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OZET

5 BiREYsEL YATIRIM KARARLARINDA DEMOGRAFi.K
DEGISKENLER ILE DAVRANISSAL EGILIMLER ARASINDAKI FARKIN
INCELENMESI: KiLiS ORNEGI

AYDIN, Abdilkadir
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Danismani: Dog. Dr. ibrahim Halil EKSI
Haziran 2018, sayfa 79

Bu calismada, Kilis 7 Aralik Universitesindeki akademik ve idari
caligsanlarin demografik degiskenleri ile davranigsal egilimler arasindaki farkin
incelenmesi amaglamaktadir. Arastirmada veri toplama araci olarak anket se¢ilmis,
katilimcilara sozli olarak bireysel yatirimlarinin bulunup bulunmadigr sorulmusg ve
sadece bireysel yatirrm yapanlar ile anket yapilmigtir. 206 bireysel yatirimciya
ulagilmistir. Katilimcilara demografik 6zellikleri, yatirim ¢esitleri, yatirim sayilari,
yatirim karar egilimleri ile ilgili toplam 31 soru yoneltilmistir. Anket sorulart Yal¢in
(2009)’un g¢alismasindan faydalanilarak hazirlanmistir. Arastirmanin  bulgular
kisminda demografik verilere iligskin frekans analizleri yapilmig, yatirnimer
egilimlerine yonelik sorulara ise T-testi ve Tek Yonli Varyans Analizi (ANOVA)
testi uygulanarak anlamli farkliliklar olup olmadigi incelenmistir. Elde edilen
bulgular literatirle karsilastirilmig, sonu¢ olarak bireysel yatirimcilarin bazi
demografik ozellikleri ile one sirilen egilimlerin bir kismi arasinda farkliliklar
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Yatirimci, Davranigsal Finans, Yatirimct Davraniglari.
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ABSTRACT

EXAMINING THE DIFFERENCE BETWEEN DEMOGRAFIC VARIABLES
AND BEHAVIORAL TENDENCIES ON PERSONAL SAVING DECISIONS:
KiLiS CASE

AYDIN, Abdiilkadir
Master’s Thesis, Department of Business Management
Thesis Supervisor: Assit. Prof. Ibrahim Halil EKSI
June 2018, page 79

This study aims to examine the difference between demographic variables
and behavioural tendencies of academic and administrative staff of Kilis 7 Aralik
University.  Questionnaire was used in order to collect the necessary data.
Participants were asked verbally if they have personal savings and only the ones who
have personal savings were surveyed. 206 personal investors were reached.
Participants were asked 31 questions relating to their demographical features,
investment types, investment number, and investment decision tendencies. Survey
questions were prepared by utilising from Yal¢in’s (2009) study. In the finding stage
of the study, demographic data relating to frequency analysis were made. After that,
for personal tendencies, T-test and one-way analysis of variance (ANOVA) were
used in order to examine if there is a meaningful difference or not. Findings of the
study were compared with the literature and consequently, differences were found
between some of the demographic features of personal investors and propounded
tendencies.

Keywords: Personal Investor, Behavioural Finance, Investor Behaviours.
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BIRINCi BOLUM
GIRIS

1.1.GIRIS

Geleneksel finansin 6ne strdiigi rasyonellik varsayiminin, tam bilgiye sahip
ve sistematik hata yapmayan birey modeli, 6zellikle 1970’lerden sonra Kahneman ve
Tversky onculigiinde ortaya ¢ikan ve finansal karar alma strecinde bireyin biligsel
ya da c¢evresel birgok faktérden etkilendigini 6ne siren davramigsal finans ile
sorgulanmaya baglanmistir. Yatirim yapan bireyin, biligsel ve duygusal bir takim
yonlerinin bu yatirim siirecine ve karar alma agamasina yansidiginin fark edilmest,
rasyonalitenin daha 6tesinde bir seyler olduguna dikkat ¢ekmis, irrasyonel insan ve
irrasyonel karar vermenin ne oldugunun ve nasil iglediginin anlagilmaya c¢aligilmasini
zorunlu kilmigtir. Tim bu gelismeler ise davramigsal finans yaklagimini ortaya
cikarmis ve geleneksel finans varsayimlar yeniden ele alinmistir.

Bu caligmada, daha buyuk islem hacmine sahip, daha profesyonel ve
genellikle daha cesitli yatirnm araglart kullanan kurumsal yatirimcilara gére daha
kiicik islem hacmine sahip ve daha stbjektif hareket eden bireysel yatirimcilarin
demografik ozellikleri ile yatirimcilarin irrasyonel egilimleri arasindaki anlamli
farkliliklarin ortaya konulmasi amaglanmistir.

Bu c¢alismada birinci bolim giris olmakla birlikte dort bolum
bulunmaktadir. Ikinci boliimde finans ve finansal piyasalar, bireysel yatirimer,
davranigsal finans, davramigsal finans egilimleri ve konunun literatirdeki yeri
incelenmig, uglincii bolimde materyal ve yontem ile aragtirmanin evreni,
kisithiliklari, kapsami, hipotezleri ve yontemine deginilmistir. Son bolim olan
dordinci bolimde ise; katilimeilarin demografik yapist incelenmis, anket ¢aligmast
ile elde edilen bulgular analiz edilmis ve sonuglar benzer c¢alismalar ile
karsilagtirllmigtir.  Arastirmada orneklem ¢ekilmemis olup c¢alisma evreninin

tamamina ulagilmaya calistlmistir. Toplam evren 547 kisi olup ¢aligma Kilis 7 Aralik
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Universitesi, akademik ve idari ¢alisanlardan bireysel yatitm sahiplerini
kapsamaktadir. Evrenin tamamina yatinmlarinin olup olmadigt sorulmus, sadece
bireysel yatirimlari olan 236 kisi ile yiiz yiize anket yapilmistir. Hatali ve kusurlu 30
anket uygulamadan ¢ikartilarak 206 anket analize dahil edilmigtir. Arastirmanin
bireysel yatirimcilara yapilmasi ve kurumsal yatinmeilarin kapsam digt birakilmasi,
aragtirmanin kisitliliklarini olugturmaktadir.

Demografik degiskenkere iligkin verilerin dagilimi frekans analizi ile
incelenirken, yatirimecr egilimlert ile demografik degiskenlerin farkliliklarinin
incelenmesinde ise T-testi ve ANOVA testleri uygulanmigtir. Testlerin sonucunda
katilimcilara ait demografik degiskenlerle, davranigsal finans egilimleri arasinda
anlamli farkliliklarin olup olmadigi incelenmis, sonuglar benzer g¢aligmalardaki

bulgularla tartigma, sonug ve 6neri bolimunde karsilagtirilmigtir.



IKINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. FINANSAL KAVRAMLAR

2.1.1. Finans ve Finansal Piyasalar

Genel anlamda finans, igletmenin degerini ve ortaklarinin isletmeye koymusg
olduklart sermayeyi maksimum seviyeye c¢ikarmak amaciyla, isletme igin gerekli
olan kaynaklarin saglanmasi ve bu kaynaklarin igletme amaglar1 dogrultusunda etkin
bir sekilde kullanilarak verimli aktiflere yatirilmasi anlamina gelmektedir (Yukgu
vd., 1999:1).

Tufan (2006)’na gore ise; Isletmeler agisindan, gelecekle ilgili alinan tiim
kararlar mutlak suretle finansal bir i¢erige sahip olmak durumundadir. Buna gore,
ihtiyag duyulan tim kaynaklarin optimum yer ve kosullarda bulunmasi, optimum
yatirtm alanlarina yonlendirilmesi ve sonucun kontrol edilmesi siireci olarak
tanimlayabilecegimiz finans ve buna doniik olarak alinacak kararlar, finansal kararlar
olarak nitelendirilebilir.

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, gelirlerinden daha az harcamada
bulunup tasarruf yaratan ekonomik birimlerle, gelirlerinden fazla harcama yapma
egiliminde bulunan tasarruf a¢igina sahip ekonomik birimler arasinda fon transferini
saglamaktir. Yatirimcilar tasarruflarini finansal piyasalarda degerlendirerek gelir elde
etmeyi amaglarlar. Finansal piyasalar; para piyasasi, sermaye piyasasi, tiirev piyasast,
altin piyasast ve doviz piyasasindan olusur. Para piyasast daha ¢ok kisa vadeli fon
arz ve talebinin kargilagtig1 yerler olup, sermaye piyasalari ise; orta ve uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilastig1 yerler olarak tanimlanir. Turev piyasalar ise, forward,
futures, opsiyon ve swap islemlerinin yapildig piyasalardan olusur. Tirev piyasalar,
spekulatif yatirnmlarin  yani sira riskten korunma amacina da hizmet eden
piyasalardir. Para, sermaye ve tiirev piyasalarinin geligmisligi ile tlkelerin ekonomik

geligsmiglikleri arasinda o6nemli bir iligki oldugu da bilinmektedir. Yatirimcilar
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finansal piyasalarda hisse senedi, tahvil, varant, finansman bonosu, varliga dayali
menkul kiymet, repo, doviz, altin gibi degisik varliklara yatirnm yaparak portfoy
olustururlar (Ceylan ve Korkmaz, 2013:3).

2.1.2. Bireysel Yatirimci

Yatirimer kavrami, piyasada alict veya satici pozisyonundaki, yatirim yapan
gercek ya da tiizel kisi olarak tanimlanabilir. Bireysel tasarruflar ile yatirim yapan
kigiler gercek kisi yatinmer olarak adlandirilirken, ellerindeki fon fazlasini
degerlendirmek amaciyla ¢esitli finansal varliklara yatiim yapan ozel sektor
kuruluslan ile devlet kuruluslart ise tizel kisi statisiinde kurumsal yatirimei olarak
isimlendirilebilir (Armagan, 2007:41).

Barak (2008:31)’a gore ise; Bireysel yatirimci sermaye piyasasi igindeki en
onemli tarafi olusturur. Bu yatinmeilar ister uzun vadeli isterse kisa vadeli al-sat
mantigr ile yatinm yapmayr digiinen yatirimcilar olsun, her sekilde sermaye
piyasasinin vazgegilmez bir tarafini olustururlar ve bireysel yatirimcilarin piyasadaki
var oluslari ile sermaye piyasasi araglart bir anlam ifade eder.

Bireysel yatinnmcilar, kendi adina ve hesabina ve genellikle kiigiik capta
islem yapan tasarruf sahipleridir ve kurumsal yatinmcilara gore her zaman
profesyonel davranmazlar. Zira aldiklann kararlarda psikolojik, sosyolojik ve
demografik bir takim unsurlarin etkisi olduk¢a fazladir. Bireysel yatirimcilarin
davraniglarint sinirlayan bazi finansal unsurlar vardir. Baglica unsurlart soyle
siralanabilir (Cihangir vd., 2016:129-142).

Sonug itibariyle bireysel yatirimci, sermaye piyasasinin omurgasini
olusturur; ancak kurumsal yatinmciya gore igslem hacimleri kiigiik ve tekrarli, bu
dogrultuda da islem maliyetleri yiksektir, degerlendirmelerini belirli yontem ve
tekniklerden ziyade duyum tuzerine yapar, beklentiler genellikle kisa vadeli, risk
algist kaybetmek ya da istemedigi bir durumla karsilagsmak uzerine kuruludur
(Ozcan, 2011:22).

e Likidite sorunu

Likidite bir malin kolayca nakde doniisebilme hizidir. 1ki tiir likiditeden soz
edilebilir. Gergek likidite, isletmenin tasfiye edilmesi durumunda varliklarinin
isletmeye ait borglart odeyebilmesi, teknik likidite ise; isletmenin borglarini

zamaninda ddeyebilme kabiliyetidir (Ozcan, 2011:22).
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Likiditenin 6nemli iki boyutu vardir. Bunlar; nakde doniistiigii zaman
olugabilecek deger kayiplari ve nakde dontigebilme hizidir (Ercan vd., 2005:23).

Bir kisim bireysel yatirimci, yatirimlart sonucu tasarruflarini aninda nakde
cevirmek isterken, bir kisim yatirimetr ise uzun vadeli yatinnm planlamaktadir (Karan,
2001).

¢ Yatirimin baskasi tarafindan idaresi

Yatirimei, yatiriminin baskasi tarafindan yonetilmesini kabul etmesi sorun
teskil eden bir unsur iken bununla ilgili yasal mevzuatlar da sinirlayici olabilmektedir
(Karan, 2001).

e Vergi etkisi

Bireysel yatinmci agisindan vergiler yatirim kararinda maliyet unsuru
oldugu i¢in sinirlayict bagka bir sebep olabilmektedir (Karan, 2001).

Kurumsal igletmeler agisindan ise; verginin tasarruf etkisinden yararlanip,
isletmenin sermayesini daha fazla borgla olusturup faiz giderleri arttirilarak, finansal

kaldiragtan olumlu sekilde yararlanilabilir (Aydin vd., 2006).

2.1.3. Yatirimci Risk Profilleri

Geleneksel finansin bahsettigi rasyonel yatirimet, fayda diizeyini maksimum
yapmaya ¢alisir ve yatinmcinin bekledigi fayda, yatinmin beklenen getirisinin ve
riskinin bir fonksiyonudur (Karabiyik ve Anbar, 2010:265).

Her yatinmcimin alternatif portfoylere birer fayda degeri verdikleri
varsayimindan yola ¢ikarak, yatinmecilarin fayda fonksiyonlart olusturulur. Fayda
degeri, portfoyiin risk ve getirisine gore verilir yani yatinmet portfoytint siralarken
yiksek getiri-diigik riskten, dusik getiri-yiiksek riske dogru bir siralama
yapmaktadir. Boylelikle yatinmer risk ve getiri bakimindan daha cazip portfoylere
daha yuksek fayda degerleri verecektir. Portfoyler, beklenen getirinin yiikselmesi ile
daha ¢ok fayda degeri alirken, yiksek risk i¢in ise daha disik fayda degeri alirlar.
Bu durumu ifade eden fayda fonksiyonu su sekilde olusturulabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013:576).

F=E (R) - 0,005AG"

Buradan;
F = Fayda
E (R) = Beklenen Getiri

A= Riskten kaginma derecesini



G= Standart sapmayi ifade etmektedir.

Fonksiyonda da goruldigu Uzere, beklenen getirinin artmasi fayda degerini
de arttirmakta, riskin artmasi ise, fayda degerini distrmektedir. Riskin fayday! ne
yonde etkiledigi, yatinmcinin risk toleransina baglidir. Risksiz portfoyler igin ise
durum farkhdir. Bu durumda fayda beklenen getiriye esit olacaktir. Cunki risksiz
portfoyin risk dizeyi sifir oldugundan fayda fonksiyonun da G yerine sifir
yazilacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:576).

Risk karsisinda yatirimci tipleri ise sekilde goraldugi gibi (¢ grupta

incelenebilir.

Servet (W)

Sekil 2.1. Risk Tercihlerine Gore Yatirimci Turleri (Ceylan, 2015)

Burada riskten kacan yatirimci, her ilave bir birim paraya yukledigi fayda
azaldigl icin konkav yani icblikey fayda egrisine sahiptir. Riske karsi duyarsiz
yatirimei ise; risk ve getiri arasinda duyarsiz kaldi§i igin fayda egrisi dogrusaldir.
Riski seven yatirimcida da fayda egrisi, her ilave bir birim paraya yikledigi fayda
arttigi icin, konveks yani disbiikey bir yapiya sahiptir (Karabiyik ve Anbar,
2010:266).

Ornegin, bir yarismada, kesin olarak 100 TL kazanmak ile %50 ihtimalle
200 TL kazanma secgenekleri arasinda karar veren yatirimciyi risk alma dizeylerine
gore inceleyecek olursak su sonuclari elde ederiz. Riskten kagan yatirimci belirsizlik
iceren segenek yerine kesin ihtimalle 100 TL kazanacagi ihtimali sececektir. Riski
seven yatirimci ise; %50 ihtimalle kaybetme olasiligini géze alip 200 TL kazanma
ihtimalini tercih edecektir. Riske karsi duyarsiz yatirimcinin ise belli bir tercihi

yoktur, herhangi bir secenege yonelebilir (Ceylan, 2015).



2.1.4. Yatirim Araclari

Yatirim kavrami; ekonomi, igletme ve birey acisindan farkli anlamlar ifade
edebilmektedir. Ekonomik veya iktisadi anlamda yatinm, tretim araglari toplamin
(sermaye stokunu) arttirmaya yonelik harcamalardir. Bir harcamanin yatinim niteligi
tagtyabilmesi i¢in, bunun yeni bir sermaye mali teminine veya uretim kapasitesini
arttirmaya yonelik olmasi gerekir. Isletme ekonomisi iginse yatirim; maddi (makine,
techizat, bina, ara¢ gibi) veya gayri maddi (patent, marka, lisans gibi) varliklara
yapilan harcamalardir. Bagka bir deyisle nakdi sermayenin ayni sermayeye
doniigmesidir. Bireysel ag¢idan yatirim kavrami ise; tasarruflarindan bekledigi geliri
saglayamayan ger¢ek kisilerin nakde dontusim hizi daha yuksek (likit) varliklara
yatirim yaparak tasarruflarini koruma veya arttirma, enflasyondan etkilenmeme gibi
amaglarla yatirrm yapmasidir. Dolayisiyla bu yatirimcilarin hisse senedi, tahvil,
hazine bonosu gibi varliklara yatirim yapmalarina, “finansal yatirim” denilmektedir
(Karabiyik ve Anbar, 2010:1).

Finansal piyasalarin en temel fonksiyonu fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci
olanlar arasinda kaynak transferi saglamasidir. Finansal piyasalara kaynak
saglayanlarin aktardiklart fon karsiliginda, fon talebinde bulunanlardan aldiklari
varliklar “finansal arag” olarak adlandirilmaktadir. Bu kapsamda finansal arag, ihrag
eden agisindan “yukumliluk” iken, satin alan agisindan “varlik” 6zelligi tasimaktadir
(Babusgu, 2017:29).

Yatirim enstrimanlart  bakimindan; para, mevduat, hazine bonolari,
finansman bonosu, repo, varliga dayali menkul kiymetler kisa vadeli islemlerin
yapildigi para piyasalarinin temel araglaridir. Hisse senedi, tahvil, katilma intifa
senedi, kar zarar ortakligr senedi gibi menkul kiymetler ise daha ¢ok uzun vadeli
islemlerin yapildig sermaye piyasasinin temel araglaridir (Aydin vd., 2013:7).

Burada bahsedilenler en g¢ok bilinen yatinm araglaridir. Ozellikle tiirev
piyasalarin gelismis oldugu, kalkinmis ilkelerde yatirim araglart ¢ok daha cesitli ve
sayica fazladir. Ayrica bu sayilan finansal yatirim araglarinin yaninda finansal
olmayan fakat ozellikle Turkiye’de bir yatirim araci olarak kullanilan gayrimenkul
(arsa, ev, ditkkkan vs.) yatirimi vardir. Insanlar gayrimenkul yatirimim da bir yatinm
aract olarak kullanmaktadir. Yatirnm yapan birey ya da kurum, hangi araca yatirnm
yapmis olursa olsun, en énemli husus belirli bir donem sonunda yatirimin sagladig:

reel getiridir. Reel getiri; yatinmin nominal getirisinden enflasyonun arindirilmig
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halidir. Bireysel ya da kurumsal her yatirnmcinin nihai amaci bu reel getiriyi

maksimize etmektir (Erding, 2004:38-39).

2.1.4.1. Altin

Altin, gerek mal gerekse parasal varlik olarak kullanilan kiymetli
madenlerden biridir. Insanlar ya da devletler igin tarih boyunca bir dédeme veya
servet unsuru olarak degerlendirilen altin, ginimizde de bu o6zelligini
surdurmektedir. Bireysel yatirimcilarin genellikle yastik alt1 tabir edilen ve kayit dist
olarak kullandig1 altin, son yillarda devlet tesvikleri ile ekonomiye dahil edilmeye
calistimakta ve bu sayede ulkedeki altin rezervinin miktar1 da kayit altina alinmak
istenmektedir. Bireysel yatinmeilarin, tasarruflarini degerlendirmek agisindan diigik
riskli ve giivenli bir yatirrm kabul edilen altinin, 6zellikle kriz ve yiiksek enflasyon

donemlerinde bu kaniy1 hakli ¢ikardigr soylenebilmektedir (Boytkaslan, 2012:81).

2.1.4.2. Banka Mevduati

Mevduat istenildigi anda veya belirli bir donem sonunda geri alinmak tizere
o gunki kullanim degerinden vazgegilerek gercek veya tiizel kigilerce finansal
kurumlara degerlenmesi i¢in verilen yerli ve yabanci paralar ifade eder (Boyiikaslan,
2012:79). Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ( TCMB) ise yerli ve yabanct para
mevduatlarint vade siireleri ve hesap sahiplerine gore iki grupta simiflandirmistir.
Buna gore; yatiran tarafindan istenildigi zaman geri ¢ekilebilen mevduatlar vadesiz,
belirli bir zaman paranin kullanim hakkindan vazgeg¢ilip daha sonra belirli bir faiz
oraninin yansitilmasi ile c¢ekilebilen mevduatlar ise vadeli mevduat olarak
tanimlanmistir. Bunun diginda, yatirilan paranin bir middet énceden yazili olarak
bildirilip istenmesi ise ihbarli mevduat olarak tanimlanmistir. Hesap sahibi agisindan
ise; tasarruf mevduati, ticari kuruluslar mevduati, resmi kuruluglar mevduati,
bankalar arast mevduat ve diger kuruluslar mevduati olarak simiflanmistir (Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2002).

Babuscu (2017:29)’ya gore ise; genellikle bankalarin musterilerden vadeli
ya da vadesiz olarak toplayip, bankacilik sistemi ile ekonomide kullandigr kaynaklar
mevduat olarak adlandirilir.

Para yaratan finansal kurumlar olarak kabul edilen bankalar, mevduat faiz
oranlarini aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik olarak agiklarlar. Yatirimer bu agiklanan

faiz oranlarini degerlendirip elindeki tasarrufu belirli bir streligine bankaya borg
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olarak verir. Banka bu vade sonunda anapara ve vade slresince anaparaya tekabiil
eden faizi yatirana geri 6der, herhangi bir sekilde vadenin bozulmast durumda ise
anaparanin yatirildigi siireye bakilmaksizin genellikle sadece anapara 6denir. Yatirim
araglari i¢inde en az riske sahip olan banka mevduatlari mutlaka yatirimciya

anaparadan daha fazla getiri saglamaktadir (Ates, 2007:80).

2.1.4.3. Hisse Senedi

Bir sermaye piyasast aracit olan hisse senedi, anonim sirketlerce (A.S)
cikarilan, yasal olarak belirli sekil sartlarina tabi olarak dizenlenmis, sirket
sermayesine katilma hakki ve ortaklik hakki tamiyan kiymetli evraktir. Sermayesi
paylara bolinmiis komandit sirketlerde, komanditer ortaklarin da sermayeleri paylara
bolinmiustir; ancak komandit sirketlerin hisseleri halka arz edilemez. Bu sebeple
hisse senetleri sadece anonim sirketlerin sermaye paylarini ifade eden menkul
kiymetlerdir (Karabiyik ve Anbar, 2010:1).

