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OZET

Davranissal finans alani psikoloji, sosyoloji gibi bilim alanlarinin finans bilimi ile bir araya
gelmesiyle ortaya c¢ikmis geleneksel finans teorilerindeki duygularindan arindirilmis
ekonomik insanin aslinda duygu, diisiince ve onyargilardan etkilenerek, yatirim siirecinde
irrasyonel davranislar sergiledigini glindeme getirmistir. Bu minvalde ¢alismamizda; yatirim
kavrami yatirinm ve yatirimci tiirlerinden bahsedilerek, davranissal finansin temelleri ve
tarihsel gelisimine yer verilerek, bireysel yatirimcilarin yatirnm karar siireclerinde
etkilendikleri bilissel ve psikolojik onyargilar aciklanmaya ¢alisilmistir. Son béliimde alan
arastirmasi yapilarak, 397 bireysel yatirimciya anket uygulanmis, arastirmada elde edilen
bulgulara ulasmak icin SPSS 25.0 programi ve LISREL 8.7 programi kullanilmistir.

Arastirmanin analizleri i¢in %95 giiven diizeyi kullanilmis ve asagidaki analizler yapilmistir.
e Demografik 6zelliklerin belirlenmesi icin frekans ve ylizde analizi yapilmistir.

e Olgegin giivenirliginin belirlenmesi i¢ tutarhg: 6lgen cronbach’s alpha analizi, madde
6lcek korelasyonu yapilmis, gecerliligin incelenmesi icin 6nce aciklayic faktor analizi
daha sonra LISREL.87 ile Dogrulayici faktor analizi yapilmistir.

e Olgiim araclarina ait katihmcilarin diizeylerinin incelenmesi icin betimsel analizlerden

ort.%s.s verilmistir.



e Verilerin dagilimin incelenmesi icin merkezi egilim 6l¢iilerinden ortalama ve medyan

degeri incelenirken 6lciim araclarin basiklik-carpiklik degerleri incelenmistir.

e Degiskenler arasindaki iliski olup olmadigini eger iliski varsa bu iliski kuvveti ve

yOniiniin belirlenmesi i¢in pearson korelasyon analizi yapilmistir.

e Olgiimlerden elde edilen diizeylerin demografik degiskenlere gore farkinin incelenmesi
icin iki gruplu demografik degiskenler icin bagimsiz 6rneklem t-testi ikiden fazla

gruplu demografik degiskenler icin ise tek yonlii Anova analizi yapilmistir.

Anket sonucunda bireysel yatirimcilarin, tutuculuk egilimi, kayiptan kaginma egilimi, asir

giliven, muhafazakarlik, asir1 iyimserlik, temsil etme egilimleri 6l¢iilm{istiir.
Anahtar Kavramlar: Yatirim, davranissal finans, bilissel ve psikolojik ényargilar

Bilim Kodu: isletme, Finans, Davranissal Finans
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ABSTRACT

The field of behavioral finance, which emerged as a result of the combination of scientific fields
such as psychology and sociology with the science of finance, has brought to the agenda that
the economic person, who is purified from the emotions in traditional finance theories, is
actually affected by emotions, thoughts and prejudices and exhibits irrational behaviors in the
investment process. In this context, in our study; By mentioning the concept of investment,
investment and investor types, the foundations and historical development of behavioral
finance, the cognitive and psychological biases that individual investors are affected by in their
investment decision processes have been tried to be explained. In the last part, field research
was conducted and a survey was applied to 397 individual investors, and SPSS 25.0 program
and LISREL 8.7 program were used to reach the findings of the research. 95% confidence level

was used for the analysis of the research and the following analyzes were made.

e Frequency and percentage analysis was performed to determine demographic
characteristics.

e To determine the reliability of the scale, Cronbach's alpha analysis, which measures internal
consistency, and item-scale correlation were performed. To examine the validity, first
explanatory factor analysis and then confirmatory factor analysis with LISREL.87 were

performed.

vi



e To examine the participants' levels of measurement tools, meanzs.s. was given from

descriptive analyses.

* To examine the distribution of the data, the mean and median values of the central tendency
measures were examined, while the kurtosis and skewness values of the measurement tools
were examined.

* Pearson correlation analysis was performed to determine whether there is a relationship

between the variables, and if so, the strength and direction of this relationship.

» To examine the difference between the levels obtained from the measurements according to
demographic variables, independent sample t-test was used for demographic variables with
two groups, and one-way ANOVA analysis was performed for demographic variables with

more than two groups.

As a result of the survey, individual investors' conservatism tendency, loss aversion tendency,

overconfidence, conservatism, overoptimism and representation tendencies were measured.
Key Concepts:: Investment, behavioral finance, cognitive and psychological biases

Science Code: Business, Finance, Behavioral Finance
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GIRIS

Insanlar dogalar1 geregi yasamlarini siirdiirebilmek icin birtakim ihtiyaglara sahiptirler. Bu
ihtiyaclar ( zorunlu - temel ihtiyaclar) karsilandiktan sonra icgiidiisel olarak mevcut sartlarini
iyilestirmeyi arzularlar. Bu arzu insanlarda mevcut mal varliklarini veya birikimlerini
cogaltmak seklinde ortaya cikar ki bunu yatirim olarak adlandiririz. Bireysel yatirimcilar,
yatirim Kkarar1 alirken bir¢ok faktérden etkilenebilirler. Literatiirde davranissal finans
kapsaminda yatirimci psikolojisi ve yatirimci kararlarimi inceleyen calismalar mevcuttur.
Ancak biitiin diinyay1 etkileyen COVID-19 pandemi siirecinde tiim insanhigi daha énce hig
tecriibe etmedigi durumlarla karsi karsiya getirmistir. Bu baglamda yasamakta oldugumuz bu
slirecte yatirimci davranislarinin nasil ve ne yodnde degistigi/degisecegini tespit etmek
amaciyla calismanin konusu Pandemi Siirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis A¢is1 Ve

Yatirim Tercihleri Uzerine Bir Alan Aragtirmasi olarak belirlenmistir.

Bireysel yatirimcilar finansal kararlarini verme asamasinda, demografik 6zellikleri farkh
olmasina ragmen benzer faktorlerden etkilenebilmektedirler. Geleneksel finans teorilerinde
yatirimcilar rasyonel kabul edilirken, davramissal finansta yatirimcilar normal kabul
edilmektedir. Bireysel yatirimcilarin yatirim yaparken psikolojik ve ¢evresel etkenlerin etkisi
altinda kaldiklar1 gériilmektedir. Calismanin amaci 2020 yilinda tiim diinyay etkisi altina alan,
Cin’in Wuhan kentinden yayilan COViD-19 pandemi siirecinde, bireysel yatirimcilarin yatirim
araci tercihleri ve yatirima bakis acilarini, davranislarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi
ve bireysel yatirim yapan kisilerin yatirim alternatifleri arasindan yapacaklar tercihlerin
davranissal finans egilimlerinden hangi oranda etkilendigini degerlendirmektir.

Davranissal finans ve bireysel yatirim tercihleri izerine literatiirde bir¢ok ¢alisma bulunmakla
birlikte, pandemi siirecinde yasanan kisitlamalar, sagligin her seyden énemli oldugunu bir kez
daha ¢ok ciddi sekilde anladigimiz bu giinlerde insanlarin yatirima ve yatirim araglarina bakis
acisinin ne yonde degistigi/ nasil etkilendigi noktasinda literatiire katki saglanacaktir.
Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerinde etkilendikleri psikolojik

onyargilar1 davranissal finans kapsaminda degerlendirilecektir.

Arastirmanin verilerinin toplanmasinda anket yontemi kullanilacaktir. Anket uygulama
metodu olarak elektronik posta yontemi ve sosyal medya kullanilacaktir. Anket sorularinin
cevaplanmasi asamasinda ankete katilan kislerden kisisel hicbir bilgi istenmeyecegi icin,
sorulari tarafsiz bir sekilde yanitladiklar: kabul edilecektir. Anket sorularinin hazirlanmasinda
Ede (2007), Akin (2009), Boytkaslan (2012) ve Bodur (2016)'un bu alanda yaptiklari
calismalardan faydalanilarak kullandiklar1 anket gelistirilerek katilimcilardan yanitlamalari

istenecektir.

Bireysel yatirimci yatirim tercihleri ile ilgili literatiir tarandiginda, yapilan c¢alismalarda

demografik ozelliklerde risk alma diizeyi, bireysel yatirim yapan bireylerin finansal yatirim



kararlarinda davranigsal egilimlerden etkilenip etkilenmedikleri, kiiresel finansal krizin
yatirimcl davranislarina etkilerinin arastirildigini gériiyoruz. Pandemi Siirecinde Bireysel
Yatirimcilarin Yatirima Bakis Agisi Ve Yatirim Tercihleri Uzerine Bir Alan Aragtirmasi tezi ile
yatirim kavrami, yatirim cesitleri ve yatirim araglar1 hakkinda bilgi verilerek, davranissal

finans, yatirimci psikolojisi ve yatirim kararlarini etkileyen psikolojik 6nyargilar anlatilacaktir.

Alan arastirmasi ile insanlarin tiim diinyayi etkisi altina alan saglik sorunu karsisinda yatirima
bakis acis1 ve yatirim tercihlerinin ne yonde ve nasil degistigi incelenecektir. Saglik s6z konusu

oldugunda bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilari degerlendirilecektir.

Arastirma silirecinde uygulanacak ankete katilacak olan Kkisilerin goniilliilik esasiyla
katilacaklari, higbir kisisel bilgi sorulmayacagi icin tarafsiz, samimi ve icten davranacaklari ve

ankete katilacak grubun érneklem evrenini temsil ettigi varsayilacaktir.

Arastirma kapsaminda ( elekronik posta yontemi ve sosyal medya kullanilacagi i¢in) sehir ve
bolge ayrimi yapilmamistir. Her bolgeden ulasabilecegimiz daha fazla yatirimcinin katilimi
hedeflenmistir. Elde edilecek veriler SPSS istatistiksel analiz paket programi ile
degerlendirilecektir.

Bahar (2012), Kiiresel Finansal Kriz sonucu Yatirimci Davramislarimi Davranigsal Finans
cercevesinden inceledigi doktora tez ¢alismasinda, finans teorisinde yatirimci davranislarina
iliskin baslica yaklasimlara, kiiresel finansal krize ve s6z konusu kriz sonucunda Tiirkiye'de
finansal piyasalarda yasanan degisimler incelendikten sonra davranissal finans penceresinden
kiiresel finansal krizin IMKB yatinmcilarimin davraniglarindaki etkileri anket yéntemi
degerlendirerek ulasilan bulgular dogrultusunda kiiresel finansal kriz sonucunda,
yatirimcilarin yaklasik yiizde ellisinin psikolojilerinin ve hisse senedi piyasalarina olan
glvenlerinin olumsuz olarak etkiledigi, ayrica bireysel yatirimcilar degeri diisen hisse
senetlerini satmadiklari, elde tutmaya devam ettiklerini, yatirimcilarin yaklasik yiizde ellisinin
de pay senetlerine yatirimlarindan kaynaklanan deger diisiikliigiinii kendileri disindaki

bireyler ile kurumlarin sorumlu olduklarini diisiindiikleri sonucuna ulagmistir.

Aydin, Agan (2016); bireysel yatirimcilarda yatirim karar1 verme davranislarini etkileyen
psikolojik egilimlerin ortaya konuldugu ve bu egilimlerden yatirim kararlarinin nasil
etkilendigini saptamayir amagladiklar1 c¢alismalarinda; amaglart dogrultusunda anket
yapmislar ve analizlerinin sonucunda bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda
davranissal egilimlerden etkilendikleri, sistematik hatalar yaptiklar: ve irrasyonel davranislar

sergiledikleri bulgularini elde etmislerdir.

Yirekli (2019), yliksek lisans tez ¢alismasinda, bireysel yatirimcilarin davranislarini etkileyen
faktorleri davranissal finans ¢ercevesinde belirlemeyi amaclamis, arastirma sonucunda,
arastirmaya dahil olan, 409 bireysel yatirnmcinin davranis ve tercihlerine bakilmistir. Bu
baglamda katilimcilarin sosyo-demografik 6zellikleri belirlenmis ve finansal 6zellikleri ortaya

cikarilmistir. Bununla birlikte katilimcilarda psikolojik, duygusal ve bilissel etmenlerden



etkilenerek yatirim kararlarimi aldiklar1 gozlemlenmistir. Hizmet ve iliretim sektorlerinde
calisan bireysel yatirimcilarda davranislarini etkileyen etmenlerin psikolojik egilimler oldugu

ayrica bu egilimlerin ¢ok yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cihangir ve ark. (2016), calismalarinda; Osmaniye’de yasayan bireysel yatirimcilar: tesadiifi
orneklem yontemiyle farkli meslek gruplari icerisinden rassal olarak sectikleri kisilere anket
teknigiyle yaptiklari calismalarinda, bireysel yatirimcilarda bazi demografik 6zelliklerinde risk
alma diizeylerinin farklilastig1 g6zlenmis olup, calisma sonucunda cinsiyet ile medeni durumun

kisilerin risk tercihlerini etkiledigi gozlemlenmistir.



1. BOLUM

YATIRIM KAVRAMI, YATIRIMIN FONKSIYONLARI, YATIRIM CESITLERI VE
FINANSAL YATIRIM ARACLARI

Insanlar yaradilis itibari ile ihtiyaclar1 olan, her bir ihtiyaci karsiladiktan sonra bir sonraki
ihtiyaca yonelen varliklardir. Ihtiyaglari karsilandiktan sonra hissedilen hazza gére insanlarin
ihtiyac duyduklari/duyacaklar1 seyler/varliklar da cesitlilik gdstermektedir. Insanlar
icgiidiisel olarak temel ihtiya¢larini karsiladiktan sonra tasarrufa yonelirler ki bu tasarruflar
da yatirnma doniistiirerek varlik miktarlarini arttirmayr arzularlar. Tasarrufu, bireylerin
bilinen temel ihtiyaclar1 karsilandiktan sonra kalan mevcut paranin saklanmasi olarak
tanimlanabilirken, yatirim kavramini da, tasarruf edilmis paranin, farkli yatirim arag¢larindan
faydalanilarak ¢ogaltmak -ya da en azindan mevcut parayi korumak- anlamina gelmektedir. Bu
boélimde yatirim kavrami, yatirimin fonksiyonlar1 ve yatirim cesitlerinden bahsedilerek,

finansal yatirim araglar agiklanacaktir.

1.1. Yatirnm Kavrami

Yatirim kavrami, bircok anlamda kullanilan, anlamini kullanildig1 yere bakarak anladigimiz
oldukea genis bir kavramdir. Yatirim kavrami, kisiden kisiye, isletmeden isletmeye farklilik
gosterebilir. Bazi kisilere gore yatirim yeni bir isin kurulmasi iken bazilarina gore de finansal
varlik alinip-satilmas1 ya da gayrimenkul almi anlamina gelebilir. Isletmeler acisindan da
yatirim, yeni ortakliklar ya da yeni bir sektére giris veya yeni pazarlara acilma anlamlarina
gelebilir. Yatirim kavramini kisiler veya isletmeler kendilerine gore

tanimlayabilirler(ipeksiimer,2009:2)

Ingilizce “investment” kelimesinin Tiirkce karsihg olarak karsimiza gelen yatirim kelimesini

Turk Dil Kurumu,

“isim olarak yatirma eylemi, ekonomik alanda paranin, gelir getiren, tasinir yada

tasinmaz mallara yatirilmasi, mevduat, plasman, yine ekonomik alanda milli

ekonomi yada ticaret kuruluglarinin iiretim ve hizmet gliclerini arttirmaya yonelik

aktif degerlerine yapilacak yeni eklemeler, envestisman, mecaz anlamda ise bir ¢cikar

yada kazang saglamaya yénelik yapilan davranislar”
olarak tanimlamaktadir(TDK,2021). Dar anlamda yatirimi, kazang elde edebilmek i¢in bir yere
para yatirmak olarak tanimlayabiliriz(inan, 2010: 5). Yatirnm kavramini, en temel haliyle de;
gelir saglayabilmek icin kalic1 olarak kullanilabilen tasinir veya tasinmaz mallar, kaynaklar
veya degerlerin tamamina verilen isim olarak tanimlayabiliriz(halkyatirim,2018). Yatirimj,
genis anlamda gelecekte gerceklesmesi belli olmayan degerler i¢in su anda belirli olan
degerlerden fedakarlik yapilmasi olarak aciklanabilir. Yatirim kavrami zaman ve risk gibi iki

farkli bilesenden olusur. Su anda yapilan fedakarlik bellidir, buna karsilik getiri belirsizdir ve



gerceklesmesi zaman alir(Bayar,2012:7). Bu nedenle isletmelerle ve bireylerin, elde ettikleri
gelirlerin belli bir miktarini tasarrufa ayirarak gelecekte daha fazla tiiketebilmek niyetiyle caba
sarf etmektedirler. Yatirnm kavrami, zamanla beraber anlamlanan bir mefhum oldugundan,
bugilin yapilan yatirimin sonucu gelecekte tahsil edilecektir. Bu nedenle yatirim sabir
isidir(Ozgelik,2018:62). Yatirim; maddi- manevi kazan¢ veya menfaat elde edebilmek amaciyla
onceden yapilan harcamalar olarak adlandirilabilir. Zamana yayilmasi veya bir Kkere
yapilabilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte yatirnm mevcut fonlarin degerinin diismesi
tehdidine kars1 degeri korumak veya kar elde edebilmek icin gerceklestirilmektedir(Ozerol,
2013:137).

'Yatirim' terimi, farkli faaliyetlerle iliskilendirilebilir, ancak bu faaliyetlerdeki ortak nokta,
yatirimcinin  servetini artirmaya yonelik yatirnm stliresi boyunca parayr (fonlari)
"kullanmaktir". Yatirim yapilacak fonlar, hali hazirda sahip olunan varliklardan, 6diing alinan
paralardan ve tasarruflardan gelmektedir. Buglin yatirimcilar tiiketiminden vazgecerek,
tasarruflara yatirdiklari fonlarla, servetlerini artirarak gelecekteki tiiketim olanaklarini
gelistirmeyi/artirmay1r  iimit  ederler(Levisauskaite,2010:7). Yatirrm kavramindan
bahsederken, maddi ve menkul kiymet yatirnmi farkina deginmekte fayda vardir. Maddi
yatirimlar, maddi duran varliklara yapilan yatirimlar1 ifade ederken, menkul kiymet

yatirimlari, finansal yatirim araclarina yapilan yatirimlari ifade eder.

Yatirim kavraminin ii¢ farkli unsuru vardir: zaman, getiri ve risk. Bu unsurlardan bahsedilecek
olursa tiikketmekten vazgecme eylemi su anda yapilir ve bellidir. Bununla birlikte getiri
ilerleyen zamanda gelir ve hangi miktarda gelir elde edilecegi belirsizdir(Hamurcu,2015:11).
Bu belirsizlik ise risk kavrami ile birlikte degerlendirilebilir. Ciinkii beklenen getirinin

gerceklesmeme olasilig1 risk kavramini dogurmaktadir.

1.2. Yatirimin Fonksiyonlari
Yatirimin ti¢ temel fonksiyonu vardir. Bunlar(Ayval;,2014:8);

e Sermaye Koruma Fonksiyonu,
e Deger Artisi Fonksiyonu ile

o Siirekli Gelir Elde Etme Fonksiyonu

olarak siralanabilir.

1.2.1. Sermayenin korunmasi fonksiyonu

Bireysel yatirimcilarin islem yaparken amaglarindan bir tanesi de mevcut varliklarinin
degerlerini kaybetmemesidir. Finansal piyasalarda var olan degiskenler yatirimcilarin

varliklarinda deger kaybina sebep olabilir(Usul vd., 2002: 139). Bu nedenle bireysel



yatirimcilar islem yaptiklar1 piyasalarda enflasyon orani, faiz oraniyla fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen degisimden etkilenmemek i¢in mevcut varliklarini, sermayelerini

koruyabilmek amaciyla yatirima yonelmektedirler.

1.2.2. Deger artis1 saglama fonksiyonu

Bireysel yatirimcilar yatirim karari verirken, mevcut varliklarinda deger artis1 saglayacak ve
enflasyon orani iizerinde gelir getirecek yatirim araclarini tercih ederek avantajl olani tercih
ederler(Usul vd., 2002: 139). Bu nedenle yatirimcilar hem sermayelerini muhafaza etmek hem
de sermayelerinin degerini arttirmay1 hedeflerler (Boyiikaslan, 2012: 77-78). Yatirimcilarin
bir boliimi riskli olmasina ragmen, kisa vade getirisi yerine uzun vade getirisini beklerler.
Yatirimcilarin temel amaci, devamli getiriyle, deger artislariyla sermayelerini maksimum
seviyeye cikarmaktir(Aksoy, Tanriéven, 2014:10). Sermaye sahipleri tarafindan,
tasarruflarinin degerini arttirabilmek icin varliklarinda deger artis1 yaratacak yatirimlara
yonelerek, enflasyon orani iizerinde deger artis1 ve gelir getiren finansal araglar tercih
edilmektedir. Biitiin bu yatirimlar yapilirken beklenen deger artisinin riskli oldugu da dikkate
alinmalidir(Armagan, 2007: 48). Yatirimcilar tarafindan bakildiginda, risk arttik¢a beklenen

getiri de o 6l¢lide artmaktadir.

1.2.3. Devaml gelir saglama fonksiyonu

Bireysel yatirimcilarin yatirim yaparken en temel amagclar1 mevcut varliklarin1 korumak,
varliklarinin degerini arttirmak ve bunun yaninda yatirimdan bekledikleri getirinin
strekliligidir. Yatirimci tasarruflarini yatirima doniistiriirken tercih edecegi yatirim aracindan
bekledigi getirinin devamli olmasini arzular. Piyasalarda yasanacak dalgalanmalar beklenen
getiriyi de etkileyecek, dolayisiyla yatirimci sermayesini maksimum kilabilmek i¢in riski goze

almak durumunda kalacaktir.

Cesitli nedenlerle (ekonomide yasanan konjonktiirdeki dalgalanmalar) yapilan yatirimlardan
elde edilecek getirilerde degiskenlik gosterecektir. Bu durumda yatirimcilarin ¢ogu riskten
kacacak, riske karsi cekimser durarak risksiz yatirimlara yoneleceklerdir(Aksoy, Tanridven,
2014:10). Riski goze alamayan yatirimcilar farkl arayislar ile risksiz yatirim araglari olan
vadeli mevduat, tahvil, repo gibi sabit getirili yatirnm aracglarina yatirim
yapacaklardir(Boytikaslan, 2012: 78).

1.3. Yatirim Cesitleri

Yatirim kavramui farkl kriterlere gore siniflandirilabilir. Genellikle yatirimi, yatirim nesnesi,

yatirim sebebi veya merkezi kriterlere dayanarak siniflandirmak miimkiindiir(Dagdelen,



2001: 26). Yatirimi bireylerin farkli 6zelliklerine gore farkli bicimde ele almas1 yatirimin
degisik sekillerde tanimlanmasina neden olmaktadir. Baglandig1 kaynak o6zellikleri, yatirimin
vadesi, yatirimcinin 6zelliklerine gore yatirimi siniflandirmak miimkiindiir(Aksoy, Tanriéven,
2014:3-4)

Yatirimi baglandigi kaynaga gore;

1) Sabit varlik yatirimi

2) Donen varlik yatirimi

Makine, tesis gibi fiziki varligi olan ve on iki aydan daha uzun siirede nakit hale
dontstiiriilebilen varlik yatirimlari sabit varlik yatirimi olarak adlandirilirken, stoklar, ticari
alacaklar, menkul kiymetler gibi on iki aydan daha kisa siirede nakit hale doniistiirtilebilen

varliklarda donen varlik yatirimi olarak adlandirilirlar.
Vadesine gore;

1) Kisa vadeli yatirimlar

2) Uzun vadeli yatirimlar

Vade yonlnden yatirimlari degerlendirdigimiz zaman, yatirnmin baglandigi kaynak ile
iliskilendirerek agiklamamiz gerekir. Kisa vadeli yatirinm dedigimiz zaman donen varlk
yatirimlarini, uzun vadeli yatirim dedigimiz zaman ise sabit varlik yatirimlari aklimiza

gelmelidir.
Yatirimcinin 6zelliklerine gore;

1) Gelir saglayan yatirimlar
2) Kazang artisi saglayan yatirimlar

3) Gelir ve kazang saglayan yatirimlar
Olarak siniflandirabiliriz.

Yatirimin amaci ve yatirim araglarinin net bir bicimde incelenmesine imkan veren Charles

AD’Ambrosio’nun siniflandirmasi ise;

1) Ekonomik yatirimlar
2) Tiiketici yatirimlari

3) Finansal yatirimlar
seklindedir(Aksoy, Tanrioven, 2014:4).

Ekonomik yatirimlar tasarruf edilen sermayenin, tiiketilmeyen fonlarin iiriin ve hizmet
iretiminde sermaye stokuna ilave edilmesi olarak tanimlanabilir. Belirli bir zaman diliminde
var olan sermaye mal ve techizati stokuna yapilacak net eklemeler ekonomik yatirimdir.
Ekonomik yatirimlar, sirketlerin sermaye varliklarini yeni satin almalar1 veya degistirmeleri

icin kullanilan paray1 ifade etmektedir . Buradaki sermaye varliklari, iiriin veya hizmet



iiretiminin gerektirdigi her seyi ifade etmektedir. Bu tiir yatirimlara perakende magazalar ve
fabrikalar1 6rnek gosterebiliriz. Hammadde yatirimlar1 da ekonomik yatirimlar kapsamina
girmektedir. Bununla birlikte, ekonomik yatirim, bir isletmenin kazancini artirabilmek icin

daha fazla isgiicii tedarik etmeyi de kapsar(Aksoy, Tanridven, 2014:4)

Tiiketici yatirimyi, tiiketicilerin dayanikl tiiketim mallarina yaptiklar: yatirimlari ifade etmekle
birlikte, tasarruflarin uzun vadede fayda yaratacak varliklara baglanmasidir(Erturan,
2003:174). Tiiketici yatirimi, bireylerin giinliik yasam icin kullandiklar1 yatirim kavrami olup
genelde bireylerin satin almakta olduklar1 dayanikh tiiketim mallar1 olarak aciklanmaktadir.
Ornegin, eve alinan beyaz esyalar, oturmak icin satin alinan ev, alinan arsa birer tiiketici
yatirimidir. Clinki bilingli bir sekilde yapilan bu harcamalar bireylerin varliklarinin degerini
arttirirlar(Iipeksiimer, 2009:3-4).

Finansal yatirimlar ise; finansal piyasalarda finansal varliklara yapilan yatirimlar1 ifade
etmektedir. Reel yatirnmlar disindaki, yatirimcilara kar payi, faiz geliri, sermaye kazanci gibi
getiriler saglayan yatirim seklini finansal yatirim olarak tanimlayabiliriz(Ates,2007:79).
Finansal yatirimlar, gelecek donemde kar elde etmek amaciyla mevcut fonlarin finansal yatirim
araclarina yatirilarak kazang saglanmasidir. Yatirimcilar bugiin tiiketmekten vazgectikleri
sermayelerini yatirima donustiiriirken gelecek siirecteki beklenti, belirsizlik ve risk oranlarini
degerlendirerek karar almaktadirlar. Yatirimcilar, bu dogrultuda cesitli finansal varliklar

arasindan kendileri i¢in en uygun olani sececektirler(Akman,2001:27).

1.4. Yatirim Araclari

Bireyler, gelecekte refah diizeylerini arttirmak, mevcut varliklarinin degerini korumak ayni
zamanda da devami gelir elde etmek icin var olan sermayelerini arttirmayi arzularlar. Bunun
icin bireylerin/yatirimcilarin gelirlerinin bir kismini bugiin tiiketmekten vazge¢meleri
gerekmektedir. Bugiin tiikketiminden vazgecilen gelirlerin degerlendirilebilmesi icin gelecekte
kazanc¢ saglayacagi disiiniilen finansal araglara yoneleceklerdir(Bdyiikaslan, 2012: 79).
Yatirimcilar gelecekte yasam kalitelerini arttirarak ve daha rahat bir yasam siirebilmek,
tasarruflarini korumak ve hatta sermayelerine sermaye ekleyebilmek i¢in yatirim yapmayi
tercih ederler. Bu nedenle ise bugiin kazandiklari paranin bir kismini tasarruf ederek baslarlar.
Takiben de kendilerine uygun yatirim aracim segerler(Ozgcelik, 2018: 73). Finansal piyasalarda
“vatirim araclari, menkul kiymet, tiirev arag¢ ve diger sermaye piyasasi araglart” olarak tlice
ayrilirlar(Korkmaz, Ceylan, 2017:243). Menkul kiymetler; ortaklik yada alacaklilik hakkin
taniyarak, belli bir miktar1 gosteren, periyodik gelir getiren, seri halinde ve ibareleri birebir
olan, kosullar1 Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (SPK) belirlenerek c¢ikarilan degerli
evraklardir(Karabiyik, Anbar, 2010:21). Tiirev araglar, degeri bazi varliklarin degeri baz

alinarak ortaya cikan finansal iirtinlerdir (Gozgor, 2008:1).



1.4.1. Menkul kiymetler

Ulke ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemli olan finansal pazarlar, ekonomiye yalmz basina katk
saglayamayan ufak tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak ekonomiye kazandirilmasi ve
biiylik yatirimlara donitistiiriirler(Caner,2019:6). Sermaye piyasasi araglari icinde en ¢ok islem
goren finansal araglar menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasalar: iilke ekonomilerinde ciddi
O6neme sahiptirler. Bu sebeple, finansal araci kurumlar, tasarruf sahiplerini, tasarruflarini
menkul kiymetlere yatirinm yapmak suretiyle degerlendirmeleri konusunda ikna etmeye
calismaktadirlar(Erturan, 2003:68).

Menkul kiymetler asagidaki siralanmistir(Karabiyik, Anbar,2010:21):

e Hisse senetleri (paylar),

e Katilma intifa senetleri,

e Oydan yoksun hisse senetleri,

e Kar/zarar ortakligi belgeleri,

e Tahviller,

e Hisse senedine doniistiriilebilir tahviller,
e Yeni pay alma kuponlari,

e Tahvil faiz kuponlari,

e Banka bonolar,

e Gayrimenkul sertifikalari,

e Finansman bonolan,

e Varantlar,

e Ipotek teminath menkul kiymetler,

e Varlik teminath menkul kiymetler.
Menkul kiymetlerin baglica 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz(Stimer,2002:17);

e Ortaklik ya da alacaklilik hakki saglar,
e Belirlenmis bir meblagi temsil eder,

e Yatirim aracidir,

e Belirli araliklarla gelir saglar,

e Kiymetli evrak dzelligine sahiptir.

