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Geleneksel finans teorilerinde insan psikolojisi dnemsenmemis ve bireylerin rasyonel olarak hareket
ettigi varsayilmistir. Ancak, belirsizlik altinda rasyonaliteyi esas alan modeller piyasadaki pek cok
olayl aciklamakta yetersiz kaldigindan, insan faktoriini daha ¢ok anlamaya yonelen arastirmalara
ve yatinmci davranislarini esas alan davranigsal finansa agirlik verilmeye baslanmistir. Bu ¢cercevede
calismanin amaci, bireysel yatirimcilarin finansal karar alma davranislarini yonlendiren psikolojik
egilimleri ortaya koymak ve bu egilimlerin yatirim kararlarini nasil etkiledigini tespit etmektir. Bu amag
dogrultusunda anket yapilmistir. Betimleyici ve korelasyonel istatistik teknigiyle anket verileri analiz
edilerek yorumlanmig, hipotezler Ki-kare test yonteminden yararlanilarak degerlendirilmistir. Analiz

sonuclarina gore bireysel yatirimcilarin finansal yatinm kararlari alirken davranissal egilimlerden
etkilendigi, sistematik hatalar yaptigi ve irrasyonel davranislar sergilendigi bulgulanmistir.
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ABSTRACT

In traditional finance theory, the psychological state of individuals in the decision-making process have
been ignored and it is assumed that individuals make rational decisions. However, since rationality-based
models under uncertainty remain insufficient to explain many events in the market, research began to
concentrate on behavioral finance that is based on investor behavior and the human factor. In this context,
the aim of the study is to analyze psychological tendencies of individual investors that govern the behavior
of financial decision-making process and determine how these trends affect investment decisions. A Survey
was conducted for this purpose. Using Descriptive and correlational statistical techniques, survey data
were analyzed, and hypotheses were evaluated by using chi-square test method. The results suggest that
systematic errors were made, and irrational behavior are exhibited in the decision-making process, and the
behavioral tendencies influence the financial investment decisions of individual investors.
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1. Girig

Bireylerin kendi¢ikarlarinieniyiye ulastiracak sekilde hareket ettiklerini varsaymak, yatirmcilar
icin finans alaninda giicli teoriler yaratmaktadir. Ornegdin yatinmcilar; modern portféy teorisi,
oyun teorisi, sermaye varliklarini fiyatlama modelleri, arbitraj fiyatlama modeliyle beklenen
getiri ve risk, kazang¢ ve kayip konularinda éngoruler saglayabilmektedir. Yapilan ¢alismalarda
ekonomi, psikoloji, sosyoloji ve hukuk gibi ¢esitli alanlarda yatirimcilarin karar verme davraniglari
incelenmis ve bireylerin kararlarinda sapmalar ve ongorilerinde tahmin edilebilir sistematik
hatalar oldugu gozlenmistir. Bireylerin belirsizlik ve risk altinda karar verme davranisi “davranissal
finans” cercevesinde incelenmekte ve ekonominin temel varsayimi olan “homo economicus”
sorgulamaktadir. Yatinmailari, yatinm kararlarini verirken sadece ekonomik veya finansal
gostergeler degil ayni zamanda kendi i¢ dlinyalari, tecriibeleri ve sezgileri de etkilemektedir. Bu
gorus geleneksel finans teorisiyle celismekte ve davranissal finansin konusunu olusturmaktadir.

Bireyi rasyonel olarak kabul eden teori ve modellere alternatif olarak gelistirilen, 2002
yilinda Nobel Ekonomi 6dUliini alan Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan olusturulan
“Beklenti Teorisi” ile davranissal finansin temelleri atilmistir. Rasyonel tercihlerden sapmalarin
cogu, beklenti teorisi ile ortaya koyulmustur. Bu teori, bireylerin belirsizlik ve risk iceren bir karara
nasil cerceveleme yaptigini anlatirken, bireylerin irrasyonel kararlar alabilecegini, riskten kaginma
egilimlerinin kazanma isteklerine Gstiin geldigini ve ruh halinin insan davranislarini etkilemesiyle
her zaman rasyonel davranislar sergilemediklerini ileri strmistir. Bireylerin rasyonellikten
uzaklagsmasina sebep olabilecek cesitli psikolojik egilimleri; 6nyargilar, inanclar, sezgiler, bilissel
ve duygusal faktorler olarak siniflandirmak miimkiinddr. Bu calismada, belirsizlik altinda karar
verme yaklasimlari; yatinma rasyonelligini 6n plana ¢ikaran geleneksel finans kuramlar ile
yatinmal davraniglarini etkileyen psikolojik egilimleri esas alan davranigsal finans kuramlari
seklinde iki ana bashk altinda toplanmistir. Bu cercevede calismanin amaci bireysel yatinmcilarin,
yatinm karari almalarini etkileyen cesitli psikolojik 6nyargilar ortaya koymak ve bu ényargilarin
yatinnm kararini nasil etkiledigini tespit etmektir. Bireysel yatirrmcilarin psikolojik dnyargilardan
etkilenme derecelerini ve finansal yatirim egilimlerini 6lgmeye yonelik uygulanan anket
cahismasiyla katilimcilarin finansal yatirim araglarina yaklasimlari ve tercih nedenleri davranigsal
finansin temellerini olusturan 6nyargilar ve kisayollar baglaminda degerlendirilmistir.

2. Finansal Yatirnmlarda Karar Modelleri

iktisat bilimi bireylerin ekonomik tercihlerini incelemesi acisindan bireyi temel alan bir bilim
dalidir. insan duygulari, hisleri olan, cevresinden etkilenebilen ve cevresini etkileyebilen canli bir
varlik oldugundan dolayi, insanin dahil oldugu her konuya psikoloji faktorii de eklenmektedir.
Ancak geleneksel finans teorileri, bireylerin rasyonel davrandigini varsayar ve varliklarini
maksimize etmek icin nasil davranmasi gerektigini anlatir. Rasyonel insan, yatirim secimiyaparken
beklenen fayda teorisi cercevesinde, etkin piyasalar hipotezinin varsayimlari tizere yeni bilgiler
1siginda beklentilerini glincelleyebilen, her tiirlii acik ve yeterli bilgiye sahip olan, piyasaya gelen
yeni bilgilere ayni anda ulasan ve ayni hatalari tekrarlamayan bireydir.

Finansal yatinmlarda karar modelleri icerisinde sayilabilen bir teori olan Beklenen Fayda
Teorisi, Bernoulli'nin 1738 yilinda gerceklestirdigi calismasina dayanmaktadir ve geleneksel
finansin temellerini olusturmaktadir. Beklenen fayda teorisi karar vericilerin, riskli secenekler
arasinda tercihte bulunurken beklenen faydalarini maksimize etmeye calistiklarini ve bu amagla
her bir sonucun faydasini olasiliklariyla dlcerek, en fazla agirlikh toplama sahip secenegi tercih
edeceklerini savunmaktadir (Yasar, 2008: 21).

