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ETiK BEYANI

Tez Yazim Kurallarina uygun olarak hazirladigim bu tez ¢aligmasinda; tez iginde
sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar1 akademik ve etik kurallar ¢ergcevesinde elde
ettigimi, tim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglar1 bilimsel etik ve ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu, tez ¢aligmasinda yararlandigim eserlerin tiimiine uygun atifta
bulunarak kaynak gosterdigimi, kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigima,
bu tezde sundugum calismanin 6zgiin oldugunu, bildirir, aksi bir durumda aleyhime

dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan ederim.

Gamze USTUN



OZET

ISLETME ANABILIM DALI

DAVRANISSAL FINANS BAGLAMINDA YATIRIMCI KARARLARININ
INCELENMESI : SAMSUN ORNEGI

GAMZE USTUN

Bu aragtirmada, davranigsal finans yaklasimi perspektifinden Samsun ilinde yasayan bireylerin
yatirim kararlarinin incelenmesi amaglanmistir. Arastirma, nicel yontemler ve iliskisel tarama
modeli kullanilarak gergeklestirilmistir. Arastirmanin verileri Samsun ilinde yasayan 20 yas
iizerindeki 404 kisiden anket teknigi kullanilarak toplanmustir. Verileri toplamak i¢in kisisel bilgi
formuyla birlikte Yatirrme1 Egilimi Olgegi kullanilnustir. Veriler SPSS 26 programu iizerinde
analiz edilmistir. Bulgular, Yatirrme1 Egilimi Olgeginin yatirimer egilimi, asir1 giiven egilimi,
agir iyimserlik egilimi, pigsmanliktan ka¢inma egilimi, kayiptan kaginma egilimi, tutuculuk
egilimi ve siirli psikolojisi egilimi alt bioyutlar1 arasinda pozitif yonli anlamli iligkiler oldugunu
gostermistir. Samsun ilindeki yatirimecilarin yatirimer egilimi, tutuculuk ve siirii psikolojisi
egilimlerinin demografik 6zelliklere goére anlamli bicimde farklilasmadigi tespit edilmistir.
Samsun ilindeki yatirimeilarin asir1 giiven egilimi aylik gelir diizeyine gore; asir1 iyimserlik
egiliminin yasa, egitim diizeyine ve meslege gore; pismanliktan kaginma egiliminin cinsiyete ve
meslege gore ve kayiptan kaginma egiliminin de meslege gore anlamli bicimde farklilastig1 tespit
edilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finsans, Yatirim, Karar Verme, Samsun



ABSTRACT

DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

INVESTIGATION OF INVESTOR DECISIONS IN THE CONTEXT OF
BEHAVIORAL FINANCE: SAMSUN CASE

GAMZE USTUN

This study aims to investigate whether the investment decisions of individuals living in The
research was carried out using quantitative methods and relational screening model. The data of
the research were collected from 404 people over the age of 20 living in Samsun province using
survey technique. Investor Tendency Scale was used together with personal information form to
collect the data. The data were analyzed on SPSS 26 program. The findings showed that there
were positive significant relationships among the investor tendency, overconfidence tendency,
overoptimism tendency, regret avoidance tendency, loss avoidance tendency, conservatism
tendency and herd mentality tendency sub-dimensions of the Investor Tendency Scale. It was
determined that the investor tendency, conservatism and herd mentality tendencies of investors
in Samsun province did not differ significantly according to demographic characteristics. It was
determined that overconfidence tendency of investors in Samsun province according to monthly
income level; the tendency towards excessive optimism differed significantly according to age,
education level and profession; the tendency towards avoiding regret differed significantly
according to gender and profession; and the tendency towards avoiding loss differed significantly
according to profession.

Keywords: Behavioral Finance, Investment, Decision Making, Samsun.
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Bu arastirmanin  konusu, deneysel c¢alismalarin yonlendirilmesi, sonuglarin
degerlendirilmesi ve yazimi agsamasinda yapmis oldugu biiyilik katkilarindan dolayi tez
damismanim Saym Dog¢. Dr. Yasemin HANCIOGLU BASKOY’e, bu siiregte beni
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Bu arastirma boyunca maddi ve manevi desteklerinden dolay1 aileme sonsuz tesekkiir

ederim.
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1. BOLUM
GIRIS
1.1.Problem Durumu

Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar, finansal yatirimlara karar verirken bir¢ok faktore
bagli olarak hareket etmek zorundadir. Bu konuda ge¢misten giiniimiize kadar gecen
stirelerde bir¢ok teori ve model gelistirilerek yatirimlarin nasil maksimize edilebilecegi
ile ilgili ¢oziimler ileri siiriilmiistiir. Geleneksel finans durumunda, teorisyenlere gore
insanlarin finansal se¢imlerinde ve yatinm kararlarinda rasyonellik s6z konusudur. Bu
nedenle, yatirnm kararlart verilirken mevcut tiim piyasa bilgilerini kullanilir ve analiz
edilir. 1952°’de Markowitz’in ortalama-varyans portfoy teorisi, 1954'te Modigliani ve
Brumberg’in yasam dongiisii teorisi, 1961'de Miller ve Modigliani rasyonel yatirimcilar
tanimlamasi, 1964’te Sharpe’in sermaye varliklar fiyatlandirma modelini, 1965°te
Fama’nin etkin piyasalar teorileri dahil olmak iizere birgok teori bu goriisii desteklemistir.
Eugene Fama tarafindan gelistirilen “Etkin Piyasa Hipotezi”, hisse senedi fiyatlarinin
mevcut tiim piyasa bilgilerini tam olarak yansittigin1 agiklar; bu nedenle yatirimcilarin

rasyonel davrandigina inanilmistir (Statman, 2019).

