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OZET

Hisse senedi yatrimcilart yatirim kararlarmmi verirken bircok durumun etkisi altinda kalmaktadiriar.
Yatrimcilarin cinsiyetleri, medeni halleri, mesleki durumlari, egitim durumlary, yaslar: ve gelir durumlari
yatirim yaparken, her yatinmcyn farkl sekilde etkilemektedir. Ayrica bu demografik ozelliklerin yaninda
yatirnnmcilarin  psikolojik egilimleri de alim-satim kararlarimda onemli rol oynamaktadir. Calismamizda
bireysel hisse senedi yatinmcilarimin yatuim kararlart ile, demografik ozellikler ve psikolojik egilim
tiirlerinden biri olan bilissel on yargilar arasmda bir iligki olup olmadigr ve varsa bu iliskinin diizeyi tespit
edilmigtir. Bu amacgla, oncelikle ¢calismada yatrimcellarm biligsel onyargilart hakkinda genel bilgi verilmistir.
Akabinde Bati Akdeniz Bolgesinde (Antalya, Isparta ve Burdur) bireysel yatirimcilara yonelik bir anket
calismast yapumigs ve elde edilen veriler Frekans analizi, aritmetik ortalama, standart sapma, iki boyutlu faktor
analizi, T-testi analizi ve One-Way Anova testi test edilmis ve sonuglar yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatuum, Yatwumc:, Hisse Senedine Yatuim, Davramigsal Finans, Psikolojik
Onyarg, Bilissel Onyargi.

Jel Siniflandirmasi: G02, G11, D03

A Research On Cognitive Biases To Stock Of Individual Investors

ABSTRACT

There are many cases while individual investor’s decision about investment are under the influence.
Investors’ sex, marital status, occupational status, educational level, ages and income level are various,
therefore the difference affect for each investor in a different manner when they are investing. Also,
psychological tendency of investors have an important role in trading decisions in addition to demographic
characteristics. In our study, we examined whether there was the relation between individual share holds’
investment decision and cognitive biases which include both to demographic characteristics and Psychological
tendency or not, if there was the level of relationship was detected. For this aim, the general information about
cognitive biases of investors was given. Then a survey-base study was conducted on individual investors in the
West Mediterranean Region (Antalya, Isparta and Burdur) and the data was analysed with Frequency analysis,
Arithmetic mean, Standart deviation, Principal component analysis, T-Test, One-Way Anova and the results
had been interpreted.
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1. GIRIS

1970’lerin sonlarinda, Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan yapilan pek ¢ok
calismada psikolojik faktorlerin  yatirnmcilar Uzerinde etkisi oldugu ortaya konmustur.
Davranigsal finans adi altinda yapilan bu caligmalarda; insan psikolojisi de isin i¢ine katilarak
belirsizlik altinda karar verme durumunda yatirimcilarin rasyonel davranamadiklari, bir takim

psikolojik egilimlerin etkisi altinda kaldiklarina yonelik ¢ok giiglii kanitlar ortaya konulmustur
(Barak, 2008: 3-4).

Yapilan arastirmalar incelendiginde insanlarin yatirim kararlarinda rasyonel olarak riskten
kaginmak ve portfOyiinii ¢esitlendirmek istemekle beraber, bunu uygulamaya geciremedikleri
gorulmistiir. Dolayisiyla yatirnmcilarin aldiklart yatirim kararlari, rasyonel olmaktan ziyade
sezgilere ve hislere dayali alinmaktadir. Yatirimcilarin rasyonellikten ayrildigi bu durum, ancak
Onyargilar ile agiklanabilir.  Bireylerde meydana gelen bu rasyonaliteden ayrilma durumu,
biligsel Onyargilar olarak adlandirilmaktadir. Biligsel Onyargilarin finansal kararlara etkisi ile
ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda ise Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979)’nin
yargilar ve karar verme iizerine yaptiklari arastirmanin bulgularini1 yaymlayicaya kadar herhangi
bir ¢calisma yapilmadigi goriilmekle birlikte Kahneman ve Tversky'nin bu ¢alismalari finans ve
psikoloji arasinda bir koprii olusturmustur (Pompain, 2006: 10).

Bu ¢aligmanin ardindan, davranigsal finans literatiiriinde biligsel onyargilar tespit etmek
ve aciklamak amaciyla deneysel calismalar yapildigi ve yayimlandigi goriilmektedir. Bu
calismalar icerisinde en 6nemli olanlar Tversky ve Kahneman’in (1971, 1973, 1974, 1981, 1992)
yillarinda yaptiklar1 ¢alismalardir. Ancak psikoloji alaninda ¢ok sayida Onyargi tiirii Uzerinde
durulmasina ragmen, bunun kesin bir ¢ergevesi ¢izilememistir (D6m, 2003: 61).

Barber ve Odean (2001) calismalarinda, yatirimcilarin asiri islem yapmalarina iliskin
olarak bir araci kurumdaki 78.000 hesap tizerinden 1991-1997 dénemini kapsayan kontrolll bir
calisma gerceklestirmislerdir (Barber ve Odean, 2001: 266-267).

Kysar ve Hanson (1999) yaptiklar1 aragtirmada, bazen yanilsama olarak da adlandirilan
biligsel Onyargilarin, sadece egitimsiz ve zeki olmayan insanlarda degil toplumun biitiin
kesimlerinde anlagilmasi zor bir devamlilikla goriildiigiinii tespit etmislerdir.

Yapilan literatiir taramalar1 sonucunda bilissel 6n yargilar ve yatirim kararlar1 arasindaki
iliskinin incelenmesine yonelik Diinya’da bir cok calisma yapildigr goriilmiistiir. Ancak
Tiirkiye’de bu konuyla ilgili ¢alismalarin ya sadece teorik agidan yapildigi ya da yapilan amprik
calismalarin dar kapsamli oldugu goériilmiistiir. Buradan hareketle konuyla ilgili kapsamli ve
istatistiksel metotlarin kullanilarak sonuglarin degerlendirildigi bir ¢alismanin eksikligi goz
onlnde bulundurularak, Batt Akdeniz Bolgesindeki hisse senedi yatirimcilarinin davranislari ve
psikolojik yonelimleri arasindaki iliskiyi incelemek iizere bu ¢alisma hazirlanmistir.
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Yapilan calisma on yargi tiirlerinden bilissel 6n yargilar baz alinarak yapildigi igin
oncelikle biligsel 6n yargilarin tiirleri hakkinda kisaca bilgi verilmesi uygun olacaktir.

2. BILISSEL ONYARGILAR

Insan beyni bilgisayar gibi ¢alismakta, bilgileri sik sik kisa yollar kullanarak ve duygusal
filtrelerden gegirerek islemektedir. Dolayisiyla duygular kullanilarak alinan kararlarla tamamen
akil kullanilarak alinan kararlar birbirinden farkliliklar géstermektedir (Otluoglu, 2009: 35). Daha
Oncede bahsedildigi lizere bireyde meydana gelen bu rasyonaliteden ayrilma durumu bilissel
Onyargilar olarak adlandirilmaktadir.

Biligsel onyargilar su kosullarin varliginda ortaya ¢ikmaktadir (Edwards ve Winterfeldt,
1986: 643-644):

o Yargi sonucu ortaya ¢ikan cevapla, dogru cevap arasinda sistematik farkliliklarin
var olmasi durumunda,

o Zihinsel bir soruya dogru cevabi belirlemede bazi resmi ilkelerden yararlanma
durumunda,

. Fiziki araglarin yardimi olmadan sorular1 cevaplarken sadece sezgilerin
kullanilmasinda.

Biligsel dnyargilar; asir1 gliven, sonradan anlama onyargisi, optimizm Onyargisi, yiikleme
Onyargisi, ayrilma etkisi, tutuculuk Onyargisi, asina olma Onyargisi, dogrulayict 6nyargi, geri
goriis Onyargisi, Oncelik- sonralik- sulandirma etkisi ve zaman degiskenli tercihler den
olusmaktadir. Bu 6n yargilar ve sebep oldugu durumlar asagida kisaca agiklanmistir (D6m, 2003:
61-87).