96



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 12, Yil 12, Sayi 2, 2016, ss. 95-112
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 12, Year 12, No. 2, 2016, pp. 95-112

Finansal yatinmlarda karar modelleri icerisindeki bir diger model 1970 yilinda Fama’'nin
calismalariyla baslatilmis olan Etkin Piyasalar Hipotezi, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin
sahip olduklari tiim bilgileri yansittiklarini ifade eder. Etkin piyasa hipotezi, bltiin yatinmcilarin
rasyonel oldugu varsayimina dayanir. Ayrica, butlin yatinmcilarin piyasa hakkindaki bilgilere
ayni anda ulastigini kabul eder. Ornegin, bir sirket hakkinda olumlu bir haber ciktiginda, bu
haber bitiin yatinmcilar tarafindan ayni sekilde yorumlanir. Clinki tim yatinmailar sunulan
bilgileri ayni rasyonellikle degerlendirir. Karar modelleri icerisinde sayilan diger bir teori de Harry
Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portféy Yaklasimidir. Bu yaklasimin temellerini, portfoy
getirilerinin belirsizligi ve menkul kiymet getirileri arasindaki iliski olarak ele almak mumkindur
(Klcgtksille, 2004: 8).

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli Sharpe (1963) ve Lintner (1965) tarafindan
gelistirilmistir. Piyasanin dengede oldugu bir durumda riskin piyasa fiyatini belirleyerek, tek bir
varlik icin uygun risk olctistiinl gelistirmekte, yeniden beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi
tanimlamaktadir (Akin, 2009: 63). Finansal yatirimlarda karar modelleri icerisinde yer alan Arbitraj
Fiyatlama Modelinde, yatirimcilar belirli bir seviyede menkul kiymet satin aldiginda, bu durum
menkul kiymetlerin ortalama Ustiinde fiyatlanmasina, sattiklarinda ise menkul kiymetlerin
fiyatlarinin diismesine sebep olmaktadir. Bunun icin irrasyonel yatinmcilar, pasif veya arbitrajci
yatinnmcilara kiyasla daha diistik getiri elde etmektedir (Yasar, 2008: 43).

Oyun Teorisi de finansal yatinmlarda karar modelleri icerisinde yer alan ve John Nash’in
senaryolarinin, rasyonel oyuncular tarafindan nasil oynanacagina dair problemlere sundugu
oneri ve ¢ozlimlemelerle popllerlik kazanan bir teoridir. Stratejik senaryolarin formiile edilmesi,
yapilandiriimasi, analiz edilmesi ve en iyi sekilde algilanmasidir. Diger bir ifadeyle, oyun teorisi,
karmasik durumlarda insanlarin nasil etkilesim icinde olduklar ve nasil karar verdiklerini ele
almaktadir (Sezer, 2013: 20).

Ozetle yatinma rasyonelligini én plana cikaran geleneksel finans modelleri, yatinmcilarin
yatinm kararlarinda rasyonaliteyi esas aldigini, yatinmcilarin benzer ozelliklere ve beklentilere
sahip olduklarini, en yuksek faydayi hedeflediklerini, ayrica piyasalarin etkin oldugunu ve menkul
kiymet fiyatlarinin cogu zaman rastlantisal olarak olustugunu varsaymaktadir. Zaman icerisinde
bu modellerin ciddi elestirilere maruz kalmasiyla Davranissal Finans’in ortaya ¢cikmasina oncdiliik
eden Kahneman ve Tversky'nin gerceklestirdigi calismalar bir anlamda ekonomi ile psikoloji
bilimi arasinda kopri vazifesi gormustdir.

3. Yatirnmcai Davranislarini Esas Alan Modeller

Klasik iktisat teorisi bireylerin akilci davrandigi kabul edilmekte ve sadece ekonomik
gliduleriyle hareket ettiklerini varsaymaktadir. Yirminci yuzyil baslarinda Keynes, Irving Fisher
ve Vilfredo Pareto gibi yazarlarin calismalariyla tartisiimaya baslanan davranigsal finans, bu
yuzyilin ortasina kadar itibar gormemistir. Ancak zaman igerisinde psikoloji ile finans iliskisi hep
dikkate alinmis ve tartisilmistir. Kahneman ve Tversky 2002 yilinda ekonomi alaninda Nobel
odulu alarak gelistirdikleri “Beklenti Teorisi” beklenen fayda teorisine bir alternatif sunmus ve
bu teorinin eksikliklerini gostermistir. Bireylerin karar verirken rasyonel davranamayabilecegini,
onyargilarinin, sezgilerinin, zevklerinin ve tercihlerinin karar verme siirecinde etkili olabilecegi
belirtilmistir. Dolayisiyla teori, bireyler karar verirken rasyonel davranislar sergiler gibi bir
varsayimdan hareket etmek yerine; bireylerin yanlis sezgileri veya tercihleri nedeniyle tam olarak
rasyonel olamayacagini ileri sirmektedir (Ritter, 2003: 430).
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Davranissal finans; psikoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji ve antropoloji bilimlerinden tiretilmis,
birey davranislarina yonelik kuramlardan faydalanarak finansal piyasalarin davranislarini
anlamaya calisir. Bu dort sosyal bilimden tiretilen prensipler 1siginda finansal piyasalarin
davranislaryla ilgili bilgiler degerlendirilir (Cornicello, 2003: 23).

Davranissal finans ve geleneksel finans teorilerinin bir ayinm noktasi da izledikleri
metodolojilerdir. Geleneksel finans teorileri bireylerin, rasyonel olduklar veri olarak kabul
edilir. Beklenen Fayda Teorisi de bir bireyin nasil hareket ettiginden ¢ok, nasil hareket etmesi
gerektigine dayanan bir yaklasimdir. Buna karsin, davranissal finans modellerifinansal piyasalarda
bireylerin nasil hareket etmesi gerektigini degil, gercekte nasil hareket ettiklerini belirlemeyi
amaclamaktadir (Bostanci, 2003: 10).

Finansal ekonomistler, yatirimcilarin irrasyonel davranabileceginin artik farkindadir. Yatirimci
psikolojisi ve karar alma stirecinde psikolojik faktorlerin etkisi piyasalarda meydana gelen pek ¢ok
anomalinin nedeni olabilir ve piyasa yapisinin isleyisini etkileyebilir. Davranissal finansin ortaya
cikis gerekgesi de, bireylerin her zaman rasyonel olmadigi ve kararlarinda tutarli davranmadigi,
dolayisiyla Etkin Piyasalar ve Beklenen Fayda Hipotezi gibi kuramlarin gecerli olmadig
noktasindadir. Geleneksel finansta yatinmcilar otokontrol ve pismanlk gibi duygulardan
yoksundur. Ornegin, insanlarin bir ucad bir dakika 6nce kagirmalari sebebi ile hissettikleri Gziinti
bir saat 6nce kagirmalari nedeni ile hissettikleri Giziintliden daha buiiylk degildir. Artik geleneksel
finans, Etkin Piyasalar Hipotezine karsi olan bulgularla baska bir deyisle anomalilerle oldukga
dikkat ¢ceken bir konu haline gelmistir. Bu durum finans teorilerin davranissal egilimlerle yeniden
insa edilmesi gerektiginin bir gostergesidir (Gazel, 2014: 5).