Bagka bir tanima gore ise hisse senedi; anonim sirketler ve sermayesi
paylara bolinmiis komandit sirket ortakliklarinda, ortaklarin paylarini temsil eden bir
menkul kiymettir. Ancak komandit ortakliklarda, komanditer ortagin payint temsil
eden hisse senedi, sermaye piyasasinda iglem goéremez veya halka arz edilemez.
Sermaye piyasasinda dolagima konu olan hisse senedi anonim sirketlere ait
hisselerdir. Ayrica 6zel kanunlarla kurulmus olan bankalar, Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB), A.S. seklinde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, sigorta
sirketleri ve bagli ortakliklar da hisse senedi c¢ikarabilir (Ceylan ve Korkmaz,
2013:445).

Hisse senetleri sahiplerine bir takim haklar tanir. Bu haklan kisaca soyle
siralayabiliriz (Karabiyik ve Anbar, 2010:1).

e Kardan pay alma hakki
o Sirket yonetimine katilma hakki
¢ Oy kullanma hakk1
e Rii¢chan hakki
e Tasfiyeden pay alma hakki
o Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki
Ayrica cesitli hisse senetlert turleri bulunmaktadir. Bunlart ise soyle

siralayabiliriz (Karabiyik ve Anbar, 2010:1):



10

Nama ve hamiline yazili hisse senetleri

Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri

Primli ve primsiz hisse senetleri

Adi ve imtiyazli hisse senetleri

2.1.4.4. Tahvil
Tahvil; seri halinde ¢ikarilan ve ibareleri aym olan, sahibine alacaklilik

hakki taniyan, belirli bir meblagi temsil eden ve donemsel gelir getiren bir tiir
bor¢clanma senedi ve menkul kiymet tiridir. Bagka bir ifade ile tahvil, anonim
sirketler ve kamu iktisadi kuruluglarinin ¢ikardigi uzun vadeli borglanma senetleridir.
Tahvil geri 6deme suiresi 1 yildan az olmamak iizere genellikle 5 ile 20 yil arasinda
degisen vadelere sahiptir. Ulkemizde ise genellikle 6zel sektor tahvilleri en az 2 yil,
devlet tahvilleri ise en az 1 yil vadeli olmaktadir. Tahvil sahibi tahvili ihra¢ edenin
alacaklist konumundadir; fakat isletmenin aktifleri tizerindeki alacak hakkindan
bagka bir hakka sahip degildir. Buna karsin isletmenin brit karindan evvela tahvil
sahiplerinin faiz alacaklan odenir. Isletme tahvil anapara ve faizlerini 6deyemedigi
zaman, tahvil sahipleri igletmenin tasfiyesini isteyebilir. Ayrica isletmenin tasfiyesi
durumunda da tahvil sahiplerinin richan yani oncelik hakk: saklidir. Tahvil, hisse
senedi gibi ortaklik ve yonetimi paylagma hakki vermemesi, sadece bor¢ senedi
niteligi tagimasi, yonetim hakkini paylagmamasi, tahvil faizlerinin vergi matrahindan
gider olarak dustlebilmesi, hisse senedine gore fon saglama maliyetinin daha diisiik
olmasi, daha az risk icermesi ve 6z sermayenin karliligin1 arttirmasi sebebiyle bazi
ustinliiklere sahiptir. Baglica tahvil ¢esitleri ise sunlardir (Karabiyik ve Anbar,
2010:1):

e Devlet tahvili ve 6zel sektor tahvili

e Nama ve hamiline yazili tahviller

e Teminatli ve teminatsiz tahviller

e Primli ve basa bag tahviller

o Sabit ve degisken faizli tahviller

e Odenim fonlu tahviller

e lkramiyeli tahviller

e Endeksli tahviller

e Satma opsiyonlu tahviller
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e Kuponsuz tahviller

e Vadesiz tahviller

2.1.4.5. Bono

Bono, SPK’nin (Sermaye Piyasast Kurulu) ilgili dizenlemesi ¢ercevesinde
kaynak ihtiyaci olanlarin bir yildan kisa vadeli ve belirli bir faiz 6demesi karsiliginda
bor¢lanmasini saglayan menkul kiymettir. Bonolar kisa vadeli bor¢lanma araglaridir.
SPK tarafindan yapilan diizenlemeye gore bonolarda en uzun vade 364 giin olarak
belirlenmigtir (Babuggu, 2017:94-95). Baglica bono tiirleri ise sunlardir:

Hazine bonosu, devletin butce agiklarini finanse etmek amaciyla yurtigi
piyasadan kaynak bulmak i¢in ihrag ettigi kisa vadeli borglanma aracidir. Hazine
bonolarinin vadesi diger bonolardan farkli olarak 364 giine kadar vadeli olarak
tanimlanmigtir. Bu ¢ercevede hazine bonolarinda en uzun vade 363 glndiir.
Genellikle hazine bonosu ihraglart 3-6-9 ay vadeli yapilmaktadir. Kredi riski
tagtmamast, likiditesinin yuksek olusu, ¢esitli vergi avantajlarina sahip olmast gibi
nedenlerden dolay1 tercih edilen para piyasasi aracidir. Hazine bonolar risksiz
olmalart nedeniyle daha disiik getiri saglamalarina ragmen ikincil piyasalarinin
gelismig olmasi, repo, ters repo gibi baska islemlerde kullanilmalar ve risksizlik
ozellikleri vb. nedenlerle tercih edilmektedir (Aksoy ve Tanrndven, 2007:65).

Finansman bonosu, genellikle buyik isletmelerin kisa vadeli finansman
ihtiyaglarini karsilamak amaciyla ihrag ettikleri borg senetleridir. Sermaye piyasast
kurulu finansman bonosunu ihra¢ edebilecek olan kurumlan soyle siralamistir;
anonim ortakliklar, 6zellestirme kapsamindaki kamu iktisadi tesebbisleri ve mali
idareler. Finansman bonosunun vadesi genel olarak 60 giinden az, 720 giinden fazla
olmamak tzere ihrage tarafindan belirlenir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:445).

Banka bonosu, bankalarin borglu sifatiyla diizenleyip 1skonto esasina gore
sattig1 menkul kiymetlerdir. Halka arz edilen banka bonolarinin vadesi 60 giinden az,

1 yildan fazla olamaz (Karabiyik ve Anbar, 2010:1).

2.1.4.6. Doviz
Doviz; yabanct ulkelerin para birimlerine verilen genel bir isimdir. Doviz

piyasalari ise yabanci para alim satimlarinin yapildigi ya da ulusal paralarin yabanci



12

tilke paralarina dontstiriilmesine olanak saglayan kurumsal yapilara denilmektedir
(Seyidoglu, 2003:78-79).

Aslan (2016:14-15)’a gore ise; ulkelerin birbirleri ile yaptiklari mal ve
hizmet alig verisinde kullanilan 6deme aracina déviz denmektedir. Doviz, ulusal para
birimi kargisindaki yabanci para birimi oldugu gibi, yabanci tlkelerde gecerli olan
cek, police, emre yazili senet, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil gibi 6deme
araglarin1 da kapsamaktadir. Bireysel yatirimct agisindan degerlendirildigi zaman,
ozellikle finansal krizlerin yasandigi donemlerde yabanci para kurlarindaki artig ya
da doviz mevduat hesaplar ile hem faiz geliri hem de kur artiglarindan yararlanma
olanagi saglamast agisindan diger yatirim araglarina gore nispeten dusiik riskli bir

yatirim aract olarak kabul edilebilir.

2.1.4.7. Repo Sozlesmesi

En genel ifadeyle geri satin alma anlagmasidir. Alict ve satict gibi iki tarafin
hazine bonosu, devlet tahvili gibi finansal araglari geri alma konusunda taahhiitte
bulunduklari anlagmadir. Repo bir anlamda kisa vadeli, teminatli bir borg
sozlesmesidir. Ornegin nakit ihtiyact olan bir bankanin, bir sirkete ileri bir tarihte
geri alma taahhiidiinde bulunarak, nakit ihtiyacini karsilamak tizere repo satmast ve
ileride de sattig1 bu repoyu daha yuksek fiyattan geri almasidir. Bu tiir anlagmalarda
bir taraf repo (geri satin alma vadiyle satis) anlagmasini imzalarken diger taraf ters

repo (geri satmak vadiyle alim) anlagmasini imzalamig olur (Aydin vd., 2013:62).

2.1.4.8. Yatiriom Fonu

Yatirim fonu, birikimlerin tasarruf sahiplerinden toplanarak fon yonetimi
konusunda uzman olan fon kuruluglarina verilmesi ile fonlar biinyesinde tasarruflarin
degerlendirildigi bir mekanizma olarak tanimlanabilir (Giindogdu, 2015:36).

Yatinnm fonlarina dair hikimler 6362 sayili SPK kanunu hiikiimlerince;
“Tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsiliginda toplanan para ya da diger
varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangli miilkiyet esaslarina gore kurulca
belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla
portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tizugu ile kurulan ve tuzel kisiligi

bulunmayan mal varligidir” seklinde tanimlanmisgtir.
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2.2. GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Insani, tam bilgiye sahip, kararlarinda tutarli ve akilci varliklar olarak
degerlendiren geleneksel finans, rasyonel birey (homo economicus) eksenli bir
modele dayanmaktadir. Neoklasik iktisadin temelleriyle olusan geleneksel finans,
Harry Markowitz’ 1n 1952 yilinda yaptigi “Portfolio Selection” adli caligmasi ile
baglamig, Paul A. Samuelson ve Eugene Fama tarafindan 1960’ larda gelistirilen
“Etkin Piyasalar Hipotezi” ile ciddi bir ivme kazanmigstir. Geleneksel finans
teorisinde, rasyonel insan; yatinm karar1 verirken beklenen fayda teorisinin ve etkin
piyasalar hipotezinin 1gs1ginda beklentilerini glincelleyip kararlar veren ve ayni
hatalar tekrar etmeyen bireydir. “Homo economicus” olarak ifade edilen rasyonel
insan tipi, geleneksel finans teorilerinin olugturulmasi ve test edilmesi i¢in 6nemli bir
etken olmustur. Finansal piyasalar buytik 6l¢iide sekillendirebilen yatirnmer kararlari,
geleneksel finansin bahsettigi olgiide basit ve rasyonel olmayip, ¢ogu zaman
mantiksal ¢erceveden uzak, duygusal ve c¢evresel bir¢ok etki altina girebilmektedir.
Ozelliklede finansal kararlan1 etkileyen ve en onemli faktor olan bireysel risk
algisinin, kigilerin ruh halleriyle paralel olarak strekli degisiklik gostermesi, rasyonel
birey kavraminin sorgulanmasindaki hakliligr gostermistir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011:247-248).

Geleneksel finansit olusturan teorilerden bazilar soyle siralanabilir:

2.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Fayda, nesnelerin, ¢ikart olan tarafa, mutluluk, iyilik, Gstinlik ve zevk
vermesi durumudur. Bir eylem zevk ve mutluluk verdigi kadar aci da verebilir. O
halde fayda, bir nesnenin kullanilmasindan elde edilen zevk ve oOnlenen acinin
toplamidir (Abaan, 1998:125).

Olas1 tum sonuglarin faydalarinin toplaminin, her bir sonucun meydana
gelme olasiligr ile carpilmasina ise beklenen fayda denir (Barak, 2008:71).

Beklenen fayda teorisi, geleneksel finansin temellerini olugturmustur. Karar
verici, en 1yi tercihi yapmis olmak igin riskli segeneklerin iginden bekledigi fayday1
en yuksek diuzeyde tutacak olan segenekleri degerlendirir ve her bir segenegin
faydasint olasiliklar ile inceler ve nihayet en yiiksek toplama sahip segenegi tercih

eder (Kuguk, 2014:106).
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Beklenen fayda teorisi; belirsizlik halinde insan davraniglarini agiklamaya
caligmakla birlikte, sayisallagtirilabilir, 6lgim yapilabilir bir fayda anlayisindan yola
cikmaktadir (Abaan, 1998:125).

Bostanci (2003:3) ise; beklenen fayda 6l¢imini, rasyonel davranan bireyler
bekledigi faydayr maksimize etmek i¢in Bayesyen teknigini kullanarak, aldig
kararlarin olast sonuglari ile olast kazanimlarini ¢arparak faydasi en yiiksek sonugla
beklenen faydalarint maksimize eder seklinde agiklamigtir.

Sonmez, (2010:21)’e gore beklenen fayda teorisi 4 temel varsayima
dayanmaktadir.

1) Insanlar karar verirken Bayes teoremine gore karar verir ve kararlarinda
objektif davranir.

2) Iki segenek arasinda en fazla fayda saglayan segenek tercih edilir.

3) Fayda maksimizasyonuna gore karar verilir.

4) Azalan Marjinal fayda kurali gegerli oldugu i¢in fayda fonksiyonu da
konveks yapidadir yani getiri bir yere kadar artan fayda saglarken bir noktadan sonra

sagladigi fayda azalarak artar.

2.2.2. Bayes¢i Ogrenme Teorisi

Gelecegin belirsizligi, karar almada karsilagilan en temel sorunlardan biri
olmustur. Bu sorunu asmaya yonelik calismalardan birisi de Ingiliz matematikgi
Thomas Bayes’a aittir. Bayes¢i mantik, ger¢eklesmis olaylara ait verileri kullanarak,
gelecekle ilgili tahminde bulunma, olasilik ve istatistik biliminden yararlanarak bir
karar alma yontemidir. Bayes¢i mantiga gore, sonucu belirsiz bir durumu 6l¢gmek igin
olasilik dagilimi hesaplanmak gereklidir. Modern Bayesgi anlayis ise 20. yizyilin
ikinci yarisinda, Jim Savage ve Dennis Lindley ile modern bir anlayis ve 6nem
kazanmistir. Ozellikle 90’li yillarda gii¢lii bilgisayarlarin ortaya ¢ikmasiyla
yayilmaya baglamis ve bilgisayar programlarn gelistirilmistir (Ede, 2007:7).

2.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Bu teoriye gore; piyasadaki hisse senedi fiyatlari, o hisse senedi ve ihrag
eden isletmeye dair tiim bilgileri yansitir yani etkin bir piyasada fiyatlar tim bilgi ve
verileri igerir. Boylelikle bir yatinmcinin sirketle ilgili bilgileri kullanarak piyasada

olusan fiyatlardan alim-satim yoluyla diger yatirimcilara gore daha ¢ok kazanmasi
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olanaksizdir. Hisse senetlerinin cari fiyatlari, yatirimcilarin kar payr ve fiyat
beklentilerine gore olusur (Aldemir, 2015:18).

Bahsi gecen hipotezin en bilinen ve bir¢ok yazarin da tzerinde fikir
birligine vardig1 tanim ise soyledir:

“Bir menkul kiymet piyasasinda, genel olarak piyasada alinip satilan menkul kiymetlerin

fiyatlari, mevcut tiim bilgiyi yansitiyorsa ve bu fiyatlar yeni bilgiye ani veya buna yakin ve sapmasiz

bir bigimde tepki veriyorsa, etkin olarak tammlanir” (Aslan, 2016:2).

Etkin piyasalar hipotezi; pazarin isleyisi, pazarda fiyat olusumu ve yatirimci
davranist ile ilgili agagidaki varsayimlara dayanir (Giimis vd., 2013:74).

e Yatinmcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini en yuksek hale
getirmektir.

e Yatirimer segimlerini risk ve getiri temelli yapar.

e Yatirimcilarin risk ve getiri beklentisi homojendir.

e Yatirimcilar birbirlerinin ayni zaman ufkuna sahiptir.

¢ Bilgiyi elde etmek kolaydir.

e Tum yatirimeilar bilgileri ayni sekilde yorumlar.

¢ Bilgi edinmenin yapilan iglemlerin maliyeti yoktur.

Etkin piyasa hipotezi, zayif piyasa, yarn giigli piyasa ve gugli piyasa
etkinligi olmak tzere gerceklesebilir.

Zayif etkin piyasalar hipotezi; hisse senetlerine ait giincel piyasa
fiyatlarinin ge¢mig fiyat hareketlerine ait tiim bilgi ve verileri yansittigt durumdur.
Piyasa zayif etkin bir piyasa ise, ge¢cmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak
olaganiistii gelir elde etmek mimkin degildir ¢iinkii gecmis fiyat hareketi ile ilgili
tim bilgiler zaten hisse senedi fiyatina yansimistir (Karabiyik ve Anbar, 2010:255).

Yari giiglii etkin piyasalar ise, kamuya agik her tirla bilgi girisine kars
oldukg¢a duyarlidir ve bu bilgi girislerine kisa zamanda uyum saglar. Bundan dolay1
hisse senetlerine ait gegmis fiyat hareketleri, kamuya agiklanmig bilgiler, mikro ve
makroekonomik parametreler gibi sirketi ilgilendiren her turli bilgi menkul
fiyatlarina yansimistir (Kigiik, 2014:106).

Giiglii piyasa etkinligi;, piyasadaki bilgilerin hepsi fiyatlara yansimaktadir.
Bahsi gecen hipotezin derecelerinden en yiiksegi olan bu form etkin bir piyasada
yatirim yapacak kisinin kamunun bilgisi dahilinde olmayan 6zel bilgilerle anormal
getiri saglayamayacagt gorisindedir. Piyasa bu sekilde etkin olursa, bahsi gecgen

piyasada hicbir yatirimci anormal kazang elde edemez. Piyasanin yar giigli formda
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etkin olabilmesi, zayif formda da etkin olmasi ile baglantilidir, gergeklesen her turli
fiyat hareketi dikkatli bir yatirimcinin kazang saglayabilecegi sekilde tahmin
edilebilir olmas1 gerekir (Aslan 2016:2).

2.2.4. Modern Portfoy Teorisi (MPT)

Sozluk anlami olarak ciizdan seklinde ifade porttoy, literatiirde ise menkul
kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle portfoy, farkli
menkul kiymetlerden olusan, agirlikli olarak hisse senedi, tahviller gibi menkul
kiymetlerden ve onlarin alt iriinlerinden olusan kiymetler olarak tanimlanabilir
(Aslan 2016:5).

Harry Markowitz’in 1950°de yaptig1 bir ¢alisma ile ortaya attigi bu teori,
finansal varliklarla olusturulan bir portfoyin beklenen getirisi ve beklenen riskinin
hesaplanmasi esasina dayanir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:251).

Markowitz bu caligsmasiyla, risk ve getiri kavramlarinin ilk defa kesin bir
tanimint yapmigtir. Yatirnmin getirisi, olasi sonuglarin beklenen degeriyle ya da
olasilikla agirlikli ortalama degeriyle ifade edilirken yatirnmin riski ise bu olasi
ciktilarin  ortalama etrafindaki varyansiyla ya da standart sapma kareleriyle
tanimlandirilmistir (Miller, 2000:9).

MPT’nin temel dayanag olan ortalama-varyans modeli su temel noktalara
dayanmaktadir (Bayar, 2011:152).

e Insanlar aldiklan kararlarin sonuglarimi servetleri tizerindeki etkisine gore
degerlendirip alternatifler arasindan se¢im yaparlar yani seg¢imlerindeki temel
referans servetleri iizerindeki artig ya da azaligtir.

e Karar verici, butiin segimlerinde riskten kagan yatirimer pozisyonundadir.

e Insanlar riskli olasiliklari nesnel olarak goriirler.

Rubinstein (2002 :1042)’e gore ise; teorinin temelinde etkin piyasa
seviyesinde bulunan rasyonel birey yatmaktadir. Yatinmcilar aym risk dizeyinde
daha fazla getiriyi tercih etmektedirler. MPT, portfoy yonetiminde tek bir menkul
kiymetin risk ve getiri gibi ozelliklerini hesaplamak yerine, bu menkul kiymet
portfoye dahil edildiginde portfoyin riskinin ve getirisinin bundan nasil
etkilenecegini belirlemektedir.

MPT etkin piyasalar varsayimi ve rasyonaliteyi esas alan yatirimcilari,

realiteye uymamast sebebiyle elestiri almistir. Diger yandan ge¢mis getiri
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ortalamalarinin alinarak gelecek fiyat tahminlerinde bulunulmasi, giivenilir olmayan
tahminlerin elde edilmesine sebep olmaktadir (Miller, 2000:9).

Ayrica teori, yatinmcilan tek kisilik 6zelligine sahip gibi ele alip riskten
kagan bireyler olarak degerlendirmistir. Oysa yatinmcilar farkli kisilik 6zelliklerine
sahip olup, riski seven ya da riske karst duyarsiz davranabilmektedirler. Portféylerin
risk seviyeleri farklilik gosterdiginden yatinmcinin da risk kargisinda nasil bir tavir

alacagi bilinememektedir (Senkardesler, 2016:362).

2.3. DAVRANISSAL FINANS KAVRAM VE TEORILER

2.3.1. Davramssal Finans

Psikoloji ve sosyoloji bilimini kullanarak geleneksel finansin 6ne sirdagi
model ve varsayimlar inceleyen bazi bilim insanlari, bu model ve varsayimlarin,
insan davraniglarini ve dogasini géz oniine almayan, iyi tasarlanmamigs ve ciddi
eksikleri olan modeller olduklarini ileri sirmiislerdir. Gergek hayatta kargilagilan
¢ogu durumda, insan davraniglarinin iddia edildigi tizere s6z konusu varsayimlara
gore sekillenmedigi gozlemlenmistir. Bu gozlemler neticesinde, son yillarda,
ozellikle uluslararas: alanda yapilan ¢aligmalar ile geleneksel finansin varsayimlarini
degistirme, daha gerceke¢i hale getirme amaci tizerinde durulmustur (Tekin, 2016:96).

Barak (2008:67) 1in ¢alismasindaki literatiir taramasinda su caligmalara
ulagtimistir:

e Edwards, 1954’ de karar verme siirecini psikologlar i¢in bir arastirma alan
olarak tanimlamigtir.

e Allais (1953), belirsizlik altinda psikoloji tabanli pozitif bir se¢im kuraminin
taslagin1 ¢ikarirken, Simon (1956), sinirli rasyonellie dayali bir yaklagimi
onermistir.

e Biligsel psikoloji alaninda yargilama ve karar vermeye iligkin Kahneman ve
Tversky (1979), calismalari ekonomi ve finans alaninda ¢igir agmigtir. Bu ¢alisma
ayrica ekonomi ve psikoloji arasinda bir képrii olmustur.

Geleneksel finans teorisinin ortaya attigi tam bilgiye sahip ve aldig
kararlarda rasyonel davranan insan modeli, etkin piyasa hipotezi, faydanin

matematiksel-istatistiksel olarak ol¢ulebilir olmasi, piyasalarin homojen olmasi
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varsayimlart daha sonraki yillarda yapilan birgok c¢aligma ile ortiigmeyen ciddi
sapmalar gozlemlenmesine sebep olmustur.

