iip 6lgmediginin belirlenmesi igin Faktér Analizinden faydalanilmistir.
Bu amagla dnce Agiklayict Faktor Analizi (AFA) kullanilmistir. Agiklayici Faktor Analizi,

birgok gizli degiskenin daha kontrol edilebilir faktorler haline getirilmesinde yani verilerin
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azaltilmasinda ve 6zetlenmesinde kullanilmaktadir.

Verilere AFA uygulanmadan once; Orneklem biiytlikliigi, kayip degerler,

normallik, dogrusallik, ¢coklu baglant1 ve tekillik ile u¢ degerler incelenmistir.

Olgegin faktdr analizine uygun olup olmadigimi anlamak amaciyla KMO ve
Bartlett testi yapilmistir. KMO Kkatsayisi 6rneklemin biyiikliigiinii test etmek igin
hesaplanirken, normal dagilim kosulu Bartlett testiyle incelenmektedir. Bu kapsamda KMO
testi dl¢iim sonucunun 0,60’dan biiyiik (Ozdamar, 2004) olmasi, Bartlett kiiresellik testi
sonucunun da istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Caligmada kullanilan her iki

olgek icin de hesaplanan KMO ve Bartlett testi degerleri ilgili kisimda verilmistir.

Olgeklerin faktdr yapilarinm belirlenmesi amaciyla dzdegerlerin sagilimini
gosteren Scree Plot grafikleri incelenmistir. Bununla birlikte faktor sayisi 1’den fazla oldugu
icin Varimax dik dondiirme islemi kullanilarak maddelerin ilgili faktorlere atanmasi iglemi
yapilmustir. Faktor analizi isleminde 6l¢ek maddelerinin faktorlere atanmasi ya da 6lgekten

cikarilmasi islemlerinde faktor yiikii degerlerine bakilmistir.

Faktorlerin yapisinin belirlenmesinin ardindan Dogrulayict Faktér Analizi
(DFA) yapilarak faktor yapisi test edilip uyum indeksleri hesaplanmistir. Dogrulayici Faktor
Analizi, kuramsal bir temelden destek alarak pek ¢ok degiskenden olusturulan faktorlerin
(gizli degiskenlerin) gercek verilerle ne derece uyum gosterdigini degerlendirmeye yonelik
bir analizdir. Bir baska anlatimla DFA, 6nceden belirlenmis ya da kurgulanmis bir yapinin
toplanan verilerle ne derece dogrulandigini incelemeyi amaglar. Aciklayic1 Faktor
Analizinde, belirli bir 6n beklenti ya da denence olmaksizin faktor yiikleri temelinde
verinin faktor yapisi belirlenirken Dogrulayici Faktor Analizi, belirli degiskenlerin bir

kuram temelinde Onceden belirlenmis faktorler ilizerinde agirlikli olarak yer alacagi
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seklindeki bir 6ngdriiniin sinanmasina dayanir (Stimer:2000).

DFA’da sinanan modelin yeterliginin belirlenmesi i¢in ¢ok sayida uyum indeksi
kullanilmaktadir. Uyum indekslerinin kuramsal model ile gercek veriler arasindaki uyumu
degerlendirmelerinde birbirlerine gore giiclii ve zayif yonlerinin olmast nedeniyle modelin
uyumunun ortaya konulmasi i¢in bircok uyum indeksi degerinin kullanilmasi Onerilir.
Bunlardan en sik kullanilanlari; Ki-Kare Uyum Testi (Chi-Square Goodness), Uyum lyiligi
Indeksi (GFI), Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi (AGFI), Karsilastirmali Uyum Indeksi
(CFI). Normlastirilmis Uyum Indeksi (NFI), Ortalama Hatalarn Karekokii (RMR veya
RMS) ve Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii’diir (RMSEA) (Cole, 1987; Siimer, 2000).

Bu uyum indeksleri ile ilgili sinir degerleri asagida Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Dogrulayict Faktor Analizinde Uyum Degerlerinin Kabul Edilebilir Diizeyleri

Uyum Indeksleri
¥2Isd < S
GFlI > 0,90
AGFI > 0,90
CFlI > 0,90
RMSEA < 0,08
RMR < 0,08

Kaynaklar: Munro, 2005; Schreiber, Nora, Stage, Barlow and King, 2006; Simsek, 2007; Hooper, Coughlan
and Mullen 2008; Schumacker and Lomax, 2010; Waltz.Strcikland and Lenz 2010; Wang and
Wang, 2012.

3.11. Finansal Davrams Olgeginin Aciklayic1 Faktor Analizi Sonuglar

Bu béliimde, Finansal Davranis Olgeginin énce KMO ve Bartlett testi

sonuglarina bakilmig daha sonra da Aciklayici Faktor Analizi sonuglari verilmistir.



Tablo 7: Finansal Davranis Olgeginin KMO ve Bartlett Testi Sonuglar

100

KMO 0,876
N 1699,268
Bartlett Testi sd 105
p 0,000

Finansal Davranis Olcegi icin yapilan faktér analizinde KMO degeri 0,876

olarak hesaplanmistir. Buna goére orneklem biyiikligi faktér analizi ig¢in uygundur

(KMO>0,60). Bartlett testi kapsaminda y? degeri 1699,268 ve istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur (P=0,000<0,05). Yani 6l¢ekte kullanilan ifadeler arasindaki korelasyonun

faktor analizi i¢in uygun oldugu belirlenmistir. Boylece KMO ve Bartlett testi sonucuna gore

soz konusu verilerle faktor analizi yapilabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Tablo 8: Finansal Davrams Olgegine Ait Aciklayici Faktor Analizi Sonuglar

Madde Faktor Yiikii Aciklanan Varyans Orani
FDK26 0,672
FDK30 0,640
FDK18 0,636
FDK41 0,603
FDK27 0,601
o FDK4 0,571
§ FDK1 0,552
=
_a FDK28 0,537 30,234
% FDK19 0,521
= FDK2 0,516
FDK29 0,496
FDK16 0,467
FDK15 0,466
FDK3 0,454
FDK?24 0,447

Tablo 8’den goriildiigii iizere, AFA sonucuna gore, Finansal Davranis Olgeginin
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faktor yiiklerinin 0,447 ile 0,672 arasinda degistigi, 15 madde ve tek faktérden olustugu
belirlenmistir. Olgegin toplam varyans1 agiklama orani (yani dlciilmeye ¢alisilan Finansal

Davranis 6zelligini agiklama orani) %30,234 olarak bulunmustur.
3.12. Finansal Davrams Olgeginin Dogrulayic1 Faktér Analizi Sonuclari

Bu béliimde, Finansal Davranis Olgeginin Dogrulayici Faktor Analizi sonuglar

verilmigtir.
Tablo 9: Finansal Davranis Olgegine Ait DFA Uyum Degerleri
Indeksler Maddelere iliskinDegerler Miikemmel Uyum Iyi uyum
A 375,89
sd 90
p 0,000
v2/sd 418 ¥?/sd < 3,00 3,00 < y?/sd < 8,00
RMSEA 0,078 0 <RMSEA <0,05 0,05 < RMSEA <0,08
RMSEA (0,90 GA) 0,070-0,086
SRMR 0,058 0 <SRMR <£0,05 0,05<SRMR <0,10
GFlI 0,91 0,95 <GFI<1,00 0,90 <GFI <0,95
AGFI 0,88 0,90 <AGFI <1,00 0,85<AGFI<0,90
CFI 0,94 0,97 <CFI <1,00 0,95 <CFI < 0,97
NFI 0,92 0,95 <NFI<1,00 0,90 < NFI < 0,95
NNFI 0,93 0,97 <NNFI <1,00 0,95 < NNFI < 0,97

Kaynak: Yuan ve Bentler, 2004; Joroskog ve Sorbom, 1993; Kline, 2005; Steiger, 2007; Siimer, 2000;
Tabachnick ve Fidell, 2001°den derlenmistir.

Tablo 9 incelendiginde, FDK Olgeginde yer alan maddelere ait uyum iyiligi
degerlerinin tablonun solunda, alinan 6lgiit degerlerin ise tablonun sagdaki iki siitununda
yer aldig1 goriilmektedir. %2 nin serbestlik derecesine boliimiinden elde edilen 4,18 degeri
iyl uyumu gostermektedir. RMSEA, SRMR, GFI, AGFI ve NFI iyi uyumu gostermektedir.

CFI ve NNFI degerleri ise iyi uyum degerlerine ¢cok yakin ¢iktigindan iyim gosterdigi kabul
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edilebilir. Biitiinciil bir degerlendirme yapildiginda FDK Olgeginin maddelerinin genel

olarak iyi uyumu gosterdikleri ifade edilebilir.

Yapilan DFA sonucunda hesaplanan yol katsayilar1 asagida Tablo 10’da

verilmisgtir.

Tablo 10: Finansal Davranis Olgegi Birinci Diizey DFA Sonuglar

Madde Yol Faktor B B S.E. P

FDK26 <--- FDK 0,66 0,55 0,034 0,001
FDK30 <--- FDK 0,62 0,52 0,036 0,001
FDK18 <--- FDK 0,62 0,59 0,040 0,001
FDK41 <--- FDK 0,59 0,59 0,043 0,001
FDK27 <--- FDK 0,59 0,56 0,040 0,001
FDK4 <--- FDK 0,53 0,62 0,050 0,001
FDK1 <--- FDK 0,49 0,38 0,034 0,001
FDK28 <--- FDK 0,53 0,55 0,045 0,001
FDK19 <--- FDK 0,49 0,48 0,043 0,001
FDK2 <--- FDK 0,46 0,57 0,055 0,001
FDK29 <--- FDK 0,49 0,53 0,048 0,001
FDK16 <--- FDK 0,45 0,43 0,043 0,001
FDK15 <--- FDK 0,41 0,31 0,034 0,001
FDKS3 <--- FDK 0,40 0,50 0,056 0,001
FDK?24 <--- FDK 0,45 0,54 0,054 0,001

Tablo 10°da Finansal Davranis o0lgeginin ifadeleri ile aralarindaki
standartlastirilmis ve standartlastirilmamis yol katsayilari verilmistir. Tablo 10°dan da
goriildiigii iizere, 6l¢egi olusturan ifadelerle aralarindaki yol katsayilar istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Dolayisiyla Finansal Davranis 6lgegini olusturan biitiin ifadelerin
anlamli ve degerlerinin 0,40 degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum da faktor
yiikleri i¢in yeterli kabul edilmektedir. Boylece Finansal Davranis 6l¢egi i¢in yapilan AFA

ve DFA sonuglarinin tutarlilik gosterdigi sdylenebilir.
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3.13. Psikolojik Faktorler Olgeginin Aciklayici Faktor Analizi Sonuglar

Bu boliimde, Psikolojik Faktorler Olgeginin énce KMO ve Bartlett testi

sonuglarina bakilmis daha sonra da Ag¢iklayici Faktor Analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 11: Psikolojik Faktérler Olgeginin KMO ve Bartlett Testi Sonuglar

KMO 0,801
x 2185,849
Bartlett Testi sd 120
P 0,000

Psikolojik Faktorler Olgegi igin yapilan faktor analizinde KMO degeri 0,801
olarak hesaplanmistir. Buna goére orneklem biyiikligi faktér analizi ig¢in uygundur
(KMO>0,60). Bartlett testi kapsaminda y? degeri 2185,849 ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur (P=0,000<0,05). Bir baska ifadeyle o6l¢ekte kullanilan ifadeler arasindaki
korelasyonun faktor analizi i¢in uygun oldugu belirlenmistir. Boylece KMO ve Bartlett testi

sonucuna gore soz konusu verilerle faktor analizi yapilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Psikolojik Faktorler Olgegi igin yapilan Aciklayict Faktor Analizi (AFA)

sonuglari asagidaki Tablo 12’de verilmistir.
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Tablo 12: Psikolojik Faktérler Olgegine Ait Aciklayici Faktor Analizi Sonuglart

Boyut Madde Faktor Yiikii |Ac¢iklanan Varyans Orani
PF3 0,782
PF1 0,755
Asir1 Giiven = GH
PF4 0,697
PF15 0,838
= Asin Tyimserlik PF14 0,786
s PF16 0.748
E PF5 0,761
= PF6 0,662 62,552
= Siirii Davramsi
3 PF8 0,620
& PF7 0,589
PF10 0,806
Risk Psikolojisi PF11 0,759
PF9 0,608
Asir PF12 0,821
Kotiimserlik PF13 0,652

Tablo 12°de gorildiigii iizere AFA sonucuna gore, Psikolojik Faktorler
Olgeginin faktor yiiklerinin 0,589 ile 0,838 arasinda degistigi, 16 madde ve bes faktérden

olustugu belirlenmistir. Olgegin toplam varyans: agiklama orani (yani dlgiilmeye calisilan

Psikolojik Faktorler 6zelligini agiklama orani) %62,552 olarak bulunmustur.

3.14. Psikolojik Faktérler Olceginin Birinci ve Ikinci Diizey Dogrulayict Faktor
Analizi Sonuglar:
Bu béliimde, Psikolojik Faktdrler Olgeginin birinci ve ikinci diizey Dogrulayici

Faktor Analizi sonuglart verilmistir.
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Tablo 13: Psikolojik Faktérler Olgegine Ait DFA Uyum Degerleri

Indeksler Maddelere iliskinDegerler Miikemmel Uyum fyi uyum
v 376,56

sd 94

p 0,000

2 /sd 4,01 x?/sd < 3,00 3,00 <%?/sd < 8,00
RMSEA 0,076 0 <RMSEA < 0,05 0,05 < RMSEA <0,08
RMSEA (0,90 GA) 0,068-0,084

SRMR 0,062 0<SRMR <0,05 0,05 < SRMR < 0,10
GFI 0,92 0,95<GFI <1,00 0,90 <GFI<0,95
AGFI 0,88 0,90 < AGFI <1,00 0,85 < AGFI < 0,90
CFlI 0,93 0,97 <CFI <1,00 0,95 <CFIl < 0,97
NFI 0,91 0,95 <NFI <1,00 0,90 <NFI <0,95
NNFI 0,91 0,97 <NNFI <1,00 0,95 < NNFI < 0,97

Tablo 13 incelendiginde, PF Olgeginde yer alan maddelere ait uyum iyiligi

degerlerinin tablonun solunda, alinan 6lgiit degerlerin ise tablonun sagdaki iki siitununda

yer aldig1 goriilmektedir. %2 nin serbestlik derecesine boliimiinden elde edilen 4,01 degeri iyi

uyumu gostermektedir. RMSEA, SRMR, GFI, AGFI ve NFI iyi uyumu gostermektedir. CFI

ve NNFI degerleri ise iyi uyum degerlerine ¢ok yakin ¢iktigindan iyim gosterdigi kabul

edilebilir. Biitiinciil bir degerlendirme yapildiginda PF Olgeginin maddelerinin genel olarak

iyi uyumu gosterdikleri ifade edilebilir. Psikolojik Faktorler igin birinci diizey DFA

sonucunda bes boyutla ile ilgili hesaplanan yol katsayilari asagida Tablo 14’de verilmistir.
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Madde Yol Faktor B B S.E. P
PF1 <--- PF_F1 0,67 0,68 0,043 | 0,001
PF2 <--- PF _F1 0,63 0,62 0,042 0,001
PF3 <--- PF F1 0,72 0,76 0,044 0,001
PF4 <--- PF _F1 0,74 0,84 0,047 0,001
PF5 <--- PF_F2 0,87 1,00 0,051 | 0,001
PF6 <--- PF_F2 0,75 0,89 0,053 0,001
PF7 <--- PF_F2 0,55 0,73 0,060 0,001
PF8 <--- PF_F3 0,49 0,63 0,060 | 0,001
PF9 <--- PF_F3 0,53 0,62 0,055 0,001

PF10 <--- PF _F3 0,69 0,73 0,047 0,001
PF11 <--- PF_F3 0,70 0,69 0,044 | 0,001
PF12 <--- PF_F4 0,68 0,79 0,057 | 0,001
PF13 <--- PF_F4 0,55 0,58 0,051 | 0,001
PF14 <--- PF_F4 0,64 0,69 0,053 | 0,001
PF15 <--- PF_F5 0,59 0,76 0,071 | 0,001
PF16 <--- PF 5 0,62 0,77 0,070 | 0,001

Tablo 14’te Psikolojik Faktorler 6l¢eginin alt boyutlar: olan Asir1 Gliven, Asiri

Iyimserlik, Siirii Davranisi, Risk Psikolojisi ve Asir1 Kétiimserlik boyutlarini olusturan

ifadelerle aralarindaki standartlagtirilmis ve standartlagtirilmamis yol katsayilart verilmistir.

Tablo 14’te de goriildiigii {izere, Asir1 Giiven, Asir1 Iyimserlik, Siirii Davramsi, Risk

Psikolojisi ve Asir1 Kotiimserlik boyutlarini olusturan ifadelerle aralarindaki yolkatsayilar

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla Psikolojik Faktorler 6lgegini olusturan

biitiin ifadelerin anlamli ve degerlerinin 0,40 degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu

durum da faktor yiikleri i¢in yeterli kabul edilmektedir. Boylece Psikolojik Faktorler 6lgegi

icin yapilan AFA ve DFA sonuglarinin tutarlilik gosterdigi sdylenebilir.

Anket formunda yer alan Psikolojik Faktorler 6l¢eginin model uyumlar
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incelendiginde, anlamli olduklar1 tespit edilmis ve sonrasinda ikinci diizey dogrulayici faktor

analizi yapilmustir.

Anket formunda yer alan Psikolojik Faktorler 6lgegi i¢in yapilan ikinci diizey

DFA sonucunda Asir1 Giiven, Asir1 Iyimserlik, Siirii Davranisi, Risk Psikolojisi ve Asir

Koétiimserlik boyutlarinin Psikolojik Faktorler dl¢eginin altinda uygun sekilde toplandigi

goriilmistiir. Bu durumla ilgili yol katsayilar1 asagida Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15: Psikolojik Faktorler Olgegi Ikinci Diizey DFA Sonuglar
Ol¢iim Modeli Yol Faktor B B S.E. P
IAsir1 Gliven <--- Psikolojik Faktorler 0,84 0,84 0,069 0,001
Asir Tyimserlik <--- Psikolojik Faktorler 0,23 0,23 0,056 0,001
Siirii Davranisi <--- Psikolojik Faktorler 0,77 0,77 0,085 0,001
Risk Psikolojisi <--- Psikolojik Faktorler 0,62 0,62 {0,068 0,001
Asirt Kotiimserlik <--- Psikolojik Faktorler 0,70 0,70 0,081 0,001
PF1 <--- PF_F1 0,67 0,67 0,042 0,001
PF2 <--- PF_F1 0,63 0,62 0,051 0,001
PF3 <--- PF_F1 0,72 0,76 0,057 0,001
PF4 <--- PF_F1 0,75 0,84 0,062 0,001
PF5 <--- PF_F2 0,87 1,00 0,073 0,001
PF6 <--- PF_F2 0,75 0,89 0,072 0,001
PF7 <--- PF_F2 0,54 0,73 0,069 0,001
PF8 <--- PF_F3 0,51 0,66 (0,085 0,001
PF9 <--- PF_F3 0,55 0,65 0,077 0,001
PF10 <--- PF_F3 0,67 0,71 0,076 0,001
PF11 <--- PF_F3 0,68 0,67 0,072 0,001
PF12 <--- PF_F4 0,68 0,78 0,072 0,001
PF13 <--- PF_F4 0,58 0,60 [0,066 0,001
PF14 <--- PF_F4 0,62 0,68 0,072 0,001
PF15 <--- PF_F5 0,61 0,79 0,11 0,001
PF16 <--- PF_F5 0,60 0,75 0,10 0,001

Tablo 15°te Psikolojik Faktorler dlcegi ve alt boyutlarini olusturan Asir1 Giiven,

Asir1 Tyimserlik, Siirii Davranisi, Risk Psikolojisi ve Asir1 Koétiimserlik boyutlar1 ve ayni
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zamanda bu boyutlari  olusturan ifadeler arasindaki standartlastirilmig  ve
standartlagtirillmamis yol katsayilari verilmistir. Tablo 15’ten de goriildiigii iizere, Psikolojik
Faktorler 6lgegi ile Asir1 Giiven, Asir1 Iyimserlik, Siirii Davranisi, Risk Psikolojisi ve Asiri
Koétiimserlik boyutlar1 ve bu boyutlarin da kendilerini olusturan ifadelerle aralarindaki yol
katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla Finansal Davranis 6l¢egini
olusturan biitiin ifadelerin anlamli ve degerlerinin 0,40 degerinden biiyiik goriilmektedir. Bu
durum da faktor yiikleri i¢in yeterli kabul edilmektedir. Boylece Psikolojik Faktorler 6lgegi

icin yapilan AFA ve DFA sonuglarinin tutarlilik gosterdigi sdylenebilir.
3.15. Verilerin Normal Dagilima Uygunlugunun Arastirilmasi

Katilimcilardan elde edilen veriler SPSS programi ile analiz edilmis ve %95
giiven diizeyinde calisilmistir. Maddeler i¢i 6lgeklerden elde edilen basiklik ve garpiklik
degerlerinin -3 ile +3 arasinda olmasi1 normal dagilim i¢in yeterli goriilmektedir (De Carlo,
1997; Groeneveld ve Meeden, 1984; Hopkins ve Weeks, 1990; Moors, 1986). Baska bir
goriise gore, bu katsayilarin -2 ile +2 araliginda olmasi, verilerin normal dagilim sart1 igin
yeterli kabul edilmektedir (Sencan, 2002: 459). Yapilan bu ¢alismada s6z konusu bu sartlar
saglanmaktadir. O nedenle analizlerde parametrik testlerden olan Bagimsiz Gruplar t testi,
ANOVA testi, LSD testi ve regresyon testi kullanilmistir. Olgek puanlarmin 2 gruplu
degiskenlere gore farklilik gdsterme durumu bagimsiz gruplar t testiyle, 3 ve daha fazla
gruplu degiskenlere gore farklilik gosterme durumu ANOVA testi ile analiz edilmistir.
ANOVA testinde fark ¢ikmasi durumunda ikili fark LSD testi ile analiz edilmistir. Olcek

puanlar1 arasindaki etki ise regresyon testi ile analiz edilmistir.
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Tablo 16: Finansal Davranis Olgegine Ait Betimsel Istatistikler ve Normallik Testi

Boyutlar

n

Ortalama

SS

Carpikhk

Basikhik

Finansal Davrams

522

4,0497

0,02365

-0,490

-0,088

Tablo 16 incelendiginde Finansal Davranig 6l¢egin normal dagilim sartlarini

sagladig goriilmektedir. Dolayisiyla analizlerde parametrik testlerden istifade edilebilir.

Tablo 17: Psikolojik Faktorler Olgegine Ait Betimsel Istatistikler ve Normallik Testi

Boyutlar n Ortalama SS Carpikhik | Basikhk
Psikolojik Faktérler Genel | 922 3,3718 | 0,02497 | 0453 0,439
PF Asir1 Giiven 522 3,7007 0,03531 -0,164 -0,461
PF Asir1 Iyimserlik 522 2,8729 0,04394 0,182 -0,314
PF Siirii Davranisi 522 3,4444 0,03548 0,023 -0,289
PF Siirti Psikolojisi 522 3,5370 0,03663 | -0,352 0,336
PF Asir1 Kotimserlik 522 3,0690 0,04588 | -0,039 -0,637

Tablo 17’de goriildiigii tizere, Psikolojik Faktorler 6l¢ceginin hem genel hali hem

de bes alt boyutu normal dagilim sartlarini saglamistir. Dolayisiyla analizlerde parametrik

testlerden istifade edilebilir.

3.16. Bulgular

Bu kisimda arastirma verilerinin analizleri sonucu elde edilen bulgulara yer

verilmistir. Bu kapsamda oncelikle arastirma kapsamina dahil edilen katilimcilarin

demografik 6zelliklerine iliskin bulgular, ankette yer alan 6lgeklere iliskin bulgular, hipotez

testleri ve yorumlari izleyen sayfalarda incelenmistir.

3.16.1. Demografik Bulgular

Bu baslik altinda katilimcilardan elde edilen verilerin frekans analizleri ve

yorumlari yer almaktadir.
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Tablo 18: Katilimcilarin Cinsiyet Dagilimi

Cinsiyet n %
Kadin 338 64,8
Erkek 184 35,2

Toplam 522 100,0

Tablo 18’da katilimcilarin cinsiyetlerine gére dagilimi yer almaktadir. Tabloya

gore; katilimcilarin %35,2’si erkeklerden, %64,8°1 ise kadinlardan olusmaktadir.

Tablo 19: Katilimcilarin Medeni Hal Dagilimi

Medeni Hal n %
Evli 346 66,3
Bekar 176 33,7
Toplam 522 100,0

Tablo 19°da katilimecilarin medeni durumlarina gore dagilimi verilmistir.

Tabloya gore; katilimcilarin %66,3’1 evlilerden, %33,7’si bekarlardan olusmaktadir.

Tablo 20: Katilimcilarin Yag Dagilimi

Yas n %
24-28 120 23,0
29-33 136 26,1
34-38 99 19,0
39-43 81 15,5
44-48 41 7,9

49 ve tizeri 45 8,6
Toplam 522 100,0

Tablo 20°de katilimcilarin yaslarina gore dagilimi yer almaktadir. Tabloya gore;
katilimcilarin %23°1 24-28 yas araliginda, %26,1°1 29-33 yas araliginda, %19’u 34-38 yas
araligindadir. Katilimcilarin %15,5’1 39-43 yas araliginda, %7,9’u 44-48 yasaraliginda,

%38,6’s1 ise 49 ve iizeri yas grubunda bulunmaktadir.
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Tablo 21: Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Egitim n %
Lise 136 26,1
On lisans 87 16,7
Lisans 243 46,6
Lisans istii 56 10,7
Toplam 522 100,0

Tablo 21’de katilimeilarin egitim durumuna gore dagilimi yer almaktadir.
Tabloya gore, katilimcilarin %26,1°1 lise, %16,7’si 6n lisans, %46,6’s1 lisans mezunu olup,

%10.7’si ise lisansiistii egitime sahiptir.