“Optimizm onyargisiyla” davranan yatirimcilar, kendilerini diger insanlardan iistiin
gormektedir. Bu durum, kendi yeteneklerini abartmalarina ve dolayisiyla olasi riskleri daha diisiik
gormelerine neden olmaktadir.

Yatirimcilarin “Tutuculuk ényargisiyla™ hareket etmeleri, kisa vadede isletmelerle ilgili
onemli gelismelere ve haberlere fazla 6nem vermemelerine sebep olmaktadir. Diger bir degisle
yatirimcilarin 6nceki bilgi ve inanglaria asir1 agirlik vermesine ve bu nedenle de yeni bilgiye
daha az ilgi gostermesine neden olmaktadir.

Diger bir biligsel 6n yargt tlirii olan *““Agina olma oényargist” ile hareket eden
yatirimcilarda; sadece bildikleri sirketlere yatirim yapmak, diger firsatlart degerlendirmemek,
kendi bilgi ve deneyimlerine asir1 giivenerek portfoy cesitlendirmesi yapmamak gibi davranislar
g6zlemlenmektedir.
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“Dogrulayict onyargimin” meydana getirdigi olumsuz sonuglar ise; bireylerin, sadece
kendi hipotezlerini ve inanglarin1 destekleyenlere inanma egiliminde olmalarindan dolay:1 kendi
fikirleriyle ayni olan goriislere nem vermeleri ve diger goriisleri onemsememeleridir.

Yatirimceilarin - ““yiikleme onyargisiyla™ hareket etmeleri, basarili yatirimlari kendi
yeteneklerine, basarisiz yatirimlar ise kotii sansa baglayarak kendilerine asir1 gliven duymalarina
ve bunun sonucunda daha spekulatif ve aktif islemler yapmalarina, bir bagka ifade ile yakalamis
olduklar1 bagariy1 kendi yeteneklerine atfetmelerine ve kendilerine asir1 giiven duymalarina neden
olmaktadir.

“Geri goriis onyargisin@” sahip yatirnmcilar, belli bir sonucu elde ettikten sonra ‘ben
zaten biliyordum’ iddiasin1 gosterebilmektedir. Bu Onyargi yatirnmcilarda, yatirim kararlariyla
ilgili ortaya cikabilecek zor problemleri dahi ¢ok kolay tahmin edebilecekleri ve ¢oziime
kavusturabilecekleri yanilsamasini arttirarak asir1 giiven duygusunu arttirmaktadir. Bu durum,
yatirimcilarin zaman degiskenli tercihler nedeniyle, ylksek getiriler yerine kisa vadeli getirileri
tercih ettigi ve gelecekte yiiksek getiriler elde etmek igin, kisa vadeli beklentilerden vazgegcmede
isteksiz davranabilmesine neden olmaktadir.

“Oncelik etkisiyle hareket eden yatirrmcilarda su durumlari gérmek miimkiindiir; diger
sartlar ayn1 olmak {iizere ilk edinilen bilgi, birey lizerinde daha etkili olmaktadir. Diger bir
ifadeyle bilginin gelis sirasi, bireyin karar alma siirecinde etkili olmaktadir.

“Sonralik etkisi” ise Oncelik etkisinin tam tersidir. Bu onyargi tiiriinii, en son sunulan
bilginin bazen en ¢ok etkileyen olmasi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Son olarak, “sulandirma etkisinin” yatirimcei da, yatirim karari verirken nétr ya da iliskili
olmayan bilginin yargilamayr ya da disiinceyi zayiflatmasina neden oldugunu sdylemek
mumkindlr. Diger bir degisle yatirimla ilgili ilgisiz tim bilgileri edinme ve kullanma istegi
yatirimeinin yanlis karar vermesine neden olabilmektedir.

3. BIREYSEL HIiSSE SENEDI YATIRIMCILARININ BiLISSEL ONYARGILARI
UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu arastirma, Bati Akdeniz Bolgesinde bulunan hisse senedi yatirimcilarinin biligsel
Onyargilarinin diizeyini incelemek amaciyla yapilmistir. Bu bolimde, arastirmanin amaci,
kapsami1 ve sinirlari, hipotezleri, yontemi, arastirma sonucunda elde edilen bulgularin
degerlendirilmesi yer almaktadir.

3.1. Arastirmanim Onemi ve Amaci

Yatirimer davranisi, yatirimcl psikolojisi ve piyasa psikolojisi tiiriinden kavramlar mali
piyasalarda ¢ok konusulmakla birlikte; ampirik anlamda iizerinde fazla durulmamis konulardir.
Bu durumdan yola ¢ikarak aragtirmamizin genel amaci, yatirimcilarin psikolojik Onyargilar
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baslig1 altinda hisse senedi alim satimi yaparken gostermis oldugu bilissel onyargilarin yatirim
kararlarindaki roliinii tespit etmektir.

Arastirmada, cinsiyete dayali yatinm tercihlerinin degisimi ve yatirimci davranislari,
iligkili testler ile (frekans analizi, aritmetik ortalama ve standart sapma) tespit edilmeye
calisilmigtir. Arastirmamizin temel amaci, yatirimceilara ait altt demografik 6zellik ile (cinsiyet,
medeni hal, yas, egitim, meslek ve aylik gelirler) on bilissel dnyarginin, iki boyuta indirilerek
(asir1 gliven ve Onyargl) aralarinda farklilik olup olmadigi ve aralarindaki iligkinin tespit
edilmesidir. Ayrica arastirmada, yatinimcilarin gerek demografik gerekse bazi ayirt edici
Ozellikler agisindan gostermis oldugu egilimlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Dolayisiyla
aragtirma, hisse senedine yatirim yapan yatirimcilart bilinglendirmek ve kendilerini gelistirmek
adma bir yol haritas1 olacaktir. Tiirkiye’deki davranigsal finans literatlriine gerek kurumsal ve
giincel bilgi, gerekse nicel ve nitel bulgular aracilifiyla 6nemli katkilar saglayacaktir. Ayrica, bu
konuda ¢aligan yabanci arastirmacilar ve akademisyenlerin de, Tiirkiye’deki yatirimer
davraniglarina iligkin bilgi sahibi olabilmelerini saglayacak veri tabaninin olusmasin
saglayacaktir.

3.2. Arastirmanin Kapsam ve Sinirlari

Arastirmanin evreni, hisse senedi piyasasinda meslek grubu gézetmeksizin yatirim yapan
biitiin yatirimcilardan olusmaktadir. Orneklem olarak ise, Bat1 Akdeniz Bolgesinden Antalya,
Isparta ve Burdur illerindeki hisse senedi yatirimcilart seg¢ilmistir. Bu arastirma, Bat1 Akdeniz
Bolgesinden Antalya, Isparta ve Burdur illerinden tesadifi olarak segilen 331 bireysel yatirimciya
ylz yize ve internet ortaminda anket uygulamasi olarak yapilmistir. Guvenilirlik analizi
yapilarak gecerli olacak verilere Antalya, Isparta ve Burdur illerinde toplamda en az 250
yatirimciya anket calismasi yapilarak varilabilecegi tespit edilmis ve toplamda 353 anket
calismasinin 22°sinin iskarta oldugu tespit edilmistir. Kesin verilere 222’si Antalya, 109°u ise
Burdur ve Isparta illerindeki bankalarn ve araci kuruluglarin seans salonlarindaki bireysel
yatirimeilara uygulanan 331 anket sonucunda varilmistir.

