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Davramissal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalart ve
piyasadaki kisilerin tam rasyonel olmayan davramslarim sergiler.
Davramissal finans, psikoloji ile finanst bir arada inceler. Calismada
Sakarya ilindeki calisan kisilerin yatirim davramslarimin davranissal
finans acgisindan etkileri arastirilmistir. Bu amacla hazirlanan anket
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Behavioral finance exhibits deviations from informational market
activity and non-rational behavior of people on the market. Behavioral
finance studies psychology and finance together. In the study, the
effects of investment behavior of the employees in Sakarya province
have been researched in terms of behavioral finance. The questionnaire
prepared for this purpose is applied to randomly selected 250
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with the data. As a result, it has been determined that employees are
influenced by psychological factors in their choices in investment
behavior.
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GIRiS

Davranigsal finans, yatirim kararlar ve varlik fiyatlarinda psikolojinin nasil etkiledigini inceler
(Kapucu ve Emektar,2009:197). Kisiler karar alma donemlerinde mevcut bilgileri ile kendi
kontrollerinde vermis olduklar1 kararlarin en dogrusu olduguna inanmalarina ragmen, vermis
olduklar1 yanhs kararlarin dogru karar gibi algilamalarina ve hatalarin tekrar etmeleri ile
sonuclanmaktadir. Bu durum, Beklenen Fayda teorisinde sapmalarin olusabilecegi ve risk
durumlarinda farkh yaklasimlarin olusmasi yoniinde goriislerin ortaya cikmasina sebep
olurken, bu yaklagimlardan en 6nemlisi olan davranigsal finans olgusu ile karsilagilmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi, yatirimcilarin siirekli rasyonel olduklar: diisiincesini temel varsayim
olarak kabul eder. Davramigsal finansta ise yatirimcilarin normal olduklar1 ve rasyonellik
gostermediklerini soylenmektedir. Davranigsal model, yatirimcilarin davramglarinin birgok
faktoriin etkisi altinda kararlarini olusturduklarini ifade eder. Bu faktorler cok sayida duygusal
ve psikolojik etkenlerden olusmaktadir. Bu siirecte yatirimcilar hatalarinin farkinda olmalar:
ve Onyargilarina giivenmeleri sonucunda performanslarini yiikseltebileceklerdir. Yatirnmcilar
gecmisteki performanslarini goz ontinde bulundurarak tutum ve davrams sergilemeleri
gerekmektedir. Alinacak her onlem performanslarimi iyilestirmeye olanak saglayacaktir.
Kahneman ve Tversky tarafindan 1973 yilinda yapilmis olan ¢alismalar sonucunda davranigsal
finansin sistematik analizi baslamistir. Kahneman ve Tversky ilk defa bu ¢alismalarinda farkh
sezgisel duygularin, yatirnmcilarin yatinm kararlarina olan etkilerini arastirmislardir.
Aragtirmalarinin neticesinde “beklenti teorisi’ni sunmuslardir. Beklenti teorisine gore
yatirimcilar, kaybetme ve kazan¢ elde etme durumlarina gore farkhi tepkiler
gostermektedirler(Sharma, 2014:274).

“Arbitraj sinirlandirilmasi” ve “bilissel psikoloji” isimleri ile bilinen iki temel yap1 davranigsal
finans igerisinde yer almaktadir. Bu temel yap1 igerisinde yer alan bilissel terimi; kisilerin
davraniglar gerceklestirirken nasil diisiindiikleriyle ilgilidir (Firat ve Fettahoglu, 2011:154).
Yatinmer roliindeki kisilerin duygusal davraniglarina bagl olarak inanclar1 ve tepkileri
olusmaktadir. Yatirnmcilar cesitli duygusal rollere biiriinebilirler. Bu roller icinde ¢cok mutlu
veya lizgiin, asir1 iyimser veya kotlimser, fazla veya az tepki vermelerine gore yatirimcilar
yatirim siireci icinde c¢ok cesur veya korkak olabilirler. Rasyonel yatirnm davranmslarini
etkileyen 6nemli durumlar bulunmaktadir. Bunlar genellikle 6n yargilar ve olusan duygulardir.
Davranigsal finans modelini savunan kisiler, duygusal tepkiler ile piyasada yasanan durumlar
arasinda bir baglant1 oldugunu soylerken, duygularin teori i¢indeki roliinii arastirmaktadirlar.
R.Thaler’e (2005) gore, insan zihnindeki paranin ayni kiymette olmadigini saptamigtir. Yazara
gore para siniflandirmadir. Bu simflandirma, parayr kazanma, paray1 biriktirme ve paray
harcamadir (Ozerol, 2011:39; Gupta vd., 2014:59; Konstantinidis vd., 2012: 23). Davranissal
yaklasimda elde edilen sonuglara gore; hem kisinin hem de diger yatirnmcilarin davramslar
konusunda anlam kazanmas1 ve farkindaligi yiiksek olan kigilerin daha verimli yatirim
davranislari sergilemesi diisiiniilebilmektedir(Bayrak,2012:7).

