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hazirlanan bu ¢calismada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina
eksiksiz atif yapildigini, bilimsel etige uygun olarak kaynak gosterildigini bildirir ve
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ABSTRACT

MSC THESIS

FINANCIAL DECISIONS OF INDIVIDUALS IN THE FRAMEWORK OF
BEHAVIORAL FINANCE

AYSEL KAVLAKOGLU

KASTAMONU UNIVERSITY INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCE

DEPARTMENT OF BANKING AND FINANCE
SUPERVISOR: PROF. DR. TOLGA ULUSOY

In recent years, it has been observed that people are more dependent on the environment,
behave behaviorally and move further away from rationality in investment and trading in
behavioral terms. With the explanation of other disciplines (psychology, sociology,
anthropology, geography) related to behavioral finance, it has been undeniably revealed that
the behavioral approach is directly or indirectly related to these disciplines at its origin.

In investment decision, real or legal persons may sometimes be unaware of the psychological
state that are in or may be more prone to environmental factors than they think. These trends
are diversifies on effects such as (herding behavior, framing bias, pride and regret, risk
aversion, sun shine, easy money, overconfident bias, mental accounting, familiarity,
conservatism bias, anchoring bias.)

In this study, the effect and consequences of behavioral tendencies and closely related groups
on individuals in their financial decision are indicated. A comprehensive literature review has
been conducted and the results have been examined with questionnaires and graphic analyses.

KEYWORDS: Behavioural Finance, Financial Decisions, Kastamonu
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1. GIRIS

Yatirimcilar bilginin ¢ogaldigi, giinden giline arttigi 21.yy’da bilgiye daha rahat
ulasabilmektedir. Internet ve medyada yer alan yorumlar anlamli olmayan bilgiyi
ayiklamakta, kotii bilgiyi temizlemekte ve yatirimciya yol agmaktadir. Fakat
yatirimcilar ve spekiilatorler kararlarini analiz sonucunda olsa dahi, rasyonel bigimde
verememektedir. internette dolasan bilgiyi kullanmaktan, yeni bilgi {iretmekten daha
cok yakin iligkili grubun hangi yone gittigi ile ilgilenmektedirler. Bu nedenle siirii
psikolojisine yatkin olurlar. Dolayisiyla yaklasik bir asir 6nce saf bilgi ve tam bilgiye
ulagilamadig1 zamanlarda insanlarin daha rasyonel davrandigi, fakat ¢ok daha fazla
kaynaktan faydalanilan ve bilgiyi iletmenin olduk¢a hizli oldugu bu doénemde
insanlarin eskisi kadar rasyonel davranmadigi ve gevresel faktorlerden daha fazla
etkilendigi goriilmektedir ve bakildiginda son on yildaki finansal olaylar ise insanliga

bunun kanitlarin1 géstermektedir.

Davranigsal finans, insanlarin vermek zorunda oldugu kararlarin psikolojik ve
davranigsal yonlerini ele alir ve inceler. Goldberg ve Nitzsch davranis¢r finansi daha
dar kapsamli bir tanimin1 yaparak davranig odakli finans piyasalar1 (behavior oriented
financial market theory) olarak ifade etmis, Statman ise standart finans teorisinin
lizerine insa edilen ve onun yerine gegmesi beklenen bir teori oldugunu séylemistir.
Davranis¢t finansin ¢ok bu kadar genis ilgi gormesinin nedenlerinden biri ise bu
konuda ¢ok fazla ¢alismasi bulunan ve finans ve ekonomi bilimine biiyiik katkis1 olan
ve 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik gériillen Kahneman’dir (Oran, 2008,
5.33-42).

Davranigsal finans, yukaridaki kisimlarda da belirtildigi gibi yatirimc1 modelin nasil
hareket etmesi gerektigi degil, nasil hareket ettigi ile 6ncelikli olarak ilgilenmektedir.
Bu da kisilerin davranigsal yolla verdikleri kararlarda psikolojik ve ¢evresel etkenleri
g6z Online sererek, kisilerin finansal kararlarinda zihinsel kisayollar1 kullanmas: ile
kararlarinda kolaylik sagladigi yanilgisina diisiirmektedir. Kisi zamandan kazanir
fakat elde edecegi kazanctan kaybedebilir. Maksimum kar elde etmek isteyen bir

yatirimeinin bu durumlarin ve etkenlerin farkinda olmasi gerekmektedir. Yatirimlarda



her daim tam rasyonelligin etkili olmadigi, yan1 sira psikolojik ya da cevresel

faktorlerin etkin rol oynadig1 gerceginin farkindaligi muhakkaktir.

Ozellikle 1950’lere dayanan ge¢misi ile davranissal finans, karar verici etkenlerde
kisinin psikolojik tavrini esas alarak yatirim kararlar iizerindeki etkisini incelemistir.
Geleneksel finans ile karsitlik iligkisinin varlig1 birgok yazilan makalede gosterilmis
ve ele alinmigtir. Geleneksel finansa itiraz niteligi tasimasi gercegi ile her durumda
rasyonelligin s6z konusu olmadigi, rasyonellik dis1 tavirlarla da kararlarin alindig
gercegini ortaya ¢ikarmast muhakkaktir. Bunlarin yani sira piyasalarin etkin oldugunu
kabul eden gelencksel finansa karsi, siirekli degiskenlik halinde olabilen piyasa

yapisini ele almistir.

Bu calismada insanlarin finansal kararlarini alirken etkisinde olduklar:1 dis faktorler
sonucu ortaya ¢ikan finansal kararlarinda, rasyonelligin durumundan ve arasindaki
iliskiden bahsedilmektedir. Ilk kisimda, davranmigsal finans kavraminin tanimi ile
birlikte temellerini olusturan onyargilar ele alinmistir, yan1 sira davranigsal finansin
iligkili oldugu diger disiplinler incelenmis ve aralarindaki bagint1 ortaya ¢ikarilmistir.
Ikinci kisimda ise; yapilmis olan analiz ve anket sorulari ile ilgili tanimlamalar,
amaglar, kisitlar ve giivenilirlikler ortaya konmustur. Son kisimda ise anket sonucu ile

ilgili bulgular tartisiimistir.



2. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Davranigsal finans bilgisellik dogrultusundaki sapmalari, piyasadaki yatirimcilarin
tam rasyonel olmayan davraniglari ile agiklamaktadir. Aslinda diger bir deyisle
davranigsal finans; insan davranislarinin, piyasa fiyatlarindaki isleyiste nasil etkili
oldugu ile ilgilidir. Davranigsal finansta, rasyonel karar verici modelinin yani sira
rasyonalite veya sinirli rasyonalite modeli de ele alinmistir (Tufan ve Sarigigek, 2013,
s.160). Davranissal finans genellikle akilct modellerin agiklama saglayamadigi zaman,
yatirimer davraniglarimi ya da sirket anomalilerini daha iyi aciklayabilmek ic¢in
gelistirilmistir. Duygusal siirecler de dahil yatirim kararlari siirecinde yatirimcilarin
kararlarini hangi dlctide etkiledigini ve yatirimcinin diisiince modellerini arttirmaya ve

anlamaya calisir (Ricciardi ve Simon, 2000, s.2).

Psikolojik temele dayanan ve neoklasik teoriye karsi yapilan yorumlar, 20.yiizyilda
kurumsal iktisatgilarinin yanm1 sira birinci nesil davramigsal iktisatgilarda da
goriilmektedir. Ortaya konulan ¢alismalara bakildiginda ise davranigsal iktisat
kavraminin ilk kez 1958 yilinda kullanildigir goriilmektedir. Bunlarmm yani sira
Simon'un 1955 yilinda yapmis oldugu calismasi ise davranigsal iktisadin temelini
olusturmustur. Simon “tatmin edici davranis™ farkl bir bakis acisiyla ele almistir.
Smirli rasyonellik kavramini da 6ne siirerek insanlarin her zaman tam rasyonel
davranmadigini, bazi durumlarda zihin kapasitesinin yetersiz kaldigini ileri siirmiistiir
(Eser ve Toigonbaeva, 2011, s.296). Fakat Simon’un tiim bu ¢alismalarina ragmen,
davranigsal iktisat ¢cok uzun yillar sonra disiplin olarak kendisine iktisat alaninda ancak

bir yer bulmustur.

Davranigsal finansin iliskili oldugu psikoloji, sosyoloji, kiiltiirel antropoloji ve finans
gibi disiplinlerin ve alanlarin agiklanabilmesi ile ve aralarindaki iliskinin farkina
varilmasi durumunda, davranissal finans daha tam tanima ve daha net bir kavrama
sahip olabilmektedir. Yani sira davranigsal finans basligi altinda yatirimcilarin, yatirim
asamalarindaki karar siireclerini etkileyen akilci unsurlar disinda ¢evresel ve

psikolojik etmenler de incelenebilir (Yoriikoglu, 2007).



Boylece, tim bu aciklamalardan da yola ¢ikarak kisilerin davranigsal finans
cergevesinde yaptiklari yatirimlari ve bu cergevede aldiklari kararlari incelemek
mimkiin olabilmektedir. Ayrica yatirnmcinin, Kkararlarinda psikolojik ve gevresel
faktorlerin de etkili oldugu bilincinde olmasi, yatirim yaparken kisinin daha bilingli ve

aydinlanmis olmasina yardimci olmaktadir.
2.1  Davramssal Finansin Kavramsal Temelleri

Yapilan arastirmalara bakildiginda Kahneman ve Tversky, kisilerin karar asamasinda
tam rasyonel davranmadiklarini, yan1 sira bazi zihinsel kisa yollar ve 6n yargilarda
bulunduklarini ileri siirmiislerdir. Agiklamak gerekirse zihinsel kisa yollar, kiginin
karar verirken ¢ok diistinmeden, hesapsiz sekilde zihninde olusturdugu kestirme yollar
olarak tanimlanabilir. Bu zihinsel kisa yollar da karar vericilerin hizli ve hatali karar

vermelerine yol agabilmektedir (Alper ve Ertan, 2008, s.176; Aktaran, Kayes, 2020).

Davranigsal finans kavraminin temellerini olusturan bu kestirme yollar, yatirimeilarin
aldiklar1 kararlarda oldukga etkili oldugu gozlemlenmistir. Cevresel etkenler, kisinin
kendi aligkanliklari, ya da karar agamasinda kullanilan kisayollar olsun, zamandan ve
diisiinceden tasarrufun yani sira hatali verilen kararlara ve yargilama egilimlerine yol
acabilmektedir. Davranissal finans temelleri olarak adlandirilan bu kavramlarin
farkina varmadik¢a ve hayatin her aninda kisinin kendisiyle olup, kararlar1 tizerindeki
bliyiik etkisini géremedikge, yatirimlarda ve yargilamalarda hatalar biiyliyerek devam

edecektir.
2.2 Isleyis Mekanizmalar
2.2.1  Siirii Psikolojisi-Davramsi (Herding Behavior)

Yatirimcilar yatirim karari verirken ¢evresindeki biiyiik topluluklarin kararlarindan ve
diislincelerinde oldukga etkilenmektedir. Toplulugun verdigi kararlarin dogru oldugu
diisiincesi siirii psikolojisini ortaya ¢ikarmaktadir. Yatirim yaparken insan, ¢evresinde
arkadaslarinin, akrabalarinin ya da fikrine giivendigi insanlarin diisiincelerini 6grenme
cabasindadir. Cogunlugun diisiinceleri ayn1 yonde ise ve topluluk olarak verilen karar

ortada var ise bundan etkilenir cogunlugun diisiincesi ayni yonde oldugundan otiirii



dogrunun o oldugunu kabul etmekte ve bu yonde yatirnmlarin1 gergeklestirmektedir.
Sosyal ¢evre, eger dogru sekilde yonetilir ise yatirimlar igin faydali olabilmektedir.
Bir yatirimci ne oranda aktifse ve bulundugu ¢evre dogruysa kisinin sosyal etkilesimin
etkisi de biiyiik olmaktadir. Onemli olan bilgiyi sosyal c¢evresinden alip dogruyu
stizmesidir. Kendinin fikir olarak ya da bilgi olarak eksik yerlerinde ¢evresi yardimiyla
haberdar olmadig1, farkinda olamadig1 gerekli bilgileri elde edip yatirimini daha dogru
yonde yapabilmelidir.

Rasyonel siirii davranisi, iicrete dayali siirli davranist, irrasyonel siirii davranisi, bilgiye
dayal1 siirii davranigi, itibara dayali siirii davranigi gibi basliklar altinda kendi
icerisinde cesitlenerek incelenen siirli davranisi; egiliminde olunulan durumlarda
direkt bir sekilde diisiinmeden ve topluluga uyup hizli karar verilmesini saglayarak
hatali yatirimlar yaptirsa da farkli agcidan bakip bu durumu olumlu yatirim sekline

donistiirilmesi de miimkiindiir.

Strti davranist ile ilgili kuramsal calismalarin bagslangici, Banerjee (1992),
Bikhchandani vd. (1992) ve Welch’in (1992) c¢alismalar1 olarak kabul edilir. Bu
caligmalar, tanimlanan soyut bir ortamda 6zel bilgiye sahip olan bazi etmenlerin karar
verme asamasinda davranislarini incelemektedir. Yapilan bu uygulamalara gore, belli
sayidaki faktorlerin aymi karari vermesi iizerine, diger tiim faktorler de kendi
diisiincelerini ve ongoriilerini gormezden gelerek etkinligini gdsteren siirii davranisi

incelenmistir (Basarir, 2021, s. 129-141).

Yatirnmcilar da ayni sekilde digerlerinin neler yaptigini nerelere yatirnm yaptigini
daima 6grenmeye aciktirlar. Cogu kisi ise televizyon ve internet tizerinden diger aktif
yatirimcilarin iglemlerini takip etmektedir. Buda kisilerin kendi kararlarini etkileyip
stirtideki digerlerinin kararlarima uyma 6n yargisini ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlarin
yani sira siirii davranist, herhangi bir kayip yasandigi zaman ki duygularda da etkili
olabilmektedir. Ornegin birey bir risk alip yatirim yaptiginda (hisse senedi satin almak
ya da kripto pazarda islem yapmak gibi) eSer kaybederse, bu enstriimani1 bagka
kisilerin de aldigin bildiginde ac1 daha az olacaktir. Yada yatirim yapilan bir kripto
para zarar ettirdiginde veya biiyiik diisiis yasadiginda eger baskalarinin da yatirimlarini

o enstriimana yaptigini biliyorsa bu bireyin acisini hafifletecektir. Cevredeki insanlara



kiyasla sadece kendinin bir yatirimda kayip yasadigini bilmek ¢ogu zaman daha fazla
ac1 verecektir. Yani aslinda, siirii psikolojisi dedigimiz bu 6nyargi yasamimizin her

yerindedir ve yeri de oldukca biiyiiktiir.
2.2.2  Blok Zinciri Cerceveleme Onyargisi (Framing Bias)

Cerceveleme etkisi ilk olarak Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan
1980’lerde ortaya atilmistir. Cergeveleme etkisi, alternatiflerin sunumuyla yakindan
alakalidir. Yatirimci yatirim kararini verirken mevcut segimlerinde risklerinden
etkilenmenin yan1 sira, ayn1 sekilde bu se¢imlerin sunumundan da etkilenmektedir. Bu
etkide Onemli olan birden fazla bakis agisiyla problemlerin ele alinmasidir.
Bakildiginda sdylenen degil nasil sdylendigi ya da gosterilen degil nasil gosterildigi,
cergeveleme etkisi basligi altinda incelenmektedir. Ya da gosterilenleri kisinin nasil
algiladig1 6nemlidir. Yani “ayni konu, farkli sergileme bi¢iminde” denilebilir. Olayin

nasil algilandiginin ortama sunulus sekli ile oldukga alakalidir.

Bardagin hangi tarafindan bakildig1 hayatin her yerinde énemli olmustur. Ozellikle
pazarlama ve reklamcilik alanlarinda siklikla kullanilan ¢ergeveleme etkisi, bir {iriin
satin alirken, nasil sunuldugunun tiiketici iizerinde biiyiik etkisi yadsinamayacak bir

gercgek ile ortaya ¢ikarmaktadir.

Karar verme siirecinde benimsenen g¢erceve formiilasyonlarin yani sira, karar vericinin
karakteristik Gzellikleri, daha Oncelerden edinilmis aligkanliklar gibi olgularla
yonetilir. Verilecek olan karar birden fazla ¢ercevede ele alinabilir. Cergeveleme etkisi
ise, tercihler bu fonksiyonun etkisi altinda degistiginde ortaya ¢ikmaktadir (Bayar,
2011, s.145).

Alternatiflerin sunumu c¢erceveleme etkisinin ana baghgidir. Bunun en iinli
orneklerinden birisi, Nobel 6diilli Kahneman’in bir salgin hastalikla miicadele i¢in

yaptig1 bir uygulamada agikca goriilmektedir. Programda su sekildedir:

Eger X programi uygulanirsa 200 insan yasayacak



Eger Y programi uygulanirsa %5 olasilikla 600 insan yasayacak, % olasilikla kimse

kurtulamayacak.

Katilimcilara hangisini segecekleri sorulmaktadir. Ardindan farkli bir sunus sekliyle

diger program yer almaktadir.

Eger A programi uygulanirsa 400 insan 6lecektir

Eger B programi uygulanirsa % olasilikla kimse dlmeyecek ve % olasilikla 600 insan

hayatta kalacaktir (Arslan, 2019).

Katilimcilara bu programlardan hangisini se¢ecekleri sorulmaktadir. Bakildiginda X
ve Y programi aynidir. Fakat alternatiflerin sunumunda farkliliklar olmaktadir.
Aslinda her iki durumda da hayatta kalma sayilar esittir. A ve B programi i¢in de ayn1
sey gecerlidir. Burada farkli olan tek sey programlarin pozitif ve negatif tutumlarla
sergilenmesidir. insanlar eger cerceveleme etkisine maruz kalmiyorlarsa X ‘i secen ve
A’y1 secen Kisi sayisinin ayni olmasi gerekmektedir. Sadece X’de alternatif, pozitif bir
sekilde, A’da ise verilen negatif ¢erceveleme altinda sunulmustur. Fakat ornekteki
katilimcilar arasinda bu durumun bahsedilen sekilde anlagilmadigi goriilmektedir.
Katilimeilar alternatiflerin sunus seklinden etkilenmislerdir ve programlarda ayni sey
kastedilmis olsa da pozitiflik ve negatiflik acgisindan se¢imlerini degistirmislerdir.
Katilimcilarin %72 si kesinlik s6z konusu olan ve pozitiflik iceren X’1i segerken sadece
%281Y’ yise¢mistir. Onlar i¢in Y riskli bir programdir. Negatif ¢erceveleme altindaki
sunum da ise katilimecilarin sadece %22 si kesinlik i¢eren programi yani A’y1 segmesi
olagandir. %781 risk iceren B programini segmistir. Buradan edinilen sonug sudur:
Eger negatiflik s6z konusu ise ¢erceveleme etkisi altinda katilimer kisiler riskle daha

fazla ilgilenmektedir (Nofsinger, 2002, s. 48-49).

Baska bir ornek vermek gerekirse su sekilde Orneklenebilir: Sekerli gidalari
tiikketmenin hosunuza gitmiyor ve caniniz ¢ikolata yemek istiyor. Markete gittiginizde
¢ikolatalarin oldugu reyona gidip bakindimiz. K markali ¢ikolatada “%25 geker
icerir” yaziyor ve baska bir N markali ¢ikolataya baktiginizda iizerinde “%75

sekersiz” yazist var. Bu durumla karsi karsiya gelen ¢cogu tiiketicinin seg¢imi N marka



cikolata olacaktir. Iki iiriin de ayni oranda seker icerse de secimler N markadan yana

olur ve bu da alternatiflerin sunumuyla alakalidir.
2.2.3  Gurur ve Pismanhk (Pride and Regret)

Gurur ve pismanlik kisilerin yatirim davranislar iizerinde etkili olan dnemli iki
duygudur. Insanlar pismanliktan hep kaginirlarken kendileriyle gurur duymak isterler.
Shefrin ve Statman’in yaptig1 bir ¢alismada (1985); kisilerin pismanliktan kaginma ve
gurur duyma isteklerinin yatirim politikalarinda 6nemli rol oynadigini, kazanan hisse
senetlerini hemen satip, kaybedenleri ise uzun siire beklettiklerini saptamislardir.
Buradan da anlasilacagi gibi kisilerin pismanlik duygusunu yasamaktan hep
kagindiklart ve ellerindekini sattiklarinda pismanlik duygusu yasama korkusu kisileri,
kaybedeni satma kararini hep geciktirmistir. Buna “yatkinlik etkisi” denilmektedir.
Bunun yani sira kazanma, kisinin kendisiyle gurur duymasini saglar ve ne kadar dogru
bir karar verdiginizi size hatirlatir ve satma isleminde ilk sirada kazanan hisse
senediniz yer alacaktir. Gurur ve pismanlik etkisi altinda kalmasi yatirimlarda yanlig
kararlara yol agabilmektedir. Kaybeden hisse senedini elde tutmak daha biiyiik
kayiplara yola agabilmektedir ve gurur duygusunun baskinligi nedeniyle hemen satilan

hisse senedinin aslinda bazen bekletilmesi gerekmektedir.

