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YATIRIM KARARLARININ ALINMASINDA ETKIiLi OLAN DAVRANISSAL
FINANS EGILIMLERININ DEMOGRAFiK ACIDAN iNCELENMESI
UZERINE BIiR CALISMA
Asiye CIFTCIOGLU

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Yonetimi Ana Bilim Dah
Tez Damismani: Dr. Ogr. Uyesi Senol KANDEMIR
Ocak 2023, 75 sayfa

Geleneksel finans yaklagimlari bireylerin yatirim karar1 alirken kisisel ozellikleri,
psikolojik durumlar1 ve sosyal c¢evre gibi degiskenlerin gbézardi edildigini
savunmaktadir. Bu goriise gore bireyler kendi amaclarini maksimize etmek amaciyla
hareket ederken rasyonel kararlar alan “homo economicus” lardir ve bu sayede piyasa
kendiliginden etkin hale gelmektedir. Ancak bu yaklasim piyasada olusan anomalileri
aciklamada yetersiz kalmaktadir. Davranigsal finans ise yatirimcilarin finansal
kararlarim1 alirken onlarin insani yonlerini de inceleyerek piyasa anomalilerine agiklik
getirmeye calismaktadir. Iktisat tarihinde olduk¢a yeni olan davranissal finans,
ckonomik kararlar1 agiklamaya c¢alisirken psikoloji, sosyoloji gibi alanlardan da
etkilenerek interdisipliner bir c¢aligma alan1 olusturmaktadir. Calismada bireysel
yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri ile demografik ozelliklerinin anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigi incelenmeye calisilmaktadir. Bu amacla ¢evrimigi anket
uygulamasiyla ve kolayda orneklem yontemi ile 370 katilimcidan veri toplanmistir.
Toplanilan veriler SPSS programi ile analiz edilmis olup on boyutlu yapida oldugu
gecerlilik ve giivenilir bulunmustur. Boyutlarin demografik degiskenlere gore
farkliliklar1 T-testi ve Anova ile analiz edilmistir. Davranigsal finans egilimlerinin yas
araligi, farkli egitim diizeyleri ve medeni duruma gore anlaml farkliliga sahipken

cinsiyete gore anlamli bir farklilik géstermedigi sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar kelimeler: Davranissal finans, Yatirimci, Karar alma siireci
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ABSTRACT

A STUDY ON BEHAVIORAL FINANCE TENDENCIES EFFECTIVE IN
TAKING INVESTMENT DESICIONS WITH A DEMOGRAPHIC POINT OF
VIEW

Asiye CIFTCIOGLU

Master’s Thesis, Department of Business Management
Supervisor: Dr. Senol KANDEMIR
January 2023, 75 pages

Traditional finance approaches justify that factors such as personal traits, psychological
states and social environment are ignored at the time when individuals are making
investment decisions. According to this point of view, when individuals behave in order
to maximize their own purposes, they are “homo economicus” taking rational decisions
and by this means, market becomes active by itself. However, this approach falls
behind describing the anomalies comprising in the market. Behavioral finance tries to
clarify market anomalies by analysing their human sides while investors are taking
financial decisions. Behavioral finance, which is quite new in the history of economy,
on one side, struggles to explain economical decisions; on the other side, it constitutes
an interdisciplinary field of study by being influenced from the fields like psychology
and sociology. In this study it has been researched whether behavioral finance
tendencies of individual investors and their demographic features demonstrate a
significant difference. For this purpose, data from 370 attenders has been collected by
an offline survey and convenience sampling method. Collected data has been analysed
by SPSS program and has been found valid and reliable in ten dimensions. Dimensions’
differences in terms of demographic variables have been analysed by T-test and Anova.
The conclusion which has been drawn is that dimensions concerning the effects of
behavioral finance tendencies towards investors’ decisions don’t have significant

differences in terms of marital status, various education levels and age range.

Keywords: Behavioral finance, investor, decision making process
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ON SOZ

Bireysel yatirimcilar finansal piyasalarin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.
Bireysel yatirimcilarin kaynaklarinin tasarrufa veya yatirima hangi oranda ayirdiklari,
hangi araclar1 kullandiklar: sirketler ve iilke ekonomisi acgisindan 6nem arz etmektedir.
Mevcut kaynaklarinin degerlendirilmesi, varliklarin deger kazanmasi, gelecekte servet
biriktirme aracit olarak kullanilmasi gibi nedenlerle bireyler i¢in yatirnm kararlari
Oonemlidir.

Yatirnmeilar risk ve getiri tercihlerine gore yatirimlarini sekillendirmektedirler.
Ancak piyasalarin siirekli degisen bir yapida olmast ve karar verme siirecinin
karmasiklig1 nedeniyle bireyler yatirim kararlarini verirlerken ¢ok farkli degiskenlerden
etkilenmektedirler. Yatirim kararii etkileyen degiskenleri siirlandirmak zor olsa da
bu calismada karar siirecinde etkili olan davranigsal finans egilimleri incelenmeye
calisilmaktadir. Cesitli yanilgilara diismelerinin Oniine gecmek amaciyla bireysel
yatirimcilara alternatif bir bakis agist sunacagi ve literatiire katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

Ocak, 2023
Asiye CIFTCIOGLU
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1. GIRIS

Karar verme siireci birka¢ olasi alternatif arasindan birini se¢meyi tanimlayan
bilissel siirectir. Bu siire¢ alternatiflerin  derinlemesine analiz edilmesi ve
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Psikoloji bilimi ise bireylerin aldiklar1 kararlar,
davranislar1 ve se¢imlerinin altinda ¢ok ¢esitli nedenlerin yer aldigini belirtmektedir
(Nutt, 2008).

Giinliik kararlarin alinmasinda etkili oldugu gibi ekonomik kararlarin alinmasinda
da psikolojik etkenler rol oynamaktadir. Tiiketim harcamasi yapan bireylerin bir lirlini
digerlerinden ayirt etmesi siirecinde iriiniin maliyeti ve saglayacagi fayda disinda
marka, algilanan kalite, reklam gibi unsurlar da etkili olabilmektedir. Bireylerin iiriine
yonelik algilari, hisleri, onyargilari, sosyal ¢evreden etkilenmesi gibi degiskenler de
irtin se¢imlerini etkilemektedir. Fiyat1 bireyin gelirine gore karsilastirdiginda c¢ok
yliksek olsa dahi statiislinii yiikseltecegine inanmasi nedeniyle marka tercih
edilebilmektedir (Sentlirk & Findik, 2014).

Tiiketimde oldugu gibi yatinm kararlarinin da altinda yatan pek cok neden
bulunmaktadir. Bir sirketin yatirimcinin zihninde yarattig algi o sirketin hisse senedine
yonelik kararini etkileyebilmedir.

Geleneksel finans yaklasimlari, piyasadaki fiyatlandirmanin optimalden sapmasi
durumunda piyasa aktorlerinin bu sapmadan yararlanarak durumu kendi avantajlarina
cevirecegini bu sayede piyasanin etkinliginin devam edecegini ve yatirimcilarin yanlis
kararlarinin piyasay1 etkilemeyecegini 6ne siirmektedirler (Nofsinger H. B., 2010).
Ancak piyasada olusan anomaliler bu yaklasimin yeniden incelenmesine gerek
duyuldugunun bir gostergesi olarak ele alinmistir. Schleifer, davranigsal finans iizerine
yaptig1 analizinde, piyasa dogru fiyatlandirilmanin yapilamamasmim arbitraj
basarisizliklarina neden olmasinin bir nedeni oldugu savunmaktadir.

Etkin piyasa tanimi bir piyasadaki fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansitmasi olarak
yapilabilmektedir. Piyasadaki bilginin tiirlerine goére etkin formda piyasa, yar1 giiclii
formda etkin ve zayif formda etkin piyasa olarak ii¢ grupta incelenmektedir. (Fama,
1970). Geleneksel finans yaklasimlari piyasalarin etkin formda oldugunu savunsalar da
glinlimiizde piyasalarin etkin oldugunu belirtmek giictiir. Finansal aktorler piyasaya
dair tiim bilgiye sahip olmamakla birlikte yatirim kararlar1 sonucunda belirli bir islem

maliyeti ile karsilasmaktadirlar (Bektur & Aydin, 2019).



Sirketler agisindan ele alinacak olursa piyasalarin etkinligi 6zsermayenin dogru
hesaplanmasi, sermaye yapisi analiz edilirken piyasa fiyatlarindan etkilenmemesi
acisindan onemlilik teskil etmektedir. Yatirinmeilarin psikolojik egilimlerinin bilinmesi
sirketlerin finansal araclarinin dogru fiyatlandirilmasina yardimci olmaktadir. Bu
nedenle davranigsal finans egilimlerinin incelenmesi sirketler agisindan da onem arz

etmektedir (Gliriinli, 2011).

Calismanin Amaci

Calismada davranigsal finans egilimlerinin yatirnm kararlarina etkisi demografik
degiskenlerle agiklanmasi amaglanmaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda Yatirim Korligi
Etkisi, Kazanma Tutkusu Etkisi, Odenen Bedele Inan¢ Etkisi, Asina Olma Etkisi,
Iyimser Bakip Kendine Inanma Etkisi, Riskten Kaginma Etkisi, Marka, Bilirkisi ve
Cevre Etkisi, Bilissel Yanilsamalar Etkisi, Algida Tutuculuk Etkisi ve Kararda
Muhafazakarlik Etkisi’ nin yatirim kararlarina etkileri incelenmistir. Bu sayede

piyasada olugsan anomalilere agiklik getirilmeye ¢alisilmaktadir.

Arastirmanin Problemi

Ekonominin  etkinligi ~ ancak  piyasalarin  etkinliginin  saglanmasiyla
gerceklesmektedir. Bu nedenle bireylerin yatirimlara iliskin kararlar1 piyasa egilimin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Demografik 6zelliklerine gore
yatirrmcilarin kararlarini anlamak, hangi davranigsal faktorlerin kararlart etkiledigini
belirlemek ve bu faktdrlerin yatirim performansina etkisini belirlemek 6nemli hale
gelmektedir. Yatirimcilart daha iyi anlamak, daha dogru tahminlerde bulunmak,

piyasanin ekinliginin saglanmasinda faydali olacag: diisiiniilmektedir (Masoud, 2013).



Tablo 1
Finans Yonetiminde Iki Temel Yaklasim
1944 Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility
Hypothesis)
1952 Portfoy Teorisi (Portfolio Theory)
] 1954 Yasam Dongiisii Hipotezi (Life Cycle
Rasyonel Finans .
Hypothesis)
Yaklasimlan
1957 Stirekli Gelir Hipotezi (Permanent Income
Hypothesis)
1970 Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market
Hypothesis)
) 1896 Bilissel Onyargi Teorisi (Cognitive Bias
Rasyonel Olmayan Finans
Theory)
Yaklasimlan : .
1979 Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Not. Jureviéiené ve Ivanova 2012 “Behavioral Finance of Financially Savvy Households: The Types of

Investors” adli calismasindan alinmustir.

Rasyonel Finans Yaklasimi asagida tablosu yer alan bir dizi finans teorisini
kapsamaktadir. Bu siire¢ bireylerin ekonomik karar alma siireclerini tanimlamaktadir.
Beklenen Fayda Hipotezi Neumann-Morgenstern (1944) tarafindan, Portfoy Teorisi
Markowitz (1952) tarafindan, Yasam Dongiisii Hipotezi Modigliani ve Brumberg
(1954) tarafindan, Siirekli Gelir Hipotezi Friedman (1957) ve Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama (1991) tarafindan 6ne siirtilmiistiir (Jurevi¢iené & Olga Ivanova, 2012).

Portfoy Teorisi

1952 yilinda Harry Max Markowitz tarafindan Journal of Finance dergisinde
yayimnlanan “Portféy Se¢imi” adli yazida menkul kiymet yatirimlarinda risk ve getiri
kavramlarmi birlikte incelemis ve gelistirdigi “Modern Portfoy Teorisi” ile 1990
yilinda Nobel Odiilii’ nii kazanmustir (Tekin, 2016).

Markowitz, yatirimcilarin rasyonel olduklarini ve alternatif yatirim portfdylerinden
hangisinin daha fazla gelir getirecegini bilmeden yatirim kararin1 vermek zorunda
olduklarini belirtmektedir. Bu nedenle yatirimcilar beklenen gelir ve standart sapmalari
hesaplayarak yatirim karalarini almalar1 gerektigini savunmaktadir (Nawrocki & Viole,

2014).



Ayni zamanda serbest piyasa kosullarmin etkin oldugu bu ortamda piyasalara
yonelik riskin tek gostergesi ge¢misin standart sapmalarinin incelenmesi ile
hesaplanabilmektedir. Piyasalarin ge¢mis verileri yatirinmeilar i¢in birincil veri olarak
kullanilabilmekte ve gelecekteki Dbelirsizliklere karst bir tahmin arac1 olarak
kullanilabilmektedir (Kardiyen, 2008).

Calismalarmma menkul kiymetler ile baslayan Markowitz 1959 yilindaki
caligmalarinda menkul kiymetlerin se¢iminden ¢ok portfdy secimi iizerine
yogunlagtirmistir (Elton & Gruber, 1997).

Calismalarii portfdy sec¢imi iizerine yogunlastirmasi sonucunda Markowitz, ¢ok
sayida menkul kiymet yerine yeterli sayida ve iyi se¢ilmis menkul kiymetlerden olusan
bir portfdy yaratilmasi gerektigini ve bu sekilde yatirnmcilarin ¢ikarlarinin en yiiksek
diizeye ¢ikarilabilecegini belirtmektedir (Yigiter & Akkaynak, 2017).

Yatirimcilarin portfdy olustururken dikkat etmeleri gereken diger bir unsur ise
menkul kiymetlerin birbirleri ile olan iligkileridir. Portfoy olusturulurken menkul
kiymetler arasinda ¢ok c¢esitli kombinasyonlar kullanilabilmektedir. Alternatif
portfoyler arasinda en yiiksek getirili ve en diisiik riskli se¢imlerle getiriyi maksimize
edilmeye ¢alisilmalidir.

Kayitsizlik egrileri, tizerindeki her noktada yer alan risk ve getiri bilesimlerinden es
fayda diizeyini saglayan geometrik diizlemdir. Yatirim yapan her birey i¢in kayitsizlik
egrisi farklillk arz edebilir. Markowitz, yatirimci i¢in en yiiksek diizeyde fayda
saglayan portfdy seciminin, kayitsizlik egrisi ile alternatif tiim portfoy bilesimlerinin
olusturdugu kiimenin birbirine teget oldugu noktadaki portfoyiin oldugunu
belirtmektedir (Cohen & Natoli, 2003).

Markowitz caligsmasiyla risk ve getiri kavramlarini ilk defa matematiksel olarak
aciklamaktadir. Yatinmin  getirisi, olast sonuglarin  beklenen  degerinin
agirliklandirilmis ortalama degeri ile aciklanmaktadir. Yatirnmin riski ise olasi
sonuglarin varyanslar1 ya da standart sapmalarimin kareleri ile tanimlanmaktadir.
Portfoyiin  toplam riskinin azaltilmast amaciyla yatirimlarin ¢esitlendirilmesi
gerektiginin onemi varyans hesaplamasi ile vurgulanmaktadir (Miller, 2000).

Teorinin temelinde insanlarin rasyonel karar aldiklar1 diisiincesi yer almaktadir.
Yatirimeilar ayni risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan portfoyii tercih ederken
tek bir menkul kiymetin risk ve getirisini degil tek bir menkul kiymetin dahil
edildiginde portfoyiin toplam risk ve getirisini de hesapladigini belirtmektedir
(Rubinstein, 2002).



Yasam Dongiisii Hipotezi

1954 yilinda Modigliani ve Brumberg tarafindan one siiriillen Yasam Boyu
Hipotezi’ ne gore tiiketim davranisini belirleyen degisen cari gelir degil gelecek
donemlerde ve yasam boyu elde edilen gelirdir. Hayati boyunca rasyonel hareket eden
bireyler gelecekte elde edecegini tahmin ettigi gelire gore tiiketimini belirlemektedir.
Hipoteze gore bireyler tam bilgiye sahiptirler (Sivri & Eryiizli, 2010).

Modigliani ve Brumberg (1954), insanlarin tasarruf i¢in temel motivasyonunun
gelecekteki harcamalart ic¢in birikim yapmak ve oOzellikle emeklilik doéneminde
alisilagelen standartlarda tiiketimi stirdiirmek oldugunu belirterek insanlarin gelecekteki
tilketimlerinin faydasini en tist diizeye ¢ikardigi fikrini 6ne siirmektedirler.

Giiniimiizde hala toplam tiiketim ve tasarrufun analizine ¢er¢eve olusturan Yasam
Boyu Gelir Hipotezi, savas sonrast donemde yeni bir ekonomik bir diisiince tarzi
yaratarak tasarruf kavrami hakkinda temel bir degisikligi temsil etmistir.
Mikroekonomik uygulamalara gore fayda maksimizasyonu varsayimu tiikketimin zamana
esit olarak dagitilmasi, bireylerin aktif olarak calistiklar1 siire¢ boyunca servetlerini
biriktirmeleri ve ileri yaslarda emeklilik doneminde tiiketilmesine dayanir (Shefrin &
Thaler, 1988).