1.4.1.1. Hisse senetleri (paylar)

Sermaye piyasalarinda bireysel yatirimcilarin en fazla kullandigi yatirim aracidir. Hisse
senetleri, pay senedi olarak da biliniyorken, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (2012) ile
kaydilestirme uygulamasiyla “pay” olarak adlandirilmistir(Korkmaz, Ceylan, 2017:245).
Milkiyet hakki saglama oOzelligi olan menkul degerlere hisse senetleri(paylar) adi

verilmektedir. Anonim sirketlerin ihra¢ ettikleri hisse senetleri ile sirketin ortagi olan



yatirimcilar, sirket karindan pay alabilmenin yaninda, sirketin tasfiye edilmesi durumunda da
tasfiye bakiyesine katilabilmektedirler(Karan,2018:317). Sirketler nakit paraya ihtiyag
duyduklarinda, yatirimlarini finanse edebilmek amaciyla hisse senedi ihrag eder ve bu paylari

yatirimcilara satarlar(Caner,2019:8).
Hisse senedi yatirimcisina(Aksoy ve Tanrioven:2014:421);

e Bilgi alma,

e Inceleme - denetleme,

e Genel kurula katilma,

e Oy kullanma,

e Genel kurul ve yonetim kurulu aleyhine dava agma,
e Kar pay1 alma,

e Tasfiye bakiyesinden pay alma,

e Bedelsiz hisse alma ile

e Richan hakki, saglamaktadir.

TTK'nin 409. maddesinde pay senetleri; nama ve hamiline yazili hisse senetleri olarak 2’ye
ayriliyorken, adi-imtiyazli, bedelli-bedelsiz, primli-primsiz ile kurucu ve intifa senetleri olarak
da siniflandirilabilir(MEGEP, Finansal Yatirim Araglari, 2007:11).

1.4.1.2. Katilma intifa Senetleri

Anonim sirketlerde pay1 karsilamayan yani hisse senedi haklarini sunmayan, bu nedenle
ortaklik hakki vermeyen, fakat elinde bulunduran yatirimciya s6z konusu mal varliksal hakki
taniyan kiymetli evrak veya menkul kiymet olarak tanimlanabilir(Makronet Hisse senedi
Basim Uzmanhg Damismanlik). Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Katilma Intifa Senetleri
Thracina yénelik esaslarin belirlendigi tebligde; “Katilma intifa senedi (KIS): Ortaklarin nakit
karsiligi satmak tizere ihrag ettigi, net kardan pay alma, tasfiye bakiyesine katilma yada halka
actk olmayan yeni ihracg edilecek paylardan alma hakki sunan paya benzeyen menkul kiymetler”

seklinde tanimlanmaktadir(Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu).

1.4.1.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun paylar Tiirk Hukuku'na 2499 sayili SPK’'na, 29.04.1992 tarihinde 3794 sayili
Kanun’la eklenmis, 14/A maddesi hiikmiiyle girmistir. Yatirimcisina oy hakki vermeyen bu
paylar, TTK’'nun 373. maddesinin “her pay sahibi yalnizca bir oy hakkina sahiptir” taniminin
SPK’'nda diizenlenmesiyle istisna olusturmustur. SPK, Kanunda kendisine verilen yetki

cecevesinde Seri:], No:15 “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi"ni yayinlamis
ve pay tiriiyle ilgili ayrintili bir sekilde diizenlemeler yapilmistir. Seri:I, No:15 Tebligi'nde
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madde 4’te oydan yoksun paylar: “Oydan yoksun paylari, sermaye artirimiyla ihrag edebilecek,
oydan yoksun, kar pay! ile istenildiginde tasfiye bakiyesine imtiyazli katiimdan faydalanma ve
diger ortaklik haklarinin elde edildigi paylar” seklinde tanimlanmaktadir. Sirketlerin finansman
ihtiyacini, ortaklar arasindaki oy dengesini degistirmeden karsilayan menkul
kiymetlerdir(Can, 2003 ).

1.4.1.4. Kar/Zarar Ortaklig1 Belgeleri

Bu belgeler, nama veya hamiline yazili olarak, isletmelerin finans ihtiyaclarini karsilayabilmek
amaciyla ihrac ettikleri kar ya da zarara katilma olanagi sunan kiymetli evraklar olarak
tanimlanabilir. Bu durumda kar/zarar ortaklig1 belgeleri, kar garantisi vermeyecegi gibi zarar
durumunda kar/zarar ortaklig1 belgesi basina diisen zarari, kar/zarar ortaklig1 belgesi nominal
degerinden diisiilerek hesaplanir ve kalan tutar yatirimciya ddenmektedir. Nominal deger
zarar1 karsilamaz ise bu zarar kar/zarar ortaklig1 belgesi sahibine yiiklenemez(Karabiyik ve
Anbar,2010:28-29).

1.4.1.5. Tahviller

Uzun vadeli, sabit getiri saglayan menkul kiymet tiirii olan tahviller, devlet, kamu kurumlari,
sirketler ile mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilebilen sermaye piyasalarinin en 6nemli
araclarindan biridir(Karan, 2018:397). Tahviller; devlet ya da sirketlerin en az bir yil ve bir
yildan uzun vadeli, 6diing para bulabilmek icin, itibari kiymeti esit, ibaresi ayni olarak ihrag
ettikleri bor¢ senetleridir. Bir diger tanimda tahvil; devlet veya 6zel sektdriin bor¢glanmak
suretiyle, orta ve uzun vadeli fon ihtiyacini karsilamak amaciyla ihrag ettikleri borg¢ senetleri
olarak tamimlanmaktadir. Tahvil, sahibine ortaklik hakki vermemekle birlikte, sadece
alacaklilik hakki sunmaktadir(Boytikaslan,2012:84). Genellikle bir veya daha fazla araci kurum
dan olusan bir konsorsiyum vasitasiyla satisa sunulan tahviller; sabit getirili menkul kiymetler
olup, ihra¢c eden isletmeler yatirimcilardan bor¢ almis olduklarindan, tahvil sahiplerine

periyodik olarak faiz 6demesi yaparlar(Korkmaz ve Ceylan,2017:278).

1.4.1.6. Hisse Senedine Dontstiiriilebilir Tahviller

fhra¢ eden firmanin sermaye arttirmak suretiyle ihra¢ ettikleri hisse senedi veya diger
sekillerde temin edilecek hisse senetlerine dontistiirme hakki taniyan tahviller hisse senedine
donustiirilebilir tahviller olarak adlandirilmaktadir. Vadeleri bir yildan az olmamak kaydiyla,
vadenin basladig1 tarih itibariyle en erken bir yil sonra hisse senetlerine
donustiiriilebilmektedir(Karabiyik ve Anbar,2010:39).
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1.4.1.7. Banka Bonolar

Sermaye Piyasasi Kurumu, SPK tebligleri, bor¢clanma araglari tebligi Madde 57’ye gore; banka
bonolar1 “kalkinma ve yatirim bankalart tarafindan yayinlanan Teblig hiikiimlerinde borg¢lu
sifatiyla  diizenlenip  ihra¢ edilerek iskonto esasiyla satilan menkul kiymettir”
tanimlanmaktadir(sermayepiyasasi.org). Tahvil cesitlerinden olan banka bonolari, yatirim ve
kalkinma bankalar1 tarafindan ihra¢ edilmektedir(Akman,2001:70). Banka bonolarini

bankalar borglu sifatiyla ihrag ederler ve iskontolu olarak satarlar(Halkbank).

1.4.1.8. Gayrimenkul Sertifikalari

Borsa Istanbul’da islem goérmekte olan sermaye piyasasi araglarindan olan gayrimenkul
sertifikalari, gayrimenkul projesine baslayacak olan veya gayrimenkul projesi devam eden
sirketlerin, bagimsiz boliimlerini sertifikalar halinde satmasina, yeterli sayida sertifikaya
ulasan yatirimciya tapu devrine, yeterli sayida sertifikaya ulasamayan yatirimciya ise deger

artisindan faydalanma imkani sunmaktadir(Borsa Istanbul).

1.4.1.9. Finansman Bonolari

SPK, Bor¢lanma Araglar1 Tebligi Madde 3 b bendinde “Ihraccilarin yayinlanan Teblig
hiikiimlerinde bor¢lu sifatiyla diizenleyerek sattigi ve nominal degerinin vade tarihi geldiginde
yada vade tarihi gelene kadar taksit taksit yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiiyle, vadesi 30
glinden az 364 giinden fazla olamayan bor¢clanma araci” olarak tanimlanmaktadir(Sermaye
Piyasasi Kurulu). Anonim sirketler, bankalar ve diger finans kuruluslari tarafindan, genellikle
biiyiik firmalarin kisa vadeli fon ihtiyacim karsilamaya yonelik ihra¢ edilen borg¢lanma
araclaridir(Altay,2015:24)

1.4.1.10. Varantlar

Varantlar yatirimcisina, “dayanak varlik veya gostergenin énceden belirlenerek bir fiyat ve belli
bir tarihte ya da belli bir tarihe kadar alim ya da satim hakki vererek, bu hakkin kaydi teslimat
veya nakit uzlasiyla kullanilan menkul kiymet ozelligindeki sermaye araglarindandir” seklinde
tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle, menkul kiymete doniistiiriilmiis opsiyonlar olarak

tanimlanabilir. Yatinmaisina yiikiimliiliik getirmeden bir hak tanimaktadir(isvarant).

12



2.BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Bu bélimde davranissal finansin temelleri, tarihsel gelisimi, belirsizlik, risk ve finansal

kararlar ile davranigsal finans kavramlarina deginilecektir.

2.1. Davranissal Finansin Temelleri ve Tarihsel Gelisimi

Psikoloji alaninda davramiscilik yaklasimi ilk olarak 1913 yilinda, John.D.Watson tarafindan
glindeme getirilmistir. Watson, psikolojide enteresan bilimsel ¢alismalari, direkt
gozlemlenebilen uyarici ve yanit ile olusturmustur. Arastirmasinda, davranislar olusturan
etkenlerin ice iliskin yatkinlik degil dissal ¢cevre kosullar1 oldugunu ileri siirmiistiir. Davranis
bilimi, ilerleyen zamanda psikolojide itinali yaklasimlar1 hedefleyen B.F.Skinner tarafindan
gelistirilmistir. Davranis bilimi, 1900’lerden bu giine psikoloji biliminde kabul edilen
yaklasimken, davranisgi finans biliminin temelleri de yeni olmamakla birlikte Adam Smith’in
“Ahlaki Diistince Kurami"na da dayandirilabilmektedir. Smith, kitapta insan psikolojisini
vurgulayarak, bu gorislerle glinlimiizde davranissal finans alaninda
gelistirilmektedir(Aslan,2016:26-27).

Davranissal finans, 19 ylizyilin baslarindan bu giine cesitli calismalar sonucunda da elde edilen
bulgu ve sonuglara dayanilarak esas gelisimini 20. ylzyilin ikinci yarisinda gdstermistir.
Ekonomik isleyis, ekonominin dinamikleri, finansal piyasalar, finansal kararlar bircok
arastirmaya konu olmakla birlikte, poptlerligini de kaybetmemistir. Davranissal finans,
bireysel yatirim kararlar1 alinirken psikoloji ve davranis boyutlariyla, bu unsurlarin finans

piyasalarina etkilerini inceleyen bir disiplin olarak tanimlanmaktadir(Oran, 2008:33).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky,1979 yilinda Beklenen Fayda Kuramina karsi, Beklenti
Kuramini gelistirerek, bireylerin kazanclarla kayiplar karsisinda psikolojik nedenlerden dolay1
cesitli olasilik degerlerini belirlediklerini ortaya koymuslar ve yalnizca psikoloji alaninda degil
finans biliminde de yeni bir donem baslatmislardir. Ayrica Kahneman ve Tversky (1979),
bireysel yatirinm tercihlerinde yatirimcinin bekledigi risk yerine algiladigi riski dikkate
almasinin gerekliligini ileri siirmiislerdir. Bu bulgularla, bireysel yatirimci tercihlerine yonelik
sistematik yaklasimlar tavsiye eden geleneksel finans teorileri sorgulanarak, davranigsal

finans alaninda ¢alismalara zemin hazirlanmistir(Sefil ve Cilingiroglu, 2011:253).

Psikoloji ve sosyoloji bilim dallarini, geleneksel finans teorilerinin varsayimlarini incelemek
amaciyla kullanan bilim insanlari, insanlarin davranis ve psikolojilerinin dikkate alinmamasi
nedeniyle geleneksel teorilerinde eksiklikler oldugunu ileri siirmiislerdir. Bireylerin
davranislari aslinda varsayimlara gore sekillenmemektedir. Yani yatirimcilar geleneksel finans
teorilerine aykirilik gosteren davranislari gostermektedirler. Mesela kisiler, bir taraftan dogal

afetlere karsi varlik ve sagliklarini koruyabilmek i¢gin sigorta hizmetlerinden faydalanarak
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risklerden korunurlar. Diger taraftan da bu kisileri, piyango biletleri satin almak, sans oyunlari
oynamak veya gelecegin belirsiz ve riskli yatirimlarina yonelmek gibi riske girecek davranislari

gerceklestirirken buluruz(Nofsinger, 2018:27).
Son kirk yilda, finans bilimi iki varsayim yoniinde evrilmistir(Nofsinger, 2018:27):

e Bireyler rasyonel karar verirler.

e Bireyler gelecek tahminlerinde tarafsizdirlar.

Davranissal finansin ilk savunuculari sapkin gibi kabul edilse de, 2002 Nobel Ekonomi
Odiili'niin psikolog Daniel Kahneman ve ekonomist Vernon Smith'e verilmesiyle, bugiin
davranissal finansin ilk  savunucular1 sapkin  degil vizyoner olarak kabul
edilmektedirler(Nofsinger, 2018:27-28).

Davranissal finansin iki temel konusu ( Ozcan, 2011:25);

e  Arbitraj sinirliliklar

o Biligsel psikoloji
Olarak goriilebilir.

Arbitraj, iki farkl pazarda mevcut ayni ya da benzer finansal varliklarin fiyat farkliliklarindan
faydalanabilmek icin es anli alinmasi satilmasi islemi olarak aciklanmaktadir(Kiyilar ve
Akkaya, 2016:121).

Shleifer ve Vishny (1997)'nin yapmis olduklar1 ¢alisma, arbitraj islemlerinin bazi piyasalarin
etkinligini artirmakla birlikte, diger finansal piyasalarda etkisinin olmadig1 gériilmektedir.
Modern finans teorilerinde, iletisim olanaklarinin gelismesiyle arbitraj olanaklarinda azalma
oldugu kabul edilmektedir. Finansal piyasalarda fiyat farkliliklar1 meydana geldiginde ilgili
pazarlarin aktorleri ile bu farklhiliklar hemen kapatilmaktadir. Atil duran varliklarin elden
cikarilmas1 arbitraj sinirliliklarini agiklayabilmek acisindan olduk¢a 6nemli bir o6rnek
olabilir(Ozcan, 2011:17). Bilissel psikoloji, bireylerin bir taraftan dis diinyay1 algilamalariyla
zihinlerinde tasarimlamalar1 siirecini, diger taraftan da bu tasarimlarla eylemlerin

gerceklesme asamalarini incelemektedir(Otluoglu,2009:1).

2.1.1. Belirsizlik, risk ve finansal kararlar

Birden fazla alternatif arasindan tercih yapmak karar verme olarak adlandirilmaktadir.
Finansal kararlar gelecege yonelik bir durumu ifade eder. Gelecek ise kesin olarak
ongorillemediginden belirsizlik ve risk kavramlariyla karsi karsiya kalinmaktadir. Belirsizlik
ve risk farkli kavramlar1 anlatmaktadir(Kiyilar ve Akkaya, 2016:6). Beklenen getiriyle

gerceklesen getiri arasinda olusabilecek sapma risk olarak adlandirilirken, gelecekteki
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belirsizliklere ragmen olasilik tahminlerinin siibjektif olarak yapilmasi belirsizlik olarak
adlandirilmaktadir(Goger v e Karaca, 2019:20).

Risk kavrami, belirsizlikle belirsizlige ugramak durumu olarak iki unsur seklinde karsimiza
cikar. Finansal piyasalarda birbirleriyle karistirilan belirsizlik ile risk kavramlarini incelersek;
riskin, belirsizlik kavraminin élciilebilen boliimiinii anlatmaktadir. Gelecege yonelik olasilik
tahminleri, subjektif olarak yapilabiliyorsa belirsizlik kavramindan, objektif olarak
yapilabiliyorsa risk kavramindan s6z edilmektedir(Usta, 2008:253). Bireysel yatirimcilarin
karsilastiklar: toplam risk belirsizlige bagl iki unsurun toplamidir. Toplam riski sistematik ve
sistematik olmayan risklerin meydana getirdigini sOyleyebiliriz. Sistematik riskler, tiim
ekonomiyi etkileyen ve isletme yonetiminin miidahalesi ile kontrol altina alinamayan
risklerden olusur. Sistematik olmayan risklerde isletmelerin 6zel durumlari sebebiyle
karsilasacaklari risklerden olusmaktadir. Firma yonetiminin miidahalesi bu tiir riskleri kontrol
altina alabilir(Sayilgan, 2003:340).

+ —

Sekil 2.1: Toplam Risk

Sekil 2.1'de toplam riskin sistematik ve sistematik olmayan risklerden olustugu
gosterilmektedir.

Portféy yonetiminde portfoy cesitliligi ile, portfdy riski arasinda baglanti oldugu kabul
edilmektedir(Korkmaz ve Ceylan, 2017:611).

Sistematik Olmayan Risk

* Satin alma gicd riski * Finansal risk

* Faiz orani riski * Yonetim riski

* Piyasa riski * |5 ve endstri riski
» Politik risk

& Kur riski

Sekil 2.2: Toplam Riskin Kaynaklari
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Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2017:611

Sekil 2.2'de sistematik ve sistematik olmayan riskler verilmistir. Satin alma giicti riski, faiz
orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski sistematik riskler olarak adlandiriliyorken;
finansal riskler, yonetim riski ve is-endiistri riskleri de sistematik olmayan riskler olarak

adlandirilmaktadir.

Sistematik riskler, tiim yatirim araclarinin verimliligini ve biitiin ekonominin etkilendigi ve
bununla birlikte yok edilmesi veya kontrol altina alinmasi miimkiin olmayan risklerdir.
Sistematik olmayan riskler ise, isletmelerin ekonomik yapisi ve yonetimi ile ilgili olup kontrol

altina alinabilen riskleri icermektedir.

Finansal karar kavramini, finansal kaynagin temin edilmesi ile uygun yatirima doniistiirtilmesi
stireci olarak tanimlayabiliriz. Karar verme, alternatifler arasindan en iyi olanin secilmesi
stireci ise; finansal kararlar da kaynagin en uygun sartlarda en uygun yerlerden temin edilmesi
ile en uygun yatirnmlarda kullanilmas1 ve sonuglarinin denetlenmesi stireci olarak
tanimlanabilir(Kiyilar ve Akkaya, 2016:14).

Finans teorilerinin bir kisminda, yatirimci tam bilgiyle donanmis rasyonel varlik olarak
karsimiza cikarken, bir kisminda ise bunun aksine irrasyonel ya da sinirli rasyonel olarak kabul
etmektedirler. Belirsizlik altinda karar verme konusuyla alakali da farkl farkli cok sayida teori
ileri striliirken, bu teoriler aslinda iki temel baslikta toplanmaktadirlar. Bunlardan biri
yatirimciy1 rasyonel kabul eden geleneksel finans teorileri, digeri ise bireysel yatirimcilarin

onyargilarindan etkilendiklerini ifade eden davranissal finans teorileridir(Sezer, 2013:39).

2.2. Davranissal Finans

Geleneksel finansin temeli 1960’h yillarda, Markowitz ve Fama’'nin ¢alismalariyla atilmistir.
Modern Portféy Teorisi(1952) ile Etkin Piyasalar Hipotezi(1970) bu calismalar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teorilerin kabul goriiyor olmalarina ragmen geleneksel finans
teorilerinin alternatifi seklinde karsimiza ¢ikan davranissal finans, 1960-1970’lerde bilissel
psikoloji ve davranissal ekonomi teorisyenlerinin yepyeni arastirmalariyla saglamlasmistir.
Davranissal finans 1980’lerde David Dreman, Robert Shiller, Hersh Shefrin, Meir Statman,
Werner De Bondt ve Richard Thaler'in calismalariyla gelismistir. Sonralarda ise bu ekonomist
grup Paul Andreassen, Daniel Kahneman ve Amos Tversky'nin de beraberinde oldugu
psikologlarla New York’da ¢alismalarini yliriitmiislerdir (Kuyucular, 2020:10-11). Son yillarda
davranissal finans, akademide 6nemli bir disiplin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekim 2002’de
Daniel Kahneman ve Vernon Smith'e karar verme alanindaki deneysel ekonomi ve psikoloji

alanlarindaki ¢alismalari nedeniyle Nobel ekonomi 6diilii verildi(Ricciardi, 2006: 6).

Iktisat denklemlerinin olusturulabilmesi amaciyla 18-19. yiizyillarda “Homo economicus” yani

iktisadi insan modeli tanimlanmistir. Uretim, tiikketim ve miibadele faaliyetlerinde bulunan
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Homo economicus, her zaman ve her mekanda bulundugu kabul edilerek hem bulundugu
stireclerde hem de gelecege yonelik tam bilgiyle donanmis oldugu kabul edilmektedir. Boylece
Homo economicus sahip oldugu bilgilerle tutarli ve akilci performans sergileyerek yatirim
karar1 almaktadir (Yalginkaya, 2004:6).

Etkin Piyasalar Hipotezi, temel problemlere matematiksel ¢6ziim Onerileri sunarak,
yatirimcilar1 rasyonel kabul etmektedir. Ayrica fiyat hareketlerinin tahmin edilebilmesi icin
gecmis verileri temel almakta, gelecekte fiyat hareketlerinin gecmis fiyat hareketlerine gore
degisecegini varsaymaktadir. Davranissal finans ise, etkin piyasalarda rasyonel yatirimcilarin
bekledikleri faydayr maksimum etme teorisiyle, geleneksel varsayimlar1 rafa kaldirarak

yepyeni bir yaklagsim ortaya koymaktadir(Taner ve Akkaya, 2005: 48)

Geleneksel finans teorilerinde bireysel yatirimcilar akilcr davranarak, karar alma esnasinda
piyasalara yansiyan biitiin bilgileri degerlendirmektedirler. Geleneksel finans teorilerine gore,
yatirimcilar piyasadaki tiim bilgiyi ele alarak rasyonel davranmaktadirlar. Ancak piyasalarda
meydana gelen anomaliler finans kuramlarinda agiklik olusturmus, bu bosluklarda Davranissal
Finans ile doldurulmaktadir. Davranigsal finansta bireyler rasyonel degil, normal kabul
edilmektedir(Kiyilar ve Akkaya, 2016:110). Davranissal Finans, psikoloji ve sosyoloji gibi insan
duygu ve diisiincelerinin incelendigi bilim dallariyla baglantili olarak yatirimei tutum, davranis
ve Kkararlarinin nasil etkilendigini incelemektedir(Yildirim, 2017:40). Davranissal finans
ampirik piyasa etkinliginin test edilmesi asamasinda ortaya ¢ikmis anomalileri aciklayabilmek
icin ortaya c¢ikan bir paradigmadir(Gazel, 2016:5). Ayrica bireylerin ve toplumlarin
davranislarini arastiran psikoloji ve sosyoloji ile finansin giiglii iligkilerinin kurulmasi
gerekmektedir. Bireylerin akil yiiriitme hareketleri agiklanir ve anlasilirsa, ayni zamanda
bireylerin duygular1 ve bu duygularin karar verme siirecine etkilerinin tespit edilmesi

davranissal finansin amaglari arasinda sayilabilir(Tekin,2018:137).
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Davramgssal
Finans

Davranigsal
Muhasebe

Sekil 2.3: Davranissal Finansla iliskili Olan Disiplinler

Kaynak: Tekin, 2018:137; Kiyilar ve Akkaya, 2016:116

Sekil 2.3’de davranigsal finans alaninin etkilesimde oldugu alanlar yer almaktadir.

Psikoloji, davranis bilimleri ve davranissal finans bilimlerinin yaptigi calismalar bireysel
davranislarin rasyonellikten uzak oldugunu gdstermektedir. Ayn1 zamanda bireylerin karar
alma streclerinde rasyonel davranmadiklarini agiklayan iki varsayimdan bahsedilmektedir.
Bu varsayimlar, davranissal onyargilar ve hevristiklerdir. Finansal karar almanin psikolojisi
olarak adlandirilan davranissal finans, bireysel yatirimcinin finansal kararina etki eden bilissel
onyargilarla hevristiklerin karar alma asamasindaki etkisini tanimlamaktadir. Bir baska
ifadeyle davranissal finans, psikolojik arastirma sonuglar ile finansal karar alma siirecinde
bireylerin davranislarim1 incelemektedir(Tekin, 2018:137). Davranissal finans, yatirimci
davranislariin nasil sekillendigini, bireysel yatirimcilarin diisiincelerini etkileyen faktorlerin
neler oldugunu, yatirim karari alirken ne gibi bilgileri dikkate aldiklarini, hisse senetleri ile
ilgili temel bilgilerin ne oranda dikkate alinmakta oldugu ve ne oranda dogru yorumlandigi,
yatirimcilarin kararlarinda sirketlerin finansal faktorleriyle birlikte diger etkenlerin ne oranda
etkili olacag1 gibi suallerin cevaplari aramaktadir(Tufan ve Sarigicek, 2013:166). Shefrin
(2001) ise davranissal finansi, finansal kararlarin psikolojik faktdrlerden nasil etkiledigi

sorusuna cevap bulmaya calisan arastirmalar olarak tanimlamaktadir(Tekin, 2018:135).
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Yatmmemin Karar Devrramn

Sekil 2.4: Yatirnmcilarin Karar Alma Davranisi
Kaynak: Gazel, 2016:6

Sekil 2.4’te psikolojinin bireysel yatirimci karar siirecinde en o6nemli etmen oldugu
vurgulanmaktadir. Psikoloji, iki durumda fiyat seviyesini etkilemektedir. Bu durumlardan
birincisi “sinirli rasyonalite” ikincisi de “rasyonel arbitrajin eksik ya da hatali” olmasi
durumudur. Arbitrajin hatali olmasinin sebebi, hem maliyet hem de bilgi edinme maliyetinin
olmasidir( Gazel, 2016:6-7).
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Davranissal finansta temel varsayimlar asagidaki gibidir; (Bostanci, 2003:9)

. Bireylerin nasil davranmalari gerekliliginden ziyade, nasil davrandiklariyla ilgilenir.

. Bireyleri “akilc1” yerine “normal” olarak tanimlar,

. Bireysel yatirimcilar risk ile getiriden farkl etkenleri de gozetmektedirler,

. Degiskenlerin degerlendirilmesi asamasi hatasiz miikemmel ilerleyen siirecler
degildir.

. Fayda maksimizasyonundan ziyade bireysel yatirimci tatmini 6nemlidir.

2.3. Davranissal Finans Modelleri

1979 yilinda Kahneman ve Tversky'nin Econometrica’da “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Verme” baslikli makalelerinin yayinlanmasiyla Davranissal finans modelleri agiklanmaya
baslanarak, genel olarak bu modeller, yatirimcilarin davranislari ve yatirimei duyarliligi Etkin
Piyasalar Hipotezi ile agiklanmasinin yetersiz oldugunu ve hatta Etkin Piyasalar Hipotezi'nin
bir anlamda gecersizligini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda ti¢ farkli davranissal finans
modelinden s6z edilmektedir(Kiyilar ve Akkaya, 2016:131):

e  “Barberis, Shleifer ve Vishny’nin (1998) psikolojik bulgu iistiine kurulmus ‘Temsili
Yatirimct’ Modeli”

e “Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in (1998) agsir1 gtiven ve yanlt kendine atfetme
listtine kurulmus modelleri”

e  “Hong ve Stein’in (1999) heterojen yatirimcilar arasindaki etkilesimli iliskiler modeli”

2.3.1. Temsili yatirnmci modeli

1998’de Barberis, Shleifer ve Vishny'nin gelistirdigi bir modeldir. Barberis, Shleifer ve Vishny
(1998) (bundan sonra BSV olarak anilacaktir), yatirimcilarin inanglarini nasil olusturduklarina
iliskin, iki yaygin diizenliligin mevcut istatistiksel kamnitlariyla tutarli olan, yatirimci
duyarliligina iligskin bir model 6nermektedir: diisiik tepki ve asir1 tepki. Temsil edilebilirlik
yanliligl, bazi olaylari belirli bir sinifin temsilcisi olarak gérme, siiregteki olasilik yasalarini géz
ardi etme ve haberin agirlig1 ile giiciinii karistirma egilimi olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla yatirimcinin uzun vadede asir1 tepki vermesine yol acan temsiliyet, fiyatlarin
negatif otokorelasyonunu aciklayabilmektedir. Ote yandan, yeni bilgiler karsisinda modellerin
yavas giincellenmesi olarak tanimlanan muhafazakarlik, yatirimcinin yeni sinyallerin bilgi

icerigini kiicimsemesine yol acarak yetersiz tepkiye neden olmaktadir (Fusillo, 2014:45).

Model hisse merkezli bir anomaliyi anlatmak icin gelistirilmis olup, yatirimcilar karar verme

asamalarinda dikkat ettikleri degisken firma karlar1 olarak alinmistir. Yatirimcilar, firma
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karlarinin baslangicta ortalamaya doniis trendi gostererek, daha sonralar1 da egilime
girecegini beklemektedirler. Yatirimci algisindaki degismeli rejim Markov silireci ile
modellendirilmektedir. Diisiik tepki (reaksiyon), yatirimcilarin karlarinda bir yéne dogru
farklilik olustugunda tekrar ortalamaya donecegi inanglariyla; asir1 tepki (reaksiyon) da
tekrarlayan ayn1 yonlii hareketten sonrasi, bir egilime basladig1 inanglarindan olusur (Ulkii,
2001: 106-107).

Modelde bu tip yatirimcilarin, muhafazakarlik ile temsil edilebilirlik yanlilig1 olarak iki farkl
karar yanilgisina diismektedirler. Muhafazakarlik, yeni bulgu ve belgelerle karsilasan
yatirimcilarin inang¢ ve tutumlarindan vazgecemedikleri egilimi olarak aciklanirken; temsil
edilebilirlik yanhlig1 da yatirimcilarin karar verirken dikkat ceken ve olagandan farkl olan
Ogelere asir1 agirlik verilmesiyle dagilimlarin istatistiki etkilerini dikkate almamalar: olarak
ifade edilmektedir(Barak, 2008: 176).