Geleneksel teori ve modeller zamanla bireysel yatirimeilarin rasyonel davranislarini bazi
durumlarda sergileyememesinin nedenlerini agiklamakta yetersiz kalmiglardir. Bu
asamada davranigsal finans arastirmacilar1 ortaya ¢ikmis ve yatirimcilarin yatirim
kararlar1 vermede geleneksel finans arastirmacilarinin inandig1 kadar rasyonel olmadigini
ileri siirerken; bunun yerine davranigsal finansin, yatirnmcr davramisinin psikolojik,
biligsel ve sosyal yoOnlerini ve bunlarin finansal kararlar {izerindeki etkisini tespit

etmislerdir (Agarwal vd., 2016).

1990’11 yillarda birgok akademik dergi, ticari yayin ve hatta yerel gazetelerin ¢ogunda
davranigsal finans olarak bilinen yeni bir alan ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1990’larin
sonunda ve 2000’11 yillardan sonra davranigsal finans kavrami arastirma alaninda
inanilmaz bir yer edinmis ve finansal arastirmalar i¢in 6nemli bir gereklilik haline
gelmistir (Checkley vd ., 2017). Bununla birlikte, davranigsal finansin temellerinin 150
y1l dncesine dayandigi sOylenebilir. O yillardan itibaren “kalabalik psikolojisi’ne dayali
calismalarin baslamis ve 1900’lii yillarin basinda da psikolojinin dogrudan borsaya
uygulandigi kitaplar yazilarak finansal piyasalardaki yatirimcilart ve tiiccarlar etkileyen

duygusal ve psikolojik gii¢lerin tartisiimasina neden olmustur. Bu ¢aligmalar psikoloji ve



sosyolojinin finansa uygulanmasinin temelini olusturmustur. Giiniimiizde “yatirim
psikolojisi” ve “finans psikolojisi” ifadelerinden yola c¢ikilarak geleneksel finans,
davranigsal finans, davranigsal ekonomi, psikoloji, antropoloji ve sosyoloji arasinda en
dogru dengenin ne oldugunu bulma arayislar1 devam etmektedir (Ricciardi ve Simon,
2000).

Davranig aragtirmacilari, yatirnmcilarin yatirim segeneklerini belirlerken tipik olarak
irrasyonel davrandigina inanmaktadir. Yapilan arastirmalarda yatirimcilarin karar
vermede biiyiik Olclide cesitli i¢ ve dis davraniglara ve faktorlere bagh oldugu
belirlenmistir. Bu durumda, bir¢ok arastirmada insanlarin yatirim kararlarinda psikolojik,
davranigsal, ¢evresel, finansal okuryazarlik, deneyim ve risk gibi birden fazla faktoriin
Onemi tartisilmaya devam etmektedir (Lusardi ve Mitchell, 2014; Elmassri vd., 2016;
Asad vd, 2018; Ayaa vd., 2022).

Yatirim karar1 verme siirecinde finansal okuryazarlik ile birlikte bulugsal yontemler,
bakis agilari, siirii etkisi, piyasa degiskenleri ve asir1 gliven gibi davranigsal faktorlerin de
yatirimcinin karar verme davranisi iizerindeki etkisi belirlenmistir (Lusardi ve Mitchell,
2014; Asad vd., 2018). Davranigsal faktorlerin 6nemi, arastirmacilarin finansal karar
vermede c¢evresel faktorlerin Onemini de incelemesine neden olmustur. Cevresel
faktorler, sermaye kullanimi, yatirim yoOntemleri, riskten kaginma ve yatirimcilarin

stratejik yatirim kararlarinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Elmassri vd., 2016).

Bireysel yatirim kararlarinda kadinlarin yatirim kararlar1 verirken erkeklerden daha fazla
riskten kagindiklari; pek ¢cok kadin evlerinin giinliik mali durumunu kontrol etse de varlik
yatirnmina yonelik deneyimsizlikleri yatirimsal kararlarda riskten ka¢inmalarina neden
oldugu soylenebilir. Genel olarak, erkekler daha fazla finansal bilgiye ve servete sahip
olma egilimindedir, bu da onlarin yatirim kararlarinda daha giivenli olduklart ve risk alma

olasiliklarinin daha ytiksek oldugu anlamina gelir (Yosofi, 2018).

Jamil ve Khan (2016), yaptiklar1 bir calismada erkekler ve kadinlarin finansal hedeflerin
netligi, riskten kaginma ve yatirimcinin asir1 giiveni konusunda birincil finansal hedef,
piyasa bilgileri tepkisi ve slirli davranisina duyarlilik agisindan benzer olma egiliminde
olduklarimi bildirmektedir. Hem erkeklerin hem de kadinlarin mali davraniglarindaki
cesitlilik g6z ontline alindiginda, artik finans endiistrisinin cinsiyete 6zgili yatirim araclari
ve ilgili davranigsal tercihlere ve duygulara gore 6zel olarak tasarlanmis secenekler

sunmas1 gerektigi ifade edilmistir.



Kadin ve erkeklerin riske karsi tutumlarini netlestirmeyi amaclayan ¢ok sayida deneysel
calisma yapilmigtir. Powell ve Ansik (1997) asinalik ve gerceveleme, maliyet veya
belirsizlikten bagimsiz olarak kadinlarin erkeklerden daha az riskten kacindiklarmi
bildirse de ¢ogu katilimcinin yatirim karar1 verirken bir kisiyle konugmayi tercih ettigini,
kadinlarin erkeklerden daha fazla riskten kacindigi, en biiyiik ve en riskli yatirim fonu
yatirim kararlarinda erkeklerden daha az girisimci oldugu bildirilmektedir (Croson ve

Gneezy, 2009).