Tversky ve Kahneman (1979), “Belirsizlik Altinda Karar Verme” isimli
caligmalarinda, beklenen fayda teorisinin 6ne strdiigii rasyonalitenin ihlal edildigini
ve bu teorinin yetersiz kaldigini ifade ederek beklenti teorisini ortaya koymuslardir.
Bu calismada, realitede karar problemlerinin daha kompleks olmasini gerekce
gostererek, davranigsal agidan beklenen fayda teorisinden daha zengin ve kapsamli
modellere ihtiya¢g duyuldugunu savunmuglardir. Boylece, beklenen fayda teorisinde
yer alan fayda kavraminin yerini, deger kavrami almigtir (Hamurcu, 2015:36).

Geleneksel anlamda, bireyler devamli olarak kendi ¢ikarlarini maksimize
etme pesinde kosan rasyonel varliklar olarak kabul edilmekte, bu kapsamda
insanlarin hatalarin1 tekrar etmekten kaginacagi varsayilmaktadir. Buna karsin
psikolojiyi kendine temel alan davranigsal yaklagimda ise; irrasyonel davranig ya da
sinirlt rasyonellik ve tekrarlanan hatalar genel kabul gérmustiir (Barak, 2008:67). Bu
kapsamda irrasyonel davranigin gecici olmadigi aksine sistematik olarak
tekrarlandig1 bir¢ok deneysel ¢alisma ile kanitlanmigtir (D6m, 2003:1). Bu ¢aligmalar
sonucunda, Daniel Kahneman, iktisat ve psikoloji bilimini birlestirip belirsizlik
altinda karar verme uzerine yaptigi c¢alismalar ile 2002 yilinda ekonomi dalinda
Nobel Odiilii’ne layik goriilmiis ve bundan sonra davramssal finansin énemi hizlica

yikselmigtir (Hamurcu, 2015:36).

2.3.2. Belirsizlik Altinda Karar Verme: Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky, 1979 yilinda yayinladiklar galigmalan ile risk
altinda karar vermenin geleneksel bir modeli olan beklenen fayda teorisinin
rasyonaliteyi 1hlal etmesi, o6ne sturdigi varsayimlarindan sapma gostermesi
neticesinde alternatif bir model olan ve Tirkgeye umut teorisi olarak c¢evrilen
beklenti teorisini gelistirmislerdir (Faikoglu, 2012:51).

Tekin (2016:92)’in ¢aligmasinda; Kahneman ve Tversky 1979 yilinda,
beklenti teorisinin temelini olusturan ¢aligmalarinda, kayiptan veya riskten kaginma
olgusunun bireylerin verdikleri kararlar tzerindeki etkisini yaptiklart bir takim
deneylerle incelemislerdir. Yapilan ilk deneyde, deneklere su onciiller sunulmustur.
ATl: %80 olasilikla 4,000 dolar kazanmak, %20 olasilikla higbir sey kazanamamak.
A2:1le %100 olasilikla 3,000 dolar kazanmak.



19

Deneklerden %80’lik kistm A2 onciiliinii tercih etmistir. Ikinci deneyde ise
deneklere su onciller sunulmustur.

B1: %80 olasilikla 4,000 dolar kaybetmek ve %20 olasilikla higbir gey
kaybetmemek.
B2: %100 olasilikla 3.000 dolar kaybetmek.

Ikinci deneyde ise deneklerin %92’lik kismi B1 onciliinii tercih
etmislerdir. Ozetle, bireylerin kayiplardan etkilenmemek igin risk alirken, kazanglar
s0z konusu olduguda riskten kagindiklari gozlemlenmistir.

Beklenti teorisine ait literatiirde dikkat ¢ceken bir diger bulguda; insanlarin
genellikle sabit olmayan, bazi referans seviyesinden farklilik gosteren bir sonuca,
mutlak degerde oOl¢iilen bir sonugtan daha duyarlt olmasidir. Bir anlamda insanlarin
cevresel degisimlerden ziyade duygusal degisimlere daha duyarli olmasidir (Barak,
2008:76).

Bayar (2011:153)’e gore beklenti teorisinin temel dayanak noktalar
sunlardir.

e Insanlar segimlerini, referans noktasina gore belirleyip servetleri tizerindeki
degisimi goz Oniine alarak yaparlar. Bir bagka deyisle beklenti teorisinde bireyler
sonuglart bir referans noktasina gore kazang ve kayip olarak degerlendirmektedir.

e Bireyler kazan¢ durumunda, riskten kagan yatirnmci pozisyonuna gecerken,
servetindeki butin degismeler kayip olarak algilandiginda riski seven yatirimel
pozisyonuna gegerler.

e Bireyler kayiplara kazanglardan daha duyarli davranirlar yani kayiplar
kazanglara gore daha fazla tiziinti verir.

e Insanlar bir olayin sadece algillanan olasihigim oélgmezler, beklentilerin ne
kadar istenildigini de olgerler. Yani olasiliklar nesnel degil 6znel olasiliklardir.

e Beklenen fayda teorisinden farkli olarak normatif bir analiz kullanir yani
karar vermenin mantik ve dogast ile ilgilenir. Beklenti teorisi pozitif / tanimlayict bir
analiz kullanir ki buda inanglarin ve tercihlerin ne olmasi gerektigi hitkmu degil, ne
oldugu tzerinde durur (D6m, 2003:11-12).

e Teori, fayda kavramina alternatif olarak deger kavramint kullanir. Dolayisi
ile beklenen fayda teorisinin net servet olarak tanimladigr fayda fonksiyonundan
farkli olarak referans noktasindan sapma olarak kabul edilen kazan¢ ya da kayip

seklinde tanimlanan deger fonksiyonunu kullanir (Bayar, 2011:153).
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» Beklenti teorisine ait temel bulgular ise sunlardir: (Turguttopbas, 2008:112).
Tversky ve Kahneman, beklenti teorisini en az iki sifirin disinda sonug
iceren kumar oyunu uzerine temellendirmislerdir. Bir kumar Onerisinde, X ¢ikma
olasiligi p, y ¢tkma olasihgi q ise,
X <0<yveyay<0<x iken insanlarin yukledigi deger,
n(p)v () +n (q)v (y)di
v ve n, degerlerinin dagihimi Sekil 2.2. ve 2.3.’de gosterilmektedir.

Sekil: 2.2. Deger Fonksiyonu (Turguttopbas, 2008:112)

Beklenti teorisine gore kisiler 6znel bir deger fonksiyonuna sahiptir. Deger
fonksiyonu ise beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonu ile ayni isleve sahiptir;
fakat deger fonksiyonunda bireyler kararlarinda belirli bir zenginlik dizeyini referans
(orijin) kabul ederler (Ede, 2007:24). Ornegin, 100.000 TL’ye ev alan bir Kisi bir
slire sonra evinin degerinin 200.000 TL’ye yukseldigini 6grendigi zaman artik Kisi
icin evin fiyatinin referans noktasi 200.000 TL’dir (Ceylan, 2015). Diger bir ifadeyle,
kazang ve kayip, karar vericinin mevcut durumunu yansitan referans noktasina gore
belirlenir ve referans noktasinin altinda kalan durumlar kayip olarak kabul edilirken,
referans noktasinin Gstlindeki durumlar kazang olarak degderlendirilir. Beklenti
teorisinin varsayimina gore referans noktasinin altinda kalan secenekler arasinda
tercih yapma durumunda kalan bireyler, “riski seven” bir tutum sergilerken, referans
noktasinin Gstiinde kalan secenekler arasinda tercih yapma durumunda ise bireyler
“riskten kacan” bir tutum sergilerler (Suer, 2007:98).

Deger fonksiyonu kazanclar icin konkav (riskten kaginma), kayiplar igin

ise konveks (risk alma) bir yapidadir ve ayrica kayiplar kazanclara gore daha diktir,
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bagka bir ifadeyle kayiplar kazanglardan daha biytk gorinir (Bayar, 2011:153).
Sekil 2.3.’deki deger fonksiyonunda olusan orijine gore, yatirimcilar durumlarini
degerlendirirken, onceden belirledikleri bir sonucu ya da geldikleri durumu referans
kabul ederler ve bu referans noktasina gore kazang ya da kayip hesaplarlar. Ancak,
beklenti teorisi referans noktasinin birey i¢in konumunu agiklayamamaktadir.
Fonksiyon her noktada pozitif egimli olsa da referans noktasinin tstiindeki kistmda
i¢ bukey, altindaki kisimda ise dig bikey bir sekil soz konusudur. Deger
fonksiyonundaki bu kirilma bireylerin so6z konusu olan tutar ne kadar diisiik olursa

olsun riskten ka¢inmalarindan kaynaklanmaktadir (Turguttopbas, 2008:112).

2.3.2.1. Miilkiyet Etkisi ve Statiiko Yanhlig:

Insanlarin sahip olduklan varliklari, imkanlan veya statiilerini birakma
konusunda isteksiz olduklan seklinde tamimlanabilir. Insanlarin sahip oldugu bu
degerleri koruma istegi birgok deneyle kanitlanmigtir. Satict ile alici arasindaki bir
satista aynt mal i¢in farkli fiyatlar istemeleri de bundan kaynaklanmaktadir. Satici
icin bu durumun sebebi, satig sonrasi mevcut olanak ya da statii kaybina ugrama
disiuncesidir (Kahneman, Knetsch ve Thaler, 1990:1344).

Miilkiyet etkisi ise; sahip olunan bir varliktan vazgegerken kisinin o varlig
elde ederken 6dedigi bedelden daha fazla bir bedel talep etmesidir. Kisi vazgectigi
varlikla birlikte statii kaybina ugrayacagini dusiindiigi i¢in, kaybettigi statii bedelini
de varligin fiyatina yansitacaktir. Insanlarin sahip olduklari sahip olmadiklar seylere

gore daha degerlidir bu durum da miilkiyet etkisini olugturur (Dém, 2003:18).

2.3.2.2. Cerceveleme

Beklenti teorisi, temel karar kriterleri sabit kalmakla birlikte probleme ait
verilerin sunumu ve ifade edilis bigimine bagli olarak insanlarin cevaplarinin
degistigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle beklenti teorisi, problemin kazang
ya da kayip olarak sunulmasina bagli olarak benzer durumlara insanlarin farkli
tepkiler gosterecegini ileri surer. Beklenen fayda teorisinde ise, problem nasil
sunulursa sunulsun bireylerin kararlarinin degismedigi kabul gormistir (Barak,
2008:85).

Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalar neticesinde elde edilen
bulgular, benzer durumlara farkli alternatiflerin sunulmasi durumunda bireylerin bu

durumlara farkli yanitlar verdigini gostermektedir. Riskli seceneklerin kazang ya da
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kayip olarak gosterilmesi bireyler i¢in daha anlamli olmaktadir. Cergevelemenin
segme durumuna en fazla etkisi kayiptan kagma ve azalan duyarliliktir. Kayiplarin
vermis oldugu aci ya da uzinti kazanglara gore daha baskin ve belirgin oldugu i¢in
kayiplara iligkin se¢ime dikkat ¢eken bir ¢er¢eve, o durumu daha az ¢ekici kilacaktir
(Rabin, 1996:44).

Kahneman ve Tversky’in 1981 yilinda yaptiklar bir ¢aligmada, ¢erceveleme
etkisinin karar alma noktasinda, problemin sunus bigimine gore insanlarin nasil farkl
kararlar verdiklerini ispat etmek i¢in su deneyi yapmiglardir.

Deneyde, dlumcul bir hastaliga maruz kalan 600 kisinin tedavisi igin iki
farkli gruptan olusan deneklerden birinci gruba su iki tedavi yontemi sunulmustur.

Birinci tedavi yontemi: Eger birinci yontem segilirse 200 kisi kesin olarak
hayatta kalacaktir.

Ikinci tedavi yontemi: Eger ikinci yontem segilirse 600 kisinin tamaminin
kurtulma olasilig 1/3, tiim hastalarin 6lme olasilig 2/3 tur.

Birinci gruptaki katilimcilarin biytk bir kismi riskten kagarak 200 kisinin
hayatta kalmasini saglayan birinci tedavi yontemini se¢miglerdir. Aynt soru ikinci
gruba daha degisik bir ¢cergevede su sekilde sunulmustur.

Birinci tedavi yontemi: Bu yontemin segilmesi durumunda 400 kisi kesin
olarak hayatin1 kaybedecektir.

Ikinci tedavi yontemi: Bu yonetimin secilmesi halinde ise; 1/3 olasilikla hig
kimse hayatin1 kaybetmeyecek, 2/3 olasilikla tim hastalar dlecektir.

Ikinci grup ise biiyitk gogunlukla ikinci tedavi yontemini tercih etmistir.

Dikkat edilecegi tizere her iki grup i¢inde sunulan tedavi se¢enekleri igerik
olarak aynmidir. Ilk grupta degerlendirme yaptiklart konu 200 kisinin kesin olarak
yagsamasi mi, 1/3 olasilikla 600 kiginin yasamasi mi1 olurken, ikinci grupta durum ¢ok
daha farkli bicimde degerlendirilmistir. Ikinci grupta 400 kisinin kesin olarak 6lmesi
mi yoksa 1/3 olasilikla 600 kisinin yagamast mi lzerinde durulmustur. Bagka bir
ifadeyle ikinci gruptaki insanlar birinci secenek kendilerine sunuldugunda 400
kisinin kesin olarak olecegi gergegi ile karsi karsiya kalmislardir. Deneyde goruldugu
gibi yontemlerin igeriklert aymi olsa da, problemin sunulma sekli, problemin
anlattminda kullanilan kelimelerin ifade edilis bi¢gimi verilen kararlarin degismesi

noktasinda oldukga etkilidir (Kahneman ve Tversky, 1981:453).
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2.3.2.3. Agirhikh Olasilik Fonksiyonu

Beklenti teorisine gore yatirimci tercihleri, agirliklarin  her zaman
olasiliklara karsilik gelmedigi teorisinden hareketle gerceklesme ihtimalinin oldukca
dustik oldugu olasiliklar1 fazla, gerceklesme ihtimalinin orta ve ylksek seviyede
oldugu olasiliklari da az agirliklandiran sekil.2.3’deki gibi gorunen agirlikli olasihik
fonksiyonu seklinde degerlendirilir (D6m, 2003:30-34).

Sekil 2.3. Agirhikh Olasilik Fonksiyonu (Hamurcu, 2015:40)

Literatlirde karar agirh@i ya da agirlikli olasilik fonksiyonu seklinde ifade
edilen n, bir olasilik degildir. Bu sebeple olasilik 6l¢llerine uygun hareket etmez.
inang diizeyini yansitan bir olcii olarak da ele alinamayan karar agirhgi, bir getiriyi
olusturan olaylarin arzu edilirlige yaptigi etkiyi aciklayan bir kavramdir. Diger bir
ifadeyle, olayin gerceklesme durumunun insan (zerinde vyarattigr cekiciligin
rakamsal bir ifadesidir (Abaan, 2002:222-223).

Karar agirhginin ug¢ noktalardaki yoni, davranislarin tahmin edilmezligini
yansitmaktadir. Baska bir ifadeyle karar agirhgr fonksiyonunda varyansi 0 ile 1’e
yakin alanda oldukg¢a blylk ve dinamiktir. Kahneman ve Tversky (1979)’a gore;
insanlarin sira digi ihtimalleri anlama ve degerlendirme kisithliklarindan dolayi
gerceklesmesi olanaksiz olaylar, ya reddedilmekte ya da yiksek oranda agirlik
verilmektedir. Benzer sekilde yiiksek olasilik ile kesinlik arasindaki fark ya goz ardi
edilmekte ya da biyutilmektedir. Bu nedenle 1’e ¢ok yakin bir noktada yani yuksek
olasilikli bir noktada, bireyler sonugtan kesin netice alacaklarini disiinecek ve karar
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agirhig kesin bir sonugla ayni degerlendirilerek 1°e esit olacaktir. Olasilik 0’a esit
oldugunda karar agirligr da 0’a esit veya 0’a yakin duyarsiz bir alanda olacaktir. 0 ve
I’e yakin bolgelerde, agirlik fonksiyonun da kesin ve ani bir artig vardir. Bu nedenle
bu alanlarda olasiliklarin degisimi ¢ok yiiksek ve dengesiz gerceklesip, alternatiflerin
degerlendirilmesinde gui¢lii bir etkiye neden olmaktadir (Barak, 2008:91-92).
Beklenti teorisinde de bireylerin tercihleri faydalarinin agirlik katsayisi ile
carpilarak bulunur. Fakat beklenen fayda teorisinden farkl: olarak beklenti teorisinde
bu agirlik katsayist yansiz objektif olasiliklardan olugmaz, bunun yerine bireylerin
yanlt degerlendirmelerinden etkilenen olasilik katsayilart kullanilir. Kisaca m,
beklenen fayda teorisindeki p ve q gibi objektif olasiliklart kisilerin algilama

bi¢imlerine gore doniistiiren bir fonksiyondur (Bostanci, 2003:157).

2.4. YATIRIMCI EGILIMLERI

Davranigsal finansta, yatirimci kararlarini etkileyen biligsel, duygusal,
sosyal bir¢ok egilimden bahsedilebilir. Bu egilimlerin ortak noktalar1 ise ¢ok sayida
bilginin oldugu karmasik durumlarda hizli ve kolay karar almalarina yardimeci
olmaktir. Ancak yapilan aragtirmalar zaman kisitlamasi olmasa dahi kisilerin bu
egilimlerden faydalandigini gostermektedir (Aren vd., 2014:43).

Calismanin bu bolimiinde davranigsal finansta en sik incelenen egilimler ele

alinacaktir.

2.4.1. Bilissel Egilimler

Yatirimcilar, karar agamasinda sireci daha basit ve anlasilabilir hale
getirmek i¢in biligsel olarak gesitli kisa yollar kullanirlar. Bu biligsel kisa yollar
kigilerin sonuca ulagmasini kolaylastirma ve bir anlamda degiskenleri azaltip

problemi basite indirgeme ¢abasidir (Hamurcu, 2015:42).

2.4.1.1. Temsil Etme

Yatirim kararlarini etkileyen yanilgilardan biri de temsil etme egilimidir. Bu
yanilgl egilimi ile insan zihni, ozellikleri itibariyle benzerlik gosteren nesnelerin
hemen hemen esit oranda benzer oldugu varsayimmm yapmaktadir. Ozellikle
bagimsiz ve tarafsiz yapilan oérneklemelerin, geneli yansittigr dogru olmakla birlikte,
bir 6rneklemin ana kutle hakkinda dogru bilgi verebilmesi i¢in yeterli buytklikte

olmasi gerekmektedir. Bu egilim insanlarin 6érneklem buyuklagini dikkate almadan,
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ana kiitle hakkinda bilgi sahibi olmalart yanilgisidir. Temsil etme egilimde olan
yatirimcilar, 6érnegin bir yatirim aracinin belirli bir stre yikselig trendinde olmasini
degerlendirip, bir sire sonra s6z konusu degerlemeyi bir genelleme haline
donugturerek bu trendin devamli olacag genellemesini yapacaklardir. Bu da,
rasyonel bir yatirnmci davraniginin aksine, yatinm kararlart noktasinda sinirli
istatistiksel bilgi ve analiz kullanmalar1, bu verilerin yerine irrasyonel genellemeler
yapip evrensel veri sonuglarinin kendi sonuglarini yansitmama ihtimalini goz ardi
etmeleri demektir (Sansar, 2016:142).

Bu egilimdeki en tipik 6rnek ise; hisse senedi piyasalarindaki yatirimcilarin
hisse getirilerini dikkate almadan ve ayni sekilde sirketlerin yonetim, finansman, karlilik,
ciro, taninirlik, kalite gibi tsttnliiklerini degerlendirmeden iy1 hisselerin iy1 sirketlere ait
oldugu onyargisidir. Kot sirketler ile poptiler olmayan hisseler iligkilendirilir ve
hissenin getirisi ne kadar olursa olsun yatirim yapma distnilmez. Bu durum ise iyi
sirketlerin hisselerinin talep edilmesi sebebiyle ytksek fiyatlar 6denmesine sebep olur ve

toplam getiri potansiyeli olabilecek kotii sirketlerin hisselerinden kaginilir (Ozcan,

2011:39-40).

2.4.1.2. Muhafazakarhk (Tutuculuk) Egilimi

Kisaca degisime karst direng olarak ifade edilebilecek olan bu egilim,
kigilerin yeni durumlarla kargilagtiklarinda eski inang ve tutumlarindan kolay
vazgegmemeleri olarak tanmimlanabilir (Ulkii, 2001:106).

Mubhatazakarlik egilimi; yatirimecilarin getiri firsatini goéz ardi etmelerine,
sahip olduklart eski bilgilerin kilavuzlugunda olusan yargilarint devam ettirmelerine
neden olur. Bu tir yatinmcilar genellikle yaptiklari hatalari kabullenmez ve énceki
kararlarinin ise dogru oldugunu iddia eder. Ayrica yatinm agamasinda fayda
saglayabilecek her tirli istatistiki bilgi ve veriyi kullanmayir ¢ok énemsemeyen bir
egilim gosterirler (Barberis vd., 1998:42).

Simer ve Aybar, (2016:81)’ gore ise; muhafazakarlik egilimi: Sahip olunan
mevcut degerleri koruma arzusudur. Davranigsal finans agisindan ise tutuculuk;
yatirimcilarin yeni kanit ve bilgiler kargisinda kendi inaniglarini revize etmede hantal
kalmast anlami tagimaktadir. Bu hantallik yeni bilgilere eksik ve zamaninda
reaksiyon gosterilmemesine neden olup finansal piyasadaki fiyatlarda sapmalara

sebep olmaktadir.
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2.4.1.3. Asir1 Giiven

Asirt giiven egilimi, bireylerin kendi inang, bilgi ve yeteneklerine gercekte
oldugundan daha fazla givenmeleri veya kendi dogrularini o yonde pekistirme
durumudur. Agir1 giiveni egilimini arttiran baglica ti¢ sebepten bahsedebiliriz. Bunlar;
bilgi yanilsamasi, yiikleme onyargist ve kontrol illizyonudur (Hayta, 2014:336).

Asirt gliven egilimini gegmis basar1 deneyimlerinin yani sira sahip olunan
nicel bilgi diizeyi de etkilemektedir. Bilginin niceligi yani miktar ile karar verme
gici arasinda bir iligkilendirme yapilir. Bilgi yanilsamasi denilen bu durum,
ozellikle giiniimiizde internet araciligt ile yayilan, dogrulugu ve guvenilirligi belli
olmayan bir¢ok bilginin kaliteli ve dogru bilgi olarak degerlendirilmesine ve yatirim
surecinde kullanilmasina sebep olmaktadir (Aren vd., 2014:43).