Davranissal finans alaninda yapilan arastirmalarin cercevesi, bilissel ve duygusal egilimler
etrafinda sekillenmektedir. Duygusal egilimler temel olarak kayiptan ve pismanliktan kagma
istekleri tarafindan yonlendirilirken, bilissel egilimler yatirrmcilarin karar verme siirecinde
kestirme yol yaratma arayisi sonucunda olusmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252-262).
Bireyler kendilerine asiri gtivenli olabilirler. Asiri gliven, yatirimcilarin sahip olduklari bilgilerin
dogrulugunun yanlis yorumlanmasina ve mevcut bilgilerin analiz edilirken becerilerin
abartilmasina sebep olmaktadir (Nofsinger, 2005: 11). Finansal piyasalardaki ylksek islem miktar
yatinmailardaki asir glivenden kaynaklanmaktadir. Bu egilim; islem maliyetlerini arttirmasi,
disiik cesitlendirmeye sebep olmasi, asagi yonli riskleri kendi portféyiinde 6nemsememek ve
kendi becerilerine yonelik asir inanclara sahip olmak gibi dort davranis bicimiyle asiri glivenli
yatinmcilarin servetlerine zarar vermektedir (Pompian, 2006: 59). Benzer sekilde bireyler asiri
glven duygusuyla asiri iyimser davranmaktadirlar. Bu durum gelecekte meydana gelmesi
beklenen durumlarin oldugundan daha pozitif olacagini ve arzu ettikleri gibi gerceklesecegdini
ifade etmektedir (Dowling ve Lucey, 320: 2010). Yapilan bir calismada, bireylerin asiri iyimserlik
tutumlarini 6lgmek icin onlara “nasil bir siriici olduklan” sorulmus ve diger siriicilerle
karsilastirma yaparak kendilerini degerlendirmeleri istenmistir. Katilimcilarin %82’si kendilerini
ortalamanin Uzerinde gorduklerini belirtmistir. Benzer sekilde aktif yatinmcilar arasinda yapilan
bir ankette, yatinmcilarin yaridan fazlasi ortalamanin {izerinde yeteneklerinin oldugunu
sOylemistir (Moore, Kurtzberg, Fox ve Bazerman, 1999: 97). Bunun sebebi asiri iyimser bireylerin
yeteneklerini abartma egiliminde olmalaridir. Bu ¢alismalar bireylerin kendilerini kandirmaya
meyilli olduklarini géstermistir. Bu durum her ne kadar gelecege olumlu bir bakis acisi saglasa
da gereksiz birtakim risklere girmeye neden olmaktadir (Taleb, 2011: 246). Ayrica, bireyler elde
edilen basarili sonuglari kendi yeteneklerine, emin olduklari kararlara ve diizenli ¢alismalarina
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baglarken, kot sonuglan ise talihsizlige ve digsal faktorlere baglamaktadir. Kahneman ve
Tversky, bireylerin belirsizlik altinda karar verebilmek icin referans noktasindan faydalandiklarini
belirtmistir. Bu referans noktasiyla ge¢misteki gézlem ve deneyimlerden yaralanarak kazang
kayip durumlari degerlendirilir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1128). Emlakgilarin musterilerine
ev gosterirken en pahali olanindan baslayarak tanitip gdstermesinin sebebi de budur. Boylece
bireyler sonraki gosterilen evleri dncekilerle bir dayanak noktasi etrafinda karsilastirarak daha
ucuz oldugunu dusutinecektir (Zweig, 2011: 27). Bu noktada bireylerin aldiklari kararlarin kazang
mi yoksa kayip mi icerdigine iliskin zihinlerinde farkli goriintiler belirir ve bu degisikliklerin
degerlendirilmesi cerceveleme egilimiyle acgiklanmaktadir. Bireyler cerceveleme yaparken
gec¢misi hesaba katarak kazancglardan sonra daha fazla risk almaya istekli iken kayiplardan
sonra riskten kaginma egiliminde bulunurlar. Belirsizlikten kaginma ile riskten kaginma arasinda
onemli bir fark bulunmaktadir. Belirsizlikten kaginma egilimi, ilk defa 1961 yilinda Daniel
Ellsberg tarafindan yapilan bir deneyde, insanlarin belirsizlik iceren durumlarda nasil hareket
ettikleri incelenmis ve bireylerin belirsizlik iceren durumlar sevmedigi, sonuca iliskin tahmin
yuritemedikleri durumlarda katilmamayi tercih ettiklerini ortaya koymustur (Ertan, 2007:
44). Riskten kaginmada yatirimcilar bir olayin sonucuna dair olasiliklari hesaplayabiliyorken,
belirsizlikten kaginmada olaylarin olasi sonuglarina iliskin bir hesaplama s6z konusu degildir.
Dolayisiyla “belirsizlikten kaginma” bireylerin muhtemel sonuglarini bilemedikleri durumlardan
kacinma egilimidir. Kahneman ve Tversky beklenti teorisini ortaya koyduklari ¢alismalarinda,
ilk kaybin yatinrmcinin dayanak noktasi oldugunu, yatinmcilarin dayanak noktasi degistikce
yatinm tercihleri de degistigini gozlemlemistir. Clnki yatirrmcilar sahip olduklari hisse
senedini satmaya karar verdiklerinde, hissenin ilk satin alma fiyatindan etkilenmektedirler. Bu
etkilenme durumu bireyleri pisman olmaya yoneltmektedir (Barak, 2008: 117). Her yatirrmci hata
yapabilmekte ve sonucunda pismanlik duymaktadir. Bireyler sayginhigini azaltacak ve hatalarini
gosterecek bilgilerden kaginmaktadir. Kendi fikirlerini destekleyen gorislere ise daha ¢ok agirlik
verecektirler. Yatinmcilarin zarar eden hisse senetlerin de hatalarini kabul etmektense elde
tutmaya devam etmesi ve satmama egiliminde bulunmasi bu nedendendir (Daniel ve Titman,
1999: 29). Clinkli kazanan hisseler gurur kaynagi olacagindan satma egilimi daha yiiksek olacak
iken, kaybeden hisseler sahibine pismanlk duygusu yasatacagindan satma egilimi daha dusik
olacaktir. Bu durum literatlrde pismanlik egilimi ile aciklanmaktadir. Bireyler sahiplilik egilimiyle
bir Griine sahip oldugunda, onun kaybinin acisi, ayni Griini kazanmanin verdigi sevincten ¢ok
daha fazla hissetmektedir. Yatinmcilar yatinm karan alirken karmasik, uzun ve analiz gerektiren
strecleri takip etmekten ziyade daha basit yollar tercih ederler. Bu ylizden daha fazla bildikleri,
asina olduklar hisselere yatirm yaparak iyi bir firmanin iyi bir yatirm oldugunu temsil etme
egilimi gosterirler. Burada firmanin iyi 6zellikleri, iyi bir yatinm karari olarak gérmede yatirimci
icin kestirme yoldur. Hem birey hem de grup kararlari temsillilik 6nyargisinin etkisi altinda
kalmaya yatkindir. Ornek bir calismada, basketbolda karsilasilan “sicak el» sendromunun temsil
etme egiliminden kaynaklandigi saptanmustir. Ayrica, yatinnmcilar kendi yatirimlarini bir biittin
olarak incelemek yerine her birini ayri bir zihinsel hesapta farkl sekillerde gruplama yaparak bir
zihinsel muhasebe olustururlar. Ornegin, bireyin maasinin bir bélimi olan 100$' hesabinda
tutmayi tercih ederken, kumarda kazandigi 100$'1 harcamayi tercih edebilmektedir (Thaler, 1999:
183-184). Son olarak, bir moda veya bir heves olarak nitelendirilen siiri davranisi, cogunluga
uyma egilimidir. Bireyler karar vermeleri gerektigi durumlarda ¢ogunlugun aldigi kararlari,
bireysel kararlarindan daha saglikh oldugunu distinerek grubun tercihlerine uyum gdstermeye
baslamistir. Ozellikle kiiresel finansal krizde finansal kuruluslar icerisinde siirii davranisi ortaya
cikmistir.
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Ozetle psikolojik dnyargilar, bir karar verirken ayni sistematik hatalari yapmak olarak
tanimlanmaktadir. Finansal yatinm karar verme slirecinde hem akil hem de duygular temel
aracken, islemler mantiksal bir diizlemden ziyade ¢ogunlukla duygusal ve bilin¢disi diizeyde
yapilmaktadir (Lehner, 2011:218). Finansal kararlari etkileyen psikolojik dnyargilari konu alan
calismalar, onyargilari anlamli bir sisteme gore kategorize etmistir. Bazilari dnyargilari hevristik
(kisa yollar) olarak adlandirirken bazilari “inanclar”, “kararlar” ya da “tercihler” olarak, bazilarysa
“bilissel” ya da “duygusal” faktorler olarak adlandirmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-
291).

