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Giiniimiizde bireyler yatirum kararlart verirken farkly davramiglar gostermektedirler.
Bazi yatirumcilar risk ve getiri unsurunu dikkate alirken, bazi yatirimcilar ise yatirim
kararlarinda tamamen kari on planda tutarlar. Bireyler yatirum yaptiklar: zaman risk ile
dogru oranda hareket etmek isteyerek risk ne kadar fazla ise kazanclarinin da o kadar
fazla olmasint istemektedirler. Ancak genel itibari ile bakildiginda ise finansal bilgi diize-
yi yiiksek yatirimcilarin bile rasyonel kararlar vermedigi goriilmektedir. Bireysel yatirum-
ctlarin rasyonel davranis gosterememektedir. Geleneksel teoriler bu rasyonel olmayan
bu yatirim davranmislarint agciklayamamaktadir. Bu noktada karsimiza davranissal finans
ctkmaktadwr. Calismanin amact bireylerin yatirim karart verme siirecinde ve yatirum ya-
parken cerceveleme etkisinin ne derece de etkili oldugu arastiridmistir. Bu dogrultuda
Aydin Adnan Menderes Universitesi Nazilli Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nde egi-
tim goren Isletme Boliimii 3. simif 6grencilerine ve 4. sinif ogrencilerine anket calismast
yapunustir. 424 ogrenciyle yapilan anket sonucunda 24 katilimcinin dahil oldugu anket-
ler eksik ve hatall kabul edildigi icin dikkate alinmanustir. Saglikl sonuclar veren diger
400 anket degerlendirmeye alinmigtir. Yapilan bu ¢calisma sonucunda Korelasyon Analizi,
Normallik, Bagimsiz T ve Chi - Square testleriyle degerlendirilmistir. Ctkan sonuglar
dogrultusunda ogrencilerin kesin kazancin oldugu durumlarda risk almaktan kaginarak
kesin kazanci tercih ettigi, kesin kayipli durumlarda ise kesin kayip yerine risk alip daha
yiiksek kazangli olan durumlari tercih ettikleri goriilmiistiir.
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Framing Effect in Behavioral Finance: The Case of Nazilli Faculty of Economics
and Administrative Sciences

Abstract

Today, individuals have different behaviors while making investment decisions. Some
investors take into account the risk and return factors, while some investors prioritize
profit in their investment decisions. Individuals want to move at the right rate with the risk
when they invest, the more risk the more they want to have their earnings. However, in
general terms, it is observed that even high-level investors do not make rational decisions.
Individual investors are not able to show rational behavior. Traditional theories cannot
explain these non-rational investment behaviors. At this point, behavioral finance emerges.
The aim of the study was to investigate the effects of framing effects on investment decision
making and investment. In this direction, a survey was conducted for Grade 3 students
and 4th grade students studying at Aydin Adnan Menderes University Nazilli Faculty of
Economics and Administrative Sciences. As a result of the survey conducted with 424
students, surveys involving 24 participants were considered as incomplete and inaccurate.
The other 400 questionnaires that gave healthy results were taken into consideration. As
a result of this study, Correlation Analysis, Normality, Independent T and Chi - Square
tests were evaluated. In accordance with the results, it is observed that the students prefer
the final gain by avoiding taking risks when there is definite gain and in case of definite
loss they prefer to take risks instead of definite losses and prefer higher situations.

Keywords: Behavioral Finance, Framing Affect, Decision Making. Financial Literacy,
Finance Education.

1. Giris

Son on yilda en ¢ok ortaya ¢ikan sorunlardan biri olan bireysel yatirimcilarinin risk
altinda karar vermesinin cesitli yollar: aragtirilmistir. Bireyler gelir elde etmek amaciyla
yatirim kararlar1 verirler ve yatirimlarini en dogru sekilde degerlendirmek isterler. Bu
nedenle bireyler yatirimlarini sermaye piyasalari ve finansal piyasalar olarak iki tiirli
piyasada degerlendirebilirler. Ancak yatirim kararlarimi veren bireysel yatirimcilar anla-
stlmasi gii¢ olan piyasalar hakkinda yeterli bilgi ve donanima sahip olmadiklar i¢in uzun
donemde finansal karar verirken gii¢liik yasamaktadirlar. Bireylerin yatirim kararlarinda-
ki genel amag ¢ikarii ve kazanclarini en yiiksek seviyeye ulastirmaktir. Beklentileri ve
tiketim davraniglar: buna gore sekillenmektedir. Reklam, promosyonlar, sosyal medya,
fiyatlandirmadaki indirim soklar1 gibi verilerin etkisinde olduklar1 i¢in yatirim kararla-
1 alirken eylemlerine yon vermektedir. Bu sebeple bireysel yatiricilar yatirim kararlari
alirken rasyonel davranista bulunurken zorluk yasamaktadirlar. Geleneksek teorilerin bu
durumu agiklamada yetersiz kaldig1 gortilmektedir. Rasyonel davranamayan bireysel ya-
tirimeilar ile davranigsal finans kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan bir¢ok incelemelere
gore davranigsal finansin yatirimeilar da karar verme yonelimini etkiledigi gortilmekte-
dir.
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Bireylerin beklentileri, istekleri, arzulari, yagadiklari ¢evre, inaniglari, yasamsal kali-
te, goriig perspektifleri tiiketim ve yatirim kararlarini etkileyen ¢erceveyi olusturmaktadir.
Bu cerceve icerisinde gerceklesen olaylar: kendilerine gore anlama, tanima, tanimlama,
bicim verip yorum yapma yetkisi veren olguya cerceveleme etkisi denir. Cer¢eveleme
etkisinde 6nemli olan; durum, eylem ve olaylar tanimlandiktan sonra gerceklestirilmeye
calisilan degisimlerdir. Dogal olarak olusan tanimlara nerden baktiklari 6nemlidir. Dar
bir pencereden bakilip yapilan bir eylemin sonuglari dar kararlar almak olacaktir. Birey-
sel yatirrmcilar da gerceklestirecekleri fon kararlarini dogru pencereden bakip zamaninda
ve yerinde yapilan teknik analizler ve piyasa bilgisiyle risk ve beklenen getiri arasindaki
pozitif bag1 dogru yone ¢cevirmesi gerekmektedir.

