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Zeynep DOGAN & Umut EVLIMOGLU

Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Davranigsal Finansin Rolii:
Aydin 1li Ornegi *

Oz

Glintimiizde tasarruflarimi gesitli yatirirm araglarinda degerlendirmek isteyen birgok
yatirimcei, yatirrm karalarini kendisi almaktadir. Geleneksel finans teorisi; yatirimcilarin
bu kararlar1 alirken rasyonel davrandigini sdylemekte yatirnmcilarin psikolojik
durumlarini ve cevresel faktorleri dikkate almamaktadir. Oysaki bu kararlarmn her
durumda rasyonel bir sekilde alindigimi varsaymak bazi durumlarin agiklanmasinda
yetersiz kalmaktadir. Piyasalarda olusan baz1 fiyat dalgalanmalarinin ve baz
anomalilerin agiklanmasinda davranigsal faktorlerin rol oynadigmni soyleyen davrarussal
finans yaklasimi bu noktada devreye girmektedir. Bu yaklasimda; yatirnmcilarin
kararlarin1 alirken rasyonellikten uzaklasmasinda, davranislarin ve baska faktorlerin
etkili olabilecegi belirtilmektedir. Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarmi alirken her
zaman rasyonel davranmadiklari; psikolojik faktorler, kisisel 6zellikler, icinde bulunulan
toplum gibi bircok farkli faktoriin kararlar iizerinde rol oynayabildigi prensibine
dayanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci; bireysel yatinmalarin kararlarmi alirken, bu
kararlar iizerinde davranissal finansin gesitli egilimlerinin etkili olup olmadigini ortaya
koymaktir. Bireysel yatirimcilar ¢alismanin ana kiitlesini olustururken, Aydin ilindeki
bireysel yatirimcilar ise g¢alismanin Orneklemini olusturmaktadir. Davranigsal finans
egilimlerinin yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini ortaya koymak anket yontemi
kullanilmis ve Aydin ilindeki 320 kisiye anket uygulanmistir. Verilerin analizine
gecilmeden igsel tutarlik ve giivenirlik analizleri yapilmistir. Ardindan frekans tablolari
verilmis, degiskenleri siniflandirma ve sayisini azaltmak igin faktdr analizi yapilmais,
olusan faktorler iizerinden t testleri ve ¢oklu karsilastirma testi yapilarak dikkate deger
bulgular yorumlanmistir. Elde edilen bulgular; yatirimcilarin davranigsal finans
egilimlerinden asir1 iyimserlik egilimi, belirsizlikten kaginma egilimi, muhafazakarlik
egilimi, hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, siirii davranisi egilimi, kumarbaz yanilgisi
egilimi, asir1 giiven egilimi, yanli kendine atfetme egilimi, kayiptan ka¢inma egilimi,
momentum egilimi, haber avcilar1 egilimi, temsil etme egilimi gibi egilimler yatirim
kararlarini etkilerken; pismanliktan kaginma egilimi ve demirleme egilimlerinin etkisinin
ise diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu etkilenmenin cinsiyete gore farklihik gostermedigi de
goriilmistiir. Bu sonuglar; Aydin ilindeki yatirnmecilarin yatirim kararlarini alirken,
davrarussal finans egilimlerinin bir ¢ogundan etkilendikleri, yatirim kararlar1 iizerinde
davranigsal finans teorisindeki bilissel, duygusal, psikolojik ve sosyal egilimlerin
etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimc: Kararlari, Karar Verme, Rasyonellik,
Yatirimci Psikolojisi

*Bu ¢alisma “Bireysel Yatirimcilarin Yatirrm Kararlarinda Davranigsal Finansin Rolii: Aydin {li Ornegi”
adl1 yiiksek lisans tezinden {iretilmistir.
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Bireysel Yatinmcilarin Yatirim Kararlarinda Davranigsal Finansin Rolii: Aydin ili Ornegi

The Role of Behavioral Finance in Investment Decisions of Individual
Investors: The Case Of Aydin **

Abstract

Many investors, who want to invest their savings in various investment instruments,
make their own investment decisions. Traditional finance theory argues that investors act
rationally while making these decisions and does not take into account the psychological
state and environmental factors of investors. However, assuming that these decisions are
taken rationally in all cases is insufficient to explain certain situations. At this point, the
behavioral finance approach, which states that behavioral factors play a role in explaining
some price fluctuations and some anomalies in the markets, comes into stage. Behavioral
finance states that when the rationality of investors decreases while making their
decisions, behaviors and other factors can have an impact on investment decisions. The
behavioral finance theory is based on the principle that individual investors do not
always act rationally when making investment decisions. In the investment decisions of
investors; many different factors can play a role, such as psychological factors, personal
characteristics, and society. The aim of this study is to reveal whether the factors put
forward by behavioral finance are effective while individual investors are making their
decisions. For this purpose, a questionnaire was applied to 320 people in Aydin. Internal
consistency and reliability analyses were performed before the data were analyzed. Then,
frequency tables were given, factor analysis was performed to classify and reduce the
number of variables, t-tests and multiple comparison tests were performed on the factors
that were formed, and remarkable findings were interpreted. The evaluation of answers
given by the respondents shows that the behavioral finance tendencies such as optimism,
ambiguity aversion, belief perseverance, misevaluation of mistakes, herd behavior,
gambler's fallacy, overconfidence, self-attribution, loss aversion, momentum, news
watchers, representativeness affect the investment decisions of the investors while regret
aversion and anchoring effects are low. It was also observed that this effect did not differ
according to gender. These results show that the investors in Aydin province are affected
by many of the behavioral finance tendencies while making their investment decisions,
and that the cognitive, emotional, psychological and social tendencies of the behavioral

finance theory have effects on the investment decisions.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Decesion, Decision Making, Rationality, Investor
Psychology

** This study was produced from the master's thesis titled "The Role of Behavioral Finance in the
Investment Decisions of Individual Investors: The Case of Aydin Province".
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Giris
Finansal enstriimanlarin sayisimnin giderek arttifi giiniimiizde; hangi araglara yatirim
yapilacagi ve yatirimcilarin kararlarini etkileyen unsurlarin tespiti artarak Onem
kazanmaktadir. Farkli yatirim enstriimanlari arasindan en fazla kazang saglayanlari
se¢mek yatirimeilar agisindan 6nem tasimaktadir. Tasarruflarini fonlara yatiranlar harig
tutuldugunda, bireysel yatirnmcilar ¢cogu zaman tasarruflarini kendi kararlarina gore
yonlendirmektedirler. Genellikle yatirimcilar kararlarmi verirken, risk ve kazang
unsurlarimi dikkate almaktadir. Ancak yatirim kararlar1 verilirkenfarkl: bir¢ok faktor de
devreye girmektedir.

Geleneksel yaklasimlar bireylerin; varolan biitiin bilgileri kullanarak, maksimum fayday
saglamak icin akilcl ve rasyonel davranan varliklar olduklarmni savunmaktadir. Ayrica
arz-talep kosullarina gore fiyatlarin sekillendigi ongoriilebilir durumlarin oldugu bir
piyasa ortami varsaymaktadirlar (Aytekin ve Aygiin, 2016, s.144). Dolayisiyla geleneksel
finans teorilerinin temelini rasyonel davranan ve kar maksimizasyonu ile hareket eden
yatirimer olusturmaktadir. Geleneksel finans teorisi tarafindan ihmal edilen durum ise
yatirimcilarin - psikolojik durumlarin ve cesitli egilimlerin etkisi altinda kalarak
yatirimlarini yonlendirebildikleridir.

Kahneman ve Tversky (1979) bireylerin risk altinda karar vermesini tanimlayan beklenen
fayda teorisini elestirerek; riskli beklentiler arasindaki seg¢imlerin fayda teorisinin temel
ilkeleriyle tutarsiz olabildigini, ©zellikle insanlarin kesin kazanglar igeren segimlerde
riskten kaginma egilimi gosterirken; kesin kayip igeren seceneklerde ise risk almaya
meyilli olduklarini belirtmislerdir. Ayrica, ayni secimin farkli sekillerde sunuldugunda
tutarsiz tercihlere yol agtigin belirterek, beklenti teorisi ad1 verilen alternatif bir model
gelistirmislerdir.

Rasyonel birey kavrami beklenti teorisinin ortaya koyulmasiyla birlikte irrasyonel kabul
edilmeye basglanmustir (Sektioglu ve Sezgin, 2022, s.59). Davramgsal finans; ekonomik
birimlerin tamamen rasyonel olmadig1 modeller kullanilarak bazi finansal olgularin daha
kolay c¢oziilebilecegini savunmaktadir. Davramnigsal finansin iki yapi tasiarbitrajin
sinirlarinin olmasi ve tam rasyonaliteden sapma tiirlerini kapsayan psikolojidir (Barberis
ve Thaler, 2003, s.1; Baker ve Wurgler, 2007). Davramgsal finansin ortaya ¢ikmasini
saglayan diger bir unsur ise piyasalarda anomaliler olarak adlandirilan “piyasadaki
diizensizliklerin” ya da “piyasadaki sapmalarin”, geleneksel modeller ile
agiklanamamasidir (Glimiis, Kog ve Agalarova, 2013)

Dolayisiyla davranigsal finansta; geleneksel finans teorisinde beklenen, tahmin edilen
sonuglarin her zaman (g¢ogunlukla) ortaya ¢ikmayabilecegini; bunun altinda yatan
etkeninise davramssal faktorler oldugu belirtilmektedir. Ayrica, yatirnmci davranisina
sadece sayisal kaliplarla yaklasmanin dogru olmadigini, niceliksel unsurlarin yaninda
davranugsal unsurlarin ve gesitli anomalilerin de s6z konusu olabilecegini sdylemektedir.

