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Finansal piyasalar ile ilgili yatirnm kararlarinda, tahmin ve beklentiden gok bireylerin gdstermis olduklari
davranigsal finans egilimlerinin etkili oldugunun ortaya cikariimasi bu egilimlerin tespitini, 6zellikleri-
ni ve sebebiyet verdigi finansal sonuglari anlamayi gerekli kilmaktadir. Finansal piyasalarda basarili
yatinmcilarin hangi 6zelliklere sahip oldudu ve hangi davranissal finans egilimlerini daha ¢ok sergile-
diklerini tespit etmek finansal piyasalarin isleyisini anlamak agisindan énemli veriler sunmaktadir. Bu
arastirmada BIST (Borsa istanbul) kapsaminda hisse senedi alim satiminda bulunan yatirnmcilarin
finansal profilinin ve davranissal finans egilimlerinin belirlenmesi, bunun yaninda yatirmcilarin BiST'de
ki getiri oranlari ile bu degiskenlerin iligkisinin agiklanmasi amaglanmaktadir. Forum sitelerini ziyaret
eden yatirimci kitlesinin tercih edilmesinin sebebi, bu kitlenin finansal konularla ilgili bilgi arayisinda
olan, aktif hisse senedi yatinmi yapan kisilerden olustugu diisiincesidir. Katilimcilarin finansal profilleri-
nin ve davranigsal finans egilimlerinin portfdylerinin getiri diizeyleri Gzerindeki etkilerini belirleyebilmek
amaciyla ilgili degiskenler arasinda basit ¢oklu regresyon analizinden yararlaniimig, davranigsal finans
egilimleriyle ilgili aritmetik ortalamalar ve standart sapmalar sunulmus, gesitli betimleyici istatistiklerle
arastirmaya dahil olan katilimcilar hakkinda bilgiler verilmistir. Katilimcilarin portféylerinin getiri diizey-
lerini aciklayan en onemli degiskenler olarak; asiri glven egilimi, kullanilan analiz yontemi, finansal
piyasalardaki tecriibe ve dogrulama egilimi 6n plana ¢ikmaktadir. Katilimcilarin portféylerinin getiri di-
zeyi Uzerinde asir glven egiliminin anlaml sekilde etki yarattigi ve asiri gliven egilimi ylksek katilim-
cilarin daha yuksek portfdy getirisine ulastiklarini gértilmektedir.
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| Abstract:

Revealing that behavioral finance trends of individuals rather than predictions and expectations are
effective in investment decisions related to financial markets, makes it necessary to understand the
determination of these trends, their characteristics and the financial results they cause. Determining
which characteristics of successful investors in financial markets and which behavioral finance
tendencies they exhibit more provides important data in terms of understanding the functioning of
financial markets. In this research, it is aimed to determine the financial profile and behavioral finance
tendencies of investors who trade stocks within the scope of BIST (Borsa Istanbul), as well as to
explain the relationship between these variables and the return rates of investors in BIST. The reason
why the investor mass visiting the forum sites is preferred is the thought that this audience consists of
people who are actively seeking information on financial issues and are actively investing in stocks. In
order to determine the effects of participants' financial profiles and behavioral finance tendencies on
the return levels of their portfolios, simple multiple regression analysis was used among the relevant
variables, arithmetic means and standard deviations related to behavioral finance tendencies were
presented, and information about the participants included in the research was given with various
descriptive statistics. As the most important variables explaining the return levels of the portfolios of the
participants; overconfidence tendency, analysis method used, experience and verification tendency in
financial markets come to the fore. It is seen that the tendency of overconfidence has a significant effect
on the return level of the portfolios of the participants and that the participants with a higher tendency
of overconfidence have reached higher portfolio returns.

Keywords: Behavioral Finance, Financial Decision Making, Psychological Biases, Investor Psychology. |

GiRi$

Davranigsal finans egilimleri, bireysel yatirimcer kararlarimin yapisinin, isleyisinin ve
etkilerinin anlagilmasinda 6nemli bir teorik ¢ergeve sunmaktadir. Davranigsal finans egilim-
lerinin iyi anlagilabilmesi ve yatirim tercihleri ile iligkisinin dogru kavranabilmesi, bireysel
yatirrmcinin finansal profili ile davranigsal finans egilimlerinin birlikte dikkate alinmasi ile
miimkiin olacaktir. Davranigsal finans egilimlerinin isleyisi ve etkileri ne kadar iyi anlasi-
lirsa bu egilimlerin yatirim kararlarinda meydana getirdigi olumlu ya da olumsuz etkiler de
daha net anlagilacaktir. Bireysel yatirimcilarin finansal piyasalarda yaptiklar islemlerdeki
temel hedefleri birim sermayelerine en yiiksek oranda getiri elde etmektir. Dolayistyla hisse
senedi piyasalarinda elde edilen getiri oranini yatirim kararlarinin basarisiyla ilgili 6nemli
bir gosterge olarak degerlendirmek miimkiindiir. Hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih
eden yatirimcilarin basarili sonuglara ulagmasinda etkili olan unsurlar1 anlamak finansal
piyasalarin igleyisini anlamak agisindan 6nem arz etmektedir.

