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Research Article

Bireysel Yatirnmcilarin Kararlarinda Finans

incelenmesine Yonelik Amprik Bir Calisma *

Davranisgsal Egilimlerinin

An Empire Study On The Examination Of Behavioral Finance Tendencies In The
Decisions Of Individual Investors
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OZET

Rasyonel olmayan kararlar veren insan davranigsal finansin ¢ikis noktasini meydana getirmektedir. Davranigsal finans
geleneksel finans modellerinin g6z ardi ettigi bireyin kararlarindaki duygusal durumun 6nemini vurgulamistir. Bu
duygusal durumun ise bireylerin yatirim kararlarina yansirken yatirim kararlarinda birden fazla faktoriin etkili oldugunu
yapilan ampirik caligmalar ile ispatlanmistir. Bu calismada da davranigsal finans egilimlerinden kendini kandirma,
biligsel, duygusal ve sosyal egilimlerin yatirim kararlarina nasil yansidigi temel alinarak calismanin amaci ortaya
konmustur. Bireysel yatirimecilarin demografik 6zelliklerine gore davranigsal finans egilimlerinin farklilik gosterip
gostermedigi amaglayan bu ¢aligmada, davranigsal finans egilimlerinden kendini kandirma, biligsel, duygusal ve sosyal
egilimler tizerinde durulmaktadir Calisma verileri anket teknigi ile toplanmistir. Anket teknigi ile toplanan veriler SPSS
istatistik paket programi ile analiz edilmistir. Analiz neticesinde elde edilen bulgular ise; bireysel yatirimeilarin
davranigsal finans egilimlerinden kendini kandirma egilimi ve sosyal egilimlerde sosyo demografik dzelliklerden egitim,
medeni durum ve gelir degiskenlerinde anlamli farkliliklar bulunurken; demografik 6zellikler ile biligsel ve duygusal
egilimler arasinda anlamli iligkiler tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Davranigsal Finans Egilimleri, Bireysel Yatirimet.
ABSTRACT

The emergence of human behavioral finance, which makes irrational decisions, occurs. Behavioral finance emphasized
the importance of the emotional state in the decisions of the individual, which traditional finance models ignored. While
this emotional state is reflected in the investment decisions of individuals, it has been proven by empirical studies that
more than one factor is effective in investment decisions. In this study, the aim of the study is revealed based on how
behavioral finance tendencies, self-deception, cognitive, emotional and social tendencies are reflected in investment
decisions. In this study, which aims to see whether the behavioral finance tendencies of individual investors differ
according to their demographic characteristics, it focuses on self-deception, cognitive, emotional and social tendencies
among behavioral finance tendencies. The study data were collected by questionnaire technique. The data collected by the
survey technique were analyzed with the SPSS statistical package program. The findings obtained as a result of the
analysis are; While there are significant differences in the behavioral finance tendencies of individual investors, the
tendency to self-deception and social tendencies, among socio-demographic characteristics, education, marital status and
income variables; No significant relationships were found between demographic characteristics and cognitive and
emotional tendencies.

Keywords: Behavioral Finance, Behavioral Finance Trends, Individual Investor.

Klasik finans kuramlarma goére, yatirnmcilar yatirim kararlari asamasinda rasyonel tutum sergilemekte ve
tercihlerini bu perspektifte yapmaktadirlar. Bu kuramlara gore yatirimcilar, secimlerini duygusal egilimlere
maruz kalmadan ve risk faktoriinii 6nemli 6lgiide dikkate almadan gergeklestirmektedirler. Ancak kisilerin
rasyonel olmadiklar1 ve yatirnm karar1 verme siirecinde psikolojilerinden de etkilendikleri, yapilan bir¢ok
bilimsel galigma ile ispatlanmistir. Bu etkilenmenin temel sebebi, kisilerin duygular1 ve onlari tesiri altina alan
biligsel oOnyargilaridir (Naktiyok, 2015). Klasik finans kuramlarinin gérmezden geldigi yatirimcilarin
kararlarindaki duygusal boslugu ise davranissal finans doldurmustur. Davranigsal finans, insanlarin irrasyonel
olduklart varsayimiyla, klasik finans kuramlarmin ifade etmekte eksik kaldigi piyasa anomalilerini
incelemektedir. Incelemeleri gerceklestirirken de psikoloji, sosyoloji ve antropoloji vb. bilim dallarindan
yararlanmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016). Baska bir ifade de Davranigsal Finans, piyasadaki farklilasmalar
bireylerin akildis1 yani irrasyonel davraniglariyla iligskilendiren, ekonomik karar alma mekanizmalarinin sosyal
ve duygusal diirtiilerden ne sekilde etkilendigi {izerine c¢alismalar gergeklestiren ve genel olarak, fiyat
farklilagmalarinin rasyonel unsurlardan daha cok irrasyonel unsurlarin/olgularin tesiri altinda oldugunu ve
bunlar1 da kapsayan bazi modelleri agiklayan bir yaklagimdir (Sansar, 2016).

Davranigsal finansin temelleri Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda Beklenti Kurami ile atilmigtir.
Beklenti Kurami ise belirsizlik altinda karar vermede Beklenen Fayda Kurami’na alternatif olmustur. Beklenti
Kuramz; bireylerin kazang ile kayiplara ve farkli olasilik diizeylerinde farkli agirlik verdiklerini ispat etmistir.