Bazi duygular insanlarin yapmis olduklari finansal tercihleri anlamakta oldukca
faydalidir. Bu duygulardan bazilar1 ve olduk¢a 6nemli olanlar1 gurur ve pismanlik
duygularidir. Gurur ve pigsmanhik duygularinin yarattigi etkiler ters orantilidir.
Onceden vermis oldugunuz bir karar olumsuz sonuglandiginda pismanlik duygusu
ortaya ¢ikmaktadir. Kotii sonuglanan bir yatirnm karar1 veya farkli bir segim yapmis
olmay1 istemekten otiirti pismanlik duyup keske denilebilir ve bu da kisiyi oldukca
huzursuz eden bir duygudur. Bakildiginda gurur ise, pismanligin tam tersidir ve vermis

oldugumuz bir kararin iyi sonuglanmasi ile olusacak hazdir (Nofsinger, 2010, s. 25).

Ayni sekilde birey daha once almis oldugu iki varliktan birini satmak zorunda
oldugunda, kar getirisi olan bir varlik ile kaybettirmis olan varlik olmak iizere iki
secenek varliginda, hangisini elden ¢ikarmayi istedigi soruldugunda genelde

kazandirmis olani1 satmayi tercih edecektir. Ciinkii bu kisinin kendisiyle gurur



duymasini saglayacaktir. Fakat kayba ugratmis varlik ise kisinin yanlig kararlar
verdiginin gostergesi olmaktadir ve bu da kisiyi rahatsiz etmektedir. Ayn1 zamanda
kisinin kendisini pisman ve hatali hissetmesine neden olur ki bu da o varligi elden
cikarmaya engel olacaktir. Bu duruma da “yatkinlik etkisi” adi verilmektedir.
Kazandiran varlig1r satmayi ilk secenege koyan kisiler i¢in yatkinlik etkisi baskin
olmaktadir ve pismanliktan daima kaginacaklari asikardir. Buda bazen yanlis kararlar
vermesine neden olmaktadir. Cilinkii kisi, duruma tamamen duygusal yaklasilmig

olacaktir.

2.24  Riskten Kacinma (Risk Aversion)

Kisiler olusabilecek kayiplardan kaginmak i¢in risk almaya, kazang¢ elde etmekten
daha cok istekli ve meyillidir. Batik maliyet, servet etkisi riskten kaginma konusunda

onemli rol oynamaktadir (Samuelson ve Zeckhauser, 1998; Aktaran, Akin, 2020).

Riskten kaginma durumuna “yilan isirma etkisi”” de denilmektedir. Eger yilan insanlari
bir kez 1sirirsa, insanlar sonrasinda ¢ok daha dikkatli olacaklardir. Yilanlar daima
insanlar1 1sirmaz fakat bu bir defa dahi olsa insanlar bunu hatirlar ve bundan sonrasi
icin hep boyle olacagini diisiliniirler ve belki de artik eskisinden ¢ok daha dikkatli

olurlar ya da bu konuda daima ¢ekimser olurlar.

Ayni sekilde bir kisi eger bir kayip yasadiysa bundan sonra daha az risk almayi tercih
edecektir. Bir yiiklii miktarda borsa kaybindan sonra borsaya karsi giiven azalir ve
bundan sonrasinda ya borsada kullanilan para miktar1 azaltilir ya da borsada riske
girmek istenmez. Ya da bir hisse senedi alip kaybiniz olduysa bir dahaki sefere o hisse
senedini almak istemezsiniz. Ciinkii aklinizda bu hisse kayip olarak kalacaktir. Yani
kayb1 eger bir kisi bir defa dahi yasadiysa bunun daima Oyle olacag diisiincesine
kapilmaktadir. Bundan sonraki risk kararlarinda hep daha tedbirli ve daha az risk

almay1 tercih eden bir karakter sergilenecektir.

Ayni sekilde bir hisse senedinden ya da borsadan kar elde edildiginde o hisse senedine
gliven unsurunda degisiklik ne yonde olur? Ya da borsa, yiiklii bir miktarda para
kazandirmis ise artik borsaya olan giiven yiikselmeye devam eder mi? Bitcoin

piyasasinda bir kripto varlik tatmin edici sekilde kazandird: ise, varlik sonrasinda bir



diisiis gormedi ise daima degerli, tavsiye edilecek, kazandirmaya devam edecek bir
varlik olarak goriilmeli midir? Davranigsal acidan degerlendirildiginde, yanitin
¢ogunlukla olumlu olacagi tahmin edilebilir. Kisi bir kazang elde ettiginde (aldig1 bir
hisse senedi kar etmis ise ya da oynadigi bir sans oyununda kazanmis ise) bundan
sonrasinda daha fazla risk almak isteyecektir. Ciinkii aklinda kalan sey kazanctir.
Sonrasindaki yatirim kararlarinda kazang fikri agir bastigindan, riskten kaginma

durumu pek de s6z konusu olmayacaktir.

Fakat risk konusunda s6yle bir durumda s6z konusudur: Eger para, bir sans oyununda
ya da kumarda kazanilmis ise, kisi parayla kendini tam olarak bagdastiramamakta ve
onu tam anlamiyla benimsemedigi i¢in o para iizerinden risk almak kolay olmaktadir.
Yani kolay yolla edinilen para, kisi i¢in tam olarak bag olusturmamakta ve paray kisi
tam olarak benimsemediginden onunla risk almaya daha yatkin olmaktadir. Buna da
“kolay para etkisi” denilmektedir. Kisiler tamamen kendileri ile bagdastirdiklar1 ve
zorluklarla elde ettikleri varliklar ile ¢cok fazla riske girmek istemezler. Sonucunda
kayip diisiincesi onlar1 endiselendirir. Kazanirken ne kadar emek verildiyse, paray1
harcamak ya da iizerine risk almak da o kadar zor olmaktadir. Bu iki yapinin birbiriyle

dogru orantili oldugu sdylenebilir.

Risk alma konusunda etkili olan ge¢mis tecriibeleri, kazanilan paranin sekli (kolay
para) gibi faktorler bir kenara konuldugunda yaradilis ya da yetistirme faktoriiniin de
ayni sekilde risk alma {izerine biiyiik etkisinin bulundugu goriilmektedir. Genetigin
insanlar arasinda goriilen karar verme farkliliklarinin yaklasik olarak {igte birini

etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir (Nofsinger, 2002, s. 37-41).

2.2.5  Giines Isig1 (Sun Shine)

Gecgmis yillarda yapilan arastirmalara bakildiginda giines 15181n1n verilen kararlarda
etkili oldugu kanitlanmistir. Giines 15181 olmadiginda insanlar depresyona daha
yatkindir. Giinessiz, insanlar kendilerini genel olarak iyi hissetmemekte ve karar
asamasinda olduklar1 zaman ise bu durum negatif yoniiyle kendini gostermektedir.
Kétii bir ruh hali yanlis bir kararla dogru orantilidir ve iyi bir ruh hali ise dogru bir

karar ile dogru orantilidir. Bu iyi ruh hali, gelecekteki beklentiler ve diistinceler
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konusunda kigileri daha pozitif yapmakta ve karar alma siirecini olumlu

etkilemektedir.

Giines 1s18indan etkilenen sadece insanoglunun psikolojisi degil, psikolojinin
etkiledigi yatirim kararlar1 da oldukca etkilenmektedir. Ornegin eger disaris1 giinesli
ise alinan hizmet karsilig1 verilecek bahsis daha fazla olmaktadir. Yapilan birkag deney
sonuclarindan yola ¢ikilarak sdylenebilir ki giinesli havalardaki bahsis orani, yagmurlu
havada verilen bahsis oranindan biiyiik oranda fazladir. Giinesli havalarda olusan
pozitif ruh hali giinesi gormeden ama onun var oldugunu bilerek dahi
olusabilmektedir. Yapilan bir¢ok aragtirmada, giin 15181n1 gérmeyen insanlara, havanin
giinesli oldugu sdylendiginde insanlarin daha olumlu hissettikleri yine bu durumun

verdikleri kararlara, bahsislere, yatirimlarina daha olumlu yansidig1 goriilmektedir

(Nofsinger, 2002).

Ayni sekilde bu arastirma 6rneginde oldugu gibi yapilan bir arastirmada insanlarin
glinesli glinlerde, yagmurlu ve kapali havalardan daha fazla disariya c¢ikmak
istedikleri, daha fazla para harcadiklar1 ve aligveris yapmak istedikleri tespit edilmistir.
Kisilerin yatirim kararlarinda da giinesli havanin etkisi bulunmaktadir. Giinesli
giinlerde insanlar pozitif hisseder ve satmaktan ¢ok almaya meyilli olurlar. Menkul
kiymet, hisse senedi almayi tercih ederler ve borsa getiri oranlari giinesli giinlerde daha
yiiksektir. Aksine kotii havalar insanlar1 daha depresif hissettirir. Bu depresiflik ruh
hali kisilerin risk alma derecelerini de etkilemektedir ve iyi bir ruh haline sahip
kisilerin kotii ruh hali iginde olan kisilerden daha fazla risk almasina sebep olmustur.
Yani kisacas1 glines 15181 ve giizel havalar bizim ruh halimizi etkiledigi gibi aym

sekilde finansal kararlari, diisiince siireclerini ve risk alma durumunu etkilemektedir.

2.2.6  Asin Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Terim ilk olarak 1960’larda ortaya atilmistir. Oskamp (1965)’de terimin tanimini
yapmis, sonrasinda ise sikca kullanilmaya baglanmis ve makalelerde sikca
goriilmiistiir. Tlk olarak psikolojik arastirmalar vasitasiyla ortaya ¢ikmis ve sonrasinda
finans kararlarinda da etkili oldugu saptanmistir. Ciinkii piyasalarin dalgalanmasinda

veya rasyonellik disi yatirnmci1 davraniglarinda cevapsiz sorular bu tip psikolojik
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egilimlere aciklik getirilmesiyle daha yeterli cevaba kavusabilmistir. Ve bu arada
psikoloji yazininda kendine asir1 giivenmek, bir kisinin kendi beceri ve bilgilerine
gereginden fazla giivenmesi olarak tanimlanmaktadir. Asir1 giiven egilimi varligi
durumunda, kisi kendi edindigi bilginin, sahip oldugu yeteneklerin, bakis agisinin ve
kazang ya da basar1 beklentilerinin daima dogruluguna inanmaktadir. Bu sekilde
sorgusuz gozii kapali inanmak, yanlis bilgiye sahip olma durumunda kararini
degistirebilme ve dogruyu seg¢meyi engelleyecektir. Riski Onemsememek bazi
durumlarda kazang saglasa da cogunlukla agresif yatirima yol acacaktir. Bu egilim
sadece finans kararlarinda degil hayatinda birgok alaninda goriilmektedir. Kisilerin bir
bagkasina kiyasla kendi kararlarini her zaman daha dogru, kendi yeteneklerini daha

iistlin gérmeleri de asir1 giiven egiliminin bir gostergesidir (Tekin, 2019, s. 293-308).

Asirt gliven egilimi s6z konusu oldugunda, kisiler elde ettikleri kazanci kendi bilgi ve
varsayimlarina bagdastirmaktadir. Tam tersi herhangi bir kayip s6z konusu oldugunda
ise bu durumu kendileri ile bagdastirmaktan ziyade ¢evresel faktorlere ya da diger dis
etkenlere dayandirma egilimi gostermektedir (Pompain, 2006, s. 51; Aktaran, Cift¢i,
2017).

Asiri giivenin kisilerin yatirim kararlarinda da s6z konusu olup olmayacaginin cevabi,
insanlarin kendi bilgi birikimlerini, becerilerini diger insanlara gore iistiin gérme
durumu séz konusu oldugunda etkiler denilmektedir. Ornek vermek gerekirse,
insanlara bir konuda kendi basarilarini ya da herhangi sahip olduklar1 varlik ya da
menkul kiymet yatirrmi hakkinda soru soruldugunda cogunluk yiizde kendilerini
sahipliklerini olumlu ve asir1 giivenli goérmektedir. Aldiklari hisse senedinin
kazandirip kaybetmesi ya da acacaklar1 bir isletmenin basarili olup olmayacagi
konusunda sorulan sorulardan g¢ogunda cevaplar, kisilerin basari sansina sahip
oldugunu gostermektedir. Onlar aldiklart hisse senedinin kazang elde ettirecegi,
oynadiklar1 sans oyununun olumlu sonuca varacagi ve actiklari isletmenin digerlerine
gbre daha fazla basarili olacagi kanisindadir ve bu durum genis bir perspektif ile

bakildiginda, verilecek kararlar agisindan sakincalidir.

Bu durumda, bu psikolojik egilimin agiklanmas1 vasitasiyla durumun farkina varilmast

ve altinda yatan sebeplerin belirlenmesi ile yapilacak olan hatalardan ve yanlis karar
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verme egiliminde kacginilabilir. Yam1 sira giliven faktorii, derecesine gore
siiflandirilabilir. Asirt giiven s6z konusu oldugunda sakinca ve risk dogar,
giivensizlik s6z konusu yine yanlis kararlar ve sakincali yatirimlar ortaya cikar.
Ozgiiven ise daima olumlu ve karar verme asamasinda motive edici olmaktadir

(Pikulina vd., 2014; Aktaran, Tekin Bilgehan, 2019).

2.2.7  Mental Muhasebe (Mental Accounting)

Ik olarak Thaler (1980) tarafindan ortaya atilan mental ya da diger adiyla zihinsel
muhasebe, insanlarin varliklarini ¢ok sayida degistirilmesi miimkiin olmayan mental
hesaplara gruplayarak ekonomik sonuglart kodlama, siniflandirma ve degerlendirme
egiliminde olmalar1 seklinde tamimlamaktadir (Thaler, 1980, s. 44; Aktaran, Bayar
Yilmaz, 2011).

Isletmeler, hiikiimetler, hatta kiliseler paranin akis sistemini siniflandirmak, ayirmak
ve takip etmek i¢in muhasebe sistemi kullanmaktadirlar. Buna benzer olarak insanlarin
kullandig1 sistem ise mental (zihinsel) muhasebe sistemidir. Beynin dosya dolabina
benzer bir muhasebe sistemini kullandig1 diisiiniilsiin. Her bir karar, faaliyet ve sonug,
dosya dolabinda baska bir klasoriin i¢inde yer almaktadir. Bu dosyalar belli bir kararla
iligkili olan fayda ve maliyetleri igermektedir. Bir sonug bir mental dosyaya atfedilmis
ise bu sonucu basgka bir sekilde gormek veya degerlendirmek zordur. Bakildiginda
goriilmektedir ki, mental muhasebenin dallar1 beklenmedik bir sekilde kararlari
etkileyebilir. Ornegin insanlar diisiik getiri oraniyla tasarrufa giderken borglandiklar:
paranin faiz oranlar1 daha yliksektir; bu, para kaybetmektir (Nofsinger, s. 2002;
Aktaran, Yigit, 2015).

Mental muhasebede, yatirim islemleri yatirimcilar tarafindan ayr ayr1 degerlendirilir.
Yukaridaki tanimda verilen, beynin i¢indeki dosya dolab1 benzetmesinde oldugu gibi
her seyin ayr1 bir yeri vardir ve her biri ayr1 dosyalarda yer almaktadir. Iste bu kisimda
da yatirimct her bir yatirimi birbirinden ayri1 degerlendirdigi igin etkilesim ve
yatirimlar arasi iliski gézden kagacaktir ve dar bir perspektiften bakmalarina neden
olacaktir. Bu da yatirimcilarin kazanglarimi olumsuz sekilde etkileyecektir. Mental

muhasebe yatkinlik etkisini arttirmaktadir.
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2.2.8  Asinalik (Familiarity)

Bireyler ¢ogu zaman hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip olduklar1 ya da kendilerine daha
yakin hissettikleri durumu tercih etmektedir. Kendi tilkenin spor takimini desteklemek,
bilinen ve siirekli gidilen marketten alisveris yapilmasi, hakkinda daha fazla bilgiye
sahip olunan sirketin hisse senedinin satin alinmasi bu durumdan bazilar1 olarak
diisiiniilebilir. Kisi deneyimli oldugu, 6nceden asina oldugu seylere karst cogu zaman

daha yatkindir.

Kisi tanidik olana daha olumlu yaklasir. Kendini daha iyi ve giivende hisseder. Bu
yatirim da bdyledir, harcamada da kural ¢ogunlukla degismez. Kisi, uluslararasi hig
tanimadig1 bir firmaya yatirim yapmaktansa bildigi ulusal bir firmaya yatirim yapmay1
daha giivenli bir tercih olarak goérmektedir. Yani sira bir yatirim araci i¢in hakkinda
daha fazla bilgiye sahip olmak, kazan¢ konusu ile de dogru orantilidir (Agan, 2017, s.
53-55).

Yakinlik ¢ogu zaman giivende hissettirir. Ornegin hem Merton (1987) hem de Shapiro
(2002), borsa yatirimcilarinin kendilerine daha yakin olan ve hakkinda ¢ok daha fazla
bilgiye sahip olunan borsalara yatirim yapmaya egilimli olduklarmi isaret

etmektedirler.

Asinalik Onyargisi, psikoloji ve davramigsal finansta arastirmacilarin 6zel ilgisi
olmustur. De Vries (2017) yatirimcinin rasyonel olmayan davraniglarini agiklamakta,
asinalik 6nyargisini baskin oldugunu tartismistir. “Asinalik 6nyargis1”, yatirnmcilarin
yeni bir seyden ziyade onlarin hali hazirda bildigi seylere karar kilmaya meyilli oldugu
bir davranigtir. Bu davranis, yatirimcilarin daha 1yi bildigi ya da siklikla duydugu
sirketlerle daha konforlu oldugu tavrina dayandirilabilir. Bunlara ek olarak,
yatirimcilar yatirnmlarini, siklikla home bias olarak kastedilen, aile (yerel) koruma
icerisinde tercih etmeye meyillidir. Yatirnmcilar uluslararasi pazarlar ile
karsilastirildiginda yerel pazarlar hakkinda daha iyimser hissederler (Ackert ve
Deaves, 2010).

Bu sebepler, yatirimcilarin yatirimlarini siklikla portfoy teorisinin ilkelerinin goz ardi

edildigi “aginalik 6nyargisina” dayandirdigi kanitini saglamaktadir (Huberman, 2001).
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Boyle’e gore, yatirimeilar pek ¢ok yatirimlarinda gesitlendirilmis porfdy tutmanin
yerine, birbirlerine benzer sadece birka¢ hisse senedine sahip olmaya meyillidir.
Asinalik 6nyargisi ayrica perakende yatirimeilarin, yatirimlarini marka taninmishigina
dayandirmaya Ozendirir. Giiney Afrika'da, yatirimcilarin kararlarinda asinalik
Onyargisini inceleyen De Vries (2017) tarafindan yonetilen arastirmalarda sonuglari,
asinalik 6nyargisinin yatirimeilar karar verirken iyi bilinen-taninan markali sirketlere
0zendirdigine dayandirmistir. Asinalik 6nyargisi yatirimcilarin portfoy cesitlendirme

kararlar iizerinde negatif etkiye sahiptir (Nurcahya ve Maharani, 2021, s. 273).
2.2.9  Muhafazakarhk (Conservatism Bias)

Insanlar ¢ogu zaman objektif davranmaktansa, onceden var olan inanglarim
destekleyen bilgiyi arama ¢abas icerisine girmektedirler. Insanlar elde ettikleri bilgiyi
kendi diistincelerine uygun olacak sekilde yorumlar ve iyi sonuglar basarili stratejik
kararlara baglar, olumsuz durumlar s6z konusu oldugunda ise biiyiik dikkat ve ilgi

gosterir ve sonuglar1 kotii sans ile bagdastirirlar (Ede, 2007, s. 40).