Anket sonuglarmin degerlendirilmesinde SPSS 20 bilgisayar paket programindan
faydalanilmistir. Anket sonuglar1 SPSS veri tabanina girilmis, elde edilen sonuglar Microsoft
Excel ve Word programlarina aktarilarak tablo ve grafiklerden olusturulmustur.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada birincil verileri elde etmede anket yontemi kullanilmistir. Anket ¢alismasi
Bati Akdeniz Bolgesindeki (Antalya, Isparta ve Burdur illeri) araci kurumlar ile bankalarin
menkul kiymet birimlerinde hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilara uygulanmistir.
Anketlerdeki veriler ise daha Once arastirmasi yapilan literatiir ve anket sorularinin gézden
gecirilmesiyle hazirlanmistir.
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Hazirlanan anket, iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, kisisel bilgilere yonelik
genel sorular yer alirken; ikinci boliimde ise, biligsel Onyargilarin 6lgiimii i¢in sorular yer
almaktadir. Anketin birinci bolumi kisisel sorularin 6 tanesi demografik 6zelliklerle ilgiliyken
geri kalan 16 tanesi yatinmcilari kisisel bilgileriyle ilgilidir. ikinci béliimde ise, belirlenen
degiskenleri iceren dnermelerden olusan 5°li Likert Olgegi formu bulunmaktadir.

Arastirma bulgularin1 degerlendirmede ve analiz etmede veri tipine bagl olarak dncelikle
frekans, aritmetik ortalama ve standart sapma istatistikleri kullamlmstir. iki boyutlu faktor
analizi yapilarak biligsel Onyargilarin en 6nemli iki diizeyi bulunmus ve bunlar1 demografik
ozelliklerle karsilastirarak aralarindaki iligskinin var olup olmadigi arastirilmistir. Gruplar arasi
karsilastirmalarda ise T-testi analizi, degiskenler arasinda iliski aramaya yonelik olarak da One-
Way ANOVA testi kullanilmistir. Analizde anlamlilik diizeyi 0,05 olarak kabul edilmistir.

Anketin ikinci boliim sorularinda birbirleriyle iligkili 18 degisken bir araya getirilerek iki
boyutlu faktdr analizi arastirmasi yapilmistir. Ilk 11 soru hisse senedi yatirimcilarmin hisse
senedine yatirim yaparkenki Onyargilar ile ilgiliyken, sonraki 7 soru asir1 giiven etkisiyle
ilgilidir. Bu c¢alismada iki boyutlu faktér analizi yapilmasmin ana nedeni, aralarinda iliski
bulundugu diistiniilen ¢ok sayidaki bilissel 6nyargilarin birbirleriyle iligkilerinin anlasilmasi ve
yorumlanmasini kolaylastirmak i¢in iki boyuta indirilmesi veya 6zetlenmesidir. SPSS sonuglari
Tablo 1’ de goriildigi gibidir.

Tablo 1: Onyarg1 ve Asirt Giiven Etkisinin Olgiimi

Onyarg1 | Asir1 Giiven

Karar verme agamasinda gegmiste yasamis oldugum tecriibelerimin etkisi 6nceligimdir. ,653
Yatirimlarimda zarar ettigimde ihtimalleri diisiinerek yavaslarim. ,611

Giivenilir sirketlerin karli hisseleri vardir diye diislintiriim. ,599

Siradan sirketlerin spekiilatif hisseleri vardir diye diigiiniiriim. ,584

Her yatirnmda ge¢misten daha iyi sonuglar beklerim. ,578

Asina oldugum hisseler hakkinda objektif davranirim. ,504

Yatirim yaptigim hisse senedinin deger kaybindan etkilenmeyip en azindan aldigim 476

fiyata gelmesini beklerim. '

Yatirimlarimda piyasadaki haberlerden, olumlu ya da olumsuz (sdylentilerden) 452

etkilenirim. '

Yatirim kararlarimda en son edindigim bilgi etkili olur. 427

Baz almis oldugum fiyatlarin; iizerinde seyreden hisselerim karli, altinda olan hisselerim 422

zararli olmaktadir diye diigiiniiriim. '

Hisse senedi alim satiminda ilk bilgilerim yatirim kararlarimda daha etkilidir. ,295

Kendime asir1 giivendigim i¢in fazla iglem yaparim. 731
Asir giivenli oldugum igin fazla risk alirim. ,730
Online islemlerimde spekiilatif ve zararina iglem yaparim. ,589
Hisse senedi alim satim1 yaparken kendi yeteneklerimi abartirim. ,586
Hisse senedi alimi satim1 yaparken kendi goriislerim digindaki bilgileri reddederim. ,530
Yatirim basarisizliklarimi kotii sansa baglarim. ,492
Yatirim basarilarimi kisisel yeteneklerime baglarim. 475

176




Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2016

Ankette yer alan sorularin ve hipotezlerin ele alinmasinda gruplastirilan iki boyut olan
Onyargi ve asir1 gliven egilimlerine tiirdes bir yapiy1 agiklamak ya da sorgulamak iizere bir biitiin
olusturup olusturmadiklarint sorgulamak i¢in glivenilirlik testi uygulanmistir. Giivenilirlik
katsayisi olan Cronbach alpha degeri onyargi etkisi i¢in 0,724 iken asir1 giiven etkisi i¢in 0,703
tur. Bu sonuglar anketin giivenilirligini ortaya koymaktadir. Alpha katsayisinin
degerlendirilmesinde uyulan degerlendirme kriterlerine gore bulunan sonug, Olgegin yiiksek
derecede giivenilir oldugunu gostermektedir. Giivenilirlik analizine iliskin SPSS sonuglar1 Tablo
2 ve 3’de goriildiigi gibidir.

Tablo: 2: Onyargi Etkisi i¢in Cronbach’s Alpha Degeri

Cronbach’s Alpha Degeri Madde sayisi

0,724 11

Tablo 3: Asir1 Giiven Etkisi i¢in Cronbach’s Alpha Degeri

Cronbach’s Alpha Degeri Madde sayisi

0,703 7

3.4. Arastirmanin Bulgular1 ve Analizi

Bu bolimde arastirma bulgular1 analiz edilmistir, oncelikle arastirmaya katilanlarin
demografik ozellikleri sunulmus daha sonra anket formunda yer alan boliimlerdeki sorulara
verilen cevaplar analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 ise, ankette yer alan her soruya verilen
cevaplar ile detayl bir sekilde ele alinarak asagidaki sekilde sunulmustur.

3.4.1. Anket Sonuclarimin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Antalya, Isparta ve Burdur illerindeki bireysel yatirimcilara ait genel bir degerlendirme
yapilmistir. Bu baghik altinda anket sorularina verilen yanitlarin, mutlak ve nispi dagilimlari
verilerek degerlendirmelerde bulunulmustur. Ankette yer alan ilk alti soru yatirimcilarin
demografik 6zelliklerini belirlemeye yoneliktir.

Tablo 4 :Anket Katilimcilarinin Ikametgahlarma Gére Dagilimi

il Frekans Yiizde
Antalya 222 67,1
Isparta-Burdur 109 32,9
Toplam 331 100,0

Tablo 4’te gorildigi gibi ankete katilmin %67,1’ini Antalya ilindeki yatirimcilar
olustururken, geri kalan %32,9’u Isparta ve Burdur ilindeki yatirimcilardir. Antalya ilimizi daha
cok i3 sahasi ve daha fazla niifuslu olmasindan dolayr Antalya iline daha fazla anket

uygulanmustir.
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Tablo 5: Anket Katilimcilarinin Cinsiyetlerine Gére Dagilimi

Cinsiyet Frekans Yizde
Kadin 88 26,6
Erkek 243 73,4

Toplam 331 100,0

Tablo 5’de goriildiigii gibi, ankete yanit verenlerin %26,6’s1 kadin iken, erkek

yatirimcilarin orani ise %73,4 tiir. Diinya genelinde de oldugu gibi bu 3 ilde de yatirimcilarin ¢cok
bliytik bir kismini erkekler olusturmaktadir. Bu sonug¢ dogrultusunda finansal piyasalarda agirlikli
olarak erkek yatirimcilarin faaliyet gosterdigini soylemek dogru olacaktir.

Tablo 6: Anket Katilimcilarinin Medeni Duruma Gore Dagilimi

Medeni Hal Frekans Ylzde
Evli 243 73,4
Bekar 88 26,6
Toplam 331 100,0

Yaptigimiz arastirma dogrultusunda, Tablo 6’da yatirnm yapan evli erkeklerin, bekar

erkeklere oranla daha fazla oldugu goriilmektedir. Evli erkeklerin orani %73,4 iken bekar

erkeklerin oran1 %26,6°dur.

