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OZ Davranmigsal ~ finans, yatirimcilarin  yatirim

kararlarinda risk ve getiri disinda baska degiskenleri de
g6z Oniine aldiklarim1 ve alinan kararlarin, fayday:
maksimize eden degil, karar alict mekanizmanin tatmin
oldugu kararlardan olustugu varsayimlarina dayanmakta
olup son yillarda olduk¢a 6nem kazanan bir alandir. Bazen
psikolojik ve kisilikten kaynaklanan yatirimci davranislari,
bazen de bireyin etkilesimde bulundugu sosyal faktorler
bireylerin yatirim kararlar1 {izerinde etkili olabilmektedir.
Davranigsal finans, finans piyasalarinda yatirimcilarin
nasil  hareket etmeleri gerektigi yani  yatirim
davraniglarinin analizi konusunda finans bilim diinyasina
151k tutmaktadir. Bu ¢alismada Erzincan ilindeki bireysel
yatirimcilarin - yatirim  kararlarina etki eden faktorleri
belirlemek adina anket calismasi yapilmigtir. Calisma
sonucunda, davranigsal egilimlerin yatirim kararlarinda
oldukea biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT Behavioral finance; is a field

that has gained considerable importance in recent years,
based on the assumptions that investors take into account
other variables besides risk and return when making
investment decisions, and that the taken decisions are
made to satisfy the decision maker rather than maximize
utility. Sometimes, investor behaviors arising from
psychological and personality, and sometimes social
factors in which the individual interacts can have an
impact on individual investment decisions. Behavioral
finance sheds light on the world of finance science to show
how investors should act in financial markets and also how
to analyze the investment behavior. In this study, a survey
was conducted in order to determine the factors affecting
investment decisions of individual investors in Erzincan
province. As a result of the study, behavioral trends have
been found to have a considerable influence on investment
decisions.
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1. GIRIiS

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlarindan biri, bireylerin
rasyonel kabul edilmesidir. Davranigsal finans yaklagiminda ise yatirimcilar,
geleneksel finans modellerinin aksine irrasyonel olarak kabul edilmektedirler.
Davranigsal finans teorisi, psikoloji ve sosyoloji bilim dallarindan elde edilen
bulgularin finans alanina uygulanmasi ile olusturulan teoridir. Davranigsal
finans modelleri, rasyonel finans modellerinin agiklayamadiglr yatirimet
davraniglarim1 ve bu davranislarin neden oldugu ani fiyat degisimlerini inceler.
“Anomali” olarak adlandirilan bu ani fiyat degisimlerin nedeninin insan
psikolojisinden kaynaklanabileceg§i g6z Oniine alinarak ve karar alma
stireclerine psikolojik faktorlerin de eklenmesi, davranigsal finansin ortaya
c¢ikmasina zemin hazirlamistir (Karan, 2013: 720). Davranigsal Finans,
normalde rasyonel kararlar alan bireyin, karar alirken istatistiki verilere ek
olarak psikoloji, ¢cevre ve geg¢mise ait tutumlardan etkilenmesi sonucu ortaya
cikan disiplindir (Aldemir, 2015: 34). Bu baglamda gelistirilen davramgsal
finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli bir sekilde aciklayamadigi
yatirimct davraniglarini agiklamak amaciyla gelistirilmis olup geleneksel finans
modellerini gegersiz saymistir (Karan, 2006: 692).

Davranigsal finans modellerinden temsili yatirimci modeli Barberis vd.
(1998) tarafindan ortaya c¢ikarilmistir. Modelde yatirimcinin muhafazakarlik ve
temsil edilebilirlik yanlilig1 gibi algi yanilsamalari, asir1 reaksiyon ve yetersiz
reaksiyona sebep olmaktadir. Muhafazakarlik, karin belirli bir yonde degisiklik
gistermesi sonucu yatirimcinin mevcut durumun tekrar en uygun diizeye
inecegine inandiklarinda olusur ve disiikk reaksiyona yol acgar. Temsil
edilebilirlik ise, yatirimcinin ayni1 yonde olusan birgok sasirtici durumdan sonra
yeni bir trend basladigina inandiklar1 zaman olusmaktadir. Bu da asin
reaksiyona neden olmaktadir (Barberis, vd., 1998: 310-317).

Asint giiven ve yanli atfetme modelinde temsili yatirimci modelinden
farkli psikolojik algi yanilmalarina dayanmasina ragmen, temsili yatirimci
modeli ile ayn1 yonde sonuglar elde edilmektedir. Bu model, hisse senedi
fiyatlariin kisisel bilgilere asir1 reaksiyon, kamu bilgilerine ise diisiik reaksiyon
gostermesi lizerine kurgulanmigtir. Tek farki, Onyargilara dayanmalarina
ragmen birbirleriyle paralel yonde sonug tiretmeleridir (Barak, 2008: 212).

Davranigsal Finans modellerinden sonuncusu ise interaktif iligkiler
modeli Hong & Stein tarafindan (1999) gelistirilmistir. Temsili yatirime1 ve
agir1 gliven yanlt atfetme modelinden farkli olarak temsili yatirime1 psikolojisi
degil, heterojen yatirimcilarin arasinda interaktif iligki iizerine kurulmustur.
Momentum yatirimeilar1 ve haber avcilant diye adlandirilan bu yatirimeilar
sinirli rasyonel durumdadirlar. Bu nedenle kurumsal bilginin kullanima agik
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olan ¢ok kii¢lik bir kismi ile islem yapabilmektedirler. Haber avcilari_gegmis ve
mevcut doneme ait bilgilere sahip olmamakla birlikte sadece gelecek donemlere
iligkin olarak edindikleri bilgilerle tahmin yapmaktadirlar. Haber avcilar1 adeta
bir temel analist niteligindedirler. Bu teoriye gore o6zel bilgi haber avcilan
arasinda yayilmaktadir. Haber avcilariin varliginda asir1 reaksiyon olmamakta,
diisiik reaksiyon goriilmektedir. Burada elde edilen 6zel bilgiler yatirimcilara
yavag bir sekilde 6zel duyumlarla aktarilir (Hong & Stein, 1999: 2144).
Momentum yatirimcilar, haber avcilarmin tam aksine hareket edip sadece
geemis bilgileri kullanip, haber avcilarimin neden oldugu eksik reaksiyonu
tamamlarlar. Kullanilan basit stratejiler sayesinde piyasa verimli hale gelir,
hisse senedine olan reaksiyon artar, fiyatlar daha da yiikselir ve bu da uzun
donemde asir1 reaksiyona neden olur. Momentum yatirimcilart risk almadiklart
zaman bile asir1 reaksiyona neden olmuslardir (Barak, 2008: 213).

2. DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA YATIRIMCI
EGILIMLERI

Davranigsal finans modellerinde incelenen yanilgilar olaylari, zihindeki o
anki varliklara gore degerlendiren, kisileri rasyonellikten uzaklastiran yaniltici
davranis sekilleri olarak tanimlanmaktadir (Taner & Akkaya, 2005: 49).
Zihinsel kestirme yollar olarak tanimlanan biligsel kuramlar, sorulan sorulara
bicimsel ilkelerden yararlanarak yanit verildiginde ve sezgilerle hareket
edildiginde ortaya ¢ikmaktadir. Belirsizlik durumlarinda karar alma durumunda
beliren bu yanliliklar insanlar1 gergek¢i olmayan sonuglarla karsit karsiya
birakabilmektedir. Buna ragmen kestirme yollar yatirnmcilarin karar verme

stirecine olumlu bir katki yaparak degismelerini de saglayabilmektedir (Tomak,
2011: 74).

Bireylerin beklentilerini en iist seviyede tutmalar1 olarak aciklanan asiri
tyimserlik Onyargisi, kisilerin gelecekle ilgili hayallerini normaliistii olarak
gormektedir. Insanlarin ¢ogu, 6z elestirilerini olumlu yénde yaparlarken
kendilerini diinyanin merkezinde, baskalarini ise kendilerinden asagi
gormektedirler. Gallup (2001)’un ¢alismasinda, yatirimcilardan bir yillik borsa
getirisini ve kendi portfoy getirilerini tahmin etmeleri istenmis, c¢aligma
sonucunda kigilerin kendi portfoy getirilerini daha yiliksek oranda tahmin
ettikleri goriilmiistiir (Kiiciik, 2014: 111).

Hatalari1 yanhs degerlendirme egilimi, kisinin koti sonuglar1 dis
unsurlarla bagdastirmasi anlamima gelmektedir. Ciinkii insanlarin genelinde,
kotii bir durumla karsilaginca bunun nedenini kendilerinde degil de kotii sans
gibi baska faktorlerde aramak gibi davranmislar mevcuttur. Hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimi yatirimeilarin asir1 giivenli olmalariyla da ¢ok yakindan
iligkilidir. Hatalarin yanlis degerlendirilmesi sonucu, yapilan hatalardan ders
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almamamakla birlikte hatalarin tekrar1 s6z konusu olabilmektedir (Boyiikaslan,
2012: 96).

Sonucu bildigini diisiinme yanilgisi, herhangi bir olayn gergeklesmesi
sonrasinda, kisinin bunun sonucunu daha énceden biliyormuscasina fikirlerini
sOylemlestirmesi ve degistirmesi sonucu bildigini disiinme olarak
tanimlanmaktadir. Problemin ¢oziimiinii tam olarak bilmese bile ¢oziimiine
yardime1 olacak kiigiik detaylari onaylamak, biliyormuscasina hareket etmektir
(Ede, 2007: 46).

Bir tiir algisal yanilsama olan g¢erceveleme etkisi, nesne ve olaylarin
yanlis algilanmasi sonucu zihinde farkli yerlere oturtulmasi ile ortaya
cikmaktadir. Bu durumu diizeltmek icin olaylarin dogru algilanmasim
saglayacak bir c¢erceve i¢ine alinmasi gerekir. Problem, bu c¢er¢evenin
olusturulmasindan kaynaklanmaktadir (Tufan & Sarigigek, 2013: 173).

Muhafazakarlik egilimi, Edwards tarafindan (1968) gelistirilmis,
bireylerin degisimin hizi karsisinda pasif davranmalari, belli bir goriis ya da
Onyargilara inatla baglanma egilimi olarak tanimlanmustir (Barak, 2008: 212).
Muhafazakarlik, mevcut durumun korunmasi, 6rf, adet ve geleneklerimize ters
gelen davranmiglardan uzak durma gibi kiiltiirel degerlerimizin bir geregidir
(Akman, 2009: 32).

