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Oz

Bu arastirmanin amaci, bireysel yatirim kararlari ile davranissal finans egilimleri arasindaki iliskileri
incelemektir. Arastirma orneklemi 175 kisi olup, Istanbul, Kocaeli, Zonguldak illerindeki Imalat ve Hizmet
sektorlerine ait firma calisanlaridir. Arastirmada kullanilan soru formu katiimcilarin demografik
Ozellikleriyle “Katilimcinin Yatirim Kararlar1” 6lgeginden olusmustur. S6z konusu Olgekteki davranigsal
egilimler faktor analizi sonucunda, tutuculuk, temsiliyet, capalama, siirii davranisi, geri goriis, kendine
atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, agina olma, gerceveleme, kontrol
yanilsamasi adi verilen alt boyutlar ortaya ¢ikmistir. Calismamizda Anova, Ki-kare, T-testi analizlerinden
yararlanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, davramnigsal finans egilim diizey/leri ile hisse senedi, vadeli
mevduat ve yatirim fonu tercihleri arasinda anlamlh iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica tutuculuk ve
temsiliyet egilimleri ile hisse senedi tercihleri; capalama ve kendine atfetme egilimleri ile yatirim fonu
tercihleri; kontrol yanilsamasi ile hazine bonosu tercihleri arasinda anlamli iligki elde edilmistir. Demografik
ozellikler agisindan ise cinsiyet ile siirii davramsi, asir1 iyimserlik ve asina olma egilimleri; medeni durum ile
siirii davranisi ve kendine atfetme egilimleri; yas gruplari ile tutuculuk, kendine atfetme, asir1 giiven ve asir1
iyimserlik; egitim diizeyi ile kendine atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe egilimleri; gelir diizeyi
ile tutuculuk, capalama, siirii davranisi, kendine atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe egilimleri
arasinda anlaml farkliliklar oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirim, Irrasyonel Davrans.
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RELATIONSHIP BETWEEN INDIVIDUAL INVESTMENT DECISIONS AND BEHAVIORAL FINANCE
TRENDS: A FIELD RESEARCH BASED ON MANUFACTURING AND SERVICE SECTORS
Abstract
The purpose of this study is to examine the relationships between individual investment decisions and
behavioural finance trends. The sample of the study consists of 175 people and they are company employees
belonging to the Manufacturing and Service sectors in Istanbul, Kocaeli and Zonguldak provinces.
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“Investment Decisions Scale of the Participant” was used as a data collection tool, and as a result of factor
analysis, the name of belief perseverance, representativeness, anchoring, herd behaviour, hindsight, self-
attribution, loss aversion and mental accounting, overconfidence, optimism, familiarity, framing, illusion of
control sub-dimensions are formed. Anova, Chi-square and T-test methods were used in the study. As a result
of the analyses, it was determined that there was a significant relationship between general behavioral finance
trend levels and stock, time deposit and investment fund preferences. In addition, belief perseverance and
representativeness trends and stock preferences; the anchoring and self-attribution and investment fund
preferences; a relationship was found between the illusion of control and treasury shares preferences. In terms
of demographic characteristics, herd behavior with sex, optimism and familiarity; marital status and herd
behavior and self-attribution; belief perseverance, self-attribution, overconfidence and optimism with age
groups; education level, self-attribution, loss aversion and mental accounting trends; It was found that there
are significant differences between income level and belief perseverance, anchoring, herd behavior, self-
attribution, loss aversion and mental accounting biases.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investment, Irrational Behaviour
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Giris

Icerisinde bulundugumuz doénemde davranigsal finans konusu, pek ¢ok arastirmaya konu
olmaktadir. Bunun sebebi, geleneksel finansin bireysel yatirim tercihlerini agiklama konusunda yetersiz
kalmasi ve insan davraniglarinin, insan psikolojisinin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisinin cesitli
ampirik aragstirmalarla belirlenmis olmas: gosterilebilir.

Davranigsal finans, yatirimcilarin karar verirken bilissel, duygusal ve sosyal siireglerinin
sonuglarinda olusan davraniglarin1 ve bu davraniglarinin yatirim kararlar: tizerindeki etki diizeylerini
inceler. Buradan yola ¢ikarak Beklenti Teorisi gelistirilmistir. Bu teori, Beklenen Fayda Teorisinden farkl
olarak bireyin psikolojik kosullarinin kararlarini etkiledigini one siirmektedir. Beklenen Fayda Teorisi
ise karar agsamasindaki bireyin kendisine en yiiksek faydayi saglayan secenegi tercih ettigini
savunmaktadir. Iste bu fikirlerden yola ¢ikarak beklenti teorisi ile ilgili kavramlar bu arastirmanin
temelini olusturmustur.

Ayrica, davranigsal finansin giintimiizde kabul gordiigii ve bu konudaki arastirmalarin giderek
arttigini soylemek miimkiindiir. Arastirmamizda, 6zellikle imalat ve hizmet sektoriinde ¢alisan kisilerin
bireysel yatirim tercihlerinin neler oldugu ve sergiledikleri davranigsal finans egilimleri arasindaki
iligkiler irdelenmistir.

A. KAVRAMSAL CERCEVE

Eugene Fama tarafindan 1970’li y1llarda ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi sonrasinda rasyonel
yatirimcmnun beklenen fayda teorisine gore hareket etmesi, gliniimiizde de varlik fiyatlamasmnda
gegcerliligini hala koruyan bir olgudur. Ancak 1990'li yillarin sonlarmndan itibaren arastirmacilar
tarafindan gerek yatirrmcilarin gerekse piyasalarin verdigi tepkilerde rasyonel olmayan ve psikolojik
onyargilara dayal1 olgulardan dolay1 “Beklenti Teorisi” ortaya atilmistir. Bu teori ile bireylerin yatirim
kararlarmin detayli sekilde arastirilmasi, karar vermedeki egilimlerinin belirlenmesi, literatiire
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davranissal finans kavramini getirmistir (Kahneman & Tversky, Prospect Theory, 1979). Giintimiizde ise
halen gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde bu konuda yapilan arastirmalarin yetersiz kalmasi,
davranissal finansin evrensel bir teori olarak kabul gérmesi i¢in daha alinacak ¢ok yol olduguna isaret
etmektedir (Sharma & Kumar, 2019).

Finansal karar alicilarin irrasyonel davranislariin psikolojik faktorlerden etkilenmeleri ile ilgili
diinyada ve iilkemizde pek ¢ok arastirma goze carpmakta olup, sadece son birkag yilda gerek diinyada
gerek tilkemizde yayinlanmis olan bazi aragtirmalardan 6rnekler asagida sunulmustur.

Davranigsal iktisat ve davranigsal finans kavramlar birbirinden ayrilmaktadir. Bu ayrimla ilgili
olarak gectigimiz yil 2617 makale incelenerek yapilan bir ¢alisma sonucunda davramissal finansin
davranigsal iktisadin bir alt dal1 ve digerine gore daha yeni bir kavram oldugu belirtilerek, davranigsal
iktisadin talep, tiiketim ve fiyatlar tizerinden yatirim ve yonetim kararlarindaki bilissel siireclerle
ilgilendigi, oysa davranissal finansin agirlikli olarak finansal yatirimlardaki karar hatalarmna agirlik
verdigi gortilmistiir (Costa vd., 2019).

Kamu c¢alisanlarinin tiiketim davramiglarimi davranigsal iktisat iizerinden incelemeye yonelik
yapilan bir bagka arastirmada, bireylerin tercihlerinden yola ¢ikarak hayatlarinda tamamaiyla rasyonel ya
da irrasyonel olmadiklar1 her zaman soylenilenle yapilanin eslesmedigi, kisilerin yaptiklart mantiksal
hatalarin farkinda olarak daha dogru tercihlerde bulunabilecekleri tespit edilmistir (Yayar & Karaca,
2019).

“Davranigsal Finans Perspektifinden Yatirimcr Davraniglari Uzerine bir Inceleme” adli bir bagka
calismada ise davranigsal finans agisindan, bireysel yatirimcilarin yatirim sirasinda sergiledikleri
irrasyonel davranislarin demografik degiskenlerle olan bagimlilik iligkileri incelenmistir. Arastirmadan
elde edilen sonuglara gore yatirirmcilarin 6ncelikle etkin piyasa degiskenlerini degerlendirdikten sonra
davranissal finans degiskenlerini de dikkate alarak yatirim yapmalari 6nerilmektedir (Cetiner, vd., 2018).

Tim bu calismalar dikkate alinarak, karar verme siireclerinde karsilasilan davranigsal finans
konusundaki gesitli egilimler asagida agiklanmaktadir.

1. Karar Alma Siireclerinde Karsilasilan Bilissel Egilimler, Duygusal Egilimler ve Sosyal
Davranis

Bu arastirmadaki davranissal finans egilimleri {i¢ grupta incelenmis ve biligsel egilimler, duygusal
egilimler, sosyal davranis olarak ayr1 ayr1 ele alinmigtir. Davranissal finans alaninda yapilan calismalarda
davranissal egilimlerin 6nemi ve etkisi {izerine ¢ok sayida akademik arastirma mevcuttur (Koole &
Rothermund, 2019). Egilimlerin, bilissel ve duygusal olarak ayrilmasma yonelik yapilan arastirmalar
yaklasik otuz yillik bir siirece dayanmaktadir. Bu siirecteki bulgular yas, mutluluk, sosyallik ve saglik
gibi konularin biligsel ve duygusal egilimlerden etkiledigini gostermektedir.

Yapilan bir arastirmada teorik altyapinin detaylandirilmasi hedeflenmis ve ¢apalama, asir1 giiven,
pismanliktan kaginma gibi 6ne ¢ikan egilimlerin, karar verme ve riske karsi pozisyon belirleme
uzerindeki etkileri incelenmistir (Aren, 2019).
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Tablo 1’de, farkli kaynaklarin incelenmesi sonucunda tarafimizca derlenerek yapilmis olan
davranigsal finans egilimleri gosterilmektedir.

