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ARASTIRMA MAKALESI

BiREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN DAVRANISSAL FINANS
KAPSAMINDA INCELENMESI

INVESTIGATION OF THE FACTORS AFFECTING THE
INVESTMENT DECISIONS OF INDIVIDUAL INVESTORS WITHIN
BEHAVIORAL FINANCE

Muhammed Arif TURA ZADA*
Dr. Ogr. Uyesi Kezban SIMSEK™

(074

Bireysel yatirimcilarin yatirim yapma davranislart yatirima, yatirim
aracina, yatirim aracinin sayisina, yatirim aracini elinde tutacagi siireye karar
verme ve yatirim araglarini takip etme gibi alt davraniglardan olusmaktadir.
Geleneksel finans kuramlar1 bireysel yatirimcilarin davranislarini agiklamakta
yetersiz kaldiklarindan son yillarda yatirimcilarin davraniglarii agiklamak
icin yatirimcinin psikolojik yonlerini, zaaflarin1 ve duygularimi da dikkate
alan davranigsal finans teorisi popiiler hale gelerek siklikla kullanilmaya
baglanmistir. Bu aragtirma davranigsal finans teorisini kullanarak bireysel
yatinmcilarin yatirim kararlarimi etkileyen asir1 giiven, siirii davranisi,
kayiptan kaginma ve belirsizlikten kaginma faktorlerinin diizeylerini ve
bu faktdrlerin yatirimcilarin demografik 6zelliklerine gore farklilasip
farklilasmadigint incelemeyi amaglamaktadir. Arastirmanin verileri anket
yontemiyle toplanmistir. Arastirmanin bulgulart asirt giiven, siirii davranisi,
kayiptan kaginma ve belirsizlikten kaginma faktorlerinin yatirimeilarin
kararlarin1 etkiledigini gostermistir. Yine bulgular bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyen asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kaginma faktorlerinin yatirimeilarin cinsiyetine, yasina, medeni
durumuna, egitim diizeyine, meslegine ve gelir diizeyine gore anlamli diizeyde
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farklilastigini gostermigtir. Davranigsal finans faktorleri algi diizeyleri ile
cocuk sayis1 arasinda ise anlamli bir iliski bulunmamastir.

Anahtar Sozciikler: Finans, Bireysel Yatirimci, Yatirim Kararlari,
Davranigsal Finans Teorisi.

ABSTRACT

Investing behaviors of individual investors consist of sub-behaviors such
as deciding on the investment, the investment instrument, the number of the
investment instrument, the duration of the investment instrument, and following
the investment instruments. Since traditional finance theories are insufficient
to explain the behavior of individual investors, behavioral finance theory,
which takes into account the investor’s psychological aspects, weaknesses and
emotions, has become popular and started to be used frequently in recent years
to explain the behavior of investors. This study aimes to examine the levels of
the factors such as overconfidence, herd behaviour, loss aversion, uncertainty
avoidance that affect investment decisions of individual investors and whether
these factors differ according to the demographic characteristics of investors
by using behavioral finance theory. The data of the research were collected
by the survey method. The findings of the study showed that the factors of
overconfidence, herd behaviour, loss aversion, uncertainty avoidance affect the
investors’ decisions. Findings also showed that the factors of overconfidence,
herd behaviour, loss aversion, uncertainty avoidance that affect the investment
decisions of individual investors differ significantly according to the gender,
age, marital status, education level, occupation and income level of investors.
No relationship was found between the perception levels of the factors and the
number of children.

Keywords: Finance, Individual Investor, Investment Decisions, Behavioral
Finance Theory.

1. GIRIS

Geleneksel finans modelleri; yatirnmcilarin risk ve belirsizlik ortaminda,
yatirim i¢in karar verirken rasyonel olduklarini, en yiiksek fayday:
amacladiklarini, piyasalarin daima etkin oldugunu, diger yatirimcilar
ile hemen hemen ayni beklentilere sahip olduklarini ve menkul kiymet
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fiyatlarinin tesadiifi sekilde olustugunu varsaymaktadir. Geleneksel finans
teorisinin aksine davranigsal finans duygularin ve psikolojik faktorlerin insan
davraniglan iizerinde etkili oldugunu ve bdylelikle insanlarin her zaman
rasyonel davranmadiklarini iddia etmektedir (Bernstein, 2005, s. 236; Hunjra,
Qureshi ve Riaz, 2016, s. 67).

Adam Smith 1759 yilinda yayimlanan “Ahlaki Diislince Sistemi” adli
eserinde; insanlar iyi durumdan koétii duruma gegerken aci ve pigsmanlik
hissettiklerini, tekrardan iyi bir duruma gectiklerinde ise mutlu olduklarim
ifade ederek modern davranigsal finansin “zarardan kagimma” ve “riskten
kacinma” egilimlerinin ilk tanimlamasini yapmistir (Cornicello, 2004, s. 24).
Ozellikle finansta yasanan ama ekonomistlerin rasyonel olarak agiklayamadig
anomaliler yatirim kararlarinin davranigsal ve psikolojik yonlerini agiklamaya
caligan davranigsal finans iizerinde daha fazla yogunlagilmasina sebep olmus,
yatinmcilarin karar verme davranisi iizerinde oynadigi kritik rol sebebiyle
siirecin 6nemli bir parcast haline getirmistir (Giinak, 2007, s. 46; Hunjra,
Qureshi ve Riaz, 2016, s. 65; Karan, 2011, s. 691).

Geleneksel finans kapsaminda yatirimlar; piyasa zamanlamasi, yatirirmcinin
performansi gibi unsurlarin tahminlerine dayanilarak yapilmaktadir. Ancak
bu tahminler ger¢ek ve beklenen getiriler arasinda ciddi farklarin oldugu
anomalileri yaratmistir. Anomalilerin nedenlerini arasgtirmak igin harekete
gecildiginde, yatirimeilarin rasyonel olmayan kararlar vererek heniiz karar
verme siirecinde basarisizlia neden oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum
duygularin ve psikolojinin yatirim kararlar1 iizerindeki etkisinin dikkate
alinmasinin optimal bir yatirim i¢in ne kadar gerekli oldugunun anlagilmasin
saglamistir (Hunjra, Qureshi ve Riaz, 2016, s. 67).

Kahneman ve Tversky (1979) ortaya koyduklar1 “Beklenti Teorisi’nde;
riskli kosullarda yatirimcilarin karar vermesini etkileyen, bireyin davranisi,
duygular1 ve zihinsel siiregleri tarafindan yonlendirilen kalict 6nyargilarin
oldugunu varsaymaktadir. Riskten kaginma davranisinin yatirimcilar tarafindan
potansiyel kazanimlarla karsi karsiya kaldiklarinda, risk arama davraniginin
ise potansiyel kayiplarla kars1 karsiya kaldiklarinda gosterilme egiliminde
oldugunu belirtmektedir. Ayrica yatirnmecilar karar alirken sadece riskten
degil, ayn1 zamanda alternatifierin sunulma bi¢iminden de etkilenmektedir
(Kahneman ve Tversky 1979, s. 270) .
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Daniel Kahneman gibi psikologlar ve sayilar gitgide artan finansgilar da
yatirnmcilarin almis olduklar kararlarin asir1 giiven, asir1 tepki, modaya ve
egilimlere uyma gibi baz1 psikolojik faktorlerden oldukga etkilendigini ifade
etmektedirler. Richard Thaler gibi davranis bilimcileri ise bu faktorlerin, hisse
senedi fiyatlarinin hareketlerinde Ongoriilebilir kaliplara yol agabilecegini
ve uzman yatirimcilara basarili yatirnm stratejisi olusturabilme imkan
sunabilecegini ileri siirmiiglerdir (Malkiel, 2007:258). Dolayisiyla davranigsal
finans aracilifiyla yatirimcilarin yatirim yaparken, onyargilarini anlamak
miimkiin olmakla birlikte paralariyla daha rasyonel hareketler yapmalarina
yardime1 olunabilmesi miimkiindiir (Canbas ve Kandir, 2007, s. 3).

Bununla birlikte yatirima karar verme olgusu 1rk, cinsiyet, yas, sosyal
geemis, ekonomik gegcmis ve egitim diizeyini igeren demografik faktorler
nedeniyle her bireyin digerlerinden farkli oldugu bireysel bir psikoloji
tarafindan etkilenen zor bir faaliyettir. Ayrica her bir yatirimei i¢in verilmeye
caligilan yatirim karari, ciddi zorluklar barindirmaktadir. Bireyin karar verme
stirecinde 0znel davranigsal unsurlarin da ne tiir ¢arpikliklara yol agtig
anlagilmalidir. Bu nedenle yatirim kararlar1 verilirken, bu karar etkileyen tiim
unsurlarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bireysel yatirimcilarin yatirim
yapma kararini etkileyen onemli unsurlari tanimak, onlarin farkli yatirim
davraniglarini bilmek agisindan 6nemlidir (Hunjra, Qureshi ve Riaz, 2016, s.
68-69).

Bu ¢alismada, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarii etkileyen faktorler
davranigsal finans kapsaminda Tiirkiye cercevesinde degerlendirilmistir.
Bireysel yatirimeilarin yatinm kararlarimi etkileyen davranigsal finans
faktorlerinin diizeylerini ve bu faktorlerin diizeylerinin yatirimeilarin
demografik 6zelliklerine gore farklilagip farklilasmadiginin tespiti calismanin
amacini olusturmaktadir.-

2. LITERATUR TARAMASI

Odean (1999) calismasinda asir1 giiven yargisiin varlik piyasalarinda
asir1 hacim yaratmasina neden oldugunu ispatlarken, yatirimer egilimlerinin
karli hisse senetlerinin zamaninda elden ¢ikarilmasinm etkiledigini ve daha
kisa siirede satilmasina neden oldugunu veya zarar eden hisse senetlerinin
ise elden cikarilmasinin bertaraf edilmesi gerekenden daha uzun siirdiigii
sonucuna ulagmustir.
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Nofsinger ve Sias (1999) yaptiklart ¢alismada kurumsal yatirimcilarin
bireysel yatirimcilar ile karsilastirildiginda daha rasyonel davrandiklarii ve
stirii davranisinin fiyat iizerindeki etki derecesinin kurumsal yatirimcilar i¢in
bireysel yatirimcilara gére daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Barber ve Odean (2001)’in kadin ve erkeklerden olusan yatirimei
davranislart ve getirilerini incelemek tizere yaptiklar1 ¢alisma sonucunda,
erkeklerin %45 oranla daha fazla islem yaptigin1 ve bunun getirilerinde
diisiise neden oldugunu gostermistir. S6z konusu arastirmada erkeklerin yillik
getirileri %2,65 oraninda azalirken, kadinlarm yillik getirilerinde %1,72
oraninda azalma oldugu tespit edilmistir.