4, Literatiir Calismasi

Bireysel yatinmailari finansal yatinm kararina yonlendiren faktorlerin davranissal finans ile
ilgili olarak finans literattriinde bir¢cok calisma bulunmaktadir. Buna istinaden literattirde yer alan
bazi calismalar ile ilgili 6zet bilgiler verilmistir.

Altay (2007), IMKB'de piyasa yéniinde siir(i davranisi anomalisini test etmistir. Calismada
elde edilen sonug, IMKB'de siirii psikolojisinin piyasanin gerek yiikselis, gerekse diisiis yoniinde
asirl getiri oranlarina sahip oldugu dénemlerde gérildigind ve yatinmcilarin bu dénemlerde
piyasayi takip ettiklerini ifade etmektedir.

Ates (2007), calismasinda bireysel yatirimcilarin finansal yatinm araglar secimleri ile
yatinmcinin finansal profili ve bu finansal profilin olusmasinda etkisi olan bilissel ve duygusal
davranis profili arasindaki iliskiyi davranissal finans acisindan degerlendirmektedir. Bu amagla
400 denek ile anket yontemi kullanilarak bir alan ¢alismasi yapilmistir.

Aydin (2010), calismasinda mali piyasalarda gézlenen davranislari incelemistir. Faiz oranlari,
hisse senedi fiyatlar ve piyasadaki hareketler gozlemlenmistir. Hisse senedi piyasalarinda
gozlenen tim hareketleri, riske bagh olarak aciklayabilecek tutarli bir model gelistirmek hicbir
zaman mimkin olmayacagi saptanmistir.

Baker ve Wurgler (2006), yatinmci duyarliligi Gzerine yapilan 6ncii ¢alismalardan biridir. Aylik
hisse senedi getirileriyle regresyon analizi uygulamislar ve yatirnmci duyarliliginin arbitraj imkani
bulunmayan hisse getirileri lizerinde buyiik etkisinin oldugunu gostermislerdir.

Branch (1977), calismasinda hisse senetlerinin Ocak ayinda diger aylara gore daha yuksek
getiri gosterdigini ve bu getirinin biytk firmalara gore kii¢iik firmalarda daha yiiksek oldugunu
belirtmistir.

Brown ve Cliff (2005), asirtiyimserligin piyasalarda asiri degerlemeye neden oldugu hipotezini
arastirmislardir. Analiz sonuglarinda esbiitiinlesme ve VAR analizleriyle duyarlihgin piyasa
degerleme seviyesini etkiledigini ve asiri reaksiyona neden oldugu bulgulanmistir.

Ede (2007), calismasinda Tiirkiye'de bireysel yatinmci davranislarina iliskin olarak psikolojik
bulgularin ve egilimlerin sinanmasi ve bireysel yatirnmcilar hem demografik hem de bazi ayirt
edici 6zellikler yoniinden farklilasmalarinin ya da benzerliklerinin tespit edilmesi amaglamaktadir.
Arastirma sonuclarinda bir cok yatinnmci geleneksel yaklasimin varsayimlarinin aksine sistematik
hatalar yapmakta ve rasyonel ¢6ziimi bilse de bunu uygulayamamaktadir.

Durukan (2004), IMKB'de islem yapan yatirimci {izerinde davranissal finansin agsiri reaksiyon
anomalisinin gercekliligini arastirmistir. 1998-2003 yillarina ait IMKB aylik verileri kullanmis ve
iIMKB'de asiri reaksiyon anomalisinin varligini savunan sonuclara ulasmistir.
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Fisher ve Statman (2000), hisse senetleri getirileri ile yatinmci duyarliligr arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismalarinda g farkli yatirrmci grubunun duyarliligi ile S&P500 getirileri arasindaki
iliski cok degiskenli regresyon yéntemiyle degerlendirilmistir. Analiz, bu yatirimci gruplarinin
gelecekteki piyasa getirilerini tahmin edebilecegiyle sonuglanmistir.

Gazel (2014), BIST 30, BIST 100 endekslerinde ve BIST 30 endeksinde 6nemli agirhga sahip
on hissede psikolojik esigin var olup olmadigini belirlemek istedigi ¢alismasinda, bu amaci
gerceklestirebilmekicin psikolojik esik literattru ile iliskili bir kag yontem ve modele yer verilmistir.
Tim elde edilen sonuglarla, BIST icin yukari yonlii fiyat hareketlerinde psikolojik esik noktalarinin
asiimasi halinde fiyatlarin hizla s6z konusu esik noktasindan uzaklasmadigini géstermektedir.
Dolayisiyla psikolojik esigin varligindan bahsetmek miumkiindyir.

Goksu (2013), yatinma davranislarinin Borsa istanbul'da test edilmesini amaclayan
calismasinda Borsa Istanbul, Destek Menkul Degerler ve bireysel yatinmcilar olmak lizere 96
kisi ile anket calismasi gerceklestirmistir. Duygusal egilimler ve bilissel egilimler nedeniyle
yatinmailarin yatirim kararlarinda rasyonel olarak tercihlerini maksimize etmek, portféylerini
cesitlendirmek ve riskten kacinmak istemelerine ragmen bunu gercek hayatta yaptiklari
yatinmlarda uygulayamadiklarini gostermistir.

GUmis, Kog ve Agalarova (2013), yaptiklari caismada Tiirkiye ve Azerbaycan’da 384 kisiye bir
anket formu uygulanmis, yatinmcilarin yatinnm kararlarini alirken, bazi 6nyargi, duygu, sezgi ve
dislncelerin etkisi altinda kalip kalmadiklari tespit edilmek istenmistir. Analiz sonuglarina gére
yatinmcilarin kararlar tGzerinde gelir ve egitim seviyesinin, medeni durumun, yas ve cinsiyetin
farklilagsmaya sebep oldugunu tespit etmistir.