! Bu calisma “Bireysel Yatirimeilarin Yatiim Tercihlerine Etki Eden Faktorlerin Davramissal Finans Kapsaminda Degerlendirilmesi: Kastamonu Ili
Ornegi” baslikli yiiksek lisans tez ¢alismasindan tiiretilmistir.
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Ayni zamanda ‘beklenen risk’ in aksine ‘algilanan risk’ in hesaba katilmas1 gerektigini ifade etmislerdir (Dom,
2003). Davranigsal ekonomi egilimleri, kisilerin bireysel yatirnm kararinda bulunurken hangi egilimden
etkilenerek hareket ettigini gostermektedir. Bu durum da galismanin ¢ikis noktasini ve énemini olusturmaktadir.

Bireysel yatirimcilarin demografik o6zelliklerine gore davramigsal finans egilimlerinin farklihk gosterip
gostermedigi amaclayan bu ¢aligmada, davranigsal finans egilimlerinden kendini kandirma, biligsel, duygusal ve
sosyal egilimler iizerinde durulmaktadir. Onemi, ¢ikis noktas1 ve amaci dogrultusunda ¢alismada ilgili boliimler
ilk olarak teorik cerceve basliginda agiklanmistir. Daha sonra literatiir taramasina deginilmis olup, devaminda
da caligmanin amaci kapsaminda olusturulan hipotezler analiz edilmis ve yorumlanmigtir. Son boliimde de
sonug, tartisma ve Onerilere deginilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Caligmanin bu boliimiinde yatirim kararinda etkili olan finans egilimleri detayli bir seklide teorik agidan
degerlendirilmistir.

2.1. Yatirinm Kararinda Etkili Olan Davramssal Finans Egilimleri

Bu ¢aligmada davranissal finans egilimleri dort grupta incelenmis olup asagida ilgili gruplar perspektifinde ilgili
alt bagliklar kisaca agiklanmistir.

Kendini Kandirma Egilimi: Bu grupta bilissel hata ve yamlgilardan; Asirt Giiven, Asir1 lyimserlik, Hatalar1
Yanlis Degerlendirme Egilimi, Sonradan Anlama Onyargis1 Egilimi basliklari yer almaktadir.

v Asin1 Giiven: Bireylerin bilgilerini asir1 bir sekilde tahmin etmesine, riskleri diisiik tahmin etmesine ve
olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmasi olarak ifade edilmektedir (D6m, 2003).

v Asin lyimserlik: Bireylerin karar almalar1 gereken ve belirsizlik iceren durumlarda, alacaklar1 kararlarin
diger bireylerin alacaklar1 kararlardan daha iyi olduguna inanip, neticelerin kendileri igin arzu ettikleri gibi
gerceklesecegine olan inanglarinm anlatmaktadir (Gazel, 2016).

v/ Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi: Insanlarin basarisiz oldugu durumlari kotii sans ve benzeri dis
faktorlerle iliskilendirmesi olarak agiklanmaktadir (Béyiikaslan, 2012).

v' Sonradan Anlama Onyargis1 Egilimi: Bireylerin daha 6nceden anlatilmamasima ragmen, gerceklesen bir
olaya iligkin olarak, hatal1 bir bicimde daha 6nceden neticeyi bildiklerini sdyleme onyargisidir (Ede, 2007).

Bilissel Egilimler: Bu grupta bilissel hata ve yanilgilardan; Temsil Etme Egilimi, Cerceveleme Egilimi,
Mevcudiyet Yanilgisi, Capalama, Kumarbaz Yanilgisi, Kayiptan Kaginma, Mizag Etkisi, Zihinsel Muhasebe,
Tutuculuk, Dogrulama Yanlilig, Bilissel Uyumsuzluk Egilimi basliklar yer almaktadir.

v Temsil Etme Egilimi: Bilissel onyargi Kahneman ve Tversky tarafindan 1974 yilindaki ¢alismalarinda 6ne
stiriilmiistiir. Bu egilime gore; ‘genellikle insanlar olasiliklara A’nin B’yi ne derece temsil ettigine bakarak
karar verdikleri’ yoniinde agiklanmigtir (Tversky ve Kahneman, 1974). Bir diger ifade ile yatirimcilarin iyi
hisse senetleri kavrami ile iyi sirketleri bagdastirmalari ve bu sebeple toplam getiri potansiyeli dikkate
alinmaksizin, biiyiik hisse senetlerini segmesi ‘temsil etme’ olarak ifade edilmektedir (Ede, 2007).

v’ Cerceveleme Egilimi: Bu egilim ilk kez 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gergeklestirilen bir
calisma ile ortaya atilmistir ve yatirimcilarin kararlarinda, seceneklerin riskinin yaninda, seceneklerin
sunulus bigiminden de etkilendiklerini ifade etmektedir (Aytekin ve Aygiin, 2016).

v Mevcudiyet Yanilgisi: Bireyin aklina kolayca gelebilen olaylara daha ¢ok agirlik verdigini, siirekli anlatilan
bilgilere odaklandigini ve gegmiste kalan bilgileri kabul etmedigini ifade etmektedir (Gazel, 2016).

