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OZET

Finans kararlarinin davranigsal ve psikolojik nedenleri ile ilgilenen davranigsal
finans, finansin ¢ok disiplinli bir alt dalidir. Bu arastirmanin ana amaci, davranigsal
finans agisindan, bireysel yatirimcilarin yatirim yaparken sergiledikleri irrasyonel
davranislar1 ve bu davraniglarin demografik degiskenlerle olan bagmmliliklarinm
incelemektir. Online anket uygulamasi ile 128 kisiye ulasilmis, kontrol sorusuna
verilen olumsuz cevap nedeniyle 115 katilimcinin cevaplar: analize dahil edilmistir.
Yatirnmcilarin, “asir1 giiven”, “bilissel geliski”, “akilsal muhasebe”, “belirsizlikten
kaginma” ile “taklit ve siirti davranislar1’” boyutlarinda tutumlar: degerlendirilmistir.
Demografik ve 6lgek sorularmin frekans, yiizde ve ortalama degerleri tespit edilmis,
giivenilirlik analizi (Cronbach’s Alpha), normal dagilim testi ve ki-kare bagimsizlik

testi uygulanarak yorumlamalar1 yapilmistir. Yapilan ki-kare bagimsizhik testi
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sonugclar1 degerlendirildiginde, akilsal muhasebe degiskeni ile yas gruplari ve cinsiyet
arasinda; belirsizlikten kaginma degiskeni ile de yas gruplar1 ve gelir diizeyleri
arasinda anlamh iliski oldugu tespit edilirken, bu iligkiler disinda kalan tiim
kombinasyonlarda anlamli iligki tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatirnmci Davranislari, Yatirimer
Psikolojisi, Asir1 Giliven, Biligsel Celiski, Akilsal Muhasebe, Belirsizlikten Kaginma,
Taklit ve Stirti Davraniglari

JEL Kodlari: G4, M00, Z33

AN INVESTIGATION ON INVESTOR BEHAVIORS FROM BEHAVIORAL
FINANCE PERSPECTIVE

ABSTRACT

Behavioral finance is a multidisciplinary subfield of finance dealing with
behavioral / psychological implications of financial decision making. The main aim of
this study is to examine the behavior of irregular behavior of individual investors in
terms of behavioral finance and their dependence on demographic variables. In this
survey, 128 people were reached through the online questionnaire and because of
negative answer to control question the answers of 115 participants were analyzed.
Investors' attitudes towards “overconfidence”, “cognitive dissonance”, “mental
accounting”, “ambiguity aversion” and “Imitation and the herd behavior” were
evaluated. The frequencies, percentages and mean values of the demographic and
scale questions were determined, reliability analysis (Cronbach's Alpha), normal
distribution test and chi-square independence test were applied and interpretations
were made. When the chi-square independence test results were evaluated, while
there is a significant relationship between the variables of mental accounting and age
groups and gender; and the ambiguity aversion variable and age groups and income

levels, no significant relationship was found in all combinations except those
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GIRIS

HomoEconomicus terimi iktisadi yasamda insamin akilci hareket etmesi
anlaminda kullanilmaktadir. Ancak, insan her zaman rasyonel bir varlik degildir. Baz1
durumlarda insan davranisina yol acan faktorler sadece akil ile agiklanamamakta,

baska degiskenler de davranis sistemi igine dahil olmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin basinda gelen ve Fama adli arastirici tarafindan
bilim diinyasina kazandirilmis olan “Etkin Piyasalar” kavramu ile piyasada menkul
kiymet fiyatlar1 mevcut tiim bilgiyi yansitir. Bu nedenle piyasadaki yatirimcilar
digerlerine kiyasla daha fazla getiri elde edemezler kabulii, uzun zaman gegerliligini
korumustur. Finans bilimi kapsaminda gergeklestirilen akademik c¢alismalarda
insanm duygusal, psikolojik, sosyolojik ve davranigsal 6zelliklerine, yakin zamana
kadar siklikla rastlanmadigini gormekteyiz. Daha sonra arastirmacilar sermaye
piyasalarinda yatirimcilarin kimi zaman psikolojik ve sosyolojik nedenlerle irrasyonel
davranislar sergilemesi sonucunda etkinlikten uzaklastiklarin1 gozlemlemislerdir.
Davranissal finans alani olarak tanimlanan ve psikoloji, sosyoloji ve finans bilimlerinin
birlikte incelendigi bu arastirmalar, yatirimcilarin etkinlikten uzaklasma nedenleri
tizerinde durmaktadir. Davramgsal finans ile ilgili olarak ortaya ¢ikan modeller,
onceki yillarda gelistirilmis olan rasyonel finans teorileri, yatirnmcilarin aldiklari
kararlarin irdelenmesi, yatirrmci davraniglarinin analizi ya da piyasa anomalilerini
aciklamaya yonelik olarak gelistirilmistir. Bu ¢alisma ile amaglanan, yatirimcilarin
finansal kararlar bazinda, bes boyut agisindan 6nyargilarmi dl¢gmek ve bu boyutlarin,
katilimcilarin demografik 6zellikleriyle arasindaki bagimlilig: tanimlamaktir.

1. DAVRANISSAL FINANS

Davranissal finans, geleneksel finans teorilerinin aksine, yatirirmcinin getiri ve
risk dengelemesinde rasyonel ve irrasyonel hareketlerinin arastirilmasi ile ortaya
¢ikmis bir kavram olup, 2002’de Nobel sahibi Daniel Kahneman ile literatiire girmis
ve Kkisilerin finansal karar alma stireclerinde psikolojik, sosyolojik hatta antropolojik
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etkilere gore davramis gostermeleri tiizerine yapilandirilmis finans disiplinidir.
Temelinde psikoloji ve finans bilimi arasindaki baglantilarin incelenerek, yatirimei
davranisinin altinda yatan nedenler agiklanabilmektedir. Bir baska anlatimla
davranigsal finans, piyasalar ve yatirirmci davranisi iizerinde psikolojinin etkisini
arastirmakta ve ayni zamanda piyasanin etkinligini agiklamaya hizmet etmektedir
(Sewell, 2000). Kisiler davraruslar: sirasinda sahip olduklar1 6nyargilara ve algilarina
gore finans piyasalarindaki hareketlerine yon verebilmekte ve cogu zaman geleneksel
finans varsayimlarini géz ardi ederek hareket etmektedirler. Ornek vermek gerekirse
hem kontrolleri disindaki deprem, sel vs. gibi olaylardan korunmak amagh sigorta
yaptirarak riski azaltip giiveni tercih ederler hem de sans oyunlarina para yatirmaktan

kacimmayarak riski segerler (Nofsinger, 2011).