Yapilan arastirmalar degerlendirildiginde yatirnm kararlar1 alimirken psikolojik,
davranigsal, ¢evresel, finansal bilgi, finansal risk ve deneyimin, yatirimcr davranigini
belirleyen faktorler oldugu anlagilmaktadir. Bu nedenle, ¢esitli gelismis ve gelismekte
olan piyasalarda psikolojik, davranissal, ¢evresel, finansal bilgi, finansal risk ve deneyim
gibi yatirim kararlarin1 belirleyen faktorler iizerine 6nemli miktarda arastirma yapildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte bireysel yatirim kararlarinin alinmasinda cinsiyetin de
etkili oldugu yapilan galismalardan anlasilmaktadir. Erkek ya da kadinlarin yasam
kosullarina, egitim seviyelerine, 6zellikle finansal okuryazarlik diizeylerine gore bireysel
yatirim Kkararlarinin birbirinden farkli olabilecegi goz oOniine alindiginda Samsun
bolgesinde yatirim kararinin cinsiyete gore nasil degisiklik gosterdiginin belirlenmesine

ihtiyac oldugu disiiniilmiistiir.
1.2. Arastirma Sorulari

Yatirim kararinin alinmasi bilgi toplamayi, analiz etmeyi ve karar vermeyi gerektiren

karmasik bir siire¢ oldugundan, Samsun bolgesinde;

e Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorler nelerdir?

e Kadin ve erkeklerin yatirim kararlarini etkileyen faktorler nelerdir?
gibi sorularin yanitlar1 aranmstir.
1.3.Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, samsun ilinde yasayan bireylerin yatirnm kararlarinda demografik
faktorlere gore belirli bir degisiklik olup olmadigini tespit etmektir. Bu amag
dogrultusunda faktorlerin yatirim karar1 vermedeki rolii belirlenerek olasi finansal kazang
arayislarinda cesitli davranigsal onyargilara karsi savunmasizliklart bakimindan fark

noktalari Samsun ili baglaminda belirlenmistir.



1.4.Arastirmanimn Onemi

Davranigsal finans, piyasalarin neden ve nasil verimsiz olabileceginin agiklandigi bir
olgudur. Bu bakis a¢is1 dogrultusundan yatirimcilar her zaman rasyonel olmadigindan
karar alma siirecleri bazi psikolojik faktorlere ve Onyargilara bagli olarak degisir.
Bunlardan bagka 6zellikle yas, egitim ve cinsiyet gibi sosyo-demografik degiskenler de
yatirimcilarin kararlarini etkileyen faktorlerdir. Yapilan bazi ¢caligmalara gore kadinlarin
erkeklerden daha fazla riskten kagindigi, yatirnm diinyasinda da cinsiyet kliselerinin
yasandig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle kadin ve erkeklerin modern toplumdaki gelisen
rollerinin yansitildig1 karsilagtirmali verilerin saglanmasi adina Samsun ili kapsaminda
yatirim kararlarinin demografik faktorlerin etkisinin arastirilmasimin 6nemli oldugu

distinilmiistiir.

Davranis bilimi ve finans bilimin birbirine olan etki/tepki hareketleri ekonomi bazinda ve
insan hayatinda biiyiikk bir yere sahiptir. Yapilan caligma insan hayatindaki karar
mekanizmalarinda olugsan durumlar ve degisiklikler iizerine bilimsel verileri ortaya
koyabilecek niteliktedir. Ayrica bu ¢alismada finansal okuryazarlik, davranigsal faktorler,
cevresel faktorler ve yatirim karari verme davranisi arasindaki iliskinin incelenerek
mevcut literatiire dnemli bir katki saglan maktadir. Calisma ayrica, ilgili paydaslarin
bireysel yatirimcilara rehberlik etmesine yardimer olabilecek finansal bilgi, davranigsal
onyargilar, cevresel faktorler, finansal deneyim ve finansal risk toleransi hakkinda bazi

onemli bilgiler sunmaktadir.



2. BOLUM
GELENEKSEL VE DAVRANISSAL FINANS
2.1. Geleneksel Finans

Geleneksel finans anlayisinin ana fikri, yatirnmcilarin her zaman rasyonel davrandiklari
ve rasyonel kararlar ve se¢cimler yaparak yatirim kararlar1 aldiklaridir. Geleneksel finansta
ekonomik ve standart finansal teorilere gore yatirimcilarin hisse senedi alip satma
islemlerinde rasyonel davrandiklar1 varsayilmaktadir. Bu kapsamda gelecegin tahmin
edilmesinin yani sira sirketlerin degerinin ve ekonomik gostergelerin saglikli olup
olmadiginin belirlemesi ve alinacak yatirnm kararlarinda mevcut tiim bilgilerin

kullanilmasi gerekir.
2.1.1.Geleneksel finans teorileri

Geleneksel finans teorilerinde yatirimcilarin rasyonel davrandigi varsayilmaktadir. Bu
nedenle Onceki hatalarin bir daha yapilmamasi bir diger ifadeyle yatirim kararlar
alinirken matematiksel hesaplamalara basvurulmasi onerilmektedir. Geleneksel finansa
dayali yatirimlarda yatirimci bireyler cevresel faktorlerden bagimsiz bir sekilde kendi
kazanglarin1 en yiiksek diizeye cikarabilecek kararlar verebilme yetenegine sahip
rasyonel bireyler olarak ifade edilir. Bununla birlikte her insan bir digerinden farkli
oldugundan ayn1 kosullara sahip olmalar1 halinde bile farkli diisiinecegi ve ayni1 kararlari
veremeyecegi disiiniildiigiinde geleneksel teoriler yetersiz kalabilmektedir (Uluyol,

2021).
Geleneksel finansin en 6nemli teorilerini;

e “Geleneksel ve Modern Portfoy Teorileri”,
e “Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli”,
e ‘““Arbitraj Fiyatlama Teorisi”,

e “Beklenen Fayda Teorisi”

e “Etkin Piyasalar Hipotezi” seklinde siniflandirmak miimkiindiir.
2.1.1.1. Geleneksel ve Modern Portfoy teorileri

Portfoy teorisinde, yatirimcilarin birden ¢ok alanda yatirim yaparak riski azaltmasina
odaklanilmaktadir. Bu teoriye gore yatirnrmci menkul kiymetin fiyatinda meydana gelen
degisikliklere gore hareket etme yerine elindeki fonlart menkul kiymetler arasindan en az

riske ve en ¢ok karliliga sahip olacaklara aktarmalidir. Portfoy olusturmadaki amag riskin
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dagitilmasina imkan verilmesidir. Portfdyde bulunan menkul kiymetlerden elde edilen
getiriler ayn1 yonde hareket edemeyeceginden, portfoylin tamaminin riski tek bir menkul
kiymet riskinden daha kiiciik olacaktir. Bu anlayisin en basit anlatimi, tiim yumurtalarin

ayni1 sepet i¢erisinde biriktirilmemesi mantigidir (Korkmaz ve Ceylan, 2022).