Ekonomik unsurlar yatirim siireglerinde siirekli olarak degisim hali gosterdiginde,
yatirimcilar, birgok fikir ve yeni bilgi ile karsilasmaktadirlar. Muhafazakarlik egilimi,
mevcut bir siiregte ve yeni ortaya ¢ikan durumlarda, yatirnmcilarin daha dnceden
aldiklar1 kararlar1 degistirmekten uzak durmalari ya da boylesi durumlara kismi olarak
yanit vermeleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Barberis vd., 1998, s.9-10; Aktaran,
Ozcan Mustafa, 2010).

“Muhafazakarlik™ literatiirde kimi zaman sadece dindarlik olarak algilanmaktadir.
Fakat finans alaninda gelenekcilik ve degisimlere kapali olma durumu olarak
alinmaktadir. Davranigsal finansta olumsuz olarak goriilen bir davrams seklidir.
Insanlar yeri geldiginde degisime agik olmayi, dogruyu segmek icin sahip oldugu
yanlis kararlardan vazgegebilmeyi bilmek zorunda olduklarindan, yatirnm karar ve
davraniglarda gelenek¢i davranmak pek iyi bir durum degildir. Muhafazakarligin
mevcut oldugu durumda insanlar bu degisimlerden kagma ve gelenekgilige siki sikiya
baglanma davranisi gostermektedir. Bilgi ve dogrularmi sorgulamadan degistirmek

istemeyen birey, sahip oldugu her bilgiye aileden ya da yasadigi toplumdan gelen igsel
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giicle baglanmakta ve yatirimlarin zarar etme potansiyeli oldugunu kimi zaman goz
ard1 etmektedir. Mevcut bilgiden vazge¢mek zorlasir ancak yatirimlarini etkileyecek
bliytikliikte olaylar gerceklestirdiginde sorgulama ve degistirme ihtiyacinin oldugunun

farkina varacaktir.

Insanlar alisilmisin disina ¢ikmay1 ¢ogunlukla risk olarak goriir kendi inandiklar1 ya
da bugiine kadar siiregelmis kararlarin ve tercihlerin disina ¢ikmak istemezler.
Karsilarina yeni bir firsat ¢iktiginda siipheli yaklasimlar1 ve alisilmistan vazgegmek
istememe duygusu ile firsatlar1 kagirabilirler. Onlar i¢in gegmisten beri kabullendikleri
bilgi dogru ve en gegerli bilgi olarak agir basmaktadir. Ancak yatirimer karli bir
yatirimda bulunmak istiyorsa, siiregelmis kabullendikleri dogrular1 ve kararlari zamani
geldiginde degistirmeyi bilmelidir. Aksi takdirde firsatlar1 kagirabilir ve yatirimlarinda
muhafazakar davrandiklarindan 6tiirli, yatirnm zarar ettik¢e israrcit davranig, zarari
daha da biiyiitecektir. Su noktanin bilinmesi gerekir ki insanoglu kolay yanilgiya
diisebilen bir varliktir ve secimleri de, secim sonuglarina olan bagliligi da, baglilik

sonucu olusan kararlar1 da yanlis olabilir.

2.2.10 Demirleme-Cipalama Egilimi (Anchoring Bias)

Wright (1977), Shultz (1979), Wright (1980), Bunn (1975) ve Slovic (1976) ile
baglayan cipalama egilimi ile ilgili yapilan arastirmalara bakildiginda, Tversky ve
Kahneman’in 1974 yilinda yaptiklar1 ¢calismada tam olarak iktisadi anlamini buldugu
goriilmektedir. Insan beyninin karsilasmis oldugu karmasik problemler karsisinda, bir
baslangic noktasi belirledigini, sonrasinda eklenen bilgiler dogrultusunda ise referans

noktasini yavasga ayarladiklarint ve bu egilimi de “demirleme egilimi” olarak

adlandirdiklart goriilmektedir (Ertan, 2007, s. 33).

Diger yandan demirleme ya da diger adiyla ¢ipalama egiliminin yatirimcilar agisindan
bakildiginda, kisilerin yatirima baslamis olduklar1 sermaye tutarini baz alarak karar
verdiklerini veya siirece demirleme yaptiklarini gorebiliriz. Yani diger bir ifadeyle,
yatirimcilarin su anki yatinm yapacaklar1 sermaye ile gelecekte olusacak sermaye
arasinda bir uyarlama yaptig ileri siiriilmektedir. Boylesi bir durumda ise olas1 bir

degisiklik ile karsilastiklar1 zaman kisiler ilk olarak demirledikleri sermaye tutarini baz

16



alarak, bahsedilen olasi degisimi ¢ok fazla onemsememektedir (Karan, 2004, s. 695;
Aktaran, Ozcan, 2010).

Insanlar, mevcut taze bilgilerin ¢ogu zaman daha fazla inanicisidir. Uzun gabalar
sonucu ulasilacak bilgilerden uzak dururlar ve somut mevcut bilgilerle daha fazla
ilgilenirler. Dolayli ve kolay olmayan yolla elde edilecek bilgilerden uzak dururken
genellikle giincel, elde edinilmis, kolay ulasilan bilgileri tercih ederler. Cipalama
etkisinde insanlar belirli bir diisiince ya da rakama demir atip kalmaktadir. Sartlar1 goz
ard1 ederek odaklandigi rakama takili kalip o dogrultuda ilerlemektedir. Yani 6nceden
edinilmis bir bilgi gelecekte verilecek kararlar etkilemektedir ve bu da yatirimcinin

zarar etmesine neden olabilmektedir.

Bakildiginda, yatirimcilarin yapmis olduklari tahminlerin o anki mevcut piyasa
fiyatina yakin oldugu goriilmektedir. Ya da almis olduklar1 tavsiyelerin fazlasiyla
etkisinde kalmaktadirlar. Bu alanda birgok yapilan arastirma ve gozlemlerden elde
edilen sonuglara bakilarak su sdylenebilir: Insanlar ¢evrelerinde olup biten seylerin,
gordiiklerin ya da duyduklarin etkisi altinda kalmaktadirlar. Bazen bu durumun
farkinda olurlar fakat diisiincelere engel olamazlar, kimi zamanda farkinda bile
olmadan etki altinda kalabilirler. Aslinda bunun bir beyin oyunu gibi mantiksiz bir
durum oldugunu bildigi halde, kisiler gordiikleri duyduklar1 seylerin etkilerini
yasamaktan ve onlardan etkilenmekten ¢ogu zaman kaginamazlar. Bu da bu goriisiin

yatirimlarda 6rneklenen en destekleyici 6rnegi olarak insanin karsisinda durmaktadir.
2.3 Davramssal Finansin Diger Bilim Dallar ile Tliskisi

Davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, ekonomi, cografya, antropoloji gibi ilgili
alanlar s6z konusu olmadan diisiiniilemez. Davranigsal finans c¢er¢evesinde
piyasalarda meydana gelen anomaliler agiklanirken, insan davraniglarini ele alan
psikoloji, sosyoloji gibi alanlardan ¢ok¢a faydalanmaktadir. Su nokta da bilinmelidir
ki davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda ve gelismesinde katkilar1 ¢ok biiyiik ve ¢ok
onemli isimler olan Tversky ve Kahneman da aslinda psikoloji kdokenli
aragtirmacilardir. O yiizden arastirmalarda “bir kisinin yatirim yaparken rasyonellik

durumu disinda, psikolojik durumu, genel bakis agisi, aliskanliklari, ¢evresi, yasadigi
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yerin, cok biiyiik rol oynadig1” arastirmalarinin ilk ¢ikis noktas1 olmaktadir. Ozellikle
son on yillik siirecte insanlarin yatirim kararlarinda rasyonellikten daha da uzaklasip
davranigsal kararlar verdikleri ortadadir ki pandemi sonrasinda bu konunun daha ige
dondiigli daha bireysellestigi goriilmiistiir. Bu durum agiklanmaya ¢alisilirken
yukarida sayilan bilim dallariyla ayrilmaz bir biitiinliik igerisinde oldugu, calismalar
yapildik¢a ve iliskiler ortaya kondukc¢a da ortaya ¢ikmistir. Bu nedenlerden dolay1
davranigsal finans g¢ergevesinde kisilerin yatirim kararlar1 incelenirken s6z konusu
diger ilgili alan ve disiplinler de ele alinip incelenmesini gerektirmektedir. Boylece

aralarindaki biitiinliikk ve baglant1 yadsinamayacak sekilde ortaya ¢ikacaktir.
2.3.1  Psikoloji (Psychology)

Psikoloji, literatiirdeki c¢alismalarin  ¢ok biiyiik bir kisminda ve internet
ansiklopedilerinde “bir grubu, bir bireyi belirleyen hareket etme, diisiinme,
duygulanma bigimlerinin biitiinii” olarak agiklanmistir. Bir¢ok arastirmaci ve yazar
psikoloji olmadan diger tiim bilim dallarmin eksik kalacagini belirttigi gibi
ekonomistlerin de insanin duygu, diisiince ve dogasint yok saymalarmin miimkiin
olmadig1 sonucuna da varmistir. John Maurice Clark bunlardan birisidir. Psikoloji ve
ekonomi terimini birlikte kullanan Gabriel Tarde ise 1902 yilinda yayinladig kitapla
psikoloji ve ekonomiden bir arada bahsetmistir. Davranigsal iktisat (Behavioural
Economics) temelini atan Katona ise (1975) yayinlanan “Psychological Economics”
adli kitab1 ile terimin giiniimiize kadar tasinmasina katki saglamistir (Tvede, 1999, s.
97-92; Aktaran, Tufan ve Sarigigek, 2013).

Karar vericilerin karar asamasinda davranis tarzinin 6nemi de yine psikolojiyle
bagdastirilir ki psikoloji biliminin ilgi alanmna kisilik yapist mevcuttur. Sakinlik,
aktiflik, pasiflik, karar agsamasinda hizli davranma gibi kisilik 6zellikleri davranigsal
boyutta ele alindiginda karar tizerindeki etkileri de belirginleserek ortaya ¢ikmaktadir
(Tufan, 2008, s. 45; Aktaran, Kuzey, 2019).

Bu agidan bakildiginda kisilerin herhangi bir finans yada yatirim kararlarinda

psikolojik etmenlerin biiyiik rol oynadig1 kuskusuz ortadadir. Karar verme siirecinde

kisilerin yukarida belirtilen aktif, sakin, pasif gibi kisilik Ozellikleri kendini

18



gostermektedir ve yatirimlardaki segimleri yonlendirmektedir. Ayni sekilde kisilerin
bireysel agidan farkliliklar1 (bakis agisi, algilama, zeka) 6rnegin psikoloji biliminin
ilgilendigi ve davranissal finans alaniyla da yakindan alakali &zelliklerdir. Insanlar bu
Ozelliklerin farkliliklar bakimindan diistinsel olarak birbirlerinden ayrilir. Her bireyin
bir konuya bakis acisi, s6z konusu yatirnm ya da finans konularinda sergiledigi
tutumlar, ¢evresinde olanlar1 algilama kapasitesi ya da genel motivasyon durumu
farklidir. iste bu farkliliklar bireyleri diisiinsel yonden ayirmakla birlikte, kisilerin

yatirim kararlar1 verirken olan tutumlarinda da ortaya ¢ikarak kararlari etkilemektedir.

2.3.2  Sosyoloji (Sociology)

Sosyoloji, “toplum ve toplumu olusturan insan gruplarmin davraniglarin bilimsel
olarak inceleyen bir disiplindir . Insan hayati i¢inde yasanan her sey bir arada bulunan
toplumsal ogelerin  karsilikli etkilesimi sonucunda ortaya c¢ikan iliskilerden
kaynaklanir. Sosyoloji sayesinde ise toplumdaki bireyleri daha iyi anlamak miimkiin

olmaktadir.

Sosyoloji toplumu ele almasi agisindan iktisat bilimi ile karsilagtirildiginda daha
biitiinciil ve genel nesne ilgisinde olmasina ragmen, izledigi yolun iktisat bilimi ile
ayni dogrultuda oldugu gozlemlenmistir. Politik ekonomi ile siiregelen yillar rakip
olan sosyoloji, iktisat bilimi i¢in ise tamamlayic1 ve biitiinlesen bir bilim dali olmustur

(Clarke 1982, s. 233; Aktaran, Sosyoloji Konferanslari, 2012).

Birey sosyoloji bilimi ve davranigsal finansin ortak noktasidir. Davranigsal finans,
karar vericinin kararlari tizerinde ¢evresel etkenlerin ve toplumun etkisini ve bu karar
ve tercihlerinin hangi yonde etkiledigini arastirirken; sosyoloji ise, kisinin hem diger
kisilerle olan iletisimini, hem de ait oldugu toplumun kisinin tercihlerini ne yonde
etkiledigini arastirmaktadir (Tufan, 2008, s. 49-50; Aktaran, Cift¢i, 2017). Iktisatla ve
sosyoloji ile iligkinin incelenmesi ve sosyolojinin kendi alanin1 olusturmasi1 konusunda

Max Weber’in katkisi ise azimsanmayacak derecede biiytiktiir.

Empati yaparak diger toplumlar hakkinda bilgi edinmek daha kolaylasir ve toplumsal
iliskilerin ozellikleri incelenebilir. Iste bu, cesitli toplumlar ve sosyal olaylarin

arastirilmasi ve incelenmesi ile ortaya ¢ikan sonuglarin ekonomik, finans ve giincel
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olaylar konusuna nasil yansiyacagi davranigsal finans i¢in de oldukca 6nemlidir. Bu
sosyolojik incelemelerle alinan finans kararlarinin belirlenebilmesi miimkiin olacaktir.
Daha detayli bakmak gerekirse; toplumsal etkilesimler kisilerin finans kararlarinda
etkisini gosterir. Kisinin bulundugu toplum, sosyal iliskiler gibi sosyolojik 6geler,
herhangi bir yatirim kararinin degiskenlik gostermesinde rol oynamaktadir. Ciinkii
miitemadiyen i¢inde bulundugumuz toplum ve sosyal g¢evre, bir siire sonra bireyin
kendisi ile biitiinlesir ve alinan kararlarda dogrudan ya da dolayli bir sekilde etkinligini

gosterir.

2.3.3 Kiiltiirel ve Sosyal Antropoloji (Cultural and Social Anthropology)

Temel ¢alismalara bakildiginda; antropoloji, “insan tiriiniin ilk varolusundan bu yana
gecirdigi degisim siireclerini inceler”. Insan tiiriinii karsilastirmali bir boyutta
degerlendirerek, onun zaman ve mekan yoniindeki hem biyolojik hem de kiiltiirel
farklilasmasint ve degisimini inceleyen antropoloji, insani kiiltiirel, toplumsal ve
biyolojik ¢esitliligi i¢inde anlamaya c¢aligmaktadir. Bu incelemelerin yani sira insanin
varolusundan bu yana igerisinde bulundugu toplumda olusan benzerlik ve farkliliklart
incelemekte ve acgiklamaya calismaktadir. Aslinda bakildiginda bu benzerlik ve

farkliliklar da toplumu olusturmaktadir (Aktaran, https://tarihibilgi.org/antropoloji/).

Davranigsal finansla da ortak yonii ise insani1 ve onun davraniglarini ele almasidir.
Bireylerin davraniglari ve ekonomik olaylar1 arasindaki bagintiy1r inceleyen ise
“ekonomik antropoloji”dir. Bireylerin hayatlarin1 ele alirken, onlarin ekonomik
tercihleriyle sosyal hayatlarin1 bagdastirir ve inceler. Ayni zamanda davranigsal finans
ile antropoloji arasinda olusan iliski, ekonomi ve sosyal yasami birbiri ile
bagdastirarak inceleyen “ekonomik antropoloji” dal ile kurulmustur. Ayn1 zamanda
ekonomik antropolojinin bakildiginda kendi icinde “sekilcilik”, “ger¢ek¢ilik” ve
“kiiltiirelcilik” olarak ii¢ alt boliime ayrildigi goriilmektedir (Tufan, 2008, s. 51,
Aktaran, Ates, 2007).

Taniminda da oldugu gibi kisinin biyolojik ve kiiltiirel uyarlanma siirecini inceleyip

kisiyi bu toplumsal cesitlilik i¢inde anlamaya calisan antropoloji, kisinin yatirim

kararlarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Toplumsal, biyolojik ve kiiltiirel ¢esitlilikler
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icinde yasayan insanin ekonomik kardan ve paradan beklentisi, ona verdigi deger ve
ondan ne anladig1 da cesitlenmektedir. Her halk farkli degerlere sahiptir ve ig¢inde
yasayan insanin dnceligi de bu degerlere gore degisebilmektedir. Eger kiiltiir diye bir
sey varsa, 0 zaman ekonomik olaylara ve konulara bakis herkes i¢in aym

olmamaktadir.

2.3.4  Biyolojinin Davranigsal Yonleri (Behavioral Aspects of Biology)

Biyoloji ve davranis iliskisi ayrilmaz bir ¢ercevede ele alinabilir. Kisinin biyolojik
ozellikleri (cinsiyet, gen) gibi faktorler davranig tarzini mutlak sekilde etkilemektedir.
Davranigsal finans cercevesinde baktigimizda biyolojik 6zellikler drnegin; cinsiyetin
kadin ya da erkek olmasi yatirnm konularinda etkili oldugu gecmiste yapilan bazi
aragtirmalarda da gozlenmistir. Ornek vermek gerekirse kadinlarin risk alma durumlar
ile erkeklerin risk alma durumlarini inceleyen bir arastirma da kadinlarin erkeklere
gore daha az risk aldigini gozlemlenmistir (Kayalar,2007). Bu durum muhakkak ki
sadece cinsiyetle aciklanamaz. Evli/bekar olma durumu (Jain ve Mandot, 2012) ve

toplumsal yap1 da bu durumu etkilemektedir (Aten ve Aydemir, 2015).

Bir ¢aligmada biyoloji diizeyinin ikizlerin davranislarini -hem tek yumurta hem de ¢ift
yumurta ikizleri- nasil etkiledigi arastirillmistir (Ljungquist, 1998; Pulkkinen, 2003).
Ikizlere gesitli potansiyel risk oyunlar1 hakkinda {i¢ anket sorusu y&neltilmistir. Bu
sorular aragtirmacilarin riskten kaginma 6l¢iisiinii tespit etmek amaciyla yoneltilmistir.
Daha sonra bireyler arasindaki riskten kaginmayi farklilagtiran faktorler tespit
edilmeye calistlmistir. Denegin riskten kaginmasi yetistirilme seklinden
kaynaklanabilir ya da o kisinin ikizinin riskten kaginmasi ile iliskili olabilmektedir.
Sonuglar oldukga etkilidir ve soyle ifade edilmistir: “Calisma sonug¢larimizda
goriildiigii gibi risk tercihlerinin {igte ikisi genetik yap1 ve licte biri de ¢evresel olarak
belirlenmektedir. Baska bir ifade ile risk tercihlerinin insan genomunda kodlanmis
oldugu goriilmektedir”. Deney yonteminin uygulandigi baska bir ¢alismada ise riskten

kacinmadaki degisim oraninin %20’sinin genetik oldugu belirlenmistir (Zyphur,2009).

Son olarak, bir ¢caligma da esit sayida 6rneklemle 37.000°1 askin ikiz ve ikiz olmayan,

tamam Isvigre’den secilen kisilerin finansal portfoyleri incelenmistir. Bu ¢alismada
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bir kisinin riskten kaginma derecesini tespit etmek i¢in ii¢ segenek belirlenmistir; (1)
katilimcilarin hisse senedi piyasasina yatirim yapip yapmadigi (2) portfoylerinin ne
kadarin1 hisse senedi piyasasinda degerlendirdigi ve (3) volatilite ile 6l¢iilen portfoyiin
risk seviyesi. Calisma sonuglari genetigin karar verme asamasinda yaklasik olarak tigte
birini agikladigin1 gostermektedir. Bu oran yas, cinsiyet, egitim ve varlik gibi bireysel

karakterler olarak agiklanan unsurlardan dah biiyiik bir oran1 temsil etmektedir.