Kiglksille (2004), calismasinda bireysel yatirimcilarin  tasarruflarini  degerlendirirken
goOstermis olduklari davranis sekillerini incelenmeye calismistir. Bu amacla toplam 768 bireysel
yatinnmci Uzerinde yUlz ylize ve internet ortaminda anket calismasi gerceklestirilmistir. Bireysel
yatinmcilar portfoylerini olustururken tamamiyla portfoy teorilerine bagli kalmamakta ve
davranissal egilimler gostermektedir.

Kiden (2014), calismasinda amaci; bireysel yatinmcilarin yatirnm tercihlerini belirlemek,
finansal profillerini ortaya ¢ikarmak ve profilleri olusurken kisa yollarin ne kadar etkili oldugunu
tespit etmektir. Uygulanan anket calismasindaki 437 katilimcinin demografik profili sunulmustur.
Bir ¢ok yatinmci yatinm kararlarinda geleneksel yaklasimin varsayimlarinin tersine hareket
etmekte ve s6z konusu Onyargilarin etkisinde kalarak sistematik hatalar yapmakta oldugu
go6zlenmistir.

Rabin (1998), davranissal finansa katkisi 6zellikle temsil etme egilimi ve buna bagh olarak
ortaya ¢ikan kiictk sayilar kanunu konularinda yapmis oldugu deneylerle egilimlerin karar alma
davranislarini etkiledigini saptamistir.

Sezer (2013), tez calismasinda Tirkiye'deki yatirimcilarin kararlarini etkileyen etmenlerin,
yatinm kararlari ile olan iliskilerini ortaya koyan bir arastirma yapmistir. Yatirnmcilarin finansal
okuryazarlik ve bilissel yetenek diizeyleri ile risk tercihi ve yanilsamalarin belirlenmesi amaciyla
anket uygulanmistir. Finansal okuryazarlik, bilissel yetenek, risk tercihi ve yanilsamalar arasindaki
iliskiyi belirlemeye yonelik bu calismada bireylerin sistematik bir sekilde psikolojik yanilsamalara
distligu saptanmistir. Bu ¢calismada ayrica, bilissel yetenekler ile finansal okuryazarlik diizeyleri
arasindaki iliski arastiriimis ve bu iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin oldugu gortlmustar.
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Ulkii (2001), IMKB Uzerinde yaptigi bir calismada, iIMKB'nin asiri reaksiyona son derece
uygun bir yapisi oldugu vurgulamaktadir. Bu durum, davranisgsal finansin ortaya attigi piyasa
anomalilerinin IMKB'de gézlemlendigi géstermektedir.

incelenen literatiirde de gériildiigii gibi calismalarda; ele alinan dénem, arastirilan (lke,
menkul kiymet piyasasi ve bu piyasalardan elde edilen veriler 6nem tasimakta ve degisiklik
gOstermektedir.

5.Rasyonel Olmayan Kararlarin Finansal Yatirim Tercihleri Uzerindeki
Etkisi: Anket Uygulamasi

Devam eden bélimde arastirmanin amacina, yontemine, kurgulanan hipotezler ile aragtirma
bulgularina yer verilmektedir.

5.1. Arastirmanin Amaci -Yontemi ve Hipotezler

Bu calismanin amaci, bireysel yatirimcilann risk altinda yatirim kararlar tzerinde etkili olan
faktorleri tespit etmektir. Bu amagcla davranissal finans modellerine ait cesitli egilimlerin yatinm
kararlarina etkisini 6lgmek lizere bireysel yatirnmci anket formu hazirlanmistir.

25 Mayis-15 Haziran 2015 tarihleri arasinda gerceklestirilen anket ¢alismasi, daha fazla sayida
bireysel yatirrmcinin katilim saglamasi amaciyla internet ortaminda katilimcilara sunulmus ve
600 bireysel yatinmciya ait verilere ulasiimistir. Calismanin yontemi betimleyici ve tanimlayici
yontem ile korelasyonel istatistik teknigidir. Calismada, katilimcilarin tercih ettikleri finansal
yatinm araglarina yaklasimlari davranissal finansin temellerini olusturan dnyargilar ve kisa yollar
baglaminda ele alinmistir. Anket formu toplam 41 soruyla olusturulmus ve bu sorularin bir kismi
yatinmcilara ait kisisel bilgileri, diger bir kismi da yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etkisi
s0z konusu olan psikolojik egilimleri 6grenmeye doniik sorulardir. Anket formunun 20 sorusu 5’
Likert Olcekli katilim sorularini icermektedir.

Anket verileri SPSS 20 istatistik paket programiyla analiz edilerek yorumlanmis ve hipotezlerin
sonuglari degerlendirilmistir. Ayrica asagida belirtilen hipotezleri test etmek icin Ki-Kare test
istatistigi kullanilmistir.

H1: Yatinmailarin cinsiyeti ile risk alma duizeyleri arasinda iligki vardir.

H2: Yatinmcilarin yasi ile risk alma duzeyleri arasinda iliski vardir.

H3: Cinsiyet ile psikolojik durumun yatinm kararlari Gizerindeki etkisi arasinda iliski vardir.
H4: Yas ile psikolojik durumun yatirim kararlar tzerindeki etkisi arasinda iliski vardir.

H5: Kayip Onerisinde risk almak ile kazang dnerisinde risk almak arasinda iligki vardir.
5.2. Anket Sonuclarinin Giivenirlilik Testleri

Calismadaki anket sorularinin 6lcek glvenilirligi, Cronbach alfa katsayisi ile kontrol edilmistir.
Yapilan analiz sonucu, olceklere ait Cronbach alfa degerlerinin 0,724 ciktigr gortlmustir.
Cronbach alfa katsayisinin 0.70<0<0.90 arasinda bulunmasi durumunda 06lcegin givenirligi iyi
olarak kabul edilir (Kilig, 2016: 48). Cronbach alfa degerleri belirlenirken, demografik degiskenler
ve bilissel yeteneklere iliskin acik uclu sorular disarida birakilmistir.
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Tablo 1. Giivenilirlik istatistikleri

Cronbach Alfa Soru Sayisi
0,724 41

5.3. Analiz Bulgulan

Bu bolimde anket sorulari soru tiplerine gore gruplanarak grafik ve tablolar yardimiyla
davranissal egilimler agiklanmaya calisiimistir.

5.3.1. Orneklemin Demografik Yapisi

Uygulanan anket ¢alismasindaki 600 katilimcinin demografik profili Grafik 1'de sunulmaktadir.
Buna gére, katilimcilarin %56,2'si erkek, %43,8'i kadindir. Orneklemin %4,5'i 20 ve alti yaslari
arasindayken, %69.7'si 21-25 yaslari, %18'i 26-30 yaslari ve %7.8'iise 31 ve Ustl yaslari arasindadir.
Ankette katilimcilarin cogunlugu 21-25 yas araliinda profesyonel olmayan katilimcilardan
olusmaktadir.
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Grafik 1. Orneklemin Demografik Yapisi
5.3.2. Katilimailarin Yatinmlanyla ilgili Ozelliklerinin Analizi

Bu boliimde bireysel yatinmcilarin finansal yatinmlarla ilgili profillerini yansitacak baz
ozelliklere iliskin veriler incelenmistir. Bu amagla katilimcilara hangi yatinm araglarini tercih
ettiklerini, yatinm araci secimlerinde etkili olan faktorleri ve risk kavramina iliskin goruslerini
olgmeye yonelik sorular yoneltilmistir.

