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Davramigsal  finans, piyasa yatwimcilarimin  tamamen rasyonel olmayan
davranmiglaridr. Yatirnm karari alan yatirnmcilarin rasyonel olarak aldiklar, gecmisten
glintimiize degisime ugrayarak ve yatirim kararlarimin bazi psikolojik faktorlerin etkisi
altinda alinabilecegini gosteren Davranis¢i Finans teorisi gelismistir. Bu teoriye gore,
insan davramislarinin, yatirnm karart isleyisinde nasil etkili oldugu ile ilgilidir ve
yatirim kararlart bu dogrultuda rasyonel olmayan davranislarda alinabilmektedir.
Insanlar rasyonel davramiglar ve yatrim davraniglarini esas alan modeller ile duygu ve
kisisel sezgilerin etkisi altinda yatirim karart almaktadir. Bu ¢alismanin amaci, bireysel
yatrimceilart finansal yatirim kararina yénlendiren faktorlerin davranissal finans
agisindan ele alinmasi: Osmaniye drneginde dngori, tahmin, duygu, kisisel sezgilerin
psikolojik ve sosyolojik etkilerinin etkisi altinda yatirim kararina etki edip etmedigini
tespit etmektir. Bu amagla bireysel yatiruimci anket formu hazirlanyp Osmaniye’de 150
kisiye uygulandi. Analiz sonuglarina gére yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde
hazirlanan anketin on altinci sorunun ifadelerinde davranissal finansin Osmaniye’deki
yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili oldugu tespit edildi.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yaturimci, Yaturnim Kararlar,
Osmaniye.

Abstract

Behavioral finance, non-market investors are fully rational behaviors. As
rational investors, they decided to invest, visit and investment decisions to change the
past to the present, under the influence of some psychological factors showing that
Behavioral Finance theory has evolved. According to this theory, human behavior is
related to how effective the functioning of the investment decision of non-rational
behavior in this direction and investment decisions can be taken. People are rational
behaviors and investment behavior based on models under the influence of emotion and
personal insights with investment decision. The purpose of this study, individual
investors in terms of financial investment decision addressing the factors that
behavioral finance: Osmaniye example prediction, prediction of the effects of
psychological and sociological insight, emotion, personal decision to invest is to
determine whether the domain under the influence. For this purpose, the individual
investor questionnaire prepared and performed 150 people in Osmaniye. According to
the results of the survey on investors ' investment decisions analysis prepared sixteenth
the investment decisions of investors in behavioral finance problem in Osmaniye, was
found to be effective.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investor, Investment Decisions,
Osmaniye.
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1. GIRIS

Finans tarihi boyunca piyasalarin nasil hareket ettikleri, bireylerin yatirim
tercihlerinde neye gore ve nasil hareket ettiklerine dair pek ¢ok teori ve bunlar
destekleyen bir¢ok calisma mevcuttur. Geleneksel finans modelleri yatirimciyt,
pek cok veriyi elde ettikten sonra bunlari sayisal analize tabi tutup elde
edecekleri fayday1 en iist diizeye ¢ikarmay1 hedefleyen ve bu hedefe ulasmada
rasyonaliteyi yegane Olgiit alan, benmerkezci varliklar olarak kabul eder
(Giimtis, 2013, s.73). Daha agik bir ifadeyle, bireysel bir kolektif rasyonel
degerlendirmeyi temel alan sinirli rasyonellik, bireyin hesaplama acist ile ilgili
sinirlarini, dikkate alacagi secime iliskin bilgi eksikliklerini ve ¢oklu hedefleri
arasinda karar verme konusundaki sinirlarini ifade etmektedir (Callebaut, 2007,
s.77). Davranigsal finans, bireylerin karar alma mekanizmalarinin sosyal,
bilissel ve duygusal Onyargilardan nasil etkilendigini ortaya koymaya
calismaktadir. Davranigsal finans, gelencksel finans teorilerinin agiklama
getiremedigi piyasa anomalilerinin ve karar alma siireci bilesenlerinin olasi
kaynag1 olarak insan psikolojisini isaret eden bir disiplin olarak dogmustur (
Goksu, 2013, s.12).

Bu durum psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarinda genel olarak
incelenmektedir. Bu dogrultuda bireylerin yatirim karar1 almadaki durumlart
arastirmacilar ve disiiniirler ile ekonomik ve finansal alanda bireysel
yatinmcilarin yatirnm kararlari alima zamanini agiklayan model ve teoriler
ortaya konulmustur. Bu nedenden dolayr finans literatiiriinde, psikoloji ve
sosyoloji bilim dallarinin bireysel yatirimeilarin yatirim karari1 almalarinda yeni
bir arastirma alanmi ortaya c¢ikmustir. Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim
Kararma Yonlendiren Faktorlerin Davranigsal Finans Agisindan Ele Alinmast:
Osmaniye Ornegi bashigi altinda yer alan bu arastirmanin, Bireysel
yatirnmcilarin yatirim karar1 almadaki durumlari incelenmekte, yatirimeilarin
rasyonel olamayan davranmiglarinin ne gibi etkilerinin oldugu ortaya
konulmaktadir.

Bu calismanin ana konusunu davranis¢i finansin bazi modellerinin
Osmaniye Orneginde bireysel yatirimci tizerinde etkili olup olmadigimin
arastirilmasi olusturmaktadir. Calismada oOncelikle finansal yatirimlarda karar
modelleri {izerinde durulup davranig¢t finansi sonrasinda ise yatirimci
davraniglarii etkileyen psikolojik faktorleri hakkinda bilgi verilmistir. Bu
gercevede olusturulan amacin test edildigi 16 soruluk bireysel yatirimer anket
formunun Osmaniye’de bireysel yatirimcilara uygulanmasi yoluyla elde
edilecek istatistiki sonuglar ¢calismada yer almaktadir.

2. FINANSAL YATIRIMLARDA KARAR MODELLERI

Ekonomi ve finans teorilerinden bazilari, insami tam bilgiye sahip
rasyonel varliklar olarak nitelerken, diger bazilar1 buna karsit olarak irrasyonel
veya smirli rasyonel olarak adlandirmaktadir. Ozellikle, belirsizlik altinda karar
verme konusunda birbirinden farkli birgok kuramin ortaya ¢iktigi goriilmekte ve
bu kuramlar temelde iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Bunlardan birincisi
yatirimc1 rasyonelligini 6n plana ¢ikaran geleneksel finans kuramlari, ikincisi
ise karar vericilerin birgok Onyarginin etkisi altinda kaldigmi ileri siiren
davranigsal finans kuramlaridir (Sezer, 2013, s.39). Finansal yatirimlarda karar

105



Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Y1l 6 - Say1 11 — Kasim 2014 / Volume 6 - Number 11 — November 2014

modelleri icerisinde sayilabilen teoriler Rasyoneliteyi Esas Alan Modeller ve
Yatirimer Davraniglarini Esas Alan Modeller seklinde belirtilmektedir.

Finansal yatirimlarda karar modelleri icerisinde sayilabilen diger bir teori
Oyun teorisi (OT); stratejik senaryolarin formiile edilmesi, yapilandirilmasi,
analiz edilmesi ve anlasilmasi i¢in bir ifade bi¢imidir. Diger bir ifadeyle, OT,
karmasik durumlarda insanlarin nasil etkilesim i¢inde olduklar1 ve nasil karar
verdiklerini ele almaktadir( Sezer, 2013, s.41).