Geleneksel finans anlayisinda ¢ogunlukla ilk etapta bir model ortaya konmakta ve bu
modelin dogrulugu tartisilmakta iken, davranissal finans anlayisinda ilk etapta piyasada
varolan davrarug bigimleri tespit edilmeye c¢alisilmakta ve bu tespitlerden ortaya g¢ikan
davrarnig bigimlerine gdre bir model olusturulmaktadir (Estrada, 2001; Akt., Siimer ve
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Aybar, 2016). Davranissal finans yardimiyla gelistirilen modellerde; finansal piyasalarda
yatirimcilarin “nasil hareket etmesi gerektigi degil”, “nasil hareket ettikleri” anlasilmaya
calisilmaktadir (Stimer ve Aybar, 2016, s.79).

Davranigsal faktorler kisinin kendinden kaynaklanan c¢esitli psikolojik unsurlar
sonucunda ortaya cikabilecegi gibi, icinde yasamilan ortam veya gevre sonucunda da
ortaya cikabilir. Davranissal finans; yatirimcilarin kararlarini alirken sadece rasyonel
olarak hareket etmediklerini, farkli etkilerin altinda kaldiklarim1 sdylemektedir. Bu
ylizden davranigsal finans psikoloji, sosyoloji, antropoloji ve finans olmak {izere farkh
bilim dallari ile dolayl bir sekilde iligki halindedir.

Bireylerin kararlarini alirken her zaman rasyonel davranmadiklarindan hareket ederek
olusturulan davramigsal finans modellerinde psikolojik, bilissel ve gevresel egilimlerin
yatirimcilarin karar alma siireglerine etkisinin olup olmadiginin tespiti onemlidir.
Ozellikle maksimum kar elde amaciyla yatirimlarim yonlendiren yatirimeilari, rasyonel
karar alinmas: gereken durumlarda, hangi faktorlerin etkisiyle rasyonellikten uzak,
yanlis kararlara nasil yonlendiklerinin bilinmeside biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu calismada; bireysel yatinmalarin yatirim kararlan {izerinde sosyal, psikolojik ve
cevresel faktorlerin etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi, Aydin ilindeki bireysel
yatirimcilarin davranissal finans cercevesindeki sosyal, duygusal ve bilissel egilimlerden
etkilenip etkilenmediklerive farkli illerde yapilan c¢alismalar ile birlikte, Tiirkiye
Olceginde sonuglarin ortaya ¢ikmasina katkida bulunulmasi da amaglanmistir.

Davranigsal finans teorisi ¢ergevesinde bu sorulara yanit bulabilmek i¢in Aydin ilindeki
katilimcilara anket uygulanarak,bireysel yatirnmcilarin yatirrm kararlarini etkileyen
faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Literatiirdeki bazi calismalarda hava kosullari,
krizlerle ilgili haberler, yatirimcilarin basarilar1 gibi faktorlerin yatirim kararlar:
tizerindeki etkisinin arastirildigi, bazi ¢alismalarda ise davranissal finans egilimlerinden
sadece cerceveleme etkisi, sadece asir1 giiven egilimi gibi bazi spesifik egilimlerin veya
birkag egilimin yatirimc1 davraruslar tizerindeki etkisinin arastirildig1 goriilmiistiir. Bu
calismada ise; miimkiin oldugunca ¢ok faktoriin (kumarbaz yanilgisi, demirleme egilimi,
momentum egilimi, haber avcilar1 egilimi, yanli kendine atfetme egilimi vb.) yatirimci
davrarus: lizerindeki etkisi ortaya konularak literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde davramigsal finans kavrami ve yatirirmcilarin yatirim kararlar
tizerinde rol oynadig: diisiiniilen gesitli davranissal egilimler agiklanmis, daha sonra bu
konuda yapilan bazi ¢alismalara deginilmis son boliimde ise anket sonuglarindan ve
yapilan analizlerden ¢ikan sonuglara yer verilmistir.

Davranigsal Finans ve Yatirimcilarin Karar Alma Siireclerini Etkileyen
Davranigsal Egilimler

Davranigsal finans alanindaki ¢aligmalar son 30 yilda yogunlassa da, Adam Smith’in
1759’daki “Ahlaki Duygular Kuram1” isimli kitabinda ve Mac Kay'in 1841’deki “Siradisi
Popiiler Oyunlar ve Kalabalik Cilgimnlig1” isimli kitabinda davranissal finansa yonelik
atiflar bulunmaktadir.
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Geleneksel finans teorisine ve “Etkin Piyasalar Hipotezine” yo&nelik elestirilerin
artmasityla beraber, ekonomi cevrelerinde insan faktoriiniin daha 6n planda oldugu
arastirmalar agirlik kazanmaya baglamistir. Kahneman; insan davranislar1 ve karar alma
siireclerine yonelik c¢alismalariyla iktisat bilimi ile psikoloji bilimi arasinda bir iliski
kurmus, davranissal finansin ortaya ¢ikmasina onctiliik etmistir.

Davranissal finans olgusu, finans teorilerinin igindeki psikolojik ve sosyolojik unsurlari
icermektedir. Yatirrmcr davramislarini agiklamada rasyonel modellerin yetersiz kalmasi
sonucunda piyasada ortaya ¢ikan anomalileri ve yatirirmcr davraniglarini agiklamak igin
davranigsal finans modelleri ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, “davranissal finans teorisi”
de davranissal ekonominin alt dallarindan biri olan; davramssal finans, psikoloji ve
sosyoloji alanlarindaki bulgularin finans alanina aktarilmasi ile olusturulmustur (Karan,
2004, s.692). Finansal diinyada yatirimcilarin karar alma stiregleri,bu siirecte yatirimci
kararlar tizerinde etkili olan faktorler ve yatirnmcilarin yapmis olduklar: hatalarin neden
kaynaklandiginin tespit edilmesi 6nemli bir konu haline gelmistir. Yatirnm karari alan
bireyler, birer makina degillerdir, sosyal bir varlik olmalarmin bir sonucu olarak gerek
psikoloijk gerekse de cevresel faktorlerin etkisi altindadirlar. Bu baglamda, yatirimcilarin
kararlarinda hangi egilimlerin etkili oldugu ve yapilan hatalarin neden kaynaklandigini
tespit etmek, hatalarin sistematik sekilde devam etmesinin 6niine gecilmesi agisindan
Onem tagimaktadir.

Bireysel yatirimcilarin karar alma siireclerini etkileyen davramigsal egilimler; biligsel
egilimler, duygusal egilimler ve sosyal egilimler olmak {izere {i¢ grupta
toplanmaktadirlar. Tablo 1’de yatirimcilarin karar alma siirecini etkileyen davranissal
egilimler detayl sekilde gosterilmektedir.

Tablo 1:Davrarugsal Egilimler

o Asir1 Gliven Egilimi

e Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi

e Kontrol Illiizyonu Egilimi

o Belirsizlikten Kaginma Egilimi

o Bilissel Catisma Egilimi

Biligsel Egilimler ¢ Tutuculuk-Muhafazakarlik Egilimi

¢ Zihinsel Muhasebe

¢ Cerceveleme Egilimi

e Kumarbaz Yanilgisi

¢ Dogrulama Egilimi

o Hevristikler (TemsiliyetKisayolu, Mevcudiyet Kisayolu,
CipalamaKisayolu)

¢ Pismanliktan Kaginma Egilimi
Duygusal Egilimler ¢ Kayiptan Ka¢inma Egilimi

e Oz-kontrol Egilimi

e Agir1 Tyimserlik Egilimi

Sosyal Egilimler o Siirii davranist
o Bilgi caglayan:

Kaynak: Pompian, 2006:7 kaynagindan faydalanarak ek yapilmistir
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Bu egilimlerden calismada Olciilmeye calisilanlar kisaca su sekilde agiklanabilir:

Asin giiven egilimi; bu egilime sahip kisiler yatirnmlarini yaparken; en fazla ve en dogru
bilginin kendilerinde olduguna inandiklari i¢in yatirimin riskini dogru dlgemezler. Karar
verme slirecindeki; veri toplama, analiz yapma ve se¢im yapma asamalarinda; sahip
olunan asir1 gliven duygusu hatali kararlar verilmesine, gereksiz risk alinmasina ve zarar
edilmesine neden olabilir (Taner ve Akkaya, 2005, s.49). Eger kisilerin sahip olduklar:
bilgiler ile kamuoyundaki bilgiler birbiriyle uyumlu ise bu durum kisinin bilgisine olan
glivenini daha da artirmakta ve kendine asir1 giiven egilimini desteklemektedir. Tam
tersi durumda ise asir1 giiven egilimi giderek diismektedir (Barak, 2008, s.188). Gervais
ve Odean (2007) ¢alismalarinda yatirimcilarin baslangicta yeteneklerinin fazla farkinda
olmadiklarini, bu asamada yeteneklerini basarilarindan ya da basarisizliklarindan yola
¢ikarak kesfettiklerini, sonraki siirecte basarilarma ¢ok daha fazla 6nem yiiklemelerinden
ve basarisizliklarini da goz ardi etmelerinden dolay: bu siirecin kendine asir1 giivenli bir
yatirimecr profili yarattigimi vurgulamislardir. Ayrica asir1 giiven egiliminde olan
yatirimcilarin; oynakligi, islem hacmini, pazar derinligini, zarar ihtimalini artiracagini,
piyasanin etkinligini ve portfoy cesitlendirmesini ise azaltacagin belirtmistir.

Asgin1 giiven egilimi; bazen yatirimcilarin vermis oldugu birkag¢ dogru karar ile bazen de
tecriibeli olundugu diistincesine bagl olarak artabilmekte, bazen de tecriibesizlikten
kaynaklanabilmektedir. Yanhs karar verme durumunda katlanacag: zarar1 tam bilmeyen
yatirimci daha cesur hareket edebilmektedir.