Calismada davranigsal finans teorisi ¢cercevesinde Sakarya ilinde ¢alisan kesimin yatirim karar
ve tutumlarinin test edilmesi hedeflenmistir. Sakarya ilinde rastgele secilen 250 calisana, anket
yontemiyle sorular sorulmus ve yatirnm aliskanliklarinda davranigsal finans etkisi
incelenmistir.

1. Literatiir
Davranigsal finans iizerine literatiire kazandirilmis bircok calisma bulunmaktadar.

Bodur (2016) calismasinda, yatirimcilarin davraniglarinda etkili olan faktorlerin davranigsal
finans perspektifinden arastirmasini yapmistir. Calismadaki bulgulara gore demografik
faktorlerin ve asir1 giivenin yatirim kararlari {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Oncii ve Ozevin (2017) cahsmalarinda, kadinlarin yatirim karar1 ahrken gostermis olduklar:
davraniglarda davranigsal finans teorisindeki psikolojik etkilerin varlig {izerine arastirma
gerceklestirmislerdir. Calismalarinda rastgele orneklem ile secilmis olan 300 kadina anket
uygulamasi yapilmistir. Calismanin sonucunda, kadin yatirinmcilarin psikolojik faktorlerden
etkilendikleri ve yatirim kararlarinin psikolojik egilimli oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Jacobsen vd. (2014) calismalarinda, cinsiyet faktoriiniin yatirnm davraniglar: tizerine yapmig
olduklar1 arastirma ile cinsiyet faktoriiniin yatirnm davramislarn iizerinde etkisi oldugu
sonucunu elde etmiglerdir.

Duman (2018) calismasinda, teror saldiranlarinin finansal piyasalara olan etkisinin Borsa
Istanbul 100 endeksi lizerinde aragtirma yapmistir. Calismanin amaci 2011- 2017 doneminde
Tiirkiye’de yasanmis olan 94 teror saldirisinin BIST 100 endeksi iizerinde olusturmus oldugu
etkileri arastirmaktir. Calisma sonucunda; Tiirkiye’de yasanmis olan teror olaylarinin
piyasalar tizerinde negatif veya pozitif bir degisim varhiinin bulundugu net olarak soylenmesi
miimkiin olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Calismada, BIST 100 endeksinin yar giiclii form
ozelligine sahip olmadig) vurgulanmigtir.

Giirkan (2009) calismasinda, IMKB iizerinde asir1 reaksiyonun varlig1 iizerine arastirma
yapmistir. Arastirma sonucunda elde etmis oldugu anlamh istatiksel bulgular ile uzun
donemde agir1 reaksiyonun varlhigini destekleyen sonuclara ulagmistir.

Karar verme siirecinde korku duygusunun etkileri iizerinde yapilan ¢alismada, kisilerin
bireysel yatirimlarinda karar alternatifleri arasinda farklilik olusturan etkenin korku hissinin
oldugu sonucuna ulagilmistir (Yilmaz, 2019).

Bayrakdaroglu ve Kuyu (2018) calismalarinda nitel durum deseni kullanmis olup, farkh
demografik yapiya sahip 24 kadinin yatirim kararlar1 verirken finansal risk algilari tizerinde
arastirmalarini gerceklestirmisledir. Calismalarinin sonucunda; sosyo-ekonomik faktorler ve
demografik ozelliklerin, gelir diizeyi farkliliklari, finansal okuryazarlik seviyesinin, kisilerin
yetistirilme tarzlarinin ve kisilerin gostermis olduklar cesaret gibi etkenlerinin finansal risk
algisi lizerinde etkili olduklari sonucuna ulasilmistir.

Kahyaoglu (2011) ¢alismasinda, risk algis1 iizerinde etkisi bulunan psikolojik ve duygusal
faktorlere maruz kalma seviyesi acisindan kadin ve erkek yatirimecilarin arasindaki
farklihiklarin incelenmesi iizerine arastirma yapmustir. Calismada 31 bireysel yatirnmciya ait
IMKB’de 2007- 2009 doneminde gerceklestirmis olduklar1 hisse senedi alim- satim
islemlerine iligkin veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda kadin ve erkek yatirnmcilarin
farkl seviyede psikoloji ve duygulara sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

2. Kavramsal Aciklamalar

Etkin Piyasa Hipotezi, bilginin hisse senedi piyasalarinda nasil bir tepkiyle karsilasacag:
konusu ile ilgilenmektedir. Davranigsal finans ise piyasadaki kisilerin davraniglarini yalnizca
bilgi boyutunda olmayip, diger duygusal ve psikolojik yonlerle de incelemektedir (Sharma,
2014:274).