Katilimcilara Grafik 2'de gosterilen yatinm araglarindan hangisi veya hangilerini tercih
ettikleri sorulmustur. Buna gore, katihmcilarin %33,6's1 hisse senetlerini, %27.9'u vadeli mevduati,
%51,8'i dOvizi, %18,6'i yatinm fonunu (A-B tipi), %9,3't kamu tahvilini, %6,9'u hazine bonosunu,
%4,3't vadeli islem s6zlesmelerini, %57’si altini, %5,5'i repoyu, %4,8'lik diger secenedini secerek
gayrimenkul ve forex tercihinde yatirim yapmayi tercih ettiklerini belirtmistir. Geleneksel yatirim
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araclarindan biri olan altinin hemen ardindan yabanci para mevduati ve hisse senedi yatirimi
gelmektedir. Repo, vadeli islem sozlesmesi ve hazine bonosu ise katilimcilarin en az ragbet
gosterdigi yatinm araglar olmustur. Asagidaki grafikte yatinmcilanin tercih ettikleri yatirm
araclari gosterilmistir.
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Grafik 2. Tercih Edilen Yatirim Araclari

Grafik 3'te yatinmcilarin yatinm kararini etkileyen faktorler gosterilmistir. Yatirnmcilarin
yatinm araclarini alim satim karari alirken %71,3'U faiz oranlarini, %43,9'u déviz kurlarini, %37,2'si
alinan tliyolari, %36,6'si siyasi istikrari, %29,4'(i teknik analizi, %26,7'si temel analizi, %19’u yurtdisi
piyasalari, %16,2'si araci kurum yonlendirmelerini ve %1,4't diger faktorleri dikkate almistir. Faiz
oranlari, doviz kurlar gibi makro ekonomik gostergelerin yatinm karar alirken daha fazla tercih
edilmistir. Alinan tlyolar ve siyasi istikrarin ise géreceli olarak yatirnmcilar tarafindan daha fazla
tercih edilmesi dikkat cekicidir. Siyasi istikrarin énemli bir faktér haline gelmesini yurt icinde
artan politik gelismelerin piyasalara yansimasi olarak gérmek mimkinddr. Yatinmcilarin alinan
tdyolariyatinm kararlarinda g6z 6niinde bulundurmasiise siiri davranisina iliskin bir gostergedir.
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Grafik 3. Yatiim Kararini Etkileyen Faktorler

Yatinimcilara davranislarini etkileyen psikolojik egilimlerin temel noktasi olan risk kavrami
ile ilgili akillarina gelen ilk ¢cagrisim sorulmustur. Grafik 4'te goruldigu gibi yatirmcilarda risk
kavraminin yarattidi ilk cagrisim; %25,1'i firsat, %26,4'U heyecan, %43,6's! belirsizlik ve %5,1'i
kayip olarak gorilmektedir. Cogu katilimcinin risk algilamasi belirsizlik olarak gorilse de bu
durum kayip ve kazan¢ durumlarina gore farkhlasacaktir.
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Grafik 4. Risk Kavrami ile ilgili ilk Cagrisim

Katihmcilara; bir yatinmcida olmasi gereken en temel nitelik soruldugunda, verdikleri
cevaplar Grafik 5'de gosterilmistir. Birden fazla 6zelligi secebilen yatirrmcilar, en fazla %76,5'i
“bilgi” secenedi isaretlerken, bunu sirasiyla %56,2 “cesaret”, %42,6 “sans”, %26,9 “sabir” ve %28
“disiplinli olma” takip etmektedir.
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Grafik 5. Kazanan Bir Yatirnmcida Olmasi Gereken Temel Ozellikler
5.3.3. Katihmailarin Davranigsal Egilimleriyle ilgili Onermelerin Degerlendirilmesi

Bu bolimde; calismada katihmcilarin davranissal finans yaklasimina konu olan egilimlerin
dlctimi amaciyla 5'li Likert Olcegi yardimiyla sorular katilimcilara yéneltilmis ve davranissal finans
egilimlerine ait 6nermeler degerlendirilmistir. Onermeler; kesinlikle katiliyorum (5), katiliyorum
(4), kararsizim (3), katilmiyorum (2) ve kesinlikle katiimiyorum (1) seklinde derecelendirilmistir.
Tam 6nermeler icin minimum degder (1), maksimum deger (5) olarak alinmistir.

Anket calismasinda yer alan 600 katilimcinin yanitlari dogrultusunda degerlendirilen
ilgili verilerin frekans dagilimi Grafik 6'da; “Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saghkh
kararlar aldigima dair kendime glvenim tamdir” 6nermesinin 3,68 ortalamayla “katiliyorum (4)”
seceneginin tercih edilmesiyle asirn gliven egiliminin varligina ulasiimistir. “Gelecek dénemde
yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonli olacagini
distinlyorum” dnermesine 2,71 ortalamayla “kararsizim (3)” secenegi tercih edilmistir. “Borsa
performansi iyi olan sirket, iyi bir sirkettir.” goriisiine katilan yatinmcilar, yanilsamalarin en
tehlikelerinden biri olan temsil etme egilimi gostermektedir. Capalama egiliminin analiz edilmesi
icin; “Bir finansal yatinm aracina iliskin kafamda bir satin alma/satma noktasi belirler ve satin
almak veya satmak icin fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim” 6nermesinin ortalamasi 4,28'dir
ve katihmcilarin hisse senedi alip satma durumunda referans noktasi belirledikleri anlasiimistir.
“Bir finansal yatinm aracina ait aklimda kalan dikkat cekici bir performans, ayni tir finansal
yatirim aracina tekrar yatinm yapmak istedigimde kararim tizerinde etkili olur” dnermesine 4,32
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ortalamayla “katilyorum (4)” secenegine yonelen katilimcilarin dikkat cekici olaylari hafizalarinda
tuttuklarini gézlenmistir. Kendini dogrulatma egilimini belirlemek amaciyla “cevremde kendi
finansal yatirm tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim icin énemlidir” 6nermesine
katihmcilarin ortalamasi 4,04 olarak bulunmus ve kendini dogrulatma egilimine dnem verilmistir.
Asina olunani tercih etme egilimini degerlendirmeye yénelik katilimcilara “iki finansal yatirim
araci arasinda kararsiz kaldigimda, hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum yatirnm aracini
secerim” Onermesi karsisinda alinan cevaplarin ortalamasi 4,57 olarak saptanmis ve katiimcilarin
bilineni tercih etme egilimi tagidiklari ortaya ¢ikmistir.
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Grafik 6. Yatinmcilarin Psikolojik Onyargilar Hakkindaki Diigtinceleri