Tablo 22: Katilimcilarin Aylik Gelire Gore Dagilimi

Gelir n %
8500-10.000 TL 311 59,6
10.001-15.000 TL 147 28,2
15.001-20.000 TL 34 6,5
20.001-25.000 TL 20 3,8
25.001-30.000 TL 3 0,6
30.001 TL ve iizeri 7 1,3
Toplam 522 100,0

Tablo 22°de katilimcilarin gelir durumuna gore dagilimi verilmistir. Tabloya
gore, katilimcilarin %59,6’s1 8.500-10.000 TL arasinda, %28,2’si 10.001-15.000 TL
arasinda, %6,5’1 15.001-20.000 TL arasinda, %3,8’1 20.001-25.000 TL arasinda, %0,6’s1
25.001-30.000 TL arasinda geliri oldugunu beyan ederken %1,3’ii 30.001 TL ve iizeri aylik

gelire sahip oldugunu belirtmislerdir.
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Tablo 23: Katilimcilarin Ailelerindeki Uye Sayilarina Gore Dagilimi

Ailedeki Uye Sayist n %
1 124 23,8

2 108 20,7

3 152 29,1
4 80 15,3

5 49 9,4

6 ve uzeri 9 1,7
Toplam 522 100,0

Tablo 23’te katilimcilarin ailelerindeki iiye sayilarina gore dagilimi yer

almaktadir. Tabloya gore, katilimcilarin %23,8’i tek baglarina yasamaktadir. %20,7’si iki,

%29,1%i i, %15,3’ii dért, %9,4°ii bes kisilik, %1,7’si alt1 kisi ve daha fazla aile iiyesi ile
y

yasadiklarini belirtmislerdir.

Tablo 24: Katilimcilarin Calistiklar1 Kuruma Gore Dagilimi

Cahsilan Kurum n %
Kamu 138 26,4
Ozel 384 73,6
Toplam 522 100,0

Tablo 24’te katilimcilarin ¢alistiklar1 kuruma goére dagilimi yer almaktadir.
Tabloya gore, katilimcilarin %26,4’1 kamuda, %73,6’s1 ise 6zel sektorde calistiklarini

belirtmislerdir.
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Tablo 25: Katilimcilarin Caligilan Sektore Gore Dagilimi

Calisilan Sektore n %
Hizmet 222 42,5
[malat 88 16,9

Teknoloji 35 6,7
Egitim 121 23,2
Diger 56 10,7

Toplam 522 100,0

Tablo 25’de katilimcilarin galisilan sektdre gore dagilimi yer almaktadir.
Tabloya gore, katilimcilarin %42,5°1 hizmet, %16,9’u imalat, %6,7’si teknoloji, 23,2’si

egitim sektoriinde ve %10,5°1 diger sektorlerde galistiklarini belirtmislerdir.

Tablo 26: Katilimcilarin Yatirim Tercihlerine Gére Dagilimi

Tercih n %
Doviz 270 51,7
Altin 359 68,8
Gayrimenkul 103 19,7
Vadeli Mevduat 64 12,3
Vadesiz Mevduat 48 9,2
Hazine Bonosu ve Tahvil 6 1,1
Bireysel Emeklilik Sigortasi 74 14,2
Dijital Para Piyasasi 81 15,5

Tablo 26°da katilimcilarin yatirim tercihlerine gore dagilimi verilmistir. Tabloya
gore, katihimcilarin %51,7’si doviz 68,81 altin, %19,7’si gayrimenkul, %12,3" vadeli
mevduat, %9,2’si vadesiz mevduat, %1,1°’1 hazine bonosu ve tahvil, %14,2’si bireysel
emeklilik sigortasi, %15,5°1 dijital para piyasas1 tercih ettigini beyan etmislerdir. Coklu

secim oldugu i¢in toplam yiizde yiizii gegmektedir.
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Tablo 27: Katilimcilarin Kag Yildir Yatirim Yaptiklarina Gore Dagilimi

Siire n %
1 Yildan Az 159 30,5
1-3 Y1l Arasi 172 33,0
4-6 Y1l Arasi 81 15,5
7-9 Y1l Arasi 37 7,1
10 Y1l ve Uzeri 73 14,0
Toplam 522 100,0

Tablo 27°de katilimcilarin kag yildir yatirnm yaptiklarina gore dagilimi
verilmistir. Tabloya gore, katilimcilarin %30,5°1 bir yildan az, %33°1 1-3 yil arasi, %15,5°1

4-6 yil arasi, %7,1°1 7-9 yil arasi, %14°1 10 yil ve {izeri oldugunu beyan etmislerdir.

Tablo 28: Katilimcilarin Yatirim Yaparken Yararlandiklart Bilgi Kaynagina GéreDagilimi

Bilgi Kaynagi n %
Televizyon 212 40,6
Internet 373 71,5
Gazete ve Dergi 113 21,6
Sosyal Medya 137 26,2
Arkadas Tavsiyesi 131 25,1
Arac1 Kurumlarin Analiz ve Raporlari 161 30,8
Yatirim Danismanlarimin Tavsiyeleri 134 25,7
Firmanin Y1llik Faaliyet Raporlari 91 17,4
Firmanin Basin A¢iklamalari 62 11,9
Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) 108 20,7

Tablo 28’de katilimcilarin yatirim yaparken yararlandiklari bilgi kaynagina gore
dagilimi verilmistir. Tabloya goére, katilimcilarin %40,6’s1 televizyon, %71,5’i internet,
%21,6’s1 gazete ve dergi, %26,2’si sosyal medya, 25,1°1 arkadas tavsiyesi, 30,8’1 araci

kurumlarin analiz ve raporlari, %25,7’s1 yatinm damigmanlarinin tavsiyeleri, %17.4’i



115

firmanm yillik faaliyet raporlari, %11,9’u firmanin basin agiklamalari, %20,7’si Kamuoyu
Aydmlatma Platformu (KAP) bilgi kaynagini tercih ettigini beyan etmiglerdir. Coklu se¢im

oldugu i¢in toplam yiizde yiizii gegmektedir.

Tablo 29: Katilimcilarin Yatirim Kararlarint Gézden Gegirme Sikliklarina Gore Dagilimi

Sikhik n %
Her Giin 122 23,4
Haftada Birka¢ Defa 130 24,9
Her Hafta 37 7,1
Ayda Birkag Defa 85 16,3
Her Ay 42 8,0
Birka¢ Ayda Bir 38 7,3
Belirli Bir Siklikta Degil 68 13,0
Toplam 522 100,0

Tablo 29’da katilimcilarin yatirim kararlarini gézden gegirme sikliklarina gore
dagilim1 verilmistir. Tabloya gore, katilimcilarin %23,4’1 her giin, %24,9°u haftada birkag

defa, %7,1°1 her hafta, %16,3’i ayda birka¢ defa, %8’i her ay, %7,3’l birka¢ ayda bir ve

%131 “Belirli bir siklikta degil” olarak yanitlamislardir.

Tablo 30: Katilimcilarin Yatirim Yaparken Esas Alinan Faktorlere Gore Dagilimi

Faktor n %
Analiz Yontemleri 522 100,0
Doviz Kurlari 256 490
Faiz Oranlari 186 35,6
Aract Kurum Yonlendirmeleri 69 13,2
Alinan Tiyolar 161 30,8
Siyasi Istikrar 96 18,4
Ekonomik Istikrar 225 43,1
Yurt Dig1 Piyasalar 79 15,1
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Tablo 30°da katilimcilarin yatirim yaparken esas alinan faktorlere gore dagilimi
verilmigtir. Tabloya gore, katilimcilarin %100’ Analiz yontemleri, %49’u Déviz kurlari,
35,6’s1 Faiz oranlari, 13,2’s1 Araci kurum yonlendirmeleri,%30,8’1 Alinan tiiyolar1, %18,4’1
Siyasi istikrari, 43,1’1 EKonomik istikrar1, 15,1°1 Yurt dis1 piyasalar esasaldiklarini beyan

etmiglerdir. Coklu se¢im oldugu i¢in toplam yiizde yiizii gegmektedir.

Tablo 31: Katilimcilarin Portfoylerini Olustururken Sahip Oldugu Yatirim Aract Durumu

Yatirim Araci Sayisi n %
1 178 34,1
2 213 40,8
3 93 17,8
4 17 3,3
5 ve iizeri 0 0
Toplam 522 100,0

Tablo 31’de katilimcilarin portfoylerini olustururken sahip oldugu yatirim aract

sayisina gore dagilimi verilmistir. Tabloya gore, katilimcilarin %34,1°1 bir , %40,8’1 iKi ,

%17,8’1 li¢ ve %3,3’1 dort yatirim aracinin oldugunu belirtmislerdir.

Tablo 32: Katilimcilarin Finansal Konularda Egitim veya Kurs Alma Durumu

Cevap n %
Evet 311 59,6
Hayir 147 28,2
Toplam 522 100,0

Tablo 32°de katilimcilarin finansal konularda egitim veya kurs alma durumuna
gore dagilimi verilmistir. Tabloya gore, katilimcilarin %59,6’s1 finansal konularda egitim
veya kurs aldiklarini, %28,2’si ise finansal konularda egitim veya kurs almadiklarini

belirtmistir.
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Siire n %
1 Aydan az 53 10,2
1-2 Ay arasi 52 10,0
3-6 Ay arasi 86 16,5
7-12 Ay arasi 82 15,7
12 Aydan fazla 249 47,7
Toplam 522 100,0

Tablo 33’te katilimcilarin yatirim araglarini elde tutma siirelerine gore dagilimi

verilmistir. Tabloya gore, katilimcilarin %10,2’si bir aydan az, %10°u 1-2 ay arasi, %16,5°1

3-6 ay arasi, %15,7’si 7-12 ay aras1 ve %47,7’si 12 aydan fazla oldugunu beyan etmislerdir.

Tablo 34: Katilmcilarin Finansal Davranisla ilgili ifadelere Verdigi Cevaplar

: :
- & =
Ifadeler 2. S g
= Z =
= £ =
5] < 5]
- - M
ni{%in| % |[n| %
Kazandiracagina inandigim yatinm kaybettirmeye baslasa bile baslangi
L s smy Y Y ; vanste 11121,30140/26,80(271 51,90
stratejilerime uyarim.
Daha o6nce herhangi bir sekilde bilgi sahibi olmadigim bir varliga yatirim
] 52 [10,00/66 {12,60|404 (77,40
yapmakta tereddiit ederim.
Bir yatinnm araci birkag donem arka arkaya kazandiriyorsa yakin zamanda
kaybettirir, bir kag donem arka arkaya kaybettiriyorsayakin zamanda 103(19,70213 40,80 206 39,50
kazandirir.
Baslangicta uzun dénemli bir yatirim olarak satin aldigim finansal
enstriimanin fiyat1 kisa bir stirede sert bir sekilde yiikselirse hizlica elden 101/19,30[129/24,70|292 55,90
cikaririm.
Kredi kart1 bakiyesini(borcunu) her ay tam olarak 6derim. 89 (17,0069 (13,20|364 69,70
Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varhigi, tekrar bir
207(39,70[148 28,40|167(32,00
firsat yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.
'Yatirim yapmay1, tasarruf yapmaya tercih ederim. 58 [11,1013225,30|332(63,60
Diistis egilimine girmis bir varliga yatirnm yapmam. 141[27,00134|25,70|247 47,30
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sirketler, yatirim tercihimde 6ncelikle siralanir.

Yatirim karar1 verirken dini inanglarimdan etkilenirim. 239145,80 88 (16,90(195(37,40
Bir yatirim aracinin reklami her yerde yapiliyorsa, onu satin alirken
o 98 118,80208/39,80|216 141,40
tedirginlik yasarim.
Yatirnm kararlarindaki basarisizligin  ¢ogunlukla dis kaynakli olduguna
‘ 14527,801205|39,30(172 (33,00
inanirim.
Bir yatinnm ile ilgili sahip oldugum disilincelere ters diisen
B 12423,80119737,70(201 38,50
gostergelere pek itibar etmem.
Elime yiikli bir para gectiginde, kredi borcumun kalan vadesine dikkat
117{22,40/88|16,90(31760,70
etmeden hemen kapatirim.
Piyasada olusan Anomaliler (teorilerle uyusmayan piyasa hareketleri) yatirim
Y ) ; ( yusmayan ply )y 77 |14,80250(47,90|19537,40
yaparken irrasyonel davranmama sebep olur.
Acil durumlar i¢in tasarruf fonu olusturdum / daha 6nce olusturdugum
157{30,10[11121,30(254 48,70
tasarruf fonunu siirdiirmekteyim.
Sahip oldugum finansal enstriiman maliyetine ulastiginda, yiikselme
] 234144,801145/27,80|143 27,40
egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm.
Psikolojik durumum yatirim kararlarimda etkilidir. 125(23,90122|23,40|275 52,70
Satin aldigim yatirim araciin fiyatinin diismesi halinde, maliyeti
11321,60158/30,30(251 148,10
diistirmek amaciyla daha fazla alirmm.
Siyasi goriislerim yatirim kararlarimi 6nemli 6lgiide etkiler. 291[55,70105|20,10|126 24,10
'Yatirrm yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢im dénemi
- 11121,3013225,30(279 53,40
etkili olur.
%680 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 TL
) ) 76 |14,60/71(13,60|375(71,80
kazanmay1 tercih ederim.
Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparim. |307 (58,80109(20,90|106 20,30
Yeni yilin ilk ay1 olan Ocak Ayinda, diger aylara nazaran
163(31,20/180/34,50(179 34,30
yatirrmlarimda daha fazla kazanacagimi distintiriim.
IAkraba, arkadas ve meslektaslarimdan gelen bilgiler yiiksek giivenilirlige
o 180(34,50169/32,40(173 (33,10
sahiptir.
Yatirim araglarimin fiyatlar1 diistiigiinde; trendi artirmak igin genellikle
85 116,30/147|28,20|290 (55,60
onlar1 elimde daha uzun siire tutarsam fiyatinin artacagini diigtintiriim.
Piyasada, prestij sahibi olan veya hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum
65 [12,50125(23,90|332 63,60

Tablo 34°’te Finansal Davranis 6lgeginde yer alan ifadeler ve katilimcilarin bu

ifadelere katilm yiizdeleri yer almaktadir. Tabloda “Kesinlikle Katilmiyorum” ile

“Katilmiyorum”, “Kesinlikle Katiliyorum” ile “Katiliyorum” cevaplar birlestirilerek
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verilmigtir.

“Kazandiracagina inandigim yatirim kaybettirmeye baslasa bile baslangi¢
stratejilerime uyarim.” sorusuna katilimcilarin  %21,30’u  katilmiyorum, %26,80’1

kararsizim, %51,90’1 ise katiliyorum yanitini vermiglerdir.

“Daha once herhangi bir sekilde bilgi sahibi olmadigim bir varliga yatirim
yapmakta tereddiit ederim.” sorusuna katilimcilarin %10’u katilmiyorum, %12,60°1

kararsizim, %77,40°1 ise katiliyorum yanitint vermislerdir.

“Bir yatirnm araci birka¢ donem arka arkaya kazandiriyorsa yakin zamanda
kaybettirir, bir kag donem arka arkaya kaybettiriyorsa yakin zamanda kazandirir.” sorusuna
katihimcilarin %19,70’1i katilmiyorum, %40,80°1 kararsizim, %39,50’si ise katiliyorum

yanitini vermislerdir.

“Baglangicta uzun donemli bir yatirim olarak satin aldigim finansal enstriimanin
fiyat1 kisa bir siirede sert bir sekilde yikselirse hizlica elden ¢ikaririm.” sorusuna
katilimeilarin %19,30’u  katilmiyorum, %24,70°i kararsizim, %55,90°1 ise katiliyorum

yanitin1 vermislerdir.

“Kredi kart1 bakiyesini(borcunu) her ay tam olarak 6derim.” sorusuna
katilimcilarin %17’si katilmiyorum, %13,20’si kararsizim, %69,70°1 ise katiliyorum yanitini

vermislerdir.

“Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varlig1, tekrar bir firsat
yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.” sorusuna katilimcilarin %39,70°1

katilmryorum, %28,40’1 kararsizim, %32’si ise katiltyorum yanitin1 vermislerdir.

“Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim.” sorusuna katilimcilarin

%11,10’u  katilmiyorum, %25,30’u kararsizim, %63,60’1 ise katiliyorum yanitini
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vermislerdir.

“Diislis egilimine girmis bir varliga yatirrm yapmam.” sorusuna katilimcilarin

%27’si katilmiyorum, %25,70°1 kararsizim, %47,30’u ise katiliyorum yanitint vermislerdir.

“Yatirim karar1 verirken dini inanglarimdan etkilenirim.” sorusuna katilimcilarin
%45,80’1 katilmiyorum, %16,90’1 Kkararsizim, %37,40°1 ise katiliyorum yanitini

vermislerdir.

“Bir yatirim aracinin reklami her yerde yapiliyorsa, onu satin alirken tedirginlik
yasarim.” sorusuna katilimcilarin %18,80’1 katilmiyorum, %39,80°1 kararsizim, %41,40’1

ise katiliyorum yanitini vermislerdir.

“Yatinnm kararlarindaki basarisizligin ¢ogunlukla dis kaynakli olduguna
inanirim.” sorusuna katilimcilarin %27,80’1 katilmiyorum, %39,30’u kararsizim, %33’{i ise

katiltyorum yanitini vermislerdir.

“Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen gostergelere pek
itibar etmem.” sorusuna katilimcilarm %23,80°1 katilmiyorum, %37,70’1 kararsizim,

%38,50’si ise katiliyorum yanitini vermislerdir.

“Elime yiikli bir para gectiginde, kredi borcumun kalan vadesine dikkat
etmeden hemen kapatirim.” sorusuna katilimcilarin %22,40°1 katilmiyorum, %16,90’1

kararsizim, %60,70°1 ise katiliyorum yanitint vermislerdir.

“Piyasada olusan Anomaliler (teorilerle uyusmayan piyasa hareketleri) yatirim
yaparken irrasyonel davranmama sebep olur.” sorusuna katilimecilarin  %14,80’1

katilmiyorum, %47,90’1 kararsizim, %37,40°1 ise katiliyorum yanitin1 vermislerdir.

“Acil durumlar i¢in tasarruf fonu olusturdum / daha 6nce olusturdugum tasarruf
fonunu siirdiirmekteyim.” sorusuna katilimcilarin %30,10’u katilmiyorum, %21,30’u

kararsizim, %48,70’1 ise katiliyorum yanitin1 vermislerdir.

“Sahip oldugum finansal enstriiman maliyetine ulastiginda, yiikselme
egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm.” sorusuna katilimcilarin %44,80°i katilmiyorum,

%27,80’1 kararsizim, %27,40’1 ise katiliyorum yanitin1 vermislerdir.

“Psikolojik durumum yatirim kararlarimda etkilidir.” sorusuna katilimcilarin

%23,90’1 katilmiyorum, %?23,40’1 Kkararsizim, %52,70’1 ise katiliyorum yanitini
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vermislerdir.

“Satin aldigim yatirim aracinin fiyatinin diismesi halinde, maliyeti diistirmek
amaciyla daha fazla alirnm.” sorusuna katilimcilarin %21,60°1 katilmiyorum, %30,30’u

kararsizim, %48,10’u ise katiliyorum yanitin1 vermislerdir.

“Siyasi gorlislerim yatirim kararlarimi 6nemli Olglide etkiler.” sorusuna
katihimcilarin %55,70°1 katilmiyorum, %20,10’u kararsizim, %24,10°u ise katiliyorum

yanitint vermislerdir.

“Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel secim donemi etkili
olur.” sorusuna katilimcilarin %21,30’u katilmryorum, %25,30’u kararsizim, %53,40°1 ise

katiliyorum yanitini vermislerdir.

“%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 TL kazanmay1
tercin ederim.” sorusuna katilimcilarin %14,60°1 katilmiyorum, %13,60°1 kararsizim,

%71,80’1 ise katiliyorum yanitini vermislerdir.

“Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yaparim.”
sorusuna katilmeilarin  %58,80’1 katilmiyorum, %20,90’1 kararsizim, %20,30’u ise

katiliyorum yanitin1 vermislerdir.

“Yeni yilin ilk ay1 olan Ocak Ayinda, diger aylara nazaran yatirimlarimda daha
fazla kazanacagimi disiiniirim.” sorusuna katilmeilarin  %31,20’si  katilmiyorum,

%34,50’si kararsizim, %34,30’u ise katiliyorum yanitini vermislerdir.

“Akraba, arkadas ve meslektaslarimdan gelen bilgiler yiiksek giivenilirlige
sahiptir.” sorusuna katilimeilarin %34,50’si katilmiyorum, %32,40°1 kararsizim, %33,10’u

ise katiliyorum yanitin1 vermislerdir.

“Yatirim araglarimin fiyatlar diistiigiinde; trendi artirmak icin genellikle onlari

elimde daha uzun siire tutarsam fiyatinin artacagini diisiiniirim.” sorusuna katilimcilarin

%16,30’u katilmiyorum, %28,20°si kararsizim, %55,60°1 ise katiliyorum

yanitini vermislerdir.

“Piyasada, prestij sahibi olan veya hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum
sirketler, yatirnm tercihimde Oncelikle siralanir.” sorusuna katilimcilarn  %12,50’si

katilmiyorum, %23,90’1 kararsizim, %63,60°1 ise katiliyorum yanitin1 vermislerdir.
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Tablo 35: Katilimcilarin Karakter Ozelliklerine Gére Dagilimi

Katihmeilarin Karakter Ozellikleri Evet Hayir
n % n %
Kesfetmekten heyecan duyarim. 515 98,70 7 1,30
Hizl karar veririm. 337 | 64,60 | 185 | 35,40
Savurganim. 74 14,20 448 85,80
Endigeli ve karamsar oldugumu diistintirim. 236 | 4520 | 286 | 54,80
Belirsizlikten korkarim. 443 84,90 79 15,10
Duygusal oldugumu diistintirim. 439 | 84,10 83 15,90
Kolay vazge¢cmem. 457 87,50 65 12,50
Sorumluluk alirmm. 507 97,10 15 2,90
Amaclarimi kendim belirlerim. 507 | 97,10 15 2,90

Tablo 35 incelendiginde, “Kesfetmekten heyecan duyarim.” maddesini

katilimeilarin %98,70°1 “Evet”, %1,30°u “Hayir” olarak yanitlamislardir.

“Hizli karar veririm.” maddesini katilimcilarin %64,60’1 “Evet”, %35,40’1

“Hay1r” olarak yanitlamiglardir.

“Savurganim.” maddesini katilimcilarin %14,20’si “Evet”, %85,80’1 “Hayir”

olarak yanitlamiglardir.

“Endiseli ve karamsar oldugumu disiiniiriim.” maddesini katilimcilarin

%45,20’s1 “Evet”, %54,80°1 “Hay1r” olarak yanitlamiglardir.

“Belirsizlikten korkarim.” maddesini katilimcilarin %84,90°1 “Evet”, %15,10’u

“Hay1r” olarak yanitlamiglardir.

“Duygusal oldugumu diistintirim.” maddesini katilimcilarin %84,10’u “Evet”,

%15,90’1 “Hay1r” olarak yanitlamiglardir.

“Kolay vazge¢mem.” maddesini katilimcilarin %87,50’si “Evet”, %12,50’si

“Hay1r” olarak yanitlamiglardir.
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“Sorumluluk alirrm.” maddesini katilimcilarin  %97,10°u “Evet”, %2,90’1

“Hay1r” olarak yanitlamiglardir.

“Amaglarimi kendim belirlerim.” maddesini katilimcilarin %97,10’u “Evet”,

%2,90°1 “Hay1r” olarak yanitlamiglardir.

Tablo 36: Finansal Davranisla ilgili Olup Faktdr Analizinde Elenen ifadelere

Katilimcilarin Verdigi Cevaplarin Ortalamasi

Maddeler A.Ort.| S.S.
Kazandiracagina inandigim yatirim kaybettirmeye baslasa bile baslangic 231 | 080
stratejilerime uyarim.
Daha 6nce herhangi bir sekilde bilgi sahibi olmadigim bir varliga yatirim
yapmakta tereddiit ederim. R
Bir yatirim araci birkag donem arka arkaya kazandiriyorsa yakin
zamanda kaybettirir, bir ka¢ déonem arka arkaya kaybettiriyorsa yakin 2,20 | 0,74
zamanda kazandirir.
Baslangigta uzun dénemli bir yatirim olarak satin aldigim finansal
enstriimanin fiyati1 kisa bir siirede sert bir sekilde yiikselirse hizlica 2,37 0,79
elden ¢ikaririm.
Kredi kart1 bakiyesini(borcunu) her ay tam olarak 6derim. 2,53 | 0,77
Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varligi, tekrar 102 | 08s
bir firsat yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.
Yatirim yapmay1, tasarruf yapmaya tercih ederim. 2,52 | 0,69
Diisiis egilimine girmis bir varliga yatirim yapmam. 2,20 | 0,84
Yatirim karar1 verirken dini inanglarimdan etkilenirim. 1,92 0,91
Bir yatirim aracinin reklami her yerde yapiliyorsa, onu satin alirken
tedirginlik yasarim. 223 1 074
Yatirim kararlarindaki basarisizligin cogunlukla dig kaynakli olduguna 205 078
inanirim.
Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen gostergelere 215 | 078
pek itibar etmem.
Elime yiiklii bir para gegtiginde, kredi borcumun kalan vadesine dikkat 2,38 | 0,83
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etmeden hemen kapatirim.