Do6m (2003), bireysel yatirimeilarin psikolojik yonelimlerini tespit etmek
izere yaptig1 calismada, bireysel yatirnmeilarin yatirim kararlarimi verirken
ortak yargi hatalarinin davranigsal finans literatiiriindeki bulgularla uyumlu
oldugu sonucuna ulagmistir.

Kiiciiksille (2004), bireysel yatirimcilarin portfdylerini  olusturmada
rasyonel davraniglarda bulunup bulunmadiklarini incelemistir. Sonug olarak,
bireysel yatirimeilarin portfoy olusturmada rasyonel davranislar gosterdikleri
fakat smirli anlama becerilerine bagli olarak sistematik olarak mantiksiz
davranislar sergiledikleri ortaya ¢ikmuistir.

Pompian (2006) calismasinda ¢ergceveleme etkisinin yatirimcilar izerindeki
karar verme siire¢leri hakkinda cesitli bulgular elde etmistir. Calismasinda,
yatinm karari veren bir yatirimcinin birbirine ¢ok benzeyen iki portfoy
arasindan se¢im yapmasi gerektiginde, subjektif bilgilere dayali bir portfoy
sectigini gostermistir.

Ede (2007), calismasinda bireysel yatirimci davranislarina yonelik
davranigsal egilimleri incelemeyi ve bireysel yatirnmcilardaki degisiklikleri
hem demografik hem de bazi ayirt edici 6zellikler agisindan belirlemeyi
amaglamaktadir. Arastirma sonucunda birgok yatirimcinin sistematik hatalar
yaptig1 ve mantiksiz davranislar sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

Tetlock (2007) yaptig1 ¢alismada medyanin borsa lizerindeki etkisini
incelemeyi amaglamistir. Calismada karamsar medya faktorlerini kullanarak
piyasa performansini, fiyatlar1 ve piyasa hacmini tahmin etmeye calismustir.
Kanitlar 15181nda yiiksek medya karamsarliginin getiriler tizerinde olumsuz bir
etkisi vardir. Caligma ayrica medyanin {irettigi yliksek ve diisiik karamsarligin
yiiksek yatirim hacimleriyle sonuglandigini géstermistir.
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Hoffmann ve Post (2011) calismalarinda, 2007-2009 finansal krizi
sirasinda bireysel yatirimcilarin algilarinin hangi odlgiide degistigini ve
bireysel yatirimcilarin algilarinin alim satim ve risk almadaki davraniglar
ve yatirim performanslart {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, Nisan 2008 ile Mayis 2009 arasinda yatirimci algilarinin dnemli
Olciide dalgalandigy, risk toleransi ve risk algilarinin getiri beklentilerine gore
daha az oynak oldugu tespit edilmistir.

Akcakanat, Demir ve Songur (2011), davranigsal finans alanindaki literatiir
baglaminda Tiirkiye’deki bireysel yatirimci davraniglarini incelemistir.
Calisma sonucunda psikolojik 6nyargilarin bir kisminin bireysel yatirimcilarin
davraniglarimi  etkiledigi, bir¢ok yatinmcinin geleneksel yaklagimin
varsayimlarina aykir1 sistematik hatalar yaptigt veya rasyonel ¢oziimii
bildikleri halde rasyonel ¢6ziimii uygulamadigi ve ayni zamanda medya,
arkadaslar vb. ¢evresel faktorlerin yatirimcilarin tercihlerini etkileyip ve siirii
davraniglarina doniigen bu siireclerin piyasalarda anormalliklere neden oldugu
bulgulanmstir.

Figner ve Weber (2011), 3 aylik araliklar ile ¢evrimici aract kurum
miigterilerinin getiri beklentilerini, risk alma isteklerini ve risk davraniglarin
incelemis olduklar1 ¢alismanin sonucunda, “Eylil 2008’den Mart 2009’a
kadar olan donemdeki” risk almanin 6nemli seviyede distiigii, “Haziran
2009’dan sonraki donemde” ise; yatirimcilarin getirileri ve risk beklentileri
degisirken, yatirimcilarin kendi degerlendirmeleri seklindeki risk davraniginin
sabit olarak kaldig1 sonucuna ulagmislardir.

Gilimiis, Kog ve Agalarova (2013)’nin yapmis olduklar ¢aligmada, Tiirkiye
ve Azerbaycan gibi iki iilke arasinda bir anket ¢aligmasi ile yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 verirken belirli beklenti, 6n yargi, duygu ve sezgilerin
etkisinde kalip kalmadiklarini belirlemeyi amaglamislardir. Analiz sonuglari
degerlendirildiginde gelir ve egitim diizeyi, medeni durum, yas ve cinsiyetin
yatirimcilarin kararlarinda farklilasmaya yol actigi tespit edilmistir.

Kiiden (2014), bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini belirlemeyi ve
finansal profillerini tespit etmeyi amaglamistir. Bu amagla anket calismasi
uygulanmigtir. Birgok yatirimcinin yatirim kararlarinda geleneksel yaklagimin
varsayimlarina aykirt davrandigi ve bu 6nyargilarin etkisiyle sistematik hatalar
yaptig1 gézlemlenmistir.
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Alquraan, Algisie ve Al Shorafa (2016) Suudi Hisse Senedi Piyasasi’nda
bireysel yatirimcilarin hisse senedi yatirim kararlarini etkileyen davranissal
finans faktorlerini arastirmak amaciyla gergeklestirdikleri ¢aligmada anket
yontemini kullanmislardir. Davranigsal finans faktorlerinden kayiptan
kaginma, asir1 giiven ve risk algisinin hisse senedi yatirim kararlari tizerinde
onemli etkisi oldugunu, siirii etkisinin ise 6nemli olmadigini tespit etmislerdir.
Ayrica yatirimer kararinda cinsiyet, yas, gelir ve deneyim degiskenlerinin
onemli bir fark yaratmadigi, egitimin ise onemli farkliliklar yarattig1 sonucuna
ulagmislardir.

Shahid, Ahmad ve Badar (2017), karar verme siirecini degistirmede rol
oynayan demografik ve davranigsal faktorlere odaklandiklart ¢aligmada,
cinsiyet, yas, medeni durum ve egitim gibi demografik faktorler ile asir
iyimserlik, agir1 giiven ve duygusal zeka gibi davranigsal faktorleri kapsayan
anket kullanmiglardir. Hem davranigsal hem de demografik faktorlerin risk
kabulii ile 6nemli 6l¢iide iligkili oldugu bulunmustur.

Baker, Kumar, Goyal ve Gaur (2019), finansal okuryazarlik ve demografik
degiskenlerin davranigsal Onyargilarla iligkisini incelemislerdir. Arastirma
verileri Hindistan’daki bireysel yatirimcilardan anket yontemi ile toplanmistir.
Sonuglar, Hintli yatirimeilar arasinda asir1 giiven ve kendine yiikleme, egilim
etkisi, ¢cipalama Onyargisi, temsiliyet, zihinsel muhasebe, duygusal 6nyargilar
ve siirli davranist dahil olmak {izere farkli davranigsal Onyargilarin var
oldugunu gostermistir. Ayrica yas, meslek ve yatirim deneyimi, érneklemdeki
bireysel yatirimcilarin davranigsal dnyargilariyla ilgili en 6nemli demografik
degiskenler olarak tespit edilmistir.

Cetiner, Gokcek ve Golbasi (2019), davranigsal finans agisindan, bireysel
yatirimeilarin yatirnm yaparken sergiledikleri irrasyonel davraniglart ve bu
davranislarin demografik degiskenlerle olan bagimliliklarini incelemislerdir.
Yatirimeilarin, “asirt  giiven”, “biligsel ¢eliski”, “akilsal muhasebe”,
“belirsizlikten kacinma” ile “taklit ve siirii davranislar1’” boyutlarinda
tutumlarinin degerlendirildigi ¢calismada akilsal muhasebe degiskeni ile yas
gruplar1 ve cinsiyet arasinda; belirsizlikten kaginma degiskeni ile yas gruplari
ve gelir diizeyleri arasinda anlamli iligki oldugu sonucuna ulasilmistir,

Metawa, Hassan, Metawa ve Safa (2019), calismalarinda Misir’da
yatirimeilarin demografik 6zellikleri ile yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi
davranigsal faktorler araciligiyla arastirmayi amaglamiglardir. Calismanin
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sonuglarina gore yatirimci duyarliligi, asir1 tepki ve yetersiz tepki, asir1 giiven
ve slirli davranisi egilimleri yatirim kararlarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Ayrica yas, cinsiyet ve egitim diizeyi de yatirimcilarin yatinnm kararlar
iizerinde 6nemli olumlu etkilere sahiptir.

Beatrice, Murhadi ve Herlambang (2021), amaci, cinsiyet, yas, egitim,
meslek, gelir ve yatinm deneyimi gibi demografik faktorlerin, asir1 gliven
yanliligi, egilim etkileri, siirii yanlilig1 ve zihinsel muhasebe gibi davranigsal
faktorler iizerindeki etkisini incelemek olan g¢aligmada anket yoOntemini
kullanmiglardir. Sonuglar, asir1 giiven yanliliginin yatirim deneyiminden,
egilim etkisinin yas, gelir diizeyi ve yatirim deneyiminden, siirii dnyargisinin
yas ve meslekten, zihinsel muhasebenin ise gelir seviyesinden etkilendigini
gostermistir.

Arslan ve Boztosun (2022), bireysel yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin
davranigsal egilimler ve Onyargilar tzerindeki etkisini arastirmislardir.
Demografik 6zelliklerin demirleme, gecmis goriis Onyargisi, siirii, asir1 giiven,
dogrulama ve pismanlik egilimleri tizerinde etkili oldugu, kayiptan kacis ve
temsil etme egilimleri iizerinde etkisi olmadig: tespit edilmistir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE

Davranigsal Finans, gerek finansimn gerekse psikolojinin goriislerinden
faydalanan bir alandir. Davranigsal finansin ortaya c¢ikisi, yatirimeilarin
rasyonel davranmamalarindan ve geleneksel finans teorileriyle agiklanamayan
davranislar sergilemelerinden kaynaklanmaktadir.

Insanlar, mekanik varliklar olmayip, acikma, iisiime gibi fiziksel duyularin
yaninda; mutlu olma, iiziilme, haz alma gibi duygulara da sahiplerdir (Tufan,
2008, s.31). Davramigsal finans, piyasa oyuncularinin tamamen rasyonel
olmayan davranislariyla bilgi piyasasi faaliyetinden sapmalar1 agiklamaktadir
(Ulkii, 2001, 5.99).