Yatinmcilarin psikolojik dnyargilarina ek olarak, dért egilim daha analizedilmistir. Pismanlktan
kacinma egilimine yonelik sonuclan degerlendirmek icin “Bir finansal yatirim aracina iliskin
zararim s6z konusu oldugunda zararimi karsilayana kadar o finansal yatinm aracini elimden
¢tkarmam” onermesi 3,88 ortalamayla “katiliyorum (4)” secenegine yakin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ayrica “Getirisi duistk/riski az olan yatinm araclarini riski ylksek/getirisi ylksek
yatinm araglarina gére daha ¢ok tercih ederim” 6nermesine katilimcilarin 3,63 ortalamayla olasi
bir kayiptan kaginma egiliminde olduklar gézlenmistir. Kazang ve kayip senaryolari olusturularak
kazan¢ durumunda katimacilarin eldeki garanti edilen miktari korumaya yonelerek risk
almaksizin kesin kazanca yonelirken, kayip durumda yiiksek bir oranda riskli secenegi secerek
kaybetme riskini goze aldiklari goriilmektedir. Dolayisiyla, kazang olasiliginda riskten kaginma,
kayip olasiligi halinde riske katlanma seklinde bir egilim s6z konusudur. Stri egilimini 6lcmeye
yonelik olusturulan “Piyasadaki diger yatinmcilarin tercihleri benim icin énemlidir. Cogunlugun
kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim pozisyonu alirm.” énermesinin agirlik
orani 3,72 olarak bulunmus katimcilarin ¢ogunluga uyma egiliminde olduklari gézlenmistir.
Ayrica katilimcilarin 2,69 ortalamayla “kararsizim (3)” seceneginde yogunlasarak piyasalarda
anomalilerin varligi konusunda ¢ekimser kaldiklari gorilmustr.
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Grafik 7. Yatinmailarin Psikolojik Onyargilari Hakkindaki Diistinceleri

Davranissal finansta kumarbaz yanilgisi temsil etme egilimiyle aciklanmis ve Grafik 8'de
gosterilmistir. Buna gore “bir madeni para 10 defa havaya atilmis ve her defasinda tura gelmistir.
Madeni paranin, 11. defa havaya firlatildiginda yazi veya tura gelme ihtimali nedir?” sorusuna ek
olarak karsiliginda 50 TL'ye bahse giren katilimcilar olasilik dlizeyinin %50 olmasina karsin, bazi
katilimcilarin tura gelme olasiligini daha yiiksek ihtimalle tercih ettigi saptanmistir. Asagidaki
grafige gore, yatinmcilarin %26,2'si béyle bir durumda tercihlerinin olmayacagini, %39,6'si tura
ve %34,2'si yazi gelecegini tahmin etmistir.

300
200
100
0 T T 1
Yazi Tura Herhangi bir
beklentim yok

Grafik 8. Kumarbaz Yanilgisi

Davranissal finansta bir diger 6nemli egilimde yatkinlik etkisidir. Bu amacla olusturulan
onermede acil nakit ihtiyaci olan katihmcilarin ellerindeki iki hisse senedinden birini satmayi
distindlkleri ve bunun sonucunda hangisini tercih ettikleri sorulmustur. Grafik 9'da A hisse
senedi satin aldiginizdan beri %20 kazang saglamis, B hisse senedi satin aldiginizdan beri %20
kaybetmis olan iki secenek arasindan; %58'i A hisse senedi, %42'si B hisse senedini elde ¢ikarmak
istediklerini belirtmistir. Yapilan calismalar kaybeden hisse senetlerinin elde tutuldugunu ve
kazanan hisse senetlerinin ise elden ¢ikarilmak istendigini 6ne siirmektedir.
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500

A hisse senedi, satin B hisse senedi, satin
aldiginizdan beri % 20  aldiginizdan beri % 20
kazang saglamis olan kaybetmis olan

Grafik 9. Yatkinlik Etkisi

Kahneman ve Tversky, kesinlik etkisini para disi unsurlarla da 6rneklemislerdir. Grafik 10’da
kesinlik etkisine yénelik iki farkli 5Gnermeden tercih yapilmasi istenmistir. Onerme A; %50 olasilikla
3 haftalik Fransa, italya ve ingiltere tatili veya kesin olarak bir haftalik ingiltere tatili soruldugunda,
katilimcilarin %65'i 1 haftalik kesin tatili tercih etmistir. Bunun yaninda, 6nerme B; %5 olasilikla
3 haftalik Fransa, Italya ve ingiltere tatili veya %10 olasilikla bir haftalik ingiltere tatili arasindaki
secim soruldugunda, katilimcilarin %70'i 3 haftalik tatili tercih etmistir. Parasal olmayan tercih
problemlerinde de kesinlik etkisinin mevcut oldugu bu 6énermelerle ortaya koyulmustur.

500 -

400 - H9%50 olasilikla 3 Haftalik
300 - B Kesin olarak 1 Haftalik
200 - %05 olaslikla 3 Haftalik
100 A I H9%10 olasilikla 1 Haftalik

0 - T —— T T 1
Onerme Onerme
A B

Grafik 10. Karar Verme Asamasinda Seceneklerin Karsilastiriimasi
5.3.4. Hipotez Bulgular

Kurgulanan hipotezler ve bu hipotezlere ait ki-kare dederleri ile sonuglar Tablo 2'de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Hipotez Bulgulari

Yatinmailarin
Cinsiyetlerine
Gore Risk Alma

H,: Yatinmcilarin cinsiyeti ile risk
alma dzeyleri arasinda iligki
yoktur.

H,: Yatinmailarin cinsiyeti ile risk

X2=6,948

SignifF=0,016

Signif F < a

H, hipotezi Red,

H, kabul edilecektir.
Yatirimcilarin cinsiyeti ile
risk alma diizeyleri arasinda

Diizeyleri alma duizeyleri arasinda iligki 0,05 bir iliski oldugu sonucuna
vardir.
ulasiimaktadir.
. _— Signif F < a
H,: Yatinmcilarin yasi ile risk X*=37.233 H, hipotezi Red,

Yatirimailarin
Yaslarina Gore

alma dizeyleri arasinda iligki
yoktur.

SignifF=0,001

H, Kabul edilecektir.
Yatirimcilarin yasi ile risk

Risk Alma H,: Yatinmailarin yast ile risk alma diizevleri arasinda
Diizeyleri alma dizeyleri arasinda iligki I 4
a:0,05 iliski oldugu sonucuna
vardir.
ulagiimaktadir.
:;05 Cinsiyet ile psill:oloj:k Signif F < a
urumun yatirim kararlari 2 ) .
Uzerindeki etkisi arasinda iliski X= 24461 H, hipotezi Red,
Psikolojik yoktur H, Kabul edilecektir. Cinsiyet
et Kararan | o Cinsvetle pikoloj | SISME=00TTFEREOIIRD
Ua II'!md akrar | durumun yatinm kararlan a:0,05 Ztkisi arasinda iliski vardir
ze.r[n. ek Uzerindeki etkisi arasinda iligki - 2
Etkisinin vardir sonucuna ulasilmaktadir.
Demografik -
.. H,: Yas ile psikolojik durumun 2 Signif F < a
Degiskenlere 0 =
Gégr,elfAnaliz yatirim kararlar tGzerindeki X'=41,301 H, hipotezi Red,
Edilmesi etkisi arasinda iliski yoktur. SignifF=0,000 H, Kabul edilecektir. Yas ile

H,: Yas ile psikolojik durumun
yatinnm kararlari Gzerindeki

psikolojik durumun yatirnm
kararlari Uzerindeki etkisi

etkisi arasinda iliski vardir. a:0,05 arasinda iliski vardr.
Kayip Onerisinde algrr:;:)zt:; Kabul
.RISk Almak .H"' Kayip operlslr)de r|§k almak X?=2,011 H. Red edilecektir. Bu
ile Kazang ile kazang 6nerisinde risk almak 1

Onerisinde Risk
Almak Arasinda
iliski Vardir
Hipotezinin Test
Sonuglar

arasinda iliski yoktur.