Finansal yatirimlarda karar modelleri igerisinde sayilabilen diger bir teori
Beklenen fayda teorisi (BFT) geleneksel finansin temellerini olusturmaktadir.
Beklenen Fayda Teorisi karar vericilerin, riskli segenekler arasinda tercihte
bulunurlarken beklenen faydalarii maksimize etmeye calistiklarini ve bu
amagla her bir sonucun faydasini olasiliklar1 ile dlgerek, en yiiksek agirlikli
toplama sahip secenegi tercih edeceklerini savunmaktadir (Yasar, 2008, s.34).

Beklenen fayda teorisinin dayandigi temel varsayimlar ise su sekildedir
(S6énmez, 2010, s.21):

1-) Insanlar belirsizlik hallerinde, ¢esitli eylemlerin gerceklesme
olasihigin1 Bayes teoremini kullanarak, objektif bir sekilde tespit ederler.

2-) Iki secenekten biri daha fazla fayda sagliyorsa, bu iki segenekten daha
fazla fayda saglayani tercih edecektir.

3-) Karar verici karar verirken, faydasint maksimize edecek sekilde karar
vermektedir.

4-) Azalan marjinal fayda kurali gegerlidir ve dolayisiyla fayda
fonksiyonu konveks bir yap1 gostermektedir. Buna gore getiri arttikca fayda
artmakta, ancak azalan marjinal fayda kurali geregi, fayda giderek daha az
artmaktadir.

Finansal yatirimlarda karar modelleri igerisinde sayilabilen diger bir teori
olan Etkin Piyasalar Hipotezi ilk defa Fama tarafindan dile getirilmis ve
iizerinde uzun seneler calisilmistir. Etkin piyasalar hipotezi, pazarin isleyisi,
pazarda fiyat olusumu ve yatirimec1 davranisi ile ilgili asagida sayilan pek ¢ok
varsayima dayanir ( Giimiis, 2013, s.74 ).

v Yatirimeinin  temel amaci, nihai zenginligin faydasimi en
¢oklamaktir.

Yatirimet risk ve getiri temeline dayali secimler yapar.
Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
Yatirimcilar birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.
Bilgi serbestce elde edilir.

Bilgi edinmenin ve iglemlerin komisyon maliyeti yoktur.
Yatirimcilar bilgiyi ayni sekilde yorumlarlar.

AN N NANA N

Etkin piyasa hipotezi; zayif piyasa, yar1 giiglii piyasa ve giiclii piyasa
etkinligi olmak tizere {i¢ sekilde gergeklesebilir ( Yoriikoglu, 2007, s.17 ).Zayif
etkin piyasalar hipotezi, rassal hareket modelinin test edilmesine yoneliktir.
Tarihi fiyat bilgilerinden hareketle gelecek fiyat degisimlerini tahmin etmek
miimkiin degildir. Fiyat degisimleri tamamen rassal olarak gerceklesir. Boylece
bir donemdeki fiyat degisimleri diger donemdeki fiyat degisimlerinden
bagimsiz olarak hareket eder. Yar giiglii etkin piyasalar, kamuya ac¢ik her tiirlii
bilgi girisine karsi ¢ok hassastir ve bu bilgi girislerine kisa slirede uyum
gostermektedir. Bu sebepten dolay1 hisse senetlerinin gegmis fiyat ve hacimleri,
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genel ekonomik veriler, sektor ve sirketle ilgili ekonomik veriler gibi sirketi
ilgilendirebilecek kamuya agiklanmis her tiirlii bilgi menkul kiymet fiyatlarina
tamamen yansimustir (Celik, 2013, s.24).

Finansal yatirimlarda karar modelleri igerisinde sayilabilen diger bir teori
Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy yaklagimini, geleneksel
portfoy yaklasimindan farkli kilan ozelliklerden en 6nemlisi, portfdy secimi
konusu ile ilgilidir. Modern portfoy yaklagimina gore portfdy se¢imi, menkul
kiymet se¢iminden daha genis ve farkli anlamdadir. Modern portfoy
yaklasiminin temellerini, portfoy getirilerinin belirsizligi ve menkul kiymet
getirileri arasindaki iliski olarak ele almak miimkiindiir (Kiigiiksille, 2004, s.17).

Finansal yatirimlarda karar modelleri igerisinde sayilabilen diger bir teori
Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (Capital Asset Pricing Model —
CAPM) Sharpe (1963) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilmistir. Bu model,
hisse senedi ve tahvilleri iceren menkul kiymetlerin biitiin tiirleri i¢in gecerlidir.
FVFM, piyasanin dengede oldugu durumda riskin piyasa fiyatimi belirleyerek,
tek bir varlik i¢in uygun risk Olglsiinii gelistirmekte, beklenen getiri ile risk
arasindaki iliskiyi yepyeni bir sekilde tanimlamaktadir ( Akin, 2009, s.85).

Finansal yatirnmlarda karar modelleri igerisinde sayilabilen diger bir teori
Arbitraj Fiyatlama Modeli: Bu hipoteze gore; irrasyonel yatirimci belirli
diizeyde menkul kiymet satin aldiginda, bu durum menkul kiymetlerin ortalama
iistiinde fiyatlanmasina neden olmaktadir. Sattiklarinda ise menkul kiymetlerin
fiyatlar1 diigmektedir. Bunun i¢in irrasyonel yatirimcilar pasif ya da arbitrajct
yatirimcilara nazaran daha diisiik getiri elde etmekte ve para kaybetmektedir (
Yasar, 2008, s.56 ).

Finansal yatirnmlarda karar modelleri igerisinde sayilabilen diger bir teori
ise Yatirimci1 Davraniglarint Esas Alan Modeller, Geleneksel modellerin bireyi,
duygularindan arindiran ve saf rasyonalizmi 6n planda tutarak hisse senetlerinin
fiyatlariin olugsmasinda etkili olmadigi goriigiiniin yaninda belirsizlikle
karsilastiklart zaman objektif olasilig1 tespit eden, normal mantik ilkelerine gore
hareket eden, tutarli, faydasini maksimize etmeyi amag¢ edinen ve hata
yapmayan bir varlik olarak ele almasi yogun bir sekilde elestirilmistir. (Sezer,
2013,5.59).

Ozetle yukarida bahsi gecen Geleneksel Finans modelleri, yatirimeilarin
yatinm Kkararlarinda rasyonaliteyi tek kistas olarak aldigmi, yatirimecilarin
benzer Ozelliklere ve beklentilere sahip olduklarini, en yiiksek fayday:
hedeflediklerini, ayrica piyasalarin ise etkin olduklarimi ve menkul kiymet
fiyatlarinin ¢ogu zaman rastlantisal olarak olustugunu iddia etmektedir.
Zamanla bu modeller piyasadaki pek ¢ok olay1 aciklamakta yetersiz kalmis ve
ciddi elestirilere maruz kalmistir.( Kog, 2013, 5.75).

3. DAVRANISSAL FiNANS

1970’1i yillarin sonlarina dogru geleneksel finansin 6ngoriilerine itirazlar
gelmeye baslamis ve geleneksel finansin 6ngoriilerinden farkli 6ngoriilere sahip
calismalarin temelleri atilmistir. Bilindigi lizere geleneksel finans yatirimcilarin
nasil davranmasi gerektigine iligkin akilct ¢oziimler liretmeye yogunlasmistir.
Yani Geleneksel Finans bir model gelistirir ve bunun piyasada isleyip
islemedigini test eder. Ancak Geleneksel Finans, yatirnmcilarin gercek hayattaki
davranislar1 ve bunlarin sonuglari ile ilgilenmemistir ( Giimiis, 2013, .75 ).
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Davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden
tiretilmis, insan davraniglarina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal
piyasalarin davranislarini anlamaya caligir. Davranigsal finansin temeli, finansal
piyasalarin davranmislar1 hakkindaki bilginin gelistirilmesinde yararli olabilecek
bu {i¢ sosyal bilimden tiiretilen prensiplere dayanir(Cornicello, 2003, s.23 ).