Hipoteze gore yasam boyu elde edilmesi beklenen gelir ve tasarruf sonucu elde
edilen servet tiiketim harcamasinin bilesenlerini olustururken ekonomideki faiz oranlari
sifir olarak kabul edilmektedir. Bireylerin gelirlerinin emeklilik doneminde diismesi
nedeniyle emeklilik donemine yaklastik¢a tliketimi azaltarak tasarrufu arttirmaktadir.
Bireyler miras birakmama niyetinde olmamakla birlikte yasam boyu elde ettikleri
tasarruflar yasamlari sonunda son bulmus olacaktir (Giiner, 2013).

Kredi smirlamast olan donemlerde dahi bireyler, servetlerinin miibadelesinin
miimkiin olmadig1 varsayimi ile hareket etmektedirler. S6z konusu servet ise cari
donem geliri, cari donemde sahip olunan varliklar ve gelecek donemlerdeki gelirlerden
olusmaktadir. (Shefrin & Thaler, 1988).

Hipoteze gore her jenerasyonun gelir profili sabit, siirekli ancak verimlilik artisi
jenerasyona gore degismektedir. Hipotezin temel Onermesi verimliligin arttirilmasi
sonrasinda gelirin artmasini saglamak ve tasarrufa bagli olarak toplu serveti
arttirmaktadir. (Shefrin & Thaler, 1988).

Hipotezin diger onermelerinden biri ise milli servetin demografik yapiya bagh
olmasidir. Yeni ise baglaylp deneyim kazanan geng¢ niifus genellikle daha az

kazanmaktadir. Orta yasta baslayan gelir artis1 ile birlikte bireyler ileri yaslar igin



tasarruf yapmaktadirlar. Birikim yapan geng niifusun tasarruflari tiikketen yaslt niifusa

gore yiksek olmasi ekonomide biiylimeyi saglamaktadir (Attanasio & Weber, 2010).

Siirekli Gelir Hipotezi

Yasam Boyu Gelir Hipotezi’'nden ii¢c yil sonra yaymlanan Siirekli Gelir
Hioptezi’nin, Yasam Boyu Gelir Hipotezi’nden temel farki bireylerin yalnizca kendileri
degil gelecek nesilleri icin de tasarruf etmesidir. Bireyler gelecek donem hesaplamasi
yaparlarken zamani sonsuz olarak kabul etmektedirler (Giiner, 2013).

1957 yilinda Milton Friedman tarafindan 6ne siiriilen Siirekli Gelir Hipotezi’ne gore
cari gelir yerine bireylerin yagsam boyu elde edilmesi beklenen servet esas alinmaktadir.
Bireyler tiiketimlerini siirekli gelirlerine gore hesaplamaktadirlar. Hipotez, tiiketim
diizlestirmesine odaklanmaktadir. Tiiketim diizlestirmesi ise cari gelir ya da yasam
boyu elde edilen gelirde meydana gelen degisimlerin, bireylerin diger geri kalan
donemlerdeki tiiketim aligkanliklarini etkilemesi olarak tanimlanmaktadir. Rasyonel
bireyler reel faiz oranlarini dikkate alarak cari ve gelecek donemlerdeki tiiketimlerini
belirlemektedirler (Friedman, 1957).

Hipoteze gore gelir, gecici gelir ve siirekli gelir olarak ikiye ayirarak
incelenmektedir. Siirekli gelir kisinin elde etmis oldugu beseri ve beseri olmayan
(egitim, yetenek, karakter vs.) servetlerinden elde edilen uzun donemli gelirlerdir.
Stirekli gelir kisinin gegmis donemde elde ettigi harcanabilir gelir, bugilinkii
harcanabilir gelir be gelecekte elde etmeyi tahmin ettikleri harcanabilir gelirlerin
agirlikli ortalamasi olarak da tanimlanabilmektedir (Friedman, 1957). Bireylerin
gelirlerindeki ani artiglar tiiketime doniismemekle birlikte bunun sebebi tiiketimin
giincel gelire degil siirekli gelire gore belirlenmesidir.

iki hipotezin benzer yanlari da bulunmaktadir. iki hipoteze gore de gecici gelir
soklar1 (gegcici vergiler ve iskontolar) ile sermaye kayip, kazang durumlari, tiiketim

iizerinde az etkilidir. (Shefrin & Thaler, 1988).

Etkin Piyasalar Hipotezi

Eugene Francis Fama, donemin baskin goriisii olarak degerlendirilen ve Modern
Finans Yaklagimi’nin akimlarindan biri olan A. Samuelson’ un ‘“Rassal Yiiriime
Hipotezi” ni gelistirerek 1960’11 yillarda Etkin Piyasalar Hipotezi’ ni 6ne siirmiistiir
(Giimiis & Bektur, 2019). Etkin piyasa kavrami, fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak

yansittig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Fama’ ya gore bilgi ile menkul kiymet



fiyatlar1 arasinda bir iligki bulunmaktadir. Bu iligki, piyasada mevcut bilginin menkul
kiymet fiyatlarina tam olarak yansimasi yoluyla piyasanin etkin hale gelmesi olarak
aciklanmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi baslangicta borsaya uygulanmis olsa da kisa
stire sonra diger varlik piyasalarin1 kapsayacak sekilde genellestirilmistir. (Bayraktar,
2012).

30 yila varan bir siire boyunca finansa yon veren bu hipotez ii¢ temel argiimana
dayanmaktadir. Bunlardan ilki yatirimcilarin ekonomik ¢ikarimlarini yaparken rasyonel
olmalaridir. Ikinci argiiman piyasadaki aktorlerin karar almadan énce tam bilgiye sahip
olduklaridir. Konu ne olursa olsun her kararin arkasinda sistematik bir siire¢ oldugunu
ileri siirerler. Ugiincii argiiman ise yatirimcilarin her zaman kendileri i¢in fayday:
maksimize eden, bireysel menfaatlerini gozeterek karari almalaridir (Nawrocki &
Viole, 2014).

Karar alma siireglerinde duygulara yer verilmemistir. Bilginin maliyetsiz ve herkes
tarafindan elde edilebilir olmas1 piyasada olusabilecek dengesizlikleri dnlemektedir.
Ayrica yatirimcilarin degisen sartlar sonucu yeni bilgilere gore beklentilerini de
sekillendirdiklerinden kendileri i¢in en yiiksek fayday1 elde ederler (Dalli, 2020).

Hipoteze goére piyasa aktorleri edindikleri bilgiler dogrultusunda menkul
kiymetlerin fiyatlarin1  belirlenmektedirler.  Yatirnmcilar gelecekte olusmasinm
bekledikleri piyasa fiyatini, mevcut kosullar1 g6z 6niine alarak belirledikleri bir iskonto
orani ile bugiine indirgeyerek denge fiyata ulasmaktadirlar. Mevcut tiim bilgiyi yansitan
bu denge fiyat, piyasanin tam etkin hale gelmesini saglamaktadir (Celik & Tas, 2007).

Etkin olan piyasalarda menkul kiymetin ger¢ek fiyatinin piyasa fiyat1 ile
farklilagmasi olagan bir durum olarak goriilmemektedir. Bunun nedeni, fiyatlar arasi
farktan yararlanmak isteyen yatirimcilarin beklentisini o yonde degistirip buna gore
aksiyon almasi sonucu fiyatlar arasindaki farkin kapanmasi olarak belirtilmistir. Piyasa
fiyati, gercek degerinin altinda belirlenen bir menkul degerin fiyatinin artacagi
beklentisiyle kar elde etme amacli talebinin artmasi, sonu¢ olarak o menkul kiymetin
fiyatin1 arttiracaktir. Bu sekilde piyasa ile gercek deger esitlenerek dengeye gelmektedir
(Ergiin & Dogukanli, 2011).

Hipoteze goére piyasa aktorleri edindikleri bilgiler dogrultusunda menkul
kiymetlerin fiyatlarin1  belirlenmektedirler.  Yatirnmcilar gelecekte olusmasinm
bekledikleri piyasa fiyatini, mevcut kosullar1 goz 6niine alarak belirledikleri bir iskonto
orani ile bugiine indirgeyerek denge fiyata ulagmaktadirlar. Mevcut tiim bilgiyi yansitan

bu denge fiyat, piyasanin tam etkin hale gelmesini saglamaktadir (Celik & Tas, 2007).



Etkin olan piyasalarda menkul kiymetin gercek fiyatinin piyasa fiyati ile
farklilagsmasi olagan bir durum olarak goriilmemektedir. Bunun nedeni, fiyatlar arasi
farktan yararlanmak isteyen yatirimcilarin beklentisini o yonde degistirip buna gore
aksiyon almasi sonucu fiyatlar arasindaki farkin kapanmasi olarak belirtilmistir. Piyasa
fiyati, gercek degerinin altinda belirlenen bir menkul degerin fiyatinin artacagi
beklentisiyle kar elde etme amacli talebinin artmasi, sonu¢ olarak o menkul kiymetin
fiyatini arttiracaktir. Bu sekilde piyasa ile gercek deger esitlenerek dengeye gelmektedir
(Ergiin & Dogukanli, 2011).

Rasyonel Karar Verme Siireci

Karar verme bir amaca ulasmak amaciyla harekete gecmek icin segeneklerin
saptanip bunlarin arasinda ussal olarak uygun olan segenegin segilmesi siireci olarak
tanimlanmaktadir.

Rasyonel karar alma siirecinin varsayimlarindan bazilar;

e Karar alicilarin problemlerin temelini agik ve net bir sekilde anlamis olmast,

e Problem ile ilgili alternatif ¢6ziim oOnerileri liretebilmek ve bu ¢dziimlerin
sonuclar1 konusunda kapsamli bir arastirma yapabilmeleri,

e Alternatiflerin hedeflere ulasma olasiliklarina gore objektif degerlendirilmesi ve
hedefe ulasma potansiyeli en yiiksek olan alternatifin se¢ilmesi ve uygulanmasi,

e Sonuglar gozlemleme asamasi, amaglara uygun bir sekilde se¢ilmis alternatifin
basarisini garantilemek i¢in kesintisiz ve nesnel bir sekilde yiiriitiilmesi,

e Rasyonel Karar Alma Modeli biitiinsel olarak karar silirecinde organizasyonel

yaklasimin kisitlayici etkilerine referansta bulunmaz (Tekin, 2016).

Model ayn1 zamanda politik davranma bi¢iminin O6nemli etkilerini dikkate
almamaktadir. Bu 6ngdrii ve 6zelliklere daha sonra birkag detayla derinlestirilmistir.
Rasyonel karar alma teorisi, bireylerin ekonomik kararlarini alirlarken kazanglarini en
yiiksek diizeye c¢ikartma ve zararlarini en diisiik diizeye indirmeye caligmalarina
dayanmaktadir. (Heracleus, 1994).

Rasyonel karar alma siirecinin alt1 adimi bulunmaktadir. Bunlar;



e Alternatiflerin Siralanmasi: Alternatifler karar verme siirecinde tercih sirasina
gore siralanmalidir.

e Ustiinliik: Karar alma asamasinda en etkin ve iistiin alternatif se¢ilmelidir.

e iptal Etme: iki risk alma karar seceneginin matematiksel sonuglar1 birebir ayni
ise yani bireyin yiikledigi risk miktar1 her iki durumda da esit ise bu
alternatiflerin degerlendirilmesinde sonuglar dikkate alinmamalidir. Baska bir
deyisle, alternatifler arasindaki ortakliklar karar verme siirecinin disinda
tutulmalidir.

e Gegiskenlik: Karar verici A alternatifini B’ye ve B alternatifini C’ ye tercih
ediyorsa, A alternatifini C’ye tercih etmelidir.

e Siireklilik: Herhangi bir durumda en yiiksek getiriye sahip se¢enegin yeterince
iyl bir kazanma olasili§1 varsa, bu segenek kesin ama ortalama diizeyde bir
getiriye sahip sonuca tercih edilmelidir.

e Degismezlik: Alternatiflerin sunulus bi¢imi se¢imi etkilememelidir.

Von Neuman ve Morgenstern (1947), yukarida siralanan adimlara uyulmamasi
durumunda segilen alternatiften en yiiksek seviyede fayda edilemeyecegini ve dolayisi

ile rasyonel bir karar olmayacagini belirtmiglerdir (Tantziba, 2021).



Tablo 2.

Geleneksel Iktisat ve Davramssal Iktisat

Yatirimci Rasyonalitesi

Duygularin Roli

Bilgi Dogrulugu
Demografik Faktorler
Disiplinler Arasi
Faktorler

Piyasa Krizleri

Geleneksel Iktisat
Yatirimceilarin tamami
rasyoneldir.

Yatirimcilarin karar
stireclerinde duygularin

Onemi bulunmamaktadir.

Giiclii  piyasalarda, tiim
yatirrmecilar tiim  bilgilere
ayn1 sekilde erisebilir ve
menkul

kiymet fiyatlar

tim bilgileri
yansitmaktadir.
tecriibeli

Yeni ve

yatirimcilar arasinda fark

bulunmamaktadir.
Ekonomik prensiplere
dayanmaktadir.

Piyasalarin  etkin olmast

durumunda krizlerin

¢tkmast miimkiin degildir.

10

Davramssal Iktisat

Yatirimcilar  ¢ogu zaman

irrasyonel davraniglar
sergilemektedir.

Duygusal ve psikolojik
faktorler yatirimci

kararlarina etki etmektedir.
Yatirimcilarin bilginin
tamamina esit sekilde ve
aynt zamanda erigsmesi
miimkiin

Menkul

olmayacaktir.
kiymet fiyatlar

daima tim bilgileri
yansitmamaktadir.
Yatirimeilar yas, cinsiyet,

egitim gibi faktorlere gore

farklilasmaktadir.
Psikoloji, sosyoloji gibi
diger disiplinleri de dikkate
almaktadir.
Yatirimcilarin rasyonel
olmamasi nedeniyle
finansal  krizlerin  diger

faktorler dikkate alinarak
analiz edilmesi

gerekmektedir.

Not. Kulalr’nin 2016 “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Beta Katsayisinin Diizenlemeye Tabi

Piyasalarda Kullanimi1” adl1 caligmasindan alinmistir.
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Geleneksel iktisat ile davranigsal iktisatin temel farklari insana bakis agisi olarak
belirtilmektedir. Geleneksel iktisata gore bireyler rasyonel varliklardir ve kendi
cikarlarim1 digerlerinden iistiin gorerek bencil davranmaya egilimlidirler. Kaynaklari
optimal bi¢imde kullanarak ¢ikarlarii st diizeye ulastirmaya calisirlar (Ruben &
Dumludag, 2015).

Davramssal Finans (Beklenti Teorisi)

Geleneksel Finans Modelleri’nin piyasa anomalilerini agiklamakta yeterli olmamasi
nedeniyle Davranigsal Finans kavrami literatiire girmistir. Psikoloji alaninda ¢alisma
yapan Kahneman ve Tversky, Beklenti Teorisi’ni gelistirerek Beklenen Fayda ve Etkin
Piyasalar Hipotezi’ ne elestiri getirmislerdir. Bu teoriye gore bireyler simirh
rasyonaliteye sahip olmakla birlikte her zaman kendi ¢ikarlarini birinci siraya koymak
yerine gozardi edebilmektedirler (Sen, 2003).

“Biligsel Onyarg1” terimini ilk 6ne siiren arastirmacilar 1970°li yillarin baslarinda
Amos Tversky ile Daniel Kahneman’dir. Bu terim ile bireylerin sistematik olarak hatali
karar alma ve Onyargilar ile hareket etme davranislarini agiklamaya c¢alismislardir.
Kahneman ve Tversky, simirli bilgi kaynaklari ile bireylerin nasil karar aldiklar iizerine
yogunlagsmislardir. Bu arastirmayi yaparken Herbert Simon’ un sinirli rasyonalite
prensibinden yola ¢ikmigslardir. Simon 1950° 1i yillarda karar alma {izerine ¢alismis,
bireylerin sinirli bilgi, zaman ve bilissel kapasite ile karar alma siirecinde hevristiklere
giivenmek zorunda olduklarini 6ne siirmiistiir (Wilke & Mata, 2012).

Etkin Piyasalar Hipotezi’ ne yoneltilen elestirilerden biri de bilginin herkes
tarafindan esit ulasilmasi olmustur. Giinlimiizde yasanan kiiresellesme ve siirekli
gelisme ortami her alanda belirsizligi arttirmis ve Etkin Piyasalar Hipotezi® nin
savundugu yatirimeilarin tam bilgiye sahip olma 6zelligini etkisiz hale getirmistir
(Yoriikoglu, 2007).

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisi gibi psikoloji
temelli karar alma teorilerine goére problemin ele alinig sekli, karsilastirma noktalari,
kayip ve kazanmanin Onemi, problemin en az kendisi kadar 6nemlidir. Belirsizlik
kosullarinda karar alma siirecinde biligsel sistemimiz nedeniyle segenekler ile
seceneklerin bireylere ifade ettikleri psikolojik anlamlar1 kars1 karsiya gelmektedir ve
bireyler gercek¢i olmayan kararlar alabilmektedirler. Borsaya yatirim yapan bireylerin
karar verme konusunda asir1 tutucu olmasi ve kendilerine asir1 giiven duymalar1 buna

bir 6nek olarak gosterilmektedir (DeBondt, 1998).
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Insanlar sinirl biligsel kaynaklar kullanarak hizli bir yargiya ulagmalar1 ve karar
almalar1  gerektiginden  genellikle horistik  olarak  adlandirilan  kisayollar
kullanmaktadirlar. Diisiinme eylemi, biling ve bilingaltinda otomatik olarak isleyen bir
stirectir ve biligsel algoritmalar iizerine kuruludur. Horistik terimi dogustan gelen,
irademiz diginda gelisen ayn1 zamanda 6grenilmis ve bilingli se¢ilmis ampirik kullar1 da
kapsamaktadir (Kahneman & Tversky 1979).