Asina olani tercih etme egiliminde ise bir olayin sonuglarinin bilinmedigi
belirsizlik durumlarinda secenekleri degerlendirmek yatirimeilart zor durumda
birakmaktadir. Riskli durumlar, gergeklesmesine kesin goziiyle bakilan
durumlardir. Belirsiz durumlar ise sonu¢ ve olay arasinda bir baglantinin
bulundugu fakat gerceklesme durumu ile ilgili herhangi bir fikrin olmadig:
durumlardir. Yatirimer bu durumda az da olsa asina olduklar1 bir segenegi hig
bilgi sahibi olmadiklar1 segenegi tercih etmektedir. Yiiksek risk faktorii iceren
tercihlerde bile yatirimci tanidik bilinen segenege yonelmektedir (Barak, 2006:
112).

Temsilcilik egilimi bir seyin olasiligini belirli bir kategorinin ne kadar
temsil ettigine gore karar verme yanilgisidir. Insan zihni benzer &zelliklere
sahip olan seylerin biiyilk oranda benzer oldugu varsayimini kabul eder.
Temsililik de sembolik olarak kategorize olmus bilgilere dayali kararlardan
bahseder (Giimiis, Ko¢ & Agalarova, 2013: 77).

Asirt veya diisiik tepki verme egiliminde hem deneyimsiz hem de
profesyonel yatirnmcilar duyduklar1 yeni haberlere, ge¢gmis haberlerden daha
¢ok deger verirler. Yeni haberlere verilen asiri tepki sonucu yatirimeilar agiri
iyimserlik ya da asir1 kotiimserlik eylemi gostermektedirler. Bu etki, fiyatlarin
optimal degerlerinden ya ¢ok ylikselmesine ya da ¢ok diismesine sebep olmakta,
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bu degisim ilerleyen donemlerde ters yonlii bir hareketle diizelme egilimi
gostermektedir. Diislik reaksiyon ise yeni bilgiye verilen ge¢ tepki olarak
tanimlanmistir. Bunun nedeni olarak da yatirimeinin tutucu davranislari oldugu
one siiriilmiistiir (Tufan & Sarigicek, 2013: 171).

Biligsel geligki egilimine gore, bireyin sahip oldugu inang ve tutum yine
ayni kisinin savundugu bir bagka inan¢ ve tutumun tersi ise bireyin bu iki
diisiincesi arasinda bilissel ¢eliski var demektir. Insanlar diisiinceleri ve kararlar
ile bir olmayan bu bilgileri gébrmezden gelme reddetme veya bunlar1 en aza
indirme yolunu se¢gmektedirler. Birey igin rahatsiz edici olan bu ¢eliski durumu
kisiyi bundan kurtulmanin yollarin1 aramaya itmektedir. (Altingiil, 2015: 17).

Mevcudiyet egilimi, herhangi bir eylemin meydana gelme olasiliginin o
eylemi hatirlatacak olan sorularin akla gelis durumuna goére sekillenmesi olarak
degerlendirilmektedir. Kolay hatirlanan eylemler zor hatirlananlara gére daha
yiiksek ihtimalle ortaya ¢ikmaktadir (Aslan, 2016: 44).

Demirleme egilimi, insanlar problemlerin ¢éziimiinde veya karmasik bir
durumla kargilagtiklarinda bir referans noktasi belirleme ihtiyaci hisseder.
Rehber edinen bu temel nokta goz oniinde tutularak gesitli tahminler yapilir.
Son durumda eklenen bilgilerle birlikte baslangic degeri ¢ipalanarak
diizeltilmektedir. Genellikle gegmis deneyimlerle belirlenen bu referans noktasi
problemin kiiciik bir formiilasyonu niteligindedir. Cipalama her iki durumda da
yetersiz kalmaktadir (Senkesen, 2009: 237).

Pigsmanliktan kacinma egilimi, kisiyi sergiledigi davranigin tam tersini
yapmis olmasi durumunda su an oldugu durumdan daha iyi bir halde olacagina
inandiran bilissel tabanli bir duygudur. Hissedilen pismanligin derecesi hatanin
boyutu ile alakali degildir; biiylkli kiigiiklii her tiirli durumdan pismanlik
yasanabilmektedir. Bu durum insanlarin zarar etmeye ya da basarisizliklarini
kabul etmeye meyilli degillerdir. Pismanlik teorisi de insanlarin verdikleri
kararlara etki eden pismanlik duygusunun, bireye hatali karar verdiren duygusal
reaksiyonun {lizerinde durmaktadir (Y1ildiz, Demir, Kalayct & Goksu, 2009: 95).

Oto kontrol egilimi, kendi portfdylerinde basariy1 yakalama konusunda
oldukca oOnemli yer tutmaktadir. Zira yatinmeilar yoldan ¢ikarilmaya
egilimlidirler. Bu durumda kisi kendi portféyiiniin analisti olmali, islem
stratejilerine disiplinli bir sekilde uymalidir. Aksi takdirde zarar kaginilmaz
olacaktir (Kiiden, 2014: 59). Oto-kontrol egilimi gosteren kisiler, kendilerini
basarili gormekte ancak dis etmenlerin basarisizlig1 getirdigine inanmaktadirlar.
Bu yiizden yatirimcilar, fiyat hareketlerine karar verirken kendi bilgilerine ve
performanslarina daha da fazla giivenmektedir (Tufan, 2006: 75).

Duygusal faktorlerin karar verme mekanizmasini etkilemesi ve bir takim

396



KAUIIBFD 9(18), 2018: 391-420

sorunlarla karsilasma olasiligini arttirmasi sebebiyle bu faktorlerin bireylerin
davraniglart iizerine etkilerini belirlemek, bilissel faktorlere gore ¢ok daha
zordur. Insanlarin duygusal faktorlerden etkilenmesi duygusal bir varlik
olugsundan kaynaklanmaktadir. Duygusal faktorler, bilgiyi kaydetme asamasinda
insanlarin hissiyat yoniinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu duygusal faktorler
yatinm davranislarinda, i¢inde bulunduklart duygusal faktorler etkili
olmaktadir.

3. LITERATUR

De Bondt ve Thaler (1985), ¢alismalarinda Amerikan piyasalarindaki
verileri incelemis, son bes yilda kazandiran ya da kaybettiren hisse senetlerinin,
takip eden bes yilda Oncekilere oranla daha az getiri sagladigini veya
kaybettirdigini ortaya koymus, bunun asir1 reaksiyondan kaynaklandigi
sunucuna varmiglardir.

Jegadessh ve Titman, (2001), calismalarinda olusturduklari portfoyiin
orta ve uzun vadede momentum gosterip gostermedigini arastirmiglar,
momentum yatirimcilarinin ge¢mis kazananlar portfoyiiyle anormal getiriler
elde ettiklerini, bunun fiyat dalgalanmalari sirasinda hiz momentumu sayesinde
elde ettiklerini yalniz bu etkinin orta vadede yagsandigini uzun vadede bu etkinin
kayboldugu sonucuna varilmistir.

Baker ve Nofsinger (2002), yaptiklar1 ¢alismada yatirim kararlarina etki
eden faktorleri biligsel ve davranigsal diye iki gruba ayirmistir. Yatirimeilarin
karar verirlerken psikolojik ve sosyal etkileri iceren hatalar yaptiklari sonucuna
varmiglardir.

Miffre ve Rallis (2007) ABD emtia sozlesmeleri iizerine yaptiklari
calismalarinda momentum  yatirimcilarinin  gegmiste  kazanan  hisse
senetlerinden olusan portfoyler sayesinde normaliistii getirinin saglanacagi
sonucuna vartmuistir.

Rachev vd. (2007) ¢aligmalarinda S&P 500 endeksine ait hisse senedi
verileri kullanilarak momentum anomalisi incelenmis, analiz bulgularinda
kazanan ve kaybedenlerden olusturulan portfoylerin volatilitelerinin oldukca
yiiksek oldugu, bu stratejiyi uygulayacak yatirimcinin bu yiiksek oranda
meydana gelen riski listlenmesi gerektigini vurgulamiglardir.

Stier (2007) calismasinda, yatirim kararlarinda alman risk diizeyini
belirlemek amaciyla davranigsal finans teorilerinin bir kismini incelemistir.
Yatirimeilarin, kazanirken riskten uzak durduklarini, kayip durumunda ise riske
meyilli bir tutum sergilediklerini; gelir-kar kavramlarini kazang kavramiyla ayn
zihinsel hesapta, harcama-maliyetin ise kayip kavramiyla ayni zihinsel hesapta
tutuldugu sonucuna varilmistir,
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Stimer ve Hepsag (2007) finansal varlik fiyatlama modelleri ¢ergevesinde
piyasa risklerinin hesaplanmasi ile ilgili bir ¢alisma yapmuslardir. Oncelikle
parametrik regresyon modelleri ile risk tahmini yapilmistir. Analiz sonucunda,
hisse senedi yatirimlarinda piyasa riski katsayilarmin anormal tahminlerde
bulunulmasina neden oldugu goriilmiistiir. Parametrik olmayan yontemlerle
hesaplanma durumunda ise piyasa riskleri tutarli hal alacagindan, yatirimeilarin
piyasadaki rollerinin daha rasyonel bir hal alacagi sonucuna varilmstir.

Celik ve Tas (2007), zayif etkinligi gelismekte olan {ilke piyasalarinda
incelemek ve iilkeler arasi etkilesimin piyasalar iizerindeki etkisini tespit etmek
amaciyla bir calisma yapmuslardir. Calisma sonucunda ¢ogu iilke i¢in zayif
etkinligi destekler nitelikte bulgular elde edilmistir.

Ates (2007)’in, finansal yatirim araci tercihleri ile yatirimcinin finansal
profilini degerlendirmek amaciyla bireysel yatirimcilar iizerinde yaptig1 calisma
sonucunda, yatirimcinin davranigsal ve finansal profilleri arasinda anlamli
iligkilerin oldugu gorilmiistir.

Ede (2007), davranigsal finans kapsaminda Tiirkiye’de bulunan bireysel
yatinmcr davraniglarma iliskin - yapti§i calisma sonucunda, psikolojik
egilimlerin bireysel yatirimcilarin yatinnm kararlarini 6nemli 6lgiide etkiledigi,
bunun sonucunda rasyonellikten uzaklastiklari sonucuna ulagilmigtir. Bu
durumun piyasalarin etkinligini azalttig1 gozlenmistir.