Davranigsal finans yaklasimina gore insanlar normaldir, bu normallik;
insanlarin bazi bilissel (cognitive) yanliliklar1 (bias) oldugunu, duygularin ve
ruh halinin insan davramisim etkiledigini, bu nedenle de insanlarin teoride
Ongoriildiigli gibi daima optimum tercihleri yapamayacaklarii, insanlarin
genellikle faydalarini maksimize eden degil -en iyi ihtimalle- kendilerini tatmin
edecek tercihleri yaptiklarini anlatir (Bostanci, 2003, s.13 ).

Bireysel yatirimcilar, belirsizlik altinda karar verme durumlarinda, ilgili
bilgilere ulasma ve wulasilan bilgileri dogru bir sekilde degerlendirme
konularinda giicliiklerle karsilagsmaktadir. Bu giigliikkler karsisinda insanlar,
karar verirlerken optimal istatistiksel modelleri uygulamak yerine zihinsel
kisayollar (heuristics) veya basparmagi kurallarin1 kullanabilmektedir. Zihinsel
kisayollar insanlarin karar verirlerken akil yiiriitmeye bagvurmamalari, ge¢mis
deneyimlerine dayanarak karar vermeleri olarak tanimlanabilir ( Alper ve Ertan,
2006, s.3).

Aragtirmacilarda 6nemli derecede ilgi uyandiran davranigsal finans,
ekonomi ve finans agisindan yeni gelismekte olan bir alan oldugu i¢in heniiz
¢ok iyl tanimlanmamugtir. Literatiirde asagidaki tanimlamalara rastlanmaktadir
(Russel, 2000, s.5-12).

Davranigsal finans, klasik ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar
alma ilkeleriyle birlestirilmesidir.

> Davranigsal finans, finans literatiirinde gozlemlenen ve
raporlanan anomalilerin nedenlerini agiklamaya calisan bilimsel bir
yaklagimdir.

> Davranigsal finans, yatinmcilarin finansal kararlarinda
sistematik olarak nasil bilingsel ve mantiksal hatalar yaptiklarinin
incelenmesidir.

> Davranigsal finans, yatirnmcilarin  finansal  varliklarinin
beklenen getirileriyle ilgili tahminlerde bulunurken nasil sistematik hatalar
yaptiklarinin belirlenmesidir.

2001 yilinda, basta ABD olmak iizere diinyanin birgok iilkenin finans
piyasalarinda yasanan ¢okiis yatirimcilarin piyasalarin gelecegine olan giivenini
derinden sarsmustir. Bu ve benzeri biiyilk c¢apli olumsuz gelismeler
yatinnmcilarin iyi giden her seyin ardindan bir felaket gelecegine inanmalaria
neden olmustur. Bunun sonucu olarak borsa hareketlerini ve yatirimcilarin karar
stireclerini inceleyen alternatif yaklagimlara olan ilgi artnugtir. Boylece
geleneksel finans yaklagiminin aksine yatirimeilar rasyonel karar veren
kisilerden olusmadig1 bu nedenle piyasadaki hareketlerin her zaman rasyonel
sebeplerle agiklanamayacagini savunan davranigsal finans yaklagimi Onem
kazanmistir( Ozcan, 2011, 5.19).

Tim bu agiklamalar 1518inda bir tamim yapmak gerekirse; davranigsal
finans, psikoloji biliminin yatirimci1 davranislart ve piyasa iizerindeki etkisini
arastiran bilim olarak tanimlanabilir ( Sezer, 2013, s.63 ).Bagka bir ifade ile
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davranigsal finans; insan davraniglarinin, hisse senetleri fiyatlarinin hareketinde
(isleyisinde), nasil etkili oldugu ile ilgilidir ( Barak, 2006, s.192 ).

Davranigsal finansa iliskin olarak bir¢cok bilim insani tarafindan cesitli
modeller gelistirilmistir. Bu modeller genel olarak piyasanin yatirimel
davraniglarii temel aldigimi ortaya koymaya calismaktadir. Gelistirilen bu
modeller, psikoloji biliminin, ampirik olarak desteklenmis yatirimci davranigina
iliskin bulgularmma dayanan varsayimlar {izerine kuruludur ( Celik, 2013, s.40
).Bu baslik altinda buraya kadar yazilanlar davranig¢i finansin kendine 6zgii
savlart iizerine olmustur. Davranigsal finans bu savlarim1 piyasay1
gozlemleyerek ortaya atar ve her bir savini zaman igerisinde bir¢cok yazar
tarafindan gelistirilmis modeller ile ifade eder ( Giimiis, Ko¢ ve Agalarova,
2013, 5.76 ). Asagidaki baslikta piyasadaki durumlari agiklamak iizere yatirimei
davraniglarin etkileyen psikolojik faktorler bulunmaktadir.

4. YATIRIMCI DAVRANISLARINI ETKILEYEN PSIKOLOJIK
FAKTORLER

Yatirimei psikolojisi, finansal piyasalarda oldukea etkili olmakla birlikte,
zaman zaman gozardi edilmis bir konudur. Gergek hayatta yatirimcilarin karar
verirken kendilerine sadece ekonomik veya finansal gostergeleri rehber
edinmezler, ayn1 zamanda kendi i¢ diinyalari, ge¢gmis deneyimleri ve olaylara
bakis agilart da aldiklari kararlarda etkili olmaktadir (Y6riikoglu, 2007, s.24).
Bu boliimde yatirimeilarin rasyonel karar almalarmin oniindeki engel olan
psikolojik faktorler kisaca incelenecektir.

4.1. Asin1 Giiven

Bireyler, kendi inang veya tahminlerinin dogruluguna ve/veya kendi
yeteneklerine, diger insanlarin yeteneklerine kiyasla daha ¢ok deger verme
egilimindedirler. Asir1 giiven (overconfidence), bireyin kendi tahmin etme
yeteneklerine fazlasiyla giivenmesi ve beklentilerinin gerceklesme ihtimaline
yiiksek deger atfetme egilimidir. Finansal ac¢idan asir1 giiven ise, yatirimeilarin
sahip oldugu bilgilere piyasada tiim yatirimcilarin sahip oldugu bilgilere kiyasla
daha fazla giivenmeleri ve bu giiven sayesinde de inanglarin1 pekistirme
egilimini tagimalar1 olarak tanimlanabilir (Otluoglu, 2009, s.44). Asir1 giiven,
eger piyasada iyi sinyaller aldiginizda yatirnmcilar daha fazla varlik satin
almaya, bunun tersi durumunda ise piyasada koti sinyaller aldiginizda
yatirimcilar, daha fazla varlik satmaya neden olmaktadir (Wang, 2001, s.140).

