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KADINLARIN YATIRIM ALISKANLIKLARININ DAVRANISSAL
FINANS ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi

EVALUATION OF WOMEN'S INVESTMENT HABITS IN TERMS OF BEHAVIORAL
FINANCE

Mehmet Akif ONCU'
Onur OZEVIN?

Oz
Davranigsal finans yaklasimi, rasyonel hareket etmesi beklenen insanin yatirim kararlarinda bazi psikolojik
etkiler altinda kalarak rasyonaliteden sapabilecegi teorisine dayanir. Calismamizda kadinlarin yatirim
davraniglarinda davranigsal finans teorisinde yer alan psikolojik etkilerin varliginin aragtirilmasi amaglanmustir.
Bu amagcla hazirlanan anket rastgele 6rnekleme yoluyla se¢ilmis 300 kadina uygulanmis, sonuglar SPPS 18
programinda frekans analizine tabi tutulmustur. Calismanin giris bolimiinden sonra literatiirdeki benzer
calismalar 6zetlenmistir. Uglincii boliimde davranigsal finans teorisi ve diger temel finans teorileri hakkinda bilgi
verilmistir. Dordiincii boélimde analiz sonuglart yorumlanarak calisma sonlandirilmistir. Sonugta kadinlarin

yatirim davranislarinda arastirilan psikolojik faktorlerden etkilendikleri, yatirim kararlarinda psikolojik
egilimlerin etkisiyle hareket edebildikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimci Psikolojisi, Yatirim Kararlari

Abstract

Behavioral finance approach is based on the theory of rationality which can divert under some psychological
effects on investment decisions of people who are expected to act rationally. This study aims to investigate the
presence of psychological effects on women’s investment behavior. For this purpose, a questionnaire was applied
to 300 women selected through random sampling, results are analyzed by frequency analysis on the SPSS
program. After the introduction of the study summarized similar studies in the literature. In the third part given
basic information about behavioral finance theory, in the fourth chapter study was terminated by analysis results
are interpreted. As a result it was found the investment behavior of women has been affected by psychological
factors and women investment decisions can be moved under the influence of psychological tendencies.
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1. GIRIS

Davranigsal finans psikolojinin finansi nasil etkiledigini inceler. Psikoloji ise insan
istekleri, hedefleri, motivasyonlar1 ve ayni zamanda hatalari, yanilsamalar1 ve duygularini
kapsar. (Shefrin, 2002:ix) Davranigsal finans 1987 yilinda ortada somut bir haber yokken
hisse fiyatlarmin giinliik %20 diismesiyle bir¢ok finans¢inin dikkatini hizlica ¢ekmeye
baslamistir. Sonrasinda 2000 yilindaki internet balonu denilen fiyatlarin sert disiisiinii
rasyonel teorinin agiklamakta zorlandig1 goriilmiistiir. ABD Borsast Nasdaq birkag¢ yilda 5000
ve 1300 arasinda sert dalgalanmalar yagamistir (Thaller, 2005, s:xi).

Klasik iktisat teorisinde inanlarin rasyonel oldugu kabul edilir. Rasyonel beklentilere
sahip olan birey faydasini her zaman maksimize edecektir. Buna gore insanlar faydalarina
olacak tercihleri akilcil yontemlerle segerler ve bunda duygularin etkisi goz ardi edilmistir.
Insanlarin rasyonel davrandigi tezi sunu ifade eder; insanlar aym hatalar tekrarlamaz, yeni
bilgileri dikkate alarak beklentilerini dogru bir sekilde giinceller, boylece finans teorisinin
temel kanunlarindan olan beklenen fayda teorisine uygun kararlar verirler. Ancak klasik
iktisadin kurucusu olarak bilinen Adam Smith Uluslararan Zenginligi kitabinda davranislarin
kisisel ¢ikar ya da bencillikle iligkili olabilecegine deginmistir (Gazel, 2014, s.4). Daha sonra
ekonomik davraniglarda psikolojinin etkisinin aranmasi gerektigini dile getiren Gabriel Trade,
ayni perspektiften hareketle ekonomik faaliyetlerin bir kisminin rasyonel olmayan giidiilerle
aciklanabilecegini ifade eden Hugo Miinsterberg ve John Maynard Keynes piskoloji — iktisat
bilimleri iliskisinin tartisilmasina katki sunmuslardir (Gazel, 2014, s.4). Keynes’in “Olasilik
Uzerine Bir Calisma” adli eserinde, 6zellikle belirsizlik ortamindaki tek bilgi kaynaginin
Oznel bir nitelik tagiyan inang ve sezgi oldugu fikrini ortaya koymasi iktisada yaptig1 katkiyla
yakindan ilgilidir. Bu katkinin temelinde, gercek bir para ekonomisi iginde, ekonomik
faaliyeti belirleyen ana unsurun belirsizlik oldugunun vurgulanisi yatmaktadir (Aksoy ve
Sahin, 2009, s.4). Aslinda ekonomik davranisin psikolojik faktorler tarafindan etkilenmesinin
sebebi de temeldeki belirsizliktir.

Modern finansin temel kabulii olan bu teorilerin gecerliligini yitirdigi yapilan
caligmalarla tartisilmaktadir. Beklenen fayda teorisi, etkin piyasa hipotezi gibi modern finans
teorileri lizerine yapilan analiz ve testler bir takim anomaliler ortaya ¢ikarmistir. Ampirik bir
gozlem teorik anlamda ifade edilemiyorsa ya da makul olmayan varsayimlar yapilarak
aciklanabiliyorsa, bu anomali olarak tanimlanir (Dogukanli ve Ergiin, 2011, s.323). Bu
stirecte, Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect theory: An Analysis of Decision
Under Risk” (1979) isimli ¢calismalari ile “beklenti teorisi (prospect theory)” kavramini ortaya
atarak, davranigsal finansin temellerini atmiglardir. Asil ¢alisma alanlar1 psikoloji olan bu iki
arastirmacinin, davranigsal iktisat ve davranissal finans disiplinlerinin temellerini olusturan
calismalar, 2002 yilinda Nobel Odiilii'ne layik goriilmiistiir. Beklenti teorisinin ortaya
atilmasinin ardindan, yatirim kararlarini etkileyen biligsel ve duygusal egilimleri tanimlayan
ve bu egilimlere aciklama getiren pek c¢ok calisma yapilmis, bu ¢abalarin 15181nda
“davranigsal finans” disiplininin temel ¢ergevesi olusmustur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011,
s.249). Beklenti teorisinin ortaya konulmasi ile finans teorisinde yer alan “beklenen fayda” ve
“etkin piyasalar” olarak adlandirilan iki temel hipotez ciddi elestirilere maruz
kalmistir.(Gazel, 2014, s.4) Gergekten de bu teoriler tarihsel siire¢ icerisinde meydana gelmis
birgok ekonomik sarsintinin sebeplerini, bireylerin ekonomik davraniglarini agiklamakta
yetersiz kalmiglardir. Boyle durumlarda agiklanamayan olgular kisilerin giidiisel davraniglar
ile agiklanmaya calisilmistir. Kisacas1 davranissal finans ampirik piyasa etkinligi ve rasyonel
birey kabullerinde ortaya ¢ikan anomalileri agiklamak i¢in ortaya ¢ikmistir (Gazel, 2014, s.5).

Calismamizda davranigsal finans teorisi ¢ergevesinde kadinlarin yatirim karar ve
tutumlan test edilmeye calisilmistir. Tirkiye'de rastgele ornekleme yoluyla se¢ilmis 300
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kadina, anket yontemiyle sorular sorulmus ve yatirim aligkanliklarinda davranigsal finans
teorisinde yer alan hipotezlerin etkisi test edilmistir.