Tablo 1: Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranissal Finans Modellerinin

Karsilastirilmasi

Konu . e . . .
Bashklar1 Etkin Piyasa Hipotezi Davramissal Finans
Yatirime Finansal piyasalarda yatirnmcilar | Yatimmecilar ¢ogu zaman irrasyonel
Rasyonalitesi | siirekli rasyoneldir. davranis sergilerler.

Duygularin ve psikolojik etkenlerin | Duygusal ve psikolojik etkenlerin yatirim
Duygularin yatirim kararlarn iizerinde bir etkisi | kararlar {izerinde etkisi bulunmakta ve bu
Rolii bulunmamaktadir. Karar | durum karar mekanizmasini

mekanizmasini etkilemez. etkilemektedir.

Yatirimeilarin hepsi giiclii | Yatinmcilarin  piyasa Dbilgilerine aym
Bilei piyasalardaki biitiin bilgilere | oranda ulagsmasi ve bilgileri ayn1 zamanda
Dog’rulu“u ulagabilmeleri ile birlikte hisse | elde etmesi mimkiin degildir. Hisse

8 8 degerleri biitiin bilgileri | degerleri siirekli biitiin bilgileri

gostermektedir. yansitmamaktadir.
Demografik Yeni ve deneyimli yatirimcilar | Yatirnmcilar, cinsiyet, yas, egitim gibi
Faktorler arasinda farklilik bulunmamaktadir. | faktorlere gore farklilik gostermektedirler.
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D!_ l:‘lslilmler Ekonomik prensiplere | Sosyoloji, psikoloji gibi diger disiplinleri de
o0 dayanmaktadir. onemsemektedir.

Faktorler
Pivasa Kirlzlse;rllar;lgrta};a}[k(i'ilkma(s)ix:msaesblztl);, Krizler analiz edilirken diger etkenlere de

A . piy . * | dikkat edilmelidir. Rasyonel olmamalari bu
Krizleri Piyasalarin etkin olmasi durumu .

T . durumu gerekli kilmaktadir.
krizleri engellemektedir.

Kaynak: (Sharma 2014, 276)
2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi, rasyonel secimlerde, belirsizlik durumlar icin karar vermede ve
ekonomik davranislarin aciklanmasinda yaygin bir sekilde kullanilmistir. 1970 yilina kadar
donem paradigmasi rasyonel insan temeline dayanmistir. Yani karar verme siirecinde iiretilen
coziimlerin hepsi rasyonellige dayanmistir (Tomak,2009:148). Bernoulli tarafindan on
sekizinci yilizyilda ilk defa giin yiiziine ¢ikan bu kuram, John Von Neumann ve Oskar
Morgenstern’in yirminci yiizyilda tiirettikleri aksiyomlar ile iktisat teorisinin stirekli kullandig:
sabit bir ara¢ haline gelmistir (Aksoy ve Sahin,2009:2). Bernoulli’ye gore, kiiciik miktardaki
paralarin zengin insanlar iizerinde yarattig etki fakir insanlarda yarattig1 etkiden daha az
olacagini ve insanlarin refah seviyesi yiikselirken diger yandan da marjinal faydalarinin
azalacagim dile getirmistir(Trepel, Fox ve Poldrack,2005:35).

Beklenen fayda teorisine ait varsayimlar incelendiginde; yatirnmcilar yatirim karar1 alirken
fayda diizeyi en cok olan yatirimi her zaman ilk tercih edeceklerdir. Bu nedenle yatirnmcilarda
yatirimlar1 maksimize etme diisiincesi olugsmaktadir. Yatirimcilarin en uygun yatirim aracini
secimleri degisim gostermektedir. Ornegin, A yatirim araci, B yatirim aracina; B yatirim aracy,
C yatirnm aracina tercih edilirse, A yatirirm araci, C yatirnm aracina tercih edilir. Karar
neticesinde meydana gelen degisimler karar1 etkilememektedir. Yatirimecilarin gelir
diizeylerinde yasanan artislarla birlikte elde edecekleri fayda orani azalarak artis gosterecektir.
(Kara, 2005, 5).