2.3.2. Asir1 giiven ve yanli kendine atfetme

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998’de iki psikolojik etki {izerine kurulmus bir kuram

gelistirerek, iki bulguyu

1. Asiri guven

2. Yanli kendine atfetme

Egilimi olarak adlandirmaktadirlar. “Asir1 giiven”li yatirimcilarin sahip olduklar: 6zel bilgi ile
kendilerine asir1 giiven duymalart durumunda iken, diger durumda da, yatirimcilarin sahip
olduklar bilgilerine giivenlerinin, yatirim performanslarinin islevi olarak degisime neden olan

» >

“yanli kendine atfetme” egilimi olarak ifade edilmektedir. Bu kuramda, ayricalikl bilgiye sahip
olduklarini diisiinen asir1 giiven yatirimcilarda, rasyonel fakat ayricalikli bilgiyi elde edememis
olanlara kars1 alim-satim yapma asamasinda, sahsi ayricalikli bilgilerini asir1 6nemli kabul
ederek, fiyatlarin kendi 6zel bilgileri ile asir1 reaksiyon vermesine neden olabilmektedirler.
Yatirimcilarin, kazanglar arttikca giivenleri yukari yonlii giincellendiginden, sahsi bilgilerini
dogrulayacak bilgiler aciklandiginda da giiven duygular artacagindan asir1 reaksiyon da
artacaktir(Ulkii, 2001: 107).

Uzun déneme gelince bu siirecin bir diizeltmeyle sona erdigi goriilmektedir. Bu, ters oto
korelasyon sebep olabilmektedir. Bu stire¢ yavas da gerceklesebilmektedir. Bu yavas siirecin,
iyilestirme donemi icinde farkli bir olumlu oto korelasyon ile sonug¢lanabilmektedir (Daniel vd.,
1998: 1839-1840).

2.3.3. Hong ve stein’in heterojen yatirimcilarin etkilesimli iliskiler modeli
Hong ve Stein’in gelistirdigi etkilesimli iliskiler tizerine kurulu bu modelinde;

1. Momentum yatirimcilar
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2. Haber avcilar

Olarak iki farkl yatirimci tipinden s6z edilmektedir. Modelde tanimlanan yatirimci gruplari
tam rasyonel olmamalarinin yaninda, herkese acgik bilgiyle sinir1 olan bir hareket ortamina
sahip olurlar. Bu model yatirimci psikolojisiyle degil, bilissel Onyargilarla heterojen

yatirimcilar arasinda etkilesimli iliskiler konusuna yogunlasmaktadir(Ozcelik, 2018:24).
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3.BOLUM

YATIRIMCI PSiKOLOJiSi VE YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
PSIKOLOJIK ONYARGILAR

Bu boliimde yatirimci kavrami ile yatirimal tirlerinden bahsedilerek, yatirimc psikolojisi ve

yatirim kararlarini etkileyen psikolojik ényargilardan bahsedilecektir.

3.1. Yatirnmci Kavrami Ve Tirleri

Yatirim yapan ve yaptigi yatirimi denetleyen gercek ve tiizel kisilere yatirimci denir. Sermaye
piyasalarinda bulunan taraflardan biri olarak piyasada yer alan yatirimcilar hem satici hem de
alict konumunda yer alabilmektedirler. Yatirime taraf tiizel kisiler olsa dahi, yatirimc tiizel
kisilerin ortaklar gercek kisiler oldugundan ve yatirim kararlarini gergek kisiler aldigindan
yatirim siirecinde gercek Kkisiler onemlidir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar ikiye
ayirabiliriz. Bunlar(Kuzkun, 2013:8-9);

e Bireysel yatirimcilar

e Kurumsal yatirimcilar

Bireysel yatirimcilar genelde yatinm islemlerini kendileri yaparlar. Yatirimlarini
yonetebilecek yeterli bilgi ve zamana sahip olmayan bireysel yatirimcilarin fonlar ise
kurumsal yatirnmcilar araciligiyla yonetilmektedir. Bu kurumlar da bireysel yatirimcilarin
portfdylerini makul bir meblag ile diizenleyen/yoneten isin ehli kurumlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Kurumsal yatirimcilarsa konvensiyonel bankalar, sigorta sirketleri, yatirim
firmalar1 ve diger finansal kurumlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal yatirimcilar,
bireysel yatirimcilara goére daha biiyiik meblaglarda islem yaptiklar i¢in, bireysel yatirimcilara
yaptig1 gore islem maliyetlerinden tasarruf saglamaktadirlar. Yatirimi hobi olarak yapmakta
olan bireysel yatirimcilar da gelecekte finansal hedeflerine ulasabilmek i¢in bireysel fonlarim
kendileri yonetmektedirler(Ayvali, 2014: 39-40).

Finansal piyasalarda ise yatirimcilari(Yilmaz, 2009:11-12);

e Rasyonel-irrasyonel yatirimei,

e Riskalma egilimi agisindan yatirimei tipleri
Olarak siniflandirabiliriz.

Rasyonel yatirimcilar, geleneksel finans teorilerinde, akilci (rasyonel), duygularindan arinarak
karar veren ekonomik insan olarak tamimlanmaktadirlar. Rasyonel yatirimcilar, fayda
hesaplamasi yaparak, tutarh ve organize tercihler yapan ve bu tercihler icerisinden her zaman
faydayn maksimize edecek secimi yapacak kisilerdir(Yilmaz, 2009:11). Irrasyonel
yatirimcilarin ise rastsal olarak islem yaptiklari ileri stiriilmektedir(Cankaya,2009:19).
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Risk alma egilimi acisindan literatiirde karsimiza ii¢ tip yatirimci cikmaktadir(Yilmaz,
2009:12). Yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatirimlardan beklemis olduklar1 getirileri elde
edebilmek i¢in goze alacaklarn risk finansal risk toleransi olarak adlandirilmaktadir(Kaya,
2021:262).

Fayda u(w) Risk Seven

Riske notr

Riskten
kacian

Servet (W)

Sekil 3.1: Riskten Kaginma ve Yatirimci Tipleri
Kaynak: Korkmaz, T. vd. 2019:18

Sekil 3.1'de riskten kacinma ve yatirimcl tipleri yer almaktadir. Riskten kaginmak demek hig
risk almamak demek degildir(Korkmaz, T. vd. 2019:18). Riskten ka¢inan yatirimcilar, getirileri
benzer olan yatirim tercihleri arasindan daha diisiik riskli olani tercih etmektedirler. Riski
seven yatirimcilar ise, tiim servetlerini kaybetme olasilig1 olsa bile yiiksek riski go6ze
alabilmektedirler. Riske karsi kayitsiz yatirimcilar ise, yatirimin riski ile degil beklenen getirisi

ile ilgilenirler, risk seviyesi yatirim kararlarini etkilememektedir(Yilmaz, 2009:12).

3.2. Davranigsal Finansta Yatirnmci Davramislarim Etkileyen Onyargilar

Bireyler ve analistler finansal yatirim kararlarinda onyargilarindan etkilenirler. Rasyonel
insan modelinin tersine bireyler tam rasyonelligi gerceklestiremezler. Bu nedenle bireyleri
etkisi altina alan duygu ve diisiinceler, yatirnmci ve analistleri de etkisi altina alir(Gazel,
2016:12). Bireylerin mevcut bilgileri ayrintili bir bicimde ¢6ziimlemelerinin imkani yoktur. Bu
nedenle ge¢miste yasamis olduklar tecriibeleri ile “basparmak kurali” olarak adlandirilan
kurala uygun hareket etme egiliminde olurlar. Béylece karar alma siirecine hiz kazandirmis
olmakla birlikte ge¢mis tecriibeleri ile aralarindaki bag da kuvvetlenecektir ki bu durumda da

degisen sartlara uyum sorunu ile karsilasilacaktir(Glingér ve Demirel, 2018:62).

Davranissal finans alaninda yatirimci davranislarina etki eden 6nyargilar genel olarak(Tekin,
2018:137-138);

e Biligsel 6nyargilar
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e Duygusal 6nyargilar
Olarak iki gruba ayrilabilmektedir.
Bilissel 6nyargilar1 da kendi igerisinde;

e Kendine Asir1 Gliven,
e Kayiptan Kaginma,

e Dayanak Noktas,

e lyimserlik,

e Kendine Atif,

e Mantik Muhasebesi,
e Muhafazakarlik

Olarak gruplandirilmaktadir.

Duygusal onyargilar1 da; “korku, iiziintii vb. duygusal faktérlerden karar alma siiresinde

meydana gelen ¢carpiklik ya da bozukluk” olarak tanimlanmaktadirlar.

2 N

Biligsel Onyargilar

NP

7 Ny P

Hevristikler: Cergeveleme:
Temsiliyet Hevristigi, Kullanabilirlik Kendine Asin Glven, Statuko, Kendine
Hevristigi, Dayanak Noktas: Hevristigi Atf

i T S @

* sl > il

Piyasa Etkisi: _ gar:
lyimserlik, Ruh Hali, Irade,
Pigmanhktan Kaginma

W e N

Sekil 3.2: Bilissel Onyarg Kaliplar

Taklit, Onaylama, Yenilik
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Kaynak: Tekin, 2018:138

Sekil 3.2’de bilissel 6nyargi kaliplarina yer verilmistir. Bilissel dnyargilar1 dort unsura ayirmak
miimkiindir. Bunlar; hevrestikler, cerceveleme etkisi, piyasa etkisi ve duygular olarak
siralanabilir.

Davranigsal Finans alaninin temelini, bireylerin karar alma silirecinde yasadiklari hatalar
olusturmaktadir. Davranissal finans yatirimcilarin tutumlarini etkileyen onyargilar sezgisel
onyargilar, bilissel 6nyargilar ve duygusal 6nyargilar cercevesinde ele alinmaktir. Bu boliimde,
bireylerin karar alirken yaptiklar1 hatalarin temelinde yatan psikolojik ve bilissel dnyargilara

yer verilecektir.

3.2.1. Sezgisel egilimler ve é6nyargilar

Finansal kararlar genellikler belirsizlik altinda alinir. Sinirh bilgi ve zaman darlig1 sebebiyle
finansal yatirimlarda hatali karar alinmasina sebep olacak kisa yollar kullanilir ki bu durumda

sezgisel egilimler ve 6nyargilardan bahsedilir(Giingor ve Demirel, 2018:60).

Bireylerin hizla karar alma trendleri, sezgisel egilimler ile ifade edilmektedir. Sezgisel
egilimler, var olan bilgiyi sinirlandirarak karmasik problemleri ¢ozebilmek icin kullanilan
stratejilerdir. Yatinmcilar yatirim karari alabilmek i¢in var olan bilgileri temel kurallara
uydurma egilimindedirler. Yatirnmcilarin var olan bilgileri degerlendirmeleri miimkiindiir.
Ancak duygusal ve bilissel hatalar1 géz ardi1 etmek zordur. Duygusal ve bilissel dnyargilar
istenilen sonuclara ulastirabilir. Fakat ¢cogu zaman olumsuz sonu¢lanmaktadir(Marchand,
2012:19).

Howard ve Yazdipour, 6nyargilar “statiikoyu koruma, asiri giiven, dogrulama, agiri iyimserlik,
kontrol illiizyonu, geri goriis ve muhafazakarlik” olarak belirtmektedirler. Ayrica 6nyargilar,
finansal planlama ve varlik yonetimi konularinda da etkilidirler ki bu etkiler(Giingoér ve
Demirel, 2018:61):

e Bireyler, vermeyi gerektiren durumlarda karar verme stirecini ertelerler yahut mevcut
durumlarini korumay tercih ederler.

e Bireylerin, olumlu sonug¢ beklentileri daha yiiksek iken, olumsuz sonug beklentilerini
ise daha diisiik tutma egilimindedirler.

e Bireyler, inandiklan icin daha fazla hataya diismekte ve bu durumda kendilerini
ortalamanin lizerinde gérmelerine sebep olmaktadir.

e Bireyler, kendi goriisleri ile paralel bilgilere daha ¢ok deger verirler, buna karsilik
olarak da kendi gorisleri ile ters diisen-desteklemeyen bilgileri de karsi
umursamazlarr.

e Bireyler, sonuclar tlzerinde kontrol giiclerini abartili olarak tahmin etme

egilimindedirler.
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e Bireyler, sonuglar1 6grendiklerinde, bu sonuglarin kolaylikla tahmin edilebilir
oldugunu soylerler.

e Bireyler, hatali-yanlis ve stirdiirtilemeyen kararlar almaya basladiklari zaman, ge¢mis
analizleri, deneyimleri ve inan¢larina baglilik gostermektedirler.

3.2.2. Psikolojik ve bilissel ényargilar

Insan beynin bilgisayar gibi cahistig1 varsayilirsa, bilgilerin siklikla kisa yollar kullanilarak ve
duygusal filtrelerden siiziilerek islenmekte oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla duygusal olarak
verilen kararlar ile akilci olarak verilen kararlar birbirinden farkliliklar géstermektedir (Ang1
ve digerleri, 2016: 173).

Onyargilar1 tamimlayabilmek ve siniflandirabilmek adina komplike bir metodolojinin varhgina
karsin, bilissel yanlis kiyaslama veya duygulardan etkilenerek kiyaslama yapmanin neden
olacag irrasyonel finansal kararla sonuclanacak onyargilar siniflandirilabilmektedir. Bu
siniflandirmayi; yanls bilissel akil yiiriitme ile olusan bilissel 6nyargilar ve duygularin etkisi

altinda kalan akil yliriitmeye dayanan duygusal 6nyargilar olarak yapabiliriz(Yazar, 2019:12).

«Muhafazakarlik «Kendine Atfetme
»Mental Muhzsebe «Kontrol Vamlsaman
»Dogrulama «Cikt Yamlgmn

» Temsilei « Vakm Zaman Yamlzea
»Biligzal Celigka *Cipalama ve Ayarlama

Sekil 3.3: Bilissel Onyargilar
Kaynak: (Yazar, 2019:13).

Sekil 3:3'de biligsel 6nyargilar; Algiya/inanca Dayanan ve Bilgi Islemeye Dayal olarak ikiye

ayrilmis, Algiya/inanca Dayanan 6nyargilar;

e Muhafazakarlik,

e Mental Muhasebe,
e Dogrulama,

e Ulasilabilirlik,

e Temsilci Ve

e Bilissel Celiski,
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Olarak siniflandirilmistir.

Bilgi islemeye dayali 6nyargilar ise;

Kendine Atfetme,
Kontrol Yanilsamasi,
Cikt1 Yanilgisi,

Geri Gorus,

Yakin Zaman Yanilgisi ile

Cipalama Ve Ayarlama

Olarak siniflandirilmaktadir.

Davranissal finans alaninda yapilmakta olan c¢alismalar bilissel ve duygusal egilimlerin
etrafinda sekillenmektedir. Bu calismalarla goriiliiyor ki yatirimcilar rasyonel davranarak
yatirim kararlarinda riskten ka¢mak isterken, yatirim tercihlerini optimize edebilmek ve
portfoylerini
konulmaktadir. Bu durumun temel nedeni olan hevristikler, bilissel ényargilar ve duygusal
faktorleri iceren psikolojik 6nyargilarin oldugu ileri stiriilmektedir. Bir baska ifade ile bireysel

yatirimcilar yatirim kararlarini rasyonel olarak degil, sezgilere ve hislere dayali olarak

almaktadirlar(Dém, 2003:43).

cesitlendirmeye calismakta ancak uygulamaya geciremedikleri
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Kaynak: evrimagaci.org

Sekil 3.4’de bilissel 6nyarg: kodeksi gosterilmektedir. Bilissel Onyargi Kodeksi, beynin siklikla
yapmakta oldugu mantik hatalari, 6nyargilar ile safsatalardan olusan bir infografik haritadir.
D. Kahneman'in ifadesi ile: “Herkes, kendini oldugundan daha fazla rasyonel olarak tanimlar. Ve
alinan kararlarin arkasinda giizel sebeplerin varligi diistiniiliir. Aksi durumlarda bile buna

inanilir. Aslinda sadece nedenlere inanilir, ¢tinkii karar ¢oktan verilmistir”(evrimagaci.org).

3.3. Davranmigsal Finansta Bireysel Yatirnmcailar i¢in Arastirilan Psikolojik Onyargilari
Yatirimcilar, yatirim kararlari alirken birgok farkli davranigsal tutum sergileyebilmektedirler.
Geleneksel finans teorileri insanlari rasyonel kararlar alan akilci varliklar olduklarim
savunuyor olsa da, durum ashnda farkhdir. Insan, duygulari olan bir varlik olarak
yaratildigindan, verecegi biitiin kararlarinda oldugu gibi yatrim kararlarinda da duygu ve
onsezilerini ortaya koyarak, birbirlerinden farkli davranis bicimi sergilemektedirler. insanlar
bireysel yatirim tercihlerinde kisisel, duygusal, sosyal-cevresel etkiler altinda kalarak farklh
kararlar alabilmektedirler(Ozgelik, 2018:36).

Davranissal finansin ilk ayagi olan beklenti kuramiy, risk seviyesiyle beklenen getiri arasindaki
dogrusal iliskinin varligindan bahsederken; davranigsal finansin ikinci ayagi ise yatirimcilarin
inang ve bilgiyi kullanma bicimlerine odaklanmaktadir. Bilissel psikoloji, yatirimcilarin bilgiyi
kullanma arac1 olarak inanglardan etkilendiklerini ve o6nyargili davrandiklarini ifade
etmektedir. Bu nedenle karar alma asamasinda elde edilen bilginin objektif olarak
kullanilmadigi, yatirimcilarin o6nyargilar1 ile bilissel kurallarin etkisi altinda kaldiklar
goriilmektedir(Prast, 2004:10).

Yatirimcilar yatirim karar alirken riskten kacinarak, getirilerini maksimize etmek istemekle
birlikte portfoylerini cesitlendirerek ya da dogru hamleler yapma ¢abasi icindedirler. Fakat
yapilan calismalar yatirimcilarin béyle davranislar sergileyemedikleri ve bu durumun farklh
nedenleri ile birlikte psikolojik 6n yargilarin bireyleri rasyonel karar alma noktasinda
engelledigini gostermektedir. “Psikolojik 6n yargilar” bireylerin karar almalarinda sistemli
olarak yanlis yapmalari seklinde tanimlanabilmektedir. Konuyla alakali calismalar bireylerin,
cevresel olaylari, objeleri irdelerken farkli hevrestikleri kullandiklarini dolayisiyla karmagik
durumlarda karar alma asamasinda stiregleri kisaltarak yanlislara neden olduklarini ortaya
koymaktadir. Bazi kaynaklarda on yargilar gruplandiriirken inaniglar, hiikiimler ve
onceliklere gore gruplandirilirken farkli kaynaklarda 6n yargilar “bilissel” veya “duygusal”
faktorler olarak gruplandirilmaktadir(Pompian, 2006:49). Davranissal 6nyargilar, bilissel ve
duygusal olarak iki genis sinifa ayrilmakta ve bu siniflandirma da irrasyonel yargilara yol
acmaktadir. Bilissel onyargilar yanlis muhakemeden kaynaklandig icin, daha fazla bilgi ve
tavsiyelerle genellikle diizeltebilir. Aksine, duygusal onyargilar bilingli hesaplamalardan

ziyade diirtii veya sezgilerden kaynaklandiginda diizeltilmesi zordur(Pompian, 2006:44).
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Tablo 3.1: Zihinsel Kisa yollarla Onyargilarin Ayrimi

Zihinzel Kizayol Onyare: Zihinzel Kizayol Onyarg: Tipi
[ Temeilili Euavals Bilizeel
Cakigma Yamlzis: Biligzel
Temel Oran Thmali Biligzel
Eipik Sayilar Yazas  Ornaklem Biligzel
Biryiiklizii Thmali
Eumare: Yamlzis: Bilizzel
Yakin Zamanda Olma Onvarziz Bilizzel
hlavendivet Eisavnly Biligzel
Sonralik Enzavoln Bilizzel
Dilckeat Celone Onyargisi Bilizzel
Cipalama ve Dizelime Eisavnly Biligzel
Asma Olma Exzayoly Bilizzel
Belirsizhkten Kagimma Onyargiz Biligzel
Donatm Omvarziz Duygusal
Statiko Onyargis Dhuygusal
Yerli Varliklara Yatmnm Onyarga Duygusal
Cesitlendinme Easavel Bilizzel
Bellsk ve Biligzal Thumeuzink Biligzel
Tutueuluk Onvarms Bilizzel
Cergeveleme Onvarsin Biligzel
Az Giaven Biligzel
Oziine Yiiklems Onvargia Bilizzel
Fontrol Yanilsamas: Biligzel
Iymmserlik Onvargis: Duygusal
Dogrulama Onyargizs Bilizzel
Gepmis Giriy Onyargizs Biligzel
hiental BMuhazabe Bilizzel
Cergeveleme Onyargim Bilizzel
Duygulann Btz Duygusal
Kaviptan Eacinma Omvarziz Duveusal
Eendi KEendmi Kontrol Onyargia Duygusal

Kaynak: Kiyilar ve Akkaya, 2016: 256

3.3.1. Hevrestikler (Zihinsel kisa yollar)

Rekabet ortami ile belirsizlik ortaminda bireylerin karar alma asamasinda kullandiklari
zihinsel kisa yollara hevrestikler adi verilmektedir(Gazel, 2016:37). Bir baska tanimda;
hevristikler, bireylerin karsilastiklari olasi bir duruma iliskin ¢6ziim iiretirken faydalandiklar,
genellikle yarar saglamasina ragmen zaman zaman da sistematik hatalara neden olan

stratejiler ile kisa yollar olarak ifade edilebilir (Farrell ve Rabin, 1996).

Bireylerin yatirim tercihi yaparken hevrestikleri kullanmalarinin birtakim nedenleri
vardir(Schwart, 1995:58):
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e Bireyler herhangi bir problem ¢6ziimii i¢in optimal ¢6zliimi bilmiyor olabilirler,

e Bireyler optimal c¢ozlime gotiirecek tiim bilgileri elde etme firsatina sahip
olamayabilirler,

e Optimizasyon tekniklerine hakim olsalar bile, bu teknikler tiim problemlerin
¢O6zlimiinde ise yaramayabilir,

e Bireyler karar alirken eksik bilgi de fazla bilgi de karmasaya neden olabilir,

Bu nedenlerle yatirimcilar hevrestikleri kullanirlar. Yatirimcilarin siklikla kullandiklari

hevrestikler:

o Temsililik hevrestigi,
e Asina olma hevrestigi,
e Diizeltme ve dayanak noktasi hevrestigi

e Mevcudiyet hevrestigi,
Olarak dorde ayrilabilir(Gazel, 2016:38).

1974’de Kahneman ve Tversky tarafindan one siiriilen “Temsiliyet hevrestigi”, bireylerin uzun
donem ortalamalarindan ziyade “kiiciik sayilar kanunu” adi verilen ufak orneklemlerden
ulasilan sonuclara 6nem vermeli seklinde agiklanmaktadir(Kahneman ve Tversky, 1974).
Kiiciik sayilar yasasi, istatistiki olarak bir gruptan alinmis olan 6rneklemin biiytidiikge,
orneklem ortalamasinin popiilasyon ortalamasina yaklasacagi bicimindeki Law Of Large
Numbers (bliyiik sayilar yasasi )'ni referans kabul etmektedir. Kiiciik Sayilar Yasasi, bir gruptan
alinmis olan tesadiifi 6rneklemin istatistiksel 6rneklem kuraminda beklenenden daha fazla
birbirine ve popiilasyona yakin olacagini agiklamaktadir. Bu nedenle bireyler yanlis bir sekilde
kiicik 6rneklemlerin biiyiikliiklerinin gergek verileri temsil edecegini kabul ederler. Mesela
yatirimcilar yiiksek kazan¢ dénemine denk gelirlerse, Kiiciik Sayilar Yasasi yatirimcilarin
arastirmakta olduklar sirketlerin ytliksek kazang getirisine sahip firmalardan bir tanesi oldugu
inancina kapilirlar(Bayar, 2012:69). Yatirimcilarin daha 6nce koti performans sergileyen
hisse senetlerinden ziyade yiikselmekte olan hisse senetlerine yonelmeleri 6érnek olarak
verilebilir(Korkmaz, 2022:19). Temsililik hevrestigi, konuyla alakali bilgilerin reddedilmesine
yol acarak, karar asamasinda farkl bilgilerin gerisinde kalarak yanlis kararlarin ortaya
c¢ikmasina neden olabilmektedir. Bunun nedeni degerlendirme asmasinda belli 6n yargilari
gosteren ihtimaller iizerine yogunlasilmasidir. Mesela, “mesafenin artmasi cisimlerin
gorinirligini azaltmaktadir” iddiasini kabul etmek mesafe tahmin edilmesi noktasinda
yanilgiya neden olacaktir. Bu anlamda goriinme ile alakali mesafe, karar vermeye etki eden
temel etken olmaktadir(Arslan, 2020:75).

Asina olma hevrestigi, yatirimcilarin asina olduklari durumlarla alakali dogru olmayan
algilamalara kapilabildiklerini ileri siirmektedir. Bireyler bildikleri, tanidiklar1 yada asina
olduklar1 hisse senetlerine yonelme egilimindedirler. Kazanma ihtimali diisiik olsa bile asina

olduklar1 firmalarin hisselerine yatirim yapabilirler(Nofsinger, 2001:117). Bireyler tercih
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yapma durumu ile karsilastiklarinda tanidik durumlari secerler. Kisiler yerel spor takimlarini
desteklemeyi, sirket calisanlari, firmalarinin hisselerini satin almay1 secerler. Ciinkii asina
olduklar1 durum, yerel spor takimlar1 ve calistiklar1 sirkettir. Kisiler iki farkli durumla
karsilastiklarinda ve bir durum hakkinda eger biraz bilgiye sahipseler daha tanidik olan

secenegi secmektedirler. (Heath ve Tversky, 1991:7).

Diizeltme ve dayanak noktasi hevrestigi, yatirimcilarin yatirim kararlarin1 yonlendirirken
degismeyen yerlesik bir baslangi¢ yani bir dayanak noktasina gore sekillendirdikleri ve bu
noktayio referans noktasi olarak belirlediklerini ifade etmektedir(Gazel, 2016:43, Yildirim,
2017:63). Beklenti teorisinin bir faktori gibi diisiiniilen diizeltme ve dayanak noktasi egilimi
bilissel egilimlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Belirsizlikle karsilastiinda yatirimcilar
kendileri i¢in referans noktasi belirlerler ve bu referans noktasiyla, durumun, pozisyonun
halledilmesi gerekli bir problemin ya da degisimin degerlendirilmesi icin dikkate alinmasi
gerekli esas nokta olarak kabul ederler(Atak ve Kutukiz, 2022:233).

Mevcudiyet hevrestigi ise, bir durumun olma olasiliginin bireylerin hafizasina edindigi yere
gore yargilayarak yaniltan kestirme yollardir. Kolaylikla hatira gelen olaylar hatirlamasi zor
olan olaylara gore daha yiiksek olasilikla meydana gelmektedir (Aslan, 2016: 44).

3.3.2. Bilissel Onyargilar

Yatirimcilarin rasyonellikten uzak olarak gerceklestirdikleri davranislar bilissel 6nyargi olarak
adlandirilmaktadir. Yatinmecilarin karar alma siirecinde sistematik ve rasyonel olmayan
davranislar sergiledikleri bilissel psikologlar ve davranissal psikologlar tarafindan
belirtilmektedir(Kiyilar ve Akkaya, 2016:272).

Bilissel 6nyargilar;

e Zihinsel sorulara dogu cevap verilirken bazi formel ilkeler kullanilir,
e Sorular cevaplanirken sezgiler kullanilir,
e Yargi sonucunda ortaya ¢ikan cevaplarla, dogru cevaplar arasinda bazi sistematik

farkliliklar bulunur.

Psikoloji alaninda ¢ok fazla 6ényargi bulunmaktadir ancak bu 6n yargilarin kesin g¢ercevesi
tanimlanamamistir (D6m, 2008: 60-61).

Son zamanlarda yapilan calismalarda akilci/rasyonel yatirimcilarin arbitraj islemlerinde
varliklarin fiyatlarinin hatali fiyatlandirmanin ortadan kaldirilamadig: ifade edilmektedir.
Bunun nedeni, yatirimcilarin kararlarinda etkilendikleri psikolojik 6nyargilar mevcuttur.
Ayrica bireylerin risklerden kaginmasinda fiyat inanclar1 gostermektedir. Akilc1 yatirimci
arbitraj islemleriyle fiyatlarin gercek degere diismesini saglarken irrasyonel hareket eden

yatirimal fiyat seviyesini temel degerinden uzaklastirmaktadirlar. Yatirim yapan bireylerin
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yapmakta olduklar: sistematik bilissel hatalar su sekildedir (Daniel, Hirshleifer, Teoh, 2002:
144-147);

e Yatirimcilar riske karsi kacinma tutumu sergiler.

e Yatirimcilar genellikle varliklar ile menkul kiymetler grubuna dahil olmazlar.

e Yatirimcilarin genellikle gecmis performanslari gelecek kararlari icin baz alirlar

e Yatirimcilar islemlerinde agresiftirler.

e Yatirimcilarin belirgin hatalar1 mevcuttur.

e Yatirimcilarin portféyleri daima etkin olmayabilir.

e Yatirimcilarin siirii psikolojisi giittiikleri s6ylenebilir.

e Yatirimcilarinislemleri, pay senetlerinin tarihi yiiksek ya da diisiik seviyeli islemlerden

etkilenmektedir.
Bilissel 6nyargilart:

e Asin gliven

e Inanctaisrarcilik

e (Geri goris 6nyargisi

e Optimizm Onyargisi

e Asina olma 6nyargisi

e Ayrilma etkisi

e Zaman degiskenli tercihler
e Oncelik etkisi, sonralik etkisi ve sulandirma etkisi
e Muhafazakarlik

e Belirsizlikten kacinma

e Mevcut durumu siirdiirme
e Mizac etkisi

e Kendine atfetme 6nyargisi

e Baglanma 6nyargisi
Olarak siniflandirabiliriz(Kiyilar ve Akkaya, 2016:272-282).

Asin giiven bireylerin sahip olduklar bilgilere asir1 giiven ve inanglarini o yonde degistirme
durumudur. Bireylerin yatirim asamasinda bilgilerine olan inanglari ile riskleri diisiik tahmin
ederek kontrol becerilerini abartmalarina neden olmaktadir(Kiyilar ve Akkaya, 2016:274).
Asint giiven konusunda ilk calismalar psikoloji alaninda yapilmasina ragmen, asir1 giiven
olgusu, iktisat alaninda 6nceden goz ardi edilen ancak son zamanlarda meydana gelen birey
tutumlarindaki irrasyonalitenin iginde yer alan ekonomi-finans literatliriinde yer
almaktadir(Bayar, 2012:88).