2.LITERATUR

Davranigsal finans konusunda yazilmis bir¢ok calisma bulunmakla bereber, ¢alismalar
genelde borsa yatitimcilart iizerine yogunlagsmistir. Davranigsal finansin  yatirim
piyasalarindaki etkilerinin dl¢iilmeye ¢alisildigi calismalardan bazilar1 sunlardir;

Ates (2007) yiiksek lisans tezinde finansal yatirim araglarinin yatirimecilar tarafindan
tercih edilme sebeplerini davranigsal finans agisindan arastirmistir. Anket yoluyla
yatirimcilara yoneltilen sorularda yatirimcilarin psikolojik faktorlerden etkilenme durumlari
incelenmistir. Dogukanli ve Onal (2000), Yiiksel (2009), Oztiirkkal (2013), Akgakanat (2011),
Bodur (2016) yatirnmcilarin hisse senedi alim satim davraniglarini davranigsal finans faktorleri
acisindan anket yontemiyle aragtirmislardir. Sahin vd. (2015) Etkin Piyasalar Hipotezi
kuramini BIST 100 ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde meydana gelem anomalilerin
endeks volatilitelerinin Ol¢iilmesi yoluyla arastirmislardir. Sonug olarak etkin piyasalar
hipotezi gercevesinde BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde meydana gelen anomaliye dayali
volatilitenin BIST 100 Endeksinin volatilitesinden daha diisiik olduguna ulasmislardir. Kiigiik
(2014) caligmasinda Ongorii, tahmin, duygu, kisisel sezgilerin psikolojik ve sosyolojik
etkilerinin yatinm kararina etki edip etmedigini arastirmis sonugta davranigsal finans
faktorlerinin Osmaniye’deki yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili oldugu kayit etmistir.
Biilbiil (2008) ¢alismasinda hisse senedi piyasasinda gergeklestirilen alim-satim iglemlerinde
Tiirk yatirimeilarin yabanci yatirimcilardan etkilenip etkilenmedigi ve yabanci yatirimcilarin
hareketlerini kopyalama egiliminde olup olmadiklart tezini, siirii davranigi kapsaminda
arastirmistir. IMKB’de 1998-2008 yillar1 aras1 yerli ve yabanci yatirimcilarin islem hacimleri
analiz edilerek yapilan arastirma sonucunda yerli yatirimcilarin yabanci yatirimeilart izledigi
olgusuna ulagilmistir.

Davranigsal finans tutumlarini kayiptan kaginma teorisi kapsaminda isletme karar
alicilan tizerinden ol¢iildiigii bir calisma Siier (2007) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada
Istanbul ilinde, tekstil sektdriinde faaliyet gosteren KOBI’lerin karar alma kademesindeki
kigilerle yiizylize goriismeler yapilarak, bu yoneticilerin belli kayip-kazan¢ senaryolari
karsisindaki tutumlarmin davranigsal finans teorileriyle uyumu arastirilmistir. Senaryolar
kazang, kayip, kar, zarar, harcama, gelir, maliyet kavramlarindan biri lizerinde yogunlasarak
hazirlanmistir. Oniki senaryonun sekizinin bulgularinin beklenen sonuglar1 destekler nitelikte
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kahyaoglu ve Ulkii (2012) ¢alismalarinda temsililik hevristikinin bireysel hisse senedi
yatinmcilarinin  algiladiklar1 risk seviyesinin, risk alma egilimleri {izerindeki etkisi
incelenmistir. 31 bireysel yatirnmcinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1 Ocak 2007
ile 31 Aralik 2009 tarihleri arasinda gerceklestirdikleri hisse senedi alim-satim islemlerine
iliskin gercek verilerin kullanildig1 analizde, bireysel hisse senedi yatirimcilarinin yatirim
kararlarinin hisse senetlerinin ge¢mis performanslarina duyarli oldugu ve bu duyarliligin en
fazla son bir giinliik getirilerde goriildiigii tespiti ifade eilmistir.

Kara (2005) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren hisse senetleri igin
yaptig1 calismasinda, piyasa degeri diisiik sirketlerin ve defter degeri/piyasa degeri orani
yiiksek sirketlerin hisse senedi getirilerinin, digerlerinden daha yiiksek ¢ikmasi ve getiriler
arasindaki farkin, yatirimcilarin rasyonel yatirnm kararlar1 vermek yerine psikolojik
faktorlerin etkisinde kalabildigi hipotezinin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
yapan yatirimcilar i¢in de gegerli olabilecegini gdstermistir.
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Dogukanli ve Ergiin (2011) calismalarinda etkin piyasalar ve davranigsal finans
tartigmas1 1s1¢inda Asir1 Tepki Hipotezini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
Ozelinde incelemislerdir. Hisse senetlerinde asir1 tepkinin arastirilmasinda DeBondt ve
Thaler’in (1985) kullandiklar1 yontemde bazi degisiklikler yapilarak birer yillik portfoy
olusturma ve test donemleri olusturulmustur. Orneklem olarak IMKB Ulusal 100, IMKB-
Ulusal 50, IMKB-Ulusal 30, IMKB Ulusal-Sinai ve IMKB Ulusal Mali endeksleri
kapsaminda Temmuz 1998 ve Haziran 2008 arasindaki donemde kesintisiz olarak islem
gormiis hisse senetlerinin aylik getirileri secilmistir. Yapilan analizler sonucunda IMKB 30
Endeksi disindaki endekslerde Asir1 Tepki Hipotezini ve zitlik stratejilerinin yararliligini
destekler sonuglara ulasilmistir. Calismada IMKB’nin zayif formda dahi etkin olmadigimin
sOylenebilcegi ifade edilmektedir.

Ege ve digerleri (2012) aragtirmalarinda etkin piyasa hipotezinin teorik ve ampirik
olarak smanmast amaciyla hisse senedi getirilerinin dolayisiyla endeks getirilerinin
davranigsal 6zelliklerini arastirmislardir. Calismada, 2001-2011 donemindeki IMKB-30 ve
IMKB-50 Endeks getirileri kullanilmistir. Arastirmada esas alman dénem itibariyle Ocak Ay
anomalisinin var olup olmadig1 gli¢ oram1 yontemi kullanilarak ortaya ¢ikarilmaya
calisilmistir. Yapilan analiz sonucunda incelenen donem igerisinde Ocak Ay1 anomalisine
rastlanilmis ve bu anomalinin sebepleri agiklanmaya ¢aligilmistir.

Sefil ve Cilingiroglu (2011) calismalarinda finansal piyasalara 6nemli derecede etki
eden bilissel ve duygusal karar verme egilimlerinin genel ¢ergevesini sunmayi
amaglamislardir. Bireyin karmasik dogasinin varsayimlar i¢cinde erimesine, insan psikolojisini
referans alan davranigsal finans modelleriyle engel olmanin miimkiin olacagi sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica 2001 tarihindeki baska bir ¢aligmalarinda finansal piyasalara 6nemli
derecede etki eden bilissel ve duygusal karar verme egilimlerinin genel ¢ercevesini ortaya
koymuslardir.

Tufan ve Sarigicek (2013) calismalarinda davranigsal finans ve anomalileri ile etkin
piyasa hipotezi ve farkli alim-satim stratejileri lizerine degerlendirmelerde bulunmus,
Psikoloji ve Davranigsal Finans iligkisinden bahsetmislerdir. Bilginin farkli piyasa
formlarinda ne sekilde yer aldig1 sorusuna cevap aramis, ek olarak davranigsal finansta 6nemli
kavramlara deginmislerdir.

Giirkan (2009) c¢alismasinda etkin piyasalar hipotezi ve yoneltilen elestirilere
degindikten sonra, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda asir1 reaksiyonun var olup
olmadigmi arastirmustir. Ozellikle uzun donemde asir1 reaksiyonu destekler nitelikte ve
istatistiksel olarak anlamli bulgular elde edilmistir.

Jacobsen vd.(2014) ¢alismalarinda erkeklerin kadinlara gore portfoy dagiliminda daha
iyimser davrandiklarin1 dolayisiyla cinsiyet faktoriiniin yatirim davraniglarinda etkili
oldugunu vurgulamisglardir.

Barber ve Odean (2014) yaptiklar1 ¢aligmada insanlarin fiyatlar diislisteyken hisse
senetlerini elden ¢ikarmakta goniilstiz davrandiklarini, yatirim miktart arttikga kendine giiven
duygusunun da arttigin1 ve bu kendine giiven duygusunun erkeklerde kadinlara gore daha
belirgin oldugunu kaydetmiglerdir (Thaler, 2005:xv)

Davranigsal finans konusunda yapilan arastirmalar genelde hisse senedi piyasalar
tizerinden yapilmis, bu piyasadaki yatirimer tutumlari davranigsal finans teorileri agisindan
test edilmeye calisilmistir. Davranigsal finansin teorik yapisi lizerine de yapilmis calismalara
sikca ratlanmaklar beraber, piyasa ve yatirimci gesitleri iizerinden yapilan aragtirmalar
olduk¢a azdir. Calismamiz bu noktadan hareketle, davranigsal finans teorilerinin etkilerinin,
kadinlarin yatirim kararlari {izerinden 6l¢iilmesini amaglamaktadir.
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3. KAVRAMSAL CERCEVE

Ekonomi ve psikoloji iliskilendirmesi yeni bir kavram degildir. iktisat biliminin
kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith, 1759 tarihli “The Theory of Moral Sentiments”
adli kitabinda insan davraniglarinin temelinde psikolojik etkenlerin roliinden bahsetmekte
ozellikle de gurur, utang, giivensizlik ve bencillik gibi kavramlar1 islemektedir. Fransiz
Psikolog Gabriel Tarde psikoloji ve ekonomi terimini ilk kez 1881 yilinda bir arada
kullananmig, 1902 yilinda bu isimde bir kitap yaymlamistir. John Maurice Clark ise
“Economics and Modern Psychology” kitabinda ekonomi ve psikoloji iliskisinin ayrilamaz
olduguna deginmistir. Katona 1975 yilinda “Psychological Economics” adli kitabini
yayinlamis ve sonrasinda glinlimiizde yaygin olarak kullanilan, “Davranigsal Ekonomi”
teriminin temelini atmistir (Tufan ve Sarigigek, 2011, s.160).