Asin iyimserlik egilimi; yatirimcilarin kendilerine duydugu giivenin artmasi sonucunda
aksi yondeki goriisleri dikkate almadan karar almalari, iyimser bir egilim igerisine
girmelerine sebep olmaktadir (Nofsinger, 2002).

Temsil etme egilimi; bu egilimde ana konunun temel unsurlarini temsil eden kavramlar
secilerek, temsiliyet derecesine gore kararlar alinmaktadir. Yani beyinin algis1 konunun
temel Ozelliklerini ve ortaya ¢ikis Ozelliklerini karsilastirarak sonug¢ elde etmeye
yoneliktir (Kahneman ve Riepe, 1998, s.52). Bu anlamda insan zihni, kendi yasam
tecriibelerinden dersler ¢ikarmak igin ¢esitli nesneleri ve diistinceleri siniflandirmak
amactyla dogumdan itibaren bazi egilimler gelistirmektedir. Yeni bir bilgi ile karsilasan
zihin, bu bilgiyi bir sekilde yaptig1 bu simiflandirmalardan birinin igerisine sokarak
ylizeysel bir yakinlastirma saglar. Bu yakinlastirma sayesinde yeni bilgilerin hangi
kategoriye girecegi, ne sekilde algilanacag: belirlenerek, bundan sonraki siirecteki bakis
agisinin temelleri atilmis olur (Nofsinger, 2014, s.83-95). Dolayisiyla yatirimcilar ana
kiitleyi temsil ettigine inandiklar1 kiigiik hususlar1 dikkate alarak yatirim kararlarini
yonlendirebilmektedirler.

Pismanlhiktan ka¢inma egilimi; bu egilimde Kkisiler, vermis olduklar1 kararlarin
sonu¢larindan korktuklari i¢in fazla risk barindiran kararlar almaktan kaginirlar. Bu etki
altinda olan yatirimcilar, yanls karar vermeleri sonucunda ortaya ¢ikabilecek pismanlik
duygusunu onlemeye calisirlar. Bu yiizden yatirimcilar pisman olmak yerine, kaybettiren
pozisyonlarini uzun siire elde tutmaya ¢alisirlar (Pompian, 2006, s.227). Eger yatirimcilar
bir yatirim aracina uzun siiredir yatirim yapmayi istemesine ragmen yatirim yapmadiysa
bu varligin degerinin artmas: yatirimciy: ciddi sekilde iizer ve pisman olmasina neden
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olur (Kahneman ve Tversky, 1979, s.266). Bu tiir bir durumda pismanliktan ka¢inma
egiliminde olan yatirimci; daha yiiksek bir fiyattan o varligi satin alma egiliminde
olacaktir.

Muhafazakarlik egilimi; yatirim siirecinde ekonomik unsurlar siirekli degisim halinde
oldugundan yatirimcilar, bir¢ok yeni bilgi ve fikirle karsilasmaktadirlar. Muhafazakarlik
egilimi, bu dinamik siirecte ve yeni ortaya ¢ikan durumlarda, yatirimcilarin almis
olduklar1 kararlar1 degistirmekten kaginmalar1 ya da bu gibi durumlara kismen yanit
vermeleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Barberis vd., 1998, s.9-10). Alinacak yeni
yatinm kararlari, muhafazakarlik egilimine sahip yatirimcilar agisindan ge¢misten beri
kabullendikleri bilgilerin disina ¢ikmay1 gerektirmektedir. Hizli karar alabilmenin ¢ok
onemli oldugu giintimiiz piyasa kosullarinda bu durum bir yandan yatirimcilarin
muhtemel firsatlar1 kagirmalarina sebep olurken diger yandan yatirimcilarin zararlar ile
karsilasmasina yol agabilir. Sectikleri yatirirm aracinda olumsuza dogru bir gidisat soz
konusu oldugunda; bu yatirimi degistirmekte ge¢ kalabilir ya da hi¢ degistirmeyerek
daha biiyiik zararlara katlanabilirler.

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi; bireysel yatirimcilar, kendine asir1 giiven
egiliminin sonucu olarak bilissel bir yanilgiya diisebilirler. Bu yanilgiyla beraber kendi
bilgi ve becerisine asir1 giivenen yatirimcilar, aldiklar1 kararlarin olumsuz sonuglanmasi
durumunda sorunu kendilerinde aramamakta, kendi bilgi birikiminden ve tecriibesinden
sliphe etmemekte; bunun yerine sanssizlik, piyasa sartlar1 ya da diger yatirimcilardan
kaynaklandigin1 diisiinmektedirler. Dolayisiyla bu durum kendi eksikliklerini tespit
etmesine ve diizeltmesine engel olmakta, ilerideki kararlarin da basarisizlikla
sonuc¢lanmasina temel olusturmaktadir.

Siirii davranis1 egilimi; bu egilim; yatinmalarin kendi bilgi ve tecriibeleriyle hareket
etmek yerine, diger yatirnmcilarin bilgileriyle ve onlarin kararlar dogrultusunda hareket
etmeleri sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bir yatirimci yatirim kararimi alirken, baska
yatirimcilarin kararlarini takip ediyorsa siirii davranisi sergilemis olur. Bunun sebebi;
diger yatinmcilarin kendisinden daha fazla bilgiye sahip olduklarina inanmasidir. Ayrica
bireyler, yaptigi yatinmdan pismanlik duymak istemez ve diger bireylere uyum
saglayarak igsel bir tercihe sahip olur (Dom, 2003, s.134-136). Bu egilim sonucunda
yatinmcilar kararlarinda; uygun analiz teknikleri, kendi bilgi birikimleri ve tecriibeleri
yerine, stirii psikolojisine kapilmaktadirlar. Ayrica yatinmcinin zarar ettiren bir yatirim
aracini tercih etmesi durumunda yasayacagi pismanhk duygusu, kararini alirken takip
ettigi diger yatirimcilarin da benzer zararlara katlanmas: durumunda hafiflemektedir.
Bunun sebebi, psikolojik olarak kendini hata yapan tek kisi olarak hissetmemesi
digerlerinin de aym hatay1 yaptiklarim diisiinmesidir (Nofsinger, 2014, 5.104). Ozellikle
ekonomik balonlarda siirii davrars: egilimi daha sik goriilmektedir. Spekiilatorler siirii
davrarus: psikolojisini kullanarak kar saglamaya ¢alismaktadirlar.

Kumarbaz yanilgisy; genel egilimin tersine doneceginin diisiiniildiigii durumlarda, diger
yatirimcilarla uyumlu olmayan tahminlerde bulunulmasiyla ortaya ¢ikar. Bu egilim
yatinmailarin, piyasa getirilerindeki uzun siire devam eden olumlu ya da olumsuz
siirecin sona erdigini diisiinmelerine neden olabilir. Kumarbaz yanilgisi, regresyonda
aritmetik ortalamaya asir1 inang¢ olarak da nitelendirilebilir. Regresyonda aritmetik
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ortalama, pek ¢ok sistemde bulunmakta ve ug¢ egilim zaman iginde aritmetik ortalamaya
yaklasmaktadir (Tufan, 2008, s.55).

Yanli kendine atfetme egilimi (Biased Self-Attribution); bu egilimde yatirimcilar
kararlarmi alirken, bilgilerin dogruluguna gereginden fazla inanarak kararlarim
almaktadir. Ayrica bireyler basarili olduklart durumlar kendilerine, basarisiz olduklari
durumlari ise dis etkenlere baglama egilimi icerisindedir (Barak, 2008, 5.188).

Momentum egilimi; bu egilimdeyatirnmcilar karar alirken fiyat hareketlerini dikkate
alirlar ve yatirnm kararmi bu hareketlere gore yonlendirirler. Yatirnm kararlar1 ge¢misteki
fiyat hareketlerinin seyrine gore verilmekte ve fiyat hareketleri haricindeki herhangi bir
bilgiye yatirim kararlarinda Snem verilmemektedir. Piyasada haber avcilary; eksik
reaksiyona neden olurken, momentum egilimine kapilanlar ise asir1 reaksiyona sebep
olmaktadir. Bu iki durum birbirini tamamlayarak piyasay1 olusturmaktadir (Hong ve
Stein, 1999, 5.2144-2146).

Demirleme (¢ipalama) egilimi; insanlarin genelde daha fazla 6nem verdikleri bilgiler;
glincel bilgilerdir. Bu bilgiler sonucunda aldiklar: kararlara daha fazla giivenirler. Dikkat
ceken somut Orneklere yonelirken, asir1 bilgi gerektiren istatistiki bilgilere ise ¢ok fazla
agirlhik vermezler (Dom, 2003, s.46). Demirleme etkisi, yatirimcilar agisindan ele
alindiginda; yatirimcilar yatirima basladiklar1 sermaye tutarim1 baz alarak demirleme
yaparlar. Baska bir deyisle yatirimcilarin yatirim yapacaklar: sermaye ile daha sonra
olusacak sermaye arasinda uyarlama yaptiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla durumlar
farklilastiginda demirleme yaptiklar1 baslangi¢ tutarmmi baz alarak,olast bir trend
degisikligi durumlarina daha az 6nem vermektedirler (Karan, 2004, s.695).

Yukarida agiklananlarin disinda kontrol illiizyonu egilimi, bilissel catisma egilimi,
zihinsel muhasebe, cerceveleme egilimi, dogrulama egilimi, haber avcilari, mevcudiyet
kisayolu, belirsizlikten kaginma egilimi, kayiptan kaginma egilimi, bilgi ¢aglayani, 6z-
kontrol egilimi, gibi baska davrarussal finans egilimleri de vardir. Bundan sonraki
calismalarda biitiin bu hususlarin da ortaya konmasina yonelik ¢ok daha genis kapsamli
calismalar yapilabilir.