Ancak karmasik bir yapiya sahip olan piyasalar1 anlamak bireysel yatirimeilar igin
zordur. Piyasanin bircogunu bilingsiz yatirimcilar olusturup piyasaya yon vermektedir.
Piyasalar konusunda bilgisiz ve tecriibesiz olan bireysel yatirimcilara sunulan fon deger-
lendirmelerinde algiladiklar1 ve bunun sonucunda kayip yaratacak hal ve hareketlerde
bulunmazlar. Genellikle karar verme yetkilerini karli ¢ikacaklarimi diistindiikleri fonlara
ve yatirim kararlarina yonlendirmeyi tercih ederler.

2. Literatiir Calismasi

Bu caligmada gelismis ve gelismekte olan iilkeleri baz alan ABD S&P 500 ve Tiir-
kiye BIST 100 piyasalarmin 02.01.2012/12.05.2017 tarihleri arasindaki verileri dikkate
alinarak pay piyasasi ve volatilite serilerinde Gauss ve Student-t dagilimi ile ARFIMA-
FIGARCH modeli kullanilmigtir. Calisma sonucunda uzun hafiza testin de verilerin bu
ozelligi tasimadigs; fakat volatiliteyi iceren kareli getiri serisinin uzun hafiza 6zelliklerini
tagidig1 saptanmustir (Ozdemir A., 2018).

Ekonomide gergeklesen eylemleri agciklamakta zorluk yasanmasi etkin piyasalar hipo-
tezinin incelenmesinin arastirtlmasi gerektigini varsaymaktadir. Bu ¢alismada incelenen
ekonometrik veriler sonucunda psikolojik etkenleri i¢erisinde barindirmayan durumlarda
doviz piyasasi eylemleri aciklamakta zayif oldugu goriilmektedir. Tiirk doviz piyasasin
zayif formda etkin olmasina ragmen yari-giiclii formda tatmin ediciligi etkin degildir.
Etkinligin saglanamadig1 durumlarda ise ekonomik belirsizlikler artacagi icin kaynak da-
giliminda dengesizlikler yasanmaktadir (Turan, 2010).

Bu caligmada finansal yatirimcinin duyarliligi ele alinarak duyarlilik teorisinin getiri
oranlarma etkisi aragtirtlmaktadir. Yapilan sonuca gore sadece BIST30 farkli eylemler
gerceklestirmistir. Degiskenlerin hepsi (BIST 30, BIST 100, BIST MALI, BIST SINAI
ve Borsa Istanbul Toplam Islem Hacmi) sabit terimli model seklinde hareket ederken
BIST30 ortalamaya gore degisen model seklini de hareket etmektedir (Ekim, 2018).

Bu ¢alismada Bursa’daki hisse senedi ve yatirim fonu yatirimcilarinin eylemleri ince-
lenmistir. Inceleme sonucunda yatirimeilarin ellerindeki fonu tiiketirken ya da tasarrufa
yonelirken nasil degerlendirecegi konusunda bilgisiz olup kararsiz eylemler igerisinde
hareket etmekte ayrica piyasayi glivensiz bulmaktadirlar (Alper & Ertan, 2008).
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ICAO SMS arastirilmasi yapilan bu ¢alismada risk degerlendirme yonetebilme isinin
ne kadar irrasyonel oldugu incelenmektedir. Arastirma sonucunda risk ve belirsizlik ayn
kabul edilip risk kararini verecek olan yatirimcilarinda risk kararlart verirken bilgisiz ve
belirsiz olduklari tespit edilmistir (Uyar, 2019).