Hisse senedi yatirimcilarinin bir hisseyi alma ya da satma karar1 vermesini etkileyen
rasyonel sebeplerin disinda bir¢ok psikolojik unsur bulunmaktadir. Davranigsal finans, ya-
tirimcilarin finansal kararlarini etkileyen psikolojik unsurlari siniflandirmay1 amaglamakta-
dir. Bireylerin yatirim stratejileri, risk algilari, kullandiklar1 analiz yontemleri, daha 6nceki
deneyimleri, yatirim yaptiklari hisse senedi ile ilgili bilgi diizeyleri, finansal hedefleri gibi
birgok unsur bir hisse senedi ile ilgili alim ve satim kararlar1 lizerinde etkili olabilmekte-
dir. Bu arastirmada BIST (Borsa Istanbul) kapsaminda hisse senedi alim satiminda bulunan
yatirimcilarin finansal profilinin ve davranigsal finans egilimlerinin belirlenmesi, bunun ya-
ninda yatirmcilarn BIST deki getiri oranlari ile bu degiskenlerin iliskisinin agiklanmasi
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amaglanmaktadir. Literatlirdeki davranigsal finans ile ilgili ¢aligmalar genel olarak konuyu
teorik anlamda ele almakta ve farkli yatirime1 gruplar tizerinde bu davranissal finans egi-
limlerinin varligin1 sinamaktadir. Bu aragtirmanin katilimcilarin davranigsal finans egilimle-
ri ile finansal profillerini birlikte degerlendirerek, finansal piyasalarda basarili yatirimcinin
ozelliklerini tanimlamay1 amaglamasi agisindan 6nemli oldugu ve literatiire katki saglaya-
cagi diisiiniilmektedir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Yatirimei rasyonelligini 6n plana ¢ikaran gelenek finans kuramlarindan biri olan Etkin
Piyasa Kurami, 1970’lerde akademik ¢evrelerce yogun ilgi gérmiis ancak 1980’lerde ortaya
¢ikan anomaliler ile ilgili ¢aligmalar, kuramin basarisinin sorgulanmasina neden olmustur.
izleyen on yilda finansal yazindaki gelismeler, davramgsal finansin ortaya ¢ikmasinda etkin
rol oynamustir (Shiller, 2002: 2). Psikolojik faktorlerin yatirim kararlari tizerindeki etkisini
ele alan, yatirim kararlarinda rasyonel diisiince kadar sezgilerin de énemli oldugunu savu-
nan ilk caligmalardan birisi Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisidir (Kahneman ve
Tversky, 1979). Beklenti teorisinin genel anlamda davranigsal finans olarak adlandirilan
caligmalarin temelini olusturdugu soylenebilir. Davranigsal finans teorileri rasyonel karar
verici modellere karsit olarak rasyonel olmama veya sinirli rasyonellik yaklagimini benim-
semektedir (Demir vd., 2011: 119). Davranigsal finans yatirimcilarin yatirim karart alirken
risk ve getiri disinda bagka degiskenleri de dikkate aldigini, fakat yatirim kararinda belirle-
yici olan bu degiskenlere iliskin kusursuz bir degerlendirmenin miimkiin olmadigini savun-
maktadir (Otluoglu, 2009: 26).

Farkli kisilik 6zelliklerine sahip, psikolojik olarak farkli unsurlardan etkilenebilen bi-
reysel yatirimeilar finansal piyasalarda basarili sonuglar elde edebilmek i¢in caba goster-
mektedir. Davranigsal finans 6zellikle yatirimeilarin kararlarii etkileyen rasyonel olmayan
davraniglari ve bu davraniglarin altinda yatan psikolojik 6n yargilari, biligsel hatalari ve duy-
gulari anlamak agisindan 6nemli bir teorik ¢er¢eve sunmaktadir. Davranissal finans, bireyle-
rin karar alma mekanizmalarinin, sosyal, bilissel ve duygusal 6nyargilardan nasil etkilendigi
iizerinde durmaktadir (Kigtik, 2014: 105). Davranigsal finansin varsayimina gore yatirim
kararlari rasyonel kararlar olmanin 6tesinde, kisilerin sezgi ve hislerine dayali olarak aldik-
lar1 kararlardir (D6m, 2003: 14). Davranissal finans finansal piyasalarin isleyisini yonlendi-
ren bir karar verici durumunda olan bireyin, psikolojik yoniinii dikkate almakta ve finansal
piyasalarda karar siireglerine etki eden unsurlar1 anlamak i¢in bireylerin davraniglarini yon-
lendiren psikolojik egilimleri gruplandirmay1 amaclamaktadir. Bireylerin yatirim kararla-
rint etkileyen psikolojik unsurlart ve finansal konulardaki davranislarini anlamak, finansal
piyasalarin igleyisini anlamak agisindan oldukc¢a dnemlidir (Akerlof ve Shiller, 2010: 176).

Bireysel yatirimcilar, belirsizlik altinda karar verme durumunda, ilgili bilgilere ulas-
makta ve ulasilan bilgileri dogru bir sekilde degerlendirmekte giigliiklerle karsilasmaktadir.
Bu giicliikler karsisinda yatirimcilar, karar verirlerken optimal istatistiksel modelleri uygu-
lamak yerine zihinsel kisayollar1 (heuristics) ve sezgilerini kullanabilmektedir. Zihinsel ki-
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sayollar insanlarin karar verirlerken akil yiirlitmeye basvurmalarini, gegmis deneyimlerine
dayanarak karar vermelerini ifade etmektedir (Alper ve Ertan, 2006: 3). Yatirimcilar karar
alirken sadece ekonomik veya finansal gostergelere gore hareket etmemektedir. Yatirimci-
larin ge¢cmis deneyimleri ve olaylara bakis acgilari, ekonomik ve finansal gostergeleri nasil
algilayacaklarini sekillendirmekle birlikte, (Y oriikoglu, 2007: 24; Kiigiik, 2014: 109) kimi
zaman rasyonel kararlarin disina ¢ikmalarina sebep olabilmektedir. Finansal yatirim ka-
rarlarinda, kisinin olaylar1 nasil anlamlandirdigi, bilgi diizeyleri, aliskanliklari, hedefleri,
duygulari, tutumlari (psikolojik egilimleri) ve ge¢mis tecriibeleri karar siirecini etkileyen
ve kendi aralarinda da etkilesimi olan 6nemli faktorlerdir. Bu dogrultuda davranigsal finans
bireysel yatirimeilarin ve finansal piyasalarin davraniglarinin anlasilmasina yonelik yontem
ve kuramlarin olusturulmasina 1sik tutmaktadir.

Hisse senedi yatirimcilart bir karar verme durumunda bir takim igsel giidiilerin ve
psikolojik egilimlerin etkisi altinda kalmakta, bu etkiler onlarin siirekli aym1 davranislar
sergilemelerine ve hatalar1 yapmalarina yol agmaktadir. Davranigsal finans ¢alismalarinda
ele alman bir¢ok boyut bulunmakla birlikte bu arastirmada hisse senedi piyasalarinda ya-
tirnmceilarin karar siireglerini etkileyebilecegi varsayilan bes davranigsal finans boyutu ele
almmustir.

1.1. Kayiptan Kacinma Egilimi

Bu egilim yatirimeilarin genel olarak kayiplara kars1 daha duyarli oldugu tespiti lizerine
kuruludur. Insanlarin genel olarak kayiplara kars1 kazanglara kiyasla daha duyarli olduklari
goriilmektedir (Dom, 2003: 19; Kiigiik, 2011: 112). Ozellikle yasadiklar1 bir kay1p sonrast,
insanlar ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklara kars1 daha temkinli olmakta ve yatirim kararla-
rinda daha ¢ok sermayelerini korumaya yonelik stratejilere yonelmektedir (D6m, 2003: 8).
Kayiptan kaginmaya odaklanan hisse senedi yatirimeilarinin diisiik oranlarda elde ettikleri
kar1 korumak amaciyla, ylikselis trendlerinden yeterince faydalanamadiklar1 goriilmekte-
dir. Ayrica kayiptan kaginma egilimi hisse senedi yatirimcilarinin zararlarini realize ederek
yeni ve belki daha dogru finansal yatirim karar1 vermelerine engel olabilmektedir. Birgok
yatirimel, verdigi yanlhs bir yatirnm karar1 sonrasinda zarar etmekte ve bu zarari realize
etmekten kaginmasi sebebiyle, potansiyel getiri firsatlarini kagirmaktadir. Riccardi’ye gore
(2005:5) bireyler, kaybetme olasiligini ortadan kaldirmak i¢in daha fazla risk alma yoniinde
kararlar alabilmektedirler. Bu durum rasyonel olmayan kararlara ve bunun neticesinde fi-
nansal piyasalarda kayba sebebiyet verebilmektedir.