2.2, Beklenti Teorisi

Beklenen fayda teorisi, 1950°li yillardan sonra yapilan arastirmalar ile eksik ve hatali yonleri
bulunarak bircok elestiri almistir (Aksoy ve Sahin, 2009:9). Beklenti teorisi, Beklenen Fayda
Teorisi'nden faklidir. Modern beklenti teorisi 1947 y1linda Neuman ve Morgenstern tarafindan
baslanmistir (Nawrocki ve Viole, 2014,13). Kisilerin riskli durumlarda ve belirsizlik anlarinda,
rasyonel davranamayacaklarini beklenti teorisi ifade etmektedir (Gazel, 2014,8). Teoriye gore
karar alma siirecinde, kisilerin kendi 6z tutumlari ve egilimleri incelendigi yani kisilerin
inanclariin ve tercihlerinin ne oldugu onemlidir (Kahneman ve Tversky,1984:341). Teori,
beklenen fayda teorisinin bir¢ok yonden eksigini kapatmasina ragmen risk altinda kullanimi
ve benimsenmesi uzun siirmiistiir (Barberis, Santos ve Huang,2001:3). Beklenti teorisinin
temel varsayimlari asagidaki maddeler ile siralanabilir:

i.Kisiler kesin olarak kabul edilen sonuglari, kesinlik etkisinden dolay1 olasi sonuclardan daha
fazla dikkate almaktadir (Siier,2007,98). Kisiler zarardan kagma egilimine sahip olduklar1 i¢in
yasamis olduklar1 kayiplara kazanch durumlardan daha fazla duyarhh olmaktadirlar
(Gazel,2014,9).

ii. Kigiler yatirnm siiresince gelmis olduklar1 son noktalarini referans olarak belirlemekle
birlikte deger fonksiyonu, kayip ya da kazanclari ifade etmektedir.

iii. Kigiler kazanc elde edebilecekleri tercihleri arasinda secim yaparken daha az risk alma
egiliminde olduklari, kayip aninda secimleri arasinda daha c¢ok risk alma egilimde olmalar
yansima etkisine gore belirtilmektedir (Siier, 2007, 98).

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi gibi kisilerin fayda diizeylerini maksimize etmek
istemelerini ifade ederken bu beklenti i¢in ek kural ve 6zel beklenti icinde bulunduklarini da
belirtmektedir (D6m,2003:14).
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2.3. Davranmissal Finans, Hevrestikler ve Bilissel Yanhiliklar

Davranigsal finans teorisine gore, kisilerin duygular1 ve o anki ruh hallerinin kisinin
davranmiglar iizerinde etkili oldugunu ve bu nedenle rasyonel karar veremediklerini
varsaymaktadir (Kiiclik, 2014). Yatirnmcilarin psikolojik yonelimleri ve cesitli durumlardan
onyargilar1 finansal piyasalar1 sekillendiren yatirimer kararlarimi etkilemektedir. Rasyonel
birey kavraminin finans teorilerindeki varliginin sorgulanmasini kabul eden etken, kisisel risk
algisinin kisilerin ruh hallerindeki anlik degisimlerinin durmadan farklihik gostermesi olarak
ifade edilir. (Sefil ve Cilingiroglu,2011,250).

Davranigsal finansta kisilerin optimum (en uygun) yatirim kararlar1 almalarina engel olan
hevrestikler ve 6nyargilar bulunmaktadir.

2.3.1. Hevrestikler Etkisi

Kisinin problemlere karsi ¢oziim iiretebilmek icin bilissel kaynaklar1 daha basit hale getiren,
sezgisel pratik kurallar olarak tanimlanabilir. Yani kisilerin ¢6ziime gidebilmeleri i¢in bulmus
olduklar1 kisa yollar olarak tanimlanmaktadir. Kiginin yatirnm kararlar1 verirken
hevrestiklerden yararlanmasi bazen kisinin hata yapmasina da sebep olabilmektedir.

2.3.2.Bilissel Yanhlhiklar

Asin giiven yanlihigy; kisilerin sahip olduklari bilgilere asir1 giiven duymalaridir. Kisiler yatirim
karari aldiklarinda kendi bilgilere asir1 giivenmeleri ve yatirim sonucunun basarisiz olmasinin
dis faktorlere bagli oldugunu savunurlar. Basarisizliklarin siirekli tekrarlanmasi hatalarim
gormezlikten gelmelerine sebep olmaktadir (Lawrance,2001:18).