Piyasada olusan Anomaliler (teorilerle uyusmayan piyasa hareketleri)

oldugum sirketler, yatirim tercihimde oncelikle siralanir.

yatirrm yaparken irrasyonel davranmama sebep olur. 223 | 089
Acil durumlar igin tasarruf fonu olusturdum / daha dnce olusturdugum 219 0.87
tasarruf fonunu siirdiirmekteyim.

Sahip oldugum finansal enstriiman maliyetine ulastiginda, yiikselme 183 | 083
egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm.

Psikolojik durumum yatirim kararlarimda etkilidir. 2,29 0,83
Satin aldigim yatirim aracinin fiyatinin diismesi halinde, maliyeti 226 | 0.79
diisirmek amaciyla daha fazla alirim.

Siyasi goriislerim yatirim kararlarimi 6nemli 6lgiide etkiler. 1,68 | 0,84
Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢cim dénemi 232 | 080
etkili olur.

%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 TL 257 | 073
kazanmayi tercih ederim.

Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparim. | 1,61 | 0,80
Yeni yilin ilk ay1 olan Ocak Ayinda, diger aylara nazaran

yatirimlarimda daha fazla kazanacagimi diistintirim. 203 | 081
Akraba, arkadas ve meslektaslarimdan gelen bilgiler yiiksek

giivenilirlige sahiptir. 139 ) 082
Yatirim araglarimin fiyatlar1 diistiigiinde; trendi artirmak icin genellikle| 2,39 0,75
onlar1 elimde daha uzun siire tutarsam fiyatinin artacagini distiniiriim.

Piyasada, prestij sahibi olan veya hakkinda daha fazla bilgi sahibi 2,51 0,71

Tablo 36°da finansal davranigla ilgili olup faktor analizinde elenen ifadelere

katilimcilarin verdikleri cevaplarin ortalamalart yer almaktadir. Tabloya goére, en ¢ok

katilinan ¢ ifade sirasiyla; “Daha 6nce herhangi bir sekilde bilgi sahibi olmadigim bir

varliga yatinm yapmakta tereddiit ederim”, “%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine

%100 olasilikla 3.000 TL kazanmay1 tercih ederim” ve “Kredi kart1 bakiyesini(borcunu) her

ay tam olarak O6derim” ifadeleri olmustur. En az katilinan ifade ise “Yasadigim sehirde



bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparim” ifadesi olmustur.
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Tablo 37: Finansal Davranisla Ilgili Olup Faktdr Analizinde Tek Faktor Altinda Toplanan

[fadelere Katilimcilarin Verdigi Cevaplarm Ortalamasi

¢ikaramam.

Finansal Davramsa iliskin ifadeler A.Ort.| S.S.

Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiinceleri destekleyen
gostergeler, yatirrm yapma motivasyonumu artirir. M7 0,83
Portfoylimde bulunan yatirim araglarimi tercih ederken g6z oniinde 217 | 084
bulundurdugum temel faktor getiri orandir.
Bir varligin kazang getirecegine inandigim zaman ondan asla

4,05 | 0,96
vazge¢cmenm.
Piyasada istikrarli bir sekilde kar getiren yatirim araglari birinci
onceligimdir. 400 Lot
Yatirim yaptigimda, mutlaka satis fiyatini belirlerim ve yatirimin degeri 398 | 094
bu fiyata ulasmadan satmam. ' ’
Araba, egitim, ev vb. gibi uzun vadeli hedefler i¢in tasarruf yaparim. 4,07 | 1,16
Bir {irlin veya hizmet satin alirken karsilastirma yaparim. 464 | 0,76
Yatirim yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alig fiyatina 403 102
ulagsmadan kolay kolay elden ¢ikarmam.
Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varligi kolay kolay elden ¢ikaramam. 4,09 | 0,98
Her ay maasimdan/gelirimden tasarruf yaparim. 3,86 1,23
Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla karsilasmak olarak 2.86 1.09
degerlendiririm.
Yatirim ile ilgili ses getiren olumlu haberler, yatirim yapmamda etkilidir., 3,93 | 0,95
Tim faturalarimi zamaninda 6derim. 4,63 0,75
Yatirim i¢in portfoy olustururken mutlaka farkl finansal enstriimanlari 354 | 124
secerim.
Daha once bana yiiksek kazang getiren bir varligi kolayca elden

3,72 | 1,20

Tablo 37’de katilimcilarin finansal davranigla ilgili ifadelere verdikleri

cevaplarin ortalamalar1 yer almaktadir. Tabloya gore, en ¢ok katilinan dort ifade sirasiyla;
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“Bir iiriin veya hizmet satin alirken karsilagtirma yaparim”, “Tiim faturalarimi zamaninda
Oderim”, “Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiinceleri destekleyen gostergeler, yatirim
yapma motivasyonumu artirir.” ve “Portfoylimde bulunan yatirim araglarini tercih ederken
g6z oniinde bulundurdugum temel faktor getiri orandir.” ifadeleri olmustur. En az katilinan
ifade ise “Yatirim i¢in portfoy olustururken mutlaka farkli finansal enstriimanlarisegerim.”

ifadesi olmustur.

Tablo 38: Katilimcilarin Psikolojik Faktérlerle Ilgili ifadelere Verdigi Cevaplarin

Ortalamasi

Psikolojik Faktorlere iliskin ifadeler A.Ort.| S.S.
Yatirimlarimi tamamen kontrol edebiliyorum. 391 | 1,00
Kendi becerilerime dayanarak portfoyiimdeki yatirim araglarinin 287 | 0.98
fiyatlarini kendim degerlendirecegim i¢in kendimi giivende hissediyorum.
Yatirim yapacagim araglar1 diger yatirimcilardan daha iyi sececegimden 342 | 105
eminim.
Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok giivenirim. 3,60 | 1,13
Portfoyiimde bulunan yatirim araglari deger kaybediyorsa, ontimiizdeki 268 | 114
bir y1l iginde de deger kaybetmeye devam edecegini diistiniiriim.
Yaptigim yatirim aract deger kaybetmeye baslarsa, 0 yatirim aracinin 278 | 119
uzun siire eski degerine ulagsamayacagina inanirim.
Zarar ettigim bir yatirim aracina, bir daha asla yatirim yapmam. 3,16 | 1,35
Yatirim araglarim deger kaybediyor olsa da, 6niimiizdeki bir yil i¢inde 287 | 128

ayni lriinlere yatirnm yapmaya devam edecegim.

Daha once kazandigim bir yatirima diistinmeden yeniden yatirim yaparim.| 3,51 | 1,18

Yaptigim yatirim aracinin degeri yarin %5 diiserse, ontimiizdeki

birka¢ giin icinde hizla toparlanacagina inaniyorum. 3,57 | 106
Su andaki yatinmlarimin degeri diisiik olsa da, ilerleyen dénemlerde 382 | 099
degerinin tekrar artacagina inantyorum.

Herhangi bir yatirim yapmadan 6nce genellikle internet sitelerindeki bilgi 224 | 115

paylagim forumlarinda yazilan yorumlardan etkilenirim.

Analistlerin, pazar arastirmacilariin veya araci kurumlarin 6nerilerini 3,74 | 1,04
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takip ederim.

Bir yatinm yapmaya karar vermem gerektiginde, basarili olmus

yatirrmcilarin stratejilerini izlemek hizli ve kesin bir yontemdir. 393 | 109
Riski seven bir yatirimeryim. 292 | 1,30
Yaptigim yatirimdan kar saglamam halinde risk diizeyi yiiksek yatirimlara 392 | 124

daha sicak bakarim.

Tablo 38’de katilimcilarin psikolojik faktorlerle ilgili ifadelere verdikleri
cevaplarin ortalamalar1 yer almaktadir. Tabloya gore, en ¢ok katilinan {i¢ ifade sirasiyla;
“Yatirrmlarimi  tamamen  kontrol edebiliyorum”, “Kendi becerilerime dayanarak
portfoyiimdeki yatirim araglarmin fiyatlarin1 kendim degerlendirecegim igin kendimi
giivende hissediyorum” ve “Yatirim yapacagim araglari diger yatirimcilardan daha iyi
sececegimden eminim” ifadeleri olmustur. En az katilinan ifade ise “Portféytimde bulunan
yatirim araglar1 deger kaybediyorsa, 6niimiizdeki bir yil iginde de deger kaybetmeye devam
edecegini diisiiniirim” ifadesi olmustur.

3.16.2. Hipotez Testleri

Bu kisimda, dlgek puanlarinin sosyo-demografik degiskenlere gore farklilik

gosterme durumu i¢in yapilan bagimsiz gruplar t testi ve One Way ANOVA testi sonuglari

verilmistir.

Katilimcilarin Finansal Davranis diizeylerinin cinsiyet agisindan incelenmesi

icin yapilan bagimsiz gruplar t testi sonuglart asagida Tablo 39’da verilmistir.

Tablo 39: Finansal Davranisin Cinsiyet A¢isindan incelenmesi

Cinsiyet n X ss sd t P
Kadin 338 4,09 0,52
Finansal Davrans 520 2,236 | 0,026
Erkek 184 3,99 0,57

Finansal Davranisin cinsiyet acisindan bir farklilik gosterip gostermediginin

belirlenmesi amaciyla yapilan t testi sonuglarina gore, erkekler ile kadinlar arasinda Finansal
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Davranis acisindan istatistiksel olarak anlamli farkliligin  bulundugu goriilmiistir
(ts20=2,236; p=0,026<0,05) Finansal Davranis i¢in kadinlarin puan ortalamasi (X = 4,09),
erkeklerin puan ortalamasindan (X = 3,98) daha yiiksektir. Buna gore “H1a: Katihmeilarin

finansal davramslar cinsiyetlerine gore farklilasmaktadir” hipotezi kabul edilmistir.

Katilimcilarin Finansal Davranis diizeylerinin medeni hal agisindan incelenmesi

icin yapilan bagimsiz gruplar t testi sonuglar1 asagida Tablo 40°da verilmistir.

Tablo 40: Finansal Davranisin Medeni Hal Acisindan incelenmesi

Medeni hal n X SS sd t P
) Evli 346 4,08 0,52
Finansal Davranis 520 1,845 | 0,066
Bekar 176 3,99 0,58

Finansal Davranisin medeni hal a¢isindan bir farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesi amaciyla yapilan t testi sonuglarina gore, medeni durumu farkli olan gruplar
arasinda Finansal Davranis agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunamamistir
(ts20) = 1,845; p=0,066>0,05). Buna gore “Hip: Katiimeilarin finansal davramslar

medeni durumlarina gore farklhilasmaktadir” hipotezi kabul edilmemistir.

Katilimcilarin Finansal Davranig diizeylerinin yas agisindan incelenmesi igin

yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida Tablo 41°de verilmistir.



Tablo 41: Finansal Davranisin Yas Agisindan incelenmesi

129

Yas n X SS F P
24-28 120 3,99 0,57
29-33 136 4,15 0,48
34-38 99 4,07 0,50
Finansal Davrams 2,894 0,014
39-43 81 4,03 0,63
44-48 41 3,82 0,57
49 ve lizeri 45 4,08 0,45
Levene istatistigi: 1,894; p=0,094
Post-hoc testi (LSD testi sonuglari) Ortalamalar Arasi Fark P
24-28 29-33 -0,16 0,018
29-33 -0,34 0,000
34-38 -0,25 0,011
44-48
39-43 -0,22 0,037
49 ve tizeri -0,27 0,022

Finansal Davranigin yas acisindan bir farklilik gosterip gostermediginin

belirlenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuclarina gore, yasi farkli olan gruplar

arasinda Finansal Davranis agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmaktadir

(F.521)=2,894; p=0,014<0,05). Finansal Davranis i¢in yaslar1 29-33 yas araliginda olanlarin

puan ortalamast (¥X=4,15), 24-28 yas araliginda olanlarm (%X=3,99) puan

ortalamasindan daha ytiksektir. Ayrica yaslar1 44-48 yas araliginda olanlarin puan ortalamasi

(X=3,82), 29-33 yas araliginda olanlarin (X=4,15), 34-38 yas araliginda olanlarmn

(X=4,07), 39-43 yas araliginda olanlarin (X=4,03) ve 49 yas ve lizeri yas araliginda olanlarin

(%¥=4,08) puan ortalamasindan daha disiiktiir. Buna gore “Hic: Katihmeillarin finansal

davramslari yaslarina gore farkhilasmaktadir” hipotezi kabul edilmistir.
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Katilimcilarin  Finansal Davranis diizeylerinin egitim durumu agisindan

incelenmesi i¢in yapilan ANOVA testi sonuglart asagida Tablo 42°de verilmistir.

Tablo 42 Finansal Davranisin Egitim Durumu Agisindan incelenmesi

Egitim Durumu n X ss F P
Lise 136 4,05 0,59
On lisans 87 4,04 0,55
Finansal Davrams 0,196 0,899
Lisans 243 4,04 0,51
Lisans ustu 56 410 0,55

Finansal Davranigin egitim agisindan bir farklilik gdsterip gostermediginin
belirlenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuglarina gore, egitim durumu farkli olan
gruplar arasinda Finansal Davranis acisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulunamamistir (F(3520= 0,196; p=0,899>0,05). Buna gore “Hid: Katihmeilarm finansal

davramslari egitim durumlarina gore farkhlasmaktadir” hipotezi kabul edilmemistir.

Oncelikle “20.001-25.000 TL”, “25.001-30.000 TL” ve “30.001 TL ve iizeri”
olan gelir kategorileri “20.000 TL ve iizeri” olarak birlestirilmistir. Ciinkii bu kategorilerde
az katilmec1 bulunmaktadir. Katilimeilarin Finansal Davranis puanlarinin gelir diizeyi

acisindan incelenmesi i¢in yapilan ANOVAtesti sonuglart asagida Tablo 43’de verilmistir.

Tablo 43: Finansal Davranisin Gelir Diizeyi A¢isindan Incelenmesi

Gelir Diizeyi n X ss F P
8.500-10.000 TL 311 4,03 0,55
_ 10.001-15.000 TL | 147 4,06 0,50
ggrlargiils 15.001-20.000 TL 34 4,12 0,50 0310\ 0,775
20.000 TL veiizeri | 30 4,10 0,64

Finansal Davranisin gelir

agisindan Dbir farklilik gdsterip gostermediginin
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belirlenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuclarina gore, gelir durumu farkli olan
gruplar arasinda Finansal Davranis agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulunamamustir (F4s21) =0,370; p=0,775>0,05). Buna gore “Hze: Katihmeilarin finansal

davramslar ayhk gelirlerine gore farkhlasmaktadir” hipotezi kabul edilmemistir.

Tiam bu testlerin sonucuna gore “H1: Katihmeilarin finansal davramslar

demografik o6zelliklerine gore farkhlagsmaktadir” hipotezi kismen kabul edilmistir.

Katilimcilarin Finansal Davranig diizeylerinin yatirim kararlarinin gézden
gegcirilme siklig1 agisindan incelenmesi igin yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida Tablo

44°te verilmistir.

Tablo 44: Finansal Davranisin Yatirim Kararlarinin G6zden Gegirilme Siklig1 Agisindan

Incelenmesi

Sikhk n X SS F P

Her giin 122 4,19 0,55
Haftada birkag
130 4,10 0,47
defa
Her hafta 37 4,09 0,51
Finansal Davrams |Ayda birkag defa)] 85 4,05 0,51 4,844 | <0,001

Her ay 42 3,97 0,52

Bir kag ayda bir 38 3,91 0,58

Belirli bir
siklikta degil

68 3,80 0,60

Levene istatistigi: 1,300; p=0,255
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Post-hoc testi (LSD testi sonuglari) Ortalamalar Arasi Fark P
Her ay 0,029 — 0,023
Her giin Bir kag ayda bir 0,084 0,005
Belirli bir siklikta degil 0,235 <0,001
— — Bir kag ayda bir — 0,193 0,049
Haftada birkac defa
_ Belirli bir siklikta degil 0,307 <0,001
Her hafta Belirli bir siklikta degil 0,296 0,006
Ayda birkag defa Belirli bir siklikta degil 0,258 0,003

Finansal Davranigin yatirim kararlarinin goézden gegirilme siklig1 acisindan bir
farklilik gosterip gdstermediginin belirlenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuglarina
gore, siklig1 farkli olan gruplar arasinda Finansal Davranis agisindan istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulunmaktadir (Fss21) =4,844; p=<0,001<0,05). Finansal Davranis i¢in
yatirim kararlarmnin gézden gegcirilme sikliklari her giin olanlarin puan ortalamasi
(X=4,19), her ay (X=3,97), bir ka¢ ayda bir olanlarin (¥X=3,91) ve belirli bir siklikta
olmayanlarin (X¥=3,80) puan ortalamasindan daha yiiksektir. Ayrica yatirim kararlarinin
gozden gecirilme sikliklar1 haftada birkag defa olanlarin puan ortalamasi (X=4,10), bir kag
ayda bir olanlarin (X¥=3,91) ve belirli bir siklikta olmayanlarin (X=3,80) puan ortalamasindan
daha yiiksektir. Yatirim kararlarinin gozden gecirilme sikliklari belirli bir siklikta
olmayanlarin puan ortalamasi (¥=3,80), her hafta olanlarin (X=4,09) ve ayda birkag defa
olanlarin (}=4,05) puan ortalamasindan daha yiiksektir. Buna gore “Hz: Katiimecilarin
finansal davramslart yatirnm Kkararlarinin gozden gecirilme sikhigina gore

farkhlasmaktadir” hipotezi kabul edilmistir.

Katilimcilarin Finansal Davranig diizeylerinin yatirim araci sayisi agisindan
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Tablo 45: Finansal Davranisin Yatirim Araci Sayis1 Agisindan Incelenmesi

Yatirim Araci

n X sS F P
Sayisi
1 178 3,90 0,61
2 213 4,13 0,49
Finansal Davrams 7,713 | <0,001
3 93 4,11 0,45
4 17 4,20 0,55
Levene Istatistigi: 5,144; P=0,002
Post-hoc testi (Games-Howell testi sonuglar1) | Ortalamalar Arasi Fark P
2 -0,238 <0,001
1 3 -0,220 0,001
4 -0,310 0,022

Finansal Davranigin yatirim araci sayisi agisindan bir farklilik gosterip

gostermediginin belirlenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuglarina gore, yatirim araci

sayisi farkli olan gruplar arasinda Finansal Davranis agisindan istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik bulunmaktadir (F3 521)=4,844, p=<0,001<0,05). Finansal Davranis i¢inyatirim aract

say1st bir olanlarin puan ortalamasi (X=3,90), iki ()'(_:4,13), ¢ ()'(:4,Il) ve dort olanlarm

(%x=4,20) puan ortalamasindan daha diisiiktiir. Buna gore “Hsz: Katihhmcilarin finansal

davramslar1 sahip olduklar1 yatirim araci sayisina gore farkhlagsmaktadir” hipotezi

kabul edilmistir.

Katilimcilarin Finansal Davranig diizeylerinin finansal konularda egitim veya

kurs alma durumu agisindan incelenmesi i¢in yapilan bagimsiz gruplar t testi sonuglari

asagida Tablo 46°te verilmistir.
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Tablo 46: Finansal Davranisin Finansal Konularda Egitim veya Kurs Alma Durumu
Acisindan Incelenmesi

Finansal Konularda Egitim _
n X Ss sd t P
veya Kurs Alma Durumu
Evet 68 4,17 0,52
Finansal Davranis 520 2,032 | 0,043
Hayir 454 4,03 0,54

Finansal Davranigin finansal konularda egitim veya kurs alma durumu agisindan
bir farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesi amaciyla yapilan t testi sonuglarina gore,
evet olarak yanitlayanlar ile hayir olarak yanitlayanlar arasinda Finansal Davranis agisindan
istatistiksel olarak anlamli farkliligin bulundugu gériilmiistiir (ts20= 2,032; p=0,043<0,05)
Finansal Davranis i¢in finansal konularda egitim veya kurs alanlarin puan ortalamasi
(X=4,17), finansal konularda egitim veya kurs almayanlarin puan ortalamasindan (=4,03)
daha yiiksektir. Buna gore “Hs: Katihmeilarn finansal davranislari finansal konularda

egitim veya kurs alma durumuna gore farklilasmaktadir” hipotezi kabul edilmistir.

Katilimcilarin Finansal Davranig diizeylerinin yatinm araglarini elde tutma
stireleri agisindan incelenmesi i¢in yapilan ANOVA testi sonuglar1 asagida Tablo 47°da

verilmistir.

Tablo 47: Finansal Davranisin Yatirim Araglarii Elde Tutma Siireleri A¢isindan

Incelenmesi
Siire n X ss F P
1 Aydan az 53 3,72 0,67
1-2 Ay arasi 52 4,09 0,53
Finansal Davrams | 3-6 Ay arasi 86 3,90 0,61 11,874 | <0,001

7-12 Ay arasi 82 3,99 0,49

12 Aydan fazla | 249 4,19 0,45
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Levene istatistigi: 5,850; p=<0,001

Post-hoc testi (Games-Howell testi sonucglar1) | Ortalamalar Aras: Fark P
1-2 Ay arasi -0,365 <0,001
1 Aydan az 7-12 Ay arasi -0,262 0,004
12 Aydan fazla -0,462 <0,001
1-2 Ay arasi 3-6 Ay arasi 0,198 0,030
3-6 Ay arasi 12 Aydan fazla -0,295 <0,001
7-12 Ay arasi 12 Aydan fazla -0,199 0,003

Finansal Davranigin yatirim araglarini elde tutma siireleri agisindan bir farklilik
gosterip gostermediginin belirlenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuglarina gore,

siiresi farkl1 olan gruplar arasinda Finansal Davranis agisindan istatistiksel olarak anlaml1 bir

farklilik bulunmaktadir (Fa,521)=11,874; p=<0,001<0,05). -

Finansal Davranis icin yatirim araglarini elde tutma siiresi bir aydan az olanlarin
puan ortalamasi (X=3,72), 1-2 ay aras1 (X=4,09), 7-12 ay aras1 (X¥=3,99) ve 12 aydan fazla
olanlarin (X¥=4,19) puan ortalamasindan daha diisiiktiir. Ayrica yatirim araglarini elde tutma
stiresi 1-2 ay arasi olanlarin puan ortalamasi (X=4,09), 3-6 ay arasi olanlarin (X¥=3,90) puan
ortalamasindan daha yiiksektir. Yatirim araglarimi elde tutma siiresi 12 aydan fazla olanlarin
puan ortalamasi (X=4,19), 3-6 ay aras1 (¥=3,90) ve 7-12 ay arasi olanlarin (¥=3,99) puan
ortalamasindan daha yiiksektir. Buna gore “Hs: Katihmcilarin finansal davramslar

yatirim araclarim elde tutma siiresine gore farklilasmaktadir” hipotezi kabul edilmistir.

Beyaz yakali ¢alisanlarin karakter 6zelliklerinin cinsiyete gore Ki-kare analizleri

asagida verilmistir.
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Tablo 48: Katilimcilarin Cinsiyete Gore “Kesfetmekten Heyecan Duyarim”Maddesi ile

lgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 335 3 338
Kadin
o % %99,1 %0,9 %100.0
Cinsiyet
n 180 4 184
Erkek
% %97,8 %2,2 %100.0
n 515 7 522
Toplam
% %98,7 %1,3 %100.0

v?=4,490 sd=1 p = 0,249 cells (50,0%)

Tablo 48 incelendiginde “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesine
kadinlarin %99,1’inin katildiklari; %0,9’unun bu goriise katilmadiklari goriilmektedir.
Erkeklerin %97,8’inin katildiklart; %2,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi
yapilmistir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadigi bulunmustur
[%?=4,490, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kadinlar ile erkeklerin “Kesfetmekten heyecan
duyarim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kadinlarin ve erkeklerin biiyiik

cogunlugunun kesfetmekten heyecan duyduklari ifade edilebilir.

Tablo 49: Katilimcilarin Cinsiyete Gore “Hizli Karar Veririm” Maddesi ilellgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 225 113 338
Kadin
o % %66,6 %33,4 %2100.0
Cinsiyet
112 72 184
Erkek
% %60,9 39,1% %100.0
n 337 185 522
Toplam
% %64,6 %35,4 %100.0

v?=1,641 sd=1 p=0,213 cells (0.0%)

Tablo 49 incelendiginde “Hizl karar veririm” maddesine kadinlarin %66,6’sinin

katildiklar1, %33,4’{inlin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Erkeklerin %60,9 unun
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katildiklari, %39,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigim1 belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmustir. Test

sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadigr bulunmustur [2=1,641, p > 0,05].

Bir bagka ifadeyle kadinlar ile erkeklerin “Hizli karar veririm” maddesi ile ilgili goriisleri

benzerdir. Kadinlarin ve erkeklerin gogunlugunun hizli karar verdikleri ifade edilebilir.

Tablo 50: Katilimeilarin Cinsiyete Gore “Savurganim” Maddesi ile 1giliGériisleri

Evet Hayir Toplam
n 50 288 338
Kadin
. % %14,8 %85,2 %2100.0
Cinsiyet
24 160 184
Erkek
% %13 %87 %100.0
n 74 448 522
Toplam
% %14,2 %385,8 %2100.0

¥?=0,300 sd=1 p=0,694 cells (0.0%)

Tablo 50 incelendiginde “Savurganim” maddesine kadinlarin %14,8’inin
katildiklar1, %85,2’sinin bu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Erkeklerin %13 {inlin
katildiklari, %87’sinin bu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmigtir. Test sonucuna
gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig: bulunmustur [%2=0,300, p > 0,05]. Bir baska
ifadeyle kadinlar ile erkeklerin “Savurganim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir.