2.3.5 Ekonomi

Ekonomi veya diger bir adiyla iktisat, mal ve hizmetlerin tiretim, dagitim ve tiikketimini
inceleyen sosyal bilimdir. Kelime anlami olarak bakildiginda ekonomi, toplumun
tiretim faaliyetlerinin tiimiinii ve bu faaliyetler sonucu olusan iliskileri ifade etmektedir
(Ordover ve Willing, 1981). Ekonomi igerisinde bulunan karar vericilerin, karar
almadaki siireglerini ve alinan kararlarin birbiri ile olan etkilesim ve baglantisin
bircok farkli yontemlerle modellemektedir. Bu modeller, karar vericilerin
davraniglarint ve olusan sonuclar dogrultusunda ¢ikarim yapmayi, gercek yasamda
ortaya ¢ikacak olan neden sonug iligkilerini belirlemeyi ve tiim bunlar dogrultusunda

kamu politikalarina 1g1k tutmay1 amaglamaktadir (Aydemir, 2022, s. 400).

Ekonomi, ekonomik faktorlerin davranig ve birbiri ile olan etkilesimine ve
ekonomilerin isleme sekillerine odaklanir (Bandelj, 2015). Ekonomik faktorlerin
dagilimi, varligi, azlig1 ya da c¢oklugu gibi nedenler finans kararlar1 lizerinde etkili
olabilmektedir. Kisinin i¢inde bulundugu toplumun ekonomik durumu iyi ise, refah
yiiksek ise yatirim ve harcamalar daha aktif olabilir. Kisi ekonomik gelirine gore
piyasada daha cesaretli ya da ¢ekingen olabilir. Alinan risk faktorlerinde ekonomik
durumun etkisi biiyiiktiir. Fakat su unutulmamalidir, herhangi bir 6deme ya da elden
cikarma s6z konusu oldugunda kisi ertelemeyi sever, kazan¢ durumlarinda ise

sabirsizdir ve beklemek istemez.

Davranigsal finansin ¢ogu ilk donem arastirmacilari bakildiginda genel olarak iki
baslik iizerinde durduklar1 goriilmektedir. Ilki, etkin piyasalardaki “anomalileri”
davranigsal modellerle agiklamaya ¢alisan makro davranigsal finans, digeri ise klasik

modellerin agiklama getiremedigi bireysel yatirimci davraniglarini veya onyargilari
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inceleyen mikro davranigsal finanstir. Mikro davranigsal finans kavrami altinda
incelen bir takim 6nemli finansman ve yatirim kaliplari insan davranigi yaklagimi ile

aciklanmaya caligilir (Park ve Sohn, 2013, s. 4; Aktaran, Tekin 2018).

2.3.6  Cografya

Cografya, genel olarak bakildiginda insanlar ve mekan arasindaki iliskiyi inceleyen
bilim dalidir. Insanlarin i¢inde yasadiklar1 cografi alan onlarm hayatlarinda birgok
konuda belirleyici olmaktadir. Buna yatirimlar, kazanglar, harcamalar, genel olarak
finans konular1 da dahildir. Kisilerin yasadig1 yerdeki ekonomik sartlar, piyasa durumu
ya da gelenek gorenekler yatirim ve finans konularinda etkili olmaktadir. Bu durumu
ise davranigsal finans ¢ergevesinde ele almak muhakkak olacaktir. Kisi ya da tiizel kisi
yatirim ya da iiretim faaliyetlerinde cografik konumdan etkilenecektir. iklim, yer
sekilleri o bolgeye bazen istenilen bir {iretim tesisi kurmak icin elverigsiz olabilir.
Yatirime1 kararini bolgenin sartlarina gore degerlendirmek zorundadir. Ya da kisi
yasadigl bolgenin imkanlarmma gore harcamalarini, risk kararlarini ya da yatirim
kararlarini belirlemektedir. Cografya, dogal sistemi inceleyen bir alan olarak bilinse
de aslinda, insan faaliyetlerini ve ¢evreyi bir biitline haline getiren bir disiplindir. Bu
acidan bakildiginda da davranissal agidan kisilerin kararlarinda bu biitlinleyici etki

oldukga fazla rol oynamaktadir.
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3.  FIYAT DAVRANISLARI ve DAVRANISSAL FINANS (METODOLOJI)

3.1  Cahismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, finans piyasalarindaki yatirnmeci davraniglarini ve bu
davraniglarin altinda yatan davranislar1 detayl bir sekilde incelemektir. Arastirma,
para ve sermaye piyasasinda yatirim yapan bireylerin karar verme mekanizmalarini,
piyasaya kars1 verdikleri tepkiyi ve spekiilatif hareketleri nasil etkiledigini anlama
odaklidir. Davranigsal finans teorilerinin para ve sermaye piyasalarindaki fiyat
dalgalanmalarin1 agiklama kapasitesini degerlendirilmis olacak, geleneksel finans
teorilerinden sonra en fazla 6nemsenen davranigsal finans literatiiriine Kastamonu ili

icin katkida bulunulmus olacaktir.

3.2  Cahsmanm Onemi

Bu c¢alismanin 6nemi son yillarda insan davraniglarinda olan anlik degismelerin,
yatirimet karakterlerinin yatirimlar: ve sonucunda piyasa fiyatlamalarini 6ngoriillemez
bicimde etkilemesi olmustur. Bilin¢li yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin bilinen
teknikleri kullanarak yatirim yapmalar1 sonucunda neredeyse siirekli kayba
ugramalari, diinyada bu tip ¢alismalarin yayginlagsmasina olanak tanimistir. Ulusoy
(2001) de de bahsedildigi tizere yatirimcilar ve yatirimlar fiziksel sistemlerin
parcalaridir ve burada bir ucunda Ongoriilebilir olsa da c¢ogunlukla Ongoriilemez
yapinin sergilendigi ortadadir. Ongoriilemezlik bilinen kaliplarin aksine davranislar:
icermektedir. Burada girdilerden, dolardan veya altin fiyatlarindan ¢ok, bu piyasalari
etkileyen insan davraniglart oldugu anlasildiginda konunun oOnemi daha da
belirginlesmeye baglamistir. Bu konu ile ilgili olarak Kastamonu gibi mevduat ve/veya
yatirnm oram yiiksek, disaridan kapali bir toplum gibi goriinen fakat tiiketim ve
harcama oranmi1 oldukg¢a yiiksek bir toplulugun hakkinda ¢alisma yapmak daha da

onemli bir hale gelmektedir.
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3.3 Cahsmammn Orneklemi

Bu ¢alismanin 6rneklemi, evren dikkate alinarak hesaplama yontemi ile belirlenmistir.
Sayinin net olarak bilinmedigi bir evren dikkate alindiginda %95 giiven araliginda
orneklemin yeter sayisinin 370 oldugu literatiirde tespit edilmistir. Ilgili érneklem
sayisinin tespiti i¢in ise Yavan (2021) yayinlamis oldugu eser dikkate alinmaktadir.
llgili 6rneklem, Tiirkiye'nin Bati Karadeniz Bolgesi'nde bulunan Kastamonu ilinde
ikamet eden 374 bireyden olusmaktadir. Calismada ayrica rastgele 6rneklem yontemi
tercih edilmistir. Secilen 6rneklem, Kastamonu'nun demografik yapisini temsil edecek
sekilde cesitlilik gosteren, farkli yas, cinsiyet, egitim seviyesi ve meslek gruplarindan

bireyleri icermektedir.
3.4  Arastirmann Olgegi

Calismada 55 adet soru sorulmustur. Ates (2007), Ede (2007) ve Boyiikaslan (2012)’1n
bu alanda daha dnce gerceklestirdikleri caligmalarindan faydalanilarak hazirlanan soru
ve onermelerin katilimcilardan yanitlamalari istenmistir. Calismada Kastamonu ilinde
ikamet eden yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile temel yatirim tercihleri ile ilgili
sorular sorulmustur. Anketin diger sorularinda bireysel yatirimcilarin yatirim
profillerine ait 6zellikler belirlenmeye calisilmistir. Gelir, tasarruf, yatirim tercihleri,
finansal enstriiman tercihleri, yatinmda bulunma siireleri, hangi kaynaklardan bilgi
alarak yatirnmda bulunduklar1 ve yatirim yaptiklarinda temel beklentilerinin neler
olduguna dair sorular sorulmustur. Anket kisminda davranigsal finans egilimlerinin
Olclilmesi i¢in davranissal finans teorilerinin tanimlarindan hareketle sorulmus olan
sorulardan agirlik derecelerine gore 5’11 likert Olgegi kullanilmistir. Kesinlikle
Katiliyorum’a 5, Katiliyorum’a 4, Kararsizim’a 3, Katilmiyorum’a 2 ve Kesinlikle

Katilmiyorum’ 1 kodlar1 verilmistir.
3.5  Gegerlilik ve Giivenilirlik

Gegerlilik ve giivenilirlik analizi, bir aragtirmanin sonuglarinin ne 6l¢tide glivenilir ve
gecerli oldugunu belirlemek i¢in yapilan kritik bir degerlendirmedir. Bu analiz,
aragtirma bulgularinin, 6lglim araglarimin ve metodolojinin bilimsel standartlara

uygunlugunu incelemeyi amaglamaktadir. Aragtirma sonuglarinin
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genellestirilebilirligi, yani Kastamonu'da elde edilen bulgularin Tiirkiye genelinde
veya benzer demografik ozelliklere sahip diger bolgelerde gegerli olup olmadigi
degerlendirildiginde benzer 6zelliklerin tiim Tiirkiye’de gegerli oldugu sonucuna
benzeri ¢alismalar ile incelenerek varilabilmektedir. Bu, 6rneklem se¢iminin gesitliligi
ve temsil giicii ile yakindan iligkili oldugundan Kastamonu’da sec¢ilmis olan
orneklemin Tiirkiye’deki diger calismalardaki 6rneklemlerle yakin iliskili oldugundan
bahsedilebilir.

Ankete katilmis olan katilimcilarin vermis oldugu cevaplar dikkate alindiginda faktor
analiz oncesinde anketin giiven analizi yapilmasi gerekmektedir. Yapilan analiz
neticesinde Cronbach Alfa degeri (0,817) olarak analiz edilmistir ve 6lgegin yiiksek

oranda giivenilir oldugu saptanmustir.

Tablo 3.1 istatistiki veriler

Katilimer Sayisi

N %
Valid 374 100,0

Cases Excluded? 0 0
Total 374 100,0

a. Prosediirdeki tiim degiskenlere dayali olarak liste halinde ¢ikarilan paragraf.
KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliliginin Olgiisii 0,854
Approx. Chi-Square 3901,353
Bartlett's Test of Sphericity df 595
Sig. 0,000
Giivenilirlik Analizi
Cronbach's Alpha N of Items
0,817 35

Sekil 3.1’e bakildiginda cevaplarin dagiliminin histogram dagilimi goriilmektedir.
Cevaplarin Katilmiyorum, Katiliyorum ve Kararsizim agirlikli oldugu, tiim cevaplarin

sayisal olarak dengeli dagildig: sdylenebilir.
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Sekil 3.1 Cevap dagilim histogrami

3.6 Calismanmin Simirhihiklar:

Calismanin ana kisitin1 cevap vermekte zorlanan bireyler olusturmustur. Kastamonu
toplum yapist itibariyle disa kapali bir toplumdur. Anadolu kiiltiiriiniin 6zelliklerini
barindirdigindan bilgi verme konusundaki hassasiyet burada anketlere cevap verme
Oncesine de yansimistir. Bu konuda resmi bir evrak olmasi ve ikna edilebilirlik
acisindan etik kurul belgesi alinmis ve cevaplamakta tereddiit yasayan bireylere
bilimsel bir ¢alisma olduguna dair kanit sunulmustur. Calisma sadece Kastamonu ili
icin gecerlilik gostermektedir. Kisilerden veri toplanan arastirmalar etik kurul iznini
gerektirdiginden, Kastamonu Universitesi Etik Kurulu’ndan 07/09/2023 tarihinde,
arastirmanin uygulanabilirli§i konusunda bilimsel arastirmalar etigi agisindan bir

sakinca olmadigina iliskin 2023/7 karar sayil etik kurul izni alinmustir.
3.7 Bulgular ve Yorumlama

Caligmanin bu boliimiinde yapilan anket ile ilgili elde edilen verilerin sonuglar
degerlendirilecektir. Ik olarak yatirim yapan kisilere sorulmus olan Kisisel bilgileri
igeren (cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu, aylik gelir seviyesi) gibi sorularin
analiz sonuglar verilmistir. Ikinci kisimda ise yatirimeilarm yapmis oldugu tasarruf
ve yatirimlarin sonuglarina gére yapilmis olan analiz sonuglar1 verilmistir. Uciincii
kisimda, kisilerin finansal yatirimlari karsisinda kisisel diisiince ve beklentileri ile ilgili
sorulan sorularin analiz sonuglar1 verilmistir. Doérdiincii boliimde ise kisilerin finansal

araclar karsisinda verdigi karar ve tutumlarin sonug analizleri verilmistir.
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3.7.1 Demografik Bulgular ve Birinci Grup Cevaplar

Bu boliimde ankete katilan kisilerin demografik bulgulari degerlendirilmektedir.
Cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu gibi demografik bulgular

degerlendirilmektedir.

Ankete katilan kisilerin cinsiyet bilgisi asagidaki Tablo 3.2’de verilmektedir.

Tablo 3.2 Kisilerin cinsiyet analiz sonuglari

Cinsiyet Frekans Yiizde
Kadin 161 43,04
Erkek 213 56,95
Toplam 374 100,00

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere katilimcilarin 161°1 kadin 213’1 erkektir. Yapilan
aragtirmaya gore kisilerin %43,04 nin kadin %56,95 erkek oldugu saptanmistir. Yani

ankete katilan kisilerin gogunluk olarak erkek oldugu goriilmektedir.

Medeni Durum; Ankete katilan kisilerin medeni durumlar1 sorulmustur. Katilimeilarin

verdigi yanitlarin analiz sonucu, Tablo 3.3’de verilmektedir.

Tablo 3.3 Kisilerin medeni durum analiz sonuglari

Medeni Durum Frekans Yiizde
Evli 219 58,55
Bekar 155 41,44
Toplam 374 100,00

Kisilere sorulan medeni durumlari incelendiginde 219’un evli 155 kisinin ise bekar
oldugu saptanmistir. Sonug olarak %58,55°1 evliyken %41,44 iiniin bekar oldugu
goriilmektedir. Yani ankete katilan kisilerin biiyiik cogunlugu evli kisilerden

olusmaktadir.

Yas; Ankete katilan kisilerin yas analiz sonuglar1 Tablo 3.4’da verilmektedir.
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Tablo 3.4 Kisilerin yas analiz sonuglari

Yas Frekans Yiizde
20 ve alt1 6 1,60
21-25 28 7,48
26-30 88 23,52
31-35 81 21,65
36-40 76 20,32
41-45 45 12,03
46-50 27 7,21
51-55 9 2,40
56-60 6 1,60
61-65 6 1,60
65 ve tizeri 2 0,53
Toplam 374 100,00

Tablo 3.4’e bakildiginda katilimcilarin yas bilgileri goriilmektedir. Burada, 6 kisinin
20 yas ve alt1, 28 kisinin 21-25 arasi, 88 kisinin 26-30 arasi, 81 kisinin 31-35 arasi, 76
kisinin 36-40 arasi, 45 kisinin 41-45 arasi, 27 kisinin 46-50 arasi, 9 kisinin 51-55 arasi,
6 kisinin 56-60 arasi, 6 kisinin 61-65 arasi, 2 kisinin ise 65 ve iizeri oldugu
saptanmigtir. Katilimeilarin %1,60°1 20 yas ve alt1, %7,48°1 21-25, %23,52’si 26-30,
%21,65°1 31-35, %20,32°s1 36-40, %12,03°1 41-45, %7,21°1 46-50, %2,40°1 51-55,
%1,60’1 56-60, %0,53 ise 60 ve lizeri yasindadir. Burada ankete katilan kisilerin
cogunlugunun 26-30 ile 31-35 yaslar1 arasinda oldugu goériilmektedir.

Egitim Durumu; Ankete katilan kisilere sorulan ‘egitim durumunuz’ sorusuna verilen

cevaplarin sonug analizi Tablo 3.5’de verilmektedir.
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Tablo 3.5 Egitim durumu analiz sonuglari

Egitim Durumu Frekans Yiizde
Okur-Yazar 3 0,80
[kogretim 13 3,47
Lise 85 22,72
Onlisans-Lisans 212 56,68
Lisanstistii 61 16,31
Toplam 374 100

Tablo 3.5’¢ bakildiginda anket katilimcilarinin egitim durum analizi goriilmektedir.
Verilen cevaplar dogrultusunda 3 kisinin egitim durumunun okur-yazar, 13 kiginin
ilkogretim, 85 kisinin lise, 212 kisinin Onlisans-lisans, 61 kisinin ise lisansiistii oldugu
saptanmistir. Sonuglara gore %356,68 oran ile ¢ogunlugun Onlisans-lisans egitim
durumuna sahip oldugu goriilmektedir. Bu da anketin devaminda sorulan sorularin

cevaplarini etkileyici bir faktor olacaktir.

Meslek Grubu; Ankete katilan kisilere sorulan ‘meslek grubunuz’ sorusuna verilen

sonuglarin analizleri Tablo 3.6’da verilmektedir.

Tablo 3.6 Meslek grubu sonug analizi

Meslek Grubu Frekans Yiizde
Kamuda Ucretli 66 17,64
Ozel Sektorde Ucretli 100 26,73
Serbest Meslek 94 25,13
Ciftci 9 2,40
Ev Hanimi 27 7,21
Diger 78 20,85
Toplam 374 100

Katilimcilarin 66’sinin kamuda ticretli, 100 niin 6zel sektorde iicretli, 94 niin serbest
meslek, 9’unun ¢ift¢i, 27 sinin ev hanimi, 78 ise diger meslek grubu ile ilgilendigi

saptanmistir.

Yiizde oranina da bakarak Ozel sektorde ficretli ve serbest meslek grubunda

cogunlugun oldugu goriilmektedir. Kisilerin calistiklar1 meslek gruplart finansal
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yatirim davramslarinda etkileyici olacaktir. Ozel sektdr ve serbest meslek grubu
cogunluguna bakilarak bu kisilerin ileri donem kararlarinin ve tasarruflarinin daha

temkinli ve garantici olmas1 beklenebilir.

Aylik Gelir; Ankete katilan kisilerin aylik gelir oranlar1 sorulmustur. Kisilerin

verdikleri cevaplarin sonug analizleri Tablo 3.7’de verilmektedir.

Tablo 3.7 Aylik gelir analiz sonuglari

Aylik Gelir Frekans Yiizde
7,5.000’den az 36 9,62

7,5.001-115.000 40 10,69
115.001-200.000 92 24,59
200.001-250.000 102 27,27
250.000 ve iizeri 104 27,80
Toplam 374 100

* Tablodaki gelirler Anketin alindig1 tarih olan 2016 yilindaki verilerdir. Ayrica anket asgari iicretin
2023 Ocak avinda Net 8500 TL oldugu zamanlarda yapildigindan dolay: diisiik kalmistir.

Tablo 3.7’de verilen analiz sonuglari incelendiginde 36 kisinin 75000 TL’den den az
gelire, 40 kisinin 75001-11500 TL araliginda gelire, 92 kisinin 115001-200000 TL
araliginda gelire, 102 kisinin 200001-250000 TL aralifinda gelire, 104 kisinin ise
250000 TL ve tizeri gelire sahip oldugu goriilmektedir. Cogunlugun gelir seviyesinin
200000 TL ile 250000 TL iizeri araliginda oldugu saptanmistir. Gelir seviyesinin,

kisilerin finansal yatirim ve tasarruf davranislariyla paralellik gosterdigi asikardir.

Finans Konusunda Egitim Durumu; Ankete katilan kisilerin finans konusunda egitim

alip almadiklar1 sorusuna verilen cevap analizi Tablo 3.8’de gosterilmektedir.

Tablo 3.8 Finans konusunda egitim/kurs durumu analiz sonuglar1

“Finans Konusunda Egitim Durumu” Frekans Yiizde
Evet 115 30,74
Hayir 259 69,25
Toplam 374 100
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Tablo 3.8’de verilen analiz sonuglar1 incelendiginde “Finans konusunda egitim aldiniz
m1” sorusuna katilimeilarin 115’1 evet 259 hayir seklinde cevap verdigi goriilmektedir.
%30,74 evet, %69,25’inde hayir cevap orami saptanmistir. Finansal konuda egitim
alma durumu yatirim kararlarinda etki olusturmaktadir. Daha mantiksal ve dis

etkilerden uzak yatirim kararlar1 olugturabilmektedir.