Kahneman ve Tversky’nin caligmalarinin ardindan 1970’li yillarda hevristikler ve
onyargi kavramlar1 {izerine yapilan ¢alismalarda onemli bir artis olmustur. Bilissel
Onyargi ve bilissel kestirmelerin bireylerin finansal kararlar1 iizerindeki etkisi
incelenirken ekonomi ve psikoloji gibi farkli disiplinler bir arada incelenmektedir
(Shiller, 2003).

Hevristik  (Bilissel Kestirmeler), atalarimizin problemleri ¢6zmek amaciyla
gelistirdikleri ¢6zlim yontemlerinin zaman iginde evrimleserek gelismesi sonucu insan
beyninin yarattig1 kestirmelerdir. Biligsel kestirmeler yoluyla beyin ¢evredeki olaylari
daha hizli algilamakta ve kendiliginden bazi yargilara ulagsmaktadir. Bu yontemler bazi
durumlarda olumlu sonuglansa da bazi durumlarda da glinlimiiz karmasik karar alma
stireclerinde hata yapma olasiligin1 arttirmaktadir (Hirshleifer, 2015).

Finansal kararlar alma siirecinde insan psikolojisinin de dikkate alinarak
arastirmalar yapilmasi ¢ogunlukla piyasa anomalilerinin agiklanmasi amaci lizerinde
yogunlagsmaktadir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin karar alma siiregleri ve bu
stirecleri etkileyen tercihlerin piyasada yarattig1 anomaliler lizerinde ¢ok sayida ¢aligma
yapilmistir (Tekin, 2016).

Etkin Piyasalar Hipotezi iizerine ¢okca calismalar yapilmis olmasina ragmen,
hipotez piyasalarda olusan anomalileri ve dalgalanmalar1 saptamada yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle hipotezin, insanlarin tamamen rasyonel karar aldiklar1 temel
varsayimi sorgulanmaya baslanmis, yeni modeller gelistirilmesine olan ihtiyag
artmistir. Bunun bir sonucu olarak geleneksel finans modellerine, davranis bilimleri,
psikoloji ve sosyoloji gibi alanlardan yardim alinarak davranigsal finansin temelleri
atilmigtir (Stimer & Aybar, 2016).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, Beklenti Teorisi (Prospect Theory) kavramini
“Prospect theory: An Analysis of Decision Under Risk” (1979) adli ¢aligmalar ile
ortaya atarak geleneksel finansa elestiri getirmislerdir. Aslen psikoloji {lizerine ¢alisan
arastirmacilarin davranigsal finans iizerine yaptiklari bu ¢alisma 2002 yilinda Nobel

Odiilii’ne layik goriilmiistiir (Sefil & Cilingiroglu, 2011).
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Davranigsal finans ile geleneksel finansin izledikleri metodoloji farklilik
gostermektedir. Geleneksel finansta bir teori olusturulduktan sonra ampirik ¢aligmalar
yapilarak dogrulugu olciilmeye calisilmaktadir. Davranigsal finansta ise ilk once
piyasadaki davranig bigimleri go6zlemlenmekte ve buna goére bir model
olusturulmaktadir. Davranigsal finansin amaci aktdrlerin piyasada nasil hareket etmeleri
gerektigini degil, gergekte nasil hareket ettiklerini agiklamaya caligsmaktadir (Bostanci,
2003).

Davranigsal finansin temel iki boyutu psikolojik etkenler ve piyasada tiim sartlarin
esit olmamasi ile arbitraj firsati olarak belirtilmistir. Yatirimcilarin karar alma
stireclerinde rasyonel ve tutarli olmadiklari, karar alma sonucunda kazanmay1 umdugu
beklentilerin sonucu motivasyonu ile hareket ettiklerini, c¢esitli bilissel faktorler
tarafindan etkilendikleri diisinilmektedir. (Gazel, 2014).  Psikolojik etkenler,
insanlarin karar alirlarken ge¢cmise yonelik deneyimleriyle gelecegi tahmin etmeye
calismalari, 6nyargilari, gibi nedenlerle yanlis tercihler yapmasini, arbitraj firsati ise bir
varhigin ger¢ek degerinden daha diisiikken satin alinip getiri saglanmasi olarak
tanimlanmaktadir. Piyasadaki tiim arbitraj islemleri hemen hemen beklenen getirinin
riskten daha fazla oldugu ortamlarda gerceklestirilmektedir (Ritter, 2003).

Davranigsal finans ftizerine temeller ¢ok daha Once atilmis olsa da piyasa
basarisizliklarin1 agiklamaya mevcut goriislerin yetersiz kalmasi nedeniyle 1980°lerde
caligmalar ivme kazanmistir. 2002 yilinda Kahneman ve Tversky’nin ekonomik
rasyonalite {izerine ¢aligmalar1 ile Ekonomi Bilimleri Nobel Odiilii kazanmalar1 ise
davranigsal finansin ilerlemesini belirgin olgiide hizlandirmistir (Pimenta & Fama,
2014).

Davranigsal finans, piyasanin etkinlikten sapmasini piyasadaki aktorlerin tam
rasyonel olmayan davranislart ile agiklamaktadir. Yatirimcilarin tamamen rasyonel
oldugu varsayilsa bile gelecegin belirsiz olmasi karar agamasinda tahminlere gore karar
almay1 gerektirmekte ve bunun sonucunda alinan kararin riskli olmasina neden
olmaktadir. Yatirimcilarin kararlarin1 sadece oranlar ve endesklere gore degil,
gelecekteki beklentilerine gore de aldiklart goz oniine almmirsa degisiklikleri sadece
finansal degiskenlerle agiklanmasi yeterli olmamaktadir (Tufan, 2008).

Davranigsal finans iizerine yapilan arastirmalarin gergevesi duygusal ve biligsel
egilimler etrafinda sekillenmektedir. Pigsmanliktan ve kayiptan ka¢inma istegi duygusal
egilimlerin temelini olustururken karar alma siirecinde kestirme yollardan yararlanma

biligsel egilimleri harekete gecirmektedir (Sefil & Cilingiroglu, 2011).
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Davranigsal finansta {i¢ tema baskin c¢ikmaktadir. Bunlar yatirimeilarin bazi
durumlarda kisith bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle tahmini kurallarla hareket ettiklerini
belirten hevristikler, bireylerin olaylar1 anlamak ve karar vermek igin giivendikleri
zihinsel tektiplestirmeler olan gergeveleme ve yanlis fiyatlamalar, rasyonel olmayan
karar alma sonucu olusan yanlig fiyatlamalar ve piyasa anomaliler sonucu piyasanin
etkinliginin bozulmasi. Korku, panik, endise, hirs ve asir1 giiven gibi insan hislerinin
karmasiklig: biiyiik 6lgiide yatirim kararlarina miidahale etmektedir (Biaru, 2012).

Aydin & Agan (2016), finansal yatirim kararlarina yas, cinsiyet, kayiptan kaginma
ve risk alma diizeylerinin etkilerini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda psikolojik
Onyargilarin yatirim kararlarin1 etkiledigi, bireylerin algilarindan, sahip olduklar
karakteristik ve yapisal Ozellikler ile sosyal ¢evresinden etkilenerek kendi kararlarini
aldiklarinmi belirtmislerdir.

Sentiirk (2021), yatirimcilarin karar alirken yatirimcilarin zaman ufuklari, hedefleri,
finansal istikrarlart ve risk toleranslarindan etkilendiklerini 6ne stirmektedir.
Calismasinda ilk ti¢ kavramin objektif, risk algisi unsurunun subjektif oldugunu,
bireylerin risk toleransinin finansal karar alma davraniglar etkiledigini belirtmektedir.

Ates (2007), calismasinda piyasadaki anomalileri agiklamak amaciyla biligsel
kisayollar ile (biligssel yanliliklar) Onyargilar1 iki baslikta incelemektedir. Biligsel
kisayollarin1 bulunabilirlik, temsiliyet, referans basliklart altinda incelerken ve
diizenleme kisayollarin1 asir1 iyimserlik, belirsizlikten kaginma, pismanliktan kaginma
ve asir1 giiven basliklar1 olarak arastirarak bu davraniglarin finansal karar alma
stireglerine etkileri dl¢lilmeye ¢alisilmaktadir.

Kumar vd. (2022), ¢alismalarinda finansal kararlar1 etkileyen sekiz unsur {izerinde
durmuglardir. Kisisel faktorler ve ulusal kiiltiirler, psikolojik faktorler ve finansal
okuryazarlik, yatirnrme1 duyarliligi ve hisse senedi piyasasi hareketliligi, varlik piyasasi
deneyimleri, asir1 giiven ve siirii davranigi efekti, digsalliklar (Covid-19) ve sosyal
sorumluluk yatirimlardir.

Akpiar (2021), caligmasinda bireysel yatirimcilarin kriz donemlerinde finansal
kararlarinin alinmasina nasil etki ettigini incelemektedir. Calismada belirsizligin
artmasi nedeniyle risk algisinda artiglar meydana getirdigi belirtilmis olup Covid-19
Pandemisi doneminde Tiirkiye’ de yatirimcilarin altin ve dovize hisse senetlerini
koruma yoniinde egilim gdstermeleri buna 6rnek olarak gosterilmektedir.

Maheran (2009), yargilama ve karar almada duygularin, psikolojik dnyargilarin;

kamusal sdylem ve siyasi silire¢ lizerinde Onemli etkileri oldugunu, bireylerin
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rasyonelliklerin sinirlt oldugunu belirtmektedir. Arastirmact ¢alismasinda piyasa
fiyatlar1 lizerine yaptig1 ¢aligmasinda yatirimcilarin biiyiik bir oranmin psikolojik
Onyargilar nedeniyle sistematik hatalar yaptiklarini belirtmektedir. Piyasadaki yanlis
fiyatlandirmanin bir sonucu olarak ekonomide kaynaklarin tahsis edilmesinde hatalar
yapildigin1 dolayisiyla yatirimcilarin simirli rasyonalitesinin  diizenleyici ve yasal
politikalara zarar verdigine deginmektedir.

Paksoy vd. (2019), 295 f{iniversite Ogrencisine anket formu uygulamis ve
disadoniikliik, uyumluluk, sorumluluk, deneyime agiklik ve duygusal denge gibi kisilik
ozelliklerinin psikolojik Onyargilara olan etkilerini incelemeye c¢alismislardir. Anket
sonucunda kisilik 6zelliklerinin davranigsal finans ¢ercevesinde psikolojik Onyargilar
etkiledigi belirtilmistir.

Akdeniz ve Turan (2021), ¢alismalarinda 401 katilimci ile yaptiklar1 anket calismast
ile davranigsal finans egilimlerinin risk alma diizeylerine etkisini incelemislerdir.
Analiz sonucunda kazanma tutkusu, belirsizlikte kag¢inma, yatirim korligi,
muhafazakar karar alma, bilirkisi ve falcilik, agina olma, 6denen bedele inang gibi
biligsel Onyargilart arttik¢a risk alma dilizeyinin bu durumdan etkilendigini
gbzlemlemislerdir.

Baker ve Nosinger (2010), davranigsal finansin gorece geng bir ¢alisma alani
olmasina ragmen piyasalarin isleyisini sadece aciklamak degil aym1 zamanda nasil
iyilestirilecegini de arastirdigini ve bu nedenle potansiyelinin yiiksek oldugunu
belirtmislerdir. Caligmalarinda sezgisel yontemleri duygular, ¢er¢eveleme ve pazar
etkisi olarak dort unsur iizerine yogunlasarak yatirimlara, sirketlere ve piyasa
diizenlemelerine etkilerine deginmislerdir.

Phan ve Zhou (2014), Vietnam’ da 509 kisi ile ylriittiikkleri c¢aligmalarinda
psikolojik etkenlerin yatirim kararlarina etkilerini incelemislerdir. Asirt iyimserlik, agir1
giiven, siirii davranist ve risk algisinin bireylerin yatirima yonelik tutumlarin
degistirdigi sonucuna ulasmislardir. Arastirmacilar dogustan gelen bazi psikolojik
etkenlerin bireyler tarafindan fark edilmedigini ve karar alirken yatirimcilarin
psikolojik tuzaga diistiigiinii belirtmislerdir. Calismada ayni zamanda yatirim niyetine

cinsiyetin de etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Davramssal Finans Egilimleri
Asiri (")zgiiven (Overconfidence Bias)

Davranigsal finans literatiiriinde en yaygin inceleme alanina sahip Onyargi
tiirlerinden biri asir1 6zgiiven olmustur. Bu 6nyargi, karar verme siireglerini etkileyen
ana etkenlerden biridir. Insanlar kisisel yetenekler ve sahip olduklar: bilgiler konusunda
asirt  Ozglvenli olma egiliminde olabilmektedirler. Herkes tarafindan ulagilabilir
bilgilere atfettikleri 6nem, yatirimcilarin riski oldugundan daha az hesaplanmasina yol
acmaktadir (Tekin, 2016).

Kyle ve Wang (1997), calismalarinda bilginin asimetrik oldugu piyasalarda asiri
Ozgiivenin yatirnm kararlarina etkisini arastirmiglardir. Rasyonel yatirimcilarin,
kendilerine asir1 glivenen yatirnmcilardan daha az getiri elde etmelerinin daha olasi
oldugunu belirtmektedirler. Bunun nedeni olarak ise daha asir1 6zgiivenli yatirnmcilarin
piyasada daha agresif davranmalar1 olarak ac¢iklanmustir.

Barber ve Odean (2001) c¢aligmalarinda asir1 Ozgiivenli yatirnmceilarin, diger
yatirimcl veya danigsmanlarin bilgilerini gbézardi etmeye egilimli olduklar1 ve piyasa
hakkindaki kendi degerlendirmelerinin en dogrusu oldugunu diisiindiiklerini
belirtmislerdir. Bu yatirimcilar, maliyetlerini gozardi ederek asir1 islem yapmakta ve
dolayistyla elde edilen getiriyi azaltmaktadirlar. Rasyonel yatirimcilar yalnizca bilgi
edindikleri zaman alim satim yaparlarken asir1 6zgiivenli yatirimcilar tam tersine ¢ok
fazla alim satim yaparak faydalarmi diisiirmektedirler. Calismada bunun nedeni olarak
bu yatirimcilarin piyasa hakkinda gergek¢i olmayan inanlara sahip olmalar1 olarak
belirtilmistir.

Asirt giiven nedeniyle bireyler alinan iyi kararlar1 kendi basarilar1 olarak goriirken,
basarisiz sonuglanan kararlar1 digsal faktorlere baglamaktadirlar. Bu durum alinan
dogru kararlarin abartilmasina neden olurken yapilan yanlislardan ders alip dogru

kararlar vermenin Oniinde bir engel olusturmaktadir (Y 6riikoglu, 2007).

Cipalama (Anchoring and Adjustment Bias)

Bireylerin bir konuda daha once edindikleri gilivenilir bir bilgileri olmasi
durumunda, daha sonra alinacak kararlarda beynin bu bilgi dogrultusunda hareket
etmeye egimli olmasina ¢ipalama etkisi denilmektedir. Bu durum maliyet ve risk
hesaplamasinda onem tasimaktadir. Yatirimcilarin bir menkul kiymetin sadece onceki

donemlerde sahip oldugu getirileri degerlendirerek gelecege yoOnelik karar vermeleri
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durumunda bekledikleri getiriye ulagsmalart garanti edilememektedir (Y oriikoglu,
2007).

Stimer ve Aybar (2016), calismalarinda ¢ipalama etkisini bireylerin karar alirken
kendilerine  sunulan  segeneklerle  siirli  kalmalari, diger  alternatifleri
degerlendirememeleri ve alinan kararlarin daha 6nce edindikleri bilgilerden etkilenmesi

olarak tanimlamiglardir.

Pismanhktan Kaginma (Regret Aversion Bias)

Saricicek ve Tufan (2013), pismanligi, tercih edilen secenegin alternatifler arasinda
en 1yisi olmamast durumunda hissedilen aci olarak tanimlamislardir ve yanilmanin
biiyiikliigii ne olursa olsun bu duygu ka¢milmazdir. Yazarlar, degeri diisen varliklar
elde tutmaya devam etme ve degeri yiikselen varliklari elden ¢ikartma isteginin
nedenlerinden birinin de pismanliktan kaginma oldugunu sdylemektedirler. Yatirimcilar
degeri artan varligin degerinin diismesi ihtimaline karst pismanlik hissetmemek icin
satmaktadirlar.

Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi’nde bu durum, insanlarin kaybettikleri
zaman hissettikleri pismanlik, kazandiklarinda hissettikleri hazdan daha baskin olarak
agiklanmaktadir. Insanlarin gelecekte kendilerini psikolojik olarak zor kararlarla kars

karstya kalabilecekleri durumlara sokmaktan kaginmayi tercih etmektedirler.

Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity Aversion Bias)

Bireyler bilginin asimetrik oldugu giiniimiiz belirsizlik kosullarinda karar almak
durumundadirlar. Belirsizlik altinda alinan kararlar da risk tagimaktadir. Yatirimcilar
ise olas1 sonuclarini bilmedikleri kararlar1 almaktan kacinma egilimdedirler (Agan &

Aydin, 2016).

Temsil Etme Egilimi (Representativenes Bias)

Bireyler anlamlandiramadiklar1  bir olay ile karsilastiklarinda  gegmis
deneyimlerinden olusan smiflandirmalar igerisinden en uygun durumu bulmak
amaciyla kategoriler olusturmaktadirlar. Yasanilan durumun hangi kategoride yer
aldigim1 bulmak amaciyla simiflandirilmaktadirlar. Bu sayede yeni sartlarda eski
deneyimlerden elde edilen bilgi ile hizli tepki verilerek yeni durumu “temsil

etmektedir.” (Pompian, 2007).
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Temsil edilme yanilgisi, bir durumun bireyin diislincesinde benzerliklerine
dayanarak bagdaslastirdigi ve sonucun her durumda ayni olacagina olan inanci olarak
da tamimlanabilmektedir. Durumlarin birbirilerinin 6zelliklerini tasidig1 inanci ile
siiflandirma yapilmaktadir. Bu yanilgida degisen kosullar gézardi edilmekte, daha
once kazang getiren bir yatinmin gelecekte de kazang getirecegi algisi ile karar

verilmektedir (Simsek, 2018).

Cerceveleme Etkisi (Framing Bias)

Cerceveleme, karar vericilerin ¢esitli durumlara farkli sunum bigimlerine gore
degisik cevap vermelerine egilimleri olarak tanimlanmaktadir. Bireyler yatirim kararlari
alirken risk ve getiriye dikkate alirken ayn1 zamanda alternatiflerin sunum bi¢iminden
de etkilenmektedirler. Yatirimcilar yatirim alternatifleri arasinda tercihte bulunma
konusunda karar alirlarken belirsizlik, bilgi eksikligi gibi sebeplerle zorlanmaktadirlar.
Fonlarin ge¢mise dair performanslarinin gelecekte de ayni olamayacagini gosteren
uyarilara ragmen yatirimcilar, fon yoneticilerinin ge¢mis verilere dayanarak sunduklari

grafiklerin gelecegi de yansittig1 inancina sahiptirler (Alper & Ertan, 2008).

Tutuculuk (Muhafazakarhk) (Conservatism Bias)

Tutuculuk, bireylerin yeniliklerle karsilastirdiklarinda konuya iligkin diistincelerini
degistirmekte ve yenilige uyum saglamakta yavas kalmalar1 olarak agiklanmaktadir.
Karar verirken kisilerin yavas hareket etmesi ve diisiik reaksiyon gdstermelerinin bir
nedeni de muhafazakarliktir. Yatirim kararlar1 alirken tutucu davranan bireyler yatirim
alternatiflerini degerlendirirken acgiklanan verilerin gecici kosullar1 da igerdigine ve
geemis verilere dayanarak islem yapmanin daha gilivenilir olduguna inang
duymaktadirlar. Bu nedenle tutucu yatirnmcilar yatirnm alternatiflerine yonelik
diisiincelerini giincel aciklamalara dayanarak kismen degistirmektedirler (Yoriikoglu,

2007).

Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias)

Dogrulama egilimi, bireylerin inanglar1 ile ¢elisen goriigleri degersizlestirirken
inanglar1 giiclendiren goriisleri vurgulayan ve destekleyen bir algida seciciligi ifade
etmektedir. Karar vericiler inan¢larin1 desteklemek amaciyla iddialarmi dogrulayan
bilgileri gozlemleyerek, detayli degerlendirerek kanit toplarken se¢im yanliligina

diismektedirler. Bunun aksine kendi inanglarini desteklemeyecek kanitlar1 gozardi etme
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egilimindedirler. Dogrulama egilimi, yatirimcilarin az ¢esitlendirilmis portfdyleri elinde
tutmaya devam etmelerine neden olabilmektedir. Mevcut portfoyleri hakkinda olumsuz
bir sey duymak istememelerine karsilik portfoyiin getiri saglayacagina yonelik onay

arayisina girmektedirler (Pompian, 2007).

Asir1 Iyimserlik Egilimi (Optimism Bias)

Asint iyimserlik genel anlamiyla alinan bir kararin gelecekteki sonuglar ile ilgili
olumlu beklentiler halinde olma egilimi olarak tanimlanmaktadir. Hayatin her alaninda
pek cok karari etkileyecegi gibi bu egilim portfdy secimi ve yatirim kararlarini da
etkilemektedir. Iyimserler, daha ¢ok tasarruf yapmaktadirlar. Biiyiik olasilikta kendi
miinferit hisse senetlerine sahip olma olasiliklar1 yiiksek olup bu hisselerden 6zsermaye
yaratmaya daha yatkindirlar. Bu ag¢idan mevcut hisse senetlerini elden
¢ikarmamaktadirlar (Puri & Robinson, 2007).

Asirt iyimserlik egilimine sahip yatirnmcilar zarar etmeyeceklerini, yatirimlarinin
ani soklar nedeniyle deger kaybetmeyecegini diisiinmektedirler. Bu durum
yatirimeilarin rasyonel karar vermesine engel olmaktadir. Asir1 iyimser yatirimcilarin
finansal piyasalarda iki tip hataya diisecekleri belirtilmektedir. Bunlardan biri gegmiste
sadece basarili yapilan yatirimlarin hatirlanmas1 ve yatirimcilarin basarili  olan
yatirrmlarinda digsal faktorlerin gozardi edilip daha ¢ok kendi becerilerinden

kaynaklandigini diistinmeleridir (Pompian, 2007).

Kayiptan Kacinma Egilimi (Loss Aversion Bias)

Kayiptan ka¢inma, bireylerin kazang elde etmek yerine kayiplar1 6nlemek i¢in daha
fazla risk almaya egilimli olmalar1 olarak tanimlanmaktadir. Yatirrmcilar genellikle
kay1ip ihtimali karsisinda endiselenmekte ve olasi kazanglardan memnun olmaktadirlar;
kazanmalar1 kesin bile olsa ¢ogu yatirimci yine de riskten kaginmaktadir. Ancak kesin
kayiplarla karsilastiklarinda risk alabilmektedirler. Kayiptan kaginma egilimi, ortalama
bir yatirimcinin yatirim tahminlerine yonelik kazanacagina inancinin olmasina ragmen,
kaybetmeye riskinin daha baskin olmasi nedeniyle rasyonel karar almamasina neden

olmaktadir (Mahammad, 2009).
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Siirii Davranisi Egilimi (Herding Behavior)

Insan dogas1 geregi sosyal bir varliktir, kendini bir topluluga ait hissederek giiven
duymakta ve yaptig1 secimlerden dolay1 sorumluluk hissi azalmaktadir. Alinan kararlar
istenen sonucu vermese bile toplulukla birlikte hareket ettigi i¢in kendi zararin1 daha
rahat gozardi etmektedir. Siirli davranis1 ile yapilan bir yatirnmda zarara ugramanin
yarattigl pismanlik duygusu, diger yatirimcilarin da zarar etmis olmasi nedeniyle daha
az hissedilmektedir. Bireylerin kendi diisiincelerini ve inaniglarimi dikkate almayarak
piyasadaki diger yatirimcilarla birlikte hareket ettiklerinde piyasanin etkinligi
bozulmakta ve fiyat dalgalanmalarina neden olmaktadirlar (Gazel, 2014).

Yatirim araglar1 hakkinda yeterli bilgiye ulasmak maliyetli ve zor ise yatirimci
yatirim kararlarinin  dogrulugundan siiphe duymakta ve c¢ogunluga gore yatirim
yapmaktadir. Piyasalardaki bilginin asimetrik dagilmasi nedeniyle az seviyede tecriibe
ve bilgiye sahip yatirimcilarin, finansal piyasalarda daha yetkin olan yatirimcilarla
benzer dogrultuda yatirnm yapabilmektedirler. Yatirimecilarin piyasalarda yaptiklar
alim islemlerinin etkisi gérece daha az olmasina karsilik kriz ve ani piyasa diisiislerinde
stirii davranis1 etkisi ile piyasadaki satis islemleri hizli ger¢eklesmektedir (Ciloglu,
2022).

Bireyler rasyonel olmamalari nedeniyle bilgi yerine duyumlariyla yatirimlarina
karar verebilmektedirler. Bu nedenle yatirnmcilar piyasada olusan hareketlere az veya
cok tepki gosterebilmektedirler. Yatirimcilarin duyarliligi ise piyasanin etkinligini

etkilemektedir. (Sentiirk, 2021).

Ulagilabilirlik Egilimi (Availability Behavior)

Insanlar, onemli kararlar1 tamamen kolayca erisilebilen bilgileri kullanarak,
gercekten arastirmadan verebilmektedirler. Ancak resmi kurumlar tarafindan
yaymlanmayan bilgilerin dogrulugunu kontrol etmek zor olabilmektedir. Yatirim
yaparken optimizasyon i¢in hisse senedi ve portfoy cesitlendirilmesi 6nem tasirken
yatirnmcilarin  agina olduklari ve kolayca edindigi bilgilerle yatirim yapmalar
ulasilabilirlik egiliminin bir sonucudur (Waweru vd., 2003).

Insanlar farkinda olmadan genellikle kolayca elde edilebilen bilgi, fikir ve
ongoriilerin  istatistiksel —oranlar1  ve tarafsiz  gostergeleri temsil ettigini
varsaymaktadirlar.  Ulasilabilirlik ~ yanilgisim  arastirmacilar  dort  kategoriye

ayirmaktadirlar (Pompian, 2007).
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e Geri Almabilirlik

En kolay elde edilen fikirler ayn1 zamanda en giivenilir fikirler olmamaktadir.
Kahvnema, Slovic ve Tversky yaptiklar1 bir deneyde deneklerine bir isim listesinin
okumus ve bu listede kadin mi yoksa erkek isimlerinin mi daha fazla oldugu
sormuslardir. Gergekte listede kadin isimleri fazla olsa da secilen erkek isimleri {inlii
kisilerin isimleri olarak secilmistir. Denekler ise erkek isimlerinin daha fazla oldugunu
belirten tarafli bir karar vermislerdir.

e Kategorizasyon

Insan zihni yeni bir bilgiyi kategorize ederek algilamaktadir. Beynin ilk yaptig1 sey
ortak bir nokta bulup siniflandirmaktir. Ancak farkli durumlar siniflandirildiginda karar
almada rasyonel olmayan sec¢imler yapilmasina neden olmaktadir.

e Dar Deneyim Araligi

Bireyler kisitli bir diisiince yapisina sahip oldugunda yasanilan deneyimlerden
cikarilan sonuglar ¢cok dar olmakta ve sonraki karar siireclerinde bireyin objektif karar
almasini zorlastirmaktadir.

e Rezonans

Belirli durumlarin bireylere kendi kisisel durumlar1 karsisinda ne Olglide yanki
uyandirdign da karar verme siireclerini degistirebilmektedir. Ornegin klasik miizik
hayranlar1 toplam niifusun biiyiik ¢ogunlugunun klasik miizik sevdigini diisiiniirken,
klasik miizikten hoslanmayanlar muhtemelen klasik miizik sevenlerin sayisini hafife

alacaklar belirtilmistir.

Sahiplenme Egilimi (Endowment Bias)

Sahiplenme egilimi, insanlar ellerinde mevcut olan varliklara ellerinde olmayan
varliklardan daha yiiksek deger bigmeleri egilimi olarak tanimlanabilmektedir. Sahiplik
hissi mevcut olan varliklarin degerlerini yiikseltebilmektedir. Bir yatirrm portfdyiine
daha onceden sahipken daha sonra elden ¢ikartilmasi, bir yatirim portfoyiiniin hic elde
edilememesi veya bir yatirim portfoyiine sahip olma olasilig1 bulunmasi durumlarina
gore yatirimlara farkli degerler atfedilebilir. Daha 6nce mevcut iken daha sonra elden

cikartilmig bir yatirnm portfoyiine ulasma istegi yiiksektir (Pompian, 2007).
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Kontrol illiizyonu Egilimi (Illusion of Control Bias)

Kontrol yanilsamasi, insanlarin gercekte iizerinde higbir etkileri olmayan sonuglari
kontrol edebileceklerine ve etkileyebileceklerine inanmalar1 egilimi olarak
tanimlanabilmektedir. Bu egilim herhangi bir olay1 kontrol etme yeteneklerini abartma
davranigina deginmektedir (Shefrin, 2001).

Kontrol illiizyonu bireylerde asir1 6zgiivene de neden olabilmektedir. Kontrol
illizyonu yatirimcilarin = ellerinde olan yatirim portféyleri iizerinde kontrolleri
olduklarinmi diisiindiirmesi nedeniyle az cesitlendirilmis portféylerin siirdiiriilmesine

veya yliksek risk almalarina neden olabilmektedir (Jureviciene ve Ivanova, 2013).

Sonralik Egilimi (Recency Bias)

Sonralik egilimi bireylerin son donemlerde edindikleri bilgileri ge¢mis
donemlerdeki bilgilere gére daha iyi hatirlamalar1 ve karar alirken bu verilere gore
hareket etmeleri olarak tanimlanmaktadir. Bu egilim yatirimcilarin  yatirim
portféylerinin gercek degerlerini gézardi etmeleri ve son donemdeki verilerine gore

hareket etmeleriyle sonuglanabilmektedir (Hamurcu, 2015).

Biligsel Uyumsuzluk Egilimi (Cognitive Dissonance Bias)

Yeni edinilen bilgiler gecmis bilgilerle catistiginda insanlar biligsel uyumsuzluk
denen psikolojik rahatsizlig1 yasamaktadirlar. Bireyler tutarlilik arayisindadirlar, buna
aykir1 durumlarda psikolojik rahatsizligi azaltmak amaciyla bu uyumsuzluklar
rasyonellestirmeye ¢alismaktadirlar (Metin & Camgoz, 2011).

Bireyler uyusmayan karar alternatifleri arasindan birini segmektedirler. Onemli bir
karar alma siirecinde tercih edilmeyen diger alternatifler ¢ekici gelmektedir. Karar
sonrast uyumsuzluktan ka¢inmak amaciyla bireyler karar degistirebilmektedirler
(Festinger, 1957).

Bilissel uyumsuzluk yasayan yatirimcilar, yanlis karar vermenin neden olacagi
rahatsizliktan kagimmak amaciyla ellerindeki yatirirm araglarini  degistirmeme
egilimdedirler aksi taktirde satacaklari yatirnm varliklart mevcut pozisyonlarim
kaybetmelerine neden olabilmektedir

Bilissel uyumsuzluk, yatirimcilarin, kotii bir karar verdiklerini kabul etmenin
getirdigi zihinsel acidan kaginmak istedikleri i¢in, aksi halde satacaklari menkul kiymet

pozisyonlarini kaybetmelerine neden olabilecektir (Pompian, 2007).
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Kendini Kontrol Etme Egilimi (Self Control Bias)

Bireylerin gelecek icin tasarrufta bulunmak yerine bugiin tiiketim yapmaya egilimli
olmalar1 kendini kontrol etme eksikligi olarak tanimlanabilmektedir (Shefrin & Thaler,
1988).

Kendini kontrol etme Onyargist yatirimcinin varliklarinin tahsis edilmesinde
dengesizliklere neden olmaktadir. Bazi yatirimcilar “bugilin harca” mantig1 ile gelir
getiren varliklara yatirim yapmaktadirlar, bu yatirimlar enflasyonu takip edememe
ihtimalleri nedeniyle uzun vadeli sermayenin yonetiminde dengesizliklere neden
olabilmektedir. Ayni zamanda yatirimcilarin kendilerini kontrol etme egilimi nedeni ile
emeklilik i¢in planlama yapmamasina ve giivenli bir sekilde emekli olamamasina neden
olabilmektedir. Arastirmalara gore emeklilik plan1 yapmayan bireylerin yatirim yapma

olasiliklar1 da diistik olarak goriilmektedir (Pompian, 2007).

Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental Accounting Bias)

Thaler’ in 6ne slirdiigii zihinsel muhasebe egilimi, paranin kazanilmasi, yatirim,
tasarruf veya tiikketim olarak kullanilmasi durumlarina gore siniflandirilmas: ve farkl
degerlere sahip olmasidir. Ayni tutarda ancak farkli amaglarla kullanilan paralarin
birbirine esit goriilmemesi bu kavramla aciklanabilmektedir. Yatirimcilar bu ayni
miktardaki paray: firsat maliyetleri ile degerlendirmektedirler (Ozerol, 2011).

Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin finansal karar ile ilgili fikir yiiriitme, organize
etme ve degerlendirme siireglerinde yararlandiklar1 bilissel operasyonlar olarak
tanimlanmaktadir. Bu egilim yatirnmcilarin portfdylerini farkli unsurlar1 goz Oniine

alarak olusturmalarina neden olmaktadir (Barberis & Thaler, 2003).

Kendine Atfetme Egilimi (Self-Attribution Bias)

Kendine atfetme egilimi, yatirnmcilarin kazanglarini kisisel basarilarina ve
kayiplarin1 kotii sans ve dissal nedenlerle olustugunu diisiinme egilimleridir. Bu egilim
bireylerin basarilarin1 koruma ve basarisizliklarini diger faktorlere atfetme arzusundan
kaynaklanmaktadir. Bireylerin yatirimlari basartyla sonuglandik¢a kendilerine olan
Ozglivenleri artmaktadir. (Pompian, 2007).