Kadinlarin ve erkeklerin ¢cogunlugunun savurgan olmadiklari ifade edilebilir.
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Tablo 51: Katilimeilarin Cinsiyete Gére “Endiseli ve Karamsar OldugumuDiigiiniiriim”
Maddesi ile Tlgili Gortisleri

Evet Hay1r Toplam
n 160 178 338
Kadin
o % %47,3 %52,0 %2100.0
Cinsiyet
76 108 184
Erkek
% %41,3 %58,7 %100.0
n 236 286 522
Toplam
% %45,2 %54,8 %2100.0
v?=1,751 sd=1 p=0,198 cells (0.0%)

Tablo 51 incelendiginde, “Endiseli ve karamsar oldugumu disiiniirim”
maddesine kadinlarin %47,3’tinlin katildiklari, %52’sinin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Erkeklerin %41,3’linlin katildiklari, %58,7’sinin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in
Exact testi yapilmigtir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin  anlamli olmadig
bulunmustur [y?=1,751, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kadinlar ile erkeklerin “Endiseli ve
karamsar oldugumu distiniirim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kadmnlarin ve

erkeklerin cogunlugunun endiseli ve karamsar olmadiklari ifade edilebilir.

Tablo 52: Katilimcilarin Cinsiyete Gore “Belirsizlikten Korkarim” Maddesi ilellgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 299 39 338
Kadin
o % %88,5 %11,5 %2100.0
Cinsiyet
n 144 40 184
Erkek
% %78,3 %21,7 %100.0
n 443 79 522
Toplam
% %84,9 %15,1 %100.0

¥?=9,652 sd=1 p=0,003 cells(0.0%)

Tablo 52 incelendiginde “Belirsizlikten korkarim” maddesine kadinlarin
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%88,5’inin katildiklar1, %11,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Erkeklerin
%78,3 1iniin katildiklar1, %21,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. G6zlenen bu
farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmustir. Test
sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli oldugu bulunmustur [y2=9,652, p < 0,05].
Bagka bir ifadeyle, cinsiyet ile “Belirsizlikten korkarim” maddesine iligskin goriisleri arasinda

anlamli bir iligki vardir. Kadinlarin belirsizlikten, erkeklere gore daha fazla korktuklar ifade

edilebilir.

Tablo 53: Katilimcilarin Cinsiyete Gore “Duygusal Oldugumu Diisiiniirim”Maddesi ile

fgili Goriisleri
Evet Hayir Toplam
n 292 46 338
Kadin
o % %86,4 %13,6 %100.0
Cinsiyet
147 37 184
Erkek
% %79,9 %20,1 %100.0
n 439 83 522
Toplam
% %84,1 %15,9 %100.0

¥?=3,763 sd=1 p=0,060 cells (0.0%)

Tablo 53 incelendiginde “Duygusal oldugumu disiiniirim” maddesine
kadinlarin %86,4’lintin katildiklari, %13,6’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Erkeklerin %79,9’unun katildiklari, %20,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi
yapilmistir. Test sonucuna gore goézlenen bu farklarin anlamli olmadigi bulunmustur
[X2:3,763, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kadinlar ile erkeklerin “Duygusal oldugumu
distintirim” maddesi ile ilgili gorisleri benzerdir. Kadinlarin ve erkeklerin biiyiik

¢ogunlugunun duygusal olduklari ifade edilebilir.
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Tablo 54: Katilimcilarin Cinsiyete Gore “Kolay Vazgegmem” Maddesi ilellgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 300 38 338
Kadin
o % %388,8 %11,2 %100.0
Cinsiyet
157 27 184
Erkek
% %85,3 %14,7 %100.0
n 457 65 522
Toplam
% %87,5 %12,5 %100.0
v?=1,287 sd=1 p=0,269 cells(0.0%)

Tablo 54 incelendiginde “Kolay vazgegmem” maddesine kadinlarin %88,8’inin
katildiklari, %11,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Erkeklerin %85,3 ilinilin
katildiklar1, %14,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlaml1 olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmistir. Test sonucuna
gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig: bulunmustur [¢2=1,287, p > 0,05]. Bir baska
ifadeyle kadinlar ile erkeklerin “Kolay vazgecmem” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir.

Kadinlarin ve erkeklerin biiyiik ¢ogunlugunun kolay vazge¢medikleri ifade edilebilir.

Tablo 55: Katilimcilarin Cinsiyete Gore “Sorumluluk Alirim” Maddesi ile Tlgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 329 9 338
Kadin
o % %97,3 %2,7 %100.0
Cinsiyet
178 6 184
Erkek
% %96,7 %3,3 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %2100.0

¥?=0,153 sd=1 p=0,785 cells (0.0%)

Tablo 55 incelendiginde, “Sorumluluk alirim” maddesine kadinlarin
%97,3linlin katildiklari, %2,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 gortiilmektedir. Erkeklerin
%96,7’sinin katildiklari, %3,3’linlin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu

farklarin anlaml olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmugtir. Test
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sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadigi bulunmustur [y?= 0,153, p > 0,05].

Bir bagka ifadeyle kadinlar ile erkeklerin “Sorumluluk alirim” maddesi ile ilgili goriisleri
benzerdir. Kadinlarin ve erkeklerin biiylik ¢ogunlugunun sorumluluk aldiklar1 ifade

edilebilir.

Tablo 56: Katilimcilarin Cinsiyete Gore “Amaglarimi Kendim Belirlerim”Maddesi ile

Igili Goriisleri
Evet Hayir Toplam
n 328 10 338
Kadin
o % %97 %3 %100.0
Cinsiyet
179 5 184
Erkek
% %97,3 %2,7 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %100.0
x?>= 0,025 sd=1 p=1,00 cells(0.0%)

Tablo 56 incelendiginde, “Amaglarimi kendim belirlerim” maddesine
kadinlarin  %97’sinin katildiklari, %3’{inlin bu goriise katilmadiklari goriilmektedir.
Erkeklerin 9%97,3’liniin katildiklari, %2,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi
yapilmigtir. Test sonucuna gore goézlenen bu farklarin anlamli olmadigi bulunmustur
[XZZO,OZS, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kadmnlar ile erkeklerin “Amaglarimi kendim
belirlerim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kadinlarin ve erkeklerin biiytik

cogunlugunun amaglarin1 kendilerinin belirledikleri ifade edilebilir.

“Hs: Katihmecilarin karakter ozellikleri cinsiyetlerine gore anlamh farkhihik

gostermektedir” hipotezi kismen kabul edilmistir.

Beyaz yakali ¢alisanlarin karakter 6zelliklerinin yaslarina gore Ki-kareanalizleri

asagida verilmistir.
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Tablo 57: Katilimcilarin Yaslarina Gore “Kesfetmekten Heyecan Duyarim”Maddesi ile

lgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 119 1 120
24-28
% %99,2 %0,8 %100.0
n 135 1 136
29-33
% %99,3 %0,7 %100.0
n 98 1 99
34-38
% %99 %1 %100.0
Yas
n 78 3 81
39-43
% %96,3 %3,7 %100.0
n 41 0 41
44-48
% %100 %0 %2100.0
n 44 1 45
49 ve iizeri
% %97,8 %2,2 %100.0
n 515 7 522
Toplam
% %98,7 %1,3 %2100.0

¥*=4,932 sd=5 p=0,424 cells (50.0%)

Tablo 57 incelendiginde “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesine yasi 24-
28 araliginda olanlarin %99,2’sinin katildiklari; %0,8’inin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Yas1 29-33 araliginda olanlarin %99,3’tinlin katildiklari; %0,7’sinin bu
goriise katilmadiklart goriilmektedir. Yas1 34-38 araliginda olanlarin %99’unun katildiklart;
%1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 39-43 araliginda olanlarin
%96,3’1iniin katildiklari; %3,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi144-48
araliginda olanlarin tamammin katildiklar1 goriilmektedir. Yas1 49 ve iizeri olanlarin
%97,8’inin katildiklari; %2,2’sinin bu gorlise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu
farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yaprlamamstir. Ciinkii
beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayist %20'nin lizerindedir. Ancak tiim yas gruplari

i¢in biiyiik cogunlugun maddeye katildiklar1 ifade edilebilir.
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Tablo 58: Katilimcilarin Yaslarma Gore “Hizli Karar Veririm” Maddesi ilellgili Goriisleri

Evet Hayir Toplam
n 74 46 120
24-28
% %61,7 %38,3 %2100.0
n 89 47 136
29-33
% %65,4 %34,6 %100.0
n 57 42 99
34-38
% %57,6 %42,4 %2100.0
Yas
n 54 27 81
39-43
% %66,7 %33,3 %100.0
n 27 14 41
44-48
% %65,9 %34,1 %2100.0
n 36 9 45
49 ve lizeri
% %80 %20 %100.0
n 337 185 522
Toplam
% %64,6 %35,4 %100.0

y27472 sd=5 p=0,188 cells (0.0%)

Tablo 58 incelendiginde “Hizli karar veririm” maddesine yas1 24-28 araliginda
olanlarin %61,7’sinin katildiklari; %38,3 {iniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1
29-33 araliginda olanlarin %65,4’tintin katildiklari; %34,6’simin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Yas1 34-38 araliginda olanlarin %57,6’smin katildiklart; %42,4’tintin bu
gorlise katilmadiklart goriilmektedir. Yast 39-43 araliginda olanlarin %66,7’sinin
katildiklart; %33,3’liniinbu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Yast 44-48 araliginda
olanlarin %65,9’ununkatildiklari; %34,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi
49 ve fzeri olanlarin %80’inin katildiklar;; %20’sinin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Gozlenen bu farklarmm anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla ki-
kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik olmadig: bulunmustur [x%= 7,472,

p > 0,05]. Bir bagska ifadeyle yaslar1 birbirinden farkli katilimcilarin “Hizli karar veririm”
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maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Biitiin yas araliklar1 i¢in katilimcilarin ¢ogunlugunun

hizli karar verdikleri ifade edilebilir.

Tablo 59: Katilimcilarin Yaslaria Gére “Savurganim” Maddesi ile IlgiliGoriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 15 105 120
24-28
% %12,5 %87,5 %2100.0
n 17 119 136
29-33
% %12,5 %87,5 %100.0
n 12 87 99
34-38
% %12,1 %87,9 %2100.0
Yas
n 15 66 81
39-43
% %18,5 %81,5 %100.0
n 6 35 41
44-48
% %14,6 %85,4 %2100.0
n 9 36 45
49 ve lizeri
% %20 %80 %100.0
n 74 448 522
Toplam
% %14,2 %385,8 %2100.0

v?>=3,452 sd=5 p=0,631 cells (0.0%)

Tablo 59 incelendiginde, “Savurganim” maddesine yasi 24-28 araliginda
olanlarin %12,5’inin katildiklari, %87,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi
29-33 araliginda olanlarin %12,5’inin katildiklari, %87,5’inin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Yas1 34-38 araliginda olanlarin %12,1’inin katildiklari, %87,9’ununbu
goriise katilmadiklart goriilmektedir. Yas1 39-43 araliginda olanlarin %18,5inin katildiklari,
%81,5’inin bu gortise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi 44-48 araliginda olanlarin
%14,6’sm1n katildiklari; %85,4 iniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 49 ve
tizeri olanlarin %20’sinin katildiklari; %80’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.

Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigimi belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve
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goriisler arasinda anlamli farklilik olmadigi bulunmustur [y? = 3,452, p>0,05]. Bir baska

ifadeyle yaslar1 birbirinden farkli katilimcilarin “Savurganim” maddesi ile ilgili gortisleri

benzerdir. Biitiin yas araliklari i¢in katilimeilarin biiyiik cogunlugunun savurgan olmadiklari

ifade edilebilir.

Tablo 60: Katilimeilarin Yaslarina Gore “Endiseli ve Karamsar OldugumuDiisiintiriim”
Maddesi ile Tlgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam

n 59 61 120
24-28

% %49,2 %50,8 %2100.0

n 60 76 136
29-33

% %44,1 %55,9 %100.0

n 40 59 99
34-38

% %40,4 %59,6 %2100.0

Yas

n 32 49 81
39-43

% %39,5 %60,5 %100.0

n 23 18 41
44-48

% %56,1 %43,9 %2100.0

n 22 23 45

49 ve lizeri
% %48,9 %51,1 %100.0
n 236 286 522
Toplam
% %45,2 %54,8 %2100.0

¥?>=5,019 sd=5 p=0,414 cells (0.0%)

Tablo 60 incelendiginde, “Endiseli ve karamsar oldugumu diisiiniiriim”
maddesine yas1 24-28 araliginda olanlarin %49,2’sinin katildiklari; %50,8’ininbu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Yast 29-33 aralifinda olanlarin %44,1’inin katildiklari,
%355,9’ununbu  goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 34-38 aralifinda olanlarin
%40,4’1iniin katildiklart; %59,6’siin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yast 39-43
araliginda olanlarin = %39,5’inin  katildiklari, %60,5’ininbu  goriise  katilmadiklari

goriilmektedir. Yas1 44-48 araliginda olanlarin %56,1’inin katildiklari, %43,9’unun bu
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goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi 49 ve iizeri olanlarin %48,9’ununkatildiklart;
%351,1’inin bu gorlise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup
olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik
olmadig1 bulunmustur [y = 5,019, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kadmlar ile erkeklerin
“Endiseli ve karamsar oldugumu diisiiniirim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. 44-48
yas aralig1 harig biitiin yag araliklari i¢in katilimeilarin gogunlugunun endiseli ve karamsar

olmadiklar: ifade edilebilir.

Tablo 61: Katilimcilarin Yaslarma Gére “Belirsizlikten Korkarim” Maddesiile Ilgili

Gortigleri
Evet Hayir Toplam
n 103 17 120
24-28
% %85,8 %14,2 %100.0
n 116 20 136
29-33
% %85,3 %14,7 %100.0
n 84 15 99
34-38
% %84,8 %15,2 %100.0
Yas
n 66 15 81
39-43
% %81,5 %18,5 %100.0
n 34 7 41
44-48
% %82,9 %17,1 %100.0
n 40 5 45
49 ve tizeri
% %88,9 %11,1 %100.0
Too| n 443 79 522
oplam
P % %84,9 %15,1 %100.0

¥?=1516 sd=5 p=0,911 cells (0.0%)

Tablo 61 incelendiginde, “Belirsizlikten korkarim” maddesine yas1 24-28

araliginda olanlarin  %385,8’inin  katildiklari, %14,2’sinin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Yas1 29-33 araliginda olanlarin %85,3’{iniin katildiklari; %14,7’sinin bu

goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 34-38 araliginda olanlarin %84,8’inin katildiklart;
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%15,2’sinin bu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Yasi 39-43 aralifinda olanlarin
%81,5’inin katildiklari, %18,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 44-48
araliginda olanlarin  %82,9’unun katildiklari; %17,1’inin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Yast 49 ve lizeri olanlarin %88,9’unun katildiklari; %11,1’inin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. G6zlenen bu farklarin anlamli olup olmadigimi belirlemek
amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik olmadigi bulunmustur
[x?=1516, p > 0,05]. Bir bagka ifadeyle yaslar1 birbirinden farkli katilimcilarin
“Belirsizlikten korkarim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Biitiin yas araliklari i¢in

katilimcilarin biiytik ¢cogunlugunun belirsizlikten korktuklar ifade edilebilir.

Tablo 62: Katilimcilarin Yaslarina Gore “Duygusal Oldugumu Diistiniirim”Maddesi ile

lgili Gériisleri
Evet Hayir Toplam
n 100 20 120
24-28 % %83,3 %16,7 %100.0
n 111 25 136
29-33 % %81,6 %18,4 %100.0
n 79 20 9
34-38 % %79,8 %20,2 %100.0
Yas n 72 9 81
39-43 % %88,9 %11,1 %100.0
n 36 5 41
44-48 % %87,8 %12,2 %100.0
49 ve lizeri % %91,1 %8,9 %100.0
n 439 83 522
Toplam % %841 %15,9 %100.0

¥?=5,514 sd=5 p=0,356 cells (0.0%)

Tablo 62 incelendiginde “Duygusal oldugumu diisiiniirim” maddesine yas1 24-

28 araliginda olanlarin %83,3’linlin katildiklari; %16,7’sinin bu goriise katilmadiklar
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goriilmektedir. Yas1 29-33 araliginda olanlarin %81,6’siin katildiklari; %18,4’tinlinbu
goriise katilmadiklart goriilmektedir. Yas1 34-38 araliginda olanlarin %79,8’inin katildiklart;
%20,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi 39-43 aralifinda olanlarin
%88,9’ununkatildiklar; %11,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 44-48
araliginda olanlarin  %87,8’inin katildiklari;; 9%12,2’sinin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Yasi 49 ve iizeri olanlarin %91,1’inin katildiklari, %8,9’unun bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek
amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik olmadigi bulunmustur
[x?>= 5514, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle yaslar1 birbirinden farkli katilimcilarin
“Duygusal oldugumu diistinirim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Biitiin yas

araliklari i¢in katilimeilarin biiyiik ¢ogunlugunun duygusal olduklar: ifade edilebilir.

Tablo 63: Katilimcilarin Yaslarma Gore “Kolay Vazgegmem” Maddesi ileilgili Goriisleri

Evet Hayir Toplam
n 103 17 120
24-28
% %85,8 %14,2 %2100.0
n 120 16 136
29-33
% %88,2 %11,8 %100.0
n 92 7 99
34-38
% %92,9 %7,1 %2100.0
Yas
n 70 11 81
39-43
% %86,4 %13,6 %100.0
n 32 9 41
44-48
% %78 %22 %2100.0
n 40 5 45
49 ve tizeri
% %88,9 %11,1 %100.0
n 457 65 522
Toplam
% %87,5 %12,5 %2100.0

v? =6,575 sd=5 p=0,254 cells (0.0%)
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Tablo 63 incelendiginde, “Kolay vazgegmem” maddesine yasi 24-28 araliginda
olanlarin %385,8’inin katildiklar1, %14,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1
29-33 araliginda olanlarin %88,2’sinin katildiklari; %11,8’inin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Yas1 34-38 araliginda olanlarin %92,9 ununkatildiklari; %7,1’inin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi 39-43 araliginda olanlarin %86,4 {iniin katildiklari;
%13,6’sinin bu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Yasi 44-48 araliginda olanlarin
%78’inin katildiklari; %22’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 49 ve {izeri
olanlarin %88,9’unun katildiklari; %11,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklari anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla ki-karetesti yapilmis ve
gorisler arasinda anlaml farklilik olmadigi bulunmustur [y? = 6,575, p > 0,05]. Bir baska
ifadeyle yaslart birbirinden farkli katilimcilarin “Kolay vazgecmem” maddesi ile ilgili
goriisleri benzerdir. Biitiin yas araliklar1 i¢in katilimcilarin bilyliikgogunlugunun kolay

vazgegmedikleri ifade edilebilir.
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Tablo 64: Katilimcilarin Yaslarina Gore “Sorumluluk Alirim” Maddesi ilellgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
112 8 120
24-28
% %93,3 %6,7 %2100.0
n 134 2 136
29-33
% %98,5 %1,5 %100.0
n 98 1 99
34-38
% %99 %1 %2100.0
Yas
n 80 1 81
39-43
% %98,8 %1,2 %100.0
n 39 2 41
44-48
% %095,1 %4,9 %2100.0
n 44 1 45
49 ve lizeri
% %97,8 %2,2 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %2100.0

v?=9,815 sd=5 p=0,081 cells(50,0%)

Tablo 64 incelendiginde, “Sorumluluk alirim” maddesine yasi 24-28 araliginda

olanlarin %93,3’liniin katildiklar1; %6,7 sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yasi

29-33 araliginda olanlarin %98,5’inin katildiklar, %1,5’inin bu goriise katilmadiklari

goriilmektedir. Yas1 34-38 aralifinda olanlarin %99’unun katildiklari; %1’inin bu goriise

katilmadiklar1 goriilmektedir. Yast 39-43 aralifinda olanlarin %98,8’inin katildiklari;

%1,2’sinin bu goriise katilmadiklart gorilmektedir. Yas1 44-48 araliginda olanlarin

%95, 1’inin katildiklari, %4,9’unun bu goriise katilmadiklar: goriilmektedir. Yas1 49 ve tizeri

olanlarin %97,8’inin katildiklari; %2,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.

Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Kki-kare testi

yapilamamigtir. Clinkii beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayis1 %20in {izerindedir.

Ancak her yas grubundaki katilimeilarin biiyiikk ¢ogunlugunun maddeye katildiklar ifade

edilebilir.
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Tablo 65: Katilimcilarin Yaglarina Gore “Amaglarimi Kendim Belirlerim”Maddesi ile

lgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam

n 115 5 120
24-28

% %95,8 %4,2 %2100.0

n 132 4 136
29-33

% %97,1 %2,9 %100.0

n 97 2 99
34-38

% %98 %2 %100.0

Yas

n 80 1 81
39-43

% %98,8 %1,2 %100.0

n 38 3 41
44-48

% %92,7 %7,3 %100.0

n 45 0 45

49 ve lizeri
% %100 %0 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %2100.0

¥2=5991 sd=5 p= 0,307 cells(50,0%)

Tablo 65 incelendiginde, “Amaglarimi kendim belirlerim” maddesine yas1 24-

28 araliginda olanlarin %95,8’inin katildiklari, %4,2’sinin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Yas1 29-33 araliginda olanlarin %97,1’inin katildiklari, %2,9’unun bu
goriise katilmadiklart goriilmektedir. Yas1 34-38 araliginda olanlarin %98’inin katildiklari;
%2’sinin bu goriise katilmadiklar1  goriilmektedir. Yast 39-43  araliginda olanlarin
%98,8’inin katildiklari; %1,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Yas1 44-48
araliginda olanlarin  %92,7’sinin  katildiklari; %7,3’iniin  bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Yas1 49 ve iizeri olanlarin tamaminin bu goriise katildiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi
yapilamamigstir. Ciinkii beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayist %20'nin {izerindedir.

Ancak her yas grubundaki katilimcilarin biliyiik cogunlugunun maddeye katildiklar1 ifade
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edilebilir.

“H7: Katthmcilarin karakter ozellikleri yaslarina gore anlamh farklhihk

gostermektedir” hipotezi kabul edilmemistir.

Beyaz yakali ¢alisanlarin karakter 6zelliklerinin egitim durumlarina gore ki-kare
analizleri asagida verilmistir.

b

Tablo 66: Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gore “Kesfetmekten HeyecanDuyarim’
Maddesi ile ilgili Goriisleri

Evet Hayir Toplam
) n 134 2 136
Lise
% %98,5 %1,5 %100.0
. n 86 1 87
On Lisans
% %98,9 %1,1 %100.0
Egitim Durumu
) n 241 2 243
Lisans
% %99,2 %0,8 %100.0
) n 54 2 56
Lisans tistii
% %96,4 %3,6 %100.0
n 515 7 522
Toplam
% %98,7 %1,3 %100.0

2 = 2,640 sd=3 p=0451 cells(50,0%)

Tablo 66 incelendiginde, “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesine lise

mezunu olanlarin %98,5’inin katildiklari, %1,5’inin bu goriise katilmadiklar1 gériillmektedir.
On lisans mezunu olanlarin %98,9 ununkatildiklari; %]1,1’inin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. . Lisans mezunu olanlarin %99,2’sinin katildiklart; %0,8’ininbu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans tdstii mezunu olanlarin %96,4 {iniin katildiklart;
%3,6’smin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup
olmadigim belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilamamuistir. Ciinkii beklenen degeri 5'in

altinda olan hiicre sayist %20'nin iizerindedir. Ancak her yas grubundaki katilimcilarin
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biiyiik gogunlugunun maddeye katildiklar: ifade edilebilir.