Bu caligma daha fazla bireysel yatirimciya ulagsabilmek adina internet ortaminda anke-
te sunulmusgtur. Yapilan anket sonucuna gore ise gore yatirimeilar irrasyonel eylemlerde
bulunup sistematik hatalar yaparak davranigsal egilimlerden etkilenip yatirim kararlarin
vermektedirler (Aydin & Agan, 2016).

Gergeklestirilen bu ¢aligmada sinirsiz istekleri olan tiiketicilerin kit kaynaklar dogrul-
tusunda tiiketimini etkileyen durumlar icerisinde ne kadar ve ne zaman rasyonel davrana-
bilmesi incelenmektedir. inceleme sonucunda rasyonel davranmadiklari tespit edilmistir.
Arastirma dogrultusunda Bartin ilinde yasayanlarin cinsiyet faktorii 6n plana ¢ikartilarak
kadinlarin erkeklerden daha irrasyonel olduklar tespit edilmistir (Cekig, 2016).

Bu calismada davranigsal iktisat tizerinde durularak ekonomideki eylemlerin rasyo-
nelligi incelenmistir. Fakat farklilik gosteren durumlar ve ¢evreleme s6z konusu oldugu
i¢in bireylerin rasyonel olmadiklari tespit edilmistir. Iktisat disiplinin siiregle ilgilenme-
yip sadece sonuglar lizerinde duruyor olmasi da rasyonalite kavramini reddetmedigi anla-
mina gelmektedir (Kitapgt, 2017).

Bu calismada Balikesir ilinde yasan bireysel yatirimcilarin davranigsal eylemleri in-
celenmigtir. Aragtirma sonucunda bireysel yatirimcilarin tasarruf ettikleri tutar gelirleri
ile baglantili oldugu tespit edilmigtir. Bireysel yatirimeilarin stirekli olarak devamli gelir
istegi beklentisi aradiklari gézlemlenmistir (Oztopcu, 2016).

Bu calismada sosyal medya tizerinden paylasilan siyasi mesajlarin bireyleri nasil et-
kiledigi ve bireylerin bu mesajlar karsisinda nasil tepki gosterdigi gézlemlenmeye cali-
stlmigtir. 168 katilimer bulunmaktadir. Katilimeilarin siyaset konusunda daha dar bilgiye
sahip olduklari tespit edildi. Ancak sosyal medya kullanimlari fazlaca iyi. Aragtirma so-
nucunda kurgusal politikanin varlig1 ve sosyal medya yanilsamalari bireylerde bir 6n yar-
g1 olusturmaktadir. Katilimeilarinin ¢ogunlugunun genglerden olugmasi nedeniyle hentiz
bir politik diisiinceye sahip olmadiklari tespit edilmistir (Ozdemir B. , 2016).

Bu calismada katilimcilari analitik diigtinmeye tesvik ederek cerceveleme etkisi tize-
rindeki etkilesimi gozlemlemek amaclanmaktadir. Orta Dogu Teknik Universitesi’nin
rastgele secilmig boliimlerinde 6grencilere anket uygulanmigtir. Sonug olarak farkli bo-
liimlerden katilan 6grenciler arasinda ele gecer bir duyarlilik farki izlenmemistir. Tiim
katilimer gruplart tizerinde uygulanan yontemlerinin analitik diisiinme ve acgik uyari yon-
temlerinin sunuldugu incelemede cerceveleme etkisini azaltan bir etki gézlenmemistir.
(Akbulut, 2015).

Bu caligmada bireylerin tiiketimlerini gergeklestirirken satin alma niyeti siirecimde
nasil hareket ettikleri izlenmeye calisilmistir. Caligma sonucunda gerceveleme etkisinin
tim tiiketiciler tizerinde diirttisel satin alma stireci tizerinde etkiyi arttirict eylemde bu-
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lundugu goézlenmistir. Ayrica tirlin tlirtiniin iki etki arasinda aracilik gorevinde bulundugu
ve diirtiisel kisilik 6zelligi ile diirtiisel satin alma niyeti tizerinde herhangi bir etkisinin
olmad1 gozlenmektedir (Tekoglu, 2018).

3. Etkin Finansal Piyasalar

Fama ve Malkiel’in 1970’de yapmis olduklari calisma da etkin piyasalari soyle tanim-
lamiglardir: getirilerin en yiiksek seviyeye ulastirilmak istendigi bir piyasadir. Taginmaz
mallarin yani menkullerin degerlendirildigi, piyasa ile ilgili mevcut tiim bilgilerin herkes
tarafindan ulagilabildigi piyasalardir (Fama & Malkiel, 1970). Bu hipotez, yillardir finans
alaninda gecerliligini kaybetmemis belli bagli dayanaklardan olmustur.