Diger bir faktor olan “yukleme oOnyargisi” ise; insanlarin, bagarilarim
kabiliyetlerinin birer sonucu olarak gormesi, basarisizliklarini ise diger faktorlere
yiklenmesi durumdur. Becerilere bagli gelisen basarilar kontrol edilebilirken,
tesadlufi veya sansa bagli gerceklesen basarilar kontrol edilememektedir. Ayrica
bireylerin gsansa bagli basarilarla yeteneklere bagli basarilar ayirt edemedikleri
gorilmektedir. Bireylerin sansa bagli olaylarin sonucuna miidahale edebilecekmis
gibi davranmalart ise “kontrol yanilsamasi” kavramini ortaya ¢ikarmistir (Hayta,
2014:336).

Asirt giiven egilimi, finansal piyasalardaki yiksek islem hacimlerini
aciklamak i¢in gugli bir gostergedir. Bilgi, deneyim ve yeteneklerine asir1 giivenen
bireylerin risk toleransinin yiksek olmasi fazla sayida islem yapmalarina bunun da
islem maliyeti ve komisyon tcretlerini arttirdigt gozlemlenmektedir. Ayrica
yatirnmcilarin - portfoy ¢esitlendirmesini  yiksek tutmasi ise asiri giivenin bir

gostergesidir (Nofsinger, 2001:28).

2.4.1.4. Kayiptan Ka¢cinma
Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan ortaya atilan bu egilim de,
kisilerin kaybettikleri zaman duydugu iizinti kazandiklart zaman duydugu sevingten
cok daha fazla olmaktadir. Dolayisiyla kisi daha fazla bir Gzinti ile karst karsiya
kalmamak i¢in kayiptan kaginma egilimi iginde olacaktir. (Kigiik, 2014:112).
Davranigsal finansin temel varsayimlarindan biri de, yatirimcilarin riskten
ziyade kayba kargt ¢ekincelerinin olmasidir. Risk ve kayiptan kaginma benzer iki

olgu gibi goziikse de birbirinden farkli seylerdir. Kahneman ve Tversky (1979)
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yaptiklart bir ¢alisma da; yatirimcilarin kayiptan kaginma adina daha fazla risk
aldiklarin1 ortaya koymuslardir. Daha 6nce Allais (1953)” de belirttigi bu yaklagimi
ise “kesinlik etkisi” olarak adlandirmiglardir. Kahneman ve Tversky s6z konusu bu
caligmalarin yatirimcilarin egilimlerini su sorular sorarak dlgmeye caligmiglardir.

Soru 1: A veya B seceneklerinden birini seginiz:

A: %33 olasilikla 2.500 dolar kazanmak, %66 olasilikla 2.400 dolar kazanmak, %1
olasilikla higbir sey kazanamamak.
B: %100 olasilikla 2.400 dolar kazanmak.

Soru 2: C veya D seceneklerinden birini seginiz:

C: %33 olasilikla 2.500 dolar kazanmak, %67 olasilikla hi¢bir sey kazanamamak.
D: %34 olasilikla 2.400 dolar kazanmak, %66 olasilikla hi¢bir sey kazanamamak.

Ik soruyu yanitlayan 72 katilimcidan % 82 ‘si B’ yi tercih ederken, ikinci
soruyu yanitlayan 72 katilimcidan % 83 ‘si C’ yi tercih etmigtir. Kahneman ve
Tversky, yaptiklart ¢aligmanin sonucunun, Allais’in Beklenen Fayda Teorisi’ne itiraz
olarak sundugu varsayimlarla tutarli oldugunu belirtmislerdir. Beklenen fayda
teorisine gore A’ nin beklenen getirisi B’ den buyiiktir. Benzer gekilde ikinci
olasilikta da yine aymi teoriye gore D’ nin beklenen getirisi C’ nin beklenen
getirisinden buyuk olmaktadir. Bu durum “Kesinlik etkisi” nedeniyle insanlarin riske
girmek yerine, saglayacaklari getiri digsik dahi olsa garanti olani tercih ettiklerini
gostermektedir. Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teoriside kaybetmenin ayni
miktarda bir kazanca gore daha fazla uzinti verdigini belirtmiglerdi. Yatirimci,
kaybetme durumu ile karsilastigi zaman kayiptan kaginma egilimi gosterecek, daha
riskli secenekleri degerlendirip ve hatta diger yatirimlarina sinirlama getirecektir
seklinde ifade etmislerdir (Boyiikaslan, 2012:110).

Kayiptan kaginma egilimi ile ilgili bir diger ¢alismayr da Paul Samuelson
(1963) yapmustir. Calismasinda bir meslektagina %50 ihtimalle 200 dolar kazandircak,
%50 thtimalle de 100 dolar kaybettirecek bir bahis 6nermistir. Meslektasi bahse girmeyi
reddetmis ancak 100 dolar kazanmasi halinde memnun olacagini séylemistir. Bu durum
Samuelson’ da arkadaginin irrasyonel davrandigina dair bir digince olusturmustur.
Meslektast ise bu durumu; 200 dolarn kazanamayacagini ve 100 dolar kaybedecegini
diisinmesi sebebiyle reddettigini agiklamistir. Samuelson’un arkadagt ig¢in 100 dolar
kaybetme ihtimali 200 dolar kazanma ihtimalinden daha 6nemlidir ve bu egilim
BFT’de ileri siriilen rasyonellige ters diiger niteliktedir (Benartzi ve Thaler, 1995:

74).
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2.4.1.5. Zihinsel Muhasebe

Muhasebe, genel olarak isletmelerin yaptiklart mali karakterli iglemleri
kronolojik olarak isleyen, kaydeden, siniflandiran, tasniflendiren, 6zetlendiren ve
elde edilen bilgileri analiz ederek raporlayan bir bilim dalidir seklinde
tammlanmistir. Bu noktadan hareketle; insanlar da zihinlerinde mali bir karan
yorumlayan, siraya koyan, kaydeden, analiz eden bir muhasebe sistemi
kullanmaktadirlar. Bu muhasebe sistemi, beynimiz dogal olarak bildigi bir sistemdir
ve bu sistem zihinsel muhasebe olarak bilinir. Zihinsel muhasebe ya da mental
muhasebe kavrami ilk olarak Richard Thaler tarafindan ortaya atilmis olsa da
gelisimine bircok deneyle Kahneman ve Tversky katki saglamistir. Thaler (1999),
zihinsel muhasebeyi bireylerin mali aktivitelerini organize etmeleri, analiz etmeleri
ve kaydetmeleri olarak tanimlamigtir. Ayrica insanlarin zihinsel muhasebe giidiisiiyle
hareket ettiklerini ve davraniglarini buna gore bigimlendirdiklerini savunmugtur
(Glingor, 2017).

Insanlar bazen bir arada diisiiniilmesi gereken konulart ayrstirip farkli
kararlar verebilirler, (Kesken, 2010:2). Ornegin, ¢ogu insan beslenme igin ayrt bir
biitge, eglence igin ayn bir ev biitgesi hazirlar. Insanlar evlerinde her giin karides
veya 1stakoz yemezler, c¢inki bu yemekler diger deniz triinlerine gore daha
pahalidir. Ancak bir restorana gittikleri zaman basit bir aksam yemeginden ¢ok daha
pahali olsalar bile bunlar siparig ederler. Oysaki 1stakoz ya da karidesi evde kendileri
hazirlamig olsa ya da restoranda gitseler bile basit bir balik siparig ederek ¢ok daha
fazla tasarruf etmis olacaklardir. Bunun sebebi evde yemek ve restoranda yemek
arasinda bir ayrim yapmig olmalaridir (Ritter, 2003:429-437).

Bireylerin, yatirimcilarin ve hane halkinin bitgelerinin ve yatirimlarinin
kaydint nasil tuttuklarini agiklayan zihinsel muhasebe, kisilerin yeme, igme, kira,
elektrik, egitim gibi ihtiyaglarina gore paralarini zihinsel olarak muhasebelestirip
farkli hesaplara bolmeleridir (Giingor, 2017). Mental muhasebe ile ilgili bir diger
husus ise; insanlarin harcama yaparken paranin kaynagina gore harcama egiliminde
olmalandir. Oysa rasyonel degerlendirildiginde paranin kaynagindan ¢ok, degeri
yani alim giici onemlidir. Ormegin emek karsiligi alinan 1.000 TL maas, sans
oyununda kazanilan aynt miktarda paradan daha degerlidir. Kisi zihninde bu iki para
icin ayr1 hesaplar agmig, deger muhasebelestirmesini ayri ayr1 yapmistir. Bu sebeple
maagtyla yatirim yapan birinin risk esigi diigsikken, sans oyunlarindan kazandigi

parayla yatirim yapan birinin risk esigi daha yiksektir. Oysa maag olarak kazanilan
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1.000 TL ile sans oyunundan kazanilan 1.000 TL reel olarak ayni alim giiciine
sahiptir (Sansar, 2016:142).

Thaler, RH. (1999:185)’e gore zihinsel muhasebenin t¢ temel unsuru
bulunmaktadir.

1) Kapital miktarindaki artig ya da azalislar bir biitiin olarak degil de, parca
par¢a degerlendirilmektedir.

2) Hem kazang hem de kayip fonksiyonlarn azalan duyarliligt gosterir. Diger
bir deyisle, kazanim fonksiyonu konkavdir ve kayip fonksiyonu konvekstir. Bu
ozellik, temel psikofizik ilkeyi (Weber Fechner yasasi) yansitir ve 10 ile 20 §
arasindaki farkin, isaretten bagimsiz olarak 1000 $ ile 1010 $ arasindaki farktan daha
buyiik goziktigi anlamina gelir.

3) 100 dolar kaybederek duyulan aci, ayn1 miktarda kazangtan daha aci verir
v(x)<-v(-x). Kayiptan ka¢inma durumu olarak adlandirilan bu durumun zihinsel

muhasebeye etkisi ¢ok buyuktir, ¢inkii zihinde ¢ok hizl1 belirginlesir.

2.4.1.6. Asina Olam Tercih Etme

Yatinimcilarin  kargilagtiklart iki riskli secenek karsisinda, fikir sahibi
olduklan segenegi, hakkinda hicbir fikirleri olmayan segenege tercih etmeleridir.
Oyle ki; bazen yatinmcilarin, riski yiitksek ve getiri ihtimali disiik segenegi bile sirf
agina oldugu i¢in tercih ettigi gorulmektedir. Bu egilim; yatinmcilarin risk algisinda
yanilsamaya sebep olup, algilanan riski gercek riskten daha diigtik gosterip daha az
portfoy cesitlendirmesine iterek risk dizeyini arttirmaktadir (Hayta, 2014:338).

Ornegin, Elsberg bir grup katilimciya iginde 100’ er adet kirmizi ve mavi top
bulunan torbalardan kirmizi veya mavi top ¢ekme ihtimali Gizerine bahse girmelerini
istemistir. Birinci torbada 50 adet kirmiz1 50 adette mavi top varken, ikinci torbadaki
toplarin renk dagilimlart bilinmemektedir. Katilimcilardan asagidaki segeneklerden
birini tercih etmeleri istenmistir.
Al durumu: 1. Torbadan segilen top mavi ise 100 dolar kirmizi ise O dolar
A2 durumu: 2. Torbadan segilen top mavi ise 100 dolar kirmizi ise O dolar

Sonug itibariyle katilimcilarin buyik ¢ogunlugu Al durumunu yani esit
sayida top olan torbadan ¢ekme bahsine girmiglerdir. Bu durum, insanlarin
bilinmeyen ya da tahmin edilemeyen belirsizlik durumlarindan hoglanmadiklarini ve
boyle bir durumla karsi karsiya kaldiklart zaman bilgi sahibi olduklar1 secenege

yoneldiklerini gostermektedir (Barberis ve Thaler, 2002:20). Bir diger tipik 6rnek
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ise; Amerika’da “Hausta Naturel Gas” ve “Internorth” adli iki kigik sirketin
birlesmesiyle 1985 yilinda kurulan Enron dogal gaz dagitim sirketidir. Bu sirketin
hisselerinin buyiik bir kismini yine sirket ¢aligsanlar almig, 2001 yilinda ise sirketin
iflas etmesiyle ¢alisanlar hem islerinden olmus hem de hisselerin buyiik bir disis
yagsamast sebebiyle ciddi bir servet kaybina ugramislardir (Togay, 2005). Enron
sirketi calisanlarinin kendi sirketlerine ait hisseleri tercih etme sebepleri de yine

tanidik, asina olana yonelme egiliminden kaynaklanmaktadir.

2.4.1.7. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme

Bu egilim, basarisizlik durumunda, bu durumun talihsizlik ya da bagka dig
unsurlara baglanmas: seklinde agiklanabilir. Insanlar kendi kusurlarindan ya da
thmallerinden kaynakli istenmeyen bir durumla karsilagtiklart zaman bu durumu
oteleyebilmek ig¢in kendilerinin disindaki unsurlarla eslestirme yaparlar. Hatanin
kendisinden kaynakli olmadigina kendini de inandiran kisi, yaptig hatalardan ders

almamaya ve bu hatalar sistematik bir hale getirmeye baslar (Boyuikaslan, 2012:96).

2.4.1.8. Ruh Hali

Ruhsal durum, insanlart sosyal hayatindan ekonomik kararlarina kadar her
alanda etkilemektedir. Ornegin kapali ve yagmurlu havalar ile agik ve giinesli
havalarin ruh hali tzerindeki etkilerinin borsadaki yansimalarina dair yapilan
caligmanin sonuglart buna en iyi kanitt olusturur.

Yildiz vd., (2011:96) yaptiklar1 ¢aligmada su 6rnegi vermislerdir: Saunders
(2003), 1927-1989 yillan arasindaki 62 willik borsa hareketlerini ginlik bazda
incelemis, havanin kapali ve yagmurlu oldugu giinlerde borsanin anlamli bir bigimde
ortalamanin altinda kaldigini, giinesli ve acgik glnlerde ise borsa getirisinin
ortalamanin iizerine ¢iktigin1 ortaya koymustur.

Optimizm yanilgisi ise; kisilerin kendilerine gercekte olduklarindan daha
fazla giivenmeleri neticesinde asint iyimserlik hali sergilemeleridir. Bu iyimserlik
hali kisilerde gelecekte meydana gelecekle durumlarin kendi istekleri dogrultusunda
ve yine her seyin yolunda gidecegi seklinde ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermektedir.
Optimizm yanilgisint 6lgmek i¢in yapilan bir caligmada, kisilere nasil araba
kullandiklari sorulmus ve diger soforlerle kendilerini kiyaslamalart istenmigtir.
Verilen cevaplarda katilimcilarin %82’lik biyiik bir kismi kendilerini ortalamanin

tizerinde yetenekli gordiiklerini ifade etmislerdir. Benzer seklide aktif yatirim yapan
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kisilerle yapilan bir ankette, yatirimlar konusundaki yetenekleri sorulmus ve yine
buyiik bir kisim ortalamanin tizerinde yeteneklerinin oldugunu belirtmiglerdir. Bunun
sebebi agirt iyimser kigilerin kabiliyetlerini ger¢ekte oldugundan daha fazla
gormelerinden kaynaklanmaktadir. Bu caligmalar insanlarin kendilerini kandirma
egilimde oldugunu gostermistir. Sonug itibariyle durum gelecekle ilgili olumlu bir
bakis agis1 yaratsa da lizumsuz risklerin alinmasina sebep olmaktadir (Aydin ve

Agan, 2016:98).

2.4.1.9. Dogrulama

Bu egilim kigilerin inanglarina uygun bilgileri kullanip, inanglan ile
ortismeyen bilgileri goz ardi etmesi seklinde agiklanabilir. Dogrulama egilimi,
insanlarda algida segicilik durumu yaratarak etraflarinda olup biten olaylardan sadece
mevcut disince ve inanglan ile ortisen kisimlann dikkate alma, diger yasananlara
kayitsiz kalma halini ortaya ¢ikarir. Sadece inanglari ile uyumlu bilgileri dikkate alan
birey, boyle yaparak kendilerini yasayabilecekleri biligsel uyumsuzluklara karsi
korumaya almis olurlar. Bu egilim sayginligi koruma gudistiyle iligkilendirilebilir. Hata
yaptigimi kabul etmemek, ya da yanlis bir kararda sayginlik kaybi endisesi ile israrci

olmak bu tip egilime 6rnek verilebilir (Ozcan, 2011:48).

2.4.2. Sosyal Egilimler

Insanlarin aldiklan kararlarda ve davranislarinda bilissel, psikolojik bir
takim faktorlerin etkisi oldugu gibi i¢inde yasadigi c¢evre, sosyal statii, referans
gruplari, aile de diger bir etkendir. Caligmanin bu kisminda insanlarin davranig ve

kararlarini etkileyen sosyal ve ¢evresel egilimler ele alinacaktir.

2.4.2.1. Siirii Davranisi

Insanlar karar verirken, aldiklan kararlarin dogrulugundan siiphe duymalan
ya da sonucun istenmeyen sekilde gerceklesmesi durumunda kendilerini yalniz
hissetmemeleri i¢in ¢ogunlugun davranigina ayak uydururlar. Lovo ve Decamps
(2002), bireylerin yatirimlart hakkinda bilgi sahibi olduklarint ve bu bilgileri
dogrultusunda islem yaptiklarini 6ne sirmiistiir. Bagka bir degisle, piyasadaki tim
bilgiler fiyatlara yansimistir ve diger yatirimcilar bu bilgileri kullanarak anormal
gelir elde edemezler yani piyasa gucli formda etkindir. Fakat yatinmcilar kendi

bilgilerinin yerine diger yatinmcilarin islemlerine gore hareket etmeleri durumunda,
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gicli formda etkinlik ortadan kalkmaktadir. Sirti davranist egilimi yatirimetyt,
piyasa hakkinda bilgi sahibi olmak yerine diger yatinmcilart taklit etme egilimine
yonlendirmektedir. Fakat her taklit siiri davranigt olmamakla birlikte, temel kistas,
yatirimeinin karar verdikten sonra diger yatirimcinin eylemini taklit ederek karar
degistirmesidir (Decamps ve Lovo, 2002; 3).

Suri psikolojisi ile ilgili Chiang ve Zheng (2010)" in yaptiklari deneysel
caligmada, Amerika diginda 18 geligmis tilke borsasi incelenmig, bu 18 borsa ve
Asya borsasindaki yatirimcilarin siiri psikolojisi ile hareket ettikleri sonucuna
ulagmusgtir.

Cajueiro ve Tabak (2009) ise yaptiklart c¢alismada; Japon borsasini
incelemigler ve bu borsada islem goren en kiymetli 225 hisse senedine ait
kirllganliklan strt psikolojisiyle iliskilendirmiglerdir.

Gumug vd., (2013:80), yasanan bir c¢ok finansal krizin olumsuz
neticelerinden sonra “siirii” kavrami tekrar finans literatiiriinde yerini almis, portfoy
yoneticileri ve yatirimcilar yeteri kadar bilgi sahibi olmadan riski yiksek iglere
girmig ve karsilarina beklenmeyen bir takim olumsuzluklar ¢iktigi anda giivenli
limanlara si§inma egilimi gosteren suriiler olarak nitelendirilmislerdir. Siiri davranist
ile ilgili su soruyu da sormak gerekirse, maksimum kar pesinde hareket eden ve
piyasa hakkinda takribi benzer bilgilere sahip kisilerin aym yonde hareket etmesi
neden piyasa dengesini bozup, dalgalanmalara ya da finansal kirilganliklara sebep
olsun? Bu tir egilimler saydam piyasanin bir geregi midir yoksa bagka sebeplere
bagli midir (Erkol ve Inan, 2010:32)?

Siiri davranigt 2 kisma ayrilmaktadir.

2.4.2.1.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Piyasada islem yapan yatinmcilarin aldiklan kararlarda diger yatirimcilan
taklit ettikleri bilinmektedir. Etkin piyasalar hipotezinin izah edemedigi bu egilim
rasyonel siirii davranigidir. Rasyonel stri davranisina neden olan baglica sebepler:
Sayginlik endisesi, bilgi eksikligi ve ticret yapilaridir (Aktasg, 2012:165).

Saygmhiga dayalr siirii davranmist; Portfoy yoneticilerinin  kariyer ve
sayginliklar ile ilgili kaygilarinin sebebi biiyiik oranda bu yoneticilerin yetenekleri
ile ilgili belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Kabiliyetleri konusunda belirsizlik olan
bir¢ok yoneticinin bulunmast ve bunlarin kendi aldiklan kararlarin dogrulugu ile

ilgili endise duymast, birbirlerini taklit etmelerine sebep olmaktadir. Bu haliyle boyle
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bir siri davranist rasyonel olarak gortilmese de, is hayatindaki sayginliklarini ve
kariyerlerini korumak isteyen yoneticiler agisindan rasyonel degerlendirilmektedir.
Bu durumda istenmeyen bir sonugla karsilasilsa dahi toplu hareket edildigi ve
cogunluk guruba uyuldugu ig¢in bir mazeret 6ne siirtilebilmekte ve yonetici de bu
sonugtan zarar gormemektedir (Hayta, 2014:341-342).

Bilgiye dayali siirii  davranisi:  Yatinmer  davraniglarinin - benzerlik
gostermesindeki en onemli sebeplerden biri de, karsilagtiklari sorunlarin benzerlik
gostermesidir. Boyle bir durumla karsilasan yatirimcilar, karar noktasinda benzer
alternatiflere ve bilgiye sahip olmakta ve benzer sonuglar beklemektedir. Netice
itibariyle yatirim sonuglari benzerlik gostermektedir. Sturi davranigi, yatinm
kararindan onceki bilgi farkli olsa da neticenin ayni olmast halinde de ortaya
cikabilmektedir. Bu durumda yatinmcilar birbirlerinin  davraniglarim  ve bu
davraniglarinin ~ sonuglarint  goézlemlemektedir. Fakat buradaki asil  sorun
yatirimcilarin hangi segenegin optimum oldugu kanisina nasil vardiklaridir. Her
yatirimct se¢enekleri degerlendirerek dogrudan karar verme olanagina sahiptir; lakin
dogrudan karar vermenin maliyeti ve zaman unsuru goz Ontne alindig vakit
yatirtmct  diger yatinimcilarin - degerlendirmelerine glvenmektedir. Boylelikle
birbirlerini gdzlemlemektedirler (Aktas, 2012:164).

Ucrete dayalr siirii davramsi: Kurumsal yatinmecilar, bireysel yatirimcilara
gore yatirnm konusunda daha fazla bilgiye sahip, daha profesyonel ve daha sistematik
davrandig i¢in ¢ok daha fazla strt psikolojisi ile hareket ederler. Hong ve
arkadaglarinin siri davranist ile ilgili yaptiklan c¢alismada; geng ve tecriibesiz
portfoy yoneticilerinin daha tecriibeli diger yoneticileri taklit ettikleri ortaya ¢ikmigtir
(Hayta, 2014:342).

Bu durum tecriitbesiz yoneticilerin, kariyerlerini korumak ve aldiklar
kararlarin dogrulugundan tam emin olamadiklan i¢in tecriibeli olanlara daha fazla
givendiklerini ortaya koymaktadir. Fakat tecribeli fon yoneticisinin risk ve
belirsizlik sebebiyle yapacag olasi bir hata domino etkisi ile birbirini takip eden hata

silsilesi yaratacaktir.