Inancta 1srarcilik davramisi, bireylerin benlik duygusuna kapilarak kendilerine olan sayginlig
azaltacak bilgileri gz ard1 ettikleri durumu ifade etmektedir. Ornegin yatirnmcilar yapmis

olduklar1 yatirinm sonucunda zarar eden pozisyonlarini, hatayr kabul edemedikleri igin
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satmama konusunda israr edebilmektedirler. Bu durum sonucunda giiven kayb ile zararda
artisa neden olmaktadir. Buna benzeyen nedenlerle, 6nceden yapilmis yatirimlar, analizleri
dogrulanmis bilgilerin 6nemli gibi disiinliilmesi, énceden alinmis kararin yanlis oldugu

diisiincesi ise gormezden gelebilmektedirler(Yasar, 2020:47).

Kisiler, olaylar gerceklestikten sonra, olayin boyle sonuglanacagini bildikleri diisiincesiyle
diistindiiklerini séylemeleri geri goris egilimiyle aciklanabilir. Bir diger ifade ile “Geri gériis
egilimi”, bireylerin, “ben bunun bdyle olacagini biliyordum” gibi ifade etmeleri durumudur.
Onceden tahmin edilme durumu olmayan olaylarin gerceklesmesi durumunda bile, geri goriis
egilimi tasiyan Kkisiler aslinda elde edilen sonucu kendilerinin hissettigini 6nceden tahmin
ettiklerini ileri siirmektedirler. Michael M. Pompian geri goriis egiliminde birtakim yatirim

yanlislarina neden oldugunu ifade etmektedirler. Bu hatalar(Pompian, 2006:199-202):

e Bireylerin yaptiklar1 yatirimlar deger kazanirsa eger kazang evvelce tahmin
edilebilmisse, geri goriis egilimi tasiyan Kkisiler hafizalarinda olumlu gelismeler
dogrultusunda yeniden yapilandiracaklardir. Zamanla bu egilimi tasiyan bireyler
kendilerini, gercek olmamasina ragmen, olagan tstii tahmin yaptigini iddia eden bir
birey olarak hissetmelerine neden olacaktir.

e (Geri goriis egilimi tasiyan bireyler, onceden yaptiklar1 yanlis tercihlerini, bu
tercihlerden kaynaklanan utang hissini saklayabilmek nedeniyle tarihi yeniden yazma
egilimi yasarlar.

e Geri goriis egilimi tasiyan bireyler, portfoylerindeki varliklarin deger diisikligi
durumunda, bu durumdan yatirinm uzmanlarinin sorumlu oldugu diisiincesine
kapilabilirler.

e Diger taraftan bu egilimdeki bireyler, yatirim yaptiklar1 finansal varliklarin ytiksek

performans sergilemesi durumunda da yatirim uzmanlarini abartili sekilde 6vebilirler.

Optimizm (iyimserlik) onyargisi (optimism bias) da kisilerin, etrafa pembe ¢erceveli gozliikle
bakma egiliminde olmalari olarak agiklanmaktadir. Bu 6ényargidaki bireyler, piyasa, ekonomi
ve yatirim yaptiklari finansal varliklar icin gerekenden fazla iyimser davranabilirler. Bir¢ok
iyimser yatirimcinin, zarar etmeyeceklerine, portfdylerindeki finansal varliklarin olumsuz
durumlardan etkilenmeyecegine inanirlar ve iyimser yatirimcilar, olumsuz olaylarin stirekli

baska yatirimcilar etkilenecegi diisiincesini tasirlar(Pompian, 2006:163-164).

Pompian optimizm oOnyargisindaki yatirimcilarda asagida maddeler halinde siralanan

sorunlarla karsilasabileceklerinin ifade etmektedir(Pompian, 2006:199-202):

e Optimizm oOnyargist altindaki bireyler, kendi firmalarinin pay senetlerinin, baska
firmalarin pay senetlerine oranla daha az diisiis yasayacagi diisiincesiyle, yatirimlarin
kendi firmalarinin pay senetlerinden olusturma davranisi egilimindedirler.

e Optimizm Onyargisindaki kisiler vergi, islem maliyeti ile enflasyon benzeri, getiri

hesaplar1 hazirlarken dikkatli olmalarini gerektiren, vadesi uzun yatirimlarin faydalari
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ile bilesik getiriyi yok eden etmenleri goz ardi edecekler ve bu kisiler, kendilerinin
pazar getirisinden yararlandiklarini diisiineceklerdir.

e Bu Onyargl, bireylerin getiri tahminlerinde veya firmalarin finansal tablolarinin
analizinde daha iyimser davranmalarina sebep olmaktadir. Ayrica yatirimci genelde
pazar veya yatirim yaptig1 hisse senetleri hakkinda ¢ikan iyi haberlerle ilgilenmektedir.

e Optimizm Onyargisi tutumundaki bireyler genelde iyimser davrandigindan, her
anlamda ortalama iizerinde olduklarini ve bu nedenle de yatirimlarinin da ortalamanin
iistiinde oldugunu diisiintirler.

e Optimizm oOnyargisiyla, yatirimcilar sahip olduklar1 bilgelerine asir1 gilivenli

baktiklarindan, bu bilgi cercevesindeki menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar.

Asina olma o6nyargisy, bireylerin asina olduklar ile olmadiklar1 durumlarda asina alani tercih
etme egilimi olarak ifade edilmektedir. Bireyler riskli durumlarla karsilastiklarinda, tanidik
gelen secenegi, daha once hi¢ karsilasmadig1 secenege tercih etmektedirler. Bireyler kazang
olasilig1 esit olan alternatiflerden tanidik olani se¢me egilimindedirler. Zaman zaman da
yatirimcilar riskli ve kazanma ihtimali diisiik olmasina ragmen tanidik durumlar tercih

etmektedirler. Bu durumlar asina olma dnyargisi ile aciklanmaktadir (Nofsinger, 2001:117).

Karar stlirecinde 6nem arz etmese de ayrilma etkisi, bireylerin bilgilerin ortaya ¢ikma siirecine
kadar beklemede kalma egilimidir. Boyle durumlarda bireyler bu bilgileri dikkate almadan
karar verecek olsalar bile beklemeyi tercih ederler. (Shiller, 1997: 18). Tversky ve Shafir
(1992) ayrilma etkisini belli olmayan durumlarda belirsizlik altinda rasyonel karar teorisinin
Savage’in (1954) garantililik ilkesiyle ters diismektedir. Garantililik ilkesinde, gerceklesecegi
belli olan A olay1 i¢in X alternatifi Y alternatifine kars1 segilirse; geceklesmeyecek A olayi
karsisinda da X alternatifi Y alternatifine karsi secilirse; sonucu belli olmayan A olayi
karsisinda da X alternatifi Y alternatifine kars: secilecektir. Ancak Tversky ve Shafir'e (1992)
bireyler genelde belirsiz durumlarda tiim sonuglar degerlendirmek istememektedirler.
Bireyler genellikle etkisi olmasa bile belirsizligi azaltacagini disiindiikleri bilgiye ulasma ve
beklemeyi tercih etmektedirler (D6m, 2003: 84-85).

Psikolojide bazi anlam ifade etmeyen kelimeler, resimler ya da farkli diger objelerin
gosterildigi deneylerde, deneye katilan bireylerin bastaki ve sondaki objeleri, listenin
ortasinda yer alan objelerden daha fazla hatirladig1 izlenmistir. Listenin basinda yer alan
objelerin akilda kalmasi bireylerdeki dncelik egilimi, liste sonunda yer alan objelerin akilda
kalmasi ise sonralik egilimiyle ifade edilmektedir (Reed vd. 1991: 36). Finans alaninda ise
yatirimcilarin en son yapmis olduklar1 yatirimlardan elde etmis olduklar1 sonuglardan daha
fazla etkilenmeleri bu egilime benzemektedir. Yakin zamanda meydana gelen olaylar uzun siire

once gerceklesen olaylara gore bir bellek avantaji saglar. (Forrester, 2014: 18).

Sonralik (Recency)-Oncelik (Primacy) Egilimi olarak literatiirde yer alan egilim, bu egilime
sahip bireylerin diisebilecekleri davranislari Pompian asagidaki gibi aciklamaktadir (Giingér,
2017:78-79):
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e Bu egilimi tasiyan bireyler gelecege yonelik tahminlerinde yeteri kadar cok veriyle
calisamayabilirler.

e Bu egilimde bireyler yiikselis gosteren menkul varligi hatali yorumlayabilir.

e Bu egilimi tasiyan tecriibeli yatirimcilar bile aldanarak “bu defa baska olacak”
diistincesine kapilabilirler.

e BuKkisiler kapanis fiyat hareketleriyle karar alarak rasyonaliteden uzak yatirim karari
alirlar.

e Bu egilimdeki kisiler portfoy sepetlerini diizgiin ¢esitlendiremeyebilirler.

Muhafazakarlik ve temsiliyet 6n yargilari birbirinin karsit1 gibidir. Durumlar farklilastiginda
bireyler de degisimlere muhafazakarlik 6n yargisi sebebiyle beklenilenden az reaksiyon
gostererek, yeteri kadar 6rnegin olmasi durumunda bireyler bu duruma adapte olurlar ve
beklenilen reaksiyonu gosterirler (Ritter, 2003, 5). Bir baska ifadeyle bireyler farkli kosullarda
temsiliyet 6n yargisi sebebiyle beklenilenden daha az reaksiyon gosterirler, fakat uzun vadede
beklenilen reaksiyon verilecektir. Farkli durumlarda kisiler yavas reaksiyon gosterirler
(Veeraraghavan, 2010, 111). Muhafazakarlk egilimi, yatirim yapan bireylerin yeni sonuglar
karsisinda inanglarini glincelleme konusunda agir davranis sergilediklerini ifade eden bir
kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir Pompian, muhafazakarlik egilimine sahip yatirimcilarin
diisebilecegi hatalar sdyle siralanabilir(Pompian 2012- 1,66)

e Bu egilim, bireylerin yeni bir bilgiyle karsilasmalar1 durumunda saglam bir durus
gostererek, sahip olduklar bilgi ya da tahminlerine sadik kalabilmelerine sebep olur.

e Bu egilimi tasiyan bireyler, yeni bilgilere gore tepki verme konusunda gecikebilirler.
Ornek olarak, kir aciklayan sirketlerin hisse senetlerine sahip olan yatirimcilar,
sonradan gelecek daha az karlara reaksiyonda ve hisse senetlerini satma konusunda
gec kalabilir. Bu durumda daha fazla kayipla sonuclanabilir.

e Muhafazakarlik egilimi, yatirimcilar1 mevcut bilgiyi iyi analiz etmek yerine mevcut

durumun devam ettirilmesini saglar.

Belirsizlikten kaginma, belirsiz durumdan sakinmayla alakali Ellsberg’in yaptigi ampirik
calisma ile literatiire kazandirilmistir. Bu calismadaki temel nokta yatirimcilarin, asina
olduklar1 durumlara gére yatirimlarimi sekillendirirler veya asina ve tanidik olan yatirim
araclarina yatirnm yaparak portfdy olusturma egilimindedirler. Yani belirsiz durumdan
korunmak i¢in, sonucunu tahmin edemedikleri durumlarda yatirimcilar karsilasabilecekleri

risklere karsi daha 6nceden karsilastiklari olasi riskleri goze alirlar (Cetiner vd.2019: 3-4.).

Mevcut durumu siirdirme egiliminde, secim yapma durumuyla karsilasan bireylerin
karsilarina ¢ikan alternatiflerden, mevcut durumlarina devam veya daha iyi sonuca
ulasabilmelerini saglayacak duruma egilimli olmak olarak agiklanabilir. Degisime sebep
olabilen alternatiflerden mesafeli durulmaktadir. Bu egilim, mevcut durumu siirdiirmeyi
arzulayan kisilerde goriilmektedir (Oztiirk,2021:44). Bir baska ifade ile, verilen kararin

karmasik olmasi durumunda yatirimcilarin farkli davranis sergilememe olasiligl yiliksek
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olacaktir. Piyasada, yatirim yapan bireyler, birgok yatirim araciyla karsilasmaktadirlar. Tim
bu alternatifler bireysel yatirimciyr bunaltabilir. Sonucta bireysel yatirimci degisiklikte
kaginabilmektedirler (Nofsinger, 2014: 40).

Mizag etkisi, bireylerin kendilerini daha iyi hissedebilmek adina kendileri ile gurur duyacak
davranislar sergileyerek, pismanlik duyabilecekleri davranislardan uzak durmay: tercih
etmeleri ile bireysel yatirimlarda kazan¢ durumunda erken davranma ve kayip durumunda ise

yatirima devam etmelerine sebep olmaktadir( Kiyilar ve Akkaya, 2016:286).

Kisilerin rasyonel olduklar1 ve gegmis donemlerde yapilan hatalarin analiz edilerek ilerleyen
zamanlarda ayni hatalarin yapilmayacagi kabul edilmektedir. Ancak yatirimcilarin psikolojileri
farklilik istemekle beraber, tam anlamiyla tanimlanamamasi dolayisiyla énceki hatalari yine de
tekrar edebilmektedir. Ogrenme, hayatin sonuna kadar devam eden siirekli bir siireci ifade
etmektedir. Tiim bireyler, diger bireylere gore daha akilly, becerikli ve basaril vs. olduklarini
diisiinmektedirler. Iste bu diisiince kendine atfetmenin baslangici kabul edilmektedir. insanlar,
olumlu sonuglanan durumlarda basarinin kaynagi tiim dis etkenleri, gormeyerek yalnizca
kendilerini 6n plana ¢ikarmaktadirlar. Olumsuz sonuglarla karsilasildiginda ise, sonugtan geri
cekilerek biitiin dis etkenleri talihsizlige(kotii sansa) sucu yiiklemektedirler. Bu duruma en iyi
ornek sinavdan alinacak ytiiksek notu 6grencinin kendi basarisi diisiik notlarda ise hocanin
verdigi iddiasidir(Montier, 2002:1-16).

Baglanma oOnyargisi yatirimcilart yatirim yaptiklart finansal araca duygusal olarak
baglandiklar1 ve islem yapmalarin1 engellemesi olarak aciklanabilir( Kiyillar ve Akkaya,
2016:287).

3.3.3. Duygusal faktorler

Geleneksel finans teorilerinde bireylerin risk ile belirsizlige karsi mevcut varliklarim
maksimize edebilmek adina rasyonel karar aldiklar1 kabul edilmektedir. Mevcut varliklarin
maksimize edilmesi para ile ilgili bir kavram oldugu icin aklin ve mantigin, duygusal ve
psikolojik 6n yargilardan daha dnce gelebilecegi diisiiniilebilir. Fakat bu varsayimdan farkh
durumlarda gergeklesebilir. Yatirimcilarin, riskli bir yatirimlar karsisinda duygulari, akil ve
mantiktan oOnce gelebilir. Duygu, meydana gelebilecek tepki/ikaz sonucunda bireysel
degerlerde ve motive edici etkenlerle bagiml olan, etki derecesi farklilasabilen, genellikle

tekrarlayan uyar1 durumu olarak ifade edilmektedir (Nofsinger, 2014: 108-110).

Shefrin ve Statman’a (2000: 29) gore, bilissel faktorler bireylerin bilgiyi organize ederek
kullanmalariyla alakaliyken, duygusal faktorler de bilgiyi kaydetme siirecinde bireylerin duygu
diizeyi ile alakalidir. Bireyler yatirim karari asamasinda ve yatirim davranisi siirecinde sahip
olduklar1 duygusal etmenlerin etkisiyle hareket etmektedirler. Literatiirde cogunlukla bilissel

etkenlerin yatirnm davraniglari tizerindeki etkisi konusundan bahsedilerek duygusal etkenler

38



goz ardi edilmektedir. Bilissel faktorlerin duygusal faktorlere goére yatirnm kararlariyla
yatirimci davranislarina etkisinin tespiti ve 6lclimii daha zor olmaktadir. Duygusal faktorlerin

Olciilmesinin zorlugu 6nemli bir faktordiir(Akkaya, 2014:132).

Pompian (2012) 6n yargilar1 siniflandirma asamasinda dikkate aldig1 “duygusal én yargilar”,
olarak ayr1 bir bashkta yer verdigi, yatirimcilarin yatirim Kkararlarinda ¢ogunlukla
etkilendikleri egilimler olarak ifade etmektedir. Mizag, goriiniim, bireysel Ozellikler ve
mantiksiz kararlara sebep olabilecek duygusal 6n yargilarin ortadan kaldirilmasi ise ¢ok giig
olmaktadir. Bu sebeple duygusal 6n yargilardan kurtulmak i¢in duygusal 6n yargilari taniyarak
onlara uyum saglamaya calismak da miimkiin olmaktadir. Duygusal 6n yargilar; diirtii, sezgi ve
hislerden meydana gelmektedir. Bu 6nyargilar bireysel nedenlere dayandirilamayan kararlara
neden olmaktadirlar. Finansal danismanlar ile portfoy yoneticileri, yatirimcilarin amaglarini
gerceklestirmek, gereksinimleirini karsilayabilmek icin portfdylerin etkin yonetilmesi ile
riskten korunma yeteneklerini kullanirken, sezgisel etkenlere de dikkat etmek
durumundadirlar (Glingér ve Demirel, 2018: 117-118).

Duygusal faktorleri;

e Sahiplik (Statiiko Yanlhlig1) Etkisi

e Kayiptan Kaginma

e Gurur, Pismanlik ve Yatkinlik Etkisi
o Biligsel Celiski

e Hedonik Diizeltme

e Kolay Para Etkisi

e Yilan Isirmasi (Riskten Kaginma) Etkisi
e Basabas Noktasina Ulasma Etkisi

e Mevcut Durumu Siirdliirme

e Sosyal Etkilesim ve Yatirim

e Sosyal Cevre

e Medya

e Internet

e Siirti Davranisi

Basliklar altinda inceleyebiliriz.

3.3.3.1. Sahiplik Etkisi

Sahiplik (Stattiko Yanlili1) Etkisi, kayiptan kacinmanin bir sonucu olarak bireylerin statiikoda
kalma yoniinde gli¢li bir egilime sahip olmalar1 olarak tanimlanir. Clinki statiikodan
ayrilmanin dezavantajlar1 avantajlardan daha biiyiik goriintiir(Kahneman vd. 1991:198).

Bireyler nasil karar verir? Bu soru ekonomi, siyaset bilimi, psikoloji, sosyoloji, tarih ve hukuk
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alanlarindaki arastirmacilar icin oldukc¢a 6nemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mevcut
ekonomik diisiince, rasyonel secim kavramini kuralct ve tanimlayici bir paradigma olarak
benimser. Yani ekonomistler, ekonomik birimlerin bireylerin, yoneticilerin, hiikiimet
diizenleyicilerinin iyi tanimlanmis tercihlere gore alternatifler arasindan se¢im yapmasi

gerektigine (ve biiyiik 6l¢lide yaptigina) inanmaktadirlar(Samuelson ve Zeckhauser, 1988:7).

Statiiko kelime olarak, Latince kokenli olup 6nceki durum anlamindaki status quo ante’den
tiiremistir. Kavram birgok alanda ve bransta kullanilmaktadir. Siyaset, adalet, davranis bilimi
bu alanlar arasinda sayilabilir. Statliiko kelimesi “kisilerin sahip mevcut durumlarindan veya
mevcut varliklarindan ayilma konusunda isteksiz olma durumunu” belirtmektedir. Yani Kisiler
mevcut varliklara degerinden cok kiymet verme egilimi gostermektedirler. Davranissal
finansta statiiko yanlihigiyla ifade edilen bu durum, yatirimc tavirlarini/tercihlerini
aciklayabilmek icin kullanilmaktadir. Hisse senedi piyasalart1 en yaygin kullanim
alanlarindandir. Bu kavram ile yatirimcilar ellerindeki mevcut hisse senetlerini deger
diistikliigii yasasa bile nigin satisi konusunda goniilsiiz olduklarini agiklamaktadir. Thaler ve
Sunstein’in Diirtme adlh Kkitaplarinda “bireylerin gazeteye veya dergiye yapmis olduklari
aboneligi, aslinda sadece telefon ederek sonlandirabilecekken yapmamis olmalari bir statiiko
egilimidir” seklinde ifade edilmektedir(Thaler ve Sustain, 2015:53).

3.3.3.2. Kayiptan Kaginma

Insanlar aldiklar1 dogru kararlar karsisinda kendileri ile gurur duyarken, almis olduklar yanlis
kararlar karsisinda da pismanlik duyacaklardir. Kahneman ve Tversky’nin (1979), beklenti
teorisi ile ifade ettikleri kuramsal deger fonksiyonu kayip ile kazanclar karsisinda tutumlardan
bahsederek, kayiplar karsiliginda hissedilen ac1 kazanglar karsiliginda hissedilen mutluluktan
daha fazladir. Kuramsal deger fonksiyonun sonucu olarak karsimiza cikan kayiptan kaginma,
“bireylerin kaybetme olasiligint kazanma olasiligina gére daha fazla giidiileme araci” olarak
gormesi seklinde ifade etmektedir(Gazel, 2016: 36).

Insanlar gercek yasamda karmasik ihtimallerle karsi kasiya kalmaktadirlar. Bir tarafta
kazanma firsati varken diger tarafta kaybetme ihtimali vardir. Yatirimcilar yeni bir is,
girisimcilik ya da yatirim kararlarinda kazang ve kayip olasiliklari ile karsilasirlar. Bireylerin
beklentileri yazi tura ornegi ile agiklanacak olursa, yaz1 geldiginde 1500 TL kazanma olasilig
karsisinda tura gelme ihtimalinde 1000 TL kaybin psikolojik maliyeti karsilastirilmalidir.
Kazanilacak olan tutarin kaybedilecek olan tutardan fazla olmasi bir¢ok katilimei i¢in ilgi cekici
olmayacaktir. Ciinkii 1000 TL kaybin yarattifi korku etkisi 1500 TL kazancin yaratacagi
duygudan daha kuvvetli olacaktir. Bu yonde yapilan bir ¢cok gézlemde kayiplarin kazanglardan
cok daha 6nemli oldugu goriilmiis ve bu durum kayiptan kaginma ile agiklanmistir(Kahneman,
2018:327).
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3.3.3.3. Gurur, Pismanlik ve Yatkinlik Etkisi

Birtakim duygular bireylerin finansal tercihlerini anlayabilmeleri konusunda faydalidirlar. Bu
duygulardan bazilar1 pismanlik ve gururdur. Bireyler pismanlik veren davranislardan
kacinarak, gurur veren davranislari aramaktadirlar. Pismanlik, 6nceden alinan kararlarin
olumsuz/kotii sonuclanmasi ile meydana gelen duygudur. Pismanlik hissi olumsuz bir hisdir,
zararla sonuclanana yatirim kararlari ya da degisik tercih yapabilmis olmay1 diistinmekten
dolay1 pismanlik duyulabilir. Gurur kavrami da pismanlik kavraminin bir baska ydniidiir,
alinan karar olumlu/iyi sonuclanmasindan kaynaklanir(Nofsinger, 2010 :25). Yatkinlik etkisi
ise deger kazanan varliklarin hemen satilmasi, deger kaybeden varliklarin ise elde tutulmasi
egilimi olarak ifade edilmektedir(Weber ve Camerer, 1998:167).

3.3.3.4. Bilissel Celiski

Beynin birbirine zit ¢eliskili diisiincelerle miicadele etmesi olarak agiklanan biligsel ¢eliskinin
yatirimcilar icinde gecerli oldugu soylenebilir. Yatirimcilarin gegmis yatirim tercihlerinde elde
ettikleri basarilar1 hakkindaki diisiinceleri psikolojik olarak acilarini azaltmaktadir. Bilissel
celiskinin azaltilmasi icin yatirimci beyni negatif bilgileri filtreleme veya azaltma yoluna
giderek pozitif bilgilere odaklanacaktir. Bu nedenle yatirimcilar kendilerini miikemmel
yatirimcilar olarak goriirler. Bunun nedeni bireyler daha 6nceden yaptiklari olumlu durumlari
hatirlamaktadirlar(Nofsinger, 2014: 42-43).

Bilissel celiski yatirimcilarin kaybetmeyi engelleyecek rasyonel davranislarini etkilemektedir.
Pompian (2006) bu durumu bilissel geliskinin sonucu olarak meydana gelen, yatirimlarda

olumsuzluklara sebep olacak ii¢ farkli tutumu asagidaki gibi siralanmaktadir(Gazel, 2016: 35):

o Biligsel celiskiyle yatirimcilar kayba ugrayan yatirim araglarina portfoylerinde tutmaya
devam etmektedirler. Bunun neden yatirimcilarin kayiplar karsisinda vermis olduklari
karar1 olumsuz sonucu kabul etmis olmanin verecegi psikolojik acidir. Bireysel
yatirimcl sonugta hissedecegi aci duygusundan kacginabilmek icin kayba ugrayan
yatirim araglarini satmaya yanagmazlar.

e Bilissel cgeliskiyle yatirnmcilar siirti psikolojisiyle hareket ederek siirii davranisina
yakalanabilirler. Bireysel yatirinmci 6nceden aldig1 kararlarla celisen haberlerden,
baska yatirimcilarla beraber hareket ederek siirti davranisi gostererek, celiskili bilgi
meydana gelene kadar kaginma davranisi sergileyeceklerdir..

e Ayrnyeten bilissel celiski yatirimcilarda “bu kez baska” fikrine kapilmalarina sebep
olacaktir. 90’larin sonunda fazlasiyla degerlenen hisse senetlerini satin alan bireysel
yatirimcilar bu varliklar1 pahaliya almis olmanin daha ¢ok kazang getirmeyecegini goz
ard1 etmislerdir. Aslinda yiiksek fiyatlarla alinan hisse senetleri zirveyi zaten

gordikleri icin daha diisiik degerleri goreceklerdir.
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3.3.3.5. Hedonik Duzeltme

Bireysel yatirimcilar gegmis kararlarinin sonuclarindan memnun kalmislarsa, bir sonraki
kararlarinda olumlu olma olasihginin ylksek olma ihtimaline gore davranis
sergileyeceklerdir. Bundan sonra yatirim konusunda benzeyen kararlar alirken daha cesur
davranis gostererek, aksi durumlarda da 6nceden yapilan yatirimlarin sonucundan hosnut
degilse daha sonra yapilacak yatirimlarda sonucun yine olumsuz olma ihtimaline gore
pozisyon alacaktirlar. “Ilk kez yapilan yatirnm sonucunda az bir zamanda getiri elde
ederseniz daha sonra yapacaginiz yatirimlarda risk alma dereceniz ne olur?” sorusuyla
alakali baglantili cesitli calismalarda, ¢ogu yatirnmcinin yiiksek riski géze alabildigini
ortaya koymaktadir. Aslinda yatirima bakis agisi ve tercihler farkl farkli ve bagimsizdir.
Her bir yatirim tutumu ayr1 ayri degerlemeye tabii tutulmalidir. Bu durumda yatirimcilarin
kazandiklar1 getirinin etkisi altinda kaldiklar1 sdylenebilir. Aksine bir durumla
karsilasildiginda ise yani getiri yerine zararla karsilasildiginda yatirimcilarin riske karsi
daha temkinli davranmasi beklenmektedir. Bu durum riskten kacinmayla ifade
edilmektedir. Yine yapilan arastirmalarda bireysel yatirimcilarin zarar eden finansal
varliklar1 satmak i¢in finansal varligin fiyatinin satin alma fiyatina cikmasi icin beklemeyi
tercih ettikleri goriilmektedir. Bu durum da basa bas etkisiyle agciklanmaktadir(Karavardar
ve Sahintiirk, 2020:695).

3.3.3.6. Kolay Para Etkisi

Bireyler kazang elde edilince, yliksek riski goze almaktadirlar. Kumarbazlar bu hissi kolay
parayla oyun oynama olarak ifade etmektedirler. Yiiksek miktarda kazang¢ elde eden
amatorler, elde edilen getiriyi sanki kendilerinin degilmis duygusuyla, kumarhanenin
parasi ile kumar oynuyormus hissine kapilmaktadirlar. Thaler ve Johnson yaptiklar
calismalarda, deney grubuna 15$ vermeyi daha sonra 4.5$ kazang elde edebilmek i¢in yazi
tura atmay1 6nermislerdir. Deney grubunun %77’si teklifi kabul ederken, 6te yandan deney
grubuna 15% verilmeden 4,5% i¢in bahis teklif edildiginde yalmzca %41’inin bahsi kabul
ettigini gormiislerdir. Thaler ve Johnson’inin calismalarinin sonucunda sergilenen
davranis bi¢gimini kolay para etkisiyle ifade edilmistir. Bu etkinin yatirimcilarda kazangla
sonuglanan bir yatinm tutumundan sonra yatirim araglarina karsi riski goze
alabilmelerinin beklendigi ifade edilmektedir. Bu durum, kazanc¢ elde eden yatirim
araclarinin elden ¢ikarilmasindan sonra yatirimcilarin riskli hisse senetlerini satin alama
egilimde olacaklardir(Nofsinger, 2014: 37-39).
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3.3.3.7. Yilan Isirmasi (Riskten Kaginma) Etkisi

Bireyler yatirimlarinda kayiplarla karsilastiklarinda daha diisiik riski sececeklerdir. Bir
sans oyununda kaybeden bireyler sonra yaygin olarak sans oyunu oynamay1 daha az tercih
ederler. Thaler ve Johnson deneylerinde, ilk basta 7.5$ kayip karsiliginda deneklere 2.5%
karsiliginda bahis 6nermisler ve bu teklife girmeyi deneklerin %60’1 reddetmistir. Thaler
ve Johnson bu deney sonucunda para kaybetmeyi tecriibe eden kisilerin genelde riski goze
alamadiklarini1 gostermektedirler. Bu durum bir diger ifadeyle yilan 1sirmasi etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Yilan 1sirmasi etkisinin yatirimcilar: farkh sekillerde etkileyebildigi
soylenebilir. Portfoyler cesitlendirilerek farkli hisse senetlerini ekleyerek, uzun dénemde
yatirimcilara yiiksek beklenen getiri olanagi sunulabilir. Buna ragmen hisse senedi
fiyatindaki ani hizli diisiis hisse senedi piyasasinda yeni olan yatirimcilarda sok etkisi
olusturarak yilan 1sirmis gibi bir his meydana getirmektedir (Nofsinger, 2014: 37-39).