Etkinlik kavramini tanimlarken Demireli, Dimson ve Mussavian’in ¢alismasini mer-
kez alarak; finans biliminin merkezi durumunda oldugunu dile getirmistir. Ve etkinlik
kavraminin 6ziinde, uygun bilgilerin finansal varliklarin ederine etki ettigi piyasay1 kas-
tetmistir (Ibis, Demireli, & Akkaya, 2010).

Yatirim yapan bireylerin piyasada var olan bilgiler 1s18inda dogru kararlar1 veriyor
olmalari, davraniglarini rasyonel kararlar etrafinda verdiklerini gosterir. Fakat piyasada-
ki beklentiler rasyonel degilse, piyasalarin etkinliginden s6z edilmesi miimkiin degildir
(Stimer & Aybar, 2016).

Davranigsal finansin temelini olusturan bu hipotez ‘Homo economicus’ kavramini
olusturmustur. Mekan ve zaman kisittt olmadan varlig1 kabul gérmiis Homo economicus
kavramy; tiretim, tiiketim faaliyetlerini i¢cinde bulundurdugu ve gelecek ile ilgili her tiirlii
bilgiye de sahip oldugu varsayimlar altinda karar verirken ve yatirim esnasinda her za-
man tutarli ve akilli karar vermektedir (Yalcinkaya, 2004).

Piyasalarda etkin olma durumu zayif form, yari-giiclii form ve giiclii formda etkinlik
olarak temelde ayrigabilir.

3.1. Davranissal Finans

Tufan (2013)’a gore davranigsal finans, yatirimcilarin hareket tarzlarini olugturan
nedenleri, bireylerin yatirimlarini yaparken hareket tarzlarini etkileyen faktorlerin neler
oldugu, satin alacak oldugu hisse ile ilgili temel bilgileri ne Slciide dikkate aldigr ve
yorumlarken ne 6l¢tide dogru yorumladig: gibi sorularin cevaplarini arar (Tufan & Sari-
cicek, 2013).

Davranigsal modellerde, pazarda sergilenen hareketler izlenir. Daha sonra izlenimlere
gore yatirrmcilarin davranig durumlarii agiga vuran modeller tiiretilmeye caligilir. Dav-
ranigsal finans bireyleri “rasyonel” degil “normal” kabul eder. Geleneksel modellerde
kabul edilen rasyonel bireyler, varsayimsal farkliliklar ortadan kalktiginda ya da esnetil-
diginde davranigsal finans cercevesi ortaya cikar (Estrada, 2001).

Fuller’in ¢aligmasinda, davranigsal finansin amaglarini agiklamada yapilmis bazi ta-
nimlamalar (Fuller, 1998):
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v Klasik ekonomi ve finans, psikoloji ve karar almada iligkilidir.

v Finans alaninda izlenen ve sunulan yazilar aykiriliklarin nedenlerini agiklama
dogrultusundadir.

v/ Yatirim yapan bireylerin kararlarini verirken dizgesel yolda hangi hatalari yaptigi-
n1 arastirma konusu olarak ele alir.

v Psikoloji alaninin finansal hayattaki kararlar konusundaki etkileri arastirilir.

Davranigsal finansta arastirmalar dogrultusunda bireylerin rasyonel olmayan davra-
niglar1 temelde iki egilimin sonucu olarak gortilmiistiir: biligsel egilimler ve diirtiisel egi-
limler.

Tablo 1. Bilissel ve Duygusal Egilimlerin Alt Bagliklarinin A¢iklamasi

EGILIM  TANIM
Seceneklerin sunumlarindaki farkliliklar neticesinde karar

Cergeveleme vericilerin tepkilerinin farklilagmasi
Zihinsel Yatirim yapanlarin finansal kararlarindaki sonuglari

% Muhasebe degerlendirme
2 Belirsizlikten o . . o
= Belirsiz durumlar karsisinda riskli tercihten kaginma
= Kagma
N Muhafazakar . .
S Olma Yeniliklere kars1 6n yargili olma
= Temsilcilik Yefnhkler.l ve yenilesmeyi, 6nceki bilgiler cergevesinde
72 degerlendirip kullanma
Z 9 . o - I
= Ulagilabilir Olma Degerlendirme esnasinda bilgilere erisimde giicliiklerin
/M olmamasi

Giiven Duygusu Elde edilen bilgilerin dogruluguna olan giiven duygusu

Biligsel Uyum  Sergilenen davraniglarin kararlarla uyugsmamasi

Iyimser Olma  Tercihlerin iyi sonug verecegi diisiincesinin yogun yasanmasi

Diisiis trendinde olani elde tutup, artis trendinde olani elden

g % Yatkin Olma ¢tkarma diirtiisti
a E Hakimlik Qlaylar karsisinda kontrol giictiniin kendinde olduguna
== inanma
2’8 Sahiplik Elde tutulan varlik veya secenegi digerlerine nazaran degerli
p gorme
Statiiko Degisim kargisinda kaliplart ytkmama

3.1. Cerceveleme Etkisi

Biligsel egilimleri kisaca tanimlayacak olursak; bireylerin karar verme asamalarinda
olusturduklar1 pratik zekalarin yanlig tercih yapmaya sebep olan yani rasyonel hareket
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etmelerini engelleyen bazi bilissel hatalar mevcuttur. Ortadan kaldirmasi fazlasiyla gti¢
olan bu hatalar, biligsel egilimler olarak ifade edilir (Sefil & Cilingiroglu, 2011).