Tablo 1. Bireylerin Rasyonel Yatirim Kararlar1 Almasin1 Engelleyen Davranigsal Egilimler

Capalama (Referans Noktasi) (Anchoring Bias)

Cerceveleme (Framing Bias)

Sans Oyunlar Yanilgisi (Kumarbaz) (Money Illusion)

Temsililik (Temsil Edilebilirlik) (Representativeness Bias)

Asir1 Giiven (Overconfidence Bias)

Biligsel Egilimler Geri Goriis (Durumu Genelleme) (Hindsight Bias)

Asin Tyimserlik (Optimism Bias)

Asina Olma (Familiarity Bias)

Kumarbaz Yanilgis1 (Gambler’s Fallacy)

Kendini Dogrulatma (Inancta Israrcilik-Tutuculuk) (Confirmation Bias/Belief Perseverance

Kendine Atfetme (Self Attribution Bias)

Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Kayiptan Kaginma (Loss Aversion)

Sahiplik Etkisi (Endowment Bias)

Duygusal Egilimler Pigsmanliktan Ka¢inma (Regret Aversion)

Kendini Kontrol Edememe (Kontrol Yanilsamasi) (Illusion of Control)

Hedonik Diizeltme (Hedonic Bias)

Sosyal Egilimler Stirti Davranisi (Cogunluga Uyma) (Herd Behaviour)

Bilgi Caglayani (Information Cascades)

Bu egilimler asagida agiklanmistir:

1.1. Biligsel Egilimler: Bireyin bilgiyi organize ederken kisayollar kullanmasidir. Bu
kisayollar ile yapilan analizler sonrasinda, rasyonel diisiinceden uzaklasilarak gosterilen davranislar
bilissel egilim olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde siklikla rastlanan biligsel egilimler asagida
aciklanmustir.

a. Capalama (Referans Noktas1): Capalama, diisiincelerimizi mevcut kararla bir baglantisi
bulunmamasina ragmen bir referans noktasina eklemek ya da “demirlemek” egilimine dayanur.
Bir bagka deyisle bu egilim mevcut bilginin karar vermeyi etkilemesi durumu olarak
ozetlenebilir. Mevcut bilgiler yeni bilgilerle siirekli gilincellenir fakat kararlara dayanak
olusturan baglangictaki yorumlar sabitlenir. Ozellikle finansal piyasalarda capalama egilimi
siklikla rastlanan bir egilimdir ve yatirimcilarin karar verme siireglerine iliskin bilissel hatalarin
ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir (Furnham & Boo, 2011).
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. Cerceveleme Etkisi: Bu etki sinirli rasyonaliteye sahip olan bireylerin, sartlar ayni olsa da
bilgilerin farkli sekilde sunulmasi nedeniyle ayni olaya farkli tepkiler vermeleri ve sonucun
degismesi veya yonlendirilmesi durumu olarak 6zetlenebilir. Kisiler bir sorunu kay1p seklinde
nitelendirdiklerinde riskli segeneklere yonelirken, tam tersine kazang olarak cercevelerlerse
riskten kagmnma egilimi gostermektedir. Bir baska ifadeyle, gerceklesmesi muhtemel olanlar
yerine kesin gdriinen sonuglara daha fazla agirlik vermektedirler. Ug yil devam eden bir
arastirmanin sonucu olarak finansal kararlardaki ¢erceveleme etkisinin refah diizeyini negatif
yonde etkiledigi bilgisi elde edilmistir (Rehman vd., 2019).

. Temsiliyet Egilimi: Bu egilim, karar almada bireylerin en son ve en fazla akillarinda kalan
noktalara agirlik vermesidir. Arastirma, insan beyninin kisayollar olusturarak bilgiyi analiz
ettigini ve bunun sonucunda tahmini bir sonu¢ buldugunu ortaya koymustur. Fakat kisayollar
zaman zaman yeni bilgilerin tam olarak analiz edilip degerlendirilmesini ve yatirimcilarin

dogru kararlar almasini engellemektedir (Kiyilar, 2016).

. Asin Giiven: Kisilerin sahip oldugu bilgilerin gercek olduguna fazlasiyla giiven duymalari
veya inanmalari, o yonde pekistirmeye yonelmeleri bu egilimin temelini olusturmaktadir.
Bunun sonucu olarak insanlarin, bildiklerine asir1 giivenmeleri nedeniyle bilgilerini
oldugundan fazla, riskleri ise gercekte oldugundan daha diisiik tahmin etmelerine yol
agmaktadir. Ayrica olaylar tizerinde kontrolleri oldugu yanilgisina da neden olmaktadir (Aydin
& Agan, 2017).

. Geri Goriis (Durumu Genelleme): Kisiler bilgi sahibi olmadigl bir konu hakkinda yorum
yaparken, sezgileriyle olaylarin sonucunu 6nceden bildigini sanma ve “ben zaten biliyordum”,
“belliydi zaten” seklinde diisiinme egilimine girer ve yorum yapma yanilgisina diisebilirler.
Bunun yaninda kisinin beklentisiyle uyumlu bir sonucun ortaya ¢ikmasi durumunda, bu
sonucta kendisinin etkin olduguna inanma egilimi olabilir (Kiyilar & Murat, 2016).

. Asin Iyimserlik: Bu egilimde insanlar, olumlu yé6nlerini oldugundan fazla abartir, her seyin
yolunda olduguna, daha yetenekli ve becerikli olduklarma, belirsizlik ve risk s6z konusu
oldugunda baskalarma oranla daha dogru kararlar alacaklarina, beklentilerinin istedikleri
yonde gergeklesecegine inanirlar. Bunun tam tersi yani olumsuz yonlerini de oldugundan
diisiik tahmin ederler (Bektur & Atasaygin, 2017).

. Asina Olma: Bu egilimin temelini, bireylerin yeterli bilgilerinin olmadig: riskli iki secenek
arasindan az da olsa bilgi ve deneyim sahibi olduklar1 segenekte karar kilmalar:
olusturmaktadir. (Fox & Leval, 2000).

. Kumarbaz Yanilgist: Insanlar gecmiste olusan rastlantisal olaylardan sonra, benzer tiirdeki
olaylarin meydana gelme olasiiginin yiikselecegine inanirlar. Oysa ayni tiirdeki olaylarin
gelecekte yasanma olasiifinin, ge¢miste yasanan olaylardan etkilenerek gerceklesme
olasiligiin artmasi s6z konusu degildir (Rabin & Vayanos, 2010).
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i. Kendini Dogrulatma (Inangta Israrcilik-Tutuculuk): Bu egilim insanlarin bir kararla ilgili
yargilar1 yanlis bile olsa, o karar iizerinde 1srarla durmalari, egilimli bir sekilde inanglarma
simsiki bagl kalmalari, inandiklarimi degistirmemesi ve dikkate almamasi ya da inanglarindan
zor vazgegmeleri ile ilgili olan egilimidir. Ayrica kisiler tercih durumunda kaldiklarinda,
ozellikle segeneklerin ¢ok olmasi halinde tercihte bulunmama egilimi gostermektedirler. Bu
egilime kisaca kendi isteklerimizi, diisiincelerimizi teyit eden bilgilere odaklanarak, karsit
goriisleri goz ardi etme egilimi diyebiliriz. Insan zihni farkinda olmadan, kendi inandigmi
onaylayan bilgilerin pesinden gider (Meissner & Wulf, 2017).

j. Kendine Atfetme: Insanlar objektif olmaya calistiklarinda bile, bilgiyi en cok kabul ettikleri,
begendikleri sekilde degerlendirip, kendi inanglarini destekleyen fikirlere dikkat eder, 6nem
verir. Hedefleri ile uyusmayan bilgileri 6nemsemez, dikkate almazlar. Bu egilim kendine
atfetme veya kendini hakli ¢ikarma egilimi olarak adlandirilir. Bu duruma ek olarak basarisiz
olduklarinda kendilerinden ¢ok etrafi suglama, basar1 s6z konusu oldugunda ise bu durumun
kendi yeteneklerinden kaynaklandigina inanma egilimi gosterirler. Kendini hakli ¢ikarma veya
kendine atfetme egilimi asir1 giivenin artmasi sonucunu dogurmaktadir (Doukas & Petmezas,
2007).

k. Zihinsel Muhasebe: Kisilerin, varliklar: karakteristik 6zelliklerini yok sayarak gruplamasidir.
Bir bagka ifadeyle gerek parasal islemlerin gerekse kararlarinin farkli hesaplarda
degerlendirilmesidir. Bundan dolay1r hem se¢im siireci hem de zamanlama agisindan yanlis
kararlar almabilmektedir. Kazanan ve kaybeden yatirirmlarda ayr1 ayri zihinsel hesaplar agildig:
i¢in, zarardaki yatirnm sonucunda kisi, zihinsel hesab1 kayipla kapatmak istemeyeceginden
bazen gereksiz risk almakta ve zarara ugrayabilmektedir. Ya da tam tersi bir durumda,
yatirimina iligkin zihinsel hesab1 kazangla kapatmanin mutlulugu i¢in kazanmakta devam eden
menkul kiymetleri gereginden kisa siirede elden ¢ikarabilmektedir (Thaler, 1985).

1.2 Duygusal Egilimler: Bilissel egilimler bilgiyi smiflandirma ve kullanma sekli ile iligkili
iken, duygusal egilimler insanin bilgiyi kaydederken hissetme yoniiyle iliskilidir. Bu egilimlerin
yatirimci kararlar1 ve davranislar: tizerindeki etkisini gézlemlemek ve 6l¢gmek daha zordur.

a. Kayiptan Kaginma: Bu duygusal egilim, kisilerin risk egilimleri ile dogrudan ilgilidir. Kisi belli
bir miktar kayiptan, ayn1 miktardaki kazangla kiyaslandiginda, daha ¢ok etkilenirler. Diger bir
ifadeyle, olumsuz bir sonucun yaratti$1 negatif etki, ayni orandaki bir kazanimin yarattig1
pozitif etkiden ¢ok daha fazladir. Kazang ya da kayip olasiligina bagh olarak, riske kars:
tutumlarda da degisiklik olur ve kazang olasilig1 arttikca risk almaktan ve kayiptan kagimnma
yoniinde davranis egilimi goriiliir. (Kobberling & Wakker, 2005).

b. Sahiplik Etkisi: Bu egilim, kisinin miilkiyetinde olan bir varli§a, ona sahip olmadig:
durumdaki kiymetinden daha ¢ok deger atfetmesi seklinde agiklanabilir. Bir bagka ifadeyle kisi
sahip olduklarina, bagkalarindan ¢ok daha fazla kiymet verir, sonucta da o varligi elden
cikarirken pazar degerinin {izerinde bir fiyat belirleme egilimi sergiler (Samuelson &
Zeckhauser, 1988).
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c. Pismanhiktan Ka¢inma: Bu egilime gore, insanlar iiziintii yasamamak ve kendilerini iyi
hissetmek icin gurur duyacaklari davranislar1 yapmak ister ve rasyonel davranmaktan
kaginirlar (Zeelenberg & Pieters, 2004).

d. Kendini Kontrol Edememe (Kontrol Yanilsamas1): Bu egilimin temelini, bireylerin kendi
kontrol alani digindaki olaylar: etkileyebileceklerine dair inanglar1 olusturmaktadir. Kisilerin
konu hakkindaki bilgileri ne kadar fazla ise, kontrol yanilsamasina diismeleri o denli olasidir.
Buna ek olarak, kisa donemli amaclar1 daha ¢ok onemserken, uzun dénemli planladiklar
hedeflerden sapma egilimine girerler (Meissner & Wulf, 2017).

e. Hedonik Diizeltme: Mevcut sonuglar agisindan, her birini ayr1 ayri degerlendirmek yerine
daha onceki sonuglarla birlestirmek ve toplamlarmin degerlendirilmesi egilimine hedonik
diizeltme egilimi denilmektedir. Bu egilimle kisi, mutlulugunu en yiiksege cikartmak igin,
kazanglarmi ayr ayri1 degerlendirir, bununla birlikte kaybin verdigi tiziintiiyli azaltmak
amaciyla ayr1 ayr1 degerleme yapmak yerine toplam kaybi hesaba katar (Sezer & Demir, 2015).