3.3.3.8. Basabas Noktasina Ulasma Etkisi

Yatirimcilar yasadiklari kaybin ardindan yasanan kaybin telafisi icin seg¢enekleri
degerlendirip, daha sonra da riskten kagma tutumu sergilemektedirler. Bir sans oyunu
sonucunda zararin karsilanmasini beklemeyi veya kaybettiren yatirnm tutumundan sonra
satin alinan degere yiikselmesi beklentisi yani finansal varligin alis fiyatina ytikselmesi igin
elde tutulmasi basa bas etkisi ile ifade edilmektedir(Agan, 2017:76).

3.3.3.9. Mevcut Durumu Siirdiarme

Mevcut durumu siirdiirme egilimi, secenekler arasinda karar verme durumuyla karsilasan
yatirimcilarin karsilarina ¢ikan segeneklerden, mevcut durumlarinin devami veya mevcut
durumdan iyi duruma gelmelerini saglayacak olanlarin tercih edilmesi ile agiklanabilir.
Mevcut durumumda degisiklige sebep olan segenekler tercih edilmezler. Mevcut durumu
stirdiirme etkisi, mevcut durumunu korumay1 arzulayan yatirimcilarin sergiledigi bir
egilimdir(Hamurcu, 2015: 73). Mevcut durumu siirdiirme egilimi gosteren yatirimcilar,
tanidiklar1 ya da duygusal olarak baglandiklari yatirim araglarini portfoylerinde tutmayi
surdiirmektedirler. Bu egilim, yatirnmciy1 amacgladig1 finansal hedefe gotiirebilir; ancak
finansal varhigin diisiik getirisi olmasi durumunda da tercih edilmesini ve baghhg:
engelleyememektedir. Finansal varliklarin satis1i siiresinde karsilasilan maliyetler
sebebiyle yatirimcilar, ellerindeki varliklar1 tutmay: tercih etmektedirler. (Nofsinger,
2014: 39-40).

3.3.3.10. Sosyal Etkilesim ve Yatirim
Cevresiyle devaml bir iletisimde bulunan, sosyal yapiya sahip olan bireyler olarak

karsimiza ¢ikan insan topluluklarin bir pargasi ve bu topluluklarla etkilesimli olarak hayata
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devam etmektedir. Topluluklar icindeki yasanan olaylar, bahsedilen insan ve insanlararasi
etkilesimden kaynaklanir. Sosyal egilimler, bir topluluk ya da grup mensuplarinin
cogunlugunun paylasmakta oldugu ortak davranis sonucu ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu ortak
sonuglar; bireylerin diisiince, karar ve tutumlarini etkileyen egilimlerdir (Hamurcu, 2009:
74).

Ayriyeten grup disinda kalma diisiincesi, ¢ogunlugun kabul ettigi deger yargilarn,
cogunlugun alacagi kararlar bireylerin kendi deger yargilari ile kendi alacaklar1 karardan
daha dogru olacag disiincesiyle, bireyler kendi duygu ve diisiincesi yerine mensubu
bulunduklari grubun duygu ve diisiincesine uygun davranma egiliminde olacaklardir. Grup
halinde ayni1 yonli kararlarin verilmesi ve ayni yonlii hareket edilmesi finansal piyasalari
onemli Ol¢iide etkilemektedir (Moldovan, 2010: 21-26).

3.3.3.11. Sosyal Cevre, Medya ve Internet

Gercek hayatta genellikle bireyler karar alirken, icinde bulunduklar1 topluluklardan
etkilenmektedirler. Benzer yas grubunda olmak veya meslekler bireylerin birbirlerinden
etkilenerek genel olarak ilgi duyulan konularinda benzemesine neden olacaktir. Bu
durumda yatirim konusunda da bireyler etkilesim halinde karar aldiklar1 konulardan birisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim yapan bireylerin var olduklari sosyal ¢evrelerinden
yatirim konusunda nasil etkilendikleri sosyal iletisim ve sosyal etkilesim konular1 i¢inde
incelenmektedir. Sosyal ¢evrenin biiyiik bir kismini medya olusturmaktadir ki medyanin
amac1 da bireylerin dikkatini ¢ekerek onlari ciddi yatirima yonlendirmektir. Giintimiizde
internet hayatin oldukga biiyiik bir alanin1 kaplamakla birlikte sermaye piyasalari ve hisse
senedi piyasalarinda da O6nemli olciide etkisi gozlemlenmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda engel tekil eden unsurlar internet sayesinde ortadan kalkarak bilgiye erisim
kolaylasmakla birlikte hizlanmistir (Gazel, 2016: 62-64).

3.3.3.12. Siirt Davranisi

Insanlarin temel iggiidiilerinden birisi olarak karsimiza ¢ikan taklit etme davranis: siirii
davranisinin temelini olusturmaktadir. Bir moda ya da heves olarak nitelendirilebilen stirii
davranisini kesin olarak tanimlayabilmek olduk¢a zor olsa da en genel anlamiyla;
bireylerin diger bireylerin davranislariyla iliskili davranis sekilleridir, seklinde
tanimlanabilir(Denenow ve Welch, 2005:21)
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4.BOLUM

PANDEMI SURECINDE BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIMA BAKIS ACISI
VE YATIRIM TERCIHLERI UZERINE BiR ALAN ARASTIRMASI

Yatirim yapan bireyler, yatirim karari alirken ¢ok farkli degiskenlerden etkilenerek yatirim
davranisi sergilerler. Demografik 6zelliklerle birlikte bireysel diisiince ve psikolojik yap1 da

oldukca dnemlidir.

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bireyler hayat boyu bir¢ok durumla karsi karsiya kalirlar ve bu durumlar karsisinda genellikle
rasyonel davranirlar ya da davrandiklarini zannederler. Ozellikle yatirim kararlarinda akilc
davrandiklarini diistiniirler ancak ¢ok farkli psikolojik ve demografik faktorlerin etkisi altinda
kalirlar. Kiiresel capta yasanan tiim diinyanin etkilendigi COVID-19 pandemi siiresinde
insanlar pek ¢ok aliskanliklarinda degisiklik yasayarak daha 6nce tecriibe etmedikleri farkl bir
yasam tarzina dogru evrildi. Bu nedenle c¢alismanin konusu; Pandemi Siirecinde Bireysel
Yatirimcilarin Yatirima Bakis Agisi ve Yatirim Tercihleri Uzerine Bir Alan Arastirmasi olarak

belirlenmistir.

Bu arastirmanin amaci; Bireysel yatirimcilar finansal kararlarimi verme asamasinda,
demografik ozellikleri farkli olmasina ragmen benzer faktorlerin etkisi altinda
kalabilmektedirler. Geleneksel finansta yatirimcilar rasyonel iken, davranigsal finansta
yatirimcilarl normal olarak tanimlanmaktadir. Bireysel yatirimcilar yatirim karari alirken
psikolojik ve cevresel etkenlerin etkisi altinda kalmaktadirlar. Calismanin amaci 2020 yilinda
tiim diinyay1 etkisi altina alan, Cin’in Wuhan kentinden yayilan COVID-19 pandemi siirecinde,
bireysel yatirimcilarin yatirim araci tercihleri ve yatirnma bakis agilarini, davranislarini
etkileyen etkenlerin tespit edilmesi ve bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerinde davranissal
finans egilimlerinin ne oranda etkilendigini davramigsal finans c¢ergevesinde
degerlendirmektir.

4.2. Arastirmanin Metodolojisi ve Verilerin Analizi

Arastirmanin verilerinin toplanmasinda anket yontemi kullanilacaktir. Anket uygulama
metodu olarak elektronik posta yontemi ve sosyal medya kullanilacaktir. Sorularin
cevaplanmasi hususunda bireylerden kisisel hi¢bir bilgi (ad, soyad, iletisim bilgileri vb.)
istenmeyecegi icin, sorular1 tarafsiz bir sekilde yanitladiklar1 kabul edilecektir. Anket
sorularinin hazirlanmasinda Ede (2007), Akin (2009), Boyiikaslan (2012) ve Bodur (2016)’un
bu alanda yaptiklar1t g¢alismalardan faydalanilarak kullandiklar1i anket gelistirilerek

katilimcilardan yanitlamalari istenecektir.
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Arastirmada elde edilen bulgulara ulasmak i¢in SPSS 25.0 programi ve LISREL 8.7 programi

kullanilmistir. Arastirmanin analizleri i¢in %95 giiven diizeyi kullanilmis ve asagidaki analizler

yapilmuistir.

Demografik 6zelliklerin belirlenmesi i¢in frekans ve yiizde analizi yapilmistir.

Olgegin giivenirliginin belirlenmesi i¢ tutarhg: élcen cronbach’s alpha analizi, madde
6lcek korelasyonu yapilmis, gecerliligin incelenmesi i¢in dnce acgiklayic faktor analizi

daha sonra LISREL 8.7 ile Dogrulayici faktor analizi yapilmistir.

Olgiim araclarina ait katihmcilarin diizeylerinin incelenmesi icin betimsel analizlerden

ort.xs.s verilmistir.

Verilerin dagilimin incelenmesi icin merkezi egilim 6lciilerinden ortalama ve medyan

degeri incelenirken 6l¢ciim araglarin basiklik-¢arpiklik degerleri incelenmistir.

Degiskenler arasindaki iliski olup olmadigini eger iliski varsa bu iliski kuvveti ve
yoniiniin belirlenmesi icin pearson korelasyon analizi yapilmistir. (Calismada gizil

degisken bulunmadigi icin yapisal esitlik modellemesi kullanilmamaistir.)

Olgiimlerden elde edilen diizeylerin demografik degiskenlere gore farkinin incelenmesi
icin iki gruplu demografik degiskenler icin bagimsiz 6rneklem t-testi ikiden fazla

gruplu demografik degiskenler icin ise tek yonlii Anova analizi yapilmistir.

4.3. Arastirma Bulgularinin ve Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Arastirmanin bu béliimiinde ulasilan 6rneklem dogrultusunda elde edilen bulgularin sonuglari

verilmistir.
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4.3.1. Katilimcilarin Kisisel 6zelliklerine ait bulgular

Katilimcilarin kisisel 6zelliklerine ait bulgular Tablo 4.1’de verilmistir.

Tablo 4.1: Katthmalarin Kisisel Ozellikleri

Demografik Grup n %
Erkek 200 50,38
Cinsiyet
Kadin 197 49,62
Evli 253 63,73
Medeni durum
Bekar 144 36,27
20-30 102 25,69
31-40 120 30,23
Yas
41-50 136 34,26
51-60 39 9,82
Lise ve alt1 103 25,94
Egitim Durumu Lisans 184 46,35
Lisansiisti 110 27,71
Kamu 132 33,25
Ozel Sektor 60 15,11
Meslek Grubu
Serbest meslek 64 16,12
Diger 141 35,52
Asgari licretaln 53 13,35
Aylik Gelir 2850-7500 TL 29 7,30
7501 TLvelizeri 315 79,35
Gelirin Bir Kismini Evet 236 59,45
Tasarrufa Ayirma Hayir 161 40,55
Akdeniz 59 14,86
Dogu Anadolu 12 3,02
Bulundugunuz Ege 74 18,64
cografi Bolge I¢c Anadolu 96 24,18
Karadeniz 104 26,20
Marmara 52 13,10
Evet 72 18,14
Riske Girmeyi Sevime
Hayir 105 26,45
Durumu
Bazen 220 55,42
Toplam 397 100,00
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Tablo 4.2. Katilimcilarin Cinsiyetlerine Gore Dagilim

Frekans (n) Yiizde %
Kadin 200 %°50,4
Cinsiyet Erkek 197 %49,6
Toplam 397 %100

Katilimcilarin cinsiyetlerine gore % 50,4 (197 kisi) erkek ve % 49,6 (200 kisi) kadin oldugu

tespit edilmistir.
Tablo 4.3. Katilimcilarin Yaslarina Gére Dagilim
Frekans (n) Yiizde
20-30 102 %25,7
31-40 120 %30,2
Yas 41-50 136 %34,3
51-60 39 %9,8
Toplam 397 %100

Katilimcilar yaslarina gére %25,7 (102 kisi) 20-30 yas, %30,2 (120 kisi) 31-40 yas, %34,3 (136

kisi) 41-50 ve %9,8 (39 kisi) 51-60 yas araliginda dagilim gostermistir.

Tablo 4.4. Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore Dagilim

Frekans (n) Yiizde %
Evli 253 %63,7
Medeni Durumu Bekar 144 %36,3
Toplam 397 %100

Katilmcilar medeni durumlarina gére %63,7 (253 kisi) evli ve %36,3 (144 kisi) bekar
seklinde dagilmislardir.

Tablo 4.5. Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gére Dagilim

Frekans (n) Yiizde %
Lise ve alt1 103 %25,9
Egitim Durumu Lisans 184 %46,3
Lisansiistii 110 %27,7
Toplam 397 %100
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Katilimcilar egitim durumlarina gore %25,9 (103 kisi) lise ve alt1, %46,3 (184 kisi) lisans ve
%27,7 (110 kisi) lisanststii olarak dagilmislardir.

Tablo 4.6. Katilimcilarin Mesleklerine Gore Dagilim

Frekans (n) Yiizde %
Meslek Grubu Kamu 132 %33,2
Ozel sektor 60 %15,1
Serbest meslek 64 %16,1
Diger 141 %35,5
Toplam 397 %100

Katilimcilarin %32,2'nin (132 kisi) kamu calisani, % 15,1'nin (60 kisi) 6zel sektor calisani, %
16,1'nin (64 kisi) serbest meslek, % 35,5nin (141 kisi) ise diger calisanlar oldugu
belirlenmistir.

Tablo 4.7. Katilimcilarin Gelir Durumlarina Gore Dagilim

Frekans (n) Yiizde %
Aylik Gelir Asgari licret alt1 53 %13,4
2850-7500 TL 29 %7,3
7501 TL ve uzeri 315 979,3
Toplam 397 %100

Gelir diizeyinin % 13,4 (53 Kkisi) ile asgari ticret alti, %7,3 ile 2850-7500 TL (29 kisi), % 79,3
(315 kisi) ile 7501 TL ve iizerinde oldugu belirlenmistir.

Tablo 4.8. Katilmcilarin Tasarruf Etme Durumlarina Gére Dagilim

Frekans (n) Yuzde %
Gelirin bir kisminin | Evet 236 %59,4
tasarrufa ayrilmasi | Hayir 161 %40,6
durumu Toplam 397 %100

Katilimcilarin %59,4'ntin (236 kisi) aylik gelirlerinin bir boliimiinii tasarrufa ayirdiklarini ifade

etmislerdir.
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Tablo 4.9. Katilimcilarin Bulunduklar1 Cografi bolgeye gore dagilimi

Frekans (n) Yiizde %
Akdeniz 59 %14,9
Dogu Anadolu 12 %3
Katilimcilarin Ege Bolgesi 74 %18,6
Bulunduklar1 Cografi | i¢c Anadolu Bélgesi 96 %24,2
bolge Marmara Bolgesi 52 %13,1
Karadeniz Bolgesi 104 %26,2
Toplam 397 %100

Katilimcilar %14,9 ile (59 kisi) Akdeniz, % 3 ile (12 kisi) Dogu Anadolu, % 18,6 ile (74 kisi) Ege
, % 24,2 ile (96 kisi) I¢c Anadolu, % 13,1 ile (52 kisi) Marmara ve %26,2 ile (104 kisi) Karadeniz

bolgesinden oldugu gorilmiustiir.

Tablo 4.10. Katilimcilarin Riske Girme Durumlarina goére dagilimi

Frekans (n) Yuzde %

Evet 72 %18,1

Riske girmeyi sever | Hayir 105 %26,4
misiniz? Bazen 220 %55,4
Toplam 397 %100

Katilimcilarin % 18,1’i (72 kisi) yatirim konusunda riske girmeyi sevdigi, %26,4’niin (105 kisi)
sevmedigi ve % 55,4'nilin (220 kisi) ise bazen risk aldig1 goriilmiistiir.
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Tablo 4.11: Katilimcilarin Yatirim Yaptiklari Araglara Ait Bulgular

Hic Enaz Cok Encgok
Az (3) Ort. S

m (@) (4) (5)
n 129 90 63 80 35 2,50 1,36

Hisse senedi % 32,49 22,67 1587 20,15 8,82
Tahvil/Hazine n 172 145 49 22 9 1,87 0,98

Bonosu % 43,32 36,52 12,34 5,54 2,27
n 123 69 76 111 18 2,58 1,30

Vadeli Mevduat % 3098 17,38 19,14 27,96 4,53
n 58 33 66 147 93 3,46 1,33

Doviz % 14,61 831 16,62 37,03 2343
n 29 34 80 120 134 3,75 1,22

Altin % 7,30 856 20,15 30,23 33,75
n 183 130 56 20 8 1,84 0,98

Yatirim Fonu % 46,10 32,75 14,11 5,04 2,02
n 234 113 38 8 4 1,58 0,82

Repo % 5894 2846 9,57 2,02 1,01
n 175 133 57 11 21 1,92 1,08

Diger % 44,08 33,50 14,36 2,77 5,29

Katilimcilarin yatirim araglarini tercih diizeyleri yukaridaki tabloda verilmistir. Buna goére
katilimcilar Hisse senedi aracini % 32,49 ile hig, % 22,67 ile en az, % 15,87 ile az, % 20,15 ile
cok ve % 8,8 ile en ¢ok diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi goriilmustiir.

Katilimcilar Tahvil/Hazine Bonosu aracini % 43,3 ile hig, % 36,5 ile en az, % 12,3 ile az, % 5,5

ile cok ve % 2,3 ile en ¢ok diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi gérilmiistir.

Katilimcilar Vadeli Mevduat aracini % 31 ile hig, % 17,4 ile en az, % 19,1 ile az, % 28 ile ¢cok ve

% 4,5 ile en ¢ok diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi gérilmiistur.

Katilimcilar dévizi %14,6 ile hig, % 8,3 ile en az, % 16,6 ile az, % 37 ile cok ve % 23,4 ile en ¢ok

diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi goriilmustiir.

Katilimcilar altin1 %7,3 ile hig, % 8,6 ile en az, % 20,2 ile az, %30,2 ile ¢cok ve % 33,8 ile en ¢ok

diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi goriilmustiir.

Katilimcilar yatirim fonu %46,1 ile hig, % 32,7 ile en az, % 14,1 ile az, %5 ile cok ve % 2 ile en

cok diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi goriilmiistiir.

Katilimcilar Repoyu %58,9 ile hig, % 28,5 ile en az, % 9,6 ile az, %2 ile cok ve %1 ile en ¢ok

diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi gérillmustiir.
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Katilimcilar diger yatirim araglarini %44,1 ile hic, % 33,5 ile en az, % 14,4 ile az, %2,8 ile ¢cok

ve %5,3 ile en ¢ok diizeyde yatirim araci olarak tercih ettigi gorilmiistiir.

Katilmcilarin yatirinm yaptiklar1 araclar incelendiginde en fazla altina yatirnm yaptiklar
(Ort:3.75; ss:1.22) belirlenirken daha sonra en fazla yatirimi sirasiyla doviz (Ort:3.46; ss:1.33),
vadeli mevduat (Ort:2.58; ss:1.30), hisse senedi (Ort:2.50; ss:1.36), tahvll/hazine bonosu
(Ort:1.87; ss:0.98), Diger (Ort:1.92; ss:1.08) ve yatirim fonu (Ort:1.84; ss:0.98) olurken az

kullandiklari yatirim aracinin ise repo oldugu (Ort:1.58; ss:0.82) belirlenmistir.

Tablo 4.12: Katilimcilarin Yatirimlarim Yonlendiren Temel Bilgi Kaynaklarina Ait Bulgular

. En az Cok Encok
Hic (1) Az (3)
(2) 4) (5) oOrt S.s

Yatirim yapan diger n 44 28 74 154 97 3,58 1,24

arkadaslar % 11,08% 7,05% 18,64% 38,79% 24,43%
n 93 94 89 84 37 2,69 1,29

Araci kurumlar % 23,43% 23,68% 22,42% 21,16% 9,32%
n 54 75 132 102 34 2,97 1,16

Siireli yayinlar( % 13,60% 18,89% 33,25% 25,69% 8,56%
n 69 75 125 86 42 2,89 1,23

Tv kanallari % 17,38% 18,89% 31,49% 21,66% 10,58%
n 76 150 106 32 33 2,49 1,14

Diger % 19,14% 37,78% 26,70% 8,06% 8,31%

Katilimcilar yatirim karari alirken arkadaslarindan % 11,08 ile hig, % 7,05 ile en az, % 18,6 ile

az, % 38,79 ile cok ve % 24,4 ile en ¢ok diizeyde faydalandiklari gérilmiistir.

Katilimcilar yatirim karari alirken araci kurumlardan % 23,4 ile hig, % 23,4 ile en az, % 23,7 ile

az, % 22,4 ile cok ve % 21,2 ile en ¢ok dlizeyde faydalandiklari goriilmiistiir.

Katilimcilar yatirnm karari alirken Siireli yayinlardan % 13,6 ile hic, % 18,9 ile en az, % 33,2 ile

az, % 25,7 ile cok ve % 8,6 ile en ¢cok dlizeyde faydalandiklari gérilmiistiir.

Katilimcilar yatirim karari alirken TV kanallarindan % 17,4 ile hig, % 18,9 ile en az, % 31,5 ile
az, % 21,7 ile cok ve % 10,6 ile en ¢cok dlizeyde faydalandiklari gériilmiistiir.

Katilimcilar yatirim karari alirken diger bilgi kaynaklarindan % 19,1 ile hig, % 37,8 ile en az, %

26,7 ile az, % 8,1 ile cok ve % 8,3 ile en ¢ok diizeyde faydalandiklar1 goriilmistiir.

Katilimcilarin yatirimlarini yonlendiren temel bilgiyi kaynagi olarak en fazla yatirim yapan
diger arkadaslari kaynak olarak aldiklar1 (Ort:3.58; ss:1.24) belirlenirken daha sonra siraysiyla

en fazla yatirnm bilgisi kaynag1 olarak stireli yayinlar1 (Ort:2.97; ss:1.16), tv kanallarini
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(Ort:2.89; ss:1.23), araci kurumlari (Ort:2.69; ss:1.29) ve diger bilgi kaynaklarindan (Ort:2.49;

ss:1.14) yararlandiklar1 belirlenmistir.

4.4. Yatirim Tutumlarina Etki Eden Degiskenlerin Belirlenmesi

Calismada kullanilan yatirim tutumlari 6l¢eginin katilimcilarin demografik 6zellikleri, yatirim
yaptig1 araclar ve yatirim siirecinde referans aldig1 bilgi kaynaklarina gore farklilik gosterip
gostermedigine iliskin yapilan karsilastirmalar bu boéliimde asagidaki tabloda verilmistir.
Analizlerde iki evre gruplu degiskenler icin Bagimsiz 6rneklem t testi ve ti¢ ve lizerinde olan
gruplarda ise ANOVA testi uygulanmistir. Sonuglara gore p diizeyi 0,05 seviyesinin altinda ise
anlaml diizeyde farkli olarak yorumlanmistir. ANOVA testi sonucunda farkli ¢ikan p
degerlerinde farki yaratan grubun belirlenmesinde Sidak veya Tamhane testi uygulanmistir.

Sonugclar asagidaki tablolarda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 4.13: Yatirim tutumlari ve Demografik 6zellikler (1)

Yatirim tutumu

Xts.s. p fark
L Erkek 3,47+0,58
Cinsiyeti 0,04* -
Kadin 3,34+0,72
Evli 3,42+0,59
Medeni Durum 0,72 -
Bekar 3,39+0,75
20-30 (1) 3,35+0,84
31-40 (2) 3,30+0,67
Yasi 0,02* 3,4>1,2
41-50 (3) 3,50+0,50
51-60 (4) 3,60+0,39
Lise ve alt1 (1) 3,60+0,46
Egitim Lisans (2) 3,46+0,69 0,01* 3<1,2
Lisansiistii (3) 3,15+0,67
Kamu (1) 3,32+0,63
Ozel Sektér (2) 3,52+0,38
Meslek 0,01* 2,3>1,4
Serbest meslek (3) 3,62+0,33
Diger (4) 3,34+0,83
Asgari licret alt1 3,23+1,00
Aylik Gelir 2850-7500 TL 3,53+0,88 0,08 -
7501 TL ve tizeri 3,43+0,55

*0,05 diizeyinde anlaml iliski
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Katilimcilarin cinsiyetlerine gore yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde farkhiliklar gosterdigi
tespit edilmistir. Farkin erkek katilimcilarin yatirim tutumlarinin kadinlara goére anlamh

diizeyde daha yiiksek oldugu goriilmiistir (p=0,04, p<0,05).

Katilimcilarin medeni durumlarina gore yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde farkli olmadigi
tespit edilmistir. Evli ve bekar olan bireylerin yatirim tutumlarinin benzer seviyelerde oldugu
tespit edilmistir (p=0,72)

Katilimcilarin yaslarina gore yatirim tutumlarinin anlaml diizeyde farkliliklar gosterdigi tespit
edilmistir. Farkin 41 yas ve lizerinde olan katilimcilarin yatirim tutumlarinin kendilerine gére

daha geng olan bireylerden anlamli diizeyde daha yiiksek oldugu goriilmtstiir (p=0,02, p<0,05)

Katilimcilarin egitim diizeylerine goére yatirim tutumlarinin anlaml diizeyde farkliliklar
gosterdigi tespit edilmistir. Farkin lisansiistii diizeyde egitimi olan katilimcilarin yatirim
tutumlarinin daha diistik diizeyde oldugu goriilmiistiir (p=0,01, p<0,05)

Katilimcilarin mesleklerine gore yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde farkliliklar gésterdigi
tespit edilmistir. kamu ¢alisan1 ve diger ¢alisanlarin olan katilimcilarin yatirim tutumlarinin
0zel sektor ve serbest meslek calisanlarina gore daha diisiik diizeyde oldugu gorilmistir
(p=0,01, p<0,05)

Katilimcilarin aylik gelir diizeylerine gore yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde farkl olmadig
tespit edilmistir. c¢alisanlarda farkli diizeyde gelirlere sahip olan bireylerin yatirim

tutumlarinin benzer seviyelerde oldugu tespit edilmistir (p=0,08)

Tablo 4.14: Yatirim tutumlari ve Demografik 6zellikler (2)

Yatirim tutumu

fark
X#s.s. p
Gelirinizin belirli Evet 3,38+0,59
bir kismini
tasarruflariniza 0,15
Hayir 3,45+0,74
ayiriyor
musunuz?

Akdeniz (1) 3,58+0,44

Dogu Anadolu (2) 3,14+0,72

Bulundugunuz Ege (3) 3,59+0,27
NP . 0,01* 2,4<H

cografi bolge: I¢ Anadolu (4) 3,16+0,91

Karadeniz (5) 3,42+0,66

Marmara (6) 3,46+0,52

Evet (1) 3,53+0,79

Riske girmeyi
L Hayir (2) 3,28+0,77 0,01* 2<1,3
sever misiniz?
Bazen (3) 3,43+0,53

*0,05 diizeyinde anlamli iliski
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Katilimcilarin gelirlerinin bir kismi ile yatirim yapmasi durumuna goére yatirim tutumlarinin
anlamli diizeyde farkli olmadigi tespit edilmistir. Gelirlerinin bir kismi ile yatirim bireylerin
yatirim yapan ve yapmayan katilimcilarin tutumlarinin benzer seviyelerde oldugu tespit
edilmistir (p=0,15)

Katilimcilarin ikamet ettikleri bolgelere gore yatirim tutumlarinin anlaml diizeyde farkliliklar
gosterdigi tespit edilmistir. Calismada dogu Anadolu ve is Anadolu bolgesinde ikamet eden
katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha diisiik seviyelerde oldugu goérilmiistiir (p=0,01,
p<0,05).

Katilmcilarin riski goéze alma durumlarina goére yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde
farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Calismada riski goze almayan katilimcilarin yatirim

tutumlarinin daha diisiik seviyelerde oldugu goriilmiistiir (p=0,01, p<0,05).

Tablo 4.15: Yatirim tutumlari ve Yatirim araclar (1)

Yatirim tutumu

Xs.s. p Fark

Hic¢ (1) 3,24+0,75
En az (2) 3,42+0,76

Hisse senedi Az (3) 3,46+0,67 0,01* 1<2,3,4,5
Cok (4) 3,58+0,27
En ¢ok (5) 3,52+0,44
Hic (1) 3,31+0,71
. . En az (2) 3,46+0,58

Tahvil/Hazine
Bonosu Az (3) 3,49+0,7 0,08 -

Cok (4) 3,65+0,35
En ¢ok (5) 3,31+0,8
Hic (1) 3,20+0,77
En az (2) 3,37+0,81

Vadeli Mevduat Az (3) 3,41+0,62 0,01* 1,2,3<4,5
Cok (4) 3,62+0,27
En ¢ok (5) 3,69+0,49
Hic¢ (1) 3,09+0,83
En az (2) 3,22+0,78

Doviz Az (3) 3,26+0,88 0,01* 1,2,3<4,5
Cok (4) 3,55+0,37

En ¢ok (5) 3,56+0,55
*0,05 diizeyinde anlamli iliski
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Katilimcilarin Hisse senedi aracina yatirim yapma siklik diizeylerine gore yatirim tutumlarinin
anlaml diizeyde farkhiliklar gosterdigi tespit edilmistir. Hisse senedi aracina hi¢ yatirim
yapmayan katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha diisiik seviyelerde oldugu goriilmiistiir
(p=0,01, p<0,05).

Katilimcilarin Tahvil/Hazine Bonosuna yatirim yapmasi durumuna gore yatirim tutumlarinin

anlamh diizeyde farkli olmadig tespit edilmistir (p=0,08)

Katilimcilarin vadeli mevduat aracina yatirim yapma siklik diizeylerine goére yatirim
tutumlarinin anlamh diizeyde farkhiliklar gésterdigi tespit edilmistir. Vadeli mevduat aracina
cok ve en cok diizeyde yatirim yapan katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha yiiksek

seviyelerde oldugu gorilmistir (p=0,01, p<0,05).