4.2. Zihinsel (Akli) Muhasebe

Thaler (1999), zihinsel muhasebenin 3 temel bilesenini vurgulamaktadir.
Bunlardan ilki, sonuglarin nasil yorumlandig: ve algilandigini, ayrica kararlarin
nasil alindigim1 ve daha sonra nasil degerlendirildigini kapsamaktadir.
Muhasebe sistemi burada hem ex ante (6nceden tahmin edilen) hem de ex post
(ge¢mise yonelik) maliyet-kar analizi i¢in gerekli girdileri saglamaktadir. ikinci
bilesen, belirli aktivitelerin belirli hesaplara atanmasindan olugmaktadir.
Masraflar; ev, gida, vb. gruplara ayrilmaktadir ve harcamalar ¢ogu zaman
dogrudan ya da dolaylh biitcelere gore sinirlandirilmaktadir. ( Giirkan, 2009,
S.59).
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4.3. Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egiliminde olan insanlar kii¢lik sayilar kanunundan hareket
ederek Kkarar verirler. Kiiciik sayilar kanununa gore; popiilasyondan cekilen
kiigiik bir 6rneklem popiilasyonu biiylik oranda temsil etmektedir. Bu egilimi
gosteren insanlar popiilasyonu kiigiik bir drneklemine dayali olarak elde edilen
sonuclar1 genellestireceklerdir. Temsil etme egilimi, insanlarin karar verme
siirecinde yatirimcilarin en son gergeklesen veya en ¢ok goze carpan unsurlara
daha fazla Onem vermesi ve niifus dagiliminin o6zelliklerini ihmal etmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir ( Niki Kojabad, 2012, s.62 ).Ornek olarak ise
yatirimcilar iyi 6zellikleri olan sirket ile iyi bir yatirimi kararini karistirabilirler.
Yatirimcilar bu iyi 6zellikleri sirketin kaliteli {irlinler, yetenekli yoneticileri,
yiiksek beklenen biiylime gibi 6zelliklerini iyi bir yatirimla yapma olarak yanlis
diisiinebilirler (Gongmeng ve dig, 2007, s.427). Burada sirketin iyi bir
oOzellikleri sirketi iyi bir yatirim karar1 olarak gérmesi yatirimcilar igin kisa bir
yoldur. Gegmisteki gelirlerinden dolay1 bir firma iyi olarak nitelendirilir ancak
cok az sirketin gecmisteki yiiksek fiyat artiglarinit siirdiirdiigii gercegi goz ardi
edilir ( Baker ve Nofsinger, 2002, s.100 ).

4.4. Cipalama (Demir Atma) ve Diizeltme

Aslinda beklenti teorinin temel unsurlar1 arasinda bulunan ve kisaca
deginilen referans noktasi ve c¢ipalama veya c¢ipa atma siireci biligsel bir
kuraldir. Referans noktasi, bir pozisyonu veya degisimi degerlendirebilmek i¢in
dikkate almman temel konumdur. Belirsizlik durumunda bireyin karar
verebilmesi icin referans noktasina ihtiyaci vardir. Birgok durumda insanlar
baslangi¢c degerini temel alarak tahminde bulunur ve son cevaba gbre bunu
diizeltirler. insanlar degerlendirme yaparken, servet durumuna bakarak degil,
kazan¢ kaylp durumlarina bakarak ifade edilebilir. Bireyler bir durumu
degerlendirirken, bir noktay1 baz(nétr) alir ki bu genellikle statiiko(mevcut
durum) olarak ifade edilir. (Senkesen, 2009, s.237 ).

4.5. Muhafazakarhk

Muhafazakarlik kavrami literatiirde bir¢ok arastirmaci tarafindan
tanimlanmistir. Edwards (1968), muhafazakarlik kavramini, bireylerin
degisimin yeni yiizii karsisinda oldukg¢a yavas davranmasi seklinde agiklamigtir.
Edwards bir kisinin yeni bir gelismeye karsi olan tepkisini ussal Bayesyan
varsayimlarla, iyi tanimlanmis normatif degerlerine dayali kanitlardan olusan
deneylerle karsilastirmistir. Deneylerinde, bireylerin dogru karar konusunda en
son karst karsiya olduklar1 bilgi karsisinda mevcut fikirlerini gdzden
geciriyorlar, fakat bu gézden gecirme (degisim), biiyiiklilk agisindan Bayesyan
kiyaslamaya gore ¢ok kiigiik kaliyor. (Barak, 2006, 5.194).

4.6. Belirsizlikten Ka¢inma

Daniel Ellsberg, 1961 yilinda yaynladigi bir arastirma yazisinda
“belirsizlikten kaginma” olarak adlandirdigi bir olguyu tanimladi. Belirsizlikten
kaginma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan ¢ok, bilinen olasiliklara dayal
riskler almay tercih ettikleri anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle, bilgi
onemlidir. Ornegin Elsberg cesitli gruplardan, her birinin iginde 100’er top
bulunan iki ayr1 kavanozdan kirmizi ya da siyah birer top ¢ekme olasilig
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izerine bahse girmelerini istemistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50°ser top
varken, ikinci kavanozdaki dagilim bilinmemektedir. Farkli bir dagilim i¢in bir
temel bulunmamasina karsin, deneklerin biiyiik ¢ogunlugu ikinci kavanozdan
top cekmeyi ve bahse girmeyi tercih etmistir ( Celik, 2013, s.51 ).

4.7. Statiiko Egilimi

Finansal yatirim, yatinmcinin karsilastigi yatirnm alternatifleri karsisinda
hicbir sey yapmama, her zamanki gibi 6nceki yatirimi ya da olagan yatirimi
devam ettirme olarak agiklanan statilko egilimine agiktir (Samuelson ve
Zeckhauser, 1988, s.7). Bu en uygun bir alternatif olmasa dahi statiiko egilimine
kars1 karstya kalan yatirimeilar yatirim alternatifleri arasmdan bir Onceki
sectiklerine karar alma durumundadir (Kempt ve Ruenzi, 2006, s.18). Statiiko
egilimi, insanlarin sahip olduklari mevcut seyleri ve statiilerini birakmada
isteksiz olmalar1 olarak tanimlanabilir. Buna o6rnek olarak ozellestirilecek
firmalarda c¢alisan personelin Ozellestirmeye direng gostermeleri verilebilir.
Statiikodan vazge¢menin dezavantaji avantajina gore daha fazladir (Senkesen,
2009, 5.253).

4.8. Asir1 fyimserlik Egilimi

Insanlarin gelecege iliskin beklentilerinin akil dis1 bir iyimserlikte oldugu
gdzlemlenmistir. Insanlarin ¢ogu kendilerini, ge¢mis kusaklardan daha iyi
seylerin bekledigini diisiinmektedir. Insanlar kendilerini degerlendirirken daha
hosgoriiliidiir ve insanlarin ¢ogu kendilerini ortalamanin {izerinde ve
baskalarinin kendilerini gordiigiinden daha iyi gormektedir. Gallup tarafindan
May1s 2001°de ABD’deki bireysel yatirimcilar arasinda yapilan bir ankete gore,
yatinnmcilar gelecek 12 ayda borsanin getirisinin ortalama olarak %10,3; kendi
portfoylerinin getirilerinin de %11,7 olacagini tahmin etmislerdir. Yapilan
tahminler gerceklesen getirilerin yaklasik %3 tizerindedir ( Yasar, 2008, s.103 ).