Barak (2008) c¢aligmasinda asir1 reaksiyon anomalisinin diinya
piyasalarinda var olup olmadigimi incelemistir. Aragtirma sonucu, etkin
piyasalar hipotezinin BIST’de gecerli olamadigi, tiim davranmigsal finans
modellerinin anomalileri agiklamada farkli psikolojik Onyargilara dayandig:
fakat ayn1 yonde sonug iirettigi goriilmiistiir. Ayrica gegmiste kazandiran hisse
senetlerinin sonraki dénemde kaybettirdigi, kaybettiren hisse senetlerinin ise
sonraki donemde kazandirdig1 sonucuna varilmistir.

Alper ve Ertan (2008), c¢alismalarinda “cergeveleme  etkisi”
arastirmiglardir. Arastirma sonucu, yatirimcilarin fon yoneticilerine giiven
duyduklarini, ge¢mis performans verilerinin yanhls bilgiler icermedigini
disiindiikleri ortaya ¢ikmistir. Grafik sunum formatlarinin belirli bir standarda
oturtulmamasinin, yatirimeilarin giiven duygularm istismar edici kimseler i¢in
bir firsat olusturdugu goriilmistiir.

Demir ve Yagcilar (2009), caligmalarinda 2000-2006 doneminde
BIST’de islem goren 13 bankanin aylik getirileri ve bu getiriyi etkileyen
makroekonomik degiskenlere karsi duyarliligi ve getirileri agiklama giicli
Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda, BIST
100 endeksinin bankalarin hisse senedi getirileri iizerinde biiylik 6l¢iide etkili
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oldugu, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin analizinde arbitraj
fiyatlama modelinin gegerli bir model oldugu sonucuna varilmistir.

Yiiksel (2009), yatirimcilarin  gostermis oldugu ortak egilimlerin
belirlenmesi amaciyla yaptigi arastirma sonucunda; ekonomi, finans teori ve
modellerinin bir siire sonra eksik kaldigi ve bireylerin aslinda rasyonel hareket
etmedikleri anlagilmustir.

Otluoglu (2009)’nun, asir1 giiven davranisinin BIST deki yatirimeilar
tizerindeki etkisini inceledigi calisma sonucunda, fiyatlardaki volatilitenin
nedeninin agirt  giiven egilimi olmadigi sonucuna varimistir. Negatif
getirilerinin sebep oldugu volatilitenin hem miktar hem de siire agisindan pozitif
getirilerinin sebep oldugu volatiliteden farkli olmadig1 sonucu da bunu destekler
niteliktedir.

Senkesen (2009), yatirimct duyarliliginin Tiirk tahvil verimi iizerindeki
etkisi 1iizerine bir calisma yapmistir. Sonu¢ olarak makroekonomik
parametrelerden c¢ok, uluslararasi likidite kosullar ile yatirnme1 duyarliliginin
Tiirkiye’de tahvil verimleri iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Oran vd. (2010), caligmalarinda Tiirkiye’de mevcut bir takim algisal
sapmalar anket yontemiyle incelenmistir. Verilerin analizi sonucu katilimcilarin
basit ¢gipalama algi yanilgisi incelendiginde anlamli sonuglara ulagilamamistir.
Referans noktas: etkisi ise giivenli bir alternatif ile desteklendiginde tesvik edici
sonuglar dogurdugu; yanli olasilik degerlendirme algi hatasinin da kumarbaz
yanilgist yoniinde agir bastigi goriilmiistiir. Risk egiliminin bireysel kararlar
iizerinde oldukga etkili oldugu sonucuna varilmstir.

Sonmez (2010), asir1 tepki hipotezini incelemek ve BIST’deki etkisini
tespit etmek amaciyla yaptigi calisma sonucunda, hipotezin BIST’de kisa
vadede var oldugu goriilmiigtiir. BIST’ nin zayif formda etkin olmadigini,
yatinmcilarin  kisa vadeli zitlik stratejileri uygulayarak biiylik kazanglar
saglayabilecegi ongoriillmiigtiir.

Kahyaoglu (2011) calismasinda, kadin ve erkek yatirimcilarin risk
algilarina etki eden psikolojik ve duygusal faktorler arasindaki farkliliklart
incelemis, kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda istatistiksel olarak anlamli
farkliliklara ulasilmistir.  Ayrica, risk algilarina bakildiginda kadin
yatirimeilarin erkeklere oranla yiiksek oldugu goriilmistiir. Bir takim psikolojik
ve duygusal faktorlerden etkilenen risk algisinin, kadin ve erkek yatirimcilar
arasinda etkilenme diizeyleri agisindan farkliliklarin olusturabilecegi gorisii
ileri siiriilebilmektedir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) c¢alismalarinda BIST’nin bes farkhi
endeksinde ve Asir1 Tepki Hipotezinin ve zitlik stratejilerinin anormal derecede
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yiiksek gelir elde etmede ise yarayip yaramadigini arastirmiglardir. Analiz
sonucunda BIST Ulusal 30 endeksi disindaki endekslerde Asirt Tepki
Hipotezinin ve zitlik stratejilerinin faydali oldugunu destekler bulgulara
rastlanmig, BIST nin zayif formda daha etkin olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Wang vd. (2011) yaptiklar1 c¢alismada kadin ve erkekleri varlik
yatirtmlar1 konusunda karsilastirmistir. Calisma sonucunda kadinlarin risk
algilarinin erkeklerden daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica getirisi
sabit ve getirisi yiiksek, popiler, degerli menkul kiymetler {izerindeki
degerlendirmede her iki cins i¢in de farkli risk algilarina rastlanmamistir.

Bir diger degerlendirme, kadinlarin erkeklere oranla antika, altin ve sanat
yatirimlari daha az riskli bulduklari tespit edilmistir.

Cevik (2012), BIST’de zayif etkinligin gegerlilik diizeyini sektorel bazda
ele aldig1 calismasinda, sektorlere ait oynaklik serilerinde uzun hafiza
faktoriiniin rol oynadigi belirlenmistir. Bu durum, BIST’de oynakligin onceki
degerlerinden etkilendigini dolayisiyla tahmin edilebilir bir yapi sergiledigini ve
BIST’nin zayif formda etkinligin s6z konusu olmadigini1 géstermektedir.

Ege vd. (2012) calismalarinda, etkin piyasalar hipotezinin teorik ve
ampirik sekilde test edilmesi amaciyla hisse senedi getirileri ve endeks
getirilerinin  davranigsal ozelliklerini arastirmiglardir.  Analiz  sonucunda
incelenen donem icerisinde ocak ayr anomalisine rastlanilmis ve bu
anomalilerin sebepleri agiklanmaya calisilmstir.

Bayar (2012), kiiresel finansal krizin BIST 'de yatirim yapan bireysel
yatinmcilar {iizerindeki etkilerini davranigsal perspektiften incelemek ve
davranigsal finansin ortaya koydugu bazi 6nermelerin finansal kriz siirecinde
gecerliligini sinamak amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Calisma sonucunda
kiiresel finansal krizin, yatirnmcilarin yaklagik yarisinin psikolojisini ve hisse
senedi piyasasina olan giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi gelecege iliskin bir
takim olumsuz diisiincelere kapilmaya bagladiklart sonucuna varilmustir.

Boyiikaslan (2012)’1n bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari tizerine etki
eden faktorleri ortaya koymak amaciyla yaptigt calisma sonucunda,
yatinnmcilarin karar verirlerken biiylik olgiide davranigsal finans egilimlerinin
etkisinde kaldiklarimi gdstermistir.

Kandir vd. (2013) yaptiklar1 ¢aligmada yatirim ortakliklart iskontosu ve
tilketici giliven endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda
degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkinin varlig1 saptanmustir.

Giimiis vd. (2013), Tiirkiye ve Azerbaycan’daki yatirimcilarin yatirim
kararlarina etki eden faktorleri tespit etmek amaciyla yaptiklar calismada,
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yatirmeilarin  baz1 kararlan1 {izerinde, bir takim demografik o&zelliklerin
farklilagmaya neden oldugu goriilmiistiir.

Kiiden (2014), bireysel yatirimcilarin yatirimei profilini ortaya koymak
icin yaptig1 ¢aligmada, psikolojik dnyargilar, bireysel yatirimcilarin tercihlerini
ve davraniglari etkiledigini gostermistir. Yatirimeilarin rasyonel olmayan
davraniglar sergilemelerinin nedeninin bilgi yetersizligi degil de psikolojik
Onyargilar oldugu anlasiimistir.

Sevim ve Akkoc (2007), BIST de diisiik fiyat etkisini test etmek amaciyla
bir calisma yapmus, sonu¢ olarak BIST’de diisiik fiyat etkisinin olmadigi,
yiiksek fiyatli hisse senetlerinin yatirimcilarina piyasanin iizerinde bir getiri
sagladigi gorilmiistiir.

Kiiciik (2014), calismasinda bireylerin yatirim kararlarinda psikolojik ve
sosyolojik etkilerinin etkisini 6lgmek amaciyla bir ¢alisma yapmislardir. Sonug
olarak, davramigsal finansin yatirim kararlarin1 biiyiik Olclide etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Kok ve Uygur (2014) calismalarinda hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorleri arbitraj fiyatlama modeli cergevesinde incelemislerdir. Calisma
sonucunda, ele alinan degiskenlerdeki ani degisimler ve bunlarin etkiledigi
baska degiskenlere etki edebilecek muhtemel degisimlerin oldugu yoniinde bir
takim verilere rastlanmustir.

Choi vd. (2015), Giiney Kore ve ABD piyasalarinda momentum
staretejisini inceledikleri c¢aligmalarinda, gegmis kazanan portfoylerin gegmis
kaybeden portfoylere gore daha iyi performans sergileyerek bir momentum
stratejisinin anomaliye sebep oldugu sonucuna varmislardir.