Tablo 67: Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gore “Hizli Karar Veririm”Maddesi ile ilgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
) n 85 51 136
Lise
% %62,5 %37,5 %100.0
. n 59 28 87
On Lisans
% %67,8 %32,2 %100.0
Egitim Durumu
] n 160 83 243
Lisans
% %65,8 %34,2 %100.0
) n 33 23 56
Lisans tistii
% %58,9 %41,1 %100.0
n 337 185 522
Toplam
% %64,6 %35,4 %100.0

x2 =1,607 sd=3 p=0,658 cells(0.0%)

Tablo 67 incelendiginde “Hizli karar veririm” maddesine lise mezunu olanlarin
%62,5’inin katildiklari, %37,5’inin bu gériise katilmadiklar1 gériilmektedir. On lisans
mezunu olanlarin %67,8’inin katildiklari;  %32,2’sinin  bu  goriise  katilmadiklar
goriilmektedir. Lisans mezunu olanlarin %65,8’inin katildiklari; %34,2’sinin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans {sti mezunu olanlarin  %58,9 ununkatildiklart;
%41,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup
olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik
olmadig1 bulunmustur [y? = 1,607, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle egitimleri birbirinden farkli
katilimcilarin “Hizli karar veririm.” maddesi ile ilgili gortisleri benzerdir. Biitiin egitim

diizeyleri i¢in katilimcilarin gogunlugunun kesfetmekten heyecan duyduklar ifade edilebilir.
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Tablo 68: Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gore “Savurganim” Maddesi ilellgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
) n 22 114 136
Lise
% %16,2 %83,8 %100.0
.. n 7 80 87
On Lisans
% %8 %92 %100.0
Egitim Durumu
) n 36 207 243
Lisans
% %14,8 %85,2 %100.0
) n 9 47 56
Lisans tistii
% %16,1 %83,9 %100.0
n 74 448 522
Toplam
% %14,2 %85,8 %100.0

¥>=3,381 sd=3 p=0,336 cells(0.0%)

Tablo 68 incelendiginde “Savurganim” maddesine lise mezunu olanlarin
%16,2’sinin katildiklar1; %83,8’ininbu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. On lisans
mezunu olanlarin %8’inin katildiklari; %92’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Lisans mezunu olanlarin %14,8’inin katildiklari; %85,2’sinin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Lisans iistii mezunu olanlarin %16,1 inin katildiklari, %83,9 unun bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek
amaciyla ki-kare testi yapilmig ve goriisler arasinda anlaml farklilik olmadigi bulunmustur
[x? = 3,381, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle egitimleri birbirinden farkli katilimcilarin
“Savurganim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Biitlin egitim diizeyleri igin

katilimcilarin biiytik ¢ogunlugunun savurgan olmadiklari ifade edilebilir.
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Tablo 69: Katilimeilarin Egitim Durumlaria Gére “Endiseli ve KaramsarOldugumu
Diisiiniirim” Maddesi ile Ilgili Gortisleri

Evet Hay1r Toplam
) n 62 74 136
Lise
% %45,6 %54,4 %100.0
. n 31 56 87
On Lisans
% %35,6 %64,4 %100.0
Egitim Durumu
) n 118 125 243
Lisans
% %48,6 %51,4 %100.0
) n 25 31 56
Lisans tistii
% %44,6 %55,4 %100.0
n 236 286 522
Toplam
% %45,2 %54,8 %100.0

¥*=4,338 sd=3 p=0,227 cells(0.0%)

Tablo 69 incelendiginde “Endiseli ve karamsar oldugumu disiintirim”
maddesine lise mezunu olanlarin %45,6’smin  katildiklari; %54,4’tintiin  bu goriise
katilmadiklar1  goriilmektedir. On  lisans mezunu olanlarmn  %35,6’sinin katildiklart;
%064,4’liniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans mezunu olanlarin %48,6’sinin
katildiklari; %51,4’tinlin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans iisti mezunu
olanlarin %44,6’smin katildiklari; %55,4’tiniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve
goriisler arasinda anlaml: farklilik olmadig: bulunmustur [y2 = 4,338, p > 0,05]. Bir baska
ifadeyle egitimleri birbirinden farkli katilimecilarin “Endiseli ve karamsar oldugumu
diistinirim” maddesi ile ilgili gorisleri benzerdir. Bitiin egitim diizeyleri igin

katilimeilarin ¢ogunlugunun endiseli ve karamsar olmadiklar1 ifade edilebilir.
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Tablo 70: Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gore “Belirsizlikten Korkarim”Maddesi ile

lgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
) n 107 29 136
Lise
% %78,7 %21,3 %100.0
. n 76 11 87
On Lisans
N % %87,4 %12,6 %100.0
Egitim Durumu
] n 210 33 243
Lisans
% %86,4 %13,6 %100.0
) n 50 6 56
Lisans tistii
% %89,3 %10,7 %100.0
n 443 79 522
Toplam
% %84,9 %15,1 %100.0

¥2=5785 sd=3 p=0,123 cells(0.0%)

Tablo 70 incelendiginde, “Belirsizlikten korkarim” maddesine lise mezunu
olanlarin %78,7’sinin katildiklar1, %21,3iiniin bu goriise katilmadiklar1 gériilmektedir. On
lisans mezunu olanlarin %87,4’tiniin katildiklari; %12,6’smin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. . Lisans mezunu olanlarin %86,4 iiniin katildiklart; %13,6’sinin bu goriise
katilmadiklar1 gortilmektedir. Lisans iisti mezunu olanlarin %89,3iniin katildiklari,
%10,7’sinin bu gorilise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup
olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmig ve goriisler arasinda anlamli farklilik
olmadig1 bulunmustur y2 = 5,785, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle egitimleri birbirinden farkli
katilimcilarin “Belirsizlikten korkarim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Biitlin egitim

diizeyleri igin katilimeilarin bityiik cogunlugunun belirsizlikten korktuklar ifade edilebilir.
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Tablo 71: Katilimeilarin Egitim Durumlarina Gore “Duygusal OldugumuDiisiintiriim”
Maddesi ile Ilgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
) n 118 18 136
Lise
% %86,8 %13,2 %100.0
. n 75 12 87
On Lisans
% %86,2 %13,8 %100.0
Egitim Durumu
. n 199 44 243
Lisans
% %81,9 %18,1 %100.0
) n 47 9 56
Lisans tistii
% %83,9 %16,1 %100.0
n 439 83 522
Toplam
% %84,1 %15,9 %100.0

¥>=1,897 sd=3 p=0,594 cells(0.0%)

Tablo 71 incelendiginde, “Duygusal oldugumu disiiniirim” maddesine lise
mezunu olanlarin  %86,8’inin  katildiklari, %13,2’sinin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. On lisans mezunu olanlarin %86,2’sinin katildiklari, %13,8’inin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans mezunu olanlarin %81,9 unun katildiklari; %18,1’inin
bu gorise katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans dstii mezunu olanlarin %83,9’unun
katildiklari; %16,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigimi belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmig ve goriigler arasinda
anlamli farklilik olmadig1 bulunmustur 42 = 1,897, p > 0,05]. Bir bagska ifadeyle egitimleri
birbirinden farkli katilimeilarin “Duygusal oldugumu diisiiniiriim” maddesi ile ilgili
goriisleri benzerdir. Biitlin egitim diizeyleri i¢in katilimcilarin biiylik ¢ogunlugunun

duygusal olduklari ifade edilebilir.
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Tablo 72: Katilimeilarin Egitim Durumlarina Gére “Kolay Vazgegmem”Maddesi ile Tlgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
) n 119 17 136
Lise
% %87,5 %12,5 %100.0
.. n 76 11 87
On Lisans
N % %87,4 %12,6 %100.0
Egitim Durumu
] n 211 32 243
Lisans
% %86,8 %13,2 %100.0
) n 51 5 56
Lisans tistl
% %91,1 %8,9 %100.0
n 457 65 522
Toplam
% %87,5 %12,5 %100.0

¥?2=0,755 sd=3 p=0,860 cells(0.0%)

Tablo 72 incelendiginde “Kolay vazgegmem” maddesine lise mezunu olanlarin
%87,5’inin katildiklar, %12,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. On lisans
mezunu olanlarin  %87,4’tinlin  katildiklar;; %12,6’sinin  bu  goriise  katilmadiklari
goriilmektedir. Lisans mezunu olanlarin %86,8’inin katildiklari; %13,2’sinin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans isti mezunu olanlarin %91,1’inin katildiklari,
%38,9’unun bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup
olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik
olmadig1 bulunmustur 2 = 0,755, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle egitimleri birbirinden farkli
katilimeilarin “Kolay vazgecmem” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Biitiin egitim

diizeyleri i¢in katilimcilarin biiyiik cogunlugunun kolay vazge¢cmedikleri ifade edilebilir.
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Tablo 73: Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gére “Sorumluluk Alirrm”Maddesi ile Ilgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
) n 133 3 136
Lise
% %97,8 %2,2 %100.0
.. n 83 4 87
On Lisans
. % %95,4 %4,6 %100.0
Egitim Durumu
. n 239 4 243
Lisans
% %98,4 %1,6 %100.0
) n 52 4 56
Lisans tistl
% %92,9 %7,1 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %100.0

v2=6113 sd=3 p=0,106 cells(37,50%)

Tablo 73 incelendiginde, “Sorumluluk alirim” maddesine lise mezunu olanlarin
%97,8’inin katildiklar; %2,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. On lisans
mezunu olanlarin  %95,4’tiniin  katildiklari; %4,6’sinin  bu  goriise  katilmadiklar
goriilmektedir. Lisans mezunu olanlarin %98,4’{iniin katildiklari; %]1,6’simnin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Lisans st mezunu olanlarin %92,9’unun katildiklari,
%7,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup
olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilamamistir. Ciinkii beklenen degeri 5'in
altinda olan hiicre sayis1 %20'nin lizerindedir. Ancak her egitim diizeyindeki katilimeilarin

biiyiik gogunlugunun maddeye katildiklar1 ifade edilebilir.
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Tablo 74: Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gore “Amaglarimi KendimBelirlerim”
Maddesi ile Ilgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
) n 130 6 136
Lise
% %95,6 %4,4 %100.0
. n 84 3 87
On Lisans
% %96,6 %3,4 %100.0
Egitim Durumu
) n 240 3 243
Lisans
% %98,8 %1,2 %100.0
) n 53 3 56
Lisans tistii
% %94,6 %5,4 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %100.0

¥% = 4,832 sd=3 p=0,184 cells(37,5%)

Tablo 74 incelendiginde, “Amaglarimi kendim belirlerim” maddesine lise
mezunu olanlarin  %95,6’simnin  katildiklari;  %4,4’tinlin  bu  goriise  katilmadiklari
goriilmektedir. On lisans mezunu olanlarin %96,6’smin katildiklar1; %3,4’{iniin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. . Lisans mezunu olanlarin %98,8’inin katildiklari; %1,2’°sinin
bu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Lisans distii mezunu olanlarin  %94,6’simin
katildiklart; %5,4inlin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. G6zlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilamamistir. Ciinkii beklenen
degeri 5'in altinda olan hiicre sayist %20'nin lizerindedir. Ancak her egitim diizeyindeki

katilimcilarin biiytik ¢ogunlugunun maddeye katildiklari ifade edilebilir.

“Hs: Katilmcilarin karakter ozellikleri egitim durumlarina goére anlamh

farklhilik gostermektedir” hipotezi kabul edilmemistir.

Beyaz yakali ¢alisanlarin karakter 6zellikleri gelirlerine gore ki-kare analizleri

asagida verilmistir.
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Tablo 75: Katilimeilarin Gelirlerine Gére “Kesfetmekten Heyecan Duyarim” Maddesi Ile

lgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 307 4 311
8.500-10.000 TL
% %98,7 %1,3 %2100.0
n 146 1 147
10.001-15.000 TL
) % %99,3 %0,7 %100.0
Gelir
n 34 0 34
15.001-20.000 TL
% %100 %0 %2100.0
n 28 2 30
20.001-25.000 TL
% %93,3 %6,7 %100.0
n 515 7 522
Toplam
% %98,7 %1,3 %100.0

¥%=7,386 sd=3 p=0,061 cells(50,0%)

Tablo 75 incelendiginde, “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesine geliri
8.500-10.000 TL araliginda olanlarin %98,7’sinin katildiklari, %1,3 inlinbu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin %99,3’iiniin
katildiklart; %0,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 15.001-20.000 TL
araliginda olanlarin tamaminin katildiklart goriilmektedir. Geliri 20.001-25.000 TL
araliginda olanlarin  %93,3’liniin  katildiklari; %6,7’sinin  bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. G6zlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare
testi yapilamamustir. Ciinkii beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayist %20'nin
tizerindedir. Ancak her egitim diizeyindeki katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun maddeye

katildiklar: ifade edilebilir.



162

Tablo 76: Katilimcilarin Gelirlerine Gére “Hizli Karar Veririm” Maddesi ilellgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 195 116 311
8.500-10.000 TL
% %62,7 %37,3 %2100.0
n 96 51 147
10.001-15.000 TL
) % %65,3 %34,7 %100.0
Gelir
n 24 10 34
15.001-20.000 TL
% %70,6 %29,4 %2100.0
n 22 8 30
20.001-25.000 TL
% %73,3 %26,7 %100.0
n 337 185 522
Toplam
% %64,6 %35,4 %2100.0

¥2=2,055 sd=3 p=0,561 cells(0.0%)

Tablo 76 incelendiginde, “Hizli karar veririm” maddesine geliri 8.500-10.000
TL araliginda olanlarin %62,7’sinin katildiklari, %37,3’tiniin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin %65,3’liniin katildiklari;
%34, 7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 15.001-20.000 TL araliginda
olanlarin %70,6’smin katildiklari; %29,4’linlin bu gorlise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Geliri 20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %73,3’tiniin katildiklari; %26,7’sinin bu
goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini
belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik olmadigi
bulunmustur [y2 = 2,055, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle gelir diizeyleri birbirinden farkli
katilimeilarin “Hizli karar veririm” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Biitin gelir

araliklari i¢in katilimeilarin gogunlugunun hizli karar verdikleri ifadeedilebilir.
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Tablo 77: Katilimcilarin Gelirlerine Gore “Savurganim” Maddesi Ile 1lgiliGoriisleri

Evet Hayir Toplam
n 46 265 311
8.500-10.000 TL
% %14,8 %85,2 %100.0
n 21 126 147
10.001-15.000 TL
) % %14,3 %85,7 %100.0
Gelir
n 5 29 34
15.001-20.000 TL
% %14,7 %85,3 %100.0
n 2 28 30
20.001-25.000 TL
% %6,7 %93,3 %100.0
n 74 448 522
Toplam
% %14,2 %85,8 %100.0

v2=1,496 sd=3 p=0,683 cells(250%)

Tablo 77 incelendiginde, “Savurganim” maddesine geliri 8.500-10.000 TL
araliginda olanlarin  %14,8’inin katildiklari, %85,2’sinin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin %14,3’{iniin katildiklari,
%85,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 15.001-20.000 TL araliginda
olanlarin %14,7’sinin katildiklari, %85,3’tiniin bu goriise katilmadiklar1 goriillmektedir.
Geliri 20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %6,7’sinin katildiklari, %93,3’liniin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek
amaciyla Ki-kare testi yapilamamistir. Ciinkii beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayisi
%20'nin tizerindedir. Ancak her gelir diizeyindeki katilimcilarin bilyiik ¢ogunlugunun

maddeye katilmadiklar1 ifade edilebilir.
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Tablo 78: Katilimeilarin Gelirlerine Gore “Endiseli ve Karamsar OldugumuDiistiniiriim”
Maddesi Ile Ilgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 146 165 311
8.500-10.000 TL
% %46,9 %53,1 %2100.0
n 61 86 147
10.001-15.000 TL
) % %41,5 %58,5 %100.0
Gelir
n 12 22 34
15.001-20.000 TL
% %35,3 %64,7 %2100.0
n 17 13 30
20.001-25.000 TL
% %56,7 %43,3 %100.0
n 236 286 522
Toplam
% %45,2 %54,8 %2100.0

y>=4136 sd=3 p=0,247 cells(0.0%)

Tablo 78 incelendiginde, “Endiseli ve karamsar oldugumu diisiintirim”
maddesine geliri 8.500-10.000 TL araliginda olanlarin %46,9 unun katildiklari; %53,1’inin
bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin
%41,5’inin katildiklari, %58,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 15.001-
20.000 TL araliginda olanlarin %35,3’liniin  katildiklar1; %64,7’sinin  bu  goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %56,7’sinin
katildiklari, %43,3’linlin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigin1 belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda
anlamli farklilik olmadig1 bulunmustur [y2 = 4,136, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle gelir
diizeyleri birbirinden farkli katilimcilarin “Endiseli ve karamsar oldugumu diisiiniirim”

maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir.
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Tablo 79: Katilimcilarin Gelirlerine Gére “Belirsizlikten Korkarim” Maddesille Ilgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 265 46 311
8.500-10.000 TL
% %85,2 %14,8 %2100.0
n 125 22 147
10.001-15.000 TL
_ % %85 %15 %100.0
Gelir
n 29 5 34
15.001-20.000 TL
% %85,3 %14,7 %2100.0
n 24 6 30
20.001-25.000 TL
% %80 %20 %100.0
n 443 79 522
Toplam
% %84,9 %15,1 %2100.0

v2=0590 sd=3 p=0,899 cells(12,5%)

Tablo 79 incelendiginde, “Belirsizlikten korkarim” maddesine geliri 8.500-
10.000 TL araliginda olanlarin %85,2’sinin katildiklari, %14,8’inin bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Geliri  10.001-15.000 TL araliginda olanlarin  %85’inin  katildiklari,
%15’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 15.001-20.000 TL araliginda
olanlarin %85,3’1linlin katildiklari; %14,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Geliri 20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %80’inin katildiklari; %20’sinin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek
amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlamli farklilik olmadig1 bulunmustur
[%? = 0,590, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle gelir diizeyleri birbirinden farkli katilimcilarin
“Belirsizlikten korkarim” maddesi ile ilgili goriigleri benzerdir. Biitiin gelir araliklari i¢in

katilimeilarin biiyiik cogunlugunun belirsizlikten korktuklar: ifade edilebilir.
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Tablo 80: Katilimcilarin Gelirlerine Gére “Duygusal Oldugumu Diisiiniirim”Maddesi Ile

Ilgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 261 50 311
8.500-10.000 TL
% %83,9 %16,1 %2100.0
n 125 22 147
10.001-15.000 TL
) % %85 %15 %100.0
Gelir
n 28 6 34
15.001-20.000 TL
% %82,4 %17,6 %2100.0
n 25 5 30
20.001-25.000 TL
% %83,3 %16,7 %100.0
n 439 83 522
Toplam
% %84,1 %15,9 %2100.0

v2 =0,194 sd=3 p=0,979 cells(12,5%)

Tablo 80 incelendiginde, “Duygusal oldugumu diisiiniirim” maddesine geliri
8.500-10.000 TL araliginda olanlarmn %83,9’unun katildiklar; %16,1’inin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin %85 inin
katildiklar1, %15’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 15.001-20.000 TL
araliginda olanlarin  %82,4’linlin katildiklar; %17,6’sinin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Geliri 20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %83,3’liniin katildiklari;
%16,7’sininbu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gézlenen bu farklarin anlamli olup
olmadigini belirlemek amaciyla ki-kare testi yapilmis ve goriisler arasinda anlaml farklilik
olmadig1 bulunmustur [y? = 0,194, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle gelir diizeyleri birbirinden
farkl1 katilimcilarin “Duygusal oldugumu diisiiniiriim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir.

Biitiin gelir araliklart igin katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun duygusal olduklar: ifade

edilebilir.



167

Tablo 81: Katilimcilarin Gelirlerine Gére “Kolay Vazge¢gmem” Maddesi Ilellgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 270 41 311
8.500-10.000 TL
% %86,8 %13,2 %2100.0
n 130 17 147
10.001-15.000 TL
) % %88,4 %11,6 %100.0
Gelir
n 31 3 34
15.001-20.000 TL
% %91,2 %8,8 %2100.0
n 26 4 30
20.001-25.000 TL
% %86,7 %13,3 %100.0
n 457 65 522
Toplam
% %87,5 %12,5 %2100.0

v2=0691 sd=3 p=0,875 cells(25,0%)

Tablo 81 incelendiginde, “Kolay vazgegmem” maddesine geliri 8.500-10.000
TL araliginda olanlarin %86,8’inin katildiklari, %13,2’sinin bu goriise katilmadiklari
goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin %88,4’tiniin katildiklari;
%11,6’s1in bu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Geliri 15.001-20.000 TL araliginda
olanlarin %91,2’sinin katildiklari; %8,8’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri
20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %86,7 sinin katildiklar1, %13,3’{iniin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. G6zlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek
amaciyla Ki-kare testi yapilamamistir. Ciinkii beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayisi
%20'nin tizerindedir. Ancak her gelir diizeyindeki katilimcilarin biiyiikk ¢ogunlugunun

maddeye katildiklar1 ifade edilebilir.
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Tablo 82: Katilimcilarin Gelirlerine Gére “Sorumluluk Alirim” Maddesi le Tlgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 299 12 311
8.500-10.000 TL
% %96,1 %3,9 %2100.0
n 146 1 147
10.001-15.000 TL
) % %99,3 %0,7 %100.0
Gelir
n 33 1 34
15.001-20.000 TL
% %97,1 %2,9 %2100.0
n 29 1 30
20.001-25.000 TL
% %96,7 %3,3 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %2100.0

v2=3638 sd=3 p=0,303 cells(37,5%)

Tablo 82 incelendiginde, “Sorumluluk alirim” maddesine geliri 8.500-10.000
TL araliginda olanlarin %96,1’inin katildiklari; %3,9’unun bu goriise katilmadiklar
goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin %99,3’liniin katildiklari;
9%0,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 15.001-20.000 TL araliginda
olanlarin %97,1’inin katildiklar1, %2,9’unun bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri
20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %96,7’sinin katildiklari, %3,3’liniin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek
amaciyla Ki-kare testi yapilamamistir. Ciinkii beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayisi
%20'nin tizerindedir. Ancak her gelir diizeyindeki katilimcilarin biiyiikk ¢ogunlugunun

maddeye katildiklar1 ifade edilebilir.
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Tablo 83: Katilimeilarin Gelirlerine Gore “Amaclarimi Kendim Belirlerim” Maddesi Ile

Ilgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 297 14 311
8.500-10.000 TL
% %95,5 %4,5 %2100.0
n 147 0 147
10.001-15.000 TL
) % %100 %0 %100.0
Gelir
n 34 0 34
15.001-20.000 TL
% %100 %0 %2100.0
n 29 1 30
20.001-25.000 TL
% %96,7 %3,3 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %2100.0

%2 = 8,331 sd=3 p=0,040 cells(37,50%)

Tablo 83 incelendiginde, “Amaglarimi kendim belirlerim” maddesine geliri
8.500-10.000 TL araliginda olanlarin %95,5’inin katildiklari, %4,5’inin bu goriige
katilmadiklar1 goriilmektedir. Geliri 10.001-15.000 TL araliginda olanlarin ve geliri 15.001-
20.000 TL araliginda olanlarin tamaminin bu goriise katildiklart goriilmektedir. Geliri
20.001-25.000 TL araliginda olanlarin %96,7’sinin katildiklari, %3,3’liniin bu goriise
katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek
amaciyla ki-kare testi yapilamamistir. Clinkii beklenen degeri 5'in altinda olan hiicre sayisi
%20'nin tizerindedir. Ancak her gelir diizeyindeki katilimcilarin biiyiikk ¢ogunlugunun

maddeye katildiklar1 ifade edilebilir.

“Ho: Katilmcilarin karakter ozellikleri gelirlerine gore anlamh farkhihk

gostermektedir. ” hipotezi kabul edilmemistir.

Beyaz yakali ¢alisanlarin karakter 6zelliklerinin medeni durumlarima gore Ki-

kare analizleri asagida verilmistir.
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Tablo 84: Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore “Kesfetmekten Heyecan Duyarim”
Maddesi Ile ilgili Gériisleri

Evet Hay1r Toplam

) n 342 4 346

Evli
_ % %98,8 %1,2 %2100.0
Medeni Durum
n 173 3 176
Bekar

% %98,3 %1,7 %100.0

n 515 7 522

Toplam

% %98,7 %1,3 %2100.0

¥2=0,265 sd=1 p=0,693 cells(50,0%)

Tablo 84 incelendiginde, “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesine evlilerin
%098,8’inin katildiklari; %1,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goériilmektedir. Bekarlarin
%98,3’1iniin katildiklari; %1,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu
farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmistir. Test
sonucuna gore goézlenen bu farklarin anlamli olmadigi bulunmustur. Bir bagka ifadeyle
evlilerin ve bekarlarin “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesi ile ilgili goriisleri
benzerdir. Evliler ile bekarlarin biiyiik ¢ogunlugunun kesfetmekten heyecan duyduklari

ifade edilebilir.

Tablo 85: Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore “Hizli Karar Veririm”Maddesi Ile

Mgili Gériisleri

Evet Hayir Toplam

) n 231 115 346

Evli
_ % %66,8 %33,2 %100.0
Medeni Durum
n 106 70 176
Bekar

% %60,2 %39,8 %100.0

n 337 185 522

Toplam

% %64,6 %35,4 %100.0

¥?=2,178 sd=1 p=0,147 cells(0.0%)

Tablo 85 incelendiginde, “Hizli karar veririm” maddesine evlilerin %66,8’inin
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katildiklari, %33,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Bekarlarin %60,2’sinin
katildiklar1, %39,8’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmistir. Test sonucuna
gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig1 bulunmustur [y2 = 2,178, p > 0,05]. Bir baska
ifadeyle evlilerin ve bekarlarin “Hizli karar veririm” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir.

Evliler ile bekarlarin cogunlugunun hizli karar verdikleri ifade edilebilir.

Tablo 86: Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore “Savurganim” Maddesilile lgili

Goriisleri

Evet Hay1r Toplam

) n 47 299 346

Evli
) % %13,6 %86,4 %100.0
Medeni Durum
n 27 149 176
Bekar

% %15,3 %84,7 %100.0

n 74 448 522

Toplam

% %14,2 %85,8 %100.0

v =0,296 sd=1 p=0,597 cells(0.0%)

Tablo 86 incelendiginde, “Savurganim” maddesine evlilerin %13,6’sinin

katildiklari, 9%86,4’iiniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Bekarlarin %15,3 {linilin
katildiklar1, %84,7’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlaml1 olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmistir. Test sonucuna
gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig1 bulunmustur [y? = 0,296, p > 0,05]. Bir baska
ifadeyle evlilerin ve bekarlarin “Savurganim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Evliler

ile bekarlarin biiyiik cogunlugunun savurgan olmadiklar: ifade edilebilir.
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Tablo 87: Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore “Endiseli ve KaramsarOldugumu
Distintirim” Maddesi Ile Ilgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam

, n 147 199 346

Evli
] % %42,5 %57,5 %100.0
Medeni Durum
n 89 87 176
Bekar

% %50,6 %49,4 %1200.0

n 236 286 522

Toplam

% %45,2 %54.8 %100.0

x2 =3,077 sd=1 p=0,094 cells(0.0%)

Tablo 87 incelendiginde, “Endiseli ve karamsar oldugumu diistiniirim”

maddesine evlilerin  %42,5’inin katildiklari, %57,5’inin bu goriise katilmadiklar
gortilmektedir. Bekarlarin %50,6’smin katildiklari, %49,4’{intin bu goériise katilmadiklari
goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in
Exact testi yapilmustir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadigi
bulunmustur [y2 = 3,077, p > 0,05]. Bir bagka ifadeyle evlilerin ve bekarlarin “Endiseli ve

karamsar oldugumu diistiniirim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir.