Tablo 7: Anket Katilimcilarinin Yas Gruplarina Gére Dagilimi

Yas Frekans Yiizde
18-20 11 3,3
21-30 77 23,3
31-40 113 34,1
41-50 78 23,6

51- 52 15,7

Toplam 331 100,0

Tablo 7’de yatirrm yapma yasinin %81’inin 21-50 yaslar arasi toplandig1 goriilmektedir,

yalniz 6zellikle 40 yasindan sonra yatirim yapma oram diisiis gostermektedir. 51 yasindan sonra

yatirim yapma orani %52 ye diigmiistiir. Ayrica 18-20 yas arasi yatirim yapma orani ise %11 dir.

Tablo 8: Anket Katilimcilarinin Egitim Diizeyine Gére Dagilim1

Egitim Durumu Frekans Yizde
Ilkokul 6 1,8
Ortaokul 10 3,0
Lise 52 15,7
Universite 205 61,9
Yuksek Lisans/Doktora 58 17,5
Toplam 331 100,0

Tablo 8’de yatirimcilarin yatirim yiizdesi egitim diizeyiyle ylksek lisans/doktora yapan

kisilere kadar dogru orantili olarak artmaktadir. Ancak yiiksek lisans/doktora egitimiyle ciddi
oranda diisiis yasandigi gozlenmektedir. Bu oran iiniversite egitimi alan yatirimcilarda %61,9
iken yiiksek lisans/doktora egitiminde %17,5 olarak goziikmektedir. Ilkokul, ortaokul ve lise
mezunlarinin toplam orani ise %20,5 (%1,8+%3+%15,7) dir.
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Tablo 9: Anket Katilimcilarinin Meslek Gruplarina Gore Dagilimi

Meslek Frekans Yiizde
Ogrenci 21 6,3
Ekonomist 26 7,9
Akademisyen 49 14,5
Memur 75 22,7
Isci 35 10,6
Diger 125 37,8
Toplam 331 100,0

Tablo 9’da ankete katilan yatirnmcilarin ¢ogunlugunun toplamimi %37,5 memurlar ve
akademisyenler olusturmaktadir. Ardindan %10,6 ile isgiler ve en diisik oy toplam 14,2 ile
Ogrenci ve ekonomistler olusturmaktadir.

Tablo 10: Anket Katilimcilarinin Aylik Gelir Durumlarina Goére Dagilimi

Aylik Gelir Frekans Yizde
2.500 den az 141 42,6
2.501-5.000 136 41,1
5.001-7.500 33 10,0
7.501-10.000 11 3,3
10.001-12.500 2 6
12.501-15.000 1 3
15.001-17.500 1 3
17.501-20.000 1 3
20.001 ve Ozeri 5 1,5
Toplam 331 100,0

Tablo 10’da ankete en yiiksek katilimi saglayan aylik kazanci 2.500-TL’den az olan
yatirimcilarin oran1 % 42,6 iken kazanci 2.500-TL ile 5.000-TL’ye kadar olan yatirimcilarin
sayist % 41,1°dir. Katilimcilarin genel ¢ogunlugu aylik kazanci 5.000-TL’ye kadar olan
yatirimcilardan olusmaktadir. Geri kalan yatirimcilarin = % 16,3 {iniin ise aylik kazanci 5.000-
TL’den yiiksektir. Burada dikkati ¢eken ise maasi 2.500-TL’den az olan yatirimcilarin
cogunlukta olmasidir. Bunun genel nedeni ankete katilan yatirimcilarin genelinin memur ve
akademisyenlerden olusmasidir. Memur maaglarinin aylik ortalama bu fiyat araliginda oldugu
bilinmektedir. Calismamiz ¢erg¢evesinde hipotezlerde daha saglikli sonuglara erisilebilmesi igin
aylik kazanci1 7.500-TL ve iizeri olan gelirler birlestirilmistir.

Tablo 11: Hisse Senedi Piyasasinda Faaliyette Bulunma Suresi

Frekans Yuzde
1 yildan az 78 23,6
1-2 yil arasi 58 17,5
3-4 yil arasi 49 14,8
4 yildan fazla 146 44,1
Toplam 331 100,0

Tablo 11’de ankete katilan yatirimcilarin % 44,1 inin hisse senedi piyasasina girisi dort
yilin {izerindedir. Bu anlamda yatirimcilarin yaklagik yarisinin hisse senedi piyasasina giriginin
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eski oldugu anlasilmaktadir. Bir yildan az piyasaya yeni girislerin orani ise % 23,6’dir. 1 ile 4 y1l
arasi hisse senedine yatirim yapma orani ise % 32.3 tiir. Genel olarak piyasalarda, ekonominin iyi
oldugu ve borsa piyasasinin yiikseliste oldugu durumlarda hisse senedi yatirimcilariin arttig
g6zlemlenmektedir.

Tablo 12: Portfoyde Bulunan Sirket Sayisi

Frekans Ylzde
1-3 182 55,0
4-6 98 29,6
7-9 24 7.3
10-12 18 5.4
13 ve Ustl 9 2,7
Toplam 331 100,0

Tablo 12’de yatirimeilarin elinde bulundurdugu hisse senedi sayis1 dagilimi verilmektedir.
Yatirimeilarin % 84’liikk gibi biiylik bir kisminin elinde bulundurdugu hisse senedi adedi 6’nin
altindadir. Kiigiik yatirimeir olarak da nitelendirilen bireysel yatirimcilarin elindeki hisse senedi
sayis1 10’u gecen yatirimcei orani ise sadece % 8,1°dir. Buradan yatirimcilarin hisse senetlerinde
genellikle sinirl sayida ¢esitliligi benimsediklerini anlayabiliriz.

Tablo 13: Hisse Senetlerini Ortalama Elde Tutma Siresi

Frekans Ylzde
1 haftadan az 45 13,6
2-4 hafta 99 29,9
2-3 ay 73 22,1
4-6 ay 25 7,6
6 aydan fazla 89 26,9
Toplam 331 100,0

Tablo 13’de goriildiigi gibi bireysel yatirnmcilarin % 43,5 inin hisse senetlerini ortalama
elde tutma siiresi bir ayimn altindadir. Bu tablodan da anlasildig1 gibi, normalde uzun vadeli bir
yatirim araci olmasi gereken hisse senetlerini bireysel yatirimcilarin kisa siirede elden ¢ikarma
egiliminde oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda yatirimcilarin borsayr kisa vadeli kazang
yeri olarak gordiiglinii sdyleyebiliriz. Siirekli al sat yapan yatirimcilarin ¢ok sik ve zararina islem
yaptiklarini sdylemek dogru olacaktir. Tablodan da goriildiigi gibi yatirimcilarin sadece % 26,9’u
yatirimlarini alt1 aydan daha fazla bir stire devam ettirmektedir.

Tablo 14: Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken Profesyonellerden Bilgi Alma Siklig1

Frekans Yiizde
Her zaman 81 24,5
Genellikle 85 25,7
Bazen 86 26,0
Zaman Zaman 45 13,6
Asla 34 10,3
Toplam 331 100,0
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Tablo 14’de yatirimcilarin aract kurumlarin ve profesyonel kuruluslarin yonlendirme
hizmetlerinden ne Ol¢lide yararlandigi gosterilmektedir. Ankete yanit verenlerin %24,5°1 her
zaman, %25,7’si genellikle yonlendirildigini belirtmistir. Yani, aract kurumlar tarafindan yogun
olarak yonlendirilen yatirimer oran1 %50,2dir. Yatirimceilarin %10,3 lik bir kisminin ise aract
kurumlar tarafindan yonlendirme hizmeti almadigi anlagilmaktadir. Yatirimcilarin %26’sinin

bazen ve %13,6’s1n1n ise zaman zaman bu hizmetlerden yararlandig1 goriilmiistiir.

Tablo 15: Kendinizi Nasil Bir Yatirimer Olarak Goriiyorsunuz?