1.3. Sosyal Egilimler: Bu egilimler, bireylerin igerisinde bulundugu sosyal topluluklardan
etkilenerek kararlarini almalarindan olusmaktadir.

a. Siirii Davranis1 (Cogunluga Uyma): Birey, tek basina hareket ettiginde farkli bir davramista
bulunacak iken, dahil oldugu grubun davranislarini taklit etme egiliminde olur. Bu davranisin
temelinde toplumun diginda kalmamak ve onaylanma ihtiyaci vardir. Ozellikle karar verilecek
konu hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmadiginda siirii davranisi gosterme egilimi
artmaktadir. Finansal piyasada stirii davranisi, piyasa etkinligi ve dengesini olumsuz anlamda
etkileyerek degiskenligi arttirir (Bikhchandani & Sharma, 2001).

ve o yonde ilerlemesidir (Samandar & Comlekgi, 2019).
2. Bireysel Yatirim Araclan
Arastirmada goz oniine alinan yatirim araglarini kisaca agiklayacak olursak;

Hisse senedi, anonim sirketler ve sermayesi paylara bolunmus komandit sirketlerin sermaye
piyasasindan uzun vadeli fon elde etmek icin ¢ikardiklari, sermaye payin temsil eden kiymetli evrak
niteligindeki senetlerdir. Vadeli mevduat, riski en diisiik finansal yatirim araglarindan biridir. Diger
yatirim araclarindan elde edilebilecek getiriler ve enflasyon dikkate alinmadiginda yatirilan tutara vade
sonunda ek bir faiz katkis1 eklendigi i¢in toplam tutarin artmasi garantidir ve yatirimcilar tarafindan en
fazla tercih edilen yatirnm araglarindandir. Déviz, milli para birimi disinda yabanci para ile ddeme
yapmay1 saglayan her tiirlii'belge, hesap ve araca verilen ortak isimdir. Yatirim fonu, kanun hiikiimleri
uyarinca halktan katilim belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmas: ilkesi ve inancli miilkiyet esaslarma gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portfoyii'isletmek amaciyla kurulan mal varligma yonelik bir yatirim aracidir.
Kamu tahvili, anonim ortakliklarin ya da devletlerin 1 y1l ya da daha uzun siire icin 6diing para bulmak
amaciyla itibari degerleri esit ve ibareleri ayni olmak tizere ¢ikardiklar: borg senetleridir. Hazine bonosu,
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devletin finansman ihtiyacin1 karsilamak {izere vadesi 1 yildan kisa olarak c¢ikarilan bor¢lanma
belgeleridir. Vadeli islem s6zlesmeleri, dncesinde belirlenmis bir fiyat ile varligin ileri bir tarihte,
onceden satilmasmi saglayan bir sozlesmedir. Alictnin malin satin alinmasi yiikiimliligii anlamina
gelirken, saticinin da mal1 satmasi zorunlulugu vardir. Vadeli islem s6zlesmeleri standardize edilmistir
ve borsada islem gérmektedir. Altin, kiymetli bir maden olup dogada serbestge bulunabilmesi ve kolay
islenebilmesi gibi 6zelliklerinin yaninda temsili kiymeti sebebiyle insanoglunun tarih boyunca zenginlik
olgiitli birimlerinden olmustur. Herhangi bir ulusa ait birim olmamasindan dolayz, iilkeye bagh bir siyasi
ya da ekonomik risk tagimamakta, bu 6zelliginden dolay1 da bir¢ok yatirimcr tarafindan giivenli liman
olarak goriilmektedir. Repo, Ingilizce repurchase agreement (geri satin alma sdzlesmesi), olan finansal
islemler; menkul kiymetlerin tekrar satin almak {izere satimini, ters repo ise menkul kiymetlerin tekrar
satilmak tizere alinmas: olarak acgiklanabilir (Giileg, 2019; Karsl,, 1994; Rodoplu ve Yavuz, 2019; SPK,
2010).

Ozetlenen Davranigsal finansal egilimler dikkate alinarak agiklanmasmin ardindan, arastirma
hipotezleri, sorular1 ve modeli olusturulmustur.

3. Arastirmanin Hipotezleri, Sorular1 ve Arastirma Modeli

Bu arastirma kapsaminda davranigsal finans egilimleri ile bireysel yatirim tercihleri arasindaki
iliskileri anlamak i¢in asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Ho: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile hisse senedine yatirim yapma tercihleri arasinda anlaml
bir iliski yoktur.

Hi: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile hisse senedine yatirim yapma tercihleri arasinda anlaml
bir iligki vardir.

Ho: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile vadeli mevduata yatirnm yapma tercihleri arasinda
anlaml bir iligki yoktur.

H2: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile vadeli mevduata yatirnm yapma tercihleri arasinda
anlamli bir iligki vardir.

Ho: Davranissal finans egilim diizeyleri ile dovize yatirim yapma tercihleri arasinda anlamli bir
iliski yoktur.

Hs: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile dovize yatirim yapma tercihleri arasinda anlamli bir
iligki vardir.

Ho: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile yatirim fonunu tercih etmeleri arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

Ha: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile yatirim fonunu tercih etmeleri arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Ho: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile kamu tahviline yatirim yapma tercihleri arasinda
anlamli bir iligki yoktur.
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Hs: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile kamu tahviline yatirim yapma tercihleri arasinda
anlaml bir iligki vardir.

Ho: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile hazine bonosuna yatirim yapma tercihleri arasinda
anlamli bir iligki yoktur.

He: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile hazine bonosuna yatirim yapma tercihleri arasinda
anlamli bir iligki vardir.

Ho: Davranisgsal finans egilim diizeyleri ile vadeli islem sozlesmelerine yatirim yapma tercihleri
arasinda anlaml bir iligki yoktur.

H7: Davranisgsal finans egilim diizeyleri ile vadeli islem sozlesmelerine yatirim yapma tercihleri

arasinda anlaml bir iligki vardir.

Ho: Davranissal finans egilim diizeyleri ile altina yatirim yapma tercihleri arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

Hs: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile altina yatirrm yapma tercihleri arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Ho: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile repoya yatirim yapma tercihleri arasinda anlaml bir
iliski yoktur.

Ho: Davranigsal finans egilim diizeyleri ile repoya yatirim yapma tercihleri arasinda anlamli bir
iligki vardir.

Hipotezlere ek olarak arastirma kapsaminda belirlenen sorular asagida listelenmistir:
1- Her bir davranigsal finans egilimi ile bireysel yatirim kararlar1 arasindaki iliskilerin diizeyi nedir?

2- Her bir davramissal finans egilimi ile demografik 6zellikler arasinda anlamh farkliliklar var
midir?

3- Demografik 6zellikler ile bireysel yatirim kararlar1 arasindaki iligkilerin diizeyi nedir?
4- Demografik ozelliklere gore bireysel yatirim araglarinin tercih edilme frekanslari (siklik) nedir?

Arastirma modeli ise davranigsal finans egilimleri ile bireysel yatirim tercihleri degiskenlerinin
birbirlerinden bagimsiz olup olmadiklarinin incelenmesi tizerine kurulmustur.

B. ARASTIRMA YONTEMI
1. Evren ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini Istanbul, Kocaeli ve Zonguldak illerindeki imalat ve Hizmet sektorlerine ait
firma calisanlar1 olusturmaktadir. Ozellikle bu sektorlerde calisanlarin secilme sebebi, ekonomik
imkanlarinin yatirrm yapmaya olanak saglayacagi varsayimindan kaynaklanmaktadir. Anket verileri,
tesadiifi olmayan kolayda 6rnekleme yontemi kullanilarak, ¢evrimigi anket yontemiyle toplanmistir. Bu
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kapsamda, 600 kisiye arastirma anketinin bulundugu elektronik form baglantis1 gonderilmis, 208 kisiden
cevap almmistir. Bunlar igerisinden, mevcutta aktif olarak calisan 175 kisi (cevaplama orani: %34)
aragtirmanin orneklemini olugturmustur.

2. Olg¢me Araglan
Katilimcinin Yatinm Kararlar Olgegi

Arastirmada kullanilan anket formunun ilk boliimiinde cinsiyet, yas, medeni durum, egitim
seviyesi, calistig1 sektor, gelir diizeyleri bilgilerini igeren demografik sorular, ikinci boliimde
birikimlerini hangi yatirim araclarinda degerlendirdikleri, tigtincii boliimde ise katilimcilarin davranigsal
finans egilimlerinin tespitine iliskin maddeler yer almistir. Bireylerin yatirim kararlarmnin davranigsal
finans boyutlarni 6lgmek igin Hamurcu ve Aslanoglu (2016) tarafindan gelistirilen ve 42 maddeden
olusan “Katilimcimin Yatirrm Karari Olgegi kullanilmistir. Olgekteki maddeler begli Likert tipinde
derecelendirilmis ve en olumsuzdan, en olumlu segenege dogru "1-Hi¢ Katilmiyorum”, “2-Cok Az
Katilmiyorum”, “3-Biraz Katiliyorum”, “4-Biiyiik Olgijde Katiliyorum” ve “5-Tamamen Katiliyorum"
seklinde puanlanmistir. Ayrica, davranmigsal finans egilimlerinin diizeyleri i¢in puan araliklar: belirlenmis
ve bu gerceve 2,60’dan kiiciik olan puanlar diistik, 2,60-3,39 arasinda olasnlar orta, 3,39'un tizerinde
olanlar yiiksek olarak ele alinmustir. Olgegin guvenilirlik ve gecerlilik ¢alismalar1 da ayni kisiler
tarafindan yapilmistir.