Geleneksel portfoy teorisinde, portfoy analizi basit g¢esitlendirmeyle yapildigindan
menkul kiymet sayisinin artirilmasi ¢esitlendirmenin de arttiginin bir gostergesi olarak
gortliir. 1950’11 yillara dayanan bu teorinin bilimsel bir dayanagi olmasa da uygulama
kolayliginin bulunmasi, maksimum faydanin saglanabilmesi ve risklerin birden fazla risk
alanina dagitilmas1 tercih edilebilirligini artirmigtir. Ayrica geleneksel portfoy
yonetiminde, menkul kiymet secimi degisik sektorlerde yapilabilmekte ve basit
cesitlendirme yapilabilmektedir. Bu yaklasimda portfoye alinan menkul kiymetlerin
arasinda herhangi bir iliskinin olup olmamasi dikkate alinmamasinin yaninda menkul
kiymet secilirken sayisal yontemlerin olmasina da 6nem verilmez. Tiim bu nedenler ve
farkli sektorlerde yer alan isletmelere ait menkul kiymetler ¢esitlendirilerek yatirim
yapilmasi yatirinmcinin minimum risk ytiksek karlilik beklentisine olumlu etki yapacaktir

(Kiyilar ve Akkaya, 2020).

Yatirimeilar her yatirim kararinda beklenen getiri, risk diizeyi ve yatirim oranini dikkate
almasi gerekir. Bu teoriye gore optimal yatirirm kombinasyonu belirli bir risk seviyesinde
miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglayan veya belirli bir getiri seviyesinde miimkiin olan
en disiik risk seviyesini saglamalidir. Bu nedenle yatirimcilara riski azaltmak ve geliri
artirmak igin yatirrmlarimi birlestirmeleri tavsiye edilebilir (Yosofi, 2018). Ozetle, bu
teoride optimal yatirim kombinasyonu miimkiin olan en yiiksek gelir seviyesinin miimkiin

olan en diisiik risk seviyesiyle saglanmasidir.

Modern portfdy teorisi, 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan formiile edilen bir
teoridir. Yatirimcilarin riski azaltmak ve beklenen getiriyi elde etmek igin bir yatirim
kombinasyonuna sahip olmalar1 gerektigi savunulmaktadir. Bunun gergeklestirilebilmesi
icin, yatirimcilar yatirimlart dogru ve ideal bir sekilde birlestirmelidir. Bununla birlikte
menkul kiymetlerin ayn1 ya da ters yonlii hareket edebilecegi diisiincesiyle basit
cesitlendirme yolunun portfdy riskini azaltmayacagini diisiinen Markowitz, bu riskin
azaltilabilmesi ic¢in ¢esitlendirmeye yonelik bir varyans formiiliiyle hareket etmek
gerektigini ileri stirmiistiir. Bu formiil kapsaminda portfoy ¢esitlendirmesi, portfoy riski

ile dogrusal bir iligkisi olan korelasyon katsayilarina gore yapilmalidir. Bu nedenle



portfoyli meydana getiren menkul kiymetler arasindaki korelasyonun diigiikliigii riskin de

diisiikliigliniin bir garantisidir (Khoshnood ve Khoshnood, 2011).

Modern portfoy teorisi Markowitz’in ilk olarak konuyla ilgili ilk kitabinda ve
denemesinde ifade edilmistir. Portféy problemi, bir portfoydeki varliklarin ortalama ve
varyansi arasinda bir se¢im olarak formiile edilen teoride beklenen getiriyi en st diizeye
cikarma ve varyansi en aza indirmek i¢in beklenen getiriyi sabit tutmak amag¢lanmaktadir

(Elton ve Gruber, 1997; Khoshnud ve Khoshnud, 2011).

Modern portfoy teorinin varsayimlarii asagidaki gibi saymak miimkiindiir (Ercan ve

Ban, 2010):

1- Yatirime faydasinin en iist diizeye ¢ikarilmasi,

2- Yatirim kararlari, sezgiler yerine beklenen getiri ve risk analizi ile belirlenir.

3- Risk olgiitiiniin belirlenmesinde portfoy getirilerinin varyansi dikkate alinmalidir.
4- Yatirimcilari tamamu riskin belirlenmesinde getiri orani en yiiksek olan1 secer.

5- Yatirimcilar her tiirlii bilgiye herhangi bir iicret 6demesi yapmadan iicretsiz bir sekilde

ulasabilir.

6- Yatirimcilarin tamami yatirim yapilacak menkul kiymetlerden beklenen deger, standart

sapmalar ve korelasyon kat sayilari ile ilgili bilgi sahibidirler.

2.1.1.2. Finansal Varhklar: Fiyatlandirma Modeli

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM), finansal varliklarin beklenen getirisi ile
risk seviyesi arasindaki iliskinin agiklandig: teoridir. Beklenen getirinin risk seviyesiyle
iligkisi dogrusal oldugundan finansal varliklarla ilgili beklenen getirisi varligin sistematik
riski ile pozitif bir korelasyon iginde olmasi beklenir. Diger yandan finansal varliklarin
beklenen risk priminin tiim piyasa beklenen risk primi ile orantili olmasi da gerekir. Bu
acidan degerlendirilecek olursa, yatirimei olusturulan portfdyden daha fazla beklenen
getiri elde etmek istiyorsa, goze alacagi riskin de ona gore fazla olmasi gerektigi
bilinmelidir (Beyhaghi ve Hawley, 2013). Bu model, sadece portfoylerle smirh
olmadigindan tek basma finansal varliklar i¢in de uygulanabileceginden portfoye ilave
edilen varlik artiglari, portfGyiin risk ve getiri oranlarinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikacak

sorunlar1 azaltacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2022).