v’ Capalama: Bir onceki eylemde algiladigimiz, etkilesimde bulundugumuz ya da 6grendigimiz bir sayinin
gelecekte verecegimiz kararlarimizi etkilemesi olarak agiklanmaktadir (Altunéz ve Altunéz, 2018).

v Kumarbaz Yanilgist: Esit olasiliga sahip olan olaylardan birisi beklenen durumdan sik ortaya ¢iktiginda
bundan sonra ortaya ¢ikma sansinin azaldigimi diisiinmesi olarak ifade edilmektedir (Aktan, 2018).

v" Kayiptan Kaginma: Bir seye sahip olmanin kisilerde olusturacagi mutluluk duygusunun, sahip olunan seyi
kaybetmenin getirdigi mutsuzluk duygusundan az olmasiyla meydana gelen kayiplardan kaginma durumu
olarak agiklanmaktadir (Vappreau,2022).

v’ Mizag¢ Etkisi: Bireyler sahip olduklari hisse senetleri {izerinden sagladiklari kazanglari bir an 6nce kar
etmeye, ugramis olduklar1 kayiplari ise kar etmeyi ertelemeye egilimlidir. Statement ve Shefrin tarafindan
1985 yilinda incelenen bu egilimin sebebi, Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda yaptiklar1 ¢alismada
ortaya koymus olduklart “kisilerin kayip durumunda riskli davranis sergilemeleri, kazan¢ durumunda ise
riskten kaginan bir davranis sergilemeleri’ ile ifade edilmis ve “Mizag Etkisi” olarak adlandirilmistir (Ertan,
2007).
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v' Zihinsel Muhasebe: Var olan kosullar farklilastiginda paraya bakis agimizda olusan degisim egilimidir
(Altunoz ve Altundz, 2018).

v" Tutuculuk Onyargist: Bireylerin yeni bilgiyi kabul etmeleri pahasina &nceki goriis ve dngériilerine bagh
kaldiklar1 zihinsel bir siire¢ olarak tanimlanmistir (Bayar, 2011).

v Dogrulama Yanhligi: Kisilerin bilgiyi mevcut inanglarini destekleyecek bigimde aramalarina,
yorumlamalarina ve hatirlamalarina neden olan biligsel onyargidir (Shatz, Bakirci ve Alparslan, 2021).

v Bilissel Uyumsuzluk Egilimi: I¢inde bulundugumuz ortamlarda meydana gelen durumlarin ya da yeni
edindigimiz bilgilerin ge¢miste 6grenmis oldugumuz bilgilerle veya inanglarimizla ¢elismesi olarak ifade
edilmektedir (Biligsel Celiski, 2021).

Duygusal Egilimler: Bu grupta biligsel hata ve yanilgilardan; Belirsizlikten Kaginma, Pismanliktan Kacinma
bagliklar1 yer almaktadir.

v' Belirsizlikten Kaginma: Bireylerin olasi sonuglar1 tahmin edemedikleri bir durumda kagmma egilimi
sergilemektedir. Bu durum ‘Belirsizlikten Kag¢inma’ olarak adlandirilmaktadir (Gazel, 2016).

v’ Pigmanliktan Kaginma: Pigsmanlik dogru karar verilmemesinden dolayr maruz kalinan duygu olarak
aciklanmaktadir. Pigmanliktan kaginma ise yatirimcilarin degeri azalan hisse senetlerini satmayi erteleyerek,
kazananlar1 ¢abuk bir sekilde elden ¢ikarma egilimi olarak agiklanmaktadir (Dom, 2003).

Sosyal Egilimler: Bu grupta bilissel hata ve yanilgilardan; Siirii Davranisi baslig1 yer almaktadir.

v' Siirii Davranigi: Mantik siizgecinden gegirmeksizin bagka kisilerin davraniglarina ve kararlarina bakarak
hareket etme olarak agiklanmaktadir (Aktan, 2018).

3. ILGILi YAZIN TARAMASI

Bireysel yatirimcilar yatirim karar verirken birden fazla faktdr etkilenmektedir. Kisacasi bireysel yatimcilarin
yatirim kararlar1 ¢ok degiskenli bir siireci ifade etmektedir. Caligmanin 6nemi ve ¢ikig noktasi da bireysel
yatirimcilarin ¢ok degiskenli karar siirecleri yoniinde olmustur. Bu perspektifte bu baslik altinda ¢alismanin
amacini ortaya koyan benzer calismalarin literatiir 6zetine deginilmistir. Asagida ulusal ve uluslararasi
caligmalarin literatiir 6rneklerine yer verilmistir.

Yatirimcilarin - yatirim  kararlari ile sosyo-demografik ozelliklerden cinsiyetin etkili oldugu c¢alismalar
(Jianakoplas ve Bernasek, 1998; Grable ve dig., 2006), yasin etkili oldugunu inceleyen ¢alismalar (Hallahan ve
dig., 2004; Wallach ve Kogan, 1961), medeni durum ile iligkinin incelendigi c¢aligmalar (Watson ve
McNaughton, 2007; Grable ve Joo, 2004), Gelir ile arasindaki iligki incelenen ¢alismalar (Finke ve Huston,
2003; Gutter ve Fontes, 2006), Egitim diizeyi ile iliskinin incelendigi ¢alismalar (Schooley ve Worden, 1999;
Gutter ve Fontes, 2006).