Modern finans teorisi 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren iktisat biliminden ayr1 bir
disiplin olarak gelisim gostermistir. Harry Markowitz’in (1952), “Portfolio Selection” adli
caligmastyla temelleri atilan geleneksel finans teorisi, William Sharp’in (1964) gelistirdigi
“Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)” ve Paul A. Samuelson ve Eugene F.
Fama tarafindan 1960’larda gelistirilen “Etkin Piyasalar Hipotezi” ile teorik yapisin
kuvvetlendirmistir (Nawrocki ve Viole, 2014, s.12). Klasik finansin temel kuramlarindan olan
risk ve getiri arasindaki iligkiyi inceleyen Sermaye Varliklarinin Fiyatlama Modeli; yiiksek
riskli yatirimlardan daha yiiksek kazang beklendigi tezi lizerine kurulmustur (Kolb, 2015, s.8).
Etkin piyasalar hipotezi ise insanlarin rasyonel davrandiklari, amaglarinin beklenen fayday:
maksimize etmek oldugu ve piyasaya ait gerekli tiim bilgilere sahip olduklarini ifade eder.
Ancak yapilan ¢aligmalar piyasanin her zaman etkin islemedigini ve beklenen fayda teorisine
aykirt davranislar sergilendigini ortaya ¢ikarmistir. Genel kabul gérmiis varsayimlarin, gercek
pazar kosullarinda ne o6lgiide gecerli oldugu finans diinyasinda sikg¢a tartigsilan bir konu
olmustur. Giiniimiiz finans piyasalarinda g6z ardi edilemeyecek diizeyde kadercilik, asir1
giiven ve ortak hareket etme giidiileri bulunmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005, s.47.) Diger
yandan Etkin piyasalar hipotezini ampirik agidan ilk reddeden calismalardan biri Shiller’in
(1981) yapmis oldugu ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin sadece yeni bilgilerle
aciklanamayacagint 6ne siiren calismadir (Dogukanli ve Ergiin, 2011, s.323). Beklenti
teorisinin ortaya atilmasinin ardindan, bireylerin finansal kararlarini etkileyen biligsel ve
duygusal egilimleri tanimlayan ve bu egilimlere aciklama getiren pek ¢ok ¢alisma yapilmis,
bu ¢abalarin 1s18inda “davranigsal finans” disiplininin temel ¢ergevesi olugsmustur.

Tablo 1: Klasik Finans — Davramissal Finans Karsilastirmasi

Klasik Finans Davranissal Finans

Insanlar rasyoneldir. Insanlar normaldir.

Piyasalar etkindir. Piyasalar yenmek i¢in zor olsalar da etkin
degillerdir.

Insanlar portfdylerini ortalama varyans Insanlar portfdylerini davramgsal finans

portfoy teorisiyle dizayn etmelidirler. kurallarina gore dizey ederler.

Yatirimlarin beklenen getirileri, varlik Yatirimlarin beklenen getirileri davranissal

fiyatlama teorisi tarafindan a¢iklanmaistir, varlik fiyatlama teorisi ile tanimlanir, beklenen

beklenen getiriler arasindaki farklar sadece | getiriler arasindaki farklar riskten daha fazla

risk farkliliklarinca belirlenir. faktordeki farkliliklarca belirlenir.

Kaynak:Statman, 2014, s.65
Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda, bir olaymn olasi faydasi ile bu olaymn gerceklesme ihtimalinin
carpilmasi suretiyle bulunmaktadir. Belirsizlik durumunda, bu durumun gergeklesme olasiligi
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objektif olarak belirlenir. Beklenen fayda teorisinin bes temel varsayimi sunlardir (Kara,
2005, s.5);
1. Faydas1 daha ¢ok olan secenek digerine tercih edilir.
ii. Tercihler gecislidir. Ornegin A, B’ye; B, C’ye tercih edilmisse A, C’ye tercih edilir.
iii.Ayn1 problemin farkli sunumlari, alinan karar1 degistirmez.
vi.Servet diizeyi arttikca elde edilen fayda azalarak artar.

Ekonomik olaylar1 insan davramislari temelinde degerlendirmesine ragmen, insan
dogasindan kaynaklanan farkliliklar1 dikkate almaksizin, birey karakterini “temsili birey”
tanim1 ile sabit kabul edip analizlere dahil etmesi ve soyut matematiksel modellere
odaklanmasi sonucunda, finans teorilerinin krizlerin tanisi ve dngoriisiinde basarisiz oldugu
goriilmiistiir. (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s ) Davranigsal finansta, rasyonel karar verici
modeline  alternatif  olarak  irrasyonalite = yada  smurli  rasyonellik  yaklasimi
benimsenmistir.(Tufan ve Saricicek, 2011) Insan davraniglarinin her zaman rasyonel
seyretmedigi ve piyasada olusan birgok anomali finans teorisinde farkli arayislar1 da
beraberinde getirmistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect theory: An Analysis of
Decision Under Risk” (1979) isimli c¢alismalart ile “beklenti teorisi (prospect theory)”
kavramini ortaya atarak, geleneksel finansin “beklenen fayda” teorisine elestiri getirmislerdir.
Davranigsal finans disiplinlerinin temellerini olusturan c¢alismalari, 2002 yilinda Nobel
Odiili'ne layik goriilmiistii. Beklenti teorisinin ortaya atilmasmin ardindan, yatirim
kararlarimi etkileyen biligsel ve duygusal egilimleri tanimlayan ve bu egilimlere acgiklama
getiren pek cok calisma yapilmis, bu cabalarin 15181inda “davranigsal finans™ disiplininin temel
cergevesi olugsmustur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s.250).

Beklenti Teorisi

Modern Beklenti Teorsi Neuman ve Morgenstern (1947) tarafindan baslatilmistir
(Nawrocki ve Viole, 2014, s.13). Beklenti teorisi insanlarin belirsizlik ve risk iceren
durumlarda, normalde oldugu gibi rasyonel davranamayabilecegini ifade eder (Gazel, 2014,
s.8). Beklenti teorisinin temel varsayimlarin sdyle siralanabilir;

1.Kesinlik etkisine gore, bireyler kesin oldugu kabul edilen sonuglari, muhtemel
sonuclardan daha fazla dikkate almaktadirlar (Siier, 2007, s.98). Insanlar kayiptan kaginma
egiliminde olduklarindan kayiplara kazanglardan daha fazla duyarlilik gostermektedirler
(Gazel, 2014, 5.9).

ii.Bireyler yatirim durumlarin1 geldikleri son noktay1 referans alarak belirlerler. Deger
fonksiyonu toplam varlig1 degil, kayip yada kazanglari ifade etmektedirler.

iii. Yansima etkisine gore, kisilerin kazang alternatifleri arasinda se¢im yaparken daha
az, kayip alternatifleri arasinda se¢im yaparken daha ¢ok risk alma egilimdedirler. (Stier,
2007, 5.98)

Portfoy Teorisi

Birbirine paralel gelistirilen iki farkli portfoy teorisi bulunmaktadir. Geleneksel
portfoy yaklagimi, riskin ¢esitlendirme ile azaltilmasina dayanir ve 1952 yilinda Markowitz
tarafindan ortaya atilmistir (Branch, 2014, s.15). Modern portfdy teorisi izleyen yillarda
gelistirilen "varlik fiyatlama modelleri" i¢in temel olusturmustur. Kisaca modern portfoy
teorisi g¢esitlendirme ile olusturulan portfoyler arasinda diisiik risk-yliksek getirili optimal
portfoylin se¢imine odaklanmakta ve bu sonuca ulasirken istatistiksel araglar kullanmaktadir.