1964 yilinda Willam Sharp tarafindan ileri siiriilen CAPM modeli, riskli menkul

kiymetlerin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. CAPM’da riskin nasil 6l¢iilecegi ve

beklenen getiriyle risk arasinda nasil bir iliski olduguna yonelik giiclii ve sezgisel

tahminler s6z konusudur. Varlik fiyatlama teorisinin baslangici olan bu model

kapsaminda her yatirimcinin, giivenli bir varlikta uzun ya da kisa pozisyonla birlestirilmis

riskli varliklardan olusan bir piyasa portfoyl bulunur (Fama, 1970; Fama ve French,

2004).

Finansal varliklar1 fiyatlandirma modelinin varsayimlarin1 asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Elton vd., 2014):

Menkul kiymet alis verisinde islem {icreti 6denmedigi kabul edildiginden islem
ticretinin dikkate alinmasi halinde finansal varlik getirisinin hesaplanmasinda
Oonemli sorunlar ortaya ¢ikar. Bu nedenle yatirimcinin alim satim kararini1 almadan
once s6z konusu finansal varliga sahip olup olmadigi bilinmelidir.
Yatirimcinin gelirler nedeniyle vergi 6demedigi varsayilir. Bu nedenle, yatirim
getirisinden ortaya ¢ikan temettii veya sermaye gelirleri nedeniyle vergi 6demesi
yapilmaz.
Menkul kiymetler sinirsiz olarak boliinebileceginden yatirimcinin servet miktarini
dikkate almadan c¢ok kiiciikk paralarla bir pay senedi satin alabilecegi
varsayilmaktadir.

Bir yatirimcinin, bir pay senedini satin almasi veya satmasi o pay senedinin
piyasadaki fiyati lizerine etkisi olamaz.
Sinirsiz aciga satis yapma imkani olmasi, yatirimcinin istedigi bir miktarda pay
senedini ag1ga satabilmesini saglar.
Biitiin varliklarin pazarlanabilecegi varsayildigindan tiim varliklar piyasada alinip
satilabilir.
Portfoy olusturma sirasinda yatirimcilar yalnizca beklenen getiri ve standart
sapma perspektifinden karar verirler.
Yatirimeilar risksiz faiz oranlariyla sinirsiz miktarlarda borg alabilirler veya borg
verebilirler.

Yatirimcilarin yatirnmlariyla ilgili beklentilerinin homojen oldugu varsayilir. Bu
nedenle, yatirnmcilar getirilerin ortalama ve varyanslari ile ilgilendiklerinden

yatirimeilarin tamamu ilgili donemi ayni sekilde tanimladigi varsayilir.



e Yatirimcilar portfoyleriyle ilgili karar alirken, beklenen getiri, getirilerin varyansi
ve korelasyon matrisi gibi gerekli girdiler bakimindan aymi beklentilere

sahiptirler.

Mirza ve Shabir (2005)’de bu varsayimlari; yatirnmcilarin tamami riskten kaginir, ayni
beklentilere sahiptirler, donem sonunda servetlerinden beklenen faydayr maksimize
ederler; piyasada vergiler, kisitlamalar ya da aciga satis limitleri gibi aksakliklar
bulunmaz, piyasalarda siirtiisme olmaz, tiim yatirimcilar ayni anda iicretsiz bilgiye

ulasirlar seklinde 6zetlemistir.
2.1.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Bu hipotez, geleneksel finansin en biiyiik savunucularindan biridir. Geleneksel finansta,
bir menkul kiymetin fiyat1 temel degerine esittir. Bunun nedeni aracilarin rasyonel
olmasi, siirtiismenin olmamasi, gercek fiyatlarin temel fiyatlari yansitmasidir. Bu hipotez,
1970 yilinda Eugene Fama tarafindan gelistirilmistir (Dogukanli ve Ergiin, 2011). Etkin
piyasa, onemli yeni bilgilerin katilimcilarin tamamina {icretsiz bir sekilde ulasilabilir hale
getirildigi, kar maksimizasyonu i¢in yarisan ve varliklarin gelecekteki piyasa degerlerini
tahmin etmeye calisan ¢ok sayida rasyonel yatirimcinin bulundugu piyasadir. Bu
piyasada, hisse senedinin herhangi bir zamandaki piyasa degeri, gercek degerinin iyi bir
tahmincisi olarak goriildiiglinden yatirimcilarin hareketleriyle varlifin piyasa degeri,

gercek degere yakin bir sekilde olusacaktir (Fama, 1970).

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymetlerle veya isletmelerle ilgili bilgilerin seffaf bir
sekilde yatirimcilara ve piyasadaki tiim aktorlere ayni anda ulastirilabilmesi temeline
dayanir. Bilginin yatirimeilarin hepsine birden ayni zaman dilimde ulagmasi ve fiyatlara
ayni anda yansimasi gercekleseceginden yatirimcilarin hicbiri devamli bir sekilde

normalin lizerinde bir kazanca sahip olamayacaktir (Dumanatan vd., 2009).