Bellante ve Gren (2004) yilinda yasli kategorisinde yer alan bireysel yatirimcilarin portfoy tahsis etme
davraniglarii inceleyerek, davraniglarinin Arrow’un artan goreceli riskten kaginma varsayimina uyup
uymadigimi aragtirmiglardir. Ayn1 zamanda c¢alismada yas, irk, cinsiyet, egitim, ¢ocuk sayisi gibi sosyo-
demografik o6zelliklerin riskten kaginma {izerindeki etkileri de incelenmistir. Calismada istatistiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilmistir. Yine sosyo-demografik 6zelliklerin etkisinin incelendigi bir bagka calisma
Sarag ve Kahyaoglu (2011); ¢alismada, IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin risk alirken etkili olan
demografik ve sosyo-ekonomik faktorler incelenmistir. Calisma ile bazi sosyo-ekonomik ve demografik gruplar
arasinda risk alma egilimi bakimindan anlamli farkliliklara ulagilmigtir. Baska bir yilda yapilan bir diger ¢aligma
ise Kesbi¢ ve Yigit (2016) yilindaki ¢alismadir. Bu ¢alismada, Manisa ilgesi ve bolgelerinde kentsel alanlarda
yasamakta olan bireysel yatirimcilara bir anket uygulanmistir. Calismada bireyin demografik ozellikleri, gelir
ve tasarruf oranlarma bakilarak risk egilimlerini 6lgmek i¢in analizler yapilmistir ve sosyo- ekonomik ve
demografik ozellik gruplarimin aralarinda farkliliklar bulunmustur. Yine Anbar ve Eser (2009) yilinda
yatirimcilarin finansal risk algilamalar ile demografik ve ekonomik faktorler arasindaki iligki aragtirilmistir.
Bir diger benzer calisma olan Cihangir, Sak ve Bilgin (2016); Calismada, ¢esitli demografik o6zellikler
kullanilarak yatirinmcilarin risk-getiri tercihlerini etkileyen faktorler arastirlmistir. Calismada ise demografik
ozelliklerden katilimcilarmn cinsiyeti ve medeni durumlarina bakildiginda risk tercihlerini etkiledigi sonucu elde
edilmistir.

Cetiner, Gokcek ve Golbast (2019)’da bireysel yatirimeilarin yatirim sirasindaki akildisi davraniglarinin ve bu
davranigin finansal davranis agisindan demografik degiskenler ile olan bagimliliklar incelenmistir. Elde edilen
sonug ise zihinsel muhasebe egilimi ile yas gruplar ve cinsiyetlerin aralarinda; belirsizlikten kaginma egilimi ile
yas gruplart ve gelir diizeyleri aralarinda anlamli bir iligkiler tespit edilirken, bu iliskiler disinda kalan biitiin
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kombinasyonlarda ise anlamli iligkiler saptanamamistir. Davranigsal egilimlerin incelendigi bir diger ¢aligma
Yiirekli ve Yilmaz (2021) yilindaki ¢alismadir. Bireysel yatirimcilarin finansal davramislarindaki egilimlerin ve
onlar1 etkileyen faktorler incelenmistir. Calisma sonucunda yatirim Kkararlarinda yatirimcilarin psikolojik,
duygusal ve biligsel faktorlerin etkisinin 6nemli oldugu elde edilmistir.

Arslan ve Boztosun (2022) ise bireysel yatirnmeilarin demografik O6zelliklerinin davramigsal egilimler ve
Onyargilar iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda ise bireysel finansal yatirimcilarin
demografik niteliklerinin, finansal davranisa iligskin egilimler ve 6nyargilardan etkilendigi elde edilmistir. Fakat
demografik niteliklerin kayiplardan kaginma egilimi ve temsil yanlilig1 iizerindeki etkileri saptanamamustir.
Ayni yilda Koroglu, Kazan ve Temel (2022) g¢alismalarinda, Bireysel yatinmcilarin Covid-19 pandemisi
siirecindeki yatirim davranissal ekonomi egilimlerini sosyo-demografik 6zellikleri ve baz1 yatirim aliskanliklari
dogrultusunda incelemislerdir. Analiz sonuglari ise, pandemi sirasinda yatirimeilarin daha ¢ok belirsizlik ve
riskten kacindigini diisiik risk ve digerlerine oranla daha diisiik geliri tercih ettigini ancak esas olarak sermayeyi
korumaya calisan daha c¢ok giivenilir yatirnm firsatlarin1 ortaya koymustur. Tura Zada ve Simsek (2022);
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorleri davranigsal finans perspektifinde incelemislerdir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, ¢aligmanin Kastamonu ilinde yasayan yatirimcilara yonelik yapilmasi ve
kapsamli olarak demografik yapilarla incelenmesi ¢alismanin 6zgiinliigiinii ortaya koymustur.

4. METODOLOJI

Bireysel yatirimcilarin demografik ozelliklerine gore davramigsal finans egilimlerinin farklihik gosterip
gostermedigi amaclayan bu ¢alismada, davranigsal finans egilimlerinden kendini kandirma, bilissel, duygusal ve
sosyal egilimler lizerinde durulmaktadir. Calisma datalar1 online anket teknigi ile elde edilmistir. Calismanin
ana kiitlesini 18 yas ve iizeri bireysel yatirimcilar meydana getirmektedir. Caligmada sadece Kastamonu ilinde
yasayan 18 yas ve ilzerinde olan bireysel yatirnmcilarin olmasi g¢aligmanin kisit ve siirliliklari
olusturmaktadir.