Davranissal Finans Teorisi

Finansal piyasalar1 sekillendiren yatirimci kararlari, geleneksel finans teorisinin
varsayimlarin1 dogrulayacak bigimde basit olmayip, yatirimcilarin psikolojik egilimlerinden
ve onyargilarindan etkilenmektedir. Ozellikle, bireysel risk algisinin, kisilerin ruh hallerindeki
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anlik farklilagmalarla siirekli degisim gostermesi, rasyonel birey kavraminin finans
teorilerindeki varliginin sorgulanmasini desteklemektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s.250).
Insanlarin finansal davramslarini etkileyen psikolojik egilimler, bilissel ve duygusal egilimler
olarak iki baslik altinda incelenebilir. Bireylerin ekonomik davranislarini etkileyen psikolojik
yonelimle ¢ok cesitli olmakla birlikte temelde soyle siniflandirilabilir;

Duygular : Insanlar finansal kararlar alirken hayalleri, korkulari, inanglari,
tecriibeleri, gliven veya giivensizlikleri gibi bir¢ok duygunun etkisi altinda olabilir.

Hevristikler: Hevristikler, bir probleme ¢o6ziim bulmak igin biligsel kaynaklari
indirgeyen, sezgisel pratik kurallar olarak tanimlanabilir.

Cerceveleme: insanlarin secim yaparkenki algilamalari, bu se¢imlerin nasil
cergevelendigiyle kuvvetle iliskilidir. Bagka bir ifadeyle se¢im, aynmi teklifin farkh
sunulmasiyla degisebilir.

Market Etkisi: Algisal hatalar ve kisisel Onyargilar, pazar1 ve piyasa fiyatlarini
etkileyebilir mi? Davranigsal finans arastirmalari bunun mimkiin oldugunu sdylemektedir
(Kolb, 2010, s.17).

Calismanin bu boliimiinde davranigsal finansin temel teorilerini olusturan, finansal
davranislari etkileyen psikolojik egilimlere deginilecektir.

Tablo 2: Yatirimel Davramislarimi Etkileyebilen Psikolojik Onyargilar

Asirt Giiven Kisinin diisiinme ve karar verme gibi bilissel yetenekleri
hakkinda asir1 iyimser olmasini ifade eder. Yatirimcilar genelde
kendi yatirim getirilerinin ortalamanin iistiinde olduguna
inanirlar.

Kontrol Kisilerin kontrol edemeyecekleri olyalarin sonuglari hakkinda

Yanilsamasi etkili olabilceklerine inanmalaridir. Ornegin sansli numaralarin,
ratgele segenlerden daha ¢ok sansa sahip olduklarini diisiiniirler.

M Kendine Atfetme Iyi sonuglarin kendine, kotii sonuglarin isedis faktorlere

E Yanlilig1 baglanmasidir. Ornegin hissenin diisiisiinde ekonomik verilere,

E hisse degerinin artisinda kendi se¢cimine baglamak.

§ Qeri Gortis Olay gergeklestikten sonra, kisilerin sonucun ne olacagini

A Onyargisi bildiklerine inanma egilimlerini ifade eder.“Boyle olacagini

Hl biliyordum” diislincesi hatalarin kabul edilmesini zorlastirir.

E" Cerceveleme Etkisi | Ayni1 durumun farklt sunulus bigimlerinde farkli tepkiler

I vermelerini ifade eder. Ornegin, kesin kar vurgusuyla teklif
edilen zarar ihtimali yiiksek bir durum ,kesin zarar vurgusuyla
teklif edilen kar ihtimali yliksek bir duruma tercih edilecektir.

Bilissel Celigki Insanlar diisiinceleri ve kararlar ile uyusmayan bilgileri
gérmezden gelme ya da minimize etme yoluna gitmektedir

Yanlig Yanlis iligskilendirme yanlilig1 birbirinden tamamen bagimsiz iki

[liskilendirme degisken arasinda iligki kurmaktir.

Yanlilig

< Kolay Para Etkisi Kazang elde ettikten sonra risk alma egilimin artmasini ifade

i% eder.Ornegin siirpriz bir kazang elde eden yatirrme daha riskli
4 % yatirimlara sicak bakabilir.

T s Siirti Psikolojisi Cogunlugun yatirim davraniginin, egiliminin karli olduguna dair
z} > inanistir.

= é Mubhafazakarlik Bireylerin degisim karsisinda oldukca yavas davranmasidir.

8 Riskten Kacinma Basarisiz bir yatirimdan sonra daha temkinli

© Etkisi davranilmasidir.Ornegin zarar ettiren bir hisse senedi daha sonra
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| | cok iyi performans gosterse dahi yatirimei uzak duracaktir.

< Belirsizlikten Insanlarin muhtemel sonuglarin tahmin edilemedigi
M Kaginma durumlardan kaginmasini ifade eder.
é % Pismanliktan Insanlar dncelikle kaybettikleri tutar1 telafi etmek i¢in daha
T < | kaginma / Bagabag fazla riske girebilirler. Yatirimeilarin kaybettiklerini kazanma
@ & | Etkisi istegi siki bir hedef haline gelmisse risk meyli artacaktir.
5 é Statiiko Yanlilig1 Yatirimcinin yatirim alternatifleri karsisinda hicbir sey
551 yapmama, onceki yatirimi ya da olagan yatirimi devam ettirme
egilimidir.
Temsililik Deneyimlerin temsil edilen manaya gore siniflandirilimasidir.
Hevristiki Giiclii firmalarin hisseleri karli hisseler olarak algilanacaktir.
% Mevcudiyet Bir seyin oolasiligin1 hafizadaki mevcudiyetine gore yargilayan
§ Hevristiki yaniltict kestirme yollar olarak tanimlanir. Ornegin yatirimel
(= kendi ¢alistig1 firmanin hisselerine daha kolay yatirim yapar
E Cipalama / Dayanak | Yatirimcilarin karar verirken zihinlerindeki baz alina sabit bir
> Noktast Hevristiki noktaya gore karar vermeleridir.Ornegin 10.TL’ye alman hisse
E sendi, 20TL ye ciktiginda satamayip 15 TL’ye diistiigiinde
satan bir yatirimci, zihnindeki noktaya gore kendini karda veya
zararda gorebilir.

Kaynak : Makalenin yazarlari tarafindan derlenmistir.

3.VERIi ve YONTEM

Tiirkiye’nin c¢esitli illerinde yasayan kadinlardan, basit tesadiifi ornekleme teknigiyle
secilen 300 kadin O6rnekleme dahil edilmistir. Arastirma verileri bu kisilere uygulanan iki
boliimlii bir anket formu yoluyla elde edilmistir. Anketin birinci boliimii, bireylerin bazi
demografik 6zelliklerinin ¢ikarilmasi amaciyla arastirmacilar tarafindan hazirlanan sorulardan
(medeni hal, yas, calisma durumu, gelir, vs) olusmaktadir. Yine birinci boliimde yatirim
aliskanliklarina yonelik egilim ve tercihleri ortaya koyan sorular (bilgi kaynaklari, dncelikli
amagclar, vs.) bulunmaktadir. Anketin ikinci bdliimiinde, kadinlarin yatirrm tutumlarinin
Olciilebilmesi i¢in davranigsal finans literatiiriinde yer alan biligsel ve psikolojik faktorlerin
test edilmesini amaglayan 5°li likert 6l¢eginde sorular yer almaktadir. Anket kagit formatinda
yiiz ylize ve internet ortaminda c¢evrimici olarak uygulanmistir. Calismanin evreni herhangi
bir demografik kisitlama olmaksizin Tiirkiye’nin ¢esitli illerinde yasayan kadin bireylerden
olusmaktadir.

4. BULGULAR
4.1.Demografik Ozellikler

Anketin birinci boliimiinde demografik oOzellikleri 6grenmeye yonelik sorularin
cevaplari degerlendirilmis ve ankete katilan deneklerin medeni durum, yas ve egitim
diizeyleri Tablo 3’te verilmistir. Buna gore arastirmaya katilan 300 kadindan %45,7°si bekar,
%53,7’s1 evlidir. Degerlendirilen anketlerin %31,7’s1 18-24 yas, %33,7’s1 25-34 yas, %21,7’s1
35-44 yas, %9,31 45-54 yas ve %3,7’si 55 yas ve iizeri gruplarindaki kadinlar tarafindan
cevaplanmistir. Katilimeilarin %65,4°1 18-34 yas araligindaki gen¢ kadinlardan olusmaktadir.
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Tablo 3: Katilimcilarin Medeni Durum, Yas ve Egitim Diizeyi Dagilimlar

Medeni Durum Yas Egitim Diizeyi
Fre. % Fre. % Fre. %

Bekar 137 | 45,7 18-24 95| 31,7 Tlkokul 341 11,3
Evli 161 | 53,7 25-34 101 | 33,7 Ortaokul 20 6,7
35-44 65| 21,7 Lise 59| 19,7

45-54 28 | 93| | OnLisans 47| 15,7

55 yas ve lizeri 11 3,7 Lisans 130 | 43,3

Lisanstistii 10 3,3

Toplam | 300 | 100 | | Toplam | 300 100 | | Toplam 300 | 100

Katilimcilarin egitim diizeylerine bakildiginda; 34 kisi ilkokul mezunu, 20 kisi
ortaokul mezunu, 59 kisi lise mezunu, 47 kisi onlisans mezunu, 130 kisi lisans mezunu ve 10
kisi lisans iistii egitim mezunudur. Buna gore ankete katilanlarin %46,6’s1 lisans ve iizeri
egitim diizeyine sahiptir.