H,: Kayip énerisinde risk almak
ile kazancg 6nerisinde risk almak
arasinda iliski vardir.

SignifF=0,301

a:0,05

durum yatirimcilarin kazang
onerisinde kesin kazang
secenedini tercih ederken,
kayip durumunda riskli
secenedini tercih ettiklerini
gostermektedir.

6. Sonuc ve Degerlendirmeler

Davranissal finans boyutuyla incelemeye aldigimiz profesyonel olmayan yatirimcilarin yatirim
kararlarinda genel olarak gosterdikleri benzer egilimler su sekilde sonuglanmistir:

Orneklem olarak inceledigimiz 600 katilimcinin biyik bir bélimi 21-25 yas araliginda
Finansal iktisat egitimini tamamlamis, edindikleri bilgileri pratige dénistirerek kullanmayi
hedefleyen Universite 6grencilerinin, finans piyasasi ile yakindan ilgilendikleri gérilmektedir.
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GCalismada cinsiyet acisindan yatinmcilar ele alindiginda, literatlirdeki calismalarda
erkek yatirimcilarin piyasada daha c¢ok islem yaptiklari gorilmistir. Ancak yapilan anket
sonucuna gore, artik toplumumuzda menkul kiymet yatirimi erkeklere 6zgi bir is gibi
degerlendirilmesinin aksine kadinlarinda aktif birer rol aldiklarini, tasarruflarindan ayirdiklari
kismi yatirnmlara dénustiirerek finans piyasasina katildiklarini ve bu alana yénelik ilgilinin ve
bilginin 6Gnemsendigi gorilmustar.

Katihmcilarin en cok kullandigiyatinnm araglari sirasiyla; altin, déviz, hisse senedive mevduattir.
Kadin yatinmcilarin en cok tercih ettikleri yatirm araci altindir. Erkek yatirimcilarin en ¢ok
tercih ettikleri yatirm araci ise dovizdir.

« Yatinmalar yatirnm yaparken veya yatirnm yaptiktan sonra kendilerine ve yatirmlarina
glivenlerinin yiksek olduklarini belirtmislerdir. Piyasalarda gelecege yonelik pozitif yénde
gelismelerin olabilecegine iliskin dlslincelerinde ise cekimser kalmislardir.

« Kayip halinde yatinmcilar risk arayicisi iken, kazang durumunda riskten kaginmaktadirlar. Bu
durum yatinmcilari yatkinlik etkisine bagh birakmakta ve rasyonellikten uzaklagsmaya neden
olmaktadir.

Bireysel yatinmcilarin biylk bir boliminin cekimser kaldiklar piyasada olusabilecek
anomalileri bilmedikleri ortaya ¢ikmistir.

Psikolojik arastirmalar beynin, analiz edilecek bilginin karmasikligini azaltmak icin kisa yollar
kullandigini gostermektedir. Bu ylzden yatinmcilar cogu zaman, iyi bir sirketi ile iyi bir
yatinmi karsilastirarak gegmis performanslarin gelecekteki performanslarin temsili olduguna
inanmaktadirlar.

Bireyler bir goreve ne kadar asina iseler, o goreve iliskin o kadar kontrol sahibi olduklarini
hissetmektedir. Bu yilizden gec¢mis deneyimlerinden yararlanarak bildikleri ya da asina
olduklari yatinmlara yénelmektedirler. insan hafizasi gerceklesen olaylari kaydetmekten cok,
olaylara iliskin duygu ve hisleri kayit altina almaktadir. Bu durum yatinmcilarin gercek olaylari
yanlis hatirlamasina sebep olabilir.

« Katihmcilara cesitli yatinm secimleri hakkinda ki dislincelerini ve davranissal egilimlerini
arastirdigimizda toplumda bir uzlasmanin varligi s6z konusudur. Birlikte hareket eden
yatinmcilarda stiri davranisi egilimi ortaya ¢ikmistir.

+ Bireylerin parasal olmayan tercihlerinde sistematik bir sekilde beklenen fayda teorisinin
aksiyomlarini ihlal ettikleri ortaya koyulmustur.

Arastirma sonuglarina gére yatirmcilar, kazanan bir yatirrmcida olmasi gereken temel 6zelligin
bilgi oldugunu belirtmistir. Fakat anket sonuglari yatinmcilarin sadece bilgi yetersizliginden
degil, psikolojik 6nyargilar nedeniyle de irrasyonel davranislar sergilediklerini gostermistir.

Ozet olarak, arastirma sonucunun gésterdigi gibi psikolojik 6nyargilar bireysel yatinmcinin
yatirim tercihlerini etkilemektedir. Bireyler, cesitli psikolojik algilara sahip ve sosyal cevresiyle son
derece ilgilidir. Dolayisiyla, sahip olunan yapisal ve karakteristik 6zellikler karar alma asamasinda
yatinmcilarin psikolojik dnyargilarinin etkisinde kalarak irrasyonel davraniglar sergilemesine
neden olmaktadir. Bu cercevede yatirmci davraniglar incelendiginde psikolojik dnyargilarin
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tstesinden gelmek miimkiin olabilir. Oncelikle bireylerin, kendisinde ve diger kisilerde var
olan onyargilan anlamasi ve farkinda olmasi, bu ényargilardan kaginmada énemli bir adim
olacaktir. Bir cok yatirmci, neden ve ne amagla yatinm yaptigina odaklanmayi ¢ogunlukla
g6zden kacirir. Bu durumda spesifik amaclara sahip olmak bir avantaj saglayabilir. Ge¢misin bir
baslangic sayilmayacagini unutmamak ve buna uygun portfdy cesitlendirmesi yapmak gerekir.
Yatirimlarda cesitlendirme yapmak, olusabilecek kayiplardan kacinmaya yardimci olur ve
asinalik gibi 6nyargilara karsi bir kalkan olusturur. Bu anlamda daha az asina olunan secenekleri
arastirmakla yol alinabilinir. Benzer sekilde herkes ayni yéne bakiyor ve hareket ediyorsa,
oncelikle diger tarafi kontrol etmekte fayda saglayacaktir. Diger bir dnemli nokta, yatinmcilarin
bazi yatinim kriterlerine sahip olmasidir. Bu sekilde yatinmcilar; sezgilerine, sdylentilere ve diger
psikolojik 6nyargilara dayah yatirim tercihlerinden kacinma imkani saglarlar. Son olarak yatirim
kararlarini etkileyen psikolojik 6nyargilari yenmek, yatinnm siirecini kontrol etmekten ve yatirnm
yapma sebebini goz oniinde bulundurarak sadece yatinm araci hakkinda yeterli bilginin degil,
ayni zamanda s6z konusu yatirim aracinin ihtiyaclara ve beklentilere uygun olup olmadiginin
farkindaligi ile saglanabilir.
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