Veri toplama aract olarak kullanilacak olan online ankette bulunacak olan ifadelerin tespit edilmesi igin
caligmada yer alan degiskenlerle ilgili detayl bir yazin taramasi yapilmis, durumu 6lgmeye yarayan olgekler
degerlendirilmis ve konu i¢in en uygun olduguna kanaat edilen dl¢ekler ¢calismada kullaniimigtir.

Toplam 250 bireysel yatirnmcidan toplanan datalarin  SPSS istatistik paket programi ile analizi
gerceklestirilmistir. Datalar1 toplamak igin olusturulan anket formu 2 bolim ve 41 sorudan olugmaktadir.
Anketin ilk boliimiinde sosyo-demografik ozellikleri tespit etmeye yonelik ¢oktan segmeli 6 soru, ikinci
boliimde de Davranissal finans egilimlerini tespit etmeye yonelik 5°1i Likert Olgegi’ne gore hazirlanan 35 ifade
bulunmaktadir. Anketin ikinci bdliimiinde yer alan sorular; Ates(2007) ve Edge’(2007)’nin daha &nceden
yapmis olduklar1 calismalarinda kullandiklart 6lgegi calismasimna gore uyarlayan Bdyiikarslan (2012)’1n
hazirlamis oldugu anket formundan ¢alismada yararlanilmigtir.

4.1. Calisma Hipotezleri

Bireysel yatirimcilarin demografik ozelliklerine gore davramigsal finans egilimlerinin farklilik gosterip
gostermedigini 6lgmeyi amaglayan bu ¢alisma igin gelistirilen 24 hipotez asagida yer almaktadir.

Hi: Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
H>: Bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hs: Bireysel yatirimcilarin yagina gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Has: Bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gére kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hs: Bireysel yatirimcilarin meslek yapilarina gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamhi bir farklilik
vardir.

He: Bireysel yatirnmcilarin gelir diizeylerine goére kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

H7: Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore biligsel egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore biligsel egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Bireysel yatirimcilarin yagina gore bilissel egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hio: Bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gore bilissel egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hi1: Bireysel yatirnmcilarin meslek yapilaria gore biligsel egilimleri arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hio: Bireysel yatirimeilarin gelir diizeylerine gore biligsel egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
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His: Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore duygusal egilimleri arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hi4: Bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gére duygusal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
His: Bireysel yatirimceilarin yaslarina gore duygusal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

His: Bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gore duygusal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hi7: Bireysel yatirimcilarin meslek yapilarina gore duygusal egilimleri arasinda anlaml bir farklilik vardir.
His: Bireysel yatirimeilarin gelir diizeylerine gore duygusal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hio: Bireysel yatirimeilarin cinsiyetlerine gore sosyal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hzo: Bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore sosyal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Ho1: Bireysel yatirimceilarin yaslarina gore sosyal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H2.: Bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina goére sosyal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Has: Bireysel yatirimcilarin meslek gruplarina gore sosyal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
H24: Bireysel yatirimcilarin gelir diizeylerine gore sosyal egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

4.2. Calisma Bulgular1 ve Degerlendirilmesi
4.2.1. Sosyo-Demografik Ozellikler

Asagida yer alan tablodaki bilgiler 1s18inda ankete katilan bireysel yatirimcilarin demografik o6zellikleri
incelendiginde erkek katilimcilarin  %60,8 ile kadin katilimcilara gore daha fazla oldugu, evli katilimcilarin
bekar katilimcilardan daha ¢ok oldugu, egitim diizeyinde on lisans-lisans grubunun agirlikta oldugu, meslek
grubunda kamu caliganlarmin diger gruplara gore daha fazla katilm sergiledigi; 18-25 yas araligina sahip
grubun diger gruplar arasinda agirlikta oldugu son olarak da 6000 TL ve iizeri aylik gelire sahip kisinin daha
¢ok oldugu tablodan yansimaktadir.

Tablo 1. Bireysel yatirimcilarin sosyo- demografik ozellikleri

Cinsiyet Egitim Diizeyi
Kadin 98 39,2 Okuryazar- ilk-Orta 39 15,6
Lise 81 32,4
Erkek 152 60,8 Lisans- On Lisans 108 43,2
Toplam 250 100,0 Lisansiistii 22 8,8
Medeni Durum N % Toplam 250 100
Bekar 117 46,8 Meslek N %
Evli 133 53,2 Kamu Cahisam 81 32,4
Toplam 250 100,0 Ozel Sektor Calisam 34 13,6
Yas N % Serbest Meslek 88 13,2
18-25 yas arasi 91 36,4 Ev Hammmi 32 12,8
26-35 yas arasi 69 27,6 Diger Meslekler 70 28
36-45 yas arasi 49 19,6 Toplam 250 100
46 yas ve Ustii 41 16,4 Aylik Gelir N %
Toplam 250 100 1-2000 TL aras1 49 19,6
2001-6000 TL aras1 93 37,2
6000 TL ve Uzeri 108 43,2
Toplam 250 100

4.2.2. Olgegin Giivenirlilik Analizi

Bu ¢alismanin veri elde etme yontemi ¢evrimigi anket teknigi ile gergeklestirilmistir. Ankette yer alan 6lgekte
toplam 35 ifade yer almaktadir. Olgeklerin giivenilirlik seviyesi cronbach’s alpha katsayisindan elde edilen
neticeye gore acgiklanmaktadir. Buna gore; Alfa katsayisi 0,00 ve 0,40 araliginda 6lcegin giivenilir olmadigi,
0,40-0,60 arasinda diigiik giivenilir, 0,60-0,80 arasinda 6l¢ek giivenilir ve 0,80-1.00 arasinda da yiiksek giivenilir
seklinde gruplandirilarak ifade edilmektedir (Kalayci, 2010).