Aldemir (2015), bireysel yatirimeilarin yatirnm kararlarn tizerinde etki
eden psikolojik egilimlerin etkisini 6lgmek amaciyla yaptigi ¢calismada; bireyler
icin uygun bir yatirim politikasinin belirlenebilmesi igin yatirim yapma
amaglarinin, riske girme durumunun, gelirin, yasinin ve mesleginin bilinmesinin
onemi oldugu ve finansal risk toleransi, egitim durumu, meslek, kisilik 6zelligi,
geliri gibi faktorlerin bireysel yatinm davranmiglari iizerinde Onemli Olgiide
etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Aytekin (2015) ¢alismasinda, Van ilinde yasayan bireysel yatirimeilarin
finansal yatirim kararlarinda etkili olan faktorlerin davranigsal finans agisindan
ele alinmasi amaciyla bir ¢alisma yapmislardir. Sonu¢ olarak Van'da ikamet
eden bireysel yatirimcilarin, yatirim Kkararlart iizerinde ekonomik olmayan
etkenlerin etkili oldugunu, yatinmcilarin davranigsal finans egilimlerinden
etkilendikleri sonucuna varilmstir.
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Aslan (2016)’1n bireysel yatinmcilarn yatinm kararlarmi belirlemek
amaciyla yaptig1 ¢alismada, yatirimcilarin karar alirlarken psikolojik ve sosyal
faktorlerin etkisinde kaldiklari, diisiik portfoy sayisinin fazlalig1 sebebiyle ¢ok
fazla riske girdikleri sonucuna varilmigtir.

Alpdiindar (2016) calismasinda bireylerin sigorta yaptirma kararlarinda
etkin olan davramis sekillerini davranigsal finans egilimleri kapsaminda
incelenmistir. Calismas1 sonucunda, bireylerin sigorta sektoriiyle ilgili alinan
kararlarda rasyonaliteden uzaklasip duygularinin ve diger biligsel kisitlarinin
etkisinde kaldig1 sonucuna ulagilmigtir.

4. VERIi VE YONTEM

Calismanin ana kiitlesini bireysel yatirimeilar olustururken, 6rneklemini
ise Erzincan ili olusturmaktadir. Bu amagla, verilerin elde edilmesinde anket
yontemi kullanilmstir.

Anket verileri 2017 yili Temmuz-Eyliil aylar arasinda toplam 390
bireysel yatirimciya uygulanarak elde edilmistir. Anket sorularinin giivenilirligi,
Cronbach alfa katsayisi ile kontrol edilmistir. Yapilan analiz sonucu, Cronbach
alfa degerlerinin 0,936 ¢iktig1 goriilmiistiir.

Cronbach alfa katsayisinin 0.70<a<0.90 arasinda bulunmasi durumunda
Olcegin giivenirligi iyi olarak kabul edilmektedir (Kilig, 2016: 48). Basit
tesadiifi orneklem yontemiyle elde edilen anket verileri SPSS 22.0 istatistik
programi kullanilarak ki-kare testiyle analiz edilmistir. Analize yOnelik
hipotezler bu dogrultuda olusturulmus olup analize dahil edilecektir.

Aragtirma hipotezleri ki-kare ile test edilirken olusan tablolarda, toplam
hiicre sayisinin %20’sinden fazlasinda 5’ten kiiciik frekansa rastlanmistir.
Ankette yer alan sorularin bazi se¢eneklerine diisiik sayida yanit verilmesinden
kaynaklanan bu durum ki-kare degerinin okunmasina imkan vermemektedir.

Ki- kare analizinin gegerli olabilmesi i¢in, gozlenen kiigiik frekanslh iki
veya daha fazla satir-siitun degerleri birlestirilerek beklenen degerlerin biiyiik
olmalar1 saglanmaktadir. Diizeltme analizi yapildiktan sonra gegerli ki-kare
degerleri elde edilmistir (Giingor ve Bulut, 2008: 86).

Pearson ki-kare degerinin 0,05’ten kuiglik ¢ikmasi durumunda,
degiskenler arasinda anlamli bir iligskinin oldugu kabul edilmektedir. Degerin
0,05’ten biiyiik ¢ikmasi durumunda ise degiskenler arasinda anlamli bir
iligkiden s6z edilememektedir.
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5. BULGULAR

Tablo 1: Demografik Ozelliklere iliskin Betimsel istatistik Sonuclar

Yamtlar Frekans Yiizde Gegerli Yiizde ~ umilatif
Yiizde
- Erkek 248 63,6 63,6 63,6
% Kadin 142 36,4 36,4 100,0
c
O Toplam 390 100,0 100,0
— Evli 262 67,2 67,2 67,2
% § Bekar 128 32,8 32,8 100,0
=0 Toplam 390 100,0 100,0
21-25 54 13,8 13,8 13,8
26-30 75 19,2 19,2 33,1
31-35 94 24,1 24,1 57,2
36-40 54 13,8 13,8 71,0
41-45 49 12,6 12,6 83,6
§ 46-50 26 6,7 6,7 90,3
51-55 24 6,2 6,2 96,4
56-60 5 1,3 13 97,7
61-65 6 15 15 99,2
65 ve lizeri 3 8 8 100,0
Toplam 390 100,0 100,0
Okuryazar 4 1,0 1,0 1,0
5 flk-orta 39 10,0 10,0 11,0
EE Lise 85 21,8 21,8 32,8
% g On Lisans-lisans 211 54,1 54,1 86,9
Lisans Ustii 51 13,1 13,1 100,0
Toplam 390 100,0 100,0
S Kamuda Ucretli 127 32,6 32,6 32,6
€ Ozel Sekidrde 150 385 385 71,0
5 Ucretli
2 Serbest Meslek 61 15,6 15,6 86,7
2 Ev Hanimi 12 3,1 3,1 89,7
g Diger 40 10,3 10,3 100,0
Toplam 390 100,0 100,0

Tablo 1’e gore, ankete katilanlarin %63,6’simin erkek, %36,4’linlin ise
kadin katilimecilardan olustugu, bunlarin %67,2’sinin evli, %32,8’inin bekar
oldugu anlagilmaktadir. Yag araliklarina bakildiginda 21-45 yas arasi; egitim
durumunun ise lisans-6n lisans mezunu katilimeilarin yogunluk gosterdigi
goriilmektedir. Katilimcilarin meslek gruplarina degerlendirilmesi sonucunda
%38,5 oranla 6zel sektor calisanlari, %32,6 ile kamuda tcretli calisanlarin
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yogunlukta oldugu goriilmektedir. Serbest meslek erbaplari, ev hanimi ve diger
meslek caliganlarinin diigiik oranlarda oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2: Finansal Ozelliklere iliskin Betimsel istatistik Sonuclar

Yamtlar Frekans Yiizde Gegerli Yiizde ~ Kumilatif
Yiizde
Izlemiyorum 152 39,0 39,0 39,0

X o8 Her giin 61 15,6 15,6 54,6
SE7 _ Hefak 70 17,9 17,9 72,6
g2t Aylik 78 20,0 20,0 92,6
20 X Yillik 29 74 74 100,0

Toplam 390 100,0 100,0
= @ 1 hafta 51 13,1 13,1 13,1
23 1ay 46 11,8 118 24,9
cea 1yl 101 259 259 50,8
g s g 2-5 yil 127 32,6 32,6 83,3
£ = 6 ve iizeri 65 16,7 16,7 100,0
= Toplam 390 100,0 100,0
. 0-1 120 308 308 30,8
2 E)a; 2-5 161 413 413 72,1
£ § S 6-10 74 19,0 19,0 91,0
R 11-20 20 51 51 96,2
EE > 21 ve dizeri 15 38 38 100,0

Toplam 390 100,0 100,0

1-1000 29 74 74 74
= 1001-2000 66 16,9 16,9 24.4
3 5 2001-4000 202 51,8 51,8 76,2
= "25 4001-6000 64 16,4 16,4 92,6
? 6000 ve lizeri 29 7.4 7.4 100,0

Toplam 390 100,0 100,0

Tablo 2’ye gore; anket katilimeilarinin finans piyasalarindaki gelismeleri
izleme sikligi incelendiginde katilimcilarin %39,0 oraninda piyasalardaki
gelismeleri izlemedikleri goriilmektedir. Katilimeilarin  finansal {riinleri
ortalama elde tutma siireleri incelendiginde bu silirenin 1-5 yil arasinda
yogunlastig1 goriilmektedir. Katilimcilarin aylik gelir durumlarina bakildiginda,
%51,8’inin yani biiyiik cogunlugunun 2001-4000 TL gelire sahip olduklarn
goriilmektedir. Diger gelir diizeylerinin birbirlerine yakin seviyede oldugu
gozlenmistir. Yatirnmeilarin finans piyasalarina kag yildir yatirim yaptiklarina
bakildiginda genel itibariyle 0-5 yil arasi yatirim yapanlarin ¢ogunlukta oldugu
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goriilmektedir.