Davranissal finans ile ilgili olarak literatiire bakildiginda yatirimar tepkilerini
agiklamaya yonelik olarak bilinen ti¢ ayr1 model karsimiza ¢itkmaktadir. Bunlardan ilki
“temsili yatirimc1 modeli” (representative model) olarak adlandirilmakta ve ana fikir
olarak kisinin yeni bilgilere kapali ve tutucu bir sekilde sahip oldugu bilgiyi arttirma
¢abasinda olup degisen kosullara gore degisen kararlar almamasini igermektedir.
Ayrica yatirimcilar yakin ge¢misteki verilere daha fazla deger verip, bunlarin uzun
vadedeki sonuglarina dikkat etmemektedirler(Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998).
Ikinci model, Asir1 Giiven, Kendine Atfetme, Yanlilik ve Hata modeli olarak
adlandirilmakta olup, finansal kararlarin alinmasinda yatirimcinin yiiksek 6zgtiveni
sonucunda, piyasadan gelen bilgilere asir1 tepki vererek ya da tepkisiz kalarak, hisse
senedi fiyatlarina reaksiyona yol agmasi seklinde tanimlanabilir. Bu model kisinin
halka acik bilgilere kiyasla, 6zel bilgiye daha ¢ok deger vermesi sonucunda, hisse
senedi fiyatlarma reaksiyon ve ertesinde de bu fiyatin diizelmesi asamalarmi 6ngoriir
(Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998). Ugﬁncﬁ model ise, birbirinden farkli
yapisal Ozellikler gosteren yatirimcilar arasindaki interaktif iliskilere dayanmakta

olup, farkl profildeki yatirimcilarin halka agik olan verilerin sinirli bir kismini analiz
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edebilmelerini icerir (Hong & Stein, 1999). Her ti¢ modelde de ortak 6zellik olarak
piyasada etkin bir sekilde rasyonalitenin islememesi ve bunun sonucu olarak yatirimci
davraniglarmin hisse senedi fiyat degisimlerine etkisi iizerine arastirmalar yapilmistir.

1.1. BELIRSIiZLiK VE KARAR ALMA

Insan davramsi, icgiidii ve reflekslerin dahil oldugu, bilingalti tarafindan
etkilenen, gerek algilar ve aliskanliklar, gerekse bunlarin cevreye yansitilmasi
sirasinda ortaya cikan hareketler olarak tanimlanmaktadir. Piyasada var olan
belirsizlik, onceki asamada akilci olarak nitelendirilebilecek bir hareketin daha sonraki
surecte akilaliktan uzaklasmasimma neden olabilir, hatta belirsizlik ortaminda kisi
davranislarmm olumlu sonuglara yol ag¢masi rasyonaliteden ¢ok sans ile
iligkilendirilir. Ozetle rasyonel davranis modelleri insan davranisini tam anlamiyla
agiklayamazlar. Bunun nedeni de insanin ekonomik varliktan ziyade psikolojik varlik
olmasimdan kaynaklhidir. Sonug olarak davranisin belirli bir formiil i¢inde agiklanmasi

olanaksizdir (Akyildiz, 2008).

Cevresel kosullar gerek fiziksel, gerekse sosyal anlamda son derece kaotik
oldugundan belirsizlik diizeyi artmakta ve gelecege yOnelik karar alinmas:
zorlasmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak bireylerin gelecek ile ilgili
kararlarim1 kendilerini zorlamadan ve kolay yoldan alma egilimleri vardir. Kisiler
olasiliklar tizerinde diisiindiiklerinde yanlis yapmaya acik hale geldikleri bilissel kisa
yollar kullanabilirler (Tekin, 2018). Yatirimcilar duygusal bir bagka deyisle zarardan
ve pisman olmaktan kaginma giidiisii tasirken, 6te yandan da bilissel olarak yani karar
alirken c¢abuk sonuca ulagsma egilimi nedeniyle irrasyonel davranabilmektedir.
Asagida bu egilimlerin ana hatlariyla gruplandirilmas: Sekil 1’de goriilmektedir (Sefil
& Cilingiroglu, 2011).
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Bilissel Egilimler

Cerceveleme

Zihinsel Muhasebe

Belirsizlikten Kaginma

Muhafazakarlik

Temsiliyet

Ulagilabilirlik

Asir1 Giiven

Dogrulama

Biligsel Celiski ( Uyumsuzluk )

Duygusal Egilimler

Iyimserlik

Yatkinlik

Hakimiyet

Sahiplik

Statiiko

Sekil 1. Temel Psikolojik Egilimler

Yatirimcilarin iggiidiisel olarak belirsizlik s6z konusu oldugunda riskten
kaginma ve tanisik olduklari riskleri almaya yonelik egilimleri bulunur. Calismamizda
bilissel yanilgilar i¢inde yer alan belirsizlikten kaginma egilimi (ambiguityaversion) ve
buna bagl olarak daha sonra beklenti teorisi tizerinde durulmaktadir. Belirsizlikten
kaginmaya yonelik ilk ampirik ¢aligsma literatiire Ellsberg ile girmistir. Burada ana fikir
olarak tespit edilen nokta ise yatirimcilar, asina olduklar: ortamlarda 6rnegin kendi
iilkelerinde yatirim yapmay1 tercih eder ya da benzer mantikla isyeri galisanlari,
yabanci sirketlere yatirim yapmak yerine kendi sirketlerinin hisse senetlerini
portfoylerinde bulundurmaya daha yatkin olurlar (Ellsberg, 1961). Bir baska deyisle
belirsizlikten kagmmma sonucunda, kisiler tahminde bulunamadiklari olasiliklara

yonelik risklerdense, bilinen olasiliklara sahip riskler alir (Boyle, Uppal, & Wang,
7
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2003). Risk ve belirsizlik birbirlerinden farkli kavramlardir. Risk Ol¢iilebilen belirsizlik
olarak adlandirilmakta olup kisilerin temel egilimi, belirsizligi risk olarak goriip
rasyonel olmayan davranislar sergilemektir (Hirshleifer D. , 2001). Tiim bunlara ek
olarak yatirimcilarin dogustan gelen, piyasadan iyi haber geldikce satin alma ve kotii
haber karsisinda ise satma egilimleri bulunmaktadir (Epstein & Schneider, 2005).
Belirsizlik altinda karar alma siirecinde, Raiffa’ya gore kararmn “iyi” olarak
adlandirilmasi, mantiksalligin yanisira kisinin kendi deger ve yonelimleri ile de
iliskilendirilmelidir. Raiffa’ya gore “Karar Bilimi” olarak adlandirilan siirecte, oyun
teorisi, pazarlik teorisi, geliski yOnetimi, toplumsal riskler goz oOniine almmalidir
(Raiffa, 2002). Kahnemann ve Rippe alinan kararlardaki yanliik ve hatalar
siniflamiglardir (Kahneman &Riepe, 1998). Ornek vermek gerekirse muhakeme ve
yanlilik hatalar1 kisilerin sans, sezgiler, iyimserlik ve asir1 giiven ya da bir bagka
anlatimla, insanlarin bildikleri konular1 ¢ok degerli bulmalar1 ve buna kendilerini
inandirma egiliminde olmalarindan kaynakl yanlislar: ve tepkileri anlatir. iyimserlik
ile ilgili, kisilerde soyle bir inan¢ mevcuttur. Gelecekteki olaylarin 6ngoriilebilir olmasi

ve olaylar iyi sonuglamirsa kendilerinden kaynakli gorme, kotii sonuglanirsa

sanssizlikla iliskilendirme gibi bir egilim vardur.
12. BEKLENTI TEORISI

Kahneman ve Tverskybeklenti teorisi izerine yaptiklari arastirmalarinda 6zetle
yatirnmcilarin bir dayanak noktasi olarak ugradiklar: ilk kaybi aldiklarmi ve bu
dayanak noktas: degistikce kisilerin yatirim tercihlerinde de sapmalar oldugu
sonucunu vurgulamiglardir (Kahneman & Tversky, 1979). Beklenti teorisi,
yatirrmcilarin irrasyonel davrandiklari ve kayiplar tiizerinde, ayni miktardaki
kazanglardan daha ¢ok durduklari, dolayisiyla agirlikli olarak riskten ve kayiptan
uzak kalma yoniinde karar verdikleri tizerine kuruludur(Tekin, 2016). Bu teoride
insan faktorii ile, bireylerin sahip oldugu inanclar ve yargilara yonelik ¢ikarimlar s6z

konusu olup, kisilerin risk ve belirsizlik kosullarinda karar verme siireglerindeki
8
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sapma nedenleri arastirilir. Kahneman ve Tversky'nin O&grenciler {izerinde
gerceklestirdikleri deneyler sonucundaki bulgularina gore, kisiler kayiplar1 uzak
tutma amacgh olarak risk alabilir ama kazang olasilig1 s6z konusu ise riskten uzak
durma egilimi gosterirler. Bir baska ifadeyle karar, psikolojik etkiler sonucunda

kazang ve kayiplarin potansiyel degerine yonelik olarak verilmektedir.