Tablo 2. Davranissal finans egilimi dlgegi giivenilirlik analizi

Davranigsal Finans Egilimleri Olcegi

Alt Boyutlar Ifade Sayisi Alfa Katsayisi
Kendini Kandirma Egilimi Boyutu 7 ,833
Duygusal Egilim Boyutu 8 ,819
Biligsel Egilim Boyutu 15 ,860
Sosyal Egilim Boyutu 5 47
Olgegin Genel Giivenilirligi ,935

Tablo 2’de yer alan bilgiler perspektifinde, davranigsal finans egilim Olgegine iliskin alfa katsayilan
incelendiginde; olgegin genel giivenirliliginin yiiksek giivenilir oldugu sonucu g¢ikmaktadir. Alt boyutlar
incelendiginde ise sosyal egilim boyutu giivenilir, diger boyutlar ise yiiksek giivenilir bigiminde yorum
yapilabilecektir.
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4.2.3. Olgegin Normallik Testi

Asagida bulunan Tablo 3’e gore; Davranigsal Finans Egilimleri 6l¢eginden elde edilen verilerin normallik
testlerinden Kolmogorov Smirnov ve Sapiro Wilk istatistiklerinin her ikisine gore normal dagilmadig: tablodaki
verilerden yansimaktadir. Tablodaki sonuglara gore p<0,05 varsayimini saglayamadigl i¢in normal dagilim
sergilemedigi saptanmustir.

Tablo 3. Ol¢egin normallik testleri

Kolmogorov-Simirnov? Shapiro-Wilk

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.
Davranigsal Finans Egilimi Olgegi 0,145 250 0,00 0,924 250 0,00

4.2.4. Bireysel Yatirnmcilarin Demografik Yapilari ile Davramssal Finans Egilimleri Arasindaki Iliski

Bireysel yatirimcilarin demografik ozelliklerine goére davranigsal finans egilimlerinin farklilik gosterip
gostermedigini 6l¢gmeyi amaglayan bu ¢alismada, davranigsal finans egilimlerinin dort alt boyutu olan kendini
kandirma, biligsel, duygusal ve sosyal egilim iizerinde durulmaktadir. Bu kapsamda caligmada 24 hipotez
gelistirilmistir. Veri seti normal dagilim sergilemedigi igin parametrik olmayan testler ile analiz
gerceklestirilmistir. Bu perspektifte demografik yapilardan cinsiyet ve medeni durumun olusturuldugu
hipotezler Mann Whitney U Testi ile diger demografik hipotezlerin yer aldig hipotezlerde Kruskall Wallis Test
testi ile 6lctimlenmistir. Asagida sirasiyla hipotezlere iliskin neticelere tabloda yer verilmistir.

Tablo 4. Hi1 ve H> hipotezleri neticeleri
Ort. Z Df MWU Sig. Sonu

Cinsiyet*Kendini Kandirma Egilimi 2,6838 -,257 250 7305 0,797 RED
Medeni Durum* Kendini Kandirma Egilimi 2,6838 -2,019 250 6631,500 0,043 KABUL

“’Hi: Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.”” hipotezi Mann Whitney U Testi ile olglimlenmistir ve neticeleri yukarida bulunan tabloda ifade
edilmistir. Tablodan yansiyan sonuglara gére Kadin ve Erkek bireysel yatirimcilara gore davranigsal finans
egilimi alt boyutlarindan kendini kandirma egilimleri arasinda p<0.05 anlamlilik diizeyinde farklilik
saptanamamis ve bundan 6tiirii Hy hipotezi RED edilmistir. Ayni test ile dl¢limlenen bir diger hipotez olan “Ha:
Bireysel yatirimcilarin medeni durumlaria gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.” p<0.05 anlamlilik diizeyinde farklilik tespit edilmis olup H> hipotezi KABUL edilmistir.

Tablo 5. Hs, Hs, Hs ve He hipotezleri sonuglari
Ki Kare f (0]# Sig. Sonug

d
Yas*Kendini Kandirma Egilimi 3,171 3 2,7143 0,332 RED
Egitim*Kendini Kandirma Egilimi | 1,664 3 2,7143 0,656 RED
Meslek*Kendini Kandirma Egilimi = ,695 4 2,7143 0,952 RED
Gelir*Kendini Kandirma Egilimi 1,4779 2 2,7143 0,001 KABUL

“Hs: Bireysel yatirimcilarin yagina gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.”
hipotezi, Kruskal Wallis testi ile Olglimlenmis olup, neticeleri yukarida yer alan tabloda gosterilmistir.
Hipotezde yer alan bilgiler dogrultusunda p>0.05 anlamlilik diizeyinde farklilik saptanamamis ve Hs hipotezi
RED edilmistir. Yine tabloda yer alan diger hipotezlerden “Ha: Bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gore
kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.” ve “Hs: Bireysel yatirimcilarin meslek
yapilaria gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.” p>0.05 anlamlilik diizeyinde
farklilik tespit edilememis ve RED edilmistir. Tabloda yer alan son hipotez olan “He: Bireysel yatirimcilarin
gelir diizeylerine gore kendini kandirma egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.” p<0.05 anlamlilik
diizeyinde farklilik saptanmis olup He hipotezi KABUL edilmistir.