Asir iyimser yanliligy; kisilerin ileriye dontik kazang elde etme ihmali diisiik olan ancak getirisi
yliksek olan yatirimlara egilimli olmasidir. Sonucun kétii olmasi sansa bagh oldugu ya da dis
faktorlere bagh oldugunu iddia etme egilimidir. Ornegin; bahis veya sans oyunlar1 en iyi
ornekler olarak gosterilebilir.

Pismanliktan kacinma yanlihig; kisilerin pismanliklar: almis olduklar: kararlar iizerinde etkili
olmaktadir. Pismanlhktan kaginma yanhlhg, kisilerin hatali olarak davranis sergiledigi
duygusal tepkiler iizerinde durmaktadir.

Belirsizlikten kagma yanlihg); kisiler yatinm yapma karar alacaklar1 zaman en ¢ok tecriibe
kazandiklar1 yatirimlar iizerinde se¢cim yapma egilimi gosterebilirler. Ulkedeki yatirimcilarin
kendi iilke borsalarinda yatirim karar1 almalar1 bu duruma verilebilecek en iyi 6rnektir.

Siirii psikolojisi; kisilerin birlikte hareket edip, ayn1 dogru veya yanlis karar1 verme egilimidir.

Yanls iliskilendirme yanhligi; kisinin birbirinden bagimsiz iki parametre arasinda iligki
kurmaya calismasidir (Altan,2007:70-77).

3. Veri ve Yontem

Tiirkiye'nin Sakarya ilinde ¢alisan, tesadiifi olarak secilen 250 kisi calismaya dahil edilmistir.
Uygulanan anket sorularimin birinci boliimiinde kisilerin demografik ozellikleri, ikinci
boliimiinde finansal profilleri, {igiincii boliimiinde yatirim kararlarini etkileyen faktorler ve
dordiince boliimiinde psikolojik faktorlerini etkileyen hevrestikler, kayip/pismanlhktan
kacinma yanhiligi, yanhs iligkilendirme yanlhihg ve asir1 giiven yanhihiginin test edilmesi
amaciyla 3'lii likert 6lceginde hazirlanan sorulara yer verilmistir. Calisma sadece Sakarya ilini
kapsamaktadir.

4.Bulgular

Anketin birinci boliimden demografik ozellikleri 6grenmeye yonelik sorularin cevaplari
degerlendirilerek, katilimcilarin cinsiyet, medeni durumlari, yas ve egitim diizeylerine iligkin
demografik 6zelikler Tablo 2’de verilmistir.

4.1. Kaillimeilarin Demografik Ozellikleri

Tablo 2’ye gore arastirmaya katilan 250 kisiden %66,8’si erkek, %33,2’si kadin katihmcidan
olusmaktadir. Katilimecilarin %65,6’s1 evli, %34,4’ii bekardir.
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Calismada farkh yas gruplar1 bulunmaktadir. %12,8’i 18-24 yas, %64,4’1 25-34 yas, %16,8’i 35-
44 yas, %5,2si 45-54 yas ve %0,8’1 55 yas ve lizeri gruplardaki kisiler tarafindan
cevaplanmigstir.

Katilimeilarin egitim diizeylerine bakildiginda ise %12,4’1 ilkogretim ve ortadgretim mezunu,
%23,2’1 lise mezunu, %60,4’1 iiniversite mezunu, %3,6’s1 yiiksek lisans mezunu ve %0,4’t
doktora mezunundan olusmaktadir.

Tablo 2: Ankete Katilan Yatirimcilarin Demografik Ozellikleri

CINSIYET MEDENI DURUM
Frekans | % Frekans | %
Erkek 167 66,8 Evli 164 65,6
Kadin 83 33,2 Bekar 86 34,4
Toplam | 250 100 Toplam 250 100
YAS EGITIM DUZEYI
Frekans | % ) Frekans | %
IIkogretim-
18-24 32 12,8 Ort fokul 31 12,4
25-34 161 64,4 Lise 58 23,2
35-44 42 16,8 Universite | 151 60,4
Yiiksek
45-54 13 5,2 Lisans 9 3,6
55 Yyas |, 0,8 Doktora 1 0,4
ve ustu
Toplam | 250 100 Toplam 250 100

Katilimcilarin cogunlugu %66,8’i ile erkeklerden, %65,6°s1 ile evlilerden, %64,41 ile 25-34 yas
araligindaki genc kesimden ve %60,41 ile liniversiteli kisilerden olugsmaktadir.