Bireyler genellikle alacaklar1 kararlar1 ¢aba gostermeden ve kolaylikla almanin
yollarini arama egilimi gosterirler. Beklenti teorisinin temel iki varsayimina gore
kararlar hem duygusal hem de biligsel 6nyargilar sonucunda rasyonellik olgusundan
uzaklasabilmektedir. Teori, kisilerin inanislariin ve secimlerinin, ne olmasi gerektigi
konusuna 6nem vermeyip, mevcut durumda ne oldugu konusunu irdeleyerek, karar

verme ile ilgili davramns ve egilimleri 6lger (Dom, 2003).
1.3.  YANLILIK VE HATALAR

Yanlilik ve hatalarin yonlendirmesi sonucu olarak insanlarin karar alma
mekanizmalari, sosyolojik ve psikolojik faktorlerden dogrudan etkilenerek irrasyonel

kararlar alinmasina neden olabilmektedir.
1.3.1. KENDINIi YANILTMA

Literatiirde David Hirshleifer tarafindan gergeklestirilen Yatirimci Psikolojisi ve
Varlik Fiyatlamasi adli arastirmada, Kendini Yaniltma (Self-Deception), Kestirme
Cikarim (Heuristics), Duygular ve Kendini Kontrol Etme (Emotions -Self Control),
Sosyal Etkilesim (Social Interactions) olarak adlandirilan dort temel gruplandirmaya
gidilmistir(Hirshleifer D. , 2001). Arastirmada Kendini Yaniltma olarak adlandirilan
stire¢ yedi farkl alt basglik altinda incelenmis olup bunlar sirasiyla, asir1 giiven, asir1
iyimserlik, kendine atfetme, kendini dogrulama, 6ngorii yanilgisi, biligsel geliski ve
son olarak da muhafazakarlik yanlilif1 olarak adlandirilmaktadir. Asagida bu alt

basliklar kisaca tanimlanmistir(Citilci, 2012).
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Asir1 giivenle ilgili olarak yatirimcilarmn yiiksek giiven duygusu tasidiklarinda
tim piyasa kosullarinda pozitif getiri elde edebileceklerine olan inanislari anlasilir.
Davranissal finans konusunda agirlikli olarak yer verilen 6n yargi, kendine asir1 giiven
onyargisidir. Bu 6nyargmin finansal pazarlarin fonksiyonu ve yatirimci davranisini
temel alan 6n kabulii, yatirimcilarin kendi yetenek, bilgi ve tecriibelerine olan asir1
gtvenleridir (Michailova, 2010). Asir1 iyimserlik ise herhangi bir durumun basaril
olma olasilig1 ya da gelecege yonelik beklenti ve giiven seklinde tanimlanmaktadr.
Kendine atfetme, ise herhangi bir durumun kisinin 6ngordiigii sekilde olmasi halinde
bunun sebebini kendine baglamasi, ancak sonug tahmini disinda olusursa buna neden
olarak kendisi disindaki faktorleri gorme egilimi olarak agiklanir. Kendini
dogrulatmada insanlarin herhangi bir karar vermeden Once kendileri dismndaki
kisilerden fikir alma, benzer diislincelere sahip diger insanlardan onaylayic1 goriis
alma tercihleri s6z konusudur. Ongérii yanilgisi ile kastedilen, kisilerin olaylarm
yasanmas! sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglari daha oncesinden biliyormus gibi
davranmalar: egilimidir. Biligsel geliskideki ana fikir ise kisilerin hem duygu, hem
diisiince hem de davraniglari ile ilgili dengede kalma cabasi, eger bu denge
saglanamiyorsa dogan celiskinin verdigi rahatsizliktir. Son olarak muhafazakarhk
yanlilig1 olarak adlandirilan siiregte insanlar ellerinde mevcut bulunan bilgiyi esas
alip, yeni bilgilere daha yavas reaksiyon vermekte bu da yatirnm kararlarinda

yetersizlige yol acabilmektedir.
1.3.2. KESTIRME CIKARIM

Kisiler rasyonel kararlar alma hedefleri dogrultusunda hareket ederken cesitli
simnirlamalarla ytiizlesmekte olduklarindan ¢abuk karar verme gereksinimi i¢indedir.
Karmasik veri seti nedeniyle sapilan kisa yollar sonucunda hatalar yapilmasi oldukga
muhtemeldir. S6z konusu kisa yollary; fark edilebilirlik, ulasilabilirlik, sinyaller arasi
se¢im, tahmin ¢ipasi, akilsal muhasebe ve temsil edicilik seklinde gruplandirmak

miimkiindiir (Aytekin & Aygiin, 2016).
10
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Fark edilebilirlik ile kastedilen kisilerin kararlarinda daima ellerinde mevcut
olan veriyi referans almayi tercih edip, yeni bilgiye tepki duymasi olarak
ozetlenebilir(Frydman &Baolian, 2019 (forthcoming)). Ulasilabilirlik kestirme
¢ikariminin temel mantig1 kararin alinmasi igin gerekli verinin algida segicilik ilkesine
dayali olarak olusturulmasma dayanmaktadir. Sinyaller arasi se¢im ile tanimlanmak
istenen ise kisilerin kararlarinda en kolay akilda kalan veri sinyalinin etkinligidir
(Hirshleifer & Siew, 2003a).Tahmin c¢ipasindaysa ana fikir, yatirimcilar tahmin
yaparken ilgili konuda kendince referans pozisyonu alarak buna gore tahminlerini
yapmalaridir (Kaustia, Alho, & Puttonen, 2008). Akilsal muhasebede kazang ve
kayiplarla ilgili veriler ayr1 ayr kategorize edilir (Ritter, 2003). Temsil edicilik ise,
karar alinmasi sirasinda kisilerin ufak gruplari kendilerine referans alip, bunlarin
daha biiyiik gruplar igin 6rnek teskil edecegi esasina dayanir (Gongmeng, Kenneth,

Nofsinger, & Rui, 2007).
1.3.3. DUYGULAR VE KENDINi KONTROL ETME

Duygular ve kendini kontrol etme kavrami duygu ve davranistan dogmus olup
daima birbirleriyle iliski igindedir. Duygular devreye girdiginde karar alma
mekanizmalarinda zaman zaman rasyonellikten uzaklasmaya neden olabilirler.
Hirshleifer'in simiflandirmasina gore duygular ti¢ ana baglik altinda incelenmektedir.
Bunlar ruh hali, zaman tercihi ve kendini denetleme, belirsizlikten kagma olarak
gruplanmaktadir. Ruh hali, kisilerin hareketlerine ve davranislarina, sonugta da
aldiklar1 kararlara dogrudan etki etmektedir. Zaman tercihi ve kendini denetleme
kisinin, se¢im yaparken bir baska ifadeyle karar alirken uzun vadedeki olaylarin
degerini bugiine ¢ekerek karar vermesidir. Son olarak, kisilerin belirsizlikten uzak
durma icglidiisii bulunmaktadir ki, bu zaman zaman rasyonel olamayan secimler

yapmalarina neden olabilmektedir (Loewenstein, 2000).