Secim yaparken bireylerin diirtiisel olarak en biiytlik yatkinliklar1 kaybetme ihtimalin-
den korkup uzaklagsma seklinde olur. Kaybetme ihtimallerinin bireyler tizerinde biraktig1
etki, kazanimlarinin sagladigi mutluluktan daha agir bastigindan dolay1, se¢im yaparken
kaybetme oranlariin dikkat ¢ektigi bir ¢erceve oldugu varsayiminda: tercih esnasinda o
tercihi itici-az secilen yapmaktadir (Rabin, 1998).

4. Yontem

2018-2019 Egitim ogretim yilinda Aydin Adnan Menderes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme boliimiinde egitim alan 3. ve 4. simf 6grencilerine finans-
ta cerceveleme tesiri tizerine anket uygulamasi yapilmugtir.

Mevcut anket sorular1 cinsiyet, yas, sinif, 6gretim (Birinci 6gretim, Ikinci 6gretim) ve
aylik gelir diizeyleri gibi 6grencilerin demografik 6zelliklerini belirten sorulardan olug-
turulmugtur.

Aragtirmanin yapilma amacinin ilk asamasinda 6grencilerin, yatirim karari verirken
ve yatirim yaparken hareket tarzlarindan hangilerine kendilerini yakin gordiikleri 6l¢mek
hedeflenmistir. Ortaya ¢ikan veriler sonucunda IBM SPSS Statistic 24 programi tizerinde
caligilarak frekans testi, korelasyon analizi, normallik testi ve Ki kare (Chi-Square) ile
analiz edilmigtir. Anket sorulari ve ¢6ziimleme icin yapilan analizin verileri alt1 ana baslik
altinda toplanmustir.

Aragtirmamizin evreni 400 6grenciden olugsmaktadir. Toplamda 424 kisiye anket uy-
gulanmustir. 24 ankette eksik veya hatali oldugu gerekcesiyle 400 anket analiz dahilinde
incelenmisgtir.

Anketin ilk kisminda 6grencilerin demografik 6zelliklerini belirlemek tlizere sekiz
adet soru sorulmustur. Caligmamizin ikinci kisminda 6grencilerin finansal karar vermede
yatirim karar1 verirken ve yatirim yaparken hareket tarzlarinda olasiliklar, riskler ve geti-
riler lizerinde ¢cerceveleme tesirini 6lgmek amaciyla toplamda 14 soruya yer verilmistir.

Soru 1 ve 2 aslinda ayn1 sonuglar sunan iki sorunun farkli deyislerinden olusmaktadir.
1. Soruda %52 &grenciler ikinci secenege oranla birinci secenegi segmislerdir, 2. Soruda
ogrencilerin %59 u ikinci secenegi sectikleri goriilmiistiir. Ortaya konulan sonuclar, ka-
zanglar 6n planda iken (400 kisinin kazanmasi) 6grencilerin risk almaktan kactig1; kayip-
lar 6n planda oldugunda ise (800 kisinin kaybetmesi) risk almay1 tercih eden 6grenciler
olduklar1 ortaya koyulmustur.

3. Soruda 6grencilerin %60°1 risksiz ve kesin kazancin oldugu birinci segenegi seg-
mistir. Bu, 6grencilerin ¢ogunluk risk almaktan uzak durdugunu ifade etmektedir. 4. So-
ruda %74 yani biiyiik bir oranda 6grencilerin kesin bir kayipl bir secenegi se¢mektense
risk almay tercih ettiklerini ifade etmektedir.
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5. Soruda ise 3. ve 4. Sorularda bulunan segeneklerin birbiriyle harmanlanmis bir
sekilde yeni bir soru elde edilmistir. Ortaya ¢ikan cevaplar dogrultusunda ¢ogunluklu
olarak 6grencilerin rasyonel davrandiklari yani “riskli yliksek kazang ile diistik kayb1”,
“riskli diistik kazang ile yliksek kayba” tercih etmislerdir.

6. ve 7. Soru basglangi¢ sathasi hari¢ ayni sorulardir. 7. Soru ikinci agsamaya gegil-
dikten sonra, dgrencilere 6. Sorudaki soru ile ayni secenekler sunulmustur. 6. Soruda
%65 oraninda ikinci secenek 7.Soruda ise %61 oraninda ikinci secenek secilmistir. 6. ve
7. Soruda 6grencilerin daha onceden yapilmis ¢aligsmalar sonucu her iki soruya da ayn
cevaplart verip, kesin kazancin oldugu secenek tercih edilmigtir. Ayrica bu iki soruda da
kesin kazangtan ziyade yiiksek tutarli kazancin oldugu secenekler tercih edilmistir.