C. BULGULAR VE TARTISMA

Anket araciligiyla elde edilen bulgularin istatistiksel analizi icin SPSS programi kullanilmistir.
Demografik 6zelliklere bakildiginda ¢alisanlarm % 44’ kadin, % 56’s1 erkektir. Yas gruplar1 % 26,3 ile
46-56 araliginda yogunlasmis olup, ortalama yas 40,03 olmustur. Medeni durum agismndan bekar
olanlarin orani % 60 ile ¢cogunlugu olusturmaktadir. Egitim diizeylerinde ise, lisans ve lisans {istii
grubundaki cahisanlar toplamin % 89,7 gibi yiiksek bir grubu olusturmakta ve bu durum yatirim
yapabilme olasihklarii arttirmaktadir. Orneklemin yaklasik iigte ikilik kismi (% 71,4), egitim ve
danismanlik alanlarinmn yer aldigi hizmet sektoriine aittir. Diger % 28,6’k kismi olusturan imalat
sektoriinde ise ana metal, otomotiv, gida ve tekstil alanlarinda ¢alisanlar bulunmaktadir. Aragstirmanin
onemli bir degiskeni olan gelir diizeyi acisindan yarisini (% 50,3), 8000 TL {izerinde gelire sahip kisiler
olusturmaktadir. Katilimcilarin demografik 6zellikleri asagidaki Tablo 2’de listelenmistir.
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Tablo 2: Demografik Ozelliklerin Dagilimi

Demografik Degisken Frekans %
Cinsiyet Kadin 77 44,0
Erkek 98 56,0
23 Yas ve Alt1 40 22,9
24-34 Yas Arasi 31 17,7
Yag 35-45 Yas Arasi 32 18,3
46-56 Yas Arasi 46 26,3
57 Yas ve Uzeri 26 14,9
Medeni Durum Evli 70 40,0
Bekar 105 60,0
Lise ve Dengi 18 10,3
Egitim Diizeyi Lisans 98 56,0
Lisansiistii 59 33,7
Sektor Imalat 50 28,6
Hizmet 125 71,4
2000-4000 TL 58 33,1
Gelir Diizeyi 4001-8000 TL 29 16,6
8001 TL ve Uzeri 88 50,3

Anket formunun ikinci bolimiinden elde edilen veriler dogrultusunda, katilimcilarin hangi
yatirim araglarmi tercih ettikleri Tablo 3’de gosterilmektedir. Buna gore bireysel yatirim araglar:
icerisinde en fazla tercih edilen yatirrm aract %32,49 ile dovizdir. Dovizin ardindan geleneksel yatirim
araclarindan biri olan altin (% 19,40) ve ona yakin seviyede vadeli mevduat yatirmmi (% 18,39)
gelmektedir.

Tablo 3: Anket Katilimcilarinin Bireysel Yatirim Araci Tercihleri

Bireysel Yatirim Arac Tiirii* Say1 Yiizde
Hisse Senedi 32 8,06
Vadeli Mevduat 73 18,39
Doviz 129 32,49
Yatirim Fonu (A-B Tipi) 43 10,83
Kamu Tahvili 7 1,76
Hazine Bonosu 13 3,27
Vadeli Islem Sozlesmeleri 5 1,26
Altin 77 19,40
Repo 9 2,27
Diger 9 2,27
Toplam 397 100,00

* Birden fazla yatirim araci tercih edilmesine olanak saglanmuistir.
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1. Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizleri

Arastirmada kullanilan soru formunun giivenilirligi yiiksek diizeyde ¢ikmustir (Cronbach Alpha 0,87).
Yapisal gegerliligini analiz etmek tiizere faktor analizi kullanilmistir. Yapisal gegerliligin tahmini
sirasinda faktor analizinin kullanilabilmesi igin belli 6n kosullar bulunmaktadir. Bunlar, érneklem
sayisinin yeterliligini anlamak igin KMO (> 0,70 olmal1) ve Bartlett Kiiresellik testidir (<0,05 ile anlaml
bir deger olmasi gerekir) (Durmus vd., 2011). Arastirma kullanilan 6lgegin KMO degeri 0,732 ve Barlett
degerinin anlamh (x?=1887,703, df=595, p=0,00) bulunmustur. Bunun sonucunda 6lgegin gecerli oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, arastirmada kullanilan 6l¢egin alt boyutlarinin tespit edilmesi i¢in basvurulan
faktor analizinde, Temel Bilegsenler (principle components) yontemi ve Varimax dondiirme (rotation)
metodu kullanilmistir. Sonug olarak 6lgek ifadeleri 12 faktor altinda toplanmis olup, faktoriin toplam
varyans agiklama giicii % 66,69 olarak bulunmustur.

Analiz sonucunda olusan 12 alt boyutun faktor yiikleri belirlenerek Tablo 4’de listelenmistir.
Tablodan da takip edilebilecegi gibi, 6lgek maddelerinin temsil ettigi davranissal finans egilimleri
tutuculuk, temsiliyet, capalama, siirii davramisi, geri goriis, kendine atfetme, kayiptan kagmnma ve
zihinsel muhasebe, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, asina olma, cerceveleme, kontrol yanilsamas: olarak
isimlendirilmistir.
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Tablo 4: Faktor Analizi Sonucunda Olusan Alt Boyutlar ve Faktor Yiikleri

Rotated Component Matrix®

Component
Kayiptan
Tutuculu Temsiliyet Capalama Siirii Geri Kendine Kaginmave Asin Asir Asina erceveleme Kontrol
k et Cap Davranisi Goriis Atfetme  Zihinsel  Giiven iyimserlik Olma cere Yanilsamast
Muhasebe
31. Bedelini fazlasiyla 5dedigim bir varhg: kolay kolay elden 0.820
¢tkaramam. '
36. Daha 6nce bana yiiksek kazang getiren bir varhg: kolayca 0.702
elden ¢ikaramam. '
18. Zarar ettigim bir varhigi, kolay kolay elden ¢ikaramam. 0,564
32. Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diistincelere ters diisen
" o 0,459
gostergelere pek itibar etmem.
25. Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum. 0,432
5. Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam. 0,423
33. Kazang elde ettigimde, ashnda bunu en bagindan beri
s e 0,663
bildigimi disiintirim.
34. Son dénemlerde olumlu haberler aldigim yatirnmi, kazang igin 0.625
firsat go '
23. Daha 6nce kazandigim bir yatinma diisiinmeden yeniden 0.546
yatirim yaparim. "
22. Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok giivenirim. 0,509
3. Yatinm yaptigim bir varlik deger kaybettiginde, alis fiyatina
0,761
ulasmadan elden ¢ikarmam.
29. Bir varhgin kazang getirecegine inandigim zaman ondan asla 0.642
vazgegmem. '
24. Yatirim yaptigimda, mutlaka satis fiyatini belirlerim ve
= ari " 0,632
yatirnmin degeri bu fiyata ulasmadan satmam.
42. Uzman yorumlarina uymanin, yatinm kararlarindaki riski 0.739
azalttigini diisiiniirim. '
21. Yatinmda basarih olmus Kisilerin taktiklerini izlerim. 0,703
28. Kararlarin: kendim vermedigim yatirim siireglerinin zarar
P, P - N 0,770
etme ihtimalinin yiiksek olduguna inanirim.
12. Zarar ettiysem, “bu sonucu daha 6nceden biliyordum™
. : 0,606
diisiincesine kapilirim.
20. Yatirim karari verirken dini inanglarimdan etkilenirim. 0,745
27. Yatirnm kararlarindaki basarisizhgin ¢ogunlukla dis kaynakl 0.579
veya sans eseri olduguna inanirim. ’
11. Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiinceleri destekleyen 0,539
gostergeler, yatirim yapma motivasyonumu artirir. '
39. Yatinm yaptigim varlikta kara gegtigimde hizlica elden 0,801
cikaririm. '
40. Sahip oldugum yatinm, yiikselme egiliminde olsa bile elden 0.765
cikaririm. '
10. Kolayca sahip oldugum varlig: kolayca elden ¢ikarabilirim. 0,445
1. Kisisel 6zelliklerimden kaynaklanan yatirim yetenegim oldukca
S . 0,790
gelismis diizeydedir.
38. Yatinm kararlarimda asla zarar etmem. 0,620
7. Yatirnmlarim: kendim yénetebildigim dl¢iide kazanma 0.536
ihtimalim artar. '
6. Yatirim kararlarindaki basarinin kisisel yeteneklerimden
- . 0,469
kaynaklandigina inanirim.
16. Yatirim yapmay1, tasarruf yapmaya tercih ederim. 0,812
17. Yatirim yaparken, icimde iyimser bir ruh hali olusur. 0,657
2. yi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirim yapmakta 0.705
tereddiit etmem. '
19. Diisiis egilimine girmis bir varliga yatinm yapmakta tereddiit 0,468
ederim. !
9. Daha énce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir
= - " -0,458
varhga yatinm yapmakta tereddiit ederim.
14. Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir
portfoyii, diisiik olasilikla ulastiramayacak olan portfoye tercih 0,744
adarim.
35. Diisiik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirim yerine,
yiiksek oranda kazanma olasilig: bulunan bir yatirimi tercih 0,685
ederim.
37.Konforlu yasamak igin her zaman para harcarim. 0,809

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 23 iterations.
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2. Hipotezlerin Test Edilerek Verilerin Capraz Tablolama Yontemiyle Degerlendirilmesi

Calismanin bu boliimiinde katilimcilarin genel davranissal finans egilimleri ile bireysel yatirim
araci tercihleri arasindaki iligkiler, ki-kare testi kullanilarak incelenmistir. Ki-kare testi iki kategorik
degisken arasinda iligki olup olmadiginin analizinde kullanilan parametrik olmayan bir test tiirtidiir.
Eger iki degiskenin arasinda iliski bulunmuyor ise bu degiskenler birbirlerine gére bagimsiz degisken

durumundadirlar.

Ki-kare testi gozlenen frekans degerleri ile beklenen frekans degerlerini karsilastirmaktadir.
Capraz tablolama (crosstabulation) yontemiyle her bir hiicre bazinda s6z konusu iki deger arasindaki
farkin kareleri alinarak beklenen degere boliinmektedir. Elde edilen oranlarin toplami y? istatistigini
olusturmaktadir. x> istatistigi, Pearson ki-kare degeri adi verilen 0,05 anlamlilik degeriyle
kargilastirldiginda eger 0,05"ten kiigiik ise Ol¢tilen iki degiskenin arasinda anlamli bir iligki oldugu kabul

edilmektedir. Eger tespit edilen x istatistigi 0,05’ten biiyiik ise o zaman iki degiskenin arasinda anlaml
bir iliskiden s6z edilememektedir.