Tablo 4: Katihmcilarin Calisma Durumu, Aylhik Gelir ve Aylik Tasarruf Miktar:

Dagilimlan

Calisma Durumu Aile Aylik Gelir Aylik Tasarruf Miktar

Fre. % Fre. % Fre. %
Ev Hanim 74 | 24,7 0-1500 TL 751 25,0 0-500 TL 205 68,3
Kamu Calisani 80 | 26,7 1501-3000 TL 103 | 343 501-1000 TL 49 16,3
Ozel Sektor 100 | 33,3 3001-4500 TL 74 | 24,7 1001-1500 TL 26 8,7
Kendi Isi 42 | 14,0 4501-6000 TL 28 9,3 1501-2000 TL 12 4,0
Emekli 4 1,3 6001-7500 TL 11 3,7 2000 TL tstii 8 2,7

7501 TL iisti 9 3,0

Toplam 300 | 100 | | Toplam 300 | 100 | | Toplam | 300 100

Tablo 4’te anketin birinci bolimiindeki calisma durumu ile gelir ve tasarruf
miktarlarina yonelik sorularin cevaplart verilmistir. Buna gore ankete katilan 300 kisinin
%24,7’s1 ev hanimi, %26,7’si kamu ¢alisan1, %33,3°{i 6zel sektor ¢alisani, %14’1 kendi isinin
sahibi ve %]1,3ii de emeklidir. Katilimcilarin %74’ fiilen ¢alismakta, %75,3 linlin de kendi
geliri bulunmaktadir.

Ailenin aylik gelirini 6grenmeye yonelik sorulan sorunun cevaplarina gore
katilimcilarin %25°1i 1500.TL’den az, %3’ 7500.TL’den fazla aylik ailevi gelire sahiptirler.
Katilimcilarin %34,3°i 1501-3000.TL arasi, %24,7’si 3001-4500.TL aras1, %9,3’liik kesimi
ise 4501-6000.TL aras1 gelire sahip olduklarini ifade etmislerdir. Degerlendirilen anketlere
gore katilimeilarin %68,3’iinii olusturan 205 kisi 0-500.TL arasinda aylik tasarruf yaptigini
ifade etmistir. Katilimcilarin %16,3’t 501-1000.TL arasi, %8,7’si 1001-1500.TL arasi1, %4’
1501-2000.TL aras1 ve %2,7’si 2000.TL ve {istii tasarruf miktarina sahiptir. Buna gore
katilimcilarin %68’1 aylik en fazla 500.TL tasarruf yapmaktadir. 1000.TL’nin altinda aylik
tasarruf yapanlarin orani ise %74,6°dr.

4.2. Yatirnmcinin Finansal Profili

Uygulanan ankette yatirimcilarin yatirim tercihlerini belirlemek i¢in sorulan sorularin
cevaplar1 Tablo 5’te 6zetlenmistir.. Buna gore katilimer kadinlarin %51,7’si tasarruflarini TL
olarak tutmaktadirlar. Bu gurubun disinda en ¢ok tercih edilen yatirim aracit %46 ile altin
olmustur. Altin1 %15 ile gayrimenkul, %12,3 ile doviz, %8 ile emeklilik fonu, %7,3 ile faiz
takip etmektedir. Degerlendirilen anketlere gore en az tercih edilen yatirim araglar1 %2,3 ile
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kar payr ve Hazine bononu /Yatirim fonu secenegi olmustur. Hisse Senedi %4,3 ile en az

tercih edilen {igiincii yatirim aracidir.

Tablo 5: Yatirim Araci Tercihleri Dagilim

Asagidaki yatirnm araclarindan hangisine/hangilerine yatirnm yapiyorsunuz?
Fre. %
Hisse Senedi 13 4,3
Faiz 22 7,3
Kar Pay1 7 2,3
Emeklilik Fonu 24 8,0
Doviz 37 12,3
Altin 139 46,3
Hazine Bonosu / Yatirim Fonu 7 2,3
Gayrimenkul (ev, arsa vs.) 45 15,0
Tiirk Lirast olarak tutarim 155 51,7
Toplam 449 100

Yatirimlarin gozden gegirilme sikligi konusunda verilen cevaplara gore 140 kisi
(%46,7) Ayda bir kez, 46 kisi (%15,3) ayda birka¢ kez yatirimlarini gézden gegirmektedir.
Her giin kontrol eden katilimcilarin sayis1 %3,3 ile 10 kisidir. Katilimcilarin %88,3’{iniin ayda
bir kez ve daha seyrek olarak yatirimlarini gézden gegirdikleri goriilmektedir.

Tablo 6: Yatirinmlar1 Gozden Gecirme Sikiligi

Yatirnmlarimizi hangi araliklarla gozden gecirirsiniz?
Fre. %
Hergiin 10 3,3
Haftada Bir Kez 30 10,0
Haftada Birka¢ Kez 18 6,0
Ayda Bir Kez 140 46,7
Ayda Birkag Kez 46 15,3
Yilda Bir Kez 19 6,3
Yilda Birka¢ Kez 21 7,0
Bir Yildan Uzun 20 6,7
Toplam 304 100

Tablo 7’de katilimcilarin yatinm araci segerken g6z Oniine aldiklar faktorlere
atfettikleri 6nem dereceleri verilmigtir. Buna gore katilimcilarin %30’u yiliksek kazang
beklentisini en onemli olarak degerlendirirken, %23’li en O6nemsiz olarak degerlendirmis,
%24,3’1i ise yeterli bilgi sahibi olmay1 en 6nemli faktor olarak goriirken %27’°si en az 6nemli
olarak degerlendirmistir. Verilen segeneklere gore dagilimlarin birbirine yakin olmasindan,
ortalama olarak verilen faktorlerin tamami 6nemli olarak goriildiigii soylenebilir.
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Tablo 7: Yatirim Seciminde Dikkate alinan Faktorlerin Onem Dagilhim

Yatirim araci seciminde dikkate aldigimz temel faktorleri 6nemlilik derecelerine gore 1'den 5'e kadar siralayiniz.
En ¢ok Cok Onemli (3) | Az 6nemli En az Toplam
onemli (1) | onemli (2) 4) onemli (5)
Fre. | % Fre. | % Fre. | % Fre. | % Fre. | %
Yiiksek Kazang 90 30,0 | 54 18,0 | 44 14,7 | 43 14,3 | 69 23,0 | 300 | 100
Distik Risk 46 15,3 | 67 22,3 | 68 22,7 | 55 18,3 | 64 21,3 | 300 | 100
Deger Kaybetmeme 52 17,3 | 75 25,0 | 85 28,3 | 58 19,3 | 30 10,0 | 300 | 100
Hizli Bozdurabilme 39 13,0 | 68 22,7 | 60 20,0 | 79 26,3 | 54 18,0 | 300 | 100
Yeterli Bilgi Sahibi Olma | 73 243 | 35 11,7 | 47 15,7 | 64 21,3 | 81 27,0 | 300 | 100

Degerlendirilen anketlere gore yatirimda yiiksek kazang elde etmek i¢in 6nemli olduguna
inanilan faktorler Tablo 8’de dnem derecelerine gore verilmistir. Buna gore katilimcilarin
%39’u bilgiyi, %18,3’1 ise sans faktoriinii en dnemli faktor olarak gormektedirler. Anketi
cevaplayan kadinlarin  %50’ye yakinm1i  sans faktoriinii en az Onemli olarak
degerlendirmislerdir. Tecriibe faktorii %60’tan fazla katilimci tarafindan ¢ok Onemli ve
Oonemli olarak igaretlenmistir.