11

Davrarnigsal Finans Perspektifinden Yatirimer Davranislar: Uzerine Bir Inceleme



Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:2 Issue:1 Year: 2019, 1-30

1.3.4. SOSYAL ETKILESIM

Sosyal etkilesim, kisilerin birbirlerinden etkilenmesi ve kararlarini bu etkilesime
gore degistirmesidir. Bir bagka ifadeyle insanlar grup dinamigine gore hareket ederler
ve ¢ogunluktan ayrilma gostermekten kagmirlar. Bu durum literatiirde sosyal etki
kuramiyla agiklanmaktadir. Yapilan arastirmalarda sosyal etkilesim kavrami sosyal
bulasma ve siirii psikolojisi olarak iki alt baslik altinda incelenmektedir. Sosyal
bulasma etkisi kisilerin iiyesi olduklar1 gruplarin kararlar1 dogru olmasa bile bu karara
uyum gosterme egilimi ile agiklanir. Kisiler deyim yerindeyse “¢ikinti olmamay1”
tercih eder ve karardan sapma egilimi gostermezler (Asch, 1951). Sosyal bulasma
etkisinin anket yoluyla aragtirildig1 bagka bir calismada ise kisilerin %50’den fazlasimin
is arkadaslarinin davranislarindan etkilendigi ve finansal pazarlara iliskin tutumlarin
yatirimcilarin birbiriyle etkilesimi sonucu degistigi ispatlanmistir (Shiller & Pound,

1989).

Siirti psikolojisi sosyal etkilesimin bir diger alt baghgi olup iggiidiisel
davranislari icermektedir. Grup dinamigi kapsaminda sosyallikten kaynaklanan insan
davranislari finansal piyasalara uyarlandiginda siirii davranisi piyasa momentumu ile
ifade edilebilir. Ornegin bir hisse senedi icin piyasaya gelen bir haberden dolay1 talep
artarsa bu durum ivedilikle hisse senedinin fiyatma yansir, bunun dogal sonucu
olarak yatirim yapanlar momentumu kagirmamaya calisarak siirii davranis: iginde
alim veya satim davramisinda bulunurlar. Yapilan akademik calismalarda bu siirii
psikolojisi degiskeni, davranisci finans kapsami i¢cinde anketler yapilarak, gesitli analiz
yontemleriyle smanmistir. Bu ¢alismalardan biri, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda faaliyet gosteren yatirimcilarin siirti davranislari haftalik veri seti
kullanarak incelendiginde kurumsal yatirimcilar arasinda belirli hisse senetlerinde

pozitif tepki stratejisi ve siirii psikolojisinin etkili oldugu tespit edilmistir (Okur, 2008).
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1.3.5. BILISSEL CELISKI

Yatirimcilar, rasyonel kararlar1 ve diisiinceleri ile ayni olmayan bilgileri
gormezden gelirler, en aza indirgerler veya kabul etmezler. Bu durum bilissel
geliskidir. Yatirimcilar dogrunun disindaki bir seye inandiklarinda, kendi

diistincelerine yonelik tercih yaparlar (Kiigiik, 2014).

2. UYGULAMA

Arastirmanin bu boliimiinde; veri toplama yontemi, dl¢iimler, veri analizleri
hakkinda bilgiler, uygulanan anket analizleri paylasilmaktadir. Analizleri yapmak

i¢cin SPSS 22 paket programi kullanilmstir.
2.1. VERI TOPLAMA YONTEMI

Arastirmanin bu bolimii veri toplamak igin kullanilan yontem ve araglar
icermektedir. Calismanin odagi, son 5 yil iginde hisse senedi, doviz, banka mevduati
gibi bir yatirim araci ile yatirim yapmis deneyimli katilimcilardir. Dolayisiyla anketin
ilk sorusu, katilimcilarin belirtilen yatirim araglar1 yoluyla yatirim deneyimi yasayip
yasamadiklaridir. "Hayir" cevabmi verenler anketin "Tesekkiir" sayfasina
yonlendirilerek anket arastirmasi bu kullanicilara yapilmadan sonlandirilmistir.
Ankete 128 kisi katilmistir. Ankete katillan 13 kisinin herhangi bir yatirirm deneyimi
sahibi olmamasi nedeniyle, 115 katilimcinin cevaplar: arastirmaya dahil edilmistir.

Arastirma sorular1 agirlikli olarak Tiirkiye’de yasayan kisilere yoneltilmistir.

Calismamiz gevrimigi anket yapilarak gerceklesmistir. Arastirmalara gore,
cevrimici anketler daha diisiik maliyete, daha hizli yanit almaya ve daha genis bir
cografi erisime imkan verme agisindan biiyiik avantajlara sahiptir(Ilieva, Baron, &
Healey, 2002); (Green, Richard, & Neal, 2003). Cevrimici anketler mobil iletisim
araglar1 ve elektronik posta yoluyla kullanicilara gonderilmistir. Genel olarak,

arastirmalarda yapilan ¢evrimigi anket sonuglarmna yanit oran1 %1 ila %3 arasinda
13
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degismektedir (Aldas-Manzano, Carla, & Silvia, 2009); (Ha & Stoel, 2004); (Lee, 2009).
Anket “googledrive” aracili: ile hazirlanmistir. Bu anket bigimi, tiiketiciye dayali
arastirma yapan, izleme sonuglarini temel istatistiksel analizlerde kullanan, diinyanin

onde gelen bulut tabanl anket platformudur.
2.2.  OLCUMLER

Ankette, arastirmanin amaglarina her boyutta ulasilabilmek icin basit bir “evet
/ hayir” sorusu yerine, fikir derecelerini ortaya ¢ikarmayi saglayan 5’li Likert olgegi
kullanilmistir, bu baglamda yapilar: 6l¢mek igin 51i Likert 6lgeginden faydalanilmistir
(Collis & Hussey, 2013). Bunlar: 1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katilmiyorum, 3- Ne
Katiliyorum / Ne Katilmiyorum, 4-Katiliyorum 5- Kesinlikle Katiliyorum

secenekleridir.

Anket formu iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde katilimcilarin
demografik ozelliklerini arastiran sorulara yer verilmistir. Katilimcilari demografik
ozellikleri olarak cinsiyet, yas, egitim ve gelir diizeyi, medeni hali belirlenmeye

calisilmustir.

Ikinci béliimde katilimcilara asir1 giiven faktorii igin iki soru, bilissel celiski igin
bir soru, akilsal muhasebe icin dort soru, taklit ve siirli davraniglar: icin iki soru,

belirsizlikten kaginma diizeylerini 6l¢gmek icin de iki soru yoneltilmistir.