Frekans Yizde
Cok iyi 17 51
Iyi 80 24,2
Orta 149 45,0
Iyi Degil 56 16,9
Hig iyi degil 29 8,8
Toplam 331 100,0

Tablo 15°de goruldiigii gibi yatirnmcilarin % 29.3’l0k kicuk bir kismi kendini asiri

guvenen 1yi bir yatirnmer olarak goriirken %45°lik buyik bir kism1 orta derece, % 25,7’lik bir
kism1 ise kendine hi¢ glivenmeyen kotii bir yatirimcei olarak gormektedir. Bunun sonucunda
yatirimcilarin elde ettigi basarilar dogrultusunda kendine guvendikleri ve kendilerini iyi bir
yatirimci olarak gordiigii, elde ettigi basarisizliklar dogrultusunda ise kendilerini basarisiz birer
yatirimci olarak gordiigii sOylenebilir.

Tablo 16: Hisse Senetlerinin Gegmis Performanslarinin Hisse Senedi Alim Satim

Kararindaki Roli

Frekans Ylzde
Cok onemli 64 19,3
Onemli 163 49,2
Orta 65 19,6
Cok az 26 7,9
Hi¢ 6nemli degil 13 3,9
Toplam 331 100,0

Tablo 16’da yatirimcilara hisselerin ge¢mis basarilarinin hisse senedi alim satimi
yaparken Onemi sorulurken % 68,51 6nemli oldugunu, %11,8’i ise Onemsiz oldugunu
diistinmektedir. Bu sonucglardan yola ¢ikarak kendilerini riske atmak istemeyen daha c¢ok
giivenilir hisse senedi alim satimi1 yapmak isteyen yatinmcilarin hisselerin  gegmis
performanslarini gézden gegirmesidir.

3.4.2. Demografik Ozellikler ile Onyargi Diizeylerinin Degerlendirilmesi

Bu boéliimde, bireysel yatinmcilarin demografik ozellikleri ile Onyargi diizeylerinin
aralarinda farklilik gosterip gostermedigi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda yapilan iki yonli
faktor analizi ile yatirimcilarin hisse senedi alirken gostermis oldugu egilimler, 6nyargi ve asiri
giiven ad1 altinda iki bashk altinda degerlendirilmistir. ilk olarak demografik o6zellikler ile
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Onyargir diizeylerinin sirasiyla hipotezleri kurulmus ve asagidaki gibi degerlendirilmistir.
Hipotezleri test etmek amaciyla ‘Bagimsiz Orneklem T-Testi ve Tek Yonli Anova testi’
kullanilmis olup giiven araligi 0,05 alinmstir.

Problem Ciimlesi: Cinsiyete gore Hisse senedi yatirnmcilarinin 6n yarg: diizeyleri
anlamh farkhhk gostermekte midir?

HO: Cinsiyete gore hisse senedi yatirimcilarinin 6n yargi diizeyleri anlamli farklilik
gostermemektedir.

H1: Cinsiyete gore hisse senedi yatirimcilarinin 6n yargi diizeyleri anlamli farklilik
gostermektedir.

Tablo 17: Yatinnmcilarin Onyargi Diizeylerinin Cinsiyeti Gore T-Testi Sonuglar1  (p>0,05)

Cinsiyet N Ortalama SS Sd t P
Kadin 88 3,461 ,528 329 ,729 ,466
Erkek 243 3,411 ,553

Tablo 17 incelendiginde yatirimcilarin cinsiyetleri ile Onyargilar1 arasinda anlamli bir
farklilik olmadigi (t (329)=0,729, p> 0,05) tespit edilmistir. Bu nedenle HO hipotezi kabul
edilmektedir. Bu ¢alismada elde edilen sonucun aksine DOmM’ Un (2003), yaptigi arastirmada
cinsiyet ile onyargi arasinda farklilik oldugu ve erkeklerin kadinlara oranla hisse senetleri alim
satiminda daha fazla onyargili oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle bu sorunun cevabinin
iilkeye gore ve ankete katilanlarin ¢ogunlugunun erkek ya da kadin olmasina gore degisiklik
gosterebilecegini soylemek miimkiindiir.

Problem Ciimlesi: Medeni hale gore hisse senedi yatirimcilarinin 6nyargi dizeyleri
anlamh farkhihik gostermekte midir?

HO: Medeni hale gore hisse senedi yatirimcilarinin onyargi diizeyleri anlamli farklilik
gOstermemektedir.

H1: Medeni hale gore hisse senedi yatirimcilarinin 6nyargi diizeyleri anlamli farklilik
gostermektedir.

Tablo 18: Yatinmcilarin Onyargi Diizeylerinin Medeni Duruma Gére T-Testi Sonuglar1 (p>0,05)

Medeni Hali N Ortalama SS Sd T p
Evli 243 3,438 ,0336 329 ,761 447
Bekar 88 3,386 ,0607

Tablo 18’de yatirimcilarin Onyargilart medeni hale gore farklilik gostermekte midir
hipotezini degerlendirmek {izere yaptigimiz t testi sonucunda p>005 (p=0,447) anlamli bir
farklilik gostermemektedir. Bu nedenle HO hipotezi kabul edilmektedir.

Problem Cilmlesi: Yas Gruplarina gore hisse senedi yatirnmcilarinin onyargi
diuzeyleri arasinda anlamh bir farkhhik var mdir?
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HO: Yas Gruplaria gore hisse senedi yatirimcilarinin 6nyargi diizeyleri arasinda anlamli
bir farklilik yoktur.

H1: Yas Gruplaria gore hisse senedi yatirimcilarinin dnyargi diizeyleri arasinda anlamh
bir farklilik vardir.

Tablo 19: Yas Gruplarmin Betimsel Istatistigi

Yas Grubu N Ortalama SS
18-20 11 3,0083 ,520
21-30 77 3,3436 ,649
31-40 113 3,4851 471
41-50 78 3,4394 ,495

51-yukarisi 52 3,4773 ,579

Tablo 19’da Hisse senedi yatirimcilarinin yas gruplarina gére 6n yargi diizeylerine iliskin
ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. En yiiksek ortalamaya sahip iki yas gurubu 31-40 ile
51 ve yukar1 yas grubu arasindadir. Bu ortalama degerler arasinda manidar bir fark olup olmadigi
tek yonlii varyans analizi ile sinanmis ve asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Tablo 20: Yatirimcilarin Onyargi Diizeylerinin Yas Gruplarina Gére Anova Testi Sonuglar1 (P<0,05)

Kareler sd Kareler F P Anlamh Fark
toplanm ortalamasi
Gruplar arasi 2,987 4 747 2,550 ,039
Gruplar ici 95,487 326 ,293
Toplam 98,475 330

Tablo 20’de hisse senedi yatirimecilarinin yas gruplarina gore Onyargi diizeylerinin
arasinda anlamli bir farklilik oldugu (F=2,550; p<0,05) tespit edilmistir. Bu nedenle HO hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore, genelde orta yaslhi deneyimli yatirimcilarin; 6nceki bilgi ve
inanglarina asir1 agirlik verdigi yeni bilgiye daha az ilgi gosterdigi, ilk yaptiklar1 yatirimin
sonucuna gore tekrardan ayni hisse senedine yatirnm yapmaya meyilli olduklari, asina oldugu
hisse senetlerine kars1 daha fazla meyilli olduklar1 ve kisa vadeli diislik getirileri uzun vadeli
yuksek getirilere tercih ettikleri tespit edilmistir. Sezer’in (2013) yapmis oldugu arastirmada ise,
yatirimcilarin yas gruplart ile bazi Onyargilar arasinda anlamli farklilik tespit edilirken bazi
durumlarda bu farkliliga rastlanmamustir.

Problem Ciimlesi: Egitim durumlarina gore hisse senedi yatirnmcilarinin dnyargi
duzeyleri arasinda anlamh bir farkhhik var mdir?

HO: Egitim durumlarina gore hisse senedi yatirimcilarinin 6nyargi diizeyleri arasinda
anlamli1 bir farklilik vardir.