Literatiir Taramasi

Ates (2007) bireysel yatirimcilarin, cgesitli yatirim enstriimanlarimi tercih ederken,
yatirimar profilini ve bu profilin ortaya ¢ikmasinda etkisi bulunan biligsel faktorler ile
duygusal faktorler arasindaki iliskiyi davranigsal finans agisindan incelemistir. Yapmis
oldugu alan arastirmasinda, farkli yatirnm araglarmna yatirim yapanlar ile davramssal
finans egilimleri arasinda iligkiler oldugu sonucuna varmuistir.

Boyiikaslan (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda
etkili olan unsurlari davramigsal finans cercevesinde incelemis ve ankete katilan
yatirimeilarin davranigsal finansin cgesitli egilimlerini kuvvetli bir sekilde tasidiklar
sonucuna ulagmigtir.

Kiigiik (2014) bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina yon veren faktorleri davranissal
finans agisindan ele alarak; gesitli kisisel, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin yatirim
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kararina etkisini arastirmis ve davranigsal finansin yatirim kararlarinda etkili oldugunu
tespit etmistir.

Kendirli ve Kaya (2016) davranigsal finans temelinde gelismislik seviyesi agisindan
farkhiliklar1 bulunan Corum ve Yozgat illerinde bulunan yatinmalarin yatirim
tercihlerini ve bu tercihlere etkisi olan demografik, psikolojik faktorleri incelemisler. Tki
ilde yapilan anketler sonucunda bu illerdeki yatirimcilarin yatirim araglarn tercihlerinin
benzer oldugu, ancak yatirim kararlarmi etkileyen kimi unsurlarda farkhliklar oldugu
sonucuna varmisladir.

Oztopgu ve Aytekin (2017) bireysel yatirimcilarin kararlari iizerinde davranigsal finans
egilimlerinin 6nemli Olciide etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Giil v.d (2017) altin
yatirimcilarinin yatirim kararlar: iizerinde davrarugsal finans egilimleri icerisinden 5
tanesini (kayiptan ka¢inma, pismanliktan ka¢inma, asir1 iyimserlik, asir1 giiven, ve temsil
etme egilimi) incelemisler. Yatirimc1 davranislarinin egitim, firma yasi, mesleki tecriibe
gibi faktorlere gore degisiklik gosterirken; medeni durum, yas, sermaye tutar1 gibi
faktorlere gore degisiklik gostermedigini belirlemislerdir.

Ciftci (2017) Sanlurfa ilindeki Ticaret Sanayi Odasi iiyelerinin finansal yatirim kararlar:
tizerinde davranigsal egilimlerin etkilerini arastirmis ve {iyelerin yatirim kararlarim
alirken rasyonel davranmadiklar: sonucuna ulagmstir.

Ozer ve Korkulutag (2018) davranigsal egilimlerin yatirimeilarin kararlari iizerinde biiyiik
bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Tekin (2018) davramigsal kurumsal finansin
unsurlarindan biri olan “gipalamanmn” isletme yoOneticilerinin finansal kararlar
tlizerindeki etkisini arastirmis; yoneticilerin 6n yarg: diizeyleri belirlenmis, fakat finansal
kararlar1 {izerinde bir etkisi tespit edilmemistir.

Alalwani ve Day1 (2019) frekans ve yiizde analizi yontemlerini kullanarak, Irak borsasina
yatirim yapan bireysel yatirimcilar iizerinde yapmis olduklari arastirmada, siirii
psikolojisi, risk, finansal kriz gibi faktorlerin yatirim kararlar: {izerinde etkili oldugunu
tespit etmiglerdir.

Atak ve Kutukiz (2021) davrarugsal finans egilimlerinin Mugla ilinde turizm sektoriinde
yonetici kademesindekilerin; bireysel yatiim tercihlerinde ve yatirimlarinda
kullandiklar1 bilgi kaynaklarinda anlamli bir farklilik olup olmadigini tespit etmeye
calismislar ve davranissal finans egilimlerinin, yatirim tercihleri {izerinde kullanilan bilgi
kaynaklar1 cercevesinde anlaml farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Arslan ve Boztosun (2022) Kayseri'deki bireysel yatirimcilarin sahip olduklari
demografik 6zelliklerin davranigsal egilimler ile Onyargilar tizerindeki etkisini aragtirmis;
srii psikolojisi egiliminin, demirleme egiliminin, ge¢mis goriis 6nyargisi egiliminin, agir1
gliven egiliminin, dogrulama egiliminin ve pismanlik egiliminin davramssal finans
egilimleri ve Onyargilar {izerinde etkili olduklar1 buna karsin demografik unsurlarin
kayiptan kagis ve temsil etme egilimi {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigimn tespit
etmiglerdir.
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Veri, Yontem ve Bulgular

Aragtirmanin amaci, sosyal, duygusal ve biligsel egilimlerin; bireysel yatirimcilarin
kararlar1 {izerinde etkisinin olup olmadigini, varsa bu etkinin boyutlarini ortaya
koymaktir. Bu baglamda 6nceki bazi ¢alismalarin anket sorularindan da yararlanlarak
(Ates 2007; Ede 2007; Boyiikaslan 2012; Kiigiik 2014; C)ztopgu ve Aytekin, 2017; Ciftci
2017; Giil vd 2017) hazirlanan anket formu yatirimcilara uygulanmistir. Ayrica,
katihimcilara davranissal finanstaki diger egilimlerin (hatalar1 yanlis degerlendirme
egilimi, muhafazakarlik egilimi, siirli davrans: egilimi, kumarbaz yanilgis: egilimi, yanh
kendine atfetme egilimi, momentum egilimi, demirleme egilimi vb.) yatinm kararlar
tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla cesitli sorular yoneltilmistir. Bireysel
yatirimcilar ¢alismanin ana kiitlesini olustururken, Aydin ilindeki bireysel yatirimcilar
ise calismanin Orneklemini olusturmaktadir. Anket; katihlmcilarin sosyo-demografik
durumlarini, finansal profillerini ve davranigsal finans egilimlerinden ne derece
etkilendiklerini belirlemeye yonelik olarak {i¢ kissmdan ve 29 sorudan olusmaktadir.
Ucilinci  kissmda 320 katiimciya davranigsal finans  egilimlerinden ne derece
etkilendiklerini belirlemek igin, 51i Likert Olcegi kullanilarak, 18 soru yoneltilmistir.

Diger bazi ¢alismalarda; hava kosullari, krizlerle ilgili haberler, yatirimcilarin basarilari
gibi faktorlerin yatirim kararlari iizerindeki etkisinin arastirildigi, bazi calismalarda ise
sadece cerceveleme etkisi (Ergor, 2017), asir1 giiven egilimi (Kigiiksille vd 2016),
cipalama egilimi (Tekin 2018), siirii psikolojisi (Altay, 2007) gibi spesifik egilimlerin
etkisinin arastirildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada; miimkiin oldugunca ¢ok faktdriin
(kumarbaz yanilgisi, demirleme, momentum egilimi, haber avcilar1 egilimi, yanl kendine
atfetme egilimi vb.) yatirimc1 davranisi {izerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.
Analizlerde SPSS 21 ve Microsoft Excel programlarindan yararlanilmistir.

Evren ve Orneklem

Calismada yar1 deneysel etki degerlendirilmesi kullanilmis deney ve kontrol grubu
olusturulmustur. Deney grubu evrenden rastgele secilim kullanilarak, Aydin ilindeki
bireysel yatirimcilardan olusturulmustur.

Orneklem biiyiikliigiiniin hesaplanmasinda;
n=NPQZ
(N -1)d? + PQZ? formiilii kullanilmistir.

Formiilde; P=Incelenen olayin gerceklesme ihtimali, Q=Incelenen olayin gergeklesmeme
ihtimali, (1-P), Z = %(1- a) seviyesinde Z test degeri, a=Onem diizeyi katsay1si, d=Hata
(tolerans) paymi temsil etmektedir.

P =0,5 ve Q = 0,5 olarak belirlenmistir. %5 6nem diizeyinde, %5 hata pay1 ile evreni
temsil edecek minimum 6rneklem biiyiikliigii 320 olarak hesaplanmagtir.

I¢sel Tutarlilik Analizi Giivenilirlik Testi

Verilerin ve arastirma sonucunun giivenilirli§inin 6l¢iilmesinde kullanilan yontemlerden
biri igsel tutarlilik analizidir. Bu analizde; likert bir ol¢ek kullanilarak, birden fazla
maddeden olusan arastirmadaki degiskenler arasindaki korelasyon degerine
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bakilmaktadir. Calismadaki anket sorular1 da 5’1i likert 6lgegine gore olusturuldugundan,
glivenilirlik analizinde igsel tutarlilik analizi kullanilmistir. Igsel tutarhilik analizinde; en
yaygin kullanilan igsel analiz yontemi Cronbach alfa olarak da bilinen alfa degeri
yontemidir. Analizin kabul edilebilir giivenilirlie sahip olmasi i¢in bu degerin 0.7'den
biiyiik olmas: istenmektedir, hatta bu deger 0.5’e kadar indirilebilmektedir. Calismaya ait
Cronbach’s Alfa 6l¢iim sonuglar: asagidaki Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Cronbach Alfa Testi Giivenilirlik Sonuglar1 (ReliabilityStatistics)

Cronbach Alfa Degeri Degisken Sayis1 (N of Items)
0,758 18
Olgegin giivenilirlik test istatistik degeri %75,8 cikmstir. Bu degerin (0,758>0,700)
olmas1 nedeniyle degiskenlerin igsel tutarliliginin kabul edilebilir ve yeterli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Arastirmanin Bulgulan