4.9. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pismanlik insanin tabiatinda var olan bir duygudur ve tarih boyunca da
varligmi devam ettirmigtir. Pismanlik, farkli davranmis olsaydi, olagan bir
durumunun daha iyi olabilecegini fark ettiginde kiside olusan biligsel tabanli bir
duygudur (Zeelenberg ve Pieters, 2004, s.156).Pismanlik diger se¢enegin daha
iyi bir sonucu oldugunu ve bunu degistirmek i¢in ge¢ kaldigimizi anladigimizda
hissettigimiz acidir. insanlar zarar etmeye ya da basarisizliklarini kabul etmeye
pek aligik degildir. Ornegin en mantiksiz yatitm davranisi herkesin tamk
oldugu {izere, kazananlar1 satmaya ikna etmenin, kaybedenleri satmaya ikna
etmekten daha kolay olmasidir. Buna davranigsal finansta pismanliktan
kacinmak denmektedir. Yapilan arastirmalar yatirimcilarin zarar ederken
ellerindeki hisse senetlerini satmakta isteksiz oldugunu gostermektedir. Shefrin
ve Statman bu etkiyi miza¢ etkisi olarak adlandirmaktadir  (Yiiksel, 2009,
s.37). Pismanlik bagka bir alternatifin daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu
degistiremedigimiz zaman hissettigimiz acidir (Statman, 2002.s.4). Insanlar
zarar etmeye ya da basarisizliklarimi kabul etmeye pek aligik degildir. Ornegin
en mantiksiz yatirim davranisinda herkesin tanik olmasi, kaybedenleri satmaya
gore kazananlar1 satmaya ikna etmenin daha kolay olmasidir. Davranigsal
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finansta buna pigmanliktan kaginma egilimi denilmektedir (Bernstein, 2005,
s.247).

4.10. Kayiptan Ka¢inma

Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan ortaya konan kayiptan
kacinma etkisi, insanlarin kayiplara karsi daha duyarli oldugu gercegini dile
getirmektedir. Buna gore, insanlar her zaman igin kayiplara karsi kazanglara
kiyasla ¢ok daha duyarli olup, ¢cok daha tepki gostermektedir. Bir bagka sekilde
ifade etmek gerekirse, 10.000 $ lik bir kayiptan duyulacak iiziintii, 10.000 $ ik
bir kazangtan duyulacak mutluluktan ¢cok daha yiiksek olacaktir. Dolayistyla, bir
kazanci gerceklestirmektense, bir kayiptan kaginma diisiincesindedir (S6nmez,
2010, s.73).

4.11. Siirii Psikolojisi

Kiiresel finansal krizde, finansal kuruluslar igerisinde siirii davranisi
ortaya ¢ikmistir. Finansal kuruluslar yarat-dagit modelini kullanarak eg zamanl
olarak ayni alanlara ¢ok fazla yatinm yapmislardir. Yarat-dagit modeli finansal
kuruluslara zayif yapilandirilmis, diisiik fiyatl {irlinleri satma olanagi vermistir.
Ancak finansal krizle birlikte s6z konusu kuruluslarin biiyiik kismi iflas
etmistir. Ayrica kiiresel finansal kriz 6ncesinde hemen hemen hi¢ kimse risk
modellerinden siiphe duymamaktaydi. Kiiresel finansal krizle birlikte rating
kuruluslar1 basta olmak iizere kullanilan risk modellerinin yetersiz oldugu
ortaya ¢ikmistir ( Bayar, 2012, 5.210).

4.12. Bilissel Celiski

Insanlar diisiinceleri ve kararlar1 ile bir olmayan bilgileri gdrmezden
gelme, kabul etmeme ya da minimize etme yoluna gitmektedir. Buna “biligsel
celiski” denilmektedir (Baker ve Nofsinger,2002, s.101). Insanlar dogrunun
haricindeki diger bir seye inanmalari bunu kendi tercihleri oldugu yolda
kullanirlar (Akerlof ve Dickens, 1982, s.318). Yatirim kararlarinda bu model
yatinmcilar tarafindan kullanilmaktadir. Piyasa arastirmalarina gore otomobil
gibi esas satin alma kararlarindaki endise, tiiketicilerin kendi sec¢imlerinin
yerine gore inanmalarini saglamlastirmaktadir (Goetzmann ve Peles, 1997,
s.10).

5. LITERATUR CALISMASI

Bireysel yatirimcilar1 finansal yatirim kararina yonlendiren faktorlerin
davranigsal finans ile ilgili olarak finans literatiiriinde bir¢cok ¢alisma
bulunmaktadir. Incelenen calismalarda ele alinan donem, arastirilan iilke,
menkul kiymet piyasasi ve bu piyasalardan elde edilen veriler degisiklik
gostermektedir. Buna istinaden asagida daha once arastirilan bazi ¢alismalar ile
ilgili 6zet bilgiler verilmistir.

AYDIN (2010), caligmasinda mali piyasalarda gozlenen davraniglari
incelemistir. Faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarinin
birbirine etkisine iliskin yeterli veri oldugundan piyasadaki hareketler
gozlemlenebilmistir. Ancak temelde yatan yapi tam olarak agiklanabilmig
degildir. Hisse senedi piyasalarinda gozlenen tiim hareketleri riske bagh olarak

112



Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Y1l 6 - Say1 11 — Kasim 2014 / Volume 6 - Number 11 — November 2014

aciklayabilecek tutarli bir model gelistirmek higbir zaman miimkiin
olmayacagini saptamistir.

ANGRAWAL ve TANDON (1994), yaptiklar1 calismada 18 farkli
iilkelerin hisse senedi piyasalarinda bes sezonluk desenleri ele almis ve 14
iilkede Ocak ay1 anomalisinin varligim diger aylara gére mevsimsel bir tatil
Oncesi ve tatil sonrasina sahip oldugunu saptamstir.

BAYAR (2012), yapmis oldugu c¢alismada kiiresel finansal kriz
ortaminda yatirimcilarin % 39,5'inin portfoylerini degistirdikleri, yaklagik %
62'sinin portfoylerindeki hisse senedi oranini azaltarak, daha diisiik riskli olarak
degerlendirdikleri vadeli mevduat, repo, doviz, altin, bono, tahvil, B tipi yatirim
fonu gibi yatirim araglarina yoneldikleri, yatirimcilarin risk toleransinin
diistiigii, hisse senedi piyasasina giivenlerini olumsuz yonde etkiledigini
savunmustur.

BAKER ve NOFSINGER (2002), yaptiklari calismada davranigsal
finansimn yatirimeilar tarafindan neden olan hatalar biligsel ve davranigsal
hatalardir zayif ve grup hatalar olmak iizere iki tanedir. Yatirimcilar
yatinmlarin1  psikolojik etkilerden ve sosyal etkilerden olusan yatirime1
hatalarmni i¢eren diisiincelerden bahsetmistir.

BRANCH (1977), yapmis oldugu calismasinda hisse senetlerinin Ocak
ayinda diger aylara gore daha yiiksek getiri gosterdigini; ancak bu getirinin
biiyiik firmalara gore kiiciik firmalarda yiiksek oldugunu belirtmistir.

GUMUS, KOC ve AGALAROVA (2013),yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye
ve Azerbaycan’daki yatirimcilarin, yatirim kararlarint alirken, yukarida bahsi
gecen bazi Onyargi, duygu, sezgi ve yanlis diisiince kaliplarinin etkisi altinda
hareket edip etmediklerini tespit etmek istemistir. Bir anket formu ile her iki
iilkede 384 kisiye uygulamis, analiz sonuclarina gdre yatirimcilarin bazi
kararlar1 iizerinde gelir ve egitim seviyesinin, medeni durumun, yas ve
cinsiyetin farklilasmaya neden oldugu tespit etmistir.