7. ve 8. Soru ise, ihtimal ve ¢iktilar bakimindan birbiriyle es olan iki soru olarak
hazirlanmigtir. Bu sebeple beklenen, 6grencilerin her iki soruya verdigi cevaplarin ayni
sonuclar ¢ikarmasidir. 7. Soruda %61, 8. Soruda %64 oraninda ikinci secenek tercih edil-
migtir ve ufak bir artig gortilmiistiir. Bu oranlara gore 7. Soruda verilen kesin kazang
rakami 8.Soruda riskli bir durum almasindan kaynakli diye degerlendirilebilir. 8. Soruyu
kendi basinda degerlendirdigimizde ise olasilik rakamlarinin diisiik verilmesi ve buna
bagh olarak yiiksek kazang saglayacak tutarin se¢ilmesi diye diisiinebiliriz.

9. ve 10. Soruda 6grencilere risklerin degerlendirilmesi amacli benzer iki soru sorul-
musgtur. Burada amaclanan 6grencilerin telafisi olabilecek bir durumu se¢cmeyi mi yoksa
bir kere karsilasacaklari bir durumu mu se¢cmeyi mi tercih edecekler. Her iki soruda da
beklendigi %72 oraninda ikinci secenek tercih edilmistir. Ogrenciler bir kez kargilagabi-
lecekleri durumunda risk almaktan kaginmamaiglardir.

11. ve 12. Soruda elde edilmek istenen amag, 6grencilerin getiri hesabinda psikolojik
etmenlerin etkisinin var olup olmadigina bakilmak istenmesidir. 11. Soruya %71 oranin-
da, 12. Soruya %65 oraninda segenek bir secilmigtir. 11. Sorudaki etken 6grencilerin
banknotunu kaybetmesini seminer bileti ile bagimsiz gérmesidir. Ancak 12. soruda 6nce-
den para vermis olduklari bilete bir daha para vermemek istememeleridir.

13. ve 14. Sorularda 6grencilere getirilerin degerlendirilmesi amach ters yonlii iki
soru sorulmustur. 13. Soruda kesin kazanci olan 1. Segenek %70 oraninda tercih edilmig-
tir. 14. Soruda Ggrenciler birinci segcenegi %44, ikinci segenegi %56 oraninda se¢misler-
dir. Cikan sonuglara gore kaybin diisiik olmasina ragmen kesin bir kayiptansa gelir elde
etme olasilig1 olan segenek tercih edilmigtir.

5. Uygulama

Yapmis oldugumuz ankette tigiincii sinifta okuyan 6grenci sayist 165 kisi, dordtincii
sinifta okuyan 6grenci sayis1 191 kisi olarak belirlenmistir. Ogrencilere ait demografik
ozellikler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Demografik Dagilim Tablosu

Tercih Frekans Yiizdesel
Cinsiyet Erkek 209 52,4
Bayan 191 47,6
17-19 2 0,5
Yas 20-22 217 54,3
23-25 175 43,7
26 ve listi 6 1,5
Sumf 3. sif 165 41,3
4. simif 235 53,7
Birinci 6gretim 206 51,5
Program LT
Ikinci 6gretim 194 48,5
0-500 81 20,3
. 501-750 98 24.5
Ayik gelir 751-1000 94 235
1001 ve tistii 127 31,7

5.1. Korelasyon Analizi

Caligmamizin korelasyon analizi boliimiinde olasilik degerlendirme, olasilik sekillen-
dirme, risk sekillendirme, risk degerlendirme, getiri sekillendirme ve getiri degerlendirme
olarak gruplar halinde gosterilmistir ve anket verileriyle korelasyon analizi yapilmaistir.
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Tablo 3. Korelasyon Katsay1 Tablosu

Korelasyon
olasilik olasihik sk risk getiri getiri
_deger _sekil _sekil _deger _sekil _deger

Pearson 1 1100 169" 017 -097 1T

olasilik Korelasyonu

_deger  Sig. (2-tailed) 029 001 73 053 020
N 400 400 400 400 400 400
e 1107 1 110178 -207" 051

olasilk_ Korelasyonu

sekil Sig. (2-tailed)  ,029 027 000 000 311
N 400 400 400 400 400 400
Pearson 1697 1T 1 1907 -122° 055

risk Korelasyonu

_sekil Sig. (2-tailed) 001 027 000 014 269
N 400 400 400 400 400 400
Pearson 017 178" 190 1 -161" 000

risk Korelasyonu

_deger  Sig. (2-tailed) 734 000 000 001 995
N 400 400 400 400 400 400
Eearslon 097 =207 122" 1617 1 -100°

getiri ore asyonu

_sekil Sig. (2-tailed) 053  ,000 014 001 045
N 400 400 400 400 400 400
Pearson 170 051 055 000  -100° 1

getiri Korelasyonu

_deger  Sig. (2-tailed) 020 311 269 995 045
N 400 400 400 400 400 400

Ogrencilere yapilmis olan anketlerin sonuglar1 dogrultusunda alt1 soru grubu igeri-
sinde sadece getiri sekillendirme béliimiinde diger bes soru grubuyla negatif iligki icinde
oldugu ortaya cikmistir. Olasilik degerlendirme, olasilik sekillendirme, risk sekillendir-
me, risk degerlendirme ve getiri degerlendirme gruplar pozitif iligki icerisinde olduklari
gOriilmiistiir.