3.7.2  Yatirinm ve Tasarruf Egilimleri

Ankete katilan kisilerin gelirlerinin belirli kismimi tasarruflara ayirip ayirmadiklar

soruldugunda Tablo 3.9’da katilimcilarin cevaplarinin analiz sonuglari verilmistir.

Tablo 3.9 Tasarruf durum analiz sonuglari

“Gelirinizin Belirli Bir Kismim

Frekans Yiizde
Tasarruflarimza Ayiriyor musunuz?”
Evet 306 81,81
Hayir 68 18,18
Toplam 374 100

Tablo 3.9’a bakildiginda, katilimcilarin 306’sinin sorulan soruya evet, 68’inin hayir
cevap verdigi goriilmektedir. Cogunlugun sorulan soruya %81,18 oranla evet cevabini
verdigi saptanmustir. Gelirin belli bir kisminin tasarruflara ayrilmasi, tasarruflarin

cesitliligi konusunda etkili olacaktir.

Finansal Yatirimlar; Ankete katilan kisilere sorulan “Tasarruf ettikleri kisimla doviz,
altin, hisse senedi, tahvil vb. finansal yatirim yapiyor musunuz?” soruna karsilik

verilen cevaplarin sonug analizleri Tablo 3.10°da verilmistir.

Tablo 3.10 Tasarruf gesitliligi analiz sonuglar

“Tasarruf ettiginiz kisimla cesitli finansal

Frekans Yiizde
yatirimlar yapiyor musunuz?”
Evet 321 85,82
Hayir 53 14,17
Toplam 374 100
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Tablo 3.10’a bakildiginda katilimcilarin %85,82’sinin sorulan soruya evet cevabini
verdigi, %14,17’nin ise hayir cevabini verdigi goriilmektedir. Cogunlugun yoneltilen
soruya cevabin evet oldugu saptanmistir. Katilimcilarin tasarruf ettikleri kisimla gesitli

finansal yatirimlar yaptiklar1 biiyiik oranla goriilebilmektedir.

Finansal Yatirim Payr;, Finansal yatirimlara ayrilan pay gelir durumu, kisisel kararlar
gibi Ankete katilan kisilere sorulan “Biitcenizden finansal yatirimlariniz igin
ayirdiginin pay ne kadardir?” sorusuna verilen cevaplarin analiz sonuglar1 Tablo

3.11’de verilmektedir.

Tablo 3.11 Finansal yatirim pay1 analiz sonuglar1 (x100)

“Finansal yatirinmlara ayirdiginiz

pay ne kadardir?” Frekans Yiizde
1000-1250 69 19,00
1251-5000 119 32,78
5001-10000 110 30,30
10001-30000 45 12,39
30000 ve tizeri 20 5,50
Toplam 363 100

Bin TL Cinsinden okunan Tablo 3.11°de katilimcilarin 69’u finansal yatirimlar i¢in
ayirdig1 pay miktarina 1000-1250 cevabini vermistir. 119°u 1251 TL-5000 TL, 110’u
5001 TL-10000 TL, 45’1 100021 TL-30000TL, 20’si ise 30000TL ve {izeri cevabini
verdigi goriilmektedir. Cogunlugun %32,30 ve %30,30 oranla 1251TL-10000TL
arasinda oldugu saptanmistir. Ankete katilan kisilerin analiz sonuglarina bakildiginda,
kisilerin finansal yatinm i¢in ayirdiklar1 paym ortalama degerde oldugu
goriilmektedir. Katilimcilarin gogunun yiiksek risk almay1 istemedikleri, herhangi bir

kay1p durumunu hesaba katarak finansal yatirirmda bulunduklar1 goriilmektedir.

Yatirim Tiirii; Finansal yatirimlara ayrilan pay kadar finansal yatirimlarin tiirii de farkli
olabilmektedir. Katilimcilara sorulan “Hangi tlirde yatirimlar yapiyorsunuz?”

sorusuna verilen analiz sonuglar1 Tablo 3.12’de verilmektedir.
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Tablo 3.12 Yatirim tiirleri analiz sonuglari

Yatirim Tiirleri Frekans Yiizde
Gayrimenkul Yatirim 63 10,93
Finansal Yatirimlar (déviz, hisse senedi, altin, vb.) 275 47,74
Bireysel emeklilik 74 12,84
Vadeli Islem Sozlesmeleri 27 4,68
Kripto 40 6,94
Diger 97 16,84
Toplam 576 100

Katilimcilarin sorulan soruya birden fazla segenek ile cevap verme haklar1 oldugu igin,
yapilan yatirnmlar dogrultusunda verilen toplam 576 cevabin sonug analizi Tablo
3.14°de verilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda ¢ogunluk cevabin %47,74 oran ve 275
isaretleme ile finansal yatirimlar (doviz, hisse senedi, altin vb.) oldugu saptanmustir.
Bu sonuca bakilarak ¢ogunlukla kisilerin yatirimlarinda tek bir yatirim tiiriine bagh

kalmadiklari, bununla birlikte birden fazla yatirim tiirii sectikleri goriilmektedir.

Risk; Kisilerin finansal yatirim kararlarinda risk alma durumlari kisiden kisiye farklilik
gostermektedir. Buna etken, ilk kisimda anlattigimiz Onyargilar ya da davranissal
durumlar s6z konusu olabilmektedir. “Risk almayi sever misiniz?’” sorusuna,

katilimcilarin verdikleri cevaplarin analiz sonuglar1 Tablo 3.13’de verilmektedir.

Tablo 3.13 Risk analiz sonuglar1

Risk Almay1 Sever misiniz? Frekans Yiizde
Her zaman 33 8,68
Genellikle 70 18,42
Bazen 155 40,78
Nadiren 82 21,57
Hig¢bir zaman 40 10,52

Katilimcilarin 155’inin sorulan soruya %40,78 oranla ‘bazen’ cevabii verdigini
goriilmektedir. 82’si nadiren, 70’1 genellikle, 40’1 higbir zaman, 33 {iniin ise her zaman
cevabini verdigi saptanmistir. Anket sonuglarina bakarak risk konusunda kisilerin

tedbirli olduklarini ama risk almadan da kalmak istemedikleri sdylenebilir.
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Finansal Arag¢lar; Kisilerin yatirnm yaptiklar finansal araglar ¢esitlilik gosterebilir.
Ankete katilan kisilere sorulan “Hangi finansal araglara yatirim yaparsiniz?” sorusuna

verilen cevaplarin sonug analizleri Tablo 3.14’de verilmektedir.

Tablo 3.14 Finansal araglar analiz sonuglar

Finansal Araclar Frekans Yiizde
TL Banka Mevduati 54 6,89
Doviz 127 16,21
Hisse Senedi 198 25,28
Tahvil 34 4,34
Bono 12 1,53
Yatirim Fonlari 47 6,00
Altin 158 20,17
Yastik Alt 49 6,25
Diger 104 13,28
Toplam 783 100

Tablo 3.14 incelendiginde katilimcilarin farkli farkli araglara yatirim yaptigini
gorebilmekteyiz. Birden fazla finansal araca yatirim yapan katilimcilarin hisse senedi,
altin, doviz gibi araglara yogunlastigi goriilmektedir. %25,28 oranla hisse senedi,
%20,17 oranla altin, takibinde %16,21 doviz seklinde tercih edilen finansal araglar

listelenmistir.

Muhakkak tek bir yatirim aracin1 da segen olacaktir fakat anket sonuclarina
bakildiginda, yatirimcilarin gesitli finansal araglari tercih etmesini, riski paylastirmak
istedikleri, tek bir araca tiim yatirimini baglamak istemedikleri veya cevresel
faktorlerden ya da kisilerin ilk kisimlarda bahsedilen Onyargilarindan dolay1r bu

secimlerin ¢esitlilik géstermesi miimkiindiir.

Portfoy Yatirim Alanlari; Ankete katilan kisilerin yaptiklar1 yatirimlarda, yatirim
alanlarin sayis1 soruldugunda verdikleri cevaplarin analiz sonuglar1 Tablo 3.15°de

gosterilmektedir.
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Tablo 3.15 Portfoy yatirim alani analiz sonuglari

Yatirim Alan Sayisi Frekans Yiizde
1 67 17,91
2 115 30,74
3 106 28,34
4 46 12,29
5 ve lizeri 40 10,69
Toplam 374 100

Katilimcilarin 67°si sorulan soruya 1 cevabini, 115’1 2 cevabini, 106°s1 3, 46°s1 4, 401
ise 5 ve lizeri olarak cevap vermislerdir. Cogunlugun portfoy yatirim alanin sayisinin
2 - 3 adet oldugu saptanmistir. Katilimcilarin portfdylerinde yatirim alani gesitliligi

Tablo 3.15’de goriildigii tizere farklilik gostermektedir.

Finansal Uriiniin Elde Tutulma Siiresi; Portfoyde yer alan herhangi bir finansal {iriinii
elde tutma siiresi her yatirimcinin kendi yatirim tiiriine ve aldig1 kararlara gore farklilik
gostermektedir. Tablo 3.16°da yatirimcilara sorulan ‘Portfoyiiniizde yer alan finansal
tirtinii ortalama elde tutma siireniz nedir?’ sorusuna verilen cevaplarin analiz sonuglari

verilmektedir.

Tablo 3.16 Finansal iiriiniin elde tutma siiresine iliskin analiz sonuglari

Ortalama Elde Tutma Siiresi Frekans Yiizde
1 Hafta 34 9,09
1Ay 92 24,59
1 Y1l 127 33,95
2-5Y1l 70 18,71
6 ve lizeri 51 13,63
Toplam 374 100

Tablo 3.16’ya bakildiginda, katilimcilarin finansal iriinleri elde tutma siireleri
goriilmektedir. Verilen cevaplar dogrultusunda ¢cogunlugun yani 127 kisinin sorulan
soruya 1 yil cevabinmi verdigi, 92 kisinin 1 ay, 70 kisinin 2-5 yil, 51 kisinin 6 ve {izeri,

34 kisinin ise 1 hafta cevabini verdigi saptanmistir.
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Portféy Riski; Sahip olduklar1 portfoyilin riskini nasil tanimladiklar1 katilimcilara

sorulmustur. Verilen cevaplarin sonug analizi ise Tablo 3.17°de gosterilmektedir.

Tablo 3.17 Elde tutma siiresinde karsilagilan riskler

Portfoy Riski Frekans Yiizde
Cok Yiiksek 17 4,54
Yiiksek 50 13,36
Normal 214 57,21
Az 71 18,98
Cok Az 22 5,88
Toplam 374 100

Ankete katilan kisilerin ¢ogunluk oranla portfoy risklerini normal derecede riskli
gordiikleri saptanmustir. 71 kisi az, 50 kisi yliksek, 22 kisi ¢cok az, 17 kisi ise ¢ok
yiiksek olarak tanimlamistir. 214 kisinin soruya normal cevabini vermesinden, riskin
aslinda gerekli oldugu ama asiriya kagmak ya da tamamen yok etmek istenmedigi
cikarilabilir. %57 orandaki kisilerin risk derecesini normal gérmesi de kisiden kisiye
degiskenlik gostermektedir. Kisinin riski normal, az ya da ¢ok yiiksek gdrmesi aslinda

kisilerin gelir seviyesiyle ya da diger durumlari ile yakindan iligkili olabilmektedir.

Hisse Senedi Orani; Ankete katilan kisilere sahip olduklar1 portfdyiindeki hisse senedi
orani sorulmustur. Katilimeilarin verdikleri cevaplarin analiz sonuglari Tablo 3.18°de

verilmektedir.

Tablo 3.18 Portfoydeki hisse senedi oranina iliskin analiz sonuglari

Hisse Senedi Oram Frekans Yiizde
Yok 130 34,75
%0-24 117 31,28
%25-49 72 19,25
%50-74 38 10,16
%75-99 14 3,74
%100 3 0,80
Toplam 374 100
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Tablo incelendiginde 130 kisinin sorulan soruya yok cevabini verdigi, 117’sinin %0-
24, 72 kisinin %25-49, 38 kisinin %50-74, 14’lniin, %75-99, 3 kisinin ise %100
cevabini verdigi goriilmektedir. Burada ise, katilimcilarin sahip olduklar1 portfoydeki
hisse senedi oraninin ¢ogunluk olarak yok ya da az oldugu saptanmistir. Sahip olunan

portfoydeki hisse senedi oranini bir¢ok ¢esitli faktor etkileyebilmektedir.

Finans Piyasalarimt Takip Etme Sikligi; Kisilere sorulan “Finans piyasalarindaki

gelismeleri hangi siklikla izliyorsunuz?” sorusuna verilen cevaplarin analiz sonuglar

Tablo 3.19°da verilmektedir.

Tablo 3.19 Finans piyasalarini takip etme sikligina iligkin analiz sonuglari

Takip Sikhg Frekans Yiizde
[zlemiyorum 55 14,70
Hergiin 170 45,45
Haftalik 113 30,21
Aylik 30 8,02
Yillik 6 1,60
Toplam 374 100

Katilimeilarin ~ verdikleri  cevaplar incelendiginde c¢ogunluk oranmn finans
piyasalarindaki gelismeleri her giin takip ettigi goriilmektedir. %30,21 inin haftalik,
%14,70’inin izlemedigi, %8,02’nin aylik, %1,60 ise yillik takip ettigi saptanmustir.
Finansal piyasalardaki gelismelerin katilimcilarin ¢ogu tarafindan merak edildigi
ortadadir. Bunu belki kendilerinin de bir finansal araca sahip olmasi etkileyebilir ya

da ileride yatirim yapma diisiinceleri bu duruma etken olabilmektedir.

Portfoy Takibinde Kullanilan Bilgi Kaynaklari; Kisilerin sahip olduklar1 porfoyii ya
da finansal piyasalardaki geligsmeleri siklikla takip ettikleri yukarida belirtilmisti. Bu
kisilerin portfoylerini takipte kullandigi bilgi kaynaklarinin neler oldugu sorulmustur.
Birden fazla segenegin se¢ilmesi miimkiindiir. Verilen yanitlarin analiz sonuglar

Tablo 3.20°de gosterilmistir.
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Tablo 3.20 “Portfoy takibinde kullanilan bilgi kaynaklarina” iliskin analiz sonuglari

Bilgi Kaynaklar Frekans Yiizde
Kendi degerlendirmelerim 149 20,86
Gazete-TV 74 10,36
Internet 253 35,43
Sosyal ¢evre 143 20,02
Araci kurumlar 44 6,16
Diger 51 7,14
Toplam 714 100

Katilimcilarin verdikleri cevaplara bakildiginda birden fazla kaynaktan yararlandiklar
goriilmektedir. %35,43°1 internetten, %20,02’si sosyal ¢evreden, %20,86’s1 kendi
degerlendirmelerinden, %10,36’s1 gazete ve TV’den, %6,16’s1 aract kurumlardan,
%7,14°1 diger faktorlerden faydalandigini belirtmistir. Portfoyiin takibinde en 6nemli
faktorlerden bir tanesinin internet oldugunu gérmekteyiz. Ayni sekilde sosyal ¢evre ve

kisilerin kendi degerlendirmeleri de 6nemli etkenlerdendir.

Katilimcilara ka¢ yildir yatinnm yaptiklari sorulmustur. Verilen cevaplarin analiz

sonuglar1 Tablo 3.21°de belirtilmistir.

Tablo 3.21 “Kag yildir yatirim yapiyorsunuz?” sorusuna iliskin analiz sonuglari

“Kac Yildir Yatirnm Yapiyorsunuz” Frekans Yiizde
0-1 48 12,84
2-5 202 54,01
6-10 81 21,65
11-20 30 8,02
21 ve tizeri 13 3,47
Toplam 374 100

Katilimeilarin verdikleri cevaplara bakildiginda ¢ogunlugun %54,01 oranla 2-5 yili
sectigi  goriilmektedir. %21,65’inin  6-10, %12,84°4 0-1, %8,02’sinin 11-20,

%3,47’sinin ise 21 ve lizeri cevabini verdigi saptanmaistir.

Mevcut Kar/Zarar Durumu Takip Sikligr; Kisiler yaptiklar1 yatirnmlar takip etmek

isterler. Buna bir¢ok sey sebep olabilir. Anket katilimcilarina sorulan “Yatirimlarinizin
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kar/zarar durumunu hangi siklikla izliyorsunuz?” sorusuna verilen cevaplarin analiz

sonuclar1 Tablo 3.22°de verilmistir.

Tablo 3.22 Kar/zarar durumu takibine iliskin analiz sonuglart

“Mevcut Kar/Zarar Durumunu Hangi Sikhkla

Izliyorsunuz?” Frekans Yiizde
[zlemiyorum 29 TERTS
Herglin 168 24,91
Haftalik 124 33,15
Aylik 26 695
Yillik 7 187
Toplam 374 100

Katilimeilarin 168’1 sorulan soruya her giin, 124’1 haftalik, 49°u izlemiyorum, 26’s1
aylik, 7’si yillik cevabini vermistir. Kisilerin cogunluk olarak yaptiklari yatirimlarin
kar/zarar durumunu merak edip, takip etmek istedikleri goriilmektedir. Yani sira,
bazilarinin ise yaptiklar1 yatirimi izlemedikleri ona tamamen ‘yatirim’ olarak

baktiklar1 goriilmektedir.

3.7.3  Beklentiler Tercihler ve Davramslar Grubu Cevaplari

3.7.3.1 Yatirmm karari verirken temel beklenti

Kisiler yatirim yaparlar ve bu yaptiklar1 yatirimdan beklentileri vardir. Bu kisiden
kisiye degisirken yatirimin tiirli, bakis acisi, yasam faktorleri bu durumu etkileyen
sebepler olabilir. Ankete katilan kisilere sorulan ‘yeni bir yatirim karar1 verirken en
temel beklentiniz nedir? sorusuna verdikleri cevaplarin analiz sonuglart Tablo 3.23’de

verilmistir.
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Tablo 3.23 Yatirim kararinda temel beklentiye iliskin analiz sonuglari

Yeni Bir Yatirinm Kararinda

Temel Beklenti Frekans Yizde
Yiiksek gelir beklentisi 231 52,26
Sermayeyi koruma arzusu 88 19,90
Devamli gelir istegi 77 17,42
Portfoy riskini azaltma 11 2,48
Diger 35 7,91
Toplam 442 100

Katilimeilarin ¢ogunlugunun %352,26 oranla, yatirim yaparken ki beklentisinin yiiksek
gelir oldugu saptanmustir. Yani sira %19,90°1 sermayeyi koruma arzusu, %17,42’si
devamli gelir istegi, %2,48’1 portfoy riskini azaltma, %7, 91°1 ise diger faktorleri

sectigi goriilmektedir. Yiiksek gelir yatirim i¢in en temel beklentidir denilebilir.

Tablo 3.24°den itibaren yatirim davranislarina ait sorulara verilen cevaplarin yiizdesi

gosterilmektedir. Bu kisimda verilen cevaplara gore degerlendirmeler yapilmistir.

[Ik soruya bakildiginda yatirimcilarin kendi sahip olduklar1 bilginin, diger
yatirimcilara gore daha degerli olmasi sorusunda cogunlugun %39,04 oranla

“katilryorum” cevabini verdigini goriilmektedir.

Kendine giiven ile ilgili ikinci soruya bakildiginda katilimcilarin dogru ve saglikli
kararlar aldig1 ile ilgili kendilerine giivenlerinin tam oldugu konusunda %44,41 oranla
‘katiliyorum’ cevabini verdikleri goriilmektedir. 3. soruya baktigimizda katilimcilarin
finansal yatirimlarin getirilerinin daima piyasa degerinin iistiinde oldugu diistincesinde
olan %36,36 oranla katiliyorum cevabini veren katilimcilarin takibinde %26,46 oranda

ise ‘katilmryorum’ cevabini gorebilmekteyiz.

Ardindan piyasada az sayida yatirimcinin erisebildigi bilgilerin kendilerine mutlak
fayda saglayacagini diigiinen katilimcilarin %50,80°1 ‘katiliyorum’ demistir ve 19,25’
ise kararsiz olduklarmi belirtmislerdir. Gelecekte ne olabilecegi yoniinde sorulan

besinci soruya bakildiginda gelecek donemdeki piyasalarda olan ekonomik
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degisimlerin pozitif yonlii olacagina dair diisiincedeki katilimcilar %39,57 oranla

‘katiliyorum demistir ve %24,60°1 ise kararsiz oldugunu belirtmistir.