4.2. Katilimcilara Yonelik Elde Edilmis Finansal Profilleri

Katilmcilardan elde edilen sonuglara gore Tablo 3’te aylik gelir ve aylik tasarruf miktarina
yonelik sorularin cevaplar1 bulunmaktadir. Tablo 3’e gore ankete katilan 250 kisinin %23,6’s1
0-1400 TL arasi, %69,6’s1 1401-2000 TL arasi, %5,2’si 2001-3000 TL aras1 ve %1,6’s1 3001-
4000 TL arasi gelire sahiptir. 4000 TL iistii gelire sahip katilime1 yoktur.

Tablo 3’e gore katihmcilarin %91,6’i 0-500 TL arasi, %8’s1 501-1000 TL aras1 ve %0,4’si 1001-
1500 TL arasinda tasarruf yapmaktadirlar. 1501-2000 TL ve 2001 TL iistii tasarruf yapan
katilimer yoktur.

Tablo 3: Katilimcilarin Aylik Gelirleri ve Aylik Tasarruf Miktar: Dagilimlar:

AYLIK GELIR AYLIK TASARRUF MIKTARI

Fre. % Fre. %
’(1;1400 59 23,6 0-500 TL 229 91,6
:(;)(())1(; L | 74 69,6 501-1000 TL 20 8
;33:,'“ 13 5,2 1001-1500 TL 1 0.4
igg:TL 4 1,6 1501-2000TL | 0 0
{4123'10 o Y 2001 TL veiistii | 0 )
Toplam | 250 100 Toplam 250 100

Katillmcilarin %69,6’s1 1401-2000 TL arasinda gelire sahip ve %91,6 i 0-500 TL arasinda
tasarruf yapmaktadir.

Calismaya katilan yatirnmcilarin yatirim araclar1 tercih dagilimi Tablo 4’de incelendiginde;
%53,8’si tasarruflarini faiz olarak elde tutmaktadirlar. Bununla birlikte %17,9’u altin, %15,9’i
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doviz, %8,6’s1 emeklilik fonu, %1,6’i gayrimenkul, %0,9’u kar payi, %0,9u hisse senedi ve
%0,4’1 hazine bonosu/ devlet tahvili olarak elde tutmaktadir.

Yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirnm araclarindan ilk iicii; faiz, altin ve déviz oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 4: Katilimcilarin Yatirim Araci Tercihleri Dagilim

Fre. %
Hisse Senedi 3 0.9
Faiz (Vadeli Mevduat) 183 53,8
Kar Pay1 3 0,9
Emeklilik Fonu 29 8.6
Doviz 54 15.9
Hazine Bonosu/ Devlet Tahvili 1 0,4
Gayrimenkul (ev,arsa vs.) 6 1,6
Altin 61 17,9
Toplam 340 100

Not: Kisiler birden fazla yatirim araci se¢misglerdir.

Yatirimlarin takip etme siklig1 konusunda verilen cevaplara gore Tablo 5 incelendiginde; 151
kisi (%60,4) ayda bir kez, 43 kisi (%17,2) ayda birkac kez, 21 kisi (%8,4) haftada bir kez, 10 kisi
(%3,2) her giin ve 8 kisi (%3,2) birkac giinde bir takip etmektedir. 17 kisi (%6,8) belirli bir takip
aralig1 vermemistir.

Tablo 5: Katilimeilarin Yatirimlar: Takip Etme Siklig1

Fre. %

Her giin 10 4
Birkac Giinde Bir 8 3,2
Haftada Bir Kez 21 8,4
Ayda Bir Kez 151 60,4
Ayda Birkac Kez 43 17,2
Belirli Bir Periyot Veremem 17 6,8
Toplam 250 100

4.3. Katilimcilarin Yatirim Kararlarim Etkiyen Faktorler

Ankete katilan katilmcilara yatirim sec¢imi yaparken, yatirim kararlarinm etkileyen faktorler ve
onemlilik dereceleri sorulmustur. Tablo 6’ya gore katihmcilarin %7071 yiliksek kazang
beklentisini, %50,8’i ise deger kaybetmemesi, %53,2’i hizl1 bozdurulabilmesi ve %58’i yeterli
bilgi sahibi olmay: isaretlemislerdir.

Tablo 6: Katilimcilarin Yatirim Seciminde Dikkate Alinan Faktorlerin Onem

Dagilima

Cok Onemli Onemli Az Onemli Toplam

Fre. % Fre. % Fre. % Fre. %
Yiiksek
Kazanc 175 70 75 30 0] o) 250 100
Diisiik Risk 52 20,8 159 63,6 39 15,6 250 100
Deger
Kaybetmeme 127 50,8 123 49,2 (o} 0o 250 100
Hizh 1 2 6 2 2 250 100
Bozdurabilme | 133 53, 94 37, 3 9, 5
Yeterli Bilgi
Sahibi Olma 145 58 73 20,2 32 12,8 250 100

Tablo 7’de katihmcilarin yatirnmda kazang elde etmek icin 6nemli olduguna inanilan
faktorlerin 6nemlilik derecelerine gore siralamalar: istenildiginde; katihmcilarin %67,2’si
bilgiyi, %58,8’i tecriibeyi ve %60,8’i temkinli davranabilme faktoriinii cok onemli faktor olarak
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gostermektedir. Katihmcilarin %55,2’°si risk alabilme, %77,6’s1 sans faktorlerini en az 6nemli
olarak degerlendirmistir.