Katiimcilarin dévize yatirim yapma siklik diizeylerine gore yatirim tutumlarinin anlamh
diizeyde farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Dévize ¢ok ve en ¢ok diizeyde yatirim yapan
katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha yiiksek seviyelerde oldugu goriilmiistiir (p=0,01,
p<0,05).
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Tablo 4.16: Yatirim tutumlari ve Yatirim araclari (2)

Yatirim tutumu

X#s.s. p fark

Hig (1) 2,98+0,95
Enaz (2) 3,35%£0,49

Altin Az (3) 3,32+0,77 0,01* 1<2,3,4,5
Cok (4) 3,46+0,51
En ¢ok (5) 3,48+0,62
Hic¢ (1) 3,37+0,68
En az (2) 3,45+0,61

Yatirim Fonu Az (3) 3,41+0,71 0,29 -

Cok (4) 3,52+0,43
En ¢ok (5) 3,4+0,77
Hic¢ (1) 3,4+0,64
En az (2) 3,39+0,66

Repo Az (3) 3,46+0,75 0,01* 5>1,2,3,4
Cok (4) 3,41+0,3
En ¢cok (5) 3,91+0,9
Hig (1) 3,34+0,67
En az (2) 3,47+0,6

Diger Az (3) 3,45+0,64 0,01* 1,4<2,3,5
Cok (4) 3,25+0,85
En ¢ok (5) 3,55+0,75

*0,05 diizeyinde anlaml iliski

Katilmcilarin Altina yatirnm yapma siklik diizeylerine gore yatirim tutumlarinin anlamh
diizeyde farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Altina hi¢ yatirinm yapmayan katilimcilarin
yatirim tutumlarinin daha diisiik seviyelerde oldugu goriilmistiir (p=0,01, p<0,05).

Katilimcilarin yaptim fonuna yatirim yapmasi durumuna gore yatirim tutumlarinin anlaml

diizeyde farkli olmadigi tespit edilmistir (p=0,29)

Katilimcilarin Repo aracina yatirim yapma siklik diizeylerine gore yatirim tutumlarinin anlamh
diizeyde farklhiliklar gosterdigi tespit edilmistir. Repo aracina en ¢ok yatirim yapmayan
katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha yiiksek seviyelerde oldugu goriilmiistiir (p=0,01,
p<0,05).

Katilmcilarin diger yatirim araglarina yatirnm yapma siklik diizeylerine gore yatirim

tutumlarinin anlamli diizeyde farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. yatirim araclarina gic ve
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cok yatirim yapan katilimcilarin yatirinm tutumlarinin daha disiik seviyelerde oldugu

gorulmistir (p=0,01, p<0,05).

Tablo 4.17: Yatirim tutumlar ve Bilgi Kaynaklari

Yatirim tutumu

fark
X#s.s. p
Hig (1) 2,89+1,05
. Enaz (2) 2,93+0,90
Yatirim yapan diger
Az (3) 3,42+0,68 0,01* 1,2<3,4,5
arkadaslar

Cok (4) 3,50+0,41

En ¢ok (5) 3,63+0,42

Hig (1) 3,10+0,85

Enaz (2) 3,46+0,67
Araci kurumlar Az (3) 3,50+0,61 0,01* 1<2,3,4,5

Cok (4) 3,51+0,37

En ¢cok (5) 3,64+0,35

Hig (1) 2,99+1,03

Sireli
En az (2) 3,32+0,73
yayinlar(gazete ve
b L Az (3) 3,52+0,49 0,01* 1<2,3,4,5
ekonomi dergileri
) Cok (4) 3,49+0,42
V.S
En ¢ok (5) 3,6%£0,6
Hig (1) 3,07+0,93
En az (2) 3,3x0,7

Tv kanallar Az (3) 3,5%£0,56 0,01* 1<2,3,4,5

Cok (4) 3,58+0,37

En ¢ok (5) 3,55+0,55

Hig (1) 3,05+0,77

En az (2) 3,48+0,56
Diger Az (3) 3,52+0,6 0,01* 1<2,3,4,5

Cok (4) 3,34+0,56

En ¢ok (5) 3,63+0,73

*0,05 diizeyinde anlaml iliski

Katilmcilarin yatirnm yaparken arkadaslarini referans alma diizeylerine gore yatirim
tutumlarinin anlaml diizeyde farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Arkadaslarini hi¢ ve en az
referans alan katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha diisiik seviyelerde oldugu gérilmiistiir
(p=0,01, p<0,05).

Katilimcilarin yatirinm yaparken araci kurum tavsiyelerini referans alma diizeylerine gore

yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde farklhiliklar gosterdigi tespit edilmistir. Aracit kurum
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tavsiyelerini hi¢ referans almayan katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha diisiik seviyelerde
oldugu gorilmiistiir (p=0,01, p<0,05).

Katilimcilarin yatirim yaparken stireli yayinlarin tavsiyelerini referans alma diizeylerine gore
yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Siireli yayinlarin
tavsiyelerini hi¢ referans almayan katilimecilarin yatirim tutumlarinin daha diisiik seviyelerde

oldugu gorilmiistiir (p=0,01, p<0,05).

Katilimcilarin yatirim yaparken TV yayinlarin tavsiyelerini referans alma diizeylerine goére
yatirim tutumlarinin anlamh dizeyde farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. TV yayinlarin
tavsiyelerini hi¢ referans almayan katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha diisiik seviyelerde
oldugu gorilmistir (p=0,01, p<0,05).

Katilimcilarin yatirim yaparken diger yatirim tavsiyelerini referans alma diizeylerine goére
yatirim tutumlarinin anlamh diizeyde farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Diger yatirim
tavsiyelerini hi¢ referans almayan katilimcilarin yatirim tutumlarinin daha diistik seviyelerde
oldugu gorilmistiir (p=0,01, p<0,05).

4.5. Yatirima Bakis Aqisi1 Olgegine iliskin Gegerlilik ve Giivenirlik Sonuglar

Arastirmada kullanilan 6l¢iim aracinin giivenirlik ve gecerliliginin incelenmesi icin madde

analiz, i¢ tutarhlik diizeyleri ve AFA sonuglari tablo 4.18’de verilmistir.
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Tablo 4.18: Yatirnma Bakis Acis1 Olcegine Ait Giivenirlik, Aciklayic1 Faktér Analizi ve Madde

Analizi Sonuglari

Faktorler Madde Olgek
Madde No 1 2 3 4 5 6 Korelasyonu
17 0,739 0,826
23 0,735 0,790
24 0,685 0,704
27 0,600 0,686
25 0,522 0,731
4 0,777 0,719
3 0,765 0,813
2 0,674 0,788
1 0,650 0,745
21 0,744 0,748
12 0,684 0,762
20 0,638 0,690
22 0,565 0,623
13 0,835 0,713
14 0,712 0,694
11 0,665 0,677
5 0,786 0,679
0,739 0,776
0,560 0,760

16 0,763 0,761
15 0,756 0,748
8 0,551 0,764

Giivenirlik 0,908 0,888 0,897 0855 0,844 0913 0,966

Gozlem Degeri 3,462 3,198 2958 2,754 2,594 2,369

Aciklanan

Varyans 15,736 14,538 13,445 12,517 11,789 10,767 78,792

KMO0:0,959; Bartlett's Test of Sphericity (X2):7338,238; P=0.001<0.05

Tablo 4’de 6lcek maddelerinin kendisi disindaki diger ifadelerle olan iliskisinin 0,30 iliski
diizeyinin altinda olmamasi sarti incelenmis (Biiytikoztiirk, 2009) 6lcekteki 7, 10, 18, 19, 26,
28, 29 ve 30 nolu maddelerin diger maddeler ile iliskisi 0.30’un altinda olmasi nedeniyle
cikarilmasina karar verilmistir. Geri kalan maddeler ile 6lgegin genel i¢ tutarhlik diizeyinin

yliksek seviyede oldugu belirlenmistir (C.Alpha = 0.966).
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Faktor analizi yapilabilmesi icin incelenmesi gereken varsayimlar incelenmis olup katihimci
sayinin faktor analizi yapilabilmesi i¢in yeterli sayida olup olmadigina karar vermek amaciyla
KMO ve verinin yapisinin uygunlugunun kontrolii i¢cin Barlett Kiiresellik testleri incelenmistir
(Tabachnick ve Fidel, 2014). Tablo 4’'de KMO degerinin 0,60 degerinden fazla ve Barlett
kiiresellik testi anlaml oldugu goriilmiis (p<0.05) olup sonuglara gore katilimci sayisinin
faktor analizine uygun oldugu ve elde edilen verilerin ¢cok degiskenli normal dagilima uydugu
(Kan ve Akbas, 2005) belirlenmistir.

Olgekten bir ifadenin kalmasina karar vermek icin faktor yiik degerinin 0.45 veya daha yiiksek
bir deger olmasi kosulu incelenmis olup (Biiytlikodztiirk, 2009) yapilan analiz sonucunda 6lcekte
geri kalan maddelerin faktor yiiklerinin 0.522-0.835 arasinda oldugu belirlenmis olup faktér
yuklerinin yeterli oldugu ve maddelerin kararsiz kalma durumlarinin olmadigi belirlenmistir.
AFA sonucunda 6l¢egin 6 faktorlii bir yapida aciklandigl ve bu 6 faktoriin toplam agikladig
varyans degerinin %78.792 oldugu gorilmektedir. Olgegin birden fazla faktorli yap
sergilemesi nedeniyle maddelerin hangi faktorler altinda dagilacagina daha dogru karar

vermek i¢in “varimax” dik déndirme islemi yapilmistir. Yapilan déndiirme sonucunda:

Birinci faktoriin tek basina dlgegin 3.462'lik 6z deger ile %15.74’linii agikladig1 belirlenmis
olup ilgili faktdriin glivenirlik diizeyinin 0.908 ile yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Faktor
altindaki ifadeler incelendiginde faktore “Tutuculuk egilimi” ad1 verilmigtir.

Ikinci faktoriin tek basina 6lcegin 3.198'lik 6z deger ile %14.54’{inii acikladig1 belirlenmis olup
ilgili faktoriin glivenirlik diizeyinin 0.888 ile yliksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Faktér

altindaki ifadeler incelendiginde faktore “Asir1 Giiven” ad1 verilmistir.

Ugiincii faktoriin tek basina 6lgegin 2.958'lik 6z deger ile %13.45’ini acikladig1 belirlenmis olup
ilgili faktoriin giivenirlik diizeyinin 0.897 ile yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Faktor
altindaki ifadeler incelendiginde faktore “Kayiptan Kacinma Egilimi” ad1 verilmistir.

Dordiincii faktoriin tek basina 6lgegin 2.754°liik 6z deger ile %12.52’sini agikladigi belirlenmis
olup ilgili faktoriin glivenirlik diizeyinin 0.855 ile yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Faktor
altindaki ifadeler incelendiginde faktore “Muhafazakarlik” adi verilmistir.

Besinci faktoriin tek basina 6lcegin 2.594’liik 6z deger ile %11.79’unu agikladig1 belirlenmis
olup ilgili faktoriin glivenirlik diizeyinin 0.844 ile yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Faktor

altindaki ifadeler incelendiginde faktore “Asir Iyimserlik” ad: verilmistir.

Altinal faktoriin tek basina 6lgcegin 2.369’luk 6z deger ile %10.77’sini agikladig1 belirlenmis
olup ilgili faktoriin givenirlik diizeyinin 0.913 ile yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Faktor
altindaki ifadeler incelendiginde faktore “Temsil Etme Egilimi” ad1 verilmistir. Olcegin faktor

yapisina daha dogru karar vermek icin déndiirme sonrasi yamac grafigi sekil 4.1’de verilmistir.
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Sekil 4.1: Dondiirme Sonras1 Yamag Grafigi

Sekil 4.1 incelendiginde 6lcegin gozlem degerinin 1’in lizerinde olan 6 faktorlii bir yapi oldugu,
6. Faktorden sonra faktdr yapisinin duraganlastigi goriildiigiinden kirilmanin oldugu noktanin

(6.faktoriin) en iyi faktor dagilimi sonunu verdigi gézlemlenmistir.

Olgegin agiklanan faktor yapisinin dogrulanmasi i¢in LISREL 8.7 programinda DFA yapilmistir.
Olgegin DFA’sina ait path diyagrami sekil 4.2’de sunulmustur.
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Chi-Square=628.03, df=15%4, P-value=0.00000, RMSER=0.075

AG:Asir1 Giiven , Al:Asint Iyimserlik , KKE:Kayiptan Kaginma Egilimi , MHFZ:Muhafazakarlk ,
TEE: Temsil ETme Egilimi, TE:Tututculuk Egilimi

Sekil 4.2: Olgege Ait Dogrulayici Faktor Analizi Path Diyagrami
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Chi-Square=628.03, df=19%4, P-valus=0.00000, BMSEZ=0.073

AG:Asin Giiven , AL:Asin iyimserlik , KKE:Kayiptan Kacinma Egilimi , MHFZ:Muhafazakarlik,
TEE: Temsil ETme Egilimi, TE:Tututculuk Egilimi

Sekil 4.3: DFA Sonucu Faktor Yiiklerine Ait T Degerleri

Arastirmada kullanilan 6l¢gme aracinin acgiklanan faktor yapisinin dogrulanmasi i¢in yapilan
DFA bulgularina gore, maddelere ait standardize edilmis faktoér yiik degerlerinin 0,79-0,91
arasinda oldugu (Sekil 4.2), Maddeler ile ortiik degiskenler arasindaki korelasyonlarin anlamli
oldugu belirlenmis (t>1,96) bu nedenle tiim maddelere ait faktor yiiklerinin 6lgek boyutlar
tizerindeki etkilerinin %95 giliven diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir (Sekil 4.3). DFA

sonucu ulasilan uyum indekslerine ait sonuglar tablo 4.19’de gosterilmistir.
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Tablo 4.19: Olgegin DFA Sonucu Uyum lyiligi Degerleri

Uyum Diizeyleri

Kriterler Miikemmel Kabul Edilebilir Arastirma
Sonucu

x2/sd <3 <5 3,237
RMSEA 0 < RMSEA <0.05 0.05 <RMSEA <0.10 0,075
SRMR 0 < SRMR <0.05 0.05 <SRMR <0.10 0,035
NFI 095< NFI=< 1 0.90 <NFI < 0.95 0,98
NNFI 0.95< NNFI< 1 0.90 <NNFI < 0.95 0,98
CFI 095=< CFI< 1 0.90 <CFI < 0.95 0,99
GFI 095< GFI< 1 0.90 <GFI <0.95 0,92
AGFI 090< AGFI=< 1 0.85 < AGFI<0.90 0,89
IFI 095< CFI= 1 0.90 <IFI < 0.95 0,99
RFI 0.95< RFI< 1 0.90 <RFI < 0.95 0,98

DFA sonucu elde edilen uyum kriterleri degerleri incelendiginde X2/df oraninin 3.237 ile Kabul
edilebilir uyum diizeyinde, RMSEA degerinin ise 0,075 ile Kabul edilebilir uyum diizeyinde
oldugu belirlenmistir. Ayrica arastirma sonucunda elde edilen diger uyum degerlerinin de
miikemmel ve/veya kabul edilebilir uyum degerleri icerisine yer aldig1 belirlenmistir. Bu sonug
Olcegin aciklanan faktor yapisinin dogrulandigini géstermektedir.

4.6. Orneklem Dagilimi ve Tanimlayici Bulgular

Arastirmanin bu béliimiinde arastirmanin ulasilan 6rneklemin dagilimi ve 6l¢iim araglarina ait

tanimlayici bulgulari verilmistir.

Tablo 4.20: Verilerin Dagilimi ve Betimsel Bulgular

Merkezi Egilim Olgiileri Basiklik-Carpikhik

Olgiimler Ort Medyan S.s Basiklik Carpikhik
Asir giiven 3,52 4,00 0,97 -1,02 0,12
Asiri iyimserlik 3,49 3,67 0,95 -0,99 0,46
Kayiptan kaginma egilimi 3,47 3,75 0,91 -1,12 0,71
Muhafazakarlik 3,59 3,67 0,89 -1,27 1,44
Temsil etme egilimi 3,59 3,67 0,85 -1,15 1,50
Tutuculuk egilimi 3,45 3,60 0,91 -1,12 0,76
Yatirima Bakis Acisi 3,51 3,77 0,80 -1,36 1,92
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Arastirma sonucu ulasilan verilerin dagilima karar vermek icin oncelikle merkezi egilim
Olclilerinden ortalama ve medyan degerleri incelenmis olup ortalama ile medyan degerinin
birbirine yakinsadiklar: belirlenmis ve daha sonra basiklik ile ¢carpiklik diizeylerinin alt sinir
olan -2 ile st sinir olan + 2 araliginda olup olmadigina bakilmis olup arastirmada kullanilan
0l¢lim araglarin tamaminin basiklik degerlerinin alt sinir1 olan -2 ve {ist sinir1 olan +2 aralifinda
oldugu gozlemlenmistir (George ve Mallery 2010). Ayrica daglimin normalligine karar vermek
icin kullanilan yontemlerden bir 6tekisi ise merkezi limit teoremidir ve bu teoreme gore
orneklem sayisinin 30 veya daha fazla olmasi (n>=30) gerektiginden bu teoremden yola
cikarak farkl bir istatistiksel bakis a¢is1 kapsaminda verilerin dagilimin normal oldugu ve bu
nedenle non paremetrik olciimlere goére daha giiclii olan parametrik yontemleri iceren
istatistik analizi tekniklerinin bu arastirmada kullanilmasina karar verilmistir (Ghasemi ve
Zahediasl, 2012).

Likert yapili 6lgekler icin katilimcilarin genel olarak diizeylerinin yorumlanmasi i¢in 5’li likert
icin 0,8 puan aralig1 (4/5=0,80) kullanilmakta olup, bu puanlama 6lgegin baslangi¢c puani olan
1 puanin lzerine 0,8 puan aralig1 kadar puan eklenmekte ve her olusan 6l¢ciim diizeyi i¢in puan
alt ve st sinir1 hesaplanmaktadir. Bu durumda “1-1,80 araligi ¢ok diisiik”, “1,81-2,6 araligi
diisiik”, “2,61-3,4 aralig orta”, “3,41-4,2 aralig1 yliksek” ve “4,21-5,0 araligi ¢cok yiiksek” diizeyi
gostermektedir (Durmaz, 2020).

Katilimcilarin yatirnm egilimlerinin 3.51+0.80 ile yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Alt
boyutlar incelendiginde asir1 giiven 3.52%£0.92, asin iyimserlik 3.49+0.95, kayiptan kacinma
egilimi 3.47+0.91, muhafazakarlik 3.59+0.89, temsil etme egilimi 3.59+0.85 ve tutuculuk
egilimi 3.45%0.91 ile yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir.

4.7. Arastirmanin Hipotezine Ait Sonuglar

Arastirmanin bu boéliimiinde arastirmada kullanilan 6l¢iim aracindan elde edilen puanlarin
demografik 6zellikler ile ve yatirim tercihleri ile karsilastirilmalar1 incelenmis bu amag
dogrultusunda kurulan hipotezler asagida verilmistir. Arastirma hipotezlerin test edilmesinde
Olcek puanlarinin demografik o6zellikler ile kiyaslanmasinda ikili gruplar icin bagimsiz
orneklem t-testi, ikiden fazla gruplar icin tek yonlii Anova Testi yapilmis olup 6l¢ek puanlarin

yatirim tercihleri ile iliskilerinin incelenmesinde pearson korelasyon analizi yapilmistir.

H1: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilari cinsiyetlerine gore

farklilik gostermektedir.

H.: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirnma bakis agilar1 medeni

durumlarina gore farklilik gostermektedir.

Hs: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirinma bakis acilar1 yas gruplarina

gore farklilik gostermektedir.
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Hs: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilar1  egitim

durumlarina gore farklilik géstermektedir.

Hs: Pandemi stirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilar1 meslek gruplarina

gore farklilik gostermektedir.

H¢: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilar aylik gelirlerine

gore farklilik gostermektedir.

H7: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis a¢ilari gelirin bir kismi ile

tasarruf yapma durumlarina gore farklilik géstermektedir.

Hg: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilari yasadiklari cografi

bolgeye gore farklilik gostermektedir.

Ho: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilar1 yatirimda riske

girmeyi sevme durumlarina gore farklilik géstermektedir.

Hio: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilari ile yatirim olarak

kullandiklari yatirim araglari arasinda anlaml bir iliski vardir.

Hi1: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilar ile yatirimlarini

yonlendirdikleri temel bilgi kaynaklar1 arasinda anlaml bir iligki vardir.

4.7.1. Arastirmanin birinci hipotezine ait sonucglar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirnmcilarin yatirima bakis

acilarinin cinsiyetlerine gore farki tablo 4.21’de verilmistir.
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Tablo 4.21: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Ac¢ilarinin

Cinsiyetlerine Gore Farklilig

Olgiimler Cinsiyet n Ort. s.S t p

Asiri gliven Erkek 200 3,60 0,92 1,658 0,098
Kadin 197 3,43 1,02

Asir1 iyimserlik Erkek 200 3,60 0,87 2,426 0,016*
Kadin 197 3,37 1,01

Kayiptan kaginma Erkek 200 3,56 0,82 2,043 0,042*

egilimi Kadin 197 3,38 0,99

Muhafazakarlik Erkek 200 3,62 0,81 0,741 0,459
Kadin 197 3,55 0,97

Temsil etme Erkek 200 3,67 0,75 1,928 0,055

egilimi Kadin 197 3,50 0,94

Tutuculuk egilimi  Erkek 200 3,54 0,79 2,024 0,044*
Kadin 197 3,35 1,01

Yatirima Bakis Erkek 200 3,59 0,70 2,108 0,036*

Acisi Kadin 197 3,42 0,88

*p<0.05; t:Bagimsiz 6rneklem t-testi,

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilari cinsiyetlerine gore farklilig
incelendiginde yatirnmcilarin yatirima genel bakis acilan ile asir1 iyimserlik, kayiplardan
kaginma egilimlerinin ve tutuculuk egilimlerinin cinsiyetlere goére farklilastig1 belirlenirken
(p<0.05) asin1 gliven, muhafazakarlik ve temsil etme egilimlerinin cinsiyete gore farkinin
anlamli olmadigr belirlenmistir (p>0.05). Ortalamalar incelendiginde erkek yatirimcilarin
yatirima genel bakis agilari ile asir1 iyimserlik, kayiplardan kaginma egilimlerinin ve tutuculuk
egilimlerinin kadin yatirimcilardan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu sonug arastirmanin
birinci hipotezinin genel diizey ve asir1 iyimserlik, kayiplardan ka¢inma egilimlerinin ve
tutuculuk egilimleri boyutlar1 6znelinde kabul edildigini gdstermektedir.

4.7.2 Arastirmanin ikinci hipotezine ait sonuclar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis

acilarinin medeni durumlarina gore farki tablo 4.22’de verilmistir.
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Tablo 4.22: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Ac¢ilarinin

Medeni Durumlarina Gore Farkliligi

Medeni

Olgiimler Durum n Ort s.S t p

Asiri gliven Evli 253 3,51 0,93 -0,250 0,803
Bekar 144 3,53 1,03

Asir1 iyimserlik  Evli 253 3,49 0,94 0,001 1,000
Bekar 144 3,49 0,97

Kayiptan Evli 253 3,46 0,88 -0,383 0,702

kaginma Bekar 144 3,49 097

egilimi

Muhafazakarhk Evli 253 3,68 082 2,506 0,013*
Bekar 144 3,43 0,99

Temsil etme Evli 253 3,60 0,81 0,402 0,688

egilimi Bekar 144 3,56 0,92

Tutuculuk Evli 253 3,43 0,88 -0,420 0,675

egilimi Bekar 144 3,47 0,97

Yatirima Bakis  Evli 253 3,51 0,75 0,205 0,838

Agisi Bekar 144 3,50 0,88

*p<0.05; t:Bagimsiz érneklem t-testi,

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acgilarinin medeni durumlarina goére
farklilig incelendiginde yatirimcilarin muhafazakarlik egilimlerinin medeni durumlarina gore
farklilastig1 belirlenirken (p<0.05) yatirima genel bakis agilar1 ve asir1 gliven, asir iyimserlik,
kayiptan kaginma egilimi, temsil etme egilimi ve tutuculuk egilimlerinin medeni durumlarina
gore farkinin anlamli olmadig1 belirlenmistir (p>0.05). Ortalamalar incelendiginde evli
yatirimcilarin muhafazakarlik egilimlerinin bekar yatirimcilardan daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Bu sonug¢ arastirmanin ikinci hipotezinin muhafazakarlik egilimleri boyutu

0znelinde kabul edildigini gostermektedir.

4.7.3 Arastirmanin ii¢iincii hipotezine ait sonuglar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis

acilarinin yas gruplarina gore farki tablo 4.23’de verilmistir.
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Tablo 4.23: Pandemi Siirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Acilarinin Yas

Gruplarina Gore Farklilig

Olgiimler Yas n Ort. s.S F p Fark Testi
Asiri gliven 20-30 102 3,52 1,06 2,071 0,103
31-40 120 3,35 1,02
41-50 136 3,65 0,87
51-60 39 3,56 0,82
Asiri iyimserlik 20-30 102 3,35 1,07 6,496 0,001*  3-4>1-2
31-40 120 3,27 0,99
41-50 136 3,70 0,80
51-60 39 3,75 0,67
Kayiptan kaginma 20-30 102 3,42 1,05 3,172 0,024*  4>2
egilimi 31-40 120 3,30 1,01
41-50 136 3,58 0,77
51-60 39 3,73 0,54
Muhafazakarhk 20-30 102 3,49 1,06 0,894 0,444
31-40 120 3,57 0,96
41-50 136 3,63 0,79
51-60 39 3,74 0,47
Temsil etme 20-30 102 3,51 1,01 1,051 0,370
egilimi 31-40 120 3,54 0,88
41-50 136 3,64 0,72
51-60 39 3,74 0,67
Tutuculuk egilimi  20-30 102 3,37 1,07 4,834 0,003*  3-4>2
31-40 120 3,24 1,01
41-50 136 3,60 0,71
51-60 39 3,71 0,56
Yatirima Bakis 20-30 102 3,44 0,97 3,499 0,016* 3-4>2
Acisi 31-40 120 3,36 0,86
41-50 136 3,63 0,63
51-60 39 3,70 0,45
*p<0.05; Tek yonlii Anova Testi

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirnma bakis agilarinin yas gruplarina gore
farkliligl incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis acilarinin ile asir1 iyimserlik,
kayiplardan kagcinma egilimlerinin ve tutuculuk egilimlerinin yas durumlarina gore farklilastigi

belirlenirken (p<0.05) asir1 giiven, muhafazakarlik ve temsil etme egilimlerinin yas gruplarina
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gore farkinin anlamhi olmadigi belirlenmistir (p>0.05). Farkhiligin hangi gruplar arasinda
oldugunun belirlenmesi i¢in yapilan scheffe testi (Scheffe metodu gruplar arasindaki olas1 tiim
dogrusal kombinasyonlar1 karsilastirabilmek igin gelistirilmis bir post hoc tiiri olarak
karsimiza cikar ve sadece cift olarak yapilan karsilastirmalarin diizeltmelerini degil, ayni
zamanda belirlenen tiim olas1 karsilastirmalar icin de yapmaktadir(Scheffe, 1953; Scheffe,
1959)) sonucundaki ortalamalar incelendiginde; 41-50 ve 51-60 yas araligindaki
yatirimcilarin yatirima genel bakis agilarinin, tutuculuk egililerinin 31-40 yas arahigindaki
yatirimcilardan daha yiiksek oldugu, asir1 iyimserlik diizeylerinin yas1 41-50 ve 51-60 arasinda
olan yatirimcilarin yasi 20-30 ve 31-40 araliginda olanlara gore daha yliksek diizeyde oldugu,
kayiplardan kacinma egilimlerinin ise yasi 51-60 araliginda olan katilimcilarin 31-40 yas
araligindakilerden daha ytiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Bu sonug arastirmanin tigiincii
hipotezinin yatirirma genel bakis acilarinin ile asir1 iyimserlik, kayiplardan kag¢inma
egilimlerinin ve tutuculuk egilimleri boyutlar 6znelinde kabul edildigini gdstermektedir.

4.7.4 Arastirmanin dordiincii hipotezine ait sonu¢lar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis

acilarinin egitim diizeyi gruplarina gore farki tablo 4.24’da verilmistir.
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Tablo 4.24: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Ac¢ilarinin

Egitim Diizeyi Gruplarina Gore Farkliligi

Fark
Olgiimler Egitim n Ort. s.S F p Testi
Asir gliven Lisevealtt 103 3,70 0,70 14,340 0,001* 3<1,2

Lisans 184 3,65 0,94
Lisansiisti 110 3,11 1,11
Asir1 iyimserlik Lisevealtt 103 3,79 0,66 11,193 0,001* 3<1,2
Lisans 184 3,49 0,94
Lisansiisti 110 3,19 1,09
Kayiptan kacinma Lisevealtt 103 3,76 0,62 15,738 0,001* 3<1,2
egilimi Lisans 184 3,53 0,92
Lisansuisti 110 3,10 1,02
Muhafazakarlik Lisevealtt 103 3,68 0,60 9,392 0,001* 3<1,2
Lisans 184 3,72 0,86
Lisansusti 110 3,28 1,09
Temsil etme Lisevealtt 103 3,70 0,65 5,131 0,006* 3<1,2
egilimi Lisans 184 3,65 0,87
Lisansustii 110 3,37 0,94
Tutuculuk egilimi Lisevealtt 103 3,71 0,56 17,689 0,001* 3<1,2
Lisans 184 3,54 0,88
Lisansusti 110 3,04 1,08
Yatirima Bakis Lisevealtt 103 3,73 0,47 16,402 0,001* 3<1,2
Acisi Lisans 184 3,59 0,80
Lisansustu 110 3,16 0,92
*p<0.05; Tek yonlii Anova Testi

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilarinin egitim gruplarina gore
farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis acilarinin ve tiim alt boyutlarinin
egitim diizeylerine gore farklilastig1 belirlenmistir (p<0.05). Farkliligin hangi gruplar arasinda
oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar incelendiginde;
Egitim diizeyi lisansiistii olanlarin genel yatirima bakis acgilari ile asir1 giiven, asir1 itimserlik
egilimleri, kayptan kacinma egilimleri, muhazakarlik egilimleri, temsil etme egilimleri ve
tutuculuk egilimlerinin lise ve alt1 ile lisans mezunu kisilerden daha diisiik diizeyde diizeyde
oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢ arastirmanin dordiincii hipotezinin Kabul edildigini

gostermektedir.
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4.7.5 Arastirmanin besinci hipotezine ait sonuglar

Arastirmanin bu béliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis

acilarinin meslek gruplarina gore fark: tablo 4.25’da verilmistir.
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Tablo 4.25: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Ac¢ilarinin

Meslek Gruplarina Gore Farklilig

Fark
Olgiimler Meslek N Ort. sS F p Testi
Asiri gliven Kamu 132 3,32 1,07 7,968 0,001* 2-3>1-4
Ozel Sektdr 60 3,76 0,70
Serbest 64 3,93 0,45
meslek
Diger 141 3,40 1,06
Asir iyimserlik Kamu 132 3,39 1,01 2,260 0,081
Ozel Sektor 60 3,59 0,77
Serbest 64 3,72 0,53
meslek
Diger 141 3,43 1,08
Kayiptan kagcinma Kamu 132 3,31 0,97 4,824 0,003* 2-3>1-4
egilimi Ozel Sektor 60 3,59 0,68
Serbest 64 3,80 0,54
meslek
Diger 141 3,41 1,04
Muhafazakarlik Kamu 132 3,49 1,01 3,556 0,014* 2-3>1-4
Ozel Sektor 60 3,84 0,55
Serbest 64 3,76 0,50
meslek
Diger 141 3,50 1,01
Temsil etme egilimi Kamu 132 3,52 0,88 2,498 0,059
Ozel Sektor 60 3,78 0,56
Serbest 64 3,73 0,55
meslek
Diger 141 3,50 1,01
Tutuculuk egilimi Kamu 132 3,30 1,02 4,080 0,007* 3>1-4
Ozel Sektor 60 3,58 0,62
Serbest 64 3,74 048
meslek
Diger 141 3,40 1,02
Yatirima Bakis A¢is1  Kamu 132 3,37 0,87 5,389 0,001* 3>1-4
Ozel Sektor 60 3,68 0,47
Serbest 64 3,79 0,32
meslek
Diger 141 3,43 0,94

*p<0.05; Tek yonlii Anova Testi
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Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin meslek gruplarina gore
farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis agilari ile asir1 gliven, kayiplardan
kacinma egilimleri, muhafazakarlik ve tutuculuk egilimlerinin meslek gruplarina gore
farklilastigi belirlenirken (p<0.05) asiri iyimserli ve temsil etme egilimlerinin meslek
gruplarina gore farkinin anlamli olmadig1 belirlenmistir (p>0.05). Farkliligin hangi gruplar
arasinda oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar
incelendiginde; serbest meslek grubundaki yatirimcilarin yatirima genel bakis agilarinin ve
tutuculuk egililerinin kamu ve diger meslek grubundaki yatirimcilardan daha yiiksek oldugu,
0zel sektor ve serbest meslegi olan yatirimcilarin asir giiven, kayiplardan kaginma egilimleri,
muhafazakarlik diizeylerinin kamu ve diger meslek grubundakilerden yliksek diizeyde oldugu
belirlenmistir. Bu sonug arastirmanin besinci hipotezinin yatirima genel bakis agilarinin ile
asir1 giiven, kayiplardan kacginma egilimleri, muhafazakarlik ve tutuculuk egilimlerinin

boyutlar1 6znelinde kabul edildigini gostermektedir.