Gelecek donemde kazancin giiclii olabilecegine dair beklentiyle ilgili altinc1 soruda
sorulan finansal yatirimlarin ileriye doniik olarak kazandiracagi beklentisine %33,96
oranla ¢ogunluk ‘katliyorum’ yanitin1 vermistir. Yan1 sira bu durumda kararsiz olan

%22,73 oranda kisinin oldugu goriilmektedir.

Diger soruda ise kendi portfoyti ile baskalarinin portfdyiindeki karsilastirma durumu
goriilmektedir. Katilimcilara sorulan gelecek donemde kaybettirecek olan yatirim
araclarinin kendi portfoylerinde degil bagkalarininkinde olacagi diisiincesine %42,25

oranla ¢ogunlugun katilmiyorum cevabini verdigi saptanmaistir.

Ardinda finansal araglarin kaybettirmesi konusunu koétii sans ve diger dissal faktorler
olmasma baglayan soruya katilimcilarin esit oranda %29,41 katiliyorum %29,41
katilmiyorum cevabini verdigi saptanmistir. Yani finansal araglarin kaybettirmesini
kotli sansa baglayan oldugu kadar, bu konuyla ilgisi olmadiginin diisiinen de ayni

oranda katilimci vardir.

Olacaklar1 tahminleme yetisiyle ilgili dokuzuncu soruda ise “Bir finansal yatirim
aracinin bir donemdeki performansi sonrasinda genelde dnceden olacaklart bildigim
yoniinde bir kaniya sahip olurum” seklindeki ileri goriisliiliik sorusuna %31,55 oranla

‘katiliyorum’, %30,48 oranla ise kararsizim cevabinin verildigi goriilmektedir.

Ardindan finansal araglarla ilgili olumlu performans ve bilgilerin akilda tutulmasi ve
sonraki yatirimlarda karar verme asamasinda kullanilmasi konusunda, katilimcilar bu
durumu %51,34 oranla ‘katiliyorum ve %27,01 nin ise kesinlikle katiliyorum seklinde

cevaplamiglardir.

“Onceden kazandirmis bir yatirim aracinin su an zarar etse dahi ileri ki donemde
muhakkak tekrar kazandiracag1” durumuna katilimcilarin %38,24’{inlin ‘katiliyorum’

seklinde yanit verdikleri %27,01 ise kararsiz kaldiklarini goriilmektedir.
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Bir finansal yatirim aracinin kar ya da zarar ettigi donemlerdeki performansini bir siire
sonra tekrar ettirmesi diisiincesine %38,24 kisinin katildiginin, %21,66 kisinin ise

katilmadig1 sOylenebilir.

“Kisilerin finansal yatirim aracina ait aklinda kalan dikkat ¢ekici bir performansin,
ayni tiir finansal yatirnm aracina tekrar yatirim yapmak istediklerinde kararlari
tizerinde etkili oldugu diisiincesine” ait onii¢lincii soruda yanitlara bakildiginda

%55,88 oranla ¢gogunlugun ‘katiliyorum’ cevabini verdigi saptanmistir.

Finansal yatirim aracina iliskin akil da bir satin alma -satma noktasi belirlemek ve alip
satmak icin fiyatin o noktaya gelmesini beklemek konusunda kisilerin diisiinceleri
soruldugunda verilen yanitlarin ¢ogunluk oranla ‘katiliyorum’ yoniinde oldugu

goriilmektedir.

Bireyin ¢evresinde kendi finansal yatirim kararlarina benzer yatirimlarin bulunmasi o
birey i¢in Onem tasimaktadir. Yoneltilen bu soruya %48,40 oranda kisiler
‘katiliyorum’ cevabimi vermislerdir. Yani aslinda ilk boliimlerde bahsedilen siirti
psikolojisinin kisiler lizerinde etkili oldugu saptanmustir. Kisiler karar verirken yakin
cevrelerinden etkilenebilir ve benzer yatirnm kararlarinin g¢evresinde olmasim

isteyerek giiven egilimine bagvurur.

Diger soruda, katilimcilara yoneltilen; “Benzer A ve B portfoylerine yonelik se¢cim
yapma durumunda olsam, %80 oraninda faydali oldugunu diisiindiigiim A portfoyiinii
%20 oraninda faydali olmadigini diisiindiigiim B portfoyiine tercih ederim” sorusuna
%37,17 cogunluk oraniyla ‘katiliyorum’ cevabini verdigi gortilmektedir. %26,47’si ise
‘kesinlikle ‘katiliyorum’ seklinde yanitlamistir. Aslinda her ikisi de benzer olan bu
sorunun yoneltme seklinden otiiri, katilimcilarda farkl bakis agis1 uyandirmaktadir.
Bu da tezin ilk kisimlarinda belirtilen ¢erceveleme etkisi ile alakalidir. Bir konuyu
sunmaktan once, aslinda nasil sunuldugu biiyiik 6nem arz etmektedir. Sonug ne kadar
da ayni yere c¢iksa, tercihler farklilik gostermektedir. Bu da sorunun ne sekilde

yoneltildigi ile alakalidir.

“Bir yatirim aracinda zarar etmis olsa dahi, zarar1 karsilayana kadar bu yatirim aracin

elden c¢ikarmam” seklindeki on yedinci soruya kisilerin %38,24’1i katiliyorum,

43



%30,48°’1 ise ‘kesinlikle katiliyorum’ cevabimi vermislerdir. Yani aceleci
davranmamak ve zarar1 karsilamak i¢in gereken siire beklemek katilimcilarin tercihi

oldugu saptanmuistir.

Diger taraftan katilimcilara sorulan, aslindan risk ve beklenti ile ilgili olan soruya
bakildiginda Bir yatirnm maliyeti alig fiyatin1 karsiladiginda daha fazla portfoyiinde
tutmak istemeyip satarim’ seklinde yoneltilen diisiinceye %32,89 oranla kisilerin
‘karars1zim%:26,74 oranla ise ‘katilmiyorum’ seklinde cevap verdikleri gortilmektedir.
%24,60 oranda ise ‘katiliyorum’ yanitin1 alinmistir. Kisilerin risk konusunda ve getiri

konusundaki beklentilerinde cogunluk oranda kararsiz kaldiklar1 goriilmektedir.

Soruda katilimcilara sorulan “A ve B olmak lizere iki finansal aragtan olusan bir
portfoy varsa, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri ayn1 olan bu 2 yatirim aracindan
%15 kazandiran A iriinii yerine %15 kaybettiren B {irlinlinii satarim” seklinde
yoneltilen soruya cogunluk oranda %28,34 kisi katilmiyorum, %23,80 kisinin ise
‘kesinlikle katilmiyorum’ seklinde cevap verdikleri goriilmektedir. Yani kisilerin zarar
ettigi finansal araci, diger soruda da gordiiglimiiz gibi, zarar1 karsilanmadan elden
cikarmak istemedigi saptanmistir. Kazandiran finansal aracin acil durumlarda
satilmasina olast bakilirken, kaybettiren aracin zarar1 karsilana dek dokunmak

istenmedigi goriilmektedir.

Ardindan yine risk ve getirinin s6z konusu oldugu bir soruda, ¢cogunluk oranda
kisilerin getirisi diisiik/risk az olan yatirim araglarini, getirisi yiiksek/ riski yiiksek
yatirim araglarina gore tercih etmeyi segen %3 1,02 oranda kisinin oldugu saptanmustir.

%25,13’1 ise bu duruma katilmadigini belirtmistir.

21. soruda ise giivenilirligin s6z konusu oldugu, “Mevduata diisiik faiz veren
taninmig/biiyiik Olcekli bankalar yerine yiiksek faiz veren ama taninmamig/kiiclik
6l¢ekli bankalar: tercih ederim” seklinde yoneltilen soruya %31,28 ¢ogunluk oranla
kisilerin “katilmiyorum” seklinde cevap verdikleri goriilmektedir. %25,40°1 ise
‘kesinlikle katilmiyorum’ demislerdir. Yani katilimcilarin tercihlerine gore, faiz orani
ne kadar fazla olursa olsun biiyiik Olgekli taninmis bankalar daha ¢ok tercih

edilmektedir. Giivenilirlik, vaat edilen faiz oranlarindan daha 6nemlidir.
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Ardindan “Finansal yatirim kararlarim iizerinde dini inanglarim etkilidir.” goriisiine
9%28.07 oranda kisinin katilmiyorum cevabini verdigini, %20,86 kisi kararsiz kalirken,

%20,86’s1n1n ise ‘katiliyorum’ cevabini verdigi saptanmistir.

Diger yandan “Finansal yatirim kararlarim tizerinde siyasi goriisiim etkilidir” ifadesine
ise %29,14 katilimc1 katilmiyorum derken, %25,13’1i ise kararsizim seklinde cevap

vermistir.

24. soruda ise ilk kisimda belirttigimiz davranissal finansin kavramsal temelleri
icerisinde yer alan siirii psikolojisi (herding behavior)’nin kisiler lizerinde etkisini
belirlemek isteyen dngoriide yoneltilen “Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim
kararlar1 benim yatirinm kararlarim tizerinde etkilidir.” goriisiine %40,91 kisinin
“katiltyorum” %20,32'nin ise “katilmiyorum” seklinde yanit verdikleri goriilmektedir.
%21,93’1 ise “kararsiz” oldugunu belirtmistir. Yakin iletisim kurulan kisilerin yatirim
hakkindaki fikir ve karari, ¢cogunluk oranda kisi ilizerinde etkiye sahip oldugu
saptanmustir. 25. soruda katilimcilara yoneltilen “%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak
yerine %100 olasilikla 3.000 TL kazanmay1 tercih ederim.” goriisiine %44,65 kisinin
‘katiliyorum’. %23,80 “kesinlikle katiliyorum” %18,18’inin ise “katilmiyorum”
seklinde yanit verdikleri goriilmektedir. Burada, kisilerin ¢ok fazla risk almak
istemedikleri, kesin olarak gelecek olan kazanci, diisiik miktar olsa dahi tercih ettikleri

saptanmistir.

Ardindan katilimcilara yoneltilen “%100 olasilikla 3.000 TL kaybetmek yerine %80
olasilikla 4.000 TL kaybetmeyi tercih ederim.” goriisiine ise %39,30 kisinin
“katiliyorum”, %21,39’unun ise “katilmiyorum” cevabim verdikleri goériilmektedir.
Kisilerin, kaybetme s6z konusu oldugunda risk alabildikleri goriilmektedir. Kesin
olarak kaybedilecek olan miktar diisiik dahi olsa, kaybetmeme olasiliginin oldugu se

cenegin tercih edildigi saptanmustir.

27.soruda yoneltilen “Biiyiik ve taninmis sirketlerin hisse senetleri iyidir ve getirisi

hep yiiksektir.” goriisiine cogunluk oranin katildig1 goriilmektedir.

28. soruda ise “bir yatirim aracina iliskin edindigim yeni bilgiler yatirim kararimi

etkilemez” seklindeki Ongorliye cogunluk oranla kisinin “katilmiyorum” cevabin
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verdigi saptanmistir. Yeni edinilen bilgilerin, yatirim kararlar1 tizerinde etkili oldugu

goriilmektedir.

Ardindan bir sonraki soruda “Bir finansal yatirim araci birka¢ donem art arda
kazandirtyorsa yakin zamanda kaybettirir, birkag donem art arda kaybettiriyor ise
yakin zamanda kazandirir.” Ongoriisiine %33,16 kisinin kararsiz  kaldigin
gormekteyiz. %28,34’liniin “katiliyorum”, %20,32’sinin ise “katilmiyorum” seklinde

yanitlar verdigi saptanmistir.

30. soruda katilimcilara “Iki finansal yatirim araci arasinda kararsiz kaldigimda
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum finansal yatirim aracini segerim.” seklinde
yoneltilen goriise %46,79’nin “katiliyorum”, %31,82’nin ise “kesinlikle katiliyorum”

seklinde cevap verdikleri goriilmektedir.

Bir sonraki soruda, katilimcilara “Finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasinda
yasayabilecegim olas1 hayal kirikliklarimi hesaba katarim.” seklinde bir goriis
yoneltilmistir ve buna %53,48 kisinin “katiliyorum”, %22,46’smin ise “kesinlikle

katiliyorum” cevabini verdigi saptanmustir.

Yine 32. soruda flgiincii kisilerle ilgili yoneltilen Ongoriide “Piyasadaki diger
yatirimcilarin tercihleri benim i¢in onemlidir ve ¢ogunlugun kararlarini izlerim”
ifadesine, %29,68 kisi “katiliyorum” derken %28,07 kisinin ise katilmiyorum yanitini

verdigi saptanmistir. %22,99 kisi ise kararsiz kaldigini belirtmistir.

33.soruda katilimcilara yoneltilen “Diger yatirnmcilarin davraniglarina anlam
veremedigim zamanlarda alis- satis hareketlerim artar.” seklindeki goriise %35,29
kisinin “katilmiyorum” cevabini verdigi, %34,22 kisinin ise “kararsizzim” dedigi

goriilmektedir.

Ardinda diger soruda ise, “Ikamet ettigim yerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yaparim.” goriisline cogunluk olarak kisilerin katilmadigini gérmekteyiz. Yani
kisiler yatirim yaparken ya da herhangi bir hisse senedi alacak olduklar1 zaman, ikamet
ettikleri yerde bulunan sirketlerin bir 6neminin olmadigi, bu durumun kararlari

tizerinde etkileyici bir faktdr olmadig1 goriilmektedir.
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Son olarak 35. soruya baktigimizda “Menkul kiymetlerin belirli giin, ay, haftalarda
veya resmi tatil, hafta sonu gibi belirli zamanlarda daha fazla getiri sagladigini
diistinliriim.” goriisiine ¢ogunluk oranla %31,55’inin “katilmiyorum, %20,32 kisinin
“kesinlikle katilmiyorum” 9%23,53’linlin “kararsizim” seklinde yanitladiklar

goriilmektedir.

3.8  Faktor Analizi Sonuglar:

Tablo 3.24 Olgegin toplam madde analizi

Ort. St. S.
2,3289 | 1,02848

1.Finansal yatirnm asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin
bilgilerine gore daha degerli oldugunu diisliniirim

2. yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime
glivenim tamdir

3.Finansal yatirimlarin getirileri daima piyasadaki ortalama getirinin
iizerindedir

4.Piyasadaki az sayida yatinmcmin erigebilecegi bilgiler finansal
yatirimlarimda bana mutlak avantaj saglar

5.Gelecek donemde yerel ve uluslararst piyasalarda meydana gelecek
ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagini diisiiniiyorum.

6.Finansal yatirnmlarin gelecek donemde kazandiracagina olan beklentim
giiclidiir

7.Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirim araglarmin kendi
portfoyiimde degil baskalarinin portfoyiinde olacagini diisiiniirim

8.Finansal araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal faktorlerle
ilgilidir.

9.Bir finansal yatirim aracinin bir donemdeki performansi genelde 6nceden
olacaklar1 bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum

10.Bir finansal yatirim aracina ait olumlu performansalari veya olumlu bilgileri
hafizamda tutar ve sonraki yatinmlarimda karar verme asamasinda kullanirim
11.Bir finansal yatirim araci 6nceki donemlerde kazandirmis olmasina ragmen
suan zarar ettirse dahi ilerki donemde mutlaka kazandirir

12.Bir finansal yatiirm araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki performansini
bir siire sonra tekrarlar

13.Bir finansal yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir performans,
ayni tiir finansal yatirim aracina tekrar yatirim yapmak istedigimde kararim | 2,2059 | ,91333
iizerinde etkili olur

14.Bir finansal yatirim aracina iliskin kafamda bir satin alma - satma noktas1
belirler ve satin almak/satmak i¢in fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim
15.Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi
benim i¢in dnemlidir

16.Benzer A ve B portfoylerine yonelik se¢im yapma durumunda olsam, %80
oraninda faydali oldugunu diisiindiigiim A portféyiinii %20 oraninda faydali | 2,3690 | 1,17968
olmadigini diisiindiigiim B portfoyiine tercih ederim

17.Bir finansal yatirim aracina iliskin zararim séz konusu oldugunda zararimi
karsilayana kadar o finansal yatirim aracini elimden ¢ikarmam

18.Bir finansal yatirnm araci alis maliyetini karsiladiginda daha fazla
portfoyiimde tutmayip satarim

19.A ve B olmak fizere iki finansal aragtan olusan bir portfoyiim varsa, acil
nakit ihtiyacim halinde maliyetleri ayn1 olan bu 2 yatiim aracindan %15 | 3,3717 | 1,28649
kazandiran A iiriinii yerine %15 kaybettiren B iiriiniinii satarim

2,2995 | ,99928

2,5695 | 1,08573

2,2674 | ,93954

2,8102 | 1,11235

2,5455 | 1,11861

3,1016 | 1,06131

3,1150 | 1,24057

2,8476 | 1,03078

2,0348 | ,88561

2,4652 | 1,00006

2,5107 | 1,08296

2,1952 | ,98888

2,4866 | 1,01124

2,1979 | 1,09270

3,0802 | 1,06818
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Tablo 3.24’n devami

Ort. St. S.
3,0401 | 1,28551

20.Getirisi diigiik/riski az olan yatirim araglari riski yiiksek/getirisi yiiksek
yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih ederim
21.Mevduata diisiik faiz veren taninmig/biiylik 6l¢ekli bankalar yerine yiiksek
faiz veren ama taninmamig/kiigiik dlgekli bankalari tercih ederim
22.Finansal yatirim kararlarim iizerinde dini inanglarim etkilidir 3,3770 | 1,24896
23.Finansal yatirim kararlarim iizerinde siyasi goriislerim etkilidir 3,3583 | 1,18976
24.Yakin 1nlet1§.1m kur‘d.ug.um insanlarin yatirnm kararlart benim yatirim 26791 | 1,00041
kararlarim iizerinde etkilidir
25.%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 TL
kazanmayi tercih ederim
26.%100 olasilikla 3.000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 4.000 TL
kaybetmeyi tercih ederim.
27.Biiyiik ve taninmis sirketlerin hisse senetleri iyidir ve getirisi hep yiiksektir | 2,7406 | 1,16684
28.B1r finansal yatirnm aracina iliskin edindigim bilgiler yatirim karirimi 3,0829 | 1,20592
etkilemez
29.Bir finansal yatirnm araci birka¢ donem art arda kazandiriyorsa yakin
zamanda kaybettirir, birkag donem art arda kaybettiriyorsa yakin zamanda | 2,7139 | 1,06666
kazandirir.
30.1ki finansal yatirim arac1 arasinda kararsiz kaldigimda hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugum finansal yatirim aracini segerim.
31.Finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasinda yasayabilecegim olasi
hayal kirikliklarini hesaba katarim.
32.Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim igin Onemlidir ve
¢ogunlugun kararlarini izlerim.
33.Diger yatirimcilarm davranislarina anlam veremedigim zamanlarda alis-
satis hareketlerim artar.
34.1kamet ettigim yerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yaparim. | 3,5989 | 1,16223
35.Menkul Kiymetlerin belirli giin, hafta, aylarda veya resmi tatil, hafta sonu

e O PR, 3,4064 | 1,18551
gibi belirli zamanlarda daha fazla getiri sagladigini diigiiniiriim

3,4973 | 1,23997

2,3075 | 1,10038

2,5802 | 1,20887

1,9706 | ,88883

2,1604 | ,96365

3,1123 | 1,15696

3,1738 | ,99557

Olgegin toplam madde analiz tablosu incelendiginde katilimcilarin vermis olduklari
cevaplarin ortalamalar1 goriilmektedir. Bu sorulara bakildiginda katilimcilarin
ortalamalarinin en yiiksek oldugu ii¢ madde “ikamet ettigim yerde bulunan sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yaparim”, Menkul kiymetlerin belirli giin, hafta, aylarda veya
resmi tatil, hafta sonu gibi belirli zamanlarda daha fazla getiri sagladigini diistintirlim”
Mevduata diisiik faiz veren taninmig/biiyiik 6l¢ekli bankalar yerine yiiksek faiz veren
ama taninmamus/kiigiik 6lgekli bankalar1 tercih ederim” seklinde siralanabilmektedir.
Ardindan yine tablo incelendiginde, katilimcilarin ortalamalarinin en diistik oldugu ti¢
madde “Iki finansal yatirim araci arasinda kararsiz kaldigimda hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugum finansal yatirim aracini segerim.”, “Bir finansal yatirim aracina
iliskin kafamda bir satin alma - satma noktasi belirler ve satin almak/satmak icin
fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim”, Bir finansal yatirnm aracina ait olumlu
performanslar1 veya olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki yatirimlarimda karar

verme asamasinda kullanirim” seklinde siralanabilmektedir.