H1: Egitim durumlarina gore hisse senedi yatirnmcilarinin 6nyargi diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik yoktur.
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Tablo 21: Egitim Durumlarmin Betimsel Istatistigi

Egitim Durumu N Ortalama SS
Tlkokul 6 3,5000 314
Ortaokul 10 3,4182 ,668
Lise 52 3,4003 ,550
Universite 205 3,3973 547
Yiksek Lisans/Doktora 58 3,4243 ,540

Tablo 21’de Hisse senedi yatirimcilarinin egitim durumlarina gore on yargi diizeylerine
iliskin ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. En yiiksek ortalamaya sahip egitim durumu
ilkokul ve yiiksek lisans/doktora grubudur. Bu ortalama degerler arasinda manidar bir fark olup
olmadig1 tek yonlii varyans analizi ile sinanmis ve asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Tablo 22: Yatirrmcilarin Onyargi Diizeylerinin Egitim Durumlarina Gére Anova Sonuglar1 (P>0,05)

Kareler sd Kareler F P Anlamh Fark
Toplamm Ortalamasi
Gruplar arast ,918 4 ,229 767 ,548 -
Gruplar ici 97,557 326 ,299
Toplam 98,475 330

Tablo 22°de hisse senedi yatirimcilarinin egitim durumlarina gore dnyargi diizeylerinin
arasinda anlamli bir farklilik (F=,767; p>0,05) bulunmamaktadir. Bu nedenle HO hipotezi kabul
edilmektedir.

Problem Ciimlesi: Meslek gruplarina gore hisse senedi yatirnmcilarinin dnyargi
diizeyleri arasinda anlamh bir farkhilik var midir?

HO: Meslek gruplarina gore hisse senedi yatirimcilarinin onyargi diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik yoktur.

H1: Meslek gruplarima gore hisse senedi yatirimcilarinin Onyargi diizeyleri arasinda

anlamh bir farklilik vardir.

Tablo 23: Meslek Gruplarinin Betimsel Istatistigi

Meslek N Ortalama SS
Ogrenci 21 3,0952 ,653
Ekonomist 26 3,3811 ,341
Akademisyen 49 3,5603 ,523
Memur 75 3,5430 A74
Isci 35 3,3351 ,568
Diger 125 3,3891 ,579

Tablo 23’de Hisse senedi yatirimcilarinin meslek gruplarina gére on yargi diizeylerine
iliskin ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. Bu tabloya gore, en yiiksek ortalamaya sahip
iki meslek gurubu akademisyen ve memurdur. Bu ortalama degerler arasinda manidar bir fark
olup olmadig1 tek yonlii varyans analizi ile stnanmis ve asagidaki bulgulara ulasilmistir.
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Tablo 24: Yatirnmcilarin Onyargi Diizeylerinin Meslek Gruplarina Gére Anova Sonuglari

Kareler Toplam sd Kareler Ortalamasi F P Anlamh Fark
Gruplar arast 4,720 5 ,944 3,272 | ,047
Gruplar ici 93,755 325 ,288
Toplam 98,475 330

Tablo 24’de hisse senedi yatirimcilarinin meslek gruplarina goére 6nyargi diizeylerinin
arasinda anlamli bir farklilik oldugu (F=3,272; p<0,05) tespit edilmistir. Daha Once yapilmis
caligmalar incelendiginde genellikle cinsiyet, medeni durum, yas grubu ve aylik gelirler ile
yatirimci1 Onyargist arasinda bir karsilastirma yapildigir ancak yatirimeilarin meslek gruplarina
gore bir bulgu elde edilmedigi tespit edilmistir. Yapmis oldugumuz ¢alismada ¢ikan sonugla HO
hipotezi reddedilmis ve yatirimci 6nyargisi ile meslek gruplar arasinda bir farklilik oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, meslek gruplarindan en fazla onyarginin akademisyen ve memurlarda
oldugu sonucuna varilmstir.

Problem Ciimlesi: Aylik Gelire gore hisse senedi yatirnmcilarinin onyarg: diizeyleri
arasinda anlamh bir farkhilik var mdir?

HO: Aylik Gelire gére hisse senedi yatirimcilarinin 6nyargi diizeyleri arasinda anlamli bir
farklilik yoktur.

H1: Aylik Gelire gore hisse senedi yatirimcilarinin 6nyargi diizeyleri arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Tablo 25: Aylik Gelirlerin Betimsel Istatistigi

Aylik Gelir (TL) N Ortalama SS
2.500 den az 141 3,3939 ,604
2.501-5.000 136 3,4706 ATT
5.001-7.500 33 3,4105 572

7.501 ve izeri 21 3,3506 ,529

Tablo 25’de Hisse senedi yatirimlarinin aylik gelirlerine gore 6n yargi diizeylerine iliskin
ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. Bu tabloya gore, hisse senedi yatirimcilarinin
Onyargilarinin ortalamasi1 2.500-TL’den az aylik geliri olanlar ortalama 3,3939, 2.501-5.000-TL
arasinda olanlar i¢in ortalama 3,4706, 5.001-7.500-TL olanlar i¢in ortalama 3,4105 ve 7.501-TL
ve Uzeri icin ortalama 3,3506 diizeyindedir. En yiiksek ortalamaya sahip aylik gelir ise 2.501 ile
5.000-TL arasindadir. Bu ortalama degerler arasinda manidar bir fark olup olmadigi tek yonli
varyans analizi ile stnanmig ve asagidaki bulgulara ulasilmistir.

Tablo 26: Yatirimcilarin Onyargi Diizeylerinin Aylik Gelir Durumlarina Goére Anova Sonuglar1 (P>,05)

Kareler Sd Kareler F P Anlamh Fark
toplamm ortalamasi
Gruplar arast ,542 3 ,181 ,603 ,614 -
Gruplar igi 97,933 327 ,299
Toplam 98,475 330
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Tablo 26’de hisse senedi yatirimcilarinin aylik gelirlerine gore Onyargi diizeylerinin
arasinda anlamli bir farklilik (F=,603; p>0,05) bulunmamaktadir. Bu nedenle, HO hipotezi kabul
edilmektedir.

3.4.3. Demografik Ozellikler ile Asir1 Giiven Diizeylerinin Degerlendirilmesi

Demografik o6zellikler ile asir1 giiven diizeylerinin sirasiyla hipotezleri kurulmus ve
asagidaki gibi degerlendirilmistir. Hipotezleri test etmek amaciyla yine ‘Bagimsiz Orneklem T-
Testi ve Tek YOnli Anova testi’ kullanilmis olup giiven araligi 0,05 alinmustir.

Problem Ciimlesi: Cinsiyete gore hisse senedi yatirnmcilarinin asir giiven diizeyleri
anlamh farkhhik gostermekte midir?

HO: Cinsiyete gore hisse senedi yatirimcilarinin asirt giiven diizeyleri anlamli farklilik
gostermemektedir.

H1: Cinsiyete gore hisse senedi yatirimcilarinin asiri giiven diizeyleri anlamli farklilik
gostermektedir.

Tablo 27: Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Cinsiyete Gore T-Testi Sonuglari

Cinsiyet N Ortalama SS Sd t p
Kadin 88 2,4870 774 329 -2,123 ,034
Erkek 243 2,6743 ,684

Tablo 27 incelendiginde yatirimcilarin cinsiyetleri ile asir1 gliven arasinda anlamli bir
farklilik oldugu (t (329) = -2,123, p< 0,05) tespit edilmistir. Bu sonuglara gére erkeklerin
kadinlara gore daha fazla asir1 giivenli oldugunu sdyleyebiliriz. Buna gore, erkek yatirimcilarin
kadin yatirimcilara oranla, kendi bilgilerine piyasadaki diger bilgilerden daha fazla giivendigi,
basarilarini kendilerine basarisizliklarin1 kotii sansa yada bireylere atfettigi, belli bir sonug elde
edildikten sonra ‘ben zaten biliyordum’ iddiasim1 gosterdikleri, kendi goriislerini destekleyen
bilgiyi arastirma ama kendi fikirlerin aksini sdyleyen bilgiyi reddetme egiliminde olduklar1 tespit
edilmistir. Ayrica, asir1 glivenli erkeklerin kadinlara oranla daha fazla islem yapmakta olduklar
da tespit edilmistir. Barber ve Odeon’un (2001) yilinda yayinlamis olduklar1 makalede de; erkek
yatirimcilarin %45 daha fazla kendilerine giivendikleri ve bu yiizden daha fazla islem yaptiklar
ortaya konmustur.