Degisken olgeklerini olusturmak i¢in (Svenson, 1981); (Hirshleifer D. , 2001);
(Hirshleifer & Shumway, 2003); (Hirshleifer & Siew, 2003b) adli onde gelen
davramigsal finans teorisyenlerinin aragtirmalarindan yararlanilmistir. Olgekler icin
insan davranismi smirlayan ve yoOnlendiren faktorler hakkindaki arastirmalar
dikkatlice incelenmis; ortak hatalar (veya Onyargilar) belirlenmis ve bireysel

yatirimcilarin hatalarini bulabilecek bigimde anket hazirlanmistir.
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2.3.  VERILERIN FREKANS DAGILIMLARININ ANALIiZi

Frekans dagilimlari iki boliimde incelenmistir. Ik boliimde katilimcilarin

demografik verilerine iliskin, ikinci boliimde ise katiimcilardan bes ana boyutta

cevaplar1 alinan sorularin frekanslari, ytizdeleri, sorularm hem tekli hem de kiimiilatif

ortalama degerlerine deginilmis ve yorumlar: yapilmistir.

2.3.1. DEMOGRAFIK VERILER

Arastirmaya katilanlarin, demografik Ozellikleri ile ilgili bilgiler Tablo 1'de

verilmistir. Calismada, anketi cevaplayan katilimecilarin cinsiyeti, yasi, egitim durumu,

gelir diizeyi ve medeni durumlar1 incelenmis ve 6zetlenmistir.

Tablo 1. Katihmcilarin Demografik Verilerinin Frekans Analizi

Cinsiyet Frekans | Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
kadin 47 40,9 40,9
erkek 68 59,1 100
Toplam 115 100

yas Frekans | Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
21-30 yas 17 14,8 14,8
31-40 yas 31 27 41,7
41 yas ve tistil 67 58,3 100
Toplam 115 100

egitim durumu Frekans | Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
lise 7 6,1 6,1
lisans 51 44,3 50,4
lisans tistii 57 49,6 100
Toplam 115 100

gelir diizeyi Frekans | Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
2.000 TL'den az 4 35 35
2.001-3.000 TL arast 6 5,2 8,7
3.001-4.000 TL arast 13 11,3 20
4.001-5.000 TL aras1 20 17,4 37,4
5.001 TL ve tistii 72 62,6 100
Toplam 115 100

medeni durum Frekans | Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
evli 61 53 53
bekar 54 47 100
Toplam 115 100
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Arastirmaya katilanlarm %59,1 ile 68 kisisi erkek, %40,9 ile 47 kisisi kadindir.
Yine Tablo 1'den goriilecegi gibi katilimcilarin %58,3 en fazla frekansla, 67 kisisinin 41
yas ve ustii yasinda oldugu, onu %27 ile 31 kisinin 31-40 yas aralif1 ve %14,8 ile 17

kisinin 21-30 yas araligiin olusturdugu belirlenmistir.

Egitim durumlarma gore dagilimda lisans ve lisansiistii kisi say1sinun yakinlig:
goze carpmakla birlikte, %49,6 ile 57 kisinin lisan iistii, %44,3 ile 51 kisinin lisans ve

%6,1 ile 7 kisinin lise mezunu oldugu tespit edilmistir.

Gelir diizeyleri incelendiginde en fazla dagilimm 5.001 TL ve tistii degeri ile
frekansmin 72 kisi ve %62,6'lik dilimi kapsadig1 goriilmektedir. Onu, %17,4 ile 20
kisinin 4.001-5.000 TL gelir diizeyine, %11,3 ile 13 kisinin 3.001-4.000 TL gelir
diizeyine, %5,2 ile 6 kisinin 2.001-3.000 TL gelir diizeyine ve %3,5 ile 4 kisinin 2.000
TL’den az bir gelir diizeyine sahip oldugu belirlenmistir. Katilimcilarin %53 ile 61

kisisi evli, %47 ile 54 kisisi bekardar.
24. GUVENILIRLIK ANALIiZi

Giivenilirlik analizi yapilirken Alpha modeli kullanilmistir. Cronbach’s Alpha
degeri 0,70 ve tistii oldugu durumlarda 6lcek giivenilir kabul edilir. Ancak, soru sayis1
az oldugunda bu sinir 0,60 ve iistii olarak kabul edilebilir (Sipahi, Yurtkoru, & Cinko,
2010). Olgekte bulunan 11 soru giivenilirlik analizine tabi tutuldugunda Cronbach’s
Alpha degerinin 0,630 oldugu tespit edilmis olup, 6lgegin gilivenilir olduguna karar
verilmigtir.

Tablo 2. Olgek Giivenilirlik Analizi Cronbach’s Alpha Degeri

Cronbac Soru
h's Alpha Sayis1
,630 11
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2.5. NORMALLIK TESTI (KOLMOGOROV-SMIRNOV VE SHAPIRO-
WILK)

Normallik testi, analizi yapilacak degiskenlere uygulanacak testin tipini
belirlediginden dolay1 6nem tasimaktadir. Genel olarak, sosyal bilimlerde iki test
yapilmakta olup, bunlar Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleridir. Test
sonuglarina gore anlamlilik degerlerinin 0,05'den biiyiik olmasi halinde verinin
normal dagildigina karar verilir. Ayrica Carpiklik ve basiklik (skewness, kurtosis)
katsayilar1 kendi standart hatalarma  boliindiigiinde sonug¢ -2 ile 2
araliginda ise verinin normal dagildig1 soylenebilir. Carpiklik ve basiklik degerleri -2

ve 2 araliginda yer almamaktadir.

Tablo 3’deki Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk test sonuglarina gore
sorularin hepsinde anlamlilik degerleri 0,05’den kiigiik (Kiigiik, 2014) oldugundan
verinin normal dagilimh olmadigma karar verilmis olup, bir sonraki asamada
parametrik olmayan testlerden ki-kare (x2) bagimsizlik testi ile devam edilmistir.
carpiklik ve basiklik degerleri -2 ve 2 araliginda yer almamaktadir.

Tablo 3. Normallik Testi Sonuglar1

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik | df |Anlamlilik|istatistik | df Anlamlilik
Asir1 Giiven 1 ,225 115 ,000 ,896 115 ,000
Asir1 Giiven 2 ,194] 115 ,000 ,896 115 ,000
Bilissel Celiski ,301 115 ,000 ,856 115 ,000
Akilsal Muhasebe 1 ,255 115 ,000 ,872 115 ,000
Akilsal Muhasebe 2 ,295 115 ,000 ,860 115 ,000
Akilsal Muhasebe 3 ,243 115 ,000 ,825 115 ,000
(Akilsal Muhasebe 4 ,307 115 ,000 ,835 115 ,000
Belirsizlikten Kagma 1 ,229 115 ,000 ,882 115 ,000
Belirsizlikten Kagma 2 ,246 115 ,000 ,877 115 ,000
Taklit ve Siirii Dav. 1 ,248 115 ,000 ,837 115 ,000
Taklit ve Siirii Dav. 2 ,230 115 ,000 ,838 115 ,000

17

Davrarnigsal Finans Perspektifinden Yatirimer Davranislar: Uzerine Bir Inceleme



Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:2 Issue:1 Year: 2019, 1-30

2.6. KI-KARE (X?) BAGIMSIZLIK TESTi

Bu boliimde SPSS programu ile dlglilen ki-kare bagimsizlik testi ve sonuglarma
yer verilmistir. Arastirmanin tiim degiskenlerinin cinsiyet, yas, egitim diizeyi, gelir
diizeyi ve medeni durumu arasinda iliski olup olmadig1 capraz tablolar ile
Ol¢lilmiistiir. Bu testler, degiskenlerin normal dagilmadigi varsaymmi altinda
yapilirlar. Bu asamada once arastirmada oOlgiilen tiim degiskenler ile tiim demografik
gruplar arasindaki iligkilere bakilmistir, ardindan bu iliskilerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadig1 degerlendirilmistir ve son olarak elde edilen degerlerden
anlamli olan sonuglar ¢alismaya eklenmistir.