2.4.2.1.2. Irrasyonel Siirii Davramsi
Yatinmcilar grubun kararlarindan farklt kararlar alarak basar1 elde
etmektense (kararin sonucu elbette  bilinmemektedir)  basarisizlig

kabullenebilmektedirler. Bireylerin sturti davranigt gosterme sebepleri; karar



34

noktasinda kendi ¢ikarimlant ile grup kararlarninin ¢elismesi halinde, kendi
tahminlerinin yanlis oldugu varsayimi, gruptan dislanma endigesidir. Yani kisi
tizerinde sosyal bir baski s6z konusudur ve bu baski kendi kararlarinin tiniine gecerek
sistematik ve objektif karar vermesine engel olup olaylara daha subjektif

yaklagmasina neden olmaktadir (Kahn, 2004:17).

2.4.2.2. Medya

Medya, sosyal hayatimizin biyik kisminit olusturmaktadir. Giinimiizde
Bloomberg HT, Business Channel Tirk ve CNBC-e gibi ulusal ve bir¢cok da
uluslararas: finans ve borsa analizleri lizerine yayin yapan televizyon kanallarinin
disinda ¢ok sayida yazili ve sosyal medya aglart mevcuttur.

Medya borsadaki araglarin anlik degisimlerini yatirimcilara ulagtirarak
onlara yatirnmlarinin durumu hakkinda bilgi vermek diginda, hangi yatirimlara ne
zaman yatinm yapacaklarint ya da yatirnmlarini ne zaman geri ¢ekmeleri gerektigi
hususunda da bazi tiiyolar verebilmektedir. Ancak medyanin verdigi bu bilgilerden
¢ogu zaman yatirimetyt ikna etme hususunda yeterli degildir. Medya, standart yayin
akigt diginda konu ile ilgili uzman goruslerine de yer vererek arastirma
departmanlarinin spesifik bir ¢ok analiz aracina ulagim imkani da saglamaktadir.
Uzman gorisleri, siradan bir yatinmcinin bilgisi ve tahminleri diginda uzmanlik
gerektiren bir¢ok analizlere dayali olmasina ragmen, uzmanlar gergek analizler
hakkinda pek bilgi vermezler. Bu sebeple yatinmcilar yatirrm analizleri ile ilgili
uzman goruslerinin pek ige yaramadigi izlenimini edinirler. Fakat medya higbir yeni
bilgi sunmamasina ragmen yatinm zamant ve hisse senedi se¢imi gibi konularda

aktif yatirrmcilan yonlendirebilmektedirler.

2.4.3. Duygusal Egilimler

Kisilerin, duygusal bir takim etkilerin altindayken aksini kanitlayan bilgiler
olmasina ragmen kayiptan kaginabilmek ig¢in olaylarin pozitif yoénlerini
degerlendirmeleri duygusal egilim olarak agiklanabilir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011:259-260). Biligsel egilimler kisilerin ellerindeki bilgiyi yonetme sekilleri ile
ilgiliyken, duygusal egilimler bilginin kayit edilme sirasinda hissetme davraniginin
on plana ¢ikarilmasidir (Hayta, 2014:342). Ayrica yatinnmlarla ilgili kararlari, yapilan

islemin vadesi belirleyebilmektedir. Genellikle kisa vadeli kararlarda biligsel
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egilimler etkili olurken uzun vadeli kararlarda duygusal egilimler etkili olmaktadir
(Ozcan, 2011:50).

Duygusal Egilimlerden bazilar sunlardir:

2.4.3.1 Pismanhik Teorisi

Pigmanlik, kelime anlami olarak; verilen yanlis kararlardan dogan
sonuglarin yarattigi Giziintii, ac1 seklinde tanimlanabilir. Yatinmcilar, deger kaybeden
yatirimlarint  satmayip bekletme, deger kazananlari ise hemen elden ¢ikarma
egilimdedirler. Bu durum literatirde pisman olma teorisi ile ifade edilmektedir
(Barak, 2008:117).

Robert Sugden ve Graham Loomes’in 1982 yilinda gelistirdikleri bu teoride,
pismanlik etkisi de belirsizlik halinde karar verme surecine eklenmigtir (Aktas,
2012:144). Ornegin, sira bekleyen miisteriler, i¢inde bulunduklari sira gok yavas
ilerliyor olsa dahi, daha hizli ilerleyen yan siraya gegmek istemezler veya bir piyango
bileti sahibi biletini degistirmek i¢in tesvik edilse dahi degisim konusunda isteksiz
davranmir. Bu isteksizlikler iki sebeple agiklanabilir. Ik olarak insanlar beklenen
pismanliklar nedeniyle bu tir eylemleri yapmaktan kaginabilirler, digeri ise;
kendilerini, eylemlerinden dogacak koti sonuglarin, eylemsizliklerinden dogacak
kotl sonugtan daha kotii hissettirecegini bilirler. Yani, karar degistirdikleri vakit
olusacak koti sonug ilk kararlarinda olusacak koti sonugtan daha fazla uzicu
olacaktir (Jane ve Gilovich, 2007:12).

Insanlar, olast yanlis kararlari sonucu olusacak pismanlik hissini en aza
indirmek i¢in ugras verirler. Clunkii pigsmanlik hissi her zaman algi bozukluguna
sebep olur (Abaan, 2002:230).

Ornegin, vergi artisina bagl olarak elden ¢ikan 100 birim para daha az
tiziinti verirken, kumarda kaybedilmis ayn1 miktar para daha fazla tzinti verecektir
veya sans oyunundan kazanilan bir miktar para, maas karsiligi kazanilmis ayni
miktarda paradan daha fazla mutluluk verecektir. Cunki vergi artigt kisinin
iradesinin diginda gelisen bir olaydir ve herkesi esit diizeyde etkileyip kisiyi yalnizlik
hissinden kurtarmaktadir. Maag karsiligi alinan tcret ise rutin bir gelirdir ve zaten
kazanilacagt bilinen bir paradir yani surpriz degildir. Kumarda kaybedilen para;
kisinin iradesine bagli ve kendi yanlis kararindan kaynakli bir kayiptir ve aym
sekilde sans oyunundan gelen para da beklenmeyen bir gelir olup siirprizdir. Bu

sebeple kiside yarattiklari etkide farklilik gosterebilmektedir. Pigmanlik teorisindeki
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referans noktasi, beklenti teorisinde oldugu gibi yatirimin ilk degeri degil yatirimdan
sonra olusan degerdir. Baska bir ifadeyle referans noktasini yatirimin zamanla olusan
degeri belirlemektedir. Ornedin bir miktar doviz alan biri, dévizin yikselmesi ile
sevinecek fakat sonrasinda daha fazla déviz almadigi icin pismanlik yasayacaktir.
Artik kisinin referans noktasini ise pismanlik sonucu olusan algi belirleyecektir
(Aktas, 2012:145).

2.4.3.2. Bilissel Celiski Kurami

insanlar temel inanglari ile celisen bir durumla Karsilasirlarsa, agiri
rahatsizlik ve zihinsel stres yasarlar. Buna biligsel geliski denir. Leon Festinger’in
bilissel geliski kurami, insanlarin i¢ geliskilerini ¢tzme bigimine odaklanmistir.
Festinger hipotezini iki temel Gzerine oturtmustur. Birincisi, geliski sonucunda
psikolojik olarak rahatsizlik duyan kisi celiskiyi azaltmak ve kendi iginde uyum
saglamak arayisina girer. ikincisi, celiski acikca ortadaysa bunu azaltma cabasinin
yani sira ayni zamanda bu celiskiyi ortaya koyan bilgi ve durumlardan aktif olarak
kacinma yolunu seger. Bdyle bir durumda olanak varsa dis gerekgelere siginir, eger
buna olanak yoksa kendisi gerekce Uretir. Bilissel celiski kavramini ortaya koyan
Leon Festinger, 1956 yilinda yayinladigi “Kehanet Bosa Ciktiginda” adli kitabinda
dinyanin uzayhlar tarafindan isgal edilip kiyametin kopacagi ve sadece kendilerinin
hayatta kalacaklarina inanan bir grup insani anlatmistir. Grup uyeleri, liderlerinin
kendilerini topladigi yer ve saatte uzayli isgalinin gerceklesmeyip kiyametin de
kopmadigini, dinyanin da yerli yerinde durdugunu goériince kuvvetli bir zihinsel
celiski yasamiglardir. Grup Gyelerinin bu durum Kkarsisinda, aldatildiklarini ve
servetlerini bosa harcadiklarini kabul etmeleri gerekirdi; ancak Gyelerin buytk
cogunlugu, bu fiyaskoyu liderlerinin de yardimiyla farkh bir sekilde ¢dzmdstur.
Onlara gore uzaylilar, grup Uyelerini 6dullendirmek ve onlari giglendirmek igin
ikinci bir sans vermistir ve daha ¢ok insani ikna ederek kurtarmalari igin kiyameti
ertelemistir. Boylece grup kendini toplamis ve daha fazla taraftar edinmek igin
harekete gegmis, bunun sonucunda da gticunt daha ¢ok artirmistir (Batlas, 2014).

Bir kisinin inanciyla bagdasmayan bir seyi yapmasi gerektiginde, bu
davranisini; 6dal, baski ya da baska bir makul gerekgeyle kendine izah edemezse,
inancina ters disen davranisina kendince Grettigi mantikli bir gerekge yaratacak ve

“distincem 6yle oldugu icin dyle davrandim” diyecektir (Ozger, 2009:204).
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Kuskusuz, bilissel celiski yatirnm kararlari Uzerinde de etkili olmaktadir.
Yatirimcilar tasarruflarini degerlendirirken kér elde etmek amaciyla hareket ederler.
Yatirimlarinin de@erinin dismesi, yatirimcida zarar ettigi bilisini uyandirmakta ve bu
durum kér etme amaciyla yatirrm yapma bilisiyle ¢elismektedir. Yatirimcilar, bu
bilissel geliskinin yarattigi rahatsizhiktan kurtulmak igin o yatinnmda karar kilmakla,
dogru yaptigini onaylama ihtiyaci hissederler. Bu kaybin gecici bir durum olduguna
ve yatirimlarinin yeniden de@er kazanacagina dair kendilerince mantikl yeni bilisler
gelistireceklerdir. Yaratilan bu yeni bilissel durum ilk bilisle tutarlihk gosterdigi icin,
bilissel celiski de ortadan kalkacaktir; fakat yatirnmci kaybeden yatirimini satmayi
geciktirdiginden daha fazla zarar etmesine neden olacaktir. Bu bilissel celiskiye bagli
kayiptan kurtulmak icin yatirimcinin yapmasi gereken ise, deger kaybeden yatirimini
elinden cikarip kazanma olasiligi yuksek yatirimlara yonelmesidir. Fakat bunu
yapmak vyatkinhk etkisi sebebiyle her zaman mimkin degildir. Yatirimcilar
davranislarini degistirmenin zor oldugunu bildikleri icin bilissel ¢eliskilerini ortadan
kaldirmay1 tercih ederler. Bu durumda yatirimcilar irrasyonel kararlar alarak ve bunu
devam ettirerek kararlarini hakh ¢ikarmak isterler (Aktas, 2012:153).

2.4.3.3. Yatkinlik Etkisi

Cilingiroglu ve Sefil (2011:263) yaptiklari calismada, Shefrin ve Statman
(1985)’nin ¢alismasini soyle aciklamislardir: Yatkinlik etkisi; kaybeden yatirimlarin,
kazanan yatirimlara gore daha uzun sire elde tutulmasidir. Her ne kadar rasyonel
olmayan bir davranis olsa da, yatinmci kayiptan hoslanmadigi igin yatirnmindaki
deger kaybini telafi etmek adina satmay1 geciktirecektir.

Yatirimcilarin neden yatkinlik etkisine goére davrandiklarina iliskin cesitli
nedenler ileri surtilmektedir. Bu nedenler; kaybetmenin kazanctaki mutluluga gore
daha fazla Uzlntu vermesi yani kayiptan kaginma egilimi, yatinmin zarari
karsilayacak bir ortalama fiyata doénmesini bekleme egilimi gibi beklentilerdir.
Ortalamaya donmeye iliskin Onyargili inang, yatirimcilarin, kazanan yatirimlardan
disuk getiri, kaybedenlerden ise yiksek getiri bekleyecegini vurgulamaktadir.
Yatkinlik etkisi yiksek getirilerden sonra dustk getiriler bekleyen yatirimciyi sahip
oldugu yatirimini satmaya tesvik ederken, dusik getirilerden sonra yuksek getiriler
bekleyen yatirimciyi ise yatirimini elde tutmaya ve hatta ilave araclar almaya tesvik
edecektir (Heiko, 2001:3).
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2.4.3.4. Yatirim Korliigii

Yatirnm korligu etkisi, yatiim karan verilirken, yatinma ait kisa donem
performansin ( son bir aylik ) izlenmesinin yeterli oldugunu diigtinme, yatinm ile
ilgili mevcut distincelerle ¢elisen gostergeleri pek dikkate almama, yatirim
stratejilerine ters dusen haberlerden uzak durma ve yatirim kararlarindaki
basarisizligin ¢ogunlukla dig kaynakli veya sans eseri olduguna inanma davranislari

ile ortaya ¢ikmaktadir (Hamurcu ve Aslanoglu, 2016:31-53).

2.4.3.5. Bilgi Yanilsamasi

Bu egilim, bireylerin daha fazla bilgiye sahip olduklari zaman, yatirm
tahminlerinin o nispette dogru olacagint digiinmeleri yanilgisidir. Bir yatirim aract
hakkinda kapsamli bilgi sahibi olmak dogru kararlar vermeye yardimci olmakla
birlikte, bazi bilgilerin kisileri yanlis yonlendirmesi, bilginin yorumlanmasindaki
kisisel yetersizliklerin varligi, yeni bilgileri ge¢mis bilgilere gore uyarlama egilimi

sebepleri ile bu durum her zaman gecerli olmamaktadir (Aktag, 2012:117).

2.4.3.6. Kontrol illiizyonu

Bu egilim, kisinin kontrolii disinda ve genellikle tesadiifi meydana gelen
olaylarin dahi kendi yetenekleri sonucu gergeklestiklerini ve bu nedenle kontrol
edilebilir olduklarim diisinmeleridir. Insanlarin rastgele ve birbirinden bagimsiz
meydana gelen ve daha evvel ki sonuglari degerlendirerek sonucu tahmin
edebileceklerini distinmeleri seklinde isleyen bu yanilgi, kumarci tuzag olarak da
bilinmektedir. Bu egilim, yatirimcilar tizerinde kontroliin kendisinde oldugu hissini
uyandirmasi ile normalden daha fazla alim satim yapmalarina neden olmaktadir
(Hamurcu, 2015:53-54).

Bu egilimi en iyi agiklayan o6rnek; kumar oynayan kisilerin, zar atigt
sirasinda yiksek sayr gelmesini istediklerinde zart hizla, kiigik sayr gelmesini
istediklerinde ise zan vyavas atmalandir. Ozellikle sans oyunlarinda kontrol

illizyonunun 6rnekleri siklikla gormek mumkiindiir (Turguttopbas, 2008:139).
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2.5. LITERATUR

Davranigsal finans ile ilgili literatirde yer alan bazi g¢aligmalarin o6zet
bilgilerini soyle siralayabiliriz:

Tversky ve Kahneman (1979), “Belirsizlik Altinda Karar Verme” isimli
caligmalar1 ile beklenen fayda teorisinin savundugu rasyonel kurallarin ihlal
edildigini ve bu teorinin yetersiz kaldigin1 savunarak beklenti teorisini ortaya
koymusglardir. Bu ¢aligsmalarinda yatirimcilarin  kaybetmekten hoglanmadiklarini,
yatirimlarina ait memnuniyet duygularini, kazang ya da kayip algilarini bir referans
noktasi etrafinda olusturduklarini tespit etmislerdir.

Kahneman ve Tversky (1981), ¢alismalarinda ¢ergeveleme etkisinin karar
alma noktasinda, problemin sunus big¢imine goére insanlarin nasil farkli kararlar
verdiklerini ispat ederek, ¢erceveleme etkisini literatiire kazandirmiglardir.

Rabin (1998) ise yaptig1 caligmasinda; temsil etme egiliminin, bireysel
yatirimcilarin karar alma davraniglar tizerindeki etkisinin varligini saptamistir.

Thaler (1999), insanlarin neden batik maliyete dikkat ettiklerini anlamak
icin yaptigi kavramsal c¢aligmasinda, zihinsel muhasebenin cevaplanmasinda
yardimci olacagi bir takim varsayimlar 6ne sirmustir.

Glaser ve Weber (2007), literatiirde incelenen ve bu caligmada da yer
verilen 6nemli 6nyargilardan asirt giiven egilimine yonelik bir ¢alisma yapmislardir.
Calismada, 215 bireysel yatirnmcinin agirt given egiliminden kaynakli ¢ok fazla alim
satim yaptiklari hipotezi test edilmis ve yeteneklerini ortalamanin tizerinde géren
yatirimcilarin, digerlerine goére daha fazla alim-sattm yaptiklart sonucuna
ulagmiglardir.

Risen ve Gilovich (2007) ¢alismalarinda, davranigsal finans egilimlerinden
“Pigmanliktan Kaginma” egilimini 6lgmek i¢in katilimcilardan sahip olduklar
piyango biletlerini baskalarinin biletleri ile degistirmelerini istemiglerdir. Sonug
olarak insanlarin sahip oldugu biletlerin degistirilen biletlere gore kazanma sansi
daha yiiksek olduguna inandiklarini tespit etmisler ve pismanlik etkisinde kalmamak
icin bu 6neriye yanagsmadiklar sonucuna ulagmigladir.

Chiang ve Zheng (2010)’ in yaptiklart deneysel c¢alismada, yatirnmcilarin
surti psikolojisi ile hareket ettikleri sonucuna ulagsmigtir. Cajueiro ve Tabak (2009)
ise yaptiklari ¢aligmada; Japon borsasini incelemigler ve bu borsada islem goren en

kiymetli 225 hisse senedine ait kirtlganliklart stirti psikolojisiyle iligkilendirmislerdir.
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Prasad ve Mohtan (2012), caligmalarinda katitlimcilarin cinsiyetleri ile
irrasyonel egilimler arasinda farklilik bulunup bulunmadigini incelemislerdir. Elde
ettikleri sonuca gore; erkeklerin kadinlara oranla daha fazla asin given egilimi
sergiledikleri, daha az kayiptan ka¢inma egilimi gosterdikleri bulgusuna
ulagmiglardir.

Lee ve Miller (2013), muhasebe ve finans uzamam kadin ve erkek
yatirimcilarin, diger yatinmcilara gore davramiglarini 6lgmiisler ve katilimeilarin
diger yatinmcilara gore anormal derecede, asirt giiven, dogrulama, muhafazakarlik,
kontrol illiizyonu ve kayiptan kaginma egilimi sergiledikleri bulgusuna ulagmiglardir.
Erkeklerin kadinlara gore daha fazla risk toleransina sahip olduklarn sonucu ile de
diger ¢aligmalar teyit etmiglerdir.

Chaffai (2014) c¢alismasinda, davranigsal finansin hisse senedi piyasasini
nasil etkiledigini agiklamaya c¢alismistir. Orneklem grubunu yiiksek egitim
seviyesine sahip (lisans ve lisansiistil) katitlimcilardan olusturmustur. Elde edilen
sonuglara gore; katilimcilarin yiikksek oranda davranigsal egilimler gosterdikleri
sonucuna ulagmisgtir.

Ulkii (2001), ¢alismasinda; finansal piyasalardaki yaygin asiri reaksiyon ve
eksik reaksiyon bulgularini toplu sekilde agiklamak amaciyla son yillarda
gelistirilmis dort davranissal finans teorisinin, IMKB’nin dezenflasyon programinin
baglangicindaki fiyat davraniglarini ne diizeyde agiklayabildigini incelemistir.

Kiuguksille (2004), calismasinda bireysel yatirimcilarin tasarruflarini
degerlendirirken gostermis olduklart davranig sekillerini incelenmeye ¢aligmistir. Bu
amagla toplam 768 bireysel yatirimci lizerinde yiiz yiize ve internet ortaminda anket
caligmast gerceklestirilmistir. Bireysel yatirimcilarin  portfoylerini  olustururken
tamamiyla portfoy teorilerine bagli kalmamakta ve davranigsal egilimler
gosterdikleri gozlemlenmistir.

Ede (2007), Hisse senedi piyasasi yatirimcilarinin yatirimer davraniglart ve
egilimleri arasindaki iligki davranigsal finans kapsaminda, incelemigtir. Arastirma
sonucunda bir ¢ok yatirimei, geleneksel yaklagimin varsayimlarinin aksine sistematik
hatalar yapmakta ve rasyonel ¢oziimu bilseler de bunu uygulayamadiklari sonucuna
ulagmugtir.

Stier (2007)’in KOBI’lerde karar alma kademesindeki kisilerle uygulamali

olarak yaptig1 c¢alismasinda, yatinm kararlarinda alinan risk diizeylerinin
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belirflenmesi amaglanmistir. Zihinsel muhasebe ve beklenti teorisi varsayimlarina
dayandirilarak test edilen hipotezlerin biiytik kismi kabul edilmistir.

Barak (2008)’1in caligmasinda; hisse senedi piyasasindaki anomaliler ve
davranigsal finans modelleri incelemis, dinya piyasalarinda goézlenmekte olan fiyat
anomalilerinin IMKB’de var olup olmadig arastinlmistir. Elde edilen bulgular
davranigsal finans modelleri kapsaminda kargilagtirilarak tartigilmigtir.

Bayar (2011), yaptig1 kavramsal ¢aligmada, davramigsal finans konusunu ve
bu alanda yapilan ¢aligmalari incelemistir.

Boytikaslan (2012), Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimecilarin yatinim
karart verme sureglerinde etkili olan faktorler davranigsal finans yaklagimiyla ele
alinmig ve 460 katilimei tizerinde uygulamali bir ¢aligma yapilmistir.

Faikoglu (2012) ¢alismasinda, IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin
davraniglarini, davranigsal finans modellerinden; muhafazakarlik ve temsililik, asirt
given ve kendine atfetme, haber avciligt ve momentum yatirrmciligt ile
degerlendirmistir.

Aktag (2012) calismasinda; bireysel yatinmcilarin geleneksel finansin
ongordigi rasyonaliteye uygun davranip davranmadiklari sorusuna davranigsal
finans yaklagimi ile cevap aranmig, demografik degiskenlerle egilim arasinda iligki
oldugu bulgularina ulagilmigtir.