Davranigsal finans, genel itibariyla insanlarin nasil davrandiklarini
ortaya koymaya c¢aligmaktadir. Yatirimcilarin, yatirim degerlendirmesi
yaparken hangi faktorleri g6z Oniine aldiklari incelendiginde; yalnizca
risk ve getiri degiskenlerine bagl kalmayip aym1 zamanda diger faktorleri
de degerlendirdikleri ve tiim degiskenlerin degerlendirmeye alinmasinin
kusursuz olan bir siire¢ olmadigi, boylelikle alinmis olan kararlarin, yarari
maksimize eden degil, en iyi ihtimalle yatirimcilar1 tatmin eden kararlar
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oldugu varsayimi davranigsal finans hakkinda yapilan arastirmalarin
¢ikis noktasini olusturmaktadir (Bostanci, 2003, s.1). Davranigsal finans,
psikolojinin finansal karar vermeyi ve finansal piyasalar nasil etkiledigini
anlamlandirmaya calismaktadir (Fuller, 1998, s.10).

Davranigsal finans, finans, psikoloji, klasik ekonomi ve biligsel karar verme
siireclerinin bir birlesimidir ve finans literatiirlindeki bazi anormallikleri,
yatirimcilarin sistematik yargi hatalarini ve zihinsel hatalarii agiklamak igin
kullanilir (Fuller, 2000, s.1; Taner ve Akkaya, 2009, s.217).

Insanlar yatirim karar1 alirken, birgok faktériin etkisinde kalmaktadir. Bu
faktorlere bagli olarak piyasa konusundaki verilere ulasip s6z konusu verileri
dogru bigcimde degerlendirip karara varmak son derece zordur (Goldenberg,
2004, s.131). Yatirnmcilar, karar alirken spesifik hatalar yapmaya oldukca
egilimlidir. Davranigsal finans, yatirnmcilarin gerek kendi hatalarini, gerekse
diger hatalar1 fark etmesine yardimci olabilmektedir. Dolayisiyla yatirim
talebini etkilemekte olan etkenleri agiklamada 6ncelikli olarak yatirimcilarin
karar verme siireglerine bakilmasi gerekmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 20006,
s.614). Yatirimcilarin davranigsal finans kapsamindaki egilimlerini kendini
kandirma egilimi, biligsel egilimler, duygusal egilimler ve sosyal egilimler
olarak incelemek miimkiindiir.

Yatirnmcilar, stres altinda genellikle kendini kandirma egilimindedirler.
Duygusal zeka bu gercevede en etkili neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Ulusoy ve Civek, 2021, s.2830). Ekonomistler bireylerin, gegmiste yapmis
olduklar1 hatalardan ders aldiklarini ve gelecekteki davranislarini bu hatalara
yonelik bi¢imlendirdiklerini varsaymaktadirlar. Buna ragmen, psikologlar
gecmiste yapilmis olan hatalardan ders alma durumunun hileli durumlari iginde
barindiran bir siire¢ oldugunu savunurlar. “Kendini kandirma” bireylerin
gecmisteki hatalardan ders alma kabiliyetlerini kisitlamaktadir (Ertan, 2007,
s.28). Kendini kandirma egilimi altinda asir1 giiven ve asir1 iyimserlik yer
almaktadir. Asir gliven egilimi kisilerin gergekte bildiklerinden daha fazlasini
bildiklerine inanma ve kendi yeteneklerini var olandan daha yiiksek seviyede
gorme durumudur. Asirt giiven durumu, finansal davranistaki hatalarin en
onemlilerindendir. Giinliik hayatta, kendilerine agir1 giivenen kisilerin “oyun
alaninda” iglemler yaparken diisebilecekleri iki tiir davranig hatasi bulunur.
Bu hatalardan ilki, basarinin/yenilginin “bdlmelere ayrilmasi” dir. Bireyler,
islemlerinin basarili olanlarini “hatirlama” egilimindeyken, basarisiz olan
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islemleri “unutma” egilimi gosterirler. Hatalardan ikincisi ise, basarinin sanstan
ziyade becerilerle baglantili oldugunu diisiinme durumudur (Bernstein, 2005,
$.236). Asirt giivenli yatirnmcilar, almig olduklar risklerin seviyesini yanlig
yorumlayabilmektedirler. Zira bu tiirdeki yatirimcilar icin algilanan risk,
beklenen riskten daha 6nemli durumdadir. Asir1 giiven, yatirimer iizerinde
sahip olduklar1 portfoylere yonelik yiiksek getiri inancina sahip olmaya sebep
olmaktadir. Bu durum ise algilanan riskin seviyesini degistirmektedir (Barak,
2008, s.108). Asirt iyimserlik; “olaylarin 6nceden tahmin edilebilecegine
inang egilimi ve iyi olan sonuglarin kendimize, kotii olan sonuglarin ise
sansa ya da kisinin elinde olmayan etkenlere bagli bulundugunu iddia etme
egilimleri” sonucunda olugmaktadir (Tufan, 2008, s.61-62). Yine bir baska
ifadeyle asir1 iyimserlik; “insanlarm yetenek ve bilgilerini asir1 degerlendirme,
basarili olma ihtimalini asir1 iyimser tahmin etme ve basarisizliklari ise
diisiik tahmin etme” durumudur. Insan psikolojisindeki asir1 iyimserlik
yaklasimi sebebiyle; normal ya da asir1 zor sorunlar ile karsilasildiginda
verilen cevaplar yanlis derecelendirilmektedir (Tufan, 2008, s.59). Bu egilim,
kisilerin kendi bilgilerine asir1 sekilde giivenmesine, olaylar1 kontrol etme
konusunda abartmaya ve riskleri diisiik tahmin etmesine yol agan bir 6nyargi
olusturmaktadir (Barak, 2008, s.108).

Biligsel egilimler, “bireylerin problem ¢6zme veya karar verme gibi zihinsel
siirecleri basitlestirmek i¢in kullandiklar1 kisa yollar” olarak tanimlanabilir.
S6z konusu kisa yollar karar vermede ve problem ¢ézmede bireylere
zamandan tasarruf gibi faydalar saglamakla birlikte, siire¢ iginde biitiin
bilgilerin degerlendirilememesi ya da gerekli yontemlerin kullanilamamasi
sebebiyle hata yapma ihtimalinin artmasi gibi olumsuz sonuglar1 da
beraberinde getirebilmektedir. Dolayisiyla siire¢ ic¢inde biitiin bilgilerin
degerlendirilmemesi ya da gerekli tekniklerin kullanilmamasi, hata yapma
ihtimalini arttirmaktadir (Ertan, 2007, s.31). Biligsel egilimler altinda asirt
tepki verme, temsil etme, cer¢eveleme, kayiptan kacinma, zihinsel muhasebe
ve kumarci tuzagi durumlar yer almaktadir.

Asirt tepki verme egilimi, bireylerin uzun siiredir iyi olan bilgilere asir1
tepki vererek menkul kiymetleri asir1 fiyatlamasina neden olur. Ote yandan,
diisiik tepki, yatirimcilarin uzun vadede yeni bilgilere 6nem verdigi zamandir.
Aslinda, ¢ogu durumda yatirimeilar haberleri anlayamaz veya anlamak istemez.
Bu nedenle gec¢ tepki verme egilimindedir. Bu da, hatir1 sayilir bir gecikmeye
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yol agmaktadir. Bu durum ise, olusturulan hisse senedi portfoylerinin herhangi
bir endeksten daha diisiik risk ile daha yiiksek getirileri elde etmelerine yol
acar (Tufan, 2006, s.4). Asir1 tepkiye iliskin bulgular, hisse senedi fiyatlarinin
uzun vadede ayn1 yone isaret eden kalici ve tutarli haber davranis kaliplarina
asir1 tepki verdigini ortaya koymaktadir. Yani, uzun siire iyi haberler kaydeden
menkul kiymetler agir1 fiyatlanma egilimindedir. Daha sonra, diisiik ortalama
getiriye sahiptir (D6m, 2003, s.122).

Temsil etme egilimi, “yatinmcilarin karar verme siirecinde en carpici
unsurlara fazla 6nem vermesi ve niifus dagiliminin 6zelliklerini g6z ardi1 etmesi
sonucu” ortaya ¢ikmaktadir (Ulkii, 2001, s.110). Bu egilimde olan kisiler
genellikle kiigiik 6rneklem gruplarini kullanarak ve biiyiik veya kiigiik 6rnek
gruplarindan elde edilmis olan bulgularin ayn1 olasilik dagilimlarini verecegi
cikarimini yapip genelleme yaparak karar vermektedirler (Barak, 2008,
s.100). Herkesin bildigi gibi, kusurlu sirketlerin hisse senetleri, miilkemmel
sirketlerin hisse senetlerinden ¢ok daha diisiik fiyatlidir. Cogu kii¢ilik yatirimet
dogal olarak iyi sirketlerin iyi hisse senetleri oldugunu diisiiniir, ancak bunun
tersi dogrudur ve bu tiirdeki mantik hatalarina “temsil” denir (Bernstein, 2005,
s.100).

Cerceveleme, kayiptan kagmmanin temelinde yatan psikolojik bir siireg
olmaktadir. Cerceveleme etkisinin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik neden, kisilerin
degisiklikleri degerlendirmesidir. Bir karar potansiyel olarak kazang igerdigi
takdirde, beynin 6diil takip sistemi etkinlesmektedir. Kayip olasiligi iceren
bir karar alindiginda ise kayiptan kaginma sistemi devreye girmektedir. Bu iki
motivasyon sisteminin c¢aligmasini kisinin karara bakisi belirlemekte; ozetle,
potansiyel firsat m1 yoksa risk mi gordiigiine bagl olarak gekillenmektedir. Bir
kararin farkli goriintiilerine (kazang m1 yoksa kayip miigerdigi) “cergeveleme” adi
verilmektedir (Peterson, 2012, 5.263). Ilk olarak Kahneman ve Tversky tarafindan
incelenmis olan bu egilim; yatirimcilarn karar alirken sadece riskten degil, aym
zamanda alternatiflerin sunulma bi¢iminden de etkilendiklerini belirtmektedir
(Kahneman ve Tversky, 1979, 5.270).

Kayiptan kaginma, 6nceki kazang ve kayiplara bagl olma egilimindedir.
Deneysel bulgularda, kayiptan kacinma seviyesinin oncesinde elde edilmis
kazang ve kayiplara bagli bulunduguna ulasilmistir. Bir 6nceki kazancin
ardindan olusan kayiplar daha az sikint1 verirken, bir kaybin ardindan gelen
kayip daha fazla sikinti yaratir. Erken kazanimlar bir anlamda sonraki
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kayiplari1 desteklemekte ve bireyler riske maruz kalmaktadir. Ancak insanlar
bir kaybi fark ettikten sonra ortaya ¢ikacak olumsuzluklara daha duyarhdirlar
ve daha cekingen davranirlar (D6m, 2003, s.9). Dolaysiyla bir 6nceki
kazanimin sonucunda olusan kayiplar daha az sikinti olustururken, kaybin
ardindan gelen kayiplar daha fazla {iziintii ve sikint1 yaratmaktadir. Kazang,
bir anlamda sonraki kaybi1 desteklemektedir (Thaler, Tversky, Kahneman ve
Schwartz 1997, 5.648).