Ankete katilan yatirnmcilarin sosyo-demografik durumlarini gosteren veriler Tablo3’de

verilmistir.
Tablo3: Demografik Ozellikler ve Frekans Tablosu
Yanitlar Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kadin 106 33,1 33,1
Cinsiyet
Erkek 214 66,9 66,9
18-29 58 18,1 18,1
30-39 88 33,8 33,8
Yas 40-49 108 27,5 27,5
50-59 54 16,9 16,9
60+ 12 3,8 3,8
Medeni Hal Evli 232 72,5 72,5
Bekar 88 27,5 27,5
[kdgretim 26 81 8,1
Lise 80 25 25
Egitim | OnLisans 50 15,6 15,6
Lisans 140 43,8 43,8
Lisanstistii 24 7,5 7,5
Ozel Sektor 168 52,5 52,5
Kamu 65 20,3 20,3
Meslek | Serbest Meslek 61 19,1 19,1
Ogrenci 17 53 53
Calismiyor 9 2,8 2,8
Toplam 320 100 100

Ankete katilan 320 katilimcinin 214’1 erkek (%66,9), 106’s1 kadin (%33,1)'dir. Yas olarak
en yliksek oran %33,8 ile 30-39 yas araligina aitken, en diisiik oran ise %3,8 ile 60+ yas
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grubuna aittir. 18-29 yas araliginda%18,1, 40-49 yas araliginda ise %27,5 katilimci
bulunmaktadir. Katilimcilarin 232’si (%72,5) evli, 88’1 (%27,5) bekardir. Egitim seviyesi
agisindan lisans mezunlarinin agirhigr daha yiiksek (%43,8), ilkogretim (%8,1) ve
lisansiistii  (%7,5) mezunlarinin orani ise daha disiiktiir. Meslek grubu olarak
bakildiginda 168 kisi (%52,5) 6zel sektorde ¢alismakta, 65 kisi (%20,3) kamu sektoriinde
calismakta, %19.1 de serbest meslek sahibidir.

Yatirimcilarin Finansal Profilleri ve Davranissal Finans Egilimleri

Yatirnmcilarin finansal profillerini tespit etmek igin katilimcilara; yatirim araglar
hakkindaki bilgi diizeyleri, yatirim araci tercihlerinin dagilimi, yatirimlarini yaparken
dikkate aldiklar1 bilgi kaynaklar1 ve yaptiklari yatirimlarini ne siklikla takip ettiklerine
yonelik sorular sorulmustur. Katilimcilarin bu sorulara vermis olduklar1 cevaplar Tablo
4’de gosterilmektedir.

Buna gore katilimcilarin  %39.7’sinin 5 yildan uzun siiredir yatinm yaptigs,
%46.3’tinlinyatinm  araglar1  hakkindaki bilgi seviyesini orta diizeyde olarak
nitelendirdigi, %41.3'iinlin yatirimlarmi hergiintakip ettigi, %31’inin yatirimlarim
yaparken bilgi kaynag1 olarak aract kurum tavsiyelerini dikkate aldiklari, sirasiyla altin,
doviz, hisse senedi, mevduatin yatirimcilar tarafindan en cok tercih edilen yatirim
araglar1 oldugu goriilmektedir.

Tablo4: Yatirimcilarin finansal profilleri ve frekans tablolar:

Yanitlar Frekans | Yiizde | Kiumiilatif Yiizde
1 Yildan Az 46 14,4 14,4
1-3 Y1l 87 27,2 41,6
Yatirim Yapma

Siireleri 3-5Yi1l 60 18,8 60,3
5 Yildan Fazla 126 39,7 100

Toplam 320 100
Az 32 10 10
Yatirim Araglar Orta 148 46,3 56,3
Hakkinda Bilgi iyi 95 29,7 85,9

Diizeyi .

Cok lyi 45 14,1 100

Toplam 320 100
Hergiin 132 41,3 41,3
Haftada Bir 73 22,8 64,1

YatirimlariniTakip ]

Etme Sikligt Avyda Bir 78 24,4 88,4
Diger 37 11,6 100

Toplam 320 100
Arkadas Tavsiyeleri 90 18,8 18,8

Yatirimailarin Bilgi
Kaynaklar Arac1 Kurumlar 148 31 49,8
Siireli Yayinlar 94 19,7 69,5
——

Journal of the Human and Social Science ResearchesfghiavaiMite]sit:ts Kels) il

1995



http://www.itobiad.com/

Zeynep DOGAN & Umut EVLIMOGLU

Tv 71 14,9 84,3
Diger 75 15,7 100
Toplam 478 100
Hisse Senedi 121 16,6 16,6
Mevduat 114 15,7 32,3
Doviz 137 18,8 51,1
Devlet Tahvili 26 3,6 54,7
Yatirim Araci Yatirrm Fonu 73 10 64,7
Tercihlerinin Hazine Bonosu 23 3,2 67,9
Dagilim1
Altin 159 21,9 89,8
Repo 15 2,1 91,9
Vadeli islem 29 4 95,9
Diger 30 4,1 100
Toplam 727 100

Bu sonuglar katiimcilarin, yatirnm araclar1 hakkinda cok da yeterli bilgiye sahip
olmadiklari, bir baska deyisle finansal okuryazarlik oranlarinin diisiik oldugu, buna
karsin araci kurumlar, siireli yaymlar gibi cesitli bilgi kaynaklarindan yararlanmaya
calistiklar1 ve piyasalar1 yakindan takip ettikleri seklinde yorumlanabilir.

Yatirimcilarin davranigsal finans egilimlerinden etkilenip, etkilenmediklerini tespit etmek
amactyla sorulan sorulara 51i Likert 6l¢egine gore vermis olduklar: cevaplarin yiizdeleri
Tablo 5'da gosterilmektedir. Bu kisimda katilimcilara farkli davramgsal finans
egilimlerine yonelik olarak sorular sorulmus ve bu durumlar karsisindaki tutumlari
belirlenmeye calisilmis ve davramgsal finans egilimlerinin yatirimcilar tizerindeki etkisi
arastirllmigtir.

Tablo5: Katilimcilarin Davranigsal Finans Egilimleri (%)

Finansal yatirim konusunda dogru ve saglikl kararlar aldigima dair
kendime giivenim tamdir

Kesinlikl Kesinlikl
esinlikle Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum esinlikle

Asin Giiven

ere . Katiliyorum Katilmiyorum
Egilimi (1 334 51,6 84 47 1,9
Bilgilerimin, diger yatirnmcilarin bilgilerine gore daha degerli oldugunu
Asint Gi diisiiniirim
§,1 fl, 1.1ven Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi (2) Katiiyorum | Kararsizzim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
13,8 47,5 18,8 19,1 09

Yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin iizerindedir
Agin Giiven Kesinlikle Kesinlikle

Egilimi (3) Katiliyorum Katihiyorum | Kararsizim | Katilmiyorum Katimiyorum
10,9 53,4 22,5 10,6 2,5
. Yatirimlarimin gelecek dénemlerde kazandiracagina olan beklentim
Asir1 Iyimserlik giigliidiir
Egilimi (1) L -
Kesinlikle Katihiyorum | Kararsizim | Katilmiyorum Kesinlikle
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Katiliyorum

Katilmiyorum

25,9

46,3

17,5

9,4

0,9

A§1r1 I }‘rm?serhk Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi (2) Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
10 37,2 22,5 23,1 7,2

Yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik gelismelerin
pozitif yonlii olacagini diisiiniiyorum

Behrsul}l.(t.en. Kesinlikle Kesinlikle
Kag¢ma Egilimi Katiiyorum | Kararsizzim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
33,4 57,8 3,8 4,7 0,3

Yatirim araglariyla ilgili, olumlu performanslari ve bilgile

tutar ve sonraki yatirimlarima karar verirken kullanirim

ri hafizamda

Temsil Etme

Yatirim yapacak olsam, biiyiik ve taninmis sirketlerin hisse senetlerine
atirim yaparim

Caye s Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi Katiliyorum | Kararsizzm | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
19,1 43,8 18,8 12,8 5,6
Kayiptan Bir yatirim aracindan zarar ediyorsam, zararimi karsilayana kadar satmam
Kesinlikl Kesinlikl
Kacinma esinlikle Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum esinlikle
Egilimi Katiliyorum Katilmiyorum
24,1 42,5 8,1 22,2 3,1
Pismanliktan Bir yatirimim alis maliyetini karsiladiginda elimden ¢ikartirim
Kaginma Kesinlikle Katiliyorum | Kararsizzm | Katilmiyorum Kesinlikle
Egilimi Katiliyorum Katilmiyorum
53 24,4 16,3 44,7 9,4
Yatirim araglar ile ilgili diisiincelerimi olustururken ¢ok dikkatli
davranirim ve daha sonra diisiincelerimi kolay kolay degistirmem
Muhafazakarlik . .
Caqe s Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi Katiliyorum | Kararsizzim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
25,9 41,3 19,4 10,9 2,5
Piyasada yaptigim islemlerin olumlu sonuglarinda kendi basarimin,
Hatalar1 Yanlis olumsuz sonuglarinda kétii sansin etkisi oldugunu diisiiniiriim
Degerlendirme Kesinlikle Kesinlikle
Care . Katihiyorum | Kararsizim | Katilmiyorum
Egilimi Katiliyorum Katilmiyorum
8,4 32,8 17,5 31,3 10

Siirii Davranisi

Piyasadaki diger yatirim

cilarin tercihleri benim i¢in 6nemlidir ve
cogunlugun kararlarini izlerim

Caqe s Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi Katiiyorum | Kararsizzim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
13,1 39,1 10,9 29,4 7,5
Bir finansal yatirim araci, birkag¢ donem art arda kazandiriyorsa, yakin
zamanda kaybettirir, birka¢ dénem art arda kaybettiriyorsa yakin zamanda
I;umeirbaz kazandirir
a,n,l .g1?1 Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi Katihyorum | Kararsizim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
9,1 36,9 16,6 29,1 8,4