4.7.6 Arastirmanin altinci hipotezine ait sonuglar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis

acilarinin gelir diizeyi gruplarina gore farki tablo 4.26’de verilmistir.
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Tablo 4.26: Pandemi Siirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Acilarinin Gelir

Diizeyi Gruplarina Gore Farkliligi

Fark
Olgiimler Gelir N oOrt. sS F p Testi
Asir1 gliven Asgari licret alti 53 3,28 1,23 1,837 0,161
2850-7500 TL 29 3,57 1,15
7501 TL ve lizeri 315 3,55 0,90
Asir1 iyimserlik Asgari iicret alti 53 3,26 1,22 2,420 0,090
2850-7500 TL 29 3,33 1,20
7501 TLve tizeri 315 3,54 0,86
Kayiptan kaginma Asgari iicret alti 53 3,31 1,19 0,983 0,375
egilimi 2850-7500 TL 29 3,55 1,14
7501 TLve tizeri 315 3,49 0,83
Muhafazakarlik Asgari licret alti 53 3,30 119 5921 0,003* 1<2-3
2850-7500 TL 29 3,99 0,97
7501 TLve tizeri 315 3,60 0,81
Temsil etme egilimi Asgari licret alti 53 3,33 1,22 3753 0,024* 1<2-3

2850-7500 TL 29 3,84 0,92
7501 TL ve lizeri 315 3,60 0,76

Tutuculuk egilimi Asgari ticret alti 53 3,34 1,17 0,426 0,654
2850-7500 TL 29 3,49 1,28
7501 TL ve tizeri 315 3,46 0,82

Yatirima Bakis Acisi Asgari licret alti 53 3,31 1,15 2,098 0,124
2850-7500 TL 29 3,61 0,96
7501 TL ve lizeri 315 3,53 0,70

*p<0.05; Tek yonlii Anova Testi
Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin gelir diizeyi gruplarina
gore farklilig incelendiginde yatirimcilarin muhafazakarlik ve temsil etme egilimlerinin gelir
diizeyi gruplarina gore farkhilastig1 belirlenirken (p<0.05) yatirima gebel bakis acilari, asiri
giiven, asir1 iyimserlik, kayiplardan kaginma egilimi ve tutuculuk egilimlerinin gelir diizeyi
gruplarina gore farkinin anlaml olmadig: belirlenmistir (p>0.05). Farkliligin hangi gruplar
arasinda oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar
incelendiginde; Asgari licretin altinda geliri olanlarin yatirimcilarin muhafazakarlik ile temsil
etme egilimlerinin diger gelir grubundaki yatirimcilardan daha diisiik oldugu belirlenmistir.
Bu sonug arastirmanin altinci hipotezinin muhafazakarlik ile temsil etme egilimleri boyutlar:

6znelinde kabul edildigini gostermektedir.

4.7.7 Arastirmanin yedinci hipotezine ait sonugclar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis

acilarinin tasarruf yapma durumlarina gore farki tablo 4.27’de verilmistir.
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Tablo 4.27: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Acilarinin

Tasarruf Yapma Durumlarina Gére Farklilig

Tasarrufa Gelir

Olgiimler Ayirma no ort s:5 ¢ P
Asiri giiven Evet 236 3,45 0,96 -1,618 0,106
Hayir 161 3,61 0,98
Asiri Evet 236 3,49 0,93 -0,007 0,995

iyimserlik Hayir 161 349 098

Kayiptan Evet 236 3,41 0,88 -1,582 0,114
kacinma Hayir 161 3,56 0,95

egilimi

Muhafazakarli Evet 236 3,62 0,85 0,811 0,418
k Hayir 161 3,54 0,96

Temsil etme  Evet 236 3,58 0,79 -0,254 0,800
egilimi Hayir 161 3,60 0,93

Tutuculuk Evet 236 3,43 0,90 -0,482 0,630
egilimi Hayir 161 3,47 0,93

Yatirima Bakis Evet 236 3,48 0,75 -0,726 0,468
Acisi Hayir 161 3,54 0,86

t:Bagimsiz 6rneklem t-testi,

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin gelirinin bir kismini
tasarrufa ayirma durumlarina gore farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis
acilarinin ve alt boyutlarinin gelirini tasarrufa ayirma durumlarina gore farklilasmadigi
belirlenmistir (p>0.05) Bu sonu¢ arastirmanin yedinci hipotezinin red edildigini
gostermektedir. Sonug olarak gelirinin bir kismini tasarrufa ayiran ve ayirmayan yatirimcilarin

yatirima bakis agilarinin benzer oldugu belirlenmistir.

4.7.8 Arastirmanin sekizinci hipotezine ait sonuglar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis

acilarinin yasadiklari cografi bolgeye gore farki tablo 4.28’de verilmistir.

Tablo 4.28: Pandemi Siirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis A¢ilarinin

Yasadiklari cografi Bolgeye Gore Farkliligi
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Yasanilan Fark
Olgiimler Bolge N Ort. sS F p Testi
Asir giiven Akdeniz 59 3,87 0,65 8,988 0,001* 4<1-3-6
Dogu Anadolu 12 294 1,13
Ege 74 3,85 0,52
i¢c Anadolu 96 3,11 1,20
Karadeniz 104 3,42 1,02
Marmara 52 3,71 0,76
Asir iyimserlik Akdeniz 59 3,74 0,65 3,235 0,007* 4<1-3-6
Dogu Anadolu 12 3,17 1,00
Ege 74 3,68 0,68
I¢c Anadolu 96 3,23 1,16
Karadeniz 104 3,47 1,02
Marmara 52 3,51 0,85
Kayiptan kaginma egilimi Akdeniz 59 3,68 0,63 3,455 0,005* 4<1-3-6
Dogu Anadolu 12 2,88 1,11
Ege 74 3,63 0,63
I¢ Anadolu 96 3,26 1,17
Karadeniz 104 3,44 0,95
Marmara 52 3,58 0,75
Muhafazakarlik Akdeniz 59 3,64 0,60 2,179 0,056
Dogu Anadolu 12 3,39 1,06
Ege 74 3,85 0,43
I¢c Anadolu 96 3,42 1,15
Karadeniz 104 3,54 1,02
Marmara 52 3,59 0,74
Temsil etme egilimi Akdeniz 59 3,78 0,67 2,043 0,072
Dogu Anadolu 12 3,64 0,94
Ege 74 3,69 047
I¢c Anadolu 96 3,40 1,08
Karadeniz 104 3,53 0,94
Marmara 52 3,67 0,68
Tutuculuk egilimi Akdeniz 59 3,66 0,56 5428 0,001* 4<1-3-6
Dogu Anadolu 12 2,62 1,24
Ege 74 3,66 0,63
i¢c Anadolu 96 3,19 1,14
Karadeniz 104 3,45 0,96
Marmara 52 3,55 0,71
Tablo 4.28’den devam
Yatirima Bakis Acisi Akdeniz 59 3,73 0,48 5,227 0,001* 4<1-3-6
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Dogu Anadolu 12 3,04 0,93

Ege 74 3,72 0,34
i¢c Anadolu 96 3,25 1,04
Karadeniz 104 3,47 0,90
Marmara 52 3,60 0,58

*p<0.05; Tek yonlii Anova testi

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilarinin yasadiklari cografi bolgeye
gore farkliligl incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis acilari ile asir1 giiven, asiri
iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri ve tutuculuk egilimleri alt boyutlarinin yasadiklari
bolgeye gore farklilastigi belirlenirken (p<0.05), muhafazakarlik ve temsil etme egilimlerinin
yasanilan bolgeye gore farkliligi olmadig1 (p>0.05) belirlenmistir. Farkliligin hangi gruplar
arasinda oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar
incelendiginde; i¢ Anadolu bélgesinde yasayan yatirimcilarin yatirima genel bakis agilar ile
asir1 giiven, asir iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri ve tutuculuk egilimlerinin diger
Akdeniz, ege ve Marmara bdlgesinde yasayan yatirimcilardan daha diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir. Bu sonug arastirmanin sekizinci hipotezinin yatirima genel bakis acilari ile asir1
glven, asir1 iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri ve tutuculuk egilimleri 6znelinde kabul

edildigini gostermektedir.

4.7.9 Arastirmanin dokuzuncu hipotezine ait sonuglar

Arastirmanin bu bdliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirnmcilarin yatirima bakis

acilarinin riski sevme diizeylerine gore farki tablo 4.29’de verilmistir.

Tablo 4.29: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Agilarinin

Riski Sevme Durumlarina Goére Farkliligi
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Risk

Sevme Fark
Olgiimler Durumu n Ort. s.S F p Testi
Asiri giiven Evet 72 3,60 1,13 1,487 0,227

Hayir 105 3,38 1,02

Bazen 220 3,55 0,88
Asiri iyimserlik Evet 72 3,53 1,15 1,107 0,331

Hayir 105 3,37 1,07

Bazen 220 3,53 0,80
Kayiptan Evet 72 3,52 1,10 1,184 0,307
kacinma Hayir 105 3,35 1,08
egilimi Bazen 220 3,51 0,74
Muhafazakarlik Evet 72 3,72 1,03 1,827 0,162

Hayir 105 3,46 1,03

Bazen 220 3,61 0,77
Temsil etme Evet 72 3,74 0,92 4,727 0,009* 2<1-3
egilimi Hayir 105 3,38 1,00

Bazen 220 3,63 0,73
Tutuculuk Evet 72 3,53 1,12 1,659 0,192
egilimi Hayir 105 3,31 1,02

Bazen 220 3,48 0,77
Yatirima Bakis Evet 72 3,60 0,95 2,282 0,103
Acisi Hayir 105 3,37 0,94

Bazen 220 3,54 0,65

*p<0.05; Tek yonlii Anova Testi

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin riski sevme durumlarina
gore farklihigr incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis acilar ile asir1 giiven, asiri
iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri, muhafazakarlik ve tutuculuk egilimleri alt
boyutlarinin riski sevme diizeylerine gore farklilasmadigi belirlenirken (p>0.05), temsil etme
egilimlerinin riski sevme durumlarina gore farkliligi oldugu (p<0.05) belirlenmistir.
Farkliigin hangi gruplar arasinda oldugunun belirlenmesi i¢in yapilan scheffe testi
sonucundaki ortalamalar incelendiginde; riski sevmeyen yatirimcilarin riski seven ve bazen
seven yatirimcilara gore temsil etme egilimlerinin daha ytliksek oldugu belirlenmistir. Bu sonug

arastirmanin dokuzuncu hipotezinin temsil etme egilimi 06znelinde kabul edildigini

gostermektedir.
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4.7.10 Arastirmanin onuncu hipotezine ait sonuglar

Arastirmanin bu béliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilari
ile yatirnm olarak kullandiklar1 yatirim araclari arasinda anlamli bir iliski tablo 4.30°de

verilmistir.

Tablo 4.30: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Acilari ile

Yatirim Olarak Kullandiklar1 Yatirim Araglar1 Arasindaki Korelasyon

Kayiptan

As1r1 giiven i i?:;:rl“k kacinma Muhafazakarhk TerTls‘lll. Et,me TUEL,le,UIL:Ik Yatlr;ma Balas
Degiskenler Y egilimi estiimi estiim st
Hisse senedi r 0,202 0,165 0,108 0,139 0,177 0,189 0,19
p 0,001* 0,001* 0,032* 0,006* 0,001* 0,001* 0,001*
Tahvil/Hazine r 0,208 0,152 0,128 0,049 0,111 0,177 0,167
Bonosu p 0,001* 0,002* 0,010* 0,334 0,027* 0,001* 0,001*
Vadeli Mevduat r 0,351 0,262 0,267 0,116 0,198 0,284 0,296
p 0,001* 0,001* 0,001* 0,021* 0,001* 0,001* 0,001*
Déviz r 0,379 0,265 0,264 0,123 0,204 0,309 0,311
p 0,001* 0,001* 0,001* 0,014* 0,001* 0,001* 0,001*
Altin r 0,125 0,11 0,127 0,141 0,146 0,143 0,152
p 0,013* 0,029* 0,011* 0,005* 0,004* 0,004* 0,002*
Yatirim Fon r 0,102 0,083 0,063 0,051 0,111 0,127 0,106
ot p 0,042* 0,098 0,211 0,31 0,027* 0,011* 0,034*
Reno r 0,101 0,101 0,042 0,016 0,038 0,121 0,087
P p 0,044* 0,043* 0,408 0,757 0,445 0,016* 0,083
Dizer r 0,089 0,067 0,023 0,09 0,071 0,064 0,076
£e p 0,076 0,184 0,647 0,073 0,155 0,204 0,13

r:Pearson Korelasyon Analizi Sonuglart: *p<0.05

Tablo 4.30’de korelasyon analizi sonuglari incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis
acilar1 ile yatirim araci olarak kullandiklar1 yatirim araglari1 arasinda en ytlksek diizeyde
iliskinin yatirim araci olarak doéviz kullanimi arasinda oldugu (r:0.311; p=0.001<0.05)
belirlenmis olup aralarindaki iliski incelendiginde iki degisken arasinda dogru orantih (pozitif)
diisiik kuvvete bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢ yatirimcilarin yatirima genel bakis
acilan iyilestirildiginde dovize olan yatirnmlarin diisiik kuvvette de olsa artacagi anlamina
gelmektedir.

Alt boyular bazinda incelendiginde;

Asinn giiven egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin déviz araci arasinda (r:0.379;
p=0.001<0.05), Asirt iyimserlik egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin d6viz aracini arasinda
(r:0.265; p=0.001<0.05), kayiplardan kaginma egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin vadeli
mevduat aracimi arasinda (r:0.267; p=0.001<0.05), muhafazakarlk ile en yiiksek diizeyde
iliskinin altin aracini arasinda (r:0.141; p=0.005<0.05), temsil etme egilimleri ile en yiliksek
diizeyde iliskinin d6viz aracini arasinda (r:0.204; p=0.001<0.05) ve tutuculuk egilimleri ile en
yliksek diizeyde iliskinin d6viz aracini arasinda (r:0.309; p=0.001<0.05) oldugu belirlenmistir.

Tiim bu sonuglar aragtirmanin 10. Hipotezinin Kabul edildigii gostermektedir.
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4.7.11 Arastirmanin on birinci hipotezine ait sonuglar

Arastirmanin bu béliimiinde pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilari
ile yatirimlarini yonlendirdikleri temel bilgi kaynaklar1 arasinda anlaml bir iliski tablo 4.31’da

verilmistir.

Tablo 4.31: Pandemi Stirecinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirima Bakis Agilari ile

Yatirimlarinmi Yonlendirdikleri Temel Bilgi Kaynaklari Arasindaki Korelasyon

Kayiptan

Asiri giiven iyi :sl;:l ik kacinma Muhafazakarlik TereT;Illis:ime T:g]clﬂ?k Yatlr::las?akls

Degiskenler egilimi
Yatirim yapan r 0,359 0,332 0,302 0,266 0,23 0,346 0,361
diger arkadaglar p 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001*
Aract kurumlar r 0,293 0,247 0,191 0,215 0,202 0,229 0,267

p 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001*
Siireli r 0,246 0,2 0,179 0,222 0,237 0,213 0,248
yayinlar(gazete  p 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001*
Ty kanallart r 0,23 0,201 0,235 0,128 0,21 0,219 0,24

p 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 0,001*
Diger r 0,145 0,128 0,123 0,143 0,18 0,108 0,155

p 0,004* 0,010* 0,014* 0,004* 0,001* 0,031* 0,002*

r:Pearson Korelasyon Analizi Sonuglart: *p<0.05

Tablo 4.31’daki korelasyon analizi sonuclari incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis
acilar ile yatirimlart yonlendirdikleri temel bilgi kaynaklar1 arasinda en yiiksek diizeyde
iliskinin bilgi kaynagi olarak yatirim yapan arkadasi arasinda oldugu (r:0.361; p=0.001<0.05)
belirlenmis olup aralarindaki iliski incelendiginde iki degisken arasinda dogru orantil (pozitif)
diisiik kuvvete bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu sonug¢ yatirimcilarin yatirim yapan diger
arkadaslarindaki sonuglarda olumlu ddniislerin olmasi katilimcilarin yatirima bakis agisini

artiracagl anlamina gelmektedir.
Alt boyular bazinda incelendiginde;

Asir giiven egilimleri ile en yliksek diizeyde iliskinin yatirim yapan diger arkadaslar (r:0.359;
p=0.001<0.05), Asir1 iyimserlik egilimleri ile en ytliksek diizeyde iliskinin yatirim yapan diger
arkadaslar arasinda (r:0.332; p=0.001<0.05), kayiplardan kaginma egilimleri ile en ytliksek
diizeyde iliskinin yatirnm yapan diger arkadaslar arasinda (r:0.302; p=0.001<0.05),
muhafazakarlik ile en yiiksek diizeyde iliskinin yatirim yapan diger arkadaslar arasinda
(r:0.266; p=0.001<0.05), temsil etme egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin siireli yayinlar
arasinda (r:0.237; p=0.001<0.05) ve tutuculuk egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin
yatirim yapan diger arkadaslar arasinda (r:0.346; p=0.001<0.05) oldugu belirlenmistir. Tiim

bu sonuglar arastirmanin 11. Hipotezinin Kabul edildigini gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Davranissal finans alaninin 1980’li yillar itibariyle giindeme gelmesi, geleneksek finans
teorilerinde rasyonel davrandigi varsayilan bireysel yatirimcilarin aslinda yatirim
kararlarinda bazi psikolojik 6nyargilardan etkilendiklerini ortaya koymaya baslamistir.
Yatirim yapan bireyler, yatirim karari alirken cok farkli degiskenlerden etkilenerek yatirim
davranisi sergilerler. Demografik 6zelliklerle birlikte bireysel diisiince ve psikolojik yap1 da
olduk¢a onemlidir. Bu baglamda, calismada Pandemi Siirecinde Bireysel Yatirimcilarin
Yatirima Bakis Agis1 Ve Yatirim Tercihleri Uzerine Bir Alan Arastirmasi yapilmistir. Pandemi
siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerinde davranmissal finans egilimlerinin ne
oranda etkilendigini davranigsal finans cercevesinde degerlendirilmeye ¢calisilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde; yatirim kavrami, yatirim fonksiyonlari, yatirim cesitleri ile finansal
araclardan, ikinci béliimde; davranissal finansin temelleri, tarihsel gelisimi ile davranissal
finans modellerinden, Ugiincli béliimde yatirimci psikolojisi ve yatirim kararini etkileyen
psikolojik dnyargilara yer verilerek son boliimde de bireysel yatirimcilara alan arastirmasina
yer verilmistir. Alan arastirmasinda 397 bireysel yatirimciya anket sorular1 uygulanmistir.
Arastirmada elde edilen bulgulara ulasmak i¢in SPSS 25.0 programi ve LISREL 8.7 programi
kullanilmistir. Arastirmanin analizleri icin %95 giiven diizeyi kullanilmis ve asagidaki analizler

yapimistir:
e Demografik 6zelliklerin belirlenmesi icin frekans ve ylizde analizi yapilmistir.

e Olcegin giivenirliginin belirlenmesi i¢ tutarligl 6lcen cronbach’s alpha analizi, madde
6lcek korelasyonu yapilmis, gegerliligin incelenmesi i¢in dnce acgiklayici faktor analizi

daha sonra LISREL.87 ile Dogrulayici faktor analizi yapilmistir.

e Ol¢iim araglarina ait katihmailarin diizeylerinin incelenmesi igin betimsel analizlerden

ort.ts.s verilmistir.

e Verilerin dagilimin incelenmesi icin merkezi egilim 6lciilerinden ortalama ve medyan

degeri incelenirken 6l¢ciim araglarin basiklik-¢arpiklik degerleri incelenmistir.

e Degiskenler arasindaki iliski olup olmadigini eger iliski varsa bu iliski kuvveti ve

yoniiniin belirlenmesi i¢in pearson korelasyon analizi yapilmistir.

e Olgiimlerden elde edilen diizeylerin demografik degiskenlere gore farkinin incelenmesi
icin iki gruplu demokrafik degiskenler icin bagimsiz 6rneklem t-testi ikiden fazla

gruplu demokrafik degiskenler i¢in ise tek yonlii Anova analizi yapilmistir.
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Calisma kapsaminda;

H1: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilari cinsiyetlerine gore

farklilik gostermektedir.

H;: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatiroma bakis acilari medeni

durumlarina gore farklilik gostermektedir.

H3: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilar1 yas gruplarina

gore farklilik gostermektedir.

Hs: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilar1  egitim

durumlarina gore farklilik gostermektedir.

Hs: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilar1 meslek gruplarina

gore farklilik gostermektedir.

He: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilar1 aylik gelirlerine
gore farklilik gostermektedir.

H7: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis a¢ilari gelirin bir kismu ile
tasarruf yapma durumlarina gore farklilik gostermektedir.

Hg: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilar1 yasadiklari ¢cografi
bolgeye gore farklilik gostermektedir.

Ho: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilar1 yatirimda riske
girmeyi sevme durumlarina gore farklilik géstermektedir.

H1o: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilari ile yatirim olarak

kullandiklar1 yatirim araglari arasinda anlamli bir iligki vardir.

H11: Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilari ile yatirimlarini

yonlendirdikleri temel bilgi kaynaklari arasinda anlaml bir iliski vardir.

On bir adet hipotez olusturulmus olup her bir hipotez asir1 giiven, asir1 iyimserlik, kayiptan
kacinma, muhafazakarlik, temsil etme, tutuculuk ve yatirima bakis agis1 boyutlariyla ele

alinmistir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilari cinsiyetlerine gore farklilig
incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis agilari ile asir1 iyimserlik, kayiplardan
kaginma egilimlerinin ve tutuculuk egilimlerinin cinsiyetlere gore farklilastig1 belirlenirken
(p<0.05) asin giiven, muhafazakarlik ve temsil etme egilimlerinin cinsiyete gore farkinin
anlamli olmadigr belirlenmistir (p>0.05). Ortalamalar incelendiginde erkek yatirimcilarin

yatirima genel bakis agilari ile asir1 iyimserlik, kayiplardan kacinma egilimlerinin ve tutuculuk
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egilimlerinin kadin yatirimcilardan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu sonug arastirmanin
birinci hipotezinin genel diizey ve asir iyimserlik, kayiplardan kacinma egilimlerinin ve

tutuculuk egilimleri boyutlar1 6znelinde kabul edildigini gostermektedir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilarinin medeni durumlarina gore
farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin muhafazakarlik egilimlerinin medeni durumlarina gore
farklilastig1 belirlenirken (p<0.05) yatirima genel bakis ag¢ilar1 ve asir1 giiven, asir1 iyimserlik,
kayiptan kacinma egilimi, temsil etme egilimi ve tutuculuk egilimlerinin medeni durumlarina
gore farkinin anlamli olmadig1 belirlenmistir (p>0.05). Ortalamalar incelendiginde evli
yatirimcilarin muhafazakarlik egilimlerinin bekar yatirimcilardan daha yiliksek oldugu
belirlenmistir. Bu sonu¢ arastirmanin ikinci hipotezinin muhafazakarlk egilimleri boyutu

6znelinde kabul edildigini gostermektedir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirnma bakis acilarinin yas gruplarina goére
farkliligi incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis agilarinin ile asir iyimserlik,
kayiplardan kacinma egilimlerinin ve tutuculuk egilimlerinin yas durumlarina gére farklilastigi
belirlenirken (p<0.05) asir1 giiven, muhafazakarlik ve temsil etme egilimlerinin yas gruplarina
gore farkinin anlamli olmadig1 belirlenmistir (p>0.05). Farkliligin hangi gruplar arasinda
oldugunun belirlenmesi i¢in yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar incelendiginde; 41-
50 ve 51-60 yas araligindaki yatirimcilarin yatirnma genel bakis acilarinin, tutuculuk
egililerinin 31-40 yas araligindaki yatirimcilardan daha yiliksek oldugu, asirnn iyimserlik
diizeylerinin yas1 41-50 ve 51-60 arasinda olan yatirimcilarin yas1 20-30 ve 31-40 araliginda
olanlara gore daha yiiksek diizeyde oldugu, kayiplardan kacinma egilimlerinin ise yas1 51-60
araliginda olan katilmcilarin 31-40 yas araligindakilerden daha yiliksek diizeyde oldugu
belirlenmistir. Bu sonug¢ arastirmanin ti¢iincii hipotezinin yatirima genel bakis acilarinin ile
asir1 iyimserlik, kayiplardan kacinma egilimlerinin ve tutuculuk egilimleri boyutlar1 6znelinde

kabul edildigini gostermektedir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin egitim gruplarina gére
farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis acilarinin ve tiim alt boyutlarinin
egitim diizeylerine gore farklilastigi belirlenmistir (p<0.05). Farkliligin hangi gruplar arasinda
oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar incelendiginde;
Egitim diizeyi lisansiistii olanlarin genel yatirima bakis agilari ile asir1 giiven, asir1 iyimserlik
egilimleri, kayiptan kacinma egilimleri, muhazakarlk egilimleri, temsil etme egilimleri ve
tutuculuk egilimlerinin lise ve alt1 ile lisans mezunu kisilerden daha diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir. Bu sonu¢ arastirmanin dordiincii hipotezinin Kabul edildigini

gostermektedir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis agilarinin meslek gruplarina gére
farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis agilari ile asir1 gliven, kayiplardan
kacinma egilimleri, muhafazakarlik ve tutuculuk egilimlerinin meslek gruplarina gore

farklilastign belirlenirken (p<0.05) asiri iyimserli ve temsil etme egilimlerinin meslek
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gruplarina gore farkinin anlaml olmadig: belirlenmistir (p>0.05). Farkliligin hangi gruplar
arasinda oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar
incelendiginde; serbest meslek grubundaki yatirimcilarin yatirima genel bakis agilarinin ve
tutuculuk egililerinin kamu ve diger meslek grubundaki yatirimcilardan daha yiiksek oldugu,
0zel sektor ve serbest meslegi olan yatirimcilarin asir1 giiven, kayiplardan kacinma egilimleri,
muhafazakarlik diizeylerinin kamu ve diger meslek grubundakilerden yiiksek diizeyde oldugu
belirlenmistir. Bu sonug arastirmanin besinci hipotezinin yatirima genel bakis acilarinin asiri
giiven, kayiplardan kacinma egilimleri, muhafazakarlik ve tutuculuk egilimlerinin boyutlari

6znelinde kabul edildigini gostermektedir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin gelir diizeyi gruplarina
gore farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin muhafazakarlik ve temsil etme egilimlerinin gelir
diizeyi gruplarina gore farklilastig1 belirlenirken (p<0.05) yatirima gebel bakis acilari, asiri
giiven, asir1 iyimserlik, kayiplardan kaginma egilimi ve tutuculuk egilimlerinin gelir diizeyi
gruplarina gore farkinin anlamli olmadig1 belirlenmistir (p>0.05). Farkliligin hangi gruplar
arasinda oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar
incelendiginde; Asgari iicretin altinda geliri olanlarin yatirimcilarin muhafazakarlik ile temsil
etme egilimlerinin diger gelir grubundaki yatirnmcilardan daha diisiik oldugu belirlenmistir.
Bu sonug arastirmanin altinci hipotezinin muhafazakarlik ile temsil etme egilimleri boyutlar:

6znelinde kabul edildigini gostermektedir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin gelirinin bir kismini
tasarrufa ayirma durumlarina gore farkliligi incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis
acilarinin ve alt boyutlarinin gelirini tasarrufa ayirma durumlarina gore farklilasmadigi
belirlenmistir (p>0.05) Bu sonuc¢ arastirmanin yedinci hipotezinin red edildigini
gostermektedir. Sonuc olarak gelirinin bir kismini tasarrufa ayiran ve ayirmayan yatirimcilarin

yatirima bakis agilarinin benzer oldugu belirlenmistir.

Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin yalsadiklari cografi bolgeye
gore farklihigr incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis acilar ile asir1 giiven, asiri
iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri ve tutuculuk egilimleri alt boyutlarinin yasadiklar
bolgeye gore farklilastigl belirlenirken (p<0.05), muhazakarlk ve temsil etme egilimlerinin
yasanilan bolgeye gore farkliligi olmadigi (p>0.05) belirlenmistir. Farkliligin hangi gruplar
arasinda oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi sonucundaki ortalamalar
incelendiginde; i¢ Anadolu bélgesinde yasayan yatirimcilarin yatirima genel bakis agilar ile
asir1 gliven, asir1 iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri ve tutuculuk egilimlerinin diger
Akdeniz, ege ve Marmara bolgesinde yasayan yatirimcilardan daha diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir. Bu sonu¢ arastirmanin sekizinci hipotezinin yatirima genel bakis acilar ile
asir1 giiven, asiri iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri ve tutuculuk egilimleri 6znelinde

kabul edildigini gostermektedir.
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Pandemi siirecinde bireysel yatirimcilarin yatirima bakis acilarinin riski sevme durumlarina
gore farklilig1 incelendiginde yatirimcilarin yatirima genel bakis acilari ile asir1 giiven, asiri
iyimserlik, kayiplardan kasinma egilimleri, muhafazakarlik ve tutuculuk egilimleri alt
boyutlarinin riski sevme diizeylerine gore farklilasmadigi belirlenirken (p>0.05), temsil etme
egilimlerinin riski sevme durumlarina goére farkliigi oldugu (p<0.05) belirlenmistir.
Farkliigin hangi gruplar arasinda oldugunun belirlenmesi icin yapilan scheffe testi
sonucundaki ortalamalar incelendiginde; riski sevmeyen yatirimcilarin riski seven ve bazen
seven yatirimcilara gore temsil etme egilimlerinin daha ytliksek oldugu belirlenmistir. Bu sonug
arastirmanin dokuzuncu hipotezinin temsil etme egilimi 6znelinde kabul edildigini

gostermektedir.

Yatirimcilarin yatirima genel bakis acilari ile yatirim araci olarak kullandiklari yatirim araglari
arasinda en ylksek diizeyde iliskinin yatirim araci olarak déviz kullanimi arasinda oldugu
(r:0.311; p=0.001<0.05) belirlenmis olup aralarindaki iliski incelendiginde iki degisken
arasinda dogru orantili (pozitif) diisiik kuvvete bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu sonug
yatirimcilarin yatirima genel bakis acgilan iyilestirildiginde ddvize olan yatirimlarin diisiik

kuvvette de olsa artacagi anlamina gelmektedir.
Alt boyular bazinda incelendiginde;

Asint giliven egilimleri ile en yiiksek dilizeyde iliskinin doéviz araci arasinda (r:0.379;
p=0.001<0.05), Asir1 iyimserlik egilimleri ile en ytliksek diizeyde iliskinin doviz aracini arasinda
(r:0.265; p=0.001<0.05), kayiplardan kacinma egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin vadeli
mevduat aracin arasinda (r:0.267; p=0.001<0.05), muhafazakarlik ile en yiiksek diizeyde
iliskinin altin aracini arasinda (r:0.141; p=0.005<0.05), temsil etme egilimleri ile en yiiksek
diizeyde iliskinin d6viz aracini arasinda (r:0.204; p=0.001<0.05) ve tutuculuk egilimleri ile en
yuksek diizeyde iliskinin doviz aracini arasinda (r:0.309; p=0.001<0.05) oldugu belirlenmistir.

Tim bu sonuglar arastirmanin 10. Hipotezinin Kabul edildigi gostermektedir.

Yatirimcilarin yatirima genel bakis acilari ile yatirimlar: yonlendirdikleri temel bilgi kaynaklari
arasinda en yuksek diizeyde iliskinin bilgi kaynag1 olarak yatirim yapan arkadasi arasinda
oldugu (r:0.361; p=0.001<0.05) belirlenmis olup aralarindaki iliski incelendiginde iki degisken
arasinda dogru orantili (pozitif) disiik kuvvete bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu sonug
yatirimcilarin yatirnm yapan diger arkadaslarindaki sonug¢larda olumlu déniislerin olmasi

katilimcilarin yatirima bakis agisini artiracagl anlamina gelmektedir.
Alt boyular bazinda incelendiginde;

Asin gliven egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin yatirim yapan diger arkadaslar (r:0.359;
p=0.001<0.05), Asir1 iyimserlik egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin yatirim yapan diger
arkadagslar arasinda (r:0.332; p=0.001<0.05), kayiplardan kaginma egilimleri ile en yiliksek
diizeyde iliskinin yatirnm yapan diger arkadaslar arasinda (r:0.302; p=0.001<0.05),

muhafazakarlik ile en ylksek diizeyde iliskinin yatirim yapan diger arkadaslar arasinda
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(r:0.266; p=0.001<0.05), temsil etme egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin siireli yayinlar
arasinda (r:0.237; p=0.001<0.05) ve tutuculuk egilimleri ile en yiiksek diizeyde iliskinin
yatirim yapan diger arkadaslar arasinda (r:0.346; p=0.001<0.05) oldugu belirlenmistir. Tim

bu sonuglar arastirmanin 11. Hipotezinin Kabul edildigi gostermektedir.

Calismamizla benzer nitelikteki literatiirdeki calismalarin sonuglarina bakacak olursak;

Ede (2007), calismasinda bireysel yatirimcilarin temsiliyet egiliminde olduklarini, yatirim
stratejileri ile kendi bilgilerine asir1 gliven duyduklarin, psikolojik dnyargilardan etkilendikleri

sonucuna ulasmistir.

Ahmetogullar1 (2022), muhasebe meslek mensuplari 6zelinde yatirim kararlarinin davranissal
finans cercevesinde ele aldig1 calismasinda, muhasebe meslek mensuplarinin cinsiyet ve
medeni duruma gore davranissal finans egilimlerinin degismedigi ancak gelir dlizeylerine gore

farklilastig1 sonucuna ulagmistir.

Pandemi éncesi yapilan literatiirdeki calismalar incelendiginde Béyiikaslan (2007), Oztopgu
(2016), Korkulutas (2018) ve Keskin (2019) ¢alismalarinda en ¢ok yatirim araci olarak tercih
edilen varligin altin oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismamizda bireysel yatirimcilarin

pandemi stirecinde de en ¢ok altina yatirim yaptiklarini gériiyoruz.

Aydin ve Agan (2017), calismalarinda cinsiyet ve yas degiskenlerinin asir1 giiven egilimi ve

stirdi egilimi arasinda anlamli bir farklilik oldugu sonucuna ulasmaislardir.

Arslan ve Boztosun (2022) calismalarinda asir1 giiven egilimi ve temsil etme egilimi ile bireysel

yatirimcilarin egitim diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik bulundugunu tespit etmislerdir.

Day1, Tas ve Gencan (2023) calismalarinda 61tim belirsizliginin yatirim karalari tizerine etkisini
inceledikleri calismalarinda bireysel yatirimcilarda 6liimin belirsizliginin asir1 gliven egilimini

pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Sonug olarak, benzer calismalarda da benzer sonuglar elde edilmis olup, pandemi stirecinin
insanlara farkli bir hayat tarz1 ve getirdigi kisitlamalara ragmen bireysel yatirimcilar yatirim
tavrinda ve tercihlerinde pandemi Oncesi siirecle paralel hareket etmeye devam etmis olup
davranissal finans egilimlerinden etkilenmektedirler. Saglik problemleriyle karsi karsiya
kaldigimizda hayattaki en 6nemli seyin saglik oldugu vurgusunu yapiyor olmamiza ragmen
salgin hastalik hatta 6lim gercegi bile insanlar1 yatirim yapmaktan alikoymamakla birlikte
davranissal egilim sergilemelerine de neden olmaktadir. Bireysel yatirimcilara yatirim, yatirim
araclar1 ve portfdy yonetimi konularinda verilecek egitimler bireysel yatirimcilarin
Onyargilarin1 azaltarak daha dogru yatirim karari vermelerine yardimci olacaktir. Yapmis
oldugumuz ¢alisma pandemi siireci yatirim tutumlarini degerlendirmis olup, pandemi siireci
sonrasi yapilacak calismalara 6rnek olabilecegi gibi 6rneklem grubu 6zele indirgenerek farkli

calismalara da destek olabilir.

88



KAYNAKCA

Agan, B. (2017). Davranigsal Finans Temelinde Finansal Yatirim Kararlarinin Analizi, (Yiiksek

Lisans Tezi), izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Akkaya, M. (2014). Beklenti Ve Giiven Anketlerinin Finansal Piyasalara Etkisi: Bist 100 Uzerine

Bir Uygulama, (Doktora Tezi ), Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ang, G. G. , Bekgi, . & Karatas, 0. N. (2016). Bireysel Hisse Senedi Yatirimcilarinin Bilissel
Onyargilar1 Uzerine Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi , (70) , 171-192. DOLI:
10.25095/mufad.396688

Arslan, S. (202). frrasyonel Kararlarin Finansal Yatirtim Tercihleri Uzerindeki Etkisi: Davranissal
Finans Cercevesinde Edirne Ili, Kesan licesinde Gérev Yapan Ogretmenlere Yonelik Bir Uygulama,

(Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Gelisim Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii.

Aslan, R. (2016). Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirima Yénlendiren Faktdrlerin Davranigsal
Finans Acisindan Arastirilmast: Sanhurfa Iline Bagh Viransehir Ilcesi Ornegi, (Yiiksek Lisans

Tezi), Mersin: Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti.

Atak, 0. Ve Kutukiz, D. (2022). Davranissal Finans Egilimlerinin, Bireysel Yatirimcilarin Yatirim
Tercihlerine ve Yatirimlarda Yararlandiklar: Bilgi Kaynaklarina Goére Karsilastirilmasi: Mugla
llindeki Turizm Isletme Yéneticileri Uzerinde Bir Uygulama, Turizm Akademik Dergisi, 01
(2021) 231-248.

Ayvali, A. (2014). Bireysel Yatirimci Profili ve Yatinmci Tercihleri Uzerine Bir Arastirma: Bartin

1li Ornegi, (Yiiksek Lisans Tezi), Bartin: Bartin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Barak, O. (2008). Davranissal Finans Teori ve Uygulama. Ankara: Gazi Kitabevi.

Bayar, Y. (2012). Davranissal Finans Perspektifinden Kiiresel Finansal Krizin Yatirimci
Davramislarina Etkileri, (Doktora Tezi), Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstittsu.

Borsa [stanbul, Erisim: 18.05.2023 13:40,

https://www.borsaistanbul.com/files/gayrimenkul-sertifikalari-brosuru.pdf .

Bozoglan, B. ve Demirci, V.G. (2020). [ktisadi Karar Verme Siirecinde Statiiko Yanhlig: Kisilik
Ozelliklerinden Bagimsiz Midir? Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi — Y11 13 Say1
2, 5:534-549.

Can, M., Oydan Yoksun Hisse Senetleri, Erisim:18.05.2022,15:20,
https://www.mevzuatdergisi.com/2003/07a/02.htm#:~:text=Buna%20g%C3%B6re%2C%
200ydan%20yoksun%?20pay,ortakl%C4%B1k%20haklar%C4%B1n%C4%B1%20sa%C4%9
Flayan%Z20pay%?20senetleridir.

89



Cankaya, S. (2009). Finansal Analist Tahmin ve Tavsiyelerine Davramssal Yaklasim, (Doktora

Tezi), Istanbul: Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Cetiner, M., Gokgek, H. A. ve Golbasi, B. T. (2019). Davranissal Finans Acisindan Bilissel Celiski,
Asin Giiven Ve Taklit Ve Siirii Davranislar1 Boyutlarinda Bireysel Yatirnmc Kararlar Uzerine
Bir Inceleme, Erisim: 24.05.2023 16:19,
https://acikerisim.iku.edu.tr/server/api/core/bitstreams/31f0123b-ddf5-40fe-8493-
c9b2368628cc/content.

Cilingiroglu, H.K. (2011). Davranissal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Bilissel Ve Duygusal
Egilimleri, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Yil:10 Say1:19 Bahar 2011 s5.247-
268.

Dém, S. (2003). Yatirimar Psikolojisi, Degisim Yayinlar, 1. Baski: istanbul.

Ersoy, B. (2021). Risk Istahi Endeksi Kullanilarak Yatirimct Duyarhiliginin Pay Piyasasi Getirisine
Etkisinin Arastirilmasi, (Yiiksek Lisans Tezi), Nevsehir: Haci Bektas Veli Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisu.

Fusillo, F. (2014). Behavioral Finance: A Representative Agent Model, (Thesis ), Italy: Universita
Degl Studi D1 Pisa, Dipartimento di Economia & Managment Corso di Laurea Magistrale in

Banca, Finanza Aziendale e Mercati Finanziari.
Gazel, S. (2016). Davranissal Finans Psikolojik Esik ve Onyargilar, Detay Yayincilik, Ankara.

Gocer, S. Ve Karaca, S.S. (2019). Davranissal Finans Hisse Senedi Piyasasinda Stirii Davranisi,
Ekin Basim Yayin Dagitim.

Giingor, S. (2017). Finansal Yatirim Kararlarinda Genetik Etkiler: Duygusal On Yargilar Analizi,

(Doktora Tezi), Edirne: Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Giingor, S. ve Demirel, E. (2018). Davranissal Finansta Yatirimci Onyargilari, Alfa, Istanbul.

Halkbank, Erisim: 18.05.2023 15:45, https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirim/banka-
bonosu-ve-tahvili.html,

Hamurcu, C. (2015). Yatirtm Kararlarinin Davranissal Finans Acisindan Incelenmesi: Bilgi
Teknolojileri Ve lletisim Sektérii Calisanlart Uzerine Bir Inceleme, (Doktora Tezi ), Kirikkale:

Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Itamar, S. Bilissel Onyarg: Nedir? Bilissel Onyargilarin Farkina Varmak Neden Onemlidir?
Erisim:07.06.2022 10:45, https://evrimagaci.org/bilissel-onyargi-nedir-bilissel-onyargilarin-

farkina-varmak-neden-onemlidir-10873.

Isvarant, Erisim: 18.05.2023 18:35, https://www.isvarant.com/varant-nedir/varant-nedir.

90


https://acikerisim.iku.edu.tr/server/api/core/bitstreams/31f0123b-ddf5-40fe-8493-c9b2368628cc/content
https://acikerisim.iku.edu.tr/server/api/core/bitstreams/31f0123b-ddf5-40fe-8493-c9b2368628cc/content
https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirim/banka-bonosu-ve-tahvili.html
https://www.halkbank.com.tr/tr/yatirim/banka-bonosu-ve-tahvili.html
https://evrimagaci.org/bilissel-onyargi-nedir-bilissel-onyargilarin-farkina-varmak-neden-onemlidir-10873
https://evrimagaci.org/bilissel-onyargi-nedir-bilissel-onyargilarin-farkina-varmak-neden-onemlidir-10873
https://www.isvarant.com/varant-nedir/varant-nedir

Kahneman, D., Knetsch, ].L. ve Thaler, R.H. (1991). Anomalies The Endowment Effect, Loss
Aversion, and Status Quo Bias, Journal of Economic Perspectives—Volume 5, Number 1—
Winter 1991—Pages 193-20.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, Erisim: 16.05.2023 16:00,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130721-14.htm,

Karakus, T.F. (2023). Yatiimc: Davramisimi Etkileyen Hevristikler Ve Bilissel Onyargilar,
Davranissal Finansta Giincel Yaklasimlar (pp.206-223), EKIN Basim Yayin Dagitim.

Karavardar, A., Sahintiirk, Y. (2020). Ogrencilerin yatirim davramislarin etkileyen duygusal ve
psikolojik faktérler: Giresun Universitesi IiBF isletme boliimii 6grencileri lizerine bir inceleme,
Turkish Studies - Economy, 15(1), 687-704.
https://dx.doi.org/10.29228 /TurkishStudies.40222.

Kaya, A. (2021). Menkul Kiymet Yatirimcilarin Risk Alma Egilimleri, BDDK Bankacilik ve
Finansal Piyasalar Dergisi Cilt: 15 Say1: 2.

Keskin, T. (2019). Davranigssal Finans Perspektifinde Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Kararlarini
Etkileyen Faktérlerin Incelenmesi: Bir Arastirma. (Yiiksek Lisans Tezi). Burdur: Mehmet Akif

Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiling, N. (2018). Finansal Okuryazarligin Davramgssal Finans Uzerine Etkisi: Yatirim
Profesyonelleri Uzerine Bir Arastirma, (Yiksek Lisans Tezi ), Gaziantep: Hasan Kalyoncu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiyilar, M. (2014). Beklenti Ve Giiven Anketlerinin Finansal Piyasalara Etkisi: Bist 100 Uzerine

Bir Uygulama, (Doktora Tezi), Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Kiyilar, M. Ve Akkaya, M. (2016). Davranissal Finans, Literatiir.

Korkmaz, A. (2022). Hisse Senedi Degerlemesinde Teknik Indikatérlerin Etkinligi: Borsa Istanbul
Uzerine Bir Calisma, (Yiiksek Lisans Tezi ), istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlisii.

Korkmaz, T., Aydin, N. Ve Sayilgan, G. Portféy Yonetimi, 2019, Erisim: 25.05.2022 16:00,
https://ets.anadolu.edu.tr/storage/nfs/BSI206U /ebook/BSI1206U-13V1S1-8-0-1-SV1-
ebook.pdf

Korkulutas, D. (2018). Bireysel Yatirtimct Davranis Ve Kararlarinin Davranissal Finans
Kapsaminda Degerlendirilmesi: Erzincan [li Uygulamast (Yiiksek Lisans Tezi), Erzincan:

Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kuyucular, Y. (2020). Bireysel Yatirimcilarda Risk Toleranst Ve Asir1 Giiven Kavraminin
Karsilastirmali Olarak Incelenmesi, (Doktora Tezi), Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisu.

91


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130721-14.htm

Kiiden, M. (2014). Davranmigsal Finans Ag¢isindan Bireysel Yatirim Tercihlerinin Degerlendirilmesi,

(Yiiksek Lisans Tezi), izmir: Gediz Universitesi.

Makronet Hisse senedi Basim Uzmanligi Danismanlik , Erisim: 16.05.2023 16:00,

https://www.hissesenedibasim.com/

Marchand, M. (2012). Behavioral biases in financial decision making, Tilburg University,

Behavioral biases in financial decision making

Martin Weber ve Colin F. Camerer, “The Disposition Effect in Securities Trading: An
Experimental Analysis”, Journal of Economic Behavior & Organization, Vol XXXIII, N0.2, 998,
p.167.

Nofsinger, J. (2001). Investment Madness, Pearson Education, Chip Heath ve Amos Tversky,
"Preferences and Beliefs: Ambiguity and Competence in Choice under Uncertainty", Journal of
Risk and Uncertainty, Vol.1V, 1991, p.7.

Nofsinger, J. R. (2018). The Psychology Of Investing. 6. Baski, New Jersey: Prentice Hall.
Nofsinger, John R.: The Psychology of Investing, 4.bs., y.y., Prentice-Hall, 2010.

Otluoglu, E. (2009) Davranissal Finans Cercevesinde Asiri Gliven Hipotezinin Test Edilmesi:
IMKB’de Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi ), Istanbul: istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitilisi.

Ozcan, H. (2011). Davramssal Finansin Bireysel Yatirimcilarin Karar Mekanizmalar: Uzerindeki
Etkileri: Finansal Yatirimcilarin Degerlendirilmelerine Yonelik Bir Arastirma, (Yliksek Lisans

Tezi ), Nevsehir: Nevsehir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ozcelik, H. (2018). Bireysel Yatinmcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Davranissal Finans
Acisindan  Degerlendirilmesi: Istanbul Ili Ornegi, (Yiikksek Lisans Tezi ), Istanbul: Gelisim

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Oztiirk, B. (2021). Risk Istahi Endeksi Kullanilarak Yatirtimc Duyarhiliginin Pay Piyasasi
Getirisine Etkisinin Arastirilmasi, (Yiiksek Lisans Tezi ), Nevsehir: Hac1 Bektas Veli Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Pailer, M.K. (2021). Davranissal Finansin Temel Psikolojik Egilimlerinin Z Kusagi Uzerinde Test
Edilmesi: Aydin Adnan Menderes Ve Pamukkale Universitelerinde Bir Anket Uygulamasi, (Yiiksek

Lisans Tezi), Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Pompian, Michael M. Behavioral Finance and Wealth Manegement: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases, John Wiley and Sons Yayin Evi, New Jersey, 2006

Prast, H. (2004). Investor Psychology: A Behavioural Explanation Of Six Finance Puzzles,

Research Series Supervision no February 2004, De Nederlandsche Bank, ss:2-25

92


https://www.hissesenedibasim.com/

Ricciardi, V. (2006). A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique Perspective of
Behavioral Finance. Social Science Research Network. SSRN Electronic Journal 3(3):6-23

Samuelson, W. ve Zeckhauser, R. (1988). Status Quo Bias in Decision Making, Journal of Risk
and Uncertainty, 1: 7-59 (1988), Kluwer Academic Publishers, Boston.

Sayilgan, G. (2003), Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, Turhan Kitabevi, Ankara.

Scheffe, H. (1953). A method of judging all contrasts in the analysis of variance. Biometrika, 40,
87-104.

Scheffe, H. (1959). The analysis of variance. New York: John Wiley press.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Erisim: 17.05.2023 11:35,
https://spk.gov.tr/data/61e339591b41c6127032069b/11835f6a90953c17be5378ec69059c¢

a6.pdf.

Sezer, D. (2013). Yatirimct Davranislarinin Etkinligi ve Psikolojik Yanilsamalar, (Doktora Tezi),
Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sozer Oran, ]. (2008). Davranisg1 Finans: Fildisi Kuleler Sarsiliyor. Oneri Dergisi, 8 (29), 33-42.
DOI: 10.14783/maruoneri.680626.

Taner, B. Ve Akkaya, C. (2005). Yatirimci Psikolojisi ve Davranissal Finans Yaklasimi, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, S: 47-54.

Tekin, B. (2018). Bilissel Onyarg: ve Hevristik Baglaminda Finansin insani Boyutu Olarak
“Davranissal Finans”: Bir Literatiir Incelemesi ve Derleme Calismasi. Uluslararast Insan
Calismalari Dergisi, 1 (2), 131-156 . DOI: 10.35235/uicd.462794.

Timugin Yalcinkaya, “Risk ve Belirsizlik Algilamasinin iktisadi Davraniglara Yansimalar1”,
Mugla Universitesi Tartisma Teblig, Working Paper No: 2004,/05, s.6.

Tufan, C. ve Sarigicek, R. (2013). Davranissal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi Ve
Anomalilerine Iliskin Bir Degerlendirme, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Aralik 2013
Cilt 15 Say1 2 (159-182).

Usta, 0. (2008), Isletme Finansi ve Finansal Yénetim, Detay Yayincilik, Ankara.

Uggoz, T, Davranissal Finans. Erisim: 16.05.2023 16:45,
https://medium.com/@tugrulucgoz/davran%C4%B1%C5%9Fsal-finans-11c9eabfc995.

Ulkii, N. (2001, Ocak/Subat/Mart). "Finansta Davranis Teorileri ve IMKB'nin Dezenflasyon
Programinin Baslangicinda Fiyat Davranis1”. IMKB Dergisi, 5(17), 101-132.

Yasar, G. (2020). Bireysel Hisse Senedi Yatirimcilarinin, Davranissal Finans Kapsaminda Yatirim
Kararlarina Etki Eden Unsurlarin Arastirilmasina Yonelik Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi ),

{zmir: izmir Demokrasi Universitesi.

93


https://spk.gov.tr/data/61e339591b41c6127032069b/11835f6a90953c17be5378ec69059ca6.pdf
https://spk.gov.tr/data/61e339591b41c6127032069b/11835f6a90953c17be5378ec69059ca6.pdf
https://medium.com/@tugrulucgoz/davran%C4%B1%C5%9Fsal-finans-11c9eabfc995

Yazar, B. (2019). Finansal Karar Alma Tercihlerinin Belirlenmesinde Yoneticilerin Asir1 Ozgiiven
Egilimlerinin Davramgsal Finans Cercevesinde Incelenmesi, (Yiiksek Lisans Tezi ), Istanbul:

[stanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii.

Yildirim, H. (2017). Davramissal Finans Yatirimci Davranislarini Ele Alan Modeller, Sokak
Kitaplari.

Yilmaz, N. (2009). Yatirtmci Davramisini Etkileyen Faktérlerle Yatirim Kararlar: Arasindaki Iliski
Bireysel - Kurumsal Yatirimci Farklilasmasi, (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Yildiz Teknik

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

%94



EKLER

EK: Anket Sorular

PANDEMI SURECINDE BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIMA BAKIS ACISI VE YATIRIM
TERCIHLERI UZERINE BiR ALAN ARASTIRMASI

( sorularin cevaplanmasi asamasinda liitfen pandemi siirecindeki davranislarinizi géz 6niinde

bulundurarak cevaplayiniz.)

1. Cinsiyetiniz: Erkek () Kadin ()
2. Medeni durumunuz:  Evli () Bekar ()

3. Yasmmiz: 20-30() 31-40 () 41-50()

51-60 () 61-65 () 65 ve lizeri ()
4. Egitim Durumunuz:  Okuryazar () llk-Orta () Lise ()
On Lisans - Lisans () Lisansiistii ()
5. Meslek grubunuz: Kamuda ticretli () Ozel sektorde ticretli ()
Serbest Meslek () ........... Ciftci ()
Ev hanimi () 1D)1<5) of () [P

6. Aylik geliriniz:  Asgari licret ve alti() 2825-4500() 4501-7500() 7501 ve iizeri()
7. Gelirinizin belirli bir kismini tasarruflariniza ayiriyor musunuz? Evet () Hayir ()

8. Bulundugunuz cografi bOIge:.......ccceeorvrie i e

9. Riske girmeyi sever misiniz? Evet( ) Hayir ( ) Bazen ( )

10. Yatirimci olarak asagidaki hangi araglara yatirim yapmaktasiniz?

En Cok Cok Az En az Hig

Hisse senedi

Tahvil/Hazine Bonosu

Vadeli Mevduat

Doviz

Altin
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Yatirim Fonu

Repo

11. Yatirimlarinizi yonlendiren temel bilgi kaynaklariniz nelerdir?

En
Cok Az Enaz Hic
Cok
Yatirim yapan diger arkadaslar
Araci kurumlar
Siireli yayinlar(gazete ve ekonomi
dergileri v.s)
Tv kanallari
Diger......
e g
= S
S 2
2 £
Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere E . g 5
hangi 6lciide katildiginiza iligkin goriisiiniizii “kesinlikle ﬁ 2 E E ﬁ
katiliyorum”dan baslayan ve "kesinlikle katilmiyorum” ile biten 6lgek = _% % g =
. il 17 B o =
tizerinde belirtiniz. CREERERERR

1 - Finansal yatirnm asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger

yatirimcilarin bilgilerine goére daha degerli oldugunu diistiniiriim.

2 - Finansal yatirinm asamasinda sahip oldugum bilgilerin pandemi
doneminde de diger yatirimcilarin bilgilerine gore daha degerli oldugunu

distiniiriim.

3 - Pandemi siirecinde finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saghkh

kararlar aldigima dair kendime glivenim tamdir.

4 - Pandemi siirecinde finansal yatirimlarimin getirileri daima

piyasadaki ortalama getirilerin tizerindedir.

5 - Pandemi siirecinden sonra yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana

gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonli olacagini diisiiniiyorum.

6 - Finansal yatinnmlarimin pandemi siirecinden sonra kazandiracagina

olan beklentim giicliidiir.
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7 - Finansal yatirim araglarimin kaybettirmesi pandemi siireci, kotii sans

veya diger dissal faktorlerle ilgilidir.

8 - Pandemi siirecinde bir finansal yatirinm aracina ait olumlu
performanslart veya olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki

yatirimlarimda karar verme asamasinda kullanirim.

9 - Bir finansal yatirim araci 6nceki donemlerde kazandirmis olmasina
ragmen pandemi siirecinde zarar ettirse dahi ileriki donemde mutlaka

kazandirir.

10 - Bir finansal yatirnm araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki

performansini bir siire sonra tekrarlar.

11 - Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin

bulunmasi benim i¢in 6nemlidir.

12- Pandemi siirecinde getirisi diisiik/riski az olan yatirim araglarini
riski yliksek/getirisi yiiksek yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih

ederim.

13 - Finansal yatinnm kararlarim iizerinde dini inan¢larim etkilidir.

14 - Finansal yatirim kararlarim tizerinde siyasi goriislerim etkilidir.

15 - Blyiik ve taninmis sirketlerin hisse senetleri goreli olarak daha iyidir

ve getiri beklentisi yiiksektir.

16 - Kii¢iik ve taninmamis sirketlerin hisse senetlerinin goreli olarak

getiri beklentisi diisiiktir.

17 - Pandemi stirecinde bir yatirim aracina iliskin edindigim yeni bilgiler

yatirim kararimi etkilemez.

18 - Pandemi siirecinde piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim

icin 6nemlidir ve ¢cogunlugun kararlarini izlerim.

19 - Pandemi siirecinde menkul kiymetlerin belirli giin, hafta, aylarda
veya resmi tatil, hafta sonu gibi belirli zamanlarda daha fazla getiri

sagladigini diistintirim.

20 - Pandemi siirecinde yatirim karari verirken, risk almay1 kesinlikle
tercih etmiyorum, bu yiizden anaparamin riske girmesindense, daha

diisiik getiri elde etmeyi tercih ederim.

21 - Pandemi siirecinde yatirnm karari verirken, risk almayi tercih
etmiyorum ama firsatlar1 degerlendirebilmek icin anaparamin bir

kismini dusiik riskli yatirim araclarina yonlendirebilirim.
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22 - Pandemi silirecinde yatirinm karari1 verirken, risk alabilirim ve

anaparamin bir kismini riskli yatirim araclarina yonlendirebilirim.

23 - Yatirim karar verirken, Risksiz kazang olmaz! Kazanmak i¢in riskli

yatirim araclarini tercih ederim.

24 - Yatirim benim i¢in cok 6nemlidir, her sartta yatirim yapmaya devam

ederim.

25 - Pandemi siirecinde yatirim yapmaya devam ettim.

26 - Pandemi siirecinde yatirim yapmay1 mantiksiz buluyorum.

27 - Pandemi stirecinde ekonomik anlamda ge¢miste yaptigim yatirimlar

sayesinde hayat standardimda bir degisiklik olmadi.

28 - Pandemi siirecinde ekonomide yasanan durgunluk maddi hayatimi

olumsuz yonde etkiledi.

29 - Pandemi doneminin getirdigi yeni kosullar1 daha iyi yonetebilmek

icin biitcemizi gdzden gecirmeliyiz.

30 - Beklenmedik anlara karsi hazirlikli olmak i¢in mutlaka acil durum

fonu olusturmaliyiz.
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