Isletmelerin nakit akiglarini izleyen, ayiran ve siniflandiran muhasebe
sistemleri bulundugu gibi, ayn1 zamanda bireylerin de zihinsel muhasebe
sistemleri bulunmaktadir. Bireyler ayrica her karar1 ve eylemi farkli bir
zihinsel hesapta izlemektedir. Her hesap, alinmis olan kararin yararmi ve
maliyetini icermektedir. Dolayisiyla bireyler hayatlarin1 zihinsel hesaplar
ile diizenleme egilimindedirler (Thaler, 1985, s.200). Zihinsel muhasebenin
yatirimeilarin risk algilan lizerinde de etkisi bulunmaktadir. Bu egilim, diger
psikolojik 6nyargilar ile birlesim gosterdiginde, riskin yanlis anlagilmasina ve
sonug olarak portfoy yatirimlarinda diisiik ¢esitlendirmeye sebep olmaktadir
(Nofsinger, 2002, s.86).

Kumarci tuzagi, “bireylerin bir olayin sonucunu tahmin ederken bu olaydan
bagimsiz olarak meydana gelen ge¢cmis olaylardan etkilenmesi ve buna gore
karar vermesidir.” Bir bagka deyisle, “tesadiif veya tesadiiften kaynaklanan
bir olayin tahmin edilebilecegi yanilgisidir.” Bu yanilgi, yasamin her alaninda
bagimsiz olaylarin meydana gelme olasiliginda siklikla goriilmektedir. S6z
konusu egilim, yatirimcilarin piyasa getirilerinin sonucunu iyi veya koti
sekilde tahmin etmesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s.615).

Duygusal faktorlerin yatirime1 davranisi {izerindeki etkilerini 6lgmek
zordur. Bunun nedeni, insanlarin duygularini 6l¢gmenin zor olmasidir. Ancak
duygular her insan icin farkli anlamlar tasiyabileceginden arastirmacilar
aragtirmalarinda  zorlanirlar  (Ozan, 2010, s.83). Duygusal egilimler
yanlis kararlar almamiza ve olumsuz olan sonuglarla karsilasmamiza yol
acabilmektedir. Insanlar duygusal varliklardir ve karar mekanizmalari bilissel
egilimlerin ve duygusal egilimlerin etkisinde kalmaktadir (Ertan, 2007, s.41).
Duygusal egilimler altinda belirsizlikten kaginma, oto-kontrol eksikligi ve
pismanliktan kaginma durumlar1 yer almaktadir.

Belirsizlikten kaginma egilimi, ilk olarak Ellsberg (1961) tarafindan
tartisilmistir. Ellsberg (1961)’in calismasinda, bireylerin belirsizlik altinda
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nasil davrandiklari incelenmis ve bireylerin belirsizlik altinda olmaktan
hoslanmadiklar1 ve iginde bulunduklari durumlara katilmamay: tercih
ettikleri ortaya ¢cikmistir (Ertan, 2007, s.44). Insanlarm ¢alistiklar isletmenin
pay senetlerini satin almalari, yatirim i¢in ¢ok sayida isletme bulunmasina
kargin kendi bolgelerindeki isletmelerin pay senetlerini tercih etmeleri ya da
yurtdisinda isletme pay senetlerine yatirim yapmamalari, belirsizlikten uzak
durmanin bir sonucudur (Kara, 2005, s.20).

Oto-Kontrol FEksikligi, “yatirimcilarin kendilerini basarili gdrmeleri,
ancak dis faktorlerin basarisizligi getirdigine inanma” egilimidir. Dolayisiyla,
basaridan sonra yatirnmcilar bilgi isleme performanslarma ve fiyat
hareketlerine karar vermede bilgilerine daha fazla giivenirler (Tufan, 2008,
s.74). Yatirimeilar kendi portfoylerini yonetme konusunda avantaj saglamak
istiyorlar ise, “kendi kendilerini kontrol etmek” ve “her durumda kendilerini
cok iyi yonetmek ve kendi kendilerinin analisti olmak” zorundadirlar (Kiiden,
2014, 5.59).

Insanlar basarisizliklari1 kabul etmeye alisik degillerdir. Davranigsal
finansta bu durum—“pismanliktan kaginma 6fkesi” olarak tanimlanmaktadir.
Pigsmanliktan kaginma 6fkesi diisiik performans gosteren bir hisseyi elinde
tutmaya devam etmek, sonunda yenilgi ile karsilagsmayacagimiza dair
umudumuzu korumamizi saglar. Piyasalarda en ¢ok goriilen mantiksiz yatirim
davranisi; “kazanan hisseleri satmaya ikna etmenin, kaybedenleri satmaya
ikna etmekten daha kolay olmasi” durumudur. Bu duruma davranigsal
finans kapsaminda “pigmanliktan kacinma egilimi” denilir. K6tli performans
gosteren bir hisseyi elde tutmay siirdiirmek, sonunda yenilgi ile karsilagsmama
umudumuzu korumamizi saglamaktadir (Bernstein, 2005, s.247).

Insanlar igerisinde yasadig1 toplumdan etkilenmektedir. Toplumun kiiltiirel
degerleri ve inaniglar kigiler icin 6nem arz etmektedir. Sosyal egilimler altinda
stirli davranis1 ve bilgi ¢aglayan1 durumlan yer almaktadir. Stirii davranisi,
ayni hisse senedi veya piyasada ayni anda ayn1 yonde (alim veya satim) islem
yapan yatirimcilar olarak tanimlanabilir. Bir yatirimei, diger yatirimcilarin
kararlarina dayanarak kararmi verir veya degistirirse, siiriiye katilir. Ozellikle
finansal kriz donemlerinde yarattig1 yikici etki ile tepki ¢eker (Giinak, 2007,
s.46). Yatirimcilar stirekli olarak ¢ogunlugun ne yaptigint merak etmekte ve
yatirimlarin1 buna paralel yapma egilimi sergilemektedirler. Cogunlugun
fikir birligine vardig1 bir konuda kendisi karsit yatirim yapsa dahi psikolojik
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olarak kendini sorgulayacaktir. Eger cogunluk gibi diigiiniip bu yonde yatirim
yaptiysa veya yapacaksa o zaman da kararindan emin olacaktir (Kiiden,
2014, s.69). Bireyler, karsilarindaki kisilerin davraniglarini gézlemlerler ve
elde ettikleri bilgilerle hareket ederler. Kendisinden sonra gelen bireyler,
kendisinden Onceki bireylerin davraniglarini takip ederek veya taklit ederek
bir¢ok davranis olusturabilirler. Ayni karar verme yontemiyle yiiz yiize gelen
bireyler, ayni bilgi setiyle benzer bulgulara ulasabilmektedir. Ortaya ¢ikmig
olan davranis bir yatirim selalesi olusturabilir. Selale, kiginin kendi bilgisini
g6z ardi ederek bilgi sahibi oldugunu varsaydigi diger bireyleri taklit etmesiyle
ortaya ¢ikar (Giinak, 2007, s.46).

4. BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI
ETKILEYEN RiSK FAKTORLERININ DAVRANISSAL FiNANS
KAPSAMINDA INCELENMESI

4.1 Arastirmanin Amaci

Bu aragtirma, bireysel yatinmcilarm yatirim kararlarimi etkileyen
davranigsal finans faktorlerinin diizeylerini ve bu faktdrlerin diizeylerinin
yatirimeilarin demografik 6zelliklerine gore farklilasip farklilasmadigini tespit
etmeyi amaglamaktadir. Arastirma kapsaminda incelenen davranigsal finans
faktorleri bireysel yatirimeilarin finansal karar alirken etkisi altinda kaldig:
bilinen ve sikca rastlanan asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kaginmadir.

4.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Aragtirmanin evrenini Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilar olusturmaktadir.
Kolay ulasilabilir bir 6rnekleme yontemi kullanilarak bu evreni temsil eden
500 6rnekleme ulagmak hedeflenmistir. Hazirlanan anketler ¢evrimigi olarak
bireysel yatirimcilara gonderilmistir. Doniis yapan anketler incelendikten
sonra bu arastirma icin 498 katilimcimin verilerinin kullanilabilir oldugu
goriilmistiir.

4.3. Veri Toplama Araci

Bu aragtirmanin amacina uygun verileri toplamak icin anket yontemi
kullanilmigtir. Arastirmanin anketi hazirlanirken ilgili literatiir kapsamli sekilde
incelenmis, bireysel yatirnmcilarin kararlarmi etkileyen asir1 giiven, siiri
davranigi, kayiptan kaginma ve belirsizlikten kaginma faktorleri belirlenmistir.
Daha sonra bu faktorleri Olgecek anket sorulart hazirlanmis, uzman
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goriigii alinarak ankete son hali verilmistir. Birinci boliimde katilimcilarin
demografik bilgilerini hedefleyen 7 soru, ikinci boliimde katilimcilarin
yatirim faaliyetleriyle ilgili davraniglarina yonelik bilgileri hedefleyen 7 soru
yoneltilmistir. Ugiincii béliimde katilimeilarin yatirm kararlarim etkileyen
davranigsal finans kapsamindaki asir1 giiven, siirli davranisi, kayiptan kaginma
ve belirsizlikten kaginma faktorlerinin diizeylerini 6l¢meyi hedefleyen 24
soru yoneltilmistir. Bu boliimdeki sorular 5°1i Likert tipi sorulardir. 1 “hig
katilmiyorum” ifadesini karsilarken 5 “tamamen katiliyorum” ifadesini
karsilamaktadir. Arastirma anketi, Kastamonu Universitesi Sosyal ve Beseri
Bilimler Aragtirma ve Yaym Etigi Kurulunca incelenmis olup, 07.12.2021
tarih ve 23 sayili karar ile onaylanmustir.

4.4. Verilerin Analizi

Arastirmanin verileri SPSS 26 programi ile analiz edilmistir. Davranigsal
finans faktorleriyle ilgili veriler ortalama ve standart sapma kullanilarak analiz
edilmistir. Bu veriler i¢in ¢arpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri
kullanilarak normallik analizi yapilmistir. Arastirmada kullanilan asir1 giiven,
siirii davranisi, kayiptan kacinma ve belirsizlikten kaginma o&lgeklerinin
giivenirliklerini analiz etmek i¢in i¢ tutarlilik katsayilar1 (Cronbach’s Alpha)
hesaplanmigtir. Davranigsal finans faktorlerinin demografik 6zelliklere gore
farklilagip farklilasmadigini bulmak i¢in iliski ve fark analizleri yapilmstir.
Iki alt grubu olan degiskenler i¢in bagimsiz drneklem t testi kullanilirken,
iic ve daha fazla sayida alt grubu olan degiskenler icin tek yonli ANOVA
testi kullanilmistir. Davranigsal finans faktorleri ile ¢cocuk sayisi arasindaki
iligki ise Pearson Momentler Carpimi Korelasyon Testi kullanilarak analiz
edilmistir.