Arasgtirmanin hipotezleri su sekildedir:
HOa: Asir1 Giiven ile cinsiyet arasinda iligki yoktur.
H1la: Asir1 Giiven ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

HOb: Asir1 Giiven ile yas arasinda iliski yoktur.
H1b: Asir1 Giiven ile yas arasinda iliski vardir.

HOc: Asir1 Giiven ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
Hlc: Asir1 Giiven ile egitim diizeyi arasinda iligki vardar.

HOd: Asir1 Giiven ile gelir diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1d: Asir1 Giiven ile gelir diizeyi arasinda iligki vardir.

HOd: Asir1 Giiven ile medeni durum arasinda iligki yoktur.
H1d: Asir1 Giiven ile medeni durum arasinda iliski vardir.

HoOe: Bilissel Celiski ile cinsiyet arasinda iliski yoktur.
Hle: Biligsel Celiski ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

HOf: Bilissel Celiski ile yas arasinda iligki yoktur.
H1f: Biligsel Celiski ile yas arasinda iliski vardir.

HOg: Biligsel Celigki ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1g: Bilissel Celiski ile egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

HOg: Biligsel Celigki ile gelir diizeyi arasinda iligki yoktur.
H1lg: Biligsel Celiski ile gelir diizeyi arasinda iligki vardir.
18
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HOg: Biligsel Celiski ile medeni durum arasinda iliski yoktur.
Hig: Bilissel Celiski ile medeni durum arasinda iliski vardir.

HOh: Taklit ve Siirti Davranislari ile cinsiyet arasinda iliski yoktur.
H1h: Taklit ve Siirii Davrarnuslari ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

HOi: Taklit ve Siirii Davrarnuslari ile yas arasinda iliski yoktur.
H1i: Taklit ve Stirti Davranislari ile yas arasinda iligki vardir.

HOj: Taklit ve Siirti Davraniglari ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1j: Taklit ve Siirti Davranislari ile egitim diizeyi arasinda iligki vardir.

HOk: Taklit ve Siirii Davraniglari ile gelir diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1k: Taklit ve Siirti Davranislari ile gelir diizeyi arasinda iligki vardir.

HOm: Taklit ve Siirti Davraniglari ile medeni durum arasinda iligki yoktur.
H1m: Taklit ve Siirti Davraniglari ile medeni durum arasinda iligki vardr.

HOn: Akilsal Muhasebe ile cinsiyet arasinda iligki yoktur.
H1n: Akilsal Muhasebe ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

HOp: Akilsal Muhasebe ile yas arasinda iligki yoktur.
H1p: Akilsal Muhasebe ile yas arasinda iliski vardir.

HOr: Akilsal Muhasebe ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1r: Akilsal Muhasebe ile egitim diizeyi arasinda iligki vardar.

HOs: Akilsal Muhasebe ile gelir diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1s: Akilsal Muhasebe ile gelir diizeyi arasinda iligki vardir.

HOt: Akilsal Muhasebe ile medeni durum arasinda iliski yoktur.
H1t: Akilsal Muhasebe ile medeni durum arasinda iliski vardir.

HOu: Belirsizlikten Kaginma ile cinsiyet arasinda iliski yoktur.
H1u: Belirsizlikten Kaginma ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

HOv: Belirsizlikten Kaginma ile yas arasinda iliski yoktur.
H1v: Belirsizlikten Kaginma ile yas arasinda iliski vardir.
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HOy: Belirsizlikten Kacinma ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1ly: Belirsizlikten Ka¢inma ile egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

HOz: Belirsizlikten Ka¢inma ile gelir diizeyi arasinda iligki yoktur.
H1z: Belirsizlikten Kaginma ile gelir diizeyi arasinda iliski vardur.

HOx: Belirsizlikten Kaginma ile medeni durum arasinda iliski yoktur.

H1x: Belirsizlikten Kaginma ile medeni durum arasinda iliski vardir.

Analiz sonuglarinda demografik gruplar ile arasinda anlamli iliski bulunmayan
degiskenler sunlardir: Asir1 giliven, biligsel geliski ve taklit ve siirii davranislar:
degiskenleri ile tiim demografik gruplar arasi anlamli iliski bulunmazken; akilsal
muhasebe degiskeni ile egitim diizeyi, gelir diizeyi ve medeni durum demografik
gruplar1 arasinda; belirsizlikten kaginma degiskeni ile de cinsiyet, egitim durumu ve
medeni durum demografik gruplari arasinda anlamh iliski goriilmedigi i¢in bu
sonugclar aragstirmaya eklenmemistir. Tiim degiskenler ile demografik gruplar arasinda
anlaml iliski bulunan sonuglar ise Tablo 4'de gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenler ile Demografik Gruplar Arasi Ki-kare Farklilik Tablosu

Farkliliklar Pearson ki- df | Anlamlilik
kare
Akilsal Muhasebe ile Yas Grubu 29.734a 16 .019
Akilsal Muhasebe ile Cinsiyet Grubu 18.491- 8 .018
Belirsizlikten Kaginma ile Yag Grubu 29.4422 14 .009
Belirsizlikten Ka¢inma ile Gelir 41.6582 28 .047
Diizeyi

Tablo 4’ten akilsal muhasebe degiskeni ile yas gruplar1 ve cinsiyet arasinda;
belirsizlikten kaginma degiskeni ile de yas gruplar: ve gelir diizeyleri arasinda iligki

oldugu goriilmektedir.

Hipotezlerden, H1p, Hln, Hlv ve H1z kabul edilmis olup, diger tiim hipotezler

i¢in iligskinin bulunmadigin ifade eden hipotezler kabul edilmistir.

Kadin yatirnmcilar erkek yatinmcilardan, geng¢ yatirimcilar ise yash
yatirirmcilardan akilsal muhasebe agisindan farkli diisiinmektedir. Geng yatirimcilar

yash yatirimcilardan, geliri yiiksek yatirnmcilar geliri diisiik yatirimcilardan
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belirsizlikten kaginma acisindan farkli diistinmektedir.
2.7.  FREKANS ANALIZi

Tablo 5 ve Tablo 6’da, yatirim kararlarindaki “Asir1 Giiven” ile ilgili yargilar ve
katilimcilarin bu yargilara verdikleri cevaplarin frekans ve ylizde dagilimlar:
gosterilmistir. Ayrica her degiskene ait ortalama deger ve o boyutta degerlendirilen

tiim degiskenlerin ortalama degeri de hesaplanmustir.