Tablo 6. H7 ve Hg hipotezleri neticeleri
Ort. Z Df MWU Sig. Sonug

Cinsiyet*Bilissel Egilim 2,7577 -,121 250 7380,500 0,904 RED
Medeni Durum* Biligsel Egilim | 2,7577 -,420 250 7541,500 0,675 RED

“Hy: Bireysel yatinmcilarin cinsiyetlerine gore biligsel egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.”” ve “Ha:
Bireysel yatirnmcilarin medeni durumlarma gore biligsel egilimleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.”
hipotezleri Mann Whitney U Testi ile analiz edilmis ve neticeleri yukarida bulunan tabloda gdsterilmistir.
Tablodan yanstyan sonuglara gore her iki hipotezde de p<0.05 anlamlilik diizeyinde farklilik saptanamamis ve
bundan &tiirii RED edilmistir.
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Tablo 7. He, Hio, Hi11 ve Hiz hipotezleri neticeleri
Ki Kare f Ort. Sig. Sonug

D
Yas*Biligsel Egilim ,285 3 2,8000 0,853 RED
Egitim*Bilissel Egilim | 1,286 3 2,8000 0,732 RED
Meslek*Bilissel Egilim = 1,747 4 2,8000 0,782 RED
Gelir*Biligsel Egilim ,560 2 2,8000 0,756 RED

Yukarida yer alan tabloda bilissel egilimi kapsayan dort hipotez Kruskal Wallis testi ile o6l¢iimlenmistir.
Tablodan yansiyan sonuglar p>0.05 anlamlilik diizeyinde farklilik saptanamamis ve doért hipotezde RED
edilmistir.

Tablo 8. Hiz ve Hi4 hipotezleri neticeleri
Ort. 4 Df MWU Sig. Sonug

Cinsiyet*Duygusal Egilim 2,6870 -,138 250 7371,500 0,890 RED
Medeni Durum* Duygusal Egilim 2,6870 -,162 250 7688,500 0,871 RED

Tablo 8’de yer alan hipotezler Mann Whitney U Testi ile analiz edilmistir. Cinsiyete dayali hipotezde veriler
cevaplar ¢er¢evesinde cevaplarin birbirine yakin dagilimlar sergiledigini ifade edebiliriz. Bu kapsamda elde
edilen sonug ise p<0.05 anlamlilik seviyesinde farklilik saptanamamis ve bundan dolayr da RED edilmistir.
Yine bir diger hipotezin neticesi de ise p<0.05 anlamlilik seviyesinde farklilik tespit edilememis olup ve bu
sebepten dolay1 da RED edilmistir.

Tablo 9. His, His, H17 ve His hipotezleri neticeleri

Ki Kare Df Ort. Sig. Sonug
Yas*Duygusal Egilim ,625 3 2,6250 0,891 RED
Egitim*Duygusal Egilim ,248 3 2,6250 0,969 RED
Meslek*Duygusal Egilim 2,179 4 2,6250 0,703 RED
Gelir*Duygusal Egilim 2,729 2 2,6250 0,255 RED

Yukarida yer alan tablo 9 da duygusal egilimi kapsayan dort hipotez Kruskal Wallis testi ile analiz edilmistir.
Tablodan yansiyan sonuglar p>0.05 anlamlilik seviyesinde farklilik tespit edilememis ve dort hipotezde RED
edilmistir.

Tablo 10. Hig ve Hao hipotezleri neticeleri

Ort. Z Df MWU Sig. Sonug
Cinsiyet*Sosyal Egilim 2,7152 -,695 250 7062,500 0,487 RED
Medeni Durum* Sosyal Egilim 2,7152 -,663 250 7404,500 0,507 RED

Tablo 10 da yer alan bilgiler perspektifinde her iki hipotezde Mann Whitney U Testi ile 6lglimlenmistir. Bu
dogrultuda elde edilen bulgu ise p<0.05 anlamlilik diizeyinde farklilik saptanamamis ve bundan dolay1 da her
iki hipotezde RED edilmistir.

Tablo 11. Ho1, H22, Hos ve Hos hipotezleri neticeleri

ki kare Df ort. sig. sonug
Yas*Sosyal Egilim 1,058 3 2,8000 0,787 RED
Egitim*Sosyal Egilim 9,466 3 2,8000 0,024 KABUL
Meslek*Sosyal Egilim 3,793 4 2,8000 0,435 RED
Gelir*Sosyal Egilim 1,385 2 2,8000 0,500 RED

Yukarida yer alan tablo 11 de sosyal egilimi kapsayan dort hipotez Kruskal Wallis testi ile analiz edilmistir.
Tablodan yansiyan sonuglar p>0.05 anlamlilik seviyesinde farklilik saptanamamis ve ii¢ hipotezde RED
edilmistir. Yine tablodan yansiyan bir diger sonug¢ egitim ve sosyal egilim hipotezinde p<0.05 anlamlilik
seviyesinde farklilik tespit edilmis olup Hy» hipotezi KABUL edilmistir.