48



3.9 T Testi Analiz Sonuclari

Tablo 3.25 T test analizi

Grup istatistikleri
o Std. t df sig.2
Cinsiyetiniz N Ortalama
Sapma
Demirleme- erkek 214 2,4889 ,70499
2,592 | 367,515 0,1
¢ipalama kadin 160 2,6625 ,58811
Mental erkek 214 3,1738 | 0,88156
-0,409 371,93 0,682
muhasebe kadin 160 3,2062 0,6495
erkek 214 3,2523 | 0,95556
Mubhafazakarlik -0,662 | 370,316 0,508
kadin 160 3,3113 | 0,76389
erkek 214 2,4224 | 0,71251
Asirt gliven -3,445 372 0,01
kadin 160 2,6688 0,6443
erkek 214 2,0495 | 0,61191
Cergeveleme -2,385 372 0,18
kadmn 160 2,1987 | 0,58039
Riskten erkek 214 2,3528 | 1,04615
-2,133 366,84 0,034
Kaginma kadin 160 2,5656 | 0,87975
Gurur ve erkek 214 3,0514 | 0,90726
-1,532 | 369,929 0,126
Pismanlik kadin 160 3,1813 | 0,73053
erkek 214 2,6028 0,984
Beklenti -1,809 | 359,844 0,071
kadmn 160 2,7781 | 0,88265

Yukaridaki tabloya bakildiginda yatirimei davraniglarini etkileyen alt boyutlar ile
cinsiyet degiskeni arasindaki iliskinin analiz edildigi goriilebilmektedir. Bagimsiz
orneklem t testi, erkek ve kadin katilimecilarin yatirimer davraniglarini etkileyen
faktorler ile ilgili tutum farklarini ortaya koyabilmek adina gergeklestirilmistir. Tlk
Onyargi olan demirleme-gipalama etkisinde kadin ve erkek arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik s6z konusudur. Bu sonuglara gore, verilerin homojen dagilmadig:
saptanmustir. ilgili deger (Sig.0,1) 0,05den kiiciik olarak tespit edilmistir. Ayni
zamanda erkek katilimcilar ile kadin katilimcilar arasinda yatirimer davraniglar
yoniinden istatistiki olarak anlamli bir fark vardir denilebilir. Diger bir faktoér olan
mental muhasebe veri sonuglar1 analiz edildiginde kadin ve erkek gruplar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmemistir. Bu sonuca gore verilerin
homojen dagildig1 tespit edilmis olup ilgili deger (Sig.0,682) 0,05°den biiyiik olarak

tespit edilmistir. Ayn1 zamanda erkek katilimcilar ile kadin katilimcilar arasinda
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yatirime1 davraniglart yoniinden istatistiki olarak anlamli bir yoktur. Fark istatistiki
olarak olmasa dahi degerler yoniinden kadin yatirnmci davranislart yoniinden
etkilenmeye daha elverisli oldugu sdylenebilir. Ardindan muhafazakarlik faktoriiniin
analiz sonuclarina bakildiginda kadin ve erkek gruplar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir fark tespit edilmemistir. Bu sonuglara gore, verilerin homojen dagildigi
tespit edilmis olup ilgili deger (Sig. 0,508) 0,05’den biiyiik olarak tespit edilmistir.
Ayni1 zamanda erkek katilimcilar ile kadin katilimcilar arasinda segmen davranislar
yoniinden istatistiki olarak anlamli bir yoktur. Fark istatistiki olarak olmasa da degerler
yoniinden kadin yatirimcilarin faktoér yoniinden etkilenmeye daha elverigli oldugu
sOylenebilir. Bir diger etken olan asir1 giiven analiz sonucunda, kadin ve erkek gruplari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark s6z konusudur. Bu sonuglara gore,
verilerin homojen dagilmadigi tespit edilmis olup ilgili deger (Sig. 0,1) 0,05’ den kiiciik
olarak tespit edilmistir. Ayn1 zamanda erkek katilimcilar ile kadin katilimcilar arasinda
se¢cmen davranislar1 yoniinden istatistiki olarak anlamli bir fark mevcuttur. Ardindan
cerceveleme etkisi faktoriiniin analiz sonucunda yine kadin ve erkek gruplari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark s6z konusudur. Bu sonuglara gore, verilerin
homojen dagilmadig: tespit edilmis olup ilgili deger (Sig. 0,018) 0,05’den kiiciik
olarak tespit edilmistir. Ayni1 zamanda erkek katilimecilar ile kadin katilimcilar arasinda
segmen davraniglar1 yoniinden istatistiki olarak anlamli bir vardir. Diger faktor riskten
kaginmada ise analiz sonuglarina bakildiginda, kadin ve erkek gruplari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, verilerin
homojen dagilmadig: tespit edilmistir ve ilgili deger (Sig. 0,034) 0,05’den kiiciik
olarak tespit edilmistir. Ayn1 zamanda erkek katilimcilar ile kadin katilimcilar arasinda
segcmen davraniglar1 yoniinden istatistiki olarak anlamli bir farklilik s6z konusudur.
Gurur ve pismanlik faktoriinde ise analiz sonuglarinda, kadin ve erkek gruplar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmemistir. Bu sonuglara gore, verilerin
homojen dagildig: tespit edilmis olup ilgili deger (Sig. 0,126) 0,05’den biiyiik olarak
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda erkek katilimcilar ile kadin katilimcilar arasinda
secmen davraniglar yoniinden istatistiki olarak anlamli bir fark yoktur. Fark istatistiki
olarak olmasa dahi degerler yoniinden erkeklerin yatirimci davraniglari yoniinden

etkilenmeye daha elverisli oldugu sdylenebilir.
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Son olarak beklenti faktorii analiz sonucunda, kadin ve erkek gruplari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmemistir. Bu sonuglara gore, verilerin
homojen dagildig: tespit edilmis olup ilgili deger (Sig. 0,071) 0,05’den biiyiik olarak
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda erkek katilimcilar ile kadin katilimcilar arasinda
secmen davraniglar1 yoniinden istatistiki olarak anlamli bir farklilik yoktur. Fark
istatistiki  olarak  olmasa dahi matematiksel olarak anlamli  sekilde
yorumlanabilmektedir. Kadin yatirimcilarin davranislar1 yoniinden etkilenmeye daha

elverisli oldugu sdylenebilmektedir.

3.10 Anova Testi Analiz Sonuclari

Tablo 3.26 Anova sonug analizi

Grup Istatistikleri _
— F Sig

Egitim N Mean Std. Deviation

okur yazar 2 3,3750 70711

ilk6gretim 16 2,4922 60,04620
Demirleme-

lise 86 2,4215 0,70608 | 2,967 0,02
¢ipalama

Onlisan-lisans 212 2,645 61,902

lisans ustii 58 2,4655 0,71704

okur yazar 2 3 0,28284

ilk6gretim 16 2,6875 0,74106
Mental

lise 86 3,307 0,90577 | 2,241 0,064
muhasebe

Onlisan-lisans 212 3,1953 0,72946

lisans ustii 58 3,1276 0,80411

okur yazar 2 3,2 0,28284

ilk6gretim 16 3,1 0,79331
Muhafazakarlik | lise 86 3,5186 0,97854 | 2,565 0,038

Onlisan-lisans 212 3,2453 0,81609

lisans Ustii 58 3,0897 0,92161

okur yazar 2 2,2 1,13137

ilk6gretim 16 2,5375 0,59203
Agirt giiven lise 86 2,414 0,73615 | 0,985 0,416

Onlisan-lisans 212 2,5792 0,63689

lisans Ustii 58 2,5172 0,83354
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Tablo 3.26’nin devami

Grup Istatistikleri ]
— F Sig

Egitim N Mean Std. Deviation

okur yazar 2 3,1 0,14142

ilkogretim 16 2,05 0,4761
Cerceveleme lise 86 2,0116 0,65966 | 2,521 0,041

oOnlisan-lisans 212 2,1642 0,57519

lisans iistii 58 2,0621 0,61468

okur yazar 2 2,25 1,06066

ilkogretim 16 2 0,7746
Riskten i

lise 86 2,3547 1,12162 | 1,706 0,148
ka¢inma

onlisan-lisans 212 2,5425 0,91361

lisans tistii 58 2,3448 1,03112

okur yazar 2 2,8333 0,2357

ilkogretim 16 2,9792 0,96968
Gurur ve i

lise 86 3,2442 0,85471 | 0,844 0,498
pismanlik

onlisan-lisans 212 3,0676 0,77964

lisans iistii 58 3,092 0,9809

okur yazar 2 4 1,41421

ilkogretim 16 2,6563 0,85086
Beklenti lise 86 2,4767 0,99086 | 4,105 0,003

onlisan-lisans 212 2,8137 0,90389

lisans ustii 58 2,4397 0,93695

Yukaridaki tablo incelendiginde yatirimer davraniglarimi etkileyen faktorler ile
katilimcilarin egitim durumlar arasindaki iligkinin analiz edildigi sylenebilmektedir.
Degisken sayisinin fazla olmasi sebebiyle bu veriler tek yonlii varyans analizine tabi
tutulmustur. {lgili varyans analizi katihmcilarin egitim durumlart ve yatirim
davraniglarini etkileyen faktorler ile ilgili tutum farklarini ortaya koyabilmek adina
yapilmistir. Analiz sonucunda, demirleme-¢ipalama faktoriine bakildiginda ilgili
yapilan analiz sonrasinda oOncelikle verilerin 0,279 ile homojen dagildi tespit
edilmistir. Ardindan egitim grubu katilimcilari arasinda tespit edilen (Sig.0,02) deger
neticesinde istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmistir. Sonrasinda anlaml
farkliligin hangi gruplar arasinda oldugunun anlasilabilmesi adina ilgili Post-Hoc
analizlerinden olan Tukey analizi ger¢eklestirilmistir. Fakat gruplar arasinda katilime1

farkinin yiiksek olmasi nedeniyle 0,05°den kiiciik bir deger tespit edilememis olup, en

52



yakin anlamli farklilia sahip grubun lise ve Onlisans-lisans egitim diizeyine sahip

olanlar arasinda tespit edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen deger ise 0,061 dir.

Bir diger faktor olan mental muhasebe ile ilgili yapilan analiz sonucunda , verilen 0,46
degeri ile homojen dagilmadigi tespit edilmistir. Ardindan egitim grubu katilimcilar
arasinda saptanan (Sig.0,064) deger neticesinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

tespit edilmemistir.

Diger faktér muhatazakarlik etmenine bakildiginda ise ilgili yapilan analiz sonrasinda
ilk olarak verilerin 0,072 degeri ile homojen dagildig: tespit edilmistir. Sonrasinda
egitim grubu katilimecilar arasinda tespit edilen (Sig.0,038) degeri neticesinde
istatistiksel olarak anlaml1 bir farklilik saptanmigtir. Ardindan anlamli farkliligin hangi
gruplar arasinda oldugunun anlasilabilmesi i¢in Post-Hoc analizlerinden Gabriel ve
Tukey analizi gerceklestirilmis olup sonucunda ise lise ve lisans iistii gruplari arasinda

anlamli bir farkliligin varlig: tespit edilmistir.

Tablo 3.27 Muhafazakarlik istatistiki verileri

Multiple Comparisons
Bagimli Degisken Muhafazakarlik
(D) Egitim_durumunuz Mean Difference (1-J) | Std. Error | Sig.
Tukey HSD Lise Lisansiistii ,42895" ,14797 | ,032

* 0,05 Anlamlilik Diizeyi

Diger etken asir1 glivende ise ilgili yapilan analiz sonrasinda 6ncelikli olarak verilerin
0,008 ile homojen dagilmadigr saptanmistir. Ardindan egitim grubu katilimcilari
arasinda saptanan (Sig.0,416) deger neticesinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

tespit edilememistir.

Cerceveleme faktoriine bakildiginda ise ilgili yapilan analiz sonrasinda verilerin 0,087
ile homojen dagildig: tespit edilmistir. Sonrasinda egitim grubu katilimcilar: arasinda
tespit edilen (Sig.0,041) degeri neticesinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
tespit edilmistir. Bu anlaml farkliligin hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek

icin Post-Hoc analizlerinden Tukey analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda ise

53



okur yazar grubunun lise, Onlisans ve lisans {stii gruplari arasinda anlamli bir

farkliligin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.28 Cerceveleme istatistiki verileri

Multiple Comparisons
Bagimli Degisken: Cergeveleme
Gabriel
(D Egitim_durumunuz Mean (Dli?;erence Std. Error Sig.
Lise 1,08837" 42741 ,017
Okur Yazar Onlisans-lisans ,93585" ,42451 ,044
Lisansiistii 1,03793" 42975 ,035

*. Anlamlilik Diizeyi 0,05 diizeyinde

Riskten kacinma faktoriine bakildiginda yapilan ilgili analiz sonrasinda verilerin 0,056
degeri ile homojen dagildig1 saptanmistir. Sonrasinda egitim gruplar arasinda tespit
edilen (Sig. 0,148) degeri neticesinde istatistiksel olarak gruplar arasinda anlamli bir

farklilik tespit edilememistir.

Gurur ve pismanlik faktoriinde ise yine yapilan ilgili analiz sonrasinda verilerin 0,045
ile homojen dagilmadigr goriilmektedir. Ardindan egitim gruplar1 arasinda tespit
edilen (Sig.498) degeri neticesinde istatistiksel olarak gruplar arasinda anlamli bir

farklilik tespit edilememistir.

Son olarak beklenti faktdriinde yapilan ilgili analiz sonrasinda verilerin 0,492 deger
ile homojen dagildig: saptanmistir. Sonrasinda egitim gruplar1 arasinda tespit edilen
(Sig.0,003) degeri sonucunda gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
tespit edilmistir. Bu istatistiki anlamda olusan farklilagmanin hangi gruplar arasinda
oldugunun anlagilabilmesi i¢in Tukey analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucu
degerlendirildiginde ise okur yazar grubunun lise ve lisans iistii ile, lise grubunun
Onlisans grubu ile, 6nlisans-lisans grubunun lisansiistii grubu ile farklilastigi tespit

edilmistir.
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Tablo 3.29 Beklenti istatistiki verileri

Multiple Comparisons

Bagimli Degisken Beklenti
Gabriel
Mean Difference .

(D) Egitim_durumunuz (1)) Std. Error Sig.

Lise 1,52326" ,66479 ,046
Okur Yazar _

Lisansiistii 1,56034 ,66843 ,048
Lise Onlisans-lisans -,33694" ,11882 ,038
Onlisans-Lisans Lisansiistii ,37402" 13772 ,046

*0,05 Anlamlilik Diizeyi
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3.11 Korelasyon Analiz Sonuclari

Tablo 3.30 Kolerasyon analizi

Korelasyon
Asirn Riskten Gurur ve . Demirleme- Davranissal
Mental muhasebe Muhafazakarlik Cergeveleme ) Beklenti ]
giliven kaginma pismanlik ¢ipalama finans
Pearson 1
Mental muhasebe -
Sig. ,000
Pearson 563" 1
Muhafazakarlik 3
Sig. ,000
Pearson ,025 -,116" 1
Agsirt gliven )
Sig. ,627 ,025
Pearson -,099 -,256™ | 4177 1
Cergeveleme -
Sig. ,056 ,000 ,000
Pearson -,034 -,168™ | 271" ,334™ 1
Riskten kaginma -
Sig. ,516 ,001 ,000 ,000
Pearson ,438™ ,466™ 227" -,033 -,095 1
Gurur ve pismanlik -
Sig. ,000 ,000 ,000 ,525 ,067
) Pearson -,032 -,060 487" ,343™ ,179™ 217 1
Beklenti )
Sig. ,538 ,245 ,000 ,000 ,001 ,000
Demirleme- Pearson -,025 -,110" ,581™ 475" ,348™ ,215™ 481 1
¢ipalama Sig. ,624 ,034 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Pearson ,492™ ,390™ ,658™ A48T ,348™ ,582™ 536" ,719™
Davranigsal finans -
Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

* 0,05 Anlamlilik Diizeyi(2-tailed); ** 0,01 Anlamlilik Diizeyi(2-tailed).
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Yukarida verilmis olan tablo incelendiginde, demirleme-¢ipalama alt boyutu ile asirt
giiven alt boyutu arasinda orta diizeyde ve pozitif yonlii korelasyonun var oldugu tespit
edilmistir. Yan1 sira en diisiik iligki ise asir1 giiven alt boyutu ve muhafazakarlik alt
boyutu arasinda istatistiksel olarak anlamli (,116) diizeyinde korelasyon tespit

edilmistir.

Davranigsal 0Olceginin tamami ve alt boyutlar arasindaki korelasyon diizeyi
incelendiginde demirleme alt boyutu ve Olgek arasinda (,719) diizeyinde ve ayni
zamanda 0,01 anlamlilik diizeyinde yiiksek Ol¢iide bir iliski tespit edilmistir. En diisiik
korelasyon diizeyi ise dl¢cegin tamami ve riskten kaginma alt boyutu arasinda tespit

edilmistir.
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4.  SONUC VE ONERILER

41  Sonuc¢

Yatirnmcilar bilginin ¢ogaldigi, giinden giine arttigi 21.yy’da bilgiye daha rahat
ulasabilmektedir. Internet ve medyada yer alan yorumlar anlamli olmayan bilgiyi
ayiklamakta, koti bilgiyi temizlemekte ve yatirimciya yol agmaktadir. Fakat
yatirimeilar ve alim satim spekiilatorleri kararlarini rasyonel bigimde verememektedir.
Ciinkii internette dolasan bilgiyi kullanmaktan, yeni bilgi iiretmekten daha ¢ok yakin
iligkili grubun hangi yone gittigi ile ilgilenmektedirler. Bu nedenle siirii psikolojisine
yatkin olmaktadirlar. Dolayisiyla bir asir 6nce saf bilgi ve tam bilgiye ulagilamadigi
zamanlarda insanlarin daha rasyonel davrandigi, fakat ¢cok daha fazla kaynaktan
faydalanilan ve bilgiyi iletmenin olduk¢a hizli oldugu bu dénemde insanlarin eskisi
kadar rasyonel davranmadigi ve cevresel faktorlerden daha fazla etkilendigi
goriilmektedir ve bakildiginda son 10 yildaki finansal olaylar ise bize bunun kanitlarini

gostermektedir.

Davranigsal finans, Insanlarin vermek zorunda oldugu kararlarin psikolojik ve
davranigsal yonlerini ele alir ve inceler. Goldberg ve Nitzsch davranis¢1 finansi daha
dar kapsaml1 bir tanimin1 yaparak davranis odakli finans piyasalari (behavior oriented
financial market theory) olarak ifade etmistir. Statman ise standart finans teorisinin
lizerine insa edilen ve onun yerine gegmesi beklenen bir teori oldugunu séylemistir.
Davraniger finansin bu kadar genis ilgi gérmesinin nedenlerinden biri ise bu konuda
cok fazla ¢aligmasi bulunan ve finans ve ekonomi bilimine biiytik katkis1 olan ve 2002
yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik goriilen Profesdr Daniel Kahneman’dir (Oran,

2008, 5.33-42).

Davranigsal finans, yukaridaki kisimlarda da belirtildigi gibi yatirirmci modelin nasil
hareket etmesi gerektigi degil, nasil hareket ettigi ile ilgilenmektedir. Bu da kisilerin
davranigsal yolla verdikleri kararlarda psikolojik ve c¢evresel etkenleri gbz Oniine
sererek, kisilerin finansal kararlarinda zihinsel kisayollar1 kullanmasi ile kararlarinda
kolaylik sagladigi yanilgisina diisiirmektedir. Bu zihinsel kisa yollara saptiginda kisi

zamandan kazanmakta fakat elde edecegi kazangtan kaybetmektedir. Maksimum kar
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elde etmek isteyen bir yatirrmcinin bu durumlarin ve etkenlerin farkinda olmasi
gerekmektedir. Yatirimlarda her daim tam rasyonelligin etkili olmadigi, yani sira
psikolojik ya da gevresel faktorlerin etkin rol oynadigi gerceginin farkindalig

muhakkaktir.