Asir1 Iyimserlik Hipotezleri

405

1. Yatirimcilarin aylik gelir miktarlartyla asir1 iyimserlik egilimi arasinda
anlamli bir iligki vardir.
2. Yatmmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile asir
iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
3. Yatinmcilarin finansal yatirim araclarina kag¢ yildir yatinm yaptiklar ile
asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlaml bir iligki vardir.
4. Yatirimcilarin finansal araglart elde tutma siireleri ile asir1 iyimserlik
egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Tablo 3: Asir1 iyimserlik Egiliminin Analizi
Asrt Iyimserlik Egilimi
< 2 2 § s |2 £ Toplam | (2-
=2 2 z 2 |E2 sided)
2= | = | £ |gE
N N v 5 X 5
— 1001- | Aylik Gelir Igindeki % 27,4% | 46,3% | 14,7%| 6,3% | 5,3% | 100,0%
é 2000 Toplam Igindeki % 6,7% | 11,3% | 3,6%| 15%| 1,3%| 244%
E 2001- | Aylik Gelir Igindeki % 16,8% | 43,6% | 28,2% | 7,4% | 4,0% | 100,0%
& 4000 | Toplam icindeki % 8,7% | 22,6% | 14,6% | 3,8%| 2,1%| 51,8% | %169
= 4001-6000 Aylik Gelir Igindeki % 23,7% | 46,2% | 22,6% | 6,5% | 1,1% | 100,0%
< i Toplam igindeki % 6,7% | 11,3%| 3,6% | 15%| 1,3%| 24,4%
izlemiyoru Piyasalari Takip sik.% 151% | 38,8% | 31,6% | 9,9% | 4,6% | 100,0%
o m_ JToplam % 59%| 151% | 12,3% | 3,8%| 1,8%| 39,0%
E Her oiin Piyasalar1 Takip sik.% 246% | 49,2% | 18,0% | 4,9% | 3,3% | 100,0%
= 20 T el Toplam % 38%| 7,7%| 28%| 08%]| 05%| 156%
El i Avlik Piyasalar1 Takip sik.% 19,2% | 52,6% | 14,1% | 9,0%| 5,1% | 100,0% ] 0,012
s Y Toplam % 3,8%] 105% | 28%| 1,8%]| 1,0%| 20,0%
e vilk | Pivasalan Takip sik.% | 29,3%| 45,5% 222% | 2,0% 1,0% | 100,0%
Toplam % 74% | 115%]| 56%| 05%]| 0,3% | 254%
- 01 Yatirim Siiresi % 14,2% | 37,5% | 33,3% | 10,8% | 4,2% | 100,0%
g é Toplam % 4,4% | 11,5%] 10,3% | 3,3%]| 1,3% ]| 30,8%
Ei E ED 9.5 Yatirim Siiresi % 21,7% | 49,1%| 20,5% | 5,6% | 3,1% | 100,0%
< = -
E% = Toplam % 9,0% | 20,3% | 85%| 2,3%| 1,3% | 41,3% ]0,043
2 > ; 6-10 Yatirim Siiresi % 29,7% | 44,6% | 16,2% | 6,8%| 2,7% | 100,0%
.;Ej 5 Toplam % 56%]| 85%| 31%| 13%]| 05%]| 19,0%
11-20 | Yatirim Siiresi % 229% | 51,4%| 20,0% | 0,0%| 5,7% | 100,0%
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Toplam % 21%| 46%| 18%| 00%] 05%] 9,0%
L Hafta | E1de Tutma Siiresi % 17,1% | 434% | 23,7% | 11,2% | 4,6% | 100,0%
g Toplam % 6,7% | 169%| 92%| 44%| 1,8%| 39,0%
S8 LAy |Elde Tutma Siresi % 16,2% | 432% | 315% | 7,2%| 1,8% | 100,0%
L5 Y | Toplam % 46%| 123%[ 9.0%[ 21%[ 05%[ 285%]0.002
w 2.5 vl Elde Tutma Siiresi % 29,9% | 48,0%| 16,5% | 1,6% | 3,9% | 100,0%
Toplam % 9,7% | 156% | 54%| 05%| 13%| 32,6%

Tablo 3 sonucuna gore, asirt iyimserlik egilimi ile yatirimeilarin aylik
gelirleri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi ortaya g¢ikmustir. Pearson
anlamlilik degeri 0,169 oldugundan hipotez reddedilir.

Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligr ile asirt
iyimserlik egilimi arasindaki iligskiye bakildiginda iki degisken arasinda anlaml
bir iliski oldugu goriilmektedir. P degerinin 0,05’ten kiiciik olmas1 hipotezin
kabul edildigi anlamina gelmektedir. Tablo verilerine gore, piyasalar hi¢ takip
etmeyen yatirimcilar, asir1 iyimserlik egilimini %53,9 oraninda yansitmakta,
“her giin” takip edenler %73,8 oraninda, “aylik” takip edenler %71,8 oraninda,
“yilik” takip edenler ise asir1 iyimserlik egilimini %74,8 oraninda
yansitmaktadirlar. Tablodan elde edilen sonuglara gére yatirimcilarin finans
piyasalaria yatirim yapma siireleri ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli
bir iligki bulundugu ortaya c¢ikmistir. P degeri 0,05’ten kiiciik oldugu igin
(0,043) hipotez kabul edilmektedir. Buna gore; “0-1 yi1l” yatirim yapanlarin
%351,7°s1, “2-5 y1l” yatirim yapanlarin %70,8’1, “6-10 y1l” yatirnm yapanlarin
%74,3’1, “11-20 y1l” arasinda yatirim yapanlari ise %74,3’si asir1 iyimserlik
egilimi gostermektedirler. Tabloya gore, yatirimcilarin finansal araglari elde
tuttuklar stire ile asirt iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir. Buna
gore finansal {iriinleri 1 hafta elde tutanlarin %60,5’1, 1 ay tutanlarin %59.,4’1,
2-5 yil tutanlarin ise %77,9’u asir1 iyimserlik egilimi gostermektedirler.

Mevcudiyet Egiliminin Hipotezleri

1. Yatinmcilarin aylik gelirleri ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir
iliski vardir.

2. Yatmmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklhigr ile
mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

3. Yatmmmcilarin finansal yatinm araclarma kag¢ yildir yatinm yaptiklan ile
mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

4. Yatirimcilarin finansal araglar elde tutma siireleri ile mevcudiyet egilimi
arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 4: Mevcudiyet Egiliminin Analizi

Mevcudiyet Egilimi
Sig.
23 5 g 2 |2 g |Toplam| (2
=9 S 7 > | = 2 sided)
g=| 2 | £ | £ |82
Y S < = v =
M| M M 3 3
; ;
~ | 10012000 Aylik gelir icindeki % | 18,9% | 37,9% | 28.4% | 9,5% | 5,3% | 100,0%
é Toplam Igindeki % 46%| 92%| 69%| 23%| 1,3%| 244%
= Aylik gelir igindeki % | 11,9% | 45,0% | 34,7% | 4,5% | 4,0% | 100,0%
o 12001-4000 0,028
vy Toplam Igindeki % 6,2% | 23,3% | 17,9% | 2.3%| 2,1%| 51.8%]|
:? 0016000 Aylik gelir icindeki % | 10,8% | 60,2% | 21,5% | 6,5% | 1,1% | 100,0%
i Toplam Igindeki % 2,6%| 14,4% | 51%| 15%| 0,3%| 23,8%
o |isemivorum | Pivasalan Takip sik.% | 125% [ 32,2% | 41.4%| 8,6% | 5.3% | 100,0%
2 y Toplam % 4,9%| 12,6% | 16,2% | 3,3%| 2,1%| 39,0%
. =) Aylik Piyasalar1 Takip sik.% | 12,8% | 59,0% | 23,1% | 2,6% | 2,6% | 100,0%
‘éﬁ Toplam % 2,6% | 11,8% | 46%| 05%| 05%| 20,0% | 0,001
:5» Yillik Piyasalar Takip sik.% 14,4% | 55,0% | 22,5% | 5,6% | 2,5% | 100,0%
= Toplam % 59% | 226% | 92%| 23%| 1,0%| 41,0%
s £ o1 Yatirim Siiresi % 8,6% | 34,3% | 42,1% | 9,3% | 5,7% | 100,0%
EE_ Toplam % 3,1% | 12,3% | 15,1% | 3.3%| 2,1% | 35,9%
< )
§§§ - Yatirim Siiresi % 16,8% | 51,6% | 24.8% | 4,3% | 2.5%|1000%| oo
§§§ Toplam % 6,9% | 21,3% ] 103% | 1,8%| 1,0%| 413%|
§ i 640 | Yaunm Siresi % 14,6% | 58,4% | 20,2% | 4,5% | 2,29% | 100,0%
" Toplam % 3,3% | 13,3% | 4.6%| 1,0%| 05%]| 22,8%
1 Ay Elde Tutma Siiresi % 10,3% | 22,7% | 43,3% | 15,5% | 8,2% | 100,0%
'z Toplam % 2,6%| 56%]|10,8%| 3,8%| 2,1%]| 24,9%
5 Elde Tutma Siresi % 18,8% | 33,7% | 32,7% | 9,9% | 5,0% | 100,0%
2] 1Yil
= Toplam % 4.9%| 87%)| 85%| 26%| 1.3%| 259%]
£ Elde Tutma Siiresi % 16,5% | 59,1% | 19,7% | 2,4% | 2,4% | 100,0% |
= 2-5 Y1l
3 Toplam % 54% | 1929% | 6,4%| 08%| 0,8%]| 32,6%
o 6 ve iigeri | Ede Tutma Siiresi % 15,4% | 53,8% | 23,1% | 6,2% | 1,5% | 100,0%
Toplam % 2,6%| 9,0%]| 3,8%| 1,0%| 03%]| 16,7%

Tablo 4’te, yatirimcilarin aylik gelirleri ile mevcudiyet egilimi arasinda
pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Buna gore; aylik geliri 1001-
2000 TL arasinda olanlarin %56,8’1, 2001-4000 TL arasinda olanlarin %56,9’u,
TL arasinda olanlarin
gostermektedirler. Tabloya gore, katilimcilarin piyasalan takip sikligr ile

4001-6000

ise

%80’1

mevcudiyet

egilimi
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mevcudiyet egilimi arasinda da anlamli bir iliskiden s6z edilebilmektedir. Bu
durum hipotezin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Tabloya gore; finans
piyasalarmi hi¢ takip etmeyen katilimcilarin = %44,7’si, aylik izleyenlerin
%68.,9’u, yillik izleyenlerin ise %79,3’ii mevcudiyet egilimi gostermektedir.
Tablodan da anlagildig1 iizere yatirim yapma siireleri ile mevcudiyet egilimi
arasindaki iliski P=0,000 diizeyinde anlamli bulunmakta ve hipotez kabul
edilmektedir. Buna gore, 0-1 y1l aras1 yatirim yapanlarin %42,9’u, 2-5 y1l arasi
yatirim yapanlarin %68,4°1, 6-10 yil arast yatinm yapanlarin %73’i
mevcudiyet egilimi gdstermektedirler. Yatirnmcilarin finansal araglari elde
tutma siireleri ile mevcudiyet egilimi arasindaki iliski durumunu gosteren
yukaridaki tabloya gore iki degisken arasinda anlamli bir iligkinin varligindan
$6z etmek miimkiindiir. Bu durumda finansal araglar1 “1 ay” ellerinde tutanlarin
%331, “1 y1l” elde tutanlarin%52,51, “2-5 y1l” tutanlarin %75,6’s1, “6 ve iizeri
y1l” tutanlarm ise %69,2’si mevcudiyet egilimi gostermektedirler.

Temsil Etme Egiliminin Hipotezleri

1. Yatinmcilarin aylik gelir miktarlariyla temsil etme egilimi arasinda anlaml
bir iligki vardir.

2. Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri takip sikligi ile temsil etme
egilimi arasinda anlaml bir iligki vardir.