4.5. Bulgular

4.5.1. Giivenirlik Analizine iliskin Bulgular

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen davranigsal finans
faktorleri Olgeginin 4 alt boyutu olan asir1 giiven, siirli davranisi, kayiptan
kacinma ve belirsizlikten kaginma boyutlariin ayri ayri giivenirlik analizi
yapilmustir. Giivenirlik analizi i¢in i¢ tutarlilik katsayilar1 (Cronbach’s alpha)
hesaplanmustir. I¢ tutarhilik katsayilar1 0,70 ve iizeri olan degerler giivenilir
sayilmigtir (Nunnally, 1978, s.245). Ayrica dlgeklerdeki her bir madde igin
Corrected-item total correlation degerleri belirleyici maddelerin sayilarina
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karar vermek i¢in kullanilmigtir. Corrected-item total correlation degeri 0,30
ve iizeri olan maddeler birbirleriyle giiclii sekilde iliskili olarak kabul edilmig
ve bir faktorii belirleyen maddeler olarak varsayilmiglardir (Field, 2005).
Glivenirlik analizi bulgular1 ve analiz sonrasinda 6l¢eklerde yer alan madde
sayilar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Ol¢eklerin I¢ Tutarhilik Katsayilari

Alt Boyutlar Madde Sayisi I¢ Tutarhlik Katsayis
Agsir Giiven 8 0,73
Siiri Davranist 2 0,66
Kayiptan Kaginma 5 0,76
Belirsizlikten Kaginma 4 0,74

Tablo 1 incelendiginde siirli davranist harig tiim 6lgeklerin i¢ tutarlilik
katsayisinin kriter deger olan 0,70’ in {izerinde oldugu goriilmektedir. Siirii
davranisi dlceginde ise i¢ tutarhlik katsayisi 0,66 olarak hesaplanmistir.
Bu deger kriter deger olan 0,70’¢ oldukga yakindir. Siirii davranisi
alt boyutunda sadece 2 madde bulundugundan bu 6l¢ek icin diisiik bir
i¢ tutarlilik katsayisi elde edilmesi olasidir. Bu nedenle bu dlgek igin
hesaplanan 0,66 degeri kabul edilebilir olarak degerlendirilmistir.

4.5.2. Betimsel Bulgular ve Normallik Analizi

Bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarmi etkileyen davranigsal finans
kapsamindaki faktorlerin 4 alt boyutu asir1 giliven, siirii davranisi, kayiptan
kag¢inma ve belirsizlikten kaginma faktorlerine ait betimsel istatistikler Tablo
2’de gosterilmistir. Tabloda ayrica normallik analizleri i¢in kullanilan ¢arpiklik
ve basiklik degerleri de gosterilmistir. Carpiklik (skewness) ve basiklik
(kurtosis) degerlerinin +2 araliginda olmasi dagilimlarin normal olduguna
isaret ederken bu degerlerin +2 araliginin disinda olmasi dagilimlarin normal
olmadigina isaret etmektedir (George ve Mallery, 2010, s.21).
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Tablo 2. Davranissal Finans Faktorlerine iliskin Betimsel Bulgular ve

Normallik Analizi
Faktorler Min. Max. Ortalama Ss. Carpiklik  Basikhik
Asirt Giiven 1,50 5,00 3,51 0,68 -0,02 -0,21
Siirti Davranigt 1,00 5,00 3,78 0,90 -1,07 0,62
Kayiptan Kaginma 1,00 5,00 3,94 0,78 -0,90 0,27
Belirsizlikten Kaginma 1,25 5,00 3,86 0,79 -0,68 0,23

Tablo 2’deki bulgulara gore ortalamasi en yiiksek olan faktor kayiptan
kagimmadir (3,94). Bir diger deyisle bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarimi
oncelikle etkileyen faktor kayiptan kacinmadir. Bu faktorii belirsizlikten
ka¢inma (3,86), siiri davranisi (3,78) ve asir1 giiven (3,51) faktorleri
izlemektedir. Anketlerde 4 degerinin “katiliyorum” ifadesini, 2 degerinin ise
“katilmiyorum” ifadesini karsiladig1 hatirlanirsa ortalamasi 4 degerine yakin
olan kayiptan kaginma, belirsizlikten kaginma, siirii davranis1 ve asir1 giiven
faktorlerinin katilimeilarin yatirimlarla ilgili kararlarini etkiledigi sdylenebilir.

Bu dort alt boyutun normallik analizlerine baktigimizda biitiin ¢arpiklik
ve basiklik degerlerinin +2 araliginda oldugu goriillmiis ve bu nedenle
dagilimlarin normal oldugu kabul edilmistir.

4.5.3. Demografik Degiskenler Ac¢isindan Fark ve iliski Analizlerine
Iliskin Bulgular

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen davranigsal finans
faktorlerinin dort alt boyutu olan agir1 giiven, siirli davranisi, kayiptan
kacinma ve belirsizlikten kaginma diizeylerinin katilimcilarin demografik
degiskenlerine gore farklilagip farklilasmadigini gérmek igin fark ve iligki
analizleri yapilmistir. Fark ve iligki analizleri i¢in cinsiyet, yas, egitim diizeyi,
medeni durum, ¢ocuk sayisi, meslek ve gelir diizeyi degiskenleri kullanilmisgtr.
2 alt grubu olan degiskenler i¢in fark analizleri t testi kullanilarak, 3 ve daha
fazla alt grubu olan degiskenlerin fark analizleri tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) kullanilarak yapilmistir. Cocuk sayist degiskeni i¢in iliski analizi
Pearson momentler ¢arpimi korelasyon testi kullanilarak yapilmisgtir.
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Asagida Tablo 3’te asirt giiven, siirli davranisgi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kaginma diizeylerinin cinsiyete gore fark analizlerinin bulgular

gosterilmigtir.
Tablo 3. Cinsiyete Gore Fark Analizi

Faktorler Levene Testi t Testi

Cinsiyet n Ort. Ss.
F p t p

Erkek 257 3,43 0,73

Asirt Giiven 8,69 0,00 -2,68 0,01
Kadin 241 3,59 0,62

Siirii Davranist 257
Erkek 3,61 1,00 38,87 0,00 447 0,00
Kadin 241 3,96 0,74
Erkek 257 3,81 0,85

Kayiptan 19,82 0,00 23,66 0,00

Kaginma Kadin 241 4,07 0,68

i Erkek 256 3,70 0,81
Belirsizlikten 3.88 0.05 473 0.00
Kaginma Kadin 241 4,02 0,72

Tablo 3’deki bulgulara gore asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan
kacinma ve belirsizlikten kaginma diizeylerinin tamami cinsiyete gore
istatistiki olarak anlamli diizeyde farklilagmaktadir. Kadinlarin asir1 giiven,
siirii davranisi, kayiptan kaginma ve belirsizlikten kaginma diizeyleri
erkeklerinkinden anlaml diizeyde daha yiiksektir (sirasiyla; t=-2,68 ve
p<0,05, t=-4,47 ve p<0,05, t=-3,66 ve p<0,05 ve t=-4,72 ve p<0,05).

Asagida Tablo 4’de asir1 gliven, siirli davranisi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kagmma diizeylerinin yasa gore fark analizlerinin bulgular
gosterilmistir.
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Tablo 4. Yasa Gore Fark Analizi

Faktorler Yas n X Ss K.T. sd  K.O. F p

204 85 372 0,68 GA. 1469 4 3,67 a-b

21- 156 331 067 G 21744 492 044 a-e
Asirt Giiven  30- 118 351 0,72 Top. 232,13 496 831 0,00 bd

40- 97 3,71 0,57 d-e

50+ 41 335 0,68

204 497 351 068 G.A. 1325 4 331 b.d
Stirii 21- 85 3,90 0,84 Gi. 38498 492 0,78 d-e
Davrams: 30- 156 3,61 097 Top. 39824 496 423 0,00

40- 118 3,81 091

50+ 97 400 0,65

20- 41 352 1,04 GA. 1613 4 4,03 a-e
Kayiptan 21- 497 378 090 G.d. 286,16 492 0,58 b.d
Kaginma 30- 85 4,10 0,71 Top. 302,29 496 6,93 0,00 cd

40- 156 3,81 0,78 d-e

50+ 118 3.8 0,87

204 97 421 054 G.A. 917 4 2,29 a-e
Belirsizlikten _21- 41 364 091 GJA. 297,02 491 0,60 d-e

30- 497 394 0,78 Top. 306,19 495 3,79 0,00
Kaginma 40- 85 396 076

50+ 156 3,78 0,82

Tablo 4’ deki bulgulara gore asinn giiven, siirii davranigi, kayiptan
kagmmma ve belirsizlikten kaginma diizeylerinin tamami yasa gore istatistiki
olarak anlamli diizeyde farklilagsmaktadir. Katilimecilarin yaslarina gore asir1
giiven diizeyleri anlamli diizeyde farklilasmaktadir (F=8,31 ve p<0,05).
Farklilagmanin birebir hangi yas gruplar1 arasinda olduguna Bonferroni
Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin 20 yas alti ile 21-29 yas
grubu arasinda, 20 yas alt1 ile 50 yas lizeri grubu arasinda, 21-29 yas ile 40-
49 yas grubu arasinda ve 40-49 yas ile 50 yas lizeri grubu arasinda oldugu
bulunmustur. Katilimcilarin yaslaria gore siirii davranigi diizeyleri anlamli
diizeyde farklilasmaktadir (F=4,23 ve p<0,05) ve farklilasmanin birebir hangi
yas gruplar1 arasinda olduguna Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda
farkliliklarin 21-29 yas ile 40-49 yas grubu arasinda ve 40-49 yas ile 50
yas lizeri grubu arasinda oldugu bulunmustur. Katilimcilarin yaslarina gore
kayiptan kaginma diizeyleri anlamli diizeyde farklilagmaktadir (F=6,93
ve p<0,05) ve farklilagsmanin birebir hangi yas gruplar1 arasinda olduguna
Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin 20 yas alt1 ile 50
yas iizeri grubu arasinda, 21-29 yas ile 40-49 yas grubu arasinda, 30-39 yas ile
40-49 yas grubu arasinda ve 40-49 yas ile 50 yas lizeri grubu arasinda oldugu
bulunmustur. Katilimcilarin yaglarina gore belirsizlikten kaginma diizeyleri
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anlamli diizeyde farklilagmaktadir (F=3,79 ve p<0,05) ve farklilagmanin
birebir hangi yas gruplar arasinda olduguna Bonferroni Post-Hoc analiziyle
bakildiginda farkliliklarin 20 yas alt1 ile 50 yas lizeri grubu arasinda ve 40-49
yas ile 50 yas iizeri grubu arasinda oldugu bulunmustur.