Ozellikle 1950’lere dayanan gegmisi ile davranissal finans, karar verici etkenlerde
kisinin psikolojik tavrini esas alarak yatirim kararlar iizerindeki etkisini incelemistir.
Geleneksel finans ile karsitlik iligkisinin varlig1 bir¢cok yazilan makalede gosterilmis
ve ele alinmistir. Geleneksel finansa itiraz niteligi tasimasi gercegi ile her durumda
rasyonelligin s6z konusu olmadigi, rasyonellik dis1 tavirlarla da kararlarin alindigi
gercegini ortaya ¢ikarmast muhakkaktir. Bunlarin yani sira piyasalarin etkin oldugunu
kabul eden geleneksel finansa karsi, siirekli degiskenlik halinde olabilen piyasa

yapisini ele almistir.

Anket sonuclari, katilimcilarin yatirim beklentileri ve yatirima dair tutumlarim
gostermektedir. Cogunlugun (%52,26) yiiksek gelir beklentisi i¢inde oldugu, yatirim
motivasyonlarinin temelinde finansal kazanglarin yattigimi ortaya koymaktadir.
Yatirim yaparken riski ve getiriyi degerlendiren bireylerin biiyiik bir kisminin, yiiksek
kazan¢ potansiyeline yonelik stratejileri tercih ettiginin en agik gostergesidir.
%19,90'lik oranda sermayeyi koruma arzusunu 6ne ¢ikarmasi, daha giivenli yatirim
stratejilerine egilimli bir grup olduguna da isaret etmektedir. Bu grup, yatirimlarindan
elde edecekleri getiriden ziyade, anaparalarin1 koruma altina almay1 diistinmektedirler.
Devamli gelir arzusu (%17,42) ve portfoy riskini azaltma (%2,48) seklinde ki
beklentiler, yatirimcilarin finansal istikrar ve risk yonetimi konularina olan
duyarhiliklarim1 yansitmaktadir. Emeklilik planlamasi gibi uzun vadeli finansal
hedefler icin devamli gelir elde etmek isteyen yatirimcilarin bu kategoride yer almak
istemesi arastirmanin sonuglarindan birisi olmustur. Yatirim kararlarindaki kisisel
bilginin degerliligi (%39,04 katiliyorum) ve saglikli kararlar alma konusundaki
kendine giiven (%44,41 katiliyorum) ile ilgili sonuglar, yatirimcilarin kendilerini bilgi
sahibi ve yetkin gérme egilimlerini gostermektedir. Bu durum, kimi zaman asir1 gliven
olarak yorumlanabilir ki bu da bireyin yanlis kararlar almasina yol agabilmektedir.
Finansal yatirimlarin getirilerinin genellikle piyasa degerinin istiinde oldugu

diisiincesi ve piyasada sinirli sayida yatirnmcinin erigebildigi bilgilere duyulan inang,

59



yatirimeilarin optimist bir bakis agisina sahip oldugunu ve belirli bilgilere erisimin
Ozel avantajlar saglayacagina inandiklarini gostermektedir. Asir1 iyimserlik ve agiri
gliven egilimlerinin de bu noktada drneklem tarafindan benimsendigi gibi bir algi

olusmustur.

Katilimcilarin gelecekteki piyasa beklentileri ve yatirim kararlarina yaklagim sekilleri
hakkinda 6nemli bilgiler sunan sorulara bakildiginda asagidaki sonuglara ulagilmasi
miimkiindiir: Gelecekteki ekonomik degisimlerin pozitif olacagina dair bir goriisiin
%39,57 gibi Onemli bir oranda kabul gormesi, genel bir iyimserlik egilimini
yansitmaktadir. Ancak, 9%24,60'ik kararsiz grubun varligi, gelecege yonelik
belirsizliklerin de hissedildigini gostermektedir. Finansal yatirimlarin ileriye doniik
olarak kazandiracagi beklentisi ile ilgili olarak, %33,96 oraninda bir cogunlugun bu
yonde olumlu diislindiigii goriilmektedir. Bu, katilimcilarin yatirim araglarinin uzun
vadede deger kazanacagmma dair bir inanca sahip oldugunu belirtmektedir.
Kararsizlarin %22,73 oraninda olmasi ise yine belirsizliklerin ve farkli faktorlerin bu
beklentiler iizerinde etkili olabilecegini isaret etmektedir. Kendi portfoylerini
bagkalarinin  portfoyleriyle kiyaslamaya yonelik soruya %42,25 oraninda
'katilmiyorum' yanit1 verilmesi, katilimcilarin kendi yatirim stratejilerine olan
giivenlerini ve kayiplarin genellikle dis faktorlerden ziyade bireysel kararlarla iligkili
oldugu algisin1 gostermektedir. Finansal araglarin performansinin koétii sans ve dissal
faktorlere baglanmasia esit oranda hem katiliyorum hem de ret yaniti alinmasi,
finansal kayiplarin nedenleri iizerine boliinmiis gortisleri ortaya koyuyor. Yatirim
araglarinin gegmis performanslart iizerine yapilan tahminler ve gelecek yatirim
kararlarina etkileri konusunda %51,34 oraninda katilim gosteren olumlu diisiince,
katilmcilarin  gegmis verilerden yola ¢ikarak gelecekteki yatirim kararlarii
sekillendirdiklerini gostermektedir. Bu, finansal piyasalarda bilgiye dayali karar

verme slire¢lerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Anket sonuglari, yatirimer davraniglarinin gesitli psikolojik etmenlerle sekillendigini
ve bu etmenlerin yatirim kararlari tizerinde 6nemli bir rol oynadigin1 gostermektedir.
Ik olarak, énceki performanslarin gelecekteki beklentilere nasil etki ettigi ile ilgili
soruya %38,24'lin 'katiliyorum' cevabi vermesi, "yiiksek riske sahip yatirimlarin

gelecekte de kazandiracagl" beklentisinin gili¢lii oldugunu gosterir. Ancak, bu tiir bir
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bakis acisinin yatirimcilart zarar edebilecek yatirimlart siirdiirme konusunda
yaniltabilecegi diisiiniilebilir. One ¢ikan baska bir sonug, ge¢mis performansin
gelecekteki yatirim kararlarinda etkili oldugunu belirten %55,88'lik bir orandir. Bu
durum, finansal piyasalarda sikg¢a rastlanan "temsilcilik yanilgisi"n1 akla
getirmektedir. Yatirimcilar, belirli bir yatirim aracinin dnceki basarili performansini,
gelecekte de benzer sonuglar elde edecegi anlamina geldigi seklinde yorumlayabilir.
Yatirimcilarin g¢evresindeki benzer yatinm kararlarinin varliginin da 6énem tasidigi
goriilmektedir. %48,40'lik bir oranla, ¢ogunluk yakin gevresindeki benzer yatirim
kararlarindan etkilendigini belirtmistir. Bu durum, "siiri psikolojisi” olarak
adlandirilan bir diislinceyi isaret etmektedir ve yatirnmcilarin bireysel kararlarinin cogu
zaman sosyal etkilerle sekillendigini gostermektedir. Yatirnm kararlarinda
cergeveleme etkisinin énemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Sunulan bilginin nasil
cergevelendigi, yatirimcilarin kararlarini 6nemli Slgiide etkileyebilir. Bu durum,
katilimcilara sunulan iki benzer portfoy segenegi iizerine yapilan soruda %37,17 ile
%26,47'lik katilim oranlarindan acgik¢a goriilmektedir. Yatirimcilarin, sunulan
bilgilerin ¢ergevesine gore farkli tepkiler gostermesi, finansal karar alma siireclerinde

bilginin sunulus bi¢iminin ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Anket sonuglar1 diger bir taraftan bakildiginda, yatirimcilarin finansal karar alma
stireglerinde risk algisi, zarar durumu, getiri beklentisi, giivenilirlik ve etik degerler
gibi faktorlerin nasil rol oynadigin1 gostermistir. Zarar gormiis bir yatirim aracini
zarar1 karsilayana kadar elden c¢ikarmama egilimi, yatirnmcilarin kayiplar
kabullenmekte zorlandiklarin1 ve potansiyel olarak "zararin telafisi" psikolojisiyle
hareket ettiklerini ortaya koymaktadir. Bu durum, finansal karar almada sikca
rastlanan bir hata olan "kayiplar1 kabullenmeme" egilimini yansitmaktadir.
Yatirimcilarin %38,24' ve %30,48'1i bu davranisi sergilemis, yani yatirimlarinda zarar
ettikleri halde, zararlarini telafi edene kadar yatirimi elden c¢ikarmama egiliminde
olduklarmi ifade etmislerdir. Ikinci olarak, alis fiyatin1 karsiladiginda yatirimi satma
konusunda katilimcilarin  kararsiz  kaldiklart  goriilmektedir.  (%32,89). Bu,
yatirimcilarin ne zaman kar alip ¢ikmalar1 gerektigi konusunda net bir stratejilerinin
olmadigini isaret etmektedir. Karar verme siireglerindeki bu belirsizlik, piyasa
dalgalanmalarma kars1 yatirimlarini korumakta zorluk c¢ekmelerine yol acgabilir.

Ucgiinciisii, acil nakit ihtiyac1 durumunda bile, %28,34 oraninda katilimcilar daha az
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kaybettiren yatirim aracini satmayi tercih etmemektedirler. Bu, yatirimeilarin risk
yonetimi ve acil durum stratejilerini iyi planlamalar1 gerektigini gosteren bir
durumdur. Ayrica, yatirimcilar genellikle distk riskli ve diisiik getirili yatirim
araglarini tercih etmektedirler (%31,02), bu da genel olarak riskten kaginma egiliminin
zaman zaman kendini gosterdigini belirtmektedir. Drdiincii olarak, biiylik ve taninmis
bankalardan diisiik faiz almayi, taninmayan kiiclik 6l¢ekli bankalardan yiiksek faiz
almayr tercih etmeme durumu (%31,28 ‘katilmiyorum' ve 925,40 'kesinlikle
katilmiyorum'), yatirimcilarin giivenilirlik ve marka bilinirligini, yiiksek getiri
vaatlerinden daha fazla nemsediklerini belirtmektedir. Giivenilirlik, yatirimcilarin

banka se¢iminde en dnemli faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bir diger hususta, yatirimci davraniglarini ve karar alma siireglerini sekillendiren
cesitli psikolojik etmenleri net bir sekilde ortaya koymaktir. Ozellikle siirii psikolojisi,
risk algis1 ve bilgiye dayali karar verme siire¢lerinin 6nemi biiytiktiir. Siirii Psikolojisi
olusmustur. Anketin 24. sorusunda, %40,91 oraninda katilimcinin "Yakin iletisim
kurdugum insanlarin yatirnm kararlar1 benim yatirim kararlarim iizerinde etkilidir"
ifadesine katildiklar1 belirlenmistir. Bu, yatirimcilarin siirii  psikolojisi olarak
adlandirilan bir davranisi sergilediklerini ve yakin c¢evrelerinin finansal kararlarina
onemli Olgiide etki edebildigini gostermektedir. Bu, yatinm kararlarinin bireysel
analizlerden ziyade sosyal etkilesimler ve c¢evresel faktorler tarafindan da
sekillendirilebilecegini ortaya koymaktadir. Riskten kaginma egilimi desteklenmistir.
25. ve 26. sorular, katilimcilarin risk algilarina dair bilgiler sunmaktadir. %44,65'lik
bir oranla, kisilerin daha diisiik bir getiri olasiligina ragmen kesin sonucu tercih
ettikleri goriilmektedir. Bununla birlikte, 26. sorudaki yanitlar, kaybetme riski
oldugunda daha yiiksek kayip olasiligina karsin, kaybetmeme sansi olan segenegi
tercih eden bir egilimi gostermektedir. Bu, yatirimcilarin belirsiz durumlarla
karsilastiklarinda nasil bir risk alma egilimi i¢inde olduklarini ortaya koymakta ve

genellikle yatirimcilarin riskten kaginma egilimini desteklemektedir.

Yine bakildiginda bilgiye dayali kararlarin 6neminin oldugu ortaya ¢ikmistir. Anketin
son sorularindan biri olan 28. soruda, katilimcilarin %46,79'unun yeni bilgileri yatirim
kararlarina entegre etme egiliminde olduklari tespit edilmistir. Bu, yatirim kararlarinin

bilgiye dayali oldugunu ve yatirimcilarin siirekli olarak yeni bilgiler arayisinda
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olduklarin1 gostermektedir. Yatirimcilarin, daha fazla bilgiye sahip olduklar yatirim
araclarint tercih etme egilimi, bilgiye dayali karar verme siireclerinin Onemini
vurgulayici bir sonug¢ olmustur. Piyasanin dongiisel oldugu yanilgisi olusmustur yani
sira geemis yanilgis1 olusturmustur. Yatirim araglarmin ge¢mis performansina
dayanarak gelecekteki performansini tahmin etme egilimi, 29. soruda ele alinmaktadir.
Burada, katilimcilarin bir kismimin yatirim araglarinin performansinin  dongiisel
olduguna inandig1, ancak bu konuda hala kararsiz olan bir grup oldugu belirtilmistir.
Bu, yatirimcilarin piyasa dongiileri ve gecmis performanslar hakkindaki yanilgilarina

isaret etmektedir.

Yatirimcilarin karar verme siireclerindeki psikolojik faktorlerin ve etkilesimlerin
derinlemesine incelendigini ve ¢esitli davranigsal egilimlerin nasil rol oynadigim
gosteren diger sonuglar ise soyle siralanmaktadir: Olumsuz Sonuglara Kars1 Hazirlik
hususunda hayal kirikliklarina hazirllk  durumuna rastlanmigtir.  30.  soruda,
yatirimcilari %353,48'1 ve %22,46's1 olas1 hayal kirikliklarini finansal karar verirken
g6z Oniinde bulundurduklarini belirtmistir. Bu, yatirimeilarin risk yonetimi ve
potansiyel kayiplara kars1 duyarliliklarini gostermektedir. Bu tiir bir 6nleme stratejisi,
finansal piyasalarda sik¢a rastlanan asir1 iyimserlikten kaginmay1 ve daha saglam karar
verme siireglerinin varhi@ini isaret etmektedir. Yatirimcilarin %29,68'i piyasa
trendlerini ve diger yatirimcilarin tercihlerini takip ettiklerini belirtirken, %28,07's1
bunun aksini ifade etmistir. Bu sonug, finansal kararlarinda bagimsiz hareket etme
egilimi olan yatirimcilar ile piyasa hareketlerini takip ederek karar verenler arasinda
bir boliinme oldugunu gostermektedir. Kararsiz kalan %?22,99'luk kesim, piyasa
trendlerinin  kararlart {lizerindeki etkisinin farkinda olsalar da bunu nasil
degerlendirecekleri konusunda emin olmadiklar: i¢in siirii davranigina ¢ok yiiksek
oranda katilmig olacaklardir. Piyasa belirsizliklerinde alim-satim hareketliligi
karmasik bir siire¢ olarak sonuglanmistir. Yatirimcilarin %35,29'u diger yatirimcilarin
davraniglarini anlamadiklarinda alim-satim hareketlerinin artmadigini belirtmistir. Bu
sonug ise, belirsizlik zamanlarinda yatirnm stratejilerini sabit tutma egilimini
yansitmaktadir. Yerel Sirketlere Yatirim Yapma Egilimi bulunmamaktadir. Burada
yereldeki etkinin Kastamonu yerelinde olarak anlagildigi ve buna goére cevap verildigi
diistiniilmektedir. Yatirimcilarin  ¢ogunlugunun yerel sirketlere yatirim yapma

konusunda bir egilimi olmadig1 belirtilmistir. Bu, yatirimcilarin yerel piyasadan ziyade
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genis bir perspektifte degerlendirme yapmay1 tercih ettiklerini gostermektedir ve
objektif ve cesitlendirilmis bir yatirim portfoyli olusturma stratejisine isaret
etmektedir. Belirli glinlerde veya zamanlarda yatirimlarin daha fazla getiri sagladigina
dair inan¢ azinlikta kalmistir. Cogunluk bu tiir zamanlamaya dayali yatirim
stratejilerine karsi ¢ikmaktadir, bu da yatirimcilarin daha c¢ok baska analizlere

giivendiklerini gostermektedir.

4.2  Oneriler

Davranigsal finansin olumlu ve olumsuz etkilerinin ayirt edilebilmesi admna esitli
oneriler sunulabilir. Olumlu faktorlerin insan davraniglartyla birlikte hareket etmesini
engelleyemeyiz. Clinkii insan sosyolojik ve psikolojik bir varliktir. Yo6netilebilcek olan
burada insan psikolojisi olabilmektedir. Bu noktada davranigsal finansin olumsuz
etkilerden armdirilmast icin iki yonlii 6neri gelistirilebilir. Insan1 egiten egitim sistem
kapsaminda bakildiginda ortaokul diizeyinden itibaren insanlara finansal okuryazarlik
bilincinin verilmesi gerekmektedir. Yatirimlarin ne yonlii olacagi, tasarruf bilinci gibi
konulara yonelik bir takim arastirmalar dahilinde ve egitim diizeylerine gore
destekleme gergeklestirilmelidir. Egitim haricinde yetiskin diizeyinde ise insan
yukarida da belirtildigi gibi psikolojik bir varliktir ve psikoloji ¢cok ¢abuk etki altinda
kalabilmektedir. Para ve sermaye piyasasindaki degisimlerin psikolojiyi etkilemesi
adina finansal psikolojik yardim ya da finansal sosyolojik yardim adi altinda bir takim
alanlar gelistirilmesi olduk¢a 6nemli Oneriler arasindadir. Bunlar yine devlet destegi
ile olabilecegi gibi 6zel sirket eliyle de gerceklestirilebilir. Ornek vermek gerekirse,
bir sirket kendi hisse senetleri ile ilgili hisse senedinin neden elde tutulmasi gerektigi
ile ilgili bir ikna yoluna gidebilir veya Borsa Istanbul tarafinda hisse senetleri
kapsaminda devlet elinin var olmas1 miimkiin kilinabilir ya da devlet tahvili, hazine
bonosu tarafinda devlet eli ile bir takim Oneriler gelistirilebilir ve raporlar
yayinlanabilir. Bu raporlara gore insanin bilgilenmesini saglamak esastir. Geng
egitimine bakildiginda genclerin kendilerinin egitim almak ¢ok fazla ¢gabalamadiklar
goriilmektedir. Egitim kapsaminda ne verilirse onu alirlar ¢ogu zaman. Bu
genellemeye bakildiginda ortaokul ve lisede devletin finansal okuryazarlik diizeyinde,
tasarruf diizeyinde vs. gibi daha basit ve temel diizeylerde bilgilendirmeler yapmasi

Onerilebilir. Yan1 sira genglere neden tasarruf edilmesi gerektigi, yatirim yapilirken
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nelere dikkat edilmesi gerektigi gibi hususlardan bahsedilmesi gerekmektedir. Yine
bakildiginda herhangi bir market aligverisi yaparken nelere dikkat edilmesi gerektigi
konusunda bilgilendirme olduk¢a ©6nemlidir. Ogrencilerin bu alisverislerde
O0grenecekleri bilgiyi 0zlimseyerek marketlerden alacaklari herhangi bir mal ile
ogrenciliklerinde sonra kendi kazancglarmi elde etme boyutuna geldiklerinde tipki
marketten alacagi bir mali secebilmesi gibi para ve sermaye piyasalarindan da
herhangi bir mali segebilirler. Bu diisiinme bilinci, kisiye ileride her tiirlii pozitif katk1
saglayacaktir. Nasil ki bir mal1 aldiklarinda o mal hakkinda bilgi birikimlerinin olmas1
gerekiyorsa, 0rnegin gidanin organik olup olmamasi ,yararlari ve zararlari, ilagl olup
olmamasi gibi bir market aligverisi igin bu egitim verilebiliyorsa pazarlama diizeyinde,
finansal okuryazarlik diizeyinde de insanlarin o mala yatirnm yapip yapmamasi
gerektigi, bunlarin nedenleri, riski hangi boyutta tutmasi gerektigi ya da parasal
hirslarin ne boyutta torpiilenmesi gerektigi ile ilgili arastirmalarin insan yoniinde

yapilmasi gerektigi onerilebilir.
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