5.2. Normallik Testi

Anket sonuglar1 dogrultusunda bagimsiz t testi yapilacaktir. Ancak saglikli bir t testi
icin ana sorularimizi bagliklar altinda toplayip ortalamalar1 alinip ¢ikan sonuglar dogrul-
tusunda normallik testi uygulanmistir. Sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir.



DAVRANISSAL FINANSTA CERCEVELEME ETKISI: NAZILLI [IBF ORNEG] —— 577

Tablo 4. Normallik Analizi Tablosu

Tamimlayici Veriler

Istatistik Standart Hata
lasihk d Skewness -0,124 0,122
r
olastii_dese Kurtosis -1,056 0,243
olasihk sekil Skewness -0,177 0,122
1l i
- Kurtosis -0,589 0,243
. Skewness -0,39 0,122
risk_sekil .
Kurtosis -0,871 0,243
. Skewness -0,89 0,122
risk_deger .
Kurtosis -0,593 0,243
. . Skewness 0,701 0,122
getiri_sekil .
Kurtosis -0,959 0,243
etiri deger Skewness 0,199 0,122
iri
setirldes Kurtosis 0,97 0,243

Cikan sonuclari inceledigimizde Carpiklik (Skewness) ve Basiklik (Kurtosis) deger-
leri -1,5 ile 1,5 arasinda ¢cikmustir (Fidell & Tabachnick, 2015). Bagka bir ifadeyle verile-
rin normal dagildig: ve birbiriyle iligki i¢erisinde oldugu goriilmiistiir.

5.3. Bagimsiz T Testi

Normallik testi uygulandiktan sonra bagimsiz t testi sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmis-
tir.
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Tablo 5. Bagimsiz T Testi Sonug Tablosu

Bagimsiz Orneklem Testi
Levene'nin Varyans Ortalamalarin Esitligi icin

Esitligi Testi T Testi
; Sig. (2-
F Sig. T bt ta%le(d)
Va_rsgyllan 0,093 0,761 1,5 398 0,134
olasihk_ Esitlikler
deger Varsayilamayan
Esitlikler 1,495 388,339 0,136
Va'rsayﬂan 3491 0,062 0,749 398 0,454
olasihk_ Esitlikler
sekil Varsayilamayan
Egsitlikler 0,746 385,494 0,456
Varsayilan
Esitlikler 1,525 0218 0.3 398 0,764
risk_sekil v 0
arsayilamayan
Egsitlikler 0,3 391,649 0,764
Varsayilan
: Esitlikler 1,682 0,195 -2,127 398 0,034
risk_deger v i
arsayllamayan )
Esitlikler 2,131 397,145 0,034
Varsayilan
. . Esitlikler 1,782 0,183 1,863 398 0,063
getiri_sekil Vi i
arsayillamayan
Esitlikler 1,869 397,792 0,062
. Va_rs{nlyﬂan 12,163 0,001 -0,606 398 0,545
getiri_ Esitlikler
deger Varsayilamayan Gl e 054
Esitlikler ’ > )

Cikan sonuglar dogrultusunda sig. “significance” (anlamlilik) 0,05 degerinin tizerinde
olmasi saglikli sonuglarin ¢iktigr anlamina gelmektedir. 0,05 altinda olmas1 durumda ise
sig. (2-tailed) incelenmesi gerekmektedir. Bu incelemeler sonucunda yapilan anket so-
nuclarinin homojen bir sekilde dagildigr gortilmektedir.

5.4. Chi-Square (Ki-Kare) Testi

Bu analiz yontemine gore yapilan 6grencilere yapilan anketler neticesinde iki katego-
rik degisken arasinda herhangi bir iligki var m1 yok mu sonucuna bakilmak istenmistir.
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Ilk olarak cinsiyet ve yatirim karar1 arasinda Chi-Square testine gore bir iligkinin olup
olmadig: test edilmistir. Test sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Cinsiyet - Yatirim Karart Ki-Kare Testi

Ki-Kare Testleri

Asimtotik
Deger df Anlamlilik (2-
tarafll)
Pearson Ki-Kare 37,848 2 ,000
Olabilirlik Orani 38,637 2 ,000
Dogrusal-Dogrusal Birligi 31,822 1 ,000

Gecerli Durum Sayis1 N 400

Cinsiyet ve yatirim tarzi arasinda Chi-Square testine gore bir iliskinin olup olmadigi
test edilmigtir. Test sonuglart Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Cinsiyet - Yatirim Tarz1 Ki-Kare Testi

Ki-Kare Testleri

Defter daf Asunt(ozti(agrﬁllz;mhhk
Pearson Ki-Kare 35,729° 2 ,000
Olabilirlik Orani 36,310 2 ,000
Dogrusal-Dogrusal Birligi 5,526 1 ,019
Gecerli Durum Sayis1 N 400

Aylik gelir ve yatirim karari arasinda Chi-Square testine gore bir iligkinin olup olma-
dig1 test edilmistir. Test sonuglar Tablo 8’de verilmigtir.