Bu calismada ki-kare testi ile aralarinda iligki oldugu diistiniilen degiskenlere iligkin hipotezlerin
test edilmesi ve ayrica degiskenlerin aralarindaki iliskinin = yogunlugunun test edilmesi
amaclanmaktadir. Tki degiskenin birbiriyle anlamli bir iliskisinin olmamasi, bir bagka ifadeyle
degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmas1 Ho hipotezi, degiskenlerin birbiriyle iliskisinin olmasi ise Hi
hipotezi olarak varsayillmaktadir. Calisma kapsaminda kurulan hipotezler de bu varsayim
dogrultusundadir. Kurulan hipotezlerle aralarinda anlamlilik iligkisi aranacak iki degisken, satir ve
siitunlara yerlestirilerek Pearson ki-kare degerleri ile beraber analiz edilmistir. Bu ¢ercevede, hipotez
testlerine yonelik ¢apraz tablo sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Elde edilen ¢apraz karsilastirma sonuglarina gore, yatirimcilarin genel finansal egilim diizeyleri ile
hisse senedine yatirrm yapmalar: arasinda anlamli bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05'ten kiiclik olmasiyla Hi hipotezi kabul edilmistir. Tablo 5'de
goriilecegi gibi, hisse senedine yatirrm yapmayi tercih edenlerin % 81,3’ orta diizeyde rasyonel olmayan
davranis gostermektedir. Bunun yaninda yine hisse senedine yatirim yapanlarin sadece % 9,4"i yiiksek
diizeyde rasyonel olmayan davranis gostermektedir.

Tablo 5: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Hisse Senedine Yatirm Yapma Tercihleri Arasindaki iliski

Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi Hisse Senedini Tercih Ediyor mu?

Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 12 3 15
Diisiik Satir 80,0% 20,0% 100,0%
Siitun 8,4% 9,4% 8,6%
Toplam % 6,9% 1,7% 8,6%
Gozlenen Deger 86 26 112
Orta Satir 76,8% 23,2% 100,0%
Siitun 60,1% 81,3% 64,0%

Toplam % 49,1% 14,9% 64,0%
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Gozlenen Deger 45 3 48
Yiiksek Satir 93,8% 6,3% 100,0%
Siitun 31,5% 9,4% 27,4%
Toplam % 25,7% 1,7% 27,4%
Gozlenen Deger 143 32 175
Toplam Satir 81,7% 18,3% 100,0%
Stitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 81,7% 18,3% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 6,504; df= 2; p=0,039<0,05 Ho= Red, Hi= Kabul

Bir bagka yatirim araci olan vadeli mevduat ile rasyonel olmayan davranis diizeyleri arasinda da
anlamli bir iliski bulunmustur. Bunun sonucu olarak Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05'ten kiigiik
olmasiyla H2 hipotezi kabul edilmistir. Tablo 6’da goriilecegi gibi, vadeli mevduata yatirrm yapmay1
tercih edenlerin % 71,2 gibi biiyiik ¢cogunlugu, orta diizeyde rasyonel olmayan davranis gostermektedir.
Bunun yaninda yiiksek diizeyde rasyonel olmayan davranis egilimine sahip kisilerin % 75’i vadeli
mevduata yatirim yapmamaktadir.

Tablo 6: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Vadeli Mevduata Yatinm Yapma Tercihleri Arasindaki iligki

Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi Vadeli Mevduati Tercih Ediyor mu?

Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 6 9 15
Diisiik Satir 40,0% 60,0% 100,0%
Siitun 5,9% 12,3% 8,6%
Toplam % 3,4% 5,1% 8,6%
Gozlenen Deger 60 52 112
Orta Satir 53,6% 46,4% 100,0%
Siitun 58,8% 71,2% 64,0%
Toplam % 34,3% 29,7% 64,0%
Gozlenen Deger 36 12 48
Yiiksek Satir 75,0% 25,0% 100,0%
Siitun 35,3% 16,4% 27,4%
Toplam % 20,6% 6,9% 27,4%
Gozlenen Deger 102 73 175
Toplam Satir 58,3% 41,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 58,3% 41,7% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 8,602; df= 2; p=0,014<0,05 Ho= Red, H>= Kabul

Tablo 7’de listelenen capraz karsilastirma sonuclarina gore yatirimcilarin rasyonel olmayan
davranis diizeyleri ile d6vizi tercih etmeleri arasinda anlaml bir iligki tespit edilmemistir. Bu durumda
Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05ten biiyiik olmasiyla Ho hipotezi kabul edilmis, Hs hipotezi
reddedilmistir.
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Tablo 7: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Dovize Yatirim Yapma Tercihleri Arasindaki iliski

Genel Davranissal Finans Egilim Diizeyi Dévizi Tercih Ediyor mu?
Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 3 12 15
Diisiik Satir 20,0% 80,0% 100,0%
Siitun 6,5% 9,3% 8,6%
Toplam % 1,7% 6,9% 8,6%
Gozlenen Deger 28 84 112
Orta Satir 25,0% 75,0% 100,0%
Siitun 60,9% 65,1% 64,0%
Toplam % 16,0% 48,0% 64,0%
Gozlenen Deger 15 33 48
Yiiksek Satir 31,3% 68,8% 100,0%
Siitun 32,6% 25,6% 27,4%
Toplam % 8,6% 18,9% 27,4%
Gozlenen Deger 46 129 175
Toplam Satir 26,3% 73,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 26,3% 73,7% 100,0%

Pearson Ki-Kare=1,012; df= 2; p=0,603>0,05 Ho= Kabul, Hs= Red

Katilimcilarin genel davranigsal finans egilimleri ile yatirim fonunu tercih etmeleri arasinda
anlaml bir iliski bulunmustur. Bunun sonucu olarak Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05ten kiigtik
olmasiyla H4 hipotezi kabul edilmistir. Tablo 8'de goriilecegi gibi, yatirim fonunu tercih edenlerin
%81,4’1i orta diizeyde rasyonel olmayan davranis gostermektedir. Bunun yaninda yiiksek diizeyde
irrasyonel davranis egilimine sahip kisilerin % 91,7 ile hemen hemen tamami yatirnm fonunu tercih
etmemektedir.

Tablo 8: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Yatirim Fonunu Tercih Etmeleri Arasindaki iliski

Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi Yatirim Fonunu (A-B Tipi) Tercih Ediyor mu?

Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 11 4 15
Diisiik Satir 73,3% 26,7% 100,0%
Siitun 8,3% 9,3% 8,6%
Toplam % 6,3% 2,3% 8,6%
Gozlenen Deger 77 35 112
Orta Satir 68,8% 31,3% 100,0%
Siitun 58,3% 81,4% 64,0%
Toplam % 44,0% 20,0% 64,0%
Yiiksek Gozlenen Deger 44 4 48

Satir 91,7% 8,3% 100,0%
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Stitun 33,3% 9,3% 27,4%
Toplam % 25,1% 2,3% 27,4%
Gozlenen Deger 132 43 175
Toplam Satir 75,4% 24,6% 100,0%
Stitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 75,4% 24,6% 100,0%

Pearson Ki-Kare=9,560; df= 2; p=0,008<0,05 Ho= Red, Hs= Kabul

Tablo 9’da listelenen capraz karsilastirma sonuglarma gore yatirimcilarin rasyonel olmayan
davranis diizeyleri ile kamu tahvilini tercih etmeleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Bu
durumda Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05 ten biiyiik olmasiyla Ho hipotezi kabul edilmis, Hs hipotezi
reddedilmistir.

Tablo 9: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Kamu Tahviline Yatirim Yapma Tercihleri Arasindaki Tliski

Genel Davranissal Finans Egilim Diizeyi Kamu Tahvilini Tercih Ediyor mu?

Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 14 1 15
Diisiik Satir 93,3% 6,7% 100,0%
Siitun 8,3% 14,3% 8,6%
Toplam % 8,0% 0,6% 8,6%
Gozlenen Deger 108 4 112
Orta Satir 96,4% 3,6% 100,0%
Siitun 64,3% 57,1% 64,0%
Toplam % 61,7% 2,3% 64,0%
Gozlenen Deger 46 2 48
Yiiksek Satir 95,8% 4,2% 100,0%
Siitun 27,4% 28,6% 27,4%
Toplam % 26,3% 1,1% 27,4%
Gozlenen Deger 168 7 175
Toplam Satir 96,0% 4,0% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 96,0% 4,0% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 0,335; df= 2; p=0,846>0,05 Ho= Kabul, Hs= Red

Tablo 10’da listelenen ¢apraz karsilastirma sonuglarina gore yatirimcilarin genel davranigsal finans
egilim diizeyleri ile hazine bonosuna yatirnm yapma tercihleri arasinda anlamli bir iligski tespit
edilmemistir. Bu durumda Pearson anlamhilik seviyesinin 0,05ten biiyiik olmasiyla Ho hipotezi kabul
edilmis, He hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 10: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Hazine Bonosuna Yatirim Yapma Tercihleri Arasindaki iliski

Genel Davranissal Finans Egilim Diizeyi Hazine Bonosunu Tercih Ediyor mu?

Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 12 3 15
Diisiik Satir 80,0% 20,0% 100,0%
Stitun 7,4% 23,1% 8,6%
Toplam % 6,9% 1,7% 8,6%
Gozlenen Deger 104 8 112
Orta Satir 92,9% 7,1% 100,0%
Stitun 64,2% 61,5% 64,0%
Toplam % 59,4% 4,6% 64,0%
Gozlenen Deger 46 2 48
Yiiksek Satir 95,8% 4,2% 100,0%
Stitun 28,4% 15,4% 27,4%
Toplam % 26,3% 1,1% 27,4%
Gozlenen Deger 162 13 175
Toplam Satir 92,6% 7,4% 100,0%
Stitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 92,6% 7,4% 100,0%

Pearson Ki-Kare=4,203; df= 2; p=0,122>0,05 Ho= Kabul, He= Red

Tablo 11’de listelenen ¢apraz karsilastirma sonuglarina gore yatirimcilarin genel davranigsal finans
egilim diizeyleri ile vadeli islem s6zlesmelerine yatirrm yapma tercihleri arasinda anlaml bir iligki tespit
edilmemistir. Bu durumda Pearson anlamhilik seviyesinin 0,05ten biiyiik olmasiyla Ho hipotezi kabul
edilmis, H7 hipotezi reddedilmistir.

Tablo 11: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Vadeli islem Sozlesmelerine Yatirim Yapma Tercihleri
Arasindaki iliski

Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi Vadeli Islemler Sézlesmelerini Tercih Ediyor mu?

Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 15 0 15
Diisiik Satir 100,0% 0,0% 100,0%
Siitun 8,8% 0,0% 8,6%
Toplam % 8,6% 0,0% 8,6%
Gozlenen Deger 107 5 112
o Satir 95,5% 4,5% 100,0%
rta
Siitun 62,9% 100,0% 64,0%
Toplam % 61,1% 2,9% 64,0%
Gozlenen Deger 48 0 48
Yiiksek Satir 100,0% 0,0% 100,0%
Siitun 28,2% 0,0% 27,4%

Toplam % 27,4% 0,0% 27,4%
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Gozlenen Deger 170 5 175
Toplam Satir 97,1% 2,9% 100,0%

Stitun 100,0% 100,0% 100,0%

Toplam % 97,1% 2,9% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 2,895; df= 2; p=0,235>0,05 Ho= Kabul, H7= Red

Tablo 12’de listelenen gapraz karsilastirma sonuglarma gore yatirimcilarin genel davranigsal finans
egilim diizeyleri ile altina yatirnm yapma tercihleri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu
durumda Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05 ten biiytik olmasiyla Ho hipotezi kabul edilmis, Hs hipotezi
reddedilmistir.

Tablo 12: Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi ile Altina Yatirim Yapma Tercihleri Arasindaki liski

Genel Davranissal Finans Egilim Diizeyi Altini Tercih Ediyor mu?
Hay1r Evet Toplam
Gozlenen Deger 7 8 15
Diisiik Satir 46,7% 53,3% 100,0%
Siitun 7,1% 10,4% 8,6%
Toplam % 4,0% 4,6% 8,6%
Gozlenen Deger 60 52 112
Orta Satir 53,6% 46,4% 100,0%
Siitun 61,2% 67,5% 64,0%
Toplam % 34,3% 29,7% 64,0%
Gozlenen Deger 31 17 48
Yiiksek Satir 64,6% 35,4% 100,0%
Siitun 31,6% 22,1% 27,4%
Toplam % 17,7% 9,7% 27,4%
Gozlenen Deger 98 77 175
Toplam Satir 56,0% 44,0% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 56,0% 44,0% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 2,234; df=2; p=0,327>0,05 Ho= Kabul, Hs= Red

Tablo 13’de listelenen gapraz karsilastirma sonuglarina gore, yatirimcilarin genel davranissal
finans egilim diizeyleri ile repoya yatirim yapma tercihleri arasinda anlaml bir iligki tespit edilmemistir.
Bu durumda Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05'ten biiyiik olmasiyla Ho hipotezi kabul edilmis, Ho
hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 13: Genel Davranissal Finans Egilim Diizeyi ile Repoya Yatirim Yapma Tercihleri Arasindaki iligki

Genel Davranigsal Finans Egilim Diizeyi Repoyu Tercih Ediyor mu?
Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 14 1 15
Diisiik Satir 93,3% 6,7% 100,0%
Stitun 8,4% 11,1% 8,6%
Toplam % 8,0% 0,6% 8,6%
Gozlenen Deger 104 8 112
Orta Satir 92,9% 7,1% 100,0%
Stitun 62,7% 88,9% 64,0%
Toplam % 59,4% 4,6% 64,0%
Gozlenen Deger 48 0 48
Yiiksek Satir 100,0% 0,0% 100,0%
Stitun 28,9% 0,0% 27,4%
Toplam % 27,4% 0,0% 27,4%
Gozlenen Deger 166 9 175
Toplam Satir 94,9% 51% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 94,9% 5,1% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 3,592; df= 2; p=0,166>0,05

Ho= Kabul, Ho= Red

Tablo 14: Tiim Hipotezlerin Kabul/Red Durumlar1

Tablo 14’de tiim hipotezlerin kabul ve red durumlariile # “ve p degerleri listelenmistir. Buna gore,
Hi, H2 ve Hs hipotezleri kabul edilerek Hs, Hs, Hs, H7, Hs, Hohipotezleri reddedilmistir.

Hipotezler Ve P Degeri Kabul/Red
Hi Davranigsal finans egilim diizeyleri ile hisse senedine yatirnm 6,504 0,039 Kabul
He Davranigsal finans egilim diizeyleri ile vadeli mevduata yatirrm 8,602 0,014 Kabul
Hs Davranigsal finans egilim diizeyleri ile dovize yatinm yapma 1,012 0,603 Red
Ha Davranigsal finans egilim diizeyleri ile yatirim fonunu tercih 9,560 0,008 Kabul
Hs Davranigsal finans egilim diizeyleri ile kamu tahviline yatirrm 0,335 0,846 Red
He Davranigsal finans egilim diizeyleri ile hazine bonosuna yatirrm 4,203 0,122 Red
% = H~ Davranigsal finans egilim diizeyleri ile vadeli islem 2,895 0,235 Red
5 g %. Hs Davranigsal finans egilim diizeyleri ile altina yatirnm yapma 2,234 0,327 Red
g § % Ho Davranigsal finans egilim diizeyleri ile repoya yatirnm yapma 3,592 0,166 Red
; =
EF
| 28 | 3. Her Bir Davranigsal Finans Egilimi ile Yatirim Kararlar1 Arasindaki iliskilerin incelenmesi

Bu béliimde hipotezlerin yaninda, “Her bir davranigsal finans egilimi ile bireysel yatirim kararlari

arasindaki iliskilerin diizeyi nedir?” sorusunun cevabi aranmistir. Bu cercevede, faktor analizi

sonucunda olusan 12 davranigsal finans alt boyutlar ile bireylerin yatirim kararlari arasindaki iligkiler

incelenmistir. Her bir egilim i¢in yapilan ayr1 ayr ki-kare analizleri sonucunda tutuculuk, temsiliyet,
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capalama, kendine atfetme ve kontrol yanilsamasi egilimleri ile bazi bireysel yatirnm araglar1 arasinda
iligkiler oldugu tespit edilmistir. Bunlarla ilgili bilgiler asagida verilmektedir.

Tutuculuk egilimi ile yatirim araglari arasindaki iliskiler incelendiginde, yalnizca hisse senedi
tercihleri arasinda anlaml bir iligki elde edilmistir. Tablo 15’de listelenen bulgulara gore, tutuculuk
egilimi yiiksek olan kisilerin %12,5'i hisse senedine yatirim yapmayz tercih etmistir.

Tablo 15: Tutuculuk Egilimi ile Hisse Senedi Tercihleri Arasindaki iliski

Davramigsal Egilim  Seviye Hisse Senedini Tercih Ediyor mu?
Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 49 18 67
Diisiik Satir 73,1% 26,9% 100,0%
Siitun 34,3% 56,3% 38,3%
Toplam % 28,0% 10,3% 38,3%
Gozlenen Deger 54 10 64
Orta Satir 84,4% 15,6% 100,0%
Siitun 37,8% 31,3% 36,6%
Tutuculuk Toplam % 30,9% 5,7% 36,6%
Gozlenen Deger 40 4 44
Yiiksek Satir 90,9% 9,1% 100,0%
Siitun 28,0% 12,5% 25,1%
Toplam % 22,9% 2,3% 25,1%
Gozlenen Deger 143 32 175
Toplam Satir 81,7% 18,3% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 81,7% 18,3% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 6,094; df= 2; p= 0,048<0,05

Hisse senedinin tercih edilmesi ile anlamli iliski bulunan bir diger davranissal finans egilimi,
temsiliyet egilimidir. Bu egilime yonelik bulgular Tablo 16’da listelenmistir. Bunun sonucunda,
temsiliyet egilimi yiiksek olan kisilerin %37,5’inin hisse senedine yatirim yapmay1 tercih ettigini
gorulmiistiir.

Tablo 16: Temsiliyet Egilimi ile Hisse Senedi Tercihleri Arasindaki iliski

Davranigsal Egilim Seviye Hisse Senedini Tercih Ediyor mu?
Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 27 12 39
Diisiik Satir 69,2% 30,8% 100,0%
Temsiliyet Siitun 18,9% 37,5% 22,3%
Toplam % 15,4% 6,9% 22,3%

Gozlenen Deger 62 8 70
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Orta Satir 88,6% 11,4% 100,0%
Stitun 43,4% 25,0% 40,0%
Toplam % 35,4% 4,6% 40,0%
Gozlenen Deger 54 12 66

Yiiksek Satir 81,8% 18,2% 100,0%
Stitun 37,8% 37,5% 37,7%
Toplam % 30,9% 6,9% 37,7%
Gozlenen Deger 143 32 175

T Satir 81,7% 18,3% 100,0%

oplam

Stitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 81,7% 18,3% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 6,271; df= 2; p= 0,043<0,05

Capalama egilimi ele alindiginda ise, bu egilimle yatirim fonu tercihleri arasinda anlaml bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Bu egilime yonelik bulgular, Tablo 17’de listelenmistir. Buna gore, arastirmaya
katilanlarm yaklasik yarisi (% 46,5) orta diizeyde capalama egilimi gostermekte ve bu kisiler yatirim
fonunu tercih etmektedir. Bunun yaninda, capalama egilimi yiiksek olan kigilerin % 32,6’s1 da yine
yatirim fonunu tercih etmistir.

Tablo 17: Capalama Egilimi ile Yatirim Fonu Tercihleri Arasindaki iliski

Davranigsal Egilim Seviye Yatirim Fonu Tercih Ediyor mu?
Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 17 9 26
Satir 65,4% 34,6% 100,0%
Diisiik
Stitun 12,9% 20,9% 14,9%
Toplam % 9,7% 5,1% 14,9%
Gozlenen Deger 40 20 60
Satir 66,7% 33,3% 100,0%
Orta
Stitun 30,3% 46,5% 34,3%
Capalama
Toplam % 22,9% 11,4% 34,3%
Gozlenen Deger 75 14 89
Satir 84,3% 15,7% 100,0%
Yiiksek
Siitun 56,8% 32,6% 50,9%
Toplam % 42,9% 8,0% 50,9%
Gozlenen Deger 132 43 175
Toplam

Satir 75,4% 24,6% 100,0%
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Stitun 100,0% 100,0% 100,0%

Toplam % 75,4% 24,6% 100,0%

Pearson Ki-Kare=7,654; df= 2; p=0,022<0,05

Kendine atfetme egilimi ile bireysel yatirnm araglar1 arasindaki iligkiler incelendiginde, yatirim
fonu tercihleri arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Tablo 18’de listelenen bulgulara gore,
kendine atfetme egilimi yiiksek olan kisilerin sadece %4,7’si yatirim fonunu tercih etmistir.