1.2. Trend Takip Egilimi

Bireyler yatirim kararlar1 verirken ge¢misin, gelecekle ilgili onemli bir gosterge oldugu
diisiincesiyle ilgili yatirnmin gegmis performansini da degerlendirmektedirler. Degerlendir-
me sonucunda ge¢miste basarili oldugu diigiiniilen yatirimlarin, gelecekte de benzer bir per-
formans: tekrarlayacagina inanan birey, yatirimlara ait ¢izelgeleri, grafikleri hatta yatirimi
yapan yatirimcilart aragtirmaktadirlar (Sahi, Arora ve Dhameja, 2013: 101). Bu egilimi ser-
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gileyen yatirimcilar, trend doniislerinde yanilgiya diisebilmekte veya yatirim araci ile ilgili
diger olumlu veya olumsuz bilgileri trende fazla inandig1 i¢in gdzden kagirabilmektedir.

1.3. Dogrulama Egilimi

Bu egilim yatirnmcilarin kendi inanglarini ve fikirlerini destekleyen bilgileri dikkate
almasi, inanglari ile ¢elisen fikirleri ise goz ard1 etmesiyle ilgilidir. Algida segicilik seklinde
ortaya c¢ikan bu egilim, var olan bilgiler ile drtlisen yeni bilgilerin derinlemesine incelen-
mesine ve degerlendirilmesine, buna karsilik var olan bilgilerle ¢elisen yeni bilgilerin ise
dikkate alinmamasina neden olmaktadir (Biilbiil, 2008). Dogrulama egilimi 6zellikle belirli
bir yatirim araciyla ilgili beklenti olusturan yatirimeilarin, bu beklentiyi olumsuz revize et-
meyi gerektirecek yeni bilgileri géz ardi etmesi seklinde gergeklesmektedir. Ayrica, dogrula
egilimi sergileyen bireylerin kendi sayginliklarini azaltan bilgileri géz ardi etme egiliminde
olduklar1 goriilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde dogrulama egiliminin, sayginligi
koruma endigesi ile de iligkili oldugu soylenebilir (Dom, 2003: 76).

1.4. Referans Noktasi Belirleme Egilimi

Referans noktasi, bir pozisyonu veya degisimi degerlendirebilmek i¢in dikkate alinan
temel konumu ifade etmektedir. Belirsizlik durumunda bireyin karar verebilmesi i¢in bir
referans noktasina ihtiyaci vardir (Kiigiik, 2011: 110). Yatirimcilar gecmis deneyimlerinden
etkilenerek belirli bir referans noktasi belirlemekte ve bu noktaya gore alim satim kararlari
vermektedir. Yatirimcilar yeni bilgiler edinmelerine ragmen alim satim kararlarini bu yeni
bilgiler dogrultusunda giincel hale getirememekte, referans noktasini temel almaya devam
etmektedir. Finansal kararlarda, referans noktasini dogru belirlemekle birlikte, yeni bilgiler
dogrultusunda referans noktasin1 gézden gecirmek, basari olasiligini arttiracaktir. Referans
noktasi belirleme yontemi bireylerin, zihinlerinde olusturduklari belirli bir baslangi¢ nokta-
sin1 temel alarak kararlarini bu baslangi¢ noktasina gore degerlendirmeleri olarak tanimlan-
maktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1128).

1.5. Asin Giiven Egilimi

Insanlar, kendi inang veya tahminlerinin dogruluguna ve kendi yeteneklerine, daha
¢ok deger verme egilimindedirler (Bodie vd., 2009: 386). Asir1 giiven bireyin kendi tahmin
etme yeteneklerine fazlasiyla giivenmesine ve beklentilerinin gerceklesme ihtimaline ytik-
sek deger atfetmesine neden olmaktadir (Kiiciik, 2011: 109). Asir1 giiven egilimine sahip
olan bireylerin, finansal piyasalarda elde ettikleri basarilar1 kendi beceri ve ¢abalarina at-
fetme, basarisizliklari ise sansizlik ve piyasalarin kotli olmasi gibi digsal unsurlara baglama
egilimde oldugu sdylenebilir. Bu durum bireylerin kendi hatalarini gérmezden gelmelerine
veya kazanimlarini ve basarilarini abartmalarina neden olmaktadir (Cunningham, 2001:18).
Asiri giiven egilimi yiiksek yatirimeilar piyasada veriler iyi oldugunda daha fazla varlik
satin alma, kotii sinyaller oldugunda ise daha fazla varlik satma egilimindedir (Wang, 2001:
s.138-170). Yatirimcilarin finansal anlamda basarili sonuglar elde etmesi onlarin asir1 gii-
ven egilimlerini arttirmaktadir. Hisse senedi yatirimu ile ilgili aldigi karar sonucu, yakin
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zamanlarda basarili olmus asir1 giiven sahibi bir yatirimci, s6z konusu bagarinin devam ede-
cegini diislinerek daha aktif ve spekiilatif alim-satim kararlar1 alma egilimi gosterebilmek-
tedir (Biilbiil, 2008). Dolayistyla piyasalart dogru algilayabilen, finansal bilgi ve becerileri
yiiksek bireysel yatirimeilar igin agir1 giiven egiliminin, finansal basariy1 arttirabilecek bir
davranigsal finans egilimi olarak goriilmesi gerekir. Tam tersi olarak piyasalarla ilgili bilgi
ve beceri seviyesi diisiik yatirimeilarda ise asir1 giiven egiliminin yiiksek olmasi yersiz risk
alimmasini ve dolayisiyla finansal bagarisizlik durumunu ortaya ¢ikarabilecektir.

Hisse senedi yatirimcilart hisse alimi ve satimi yoniinde verecekleri kararlarda, her
zaman maksimum kar hedeflemektedir. Hisse senedi yatirimiyla ilgili riskli bir yatirim ka-
rar1 veren bir yatirimer bu kararinin sonucunda giizel bir kazang yakaladiysa, riskli yatirim
kararlariyla ilgili davraniglart pekismis olacaktir. Dolayisiyla yatirim kararlarini etkileyen
bilgiler basarili sonuglarla karsilasmay1 saglar ise, o bilgilere daha fazla 6nem verilmeye
baslanilacaktir.

Yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda islem yaparken, davranigsal finansin sdyledigi
gibi psikolojik faktorlerin etkisi ile rasyonel davranamamakta, bazi irrasyonel ve hatali dav-
ranislar sergilemektedir. Konuya hisse senedi piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari agisindan
yaklasildiginda; BIST de 6zellikle son yirmi sene igerisinde yasanan asir1 fiyat yiikselisle-
rinin ve agir1 fiyat diistislerinin davranigsal finansin iddia ettigi gibi reel faktorlerden degil
yatirimcilarin irrasyonel davraniglarindan kaynaklandigini soylemek dogru olacaktir. Asirt
fiyat hareketlerini gerektirecek diizeyde sirketlerin reel durumlarinda degisiklikler yasan-
madig1 halde hisse senetlerinde asir1 yiikselisler ve diisiisler yagsanabilmektedir (Faikoglu,
2010).

Literatiirde bireysel yatirimcilarin finansal profili ve davranissal finans egilimlerinin,
elde ettikleri finansal sonuglarla iligkisini ele alan ¢aligmalar oldukga kisithdir. Kapucu ve
Emektar (2009) yaptiklar1 arastirmada pay senedi kalitesi ile yatirnmcinin gelir diizeyi ara-
sinda anlamli bir iliski oldugunu belirlemistir. Collu (2018) yaptig1 arastirma sonucunda,
aract kurum tavsiyesi, yiiksek getiri i¢in risk almaya istekli olmak, hizlica zengin olma
istegi, arkadas ve aile tavsiyesi, hissedarlarin ¢ogunlugunun fikirleri ve ¢esitlendirme ihti-
yaci seklinde siralanan 6 faktoriin hisse senedi se¢iminde oldukg¢a 6nemli oldugunu ortaya
koymustur. Hastiirk (2014) Afyon ilindeki bireysel yatirimcilar iizerinde yaptig1 arastirma-
da hisse senedi seciminde en dnemli unsurun aract kurum tavsiyeleri oldugunu belirlemis-
tir. Kiiden (2014), ise yaptiklar1 arastirmada yatirimcilarin hisse senedi se¢iminde en fazla
ekonomi (TV) kanallarindaki tavsiyelerden etkilendiklerini, sonrasinda ise kendi yaptiklari
teknik ve temel analizlere giivendiklerini ortaya koymustur. Asikoglu ve Boytikaslan (2016)
yaptiklar1 aragtirmada bireysel yatirnmcilarin, gogunlukla duygusal finansal davraniglar ser-
gilediklerini ve kendine olan gilivene iliskin egilimlerinin gii¢lii bir sekilde hissedildigini
tespit etmistir.
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2. ARASTIRMA YONTEMI

Calismanin evrenini hisse senedi forum sitelerini ziyaret eden hisse senedi yatirnmcilari
olusturmaktadir. Forum sitelerini ziyaret eden yatirimei kitlesinin tercih edilmesinin sebebi,
bu kitlenin finansal konularla ilgili bilgi arayisinda olan, aktif hisse senedi yatirimi yapan
kisilerden olustugu diisiincesidir. Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket yontemi
kullanilmigtir. Basit tesadiifi 6rneklem sec¢imi ile forum {iyeleri igerisinden goniillii olan-
lar online anket uygulamasina katilim saglamistir. Anket formu, katilimcilarin demografik
ozelliklerini, finansal profillerini ve davranigsal finans egilimlerini belirlemeyi amaglayan
ii¢ boliimden olusmaktadir. Davranissal finans egilimlerini olusturan boliimde, kayiptan ka-
cinma egilimleri ile ilgili 4, trend takip egilimi ile ilgili 5, dogrulama egilimi ile ilgili 4,
referans noktasi belirleme egilimi ile ilgili 4 ve asir1 gliven egilimi ile ilgili 5 ifade olmak
iizere toplam 22 ifade yer almaktadir. Bireysel yatirimci davraniglarini etkileyen davranigsal
finans egilimleri ile ilgili 6lgek ifadeleri Sahi, Arora ve Dhameja (2013)’nin ¢aligmasindan
yararlanilarak olusturulmugtur. Veri toplama siirecinde 4 Subat- 25 Mart tarihleri arasinda,
hisse.net forum sitesi iizerinden online anket linki paylasimi kullanilmistir. Forum sitesini
ziyaret eden 218 katilimcidan veri toplanmis ve bu veriler spss istatistik programi kullanila-
rak analiz edilmistir. Olgegin giivenilirligi ile ilgili yapilan analizde Cronbach Alpha degeri
.73 olarak bulunmustur.

3. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada kullanilan anket formu vasitasiyla katilimcilardan demografik bilgiler, fi-
nansal aligkanliklarina ve egilimlerine yonelik bilgiler ve davramgsal finans egilimlerine
yonelik bilgiler elde edilmistir. Demografik sorular katilimcilarin cinsiyetlerini, yaslarini,
egitim durumlarini, ortalama aylik gelirlerini belirlemeye yonelik toplam dort sorudan olus-
maktadir. Ayrica katilimcilarin finansal profillerini anlamak amaciyla piyasalardaki tecriibe-
leri, hisse senedi piyasalarindaki tecriibeleri, yillik gelirlerinin ne kadarini yatirim amaciyla
kullandiklar1, hisse senedi se¢iminde dikkate aldiklar1 analiz yontemi ve 2020 yilinda hisse
senedi piyasasinda elde ettikleri getiri oran1 gibi bilgiler elde edilmistir. Katilimeilarin de-
mografik dzellikleri ve finansal profilleri ile ilgili bilgiler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Katimcilarin Demografik Bilgileri ve Finansal Profilleri

Sayr1 | (%) Say1 | (%)
Cinsiyet Aylik Ort. Gelir
Erkek 212 |97,2 |2800 TL'den az 18 8,3
Kiz 6 2,8 2801-3500 TL 8 3,7
Toplam 218 100 |3501-3999 TL 6 2,8
Egitim Diizeyi Sayr | (%) 4000-4999 TL 4 1,8
ikégretim 4 1,8 5000-5999 TL 28 12,8
Lise ve dengi 16 11,9 | 6000 TL ve Uzeri 154 70,6
Onlisans 10 4,6 Toplam 218 100
Lisans 134 61,5 | Yas Ortalamasi 44,92
Lisansustu 44 20,2 |Finans piyasalarindaki tecriibe ortalamasi 14,83
Toplam 218 100 Hisse senedi piyasasi tecriibe ortalamasi 14,34
Yo eyt () 11 Seneot Secimins Tomel Mgz ¢,
orani
%10'dan az 18 8,3 Temel Analiz 102 46,8
%10-25 80 36,7 | Teknik Analiz 14 6,4
%26-40 38 17,4 | Her ikisi 88 40,4
%40-60 32 14,7 | Higbiri 14 6,4
%60 ve Uzeri 50 22,9 | Toplam 218 100
Toplam 218 100
2020 Yih i¢in Hisse Senedi Piyasasindaki Portfoyiiniiziin Ort. Getirisi Sayi (%)
%20’den fazla zarar 0 0
% 0 - %20 arasi zarar 4 1,8
% 0 - %20 Arasi Kar 24 11,0
%?21- 40 Arasi Kar 32 14,7
%41 -%60 Arasi Kar 34 15,6
%60 - % 100 Arasi Kar 44 20,2
%100'den Fazla Kar 80 36,7
Toplam 218 100