3. Yatinmcilarin finansal yatinm araglarina kag¢ yildir yatinm yaptiklan ile
temsil etme egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

4. Yatirimcilarin finansal araglar1 elde tutma stireleri ile temsil etme egilimi
arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 5: Temsil Etme Egiliminin Analizi

Temsil Etme Egilimi

o E| & £ E | o & Sig.
% g a N S % S | Toplam | (2-
z g % g % z % sided)
1-1001 Aylik ge.lir Icindeki % | 19,0% | 44,8% | 29,3% 3,4% 3,4% | 100,0%
= Toplam Ic;ir?deki % 28% | 6,7%| 44%| 05%]| 05%]| 14,9%
= 1001- | Aylik gelir I¢indeki % | 15,2% | 30,3% | 40,9% 9,1% 4,5% | 100,0%
% 2000 [ Toplam Igindeki % 26%| 51%| 69% 15%| 0,8%]| 16,9% 0.365
;D 2001- | Aylik gelir icindeki % | 18,3% | 34,2% | 35,1% 8,9% 3,5% | 100,0% |
:% 4000 | Toplam igindeki % 95% | 17,7% | 18,2% 4,6% 1,8% | 51,8%
4001- | Aylik gelir Igindeki % | 18,8% | 50,0% | 20,3% 9,4% 1,6% | 100,0%
6000 Toplam Igindeki % 31%| 82%| 33% 15%| 0,3%]| 16,4%
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Tablo 5 (Devam): Temsil Etme Egiliminin Analizi

Izlemiyorum Piyasalar1 Takip Sikli§1% 14,5%| 26,3%| 42,8%| 11,8%| 4,6%| 100,0%
5 Toplam % 5,6%| 10,3%| 16,7%| 4,6%| 1,8%| 39,0%
% Her giin Piyasalari Takip Sikli1% 21,3%| 42,6%| 26,2%| 6,6%| 3,3%| 100,0%
o, Toplam % 3,3%| 6,7% 4,1% 1,0% 0,5%| 15,6%
E Haftalik Piyasalar1 Takip Sikli1% 17,1%| 50,0%]| 25,7%| 4,3%| 2,9%| 100,0%)
5 Toplam % 3,00 9,0% 4,6% 08% 05% 17,99%] 0,009
g Aylik Piyasalar1 Takip Siklig1% | 15,4%| 46,2%| 28,2%| 7,7% 2,6%| 100,0%
.E Toplam % 3,1%| 9,2%| 56% 15% 0,5%| 20,0%
Villik Piyasalar1 Takip Sikhigi% | 37,9%| 34,5%| 24,1%| 3,4% 0f 100,0%
Toplam % 2,8%| 2,6% 1,8% 0,3% 0,0% 7,4%
o Yatirim Siiresi % 11,7%| 23,3%| 45,0%| 11,7%| 8,3%| 100,0%|
g | o Toplam % 3,6%| 7.2%| 13.8% 3.6% 26% 30,8%
§ géé 95 Yatirim Siiresi % 20,5%)| 42,2%| 27,3%| 8,7%| 1,2%| 100,0% 0,000
e = § Toplam % 8,5%| 17,4%| 11,3%| 3.6% 05% 41,3%|
%E > 6-10 Yatirim Siiresi % 21,1%| 46,8%| 27,5%| 3,7%| 0,9%| 100,0%
A Toplam % 5,9%| 13,1%| 7,7% 1,0% 0,3%| 27,9%
1Ay Elde Tutma Siiresi % 15,2%| 28,3%| 41,3%)| 10,9%| 4,3%| 100,0%
7 Toplam % 1,8% 3,3%| 4,9% 1,3% 0,5% 11,8%
5 1 Vil Elde Tutma Siiresi % 10,9%| 36,6%| 37,6%)| 11,9%| 3,0%]| 100,0%
g Toplam % 2,8%| 9,5%| 9,7% 3,1%| 0,8%| 25,9% 0.198
E 25 il Elde Tutma Siiresi % 24,2%| 38,2%| 28,7%| 5,6%| 3,4% 100,09 '
8 Toplam % 11,0%| 17,4%| 13,1%| 2,6% 1,5%| 45,6%
m 6 ve lizeri Elde Tutma Siiresi % 13,8%| 44,6%| 30,8%| 7,7% 3,1%| 100,0%
Toplam % 2,3%| 7,4%| 51% 1,3% 0,5% 16,7%

Yatinmcilarin finansal Ozellikleri ile temsil etme egilimi arasindaki
anlamlilik diizeyini belirlemek {izere olusturulan Tablo 5°te, temsil etme ile
aylik gelir arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi (0,356) ile hipotez reddedilir. Yatirimeilarin
finans piyasalarindaki gelismeleri takip siklig1 ile temsil etme egilimi arasindaki
ilisgkiye bakildiginda, iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Piyasalardaki gelismeleri izlemeyenlerin %40,8’i, her giin
izleyenlerin %63,9’u, haftalik izleyenlerin %67,1°1, aylik izleyenlerin %61,6’s1,
yillik izleyenlerin de %72,41 temsil etme egilimi gostermektedirler. Temsil
etme egilimi ve finansal yatinim araglarma ka¢ yildir yatirnm yapildig:
gruplamasina bakildiginda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu
durumda hipotez kabul edilir. Tabloya gore; 0-1 y1l yatirnm yapanlarin %351, 2-
5 yil yatirim yapanlarin %62,7’si, 6-10 y1l yatirim yapanlarin ise %67,9’u temsil
etme egilimi gostermektedirler. Temsil etme egilimi ile yatinmcilarin
portfoylerinde yer alan herhangi bir finansal {iriinii ortalama elde tutma siireleri

409




KAUIIBFD 9(18), 2018: 391-420

degerlendirildiginde iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin olmadigt
goriilmektedir. Anlamlilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi (0,198) hipotezin
reddedildigi anlamina gelmektedir.

Pismanhktan Kacinma Egilimi Hipotezleri

Yatinmcilarin aylik gelirleriyle pismanliktan kagimma egilimi arasinda
anlaml bir iliski vardir.

Yatirimeilarin - finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig1 ile
pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlaml bir iliski vardir.

Yatinmcilarin finansal yatinnm araglarina kag¢ yildir yatinm yaptiklar ile
pismanliktan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Yatirimceilarin  finansal araglari elde tutma siireleri ile pismanliktan
kaginma egilimi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Tablo 6: Pismanhktan Ka¢inma Egiliminin Analizi

Pigmanliktan Kaginma Egilimi
g g .
z E g = = |z 2 Topla Sig.
=s| ¢ = S |= 2] m | (2sided)
zZ| £ | 2| £ |8
xS 3 S 5 ¥ 5
1-1001 Aylik gelir I¢indeki % 24,1%| 46,6%| 15,5%| 13,8% 0]100,0%
— Toplam % 3,6%| 6,9%| 2,3%| 2,1%| 0,0%| 14,9%
é 10012000 Aylik gelir Icindeki % 13,6%]| 43,9%| 25,8%]| 12,1%| 4,5%]|100,0%
% i Toplam % 2,3%| 7,4%| 4,4%| 2,1%| 0,8%| 16,9% 0.182
) - )
= 2001-4000 Aylik gelir I¢indeki % 15,3%]| 46,0%| 28,2%| 8,9%| 1,5%]100,0%
E‘ Toplam % 7,9%| 23,8%| 14,6%| 4,6%| 0,8%| 51,8%
4001-6000 Aylik gelir I¢indeki % 23,4%| 53,1%| 17,2%| 4,7%| 1,6%{100,0%
Toplam I¢gindeki % 3,8%| 8,7%| 2,8%| 0,8%| 0,3%| 16,4%
trlomi Piyasalar1 Takip sikhigi% [ 12,5%| 36,8%)| 32,2%]| 16,4%( 2,0%(100,0%
Bl zlemiyorum
éo Y Toplam % 4,9%)| 14,4%| 12,6%| 6,4%| 0,8%| 39,0%
i H . Piyasalar1 Takip sikligi% | 18,0%]| 54,1%| 24,6%| 1,6%| 1,6%]100,0%|
K= er giin
-~ g Toplam % 2,8%| 8,5%| 3,8%| 0,3%| 0,3%| 15,6% 0.000
Z Aviik Piyasalar1 Takip sikli§1% 17,9%)| 48,7%| 21,8%| 9,0%| 2,6%]100,0% '
s 1
Gl Y Toplam % 3,6%| 9,7%| 4,4%| 1,8%| 0,5%| 20,0%
s
.E Villk Piyasalar1 Takip siklig1% [ 25,3%] 56,6%] 13,1%| 4,0%( 1,0%]100,0%
1l
Toplam % 6,4%| 14,4%| 3,3%| 1,09%| 0,3%| 25,4%
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Finans

o 0-1 Yatirim Siiresi % 6,7%]| 29,2%)| 39,2%| 18,3%| 6,7%]100,0%)
Q -
Y § B Toplam % 2,1%| 9,0%| 12,1%| 5,6%| 2,1%| 30,8%)
< = )
g E S 95 Yatirim Siiresi % 16,1%]| 43,5%]| 28,6%| 8,7%| 3,1%|100,0%
TE = g Toplam % 6,7%| 17,9%]| 11,8%| 3,6%| 1,3%| 41,3%)
E\ § ” 6-10 Yatirim Siiresi % 20,3%| 60,8%| 13,5%| 4,1%| 1,4%]|100,0%
A Toplam % 3,8%| 11,5%| 2,6% 0,8%| 0,3% 19,0%
Elde Tutma Siiresi % 5,9% 294 353 235 5,9% 100,0
1 Hafta % % % %
Toplam % 0,8% | 3.8% | 4,6%| 3.1%| 0,8% 13(;/10
. 13,01 21,7| 32,6| 239 100,0
L3 0 1 1 il il 0 ’
LAy Elde Tutma Siiresi % % % % % 8,7% %
- Toplam % 15%| 2,6%| 3,8%| 2,8%| 1,0% 11(;/80
(9]
= . 149 356]| 37,6 100,0
wn 0 ’ ’ ) 0 0 )
g v Elde Tutma Siiresi % % % % 9,9% | 2,0% %
£ 1
= Toplam % 3,8%| 9,2%| 9,7%| 2,6% | 0,5% 25(;/90
Q
=
m Lo 18,1 59,1| 181 0 oz | 100,0
ps v Elde Tutma Siiresi % % % % 2,4% | 2,4% %
-5Y1
19,2 32,6
Toplam % 5,9% % 59%] 0,8% | 0,8% %
. 13,8 49,2| 23,1| 10,8 100,0
L3 0 1 1 il il 0 ’
o Elde Tutma Siiresi % % % % % 3,1% %
6 ve lizeri 167
Toplam % 2,3%| 8,2% | 3,8% | 1,8% | 0,5% %

0,000

0,000

Pigsmanliktan kag¢inma egilimi ile yatinmcilarin finansal o&zellikleri
arasindaki anlamlilik diizeyini belirlemek {izere hazirlanan Tablo 6’ya gore,
aylik gelirleriyle pismanliktan kaginma arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir. Anlamlilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi (0,182) dolayisiyla
hipotez reddedilmektedir.