Asagida Tablo 5’de asir1 giliven, siirli davranisi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten ka¢inma diizeylerinin egitim diizeyine gore fark analizlerinin
bulgular1 gosterilmistir.

Tablo 5. Egitim Diizeyine Gore Fark Analizi

Faktorler Loiim n X Ss KT. Sd KO. F p
Diizeyi
Asirt Okur yazar* 24 3,1 067 GA. 8,10 3,00 2,70 a-b
Giiven Tlkdgr-Lise 126 35 068 GL 22403 4940 045 ° o5 000
Universite® 314 35 0,66 Top. 232,13 497,0 b-d
Lisansiistii¢ 34 31 0,76 c-d
Siiril Okur yazar® 24 3,0 091 GA. 2738 3,00 9,13 a-b
b flkogr-Lise® 126 3,9 084 GIL 37235 4940 o075 211 000 .
avrani§r
Universite® 314 38 085 Top. 399,73 497,0 b-d
Lisansiistii¢ 34 32 1,12 c-d
Kayiptan ~ Okur yazar® 24 32 082 GA. 2654 3,00 8,85 a-b
Kagmma _KOg-Lis® 126 40 079 GL 27577 4940 056 1585 0,00 ,
Universite® 314 40 0,70 Top. 302,31 497,0 b-d
Lisansiistii¢ 34 33 093 c-d
Belirsizli ~ Okur yazar* 24 32 091 GA. 18,98 3,00 6,33 a-b
Kten ilkogr-Lise® 126 39 080 Gl 28736 4930 058 1085 000 5
K Universite® 314 39 0,72 Top. 30634 496,0 b-d
aginma
Lisansiistii¢ 33 33 0,92 c-d

Tablo 5’deki bulgulara gore asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan kaginma
ve belirsizlikten kaginma diizeylerinin tamami egitim diizeyine gore istatistiki
olarak anlaml diizeyde farklilagmaktadir. Katilimeilarin egitim diizeylerine
gore asirt gliven diizeyleri anlamli diizeyde farklilagmaktadir (F=5,95 ve
p<0,05) ve farklilasmanin birebir hangi egitim diizeyi gruplar1 arasinda
olduguna Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin okuryazar
ilkdgretim-lise grubu arasinda, okuryazariiniversite grubu arasinda, ilkdgretim-
lise lisansiistii grubu arasinda ve iiniversite lisansiistii grubu arasinda oldugu
bulunmustur. Katilimeilarin egitim diizeylerine gore siirii davranisi diizeyleri
anlamli diizeyde farklilasmaktadir (F=12,11 ve p<0,05) ve farklilasmanin
birebir hangi egitim diizeyi gruplar arasinda olduguna Bonferroni Post-
Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin okuryazar ilkogretim-lise grubu
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arasinda, okuryazar {iniversite grubu arasinda, ilkogretim-lise lisansiistii
grubu arasinda ve {iniversite lisansiistli grubu arasinda oldugu bulunmustur.
Katilmcilarin egitim diizeylerine gore kayiptan kaginma diizeyleri anlamh
diizeyde farklilasmaktadir (F=15,85 ve p<0,05) ve farklilasmanin birebir
hangi egitim diizeyi gruplar1 arasinda olduguna Bonferroni Post-Hoc
analiziyle bakildiginda farkliliklarin okuryazar ilkdgretim-lise grubu arasinda,
okuryazar iiniversite grubu arasinda, ilkdgretim-lise lisansiistii grubu arasinda
ve lniversite lisansiistii grubu arasinda oldugu bulunmustur. Katilimcilarin
egitim diizeylerine gore belirsizlikten kaginma diizeyleri anlamli diizeyde
farklilasmaktadir (F=10,85 ve p<0,05) ve farklilagmanin birebir hangi egitim
diizeyi gruplari arasinda olduguna Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda
farkliliklarm okuryazar ilkdgretim-lise grubu arasinda, okuryazar {liniversite
grubu arasinda, ilkogretim-lise lisansiistii grubu arasinda ve {iniversite
lisansiistli grubu arasinda oldugu sonucuna ulagilmistir.

Asagida Tablo 6’da asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kaginma diizeylerinin medeni duruma gore fark analizlerinin
bulgular1 gdsterilmistir.

Tablo 6. Medeni Duruma Gore Fark Analizi

Faktorler Medeni Durum n Ort. Ss. Levene Testi t Testi

F P t P
. Evli 291 3,58 0,65

Asir1 Gliven Bekar 206 3.41 0.72 1,51 0,22 2,86 0,00

Siirii Davraniss Evli 291 3,85 0,85 6,01 0,01 2,07 0,04
Bekar 206 3,68 0,95

Kayiptan Evli 291 4,01 0,77 0,60 0,44 2,45 0,01
Kag¢inma Bekar 206 3,84 0,78

Belirsizlikten Evli 290 3,89 0,76 3,25 0,07 1,11 0,27
Kag¢inma Bekar 206 3,81 0,82

Tablo 6’daki bulgulara gore asir1 giiven, siirli davranist ve kayiptan
kacinma diizeyleri medeni duruma gore istatistiki olarak anlamli diizeyde
farklilasmaktadir. Evlilerin asir1 giiven, siirii davranisi ve kayiptan kaginma
diizeyleri bekarlarinkinden anlamli diizeyde daha yiiksektir (sirastyla; t=2,86
ve p<0,05, t=2,07 ve p<0,05 ve t=2,45 ve p<0,05). Belirsizlikten kaginma
diizeyi acisindan ise evli ve bekar katilimcilar arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamustir.
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Asagida Tablo 7’de asir1 giliven, siirli davranisi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kacinma diizeylerinin ¢ocuk sayisi ile iliski analizi bulgular
gosterilmistir.

Tablo 7. Cocuk Sayisina Gore iliski Analizi

Pearson Korelasyon Cocuk Sayist
0,06
0,18
0,01
0,86
0,01
0,89
-0,02
0,74

Asirt Gliven

Siirii Davranist

Kayiptan Kaginma

SRR SRR SHEN L SEY

Belirsizlikten Kaginma

Tablo 7’deki bulgulara gore asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan kaginma
ve belirsizlikten kaginma diizeyleri ile gocuk sayisi arasinda anlamli bir iliski
bulunmamistir (tiim » degerleri i¢in p>0,05). Bir diger deyisle, katilimcilarin
cocuk sayist arttig1 veya azaldigi zaman onlarin asir1 giiven, siirli davranisi,
kayiptan kaginma ve belirsizlikten kaginma diizeyleri artmamakta veya
azalmamaktadir.

Asagida Tablo 8’de asir1 giliven, siirii davranisi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kaginma diizeylerinin meslege gore fark analizlerinin bulgular
gosterilmistir.
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Tablo 8. Meslege Gore Fark Analizi

Faktorler Yas n X Ss K.T. sd  K.O. F p
Kamu® 141 370 0.65 G.A 13.48 5 2.70 a.b
Oz.Sek® 96 343 069 G.I. 21839 491 044 a-d
EvHanm® 7 2,73 0,39 c-e
Digerf 10 294 0.83
2 a-e
Oz.Sek® 96 372 095 GJI. 36927 491 0.5 a-f
Stirit S.Mes* 88 3,79 088 Top. 399.21 496 796 0.00 b-e
Davranisi Ogrnci! 155 3,76 091 ’ ’ b-f
EvHanm® 7 2,36 0,69 c-e
Diger’ 10 2,75 086 c-f
Kamu® 141 403 070 G.A 24.65 5 493 a-e
Oz.Sek® 96 386 079 G.I. 27744 491 0,57 a-f
Kayiptan S.Mes® 88 4,03 0,80 Top. 302,10 496 873 0.00 b-e
Kaginma Ogrnci! 155 3,96 0,75 ’ > b-f
EvHanm® 7 2,51 0,70 c-¢
Diger! 10 3.06 065 c-f
Kamu? 141 393 066 GA. 1790 5 3.58 a-e
Oz.Sek® 96 376085 G.I. 287,70 490 0,59 a-f
Belirsizlikten _S.Mes* 88 395 085 Top. 305.60 495 6,10 000 P
Kaginma Ogrnci¢ 155 390 0,76 > > c-e
EvHanm® 7 2,75 0,29 c-f
Digerf 9 3,00 0,87 d-e

Tablo 8’deki bulgulara gore asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan kaginma
ve belirsizlikten kaginma diizeylerinin tamami meslege gore istatistiki olarak
anlamhi diizeyde farklilagsmaktadir. Katilimcilarin mesleklerine goére asir
giiven diizeyleri anlamli diizeyde farklilasmaktadir (F=6,06 ve p<0,05) ve
farklilagmanin birebir hangi meslek gruplar1 arasinda olduguna Bonferroni
Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin kamu 6zel sektér grubu
arasinda, kamu Ogrenci grubu arasinda, kamu ev hanimi grubu arasinda ve
serbest meslek ev hanimi grubu arasinda oldugu bulunmustur. Katilimeilarin
mesleklerine gore siirli davranisi diizeyleri anlaml diizeyde farklilagmaktadir
(F=7,96 ve p<0,05) ve farklilasmanin birebir hangi meslek gruplar1 arasinda
olduguna Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin kamu ev
hanimi grubu arasinda, kamu diger meslek gruplari arasinda, 6zel sektor ev
hanimi grubu arasinda, 6zel sektor diger meslek gruplari arasinda, serbest
meslek ev hanimi grubu arasinda, serbest meslek diger meslek gruplar
arasinda, dgrenci ev hanimi grubu arasinda ve 6grenci diger meslek gruplari
arasinda oldugu bulunmustur. Katilimcilarin mesleklerine gore kayiptan
kac¢inma diizeyleri anlamli diizeyde farklilagsmaktadir (F=8,73 ve p<0,05) ve
farklilasmanin birebir hangi meslek gruplari arasinda olduguna Bonferroni
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Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin kamu ev hanimi grubu arasinda,
kamu diger meslek gruplar1 arasinda, 6zel sektdr ev hanimi grubu arasinda,
0zel sektor diger meslek gruplari arasinda, serbest meslek ev hanimi grubu
arasinda, serbest meslek diger meslek gruplari arasinda, 6grenci ev hanimi
grubu arasinda ve dgrenci diger meslek gruplart arasinda oldugu bulunmustur.
Katilimcilarin mesleklerine gore belirsizlikten kaginma diizeyleri anlamh
diizeyde farklilasmaktadir (F=6,10 ve p<0,05) ve farklilagmanin birebir
hangi meslek gruplar1 arasinda olduguna Bonferroni Post-Hoc analiziyle
bakildiginda farkliliklarin kamu ev hanimi grubu arasinda, kamu diger meslek
gruplar arasinda, 6zel sektdr ev hanimi grubu arasinda, serbest meslek ev
hanimi grubu arasinda, serbest meslek diger meslek gruplari arasinda, 6grenci
ev hanim1 grubu arasinda ve 6grenci diger meslek gruplar1 arasinda oldugu
bulunmustur.