Arastirmaya katilan ¢aliganlarin demografik sorulara vermis olduklar1 yanitlara bakil-
diginda katilimeilarin %97,2’sini erkeklerin olusturdugu goriilmektedir. Bu oranin hisse.
net forumunu ziyaret eden hisse senedi yatirnmcilarinin tamamina yakinmin erkeklerden
olustugunu gostermektedir. Kadinlart olusturan kiimenin oldukga kiiciik olmas1 sebebiyle
cinsiyete yonelik herhangi bir analiz uygulanmamistir. Katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun
lisans ve lisansiistii diizeyde egitim durumuna (%81,7) sahip oldugu goriilmektedir. Kati-
limcilar i¢inde aylik ortalama geliri 6000 TL iizerinde olan katilimcilarin en yiliksek paya
(%70,6) sahip olmasi dikkat ¢ekicidir. Katilimeilarin yaglari ile ilgili gruplandirma yapilma-
mis, sadece yas ortalamasinin 45 oldugu belirlenmistir.
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Katilimcilarin finansal profillerine baktigimizda finansal piyasalardaki ve hisse sene-
di piyasalarindaki tecriibelerinin ortalama yaklasik 15 yil oldugu goriilmektedir. Katilimei
gurubunun finansal piyasalarla ve hisse senedi piyasalari ile ilgili yeterli tecriibeye sahip
oldugunu séylemek miimkiindiir. Katilimcilara yillik gelirlerinin ne kadarini yatirim amagh
kullandiklart sorulmugtur. Katilimeilarin ¢ogunlugu (%36,7) yillik gelirlerinin %10-%25
arasindaki oranini yatirim amaclh kullanmaktadir. Yillik gelirinin %60°ndan fazlasini yati-
rim amagl kullandigini ifade eden katilimcilarin da oldukga fazla oldugunu (%22,9) sdyle-
mek miimkiindiir. Katilimeilarin hisse senedi se¢iminde temel aldiklari analiz yontemini be-
lirlemeyi amaglayan soruya verilen cevaplar temel analizin daha agirlikli olarak yatimecilar
tarafindan tercih edildigini gostermektedir. Sadece temel analizden yararlanan yatirimcila-
rin orani % 46,8’ken, sadece teknik analizden faydalanan katilimcilarin oran1 % 6,4 seklinde
dagilim gostermistir. Bu bulgu Goksu’nun (2013), hisse senedi se¢ciminde temel analizden
yararlanan yatirimcilarin, teknik analizden yararlanan yatirnmcilardan daha yogunlukta ol-
dugu yoniindeki bulgusu ile benzerlik gostermektedir.

Katilimeilarm portfoyiiniin 2020 yili igindeki genel kazang oranini soran soruya verilen
cevaplar, hisse senedi yatirimeilarinin 2020 yilim1 gayet iyi gegirdigini gostermektedir. Sa-
dece 4 katilime1 (%]1,8) zarar ettigini, geri kalan katilimcilar yili kazang ile tamamladiklarini
belirtmistir. Ozellikle katilimcilarn ¢ogunlugunun (%36,7) % 100 den fazla kazang elde
ettigini belirtmesi oldukca dikkat gekicidir. Genel olarak BIST’de 2020 yilinda yiikselig
trendinin yasanmis olmas1 katilimeilarin elde ettikleri bu kazanglar agiklamaktadir. Farki
oranlarda kazan¢ yakalayan katilimcilar gruplandirilarak, aragtirmanin ilerleyen boliimle-
rinde davranigsal finans egilimleri ve yatirimcilarin finansal profilleri ile hisse senedi yati-
rimlariin basarist iliskilendirilmeye c¢aligilmistir. Tablo 2°de katilimcilarin yatirim yapar-
ken yararlandiklar bilgi kaynaklari ile ilgili veriler sunulmustur.

Tablo 2: Yatirim Yaparken Yararlanilan Bilgi Kaynaklar

Yararlanilan Bilgi Kaynagi Evet (Say1) % Hayir (Say1) | %

Televizyon 22 10,1 196 89,9
internet 112 51,4 106 48,6
Gazete 10 4,6 208 95,4
Sosyal medya 58 26,6 160 73,4
Arkadas tavsiyesi 22 10,1 196 89,9
Araci kurumlarin analizleri ve yorumlari 110 50,5 108 49,5
Yatirim danismanlarinin tavsiyeleri 42 19,3 176 80,7
Firmalarin yillik faaliyet raporlari 150 68,8 68 31,2
Firmalarin basin agiklamalari 72 33 146 67

Kamu aydinlatma platformu 110 50,5 108 49,5
Forum siteleri 110 50,5 108 49,5

Katilimeilarin yatirim yaparken yararlandiklar bilgi kaynaklar1 arasinda en siklikla
tercih edilen cevap firmalarin yillik faaliyet raporlaridir. Bununla birlikte, internet, aract
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kurumlarin analizleri ve yorumlari, kamu aydinlatma platformu ve forum siteleri yatirim
yaparken yararlanilan bilgi kaynaklari icerisinde 6n plana ¢ikmaktadir. Tablo 3’de yatirim
yaparken esas alinan unsurlar siralanmistir. Gortildiigii gibi 6nem sirasina gore analiz yon-
temleri, ekonomik istikrar ve siyasi istikrar katilimcilarin en fazla nem gosterdigi unsurlar
arasindadir. Araci kurum yonlendirmelerinin yatirim yaparken esas alinan unsurlar arasinda
en diisiik tercih oranina sahip olmasi dikkat cekicidir. Aktas (2012) Yalova, Bursa, Istan-
bul, Diyarbakir, Trabzon, Ankara, Izmir, Van ve Antalya sehirlerindeki bireysel yatirimcilar
iizerinde yaptig1 arastirmada katilimeilarin yatirim kararlarinda en 6nemli bilgi kaynagi ola-
rak aract kurumlar gordiigiinii tespit etmistir. Dolayisiyla bu arastirmada elde edilen veri
Aktas’in (2012) arastirmasinda elde ettigi veri ile farklilik gostermektedir. Bu farklilasma-
nin iki arastirmanin farkli nitelikteki 6rneklem gruplarina ulagmasi ile ilgili oldugu diisiiniil-
mektedir. Dolay1s1 ile forum sitelerinde aktif zaman gegiren hisse senedi yatirimeilarinin,
aract kurum analizlerinden ve yonlendirmelerinden bagimsiz hareket etme egiliminde oldu-
gunu soylenebilir.