Bireylerin aldigi yatinm kararlarin1  destekler yonde yayimlanan haberler,
yatirimcilarin kararlarina olan giivenlerini arttirirken, yatirim kararlarini desteklemeyen
yonde yayinlanan haberlere daha az dikkat edilmekte ve yatirima duyulan giiveni

degistirmemektedir (Barberis & Thaler, 2003).
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Geri Goriis Egilimi (Hindsight Bias)

Geri goriis egilimi, insanlarin bir olay meydana geldikten sonra, onu olay
gerceklesmeden Once tahmin ettiklerine inanmalar1 egilimi olarak inanmaktadirlar
(Fischoff, 1975).

Ik olarak Fischoff tarafindan 6ne siiriilen geri gériis egilimi, insanlarin éngorii
yeteneklerini oldugundan daha i1yi gibi gormelerine neden olmaktadir. Geri goriis
egilimi bireylerin hatalarindan 6grenmesini engellemektedir. Ayn1 zamanda bireyleri
asir1 risk almaya yonlendirebilmektedir. Yatirnmi deger kazanmis bireyler, yatirim
yaptiklarinda anda Onyargili olsalar bile, kazandiktan sonra olumlu gelismeleri
ongorebildiklerini diisiinme egilimindedirler (Pompian, 2007).

Vein, geriye doniis egilimini incelemis ve yatirimcilarin olay gegeklesmeden onceki
ilk yanitlarii hatirlamadiklari sonucuna varmislardir. Bu durum yatirimcilarin yanlis
karar alsalar bile bunu dikkate almadiklar1 ve piyasa degiskenligini gbzardi ederek
yatirim yapmalari ile sonuglanabilmektedir (Vein & Hershey, 1988).

Bilgi Caglayam Egilimi (Information Cascade Bias)

Bireylerin yatirim kararlar1 alirken kendi bilgilerinin yanisira diger yatirimeilarin
davranislarini ve tercihlerini dikkate alarak hareket etmesi durumudur. Karar alicinin
kendi diistince ve bilgilerine degil onceki karar alicilara gore se¢imlerini
yapmaktadirlar (Bikhchandani vd., 1992).

Bilgi kaynaklarmin sinirli  olmasi, yatirnmcilarin  kararlarini  ayni  yonde
etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda piyasa fiyatlamasi konusunda diger yatirimcilarin
daha 1iyi bilgiye sahip oldugunu diislinerek onlarin kararlarini uygulayabilmektedirler.

Bu durum piyasada rasyonel olmayan sapmalara neden olabilmektedir.
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2. YONTEM

Calismanin literatlir boliimiinde ekonomi biliminin bireylerin rasyonelligine olan
bakis acis1 tarihsel olarak anlatilmaktadir. Bu boliimde arastirmanin katilimcilari,
arastirmanin prosediirii, aragtirmada kullanilan materyaller, aragtirmanin modeli ve

arastirma verilerinin analizi ile ilgili bilgilere yer verilmektedir.

2.1. Katihmcilar

Calisilan  alanin, evrenin biiylikliigli ve arastirmacinin evrenin biitiiniine
ulasabilecek imkanlarinin olmamasi gibi sebeplerle her zaman evrene ulagsmak ve evren
biiyiidiikge veri toplanmasi zorlagsmaktadir (Strauss & Corbin, 2014). Evrenin tiimiine
ulagsmanin smirlhilig1 arttikca bu durum arastirmaciy1 evreni temsil ettigini varsaydigi
evrenin iginden bir boliimi incelemeye yonlendirmektedir. Arastirmacinin inceledigi
evreni temsil ettigini varsaydigi gruba 6rneklem adi verilmektedir (Neumann, 2014).

Arastirmada tesadiifi olmayan 6rnekleme yontemi olan kolayda 6rnekleme yontemi
ile wveriler toplanmis olup kolayda ornekleme yontemi secilmistir. Calismanin
konusunun yatirim yapan bireyleri kapsamasi nedeniyle arastirmanin evreni Tiirkiye’de
yasayan yatirnm yapan bireyler olarak tanimlanmistir. Calisma kapsaminda bireysel
yatirim yapan 383 kisiye anket uygulanmis olup bos verilerin ¢ikartilmasi ile analize

370 katilimcidan elde edilen veriler ile devam edilmistir.

2.2. Prosediir

Arastirmada yatirim kararlarina etki eden davranigsal finans egilimlerinin
demografik degiskenler agisinda belirlenmesi amaciyla Hamurcu (2015) tarafindan
gelistirilen “Davranigsal Finans Olgegi” kullanilmustir.

Anket caligmasinin birinci boliimiinde katilimcilarin yatirim kararlarimi etkileyen
davranissal finans egilimlerinin faktdrlerini belirleyen 42 ifade 5°li Likert 6lgegine gore
yer almaktadir. Olgek, en olumsuz segenekten en olumlu secenege dogru "Hig
Katilmiyorum”, “Kismen Katilmiyorum”, “Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum”,
“Kismen Katiliyorum” ve “Tamamen Katiliyorum" seklinde puanlanmistir. Bu ifade
katilim diizeylerinde en olumlu ifade 5 ve en olumsuz ifade ise 1 olarak kabul edilmis

ve bu sekilde yorumlanmigtir. Calismanin ikinci boliimiinde ise katilimcilarin

demografik ozellikleri ve tanimlayict sorular bulunmaktadir. Calismanin verileri
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Google formlar araciligiyla 07 Kasim 2022- 01 Aralik 2022 tarihleri arasinda

toplanmustir.

2.3. Arastirmada Kullanilan Materyaller

Aragtirmanin verileri anket yontemi ile toplanmakta olup kullanilmis olan 6lgek
ekte sunulmustur. Anket formunda arastirma hakkinda bilgi, anketin uygulanma
amaciin aciklandig1 aydinlatict onam metni, literatiirden yararlanilarak kullanilan 42
soru ve sosyo-demografik bilgilerden olusan 4 soru bulunmaktadir. Anket ¢alismasina,
goniilliiliik esasina dayali olarak online olarak katilim saglanmasi planlanmistir. 30 adet
anket verisi 0n test 6l¢limil yapilmasi amaciyla gonderilmistir.

Anket c¢alismasinda kolayda ornekleme yontemi kullanilarak veri c¢esitliligini
arttirmak amaciyla anket linki mail ve sosyal medya platformlar1 (Whatsapp, Linkedin)

aracilig ile bireysel yatirimcilara ulagilmaya ¢alisiimistir.

2.4. Arastirmanin Modeli

Yatirim kararlart alinirken etkili olan davranigsal finans egilimlerinin demografik
acidan incelenmesi amaciyla ¢alismada “tarama modeli” kullanilmistir. Tarama modeli
ile genis sinirlar1 olan evrenin belirli 6zelliklerinin tanimlanmasi1 hedeflenmekte ve

evrenin genel 6zelliklerini ortaya koymaya c¢alismaktadir (Giirbiiz & Sahin, 2018).

2.5. Arastirma Verilerinin Analizi

Anket caligmasi sonucu elde edilen verileri analizinde Statistical Package for Social
Sciences (SPSS) programindan yararlanilmastir.

Arastirmada giivenilirlik analizi yapilmis olup Onermelerin igsel tutarliliginin
Olciilmesi amaciyla Cronbach Alfa degerinin hesaplanmigtir. Anket sonucunda elde
edilen verilerin analizlerinin yapilabilmesi amaciyla normallik dagilimina bakilmistir.
Normalligi test etmek amaciyla basiklik (kurtosis) ve ¢arpiklik (skewness) katsayilarina

bakilmigtir. Fakor analizi ile 6l¢ekteki ifadelerin gegerliligi tespit edilmistir.



3. BULGULAR

Arastirmanin bu kisminda anket ¢alismasi sonucunda 370 katilimcidan elde edilen

demografik ve tanimlayici bilgiler ve analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Demografik ve Tamimlayic1 Bilgiler
Anket ¢alismasina katilan bireysel yatirimcilarin cinsiyet, yas, egitim durumu ve
medeni durumlart gibi demografik ve tanimlayici Ozellikleri ile ilgili bulgular bu

boliimde yer almaktadir.

Tablo 3.

Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Cinsiyet

Egitim Durumu

Medeni Durum

Kadin
Erkek
Toplam
18-28
29-38
39-48
49 ve lizeri
Toplam
[kogretim
Lise
Lisans
Lisansiistli
Toplam
Evli
Bekar
Toplam

Frekans (n)
162
208
370
68
128
107
67
370
29
96
185
60
370
228
142
370

Yiizde (%)
43,8
56,2
100
18,4
34,6
28,9
18,1
100
7.8
25,9
50,0
16,2
100
61,6
38,4
100
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Anket caligmasinda 162 kadin (%43,8) ve 208 erkek (%56,2) olmak iizere toplamda
370 katilimer yer almaktadir. Katilimcilarin yas dagiliminin 18-28 yas aralifinda 68
kisi (%18,4), 29-38 yas araliginda 128 kisi (%34,6), 39-48 yas araliginda 107 kisi
(%28,9) ve 49 ve lizeri yas araliginda 67 kisi (%18,1) kisi oldugu goriilmektedir.

Katilimeilarin egitim diizeyleri ise 29 kisi ilkdgretim mezunu (%7,8), 96 kisi lise
mezunu (%25,9), 185 kisi lisans mezunu (%50) ve 60 kisi lisansiistii mezunu (%16,2)
olarak dagilmaktadir. Katilimcilar: 228 kisi ile (%61,6)’s1 evli olmak tizere 142 kisinin
bekar oldugu (%38.,4) goriilmektedir.

Tablo 4.
Tamimlay:ct Istatistiki Analizler

N Ortalama S.S  Carpikhk Basikhik
Kisisel Ozelliklerimden 370 2,811 1,3442 -,001 -1,236
kaynaklanan yatirnm yetenegim

oldukca gelismis diizeydedir.

Iyi bir markanin piyasaya sundugu 370 3,068 1,1586 -,153 -1,039
iirlinlere yatirim yapmakta tereddiit

etmem.

Yatirim yaptigim bir varlik deger 370 3,316 1,0920 -,364 -,495

kaybettiginde, alis fiyatina

ulagsmadan elden ¢ikarmam.

Yatirim kararimi bir defa verdikten 370 2,773 1,1005 ,042 -, 798
sonra, yeni gelen  yatirim

bilgilerine itibar etmem.

Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha 370 3,114 1,2267 -,085 - 977
asla dikkate almam.

Yatinm kararlarindaki basarmin 370 3,159 1,1087 -,043 -,817
kisisel yeteneklerimden

kaynaklandigina inanirim.
Yatirirmlarim kendim 370 3,427 1,0976 -,314 -,547
yonetebildigim Ol¢lide kazanma

ihtimalim artar.



Kazandiracagina inandigim yatirim
kaybettirmeye baslasa bile
baslangig stratejilerime uyarim.
Daha once herhangi bir sekilde
islem yapmadigim yeni bir varliga
yatirim yapmakta tereddiit ederim.
Kolayca sahip oldugum varlig
kolayca elden ¢ikarabilirim.

Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum
diisiinceleri destekleyen
gostergeler, yatirim yapma
motivasyonumu artirir.

Zarar ettiysem, “bu sonucu daha
onceden biliyordum” diisiincesine
kapilirim.

Bir varliga doniik yatirnm karari
vermek i¢in son bir aylk
performansin1  izlemenin yeterli
oldugunu diisiiriim.

Yiiksek olasilikla finansal
hedeflerime ulastiracak bir
portfoyt, diisiik olasilikla
ulagtiramayacak olan  portfoye
tercih ederim.

Daha once sahip olmak isteyip de
sahip olamadigim bir varligi, tekrar
bir firsat yakaladigimda yiiksek bir
bedelle de olsa alirim.

Yatirim yapmaysi, tasarruf yapmaya
tercih ederim.

Yatirim yaparken, i¢cimde iyimser

bir ruh hali olusur.

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

3,324

3,257

3,100

3,654

2,895

2,646

3,397

3,149

3,392

3,457

1,1227

1,1924

1,2399

1,0614

1,1927

1,2193

1,1624

1,1766

1,2122

1,1090

-,341

-,256

-,122

737

,041

,343

-,483

-,281

-,521

-,556

29

-,687

-,834

-1,016

,120

-,884

-877

577

-,836

-,681

-,382



Zarar ettigim bir varhigi, kolay
kolay elden ¢ikaramam.

Diisiis egilimine girmis bir varliga
yatirim yapmakta tereddiit ederim.
Yatirnm  karar1  veritken dini
inanglarimdan etkilenirim.
Yatinmda basarili olmus kisilerin
taktiklerini izlerim.

Yatirnm kararlarinda sezgilerime
cok gilivenirim.

Daha 6nce kazandigim bir yatirima
dislinmeden  yeniden  yatirim
yaparim.

Yatirim yaptigimda, mutlaka satis
fiyatim1  belirlerim ve yatirimin
degeri bu fiyata ulasmadan
satmam.

Yatirnm stratejime ters diisen
haberlerden uzak dururum.

Yatirim ile ilgili ses getiren olumlu
haberler,  yatinm  yapmamda
etkilidir.

Yatirim kararlarindaki
basarisizligmm  ¢ogunlukla  dig
kaynakli veya sans eseri olduguna
inanirim.

Kararlarim1  kendim vermedigim
yatirim siireclerinin zarar etme
ihtimalinin ~ yiiksek  olduguna
inanirim.

Bir varligin kazang getirecegine
inandigim zaman ondan asla
vazgegmem.

Daha 6nce islem yaptigim ve bilgi
sahibi oldugum bir varliga daha
sontra  da  rahatga  yatirim
yapabilirim.

Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

3,184

3,259

2,492

3,416

3,057

3,062

3,295

2,900

3,465

2,919

3,186

3,389

3,541

3,335

1,2314

1,2243

1,3679

1,1639

1,1427

1,1565

1,0931

1,2223

1,0945

1,1705

1,1239

1,1018

1,0667

1,1363

-,275

-,319

416

-,548

-,210

-,132

-,317

,013

-,627

,036

-,119

-,535

-,699

-,429

30

-,972

-,862

-1,160

-,526

-, 763

-,829

-,571

-1,014

-,191

-,925

-, 154

-,368

-,009

-,550



varligi  kolay  kolay  elden
¢ikaramam.

Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum
diisiincelere ters diisen gostergelere
pek itibar etmem.

Kazan¢ elde ettigimde, aslinda
bunu en basindan beri bildigimi
diistiniiriim.

Son donemlerde olumlu haberler
aldigim yatirimi, kazang icin firsat
gorurium.

Diisiik oranda kaybetme olasiligi
bulunan bir yatirim yerine, yiiksek
oranda kazanma olasilig1 bulunan
bir yatirimu tercih ederim.

Daha once bana yiiksek kazang
getiren bir varligi kolayca elden
cikaramam.

Konforlu yasamak i¢in her zaman
para  harcarrm. 38  Yatirim
kararlarimda asla zarar etmem.
Yatirim yaptigim varlikta kara
gectigimde hizlica elden ¢ikaririm.
Sahip oldugum yatirim, ylikselme
egiliminde olsa  bile elden
cikaririm.

Icinde  bulundugum  cevrenin
tercihlerinden etkilenirim.

Uzman yorumlarma uymanin,
yatirim kararlarindaki riski
azalttigin1 diistiniirim.

Kigisel ozelliklerimden
kaynaklanan yatirnm yetenegim

oldukga gelismis diizeydedir.

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

370

2,938

3,154

3,486

3,438

3,335

3,327

2,749

3,011

2,903

3,241

3,427

1,1889

1,0823

1,0339

1,1465

1,0999

1,1680

1,2293

1,1686

1,1716

1,1400

1,1506

,052

-,142

-,681

-,644

- 473

-,331

278

-,042

,109

-,416

-,642

31

-,903

-,664

,029

-,314

-,428

-,696

-,932

-,897

-,846

-,600

-,294
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Calismada yer alan 370 katilmecinin yatirim kararlarina etkisi olan davranigsal
finans egilimlerinin belirlenmesi 42 ifade ile dlglilmeye ¢alisilmistir. Her bir faktoriin
ortalama, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerleri Tablo 5’ te yer almaktadir.

Verilerin carpiklik ve basiklik degerlerinin sifira yakin olacak sekilde genellikle -1
ile +1 arasinda dagilmas: verinin normal ya da normale yakin dagildigim
gostermektedir. (Glirbliz & Sahin, 2018). Baska bir goriise gore ise ¢arpiklik degerinin
+3 ve basiklik degerinin de £10 smirlarinda yer almasi verilerin normal dagildigini
gostermektedir (Goksel vd., 2018). Calismada yer alan c¢arpiklik degerlerinin -,737 ve
,343 arasinda, basiklik degerlerinin ise -1,236 ile ,120 siirlar igerisinde yer almasi
verilerin normal dagildigin1 gdstermekte olup verilerin ortalamasi 2,492 ve 3,654

araliginda yer almaktadir.

Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizleri

Gegerlilik, ol¢iilmesi amacglanan verilerin 6l¢iim araci ile uyumlulugunu, 6lgiim
araciin kurallara uygunlugunu ve elde edilen sonuglarin 6lgiilmek istenen 6zellikleri
yansitip yansitmadigini belirtmektedir (Glirbiiz ve Sahin, 2018).