Yatirimeilarin piyasalart izleme sikligi ile pismanliktan kaginma egilimi
arasindaki iliski incelendiginde iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulundugu tespit edilmis ve hipotez kabul edilmistir. Buna gore; finans
piyasalarim1 hi¢ izlemeyen katilimcilarin %49,3’t, “her giin” izleyenlerin
%72,1’1, “aylik” izleyenlerin %66,6’s1, “yillik” izleyenlerin ise %81,9’u
pismanliktan kaginma egilimi sergilemektedir.

Tabloya gore pismanliktan kagimmma egilimi ile yatirimcilarin finans
piyasalarma ka¢ yildir yatinm yaptiklarnn arasinda anlamhi bir iliski

bulunmaktadir. Bu durumda hipotez kabul edilmektedir. Finans piyasalarina “0-
1 yil” yatinm yapanlar %35,9 oraninda, “2-5 yil” yatinm yapanlar %59,6
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oraninda, “6-10 y1I” yatinm yapanlar %81,1 oraninda, “11-20 yil” yatirim
yapanlar ise %71,4 oraninda pismanliktan kaginma egilimi gostermektedirler.

Pigsmanliktan kacinma egilimi ile finansal araglari elde tutma siiresi
degerlendirildigine iki degisken arasinda anlamli bir iligkiden s6z edilebilmekte
ve dolayisiyla hipotez kabul edilmektedir. Buna gore; finansal yatirimlarini 1
hafta elde tutanlarin %35,3°1, 1 ay elde tutanlarin 9%33,7’si, 1 y1l elde tutanlarin
%3551, 2-5 yil tutanlarin %77,2°si, 6 yi1l ve flzeri tutanlarin ise %63’
pismanliktan kaginma egilimi sergilemektedirler.

Kayiptan Ka¢inma Hipotezleri

1. Yatinmcilarin aylik gelirleriyle kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli
bir iligki vardir.

2. Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile kayiptan
kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

3. Yatirimcilarin finansal yatirnm araglarina ka¢ yildir yatirnm yaptiklari ile
kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

4. Yatirimcilarin finansal araclar1 elde tutma siireleri ile kayiptan kaginma
egilimi arasinda anlaml bir iliski vardir.

Tablo 7: Kayiptan Kacinma Egiliminin Analizi

Kayiptan Kaginma Egilimi

£ £ g £ Sig.
2| 2 2 | 2 5 |TPlM) o sided)
= O ] = > = >
[ > a4 = [N
2= | = g £ | g
X5 S S E X 5
1-1001 Aylik gelir Icindeki % 13,8% | 27,6% | 24,1%| 24,1%| 10,3% | 100,0%
Toplam igindeki % 1,0% 2,1% 1,8% 1,8% 0,8% 7,4%
E 1001-2000 Aylik gelir igindeki % 19,7% | 33,3%| 27,3%| 13,6% 6,1% | 100,0%
= Toplam Igindeki % 3,3% 5,6% 4,6% 2,3% 1,0% | 16,9%
5 | so014000 | Aviik eelir igindeki % 178% | 361%| 31,7%| 84%| 5,9% | 100,0% |9.020
:% Toplam igindeki % 9,2% | 18,7% | 16,4% 4.4% 3,1% | 51,8%
Aylik gelir igindeki % 18,3% | 54,8% | 15,1% 8,6% 3,2% | 100,0%
4001-6000
Toplam igindeki % 44% | 13,1% 3,6% 2,1% 0,8% | 23,8%
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arasinda anlamhi bir iligki oldugunu gostermektedir. Pearson anlamlilik
degerinin 0,020 ¢ikmasi hipotezin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Analiz
sonucuna gore; aylik gelirleri 1-1000 TL arasinda olan yatirimcilarin %41,4’1,
1001-2000 TL olanlarin %54, 2001-4000 TL olanlarin %53,9’u, 4000-6000
TL arasi olanlarin ise %73,1°1 kayiptan kacinma egilimi gostermektedirler.

Yatinmcilarin piyasalart takip sikligi ile kayiptan kagmma egilimi
arasindaki iligskiye bakildiginda iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. P degerinin 0,05’ten kii¢iik olmasi (0,004) hipotez kabul
edilmektedir. Kayiptan kaginma egilimi igerisinde olanlarin %64,2°si finans
piyasalarmi hig takip etmezken, %38,2’si her giin, %33,8°1 haftalik, %62,8’1 ise
yillik olarak piyasalardaki gelismeleri izlemektedirler.

413

. ) Piyasalar1 Takip sik.% 15,8% | 30,3% | 33,6%| 16,4% 3,9% | 100,0%
Izlemiyorum
% Toplam % 6,2% | 118% | 13,1% 6,4% 15% ]| 39,0%
= . Piyasalar1 Takip sik.% 23,0% | 459%| 14,8% 6,6% 9,8% | 100,0%
a Hergin | o olam % 36%| 7.2%| 23%| 1.0%| 15%| 156%
Z Piyasalar1 Takip sik.% 143% | 42,9% | 30,0% 5,7% 7,1% | 100,0%
= Haftalik
= Toplam % 2,6% 7,7% 5,4% 1,0% 1,3%| 17,9%| 0,004
<
Ei Avlik Piyasalar Takip sik.% 154% | 47,4% | 20,5% | 10,3% 6,4% | 100,0%
E‘ i Toplam % 3,1% 9,5% 4,1% 2,1% 1,3%| 20,0%
Villik Piyasalar1 Takip sik.% 345% | 448% | 20,7% 0 0] 100,0%
11
Toplam % 2,6% 3,3% 1,5% 0,0% 0,0% 7,4%
o Yatirim Siiresi % 11,7% | 258% | 425% | 13,3% 6,7% | 100,0%
% 0-1 Toplam % 36%| 79%| 131%| 41%| 21%| 308%
g g B Yatirim Suresi % 19,9% | 43,5% ]| 20,5% | 10,6% 5,6% | 100,0%
3 = E 2 Toplam % 82%| 17.9%| B85%| 44%| 23%| 413%]
.g £ S 6-10 Yatirim Siiresi % 225% | 51,7% | 14,6% 7,9% 3,4% | 100,0% '
ﬂé E > Toplam % 51%]| 11,8% 3,3% 1,8% 0,8% | 22,8%
g 11-20 Yatirim Siiresi % 20,0% | 35,0% | 30,0% 5,0% | 10,0% | 100,0%
= Toplam % 1,0% 1,8% 1,5% 0,3% 0,5% 5,1%
1 Hafta Elde Tutma Siiresi % 176% | 21,6% | 451% | 11,8% 3,9% | 100,0%
Toplam % 2,3% 2,8% 5,9% 1,5% 0,5% | 13,1%
'z Elde Tutma Siiresi % 10,9% | 26,1% | 348%| 17,4% | 10,9% | 100,0%
’;,)5 1Ay Toplam % 1,3% 3,1% 4,1% 2,1% 1,3%| 11,8%
g Elde Tutma Siiresi % 11,9% | 40,6% | 22,8% | 14,9% 9,9% | 100,0%
E vl Toplam % 3,1% | 10,5% 5,9% 3,8% 2,6%| 259% 0.000
L Elde Tutma Siiresi % 22,8% | 50,4% | 20,5% 3,9% 2,4% | 100,0%
@ 2-5 il Toplam % 74%| 164%| 67%| 13%| 08%| 326%
.. | Elde Tutma Siiresi % 23,1% | 40,0%( 23,1%| 10,8% 3,1% | 100,0%
Gvelizeri | 1o am 9% 38%| 67%| 38%| 1,8%| 05%| 167%
Tabloya 7, yatinmcilarin aylik gelirleri ile kayiptan kaginma egilimi
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Yatirimeilarin kag yildir finansal araglara yatirnim yaptigi ile kayiptan
kacinma egilimi gruplamasinda bakildiginda aralarinda anlamli bir iligkiden s6z
edilebilmektedir. Ki-kare analiz sonucuna gore iki degisken arasinda anlamli bir
iligkiden soz edilebilmektedir. Olusan P degeri (0,000) ile hipotez kabul
edilmektedir. Bu durumda; finans piyasalarina 0-1 yil yatirnm yapanlar %37,5
oraninda, 2-5 yil yatirim yapanlar %63,4 oraninda, 6-10 yil yapanlar %74,2
oraninda, 11-20 yil arasinda yatirrm yapanlar ise %355 oraninda kayiptan
kaginma egilimi gostermektedirler. Yatirimeilarin finansal iirinleri elde tutma
stirelerine bakildiginda ise iki degisken arasinda anlamli bir iligskinin oldugu
goriilmektedir. Bu durumda hipotez kabul edilmektedir.

Tabloya gore sahip olduklari finansal araglar1 1 hafta ellerinde tutan
yatinnmcilarin %39,2’si, 1 ay tutanlarin %37’si, 1 yil tutanlarin %52,5’1, 2-5 yil
arasi tutanlarin %73,2’si, 6 yil ve {izeri tutanlarin ise %63,1°1 kayiptan kaginma
egilimi gostermektedir.

Asina Olan Tercih Etme Hipotezleri

1. Yatirimcilarin aylik gelirleriyle asina olani tercih etme egilimi arasinda
anlaml bir iliski vardir.

2. Yatmmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile asina
olani tercih etme arasinda anlamli bir iligki vardir.

3. Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina kag¢ yildir yatirim yaptiklari ile
asina olani tercih etme egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

4. Yatirimeilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile agina olani tercih etme
egilimi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Tablo 8: Asina Olani Tercih Etme Egiliminin Analizi

Asina Olan1 Tercih Etme Egilimi
sE| £ g 5 |2
SEl B | 2| 2 |E || @i

¥5 | & 2 | 3 ¥ 5
1-1001 Aylik ge.lir fgindeki % | 17,2% | 24,1% | 37,9% | 13,8% | 6,9% | 100,0%
s Toplam I¢indeki % 1,3% 1,8% | 2,8%| 1,0% 0,5% 7,4%
é 1001-2000 Aylik gelir igindeki % | 15,2% | 36,4% | 21,2% | 15,2% | 12,1% [ 100,0%
5 Toplam I¢indeki % 2,6% | 6,2%]| 3,6%]| 2,6%] 21%]| 16,9%
;:)D 2001-4000 Aylik ge.lir fgindeki % | 13,9% | 33,7% | 23,3% | 15,8% | 13,4% | 100,0%
= Toplam I¢indeki % 72% | 17,4% | 12,1% | 8,2% 6,9% | 51,8%
< Aylik gelir igindeki % 9,7% | 55,9% | 10,8% | 10,8% | 12,9% | 100,0%
4001-6000 Toplam I¢indeki % 2,3% | 133%| 2,6%| 2,6%| 3,1%| 23,8%
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Tablo 8 (Devam): Asina Olan1 Tercih Etme Egiliminin Analizi

. . Piyasalar1 Takip sik.% | 11,2% | 25,7% | 28,3% | 19,1% | 15,8% | 100,0%
[zlemiyorum
Toplam % 4,4%] 10,0% | 11,0% | 7,4%]| 6,2%| 39,0%
%D Her giin Piyasalar1 Takip sik.% [ 14,8% | 39,3% | 13,1% | 13,1%| 19,7% | 100,0%
‘é = Toplam % 23%| 6,2%| 2,1%| 2,1%| 3,1%| 15,6%
ﬁ: Haftalik Piyasalar1 Takip sik.% | 18,6% | 48,6% | 18,6% | 7,1%| 7,1% | 100,0%
5 Toplam % 33%| 87%| 33%| 13%| 13%| 17.9%| %000
g Aylik Piyasalar1 Takip sik.% 9,0% | 46,2% | 20,5% | 16,7% | 7,7% | 100,0%
>
= Toplam % 18%| 92%| 41%| 3,3%| 15%]| 20,0%
Yillik Piyasalar1 Takip sik.% [ 20,7% | 62,1% | 6,9% | 3,4% 6,9% | 100,0%
Toplam % 15%| 4,6%| 05%| 03%| 05%| 74%
0-1 Yatirim Siiresi % 5,8% | 21,7% | 38,3% | 19,2% | 15,0% | 100,0%
g E Toplam % 18%| 6,7%(11,8%| 59%| 4,6%| 30,8%
S8 2.5 Yatirim Stiresi % 155% | 41,6% | 155% | 12,4% | 14,9% | 100,0%
s >_4 et -
S Toplam % 6,4%]17,2%| 6,4%| 51%| 6,2%| 41,3%
> = = ’ ’ ’ [l 3 3
"35 = E‘ 6-10 Yatirim Siiresi % 21,6% | 54,1%| 8,1%| 9,5% 6,8% | 100,0% | 0,000
§ :, Toplam % 4,1%] 10,3% | 15%]| 18%]| 13%| 19,0%
=M 11-20 Yatirim Siiresi % 11,4% | 51,4% | 14,3% | 17,1% | 5,7% | 100,0%
Toplam % 1,0%| 46%| 13%| 15%| 05%| 9,0%
1 Hafta Elde Tutma Siiresi % 9,8% | 27,5% | 35,3% | 15,7% | 11,8% | 100,0%
Toplam % 13%| 3,6%| 46%| 21%| 15%| 131%
7 LA Elde Tutma Siiresi % 8,7% | 15,2% | 32,6% | 17,4% | 26,1% | 100,0%
5 y Toplam % 1,0%| 18%| 3,.8%| 2,1%| 3,1%| 11,8%
g L Yil Elde Tutma Siiresi % 7,9% | 30,7% | 26,7% | 17,8% | 16,8% | 100,0% 0,000
1
E Toplam % 2,1%| 7,9%]| 6,9%| 4,6%| 44%| 259%|
8 2.5 Y1l Elde Tutma Siiresi % 20,5% | 54,3% | 11,0% | 7,1%| 7,1% | 100,0%
= -5Y1
K Toplam % 6,7% | 17,7% | 3,6%]| 2,3%| 2,3%| 32,6%
6 ve iizeri Elde Tutma Siiresi % 13,8% | 46,2% | 12,3% | 20,0% | 7,7% | 100,0%
Toplam % 2,3%| 7,7%]| 2,1%]| 3,3%| 13%]| 16,7%

Yatirimcilarin finansal Ozellikleri

ile agina olani tercih etme egilimi
arasinda iliskiyi belirlemek {izere olusturulan Tablo 8’e gore; aylik geliri 1-1000
TL aras1 olanlarin %41,3’i, 1001-2000 TL aras1 olanlarin %51,6’s1, 2001-4000
TL arasi olanlarin %47,6’s1, 4001-6000 TL aras1 olan yatirimcilarin ise
%65,7’s1 agina olani tercih etme egilimi gostermektedirler. Bu durumda hipotez
kabul edilmektedir.

Tabloya gore agina olma egilimi ile yatirimeilarin piyasalar takip siklig
arasinda anlamli bir iligskinin bulundugu goriilmektedir. Finans piyasalarindaki
gelismeleri hi¢ takip etmeyenlerin %36,9’u her giin takip edenlerin %54,1°1,
haftalik edenlerin %67,2’si, aylik edenlerin 9%55,2’si, yillik edenlerin ise
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%82,8’1 asina olani tercih etme egilimi 6zellikleri tagimaktadirlar.

Finansal yatinm araglarina kag yildir yatinm yapildigi ile asina olam
tercih etme egilimi arasinda pozitif yonlii iliskinin goriildiigii tabloda; finans
piyasalarma 0-1 yil yatirim yapanlar %27,5 oraninda, 2-5 yil yatirnm yapanlar
%57,1 oraninda, 6-10 yil yapanlar %75,7 oraninda, 11-20 yil arasinda yatirim
yapanlar ise %62,8 oraninda agina olani tercih etme egilimi gostermektedirler.

Tabloya gore yatirimlari elde tutma siiresi ile agina olani tercih etme
arasinda anlamli bir iligkinin oldugundan s6z edilebilmektedir. P degerinin
0,000 ¢ikmasi ile hipotez kabul edilmektedir. Buna gore sahip olduklar1 finansal
araclart 1 hafta ellerinde tutan yatirimcilar %37,3, 1 ay tutanlar %23.,9, 1 yil
tutanlar %38,6, 2-5 yil arasi tutanlar %74,8, 6 yil ve iizeri tutanlar ise %60
oraninda agina olani tercih etme egilimi gostermektedir.

6. SONUC

Anket katilimcilarinin finansal 6zellikleri ve davranigsal egilimlerinin
analizi sonucunda asir1 iyimserlik egilimi ile yatirimcilarin aylik gelir
durumlar1 arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Asir
iyimserlik egilimi finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig1 arasindaki
iligki Ol¢imlenmis ve aralarinda anlamli bir iligkinin bulundugu anlagilmigtir.
Asirt iyimserlik egilimi ile yatirnmcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir
yatinm yaptiklart ve finansal araglari elde tutma siirelerinin ayr1 ayri
degerlendirilmesi sonucu her ikisiyle de anlamli sonuglar bulundugu
gOrilmiistiir.

Mevcudiyet egilimi ile yatirimcilarin aylik gelir durumlar1 arasindaki
iliski degerlendirildiginde aralarinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Mevcudiyet egilimi ile yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme
siklig1 arasinda da anlamli bir iligki tespit edilmistir. Mevcudiyet egilimi ile
yatirimeilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yaptiklari ve finansal
araglar1 elde tutma siirelerinin ayr1 ayri analiz edilmesiyle her ikisiyle de
anlamli sonuglar elde edilmistir.

Temsil etme egilimi ile yatirnmcilarin aylik gelir durumlar1 arasindaki
iligkiye bakildiginda degiskenler arasi anlamli bir iligkinin bulunmadigi, diger
taraftan temsil etme egilimi ile finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig
arasindaki iliski Olglimlenmis ve aralarinda anlamli bir iliskinin oldugu
anlagilmistir. Temsil etme egilimi, yatirimcilarin finansal yatirim araglarina kag
yildir yatirim yaptiklari ve finansal araclar1 elde tutma siireleri ile ¢capraz analiz
edilmis, sonu¢ olarak ka¢ yildir yatirim yaptiklar ile aralarinda anlamli bir
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iligkinin oldugu goriilmiis, finansal araglart elde tutma siiresiyle ise aralarinda
anlamlt bir iliski bulunamamistir. Pismanliktan kacinma egiliminin finansal
faktorlerle ki-kare analiz sonucglarina gore; aylik gelir durumuyla aralarinda
anlamli bir iliski olmadigi, finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi,
finansal yatirim araglaria ka¢ yildir yatirim yapildigi ve finansal araclari elde
tutma siiresiyle ise aralarinda anlaml bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Kayiptan kaginma egilimi ile yatirnmcilarin aylik gelir durumlari, finans
piyasalarii izleme siklig1, yatirnm araglarina ka¢ yildir yatirim yapildigi ve
finansal araglar1 elde tutma siiresi aralarinda anlamli bir iligkinin oldugu
goriillmiistiir.

Asina olan1 tercih etme davranisi ile yatirimcilarin aylik gelir durumlari
arasindaki iliski degerlendirildiginde aralarinda anlamli bir iligki bulunmadigi
tespit edilmistir. Asina olani tercih etme egilimi ile finans piyasalarindaki
gelismeleri izleme siklig1 arasindaki iligki 6lglimlenmis ve aralarinda anlamli bir
iliskinin oldugu bulunmustur. Asina olani tercih etme egiliminin, finansal
yatirim araglarina ka¢ yildir yatirim yapildigi ve finansal araglari elde tutma
stireleri ile de aralarinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Bu c¢alismada, yatirimeilarin finansal 6zellikleri ile davranigsal finansin
ana temasi olan psikolojik egilimleri ¢apraz analiz edilmistir. Sonug olarak,
Erzincan ilindeki yatirimcilarin karar verme silirecinde her zaman rasyonel
davranislar sergilemedikleri, zaman zaman psikolojik ve sosyolojik etkenlerle
irrasyonel davraniglarda sergiledikleri ortaya konmustur. Bdylece geleneksel
finans teorilerinin temel varsayimi olan rasyonelligin her zaman gecerli
olmadig sdylenebilir.
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