Gumus vd. (2013)’nin ¢alismasinda, Tirkiye ve Azerbaycan’daki
yatirimeilarin, irrasyonel yatinmci egilimlerinin etkisinde kalip kalmadiklarini
aragtinlmistir. Sonug olarak katilimcilarin yatinm davraniglar tizerinde gelir, egitim,
yas, medeni durum ve cinsiyetin etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Oztiirkkal (2013), galismasinda, Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin hisse
senedi alim satim davraniglarini analiz edilmis ve erkeklerin yatirim kararlarina,
kadinlara gore daha fazla giivendigi ayrica yas ilerledik¢e yatirim kararlarinda
kendine giivenin azaldig1 sonucuna ulagiimistir.

Sezer (2013) calismasinda, psikolojik yanilsamalar, risk tercihleri ve biligsel
yetenekler arasindaki iligkiyi 6lgmiistiir. Yapilan anket caligsmast ile Turkiye’deki
bireysel yatirnmcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeylerindeki
degisimlerin psikolojik onyargilar ve risk tercihleri ile olan iligkisi degerlendirilmeye
calisgtlmistir.

Kuden (2014), calismasinda; bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini

belirleyerek, ne derece yatinmeci egilimlerine gore hareket ettiklerini tespit etmistir.
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Calismasinda katilimcilarin - demografik  o6zellikleri ile yatinmer  egilimleri
kargilagtirilmig ve geleneksel yaklagimin varsayimlarinin aksine s6z konusu
egilimlerin etkisinde kaldiklari sonucuna ulagilmistir.

Aldemir (2015), c¢alismasinda, Tokat ilindeki is¢i ve memur bireysel
yatirimeilarin, yatinm karar asamasinda demografik ve duygusal faktorlerden ne
derece etkilendiklerini 6l¢mustiir.

Hamurcu (2015)’nun ¢aligmasinda, yatirimcilarin sosyo-demografik, mizag
ve karakter 6zellikleri, yatirim bilgileri ve davranigsal egilimleri ile bu degiskenlerin
birbirleri arasindaki iligkiler incelenmig elde edilen bulgularin davranigsal finans
varsayimlari ile paralellik gosterdigi gozlemlenmistir.

Senkardegler (2016)’in kavramsal g¢alismasinda, yeni bir finansal diizen
kurabilmek ve vyatirimcilarin finansal kararlarimi alirken hangi faktorlerden
etkilendiklerini ve bu faktorlerin piyasada hangi riskleri olusturduklarini analiz
etmistir.

Oncii ve Ozevin (2017) ise, irrasyonel yatirimci egilimlerinin varligini tespit
etmeye caligmiglar ve katilimcilarda asirt giiven egilimi etkisi bulunamazken,
kayiptan kaginma egiliminin oldukga gii¢lii oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bu c¢alima kisilerin demografik degiskenleri ile yatirnmci egilimleri
arasindaki  farkliliklari incelemis olup, literatirden farkli olarak tamami

yiksekogrenim gormiis 6rneklem grubuna uygulanmistir.
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UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Bu boélumde aragtirmanin amaci ve Onemi, kapsam ve kisitlari, evreni ve

orneklemi, yontemi ve son olarak da aragtirmanin hipotezleri iizerinde durulacaktir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Geleneksel finans, bireyi tam bilgiye sahip, fayda maksimizasyonuna gore
hareket eden, sistematik hata yapmayan, psikolojik, sosyolojik ve ¢evresel
unsurlarindan etkilenmeyen, Ozetle rasyonel insan olarak tanimlamigtir. Fakat
ozellikle 1970’lerden sonra Kahneman ve Tversky gibi bir takim psikologlarin
yaptiklart ¢aligmalar finans alaninda ciddi énem kazanmis ve geleneksel finansin
bahsettigi insan modelinden farkli olarak, karar noktasinda bir takim unsurlarin
etkisinde kalan, bir takim egilimler neticesinde irrasyonel ya da sinirli rasyonel
davranan kigi modeli tizerinde durulmustur.

Guntumizde finansal piyasalarin giderek karmasiklagmasi, trtin ¢esitliliginin
artmast davranigsal finans olgusunun da 6nemini arttirmaktadir. Piyasalarda islem
yapan bireylerin ylksek kazang saglamalart; yaptiklart alim satima iliskin bilgi sahibi
olmalart ve davranigsal egilimlerin bahsettigi sistematik hatalara dismemelerine
baglidir. Calismanin bu dogrultuda temel amaci; bireysel yatinmcilara ait
demografik degiskenlerin, davranigsal finansin da bahsettigi gibi psikolojik ya da
cevresel faktorler ile anlamu bir farkliligt olup olmadigini ortaya ¢ikarmak ve bireysel
yatirimciya onerilerde bulunmaktir. Caligmanin; teorik ve uygulama kismi ile elde

edilen bulgularin literature katki saglamasi beklenmektedir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAM VE KISITLILIKLARI

Aragtirma, 15.01.2018 - 25.02.2018 tarihleri arasinda yapilmigtir. Aragtirma
evrenini 547 kisi olusturmakta olup ¢alisma; Kilis 7 Aralik Universitesi akademik ve
idari ¢aliganlar1 arasindan, bireysel yatirim sahiplerini kapsamaktadir. Caligmanin

sadece kiiciik olgekli ve genellikle kendi nam ve hesabina islem yapan bireysel
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yatirimcilara yapilmasi, dolayisiyla kurumsal yatinmeilarin kapsam digt birakilmas,

bu aragtirmanin kisitliliklarini olugturmaktadir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirma Nicel bir c¢alisma olup, veri toplama araci olarak anket
kullanilmigtir. Birincil veri toplama araglarindan olan anket teknigi, bilgi alinacak
kigilerin dogrudan dogruya okuyup cevaplandiracaklari bir soru listesinin
hazirlanmasi seklinde yapilan gozlemdir. Orneklemin tamamina ulagiimadan énce 30
kigi tizerinde pilot uygulama yapilmis ve bu uygulamanin givenirlik diizeyi kabul
edilir seviyede ¢ikmistir (o =79,90). Anket sorulart hazirlanirken, Yal¢in (2009)’ un
bu alanda yapmis oldugu olgekten yararlanilmis ve ilaveten ilgili literatiirlerden
faydalanilarak konunun amacina uygun diizenlemeler yapilmistir.

Anket {i¢ bolimden olusmaktadir. Ik boliimde katilimcilarin yas, cinsiyet,
gelir, egitim ve medeni durum gibi demografik ozelliklerine ait 5 adet soru
bulunmakta, ikinci bolimde katilimecilarin tercih ettikleri yatirim araglan ve yatirrm
sayilarina ait 2 adet degerlendirme sorusu bulunmaktadir. Son bolim olan Ugiinci
bolumde ise; katilimeilarin yatirim kararlarinda biligsel, sosyal ve duygusal bir takim
egilimlere gore hareket edip etmediklerini degerlendirmek tizere bu egilimlere ait 24
soru yer almaktadir. Sorular besli likert 6l¢egi ile sorulmus, Kesinlikle Katilmiyorum
(1), Katilmiyorum (2), Kararsizim (3), Katiliyorum (4), Kesinlikle Katiliyorum (5)

olarak kodlanmistir.

3.4. ARASTIRMANIN EVREN VE ORNEKLEMI

Arastirmanin evreni 547 kisi olup, Kilis 7 Aralik Universitesi akademik ve
idari c¢aligsanlardan bireysel yatirnm sahipleridir. Evrenin tamamina ulasilmis ve
orneklem cekilmemistir. Bu kapsamda, Kilis 7 Aralik Universitesi’nde gorev yapan
akademik ve idari personel igerisinden bireysel yatirim sahibi olan toplam 236
kiginin tamamina ulagilmaya calisitlmistir. Anket ¢alismasi yapilmadan once her
kattlimciya bireysel yatirimlarinin olup olmadig sorulmus, 311 kiginin yatirimi
olmadigr ogrenilmig ve sadece bireysel yatirim sahibi 236 kisi ¢aligmaya dahil
edilmigtir. Hatali ve kusurlu (okunmadan dolduruldugu distiniilen ve eksik bilgi

verilen) 30 anket, caligsma dist tutularak, toplamda 206 anket analize dahil edilmigtir.
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3.5. HIPOTEZLER

Aragtirmada, bagimsiz degiskenleri olusturan yas, cinsiyet, egitim, medeni
durum ve aylik gelir gibi demografik unsurlar ile bagimli degiskenleri olusturan asiri
giiven, temsil etme, medya, dogrulama, kontrol illizyonu, kayiptan kaginma,
tutuculuk (muhafazakarlik), bilgi yanilsamasi, yatirim korligi, suri davranigt ve ruh
hali gibi 11 adet yatirimer egilimi arasindaki farkliliklar incelenmis ve toplamda 55
hipotez test edilmistir. Cinsiyet ve medeni durum demografik degiskenleri soru tipi
bakimindan T-testi ile, egitim durumu, gelir ve yas degiskenleri ise tek yonli varyans
analizi (ANOVA) ile analiz edilmistir. Hipotezlerin ret ya da kabuli analiz sonuglar

ile birlikte ilgili tablolarda verilmistir.

Hipotezler:

Hi: Asirt giiven egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

H,: Asint giiven egilimi ile medeni durum degiskeni arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Hs: Ruh hali egilimi ile medeni durum degiskeni arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Hy: Yatinim korligi egilimi ile yas degiskeni arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

Hs: Surt davranigi egilimi ile yas degiskeni arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hg: Temsil etme egilimi ile yas degiskeni arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

H7: Asin giiven egilimi ile egitim degiskeni arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hs: Yatinm korlugh egilimi ile egitim degiskeni arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Hy: Mubhafazakarlik egilimi ile egitim degiskeni arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Hjo: Bilgi yamilsamasi egilimi ile egitim degiskeni arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Hi;: Kayiptan kaginma egilimi ile gelir degiskeni arasinda anlamli bir

farklilik vardir.
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Hi2: Dogrulama egilimi ile gelir degiskeni arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

Hi3: Medya egilimi ile gelir degiskeni arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hy4: Kontrol illizyonu egilimi ile gelir degiskeni arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

His: Ruh hali egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

His: Yatinm korlugn ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hi7: Surt davranigi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hig: Temsil etme ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hio: Medya egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hyo: Dogrulama egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilik

vardir.
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Arastirmanin bulgular bélimunde, katilimcilarin demografik 6zelliklerine

iliskin frekans tablolari, guvenirlik analizi, normallik testleri, T-Testi ve Tek Yonli

Varyans Analizi (ANOVA) testleri SPSS 18 programi kullanilarak analiz edilmistir.

4.1. BULGULAR

4.1.1. Orneklemin Demografik Yapisi

Tablo 4.1. Demografik Degiskenlere Ait Frekans Tablosu

Cinsiyet F % Egitim Seviyesi F

Erkek 134 65 On lisans 9

Kadin 72 35 Lisans 80
Toplam 206 100 Lisansistu 117
Yas F % Toplam 206
21-30 58 28,2 Ayhk Gelir F

31-40 103 50 2.000-3.000 TL 40
41-50 33 16 3.001-4.000 TL 41
51 ve Uzeri 12 5,8 4.001-5.000 TL 59
Toplam 206 100 5.001-10.000 TL 57
Medeni Hal F % }O 090 TLve 9

Uzeri

Evli 151 73,3 Toplam 206
Bekér 55 26,7

Toplam 206 100

%

4,4
38,8
56,8
100

%
19,4
19,9
28,6
27,7

4,4

100
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Tablo 4.1. (Devam)

Y atirim Araclari F % Yatirim Sayisi F
Hisse Senedi 14 5,93 1 105
Tahvil 3 1,27 2-4 59
Yatirim Fonu 4 1,69 4-6 42
Altin 94 39,86 7-8

Doviz 59 25 9 ve fazlasi

Mevduat 47 19,91 Toplam 206
Gayrimenkul 13 5,5

Kripto Para 2 0,84

Toplam 236 100

Cinsiyete gore dagilim incelendiginde, %35’inin kadin, %65’inin ise erkek
oldugu ve katihmcilardan erkek sayisinin kadin sayisina gore daha fazla oldugu
tespit edilmistir.

Yas dagilimlari incelendiginde, 21-30 yas arasi toplam katilimci sayisinin %
28,2’sini, 31-40 yas arasi % 50’sini, 41-50 yas arasi % 16°sin1, 51 yas ve Uzeri ise %
5,8’ini olusturmaktadir. Dagilimlara bakildiginda katilimcilarin biyik ¢ogunlugunun
geng bireylerden olustugu gézlemlenmistir.

Katilimcilarin % 73,3’tndn medeni durumu evli, % 26,7’sinin ise bekardir.

Egitim durumlari incelendiginde, % 4,4’0 On lisans, %38,8’i lisans, %
56,8’ lisansustu egitime sahiptir. Egitim diizeyinin ytksek ¢cikma sebebi ¢alismanin
bir yuksekogretim kurumunda yapilmasindan kaynaklidir.

Arastirmaya katilanlarin gelir dagihmi incelendiginde 2.000-3000 TL arasi
geliri olan katihmci toplam ytizdenin % 19,4’0n0, 3001-4000 TL arasi %19,9°unu,
4001-5000 TL arasi % 28,6’sin1, 5001-10.000 TL arasi % 27,7’sini, 10.001 TL ve
uzeri ise % 4,4°1Uk bir kismini olusturmaktadir.

Katilimcilarin sahip olduklari yatirim araclari igerisinde hisse senedi %
5,93, tahvil % 1,27, yatinm fonu % 1,69, altin % 39,86, doviz % 25, mevduat %
19,91, gayrimenkul % 5,50, kripto para (bitcoin) ise %0,84 olarak dagilmistir.
Katilimcilarin bir kisminin portféyunde birden fazla yatirim araci bulundurmasi
sebebiyle 236 adet yatirnm aract bulunmaktadir. Oranlara bakildiginda, altin,
mevduat (faiz) ve doviz gibi dustk riski yatirim araclarina daha fazla yatirim
yapilmasi, bireysel yatirimcilarin tipik 6zelligi olan ylksek riskten kaginma egilimi

ile paralellik gostermektedir.
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4.1.2. Normallik Analizi

Bir dagilimin normal veya normale yakin olup olmadigi Hesap metodu,
Grafik metodu ve Hipotez testi yontemlerinden biri veya bir kagi birlikte kullanilarak
belirlenebilir (Akgiil ve Cevik, 2005:89).

Bu boélimde, yatirimcr egilimlerini 6lgmeye yonelik sorular, dahil olduklar
egilim gruplarina gore simiflandirilip, gruplarin ortalamalart tGzerinden, toplam veri
seti i¢gindeki normallik dagilimlart hesap ve grafik metodu ile incelenmistir.

Standart bir normal dagilimda ortalama (mean) ve ortanca (Median)
degerleri birbirine odakg¢a yakindir. Fakat standart ve tam olarak normal dagilan bir
veri bulmak olduk¢a zordur. Ancak istatistiksel testlerin biyik bir kismi igin
verilerin normale yakin dagilmig olmasi yeterlidir. Bu sebeple normallik test
sonuglarinin yaninda ozellikle grafiklerin normale yakin sonuglar vermesi de goz
onune alinmalidir. Verilere iligkin normal dagilim egrisi simetrik yapida olup,
grafigin simetrik yapist carpiklik katsayisi ile belirlenir. Tam simetri durumunda
carpiklik sifirdir; fakat -1 ve +1 arasindaki degerler normal dagilim i¢in kabul
edilebilir. Ayn1 degerler basiklik i¢inde gecerli referans araligidir. Ayrica Fisher’in
carpiklik katsayist da dagilim hakkinda énemli bilgiler verir. Carpiklik katsayisinin,
carpiklik standart hatasina boliinmesi normal dagilim egrisi ag¢isindan yorumlanacak
bir sonug¢ olusturur. Elde edilen bu sonuca “garpiklik degeri” denir. Carpiklik
katsayisinin ise referans araligr -1,96 ile +1,96’dir. Diklik degeri ise normal dagilim
egrisinin dogru bir ¢an seklinin olup olmadigini gosterir. Bir diger ifadeyle normal
dagilim egrisinin ne kadar dik ve yatik oldugunu gosterir. Tam bir ¢an egrisinin
diklik katsayist sifirdir. Diklik katsayisi pozitif ise, egri normale gore daha dik,
negatif ise normale gore daha basiktir. Verilerin normale yakin dagilip dagilmadigint
belirlemek maksadiyla, tek basina hipotez testleri kullamlmamalidir. Ozellikle
30’dan fazla denek oldugunda, grafikler normallik hakkinda hipotez testlerinden ve
carpiklik hesaplamasindan daha gegerli sonuglar verecektir (Akgiil ve Cevik,
2005:94). Bu sebeple hesap metodunun yaninda Q-Q grafikleri de incelenmistir. Q-Q
grafigi gozlemsel degerler ile teorik degerlerin nasil bir uyum iginde oldugunu

gormek icin kullamlan bir grafik metodudur (Ozdamar, 2013:245).
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4.1.2.1. Egilimlerin Normallik Dagilimlari

Tablo 4.2. Hesap Metodu Normallik Degerleri

Yatirimci Carpikhk
Egilimi Ortalama Medyan Carpikhk Basiklik Katsayisi
Asiri Guven 2,93 3 -0,204 -0,565 -1,21
Temsil Etme 3,41 3,5 -0,277 -0,277 -1,64
Medya 3,2 3,5 -0,156 0,819 0,92
Dogrulama 3,43 3,5 -0,472 -0,065 -2,79
:(“ant;g'nu 3,17 35 -0,459 0,123 272
Muhafazakarlhik 3,5 3,5 -0,294 -0,668 -1,74
sgg:lsamw 3.4 35 -0,311 0,338 -1,84
Yatirim Kérligu 3 3 -0,082 -0,393 -0,49
Sird Davranisi 3,14 3 -0,184 0,056 -1,08
EZZ:E:; 3,13 3,33 -0,209 0,299 -1,23
Ruh Hali 3,03 3 -0,294 0,112 -1,73

Egilimlere iliskin elde edilen degerler incelendiginde, carpiklik ve basiklik
degerlerinin -1 ile +1 araliginda olduklari, ortalama ve medyan degerlerinin
birbirlerine yakin olduklari ve carpiklik katsayilarinin ise -1,96 ile +1,96 araliginda
dagildigr goézlemlenmistir. Dogrulama ve kontrol illlizyonu egilimlerinin carpikhik
katsayilari referans araligindan hafif sapma gosterse de ilgili egilimlere iliskin

grafikler incelenmis ve grafiksel olarak normal dagihm gosterdigi gozlemlenmistir.

4.1.2.2. Egilimlere iliskin Q-Q Grafikleri

Normallik analizi yapilirken, dagilimdaki verilerin gdzlenen ve beklenen
degerlerinin grafik tzerinde gosterildigi bir metottur. Uzerinde calisilan 6rneklem
normal dagilim gosteren bir yigindan alindiysa, degerlerin teorik normal dagihim
egrisinin Uzerinde ya da etrafinda toplanmis olmasi gereklidir. S6z konusu grafikte
dikey eksen beklenen normal deQerleri, yatay eksen ise gdzlenen degerleri ifade
etmektedir (Akgul ve Cevik, 2005:97).

Grafikler incelendiginde degerlerin her grup icin teorik normal dagihm
egrisi Uzerinde ya da etrafinda toplandi§i gértlmektedir. Sonug olarak ilgili gruplarin
dagihmlarinin  grafiksel olarak da normal dagildigini séylemek mimkiinddr.

Egilimlere iliskin grafikler ekler kisminda verilmistir.
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4.1.3. Guvenirlik Analizi

Cronbach alfa katsayisi, surekli, aralikli ya da ardisik dort ya da bes
secenekli cevaplar iceren k sorunun yer aldigi bir 6lcegin bir fenomeni 6l¢gmedeki
glcund, yeterliligini ve guvenirligini 6lgen genel glvenirlik katsayisidir. Cronbach
alfa katsayisi hesaplanirken bireysel 6zelliklere ait degiskenler (demografik, sosyo-
ekonomik) disinda birbiri ile iliskili cok sayida soru incelenmelidir. Bu katsayi O ile
1 arasinda degisim gosterir. Cronbach alfa degerinin blyukluglne gore gliven diizeyi
ve i¢ tutarhgi Tablo 4.3. deki araliklarda kabul edilebilir (Ozdamar, 2013:553-555).

Tablo 4.3. Test Guvenirliginin Yapisal Degerlendirmesi

a sinirlari Karar

a<0.40 Olcek giivenilir degildir.

0.40 < a < 0.50 Olcek cok diisiik guivenirlik diizeyine sahiptir.
0.50 < a < 0.60 Olcek diistik giivenirlik diizeyine sahiptir.
0.60<a<0.70 Olcek yeterli guivenirlik diizeyine sahiptir
0.70<a<0.90 Olcek yiiksek givenirlik diizeyine sahiptir
a>0.90 Olcek cok yiiksek giivenirlik diizeyine sahiptir

Arastirma kapsaminda katilimcilara 5 adet demografik, 2 adet yatirim tirl
ve sayisl ve 24 adet yatimci eQilimlerine yonelik toplam 31 adet soru sorulmustur.
Sorularin, yatinmci eg@ilim gruplarindan  hangilerine dahil  olduklarinin

belirlenmesinde Yalgin (2009:77-79)" un ¢alismasindan yararlaniimistir.

Tablo 4.4. Giivenirlik istatistiki

Cronbach's Alpha Degisken Sayisi (N)
,749 24

Cronbach alfa katsayisi hesaplanirken bireysel Ozelliklere ait degiskenler
(demografik, sosyo-ekonomik) analiz disi birakilmis ve birbiri ile iliskili ¢ok sayida
onerme incelenmistir. 24 Onermeye ait Cronbach a deQeri %74,9 bulunmustur.
Anlamlilik (Sig.) énem seviyesi, dogru sifir hipotezinin reddedilmesi (I. Tip hata)
olup, buna alfa (a) denir ve genellikle 0,005 olarak alinir (Akgul ve Cevik, 2005:5).
Bu deger p=0,05 anlamlilik dizeyine gore ylksek derecede glvenilir olarak kabul
edilebilmektedir (Ozdamar, 2013:553-555).
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4.1.4. Bagimsiz Orneklem T- Testleri

Sosyal bilimlerde yaygin kullanilan testlerden T- testi, degisken agisindan
iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadiginin tespitinde
kullanilan parametrik bir testtir (Kara, 2017:61). Bu bolimde katilimcilarin yatirimer
egilimleri gruplandirilarak, cinsiyet ve medeni durum gibi ikili gruplar arasinda
istatiksel farklar olup olmadig1 T-testi ile incelenmistir.

Yatirimetr davraniglarinin 6lgtimiine yonelik sorularin hangi davranigsal
egilim grubuna dahil oldugu (Yalg¢in, 2009:77-79)’un ¢alismasindan faydalanilarak
asagidaki tabloda belirlenmisgtir.