Tablo 3: Yatinnm Yaparken Esas Alinan Faktorler

Yaralanilan Bilgi Kaynagi Evet (Sayi) % Hayir (Say1) | %

Analiz yontemleri 166 76,1 52 23,9
Doviz kurlari 82 37,6 136 62,4
Faiz oranlari 66 30,3 152 69,7
Araci kurum yonlendirmeleri 24 1" 194 89

Alinan tuyolar 34 15,6 184 84,4
Siyasi istikrar 108 49,5 110 50,5
Ekonomik istikrar 124 56,9 94 43,1
Yurtdisi piyasalar 82 37.6 136 62,4

Katilimcilarin yatirim yaparken esas aldiklar1 faktorlere baktigimizda, analiz yontem-
lerinin (%76,1) ve ekonomik istikrarin (%56,9) en fazla dikkate alinan unsurlar olarak 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir. Aract kurum ydnlendirmelerinin katilimcilar arasinda oldukga
az diizeyde (%11) yatinm yaparken esas aldiklar1 unsurlar arasinda tercih edilmesi dikkat
cekicidir. Bu veri forum sitelerinde zaman gegiren katilimeilarin aract kurumlarin yonlen-
dirmelerine ¢ok 6nem vermedigi, daha ¢ok kendi bilgilerine giivendikleri seklinde yorum-
lanabilir.
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Tablo 4: Katilimcilarin Davranigsal Finans Egilimleri

Faktor Oort. | ifadeler Ort. |s.s.
© 1. Daha yuksek getiri elde etmek icin para kaybetme riskini géze
£ almaktansa yatirimlarin yavas yavas deger kazanmasini tercih 3,81 1,20
a ederim.
% 3,64 |3.Zararimi en aza indirmeye galigirim. 3,83 [1,19
i) 15. Para kaybetme riskime bakarak nereye yatirim yapacagima karar 211 105
3 o veririm. ' ‘
< X 17. Zarar ettigim bir yatirimi elden gikarmam. 2.83 |1,37
2. Yatinmla ilgili gecmis trendlerin/aligkanliklarin gelecekte de devam 368 1103
edecegine inanirim ’ ’
4. Yatinm yapmadan 6nce yatirim aracinin gegmis performansini 4.43 85
= degerlendiririm. ) )
e 3,87 | 6. Yatinm yapmadan 6nce finansal piyasalardaki yatirim egilimlerini 398 |109
._% incelerim. ' '
= 11. Yatinm kararlarinda gegmisin, gelecek igin iyi bir gésterge 372 119
s o A ) )
c oldugunu distniyorum.
[
= 13. Yatirimcilarin yatirim davraniglarini takip ederim. 3,55 1,17
5. Her zaman yatirimlarla ilgili distincelerimle/inanglarimla ortisen 354 |127
E bilgileri bulurum. ’ '
% 10. Birisi bana belirli bir yatirim seg¢enegini 6nerdiginde, yatirm 250 1129
: 395 yapmadan 6nce iki ya da ug kisiye danigirim. ’ ’
g ’ 14. Birisi bir sey 6nerdiginde, bu 6neri hakkinda bagkalariyla 257 1196
= m gorusirim, eger fikirleri olumlu ise yatirim yaparim. ’ ’
8o 19. Yatirim karari vermeden 6nce, kararimi destekleyen bilgilere 439 04
a2 ulasmaya calisirim ’ ’
_ 7. Degerinin altina dismus hicbir hisse senedini satmam. 3,04 |1,49
7=
s E 8. Yatirimlarim ile ilgili degerlendirmeyi, sectigim yatirim aracinin belirli
= L R 3,06 |1,24
S> bir dénemdeki en iyi performansini kistas alarak yaparim.
] 297 |42, Sectigim finansal yatinm araci zarar ettigimde beklerim, aldigim 250 1129
§ E, —_ fiyata ulastiginda satar, farkli bir yatinm aracini tercih ederim. ’ ’
% % % 18. Kazancimin %20 sini kaybedersem, kaybimi degerlendirir, daha 327 143
xSk fazla yatinma devam edip etmeyecegdime karar veririm ’ ’
— 9. Finansal bilgim bir yatirrm uzmani kadar iyidir. 3,00 [1,35
E 16. Basarili olabilecegimi hissettigim alanlara yatirim yaparim. 4,58 |,58
e 20. Yaptigim yatirimlar her zaman piyasanin Ustiinde performans 328 1101
§ 3,77 | gdsterdi. , ,
3 21. Tum finansal yatirm planlama faaliyetlerini basariyla 339|102
c 8‘ gerceklestirebiliyorum. ’ ’
gz" < 22. Uzun vadede yatirimlarimin kazang getirecegini biliyorum. 4,60 |,63

Tablo 4’de katilimcilarin davranigsal finansal egilimleri ile ilgili ifadelerin ve boyut-
larin ortalamalar1 verilmistir. Genel olarak katilimcilarin trend takip egiliminin (3,87) ve
asir1 gliven egiliminin (3,77) yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin referans
noktasi belirleme egilimi ile ilgili ifadelere ise belirgin sekilde daha az diizeyde olumlu
katilim gosterdigi sdylenebilir. Ifadeler agisindan katilim diizeylerine baktigimizda, “Uzun
vadede yatirimlarimin kazang getirecegini biliyorum” (4,60) ve “Basarili olabilecegimi his-
settigim alanlara yatirnm yaparim” (4,58) ifadelerinin en yiiksek ortalamaya sahip oldugu
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goriilmektedir. Tablo 5’de portfoy getirisi bagimli degisken olarak ele alinarak bu degiskeni
en ¢ok aciklayan degiskenlerin neler oldugu regresyon analizi yardimiyla belirlenmeye ca-
lisilmastr.