Tablo 18: Kendine Atfetme Egilimi ile Yatirim Fonu Tercihleri Arasindaki liski

Davramssal Egilim Seviye Yatirim Fonunu Tercih Ediyor mu?
Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 42 14 56
Satir 75,0% 25,0% 100,0%
Diisiik
Siitun 31,8% 32,6% 32,0%
Toplam % 24,0% 8,0% 32,0%
Gozlenen Deger 60 27 87
Satir 69,0% 31,0% 100,0%
Orta
Siitun 45,5% 62,8% 49,7%
Toplam % 34,3% 15,4% 49,7%
Kendine Atfetme
Gozlenen Deger 30 2 32
Satir 93,8% 6,3% 100,0%
Yiiksek
Siitun 22,7% 4,7% 18,3%
Toplam % 17,1% 1,1% 18,3%
Gozlenen Deger 132 43 175
Satir 75,4% 24,6% 100,0%
Toplam
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 75,4% 24,6% 100,0%

Pearson Ki-Kare=7,762; df= 2; p=0,021<0,05

Hazine bonosu ile kontrol yanilsamasi arasinda da anlaml bir iliski saptanmistir. Bu egilime
yonelik bulgular, Tablo 19’da listelenmistir. Buna gore, kontrol yanilsamas: egilimi yiiksek olan kisilerin
%30,8'inin hazine bonosuna yatirim yapmay tercih ettigini gortilmiistiir.
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Tablo 19: Kontrol Yanilsamasi Egilimi ile Hazine Bonosu Tercihleri Arasindaki iligki

Davranmigsal Egilim Seviye Hazine Bonosunu Tercih Ediyor mu?
Hayir Evet Toplam
Gozlenen Deger 31 0 31
Satir 100,0% 0,0% 100,0%
Diisiik
Stitun 19,1% 0,0% 17,7%
Toplam % 17,7% 0,0% 17,7%
Gozlenen Deger 49 9 58
Satir 84,5% 15,5% 100,0%
Orta
Siitun 30,2% 69,2% 33,1%
Toplam % 28,0% 5,1% 33,1%
Kontrol Yanilsamas1
Gozlenen Deger 82 4 86
Satir 95,3% 4,7% 100,0%
Yiiksek
Siitun 50,6% 30,8% 49,1%
Toplam % 46,9% 2,3% 49,1%
Gozlenen Deger 162 13 175
Satir 92,6% 7,4% 100,0%
Toplam
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 92,6% 7,4% 100,0%

Pearson Ki-Kare= 8,971; df= 2; p=0,011<0,05

Yukarida listelenen arastirma sonuglarina gore, diger davranissal finans egilimleri ile bireysel
yatirim araglari arasinda anlamlz iligki tespit edilememistir.

4. Her Bir Davranigsal Finans Egilimi ile Demografik Ozellikler Arasindaki Farkliliklarin
incelenmesi

Bu boliimde ise diger bir arastirma sorusu olan “Her bir davranigsal finans egilimi ile demografik
ozellikler arasinda anlamli farkliliklar var midir?” sorusuna cevap aramak tizere, davramssal finans
egilimleri ile demografik degiskenler arasinda anlamli farkliliklar olup olmadig: analiz edilmistir. Analiz
igin t-test ve Anova testi kullanilmis olup, sektor degiskeni disindaki tiim demografik degiskenler ile
davranissal finans egilimleri arasinda anlamli farkliliklar oldugu goriismiistiir. Bunlarla ilgili bilgiler
asagida yer almaktadir.

Ele alman ilk demografik 6zellik cinsiyettir. Bu 6zellik ile siirii davramsi, asir1 iyimserlik ve asina
olma egilimleri arasinda, farklilik oldugu tespit edilmistir. Buna gore kadinlarin siirii davranigi egilimi
(3,77), erkeklerden (3,43) daha ytiksektir. Asir1 iyimserlik egilimi de cinsiyete gore farklilik gostermis ve
erkeklerin 3,04 ile kadinlara gore daha yiiksek (2,75) oldugu tespit edilmistir. Asina olma egiliminde ise,
kadinlar 3,39 ile erkeklere gore daha yiiksektir (3,17).
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Yas gruplar agisindan davranissal finans egilimleri incelendiginde, tutuculuk, kendine atfetme,
asir1 gliven ve asir1 iyimserlik egilimleri yas gruplarma gore farklilik gostermektedir.

Medeni durum agisindan incelendiginde, Siirii davranisi ve kendine atfetme egilimleri arasinda
anlamli farklilik oldugu goriilmiistiir. Buna gore bekar olanlarin siirii davranisi egilimi (3,73), evli
olanlardan (3,36) daha ytiksektir. Kendine atfetme egilimi de medeni duruma gore farklilik géstermis ve
benzer sekilde bekar olanlarin 2,97 ile evlilere gore daha yiiksek (2,75) oldugu tespit edilmistir.

Egitim diizeyleri agisindan davranigsal finans egilimleri incelendiginde, kendine atfetme, kayiptan
kacinma ve zihinsel muhasebe egilimleri de farkliik gostermektedir. Kendine atfetme egilimi, egitim
diizeyi yiikseldik¢e azalmaktadir. Kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe egilimi agisindan, lise ve
dengi grubunun degeri (2.28), hem lisans (2,86) hem de lisansiistii (2,85) gruplarindan daha diistik bir
degerdedir.

Gelir diizeyleri agisindan davranigsal finans egilimleri incelendiginde tutuculuk, ¢apalama, siirii
davranisi, kendine atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe egilimleri farklilik gostermektedir.
Anlaml farklilik gosteren bu egilimlerin tiimii agisindan 4001-8000 TL arasindaki gelir diizeyine sahip
bireylerin en yiiksek irrasyonel davrans seviyesini gosterdigi gozlemlenmistir.

Imalat ve Hizmet sektorii calisanlarinin davramssal finans egilimleri arasinda ise anlamli bir
farklilik tespit edilememistir.

5. Demografik Ozellikler ile Bireysel Yatirim Kararlar1 Arasindaki iliskilerin incelenmesi

Bu boliimde arastirma sorularindan “Demografik 6zellikler ile bireysel yatirim kararlar1 arasmdaki
iliskilerin diizeyi nedir?” sorusunun cevabi irdelenmistir. Demografik Ozelliklerle bireysel yatirim
kararlar1 arasindaki iligkiyi incelemek icin yapilan ki-kare analizleri sonrasinda, her bir demografik
ozellik ile gesitli yatirim araglar1 arasinda bagimlilik tespit edilmistir.

Buna gore, cinsiyet ile altin tercihleri arasinda anlamh bir iliski tespit edilmistir
(x*=4.771; p=0,029<0,05). Kadmlarm % 53,2’si erkeklerin ise % 46,8'i altina yatirnrm yapmustir.

Yas gruplariile vadeli mevduat (x?>=22.131; p=0,000<0,05), doviz (x>= 11.451; p=0,022<0,05), yatirrm
fonu (x*=24.080; p=0,000<0,05), altin (x>=10.481; p=0,033<0,05) ve repo (x*>= 19.820; p=0,001<0,05) arasinda
iliski oldugu goriilmiistiir. Yapilan analize gore, vadeli mevduata en fazla yatirrm yapan grup (%3 8,4)
46-56 yas araligindaki kisilerdir. Doviz (% 27,1), yatirim fonu (% 39,5) ve repo (% 88,9) tercihlerinde de
yine ayn1 yas grubu en fazla tercihte bulunmustur. Altin1 en fazla tercih eden (% 26,0) yas grubu ise 24-
34 araligindaki kisiler de olusmustur.

Medeni durum agisindan bakildiginda bu demografik ozellik ile vadeli mevduat (x*=4.528;
p=0,033<0,05) ve hazine bonosu (x?=5.000; p=0,025<0,05) tercihleri arasinda anlaml iliski oldugu
gortilmiistiir. Bu agidan bakildiginda % 50,7 ile bekarlarin vadeli mevduati, % 69,2 ile evlilerin hazine
bonosuna yoneldikleri tespit edilmistir.

Egitim seviyesinin de yatirim tercihleri agisindan anlamli bir 6zellik oldugu yine bu arastirmada
elde edilen bulgular arasindadir. Dolayisiyla vadeli mevduat (x2=9.569; p=0,008<0,05), yatirim fonu
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(x*=7.901; p=0,019<0,05) ve hazine bonosu (x*=11.939; p=0,003<0,05) agisindan anlaml1 iligkiler vardir.
Egitim seviyesi yiikseldik¢e bu yatirim araglarinin daha yiiksek oranlarda tercih edildigi goriilmiistiir
(lisans ve lisanstistiiniin toplami olacak sekilde vadeli mevduat igin % 92,2, yatirnm fonu igin % 97,6 ve
hazine bonosu i¢in % 100).

Bu arastirmanin ana degiskenlerinden biri olan sektdr agisindan ise sadece altin tercihi anlamli bir
iliski olusturmustur (x*=4.091; p=0,043<0,05). Hizmet sektoriindekilerin = %79,2’si imalat
sektoriindekilerin ise % 20,8'i altina yatirim yapmay1 tercih etmistir.

Gelir diizeyi agisindan, vadeli mevduat (x*=13.499; p=0,001<0,05), doviz (x>=10.311; p=0,006<0,05),
yatirmnm fonu (x*=11.961; p=0,003<0,05), hazine bonosu (x*=10.254; p=0,006<0,05) ve repo (x*=6.127;
p=0,047<0,05) araglar1 anlaml1 iligki olusturmustur. Bu yatirrm araglarinin tiimiinde geliri 8001 TL ve
tizeri olan grup en fazla tercihte bulunmustur (vadeli mevduat igin % 65,8, doviz i¢in % 57,4, yatirim
fonu i¢in % 72,1, hazine bonosu i¢in % 92,3 ve repo icin % 88,9).

6. Demografik Ozelliklere Gore Bireysel Yatirim Araclan Tercihlerinin incelenmesi

Arastirma sorularmin sonuncusu olan “Demografik 6zelliklere gore bireysel yatirim araglarinin
tercih edilme sayilari nedir?” sorusuna cevap aramistir. Bu cercevede, demografik 6zelliklere gore
yatirim tercihleri bu boliimde irdelenmistir. Bir katilimcinin birden fazla yatirim aracimi tercih
edebilecegi de g6z oniinde bulundurularak, veriler arasinda karsilastirmanin daha net goriilebilmesi igin
grafikler olusturulmustur. flgili grafik ve agiklamalar1 agagida yer almaktadir.

Demografik o6zelliklerden ilki cinsiyettir. Cinsiyete gore yatirim araglarinin, ka¢ katihimci
tarafindan tercih edildigi Grafik 1'de gosterilmektedir. Buna gore kadmlar sirasiyla doviz (55), altin (41)
ve vadeli mevduata (31) yatirim yapmayz1 tercih etmistir. Erkeklerin ise altin ve repo disindaki diger tiim
yatirim araglarina, kadinlardan daha fazla yatinm yaptig1 goriilmektedir.