Faktor analizi ¢cok sayidaki degiskenler arasindaki iliskilerin hesaplanmasi, anlamli
ve ayni boyutu 6l¢gmek amaciyla gruplandirilmasini saglayan istatistik teknigidir (Ural
& Kilig, 2018). Bu analiz, veriler arasindaki kavramsal iligkilerin ag¢iklanmasini
saglamaktadir (Altunisik vd., 2015).

Calismada Hamurcu (2015) tarafindan gelistirilen “Davranigsal Finans Olgegi”nden
yararlanilarak 42 ifade incelenmistir. ilk olarak Agiklayic1 Faktor Analizi ile dlgeklerin

gecerliligi ve boyutlarinin 6rneklem tarafindan nasil algilandig1 incelenmistir.

Tablo 5.

Giivenilirlik Analizi

Cronbach Alfa Katsayisi N
,961 42

Olgeklerin giivenilirlikleri ise Cronbach Alfa degerinin hesaplanmas: ile analiz
edilmistir.  Giivenilirligin test edilmesi amaciyla Cronbach Alfa (o) sayisi
hesaplanmaktadir. Degerlendirme 0l¢iitii, o > 0,80’de veri toplama araci yliksek

derecede giivenilir, 0,60 < a < 0,80’de giiclii diizeyde, 0,40 < a < 0,60’da orta seviyede,
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0,20 < a < 0,39’da diisiik seviyede, a < 0,20 ise veri toplama araci zayif iligki oraninda
giivenilirlige sahiptir (Sencan, 2005). Calismada yer alan 42 ifadenin giivenilirlik
Olceginin ,961 yiiksek derecede giivenilir oldugu goriilmektedir.

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) katsayis1 ve Bartlett kiiresellik testi ile verilerin faktor
analizine uygunlugu odlciilmektedir. KMO katsayisinin 0,5 ile 1 arasinda olmasi kabul
edilebilir olarak degerlendirilmektedir (Altunisik, vd., 2015). Katsaymin 0,5’ten kiiciik
olarak belirlenmesi durumunda degiskenlerin diger degiskenleri agiklayamamasi nedeni
ile faktor analizine devam etmek uygun olmayacaktir (Karagoz& Kosterelioglu, 2008).

Elde edilen anlamlilik degerinin (sig.) 0,000 olarak belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 6.
Faktorlerin Gegerlik ve Giivenirlik Bulgular

Faktor Aciklanan Giivenilirlik
Yiikii Varyans  Alpha
% Degeri
Zarar ettiysem, “bu
sonucu daha onceden 0,606
biliyordum”
diistincesine kapilirim.
Bir varliga  doniik
yatirim karar1 vermek
igin son bir ayhk 0,776
performansini
Yatirnm Korligii izlemenin yeterli
oldugunu diisiiriim. 9,90 0,781
Yatirim karar1 verirken
dini inan¢larimdan 0,597
etkilenirim.
Yatinm Kkararlarindaki
basarisizligin
cogunlukla dis 0,508
kaynakli veya sans
eseri olduguna
inanirim.
Yatirnm  kararlarimda
asla zarar etmem. 0,646



Kazanma Tutkusu
Odenen Bedele
Inanc

Bir yatirim ile ilgili sahip

oldugum diisiinceleri
destekleyen gostergeler,
yatirim yapma

motivasyonumu artirir.
Yatirim ile ilgili ses
getiren olumlu haberler,
yatirim yapmamda
etkilidir.

Son donemlerde olumlu
haberler aldigim
yatinmi, kazan¢ igin
firsat gortirim.

Diisiik oranda kaybetme
olasiligt  bulunan  bir
yatirirm yerine, yiiksek
oranda kazanma olasilig1
bulunan bir yatirimi
tercih ederim.

Daha o6nce bana yiiksek
kazang getiren bir varligi

kolayca elden
cikaramam.

Yiiksek olasilikla
finansal hedeflerime
ulagtiracak bir portfoyii,
disiik olasilikla
ulagtiramayacak olan

portfoye tercih ederim.
Daha o6nce sahip olmak
isteyip de sahip
olamadigim bir varligi,
tekrar bir firsat
yakaladigimda  yiiksek
bir bedelle de olsa alirim.
Yatirim yapmayl,
tasarruf yapmaya tercih
ederim.

Yatirim yaparken,
icimde iyimser bir ruh
hali olusur.

Yatirimda basarili olmus
kisilerin taktiklerini
izlerim.

0,552

0,584

0,716

0,662

0,559

0,512

0,677

0,763

0,676

0,594

8,62

6,70

0,722

0,743
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Asina Olma

Iyimser Bakip
Kendine inanma

Riskten Kacinma

Yatirim kararlarinda
sezgilerime cok
gilivenirim.

Daha o6nce kazandigim
bir yatirima diisiinmeden
yeniden yatirim yaparim.
Yatirim yaptigimda,
mutlaka satis fiyatin
belirlerim ve yatirimin
degeri bu fiyata
ulagsmadan satmam.
Yatirnrm  kararlarindaki
basarinin kisisel
yeteneklerimden
kaynaklandigina
manirim.

Yatirimlarimi  kendim
yonetebildigim  Olcilide
kazanma ihtimalim artar.

Kazandiracagina
inandigim yatirim
kaybettirmeye  baslasa
bile baslangic
stratejilerime

uyarim.

Yatirim yaptigim varlikta
kara gectigimde hizlica
elden ¢ikaririm.

Sahip oldugum yatirim,
ylikselme egiliminde olsa
bile elden ¢ikaririm.
Icinde bulundugum
cevrenin tercihlerinden
etkilenirim.

Uzman yorumlarina
uymanin, yatirim
kararlarindaki riski

azalttigin1 diisiiniirim.

0,634

0,733

0,604

0,584

0,827

0,716

0,617
0,672

0,730

0,581

6,48

6,16

6,12

0,731

0,721

0,730
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Marka, Bilirkisi ve
Cevre

Bilissel Yanilsamalar

Algida Tutuculuk

Kararda
Muhafazakarhk

Kaiser-Meyer-Olkin
of Orneklem
Yeterliligi
Yaklasik Ki Kare
Degeri
Anlamhhk

Kisisel  ozelliklerimden

kaynaklanan yatirim
yetenegim oldukca
gelismis diizeydedir.

Iyi bir markanin
piyasaya sundugu
uriinlere yatirim
yapmakta tereddiit
etmem.

Kararlarmi kendim
vermedigim yatirim
siireclerinin zarar etme
thtimalinin yuksek

olduguna inanirim.
Bir  varligin  kazang
getirecegine  inandigim
zaman  ondan  asla
vazgegmem.
Daha once islem
yaptigim ve bilgi sahibi
oldugum bir varliga daha
sonra da rahatg¢a yatirim
yapabilirim.
Bedelini fazlasiyla
O0dedigim  bir varhd
kolay  kolay  elden
cikaramam.
Bir yatirim ile ilgili sahip
oldugum diisiincelere
ters diisen gostergelere
pek itibar etmem.
Kazang elde ettigimde,
aslinda bunu en basindan
beri bildigimi
diistintiriim.
Yatirim kararii bir defa
verdikten sonra, yeni
gelen yatirnm bilgilerine
itibar etmem.
Zarar ettigim bir
yatirnmi, bir daha asla
dikkate almam.
0,833
5323,654
p= 0,000

0,812

0,743

0,680

0,768

0,605

0,705

0,632

0,549

0,695

0,784

5,75

5,65

5,26

5,26

0,795

0,689

0,681

0,679
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Tablo 7 incelendiginde katilimcinin yatirnm kararlar1 dlgegi 35 sorudan olustugu
goriilmiistiir. Anket calismasinda yer alan “Yatirim yaptifim bir varlik deger
kaybettiginde, alis fiyatina ulagsmadan elden g¢ikarmam.”, “Daha Once herhangi bir
sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim.”,
“Kolayca sahip oldugum varligi kolayca elden c¢ikarabilirim.”, “Zarar ettigim bir
varligl, kolay kolay elden ¢ikaramam.”, “Diisiis egilimine girmis bir varliga yatirim
yapmakta tereddiit ederim.”, “Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum.”
ve “Yatirim kararlarindaki basarisizligin cogunlukla dis kaynakli veya sans eseri
olduguna inanirim.” ifadelerinin faktorii yiikii 0,50°nin altinda kalmasi nedeniyle
analize dahil edilmemistir. Faktor analizi sonuclari, 6lgek maddelerinin on boyutta
kiimelestigini gostermektedir. On faktorlii yapi, toplam varyansin %65,89’unu
aciklamaktadir. Olgegin tiimiiniin ve boyutlarinin giivenirlikleri de yiiksek diizeydedir.

Olgek 35 ifade ve Yatirrm Korliigii, Kazanma Tutkusu, Odenen Bedele inang,
Asina Olma, Iyimser Bakin Kendine Inanma, Riskten Kaginma, Marka, Bilirkisi ve
Cevre, Bilissel Yanilsamalar, Algida Tutuculuk ve Kararda Muhafazakarlik olmak
tizere 10 alt boyuttan olugmaktadir. Cronbach Alpha katsayisi olgek gecerliligini
gostermekte ve 0,60 {iizeri Olgegin gilivenilir oldugunu gostermektedir. Yapilan
aciklayici faktor analizi sonucunda 6l¢egin gegerli ve glivenilir bir 6l¢lim araci oldugu

bulunmustur.

Hipotez Testleri

Hia: Davranigsal finans egilimlerinden yatinm Kkorligii cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.
Haip: Davranigsal finans egilimlerinden yatirim Korliigii medeni duruma gore farklilik
gostermektedir.
Hic: Davranigsal finans egilimlerinden yatirnm Korliigii yas araligina gore farklilik
gostermektedir.
Hiq: Davranigsal finans egilimlerinden yatirim korliigii egitim durumuna gore farklilik
gostermektedir.
Hia: Davranigsal finans egilimlerinden kazanma tutkusu cinsiyete gore farklilik

gostermektedir.
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Hap: Davranigsal finans egilimlerinden kazanma tutkusu medeni duruma gore farklilik
gostermektedir.

Hj.: Davranigsal finans egilimlerinden kazanma tutkusu yas araligina gore farklilik
gostermektedir.

Haq: Davranigsal finans egilimlerinden kazanma tutkusu egitim durumuna gore farklilik
gostermektedir.

Hsa: Davranigsal finans egilimlerinden 6denen bedele inang cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

Hsp: Davranigsal finans egilimlerinden 6denen bedele inang medeni duruma gore
farklilik gostermektedir.

Hsc: Davranigsal finans egilimlerinden 6denen bedele inang yas araligina gore farklilik
gostermektedir.

Hsq: Davranigsal finans egilimlerinden 6denen bedele inang egitim durumuna gore
farklilik gostermektedir.

Hsa: Davranigsal finans egilimlerinden asina olma cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

Hsp: Davranigsal finans egilimlerinden asina olma medeni duruma gore farklilik
gostermektedir.

Hac: Davranigsal finans egilimlerinden asina olma yas aralifina gore farklihik
gostermektedir.

Hiq: Davranigsal finans egilimlerinden asina olma egitim durumuna gore farklilik
gostermektedir.

Hsa: Davranigsal finans egilimlerinden iyimser bakip kendine inanma cinsiyete gore
farklilik gostermektedir.

Hsp: Davranissal finans egilimlerinden iyimser bakip kendine inanma medeni duruma
gore farklilik gostermektedir.

Hsc: Davranigsal finans egilimlerinden iyimser bakip kendine inanma yas araligina gore
farklilik gostermektedir.

Hsq: Davranigsal finans egilimlerinden iyimser bakip kendine inanma egitim durumuna
gore farklilik gostermektedir.

Hea: Davranigsal finans egilimlerinden riskten kac¢inma cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

Hep: Davranigsal finans egilimlerinden riskten kacinma medeni duruma gore farklilik

gostermektedir.
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Hec: Davranigsal finans egilimlerinden riskten kaginma yas araligina gore farklilik
gostermektedir.

Heq: Davranigsal finans egilimlerinden riskten kaginma egitim durumuna gore farklilik
gostermektedir.

H7a: Davranissal finans egilimlerinden marka, bilirkisi ve ¢evre cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

H7p: Davranigsal finans egilimlerinden marka, bilirkisi ve ¢evre medeni duruma gore
farklilik gostermektedir.

H7.: Davranigsal finans egilimlerinden marka, bilirkisi ve c¢evre yas araligmma gore
farklilik gostermektedir.

H7q: Davranigsal finans egilimlerinden marka, bilirkisi ve ¢evre egitim durumuna gore
farklilik gostermektedir.

Hsga: Davranigsal finans egilimlerinden biligsel yanilsamalar cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

Hgp: Davranigsal finans egilimlerinden bilissel yanilsamalar medeni duruma gore
farklilik gostermektedir.

Hgc: Davranigsal finans egilimlerinden biligsel yanilsamalar yas araligina gore farklilik
gostermektedir.

Hgq: Davranigsal finans egilimlerinden bilissel yanilsamalar egitim durumuna gore
farklilik gostermektedir.

Hoa: Davranigsal finans egilimlerinden algida tutuculuk cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

Hop: Davranigsal finans egilimlerinden algida tutuculuk medeni duruma gore farklilik
gostermektedir.

Hoc: Davranigsal finans egilimlerinden algida tutuculuk yas araligmma gore farklilik
gostermektedir.

Hgq: Davranigsal finans egilimlerinden algida tutuculuk egitim durumuna gore farklilik
gostermektedir.

Hi0a: Davranigsal finans egilimlerinden kararda muhafazakarlik cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

Hiop: Davranissal finans egilimlerinden kKararda muhafazakarlik medeni duruma gore
farklilik gostermektedir.

Hioc: Davranigsal finans egilimlerinden Kararda muhafazakarlik yas araligina gore

farklilik gostermektedir.
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Hioq: Davranigsal finans egilimlerinden kararda muhafazakarlik egitim durumuna goére
farklilik gostermektedir.
Hipotezlerin Test Edilmesi

Calismada belirlenen hipotezlerin analizi bagimsiz 6rneklem testleri olan T testi ve
Anova ile yapilmistir.

T testi, bir caligma evreninin tiimiinden toplanan verilerin ortalamasinin
beklenenden farkli olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla bagvurulan parametrik bir
testtir (Sayim, 2019). Davranigsal finans egilimlerinin cinsiyet ve medeni duruma gore
anlaml farklilik gosterip gostermediginin Ol¢lilmesi amaciyla 370 katilimecidan elde
edilen veriler incelenmistir. Tablolarda 6rneklem biiyiikligi (N), 6rneklemin degiskene
ait ortalamasi (Ort.), 6rneklemin degiskene ait standart sapmasi (S.S), serbestlik
derecesi (S.D), T degeri ve P degeri ve Anova testinde F degeri yer almaktadir.