Tablo 4.5. Davranigsal Egilim Gruplarn (Yalgin, 2009:77-79)

Soru .
Soru Egilim
No &
S1 Diistislerde dahi kazandiran yatirim araglarini bulurum
— - Asirt Giiven
315 Yatirim araglan segiminde yetencklerim ortalama yatirimeimn
iizerindedir.
S2 | lyi hisse senedi iyi bir sirketin hissesidir.
- — - Temsil Et
316 Bir yatinnm aracimin ge¢misteki getiri performansi, gelecekteki clsit Etne
performansi hakkinda bilgi verir.
Yazili ve gorsel basindaki uzman goriisleri yatirum yapilirken goz
S3 .
oniinde bulundurulmaldir. Medva
Medyada hakkinda devamli haberler ¢ikan bir yatirim araci, yatirnm Y
S14 o . . o o
karan verilirken digerlerine tercih edilmelidir.
4 Goriisiine deger verdigim insanlar yatirim yaptigim alanlara yatirim
yaptyorsa dogru yolda oldugumu anlarim. Dosralama
S22 Yatirim yapmay1 diistindiigiim bir yatirum araci ile ilgili yazili ve g
gorsel basindaki olumlu haberler, yatirim yapma kanaatimi pekistirir.
S5 Yatirimlarimi kendim yonlendirebildigim 6l¢tide kazanma ihtimalim
artryor. Kontrol
317 Piyasamn diiiise gectigini kolaylikla anlar yatirimimu elimden [iizyonu
¢ikaririm,
57 Yatirim stratejimin ¢ok saglam olduguna inanmyorsam, yeni gelen kafa
karnstirict bilgilere ¢ok itibar etmem. Mubhafazakarl
319 Kazanacagina kuvvetle inandigimz bir yatinm kaybetmeye baslasa 1k
dahi paniklememeli ve orijinal stratejiye sadik kalinmalidir.
S8 Yatirim kararlarimu alirken ihtiyacim olan bilgiye her tiirlii kosulda
sahip olabilirim. Bilgi
Yanil
S20 | Bir yatinm hakkinda ne kadar ¢ok bilgi var ise o kadar iyidir. anisamast
59 Endeksin yiikseldigi donemlerde gelecekte de yiikselme egilimi
olacagim disiiniirim. Yatiim
gp3 | Yatmmlarmin degerinin yikselmesi kendi yeteneklerimden ziyade Korligi
tamamen sanstan olabilir
S10 | Borsada yabanci / kurumsal yatirimeilarn takip eden kazamr.
. el g Stirti
S18 | Basanli olmus yatirimeilan takip etmek, en basaril yatirun taktigidir. Davranist
12 Araci kurumlarin / analistlerin 6nerilerini dinledigim zaman
kazaniyorum
Bir yatirimun fiyat: maliyetinin altina diiserse satmak icin maliyet
S11 . . o
fiyatina dénmesi beklenmelidir
Yatinmlarimdaki kayiplar sonucu olusan iiziintii, beni kazanglar Kayiptan
S13 ) .
sonucu olusan sevingten daha fazla etkiler. Kag¢inma
Bazi1 banka ve finans kuruluslar batabilir, bankalara para yatirmak
S6 o
tehlikelidir.
Yatirimey, tuttugu takimin hisse senetlerine yatirim yaparken takip
S21 . . _ 9 -
galip gelmigse daha optimist, maglup olmussa daha pesimist olur. Ruh Hali
- ; - - u
S04 Yazili ve gorsel basindaki yogun kriz séylemi ruh halime yansty1p

biitiin yatinmlarimu satma egilimine itiyor.

53



54

Tablo 4.6. Cinsiyet ile Yatirimci Egilimleri T-Testi

Egilim Cinsiyet N Ort. S P Hipotez
Erkek 134 3,00 0,86494 p> .05
Asiri Giiven 154 Ret
Kadin 72 2,81 0,95105
Erkek 134 3,46 0,76979 p> .05
Temsil Etme 219 Ret
Kadin 72 3,33 0,73235
Erkek 134 3,17 0,71004 p> .05
Medya 377 Ret
Kadin 72 3,26 0,55024
Erkek 134 3,47 0,67255 p> .05
Dogrulama 308 Ret
Kadin 72 3,35 0,86169
Kontrol Erkek 134 3,16 0,74994 666 p> .05
" illizyonu Kadin 72 3,20 0,58538 ' Ret
>
7 Erkek 134 3,51 0,78026 p> .05
S Muhafazakarlik ,065 Ret
S) Kadin 72 3,47 0,74742
Bilgi Erkek 134 3,40 0,74963 953 p> .05
yanilsamasi Kadin 72 3,41 0,82362 ' Ret
Yatirim Erkek 134 3,03 0,71293 p> .05
.. 521
Korlugi Kadin 72 2,97 0,75212 Ret
Erkek 134 3,14 0,55929 p> .05
Sird Davranisi ,843 Ret
Kadin 72 3,15 0,53350
Kayiptan Erkek 134 3,11 0,70773 p> .05
,455
Kaginma Kadin 72 3,19 0,78489 Ret
Erkek 134 3,07 0,71544 p> .05
Ruh Hali /368 Ret
Kadin 72 2,98 0,65777

Egilimlere iliskin p degerleri incelendiginde, p>.05 oldugundan, cinsiyet ile
yatirimci egilimleri arasinda anlamli bir farklilik bulunamamis ve tim hipotezler igin

H lalternatif hipotezi ret edilmistir.
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Tablo 4.7. Medeni Durum ile Yatirimci Egilimleri T-Testi

Egilim Medeni N ort s Hi
g Durum ' P Ipotez
Evli 151 2,9172 0,86685 p> .05
Asirt Guven 0,649
Bekar 55 2,9818 0,98584 Ret
Evli 151 3,4238 0,78898 p> .05
Temsil Etme 0,783
Bekar 55 3,3909 0,67145 Ret
Evli 151 3,2086 0,63864 p> .05
Medya 0,797
Bekar 55 3,1818 0,71598 Ret
Evli 151 3,4636 0,72134 p> .05
Dogrulama 0,315
Bekar 55 3,3455 0,80434 Ret
S . Evli 151 3,1424 0,7357 p> .05
2 Kontrol Illizyonu 0,215
S Bekar 55 3,2636 0,56809 Ret
= A Evli 151 3,4801 0,79975 p> .05
S Muhafazakarlik 0,59
o Bekar 55 3,5455 0,67545 Ret
= o Evli 151 3,4007 0,76381 p> .05
Bilgi yanilsamasi 0,886
Bekar 55 3,4182 0,80946 Ret
Evli 151 3,0199 0,69494 p> .05
Yatirim Korlagu 0,740
Bekar 55 2,9818 0,8106 Ret
Evli 151 3,1523 0,56534 p> .05
Sart Davranisi 0,668
Bekar 55 3,1152 0,50601 Ret
Kayiptan Evli 151 3,1214 0,75668 0.603 p> .05
Kaginma Bekar 55 3,1818 0,67531 ’ Ret
. . p> .05
Ruh Hali Evli 151 2,9768 0,73107
0,034 Kabul
Bekar 55 3,2091 0,55853

Ruh hali egilimi disindaki diger egilimlere ait p>.05 oldugundan aralarinda
anlamli bir farklilhik bulunamamistir. Ruh hali egilimine iliskin p< .05 oldugu icin, H1
hipotezi kabul edilerek medeni durum ile ruh hali egilimi arasinda anlamh bir
farkhilik vardir. Farklihk yoénayle ilgili olarak ortalama degerlere bakildiginda,
evlilere gore daha yiksek ortalamaya sahip bekar yatirimcilarin ruh hali egiliminden

evli yatirimcilara gére daha fazla etkilendigi sdylenebilir.

4.1.5. Tek YOnlu Varyans Analizi (ANOVA)

Tek yonli varyans analizi, diger adiyla ANOVA, ikiden fazla gruba ait
ortalamalarin karsilastirilarak yapilan bir analiz ¢esididir (Eymen, 2007:117-122).
Akgil ve Cevik (2005:197)’e goOre ise; Tek yoénli varyans analizi, bagimsiz
6rneklemler gerektirmekte olup, bagimsiz gruplarda esit varyansli iki ortalama

arasindaki farkin t-tesi’nin genellestirilmis seklidir. Burada bir bagimli ve bir
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bagimsiz degiskene ihtiyac vardir. Tek yonll varyans analizinde, bagimsiz degisken
nominal seviyede olup, iki veya daha fazla kategorisinin olmasi gerekir.

Varyans analizi, farkli gruplarin birbirinden farki olup olmadigini bir biitlin
olarak gosterir ancak; farkliliklarin hangi gruplar arasinda oldugunu gdstermez.
Bunun i¢in homojen varyans varsayimini saglayan gruplara “Tukey” testi, heterojen
varyans varsayimi sa@layan gruplara ise “Games-Howell” testi yapilmasi gruplar
arasindaki farkin gortlmesi agisindan fayda saglayacaktir (Eymen, 2007:117-122).
Bu acidan farkhliklarin yont H1 hipotezinin kabul edildigi homojen varyanslara
sahip (Sig.>0,05) gruplarda Tukey testi ile heterojen varyanslara sahip (Sig.<0,05)
gruplarda Games-Howell testi ile incelenmistir.

Tablo 4.8. Varyanslarin Homojenlik Testi

Levene Tukey Games-Howell
Statistic Sig. Sig.
Siru Davranisi 2,109 0,100
Yatirim Korlagu 0,896 0,444
Kayiptan
0,331
Kaginma 0,803
Ruh Hali 2,087 0,103
Bildi
Hloi 4,384
Yantlsamasi 0,005
Muhafazakarlik 2,697 0,047
Kontrol
. 3,018
Ilizyonu 0,031
Dogrulama 1,118 0,343
Medya 3,734 0,012
Temsil Etme 0,339 0,797

Asirt Guven 0,903 0,441



Tablo 4.9. Yas ile Yatirimci EGilimleri ANOVA Testi

Egilim

Kayiptan
Kaginma

Ruh Hali

»n W

o &0 =R

-

P =

"z Oy

© =go

wn

Yas
21-30
31-40
41-50
51 ve Uzeri
Toplam
21-30
31-40
41-50
51 ve Uzeri
Toplam
21-30
31-40
41-50
51 ve Uzeri
Toplam
21-30
31-40
41-50
51 ve Uzeri
Toplam
21-30
31-40
41-50
51 ve Uzeri
Toplam
21-30
31-40
41-50
51 ve Uzeri
Toplam
21-30
31-40
41-50
51 ve Uzeri
Toplam
21-30
31-40
41-50

51 ve Uzeri

Toplam

N
58
103
33
12
206
58
103
33
12
206
58
103
33
12
206
58
103
33
12
206
58
103
33
12

206

58
103
33
12
206
58
103
33
12
206

58
103

33
12
206

Ort.
3,0172
3,2104
3,2424
2,8056
3,1375
3,0517
3,0777
2,9545

2,875
3,0388
3,4052
3,4417
3,4848
3,3333

3,432
2,7845
3,0291
3,0455
2,5417
2,9345
3,3707
3,3883
3,5606
3,2917

3,4053

3,5431
3,5437
3,4697
2,9583
3,4976
3,2328
3,2136
3,0909
2,7917
3,1748

3,2328
3,2282

3,197
2,8333
3,2015

S
0,74776
0,71551
0,69857
0,84636
0,73471
0,59743
0,75328
0,62953
0,82916
0,69559
0,70373
0,77744
0,67875
0,88763
0,74424
0,95565
0,87118
0,85114
0,86493
0,89814
0,86125
0,76354
0,52675
1,01036

0,77429

0,76825
0,76731
0,59869
1,03261
0,76748
0,54785
0,74295
0,73372
0,75252
0,69566

0,50624
0,65968

0,71741
1,02986
0,65849

F

1,922

0,493

0,155

1,877

0,58

2,22

1,629

1,358

0,127

0,687

0,926

0,135

0,629

0,087

0,184

0,257

57

Hipotez

p> .05

Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret
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Tablo 4.9. (Devam)

Egilim Yas N Ort. S F P Tukey Hipotez
3 21-30 58 27672 074466
fe )
T 31-40 103 31262  0,67052 0<.05
é 41-50 33 30303  0,78997 3256 0,023 31-40
S 51 ve Gzeri 12 3125 071111 21-30  Kabul
S Toplam 206 3.0097 072576
= 21-30 58 3,069  0,49069
S 3140 103 31068  0,52852 0<.05
= 41-50 '
g 4150 33 3,404  0,60529 3,128 0,027 2 30
s 51ve Gzeri 12 3,0833  0,6835 31.40 Kabul
pe )
®  Toplam 206 31424 054916
. 2130 58 3.2586 071477
E  31-40 103 3.4466  0,75379 0<.05
w 41-50 '
= 4150 33 37121 072919 3459 0,017 1.0
E 51 ve izeri 12 30833  0,84835 Kabul
'_

Toplam 206 3415  0,75793

Yas ile kayiptan kacinma (p= .127), ruh hali (p=.687), dogrulama (p=.926),
asiri guven (p=.135), bilgi yanilsamasi (p=.629), muhafazakérlik (p=.087), kontrol
illizyonu (p=.184), medya (p=.257) egilimleri i¢cin p>.05 oldugundan, bu egilimlere
ait hipotezler icin H1alternatif hipotezi ret edilmistir.

Yas bagimsiz degiskeni ile temsil etme egilimi (p=.017), surl davranisi
egilimi (p=.027) ve yatirm korltgu egilimi (p=.023) i¢in p<.05 oldugundan, H1
hipotezi kabul edilir. Tukey testleri incelendiginde;

Temsil etme egilimi icin, 41-50 yas grubu ile 21-30 yas grubu arasinda
anlamh bir farkhhk var iken, diger yas gruplar arasinda farklilik bulunmamaktadir.
41-50 yas grubu 21-30 yas grubuna gore daha fazla temsil etme egilimi
gostermektedir.

Surl davranisi egilimi igin, 41-50 yas grubu ile 21-30 ve 31-40 yas grubu
arasinda anlamli bir farkhlik var iken, diger yas gruplari arasinda farklihk
bulunmamaktadir. 41-50 yas grubu, 21-30 ve 31-40 yas grubuna gore daha fazla
srd davranist egilimi gostermektedir.

Yatirim korlaga egilimi igin, 31-40 yas grubu ile 21-30 yas grubu arasinda
anlamh bir farkhhk var iken, diger yas gruplari arasinda farklilik bulunmamaktadir.
31-40 yas grubu 21-30 yas grubuna gore daha fazla yatirim korlugi egilimi
sergilemektedir.



Tablo 4.10. Gelir ile Yatirimci Egilimler ANOV A Testi

Egilim

Kontrol illizyonu Muhafazakarhk Bilgi Yanilsamasi Kayiptan Kaginma

Asiri Guven

Temsil Etme

Gelir

2000-3000
3001-4001

4001-5000

5001-
10.000

10.000 uzeri
Toplam
2000-3000
3001-4001
4001-5000

5001-
10.000

10.000 uzeri
Toplam
2000-3000
3001-4001
4001-5000

5001-
10.000

10.000 uzeri
Toplam
2000-3000
3001-4001
4001-5000

5001-
10.000

10.000 uzeri
Toplam
2000-3000
3001-4001
4001-5000

5001-
10.000

10.000 uzeri
Toplam
2000-3000
3001-4001
4001-5000

5001-
10.000

10.000 tzeri

Toplam

40
41
59

57

206
40
41
59

57

206
40
41
59

57

206
40
41
59

57

206
40
41
59

57

206
40
41
59

57

206

Ort.

3,08
2,85
3,28

3,24

3,15
3,14
3,25
3,30
3,47

3,55

3,22
3,41
3,40
3,26
3,57

3,62

3,78
3,49
3,21
3,13
3,23

3,09

3,39
3,17
2,85
2,88
3,05

2,93

2,83
2,93
3,25
3,41
3,32

3,58

3,72
3,42

0,686
0,687
0,698

0,771

0,915
0,735
0,742
0,954
0,803

0,564

0,905
0,774
0,770
0,751
0,740

0,728

1,064
0,767
0,800
0,652
0,652

0,655

0,961
0,696
1,033
0,812
0,899

0,837

1,118
0,898
0,801
0,813
0,741

0,660

0,870
0,758

2,479

1,315

2,019

0,585

0,401

1,758

P

,045

,265

,093

,674

,808

,139

59

Tukey Hipotez

<.
4.001- 5000 P<0°

3.001-4.000
Kabul

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret



Tablo 4.10. (devam)

Egilim Gelir N Ort. S F P Hipotez
2000-3000 40 3,20 0,639
3001-4001 41 3,11 0,737
(o]
§ 4001-5000 59 3,21 0,581 0,293 08 0> .05
s 5001-10.000 57 3,25 0,628 Ret
10.000 uzeri 9 3,28 1,064
Toplam 206 3,20 0,658
2000-3000 40 3,36 0,759
©  3001-4001 41 3,33 0,695
S 4001-5000 59 3,37 0,746 0> .05
CE,, 5001-10.000 57 3,61 0,724 LAt 325 Ret
8 10.000 azeri 9 3,50 0,968
Toplam 206 3,43 0,744
= 2000-3000 40 2,99 0,828
? 3001-4001 41 3,09 0,715
g  4001-5000 59 2,92 0,736 E . 0> .05
£ 5001-10.000 57 3,01 0,678 Ret
% 10.000 uzeri 9 3,33 0,500
> Toplam 206 3,01 0,726
_ 2000-3000 40 3,04 0,566
g 3001-4001 41 3,11 0,550
S 4001-5000 59 3,21 0,549 0> .05
a 5001-10.000 57 3,19 0,542 0.882 476 Ret
§ 10.000 uzeri 9 3,00 0,527
“? Toplam 206 3,14 0,549
2000-3000 40 2,93 0,756
—  3001-4001 41 3,06 0,718
T 4001-5000 59 3,03 0,571 > 05
é 5001-10.000 57 3,13 0,747 0.632 /640 i Ret
& 10.000 azeri 9 2,89 0,782
Toplam 206 3,04 0,696

Bilgi yanilsamasi (p=.265), muhafazakarhk (p=.093), kontrol illizyonu
(p=.674), asiri given (p=.808), temsil etme (p=.139), medya (p=.882), dogrulama
(p=.325), yatirrm korlugd (p=.545), siuri davranist (p=.476), ruh hali (p=.640)
egilimleri p>.05 oldugundan aralarinda anlamli bir farkhilik bulunamamis ve H1
alternatif hipotezi ret edilmistir.

Kayiptan kaginma egilimi gtven araligr p<.05 olup ile gelir diizeyi arasinda
anlamli bir fark bulunmaktadir ve H1alternatif hipotezi kabul edilmistir. Farkliligin

yoni icin tukey testi incelendiginde, 4.001-5.000 gelir grubu, 3.001-4.000 gelir
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grubuna gore yatirm kararlari noktasinda daha fazla kayiptan kacginma egilimi

g6stermektedir. Diger gelir gruplari arasinda farklilik bulunamamistir.

Tablo 4.11. Egitim ile Yatirimei Egilimleri ANOVA Testi

Egilim

Ruh Hali _Knontrol Bilgi Muhafazakarlhk Surd Kayiptan Y,fatl,r,IT Asin Gilven
illizyonu Yanilsamasi Davranisi Kaginma Korligu

Medya

Egitim
On lisans

Lisans

Lisansisti
Toplam

On lisans
Lisans
Lisansistl
Toplam
On lisans
Lisans
Lisansistl
Toplam
On lisans
Lisans
Lisansistl

Toplam

On lisans

Lisans

Lisansistl
Toplam
On lisans
Lisans
Lisansistl
Toplam
On lisans
Lisans
Lisansistl
Toplam
On lisans
Lisans
Lisansistl
Toplam
On lisans
Lisans
Lisansistl

Toplam

N

9
80
117

206

80
117
206

80
117
206

80
117
206

80

117
206

80
117
206

80
117
206

80
117
206

80
117
206

ort.

2,06
3,01
2,95

2,93

2,28
3,12
2,99
3,01
2,74
3,05
3,23
3,14
2,89
3,13
3,17
3,14
3,33

3,31
3,64
3,50
3,06
3,26
3,53
3,41
3,11
3,16
3,19
3,17
3,00
2,98
3,08
3,04
3,22
3,17
3,22
3,20

S

1,07367
0,8456
0,89149

0,89814

0,93912
0,74309
0,66625
0,72576
0,89408
0,69506
0,73691
0,73471
0,6455
0,57759
0,52087
0,54916

0,96825

0,74789

0,74169
0,76748
1,07367
0,79546
0,71405
0,77429
0,89365
0,69708
0,68458
0,69566
0,8660
0,6910
0,6884
0,6956
0,6180
0,6933
0,6414
0,6585

4,797

5,774

2,932

1,099

4,613

3,901

0,071

0,503

0,160

p

,010

,001

,060

,340

,010

,020

,930

,610

,850

Tukey

Lisans
Lisansisti

On Lisans

Lisansisti
Lisans

On Lisans

Games
Howell

Lisansusti

Lisans

Lisansusti

Lisans

Hipotez

p<.05

Kabul

p<.05

Kabul

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p<.05

Kabul

p<.05

Kabul

p> .05
Ret

p> .05
Ret

p> .05
Ret



Tablo 4.11. (Devam)

BOili citim

3

On lisans

Lisans

Lisansust
i

Dogrulama

Toplam
On lisans
Lisans

Lisansust
i

Temsil Etme

Toplam

N

9

80

117

206

80

117

206

Ort.
3,11
3,36
3,51

3,43
3,00
3,33

3,50

3,42

S
0,6009
0,7513
0,7427

0,7442
0,9354
0,8380

0,6711

0,7579

1,886

2,693

,150

,700

Tukey

Games

Howe

62

Hipotez

p> .05

p> .05
Ret

Kayiptan kaginma (p=.060), sirt davranisi (p=.340), kontrol illizyonu
(p=.930), ruh hali (p=.610), temsil etme (p=.700), dogrulama (p=.150) egilimlerine
ait bulunan guven araligi degerleri p>.05 oldugundan egitim degiskeni ile anlamli bir

farklilik bulunamamistir (HO kabul). Asiri guven egilimi (p=.010), yatirnm korltgu

(p=.001), muhafazakarlik (p=.010), bilgi yanilsamasi (p=.020) egilimlerine iliskin

glven araligi degerleri p<.05 oldugu i¢in anlamh bir farkhihk vardir (H kabul).

Tukey testi incelendiginde, lisans ve lisansistl gruplarinin, 6n lisans grubuna goére

daha fazla asiri guven egilimi ve yatirnm korlugi egilimi tesiri altinda karar aldiklari

gorulmektedir. Lisans ve lisansustu gruplari arasinda ise farklilik bulunmamaktadir.