Tablo 7: Katilimeilarin Yatirnmda Yiiksek Kazanc icin Gerektigine inanilan

Faktorlerin Onem Dagilim

Cok Onemli Onemli Az Onemli Toplam

Fre. % Fre. % Fre. % Fre. %
Bilgi 168 67,2 59 23,6 23 9,2 250 100
Tecriibe 147 58,8 60 24 43 17,2 250 100
Risk Alabilme | 44 17,6 68 27,2 138 55,2 250 100
Temkinli 152 60,8 58 23,2 40 16 250 100
Davranabilme ’ ’
Sans 25 10 31 12,4 194 77,6 250 100

Katilmcilara sorulan yatinm kararlarinda kimlerin daha etkili oldugu sorusuna verilen
cevaplar Tablo 8’e gore; %28,9’ti yatirnm yaparken TV’den (ekonomi kanallar1), %24,7’si
eslerinden ve %17,6’s1 internetten etkilendikleri cevabini vermislerdir.

Tablo 8: Katilimcilarin Yatirim Karar: Almada Etkilendikleri Cevre

Fre. %
Sosyal Cevre (Arkadas vs.) 62 11.8
Es 129 24,7
Yazil1 Basin 89 17
TV (Ekonomi Kanallari) 151 28,9
Internet 92 17,6
Toplam 523 100

Not: Kisiler birden fazla tercihte bulunmuslardir.

4.4. Hevrestik (Kisayol) iceren Sorular

Tablo 9’da anket sorularina verilen cevaplarla %48,4linlin kararsiz oldugu, %26,8’i
katilmadigini ve %24,8’i katildiginmi ifade etmistir.

Tablo 9: “Daha fazla kazanc elde etmek icin yatirim aracinizi degistirir misiniz?

Fre. %
Katiliyorum 62 24,8
Karasizim 121 48,4
Katilmiyorum 67 26,8
Toplam 250 100

Tablo 10’da katilimcilarin %51,6’s1 yatirirm yapmayacagini beyan etmislerdir. %35,6’sinin
yatirnm yapmakta Kkararsiz oldugunu ve %12,8’si yatirnrm yapmaya devam edecegini

soylemektedir.

Tablo 10: “Onceden kazandiran ancak suan kazancimiz diisiiren yatirim aracina
yatirim yapmaya devam eder misiniz?

Fre. %
Katiliyorum 32 12,8
Kararsizim 89 35,6
Katilmiyorum 129 51,6
Toplam 250 100
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4.5. Kayiptan/ Pismanliktan Kacinma Yanhhg iceren Soru

Tablo 11 incelendiginde; yatirimcilarin piyasanin diisese gectigini anladiklar1 anda %51,2’lik
kismi elden cikarma konusunda kararsiz oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 11: “Piyasanin diisiise gectigini anladigimda yatirim aracini elimden

cikaririm”
Fre. %
Katiliyorum 52 20,8
Kararsizim 128 51,2
Katilmiyorum 70 28
Toplam 250 100

4.6. Yanlis iliskilendirme Yanhhg iceren Soru

Tablo 12 incelendiginde katilimcilarin %50’si risk almakta kararsiz olduklarini, %36’sinin
katilmadiklarini ve %14 liniin risk almakta istekli olabileceklerini beyan etmislerdir.

Tablo 12: ¢“ Yatirnmlarimda kolay bir sekilde kazanc elde ettigimde daha cok risk

alirnm”
Fre. %
Katiliyorum 35 14
Kararsizim 125 50
Katilmiyorum 90 36
Toplam 250 100

4.7. Asir1 Giiven/ Iyimserlik Yanlhilig: iceren Sorular

Tablo 13’e gore; katihmeilarin %31,2’sinin yatirim kararlarinda kendilerine giivendiklerini,
%44,8’1 kararsiz ve %24’ de kendilerine giivenmedikleri sonucuna ulasilmistir.

Tablo13: “Yatirim kararlarimizda kendinize giivenir misiniz?”