Tablo 8. Aylik Gelir - Yatirim Karari Ki-Kare Testi

Chi-Square Testleri

Deger df Ammt(o;fagrﬁlsmhhk
Pearson Ki-Kare 10,565? 6 ,103
Olabilirlik Orani 10,994 6 ,089
Dogrusal-Dogrusal Birligi 2,742 1 ,098
Gecerli Durum Sayis1 N 400

Aylik gelir ve yatirim tarzi arasinda Ki-Kare testine gore bir iligkinin olup olmadigi
test edilmigtir. Test sonuglart Tablo 9°da verilmistir.
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Tablo 9. Aylik Gelir - Yatirim Tarzi Ki-Kare Testi

Ki-Kare Testleri

Deger daf Ammt?;_l;ﬁ:éz)imhhk
Pearson Ki-Kare 10,746° 6 ,097
Olabilirlik Oram 10,898 6 ,092
Dogrusal-Dogrusal Birligi 1,502 1 ,220
Gecerli Durum Sayis1 N 400

Sinif ve yatirim karar1 arasinda Chi-Square testine gore bir iligkinin olup olmadigr test
edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Sinif - Yatirim Karar1 Ki-Kare Testi

Ki-Kare Testleri

Deger df Ammtgﬁi{;:ée)lmhhk
Pearson Ki-Kare 2272 2 ,893
Olabilirlik Orani 227 2 ,893
Dogrusal-Dogrusal Birligi ,220 1 ,639
Gecerli Durum Sayis1 N 400

Sinif ve yatirim tarzi arasinda Chi-Square testine gore bir iliskinin olup olmadigi test
edilmistir. Test sonuclart Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Sinif — Yatirim Tarzi Ki-Kare Testi

Ki-Kare Testleri

Deger df Ammtg?;ﬁ:éa;mhhk
Pearson Ki-Kare , 7012 2 , 704
Olabilirlik Orani , 702 2 704
Dogrusal-Dogrusal Birligi ,661 1 416
Gecerli Durum Sayis1 N 400

Chi-Square (Ki kare) analizi sonuglarina gére beklenen say1 (expected count) degeri
20’nin altinda olmas1 beklenmektedir. Analiz sonuglarina gore yukaridaki tablolarda ve-
rilen degerler 20’nin altinda ¢ikmistir ve karsilastirmalar neticesinde analiz sonuglarinin
saglikli oldugu goriilmiistiir.

6. Sonu¢

Aragtirmada kisit faktorii olarak fakiilte ve boliim agisindan tek bir tiniversite ile ¢a-
Lisilmistir. Yapilan calisma neticesinde alinan sonuglar, ¢erceveleme (framing) etkisinin
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kuramsal biitiinligiine katk1 saglar niteliktedir. Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme
boliimiinde egitim alan 3. ve 4. sinif 6grencilerine anket ¢aligmasi uygulanmistir. B6lim
ve siif tercihinin nedeni ise ileriye doniik yatirimci olma potansiyeli acisindan deger-
lendirilip secilmistir. Katilimcilara yoneltilen demografik ve asil soru gruplari arasinda
Korelasyon Analizi, Normallik, Bagimsiz T ve Chi-Square testleri uygulanmaigtir.

Yapmis oldugumuz incelemede Daniel Kahneman ve Amon Tversky’nin 1984 yilin-
da yaptiklar1 “Choices, Values, and Frames™ adli ¢alisma baz alinarak ve anket sorulari
hazirlanmigstir. Hazirlanan anketler toplamda 424 6grencinin katilimlariyla gerceklestiril-
mistir. Aragtirmadaki demografik sorular neticesinde anket sorularina olumlu yanit veren
katilimcilarin %52,4° Ui erkek, %47,6’s1 bayan ve yas ortalamasi dagilimi %98 oraninda
20-25 araligindadir.

Aragtirmaya katilan 6grencilerin vermis oldugu cevaplar Kahneman ve Tversky’nin
caligmasi ile orttismektedir. Katilimcilarin ¢ogunlugu kesin kazancin oldugu durumlarda
risk almaktan kaginarak kesin kazanci tercih ettigi, kesin kayipli durumlarda ise kesin
kayip yerine risk alip daha ytiksek olan secenegi tercih ettikleri gortilmektedir.
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