Problem Cumlesi: Medeni hale gore hisse semedi yatirnmcilarmmin asir1 giiven
diizeyleri anlamh farkhilik gostermekte midir?

HO: Medeni hale gore hisse senedi yatirimcilarinin asir1 gliven diizeyleri anlamli farklilik
gOstermemektedir.

H1: Medeni hale gore hisse senedi yatirimcilarinin agir1 giiven diizeyleri anlamh farklilik
gostermektedir.
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Tablo 28: Yatirmcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Medeni Duruma Gére T-Testi Sonuglar1 (p>0,05)

Medeni Hal N Ortalama SS Sd t p
Evli 243 2,6620 ,700 329 1,592 112
Bekar 88 2,5211 741

Tablo 28’de yatirimcilarin asir1 giivenleri medeni hale gore farklilik gostermekte midir
hipotezini degerlendirmek {izere yaptigimiz t testi sonucunda p>0,05 (p=,112) oldugundan
anlaml bir farklilik géstermemektedir. Bu nedenle HO hipotezi kabul edilir.

Problem Cumlesi: Yas Gruplarma gore hisse senedi yatirimcilarimin asir1 giiven
diizeyleri arasinda anlamh bir farkhhk var midir?

HO: Yas Gruplarma gore hisse senedi yatirimcilarinin asirt giiven diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik yoktur.

H1: Yas Gruplarma gore hisse senedi yatirnmcilarinin agiri giiven diizeyleri arasinda
anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 29: Yas Gruplarmin Betimsel Istatistigi

Yas Grubu N Ortalama SS
18-20 11 3,0000 ,465
21-30 77 2,56417 741
31-40 113 2,6144 741
41-50 78 2,56952 ,691

51-yukarisi 52 2,7335 ,668

Tablo 29’da Hisse senedi yatirimcilarinin yas gruplarina gore asiri giiven diizeylerine
iliskin ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. Bu tabloya gore, hisse senedi yatirimcilarinin
Onyargilarinin ortalamasi 18-20 yas grubu i¢in 3,0000, 21-30 yas i¢in 2.5417, 31-40 yas icin
2,6144, 41-50 yas icin 2,5952 ve 50 yas yukarisi i¢in ise 2,7335 olarak bulunmustur. En yiiksek
ortalamaya sahip iki yas gurubu ise 18-20 ile 51 yas yukarisi yas grubu arasindadir. Bu ortalama
degerler arasinda manidar bir fark olup olmadig1 tek yonlii varyans analizi ile sinanmis ve
asagidaki bulgulara ulasilmistir.

Tablo 30: Yatirimcilarin Asiri Giiven Diizeylerinin Yas Gruplarina Gore Anova Sonuglari (p>0,05)

Kareler sd Kareler F P Anlamh Fark
Toplamm Ortalamasi
Gruplar arast 2,775 4 ,694 1,371 244 -
Gruplar ici 164,884 326 ,506
Toplam 98,475 330

Tablo 30’da hisse senedi yatirimcilarinin yas gruplarina gore asir1 giiven diizeylerinin
arasinda anlamli bir farklilik olmadig (F=1,371; p>0,05) tespit edilmistir. Dolayisiyla, HO
hipotezi kabul edilir. Kiigiiksille (2004) ve Sarag (2011)’ mn yapmis oldugu konuyla ilgili
caligmalarin aksine, yas gruplar ile asir1 giiven arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit
edilmistir.
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Problem Ciimlesi: Egitim durumlarina gore hisse senedi yatiromcilarinin asir1 giiven
diizeyleri arasinda anlamh bir farkhihk var mdir?

HO: Egitim durumlarina gore hisse senedi yatirimcilarinin asirt giiven diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik vardir.

H1: Egitim durumlarina gore hisse senedi yatirimcilarinin asir1 giiven diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik yoktur.

Tablo 31: Egitim Durumlarin Betimsel Istatistigi

Egitim Durumu N Ortalama SS
Ilkokul 6 2,8571 ,373
Ortaokul 10 2,8429 ,515
Lise 52 2,7500 , 7164
Universite 205 2,5456 ,697
Yiikseklisans/Doktora 58 2,7291 ,751

Tablo 31’de Hisse senedi yatirimcilarinin egitim durumlarina gore asir1 giiven diizeylerine
iliskin ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. Bu tabloya gore, hisse senedi yatirimcilarinin
Onyargilarinin ortalamasi ilkokul egitimi i¢in 2,8571, ortaokul egitimi i¢in 2.8429, lise egitimi
icin 2,7500, tniversite egitimi i¢in 2.5456 ve yiiksek lisans/doktora egitimi igin ise 2.7291
arasindadir. En yliksek ortalamaya sahip egitim durumu ise ilkokul ve ortaokuldur. Bu ortalama
degerler arasinda manidar bir fark olup olmadig1 tek yonlii varyans analizi ile sinanmis ve
asagidaki bulgulara ulasilmistir.

Tablo 32: Yatirimcilarin Asiri Giiven Diizeylerinin Egitim Durumlarina Gére Anova Sonuglari (p>,05)

Kareler sd Kareler F P Anlamh Fark
toplamm ortalamasi
Gruplar arast 3,529 4 ,882 1,753 , 138 -
Gruplar igi 164,130 326 ,503
Toplam 98,475 330

Tablo 32’de hisse senedi yatirimcilarinin egitim durumlarina gore asir1 diizeylerinin
arasinda anlamli bir farklilik (F=1,753; p>0,05) bulunmamaktadir. Dolayisiyla HO hipotezi kabul
edilir. Kiigiiksille (2004), Bellante ve Gren(2004), Brown ve Taylor (2007)’1in yapmis oldugu
calismalardaki bulgularda bu ¢alismanin bulgularini destekler niteliktedir.

Problem Ciimlesi: Meslek gruplarina gore hisse senedi yatirnmcilarinin asir1 giiven
diizeyleri arasinda anlamh bir farkhihk var mdir?

HO: Meslek gruplarina gore hisse senedi yatirimcilarinin asir1 giiven diizeyleri arasinda
anlamli bir farklilik yoktur.

H1: Meslek gruplarina gore hisse senedi yatirnmcilarinin asir1 glven diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik vardir.
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Tablo 33: Meslek Gruplarin Betimsel Istatistigi

Meslek N Ortalama SS

Ogrenci 21 2,7687 ,683
Ekonomist 26 2,6429 ,718
Akademisyen 49 2,5364 ,814
Memur 75 2,5181 ,646

Isci 35 2,9837 ,581
Diger 125 2,5943 124

Tablo 33’de Hisse senedi yatirimcilarinin meslek gruplarina gore asir1 giiven diizeylerine
iliskin ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. Bu tabloya gore, hisse senedi yatirimcilarinin
Onyargilarinin ortalamasi 6grenciler icin 2,7687, ekonomistler i¢in 2,6429, akademisyenler icin
2,5364, memurlar i¢in 2,5181, is¢iler i¢cin 2,9837 ve diger meslek guruplari i¢in ise 2,5943
arasindadir. En yiiksek ortalamaya sahip iki meslek gurubu is¢i ve Ogrenci arasindadir. Bu
ortalama degerler arasinda manidar bir fark olup olmadig tek yonlii varyans analizi ile sinanmis
ve asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Tablo 34: Yatinmcilarin Asiri Giiven Diizeylerinin Meslek Gruplarina Gore Anova Sonuglari (p<0,05)

Kareler toplam sd Kareler F P Anlamh Fark
ortalamasi
Gruplar arasi 6-304 5 1,261 2,539 ,028
Gruplar igi 161,355 325 ,496
Toplam 167,659 330

Tablo 34’de hisse senedi yatirimcilarinin meslek gruplarina gore asirt giiven diizeylerinin
arasinda anlamli bir farklilik oldugu (F=2,539; p<0,05) tespit edilmistir. Bu sonugla; is¢i ve
ogrencilerin kendilerine diger meslek gruplarindan daha fazla asir1 giivendikleri ve bu yiizden
riskleri disiik tahmine edip daha fazla risk alabilme egilimine sahip olduklari goériilmektedir.
Calismanin bulgulari, Kiiciiksille (2004) ve Sara¢ ve Kahyaoglu (2011)’1n ¢alismalarindan elde
ettikleri bulgulari desteklemektedir.