Tablo 88: Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore “Belirsizlikten Korkarim”Maddesi ile

lgili Goriileri

Evet Hay1r Toplam

) n 290 56 346

Evli
) % %83,8 16,2% %2100.0
Medeni Durum
n 153 23 176
Bekar

% %86,9 %13,1 %100.0

n 443 79 522

Toplam

% %84,9 %15,1 %2100.0

v>=0,882 sd=1 p=0,369 cells(0.0%)

Tablo 88 incelendiginde “Belirsizlikten korkarim” maddesine evlilerin

%83,8’inin katildiklari, %16,2’sinin bu goriise katilmadiklart goriilmektedir. Bekarlarin
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%86,9’unun katildiklari, %13,1’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gézlenen bu
farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmugtir. Test
sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig1 bulunmustur [y? = 0,882, p > 0,05].
Bir bagka ifadeyle evliler ile bekarlarin “Belirsizlikten korkarim™ maddesi ile ilgili goriisleri

benzerdir. Evlilerin ve bekarlarin biiylik ¢ogunlugunun belirsizlikten korktuklar: ifade

edilebilir.

Tablo 89: Katilimeilarin Medeni Durumlarina Gore “Duygusal OldugumuDisiiniiriim”
Maddesi Ile Ilgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam

) n 289 57 346

Evli
) % %83,5 %16,5 %2100.0
Medeni Durum
n 150 26 176
Bekar

% %85,2 14,8% %100.0

n 439 83 522

Toplam

% %84,1 %15,9 %2100.0

7%= 0,252 sd=1 P =0,704 Cells(0.0%)

Tablo 89 incelendiginde, “Duygusal oldugumu diistiniirim” maddesine evlilerin
%83,5’inin Katildiklari, %16,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Bekarlarin
%85,2’sinin Katildiklari, %14,8’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gézlenen bu
farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact Testi yapilmistir. Test
sonucuna gore gozlenen bu farklarm anlamli olmadig1 bulunmustur [x? = 0,252, P > 0,05].
Bir baska ifadeyle evliler ile bekarlarin “Duygusal oldugumu diisiiniiriim.” maddesi ile ilgili

gortisleri benzerdir. Evlilerin ve bekarlarin biiyiik ¢cogunlugunun duygusal olduklari ifade

edilebilir.
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Tablo 90: Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore “Kolay Vazgegmem” Maddesi Ile

Ilgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam

) n 301 45 346

Evli
] % %87 %13 %2100.0
Medeni Durum
n 156 20 176
Bekar

% %88,6 %11,4 %100.0

n 457 65 522

Toplam

% %87,5 %12,5 %2100.0

v2=10,289 sd=1 p=0,675 cells(0.0%)

Tablo 90 incelendiginde, “Kolay vazgegmem” maddesine evlilerin %87’sinin
katildiklari, %13 {iniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Bekarlarin %88,6’sinin
katildiklar1, %11,4’liniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmigtir. Test sonucuna
gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig1 bulunmustur [y? = 0,289, p > 0,05]. Bir baska
ifadeyle evliler ile bekarlarin “Kolay vazgegmem” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir.

Evlilerin ve bekarlarin biiyiik cogunlugunun kolay vazgegmedikleri ifade edilebilir.

Tablo 91: Katilimcilarin Medeni Durumlarma Gére “Sorumluluk Alirrm”Maddesi Ile ilgili

Gortisleri

Evet Hay1r Toplam

) n 341 5 346

Evli
) % %98,6 %1,4 %100.0
Medeni Durum
n 166 10 176
Bekar

% %94,3 %5,7 %100.0

n 507 15 522

Toplam

% %97,1 %2,9 %100.0

x> =7,503 sd=1 p=0,010 cells(0.0%)

Tablo 9lincelendiginde, “Sorumluluk alirirm” maddesine evlilerin %98,6’sinin

katildiklari, %1,4’iinlin bu gorlise katilmadiklar1 goriilmektedir. Bekarlarim %94,3 liniin
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katildiklar1, %5,7’sinin bu goriise katilmadiklari goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin
anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmistir. Test sonucuna
gore gozlenen bu farklarm anlamli oldugu bulunmustur [y? = 7,503, p < 0,05]. Katilma
durumlarinda g6zlenen bu farkliligin katilimcilarin medeni durumlarina gére anlamli oldugu
bulunmustur. Bagka bir ifadeyle, medeni durumlar ile “Belirsizlikten korkarim” maddesine
iliskin goriisleri arasinda anlamli bir iliski vardir. Evlilerin, bekarlardan daha fazla

sorumluluk aldiklar: ifade edilebilir.

Tablo 92: Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore “Amaglarimi KendimBelirlerim”
Maddesi Ile ilgili Gériisleri

Evet Hay1r Toplam

) n 335 11 346

Evli
_ % %096,8 %3,2 %100.0
Medeni Durum
n 172 4 176
Bekar

% %297,7 %2,3 %100.0

n 507 15 522

Toplam

% %97,1 %2,9 %100.0

v2=0,343 sd=1 p=0,783 cells(0.0%)

Tablo 92 incelendiginde, “Amaglarimi kendim belirlerim” maddesine evlilerin
%96,8’inin katildiklari, %3,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Bekarlarin
%97,7’sinin katildiklari, %2,3’linlin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gézlenen bu
farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmugtir. Test
sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig1 bulunmustur [y? = 0,343, p > 0,05].
Bir bagka ifadeyle evliler ile bekarlarin “Amaclarimi kendim belirlerim” maddesi ile ilgili

gortisleri benzerdir. Evlilerin ve bekarlarin biiyiik ¢ogunlugunun amaclarii kendilerinin

belirledikleri ifade edilebilir.

“Hzio: Katihmecilarin Karakter ozellikleri medeni durumlarina gore anlamh
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farkhilik gostermektedir.” hipotezi kismen kabul edilmistir.

Beyaz yakali ¢alisanlarin karakter 6zelliklerinin g¢alisilan kuruma gore Ki-kare

analizleri asagida verilmistir.

Tablo 93: Katilimcilarin Calisilan Kuruma Gore “Kesfetmekten HeyecanDuyarim”
Maddesi Ile Tlgili Goriisleri

Evet Hayir Toplam
n 136 2 138
Kamu
% %98,6 %1,4 %2100.0
Kurum
) n 379 5 384
Ozel
% %98,7 %1,3 %100.0
n 515 7 522
Toplam
% %98,7 %1,3 %100.0

x?=0,017 sd=1 p=1,00 cells(25,0%)

Tablo 93 incelendiginde, “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesine kamu
calisanlarinin %98,6’siin katildiklari, %1,4’iiniin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Ozel kurum ¢alisanlarmimn %98,7’sinin katildiklar; %1,3 {iniin bu gériise katilmadiklar
goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in
Exact testi yapilmigtir. Test sonucuna goére goézlenen bu farklarin anlaml olmadig:
bulunmustur [y2 = 0,017, p > 0,05]. Bir bagka ifadeyle kamu ¢alisanlari ile 6zel kurum
calisanlarinin “Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesi ile ilgili gortisleri benzerdir. Kamu
calisanlarinin ile 6zel kurum calisanlarinin biiyiik ¢ogunlugunun kesfetmekten heyecan

duyduklart ifade edilebilir.
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Tablo 94: Katilimcilarin Calisilan Kuruma Gore “Hizli Karar Veririm” Maddesi Ile Ilgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 85 53 138
Kamu
% %61,6 %38,4 %100.0
Kurum
. n 252 132 384
Ozel
% %65,6 %34,4 %100.0
n 337 185 522
Toplam
% %64,6 %35,4 %100.0

v2=0,721 sd=1 p=0,408 cells(0.0%)

Tablo 94 incelendiginde “Hizli Karar veririm” maddesine kamu caliganlarinin
%61,6’smin katildiklar1, %38,4’{iniin bu goriise katilmadiklar1 gériilmektedir. Ozel kurum
caliganlarinin %65,6’sinin katildiklari, %34,4’{inlin bu goriise katilmadiklarigoriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi
yapilmistir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin  anlamli olmadigi bulunmustur
[%?=0,721, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kamu ¢alisanlari ile 6zel kurum ¢alisanlarmin “Hizli
karar veririm” maddesi ile ilgili gortigleri benzerdir. Kamu ¢alisanlarinin ile 6zel kurum

calisanlariin gogunlugunun hizli karar verdikleri ifade edilebilir.

Tablo 95: Katilimcilarin Calisilan Kuruma Gore “Savurganim” Maddesi Ilellgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 21 117 138
Kamu
% %15,2 %84,8 %100.0
Kurum
) n 53 331 384
Ozel
% %13,8 %86,2 %100.0
n 74 448 522
Toplam
% %14,2 %85,8 %100.0

¥2=0,167 sd=1 p=0,672 cells(0.0%)

Tablo 95 incelendiginde “Savurganim” maddesine kamu ¢alisanlarinin

%15,2’sinin katildiklari, %84,8’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. 6zel kurum
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calisanlarinin %13,8’inin katildiklari, %86,2’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi
yapilmistir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarm anlamli olmadigi bulunmustur
[%?=0,167, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kamu calisanlar1 ile 6zel kurum galisanlarmin
“Savurganim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kamu calisanlarinin ile 6zel kurum

calisanlarinin biiyiik ¢ogunlugunun savurgan olmadiklari ifade edilebilir.

Tablo 96: Katilimeilarin Caligilan Kuruma Gére “Endigeli ve Karamsar Oldugumu
Diistintirim” Maddesi Ile Tlgili Gortisleri

Evet Hay1r Toplam

Kurum Kamu n 65 73 138
% %47,1 %52,9 %100.0

Ozel n 171 213 384
% %44,5 %55,5 %100.0

Toplam n 236 286 522
% %45,2 %54,8 %100.0

v2=0271 sd=1 p=0,619 cells(0.0%)

Tablo 96 incelendiginde, “Endiseli ve karamsar oldugumu diisiintirim”
maddesine kamu ¢alisanlarinin = %47,1’inin  katildiklar, %52,9’unun bu  goriise
katilmadiklar1 gériilmektedir. Ozel kurum ¢alisanlarinin %44,5’inin katildiklari, %55,5’inin
bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini
belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi yapilmistir. Test sonucuna gore gozlenen bu
farklarin anlamli olmadigi bulunmustur [y? = 0,271, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kamu
calisanlan ile 6zel kurum c¢alisanlarinin “Endiseli ve karamsar oldugumu distiniiriim”
maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kamu ¢alisanlarinin ile 6zel kurum galisanlarinin

¢ogunlugunun endiseli ve karamsar olmadiklar1 ifade edilebilir.
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Tablo 97: Katilimcilarin Calisilan Kuruma Gore “Belirsizlikten Korkarim”Maddesi Ile

Ilgili Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 111 27 138
Kamu
% %80,4 %19,6 %2100.0
Kurum
, n 332 52 384
Ozel
% %86,5 %13,5 %100.0
n 443 79 522
Toplam
% %84,9 %15,1 %2100.0

¥%=2,868 sd=1 p=0,097 cells(0.0%)

Tablo 97 incelendiginde, “Belirsizlikten korkarim” maddesine kamu
calisanlarinin %80,4’liniin katildiklari, %19,6’sinin bu goriise katilmadiklar1 goriillmektedir.
Ozel kurum ¢ahisanlarmin %86,5’inin katildiklar;, %13,5’inin bu goriise katilmadiklar:
goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in
Exact testi yapilmustir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig:
bulunmustur [y? = 2,868, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kamu ¢alisanlar1 ile 6zel kurum
calisanlarmin “Belirsizlikten korkarim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kamu

calisanlarinin ile 6zel kurum g¢alisanlarinin bityiik ¢ogunlugunun belirsizlikten korktuklar

ifade edilebilir.

Tablo 98: Katilimcilarin Calisilan Kuruma Gore “Duygusal Oldugumu Diistiniirim”
Maddesi ile Ilgili Goriisleri

Evet Hay1r Toplam
n 118 20 138
Kamu
% %85,5 %14,5 %100.0
Kurum
) n 321 63 384
Ozel
% %83,6 %16,4 %100.0
n 439 83 522
Toplam
% %84,1 %15,9 %100.0

¥?=0,278 sd=1,00 p=0,684 cells(0.0%)
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Tablo 98 incelendiginde, “Duygusal oldugumu diisiiniiriim” maddesine kamu
calisanlarinin %385,5’inin katildiklari, %14,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Ozel kurum ¢alisanlarmin %83,6’sinin katildiklari, %16,4’{iniin bu goriise katilmadiklar1
goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in
Exact testi yapilmistir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig:
bulunmustur [y2 = 0,278, p > 0,05]. Bir bagka ifadeyle kamu calisanlar: ile 6zel kurum
¢alisanlarinin “Duygusal oldugumu diistintiriim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kamu

calisanlarinin ile 6zel kurum ¢alisanlarinin biiyiik ¢ogunlugunun duygusalolduklar: ifade

edilebilir.

Tablo 99: Katilimcilarin Calisilan Kuruma Gore “Kolay Vazgegmem™Maddesi Ile ilgili

Goriisleri
Evet Hayir Toplam
n 118 20 138
Kamu
% %85,5 %14,5 %100.0
Kurum
) n 339 45 384
Ozel
% %88,3 %11,7 %100.0
n 457 65 522
Toplam
% %87,5 %12,5 %2100.0

¥?2=0,717 sd=1 p=0,452 cells(0.0%)

Tablo 99 incelendiginde “Kolay vazgegmem” maddesine kamu ¢alisanlarinin
%85,5’inin katildiklari, %14,5’inin bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir. Ozel kurum
calisanlariin %88,3 liniin katildiklari, %11,7’sinin bu gériise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi
yapilmistir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin  anlamli olmadigi bulunmustur
[%?=0,717, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kamu calisanlar1 ile 6zel kurum g¢alisanlarmin
“Kolay vazgegmem” maddesi ile ilgili goriigleri benzerdir. Kamu ¢alisanlarinin ile 6zel

kurum ¢alisanlarinin biiyiik ¢ogunlugunun kolay vazgecmedikleri ifade edilebilir.
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Tablo 100: Katilimeilarin Calisilan Kuruma Gére “Sorumluluk Alirrm” Maddesi ile Tlgili

Goriisleri
Evet Hay1r Toplam
n 134 4 138
Kamu
% %97,1 %2,9 %100.0
Kurum
, n 373 11 384
Ozel
% %97,1 %2,9 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %100.0

¥?>=0,00 sd=1 p=1,00 cells(25,0%)

Tablo 100 incelendiginde, “Sorumluluk alirrm” maddesine kamu g¢alisanlarinin

%97,1’inin katildiklar, %2,9’unun bu gériise katilmadiklar1 gériilmektedir. Ozel kurum

calisanlarinin %97,1’inin katildiklari; %2,9’unun bu goriise katilmadiklart goriilmektedir.

Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in Exact testi

yapilmigtir. Test sonucuna gore goézlenen bu farklarin anlamli olmadigi bulunmustur

[%?=0,00 p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kamu calisanlar1 ile 6zel kurum galisanlarinin

“Kesfetmekten heyecan duyarim” maddesi ile ilgili goriisleri benzerdir. Kamu ¢alisanlarinin

ile 6zel kurum g¢alisanlarinin bityiik gogunlugunun sorumluluk aldiklari ifadeedilebilir.

Tablo 101: Katilimcilarin Calisilan Kuruma Goére “Amaglarimi KendimBelirlerim”

Maddesi ile Ilgili Gériisleri

Evet Hayir Toplam
n 134 4 138
Kamu
% %97,1 %2,9 %100.0
Kurum
) n 373 11 384
Ozel
% %97,1 %2,9 %100.0
n 507 15 522
Toplam
% %97,1 %2,9 %100.0

¥2=0,00 sd=1 p=1,00 cells(25,0%)

Tablo 101 incelendiginde, “Amaglarimi kendim belirlerim” maddesine kamu
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calisanlarinin %97,1’inin katildiklari, %2,9’unun bu goriise katilmadiklar1 goriilmektedir.
Ozel kurum ¢alisanlarinin %97,1inin katildiklari; %2,9’unun bu goriise katilmadiklar:
goriilmektedir. Gozlenen bu farklarin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla Fisher’in
Exact testi yapilmigtir. Test sonucuna gore gozlenen bu farklarin anlamli olmadig:
bulunmustur [y? = 0, p > 0,05]. Bir baska ifadeyle kamu ¢aliganlart ile 6zel kurum
calisanlarinin “Amaglarimi kendim belirlerim” maddesi ile ilgili gortisleri benzerdir. Kamu
calisanlarinin ile 6zel kurum calisanlarinin biiyiikk cogunlugunun biiyiik cogunlugunun

amagclarimi kendilerinin belirledikleri ifade edilebilir.

“Hi:: Katihmeilarin Karakter ozellikleri ¢alisilan kuruma gore anlamlh

farkhilik gostermektedir.” hipotezi kabul edilmemistir.

Aragtirma sorusuna yamit vermek amaciyla Pearson momentler ¢arpimi

korelasyon katsayist hesaplanmig ve analiz sonucu Tablo 102°de verilmistir.
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Tablo 102: Katilimeilarin Finansal Davranis ve Psikolojik Faktorler Puanlart Arasindaki
[liski (n = 522)

] Psikolojik .
Finansal PF Asir1| PF Asin | PF Siirii PF Risk PF Asin
Boyutlar Faktorler . . .
Davrams Gengl Giiven |lyimserlik| Davrams1| Psikolojisi | Kétiimserlik
ene
Finansal
0,523** |0,519** | 0,138** | 0,404** 0,379** 0,200**
Davrams
Psikolojik
0,738**| 0,518** | 0,710** 0,641** 0,609**
Faktorler Genel
PF Asir1 Giiven 0,123** | 0,476** 0,329** 0,367**
PF Asir
. 0,103* 0,236** 0,190**
Iyimserlik
PF Siirii
0,301** 0,307**
Davramsi
PF Risk
. . 0,282**
Psikolojisi
PF Asir
Kotiimserlik

*: 0,05 diizeyinde anlamli, **: 0,01 diizeyinde anlamli PF: Psikolojik Faktor

Finansal Davranis ile Psikolojik Faktorler Genel diizeyleri arasinda pozitif, orta

diizeyde ve anlamli iligki bulundugu gortilmektedir (r = 0,523, p < 0,05). Finansal Davranisg

ile PF Asirt Giiven faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve anlamli iliski

bulundugu gériilmektedir (r = 0,519, p < 0,05). Finansal Davranis ile PF Agsir1 Iyimserlik

faktor diizeyleri arasinda pozitif, diisiik diizeyde ve anlamli iligki bulundugu goriilmektedir

(r = 0,138, p < 0,05). Finansal Davranig ile PF Siirii Davranig1 faktor diizeyleri arasinda

pozitif, ortadiizeyde ve anlamli iliski bulundugu goriilmektedir (r = 0,404, p < 0,05).

Finansal Davranis ile PF Risk Psikolojisi faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve

anlamli iligki bulundugu goriilmektedir (r=0,379, p < 0,05). Finansal Davranis ile PF Asir1

Kotliimserlik Faktor diizeyleri arasinda pozitif, diisiik diizeyde ve anlamli iligki bulundugu

goriilmektedir (r = 0,200, p < 0,05).
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Psikolojik Faktorler Genel ile PF Asir1 Giiven Faktor diizeyleri arasinda pozitif,
yiiksek diizeyde ve anlamli iligski bulundugu goriilmektedir (r = 0,738, p < 0,05). Psikolojik
Faktorler Genel ile PF Asiri fyimserlik Faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve
anlaml iliski bulundugu goriilmektedir (r = 0,518, p < 0,05). Psikolojik Faktorler Genel ile
PF Siirti Davranig1 Faktor diizeyleri arasinda pozitif, yiiksek diizeyde ve anlamli iligki
bulundugu goriilmektedir (r = 0,710, p < 0,05). Psikolojik Faktorler Genel ile PF Risk
Psikolojisi faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve anlamli iliski bulundugu
goriilmektedir(r = 0,641, p < 0,05). Psikolojik Faktorler Genel ile PF Asir1 Kotiimserlik
faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve anlamli iliski bulundugu goriilmektedir

(r=0,609, p < 0,05).

PF Asir1 Giiven faktor ile PF Asirt Iyimserlik faktor diizeyleri arasinda pozitif,
diisiik diizeyde ve anlaml iligki bulundugu goriilmektedir (r = 0,123, p < 0,05). PF Asir
Gtiven faktor ile PF Siirli Davranis1 faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve anlamli
iliski bulundugu goriilmektedir (r = 0,476, p < 0,05). PF Asir1 Giiven faktor ile PF Risk
Psikolojisi faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve anlamli iliski bulundugu
goriilmektedir (r = 0,329, p < 0,05). PF Asir1 Giiven faktori ile PF Agirt Kotiimserlik faktor
diizeyleri arasinda pozitif, orta diizeyde ve anlamli iligski bulundugu goriilmektedir (r=0,367,

p <0,05).

PF Asir1 Iyimserlik faktér ile PF Siirii Davramis: faktor diizeyleri arasinda pozitif,
diisiik diizeyde ve anlamli iligski bulundugu goriilmektedir (r = 0,103, p < 0,05). PF Asiri
Iyimserlik faktorii ile PF Risk Psikolojisi faktor diizeyleri arasinda pozitif, diisiik diizeyde
ve anlamli iliski bulundugu goriilmektedir (r = 0,236, p < 0,05). PF Asir1 Iyimserlik faktor
ile PF Asirt Kotiimserlik faktor diizeyleri arasinda pozitif, diisiik diizeyde ve anlamli iligki

bulundugu goriilmektedir (r = 0,190, p < 0,05).
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PF Siirii Davranig1 Faktorii ile PF Risk Psikolojisi Faktor diizeyleri arasinda
pozitif, orta diizeyde ve anlamli iligki bulundugu goriilmektedir (r = 0,301, p < 0,05). PF
Stirti Davranigt faktor ile PF Agsit Kotiimserlik faktor diizeyleri arasinda pozitif, orta
diizeyde ve anlaml1 iliski bulundugu goériilmektedir (r = 0,307, p <0,05). PF Risk Psikolojisi
faktorii ile PF Asirt Kotiimserlik faktor diizeyleri arasinda pozitif, diisiik diizeyde ve anlamli

iliski bulundugu goriilmektedir (r = 0,282, p <0,05).

“Hiz: Bireysel yatirimcilarin psikolojik faktorleri, finansal davranislarini
etkiler.” hipotezini test etmek icin iki yol kullanilmistir. Bunlardan biri Klasik Regresyon

Analizi bir digeri de Yapisal Esitlik Modelidir.

Psikolojik Faktorlerin Finansal Davranisa Etkisini belirlemek amaciyla
oncelikle Klasik Regresyon Analizi yapilmis ve elde edilen degerler asagida Tablo 103’te

verilmistir.

Tablo 103: Psikolojik Faktérlerin Finansal Davranisa Etkisine iliskin Regresyon Testi

Standardize ]
Standardize
Olmayan
Katsayilar
Bagimh Degisken | Bagimsiz degisken | Katsayilar
St.
B B t P
hata
Sabit 33,902 | 1,759 - 19,269 |< 0,001
IAsir1 Giiven 0,971 | 0,107 0,386 9,039 |< 0,001
) Asir1 lyimserlik 0,093 | 0,100 0,034 0,930 | 0,353
Finansal Davranis
Siirti Davranisi 0,432 | 0,104 0,173 4150 |< 0,001
Risk Psikolojisi 0,676 | 0,128 0,209 5,289 (< 0,001
Asir1 Kotiimserlik | -0,235 | 0,153 -0,061 -1,529 | 0,127
Model: F=53,734; P <0,001;
R%=0,342; Adj.R?=0,336; DW=2,139

Tablo 103’te sonuglar1 verilen Psikolojik Faktorlerin Finansal Davraniga etkisini
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belirlemek amaciyla yapilan regresyon testi anlamli (F=53,734; p < 0,001) bulunmustur.

Sonuglar incelendiginde; Asir1 Giiven (t=9,039; p < 0,001), Finansal Davranisi
pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore “Hiza: Psikolojik faktorlerden ‘Asir1 Giiven’

katihmcilarin finansal davramislarini etkiler” hipotezi kabul edilmistir.

Asint Iyimserlik, Finansal Davramisi anlamli bir sekilde etkilememektedir
(t=0,930; p=0,353>0,05). Buna gore “Hizp: Psikolojik faktorlerden ‘Agir1 Iyimserlik’

katilmcilarin finansal davramislarim etkiler” hipotezi kabul edilmemistir.

Stiri Davranisi, Finansal Davranisi pozitif yonde etkilemektedir (t=4,150;
p=0,001<0,05). Buna gore “Hi: Psikolojik faktorlerden ‘Siirii Davrams’

katilmeilarin finansal davramslarini etkiler” hipotezi kabul edilmistir.

Risk Psikolojisi, Finansal Davranisi pozitif yonde etkilemektedir (t=5,289;
p=0,001<0,05). Buna gore “Hi2a: Psikolojik faktorlerden ‘Risk Psikolojisi’

katilmeilarin finansal davramslarini etkiler” hipotezi kabul edilmistir.