Yanli Kendine
Atfetme Egilimi
1)

Bir yatirim arac1 hakkinda sahip oldugum diisiinceleri destekleyen

bilgilere cok 6nem veririm

Kesinlikle

Katiliyorum

Katiliyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle
Katilmiyorum
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39,4 44,4 8,8 7,2 | 0,3
. Yatirim aracim zarar etmis olsa da zamanla zarar telafi edecegine inanirim
Yanli Kendine
Cere s Kesinlikl Kesinlikl
Atfetme Egilimi esiie Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum estirice
) Katiliyorum Katilmiyorum
18,4 46,9 15,3 16,9 2,5
Piyasanin diisiise gectigini diisiiniirsem, hisse senedi satis1 yaparim
Momentum Kesinlikle Kesinlikle
N Katiiyorum | Kararsizzm | Katilmiyorum
Egilimi Katiliyorum Katilmiyorum
18,4 30,3 18,4 28,8 4,1
Son giinlerde yiikselmeye baslayan ve bir siire daha yiikselecegini
diisiindiigiim hisseleri alirim
Haber Avcilan . -
e . Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
25 51,6 14,1 8,1 1,3
Daha fazla kazang getiren yatirim araclari olsa da yatirim aracimi
Demirl degistirmem
er&u: er.ne Kesinlikle Kesinlikle
Egilimi Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum
Katiliyorum Katilmiyorum
9,4 22,8 20,9 36,6 10,3

Frekans analizine gore kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum cevaplari dikkate
alindiginda; katihmailar asir1 giiven egilimini yansitan sorulara biiyiik oranda (sirasiyla
%85, %61,3 ve %64,3) katildiklarini belirtmislerdir. Bu durum yatirnmcilarin davranigsal
finans egilimlerinden biri olan “asir1 gliven” egiliminden etkilendiklerini yansitmaktadir.
Katilmcilarin  verdikleri cevaplardan en fazla etkilendikleri davranissal finans
egilimlerinin; belirsizlikten kaginma egilimi (%91,2), yanh kendine atfetme egilimi
(%83,8), haber avcilar egilimi (%76,6) oldugu goriilmektedir. Buna karsin yatirimcilar
tizerinde en az etkili olan davramigsal finans egilimlerinin ise demirleme egilimi (%32,2)
hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (%41,2) ve kumarbaz yanilgisi egilimi (%46) oldugu
goriilmektedir.

Bu sonuglar yatirnmcilarin yatirim kararlarini alirken, davranissal finans egilimlerinin
bircogundan etkilendiklerini gostermektedir. Dolayisiyla yatirnmcilar yatirim kararlarin
alirken sadece rasyonel bir bicimde (digsal faktorlerden soyutlanmis olarak) kararlarmi
almamakta; cesitli digsalfaktorlerin ve davramsgsal finans egilimlerinin etkisi altinda
kalarak kararlarini almaktadir.

Ankete verilen yamnitlar; asir1 iyimserlik egilimi, belirsizlikten kac¢inma egilimi,
muhafazakarhik egilimi, hatalar1 yanhs degerlendirme egilimi, siirii davranisi egilimi,
kumarbaz yanilgisi egilimi, yanli kendine atfetme egilimi,temsil etme egilimi, kayiptan
kaginma egilimi, asir1 giiven egilimi, momentum egilimi, haber avcilar1 egilimi
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemektedir hipotezlerini desteklemektedir. Buna
karsin yatirimcilarin kararlar: {izerinde davranissal finans egilimlerinden; pismanliktan
kaginma egilimi ve demirleme egilimlerinin etkisinin ise diisiik oldugu goriilmiistiir.

Faktor Analizi

Faktor analizi, birbirleriyle iliskili c¢ok sayidaki degiskeni az sayida, anlamli ve
birbirinden bagimsiz faktorler haline getiren ve yaygin olarak kullanilan ¢ok degiskenli
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istatistik tekniklerinden biridir (Kleinbaum vd., 1998, s.601). Bu yontemde, oncelikle,
degiskenler arasindaki maksimum varyansi agiklayan birinci faktor agiklanir,kalan
maksimum varyanslar1 agiklamak icin ikinci faktor hesaplanir ve bu durum faktor sayisi
yeterli giivenilirlige ulagsincaya kadar devam eder. Faktor analizinde amag, degiskenleri
smiflandirarak degisken sayisini azaltmaktir. Degiskenler arasinda birbiriyle korelasyonu
yiiksek olanlar1 ayni kategoriye toplayarak, degisken sayisini indirmeye ve analizi
sadelestirmeye yarayan, boylelikle yorumlama kolaylig1 saglayan bir yontemdir.

Faktor analizinin ilk asamasi veri setinin faktdr analizi ic¢in uygunlugunun
degerlendirilmesidir. Calismada veri setinin faktor analizi i¢in uygun olup olmadigim
belirlemek amaciyla Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) yontemi kullanilmistir. Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) 6rneklem yeterliligi 6l¢iitii; gozlenen korelasyon katsayilar biiyiikliigii ile
kismi korelasyon katsayilarinin biiytikliiglinii karsilastiran bir indekstir. Veri seti faktor
analizi yapmak igin KMO oraninin 0.5’in tizerinde olmas1 gerekmektedir.

Tablo 6: KMO andBartlett Testi Sonuglari

Kaiser-Meyer-OlkinMeasure of ,673
SamplingAdequacy.
Bartlett's Test of | Approx. Chi- | 1151,985
Sphericity Square

df 153

Sig. ,000

Tablo 6’da testin sonucu %67,3 (,673) diir. Bu deger> 0,50 oldugundan dolay1 veri setinin
faktor analizine uygun oldugu goriilmektedir.

Faktor Sayisinin Belirlenmesi

Faktor sayisini belirlemek iginfarkli yontemler kullanilabilir. Bunlardan biri 6zdeger
istatistigi (Eigenvalues)'dir. Calismada bu yontemden faydalanilarak hesaplanan faktor
say1s1 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 7: Ozdeger Istatistigine Bagli Faktor Sayisi ve Agiklanan VaryansYiizdesi

ilk Ozdegerler Dondiiriilmiis Degerler
Bilesen Toplam Varyans Kiimiilatif Toplam Varyans Kiimiilatif
yiizdesi % yiizdesi %
1 3,660 20,336 20,336 2,241 12,452 12,452
2 1,836 10,197 30,533 1,896 10,532 22,984
3 1,539 8,552 39,086 1,835 10,194 33,178
4 1,416 7,867 46,953 1,681 9,337 42,515
5 1,207 6,705 53,658 1,629 9,049 51,564
6 1,056 5,865 59,522 1,432 7,958 59,522
7 ,923 5,127 64,650
8 ,836 4,645 69,295
9 ,784 4,355 73,649
10 ,720 3,999 77,648
11 ,671 3,728 81,375
—
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12 ,638 3,546 84,922
13 ,617 3,430 88,351
14 ,539 2,993 91,345
15 472 2,622 93,966
16 411 2,284 96,251
17 ,389 2,163 98,413
18 ,286 1,587 100,000

Ozdeger istatistigi 1< olan 6 faktor belirlenmistir. Birinci faktor varyansin %12,45 sini, ilk
iki faktor %22,98'linti, alt1 faktor ise varyansin %59,52’sini aciklamaktadir.

Rotasyon Agsamasi

Rotasyon asamasimin amaci; kavramsal anlamliligin ve faktorlerin daha iyi
yorumlanmasinin saglanmasidir. Rotasyon (ya da faktor dondiirme) asamasinda yeni
faktorler belirlenmez, hangi degiskenlerin, hangi faktorlerle daha fazla iligkili oldugunu
gosteren bir yapi belirlenerek yorumlamalar yapilir. Elde edilen degisken degerleri hangi
faktorde daha biiyiik degere sahip ise o faktorle yakin iliski igerisindedir. Faktor
agirhiginin 0,30 ve iizeri degerlerde ¢ikmasi oldukga iyi kabul edilmektedir (Hair vd.,
1998, 5.385).

Tablo 8:Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Bilesenler

1 2 3 4 5 6

(A) 677

(B) 725

© A79

(D) ,693

(E) 741

) ,638

()] ,785

H) A78

@ 704

X ,830

(L) ,643

™) /591

N) ,619

©) ,685

®) ,639

R) ,679

S) ,485

(T) ,519

Yukaridaki tabloda degiskenlerin;faktorlerin altindaki agirliklar: (degiskenler ile faktorler
arasikorelasyon katsayilar1) verilmektedir. Ornegin (A) degiskeni, en yiiksek degerini
birinci faktor altinda almaktadir. Buradan yola ¢ikarak degiskenler gruplandirildiginda;
Faktor 1: A,C,F,O,T,

Faktor2:E,G,H

v
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Faktor3:B,L,P

Faktord: I, N

Faktor5:D,R

Faktor6:K ve M seklinde olusmustur ve birbirleriyle anlamli bir iligki igerisindedir.

Faktor Degiskenlerinin Isimlendirilmesi

Basitlestirmek icin gruplandirilan faktorlerdeki degiskenlere verilen simgesel harfler su
sekildedir:
Faktor 1’e dahil olan degiskenler

A:Asirt Gliven Egilimi; S: Asir1 Giiven Egilimi 2; O: Asir1 Giiven Egilimi 3; C: Demirleme
Egilimi; F:Asir1 iyimserlik 1; T:Asir1 iyimserlik Egilimi 2;

Faktor 2’e dahil olan degiskenler

E:Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi; G:Kumarbaz Yanilgis;; H:Momentum Egilimi
Faktor 3’e dahil olan degiskenler

B:Kayiptan Kaginma Egilimi; L:Muhafazakarlik; P:Temsil Etme Egilimi

Faktor 4’e dahil olan degiskenler

I: Yanli Kendine Atfetme 1; N:Yanli Kendine Atfetme 2;

Faktor 5’e dahil olan degiskenler

D:Belirsizlikten Kagma Egilimi; R:Haber Avcilar1 Egilimi

Faktor 6'ya dahil olan degiskenler

K:Siirti Davranis: Egilimi; M:Pismanliktan Ka¢inma Egilimi

Ayni zamanda bu simgesel harfler; yatirimcilara sorulan sorulardaki davranissal finans
egilimlerini temsil etmektedir.