Grafik 1: Cinsiyete Gore Yatirim Araglarinin Tercih Edilme Siklik

Cinsiyete Gore Yatirim Araglar Tercihleri

80 74

Z 55

s

g 60 42 41 56

‘7 40 31 24

v, ;g 2t 19

= 20 l 5 6 7 5

5 2 2 3 4
2 N 2 — - —
§ Hisse Senedi Vadeli Déviz Yatirim Fonu Kamu Tahvili ~ Hazine Vadeli [slem Altin Repo
&= Mevduat Bonosu Sozlegmeleri

mKadin ®Erkek

Diger bir demografik ozellik yas araligidir. Bununla ilgili gostergeler Grafik 2'de verilmektedir.
Buna gore 23 yas ve altindaki hi¢ kimse hazine bonosu, vadeli islem s6zlesmeleri ve repoya yatirim
yapmamustir. Ayrica hisse senedi (12), vadeli mevduat (28), doviz (35), yatirim fonu (17), hazine bonosu
(5) ve repoya (8) en ¢ok yatirim 46-56 yas araliindaki katilicilar tarafindan yapilmistir.
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Grafik 2: Yas Araligina Gore Yatirim Araclarinin Tercih Edilme Sikliklar
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Medeni duruma gore yatirim araglarinin tercih edilme durumunda ise, altin1 tercih edenlerin 47’si

bekar iken, 30'u evlidir. Ayrica hisse senedi, vadeli mevduat, yatirim fonu, vadeli islem sézlesmeleri ve

repo tercihlerinin her iki grup icin hemen hemen esit oldugu gozlemlenmistir.

Egitim seviyesi agisindan yatirim araglarinin tercih edilme sikliklar1 Grafik 3’de gosterilmektedir.

Bu cercevede, dovize yatinm yapanlarin biiyiikk ¢ogunlugunu (%91,5) lisan ve lisansiistii grup

olusturmaktadir. Lise ve dengi grubundaki kisilerin hig birisi, kamu tahvili, hazine bonosu ve repoya

yatirim yapmay1 tercih etmedigini belirtmistir.

Grafik 3: Egitim Seviyesine Gore Yatirim Araglarinin Tercih Edilme Sikliklar
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Sektore gore yatirnm araclarmin tercih edilme sikliklar1 Grafik 4’de gosterildigi gibi, hizmet

sektortindekiler icin sirasiyla doviz (88), altin (61), vadeli mevduat (50) ve yatirim fonu (31), imalat

sektortindekiler icin yine sirasiyla doviz (41), vadeli mevduat (23), altin (16) ve yatinm fonu (12)

seklindedir.
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Grafik 4: Sektore Gore Yatirim Araglarinin Tercih Edilme Sikliklar:

Imalat ve Hizmet Sektorlerine Gore Yatirim Araclart Tercihleri
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Arastirmanin en onemli demografik 6zelliklerinden bir tanesi gelir diizeyidir. Bu dogrultudaki
veriler Grafik 5de goriilmektedir. Grafige gore, yiiksek gelir grubuna sahip (8001 TL ve iizeri)
katilimailar tiim yatirnm araglarinda, diger gelir grubundaki kisilerden daha fazla sayida tercihte
bulunmustur. Daha diisiik gelir grubundaki (2000-4000 TL) kisilerin hicbirisi hazine bonosu, vadeli islem
sOzlesmeleri ve repoya yatirim yapmadigim belirtmistir.

Grafik 5: Gelir Diizeyine Gore Yatirim Araglarinin Tercih Edilme Sikliklar:
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Sonuc ve Oneriler

Arastirmamiz sonucunda davranigsal finans egilimleri, bireysel yatirnm kararlar1 ve demografik
ozellikler arasinda iligskiler bulunmustur. Bu konudaki bulgularin sonuglar1 asagida listelenmektedir.

e Katilimcilarin genel davranigsal finans egilimlerine bakildiginda sadece %8,60'min diisiik
egilim gosterdigi, geriye kalan %91,40'min orta veya yiiksek diizeyde irrasyonel davranis
egilimi gosterdikleri goriilmiistiir. Bu sonug, bireylerin vermis olduklar1 yatirim kararlarimi
daha anlamli hale getirmistir.

e Davranigsal finans egilimleri ile bireysel yatirim araglar1 arasindaki iliskide, hisse senedi, vadeli
mevduat ve yatirim fonu tercihleri agisindan anlamli farkliliklar bulunmustur. Bulgular
incelendiginde, riski yiiksek olan yatirnm araglarimi tercih edenlerin, irrasyonel davranig
gosterme diizeylerinin de yiiksek oldugu, riski diisiik olanlar: tercih edenlerin ise tam tersi
oldugu gortilmektedir.

e (Calismada, sadece genel finansal davrams diizeyi degil bunun yaninda, her bir biligsel,
duygusal ve sosyal egilimler de incelenmistir. Bulgular sonucunda, tutuculuk ve temsiliyet
egilimleri ile hisse senedi tercihleri; capalama ve kendine atfetme egilimleri ile yatirim fonu
tercihleri; kontrol yanilsamasi ile hazine bonosu tercihleri arasinda anlamli iligki elde edilmistir.

e Ayrica demografik 6zellikler ile her bir irrasyonel davranis arasndaki anlamli farkliklar da
irdelenmistir. Bu gercevede ele alman ilk 6zellik olan cinsiyet, piyasalarin yorumlanmasi ve
politika 6nerilerinin gelistirilmesi konularinda g6z 6ntinde bulundurulmasi gereken bir faktor
olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Calismanin bulgularinda cinsiyet agisindan, stirii davranisi, asir
iyimserlik ve asina olma egilimleri arasinda farklilik oldugu tespit edilmistir. Buna gore
kadmlarin siirii davranisi egilimi (3,77), erkeklerden (3,43) daha yiiksektir. Asir1 iyimserlik
egilimi de cinsiyete gore farklilik gostermis ve erkeklerin 3,04 ile kadinlara gore daha ytiiksek
(2,75) oldugu tespit edilmistir. Asina olma egiliminde ise, kadinlar 3,39 ile erkeklere gore daha
yliksektir (3,17). Genellikle uzun yillar boyunca erkek yatirnmcilarin islem yaptig1 finansal
piyasalarda kadin yatirrmalarin agirligi son yillarda artis gostermis ve kadin yatirimcilar
glintimiizde 6nemli bir aktor olarak piyasada yerlerini almislardir. Kadinlarin ekonomik
hayattaki agirliginin artmasi ve bu duruma paralel olarak ortaya gikan kiiresellesme ve
finansallasma olgular ile iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler kadin yatirimcilarin
sayisindaki artisin nedenleri olarak gosterilmektedir. Bu agidan, Kahyaoglu'nun yaptig:
arastirma sonuglari (2011) ile uyumludur.

e Yas gruplar agisindan davranigsal finans egilimleri incelendiginde tutuculuk, kendine atfetme,
asir1 gliven ve asir1 iyimserlik egilimleri yas gruplarina gore farklilik gostermektedir. Kisilerin
ihtiyaclari, istekleri ve riski algilama bigimleri yaslar1 degistikce farklilasabilmektedir. Genel
olarak, kisiler yaslandik¢a her konuda daha az risk aldiklar1 varsayilmaktadir. Anbar ve Eker’e
gore (2009), yas arttikca risk algisinin artti1 varsaymminin arkasinda yatan temel diistince, geng
yatirimcilarin riskli yatirimlar nedeniyle maruz kaldiklari zararlari telafi etmek icin daha uzun
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zamana sahip olduklar: gercegidir. Arastirmamizin sonuglari, Sara¢ ve Kahyaoglunun (2011)
bulgular ile benzerlik gostermektedir.

e Medeni durum agisindan incelendiginde siirii davranisi ve kendine atfetme egilimleri arasinda
anlamli farklilik oldugu goriilmiistiir. Buna gore bekar olanlarin siirti davranisi egilimi (3,73),
evli olanlardan (3,36) daha ytiksektir. Kendine atfetme egilimi de medeni duruma gore farklilik
gostermis ve benzer sekilde bekar olanlarin 2,97 ile evlilere gore daha yiiksek (2,75) oldugu
tespit edilmistir. Bu durum bireylerin, yatirrm yapmak, mevcut birikimi degerlendirmek, vb.
gibi oOnemli kararlarda risk almayr diisiiniirken, bakmakla yiikiimlii oldugu kisileri
degerlendirerek karar verdigi seklinde yorumlanabilir. Benzer bir durum Grable ve Joo'nun
yapmis oldugu arastirmada da (1999) karsimiza ¢ikmakta ve bekar Kkisilerin daha az
sorumluluga sahip olduklarindan daha fazla risk aldiklar belirtilmektedir. Aksine evli kisiler,
artan sorumluluklarin sonucu olarak daha diisiik finansal risk toleransina sahiptir.

o Egitim diizeyleri agisindan kendine atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe egilimleri
de farklilik gostermektedir. Kendine atfetme egilimi, egitim diizeyi yiikseldikge azalmaktadir.
Kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe egilimi agisindan, lise ve dengi grubunun degeri (2.28),
hem lisans (2,86) hem de lisansiistii (2,85) gruplarindan daha diisiik bir degerdedir. Ceyhan’a
(2008) gore egitim diizeyi, bir tiiketicinin ne satin alacagini bilmesini, onun herhangi bir konuda
nasil diisiindiigiinii ve nasil karar verdigini etkilemektedir. Kisinin egitim seviyesinin, finansal
yatirim aracinn tasidig: riskleri degerlendirme kapasitesini artirdigi ve bu nedenle, kisinin risk
tistlenme istegine olumlu etkide bulundugu varsayilmaktadir. Benzer bir arastirmada da Sarag
ve Kahyaoglu (2011), farkli egitim seviyelerindeki yatirimcilar arasinda risk alma egilimi
acisindan anlamli farklilik bulmustur.

o Gelir diizeyleri agisindan davranigsal finans egilimleri (tutuculuk, capalama, siirii davranisi,
kendine atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe egilimleri) ile Grable ve Lytton (1999)
arastirmalar1 benzerlik gostermektedir.

e Imalat ve Hizmet sektorii calisanlarmm irrasyonel davranislari arasinda anlamh bir farklilik
tespit edilemedigi bulgusundan yola ¢ikarak, egilimlerin bu 6rneklem agisindan homojen bir
yapida oldugundan bahsedilebilir. Farkli sektorler incelenerek, davranissal finans egilimlerinin
hangilerinin farklilik gosterecegi, yeni bir arastirma konusuna temel tegkil edebilir.

Ozetle, bireyler icin uygun bir yatinm politikasimin belirlenebilmesi, basarili bir sekilde
uygulanabilmesi, davranigsal finans egilimleri ile yatirnm araglar1 arasindaki iligkinin bilinmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Bu sebepten dolay1 arastirmamizin sonuglari, aract kurumlar, bireysel ve kurumsal
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