Fre. %
Katiliyorum 78 31,2
Kararsizim 112 44,8
Katilmiyorum 60 24
Toplam 250 100

Tablo 14’te katilimecilarin yatirim sonuclarini tahmin etmede; % 44,41 basarisiz olmadiklarini,
%42,81 kararsiz olduklarini ve %12,8’1 basarisiz olduklarin ifade etmislerdir.

Tablo 14: “Yatirim sonuclarinizi tahmin etmede basarisiz oluyor musunuz?”

Fre. %
Katiliyorum 32 12,8
Kararsizim 107 42,8
Katilmiyorum 111 44,4
Toplam 250 100

SONUC

Bu calismada Sakarya ili calisan kesimin yatirim kararlarinin davramssal finans acisindan
degerlendirme arastirmas1 yapilmistir. Davranigsal finans teorisinde yer alan psikolojik
faktorlerin kisilerin yatirim kararlar tizerinde etkileri bulunmaktadir. Bu amagcla ¢alismanin
yontem kisminda iiglii likert anket sistemi kullanilmigtir. Anket Sakarya ilinde calisan ve
rastgele secilen 250 kisiye uygulanmistir. Anket sorularinda kisilerin demografik ozellikleri,
finansal profilleri, yatirim kararlarimi etkileyen faktorler ve psikolojik faktorlerini etkileyen
hevrestikler, kayip/pismanhktan kaginma yanhiligi, yanhs iliskilendirme yanliligi ve asiri
giiven yanlilig1 {izerine sorular sorulmustur.

International Journal of Economic Studies, March 2019, Vol:5, Issue:1, pp.49-59 57



M. GENC / Sakarya Ili Cahsan Kesimin Yatirim Kararlarimin Davramssal Finans Agsindan Degerlendirilmesi

Calismada elde edilmis bulgulara gore demografik 6zellikler; ankete katilanlarin %66,8’i erkek,
%65,6’s1 evli, %64,4'1 25-34 yas arasinda oldugu ve %60,4’iiniin iiniversite mezunu oldugu
sonucuna ulasilmistir. Kisilerin finansal profilleri incelendiginde; %69,6'nin 1401- 2000 TL
arasinda gelire sahip oldugu, %91,6'min 0-500 TL arasinda aylik tasarruf yaptiklar:1 sonucuna
ulagilmistir. Ayrica katihmecilar en cok tercih etkileri yatirim araclar: sirasiyla faiz (%53,8),
altin(%17,9) ve doviz(%15,9)’dir ve yatirim araglarin1 ayda bir kez (%60,4) kontrol ettikleri
sonucuna ulasilmistir. Katilimeilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorler analiz edildiginde;
katilimcilar yatirim se¢imlerinin de en ¢ok yiiksek kazang (%70), deger kaybetmemesi (%50,8)
ve yatirim arac1 hakkinda yeterli bilgi sahibi olmay1 (%58) sectikleri sonucuna ulagilmigtir.
Katihmcilar yatirnm karar alirken en cok TV kanallarindan (%28,9), en az ise sosyal
cevreden(%11,8) etkilendikler ve katilimcilarin yiiksek kazang elde etmek i¢in bilginin (%67,2),
tecriibenin (%58,8) ve temkinli davranmanin (%60,8) ¢cok 6nemli oldugu inceleme sonucunda
ortaya konulmustur.

Calismada kullanilan testte psikolojik faktorlerin etkilerine yonelik bulgular incelenmistir.
Sonuclar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1) Hevrestikler: Katihmecilarin yatirnm araglarinda karsilastiklar: problemlerde sezgisel
kisayollardan etkilenme diizeyleri goriilmiistiir. Ancak bu etkinin orta diizeyde oldugu
sonucuna ulasilmistir.

2) Kayip/Pismanhktan Kacinma: Katilimeilarin yatirnm araclarinda almis olduklar:
kararlardan pismanligin mevcut oldugu goriilmiistiir. Ancak bu etkinin orta diizeyde
oldugu ve kararsizlik oraninin yiiksek diizeyde oldugu sonucuna ulasilmistir.

3) Yanls iliskilendirme: Katihmcilarin degerlendirmeleri sonucunda bu etkinin zayif
oldugu goriilmiistiir.

4) Asin Giiven/Iyimserlik: Katihimeilarin yatinm araclar iizerinde almis olduklar
kararlarda ve sonuclarinda kendilerine olan giiven duygularinin orta diizeyde oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak, calisan kisilerin yatirim yaparken veya yatirimlar {izerinde yeni karar alirken
psikolojik faktorlerin etkisinde kalabildikleri tespit edilmistir.
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