Etkin piyasada, bir mal ya da hizmetin tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Bu nedenle arz
ve talebin esitlenmesiyle ortaya ¢ikan fiyat “uzlagsma fiyat1” olarak adlandirilir.
Yatirimcilarin boyle bir piyasaya giren bilgileri aninda ve ticretsiz olarak almasi ve yeni
bilgilere gore islem yapmalarina olanak tanindigindan ¢ok kisa siirede varligin gercek
fiyat1 olusacaktir. Bu durumda da yatirimeilarin siirekli olarak diisiik degerli menkul
kiymetleri almak ya da yiiksek degerli menkul kiymetleri satmak i¢in gerekli bilgileri
aramasina ihtiya¢ kalmayacaktir. Etkin bir piyasada olumlu haberlerin her yatirnmciya

ayn1 anda ulagmas1 menkul kiymetin fiyatina hemen yansiyacak ve fiyati1 olmasi gereken



yere tastyacaktir. Ayni sekilde kotii haberler de aninda takdir edilecek ve bu da menkul
kiymetlerin fiyatinin diismesine neden olacaktir (Ozkogak, 2019). Bir diger ifadeyle
piyasaya giren bilgiler her yatirnmciya aym anda ulasacagi i¢in fiyatlardaki
degisikliklerden dolay1 elde edilecek kar, piyasa getirisi kadar olacaktir. Piyasa
getirisinden daha fazla gelir elde etmek i¢in yatirnmcinin herhangi bir araciya, teknik
analizlere ihtiyaci kalmayacaktir. Etkin piyasada beklentiler rasyonel oldugundan fiyatlar

mevcut tiim bilgilerin bir gostergesi olacaktir.

Etkin piyasalarda, hisse senedi fiyatlart mevcut bilgileri zayif, yarn giiclii ve giicli
bicimde yansitir. Bu acidan Fama tarafindan Onerilen ii¢ piyasa etkinligi bi¢imi

tanimlanmistir (Birau, 2012; Bogunjoko, 2021, Uluyol, 2021);

o Zayif etkinlik formu: Mevcut hisse senedi fiyatlariin gegmis hisse senedi fiyat
bilgilerini yansittig1 zamandir. Bu form, anormal veya asir1 kar elde edilmesini
imkansiz kilar ve gelecekteki ticareti tahmin etmek i¢in kullanilabilir. Zay1f bir
piyasa faaliyetiyle yatirimcinin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak normalden
daha yiiksek getiri elde edemeyecegi varsayilir. Buna gore teknik analizler higbir
ise yaramayacagindan faaliyetin zayif oldugu bir piyasada, gecmis fiyat
hareketlerine veya diger tarihsel bilgilere dayal: ticaret stratejileri kullanarak ek
kar elde etmek ve hisse senedinin gelecekteki degerini tahmin etmek miimkiin
olmayacaktir.

o Yan giiclii etkinlik formu: Cari hisse fiyatlarinin halka acik bilgileri yansittig1
zaman donemi olup halka acik bilgiler, asir1 kazanglara kars1 koruma saglamak
icin hem ge¢mis hem de simdiki bilgileri icermektedir. Yar1 giliclii piyasa
aktivitesinde, yatinmcinin gegmis fiyatlara ek olarak halka agik bilgileri
kullanarak normalden daha yiiksek getiri saglayamayacag: varsayilir. Boyle bir
piyasada, yatirim karar1 verilirken temel analiz, finansal tablolarin analizi veya
isletmelerin diger ilgili bilgileri dikkate alinmamalidir. Bagka bir ifadeyle, boyle
bir piyasada menkul kiymetler hakkinda kamuya agiklanan tiim bilgilerin menkul
kiymetlerin cari fiyatlarina tam olarak yansidigi varsayilmaktadir. Piyasaya giren
yeni bilgiler hizl bir sekilde fiyatlara yansidigi icin fiyatlar ger¢ek degerine yakin
olacaktir. Bu hipotezin gergeklesmesi bilginin ¢ok hizli yayilmasina baghdir. Aksi
takdirde hisse senedi fiyatlarinda ani bir degisiklik yerine birka¢ gilin i¢inde
gerceklesecek bir degisiklik olacaktir.
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o Giiglii etkinlik formu: Cari hisse senedi fiyatlarinin hem 6zel hem de halka acik
bilgileri yansittigi zamandir. Yatirimcilara hisse senedi fiyatlar1 hakkinda 6zel
bilgiler verilmesine ragmen hisse senetlerinden asir1 getiri elde edilemez. Hisse
senedi fiyatlarinin isletme hakkinda halka agik olmayan bilgileri yansittigi
varsayilir. Bununla birlikte, piyasa giiclii bir bigimde aktifse bu bilgiler
yatirimcilara ek fayda saglayamayacak, biiyiik fon yoneticileri ve analistler boyle
bir piyasada anormal kar elde edemeyecektir. Bunun nedeni piyasa verimli
caligmasina bagli olarak yeni bilgilerin fiyatlara ¢ok hizli yansimasi hem alicinin

hem de saticinin ek bir fayda saglamasini engelleyecektir.
2.1.1.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj, aymi varliklarin farkli piyasalarda es zamanli olusan fiyat degisikliklerini
kullanarak diisiik fiyathh piyasadan alinip, yiikksek fiyatli piyasada satilmasidir.
Yatirimcinin bu isleme yonelmesindeki temel amag, varlik fiyatlarinda meydana gelen
yiikseltici degisimlerden yararlanarak kazancin risksiz bir sekilde elde edilmesidir.
Arbitraj genellikle doviz piyasasinda uygulanan bir islem olup risksiz es zamanl fiyat
farkliliklarinin avantaja doniistiiriilmesi amaclanir (Rajab Abdullahi, 2021). Ross’un
arbitraj fiyatlandirma modeli dogrusal bir modele dayalidir ve yatirim getirisinin bir¢ok
faktore bagli oldugunu varsayar. Sermaye varligi fiyatlandirma modeli dogrusal bir
model olmasina ragmen, yalnizca bir varhigin getirisini piyasa portfOyiiniin getirisine
baglar. Sermaye varliklar fiyatlama modelinden daha genel ve daha az varsayimsal olan
arbitraj fiyatlama teorisi, piyasa dengesi ve yatirimci tercihleri iizerinde herhangi bir
kisitlama igermez ve “Tek Fiyat Yasasi”na dayanir. Yani, arbitraj firsatlar1 ortaya cikarsa,
arbitrajcilar bu durumdan yararlanmak i¢in hizla miidahale ederek paranin fiyati ile
piyasadaki riskin tek bir fiyat haline gelmesine neden olurlar. Buna “Tekdiizen Fiyat
Yasast” adi verilir. Bu yasanin gerekgesi, ayni {irliniin iki farkli fiyattan satilamayacagi
gercegidir. Bu noktada Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, piyasa dengesini kurmanin kolay
olacagini ve arbitrajcilarin arbitraj firsatlarinin dogdugunu fark ettiklerinde biiyiik 6l¢ekli
ticaret yapmay1 tercih edeceklerini ve bu nedenle piyasanin kisa siirede dengeye