Problem Ciimlesi: Ayhk Gelire gore hisse senedi yatirnmcilarinin asir1 giiven
diUzeyleri arasinda anlaml bir farkhihik var midir?

HO: Aylik Gelire gore hisse senedi yatirimcilarinin asir1 giiven diizeyleri arasinda anlamli
bir farklilik yoktur.

H1: Aylik Gelire gore hisse senedi yatirimcilarinin agir1 giiven diizeyleri arasinda anlamli
bir farklilik vardir.

Tablo 35: Aylik Gelirlerin Betimsel Istatistigi

Aylik Gelir N Ortalama SS
2.500-TL’den az 141 2,6363 ,662
2501-5000 136 2,6334 ,709
5001-7500 33 2,3636 ,933
7.501-TL Uzeri 21 2,8980 ,582
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Tablo 35’te hisse senedi yatirimlarinin aylik gelirlerine gore asir1 giiven diizeylerine
iliskin ortalama ve standart sapmalar1 verilmistir. Bu tabloya gore, hisse senedi yatirimcilarinin
Onyargilarinin ortalamasi 2.500-TL’den az aylik gelir 2,6363, 2.501-5.000-TL i¢in 2,6334, 5.001-
7.500 i¢in 2,3636 ve 7.501 ve {izeri i¢in 2,8980 arasindadir. En yiiksek ortalamaya sahip aylik
gelir ise 7501 ve tizeridir. Bu ortalama degerler arasinda manidar bir fark olup olmadigi tek yonli
varyans analizi ile stnanmis ve asagidaki bulgulara ulasilmistir.

Tablo 36: Yatirimcilarin Agir1 Giiven Diizeylerinin Aylik Gelire Gore Anova Sonuglari (P<,05)

Kareler sd Kareler F P Anlamh Fark
toplamm ortalamasi
Gruplar arast 3,846 3 1,282 2,559 ,05
Gruplar igi 163,813 327 ,501
Toplam 167,659 330

Tablo 36°da hisse senedi yatirnmecilarinin aylik gelirlerine gore asir1 giiven diizeylerinin
arasinda anlamh bir farklilik (F=2,559; p<0,05) bulunmaktadir. Analiz sonuglarina gore, farkl
gelir gruplarina mensup bireysel yatirimcilar arasinda yatirim yaparken kendilerine asir1 giiven
duyma acisindan anlamli bir fark oldugunu 6ne siiren H1 hipotezi kabul edilmistir. Ayrica aylik
geliri 7500 TL den fazla olan yatirnmcilarin kendilerine daha fazla giiven duymakta ve daha fazla
risk alma egilimden olduklar1 da tespit edilmistir.

4. SONUC

Bu c¢alisma da yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken etkisi altinda kaldiklar1 bir takim
psikolojik egilimlerin Bat1 Akdeniz Bolgesindeki (Antalya, Isparta ve Burdur) bireysel
yatirimcilar i¢in gegerli olup olmadigini arastirmak amaclanmistir.  Bu amagla yapilan
analizlerde Antalya, Isparta ve Burdur’daki hisse senedi yatirimcilarina uygulanan 331 anketten
elde edilen veriler kullanilmstir.

Yapilan anket galismasinda anket katilimcilarmin demografik Ozellikleri incelenmistir.
Katilimcilarin cinsiyetleri, medeni halleri, yaslari, egitim durumlari, meslekleri ve aylik gelirleri
yapilan ankete alinan cevaplardan tespit edilmistir. Verilen bu bilgiler dogrultusunda hisse
senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin hisse senedi alip satarken icinde bulunmus olduklar
biligsel onyargilarin dereceleri tespit edilmistir.

Dolayisiyla bireysel yatirimcilarin, hisse senetlerine yatirim yaparken gostermis oldugu
biligsel onyargilarin diizeylerini tespit etmek amaciyla yapilan bu arastirmada asagidaki sonuglara
ulasilmustir;

v' Hisse senetlerine yapilan yatirimin erkekler tarafindan kadinlara oranla daha fazla
tercih edildigi tespit edilmistir.

v' Evli olanlarin hisse senetlerine daha fazla yatirim yaptiklar1 tespit edilmistir.
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v' Hisse senetlerine en ¢ok yatirim yapan yas grubunun 31-40 arasi, en az yatirim yapan
yal grubunun ise 18-20 yas arasi oldugu gézlenmistir.

v" Yatirim araci olarak hisse senetlerini en fazla tercih eden bireysel yatirimeilarin egitim
seviyesi yuksektir. Hisse senetlerine en ¢ok tiniversite mezunlari yatirim yapmaktadir.

v’ Hisse senetlerine en ¢ok yatirim yapan meslek grubu memurlar ve diger serbest meslek
erbaplari iken en az tercih eden meslek grubu ise 6grencilerdir.

v' Hisse senetlerine yatirim yapmayi en ¢ok tercih eden bireysel yatinmcilarin ortalama
aylik gelirleri 2500 TL den az ve 2500-5000 TL arasidur.

v’ Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarin geneli 4 yili askin tecriibeli yatirimeilar
oldugu tespit edilmistir.

v" Bireysel yatinmcilarin portfoylerini genellikle daha az sirkete yatirim yaparak siirli
sayida ¢esitliligi benimsedikleri gozlenmistir.

v’ Hisse senedi yatirnmcilarinin hisse senetlerini ortalama 1 ay siirede elden ¢ikarmayi
yani yatirimlarini kisa vadeli yapmayi tercih ettikleri tespit edilmistir.

v Yatinmcilarin  hisse senedi alim satimi yaparken genellikle araci kurumlarin
profesyonel yonlendirme hizmetlerinden bilgi almayi tercih ettikleri gézlenmistir.

v Hisse senedi yatirimcilarinin hisse senedi alim satimi yaparken genel olarak
kendilerine guivendikleri ve kendilerini iyi bir yatirimci olarak gordiikleri tespit edilmistir.

v' Hisselerin gegmis basarilari ve performanslari, yatirimcilarin o hisse senedini alim
satim yapmasindaki roliiniin ¢cok dnemli bir diizeyde oldugu tespit edilmistir.

v’ Hisse senedi yatirimcilarinin yaslar1 ve meslek gruplari ile hisse senedi alim satim
yaparken onyargi diizeyleri arasinda bir iliski oldugu tespit edilmistir.

v' Hisse senedi yatirimeilarinin cinsiyetleri ve meslek gruplari ile hisse senedi alim satimi
yaparken gostermis oldugu asir1 gliven arasinda bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Bulgulardan, bilissel Onyargilarin bireyleri genelde sistematik olarak etkiledigi ve
geleneksel yaklasimin one siirdiigiiniin aksine bireylerin 6nyargi ya da asiri gliven etkisiyle
hatalarinda diizeltme yapmadig1 ya da yapamadigi calismada ortaya ¢ikmustir. Ozellikle yatirim
kararlar1 gibi belirsizlik durumlarinda onyargilarin artarak gergek disi kararlar alinmasina neden
olugu tespit edilmistir.

Bireysel yatirimcilarin bu Onyargilara maruz kalmamasi ya da Onyargilarin en aza
indirgenmesi icin gelistirilen yontemlerden olan tecriibe ve uzmanligin, 6grenme ile birlesmesiyle
bu psikolojik onyargilarin 6nemli Sl¢iide ortadan kalkacagi ongoriilmektedir. Bununla birlikte,
belirli ilkelerin izlenmesi ile uzmanlarin bilingli yonlendirmeleri, bu Onyargilar1 azaltmada
onemli katki saglayacaktir.
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