Tablo 5: Portfoy Getirisini Etkileyen Degiskenlere Yonelik Regresyon Analizi Sonuglari

Model Ozeti ve Anova Analizi
.. . Tahminin St. | Durbin- .
2 2
Model | Degiskenler R Diz. R Hatasi Watson F Sig.
1 ASG ,165 | ,161 1,349 42,592 ,000
2 ASG, Kullanilan | 54| 496 1,320 27,479 000
Analiz Yontemi
ASG, Kullanilan
3 analiz yontemi, ,239 | ,228 1,293 1,980 22,418 ,000
Finansal p. tecriibe
ASG, Kullanilan
4 Analiz Yontemi, | o5 | 54 1,278 18,713 000
Finansal p. tecribe,
DOE
Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Anlam
] Sabit 1,772 ,581 3,052 ,003
ASG ,992 ,152 ,406 6,526 ,000
Sabit 2,623 ,626 4,190 ,000
2 ASG ,918 ,151 ,375 6,096 ,000
Kullanilan Analiz Yéntemi -,276 ,085 -199 [-3,239 |,001
Sabit 3,151 ,636 4,958 ,000
3 ASG ,680 ,166 278 4,106 ,000
Kullanilan Analiz Yontemi -,294 ,084 -,212 -3,511 ,001
Finansal p. tecriibe ,027 ,009 212 3,162 ,002
Sabit 4,050 727 5,569 ,000
ASG 727 ,165 ,297 4,411 ,000
4 Kullanilan Analiz Yontemi -,336 ,085 -,243 |-3,977 |,000
Finansal p. tecribe ,029 ,009 ,226 3,398 ,001
DOE -,312 127 -,151 -2,454 |,015

Katilimcilarin finansal profillerinin ve davranigsal finans egilimlerinin portfoylerinin
getiri diizeyleri tizerindeki etkilerini belirleyebilmek amaciyla ilgili degiskenler arasinda
basit ¢oklu regresyon analizinden yararlanilmistir. Yapilan regresyon analizlerinde metod
olarak stepwise metodu kullanilmistir. Goriildiigi gibi katilimcilarin portfoylerinin getiri
diizeylerini agiklamakta en 6nemli degiskenler olarak asir1 giiven egilimi, kullanilan analiz
yontemi, finansal piyasalardaki tecriibe ve dogrulama egilimi 6n plana ¢ikmaktadir. Mode-
lin agiklama giiclinii gosteren diizeltilmis R? degeri model 1°de, 161, model 2’de, 196, mo-
del 3°de, 228, model 4’de ise, 246 diizeyindedir. Regresyon modellerindeki Durbin-Watson
katsayis1 ise 1,980 olarak belirlenmistir. Uygulanan regresyon analizinin sonuglari temel ali-

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Hisse Senedi Yatinmcilarinin Finansal Profillerinin Ve Davranigsal Finans Egilimlerinin Ortalama Portfdy Getirilerine Etkisi: ...

narak modelde katilimcilarin hisse senedi portfoylerinin getirilerini agiklamakta 6ne ¢ikan
ilk iki degiskenle ilgili anova analizi uygulanmistir. Tablo 6’da asir1 giiven egilimine gore
portfoylerin getiri diizeylerinin anlaml sekilde farklilagtig1 goriilmektedir. Ayrica degisken-
ler arasindaki iligski karsilagtirmali olarak incelendiginde asir1 giiven egilimi yiikseldikge
katilimeilarin portfoylerinin getiri diizeyinin anlamli sekilde yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 6: Asirt Gliven Egilimine Gore 2020 Yili Hisse Senedi Portfoyiiniin Ortalama Getirisinin
Karsilastiriimasi

Asiri gliven Hisse senedi portfoyiiniin Kareler Df Kareler F si

egilimi diizeyi | ort. getiri diizeyi toplami ort. g

1 (n=0) ; Gruplar 86,563 |3 | 28,854 | 16,085 |,000
arasinda

2 (n=2) 2 Grup igcinde |383,896 |214 | 1,794

3 (n=68) 4,85 Toplam 470,459 | 217

4 (n=120) 5,72

5 (n=28) 6,50

Tablo 7°de katilimcilarin hisse senedi se¢ciminde kullandiklar1 analiz yontemine gore
portfdylerin getiri diizeylerinin anlamli sekilde farklilagtig1 goriilmektedir. Ayrica degisken-
ler arasindaki iligki karsilastirmali olarak incelendiginde en yiiksek diizeyde portfoy getiri-
sine temel analiz yontemi ile hisse senedi se¢imi yapan katilimcilarin ulastigi goriilmektedir.
Hisse senedi se¢iminde hicbir analiz yonteminden faydalanmayan katilimcilarin ise port-
foylerinin getiri diizeyinin diger katilimcilardan daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Kullanilan Analiz Yontemine Gore 2020 Yili Hisse Senedi Portféyiniin Ortalama
Getirisinin Karsilastiriimasi

Kullanilan Hisse senedi portfoyiiniin ort. Kareler Kareler

analiz yontemi | getiri diizeyi toplami |Df |ort. F Sig.
Teinel analiz 5,86 Gruplar 54848 |3 18,283 | 9.414 | 000
(n=102) arasinda

Teknik analiz 15 Grup 415611 |214 | 1,942

(n=14) icinde

Her ikisi (n=88) | 5,45 Toplam 470,459 | 217

Hig birisi (n=14) | 3,86

SONUG ve ONERILER

Yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri ve finansal 6zellikleri hisse senedi piyasa-
larinda basar1 diizeyleri {izerinde etkili olabilme potansiyeline sahiptir. Finansal piyasalarda
bagaril1 yatirimcilarin hangi 6zelliklere sahip oldugu ve hangi davranigsal finans egilimlerini
daha cok sergiledikleri bu arastirmada cevabi aranan temel konulardan birisidir. Basarili
yatirimcilarin 6zelliklerini belirlemek finansal piyasalarin isleyisini kavramak agisindan da
onemli bilgiler sunacaktir. Bunun yaninda arastirmanin hisse senedi forumlarinda zaman
geciren yatirimei profiline genellenebilecek ¢ikarimlarda bulundugunu, diger biitiin yatirim-
c1 gruplarina genellenemeyecegini vurgulamak gerekir.
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Arastirmada dikkat ¢eken bulgulardan biri katilimeilarin tamamina yakiminin erkek
hisse senedi yatirimcilarindan olusuyor olmasidir. Bu veri Demir vd., (2011) tarafindan his-
se senedi yatirimeilar iizerinde yapilan aragtirmada elde edilen verilerle paralellik goster-
mektedir. Finansal piyasalarda kadin yatirimcilarin varliginin ¢ok az olmasi, kadinlarin fi-
nansal dzgiirliiklerini yeterince elde edememesi veya kadinlarin daha riski diisiik yatirimlari
tercih etmesi ile iligkili olabilir. Kadinlarin finansal piyasalarda yeterince var olmamasinin
sebepleri, ayr1 bir ¢alismada iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir arastirma konusudur.
Egitim durumunun lisans ve lisansiistiinde, gelir diizeyinin 6000 TL iizerinde yogunlagmast
ve yas ortalamasinin 45 olmasi katilimcilarin dikkat ¢eken diger demografik 6zellikleridir.