Asirt  Kotimserlik, Finansal Davramist  etkilememektedir  (t=-1,529;
p=0,127>0,05). Buna gore “Hiz: Psikolojik faktérlerden ‘Asir1 Kotiimserlik’

katihmcilarim finansal davramslari etkiler” hipotezi kabul edilmemistir.

Asir1 Iyimserlik ve Asirt Kétiimserlik disindaki degiskenlerin Finansal Davranis
tizerinde anlamli bir etkisi oldugu i¢in Finansal Davranistaki degisimin yaklasik %34 {iniin

Asirt Giiven, Siirii Davranisi ve Risk Psikolojisi tarafindan agiklandigi ifade edilebilir.

Tiim bunlarin sonucunda “Hzi2: Psikolojik faktorler katihmecilarin finansal

davramislarim etkiler” hipotezinin kismen kabul edildigi goriilmiuistiir.

Psikolojik Faktorlerin Finansal Davranisa Etkisini belirlemek amaciyla ikinci
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olarak da Yapisal Esitlik Modeli yapilmis ve elde edilen degerler asagida verilmistir.
Oncelikle ifadelerin ortalamalar1 dogrudan gozlemlenen degisken olarak ele almarak

Psikolojik Faktorlerin, Finansal Davranisa Etkisi belirlenmistir.

Tablo 104: Psikolojik Faktorlerin Finansal Davranisa Etkisi Ile Tlgili YEM Sonuglar

Bagimsiz

Bagimh Degisken | Yol B B S.E. P
Degiskenler

Finansal Davranis | <--- Asir1 Giliven -0,29 0,971 0,107 0,000

Finansal Davranis | <--- | Asiri 1yimserlik 0,50 0,093 0,099 0,350

Finansal Davranis | <--- | Siirti Davranisi 0,13 0,432 0,103 0,000

Finansal Davranis | <--- | Risk Psikolojisi 0,26 0,676 | 0,127 0,000

Finansal Davranis | <--- | Asir1 Kotiimserlik 0,31 -0,235| 0,153 0,124

R?=0,342

B: Standartlastirilmis Yol Katsayilari; B: Standartlagtirllmamis Yol Katsayilari

Asir1 Giiven, Finansal Davranisi pozitif yonde etkilemektedir (B=0,971;
p=0,000<0,05). Buna gore “Hi2a: Psikolojik faktorlerden ‘Asir1 Giiven’ katihmeilarin
finansal davramslarim etkiler” hipotezi kabul edilmistir. Asir1 Iyimserlik, Finansal
Davramg1 etkilememektedir (B=0,093; p=0,350>0,05). Buna gore “Hiz: Psikolojik
faktorlerden ‘Asir1 fyimserlik’ katthmeilarin finansal davramslarim etkiler” hipotezi
kabul edilmemistir. Siirii Davramsi, Finansal Davramis1 pozitif yonde etkilemektedir
(B=0,432; p=0,000<0,05). Buna gére “Hizc: Psikolojik faktorlerden ‘Siirii Davramsr’
katihmcilarin finansal davramslarim etkiler” hipotezi kabul edilmistir. Risk Psikolojisi,
Finansal Davranig1 pozitifyonde etkilemektedir (B=0,676; p=0,000<0,05). Buna gore “Hizd:
Psikolojik faktorlerden ‘Risk Psikolojisi’ katilimcilarin finansal davramislarim etkiler”
hipotezi kabul edilmistir. Asir1 Kotiimserlik, Finansal Davranist etkilememektedir (B=-

0,235; p=0,124>0,05). Buna gore “Hiz: Psikolojik faktorlerden ‘Agir1 Kotiimserlik’
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katihmcilarin finansal davranislarini etkiler” hipotezi kabul edilmemistir.

Tim bu testlerin sonucuna gore “Hiz: Psikolojik faktérler katihmeilarin

finansal davramslarmm etkiler” hipotezi kismen kabul edilmistir.

Hem ¢oklu regresyon hem de Yapisal Esitlik Modelinde goriildiigii iizere, Beyaz
Yakali calisanlarin Finansal Davranislarint Psikolojik Faktorlerden Asir1 Giiven, Siiri
Davranist ve Risk Psikolojisi pozitif yonde etkilemektedir. Asir1 Iyimserlik ve Asiri

Kotiimserlik faktorleri ise kisilerin Finansal Davraniglarina anlamli bir etki etmemektedir.

Hipotezlerin kabul/red durumlar1 asagida tablo 105°te verilmistir.

Tablo 105: Hipotezler ve Hipotez Test Sonuglar1 Tablosu

HIPOTEZLER KABUL/RED
H1: Kaanlimcilarin finansal davranislart demografik gzelliklerine gire Kismen
farklilasmaktadur. Kabul
Hila: Katilimcilarin finansal davranislar: cinsiyetlerine gore Kabul
farklilasmaktadir.
Hib: Katilimeilarin finansal davranislar: medeni durumlarina gére Red
farklilasmaktadir.
Hic: Katilimeilarn finansal davranislar: yaslarina gére
farklilasmaktadir. Kabul
Hid: Katilimcilarin finansal davranislar: egitim durumlarina gére Red
farklilasmaktadir.
Hie: Katilimcilarin finansal davramislar: aylik gelirlerine gore med
farklilasmaktadir.
Hz2: Katiimciarin finansal davramiglart yatinnm kararlarini gizden Kabul
gecirme sitkligina gore farklilagsmaktadir.
Hs: Katilimcilarin finansal davramislart sahip olduklart yatirim aract Kabul
sayisina gore farklilasmaktadir.
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Ha: Katiimcilarin finansal davranislar: finansal konularda egitim veya

Kabul
kurs alma durumuna gére farklilasmaktadir.
Hs: Katilimcilarin finansal davranislart yatirim araglarint elde tutma Kabl
abu
siirelerine gore farklilagmaktadir.
He: Katilimcilarin Karakter ozellikleri cinsiyetlerine gére anlamili Kismen
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SONUC VE ONERILER

Ozellikle 1930’larda yasanan Biiyiik Buhran’dan sonra en énemli kriz olan 2008
finansal krizi sadece ABD kapsaminda, hane halkina ait 19 trilyon $ ve 8,8 milyon kisilik is
giicli kaybina sebep olmustur. Bu durum biitiin diinyay1 kapsayacak sekilde bir kiiresel kriz
halini almistir (Bricker vd., 2012). Ayn1 zamanda, bir¢ok bankanin bu siirecte iflas etme
diizeyine geldigi bilinmektedir (Perry, 2008). Bu nedenlerle 2008 yilindan itibaren finansal
piyasalar ciddi bir duraganlik siirecine girmis Ve iilkelerin ekonomik bilyiimelerinde yavaglik

gorilmiistir.

Kriz donemlerinde, bir¢cok {iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de bireysel
yatirimeilarin tercihlerinde degisiklikler yasanmistir. Bu siiregte, bazi yatirnmeilar “giivenli
liman” olarak goriilen altin gibi emtia grubunu tercih ederken, bazilar1 da birikimlerini
gayrimenkullerde degerlendirmektedirler. Bununla birlikte hisse senedi gibi daha riskli
olabilecek yatirim tercihleri ise, yatirimcinin psikolojik faktorlerine bagli olarak farklilik
gostermektedir. Bu agidan, bir iilkede bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlar1 hem
kisilerin kendi psikolojisi hem de iilkenin ekonomik durumu ile iligkili oldugu sdylenebilir.
Tiirk Halkinin parasal konularda yaptig1 en Onemli hatalar su sekilde degerlendirilmis

(Koksal, 2021):
* Aile iginde parasal konular agiklikla konusmuyoruz;
* Yeterince Tasarruf etmiyoruz, edemiyoruz;
» Diizenli olarak biitce ve finansal planlama yapmiyoruz;

+ Kendimize ait olmayan paralarla ihtiyacimiz olmayan seyleri aliyor,

birgogumuz borg¢ i¢inde yiiziiyoruz;

«  Birikimlerimizi agirlikli olarak kisa vadeli enstriimanlarda degerlendiriyor,
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verimsiz yatirimlar yapiyoruz;
« Kaderciyiz, varliklarimiz1 yeterince sigortalamiyoruz.

Aslinda bu hatalarin bazilarimi bilingli olarak, bazilarini ise farkinda olmadan,
gecmisten gelen alisgkanliklar, endiseler, hirslar, korkular vb. gibi duygularin etkisi altinda
kalarak ve gevrenin baskisiyla yapilmaktadir. Rasyonel kararlar vermek igin bazen
karmasik hesaplar yapmak yerine kestirme yontemler kullanmak, biiyiikk zaman ve parasal
kayiplara neden olmakta, ¢evreye ve kisilere zarar vermektedir (Koksal, 2021). Richard
Thaler, ‘Diirtme’ (Nudge) adli kitabinin giris boliimiinde ’Sosyal bilimlerde bazi temel
bulgulara bakildiginda, birgok durumda bireylerin olduk¢a kotii kararlar aldiklarini
goriiyoruz. Bireyler dikkatli ve bilgi sahibi, limitsiz kavrama yetenegine ve komple 6z-
kontrole sahip olsalar bu tiir kararlart almazlardi’’ demektedir. Tirk Halkinin tasarruf,
birikim ve yatirim egilimleri incelendiginde, yatirimlarin neredeyse tigte biri kisa vadeli TL
mevduatta, tigte ikisine yakin bir kismi ise yastik altinda tutulan altin ve dovizdedir. Yatirim
konusunda yapilan hatalart en aza indirebilmenin en 6nemli yolu finansal okuryazarligi
artirabilmekten ge¢mektedir. Profesyonel diizeyde c¢alisan finansal analistler ve
ekonomistler haricinde bireysel yatirnmcilarin ¢ogu bir teknik veya ara¢ kullanmamaktadir.
Bu durumda, bu yatirimcilarin nasil ve ne sekilde karar verdiklerinin tahmin edilmesi
piyasalar agisindan zor ancak dnemli bir konu olarak goriilmektedir (Katper, N. K. vd. 2019).
Ote yandan, profesyonel yatirimeilar cogunlukla yatirim kararlarini temel analiz ve teknik
analizi esas alarak vermektedirler. Yatirim yaparken tilke se¢iminde yapilacak en dnemli
arastirmalardan biri, kredi degerlendirme sirketlerinin verdigi notlardan olusmaktadir.
Verilen bu notlar ilgili iilkenin sadece mali yapisini degerlendirmemekte, aynt zamanda
tilkedeki gliven seviyesinin, politik istikrarin, insan haklar1 seviyesinin, ifade 6zgiirliigliniin

ve adalet sisteminin ne diizeyde oldugu konusunda da ipuglar1 vermektedir. Finansal agidan
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bakildiginda ise, yatirim yapilacak tilkenin CDS (Credit Deafault Swap) yani kredi risk primi
veya kredi temerriit takas1 dikkate alinir. Baska bir ifadeyle CDS, iilkenin sigortalanmasi
icin sigorta sirketinin talep ettigi primdir. Bunun disinda yatirim yapilacak iilke se¢iminde
vergi oranlarinin durumu, yurt dig1 piyasalara giivenli erisim ve komisyon oranlari da

yatirimcilar agisindan son derece énem arz etmektedir.

Her finansal enstriiman kendine ait bir risk tagimaktadir. Bunlardan belki de en
onemlisi olarak hisse yatirimudir. Yatirnmeilar Borsa Istanbul’da yatirim yapilacak sektdr
belirlendikten sonra sirket aragtirma asamasinda temel analiz yapmadan 6nce o sirketin
yoneticilerinin diiriist, calisgkan ve yetenekli olmalarina dikkat etmelidirler. Yine,
yoneticilerin 6zge¢misi ve sdylemleri incelenmeli, daha sonra ilgili sirketin internet sitesinde

yer alan yatirimei iligkileri boliimiinde faaliyet raporlarinin okunmasi 6nem arz etmektedir.

Bireylerin finansal davraniglarina psikolojik faktorlerin ve sahip olduklart
biligsel anomalilerin etkisini belirlemeyi amaglayan bu calisma, Istanbul ilinde ikamet eden
beyaz yakali ¢alisanlar lizerinde yapilmistir. Bu ¢alisan grubunun se¢ilme nedenleri arasinda
egitim diizeyinin yiiksek olmasina bagli olarak bireylerin anket sorularina daha saglikli

cevaplar vermesi ve biling diizeylerinin yiiksek olmasi sayilabilir.

Arastirmanin verilerinden hareketle elde edilen sonuglara gore ankete katilan
beyaz yakali katilimecilarin %64,75’ini kadinlar olustururken, %35,25’ini ise erkeklerden
olusmustur. Tirkiye’de 6zellikle beyaz yakali calisanlarda genellikle erkek baskin bir yapi
s6z konusu iken bu calismanmn ilgili alanda farklilik yaratacagi diisiiniilmektedir.
Katilimeilarin medeni durumlarma goére dagilimia gore iicte ikisinin evli (%66,3), iicte
birinin (33,7) ise bekarlardan olustugu, yas dagilimi agisindan ise katilimcilarin biiyiik
cogunlugunun (%83,5) 43 yas ve altinda olduklar1 saptanmigtir. Egitim durumuna gore

dagilim incelendiginde ise katilimcilarin yarisina yakinmi (%46,6) lisans mezunlar
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olusturmaktadir. Katilimcilarin ¢aligtiklar1 kuruma goére dagilimi incelendiginde ise
calisanlarin dorte {igiine yakini (%73,6) 6zel sektorde ¢alismakta iken, katilimcilarin yarisina

yakini (%42,5) ise hizmet sektoriinde ¢aligmaktadirlar.

Karakter ozelliklerine gore dagilim incelendiginde, “Kesfetmekten heyecan
duyarim”, “Sorumluluk alirrm”, ve “Amaclarimi kendim belirlerim” ifadelerine yliksek
diizeyde katildiklar1 goriilmiistiir. Burada katilimeilarin yeni seyler 6grenmek igin istekli
olmalarini, yikimliilik altina girmekten ¢ekinmediklerini ve kendilerine giivendikleri

anlami ¢ikarilabilir.

Katilimeilarin yatirim tercihleri incelendiginde listenin basinda sirasiyla altin,
doviz ve gayrimenkul yatirnmi goriilmektedir. En az tercih edilen yatirim araglarinda ise
sirasiyla hazine bonosu ve tahvil, vadesiz mevduat, vadeli mevduat, bireysel emeklilik
sigortast ve dijital para piyasasi yatinmlar1 gelmektedir. Sonuglardan da goriildigii gibi

katilimcilar yatirimlarda geleneksel davranig bi¢imini korumaktadir.

Analizde katilimcilarin kag¢ yildir yatirnm yaptiklarina gore dagilimi
incelendiginde 1 yildan azi1 tercih edenlerin oran1 %30,5 iken, 10 y1l ve iizerini tercih edenler

%14 olarak gerceklesmistir.

Katilimeilarin yatirim yaparken yararlandiklart bilgi kaynagina gore dagilimi
incelendiginde tercihlerde dengeli bir dagilim oldugu goriilmektedir. En ¢ok tercih edilen
bilgi kaynaklar sirasiyla televizyon ve internet iken, en az tercih edilenler ise sirasiyla
firmanin basin agiklamalar1 ve firmanin yillik faaliyet raporlari olmustur. Buradan ¢ikan
sonug, sosyal medyanin yatirimeilarin duygu, diislince, tutum ve tercihlerinde énemli rol
oynadigini, buna karsin firmalara olan giivenin yeterli olmadigini ve en 6nemlisi bilingli bir

yatirrmcidan beklenmeyen bir davranig sergilenerek, firmanin yillik faaliyet raporlarina
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onem verilmedigi goriilmiistiir.

Katilimeilarin yatirnm kararlarint gézden gecirme sikliklarina goére dagilim
incelendiginde, dortte birine yakini (%23,4) her giinii isaretlerken, yine dortte birine yakini
(%24,9) ise haftada birka¢ defa segmislerdir. Buradaki en dikkat ¢ekici bulgu, katilimcilarin
yaklasik yarisinin yatirim yaptiginda kontrolii elden birakmama niyetinde olduklari

anlasilmaktadir.

Katilimcilarin yatirim yaparken esas alinan faktorlere gore dagiliminin ¢oklu
se¢imi incelendiginde, tim katilimcilarin (%2100) analiz yontemlerini tercih ettigini, yarisina
yakininin (%49) ayn1 zamanda doviz kurlarini sectigini ve iicte birinden biraz fazlasinin
(%35,6) ise faiz oranlarini tercih ettigi goriilmiistiir. En az esas alinan faktorler ise sirasiyla,
aract kurum yonlendirmeleri (%13,2), yurt dis1 piyasalar1 (%15,1) ve siyasi istikrar (%18,4)

olarak gerceklesmistir.

Katilimcilarin portfoylerini olustururken sahip oldugu yatirim araci sayisina
gore dagilim incelendiginde, %34,1°1 tek yatirim aracimi segerken, %40,8’i iKi yatirim
aracini se¢gmislerdir. Burada katilimcilarin neredeyse dortte ticii (%74,9) bir veya iki yatirim
aracini tercih ederek yiiksek riske maruz kalmaktadirlar. Biitiin finansal araglar etkileyen
genel faktorlerden kaynaklanan riskten kaginmak miimkiin olmasa da, yatirim aracinin
kendine has ozelliklerinden kaynaklanan risklerden farkli araglardan olusan bir portfoy
olusturmak yoluyla kaginmak miimkiindiir. Giiniimiizde ¢esitli matematiksel ve istatistiki
teknikler kullanilarak yapilan ve ayri bir uzmanlik alan1 haline gelmis olan portfdy yonetimi,
riskin dagitilmasi yani ¢esitlendirilmesi ilkesinden hareketle, en yiiksek getiriyi en diisiik
risk ile elde etmeyi amaglamaktadir. Bu konuda yetkili otorite tarafindan gerekli yasal
diizenlemeler de yapilmistir. Yatirimei, ¢esitli yatirnm araglari arasinda parasini dagitarak

bir yatirimdan para kaybederse digerinden para kazanacagini umarak toplam riske karsi
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kendisini koruyabilir. Buradaki temel fikir “Biitiin yumurtalart ayni1 sepete koymamak”
seklinde 6zetlenebilir. Bu yontemle yatirim araglarinin kendine has riskleri dagitilarak bir
koruma saglanmig olur, ancak piyasanin genelini etkileyen risklerden bu yontemle
kurtulmak  miimkiin ~ degildir. Cesitlendirme, yatirimin piyasadaki disiislerden
etkilenmeyecegi anlamina gelmemekle beraber, yine de dalgalanmalar karsisinda riski
dengeleye yardimci olacaktir. Davranigsal finans literatiiriinde yapilan son c¢alismalar,
bireysel yatirimcilarin portfdylerinde fazla ¢esitlendirmeye gitmedigini, gereginden fazla
alim-satim yaptiklarin1 ve genellikle yerel hisse senetleri tercih ettiklerini gostermektedir.
Yatirrmeinin zeka seviyesinin bu egilimlerdeki roliiniin incelendigi Korniotis ve Kumar’in
(2013) yaptiklart calisma; Amerika Birlesik Devletleri'nde ev alan ortalama 50 yas
tizerindeki yaklasik 4000 kisiye uygulanan anket ile ortaya ¢ikarilmistir. Calismada zeka
seviyesi yiiksek yatirnmcilarin portfoylerini gesitlendirmedikleri, alim-satimi aktif olarak
yaptiklar1 veya yerli hisseleri tercih ettikleri; yiiksek risk getirisi olan kazanglar elde ettikleri
ve davranig bicimlerinin bilgi avantajina sahip olduklar1 sonucuna ulagmislardir. Bu
caligmanin bir diger sonucu ise zeka seviyesi diigiik yatirimeilarin psikolojik faktorlerden

etkilenerek daha dusiik risk getirisi olan kazanglar elde ettikleri seklindedir.

Katilimcilarin finansal konularda egitim veya kurs alma durumu incelendiginde,
yaklasik ticte ikisinin (%59,6) egitim aldigini, yaklasik iicte birinin (%30,4) ise egitim
almadiklar1 goriilmiistiir. Egitimli yatirimeilar, yastik alti yatirim yapmaz, doviz ve altinla
bor¢lanmaz, kimseden yatirim tavsiyesi almadigi gibi her duydugu yatirnrma kosmaz,
enflasyona kars1 parasin1 mutlaka korur, gelirini artiramiyorsa giderini kisar, emekliligi i¢in
mutlaka bir plan yapar, yatirimlarinda uzun vadeyi benimser, her seye ayn1 anda sahip olma
giidiistinti koreltir ve her seyden once kendisini tanir ve risk istahini test eder. Bu yiizden

finansal piyasalar yatirimcilarin kendilerini tanimasi i¢in pahali yerlerdir.
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Yatirnmceilarin - yatinm araglarimi  elde tutma siirelerine gore dagilimi
incelendiginde, yatirnmcilarin yarisina yakini (%47,7) yatirnm araglarint 12 aydan fazla
ellerinde tuttuklar1 goriilmektedir. Bilingli bir yatirnrmer uzun vadeli bir yatirim stratejisi
uygular. Bu strateji yatirimlari bir yildan daha uzun bir siire elde tutmayi gerektiren ve ayni
zamanda bu siire zarfinda yiiksek disiplin ve sabir gerektiren bir yaklasimdir. Bu yaklagimin
bazi avantajlart mevcuttur. Bunlar; birikimlerin degerlenmesi i¢in daha fazla zaman saglar,
yatirim giderlerinin azalmasini saglar, duygularla hareket etmenin 6niine geger, uzun vadeli
yatirim yapmak kisa vadeli yatirim yapmaya gore daha kolaydir ve yatirim risklerini ortadan

kaldirir.

Katilimcilarin finansal davranisla ilgili ifadelere verdigi cevaplardan en fazla
katilinan ifade; “Bir iiriin veya hizmet satin alirken karsilastirma yaparim.”, ifadesi olmustur.
Burada katilimcilarin hem bilingli bir yatirimer hem de bilingli bir tiiketici gibi hareket
ettikleri ifade edilebilir. En az katilinan ifade ise “Yatirim i¢in portfoy olustururken mutlaka
farkli finansal enstriimanlar segerim.” ifadesi olmustur. Bireysel yatirimcilarin maalesef
burada cesitlendirme stratejisine ilgisiz kalarak riskleri en aza indirme ihtimallerini
diistirmiiglerdir. Yatirnm yaparken Ozellikle betasi birbirine ters olan farkli finansal
enstriimanlar segilerek bir portfoy olusturuldugunda risklerin ve kayiplarin en aza indirilme

ihtimali olusabilir.

Katilimeilarin psikolojik faktorlerle ilgili ifadelere verdikleri cevaplardan en
fazla katilinan ifade; “Yatirimlarimi tamamen kontrol edebiliyorum” ifadesidir. Bireysel
yatirimcilar burada kendi bilgi ve becerililerini asirt giiven davranigiyla harmanlayip
psikolojik olarak igsel bir huzur yakalama niyetinde olduklarini gostermektedir. Ayni
zamanda bu davranis sekli, yatirimin sonucu olumlu gerceklestiginde ¢evrelerine bu basari

hikayesini anlatacak bir done elde etmelerine imkan saglama ihtimalini de ortaya
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cikaracaktir. En az katilinan ifade ise “Portféylimde bulunan yatirim araglari deger
kaybediyorsa, oniimiizdeki bir yil i¢inde de deger kaybetmeye devam edecegini diisiiniiriim”
ifadesi olmustur. Burada bireysel yatirimcilar asir1 iyimser bir tablo ¢izmislerdir. Genel
anlamda bireysel yatirnmcilar gozlemlendiginde, takip edilen piyasa diistiigiinde, bir finansal
enstriimanin fiyat1 diistiiglinde veya herhangi bir yatirimdan zarar edildiginde bireysel
yatirrmcilar risk almaktan kag¢inmaktadir. Bu davranis sekli herhangi bir finansal
enstriimanin fiyat1 yiikseldiginde de meydana gelmektedir. Yatirimci, fiyat diistiigii zaman
fiyatin stirekli diisecegi; fiyat yiikseldigi zamansa fiyatin siirekli ylikselecegi yanilgisina
diiser. Bu da piyasada sagliksiz fiyat olusumlarini tetikler, boylece duygulariyla hareket eden
bireysel yatirimci telafisi olmayan zararlarla karsilasabilir. Bunun sunucunda piyasada

anomaliler ¢ogalir.

Calismada, bireysel yatinmcilarin  finansal davramislarimin -~ demografik
ozelliklere gore degisip degismedigi incelenmistir. Benzer incelemelerin oldugu birgok
calisma bulunmaktadir (Bajtelsmit ve Bernasek,1996; Lan vd. 2018; Larkinvd, 2013; Wang
ve Hanna,1997). Bu kapsamda test edilen hipotezlerden ortaya ¢ikan sonuglar asagida
agiklanmigtir. Analiz sonucuna goére yatirimcilarin finansal davraniglarmin cinsiyete gore
farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Hollowell’e (2017) gore erkekler kadinlardan bireysel
finansal yatirim agisindan daha Ozgiir karar alabilmektedirler. Bununla birlikte aile ici
finansal yatirnma dayali iletisimin de finansal davranis {izerinde anlamli ve 6nemli etkisi
oldugunu ifade etmektedir. Ancak, literatiirde aksi yonde goriis belirten c¢alismalar da
bulunmaktadir. Ornegin, Clarke vd. (2003) ve Jorgensen vd. (2010) tarafindan yapilan

caligmalar bunun tersini sdylemektedir.