HO (1990), yapmis oldugu caligmasinda Ocak 1975-Kasim 1987
doénemine ait giinliikk getirileri ve Pasifik Asya lilkeleri olan Avustralya, Hong
Kong, Japonya. Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur, Tayvan,
Tayland ile ingiltere ve A.B.D. borsalarinin giinliik getirileri arastirmustir.
Arastirma bulgularina gore, ingiltere, Singapur, A.B.D. Malezya, Tayvan ve
Hong Kong’da Ocak aymin diger aylara goére yiiksek getiri elde ettigini
belirtmistir.

OTLUOGLU (2009), yapmis oldugu ¢alismada IMKB’de Ocak 2001 ile
Haziran 2009 tarihleri arasinda 2119 giinliik IMKB 30 Endeksi kapanis degeri
ve IMKB 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin toplam TL deger bazli islem
hacmini ele almis ve IMKB 30 Endeksi’nde bir nedensellik iliskisinin varligini
ortaya koyarken fiyatlardaki volatilitenin yatirimeilarin asir1 giiven egiliminden
kaynaklanmadigin1 gostermistir.

SENKESEN (2009), calismasinda finansal karar ve fiyatlandirma
stirecinde rol oynayan yatirimci duyarliliginin Tiirk tahvil verimi tizerindeki
etkisi tizerinde durmus ve Tiirkiye“de tahvil verimleri iizerinde makroekonomik
parametrelerden ziyade uluslararasi likidite kosullari ile yatirime1 duyarliliginin
etkili oldugunu belirtmistir.

SONMEZ (2010), IMKB’de Ocak 2004-Aralik 2008 donemi aras1 veriler
incelenerek gerceklestirilen ¢alismada 1 aylik kazandiran ve kaybettiren
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portfoyleri olusturularak performanslari incelenmistir. IMKB’de kisa vadede
Asir1 Tepki Hipotezi'ni destekler sonuglara isaret etmistir. Zayif formda dahi
etkin olmadig tespit edilen IMKB’de, kisa vadeli zitlik stratejileri uygulayarak
onemli kazanglar saglamak miimkiin goriindiigiinii savunmustur.

REINGANUM ve SHAPIRO (1987), yaptiklar1 ¢alismalarinda Ocak ay1
anomalisine katkida bulunan analiz sonuglarina varmistir. Bunun yaninda
sermaye kazanglarmin vergilendirmesinde kiigiik firma olmanin verdigi benzeri
nedenlerin Nisan ayina gore Ocak ay1 anomalisini etkiledigini saptamstir.

WACHTEL (1942), yapmis oldugu c¢alismasinda Amerika’da hisse
senetleri piyasasinda Ocak ayinda diger aylara nazaran daha yiiksek bir getiri
oldugunu belirtmistir. Bunun yaninda elde edilen bu getirinin piyasa degeri
diisiik olan hisse senetlerinde daha yiiksek bir getiri oldugunu gostermistir.

YASAR (2008), IMKB endekslerinde fiyat kopiigiiyle ilgili mevsimsel
birim kok arastirmasinda IMKB Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-
30, IMKB Ulusal Siai Endeks, IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi, IMKB Ulusal
Mali Endeks, IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi ve IMKB Ulusal Menkul
Kiymetler Yatirim Ortakliklar1 Endeksi olmak iizere toplam sekiz adet endeksin
aylik kapamig degerlerini kullanmistir. Arastirmada kullanilan  biitiin
endekslerde hem Ocak 1997-Mayis 2008 donemi hem de Mart 2001-Mayis
2008 donemi i¢in fiyat kopiigliniin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Mevsimsel
Birim Kok testi sonuglarina gore ise; Ocak 1997-Mayis 2008 donemi igin U-
Tiim, U-100 ve Yort Endekslerinde fiyat kopiigii olgusuna rastlanmadigi tespit
etmigtir.

6. "BiREYSEL YATIRIMCILARI FINANSAL YATIRIM KARARINA
YONLENDIREN FAKTORLERIN DAVRANISSAL FiINANS
ACISINDAN ELE ALINMASI: OSMANIYE ORNEGI

6.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci bireysel yatirimeilarin yatirnm kararlar iizerinde
etkili olan faktorleri tespit etmektir. Bu amagla cesitli davranigsal finans
modellerinin yatinm kararlarin1 yonlendirmesini 6lgmek tizere tasarlanmis
bireysel yatirnmcit anket formu olusturulmus ve bu anket formunu
Osmaniye’deki bireysel yatirimeilarin yatirim kararlart tizerinde etkili olan
faktorlerin arastirilmasidir.

6.2. Arastirmanin Yo6ntemi

Aragtirmanin  yontemi olarak anket (yazili soru sorma yOntemi)
kullanilmustir.  Caligmanin  teorik  kisminin  olusturulmasinda  iiniversite
kiitliphanesinden ve internetten tarama yapilarak gerekli kitap ve makaleler
temin edilmistir. Bireysel yatinmcilarin finansal yatinm kararlarinda
davranigsal finans agisindan belirlenmesi amaci ile anket uygulanmistir. Anket
formunun ilk 15 sorusu yas, cinsiyet egitim derecesi gibi demografik 6zellikler
ile yatinmcilarin yatirim yaptigi yatirim araglari, kullandiklan bilgi kaynaklari
ve bu bilgi kaynaklarin1 hangi siklikta kullandiklar gibi sorular bulunmaktadir.
Anket formunun 16. sorusu ise 5°li Likert Olgekli katilim sorularimi
igermektedir.
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6.3. Arastirmanin Kisitlari

Anket caligmasi Osmaniye’deki bireysel yatirimcilara uygulanmistir.
Yatirim kararlari iizerinde etkili olan psikolojik faktorleri 6l¢mek i¢in gereken
zaman kisiti ve konunun genisliginden dolay1 calismaya katilan bireysel
yatirimel  sayisimin - arttirilmamasina  6zen  gosterilmistir.  Bu  ¢aligma
Osmaniye’deki bireysel yatirimcilara uygulandigr igin gerek Tiirkiye gerekse
Osmaniye’deki kurumsal yatirimcilar i¢in genellenemez.

6.4. Ana Kiitle ve Verilerin Toplanmasi

Calismanin ana kiitlesini herhangi bir demografik faktor kisitlamasi
olmaksizin sadece Osmaniye’de yasayan bireysel yatirimeilar olusturmaktadir.
Anket calismasi, bireysel yatirimcilarla yiiz ylize yapilmistir. Calismanin zaman
kisit1 nedeniyle 150 kisiye uygulanmistir. Anketin olusturulmasi ise literatiir
taramasinin sonucunda olusturulmustur.

6.5. Analiz Ve Sonuclari
Arastirmanin yonteminde uygulanan anket verilerinin analizi igin SPSS
18,0paket programi kullanilmustir.