T Testi

T testi farkli iki 6rneklem grubu arasinda ortalamalar agisindan bir fark olup olmadigin
tespit amaciyla kullanlir. Ayrica bu test, farkli iki grup verinin ortalamalar1 arasinda
onemli derecede bir fark olup olmadigini istatistiksel olarak belirlemektedir.

Yatirimcilarin cinsiyetleri ile faktdr analizi sonucu elde edilen davranissal finans
egilimleri arasinda anlaml bir iliskinin olup olmadig t testi yontemiyle analiz edilmistir.
%95 giiven araligindasig. degerinin 0.05'den kiiciik olmasi gruplarin ortalamalar1
arasinda anlamli bir fark oldugunu gostermektedir. Davramgsal finans egilimlerinin
cinsiyete gore degisip degismedigine bakacak olursak:

Ho: Davranigsal finans egilimleriyle,cinsiyet arasinda anlamli bir fark yoktur

—
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Hi: Davranigsal finans egilimleriyle,cinsiyet arasinda anlaml bir fark vardir

Tablo9: Bagimsiz Iki Ornek T-Testi Sonuglari

F Sig. T Df | Sig. (2-tailed)

Faktor 1 ,024 ,877 -,351 ,726
-,352| 211,11 ,725

Faktor 2 8,705 ,003 -2,499 ,013
-2,364 | 181,71 ,019

Faktor 3 19,726 ,000 2,770 ,006
3,099 | 279,73 ,002

Faktor 4 3,715 ,055 ,970 ,333
1,019 | 238,60 ,309

Faktor 5 4,989 ,026 1,930 ,054
2,042 | 243,42 ,042

Faktor 6 ,004 ,953 ,041 ,968
,040 [ 196,17 ,968

Tablo 9’daki faktorler tek tek incelendiginde; Faktor 1-4-5-6'ya dahil olan davramnissal
finans egilimlerinin cinsiyet faktoriinden etkilenmediklerini sdyleyebiliriz. Baska bir
deyisle bu egilimler cinsiyete gore degismemektedir. Faktor 2 (sig2 degeri 0,013) ve faktor
3’e (sig2 degeri 0.006) dahil olan davrarussal finans egilimlerinde ise bu faktorlere dahil
olan davranigsal finans egilimleriyle, cinsiyet arasinda anlamli bir fark oldugu sonucuna
varilmistir.

Varyans Analizi (Anova Testleri)

Varyans analizi ikiden fazla ortalama arasinda anlamli bir fark olup olmadigini anlamak
amactyla,diger bir deyisle aralarindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini anlamak igin kullanilan bir bagka analiz yontemidir. Ikiden fazla ortalamanin
karsilastirilmasi gereken bazi durumlarda t testini kullanmak sorun tegkil edebilecegi icin
varyans analizi tercih edilmektedir. Bu asamada ¢alismanin ¢ok uzamamas: adina
davrarussal finans faktorleri ileyas, egitim durumu, meslek degiskenlerinin birbirlerinden
etkilenme ya da etkilenmeme durumlari anlaminda dikkate deger bulgulari olanlar
asagida gosterilmistir.

Davranigsal Finans Faktorleriyle Yatirimcilarin Egitim Durumlan Arasindaki Iligki

Onceden gruplandirilan alti faktér ile yatirimcilarin egitim durumlarr arasindaki
baglantinin ne yonde oldugunu tespit etmek icin ¢oklu anova testi uygulanmustir.
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Tablo 10: Faktor 1 ile Egitim Durumu Coklu Karsilastirma Tablosu

Bagiml Egitim Egitim Diizeyi 2 | MeanDifference 1-2 Std. Error sig
Degisken Diizeyi 1
Lise -,3880721 ,22520059 421
s On Lisans -,4358135 ,24120337 ,371
IIkdgretim -
Lisans -,2308630 ,21303532 ,815
LisansUstii -,5015003 ,28238457 ,389
Tkdgretim ,3880721 ,22520059 421
Lise On Lisans -,0477413 ,17984151 ,999
Lisans ,1572091 ,13981398 ,794
LisansUstii -,1134281 ,23217439 ,988
flkdgretim ,43581350 ,24120337 ,371
N wo Lise ,04774133 ,17984151 ,999
Faktorl ) OnLisans - e 20495049 16435240 | 724
LisansUstii -,0656868 ,24772709 ,999
flkégretim -,2308630 ,21303532 ,815
. Lise -,1572091 ,13981398 ,794
Lisans .
On Lisans ,2049504 ,16435240 ,724
LisansUstii -,2706373 ,22039439 ,735
Tkogretim ,50150031 ,28238457 ,389
Lisans Lise ,11342814 ,23217439 ,988
Ustii On Lisans ,06568681 ,24772709 ,999
Lisans ,27063730 ,22039439 ,735

Not:Sig degeri 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda olan degerler, anlamh bir farkin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 10’deki degerleregore faktorl ile egitim durumu arasinda anlamli bir fark
goriilmemektedir. Bu durum yatirimcilarin, faktorligerisinde yer alan davrarussal finans
egilimlerinden, egitim diizeyleri fark etmeksizin etkilenebildiklerini gostermektedir.

Tablo 11:Faktor5 ile Egitim Durumu Coklu Karsilastirma Tablosu

Bagiml Egitim Egitim MeanDifference Std. Sig.
Degisken Diizeyi 1 Diizeyi 2 (1-2) Error

Lise ,75838140" | ,21433783 | ,004

Fakr 5 ilkogretim On Lisans 1,06363834" | ,22956870 | ,000

Lisans 1,16392571" | ,20275936 | ,000

Lisans Ustii 1,20732805" | 26876349 | ,000

Not:Sig degeri 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda olan degerler, anlamli bir farkin
oldugunu gostermektedir.

Buna karsin Tablo 11 incelendiginde faktor 5'de yer alan davranigsal finans
egilimlerinden etkilenen ilkokul mezunu yatirimcilar ile lise, 6n lisans, lisans ve
farklar oldugu
gozlemlenmistir. Dolayisiyla faktor 5’e dahil olan davramussal finans egilimlerinin, egitim
durumuyla iliskili oldugu soylenebilir. Egitim diizeyi ilkokul olan yatirimcilar ile diger

lisansiistii egitime sahip olan yatirimcilar arasinda anlaml
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yatirimcilarin tercihleri arasinda farkliik vardir. Dolayisiyla belirsizlikten kacma ve
haber avcilar1 baglaminda ilkokul mezunlarinin davranislar diger egitim seviyesine gore
farklilik gostermektedir.

Davranigsal Finans Faktorleriyle Yatirimcilarin Yaglar1 Arasindaki ligki

Davranigsal finans faktorlerinden faktor 1 ve faktor 2’de yer alan egilimler ile
yatirnmcilarin yaglar: arasinda anlaml bir iliskinin olup olmadigini gosteren ¢oklu anova
testlerinin sonuglari Tablo 12’de goriilmektedir.

Tablo 12: Faktorl ile Yas Araligi Coklu Karsilastirma Tablosu

. Ya Ya .
Ba§1m11 Grul§)u Grul§)u MeanDiffe Std. Error Sig.
Degisken 1 5 rence 1-2
30-39 ,523025° | ,157778 ,009
18-29 40-49 ,444629 ,163923 ,054
50-59 ,334646 ,183281 ,360
60+ -,653117 ,307372 212
18-29 -,523025" ,157778 ,009
30-39 40-49 -,078396 ,139185 ,980
50-59 -, 188379 | ,161535 771
60+ -1,17614" ,294922 ,001
18-29 -,444629 ,163923 ,054
.. 30-39 ,078396 | ,139185 ,980
Fakior 1 4049 050 -109982 | 167543 965
60+ -1,09774" ,298255 ,003
18-29 -,334646 | ,183281 ,360
50-59 30-39 ,188379 | ,1615359 771
40-49 ,1099829 ,1675430 ,965
60+ -,987763" | ,309317 ,013
18-29 ,653117 ,307372 212
60+ 30-39 1,17614" ,294922 ,001
40-49 1,09774* ,298255 ,003
50-59 ,987763" | ,309317 ,013

Not:Sig degeri 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda olan degerler, anlaml

bir farkin

oldugunu gostermektedir.

Tablo 12 incelendiginde faktor 1 ile gesitli yas gruplarinda yer alan yatirimcilarin
karsilastirilmasi sonucunda; geng ve orta yas tistii diyebilecegimiz gruplar ile diger yas
gruplari arasinda anlamli farkliliklar goriilmektedir. Bagka bir deyisle bu gruplarda asir1
gliven egilimi, asir1 iyimserlik egilimi, demirleme egilimi bakimimndan diger gruplara gore
anlamli farklar oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 13:Faktor2 ile Yas Aralig1 Coklu Karsilastirma Tablosu

Yas grubu | Yas grubu | MeanDiffe Std.error Sig
Faktor 1 2 rence
2 1-2
60+ 18-29 1,25834" ,308725 | ,001
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30-39 -1,07884" ,296221 | ,003
40-49 -,998570" ,299568 | ,008
50-59 -,728670 ,3106795 | ,134

Not:Sig degeri 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda olan degerler, anlaml bir farkin oldugunu
gostermektedir.