gelecegini vurgular (Cihangir ve Kandemir, 2010).

Arbitraj fiyatlama teorisi, bir varligin getirisinin, varligin beklenen getirisi ile varligin
sistematik riskini etkileyen bir dizi makroekonomik degisken arasindaki dogrusal iliski
kullanilarak tahmin edilebilecegi fikrine dayanan cok faktorlii bir fiyatlandirma

modelidir. Bu model, gegici olarak yanlis fiyatlandirilmis olabilecek bir menkul kiymetin
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adil piyasa fiyatin1 belirlemeyi amagclar. Piyasa hareketinin her zaman miikemmelden
daha az verimli oldugunu varsaydigindan zaman zaman varliklarin kisa bir siire i¢in agir1
veya diistik degerli olarak yanlis fiyatlandirilmasina neden olur. Bir arbitrajci i¢in, gegici
olarak yanlis fiyatlandirilmis menkul kiymetler, neredeyse risksiz kar elde etmek icin kisa
vadeli bir firsat1 temsil eder. Bu teori, sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeline gore
daha esnek ve karmagik bir alternatiftir. Teori, yatirimcilara ve analistlere arastirmalarini
kisisellestirme firsatt sunar. Ancak, bir varhigin fiyatin1 etkileyebilecek tiim c¢esitli
faktorlerin belirlenmesi olduk¢a uzun zaman aldigindan uygulanmasi daha zordur (Ikhtiar

Alam, 2022).

Arbitraj fiyatlama modelinde asagidaki varsayimlar dogrultusunda yatirimeilarin arbitraj

yoluyla kazancinmi sinirsiz artiramayacagi diisiiniiliir (Aksoy ve Tanridven, 2013; Rajab

Abdullahi, 2021);

e Ayni mal, iki ayr1 fiyattan satilamaz,

e Sermaye piyasasinda tam rekabet hakimdir,

e Yatirimcilar belirsizlik kosullarinda her zaman daha fazla getiriyi, daha az getiriye
tercih ederler,

e Olumlu getirinin elde edilmesi risk almaya baghdir,

e Yatirimcilar sagladiklari faydalart maksimize etmeye calistiklarindan belli bir risk
diizeyinde en yiiksek getiriyi elde etmektense, belli bir getiri diizeyinde en diisiik

riski segebilirler.

Cok sayida faktoriin etkisinde olan bu modelde varligin getiriye orani s6z konusu

faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu kabul edilir.
2.1.1.5. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi, Daniel Bernoulli’nin fayda fonksiyonu ve risk 6l¢limii {izerine
yaptig1 calisma ile 18. yiizyila kadar uzanmaktadir. Beklenen fayda teorisi risk altinda
karar verme konusunda yaygin olarak kabul goren bir teori olmustur. Riskli ortamda, her
secim bir dizi olasi sonuca yol acar ve her sonucun olasiligi bilinir. Bu teori, insanlarin
riskli alternatifleri segerken se¢imlerinden beklenen faydayr maksimize etme egiliminde
olduklarini, yani bireysel sonuglarin faydasini olasiliklarina gore agirlikli toplami en

yiiksek olan segenege karar verdiklerini bilirler (Levy, 1992).

Bernoulli, c¢alismasinda, azalan marjinal fayda kavramini ve bunun karar verme

tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Kararlarin beklenen degere veya dogrusal
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faydaya dayali oldugu varsayilmistir. Bernoulli daha sonra logaritmik faydaya yol acan
azalan marjinal fayda kavramini gelistirmistir. Bu teoriye gore bir esyanin degeri, fiyatina
gore degil sagladigi faydaya gore belirlenmelidir. Bir iiriiniin fiyati yalnizca iiriiniin
kendisine baglhdir ve herkes i¢in aynidir; ancak yararlilik, degerlendirmeyi yapan kisinin
0zel kosullarina baglidir. Bu nedenle, her ikisi de ayn1 miktar1 almasina ragmen kii¢iik bir

kazang zenginlere gore fakirler i¢in daha 6nemlidir (Chukwudum, 2016).

Beklenen fayda teorisi yatirimcilarin "rasyonel" oldugunu varsayar. Rasyonellik,
maksimum kar diizeyine ulagsmaktir. insanlar belirsizlik altinda Bayes istatistik kuralin1
kullanarak riskten kacinirlar, alacaklar1 maksimum getiriyi hesaplarlar ve bunun
sonucunda rasyonel davranirlar. Insanlar yeni bilgiler aldiklarinda inanglarini dogru bir
sekilde giinceller, beklenen fayda kapsaminda se¢imler yaparak kararlarini verirler. Bu
teorinin ongoriisii, yatirnmceilarin varlik fiyatlarini etkileyebilecek bilgilere higbir maliyet
O0demeden sahip olabilecekleri, bilginin gereklerine uygun olarak sermaye piyasasinda

gecikme olmaksizin islem yapabilecekleridir (Abo Ayash, 2021).