Yarg1 1: Diistislerde dahi kazandiran hisse senetlerini bulurum (Ortalama: 2,47).

Tablo 5. “Asir1 Giiven” boyutu 1. Degisken

Kiimiilatif Yiizde

Asir giiven 1 Frekans Yiizde (%) (%)

Kesinlikle katilmiyorum 22 19,1 19,1

Katilmiyorum 42 36,5 55,7

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 31 27 82,6

Katiliyorum 15 13 95,7

Kesinlikle katiliyorum 5 4,3 100

Toplam 115 100

Yargr 2: Hisse senedi seciminde yeteneklerim, ortalama yatirimcinin

tizerindedir(Ortalama: 2,95).

Asgir1 Giiven ile ilgili degiskenlerin toplamdaki ortalama degeri ise 2,71 olarak
tespit edilmistir. Yatinmcilarin asir1 gtiven yanilgisini 6l¢gmek igin, 1. yarg: dolayl bir
aciklama iken, yatirimcilarin hisse senedini alma kabiliyeti dogrudan yargi 2'de
verilmigtir.

Tablo 6.”Asir1 Gliven” faktorii 2. Degisken

Asir giiven 2 Frekans | Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
Kesinlikle katilmiyorum 5 4,3 4,3
Katilmiyorum 36 31,3 35,7
Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 39 33,9 69,6
Katiliyorum 30 26,1 95,7
Kesinlikle katiliyorum 5 4,3 100
Toplam 115 100
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Sonug olarak, 1. yargidaki dogrudan sorgulama ile, % 17.3'ii hisse senedi se¢me
kabiliyetine sahip olduklarmni belirtirken, 2. yargidaki dogrudan yoneltilen soruyla
giiven faktorii %30,4’e cikmistir. Yiizdelerde goriildiigii gibi, katilimcilar 2. yargiya

verdikleri cevaplardan daha emin goriinmektedirler.

Tablo 7’de, yatirim kararlarindaki “Biligsel Celigki” ile ilgili bir yargi ve
katilimcilarin bu yargiya verdikleri cevaplarin frekans, ylizde dagilimlari ve ortalama

degeri gosterilmistir.

Yarg: 3: Kriz zamanlar1 ¢ok ongoriilemedigi i¢cin bu zamanlarda zarar eden
yatirimlar yapmak, kisinin beceriksiz oldugu anlamina gelmez (Ortalama: 3,63).

Tablo 7.”Bilissel Celiski” faktorii sorusu

Kiimiilatif Yiizde

Biligsel celiski Frekans | Yiizde (%) (%)

Kesinlikle katilmiyorum 1 0,9 0,9

Katilmiyorum 16 13,9 14,8

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 24 20,9 35,7

Katiliyorum 58 50,4 86,1

Kesinlikle katiliyorum 16 13,9 100

Toplam 115 100

Tablo 7’de ortalama degere bakildiginda 3,63 ile katilimcilarin geliskilerini
gidermek adina bilissel bir yol izledikleri goriilmektedir. Kriz donemlerinde yasanan
yatirim zararlarinin atifi kendi rasyonel davranislarina degil, kriz zamanlarinin
ongoriilememesi tizerinedir ve boylelikle bilissel geliski azaltilmis olmaktadir. Bu

sekilde diistinenlerin orani %64,3’tiir.

Tablo 8, 9, 10 ve 11'de yatirnm kararlarindaki “Akilsal Muhasebe” ile ilgili
yargilar ve katilimcilarin bu yargilara verdikleri cevaplarin frekans, ylizde dagilimlari,

ortalama degerleri ve degiskenlerin toplamdaki ortalama degeri gosterilmistir.

Yargi 4: Hisse senedinin fiyat: alinan fiyatin altina diiserse, satmak i¢in alinan
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tiyata donmesi beklenmelidir (Ortalama: 2,64).

Tablo 8. “Akilsal Muhasebe” faktorii 1. degisken

Kiimiilatif Yiizde

Akilsal muhasebe 1 Frekans | Yiizde (%) (%)

Kesinlikle katilmiyorum 12 10,4 10,4

Katilmiyorum 47 40,9 51,3

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 27 23,5 74,8

Katiliyorum 28 24,3 99,1

Kesinlikle katiliyorum 1 0,9 100

Toplam 115 100

Yarg: 5: Yatirimlarimizi, diisiindiiglimiiz enstriimanlara esit olarak dagitip

cesitlendirme yapmamiz gerekir (Ortalama: 3,69).

Tablo 9. “Akilsal Muhasebe” faktorii 2. degisken

Kiimiilatif Yiizde
Akilsal muhasebe 2 Frekans |  Yiizde (%) (%)
Katilmiyorum 19 16,5 16,5
Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 18 15,7 32,2
Katiliyorum 58 50,4 82,6
Kesinlikle katiliyorum 20 17,4 100
Toplam 115 100

Yargi 6: Yatirimlarimdaki kayiplar sonucu olusan iiziintii beni, kazanglar
sonucu olusan sevingten daha ¢ok etkiler (Ortalama: 3,51).

Tablo 10. “Akilsal Muhasebe” faktorii 3. degisken

Kiimiilatif Yiizde

Akilsal muhasebe 3 Frekans | Yiizde (%) (%)

Kesinlikle katilmiyorum 2 1,7 1,7

Katilmiyorum 16 13,9 15,7

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 29 25,2 40,9

Katiliyorum 57 49,6 90,4

Kesinlikle katiliyorum 11 9,6 100

Toplam 115 100

Yargi 7: Daha az riskli oldugu i¢in tahvil ve bonodaki kayip,ayni orandaki hisse
senedindeki kayba gore insan1 daha ¢ok tizer(Ortalama: 2,98).
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Tablo 11. “Akilsal Muhasebe” faktorii 4. degisken

Kiimiilatif Yiizde
Akilsal muhasebe 4 Frekans | Yiizde (%) (%)
Katilmiyorum 44 38,3 38,3
Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 33 28,7 67
Katiliyorum 34 29,6 96,5
Kesinlikle katiliyorum 4 3,5 100
Toplam 115 100

Akilsal Muhasebe ile ilgili yargilari toplamdaki ortalama degeri ise 3,20 olarak
tespit edilmistir. Yatirnrmcilarin, akilsal muhasebe ile ilgili tiim yargilara verdikleri
cevaplarmn ylizdelerine bakildiginda, bir mantik gergevesi igerisinde olduklarmi ve
daha sonra bu boyut ile iliskilendirilebilecek bir boyut olan belirsizlikten

kacindiklarini ifade etmek istemislerdir.

Tablo 12 ve 13’de yatirim kararlarindaki “Belirsizlikten Kaginma” ile ilgili
yargilar ve katilimcilari bu yargilara verdikleri cevaplarin frekans, ytizde dagilimlari,

ortalama degerleri ve sorularin toplamdaki ortalama degeri gosterilmistir.

Yargi 8: Bazi bankalar ve finans kuruluslar1 batabilir, bankalara para yatirmak
dahi tehlikelidir ( Ortalama: 2,99).