Tablo 1: Ankete Katilan Yatirimcilarin Demografik Ozellikleri

Ozellikler Sayr  |Yiizde Ozellikler Say1 [Yiizde
Kadin 34 22,7
! i 1 12
Cinsiyet Her giin § 0
Erkek 116 77,3 Sik sik 20 20,0
Yatirimlart
2vealn 118 o | g Haftadabir |11 |73
gecirme
siiresi Ayda birkez  ]29 ]19,3
25-34 51 34,0
Diizenli olarak |40 |26,7
Yas
Y 2 36,7 Diger 22 147
51-64 25 167 [Aract Kurumlar 12 8.0
65 Ve tizeri 1 0.7 TV Kanallar1 2 |160
. Ekonomi
. Evli 9 62,0 \{atlrlm.larl Programlar1 |51 34,0
Medeni yonlendiren Y Y
durum bilgi a"A”:‘ d apan
Bekar 57 38,0 | kaynaklan rkadas oo |14,7
Tavsiyeleri
s Gazete ve
lkogretim [ 11 ) 74 Dergiler |6 |40
Ortadgretim 42 28,0 Digerleri 35 |233
On Lisans 15 10,0 1 61 407
Egitim )
diizeyi | 11541 5 1353 | Porttoyde 4 80 |53:3
bulunan 5.6
Yiiksek 12 yatirnm 4 2,7
Lisans 8,0 araci sayis1
7-9
1 N
Doktora 17 113 10 ve lizeri 4 27
. Yatirnm Analiz
Is¢i 18 12,0 araclarinin yontemleri 28 18,7
Meslek e
Memur a1 tercihinde Aract kurum
20,7 temel onlendirmeleri |16  |10,7
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. . alinan .
Ogrenci 16 107 faktbrier Alinan tityolar 23 |153
Serbest s 120 Dovizkurlar 117 {473
Meslek Kisisel
sezgilerim 48 32,0
Esnaf 54 36,0 Diger 18 |120
Diger 13 8,7 Getiri orani 73 |as7
0-1000 TL 33 220 S Risk 31 |207
1000-2000 araglari - .
TL 39 1260 | tercihinde | S™verik  [4 |60
Avik g0z oniinde | Cesitlendirme
e);iri 2000-3000 | 4. bulunan | yaparak riski
g TL 233 temel minimize  [12 | 8,0
faktorler etmek
3000 ve
lizeri - 43 287 Diger 10 6.7
stirekli
Hisse 1 yildan az
Senedi 12 8,0 y 34 |227
Mevduat 21 140 1-3 yil arast 32 |23
Yatirim
Doviz 1 73 Y?pm-a 3-5 yil arast 2 |47
o— Siiresi
Araclarm | 2100 50 |333 S-10yilarast |39 |56
dan En
Cok Forex 2 13 10 yildan fazla 23 153
Yatirnm . . .
Yapilam Tahvil 2 13 Giivenli 74 493
Kisilik Dikkatli
ozellikleri 42 {280
Diger 52 34,7 Endiseli 6 40
Duygusal 28 |187

Aragtirmaya katilan yatirimcilarin 6zellikleri tablo 1’de toplu sekilde
gosterildigi gibi su sekilde 6zetlenebilir.

Aragtirmaya katilan toplam 150 kisiden 116’s1 erkektir. Bu rakam
aragtirmaya katilanlarin %77.3’ne tekabiil etmektedir. Dolayisiyla arastirmaya
katilanlarin ¢ogunlugu erkek yatirimcilardan olusmaktadir. Aragtirmaya katilan
yatirimeilarin %62.0’1 evlidir. Arastirmaya katilan yatinmcilarin genellikle
geng ve orta yas (24 ve alti ile 35-50 yas arasi) grubunda yer aldigi
goriilmektedir. Arastirmaya katilan yatirimcilarin egitim diizeyi cogunlugu
yaklagik %64 oranindadir. Arastirmaya katilan yatirnmcilarin meslek bilgisi
genelinde memur ve esnaf oldugu goriinmektedir. Aragtirmaya katilan
yatirimeilarin yaklasik %50’si iyi bir aylik geliri oranina sahiptir. Arastirmaya
katilan yatinnmcilarin en c¢ok yatirim yapilanlardan %33,3 altin ve %34,7
digerleri olusturmaktadir. Aragtirmaya katilan yatirimeilar bu yatirimlarini belli
bir 6zellik 6ne ¢ikmasa da 30’u (%20,0) Sik sik ve 40’1 (%26,7) Diizenli olarak
yatirimlarini gézden gecirmektedir.

Arastirmaya katilan yatirimeilarin 12°si (%8,0) Aract Kurumlar, 24°i
(%16,0) TV Kanallari, 51’1 (%34,0) Ekonomi Programlari, 22’si (%14,7)
Yatinm Yapan Arkadas Tavsiyeleri, 6’s1 (%4,0) Gazete ve Dergiler ve 35’i
(%23,3) Digerleri olarak yatirnmlarini yonlendiren bilgi kaynaklari olarak ifade
etmislerdir. Arastirmaya katilan yatirimeilarin yatirimlarinizi ortalama elde
tutma stiresine bakildiginda 6ne ¢ikan 47’si (%31,3) 121 giinden fazla olarak
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degerlendirmektedir. Arastirmaya katilan yatirimcilarin portfdyiinde bulunan
yatirim araci sayist ise 80’1 (%53,3) 2-4 olarak yatirim araci bulundurmaktadir.
Aragtirmaya katilan yatirimeilarin yatirim araglarinin tercihinde temel alinan
faktorlere bakildiginda 48’1 (%32,0) kisisel sezgilerimin One ¢iktig1
goriilmektedir.

Aragtirmaya katilan yatirimeilarin yatirim araglari tercihinde géz oniinde
bulunan temel faktorler ise 73’1 (%48,7) Getiri oranimni tercih etmektedir.
Arastirmaya katilan yatirimcilarin yatinnm yapma siiresinde belli bir siire one
cikmamakla birlikte en yiiksek oran 39’u (%26,0) 5-10 yil arasinda hisse
senedine yatirnm yapmaktadir. Arastirmaya katilan yatirimeilarin  Kisilik
ozelliklerinde ise 74’si (%49,3) Giivenli 6zellige sahiptir.

Tablo 2: Ankete Katilan Yatirimcilarin ifadelere Gore Katilim Diizeyleri

ifadeler

— B = _ —
g E| 3 g Z: |8 F
¥Xos5| ¥E 2 e -E R
xEz 2 S S X E
= £ s
g <
N4
I |> b |> %) > b |> b |>
i [} i [} - [} i ") . )
Kamuoyunda 31 |20,7 |66 |44,0 |26 17,3 |23 [153 |4 |27
kabul gormiis (tamnms)
“biiyiik sirketlerin hisseleri
iyidir” goriisiine sahibim.
Gazetelerde 8 |53 |28 |18,7 | 42 28,0 |55 |36,7 |17 |11,3
aciklanan bilgilere
giivenirim.
Kazandiran  hisse |15 |10,0 |55 |36,7 | 44 |293 |29 193 |7 | 47
senetlerinde sezgime
giivenirim.
Hisse senedi [27 |18,0 |56 [37,3 | 38 253 |22 [147 |7 |47

fiyatlarindaki yiikselis
kendime giivenimi arttirir.

Yatinm yaptigim |17 [11,3 [24 [ 16,0 21 |14,0 |56 |37,3 |32 |21,3
hisse senetlerinde degerinin
diismesinde baskasimi
sorumlu tutarim, degerinin
artmasinda kendimi
sorumlu tutarim.

Yatirnmmmdaki 17 11,3 |59 | 39,3 28 18,7 |34 |22,7 |12 | 8,0
kayiplar sonucu olusan
tiziintii beni
kaybettigimdeki sevincten
daha fazla etkiler.

Aracr  kurumlarin |49 |32,7 |79 |52,7 11 7,3 9 6,0 2 1,3
onerilerini dinlerim ancak
son karari kendim veririm.