Asagida Tablo 9°da asir1 giiven, siirli davranisi, kayiptan kacinma ve
belirsizlikten kagcinma diizeylerinin gelir durumuna goére fark analizlerinin
bulgular1 gosterilmistir.

Tablo 9. Gelir Diizeyine Gore Fark Analizi

Faktorler Yas n X Ss K.T. sd KO. F P
1000-3000° 161 340 071 GA. 9,00 4 225 a-b
3001-6000° 223 363 061 GIi 22081 491 045 b-d
Asirt Giiven ~_6001-9000° 97 352 0,70 Top. 22981 495 500 0,00
9001-120004 12 296 0,53
12001 + 3 313 1,63
1000-3000° 161 366 095 GA. 19,09 4 477 a-b
. 3001-6000° 223 396 0,75 Gi 37283 491 0,76 b-d
Strii 6001-9000° 97 370 094 Top. 391,92 495 6,29 0,00
Davranisi 9001-12000¢ 12 3,00 1,04
12001 +° 3 317 1,76
1000-3000° 161 388 079 GA. 16,11 4 403 a-d
3001-6000° 223 408 0,68 G 28461 491 0,58 b-d
Kayiptan 6001-9000° 97 384 084 Top. 300,73 495 6,95 000 cd
Kagmma 9001-12000¢ 12 3,17 092
12001 +° 3 293 181
1000-3000° 161 381 078 GA. 1598 4 400 a-d
o 3001-6000° 223 398 0,72 GJd. 287,03 490 0,59 b-d
Belirsizlikten ~¢41 9000 97 381 0,79  Top. 303,01 49 6,82 000 c-d
Kagmma 9001-120004 11 289 0,92
12001 +¢ 3 308 1,77

Tablo 9°daki bulgulara gore asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan kaginma
ve belirsizlikten kaginma diizeylerinin tamami gelir durumuna gore istatistiki
olarak anlamli diizeyde farklilagmaktadir. Katilimcilarin gelir durumuna gore
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agirt gliven diizeyleri anlamhi diizeyde farklilagmaktadir (F=5,00 ve p<0,05)
ve farklilasmanin birebir hangi gelir durumu gruplar1 arasinda olduguna
Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin 1000-3000TL
ile 3001-6000TL grubu arasinda ve 3001-6000TL ile 9001-12000TL grubu
arasinda oldugu bulunmustur. Katilimcilarin gelir durumuna gore siirii
davranisi diizeyleri anlamh diizeyde farkhlasmaktadir (F=6,29 ve p<0,05)
ve farklilasmanin birebir hangi gelir durumu gruplari arasinda olduguna
Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin 1000-3000TL ile
3001-6000TL grubu arasinda ve 3001-6000TL ile 9001-12000TL grubu
arasinda oldugu bulunmustur. Katilimeilarin gelir durumuna gore kayiptan
kacinma diizeyleri anlamli diizeyde farklilasmaktadir (F=6,95 ve p<0,05)
ve farklilagmanin birebir hangi gelir durumu gruplarn arasinda olduguna
Bonferroni Post-Hoc analiziyle bakildiginda farkliliklarin 1000-3000TL ile
9001-12000TL grubu arasinda, 3001-6000TL ile 9001-12000TL grubu arasinda
ve 6001-9000TL ile 9001-12000TL grubu arasinda oldugu bulunmustur.
Katilimcilarin gelir durumuna gore belirsizlikten kaginma diizeyleri anlaml
diizeyde farkhlagsmaktadir (F=6,82 ve p<0,05) ve farklilasmanin birebir
hangi gelir durumu gruplar1 arasinda olduguna Bonferroni Post-Hoc
analiziyle bakildiginda farkliliklarin 1000-3000TL ile 9001-12000TL grubu
arasinda, 3001-6000TL ile 9001-12000TL grubu arasinda ve 6001-9000TL ile
9001-12000TL grubu arasinda oldugu bulunmustur.

5. SONUC

Davranissal finans teorisi yillar itibariyle daha popiiler hale gelmis ve
yatirimci davraniglarini agiklamak igin siklikla kullanilmaya baslanarak, teori
lizerine yapilan bilimsel aragtirmalar da tiim diinyada artis gostermistir. Bu
caligma davranigsal finans teorisini kullanarak bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkileyen faktorlerin diizeylerini ve bu diizeylerin yatirimcilarin
demografik 0Ozelliklerine gore farklilagip farklilasmadigini incelemeyi
amaclamaktadir. Aragtirmanin verileri farkli yaslardaki, egitim diizeylerindeki,
farklh sektorlerde calisan ve farkli gelir diizeyine sahip esit oranda erkek ve
kadin olan 498 kisiden anket yontemiyle toplanmistir. Tarafimizca gelistirilen
anket, Kastamonu Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirma ve Yayin
Etigi Kurulunca incelenmig olup, 07.12.2021 tarih ve 23 sayili karar ile
onaylanmustir.
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Bu arastirma kapsaminda incelenen asir1 giliven, siiri davranisi,
kayiptan kaginma ve belirsizlikten kacinma faktorlerinin hangi diizeyde
bireysel yatirimcilarin yatinm kararlarini etkileyen bir faktér olduguyla
ilgili bulgulara baktigimizda en yiiksek oranda algilanan faktoriin kayiptan
ka¢inma oldugu bulunmustur. Daha sonra sirasiyla belirsizlikten kaginma,
siirii davranis1 ve asirt giiven yatirimcilarin kararlarmi etkileyen faktorler
olarak bulunmuslardir. Alanda daha 6nce yapilmis arastirmalarin bulgular
arastirmanin bu bulgulartyla uyumludur. Kayiptan kaginma ile ilgili olarak
insanlarin kaybetmeye karsi duyarli oldugu ve kaybetmemek igin ¢ekingen
davrandiklari (D6m, 2003), pismanlik yasamamak i¢in davranislarini
programladiklar1 (Ertan, 2007) tespitleri yapilmigtir. Durukan (2004), IMKB’de
yaptig1 calismada yatirimcilarin kotii haberlere tepkilerinin iyi haberlere
tepkilerinden daha fazla oldugunu, bununun nedeninin ise kayiptan kaginma
ile iligkili oldugunu belirlemistir. Alquraan, Alqgisie ve Al Shorafa (2016) da
kayiptan kaginmanin yatirimei karar lizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye
sahip oldugunu, yatirimcilari kayiplarini en aza indirmeye ¢alistiginda hisse
senetlerine yatirim yapmaktan kagindiklarini belirtmiglerdir. Belirsizlikten
kagmmma faktoriiyle ilgili olarak insanlarm belirsizlik altinda olmaktan
hoslanmadiklar1 ve belirsizlik i¢eren durumlara katilmamay1 tercih ettikleri
rapor edilmistir (Ertan, 2007). Bununla iliski olarak bilinirlikleri nedeniyle
insanlarin ¢alistiklar isletmenin pay senetlerini satin aldiklari, yatirim igin
cok sayida igletme bulunmasina karsin kendi bolgelerindeki isletmelerin pay
senetlerini tercih ettikleri ve yurtdisindaki igletme pay senetlerine yatirim
yapmadiklar tespit edilmistir. Siirii davranis1 faktoriiyle ilgili olarak alanda
yapilan aragtirmalar bu arastirmanin bulgulariylauyumludur. Siirii davraniginin
yatirimeilar1 piyasa hakkinda bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit etmeye
zorladig1 ve diger yatirimcilarin kararlarina dayanarak kendi kararini verdigi
veya degistirdigi tespitleri yapilmistir. Nofsinger ve Sias (1999) yaptiklar
calismada kurumsal yatirimcilar ile bireysel yatirimcilar karsilagtirmislar ve
kurumsal yatirimeilarin daha rasyonel davrandiklarini, bireysel yatirimcilarin
ise siirii davranigini daha c¢ok yansittiklarini bulmuslardir. Dom (2003)
IMKB’de islem yapan bireysel yatirrmeilarin psikolojik yonelimlerini tespit
etmek lizere yaptigi calismada bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini
verirken ortak yargi hatalarina diistiiklerini bulmustur. Asirt giiven faktorii
acisindan da bu arastirmanin bulgular literatiirle uyumludur. Asir1 giivenin

EYLUL - EKiM



scouom M

ITHTITFTTTTITITINT

yatirim kararlarinin manipiilasyonuna yol agabilecegi ve finansal davranistaki
en Onemli hatalardan bir tanesi oldugu vurgulanmis ve piyasadaki fazla
sayida islem yapan ve portfoyiinii siirekli olarak degistiren yatirimcilarin daha
kotii performans gosterdigi tespit edilmistir (Barber ve Odean, 2001). Barak
(2008) a1 giivenin yatirimei iizerinde sahip olduklart portféylere yonelik
yiiksek getiri inancina sahip olmaya ve bu nedenle riskleri optimal seviyede
degerlendirememeye neden oldugu vurgusunu yapmaktadir. Odean (1999)
ise agir1 gliven yargisinin varlik piyasalarinda asir1 hacim yaratmasina neden
oldugunu, yatirimci egilimlerinin karli hisse senetlerinin zamaninda elden
cikarilmasim etkiledigini ve daha kisa siirede satilmasina neden oldugunu
veya zarar eden hisselerin elden ¢ikarilmasinin bertaraf edilmesi gerekenden
daha uzun siirdiigii sonucunu elde etmislerdir. Alquraan, Alqgisie ve Al Shorafa
(2016) da asir1 gliven faktoriiniin, yatirimer karari tizerinde olumlu ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen asir1 giiven, siiri
davranisi, kayiptan kagmmma ve belirsizlikten kagmmma faktorlerinin
yatirnmcilarin  demografik 6zelliklerine gore farklilagip farklilasmadigiyla
ilgili elde edilen bulgular incelendiginde, bu faktorlerin tamaminin cinsiyete
gore farklilastigi bulunmustur. Kadinlarin asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan
kagimma ve belirsizlikten kaginma faktorleri algi diizeylerinin erkeklerinkinden
daha yiiksek oldugu bulunmustur. Asir1 giiven faktorii agisindan ¢alismanin
bulgularimin daha Once yapilmis calismalarin sonuglariyla ortiismedigi
goriilmektedir (Barber ve Odean, 2001;Ede, 2007, Oncii ve Ozevin, 2017;
Bektur ve Atasaygin, 2017; Baker ve dig., 2019). Calismalarda genel olarak
erkeklerin kadinlara gbre daha fazla islem yaptig1 ifade edilmekte, bu ise
asirt giliven egiliminin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Kadin
katilimeilarin kayiptan kacinma egiliminin erkeklerinkinden yiiksek oldugu
bulgusu literatiirle uyumludur (Ede, 2007). Erkek yatirnmcilar daha fazla
islem yaparken daha fazla risk almakta, kadin yatirnmcilar ise riske karsi
daha fazla duyarlilik gdstermektedir. Bunun kayiptan kaginma davraniginin
bir sonucu oldugu yorumunu yapmak miimkiindiir. Kadin katilimcilarin
belirsizlikten kaginma ve siirii davranigi egiliminin erkeklerinkinden yiiksek
oldugu bulgusu literatiirle uyumludur (Ede, 2007; Baker ve dig., 2019).
Yatirimeilar belirsizlikten kaginmak igin bilinir girketlere yatirinm yapma
egilimi igerisindedirler. Ede (2007) ¢alismasinda kamuoyu tarafindan bilinen
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sirketlerin hisseleri iyidir goriisiine kadin yatirimcilarin erkeklerden daha
yiiksek oranda katilim gosterdigini tespit etmistir. Ayrica kadin yatirimcilar
erkek yatirnmcilara nazaran g¢evresel bilgiden daha fazla etkilenmekte, araci
kurumlar ve arkadaslarinin tavsiyelerine daha fazla 6nem vermektedirler.