Tablo 12. “Belirsizlikten Kaginma” faktorii 1. degisken

Kiimiilatif Yiizde

Belirsizlikten kaginma 1 Frekans | Yiizde (%) (%)

Kesinlikle katilmiyorum 5 4,3 43

Katilmiyorum 43 37,4 41,7

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 29 25,2 67

Katiliyorum 24 20,9 87,8

Kesinlikle katiliyorum 14 12,2 100

Toplam 115 100

Yarg1 9: Uzun vadeye bakildiginda bono ve tahvil, borsa ortalamasmdan daha

¢ok kazandirir (Ortalama: 2,89).
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Tablo 13. “Belirsizlikten Kaginma” faktorii 2. degisken

Kiimiilatif Yiizde

Belirsizlikten kaginma 2 Frekans | Yiizde (%) (%)

Kesinlikle katilmiyorum 6 5,2 5,2

Katilmiyorum 45 39,1 443

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 26 22,6 67

Katiliyorum 32 27,8 94,8

Kesinlikle katiliyorum 6 52 100

Toplam 115 100

Belirsizlikten Kaginma ile ilgili yargilarin toplamdaki ortalama degeri ise 2,94
olarak tespit edilmistir.

Insanlar genel olarak belirsizliklerden hoslanmazlar ve 6zellikle bilgi eksikligi
oldugunda belirsizlikten hoslanmazlar. Dahas, belirsizligi bir risk olarak algilarlar.

Tablo 12'de goriilecegi gibi katilimcilarin %41,7’si bankalara giivenmekte ama
bir o kadar da ona yakin bir oran olan %33,1’i yatirim kurumlarinin, yatirimlari igin
bir belirsizlik oldugunu ifade etmekte ve %25,2’si kararsiz oldugunu belirtmektedir.

Tablo 14 ve 15’de yatirim kararlarindaki “Taklit ve Siirti Davranislar1” ile ilgili
yargilar ve katilimcilarin bu yargilara verdikleri cevaplarin frekans, ylizde dagilimlari,
ortalama degerleri ve sorularin toplamdaki ortalama degeri gosterilmistir.

Yarg: 10: Basarili olmus yatirimailarin, yatirim taktiklerini taklit etmek en

basarili yatirim taktigidir (Ortalama: 3,00).

Tablo 14. “Taklit ve Siirii Davramiglar1” faktorii 1.degisken

Kiimiilatif Yiizde

Taklit ve siirii davraniglari 1 Frekans | Yiizde (%) (%)

Katilmiyorum 33 28,7 28,7

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 51 443 73

Katiliyorum 29 25,2 98,3

Kesinlikle katiliyorum 2 1,7 100

Toplam 115 100
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Yargi 11: Borsada yabanci/kurumsal yatirimcilar1 takip eden
kazanir(Ortalama: 3,20).

Tablo 15. “Taklit ve Siirii Davramislar1” faktorii 2.degisken

Kiimiilatif Yiizde

Taklit ve siirii davranislar 2 Frekans | Yiizde (%) (%)

Kesinlikle katilmiyorum 2 1,7 1,7

Katilmiyorum 21 18,3 20

Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 45 39,1 59,1

Katiliyorum 46 40 99,1

Kesinlikle katiliyorum 1 0,9 100

Toplam 115 100

Taklit ve Siirii davrarnislari ile ilgili yargilarin toplamdaki ortalama degeri ise
3,10 olarak tespit edilmistir. Sirasiyla tespit edilen 3 ve 3,20 ortalama degerleri bu
yargilarla ilgili yorumu zorlastirmakta olup, ikinci yargidaki “kesinlikle katiliyorum”
ve “katiliyorum” cevaplarinin yiizde toplami %40,9 ile katilimalarin, yabanci ve

kurumsal yatirimcilarin davranislarin taklit ettigi izlenimi vermektedir.
SONUC

Bu ¢alismanin ana amaci, bireysel yatirimcilarin nasil davrandigini ve finansal
kararlar1 nasil aldigini kesfetmektir. Ayrica, bu davranislarin demografik 6zelliklerle
olan iliskilerini tespit etmek amaclanmistir. Davranissal finans alaninda ¢alismalariyla
taninan D.Heirshleifer, H.Siew, T.Shumway ve O.Svenson temel alinarak hazirlanan
Olcekte, “asir1 gliven”, “bilissel geligki”, “akilsal muhasebe”, “belirsizlikten kaginma”
ve “taklit ve siirli davramislari’ndan olusan bes boyut ile yatirrmcilarin tutumlar:
degerlendirilmistir. Sonuglara gore, katihmcilar dogrudan sorulan “asir1 giiven”
sorusuna, dolayli yoldan sorulan soruya oranla kendilerine daha ¢ok
glivenmektedirler. Yatirimcilarin “biligsel geliski” ile ilgili tutumlar1 beklenilen gibi
tespit edilmis, yasanan celiskiyi gidermeye calisanlarin orani %64,3’tiir. Akilsal
muhasebe oOlgeginden elde edilen sonuglara gore, yatirnmcilar, %59,2 oraninda

finansal kayiplarin, sevinglere gore kendilerini daha fazla etkiledigini, %67,8
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ylizdeyle, yatirimlarin farkli enstriimanlara dagitilmasi gerektigini, %38,3 oraninda
katillmci, yatirimm risk oramyla yasanilan {iziintiiniin iligkili olmadigini
distinmektedir.  Yatirimcilar, %41,7 orani ile banka ve finansal kurumlara
giivenmekte olup, %33,1 oraniyla tehlikeli oldugunu diistinenlerin sayismin
yadsinamayacak kadar fazla oldugu tespit edilmistir. Taklit ve siirti davranis: 6lgegine
verilen cevaplara gore, basarili olmus bir yatirimciy1 takip etmekte %44,3 oraninda
kararsiz olan yatirimcilar, yabanci veya kurumsal yatirimcilar takip etme konusunda

%40,9 oraninda birlesmektedirler.

Olgegin guvenilirlik analizi i¢in Alpha modeli kullamilmis olup, 0,630
Cronbach’s Alpha degeri ile soru sayisi ile baglantis1 kurularak giivenilir oldugu
sonucuna varimistir. Normal dagilim testi yapilmistir. Bulunan sonuglara gore
verilerin normal dagilim gostermedigi goriilmiis ve bu anlamda iliskiler, parametrik
olmayan ki-kare bagimsizlik testi ile Ol¢iilmiis ve yorumlamalar1 yapilmistir. Yapilan
ki-kare bagimsizlik testi sonuclar1 degerlendirildiginde, akilsal muhasebe degiskeni
ile yas gruplar1 ve cinsiyet arasinda; belirsizlikten kaginma degiskeni ile de yas
gruplar1 ve gelir diizeyleri arasinda anlamli iliski oldugu tespit edilirken, bu iligkiler

disinda kalan tiim kombinasyonlarda anlamli iliski tespit edilmemistir.

Yalniz basma davranissal finans, insani sosyolojik ve psikolojik faktorlerle
degerlendirmektedir. Arastirmamizda bulunan sonuglar neticesinde oOnerimiz,
yatirirmcilarin once etkin piyasa degiskenlerini degerlendirmeleri, sonra davranissal

finans degiskenlerini de hesaba katarak yatirirm yapmalaridir.

Sonug olarak, bu irrasyonel karar problemlerinin iistesinden gelmek giictiir,
ciinkii bireyler bunlar1 “hata” olarak gormemektedirler. Bulgular, sadece kisith bir
ornekleme dayalidir ve daha ytiiksek 6rneklemle ve literatiirde yer alan diger yatirimei

davranisi boyutlariyla detayli olarak arastirilabilir.
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