Hisse senedinin |33 |22,0 |65 |43,3 22 |14,7 |25 |16,7 |5 [3,3
aldiZim  fiyatin altina
diiserse, satmak icin
aldigim fiyata donmesini
beklerim.
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Hisse senedinin |14 | 9,3 |47 |313 36 |240 |42 |28,0 |11 |73
aldiZim  fiyatin  iistiine

ciktiginda diisecegi
korkusuyla hemen satarim.
Riski para |15 [10,0 |60 |40,0 19 |12,7 |37 24,7 |19 |12,7
kaybetmek ya da olumsuz
bir durum olarak
degerlendiririm.

Risk Karsisinda |31 [20,7 [51 340 | 31 [20,7 [30 [200 [7 |47
kaybetmekten korkmam.

Yatirnmlarla ilgili [5 [33 |29 |193 31 20,7 |69 [46,0 |16 [10,7
yeni edindigim bulgu ve
bilgilere hemen inanirim.

Yatirimlarla ilgili |14 [93 [80 |533 30 [20,0 |22 |14,7 |4 |27
kararim desteklemeyen
kamuoyu bilgilerini goz
oniinde bulundururum.

Elimdeki hisse [12 | 8,0 |57 38,0 35 233 |37 (247 |9 |60
senetleri deger
kazandiginda bu artisin
devam etmeyecegi
diisiincesiyle hemen
satarim.

Yatirnm karan |40 |26,7 |61 | 40,7 14 193 |29 |19,3 6 |40
verirken risk alirim.

Arastirmaya katilan yatirimcilarin ifadelere gore katilim diizeylerinin
ozellikleri tablo 2’de toplu sekilde gosterildigi gibi su sekilde 6zetlenebilir.
Arastirmaya katilan yatirimeilarin 1. Ifade, 4. ifade, 6. ifade, 7. ifade,
8. Ifade, 10. Ifade, 11. Ifade, 13. ifade, 14. Ifade ve 15. Ifadelere verdikleri
cevaplarin katilim diizeylerine bakildiginda genel olarak katiliyorum seklinde
oldugu soylenebilir.

> Arastirmaya katilan yatirrmcilarin 2. ifade, 5. ifade ve 12. Ifadelere
verdikleri cevaplarin katilm diizeylerine bakildiginda ise genel olarak
katilmama seklinde oldugu sdylenebilir.

> Arastirmaya katilan yatirimcilarin 3. Ifade ile 9. ifadelere verdikleri
cevaplarin katilim diizeylerine bakildiginda ise tam olarak katilip katilmama
belirsiz olup kararsiz kaldiklar da gdzlemlenmistir.

7. SONUC VE ONERILER

Ekonomi ve finans bilimi, genel anlamda bireylerin yatirim kararlarinda
rasyonel davrandiklarini kabul etmektedir. Bundan dolayidir ki yillardir
ekonomi ve finans alanlar1 bazi teori ve modeller hipotezi kurmustur. Bunun
yaninda bazi arastirmalarda bireylerin yatirim karalarinda rasyonel olarak kara
almadiklarindan dolay1 ekonomi ve finans modelleri ile Ortlismedigi
goriilmektedir. Iste tam bu noktada davramissal finans ortaya cikarak ekonomi
ve finans modellerindeki eksikligi, duygular, psikolojik ve sosyolojik
etkilerinin yatirimcilarin yatirim karari1 almalarindaki davranislarimi nasil etki
ettigini kavrama ve agiklamada yol gostermistir.
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Davranigsal finans, piyasa yatirimcilariin tamamen rasyonel olmayan
davraniglaridir. “Bireysel yatirimcilart finansal yatirim kararina yonlendiren
faktorlerin davranigsal finans acisindan ele alinmasi: Osmaniye 6rnegi” bagliklt
makale caligmasi, Osmaniye’deki yatirimcilarin yatirim kararlarim etkileyen
faktorlerin davranigsal finans agisindan iliskilerini agiklayan bir arastirmadir.

Aragtirma kapsaminda Finansal Yatirimlarin Karar Modellerini de igine
alan Geleneksel Finansin modelleri ile piyasalardaki bir¢ok rasyonel olmayan
davranis kaliplar1 olan Yatirnmc1 Davranmislarimi Etkileyen Psikolojik Faktorler
aciklanmaya c¢alisildi. Bu Yatirimer Davranmiglarini  Etkileyen Psikolojik
Faktorler rasyonel olmayan davranis kaliplarmin ¢ok kullanila gelen 6rnekleri
olan Asir1 Giiven, Zihinsel (Akli) Muhasebe, Temsil Etme Egilimi, Cipalama
(Demir Atma) ve Diizeltme, Muhafazakarlik, Belirsizlikten Ka¢inma, Statiiko
Egilimi, Asir1 lyimserlik Egilimi, Pismanhktan Kaginma Egilimi, Kayiptan
Kaginma, Siirii Psikolojisi ve Bilissel Celigki gibi sayilabilir. Davranissal Finans
hakkinda genel bir bilgi verildikten sonra arastirmada anket yontemi ile
hazirlanan ilk on bes soru demografik 6zellikler tasirken on altinci soru 5°li
likert 6lcegi ile ““1 kesinlikle katilryorum ve 5 kesinlikle katilmiyorum” seklinde
sorular hazirlanarak Osmaniye’de 150 kisiye yiiz ylize anket ¢aligsmas1 yapildi.
Aragtirma  bulgularina  bakildiginda, c¢alisma kapsaminda incelenen
Osmaniye’deki yatirnmcilarin  ¢ogunlugunun erkeklerden olustugu ve
katilimeilarin  genellikle geng ve orta yas (24 ve altt ile 35-50 yas arasi)
grubunda yer aldig1 goriillmektedir.

Egitim yoniinden bakildiginda, yatirimeilarin ¢ogunlugunun egitimli
kesimden olustugu sdylenebilir. Ayrica, ¢aligma kapsamindaki yatirimcilar bilgi
kaynagi olarak %34 gibi bir oran ile ekonomi programlari olusturmaktadir.
Yatirim araglarinin tercihinde temel alinan faktorlere bakildiginda, davranigsal
finansin etkisinin goriildiigi %32 orani ile kisisel sezgiler belirtilmistir. Yatirim
Araglarindan En Cok Yatinm Yapilanina bakildiginda altin %33 ve digeri
(bliylik ¢ogunlugu bireysel emeklilik ve gayrimenkul) ise %34 olarak tercih
edilmistir.

Yatinm araglar1 tercihinde g6z Oniinde bulunan temel faktorlere
bakildiginda, genel olarak %49 gibi bir oran tercih edilmigtir. Kisilik
ozelliklerine de ise yatirnm yaparken yatirimlarini degerlendirme de yaklasik
%50’si giivenli olarak soylenebilir. Arastirmanin katilim diizeyine bakildiginda
ise on altinct soru da verilen 5°li likert 6lgegi sorusuna genel olarak katilma
oldugu sdylenebilir.

Kisaca, davramigsal finans ve yatirimlari etkileyen psikolojik ve
sosyolojik faktorler finans piyasalarda Onemli hi¢ siiphesiz bir rol
oynamaktadir. Buradaki etkinin davranigsal finans araciligiyla ele alinmasi ve
etkin Onlemlerin alinmasinda, bu sadece bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarinda degil, genel piyasadaki inanisa katkisi olacaktir. Bunun igin
bireysel yatirimcilarin yatirim karari almalarinda davranigsal etkilerin ve
egilimlerde egitiminin, bilinglendirmenin kamuoyunu aydinlatmada, bireysel
yatirimeilarin yatirnm karar1 almadaki iradelerini ve davramiglarini daha yalin
hale getirilmeli ve rasyonel bir se¢im yapma konusunda daha olumlu sonuglar
elde edilecektir.
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