Tablo 8: Yatirimda yiiksek kazang i¢in gerektigine inanilan Faktorlerin Onem

Dagilim
Yatirinmda yiiksek kazang icin gereken asagida verilen temel faktorleri 6nemlilik
derecelerine gore 1'den 5'e kadar siralayimz.
En ¢ok Cok Onemli | Az énemli En az Toplam
onemli (1) | 6nemli (2) 3) (4) onemli (5)
Fre. | % Fre. | % Fre. | % Fre. | % Fre. | %

Bilgi 117 139,060 |20,0|41 |13,7]42 |14,0|40 |13,3]300] 100
Tecriibe 38 12,7 {109 | 36,3 |83 |27,7149 |16,3 |21 |7,0 |300| 100
Risk alabilme 38 12,7 (45 150179 [263 |91 |30,3 |47 |15,7 ]300 100
Temkinli 55 183 (62 [20,7]69 [23,0|73 |243 |41 |13,7]300 | 100
davranabilme
Sans 52 17,3 (23 | 7,7 |31 |10,3 |45 | 15,0 | 149 |49,7 |300 | 100

Yatirim stratejisi agisindan kendilerini degerlendirmeleri istenen katilimcilarin %50°si ortalama
diizeyde olduklarini ifade etmislerdir. Ankete katilan 300 kadindan 39’u ortalamadan iyi oldugunu, 10
kisisi ortalamadan kotii oldugunu ifade etmis, 27 kisi ise fikrim yok cevabini vermistir. % 63 oraninda
ortalama ve daha iyi olundugu inanci ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 9: Yatirim Stratejisi Degerlendirmesi

Yatirim stratejisi acisindan kendiniz diger yatirnmcilara gore nasil bulursunuz?
Fre. %
Ortalamadan daha iyiyimdir 39 13
Ortalama diizeydeyimdir 150 50
Ortalamadan daha kotliylimdiir 30 10
Fikrim yok 81 27
Toplam 300 100

Katilimcilara yoneltilen yatirim kararlarinda kimlerin daha etkili oldugu sorusuna

verilen cevaplar Tablo 10’da verilmistir. Ankete katilan kadinlarin %50’ye yakini yatirim
yaparken sosyal c¢evrelerinden, %40’a yakin ise eslerinden etkilendiklerini sdylemislerdir.
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Basin ve internet kanallarindan daha c¢ok etkilenenleri katilimcilarin %66’sma tekabiil

etmektedir.

Tablo 10: Yatirom Karar1 Almada Etkili Cevre

Yatirnm kararlarimzda hangileri daha etkilidir?
Fre. | %
Sosyal Cevre (arkadas, akraba) 148 | 49,3
Es 115 | 38,3
Yazili1 Basin (Dergi, gazete vs.) 38 | 12,7
TV (Haber ve Ekonomi Kanallar) 70 | 23,3
Internet 61 | 20,3
Toplam 432 | 100

4.3. Hevristik (Kisayol) iceren Onermeler

Hevristik; “problem ¢6zmede ya da ¢esitli problemlere uygulanabilen, ama dogru
¢Oziimii her zaman saglamayan strateji ya da zihinsel kestirme yollar” olarak
tanimlanmaktadir (Tomak, 2000 s.152). Beynin bilgiyi analiz etme sirasinda kolay ve hizli
karar verme i¢in kullandigi bu kisa yollar pratik ¢oziimler bulmada ise yaradigi gibi rasyonel
olmayan, yanlis kararlar verilmesine neden olabilir. Hevristik kullaniminin arttig1 belli bash
dort durum bulunmaktadir. Asirt bilgi yiikii bulundugu zamanlarda bilgiyi islemenin
zorlagmasi, karar verme esnasinda yeterli slirenin bulunmamasi, 6nemsiz olaylar hakkinda
karar verirken zamanin bosa harcanmak istenmemesi ve karar verilen konu hakkinda yeterli
bilgiye sahip olunmas1 gibi sebeplerle hevristik kullanimi artar (Ergiin, 2009, s.15). Ankette
katilimcilarin hevristik kullanma egilimlerini 6lgme tizere asagidaki sorular sorulmustur.

a) Dabha fazla kazang getirenler olsa da yatirim araglarimi degistirmem.

b) Kazandiracagina inandigim bir yatirim araci kaybettirmeye baslasa dahi fikrimi
degistirmem.

¢) Gegmiste kazandiran ancak simdi zarar ettiren bir arag gelecekte tekrar kazandiracaktir
(Ates, 2007, s.14).

Yatirimcilarin piyasadaki degisimlere verdikleri tepkilerin muhafazakarlik hevristiki
acisindan degerlendirilmesine yonelik sorulan soruya verilen cevaplar Tablo 11°de
sunulmustur. Buna gore katilimcilarin cevaplarinin ortalamasi kararsiza yakindir. Ankete
katilanlarin  %35°1 Onermeye katilmadigini, %27,7°si katildigin1 ve %?23’1 ise karasiz
oldugunu ifade etmistir. Bu tabloya gore kadinlarin yatirnm yaparken yeni veriler ile mevcut
durum arasinda kararsiz kaldiklar1 sdylenebilir.

Tablo11: “Daha fazla kazang getirenler olsa da yatirim araclarim degistirmem.”

Onermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmiyorum 17 5,7
Katilmiyorum 105 35,0
Kararsizim 69 23,0
Katiliyorum 83 27,7 2,99
Kesinlikle Katiliyorum 26 8,7
Toplam 300 100

Tablo 12°de kadin yatirimcilarin zarar durumda mevcut yatirnm araglarina olan
giivenleri test edilmek istenmektedir. Soruya katilimcilarin cevap ortalamasi %2,66 olmustur.
Ankete katilan kadinlarin %350°s1 6nermeye katilmadigini veya kesinlikle katilmadigini,
%24,7 katildigim1 veya kesinlikle katilmadigini ifade etmistir. Bu tabloya gore katilimcilar
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cogunlukla zarar1 gordiiklerinde tutucu davranmayip fikirlerini degistirecekleri anlasilabilir ve
bu hevristik etkisi zayif goriinmektedir.

Tablo 12. “Kazandiracagina inandigim bir yatirim araci kaybettirmeye baslasa dahi
fikrimi degistirmem.” Onermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmiyorum 42| 14,0
Katilmiyorum 108 | 36,0
Kararsizim 77| 25,7
Katiliyorum 56 | 18,7 2,66
Kesinlikle Katiliyorum 17 5,7
Toplam 300 100

Tablo 13’te cevap istatistigi sunulan soru katilimcilarin mevcudiyet hevristiki
egilimlerini arastirmaya yoneliktir. Katilimcilarin bu 6nerme karsisinda ortalama olarak
kararsiza yakin goriis beyan etikleri goriilmektedir. Ankete katilan 300 kadindan 125’1 soruya
kararsizim cevabi vermistir. Katilma yoniinden fikir beyan edenlerin sayist 107, katilmama
yoniinde fikir beyan edenlerin sayisi ise 68 kisidir. Ortalama olarak kararsizlik ifadesi
cogunlukla beyan edildiginden bu hevristik etkisinin zayif oldugu sdylenebilir.

Tablo 13. “Gecmiste kazandiran ancak simdi zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar
kazandiracaktir.” 6nermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmryorum 15 5,0
Katilmiyorum 53 17,7
Kararsizim 125 41,7 316
Katiliyorum 82 273 7
Kesinlikle Katiliyorum 25 8,3
Toplam 300 100

4.4. Kayiptan / Pismanhktan Kacinma Yanhhg: Iceren Onermeler

Kayiptan kaginma, bireylerin kazanglardaki artiglarindan ziyade azaliglara kars1 daha
duyarli olma egiliminde olmalaridir. Bununla ilintili olan bagka bir yanlilik da pigsmanliktan
kacinma yanliligidir. Pismanliktan kaginma yanlilig1 sonuglarindan pigsmanlik duyma olasiligi
olan hareketlerden kaginmalarini ifade eder.

Bu etkileri arastirmak {izere katilimcilara asagidaki 6nermeler yonlendirilmistir.

a) Kazang saglamaktan ziyade birikimlerimin deger kaybetmemesi dnemlidir.

b) Yatinmlarimda kaybettigim zaman hissettigim {iziintii, kazandigim zaman hissettigim
sevingten daha etkilidir.

¢) Yatirim aracimdan zarar ediyorsam, zararimi karsilar karsilamaz satarim.

d) Piyasanin diisiise gectigini anladigimda yatirim aracimi elimden ¢ikaririm.

Asagidaki soru kadinlarin kayiptan kacinma yanliligini arastirmaya yonelik bir 6nerme
icermektedir. Katilimcilarin oncelikle kar mi, yoksa elindekini muhafaza mi1 etme egiliminde
olduklarin1 arastirmaya yonelik soruya katilimcilarin genel egilimi eldekini muhafazanin
oncelikli oldugu yoniindedir. Katilimcilarin %80’e yakini 6nermeye katilma yoniinde goriis
bildirmisler, sadece ylizde 10’u katilmama segeneklerini isaretlemistir.
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Tablo 14. “Kazanc saglamaktan ziyade birikimlerimin deger kaybetmemesi 6nemlidir.”

Onermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmryorum 4 1,3
Katilmiyorum 28 9,3
Kararsizim 29 9,7
Katiliyorum 147 49,0 3,98
Kesinlikle Katiliyorum 92 30,7
Toplam 300 100

Tablo 14’e gore kadimnlarin yatinm yaparken onceliklerinin ellerindekini korumak
oldugu ve kayiptan kaginma etkisiyle hareket ettikleri soylenebilir.

Tablo 15: “Yatirnmlarimda kaybettigim zaman hissettigim iiziintii, kazandigim zaman
hissettigim sevin¢ten daha etkilidir.” 6nermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmryorum 13 4,3
Katilmiyorum 51 17,0
Kararsizim 59 19,7
Katiliyorum 130 43,3 3:49
Kesinlikle Katiliyorum 47 15,7
Toplam 300 100

Tablo 15°te literatiirde pismanliktan kaginma olarak adlandirilan psikolojik bir etkiyi
dlcmeye yonelik Onermenin cevaplart verilmisti. Onermeye katilimcilarin  %43,3’i
katildigini, %15,7’s1 kesinlikle katildigini ifade ederken, %17°1lik kesin katilmadigini ve
%4,3’1iik kesim de kesinlikle katilmadigini ifade etmistir. Ankete katilan 300 kisiden 59°u ise
kararsiz secenegini isaretlemisti. Bu verilere gore kadinlarin yatirim davranislarin
pismanliktan kaginma etkisinin varliginda s6z edilebilir.

Tablo 16: “Yatirinm aracimdan zarar ediyorsam, zararimi karsilar karsilamaz satarim.”

onermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmiyorum 10 3.3
Katilmiyorum 25 8,3
Kararsizim 60 20,0 | 3,73
Katiliyorum 145 48,3
Kesinlikle Katiliyorum 60 20,0
Toplam 300 100

Pigmanliktan kaginma etkisini 6lgmeye yonelik olarak sorulan bir diger dnermenin
sonuclar1 Tablo 16’da verilmistir. Ankete katilan kadin yatinmcilarin  %68°1 zarar
durumundayken, zarar1 karsiladiklar1 anda yatirimdan ¢ikacaklarini ifade etmislerdir. Bu
onermeye katilmayanlarin oran1 %12 civarindadir. Katilimeilarin genele ortalamas1 %3,73 ile
katilma egiliminde oldugundan kadinlarin yatirimlarinda pismanliktan kaginma etkisinin
bulundugu sodylenebilir.
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Tablo 17: Piyasamin diisiise gectigini anladigimda yatirnm aracim elimden ¢ikaririm.

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmiyorum 15 5,0
Katilmiyorum 40 13,3
Kararsizim 65 21,7
Katiliyorum 134 44,7 3,52
Kesinlikle Katiliyorum 46 15,3
Toplam 300 100

Yukarida sonuglart verilen 6nerme kayiptan kacinma etkisini dlgmeye yonelik bir
onermedir. Katilimcilarin %60’ min  yatinmlarinin diisiise gectigi andan elden c¢ikarma
egiliminde olduklari, %18’inin ise hemen elden ¢ikarma egilimde olmadiklari anlagilmaktadir.
Bu 6nermede kadin yatirimcilarin yatirnm siirecinde, pismanliktan kaginma psikolojisinden
etkilendikleri soylenebilir.

4.5. Yanls iliskilendirme Yanhhg iceren Onermeler

Yanlis iligkilendirme yanliligr insanlarin birbirini etkileme olasiligi olmayan
degiskenler arasinda iliski kurmasidir. Yapilan calismalar bu etkinin finans alaninda da
gozlemlendigini gostermektedir. Bu etki hava durumundan, giinlere kadar, bilgi
kaynaklarindan, ruh haline kadar cesitli durumlarin kararlar1 etkilemesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu etkinin dl¢iilmesine yonelik katilimcilara asagidaki onermeler yoneltilmistir.

a) Yatinmlarimda kolay bir sekilde kazang elde ettigimde daha c¢ok risk almaya istekli
olurum.
b) Az sayida kisinin ulasabilecegi bilgiler yatirnrmlarimda bana fayda saglar.

Tablo 18: “Yatirnmlarimda kolay bir sekilde kazang elde ettigimde daha ¢ok risk almaya
istekli olurum.” 6nermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katiliyorum 13 4,3
Katiliyorum 56 18,7
Kararsizim 71 23,7
Katilmiyorum 128 42,7 3,37
Kesinlikle Katilmryorum 32 10,7
Toplam 300 100

Yukaridaki Onerme yanlis iliskilendirme yanliligin1 test etmeye yoneliktir.
Katilimcilarin ortalamasi 3,37 olarak c¢ikmasi bu etkinin katilimcilar arasinda ¢ok kuvvetli
olmadigint gostermektedir. Ankete katilan 300 kadindan 128’1 6nermeye katilmadiklarini,
32’si kesinlikle katilmadiklarini ifade ederken, 56 kadin katildigint ve 13’ kesinlikle
katildigmmi  kaydetmistir. Katilimecilarin  %71°1 Onermeye kararsizim secenegiyle yanit
vermisglerdir. Bu tabloya gore ankete katilanlarin kuvvetli olmasa da kolay kazang sonrasi risk
alma isteginin arttig1 soylenebilir.
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Tablo 19: Az sayida Kisinin ulasabilecegi bilgiler yatirnmlarimda bana fayda saglar.

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katilmiyorum 8 2,7
Katilmiyorum 44 14,7
Kararsizim 92 30,7 15
Katiliyorum 101 337 7
Kesinlikle Katiliyorum 55 18,3
Toplam 300 100

Yanlis iliskilendirme yanliligi igceren bir bagka onerme de az kisinin ulasabilecegi
bilgilerin yatirimlarda fayda saglayacagi onermesidir. Ankete katilanlarin %521 dnermeye
katilma yoniinde, %17°si ise katilmama yoniinde fikir beyan etmislerdir. Katilimcilarin %30’u
ise kararsiz goriis bildirmislerdir. Tablo 19’a gore kadin yatirimceilarin yatirim yaparken yanlis
iliskilendirme yanliligina sahip oldugundan s6z edilebilir.

4.6. Asir1 Giiven / Iyimserlik Yanlih@ iceren Onermeler

Asirt giiven yanliligi kisilerin rasyonaliteye dayanmaksizin kendilerine normalden
fazla giivenmelerini ifade eder. lyimserlik yanlilig: ise kisilerin kendi kararlar1 ve sonuglarini
iyiye yorma egilimde olmalaridir. Aragtirmada bu etkileri 6lgmek amaciyla katilimcilara
asagidaki onermeler yoneltilmistir.

a) Yatirim kararlarimda kendime giivenirim
b) Yatirimlarimin sonuglarini tahmin etmede basarisiz olurum.
¢) Yatirim konusundaki yeni bilgilerden ¢ok tecriibelerime giivenirim.

Tablo 20: “Yatirim kararlarimda kendime giivenirim.” 6nermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katiliyorum 3 1,0
Katiliyorum 14 4,7
Kararsizim 43 14,3
Katilmiyorum 170 56,7 3,97
Kesinlikle Katilmryorum 70 233
Toplam 300 100

Tablo 20’de katilimcilarin asirt giiven yanliligint 6lgmeye yonelik olarak yoneltilen
onermenin sonuclar1 verilmistir. Buna gore katilimcilarin %80’i 6nermeye katilmama, %6’s1
katilma yoniinde goriis ifade etmislerdir. Cevap ortalamasi 4’e yakin oldugundan, kadin
yatirimcilarin asirt giiven yanliligina sahip olmadiklari sdylenebilir.

Tablo 21: “Yatirnmlarimin sonuclarini tahmin etmede basarisiz olurum.” onermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katiliyorum 10 33
Katiliyorum 46 15,3
Kararsizim 105 35,0
Katilmiyorum 107 35,7 3,35
Kesinlikle Katilmiyorum 32 10,7
Toplam 300 100

Asirt giiven yanlihigini 6lgmeye yonelik bir baska Onerme olumsuz ifade ile
yoneltilmistir. Buna gore katilimcilarin ortalama goriisii karasizliga yakindir. Ankete
katilanlarin %46’s1 yatirnm sonuglarini tahmin etmede basarisiz olacagina inanmamakta,
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%19’u Onermeye katilmaktadir. %35 lik biiylik bir kesim ise kararsiziz segenegini
isaretlemistir. Bu durumda kuvvetli asr1 giiven yanliligina sahip olunmadigi soylenebilir.