Arastirmamizin sonucunda elde edilen bulgulara gore katilimcilar aract kurumlarin
analiz ve yorumlarindan, firmalarin yillik faaliyet raporlarindan, kamu aydinlatma platfor-
mu gibi yatirim konusunda kendilerine rehberlik edebilecek kaynaklardan faydalanmakta-
dirlar. Bu durum katilimeilarin, sisteme giivendiklerini, karar verme durumlarinda bilinme-
yen olasiliklardan ziyade bilinen olasiliklarla ilgili riskleri almayi tercih ettiklerini, rasyonel
kaynaklardan yararlanmayi tercih ettiklerini ve risk almaktan kagindiklarini gostermektedir.
Bunun yaninda internet ve forum sitelerinin, yararlanilan kaynaklar arasinda ytiksek oranda
yer almasi yatirim kararlarinda bilgi ve iletisim teknolojilerine ait platformlarda yer alan
bilgilerden yararlanildigin1 gostermektedir.

Yatirim yaparken esas alinan unsurlar olarak analiz yontemleri, ekonomik istikrar ve si-
yasi istikrar, ankete katilan katilimeilar i¢in yatirim kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir.
Ekonomik ve siyasi istikrar finansal piyasalar agisindan belirleyici faktor oldugundan katilim-
cilarin bu yonde egilim gostermeleri olagan karsilanmaktadir. Hamurcu’nun (2015:114), yati-
rim kararlarinin davranigsal finans agisindan incelendigi, bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii
caliganlar1 lizerine yapmig oldugu ¢alismada, yatirimcilarin esas aldiklar faktorlerden; Ekono-
mik istikrar %48, doviz kurlar1 %36, siyasi istikrar %36, faiz oranlar1 %36, analiz yontemleri
%24 seklinde tespit edilmistir. Dém’iin (2003) IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarm
finansal profili, yatirim tercihleri ve psikolojileri ile géstermis olduklari ortak egilimlerin tespit
edildigi caligmasinda, %63 oraninda siyasi istikrarin ve %33 oraninda faiz oranlarinin yatirim
yaparken esas alindi1 sonucuna ulasilmistir. Diger arastirmalardan elde edilen sonuglara gore
yatirimlarda esas alinan faktorler, arastirmasi yapilan sektore gore farklilik gostermektedir.

Katilimcilarin portfoylerinin getiri diizeylerini aciklayan en 6nemli degiskenler ola-
rak agir1 giiven egilimi, kullanilan analiz yontemi, finansal piyasalardaki tecriibe ve dog-
rulama egilimi 6n plana ¢ikmistir. Katilimcilarin portfdylerinin getiri diizeyi iizerinde asir1
giiven egiliminin anlamli sekilde etki yarattig1 ve asirt giiven egilimi ytiksek katilimeilarin
daha yiiksek portfoy getirisine ulastiklarini belirttikleri goriilmektedir. Bu bulgu Taylor ve
Brown’un (1988) asir1 gliven egilimine sahip bireylerin daha yiiksek motivasyona sahip ola-
caklari, daha yliksek performans sergileyecekleri ve bunun sonucunda daha basarili sonugla-
ra ulagacaklar1 genellemesini destekler niteliktedir. Bununla birlikte, literatiirde asir1 giiven
egilimine sahip hisse senedi yatirimeilarinin yanlis yatirim kararlari verdikleri ve daha az
getiri elde ettikleri yoniinde bulgular yogunluktadir (Barber ve Odean, 2001). Portféylerin
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getiri diizeyini acgiklamakta 6nemli olan bir diger degisken kullanilan analiz yontemleridir.
Detayli olarak bakildiginda temel analizi daha ¢ok tercih eden katilimeilarin daha yiiksek
diizeyde portfoy basarisina sahip oldugu, hi¢bir analiz yonteminden yararlanmayan katilim-
cilarin ise anlamli sekilde en diisiik portfoy performansina sahip olduklar1 goriilmektedir.

Yatirimcilarin yatirim kararlarinin basarisinda etkili olan davranigsal finans boyutla-
rinin ve finansal 6zelliklerin farkli donemlerde degiskenlik gostermesi miimkiindiir. 2020
yil1 hisse senedi piyasalari i¢cin genel olarak boga piyasasi etkisinin goriildiigii bir y1l olmas1
sebebiyle arastirma sonuglariin yiikselen piyasa donemleri i¢in gegerli oldugunu vurgula-
mak gerekmektedir. Hisse senedi piyasalarinin diisiis egilimde oldugu ya da duragan oldugu
donemlerde farkli davranigsal finans egilimlerinin ve finansal 6zelliklerin, finansal piyasa-
lardaki getiri diizeyleri ile iligkisi farklilasabilecektir.

Rasyonel yatirime1 davraniglariin artmasi i¢in finansal okuryazarlik seviyesinin artma-
st gerekmektedir. Finansal piyasaya gelen her tiirlii bilgi finansal yatirim kararlari agisindan
bir degere sahiptir. Arastirma 6zellikle davranigsal finans egilimlerinin ve analiz yontem-
lerinin portfoy basarisi lizerinde yarattig1 farki ortaya koymasi agisindan 6nemli sonuglara
ulasmugtir. Ozellikle kendi birikimlerini finansal piyasalarda degerlendirmeyi amagclayan
bireysel yatirimcilarin analiz yontemleri konusunda bilgiye sahip olmasi olduk¢a dnemlidir.
Finansal piyasalarda basarmin tecriibe ile de iliskisi yine arastirmada 6n plana ¢ikmistir.
Hisse senedi piyasalarina kulaktan dolma bilgilerle yeni katilan yatirimeilar, ¢ogunlukla
tecriibe, bilgi eksikligi sebebiyle zarar gérebilmekte ve bunu sonucunda hisse senedi piyasa-
larindan uzaklasabilmektedir. Bu noktada 6ncelikle hisse senedi piyasalarin yatirimeilar igin
kolay para kazanma firsati olarak goriilmesinin 6niine geg¢ilmesi gerekmektedir. Ayrica, bi-
rikim sahiplerinin profesyonel portfdy yonetimi hizmetinin avantajlart hakkinda bilgi sahibi
olmasi ve bu hizmetlerden yararlanmasinin tesvik edilmesi olduk¢a dnemlidir. Piyasalarda
islem yapan yatirimcilarin rasyonellesmesinin finansal piyasalarin igleyisini zaman igerisin-
de daha diizenli hale getirecegi diisiiniilebilir.
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