Games-Howell testi incelendiginde ise; lisansustl grubun lisans grubuna gére daha

fazla muhafazakarlik ve bilgi yanilsamasi egilimleri dogrultusunda hareket ettikleri

gorulmastar. Diger gruplar arasinda farklilik bulunamamistir.
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4.2. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Orneklemi olusturan katilimcilarin  yatinm  araglari  incelendiginde;
Katilimcilarin sahip olduklar yatirim araglar igerisinde hisse senedi % 5,93, tahvil
% 1,27, yatirnm fonu % 1,69, altin % 39,86, doviz % 25, mevduat % 19,91,
gayrimenkul % 5,50, kripto para (bitcoin) ise 9%0,84 olarak dagilmigtir.
Katilimeilarin bir kisminin portfoyiinde birden fazla yatirim aract bulundurmasi
sebebiyle toplam portfoy 236 adet yatinm aracindan olusmaktadir. Oranlara
bakildiginda, altin, mevduat (faiz) ve doviz gibi distk riski yatinm araglarina daha
fazla yatinm yapilmasi, bireysel yatinmcilarnin tipik o6zelligi olan yiiksek riskten
kaginma egilimi ile paralellik gostermektedir. Bu durum Boyiikaslan (2012:130),
Ates (2007:89-90), Hamurcu (2015:109), Kiigiik (2014:116), Oztiirkkal (2012:73),
Kiiden (2014:102), Aydin ve Agan (2016), Faikoglu (2012)’nun ¢alismalarinda elde
edilen bulgular da desteklemektedir.

Yatirimcilarin demografik degiskenleri ile davranigsal egilimlerine iliskin
yapilan T-testi sonuglarina gore; cinsiyet degiskeni ile irrasyonel yatinmer egilimleri
arasindaki anlamli bir farklilik bulunamamigtir. Asir1 given, yatinm korlugu,
kayiptan kaginma, suri davranigi, muhafazakarlik, bilgi yanilsamasi, kontrol
illizyonu, ruh hali, medya, dogrulama ve temsil etme egilimleri ile cinsiyet degiskeni
arasinda H, hipotezi kabul edilmistir. Cinsiyet degiskeni ile yatirimci egilimlerinin
karsilastirldigr  galigsmalar incelendiginde, Ede (2007) ve Aktas (2012)1n
caligmalarinda erkek yatirimcilarin, kadin yatinmcilara goére daha fazla agiri giiven
egilimi gosterdikleri bulgusuna ulasilmigtir. Yal¢in  (2009)’un ¢aligmasinda;
erkeklerin kadinlara gore daha fazla asirt giiven, ruh hali, kontrol illizyonu ve siirt
davranigt egilimi gosterdikleri gorilmustir. Prasad ve Mohtan (2012)’1n
caligmalarinda, erkek ve kadin yatirmcilarnin yatinnm davramglart  6lgilmiis,
erkeklerin kadinlara gore daha fazla asir1 gliven egilimi sergiledikleri ve kadinlara
gore daha az kayiptan kaginma egilimi gosterdikleri bulgusuna ulagmiglardir. Lee
vd., (2013), muhasebe ve finans alaninda uzman kadin ve erkek yatirnmcilarin diger
yatirimcilara gore yatinm davraniglarini 6lgmeye ¢alismislar ve diger yatirimcilara
gore anormal derecede asirt giiven, dogrulama, muhafazakarlik, kontrol illiizyonu ve
kayiptan kaginma egilimi gosterdikleri bulgusu elde edilmigtir. Hamurcu (2015)’in
caligmasinda ise; kadinlarin erkeklere gore daha fazla kontrol illizyonu, dogrulama
egilimi gosterdikleri, erkeklerin ise daha fazla agsirt gliven, temsil etme ve

muhafazakarlik egilimi gosterdikleri sonucuna ulasilmistir. Aktag (2012), erkek
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yatirimeilarin kadinlara gore daha fazla agin giiven egilimi gosterdikleri izlenirken,
Giimiis vd., (2013) ile Oztiirkkal (2016) ise; erkeklerin kadinlara gore daha fazla asin
giiven egilimi gosterdikleri bulgusuna ulasmislardir. Oncii ve Ozevin (2017) ise; 300
kadin yatirimcinin katilimi ile gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda katilimcilarda asirt
giiven egilimi etkisi bulunamazken, kayiptan kag¢inma egiliminin olduk¢a giiclu
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Benzer ¢aligmalar incelendiginde, cinsiyet degiskeni
ile irrasyonel yatirimci egilimleri arasindaki iliski bakimindan bu c¢aligmadaki
bulgularla paralellik gostermedigini sdylemek miimkindir. Diger taraftan, Sezer
(2013), katilimcilarin cinsiyetleri ile kontrol illizyonu egilimi arasinda, Faikoglu
(2012) ise, temsil etme, asirt giiven, muhatazakarlik egilimleri ile cinsiyet degiskeni
arasinda anlamli bir farklilik bulunmadigini tespit etmislerdir. Bu sonuglar ise; bu
caligmanin bulgulari ile paralellik gostermistir.

Bir diger demografik degisken olan medeni durum ile agirt gliven, yatirim
korlugu, kayiptan kaginma, siirii davranisi, muhafazakarlik, bilgi yanilsamasi, kontrol
illizyonu, medya, dogrulama ve temsil etme egilimleri arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadigr T-testi ile incelenmis ve farklilik bulunamamigtir. Dolayisiyla medeni
durum degiskeni ile ilgili 10 egilim i¢in H; alternatif hipotezi ret edilmistir. Ruh hali
egilimi icin ise anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmis ve H, alternatif hipotezi
kabul edilmistir. Bu bulgular ile ilgili benzer ¢aligmalar karsilagtirildiginda; Gimiis
vd., (2013) ile Hamurcu (2015)nun c¢aligmasinda, evli yatirimcilarin bekar
yatirimcilara gore daha asin given egilimi gosterdikleri, Ede (2007)nin
caligmasinda ise; evli ve bekar yatirimcilar arasinda net bir farklilagma goriilmezken,
kattlimeilarin biyiik boliminin temsil etme egilimi gosterdikleri, kayiptan kaginma
egilimi ile medeni durum arasinda ise anlamlt bir farklilik bulunamadigi sonucu elde
edilmistir. Boyiikaslan (2012) ise; evlilerin % 63,20’sinin, bekarlarin ise % 55,8 nin
muhafazakarlik egilimi gosterdigi, kayiptan kaginma egilimi ile medeni durum
arasinda ise anlamli bir farklilik olmadig sonucuna ulagmistir.

Yatirimcilarin irrasyonel egilimleri ile egitim durumu, gelir ve yas
degiskenleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadig tek yonlia varyans analizi
(ANOVA) ile test edilmigtir.

Egitim seviyesi ile yatinmct egilimleri arasindaki farklilik incelendiginde
kayiptan kag¢inma, strii davranigi, kontrol illiizyonu, ruh hali, medya, dogrulama,
temsil etme egilimleri arasinda anlamli bir farklilik bulunamamig ve H; alternatif

hipotezi ret edilmistir. Asin giiven, yatirim korligi, bilgi yanilsamasi ve
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muhafazakarlik egilimleri arasinda ise anlamli bir farklilik oldugu sonucuna
ulagilmis ve H; hipotezi kabul edilmigtir. Farkliliklarin yonu agisindan bakildiginda;
Tukey testine gore, lisans ve lisansustl gruplarinin, 6n lisans grubuna gore daha fazla
agir1 given ve yatirim korligi egilimi tesiri altinda karar aldiklart gorilmektedir.
Lisans ve lisansustl gruplart arasinda ise farklilik bulunmamaktadir. Games-Howell
testi incelendiginde ise; lisansisti grubun lisans grubuna gore daha fazla
muhafazakarlik ve bilgi yanilsamasi egilimleri dogrultusunda hareket ettikleri
gorilmugtir. Diger gruplar arasinda ise farklilik bulunamamistir. Literatiir
incelendiginde;

Gumis vd., (2013)’nin yaptigt c¢alismada, egitim diizeyi ile asir1 giiven
egilimi arasinda anlamli farklilik oldugu sonucuna ulagmistir.

Boyiikaslan (2012), egitim durumu ile temsil etme egilimi arasinda farklilik
bulamazken, egitim duzeyinin artisina bagli olarak asirt giiven egiliminin arttig
sonucuna ulagmigtir. Aktas (2012), benzer sekilde egitim seviyesi ile asiri gliven ve
ruh hali egilimleri arasinda dogru bir oranti tespit etmistir. Yal¢in (2009) ise
caligmasinda; egitim seviyesinin artigina paralel olarak temsil etme egilimde artig
oldugunu gozlemlerken, kontrol illizyonu egilimi ile egitim seviyesinin ters orantida
hareket ettigi sonucuna ulagmistir. Chaffai (2014), ¢alismasinda 6rneklem grubunun
% 70’lik kismini lisans ve lisansusti kisilerden olusturmustur. Sonug¢ olarak
katilimcilarin agin giiven, temsil etme, kayiptan kaginma egilimi sergiledikleri
bulgusunu elde etmistir. Benzer caligmalardan elde edilen bulgular incelendigi
zaman, bu ¢aligmanin bulgularn ile kismen paralellik gosterdigi yorumu yapilabilir.

Yatinmci egilimleri ile yas degiskeni arasindaki farkliliklar incelendigi
zaman; agirt glven, kayiptan kaginma, muhafazakarlik, bilgi yanilsamasi, kontrol
illizyonu, ruh hali, medya ve dogrulama egilimleri arasinda anlamli bir farklilik
bulunamamuis ve H; alternatif hipotezi ret edilmistir. Diger yandan, yatirim korligu,
sirti davranist ve temsil etme egilimleri ile yas arasinda anlamli bir farklilik oldugu
gorilmus ve H; hipotezi kabul edilmistir. Farkliliklarin yoéni incelendiginde; temsil
etme egilimi i¢in, 41-50 yas grubu ile 21-30 yas grubu arasinda anlamli bir farklilik
var iken, diger yas gruplan arasinda farklilik bulunmamaktadir. 41-50 yas grubu
21-30 yag grubuna gore daha fazla temsil etme egilimi gostermektedir. Siirt
davranigt egilimi igin, 41-50 yas grubu ile 21-30 ve 31-40 yag grubu arasinda
anlamli bir farklilik var iken, diger yas gruplart arasinda farklilik bulunmamaktadir.

41-50 yag grubu, 21-30 ve 31-40 yas grubuna gore daha fazla siirii davranigt egilimi
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gostermektedir. Yatinm korlugi egilimi igin, 31-40 yas grubu ile 21-30 yas grubu
arasinda anlamli bir farklilik var iken, diger yas gruplan arasinda farklilik
bulunmamaktadir. 31-40 yas grubu 21-30 yas grubuna gore daha fazla yatirim
korligu egilimi sergilemektedir. Literatiir incelendiginde;

Oztiirkkal (2016) ve Giimiis vd. (2013), ¢alismalarinda, yas ile asir1 giiven
egiliminin ters orantili oldugunu, Faikoglu (2012) ise temsil etme, asir1 gliven ve
muhafazakarlik egilimleri ile yas degiskeni arasinda farklilik bulunmadigt sonucuna
ulagmigtir. Sezer (2013), yas ile muhafazakarlik egilimleri arasinda farklilik
bulamazken, kontrol illiizyonu egiliminin 20-29 yag grubunda, 30-39 yas grubuna
gore daha yiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer caligmalardan elde edilen
bulgular incelendigi zaman, bu g¢aligmadan ¢ikarilan sonuglar ile kismen paralellik
gosterdigi yorumu yapilabilir.

Son olarak, gelir bagimsiz degiskeni ile yatinmci egilimleri arasindaki
farkliliklar incelendiginde; asin given, yatinm korligi, suri davranigi,
muhafazakarlik, bilgi yanilsamasi, kontrol illiizyonu, ruh hali, medya, dogrulama ve
temsil etme egilimleri arasinda farklilik bulunamamis ve H; alternatif hipotezi ret
edilirken, kayiptan ka¢inma egilimi i¢in H; hipotezi kabul edilmistir. Farkliligin
yoni i¢in Tukey testi incelendiginde, 4.001-5.000 gelir grubu, 3.001-4.000 gelir
grubuna gore yatirim kararlart noktasinda daha fazla kayiptan kag¢inma egilimi
gostermektedir. Diger gelir gruplari arasinda farklilik bulunamamigtir. Literatiir
incelendiginde;

Faikoglu (2012) calismasinda, katilimcilarin gelir dizeyleri ile temsil etme
ve muhafazakarlik egilimleri arasinda anlamli bir farklilik bulamazken, asir1 giiven
egiliminin farklilik gosterdigi bulgusunu elde etmistir. Yalgin (2010) ve Hamurcu
(2015) ise; gelir duzeyine bagli olarak muhafazakarlik ve dogrulama egilimlerinde
arttg oldugunu tespit etmigtir. Mittal (2010) c¢aligmasinda sabit maagh ve is
sahiplerinin davranigsal egilimlerini incelemis, is sahibi yatirmcilarin biligsel
egilimlere daha yatkin olduklarini, sabit maagli yatirimcilarin ise g¢ergeveleme
egilimine daha yatkin olduklarn sonucuna ulagmisgtir.

Ozetle; cinsiyet, gelir, yas, medeni durum demografik degiskenleri ile
davranigsal egilimler arasindaki farkliliklar, benzer ¢aligmalardaki bulgularla
karsilagtirilmig ve paralellik gostermedigi gozlemlenmistir. Egitim  degiskeni
acisindan bakildiginda, literatir ile paralellik gosterdigi soylenebilir. Katilimeilarin

tamaminin yilksekogrenim diizeyinde egitime sahip olmast ve bir kisminin ise
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iktisadi bilimler alanindaki akademisyenlerden olugmasi, davranigsal onyargilara
karg1 farkindalik ve bilingle karar vermelerine, bunun sonucu olarak ise beklenen
farkliliklarin goériillmemesine neden oldugu yorumu yapilabilir.

Yatirim kararlarinda davranigsal finansin etkilerinin 6lgiilmesi amaciyla
simdiye kadar ¢esitli literatir ve alan ¢alismalar1 yapilmistir. Bu tez ¢alismasinda da,
davranigsal finans demografik degiskenlerle farklilig ol¢iilmeye calisilmigtir.

Yapilan saha ¢alismasi ile davranigsal finans egilimlerinin her biri ayrt ayri
demografik degiskenlerle karsilagtinlmig ve farklilik olup olmadig kurulan
hipotezler ile test edilmistir.

Analiz sonucu elde edilen bulgulann kisaca ozetleyecek olursak,
kattlimcilarin demografik ozellikleri ve davranigsal yatirimer egilimleri T-testi ve
ANOVA ile analiz edilmistir. Ikili gruplardan olusan cinsiyet ve medeni durum
degiskenleri 11 adet yatirrmci egilimi ile karsilastirilmig, toplam 22 hipotez test
edilmistir. Cinsiyet ile yatirimct egilimleri arasinda farklilik bulunamamig ve 11
hipotezin tamamu igin H; alternatif hipotezi ret edilmistir. Oysa bu degiskenlerin
incelendigi diger alan ¢aligmalarinda farkliliklar oldugu gorilmustir. Caligmasinin
bu kismi diger caligmalar ile paralellik gostermemekle birlikte aksi yonde bulgular
ile literatiire yeni bir katki saglamistir. Medeni durum degiskeni i¢in ise 11
hipotezden ruh hali egilimi i¢in H; alternatif hipotezi kabul edilirken, diger egilimler
icin ise H; alternatif hipotezi ret edilmistir. Benzer sekilde tartigma bolimunde
yapilan kargilagtirmalar incelediginde, bu sonuglarinda biyik oranda diger alan
caligmalart ile ortiigsmedigi gorilmustur.

Gelir diizeyi, egitim seviyesi ve yas degiskenleri icin ANOVA testi uygulanmigtir.
Gelir diizeyi ile yatinmci egilimleri arasinda kurulan 11 hipotezden kayiptan
kaginma egilimi i¢in /H; alternatif hipotezi kabul edilirken, diger 10 egilim i¢in H;
alternatif hipotezi ret edilmistir. Egitim seviyesi degiskeni ile kurulan 11 hipotezden
40 1¢in H; alternatif hipotezi kabul edilmis, 7’si i¢in ise H; alternatif hipotezi ret
edilmistir. Son olarak yag degiskeni ile kurulan hipotezlerden 3’1 i¢in H; alternatif
hipotezi kabul edilirken 8 hipotez i¢in ise H, alternatif hipotezi ret edilmistir.
ANOVA testinden elde edilen bulgular ile literatir karsilastirildiginda, buyuk
cogunlukla sonuglarin paralellik gostermedigi ve katilimcilarin  s6z  konusu
davranigsal egilimler dogrultusunda hareket etmedigi sdylenebilir. Farkli demogratik
ozelliklere sahip gruplar tizerinde yapilacak ¢aligmalar, bu ¢aligsmanin bulgularn ile

karsilagtirma yapilabilmesi ve elde edilen sonuglar hakkinda daha farkli yorumlar
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yapilabilmesini saglayacaktir. Davranigsal finans egilimlerinin karar alma
noktasindaki etkileri ve rasyoneliteden uzaklastirma etkisi gdzoniine alindiginda, bu
alanda yapilacak caligmalarin 6nemi anlagilmaktadir. Davranigsal egilimlerin sebep,
sonug ve etkileri ne derece iyi anlagilirsa bireysel yatinmcinin kararlart o derece
rasyonel olacak ve olasi ekonomik kayiplar onlendigi gibi tasarruflarda artig da
saglanabilecektir. Bu nedenle davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalarin ve bu

caligmalara olan katilimct sayisinin arttirilmast 6nem tagimaktadir.
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EK 1: ANKET FORMU

VBiREYSEL YATIRIM KARARLARINDA DEMOGRAFIK
DEGISKENLER ILE DAVRANISSAL EGILIMLER ARASINDAKI
FARKIN INCELENMESI: KiLIS ORNEGI

GAZIANTEP UNIVERSITESI ISLETME A.B.D. YUKSEK LISANS TEZI

Sayin Katilimcl;

Anket sonucu elde edilen veriler bilimsel arastirmalarin disinda
kullaniimayacaktir. Arastirma sonucu elde edilecek bulgularin givenilirligi, sorulara
vereceginiz cevaplara bagh oldugundan, sorulari cevaplarken azami dikkat
goOstermenizi rica ederiz. Katkilarinizdan dolay! tesekklr eder galisma hayatinizda
basarilar dileriz.

Abdulkadir AYDIN

iletigim: abdulkadiraydin@Kkilis.edu.tr

1) Yasiniz 2) Cinsiyetiz 3) Medeni Durumunuz 4) Aylik Geliriniz 5) Egitim
20 den az 2000-3000 Lise
21-30 Erkek Evli 3001-4000 On lisans
31-40 4001-5000 Lisans
Kadin Bekar
41-50 5001-10,000 Lisansisti
51 ve 0stl 10001 ve uzeri

Asagidaki Yatirim Araclarindan Hangilerine Yatirim Yapiyorsunuz ? Portfoylinizde Kag¢ adet Yatirrm Araci Var ?

Hisse Senedi 1
Tahvil 2-4
Yatirirm Fonu 4-6
Altin 7-8
Doviz 9 ve fazlasi
Repo
Mevduat
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EK 1: DEVAM

Asagidaki ifadelere ne 6l¢ude katildiginizi : Kesinlikle Katilmiyorum, Katilmiyorum, Kararsizim,

Katiliyorum, Kesinlikle Katiliyorum Seceneklerini isaretleyiniz. (Not: Yatirim Araglari:

10

1

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

Altin, Déviz, Banka Mevduati, HisseSenedi, Tahvil, Bono gibi degerlerdir.)

Katiliyorum
Kesinlikle
Katiliyorum

Katilmiyorum
Kararsizim

Kesinlikle
Katilmiyorum

Dustislerde dahikazandiran yatirim araclarinibulurum

iyihisse senediiyibir sirketin hissesidir.

Yazilive gorselbasindakiuzman gérusleriyatirim yapilirken gézoninde bulundurulmalidir.

Gorustune dederverdigim insanlar yatirim yaptigim alanlara yatirim yapiyorsa dogru yolda

oldugumu anlarim.
Yatirimlarimi kendim yoénlendirebildigim dl¢tide kazanma ihtimalim artiyor.

Y atirim stratejimin ¢ok saglam olduguna inaniyorsam, yenigelen kafa karistirici bilgilere gok

itibar etmem.

Y atirim kararlarim1 alirken ihtiyacim olan bilgilere her turlt kosulda sahip olabilirim.

Endeksin yiukseldigi donem lerde gelecekte de yukselme edilimiolacagini diustntrim.

Borsada yabanci/ kurumsal yatirimcilari takip eden kazanir.

Aractkurumun / analistlerin onerilerini dinledigim zaman kazaniyorum.

Yatirimlarimdaki kayiplarsonucu olusan Gzinti, beni kazanglar sonucu olusan sevincten daha

cok etkiler.

Medyada hakkinda devamlihaberler ¢ikan bir yatirim araci, yatirim karari verilirken digerlerine

tercih edilmelidir.

Yatirim araglari seciminde yeteneklerim ortalama yatirimcinin tzerindedir.

Biryatirim aracinin gecmisteki getiri performansi, gelecekteki performansihakkinda bilgiverir.

Piyasanin dususe gectigini kolaylikla anlar yatirrmimmielimden cikaririm.

Basarili olmus yatirimcilarin yatirim taktikleriniuygulamak en basariliyatirim taktigidir.

Kazanacagina kuvvetle inandiginiz bir yatirim kaybetmeye baslasa dahi paniklememelive

orijinal stratejiye sadik kalnmalidir.

Biryatirim hakkinda ne kadar ¢ok bilgivar ise o kadar iyidir.

Yatirimer, tuttugu takimin hisse senetlerine yatirim yaparken takip galip gelmisse daha optimist,

maglup olmussa daha pesimist olur.
Biryatirimin fiyati maliyetinin altina diserse, satmak icin maliyet fiyatina dénmesi beklenmelidir.

Yatirimyapmayi dustindugum biryatirim araci ile ilgiliyazilive gorsel basindaki olumlu

haberler, yatirim yapma kanaatimi pekistirir.

Yatirimlarimin de§erinin yikselmesikendiyeteneklerimden ziyade tamamen sanstan olabilir.

Bazi banka ve finans kuruluslari batabilir, bankalara para yatirmak dahi tehlikelidir.

Yazilive gorselbasindakiyogun krizsdylemiruh halime yansiyip bitin yatirimlarimisatma

egilimine itiyor.



EK 2: YATIRIMCI EGILIMLERINE ILISKIN Q-Q GRAFIKLERI

Sekil 4.1. Asiri Given Q-Q Grafigi Sekil 4.2. Temsil Etme Q- Q Grafigi
Sekil 4.3. Medya Q-Q Grafigi Sekil 4.4. Dogrulama Q-Q Grafigi
Sekil 4.5. Kontrol illiizyonu Q-Q Grafigi Sekil 4.6. Muhafazakarlik Q-Q

Grafigi
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Expected Normal

Expected Normal

EK 2: DEVAM

Sekil 4.7. Yatirim Korligu Q-Q Grafigi

Grafigi

Sekil 4.11. Ruh Hali Q-Q Grafigi
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Sekil 4.8. Kayiptan Kaginma Q-Q Grafigi
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