Varyans analizi olarak da bilinen ANOVA (Analysis of variance) testi ise ikiden
fazla grubun ortalamalarinin birbirlerine esit olup olmadigini analiz etmek icin
yapilmaktadir (Giirbiiz & Sahin, 2017). Calismada Hia, Hip H2a Hop, Haa, Hap, Haa, Hap
Hsa, Hsb, Hea, Heb, H7a, Hzn, Hga, Hab, Hoa, Hob, H1o0a ve Hiob hipotezleri T- testi ile, Hic, Hag,
Hac, Hag, Hae, Hag, Hac, Hag, Hse, Hed, Hzc, H7a, Hsce, Hsd, Hoc, Had, Hioc Ve Hiog hipotezleri

Anova testi ile analiz edilmistir.
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Tablo 7.
Bagimsiz Orneklemler T Testi Sonucu (Cinsiyet)

N  Ortalama S.S. S.D. T P
Yatirim Kadin = 228 2,8368 ,90853 ,06017 2,633
Korligi Erkek = 142 2,5845 ,87651 07356 2,655 ,009
Kazanma Kadin = 228 3,5053 , 72572 ,04806 ,964
Tutkusu Erkek 142 3,4282 , 78373 ,06577 946 336

Odenen Bedele Kadin 228 3,3947 ,87040 ,05764 1,283
Inang Erkek 142 3,2746 ,88341 07413 1,279 ,200

Asina Olma Kadin @228 3,2730 ,81409 ,05391 1,892
Erkek 142 3,1021 ,89232 ,07488 1,852 ,059

iyimser Bakip Kadin 228 3,3406 ,89456 ,05924 1,015

Kendine Erkek 142  3,2441 88050 07389 1,019 311
Inanma

Riskten Kadin 228  3,2094 88256  ,05845 1,823
Ka¢inma Erkek 142  3,0423 81594 06847 1,857 ,069

Marka, Bilirkisi Kadin 228 3,0175 1,18253 ,07831 1,674
ve Cevre Erkek 142 2,8134 1,06958 ,08976 1,714 ,095

Bilissel Kadin = 228 3,4006 ,87515 ,05796 ,806

Yamlsamalar  ppep 142 33263 84165 07063 813 42l

Algida Kadin = 228 3,1886 ,86652 ,05739 1,271
Tutuculuk Erkek = 142 3,0681 ,91957 07717 1,253 ,205
Kararda Kadin 228 3,0175 1,18253 ,07831 1,674

Muhafazakarhk  Erkek 142 2,8134 1,06958 ,08976 1,714 ,095
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Davranigsal finans egilimlerinin cinsiyete gore anlamli farklilik gdsterip
gostermedigi 370 kisiden elde edilen veriler {izerinden incelenmistir. Cinsiyete gore

davranigsal finans egilimlerinin alt boyutlar arasinda anlamli bir farklilik géstermedigi

(p>0,05) goriilmektedir.
Tablo 8.
Bagimsiz Orneklemler T Testi Sonucu (Medeni Durum)

N  Ortalama S.S. S.D. T P
Yatirim Evli 162 2,5556 ,73358 ,06017  -3,518 ,000
Korligd — peyar 208 28837 99473 07356  -3,650
Kazanma Evli 162 3,3235 , 719787 ,04806  -3,505 ,001

Tutkusugepar 208 35042 68635 06577  -3,440

Odenen Evli 162 3,1883 ,82284 ,05764 -3,144 ,002
Bedele

Inanc Bekar 208 3,4736 ,89781 ,07413 -3,179

Asina Evli 162 3,0448 ,84419 ,05391 -3,300 ,001
Olma Bekar 208 3,3341 ,83087 ,07488 -3,294
Iyimser Evli 162 3,1132 ,90864 ,05924 -3,697 ,000
Bakip

Kendine Bekar 208 3,4519 ,84673 ,07389 -3,665
Inanma

Riskten Evli 162 3,0278 (5747 ,05845 -2,332 ,020
Kac¢inma Bekar 208 3,2368 ,92412 ,06847 -2,390

Marka, Evli 162 2,6358 1,03663 ,07831 -4,627  ,000
Bilirkisi Bekar 208 3,755 116893 08976  -4,697

ve Cevre

Bilissel Evli 162 3,1523 ,84073 ,05796 -4,437

Ylamlsam Bekar 208 35433 84127 07063 -4437 000
alar

Algida Evli 162 3,0247 ,82034 ,05739 -2,262 ,024
Tutuculu Bekar 208 3,2340 ,92891 07717 -2,297

k

Kararda Evli 162 2,6358 1,03663 ,07831 -4,627

Muhafaza ,000
Bekar 208 3,1755 1,16893 ,08976 -4.697
karhk
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Davranigsal finans egilimlerinin medeni duruma goére anlamli farklilik gosterip
gostermedigi 370 kisiden elde edilen veriler {izerinden incelenmistir. Davranigsal
finans egilimleri olan Yatirim Korliigii, Kazanma Tutkusu, Odenen Bedele Inang, Asina
Olma, Iyimser Bakip Kendine Inanma, Marka, Bilirkisi, Cevre, Bilissel Yanilsamalar
ve Kararda Muhafazakarlik egilimleri ile anlaml bir farklilik (p<0,05) bulunmaktadir.
T degerinin <0 olmast nedeniyle evli katilimcilarin goriislerinin ortalamasi, bekar
katilimcilarin  goriislerinin ortalamasindan daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Bu
sonuglara gore evli katilimcilarin bekar katilimcilara gore daha anlamli diizeyde
farkindalik gostermektedir. Riskten Kagimma ve Algida Tutuculuk alt boyutlarina

iligkin goriislerinde medeni duruma gére anlamli bir farklilik bulunamamustir.

Tablo 9.
Anova Testi Sonucu (Yas Araligi)

N  Ortalama S.S S.D. F P
Yatirnm Korligii  18-28 68 2,4412 ,76923 3
arast
29-38 128 2,5453 ,84694 366
arast 55,595 ,000
39-48 107 2,8075 ,88036 369
arast
49 ve 67 3,3075 ,91607
lizeri
Kazanma 18-28 68  3,3441 ,82559 3
Tutkusu arast
29-38 128 3,4688 14472 366
arasi 1,225 ,300
39-48 107 3,4916 ,70378 369
arast
49 ve 67 3,5970 , 13731
lizeri
Odenen Bedele 18-28 68 3,2390 ,85566 3
Inanc arast
29-38 128 3,3301 ,80899 366
arasi 1,220 ,302
39-48 107 3,3294 ,89719 369
arast

49 ve 67  3,5261 ,97520

uzeri



Asina Olma

Iyimser Bakip
Kendine inanma

Riskten
Kac¢inma

Marka, Bilirkisi
ve Cevre Etkisi

Bilissel
Yanilsamalar

18-28
arasi
29-38
arasi
39-48
arasi
49 ve
lizeri
18-28
arasi
29-38
arasi
39-48
arasi
49 ve
lizeri
18-28
arasi
29-38
arasi
39-48
arasi
49 ve
lizeri
18-28
arasi
29-38
arasi
39-48
arasi
49 ve
lizeri
18-28
arasi
29-38
arasi
39-48
arasi
49 ve

uzeri

68

128

107

67

68

128

107

67

68

128

107

67

68

128

107

67

68

128

107

67

3,0331

3,0859

3,2664

3,5224

3,1127

3,2083

3,3364

3,6269

3,0993

2,9824

3,1379

3,5149

2,8088

2,9609

2,7664

3,3060

3,3627

3,3281

3,3053

3,5721

,719516

,80196

,84345

,91155

,88775

,84286

,84736

,96839

,81513

,80242

,84062

94737

;99637

,96720

1,1742

1,4432

,716128

,82075

,82049

1,0664

366

369

366

369

366

369

366

369

366

369

44

4,152 ,007
0,311

,110
13,925  ,000
6,981 ,000
3,447 ,017
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Algida 18-28 68 3,0686 ,92963 3
Tutuculuk arasi
29-38 128 2,9349 ,85733 366
arasi 9,536 ,000
39-48 107 3,3364 ,80680 369
arasi
49 ve 67 3,3035 ,94590
lizeri
Kararda 18-28 68 2,6397 1,0142 3
Muhafazakarhk arasi 5
29-38 128 2,7656  ,98799 366
arast 6,981 ,000
39-48 107 3,1308 ,97210 369
arasi
49 ve 67 3,2910 ,98531
iizeri

Davranigsal finans egilimlerinin yas araligina gore anlamli farklilik gdosterip
gostermedigi 370 kisiden elde edilen veri iizerinden incelenmistir. Ornekleme iliskin
tek faktorlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir. Tek yonlii varyans
analizi sonuclarma gore farkli yas araliginda yer alan katilimecilarin Yatirnm Korliigi
(P=,000), Riskten Kagmmma (P=,000), Marka, Bilirkisi ve Cevre (P=,000), Algida
Tutuculuk (P=,000) ve Kararda Muhafazakarlik (P=,000) boyutlarinin yatirim
kararlarina etkisine iliskin goriisleri arasinda anlamli farklilik bulunmaktadir. (P<0,05).

Farkli yas aralifinda yer alan katilimcilarin Kazanma Tutkusu (P=,300), Odenen
Bedele inang (P=302), Asina Olma (P=0,07), lyimser Bakip Kendine Inanma
(P=0,311) ve Biligsel Yanilsamalar (P=0,17) boyutlarina iliskin goriigleri arasinda

anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.



Tablo 10.

Anova Testi Sonucu (Egitim Durumu)

Yatirim

Korligii

Kazanma
Tutkusu

Odenen Bedele

Inanc

Asina Olma

Iyimser Bakip

Kendine

inanma
Riskten

Ka¢inma

Marka, Bilirkisi

ve Cevre

[kogretim
Lise
Lisans
Lisansiistii
[k gretim
Lise
Lisans
Lisansiistii
[k6gretim
Lise
Lisans
Lisansiistii
[kdgretim
Lise
Lisans
Lisansiistii
[kogretim
Lise
Lisans
Lisansiistii
[k6gretim
Lise
Lisans
Lisansiistii
[kogretim
Lise
Lisans

Lisansistii

29
96
185
60
29
96
185
60
29
96
185
60
29
96
185
60
29
96
185
60
29
96
185
60
29
96
185
60

Ortalama
3,4207
3,4479
2,3395
2,5133
3,5655
3,5667
3,4551
3,3500
3,3879
3,4844
3,2757
3,3375
3,1810
3,4557
3,1419
3,0250
3,2299
3,5868
3,1892
3,2389
3,5000
3,5391
2,9514
2,9417
2,7414
3,2708
2,9568
2,4500

S.S.
, 75658
,81550
, 12217
,73403
,82647
11476
,72125
,83615
,99908
,89796
,84960
,85473
,96801
,85532
, 77130
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369
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369
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369
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366
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5,265

5,265

4,669
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Bilissel [Ikogretim 29  3,5862 1,02607 3

Yanilsamalar Lise 96 3,5660 ,92163 366
Lisans 185  3,2811 , 77649 369 1,537 ,205
Lisansiisti 60  3,2389 ,87890

Algida [Ikdgretim 29  3,6207 ,90731 3

Tutuculuk Lise 96  3,4167 ,91766 366
Lisans 185  3,0072 ,80604 369 5,088 ,002
Lisansistii 60 2,8889 ,89499

Kararda [Ikdgretim 29  3,3621 ,80063 3

Muhafazakarhk Lise 96  3,4583 ,89050 366 3,493 ,016
Lisans 185  2,6919 ,98615 369

Lisanstisti 60  2,6917 1,01719

Davranigsal finans egilimlerinin farkli egitim seviyelerine gore anlamli farklilik
gosterip gdstermedigi 370 kisiden elde edilen veri iizerinden incelenmistir. Ornekleme
iliskin tek faktorlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir. Tek faktorlii
varyans analizi sonuglarina gore farkli gelir durumuna sahip katilimecilarin Yatirim
Korliigii (P=,000), Asina Olma (P=001), Iyimser Bakip Kendine Inanma (P=0,003),
Riskten Kagimmma (P=0,001) ve Algida Tutuculuk (P=0,002) boyutlarinin yatirim
kararlarina etkisine iligkin goriisleri arasinda anlamli farklilik bulunmaktadir. (P<0,05).

Farkli egitim seviyelerine sahip katilimcilarin Kazanma Tutkusu (P=,271), Odenen
Bedele Inang (P=271), Marka, Bilirkisi ve Cevre (P=0,16), Bilissel Yanilsamalar
(P=,205) ve Kararda Muhafazakarlik (P=0,16), boyutlarina iligkin goriisleri arasinda

anlaml bir farklilik bulunmamaktadir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Klasik iktisata hakim olan diisiince kaliplarin1 kirmaya calisan ve oldukga geng bir
calisma alani olan davranigsal iktisata gore bireyler karmasik zihin yapilariin bir
sonucu olarak kararlarin1 alirken hatali davranabilmektedirler. Duygulari, dnyargilari,
sosyal cevreleri ve zihinsel kestirmeleri gibi unsurlar bireylerin kararlarini
etkileyebilmektedir. Bu goriis davranigsal finansi, yatirimcilart sistematik hatalar
yapmayan, her kosulda kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmeye calisan bireyler olarak
tanimlayan geleneksel iktisat ekollerinden ayiran temel noktalardan biri olmustur.

Klasik iktisatta bireyler piyasaya yonelik tiim bilgiye ayni anda ve esit sartlarda
ulagabilmekte ve bu sayede tiim alternatifleri degerlendirip kendi karlarini en yiiksek
diizeye cikartacak secimi yapabilmektedirler. Etkin Piyasalar Hipotezi ile piyasanin
fiyatlar1 dogru yansittig1 gorlisii hakimken giiniimiizde arbitraj sinirlamalar1 nedeniyle
piyasada fiyatlamanin yanlis olabilecegi anlasilmaktadir.

Yirmi yil sonrasinda ise DeBont ve Thaler 1985 yilinda hisse fiyatlarinda
gereginden fazla artis ve azalis hareketlerini Olgtiikleri “asir1 tepki” caligsmalarin
acikladiklarinda donemin bilim insanlarinin birgogu tarafindan programlama hatasi
yaptiklar1 yoniinde elestiriler almaktadirlar. Bu ve bircok benzeri calisma sonrasinda
geleneksel iktisatta belirtildiginin aksine piyasada agiklanamayan ve beklenenden farkli
yatirimci davraniglar: oldugu agiklanmistir. Sonuglar1 destekleyenler ve karsi ¢ikanlar
tarafindan bircok testler yapilmis ve iktisatta yeni bir ¢alisma alant dogmustur. Bu
caligmalar psikoloji, sosyoloji gibi diger bilim dallarna dayali bilgiler ile
harmanlanarak yeni interdisipliner bir alan olan davranigsal finans1 gelistirmistir.

Arastirmanin hipotezleri daha once yapilan ¢aligmalar incelenerek gelistirilmistir.
Bu calismalarindan bazilar1 asagida belirtilmistir:

Aydin & Agan (2016), ¢alismalarinda piyasaya yonelik bilginin karigikliginin
getirece@l zarar1 azaltmak amaciyla insan beyninin kisa yollardan yararlandigini
belirtmektedir. Cinsiyet agisindan ele alindiginda erkek yatirimcilarin islem sayilarinin
kadin yatirimcilara oranla daha yiiksek oldugu, daha oncelerinde menkul kiymet
yatirrminin toplumsal olarak erkeklere yonelik bir is gibi gorlilmesine ragmen
giinlimiizde kadinlarin da finansal piyasalarda aktif olarak yer aldiklar1 goriilmektedir.

Ozgelik (2018), calismasinda gelir seviyesi diisiik, az gelirli ve orta yash kesimde
yer alan yatirimcilarin asir1 gliven egilimi gostermekte olduklari, orta yasin iizerindeki

yatirimcilarin genellikle sosyal egilimlerden etkilendikleri sonucuna ulagmistir. Yine
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orta yaghh ve yatirnm amaciyla fazla biitce ayrramayan yatirimcilarin pismanliktan
kaginma giidiisliyle portfoy cesitlendirmesine gittikleri sonucuna ulasilmaktadir.

Arslan & Boztosun (2022) c¢alismalarinda kadin yatirimcilarin - demirleme
(¢1palama) egiliminin kadinlarda erkeklere gore daha yiiksek oldugu, evli yatirnmcilarin
bekar katilimcilara gore gecmis goriis yanliligr egilimine sahip olduklar1 sonucuna
varmislardir. Geng katilimcilarin, orta ve {lizeri yas kitlelere gore daha az siirii egilimine
sahip olduklar1 goriilmiistir. Ayn1 zamanda ¢alismada egitim diizeyi yiiksek
yatirnmeilarin agirt giiven egilimi ve temsil etme egiliminin daha yiiksek oldugu
acgiklanmaktadir.

Beatrice vd. (2021) yas, gelir seviyesi ve yatirm deneyimi gibi demografik
faktorlerin yatirim davranislarini etkiledigini belirtmektedirler. Calismada, asir1 giiven
egilimi ve zihinsel muhasebe egiliminin uzun siire yatirnrm deneyiminden etkilendigi,
yas ve caligilan is ortaminin siirii davranisini etkiledigi belirtilmektedir. Orta ve st
yas grup ile disiik gelirli yatirimeilarin tasarrufa olan egilimlerinin yatirrmdan daha
yliksek oldugu sonucuna varilmistir.

Bu calisma kapsaminda yatirim kararlarimi etkileyen davranigsal finans egilimleri
demografik degiskenler agisindan incelenmistir. Arastirilan boyutlar arasinda yatirim
korligli, kazanma tutkusu, odenen bedele inang, asina olma, iyimser bakip kendine
inanma, riskten kaginma, marka, bilirkisi ve c¢evre, biligsel yanilsamalar, algida

tutuculuk ve kararda muhafazakarlik bulunmaktadir. Calismanin sonucunda;

e (Calismaya katilan yatirnmeilarin yatirim kararlarina etki eden davranissal finans
faktorleri ile cinsiyet arasinda anlamli bir farklilik saptanamamustir.

e Medeni durum bazinda yatirnm korliigii, kazanma tutkusu, 6denen bedele inang,
asina olma, iyimser bakip kendine inanma, marka, bilirkisi, cevre, bilissel
yanilsamalar ve kararda muhafazakarlik egilimlerinin anlamli bir farklilik
gosterdigi goriilmiis olup evli katilimcilarin bekar katilimcilara gére daha
anlamli farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmigtir.

e Yas araligi ile yatirnm korliigii, riskten kaginma, marka, bilirkisi ve gevre, algida
tutuculuk ve kararda muhafazakarlik egilimleri anlamli bir farklilik gosterdigi

sonucuna ulasilmistir.
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e Egitim diizeyi ile yatinm korliigii, asina olma, iyimser bakip kendine inanma,
riskten kaginma ve algida tutuculuk egilimleri anlaml bir farklilik gosterdigi

saptanmuigtir.