Tablo 12. Hipotezlerin kabul/red tablosu

HIPOTEZLER SONU

Cinsiyet*Kendini Kandirma Egilimleri RED
Medeni Durum*Kendini Kandirma Egilimleri KABUL
Yas*Kendini Kandirma Egilimleri RED
Egitim*Kendini Kandirma Egilimleri RED
Meslek*Kendini Kandirma Egilimleri RED
Gelir*Kendini Kandirma Egilimleri KABUL
Cinsiyet*Biligsel Egilimleri RED
Medeni Durum*Bilissel Egilimleri RED
Yas* Biligsel Egilimleri RED
Egitim*Biligsel Egilimleri RED
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Meslek*Bilissel Egilimleri RED
Gelir*Biligsel Egilimleri RED
Cinsiyet*Duygusal Egilimleri RED
Medeni Durum* Duygusal Egilimleri RED
Yas* Duygusal Egilimleri RED
Egitim*Duygusal Egilimleri RED
Meslek*Duygusal Egilimleri RED
Gelir*Duygusal Egilimleri RED
Cinsiyet*Sosyal Egilimleri RED
Medeni Durum*Sosyal Egilimleri RED
Yas*Sosyal Egilimleri RED
Egitim*Sosyal Egilimleri KABUL
Meslek*Sosyal Egilimleri RED
Gelir*Sosyal Egilimleri RED

5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Kisilerin yatirim kararlarinda akildisi karar verebildiklerini savunan ve bunu da calismalarinda kanitlayan
davranigsal finans, bireylerin yatirim karar1 verirken birden fazla faktorden etkilenebilecegini ifade etmektedir.

Bu kapsamda bireysel yatirnmecilarin demografik 6zelliklerine gére davramigsal finans egilimlerinin farklilik
gosterip gostermedigini 6lgmeyi amaglayan bu ¢aligmada da, davranigsal finans egilimlerinin dort alt boyutu
olan kendini kandirma, bilissel, duygusal ve sosyal egilim iizerinde durulmaktadir. Calismanin amaci
kapsaminda 24 hipotez belirlenmistir. Calismanin hipotezleri ise veriler normal dagilim sergilemedigi i¢in Mann
Whitney U Testi ve Kruskall Wallis testleri ile analiz edilmistir. Analiz neticesinde elde edilen bulgular
asagidaki gibi ifade edilebilir:

v’ Sosyo-demografik ozelliklerden cinsiyet, yas, egitim, meslek degiskenleri ile kendini kandirma egilimi
arasinda iligski tespit edilememisken, medeni durum ve gelir degiskenleri ile kendini kandirma egilimi
arasinda iliski saptanmigtir.

v’ Sosyo-demografik dzelliklerin tiimii ile biligsel egilim arasinda iligki tespit edilememistir.

v" Sosyo-demografik 6zelliklerin tiimii ile duygusal egilim arasinda iliski saptanamamugtir.

v" Sosyo-demografik ozelliklerden sadece egitim degiskeni ile sosyal egilim arasinda iliski tespit edilmistir

Genel bir degerlendirme yapildiginda, bireysel yatirimcilarin davranigsal finans egilimlerinden kendini
kandirma egilimi ve sosyal egilimlerde sosyo demografik Ozelliklerden egitim, medeni durum ve gelir
degiskenlerinde anlaml farkliliklar tespit edildigi goriilmiistiir. Bu durumunda bireylerin yatirim kararlarinda
pek cok degiskenden etkilendigini gostermektedir. Sosyal bilimler alaninda davranigsal finans egilimlerinin
incelendigi pek ¢ok calisma mevcuttur. Demografik 6zellikler ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iliskiyi
inceleyen bu ¢alisma, demografik 6zelliklerden gelir ile anlamli iligki oldugunu tespit eden Cetiner ve dig. 2019
caligmasi ile benzerlik gostermistir. Medeni durum ile iliskisi saptanan bu ¢alismada Watson ve McNaughton,
2007; Grable ve Joo, 2004 ¢alismalar1 ile benzerlik gdstermistir. Egitimin 6nemli bir etki oldugu sonucuna
ulasan Gutter ve Fontes, 2006 yilindaki ¢aligmasi ile de benzerlik gdstermistir. Fakat diger egilimlerde iligki
tespit edilememesi sonucunu Covid-19 pandemisi ile iliskilendirmek miimkiindiir. Kéroglu ve dig. 2022’nin
calismasinda da Covid-19 pandemisinin etkisi analiz sonuglarina yansidigi saptanmistir. Bireysel yatirimceilarin
demografik ozellikleri ile davranigsal finans egilimlerini bir arada inceleyen bu calisma gelecekteki calismalara
referans olabilecektir. Ozellikle Covid-19 siirecinde gerceklestirilen bu galisma ile gelecekte yapilacak benzer
caligmalarda karsilastirma noktasinda 1s1k tutabilecegi diisiintilmektedir.
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