Bireysel yatirimcilarin yaslaria gore asir1 giiven, siirli davranisi, kayiptan
kacinma ve belirsizlikten kaginma faktorlerinin algi diizeylerinin anlamh
diizeyde farklilagtigt bulunmustur. Calismanin bulgular1 katilimcilardan
yaslar1 20 yas ve altinda olanlarin daha fazla asir1 giiven, 50 yas iizerinde
olanlarin daha fazla siirii davranisi, 30-40 araliginda olanlarin daha fazla
kayiptan kacinma, 20 yas ve altinda olanlarin ise daha fazla belirsizlikten
kacinma egilimi igerisinde oldugunu gostermistir. Siirii davranisi agisindan
baktigimizda daha 6nceki c¢aligmalarla benzer bir sonuca ulagilamamustir.
Daha 6nce yapilan ¢alismalar, daha yasl yatirimeilarin baskalarindan tavsiye
isteme olasiligimin daha diisiik oldugunu, daha geng veya acemi yatirimcilarin,
daha fazla siirii davranis1 egiliminde oldugunu ifade etmektedir (Baker ve
dig., 2019; Beatrice, Murhadi ve Herlambang, 2021).

Bu dort faktoriin alg1 diizeylerinin bireysel yatirimeilarin egitim diizeylerine
gore de anlaml diizeyde farklilastig: tespit edilmistir. Asir1 gliven egiliminin
en fazla ilkogretim, lise ve iiniversite mezunu olan, siirli davranisi, kayiptan
kagimmma ve belirsizlikten kaginma egiliminin ise en fazla okuryazar olmayan
katilimcilarda oldugu goriilmiistiir. Asir1 giiven egiliminin bilgi artisina bagl
olarak ortaya cikabildigi g6z oniinde tutuldugunda bu egilimin ¢alismamizda
okuryazar olmayan ve lisansiistii egitim derecesine sahip katilimcilarda ayni
oranda c¢ikmasi beklentilerle ortlismemektedir. Bununla birlikte okuryazar
olmayan katilimcilarin diger gruplarla kiyaslandiginda daha az yatirim
bilgisine sahip olacagi beklentisi, bu katilimcilarda siirii davranisi, kayiptan
kacinma ve belirsizlikten kaginma egilimlerinin daha fazla olmasinin sebebi
olarak goriilebilir.

Bireysel katilimcilarin evli veya bekar olmalarina gore faktorleri algilama
diizeyleri farklilasmaktadir. Evlilerin asir1 gliven, siirii davranisi ve kayiptan
kacinma diizeylerinin bekarlarinkinden anlamli diizeyde daha yiiksek
oldugu bulunmustur. Belirsizlikten kaginma diizeyi agisindan ise evli ve
bekar katilimcilar arasinda anlaml bir farklilik bulunmamistir. Buna gore
evli katilimeilar daha fazla agir1 giiven, siirli davranisi ve kayiptan kaginma
egilimi icerisindedirler. Sosyal sorumluluklari nedeniyle evli yatirimcilarin
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daha az risk almasi, daha az islem yapmasi beklenmektedir. Bu sebeple evli
yatirimcilarin siirii davranisi ve kayiptan kaginma egilimi igerisinde oldugu
yorumunu yapmak miimkiindiir. Bu bulgu literatiirle de uyumludur (Bektur
ve Atasaygin, 2017). Evli insanlarin bekar insanlardan muhtemel olarak daha
fazla tecriibeye sahip olmalarmin evli yatirimcilarda yarattigi algi biligsel
Onyargi olarak asirt giiven egilimi igerisinde olmalarmin sebebi olarak
goriilebilir.

Diger taraftan c¢ocuk sayisi ile davranigsal finans faktorleri arasinda
anlamli bir iligki bulunmamistir. Bireysel yatirimceilarin bu dort faktore iligkin
algilarinin meslek tiirtine ve aylik gelire gore farklilagip farklilasmadigiyla
ilgili de bu aragtirmanin bulgular bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarimi
etkileyen asir1 giliven, siirii davranigi, kayiptan kaginma ve belirsizlikten
ka¢inma faktorlerinin tamaminin hem yatirimeilarin meslegine gore hem
de aylik gelirlerine gore anlamli diizeyde farklilagtigini gostermistir. Asirt
giiven ve siirii davranigi egilimlerinin kamuda ¢alisanlarda, kayiptan kaginma
egiliminin kamu ve serbest meslek calisanlarinda, belirsizlikten kaginma
egiliminin ise serbest meslek ¢alisanlarinda daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Arastirma sonuglarina gore asir1 giiven, siiri davranisi, kayiptan kaginma
ve belirsizlikten kaginma egilimlerinin aylik geliri 3.001-6.000 TL olan
yatirimeilarda diger gelir diizeylerine gére daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Asir1 giiven egiliminin bazi ¢aligmalarin (Bektur ve Atasaygin, 2107; Arslan
ve Boztosun, 2022) aksine gelir arttikca arttig1 goriilmemistir. Arastirma
kapsaminda ulasilan sonuglardan hareketle farkli demografik 6zelliklere sahip
bireysel yatirimcilarin yatinm kararlarmin psikolojik egilimler araciligiyla
etkilendigi ve farklilasti§1 yorumunu yapmak miimkiindiir.

Bu aragtirmada alanda nadiren incelenen bir konu olan bireysel
yatirimcilarin kararlarint etkileyen davranmigsal finans faktorleri incelenmis
ve Onemli bulgular elde edilmistir. Arastirmanin bulgularinin kuramlarla
ve alan yazmla uyumlu oldugu gorilmiistiir. Arastirmanin bulgularinin
bireysel yatirimcilarin kararlarint daha iyi anlamaya ve ¢dziimlemeye
yardim edebilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica aragtirmanin bulgular1 alan
yazina bir katki da saglayacaktir. Arastirmanin bulgulart degerlendirilirken
arastirmanin bulgularinin anket yontemiyle toplanmis olmasi ve érneklemin
internet kullanicilarindan seg¢ilmis olmasi gibi sinirliliklar dikkate alinmalidir.
Arastirmanin bir diger sinirliligi da arastirma kapsamina davranissal finans
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faktorlerinden sadece asir1 giiven, siirli davranigi, kayiptan kaginma ve
belirsizlikten kaginma faktdrlerinin alinmig olmasidir. Alanda yapilacak diger
caligmalarin diger davranigsal finans faktorlerini incelemek ve bu arastirmanin
bulgularini daha genis 6rneklem gruplarina uygulamak suretiyle test ederek
alan yazina katki saglanmasi 6nerilmektedir.
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Ek: Davramigsal Finans Faktorlerine iliskin Olgek Ifadeleri

Dogru yatirim aracini segmek i¢in gerekli tiim bilgiye sahip oldugumu diigiiniiriim.

Dogru yatirim aracini segmek i¢in gerekli tiim beceriye sahip oldugumu diisiintiriim.

Yatirim karari verirken yatirim danismani bilgisine ihtiyag duymam.

Yatirim yaparken sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerinden daha degerli
oldugunu disiintirim.

Yatirim yaparken dogru kararlar aldigimi diisiiniiriim.

Yatirimlarimdan elde ettigim kazang her zaman piyasadaki ortalama getirilerin iizerin-
dedir.

Yatirim yaparken piyasada ¢ok az yatirimcinin erisebilecegi bilgilerin bana avantaj sag-
ladigim diisiiniiyorum.

ASIRI GUVEN
=2

Bir finansal yatirim aracinin dénem sonu performansini inceledigimde genelde olacakla-
11 dnceden bildigime dair bir kanim olur.

Yatirim yaparken Portf6yiimiin idaresini profesyonel yoneticilere birakmak yatirimdan

? aldigim kisisel hazzi azaltir.

1 Yatirim kararlarimda yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim tercihleri etkilidir.
él 2 Yatirim karari verirken piyasadaki diger yatirimcilarin yatirim tercihlerini 6nemserim.
E Z} 3 Yatirim karar1 verirken ¢ogunlugun kararlarmi takip ederim.
:E Z |4 Yakin ¢evremin yatirim yaptigi yatirim araglarini daha giivenli bulurum
:a 5 Cevrel.n('ie kendi yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim i¢in

onemlidir.

1 Yatirim kararlarimda en ¢ok kazandiran hisseleri tercih ederim.
j 2 Kaybeden hisseleri hemen elden ¢ikaririm.
<z: <2< 3 Yatirim yaparken portfoy (¢esitlendirme) olusturarak riski azaltmaya ¢ahsirim.
EZ Getirisi ve riski az olan yatirim araglarini, getirisi ve riski yiiksek yatirim araglarina oran-
= S [4 la daha ¢ok tercih ederim.
é 5 Bir yatirim araci kendi alis maliyetini karsiladiginda daha fazla elimde tutmam ve sa-

tarim.

Yatirim yaparken bildigim sirketlerin hisselerini tercih ederim.

iki finansal yatirim araci arasinda karar vermek zorunda kaldigimda, en fazla bilgi
sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.

Tanmmamis ve kii¢iik 6l¢ekli isletmelerin hisselerini taninmis ve biiyiik 6lgekli isletme-
lerin hisselerine tercih ederim.

BELIRSIZLIKTEN
KACINMA
W

Yatirim yaparken daha ¢ok yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yati-
rim yapmay1 tercih ederim.

Biiyiik ve taninmus sirketlerin hisse senetleri her zaman daha ¢ok kazandirir.
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