Piyasalarin etkinliginin saglanmasi amaciyla bireysel yatirimcilarin davraniglarini
anlamlandirmak 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira bireylerin yatirimlarini hangi
egilimlerin etkisi altinda yonlendirdiklerinin farkinda olmalar1 onlar1 bu yanilgilara
diismekten kurtarabilmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda bireylere yatirim yaparlarken
sadece sezgileri ile hareket etmek yerine yeterli bilgiye sahip olmalari 6nerilmektedir.
Bireylerin finansal raporlari incelemeleri, finansal kurumlarin duyurularini takip
etmeleri bilgiye sahip olmalarinin bir yoludur. Raporlarda yer alan verilerin dogru
yorumlanmasi igin iSe finansal okuryazarlik oraninin arttirilmasi amaciyla egitimlerin
arttirtlmas1 saglanmalidir. Ayni1 zamanda bireylerin sosyal ¢evrelerinde baskin olan
yatirim tercihlerini degerlendirirken diger alternatifleri de incelemesi Onerilmektedir.
Son olarak davranigsal finans egilimlerinin dogru anlasilmasinin yatirim karalarina
etkisinin o kadar azalacagi diisiiniilmektedir. Konu ile ilgili gelecekte yapilacak olan
arastirmalarda farkli 6rneklemler {lizerinde ¢alismalar yapilmasi veya farkli dlgeklerle

caligmalar yapilmasi 6nerilmektedir.
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DL (DEFR § | TEZ)

OGRENCI BILGILERI
T.C. NOSU
ADI VE SOYADI Asiye CIFTCIOGLU
GGRENC] NO 200001007
TEL. NO.
E - MalL ADRE SLERI
ANA BILIM DAL Isketme YGnetimi Yiksek Lisans Program
HARGI A FAMADA

Tez

13TENDE EULUKDLMSL

HURUMALARIN ADLAR

DONEIRE AT DONCMLI) 2022 1 2023- GUZ DONEMI KAYDINI YENILEDIM,
YARILMADMN
ARASTIRMAANKET/CALISMA TALEEI ILE ILGIL] BILGILER
TEZIN KONUSU | *Yatnm Kararlsnmn Alnmasnds Etkili Olan Davranesssl Finans Eilimizrinin Belirznmesi Uezerine Bir Caksma
TEZIN AMAC Cakgmann amacs finansal piyasalarda yatnmailann aldklan rasyonel olmayan kararlan ve bunun sonucunda
clusan piyasa anomalilerine neden olan davranigsal finans sfilimlerinin incelenmesidir.
Gelensksel finans teorileri insanlsnn iktizadi kararlar sbrken duygulsnm giz ardi ederek rasyonel davrandikdann
savunmaktadr. Ancak bu yaklagim abnan yanks yabnm kKararlanm acsklamakta yetersiz kalmaktadr, Bu
nedanle modern finans teorilerinden olan davrangsal finans, insanlann yatnm kararlan abrken arka planda
R::ZEI:—IF: TURKGE izleyen duygussl ve biliszel sireglerini inceleyersh bu ehsikliji gidermeye cabsmaktadr. Cabsmads
davraniszal finans efilimierinin yatnm kararlanna etiisi incelenmektedir. Yabnm yapan bireylers yapilan ankst
formu aracsbip ile toplanan verilerin SPSS paket programa ile analiz edilmesi planlsnmaktzdar,
Anghtar Kelimeler: Davranssal finans efilimler, yatnmeo davramslan, piyasa anomaliler
AR FTIRMA
I;:.:Eﬁ_’;ﬁ?m“ Hatshmcalar ile goniillik esasma dayah online anket yintemi kullandscaltr.

TN ALMACAK OLAN
HLFLMA, AT EILGILER
(FILRLMLN 204

BUEE B MODORLDO0 -
WLl - ILGE 3

Katbmeoilsr ile gonillik e=a=sina daysh online anket yintemi kullandscabtr,

W APILMAK | STEMEN
(AL FMANIN 2
ALINMAK | STEMEN
FLRUMILUN HaRG
ILGELERINE! HAKGI
LALLM HLAMGH
EOLOMIMDE! HAKGI
ALAMIMA HAKG)
FOMULARDA HARGI
\BRUEA! HIMLERE/! NE
U DULAMACAG BIE]
AYRINTILI BILBILER

Hatsbmcalar ile goniilliik esasna daysh online anket yintemi kullanlacaltr.

Uy BULAMACAK DLAN
(CALIEMAYA, AT
AMFETLERBY
OLCERLERN

B, PLIKLARY HANGI
AMFETLERIN -
OLGELERIN

Uy UL AMAC A0

Davranssal Finans Qloedi uygulsnmestr,

EHLER (AMKETLER,
DLCERLER, FORMLAR,
(o WUEL GHED
EVRANLARIN

I HMLERIYLE BIRLIKTE
HAG ADET BAYFA
(ILIDUKILARINA, AT
BILGILER ILE AYRINTILY
FATILACAKTIR)

1) {(Hamurcw, 2018) (42 adet soredan clusmaktader ) Davramszal Finans Egilimler f)l;saii. )
Z) Yatnm Kararlanmn Abnmasinda Etkili Olan Davramssal Finans Egilimisrinin Belinenmesi Uzerine Bir Caksma
Anketi.

GGRENCININ ADH

OGRENCININ IMZAS]: Enstitl MiddrlGgdnde evrak asl islak imzalidir.

- SOYADI: Asiye CIFTCIGGLU TARIH: 10/11/2022




TEZ/ ARASTIRMA/ANKET/CALIMA TALEBI iLE iLGILI DEGERLENDIRME SONUCU
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1. Segilen konu Bilim ve ig Diinyasina katki saglayabilecektir.

2. Anilan konu davramigsal finans faaliyet alani igerisine girmektedir.

1.TEZ
DANISMANININ 2.TEZ DANISMANININ ONAY ANA BILIM DALI BASKANININ ONAY] | SOSTAL BILIMLER ENSTITUSU MODURONUN
[VARSA) ONAYI
ONAYI
Adi - Soyad: Genol
KANDEMIR Adi-Sovadt o, Adi - Soyadi: Unal AY Adi - Soyadr Murat KOG
Unvani: ......c....... Unvani: Prof. Dr. Unwant Prof. Dr.
imzasr: Enstitd Middriigi'nde evrak ash |imzas: Enstitd Midarligi'nde evrak ash
ash islak imzahdir. Imzast oo 1zlak imzaldir. slak imzahdir.
10.11.2022 A2 | 120.. o 20
ETiK KURULU ASIL UYELERINE AiT BILGILER
?:L_ni?ﬂd[ Adi - Soyadn ';:' N 5:‘!'““ Adi - Soyadi; :‘d' -tffay:d“fk ﬁ;;-ei?:l‘?&;hir Adi- Soyadi; Julide
: Yiicel ERTEKIN =Mz Aynur Mustafa BASARAN | nustata fevil . - iNGZO
SAHINKARAKAS GULER ustafa BASARAN | ooman FiSUNOGLU
Unwani : Prof. Dr. Unvani : Prof. Dr. |Unvani: Prof. Dr. |Unvani_: Prof. Dr. Unwant: Prof. Dr. |Unvam : Prof. Dr. [Unvani : Prof. Dr.

Madariiginde evrak
ashislak imzahdir.

Midariigo'nde
evrak ash islak

Midariigo'nde
gvrak ash islak

Midoriiginde evrak
asl islak imzaldir.

Midariigo'nde
evrak ash islak

Midariigo'nde
evrak ash islak

Madariiginde evrak
ashizlak imzahdir.

L 20 e d e 120 e 20 | Do 20 e b 20 LA 20 e e 200
Etik Kurulu Jiiri Etik Kurulu Jiiri Etik Kurulu Jiiri | Etik Kurulu Jiiri Asil | Etik Kurulu Jiri | Etik Kurualu Jiri Etik Kurulu Jiiri Asil
Baskan - Asil (iye Asil lyesi Asil lyesi lyesi Asil lyesi Asil lyesi lyesi

OY BIRLIGI ILE

<

OY COKLUGU iLE

........ 1 20......
uygundur,

Gahgma yapillacak olan tez igin uygulayacak olduju ﬁnketlerin‘FormIanfle;ekleri Cag
Universitesi Etik Kurulu Asil Jiiri Uyelerince incelenmig Lol 1T« M R . | I —
tarihleri arasinda uygulanmak uzers gerekli iznin verilmesi taraflanmizeca

ACIKLAMA: BU FORM OGRENCILER TARAFINDAN HAZIRLANDIKTAN SONRA ENSTITU MODURLOGU SEKRETERLIGINE ONAYLAR ALINMAK JZERE TESLIM
EDILECEKTIR. AYRICA FORMDAK] YAZI ON 1KI PUNTO OLACAK SEKILDE YAZILACAKTIR.
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Ek B. Bilgilendirilmis Onam Formu

Tarih:10.11.2022

CAG UNIVERSITESE
S0SYAL BILIMLER ENSTITUSU
ETIK KURULU

BILGILENDIRILMi§ DNAM FORMU

Bu formun amaci katlmamz rica edilen aragtirma ile ilgili clarak sizi bilgilendirmek ve katilmamz ile
ilgili izin almaktr.

Bu kapsamda “YATIRIM KARARLARININ ALINMASINDA ETKILI OLAN DAVRANISSAL FINANS
EGILIMLERININ DEMOGRAFIK ACIDAN INCELENMESI UZERINE BIR CALISMA” baghkh araghrma “Asiye
GIFTCIOGLU" tarafindan gémiilli katnlmeilarla yiritilmektedir, Aragtirma sirasinda sizden alimacak bilgiler
gizli tutulacak ve sadece arastirma amagh kullamlacaktir. Araghrma sirecinde konu ile ilgili her tirli soru ve
gorisleriniz icin agagida iletisim bilgisi bulunan aragtrmaciyla gorigebilirsiniz. Bu arastirmaya katilmama
haklomz bulunmaktadir. Aym zamanda cabsmaya katldiktan sonra calismadan gikabilirsiniz, Bu formu
onaylamaniz, aragtirmaya katilim icin onam verdiginiz anlanuna gelecektir.

Aragtirmayla ilgili Bilgiler:

Aragtirmamn Amaci: Calismanin amac: finansal piyasalarda yatinmeilarin aldiklarn rasyenel olmayan kararlarin
demografik apidan incelenmesi ve bu sayede piyasa anomalilerine neden olan davramugsal finans egilimlerinin
incelenmesidir.

Aragtirmamn Nedeni: Piyasa anomalileri etkin bir ekonomik sistemin olusmas: yolunda bir engel tegkil
etmektedir. Cahsmada piyasa anomalilerine davramgsal finans egilimlerinin etkisi demografik agidan
incelenerek ilgili literatiir dogrultusunda calisma amac: tagimmaktadir.

Arastirmanin Viritilecesi Yer: Online ortamda géntlli katihmeilar ile yiritilecektir,

Caligmaya Katilim Onay1:

Katilmam beklenen cabsmann amaci, nedenini, katilmam gereken sireyi ve yeri ile ilgili bilgileri
okudum ve ginilli olarak palisma stiresince fizerime diigen sorumluluklar anladim. Calhisma ile ilgili ayrmtih
apiklamalar yazl ve sozli olarak tarafima sunuldu. Bu ¢alisma ile ilgili faydalar wve riskler ile ilgili
bilgilendirildim.

Bu aragtirmaya kendi istegimle, hichir bask ve zorlama olmaksizin katilmay: kabul ediyorum.

Eatihmeinn (Islak imzas ile™ )

Adi-Sovadi:
Imzas1™

Arastirmacinin

Adi-Soyadi: Asiye CIFTCIOGLU
g-posta:

Imzas::

“**0Online yapilacak uygulamalarda, 1slak imza yerine, bilgilendirilmis onam formunun anketin ilk
sayfasindaki en st bolimine vyerlestirilerek katihmelarm kabul ediyorum onay kutusunu
isaretlemesinin istenilmesi gerekmektedir.



Ek C. Kisisel Bilgi Formu

KIiSISEL BiLGi FORMU

1. Cinsiyetiniz nedir? Kadin () Erkek ()

2. Yasmiz nedir? 18-28 arasi () 29-38 aras1 () 39-48 arasi () 49 ve iizeri ()
3. Egitim durumunuz nedir? flkoégretim () Lise () Lisans () Lisans iizeri ()

4. Medeni durumunuz nedir? Evli () Bekar ()
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Ek D. Davramssal Finans Olcegi

Yatirim kararlarina etki eden davranmigsal finans egilimlerinin o6l¢iilmesini

amaglayan 42 ifadeden olusan, 5°1i likert yapida bir 6l¢ektir. Davranigsal finans egilimi

on boyuttan olusmaktadir.

Kisisel ozelliklerimden kaynaklanan yatirim yetene§im oldukga gelismis

1 diizeydedir.
2 Iyi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirrm yapmakta tereddiit etmem.
Yatirim yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alis fiyatina ulagmadan elden
3 ¢ikarmam.
Yatirim kararin1 bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar
4 etmem
) Zarar ettigim bir yatirim, bir daha asla dikkate almam.
Yatinm kararlarindaki basarinin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigina
6 inanirim.
7 Yatirimlarimi kendim yonetebildigim 6l¢iide kazanma ihtimalim artar.
Kazandiracagina inandigim yatirim kaybettirmeye baslasa bile baslangig
8 stratejilerime uyarim.
Daha once herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim
9 yapmakta tereddiit ederim.
10 Kolayca sahip oldugum varlig1 kolayca elden ¢ikarabilirim.
Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diislinceleri destekleyen gostergeler, yatirim
11 yapma motivasyonumu artirir.
12 Zarar ettiysem, “bu sonucu daha dnceden biliyordum” diisiincesine kapilirim.
Bir varliga doniik yatirnm karari vermek igin son bir aylik performansini
13 izlemenin yeterli oldugunu diistiriim
Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyt, diisiik olasilikla
14 ulastiramayacak olan portfoye tercih ederim.
Daha 6nce sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varligi, tekrar bir firsat
15 yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.
16 Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim.
17 Yatirim yaparken, i¢gimde iyimser bir ruh hali olusur
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18 Zarar ettigim bir varlig, kolay kolay elden ¢ikaramam.
19 Diisiis egilimine girmis bir varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim.
20 Yatirim karari verirken dini inanclarimdan etkilenirim.
21 Yatirimda basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim
22 Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok giivenirim.
23 Daha 6nce kazandigim bir yatirima diistinmeden yeniden yatirim yaparim.
Yatirim yaptigimda, mutlaka satis fiyatin1 belirlerim ve yatirimin degeri bu
24 fiyata ulasmadan satmam
25 Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum.
26 Yatirim ile ilgili ses getiren olumlu haberler, yatirim yapmamda etkilidir
Yatirim kararlarindaki basarisizligin ¢cogunlukla dis kaynakli veya sans eseri
27 olduguna inanirim.
Kararlarin1 kendim vermedigim yatirim siireglerinin zarar etme ihtimalinin
28 yiiksek olduguna inanirim.
29 Bir varligin kazang getirecegine inandigim zaman ondan asla vazgegmem.
Daha once islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da
30 rahatca yatirim yapabilirim.
31 Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varligi kolay kolay elden ¢ikaramam.
Bir yatinim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen gostergelere pek
32 itibar etmem.
33 Kazang elde ettigimde, aslinda bunu en basindan beri bildigimi diisiintirtim.
34 Son donemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang i¢in firsat goriiriim.
Diisiik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirim yerine, yiiksek oranda
35 kazanma olasilig1 bulunan bir yatirimi tercih ederim.
36 Daha 6nce bana yiiksek kazang getiren bir varligi kolayca elden ¢ikaramam.
37 Konforlu yasamak i¢in her zaman para harcarim.
38 Yatirim kararlarimda asla zarar etmem.
39 Yatirim yaptigim varlikta kara gectigimde hizlica elden ¢ikaririm.
40 Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm.
41 I¢inde bulundugum cevrenin tercihlerinden etkilenirim.
42 Uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarindaki riski azalttigini diistintiriim.




Ek E. Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulu Karar1 Alinmas1 Hakkinda

' T.C.
CAG UNIVERSITESI

Sasyal Bilsmler Enstitiisty

Say1 : E-23867972.050.01.04-2200008653 15.11.2022
Konu : Bilimsel Aragtirma ve Yaym Etgi
Kurulu Karan Almmas: Hk.

REKTORLUK MAKAMINA

ligi: 09.03.2021 tarih ve E-81570533.050.01.01.2100001828 sayil Bilimsel Aragtirma ve
Yaym Etxg: Kurulu konulu yazimz,

llgi tarihli yaznmz kapsaminda Universitemiz Sosyal Bilimler Enstitisih biinyesindeki

Lisansiistd Programlarda halen tez ayamasinda kayith olan Asiye CIFTCIOGLU isimli
Sgrencimize ait tez evraklannmn *Universitemiz Bilimsel Arastirma ve Yaym Etigi Kurulu
Onmaylan® alimmak tzere EX%te sunulmus oldufunu arz edenim.

Prof. Dr. Murat KOC
Sosyal Bilimler Enstitiish Modiro

Ek : I adet 8grenciye ait tez evraklan dosyasi.

63



64

Ek F. Bilimsel Arastirma ve Yaym Etigi Kurulu izni Hakkinda

T.C.
CAG ONIVERSITESI

-

Reladriuk
Sayr @ ESIST0S33.044. 2200008903 24112022
Konu :  Bilimsel Arastama ve Yayin Endi

Kuarul Izni Hk.
SOSYAL BILIMLER ENSTITOSO MOUDORLOGUNE

Hgi  : 2) 14.11.2022 tanh ve E-23867972. 050.01.03- 2200008645 sayili yuzuuz
b) 15,11 2022 santh ve E-23867972- 030.01.04-2200008669 sayil yazmiz.
¢) 15.11.2022 tarih ve E-23867972- 050.01.04- 2200008653 sayvili yansiz

llg: yazilards sz konusu edilen Merve ERGIN TURKGEZER, Derya
KOCAOGLU ve Asiye CIFTCIOGLU isimli d@rencilerimize ait tez evraklan Bilimsel
Anstima ve Yayin Eridi Kenulonda incelenerek uygun goclilm@silr.

Bilgilerinia ve geredini nea edenim.

Prof. Dr. Onal AY
Rekair