Tablo 22: “Yatirim konusundaki yeni bilgilerden c¢ok tecriibelerime giivenirim.”

onermesi

Fre. % Ort.
Kesinlikle Katiliyorum 3 1,0
Katiliyorum 34 11,3
Kararsizim 70 23,3
Katilmiyorum 135 45,0 37
Kesinlikle Katilmiyorum 58 19,3
Toplam 300 100

“Yatirim konusundaki yeni bilgilerden ¢ok tecriibelerime giivenirim.” Onermesi,
katilimcilarin kendine giiven yanliligini 6lgmek igin sorulan bir bagska 6nermedir. Buna gore
ankete katilan 300 kadindan 135’1 Onermeye katilmamakta, 58’1 ise kesinlikle
katilmamaktadir. Diger taraftan katilimcilardan 34 kisi Onermeye katildigini, 3 kiside
kesinlikle katildigini ifade etmistir. Katilimcilarin %65°1 6nermeye katilmamaktadir ve cevap
ortalamasi 3,7 ¢ikmustir. Anketin 11. Sorusunda yoneltilen “Yatirim stratejisi acisindan
kendinizi nasil buluyorsunuz?” sorusuna da katilimcilarin %50 si ortalama diizeyde oldugunu
beyan etmistir. Dolayistyla Tablo 22 kadinlarin asir1 gliven be iyimserlik yanliligina sahip
olmadig: seklinde yorumlanabilir.

5.S0ONUC

Calismada davranigsal finans teorisinde yer alan bazi psikolojik faktorlerin kadinlarin
yatirnm davraniglari iizerindeki etkisi test edilmeye c¢aligilmistir. Bu amagla hazirlanan anket
rastgele secilen 300 kadina uygulanmis ve sonuglar SPSS 18 programinda analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina gore kadinlar yatirnmlarini %52 ile en fazla TL olarak tutmaktadirlar.
Ikinci olarak %46 ile altin, ardindan %15 ile gayrimenkul gelmektedir. Bu verilerden
kadinlarin bildikleri ve daha az riskli kabul edilen yatirim araglarina yoneldikleri sdylenebilir.
Anket sonuglarina gore kadinlarin %50 ye yakini yatirnmlarini ayda bir kez ve daha seyrek
kontrol etmektedirler. Bu durum kadinlarin kisa vadeli degil uzun vadeli yatirimi tercih
ettikleri seklinde yorumlanabilir. Kadinlarin yatirim yaparken bilgi sahibi olma faktoriinii en
fazla dnemsedikleri sonucu ulasilan bir baska veridir.

Psikolojik faktorlerin etkilerine yonelik sonuglar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

1) Hevristikler: Katilimeilarin zihinsel kisa yollardan etkilenme diizeyi var olmakla
beraber orta diizeyde ¢ikmustir.

2) Kayip/Pismanliktan kaginma: Bu gruptaki etkilerin mevcut oldugu ve katilimcilarin
etkilenme diizeyinin gii¢lii oldugu sdylenebilir.

3) Yanlhs iliskilendirme : Bu grupta degerlendirilen etkiler var olmakla beraber zayif
etkiye sahiptir.

4) Asirnt Gliven: Katilimer kadinlarin asirt giiven etkisinin altinda bulunmadiklari,
yatirimlarinda kendine giiven konusunda kendilerini ortalama diizeyde kabul ettikleri
sonucuna ulasilmigtir.

599



2017, 16. 61 (583-601) http://dergipark.gov.tr/esosder

KAYNAKCA

Akcakanat T., Yatirimeilarin Psikolojik Egilimleri ve Yatirim Davranislar1 Arasindaki iliski:
IMKB Hisse Senedi Yatirrmcilari Uzerine Bir Uygulama, Gaziantep Uni. Sosyal
Bilimler Dergisi, 2011, Vol. 10 Issue 1, p117-145

Aksoy T. ve Sahin L., Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel ve Modern Yaklasimlar,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartigma metni 2009/7, Kasim 2009

Ates A., 2007, Finansal Yatirimlarin Davranissal Finans Acisindan Degerlendirilmesi Uzerine
Bir Aragtirma, Selguk Uni. SBE, Isletme Anabilim Dali, Yatimlanmig yiiksek Lisans
Tezi, Konya

Bodur Y.A., Yatirimci Davraniglarint Etkileyen Faktorlerin Asiri Giiven Agisindan
Degerlendirilmesi, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti Yiiksek Lisans
Projesi, 2016 Denizli

Branch B., Institutional economics and behavioral finance, Journal of Behavioral and
Experimental Finance 1 (2014) 13-16

Biilbiil B, Risk ve Getiri Kavramlarina Farkli Bir. Yaklagim: Davranissal Finans ve IMKB
Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2008

Dogukanli H. ve Ergiin B., (2011). Davranissal Finans Etkin Piyasalara Karsi: Asir1 Tepki
Hipotezinin IMKB’de Arastirilmasi, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt
20(1), 321-336

Dogukanli H., Onal Y.B., (2000). Adana Ili Kapsaminda Hisse Senedi Yatirimcilari
Profilinin ve Hisse Senedine Yatiim Kararlarinda Etkili Olan Faktorlerin
Arastirtlmasi, Cukurova Uni. Sos. Bil. Ens. Dergisi, 6( 6), 185-209

Ege 1. vd., (2012, Ekim). Davranigsal Finans ve Anomaliler: Ocak Ayi Anomalisinin
IMKB’de Test Edilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 56, 175-189

Ergiin B., (2009). Piyasa Anomalileri Ve Asir1 Tepki Hipotezinin IMKB’DE Arastirilmast,
Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Adana

Gazel S., (2014). Davranissal Finans Psikilojik Esik ve Onyargilar, Ankara: Detay

Giirkan. S., 2009). Einansal Piyasalarda Asiri Reaksiygnun Davranissal Finans A.glsmdan
Incelenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

Jacobsen, B., Lee, J.B., Marquering, W., Zhang, C.Y., (2014). Gender differences in Optimism
and Asset Allocation. J. Econ. Behav. Org. 107, 630—651.

Kahneman D. ve Tversky A., (1979, Mart). Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, Econometrica, 47(2), 263-292

Kahyaoglu M.B. ve Ulkii S., (2012). Temsililik Hevristikinin Algilanan Risk Uzerindeki
Etkisi: IMKB Bireysel Hisse Senedi Yatirimeilar: Uzerine Bir Uygulama, Uluslararasi
Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 4(1), 53-59

Kara H., (2005), Davranissal Finans ve IMKB Hisse Senedi Getirileri, Yayimlanmis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul,

Kolb, Robert W, (2010). Behavioral Finance : Investors, Corporations, and Markets.
Hoboken, NJ, USA: John Wiley & Sons

600



2017, 16. 61 (583-601) http://dergipark.gov.tr/esosder

Kiicik A., (2014, Kasim). Bireysel Yatirimcilar1 Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren
Faktorlerin Davranigsal Finans Acisindan Ele Alinmast: Osmaniye Ornegi, Akademik
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 6 (11), 104-122

Nawrocki D. Ve Viole F., (2014). Behavioral finance in financial market theory, utility theory,
Portfolio Theory And The Necessary Statistics: A Review, Journal of Behavioral and
Experimental Finance 2, 10-17

Oztiirkkal B., (2013). Bireysel Yatirimec1 Davranisi Analizi: Anket Calismasi, Iktisat Isletme
ve Finans Dergisi, 326, 67-92

Sefil S. ve Cilingiroglu H.K, (2011). Davramsal.Finansm Temelleri: Karar Vermenin Bilissel
ve Duygusal Egilimleri, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10 (19),
247-268

Shefrin H., (2002). Beyond Greed an Fear Understanding Behovioral Finance and the
Psychology of Investing, Oxford Universty Press, New York,

Statman, Meir, (2014), Behavioral finance: Finance With Normal People, Borsa Istanbul
Review, 14, 65-73

Siier O., (2007). Yatirim Kararlarinda Alinan Risk Diizeyinin Belirlenmesine iliskin Ampirik
Bir Calisma, Oneri Dergisi, 7(28), 97-105

Sahin O., Oncii M. A. ve Sakarya $., (2015). BIST 100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi
Volatilitelerinin Karsilastirmali Analizi, Cumhuriyet Universitesi lktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 16(2)

Taner B. ve Akaya C., (2005, Temmuz). Yatirimci Psikolojisi ve Davranigsal Finans
Yaklasimi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 27, 47-54
Thaler T.H., (2005). Advances in Behavioral Finance, New York, Rusel Sage Foundation

Tomak S., (2009). Girisimci Hevristikleri: Bir Kavramsal Coztimleme, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10, 145-166

Tufan C., Sarigicek R., (2013). Davramssal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine Iligkin Bir Degerlendirme, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 15(2), 159-182

Yiiksel D., (2009). IMKB’de Yatirimci Davranis1 Ve Ornek Bir Uygulama, Dokuz Eyliil
Unlver51tes1 Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finansman Programi
Yiiksek Lisans Tezi, izmir.

601