Benzer sekilde Tablo 13’de faktor 2’de yer alan davranigsal finans egilimleri icin 60 yas iistii
yatirimcilar ile diger yas gruplarindaki yatirnmcilar arasinda anlamh farklar oldugu
gozlemlenmistir. Bagka bir deyisle 60 yasiistii yatirnmcilar ile diger yas gruplarindaki
yatirnmcilar arasinda; hatalari yanhis degerlendirme egilimi, kumarbaz yanilgisi egilimi,
momentum egiliminden etkilenme olarak farklar sdzkonusudur. Dolayisiyla gerek faktor 1
gerekse faktor 2'ye dahil olan davranigsal finans egilimleri igin 60 yasiistii grupta yer alan
yatinmcilar ile diger yas grubunda yeralan yatirimcilar arasinda farklar oldugu
goriilmektedir.

Davranigsal Finans Faktorleriyle Yatirrmcilarin Meslek Dagilimlar1 Arasindaki iligki

Tablo 14’de asir1 giiven egilimi, asir1 iyimserlik egilimi ve demirleme egilimi ile yatirimcilarin
meslekleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini gosteren c¢oklu anova testlerinin
sonuglari verilmektedir.

Tablo14:Faktorl ile Meslek Dagilimi1 Coklu Karsilastirma Tablosu

Bavglmh Meslek Meslek 2 MeanDiffe Std. Error Sig.
Degisken 1 rence 1-2
Kamu -,508043" ,1417281 ,004
.. Serbest -,1850604 ,1450399 ,706
Ozel
Sektor Mve SIQk,
Ogrenci -,829000" ,246942 ,008
Caligmiyor -,761070 ,331971 ,150
Ozel Sektor ,508043" 141728 | 004
Serbest ,322983 ,172962 ,337
Kamu Meslek
Ogrenci -,320955 264311 | 743
Caligmiyor -,253027 ,345086 ,949
Ozel Sektor ,185060 ,145039 ,706
Faktor 1 Serbest Kamu -,322983 ,172962 ,337
Meslek | Ogrenci -,643939 266101 | ,113
Caligmiyor -,576010 ,346459 ,459
Ozel Sektor ,829000° ,246942 | 008
Kamu ,320956 ,264311 ,743
C)grenci Serbest ,643939 ,266101 ,113
Meslek
Caligmiyor ,067929 ,399972 1,000
Ozel Sektor ,761070 ,331971 ,150
Caligmi Kamu ,253027 ,345086 ,949
yor Serbest ,576010 ,346459 ,459
Meslek
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| | | Ogrenci | -067929 | 399972 | 1,000 |

Not:Sig degeri 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda olan degerler, anlamh bir farkin
oldugunu gostermektedir.

Buna gore asir1 giiven egilimi, demirleme egilimi ve asir1 iyimserlik egilimlerinden
etkilenen yatirimcilardan, o©zel sektdorde calisanlarin, diger sektdrlerde calisan
yatinmcilardan farkl tercihler yaptig1 sonucuna ulasilabilir. Sig. degerlerine bakildiginda
Ozel sektorde calisanlar ile diger sektdrlerde calisan yatirimcilarin karsilagtirmali
degerleri 0.05 degerinin altinda olmasi 6zel sektor calisanlarmin asir1 giiven, asiri
iyimserlik ve demirleme egilimlerinden, diger sektorlerde ¢alisan yatirimcilara gore daha
farkl etkilendiklerini gostermektedir.

Sonug¢

Bireylerin kararlarini alirken herzaman rasyonel davranmadiklarindan hareketle cesitli
davranigsal finans modelleri gelistirilmeye baslanmistir. Bu modeller cergevesinde
psikolojik, bilissel ve cevresel unsurlarin yatirimcilarin karar alma siireglerindeki etkisi
tespit edilmeye calisilmaktadir. Ozellikle rasyonel kararlarin alinmasi gereken
durumlarda yatirimcilarin hangi faktorlerin etkisi altinda kalarak, rasyonellikten uzak,
yanlis kararlara nasil yonlendiklerini bilmeleri kendileri a¢isindan 6nem tasimaktadir.

Bu calisma Aydin ilindeki yatirnmcilarin, yatirnm kararlar: {izerinde davranigsal finans
egilimlerinin etkili olup olmadigin tespit etmek amaciyla yapilmis ve 320 katilimciya
anket uygulanmustir. Anketlerin sosyo-demografik sonuglarina gore; ankete katilanlarin
%66.9'unu erkekler, %33.1 kadinlar, %33.8'ini 30-39 yas araligindakiler, %43.8’ini lisans
mezunlari, %52.5'ini Ozel sektorde calisanlar olusturmaktadir. Ankete katilanlarin
yaridan fazlasinin yatirnm araglar1 hakkinda az ya da orta seviyede bilgi sahibi oldugu
(diistik finansal okuryazarlik orani ile paralel bir sonug), yaptiklar: yatirnmlarmai siirekli
takip ettikleri (%41.3’1 her giin) ve katilimcilarin yatirim araci olarak sirasiyla altin, doviz
ve hisse senetlerini tercih ettikleri gézlenmistir.

Anket verilerinden elde edilen sonuglara gore, Aydin ilindeki katilimcilarin yatirim
kararlarin1 alirken gesitli davranissal finans egilimlerinden etkilendikleri sonucuna
ulasilmistir. Davramugsal finans egilimlerini 6lgmek amaciyla 5°li Likert dl¢eginde kurulan
onermeler frekans analiziyle degerlendirildiginde yatirimcilarin; asir1 giiven,asiri
iyimserlik, temsil etme, kayiptan kaginma, belirsizlikten ka¢gma, muhafazakarlik, hatalari,
yanhs degerlendirme, siirli davranisi, kumarbaz yamnilgisi, yanli kendine atfetme,
momentum ve haber avcilar egilimlerine pozitif yénde reaksiyon verdikleri buna karsin
pismanliktan kaginma ve demirleme egilimlerine verdikleri tepkilerin ise zayif kaldig:
goriilmiistiir. Ayrica asir1 giiven egilimi, demirleme egilimi, asir1 iyimserlik egilimi, yanli
kendine atfetme egilimi, belirsizlikten kagma egilimi haber avcilari, pismanliktan kagma
egilimi ve siirii davrams: egilimi cinsiyete gore farklilik gostermezken; hatalari yanhs
degerlendirme egilimi, kumarbaz yanilgisi, momentum egilimi, muhafazakarlik egilimi,
temsil etme egilimi ve kayiptan ka¢inma egilimi ile cinsiyet arasinda anlamli bir farklilik
oldugu sonucuna varilmistir.

Faktor ve varyans analizlerinden elde edilen bulgulara gore; asir1 giiven egilimi,
demirleme egilimi ve asir1 iyimserlik egilimi ile egitim durumu arasinda anlamh bir fark
goriilmemektedir. Bu durum yatirimcilarin bu davranissal finans egilimlerinden egitim
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diizeyleri fark etmeksizin etkilenebildiklerini gostermektedir. Buna karsin belirsizlikten
kacma egilimi, haber avcilar1 egiliminde, ilkokul mezunu yatirimcilar ile diger egitim
diizeyine sahip yatirmcilar farklilik gostermektedir. Yas faktorii agisindan da 60 yas istii
yatinmcilar ile diger yas gruplarindaki yatirimcilar arasinda anlamli farklar oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica Ozel sektdr calisanlarinin asir1 giiven, asir1 iyimserlik ve
demirleme egilimlerinden, diger sektorlerde calisan yatirimcilara gore daha farkh
etkilendikleri sonuclarina ulagilmistir.

Elde edilen sonuglar; Aydin ilindeki yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken rasyonel
davrandiklarina inanmalarma ragmen; yatinm kararlarinda bazi sosyo-demografik,
psikolojik faktorlerin ve davramissal finans egilimlerinin etkisi altinda kalarak kararlar
aldiklarmi, bu anlamda davranissal finans egilimlerinin bir¢ogundan etkilendiklerini
gostermektedir. Bu genel sonug daha 6nce yapilan calismalar ile uyusurken, buna karsin
bazi ¢alismalardan farkli olarak kimi davranissal finans egilimlerinin, cinsiyet, yas, egitim
diizeyi ve meslek grubu ile arasinda anlamli farklar oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ornegin baz1 davranigsal finans egilimlerinden etkilenen ilkokul mezunu yatirmailar ile
diger egitim seviyesine sahip yatirimcilar arasinda, 60 yas iistii yatirnmcilar ile diger yas
gruplarindaki yatirimcilar arasinda, ©zel sektorde calisan yatirimcilar ile diger
sektorlerde ¢alisan yatirimcilar arasinda anlamli farklar oldugu gézlemlenmistir. Bunun
altinda yatan sebebin; yasa gore, egitim seviyesine gore ve meslege gore yatirimcilar
arasindaki risk alma diizeylerinin ve cesitli davrarussal unsurlarin farkliligi oldugu
distiniilebilir.

Davranigsal finans egilimlerinin etkisi altinda almman kararlarin zaman zaman
yatirimcilarin zarar etmesine neden olabileceginden hareketle, yatirimcilarin kararlarini
alirken rasyonel, matematiksel gegerliligi olan niceliksel unsurlara da agirlik vermeleri
daha yararli olacaktir. Gelecekteki calismalarda davranigsal finans egilimlerinden;
kontrol illiizyonu egilimi, bilissel ¢atisma egilimi, cerceveleme egilimi, dogrulama
egilimi, geri doniis egilimi, hakimiyet yanilgisi egilimi, 6z-kontrol egilimi, gibi egilimleri
de kapsayacak daha genis ¢apli ¢alismalar yapilabilir. Ayrica rasyonel kararlar alan
yatirimcilar ile davramissal finans egilimlerinin etkisiyle karar alan yatirimecilarin
basarilarinin karsilastirilmasina yonelik ¢alismalar da yapilabilir.
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