Elde edilen bulgulardan, bireysel yatirimcilarin finansal davranislarinin medeni

durumlarina gore farklilasmadigi goriilmistiir. Benzer bir sonu¢ elde eden Raley vd.
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(2006)’ne gore bu durum, ailenin gelir durumu veya evlilik siirelerine gore
degisebilmektedir. Ayn1 zamanda Gudmunson ve Danes (2011), finansal kararlarda etkili
olan faktorleri dogrudan demografik 6zellikler yerine ailenin sosyo-ekonomik veya egitim
durumlarmin da incelemenin daha uygun oldugunu savunmaktadir. Bu da g¢alismanin

bulgusunu desteklemektedir.

Calismada, demografik o&zelliklerden yatirimcilarin yasina gore finansal
davraniglarinin degisiklik gosterdigi bulunmustur. Bir baska ifadeyle, bireyselyatirimcilarin
yaslariin finansal davraniglarinda farklilik yaratici bir 6zellik oldugu sonucuna ulagilmastir.
Ancak, literatiirde aksi yonde goriis belirten ¢aligmalar da bulunmaktadir. Obamuyi (2013)
calismasinda, bireysel yatirimcilardan orta ve iist yas grubundakiler daha sakin yatirim
politikas1 benimserken, geng yastaki yatirimcilarin daha ¢abuk siirede zengin olma kaygisi
ile yatirim tercihleri yaptiklarint ancak bunun 6nemli diizeyde fark edici 6zellik olmadigin
ifade etmistir. Benzer sekilde elde edilen bulgu, Nijerya (Obamuvi, 2013), Pakistan (Kaleem
vd., 2009) ve Hindistan (Geetha ve Ramesh, 2012) gibi farkli iilkeler igin de

desteklenmektedir.

Yapilan analizler sonucunda, bireysel yatirimcilarin finansal davraniglarinda
egitim Ozelliklerinin farklilik yaratan bir 6zellik olmadigr bulgusuna ulasilmistir. Buna
benzer olarak, Nijerya i¢in yapilan uygulama neticesinde Obamuvi (2013) caligmasinda,
sadece yiiksek lisans ve doktora seviyesine sahip yatirimcilarin digerlerinden ayristiklart
bulgusuna ulasmistir. Diger egitim gruplart igin bu c¢alismada elde edilen bulgu

desteklenmektedir.

Uygulama neticesinde bireysel yatirimcilarin finansal davranislarimin aylik
gelire gore farklilasmadigi tespit edilmistir. Bu caligmada, aylik gelir miktarinin yiiksek veya

diisiik olmasi yatirimcilarin davranislarinda farkliliga sebep olmadigi sonucuna ulasilmistir.
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Bu bulgu ise, Alquraan vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen bulgularla

ortiismemektedir.

Test edilen hipotezlerden, katilimcilarin finansal — davraniglar;; yatirim
kararlarin1 gézden gecirme sikligina gore, portfoylerini olustururken kag tane yatirim araci
bulundurmayi tercih etmelerine gore, finansal konularda egitim veya kurs almalarina gore

ve yatirim araglarini elde tutma siirelerine gore farklilagmaktadir.

Katilimcilarin karakter 6zellikleri ile ilgili yapilan testler sonucunda; cinsiyete
gore; “Kesfetmekten heyecan duyarim®, “Hizli karar veririm”, “Duygusal oldugumu
diistintirim”, ’Kolay vazgegmem”, “Sorumluluk alinm” ve “Amaglarimi  kendim
belirlerim” maddelerine benzer diizeyde katildiklari, Savurganim’’, “Endiseli ve karamsar
oldugumu diisiiniirim”, maddelerine ise benzer diizeyde katilmadiklari, ancak
‘Belirsizlikten korkarim’> maddesinde ayristiklari, belirsizlikten kadinlarin erkeklerden
daha fazla korktuklar1 goriilmiistiir. Yaslarma gore; “Kesfetmekten heyecan duyarim®,
“Hizli karar veririm”, “Belirsizlikten korkarim”, “Duygusal oldugumu diisiinliriim”,
Kolay vazgegmem”, “Sorumluluk alinm”, “Amaglarimi  kendim  belirlerim”  ve
Savurganim’’, maddelerine benzer diizeyde katildiklari, ancak “Endigeli ve karamsar
oldugumu diislinlirim”, maddesine gore 44-48 yas aralif1 hari¢ biitiin yas gruplarinin
katilmadiklari, dolayisiyla katilimcilarin ¢ogunlugunun endigeli ve karamsar olmadiklari
ifade edilebilir. Egitim durumlarina gore; “Kesfetmekten heyecan duyarim®, “Hizli karar
veririm”, “Duygusal oldugumu diislintirim”, “Belirsizlikten korkarim”, “’Kolay
vazgegmem”, “Sorumluluk alirrm” ve “Amaglarimi kendim belirlerim” maddelerine her
egitim diizeyinde benzer olarak katildiklart goriilmiistiir. Ancak “Endigeli ve karamsar
oldugumu diislintirim’> maddesi i¢in her egitim diizeyinde katilanlarin yarisindan biraz

fazlas1 bu maddeye katilmazken, “Savurganim’’, maddesi i¢in her egitim diizeyinde
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katilimcilarin  biiyiilk ¢ogunlugunun bu maddeye katilmadiklari goriilmistiir. Gelir
durumlarina gore; “Kesfetmekten heyecan duyarim®, “Hizli karar veririm”, “Duygusal
oldugumu diisiiniirim”, “’Kolay vazge¢gmem”, “Belirsizlikten korkarim” , “Sorumluluk
alirm” ve “Amaglarimi kendim belirlerim” maddelerine benzer diizeyde katildiklari
goriilirken, “Endiseli ve karamsar oldugumu distiniirim” maddesine ¢ogu gelir
diizeyinde benzer olarak katilmadiklarini ve Savurganim’’, maddesi icin ise her gelir
diizeyindeki katilimcilarin biiylik gogunlugunun bu maddeye katilmadiklari belirlenmistir.
Medeni durumlarina gore; “Kesfetmekten heyecan duyarim®, “Hizli karar veririm”,
“Duygusal oldugumu diisiintirim”, “Belirsizlikten korkarim” “’Kolay vazge¢cmem”,
“Sorumluluk alirnm” ve “Amaglarimi kendim belirlerim” maddelerine benzer diizeyde
katildiklar1 goriilirken, “Endiseli ve karamsar oldugumu disiiniirim” maddesine evli
olanlarin ¢ogu katilmazken, bekarlarin yarisindan biraz fazlasi ise katilmaktadir.
Savurganim’’, maddesi i¢in ise her iki durumdaki katilimcilarin biiyiik gogunlugunun bu
maddeye katilmadiklar1 goriilmiistiir. Calisilan kuruma gore; “Kesfetmekten heyecan
duyarim®, “Hizli karar veririm”, “Duygusal oldugumu diisiiniiriim”, Kolay vazgegmem”,
“Belirsizlikten korkarim” ,“Sorumluluk alirim” ve “Amaglarimi kendim belirlerim”
maddelerine benzer diizeyde katildiklar1 goriilirken, “Endiseli ve karamsar oldugumu
diisliniiriim” maddesine her iki gruptakinin ¢ogu katilmamaktadir. Savurganim’’, maddesi
icin de her iki grubun biiyiik ¢ogunlugunun bu maddeye katilmadiklar1 goriilmustiir.
Hem c¢oklu regresyon hem de Yapisal Esitlik Modelinde goriildigi {izere,
katilimcilarin  Finansal Davraniglarint Psikolojik Faktorlerden “asirt giiven™, “siirii
davranis1i” ve “risk psikolojisi” katilimcilarin finansal davraniglarini pozitif yonde
etkilerken, "asir1 iyimserlik" ve "asir1 kotlimserlik™ ise bireysel yatirimcilarin finansal

davraniglarini etkilemedigi ortaya ¢ikmistir. Literatiirde bu konuda yapilan bir¢ok ¢alisma
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bulunmakta olup, benzer bulgular ile desteklenmektedir (David vd, 2007; Biais, 2005;
Deaves vd., 2005; Mushinada ve Veluri, 2018; Chu vd., 2012). Ayn1 zamanda yatirimcilari
bu konuda yonlendirilmesi ve desteklenmesi gerektigini ifade eden ¢alismalar da
bulunmaktadir (Statman vd. 2003; Shefrin vd. 1985; Malmendier vd., 2006). Ote yandan,
"agir1 gliven" ve "asir1 kotiimserlik" konularinda deneysel incelemeyapan Nguyen (2020),
bireysel yatirimcilarin kisilik 6zelliklerinin finansal kararlarda daha 6nemli oldugunu, ancak
stirli davraniginin yatirnmcilarin psikolojisini etkilemesi nedeniyle iligkili olabilecegini de
ifade etmistir. Bu agidan bakildiginda calismada elde edilen sonug, Nguyen’in ifadesi ile
ortiismektedir. Ozer ve Mutlu (2016), bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirimcilardan daha
ziyade sosyal ve psikolojik agidan etkilendiklerini ifade etmislerdir. Bu da ¢alismanin bu
bulgusu ile ortiismektedir. Buna karsin Kotecha (2016), bireysel yatirimcilarin finansal
kararlarinda iyimserlik faktoriinden daha ¢ok davraniglarin motive edildigi kisilerin ihtiyaci

olan sosyal,ekonomik, gii¢ veya sorumluluklarin daha 6nemli oldugunu ifade etmistir.

Sadece bireysel yatirimcilarin degil bireylerin kararlarini degistirmek amaci ile
yapilan miidahalelerin her zaman onlarin yararina oldugunu ifade etmek dogru olmaz. Bu
nedenle davranis degisikliklerine neden olan miidahalelerin etik olup olmadiklarikonusunda
tartismalar vardir. “Diirtme’’ adli kitaplarinda Thaler ve Sunstein, davranigsal miidahalelerin
zorlama igermemelerini, bireylerin se¢gmeme haklarinin olmasimmi ve bu haklarin
korunmasimin 6nemli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu yaklasimi da “’Serbestlik Yanlisi

Ataerkil Yonetim — Libertarian Paternalism’’ olarak tanimlamaktadirlar.

Diger yandan, finansal teknolojinin gelismesiyle bireylerin tasarruf, birikim ve
yatirim konularindaki ihtiyaglart gegmise gore ¢ok daha fazla karsilanir durumdadir. Ayrica
finansal teknoloji sayesinde bireylere miidahale ve/veya bilgi aktarimi yapmak amaciyla

ulagsmak ¢ok kolaylasmistir. Charted Financial Analyst Institute’un (Uzman Finansal Analist
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Enstitiisii) bir aragtirmasina gore finansal teknolojisinin gelismesi bireylerin finansal

hizmetler sektoriine olan giivenlerini yiikseltmektedir.

Yaklasik 300 yi1l 6nce gelisen olaylar1 anlatmakla beraber, Financial Times’in
bir editdrii tim zamanlarin en iyi yatirim kitabini segtiginde, listesindeki ilk iki isim Joseph
de la Vega’'nin Karwsikligin Karmagsasi (2017), ve Charles Mackay’in Olaganiistii Kitlesel
Yargilar ve Kalabalikligin Cilginligr (2017) olmustur. Bu iki kitabin 6nséziinii yazan Peter
L. Bernstein su ifadeleri kullanmistir. “Modern piyasalarimizda hi¢cbir seyin biiyiik
farkhiliklar yarattigi gézlenmiyor; ne goz kamastirici teknoloji, ne kurumsal egemenlik, ne
finansal ara¢larin karmasikligi, ne aswrr bilgi yiiklemesi, ne kiiresellesme ve ne de finansal
kurama iliskin giiclii i¢csel goriisler. Her sey ne kadar degisirse degissin o derece ayni
kalmaktadir. Goriinen odur ki, giintimiiz piyasasindaki davranis bicimlerinin bir¢ok yonii on
yedinci yiizyildakilerden pek de farkli degildir.” Benjamin Graham’in klasiklesmis kitabi
Akilli Yatirimer (2020), diinyanin en zeki ikinci insani olarak kabul edilen Sir Isaac Newton
soyledigi rivayet edilen su sozlere yer vermektedir: “Gok cisimlerinin hareketlerini
hesaplayabiliyorum, halkin deliligini degil.”’ Buradan hareketle “insan davranislar1 ve

kararlar1 6nceden tahmin edilemez, bu yiizden insan sinirli rasyoneldir” denilebilir.

Elde edilen bulgulara dair her ne kadar literatiirde destekleyen calismalar
bulunsa da 6rneklem veya Olcek degisikligi ile farkli sonuglar elde edilebilir. Bu ¢alismada,
lerleyen zamanlarda Beyaz Yakali ¢alisanlar ile Mavi Yakali calisanlar arasindaki farkin
psikolojik faktorler agisindan karsilastirmali olarak incelenmesi de aragtirmacilar tarafindan
yapilabilir. Ayrica, 6rneklem miktari, gesitliligi veya dlgek degistirilerek konunun yeniden

ele alinmasi arastirmacilara onerilebilir.
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BiREYSEL YATIRIMCILARIN FINANSAL KARAR VE DAVRANISLARINA PSiKOLOJiK FAKTORLERIN

Bu anket, psikolojik faktorlerin bireysel yatirnmeilarin finansal karar ve davraniglarina etkisini

belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Bu calismada elde edilen veriler sadece bilimsel amaglar igin
kullanilacaktir. Liitfen isim belirtmeyiniz. Katkilariniz i¢in tesekkiir ederim.

Ozkan IMAMOGLU

KMU SBE isletme ABD Doktora Ogrencisi

1.BOLUM — KATILIMCININ SOSYODEMOGRAFIiK OZELLIKLERIi

Liitfen asagidaki her madde icin size en uygun secenegi (X) seklinde isaretleyiniz. Bos alan

birakmamamz rica ederim.

Cinsiyetiniz () Kadmn () Erkek
()24-28 ()29-33 ()34-38
Yasiniz
()39-43 () 44-48 (1) 49 ve tizeri
Egitim Durumunuz () Lise () Lisans (') Lisansiistii
() On Lisans

Aylik Ortalama ToplamGeliriniz

() 8.500-10.000 TL

() 10.001-15.000 TL

() 15.001-20.000 TL

() 20.001-25.000 TL

() 25.001-30.000 TL

() 30.001 TL ve iizeri

Medeni Durumunuz () Evli () Bekar
01 ()2
Bakmakla yiikiimlii oldugunuz
kisi say1s1(kendiniz dahil) ()3 ()4
()5 () 6 ve tizeri
Calistiginiz Kurum () Kamu () Ozel
() Hizmet () Imalat
Galistiginiz Sektor () Teknoloji () Egitim

() Diger




11. BOLUM — KATILIMCININ KARAKTER OZELLIiKLERIi
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Lii?fefl ?sagldaki sorularn size en uygun gelen §e9enegi (X) isareti koyarak Evet | Hayir

belirtiniz. Bos madde birakmamaniz rica ederim.
1 [Kesfetmekten heyecan duyarim. 0 ()
2 [Hizh karar veririm. 0 0
3 Savurganim. 0 @)
4 [Endiseli ve karamsar oldugumu disiintiriim . @) ()
5 |Belirsizlikten korkarim. 0 0
6 [Duygusal oldugumu diistiniiriim. O @)
7 |Kolay vazgegmem. 0 0
8 [Sorumluluk alirim. 0 0
9 |Amaglarimi kendim belirlerim. () ()

111. BOLUM: KATILIMCININ YATIRIM BILGIiLERi

Liitfen asagidaki sorularin size uygun gelen seceneklerine (X) isareti koyunuz. Birdenfazla secenegi
isaretleyebilirsiniz.

'Yatirim tercihiniz?

() Doviz

() Altin

() Hisse senedi

() Gayrimenkul

() Vadeli mevduat

() VadesizMevduat

() Hazine bonosu ve
Tahvil

() Repo

() A&B Tipi yatirim
fonu

() Bireysel Emeklilik
Sigortasi

() Forex Piyasasi

() Dijital Para
Piyasasi

Kagc yildir yatirim yapiyorsunuz?

() 1 yildan az

() 1-3 y1l arasi

() 4-6 y1l arast

() 7-9 y1l aras1

() 10 yil ve iizeri

'Yatirim yaparken oncelikle
yararlandiginiz bilgikaynagi
nedir?

()Televizyon () Internet () Gazete ve Dergi
Sasnl| TEdve .. |0) Araci1 kurumlarin

() Sosy Y () Arkadastavsiyesi analiz ve raporlar:

() Yatim () Firmanm yillik () Firmanin basin

damismanlarinintavsiyeleri itaaliyet raporlari  |agiklamalart
() Kamuoyu aydinlatma
platformu(KAP)
() Haftada birkag
() Her giin defa () Her hafta
Yatirim kararlarini gozdengegirme|( ) Ayda birkag defa () Her ay () Bir kag ayda bir

sikliginiz?

() Belirli bir sikliktadegil

Yatirim yaparken esasaldiginiz

() Analiz yontemleri

() Doviz kurlart

() Faiz oranlar1

() Aract kurum

aktorler? yonlendirmeleri () Alinan tiiyolar  |() Siyasi istikrar
L () Yurt dis1
() Ekonomik istikrar piyasalar
o 01 ()2 ()3
Portfoyiiniizii olustururken kag
taneyatirim araci bulundurmay1
tercih ediyorsunuz ? ()4 () 5 ve tizeri
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7  [Finansal konularda egitim veya |() Evet Aldim () Hayir Almadim
kurs aldinizmi?
5 Yatirim araglarmizi eldetutma () 1 Aydan az () 1-2 Ay arasi () 3-6 Ay aras
. L
P e () 7-12 Ay aras1 () 12 Aydan fazla

IV. BOLUM — KATILIMCININ FINANSAL DAVRANIS VE KARARLARI

gl E

Liitfen agsagidaki ifadelerin karsisinda yer alan ve size en uygun gelen segenegi v g g g g K] §
. ! R - - ~ 2 2 N| gixg

(X) isareti koyarak belirtiniz. Bos alan birakmamaniziricae derim. =E| E| z| 2E 2

8E | 5| £[8%
MM M| M| M I

1 |Bir tiriin veya hizmet satin alirken karsilastirma yaparim. 1 R B @4 b

2  |Her ay maasimdan/gelirimden tasarruf yaparim. 1 2 B @4 B

3 |Yatirim igin portfdy olustururken mutlaka farkli finansal enstriimanlarisegerim. |t o 3 U |5

4 |Araba, egitim, ev vb. gibi uzun vadeli hedefler i¢in tasarruf yaparim. 1 2 B @4 B
Kazandiracagina inandigim yatirim kaybettirmeye baslasa bile baslangi¢

5 stratejilerime uyarim. 2 B A P
Daha once herhangi bir sekilde bilgi sahibi olmadigim bir varliga yatirim

6 lyapmakta tereddiit ederim. 1L g B A B
Bir yatirim araci bir kag donem arka arkaya kazandiriyorsa yakin zamanda

7 |kaybettirir, bir kag donem arka arkaya kaybettiriyorsa yakin zamanda 1 R B 4 b
kazandirir.

5 Baslangi¢ta uzun dénemli bir yatirim olarak satin aldigim finansal enstriimanin 1 b B oLk
fiyat1 kisa bir siirede sert bir sekilde yiikselirse hizlica elden ¢ikaririm.

9  |Kredi kart1 bakiyesini(borcunu) her ay tam olarak 6derim. 1 2 B @4 B
Daha 6nce sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varlig, tekrar bir firsat

10 yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim. 2 B A P

11 |Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim. 1 R B 4 b

12 |Diisiis egilimine girmis bir varliga yatirrm yapmam. 1 2 B 4 B

13 [Yatirim karar1 verirken dini inanglarimdan etkilenirim. 1 2 B U4 b
Bir yatirim aracinin reklami her yerde yapiliyorsa, onu satin alirken tedirginlik

14 lyasarim. 2 B B P

15 [Tim faturalarimi zamaninda derim. 1 2 B 4 5

16 |Yatirim ile ilgili ses getiren olumlu haberler, yatirim yapmamda etkilidir. 1 2 B @4 p
[Yatirim kararlarindaki basarisizligin cogunlukla disg kaynakli olduguna

17 finaninm. 1 g B AP

18 |Bir varligin kazang getirecegine inandigim zaman ondan asla vazgegmem. 1 2 B 4 b

19 [Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varligi kolay kolay elden ¢ikaramam. 1 2 B 4 b
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Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum disiincelere ters diigen gostergelere pek

20 litibar etmem. >
Elime yiiklii bir para gegtiginde, kredi borcumun kalan vadesine dikkatetmeden

21 hemen kapatirim. o
Piyasada olusan Anomaliler(teorilerle uyusmayan piyasa hareketleri) yatirim

22 lyaparken irrasyonel davranmama sebep olur. >
IAcil durumlar i¢in tasarruf fonu olusturdum / daha 6nce olusturdugum tasarruf

23 ffonunu siirdiirmekteyim. o

24 |Daha once bana yiiksek kazang getiren bir varligi kolayca elden ¢ikaramam. 1 3]
Sahip oldugum finansal enstiirman maliyetine ulastiginda, yiikselme egiliminde

25 olsa bile elden gikaririm. o
Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiinceleri destekleyen gostergeler,yatirim

26 lyapma motivasyonumu artirir. o
'Yatirim yaptigimda, mutlaka satis fiyatini belirlerim ve yatirnmin degeri bu

27 Ifiyata ulagmadan satmam. o
Yatirim yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alis fiyatina ulasmadan kolay

28 Ikolay elden gikarmam. 1 °
Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla karsilasmak olarak

29 degerlendiririm. 1 o
Portfoylimde bulunan yatirim araglarini tercih ederken goz 6niinde

30 bulundurdugum temel faktor getiri orandir. 1 o

31 [Psikolojik durumum yatirim kararlarimda etkilidir. 1 5
Satin aldigim yatirim aracinin fiyatinin diismesi halinde, maliyeti diisiirmek

32 amaciyla daha fazla alirim. o

33 [Siyasi goriislerim yatirim kararlarimi 6nemli 6l¢tide etkiler. 1 5
IAkraba, arkadas ve meslektaglarimdan gelen bilgiler yiiksek giivenilirlige

34 lsahiptir. o

L Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢im donemi etkili s
olur.
%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 TLkazanmay1

36 ltercih ederim. 1 >

37 [Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparim. 1 5
Yeni yilin ilk ay1 olan Ocak Ayinda, diger aylara nazaran yatirnmlarimda daha

38 ffazla kazanacagimi diisiiniiriim. o
'Yatirim araglarimin fiyatlar diistiigiinde; trendi artirmak i¢in genellikle onlar

39 lelimde daha uzun siire tutarsam fiyatinin artacagim diistiniiriim. 1 o
Piyasada, prestij sahibi olan veya hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum

40 sirketler, yatirim tercihimde 6ncelikle siralanir. >

41 |Piyasada istikrarli bir sekilde kar getiren yatirim araglari birinci 6nceligimdir. (1 3]
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Zarar ettigim bir yatirim aracina, bir daha asla yatirim yapmam.

g E
Liitfen asagidaki ifadelerin karsisinda yer alan ve size enuygun gelen o g g = § 2 é
o . . . . - X Z Z\ N o X d
secenegi (X) isareti koyarak belirtiniz. Bos alan birakmamamazi rica ederim. ZEE|B|>|=:z
S=l 2 | 8| E |E3
& = | 3|8 |8F
X MM | M | M X
IAsir1 giiven, asagidaki sorularin sonuglariyla ifade edilir:
1 Kendi dayanarak portfoyiimdeki yatirim araglarinin fiyatlarin1 kendim 1 > 5
degerlendirecegim igin kendimi giivendehissediyorum.
> 'Yatirim yapacagim araglar1 diger yatirimcilardan daha iyisececegimden 1 b 5
eminim.
3 'Yatirimlarimi tamamen kontrol edebiliyorum. 1 2 o
4 'Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok giivenirim. 1 2 o
IAsirt iyimserlik asagidaki sorularin sonuclariyla ifade edilir:
5 Yatirim araglarim deger kaybediyor olsa da, dniimiizdeki bir y1l i¢inde | 0 5
ayni Urlinlere yatirim yapmaya devam edecegim.
6 Daha 6nce kazandigim bir yatirnma diisinmeden yeniden yatirim 1 > 5
yaparim.
- Su andaki yatirimlarimin degeri diisiik olsa da, ilerleyen donemlerde 1 b 5
degerinin tekrar artacagina inaniyorum.
8 'Yaptigim yatirim aracinin degeri yarin %5 diiserse, oniimiizdeki birkag 1 b 5
giin icinde hizla toparlanacagina inantyorum.
Siirii davranmisi asagidaki sorularin sonuglariyla ifade edilir:
Bir yatirim yapmaya karar vermem gerektiginde, basarili olmus
9 AU o Pl . 1 2 5
yatirnmcilarin stratejilerini izlemek hizli ve kesin bir yontemdir.
Herhangi bir yatinm yapmadan once genellikle internet sitelerindeki
10 = e 1 2 5
bilgi paylasim forumlarinda yazilan yorumlardan etkilenirim.
/Analistlerin, pazar arastirmacilarinin veya araci kurumlarin Onerilerini
11 : - 1 2 3]
takip ederim.
Risk psikolojisi, asagidaki sorularin sonuclariyla ifade edilir
12 Riski seven bir yatirnmciyim. 1 2 o
Yaptigim yatirimdan kér saglamam halinde risk diizeyi yiiksek
13 1 2 5
yatirimlara daha sicak bakarim.
Asir1 kotiimser, asagidaki sorularin sonuglariyla ifade edilir:
14 Yaptigim yatirim araci deger kaybetmeye baglarsa, 0 yatirim aracinin 1 b 5
uzun siire eski degerine ulagamayacagina inanirim.
Portfoyiimde bulunan yatirim araglar1 deger kaybediyorsa, éniimiizdeki
15 . L < e 1 2 5
bir yil i¢inde de deger kaybetmeye devam edecegini diigiiniiriim.
16 1 2 5