Beklenen fayda teorisinde, paranin ve diger mallarin degerinin maddi miktarla orantili
olarak artmadigi, ancak azalan bir marjinal fayda oldugu varsayilir. Bu teoriye gore karar
verirken, sabit bir fayda sonucunu veren ya da benzer bir faydaya sahip bir piyango veya
sans oyunu olan iki secenek arasinda se¢im yapma kosullar altinda risk almaya hazir
yatirime1 sans oyununu tercih ederken, tarafsiz bir konumda olan yatirimcilar ise kayitsiz
kalacaklardir. Cogu insan genellikle riskten kagindigi i¢in, daha az para almanin yiizde
elli sansini1 ya da daha fazla para almama ihtimalini tercih ederler. Beklenen faydasi daha
yiiksek oldugu i¢in sans oyununu segen bir kisinin, beklenen fayda maksimize edici

oldugu soylenir (Amunarriz 2017).

Beklenen fayda teorisi, risk altinda karar vermeyi modellemek i¢in baskin yaklagim
olarak kullanilmaya devam etmektedir. Diinya Savasi’ndan bu yana birincil karar alma
araci olarak, ekonomik ve finansal tahminler olusturmak, yonetim biliminde egilimleri
belirlemek ve psikolojinin ¢esitli yonlerini tanimlamak i¢in kullanilmistir. Ayrica,
beklenen fayda, kamu politikasinda karar vermede yaygin olarak kullanilan bir ekonomik
yontemdir. Onerilen hiikiimet politikalarmin  tahmini maliyet ve faydalarmin
karsilastirilmas1 dolayli olarak bu ekonomik aktdrlerin beklenen faydayr maksimize

ettigini varsayar (List ve Haigh, 2005).

Beklenen fayda teorisinin varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir (Bostanci, 2003);
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e Olaylardan elde edilen kazang ile en karli goriinen se¢im carpilarak beklenen
fayda maksimize edilir. Diger bir ifadeyle daha az getirisi olanlara gére daha fazla
getirisi olan tercih edilir. Insanlar riske dayali kararlar alirken beklenen fayda en
list diizeye ¢ikarilmaya ¢alisilir. Insanlar bu teori baglaminda bireysel sonuglarin
faydalarini tartar ve en yiiksek agirliga sahip alternatifi secerler.

e Karar vericiler belirsiz durumlar i¢in faydanin maksimize edilmesini saglayan
firsatlara gore hareket eder.

e Beklenen fayda teorisi, insanlarin ne yaptifi yerine ne yapmasi gerektigiyle
ilgilenen bir yaklagimdir.

e Bu teoriye gore insan rasyonel bir varliktir. Rasyonel kisi veya ekonomik kisi
karar vermede ¢ikarlarini maksimize etmek i¢in duygularindan arinmis, kendi

cikarlar1 dogrultusunda hareket eden varsayimsal bir kisiyi ifade eder.
2.2. Davramissal Finans

Davranigsal finans; yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislari ile hisse senetleri fiyati
arasindaki etkilesimi (Barak, 2008), varlik fiyatlarinin hareketi ile psikolojik faktorlerin
insan davranisi tizerindeki etkisini, irrasyonellik ve davranigsal onyargilarin kararlarimizi

nasil etkiledigini arastiran bir alandir (Hon vd., 2021).

Geleneksel finans modellerinde toplam borsa getirisinin ve yatirnm karar1 vermede
bireysel davranis etkisinin kolayca anlagilamamas1 davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Davranigsal finans alani, yatirimcinin karar verme siirecini etkilemek
icin duygu ve bilislerle ilgili 6nyargilar1 daha 1yi anlamayi1 ve agiklamay1 amaglar. Buna
gore davranigsal finans, insanlarin bilgiyi nasil anladiklar1 veya yorumladiklari ve bu
bilgilere dayanarak yatirimla ilgili bilingli kararlar almak icin nasil hareket ettikleri ile
ilgilidir. Bunun yani sira davranissal finans, finansal kararlardaki psikolojik degiskenlerin
etkilerini ve bunun piyasalar tizerindeki sonuglarini analiz eder. Rasyonel modeller yeterli
aciklama saglamadiginda, davranigsal finans, yatirimcmin karar vermesi veya
davranigindaki bu tiir diizensizlikler i¢in yeterli muhakeme saglama 6zelligine sahiptir.
Bu bakimdan degerlendirildiginde davramigsal finans, duygular ve bilislerle ilgili
Onyargilarin bireysel yatirimcilar1 ve yatirnm karar verme stireglerini nasil etkiledigini
aciklamaya ve daha iyi anlamaya c¢alisarak psikolojiyi finansla iligkilendirmistir.
Kapsamli bir aciklama saglamak i¢in, bu alan Makro Davranigsal Finans (borsa
anormallikleriyle ilgilenen) ve Mikro Davranigsal Finans (bireysel yatirime1 egilimleriyle

ilgilenen) olarak kategorize edilmistir (Shaikh vd., 2019).
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Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlan kisilik o6zelliklerine ve duygusalliga veya risk
karsisindaki tutumlarina, tasarruf yapma ve psikolojik egilimlerine gore degisebilir.
Davranigsal finans farkli disiplinlerin bir araya getirildigi bir alandir. Bundan bagka
bireysel yatirim kararlar1 alinmasi, tasarruf kararlar1 veya harcamalar sirasinda mantik ve
rasyonellik gérmezden gelinerek verilen kararlar1 agiklamaya c¢alisir. Bu amag
dogrultusunda davranigsal finans, geleneksel teorilere katki yapacak bir bigimde yeni

Oneriler sunan yeni bir disiplin olarak bilinir (Uluyol, 2021).

Davranigsal finans, verimli bir piyasada rasyonel yatirimcilarla beklenen fayda
maksimizasyonuna iliskin geleneksel varsayimlari terk eden caligmalardan olusur.
Davranigsal finans, insanlarin neden hisse senedi alip sattiklarina ve hatta neden hig hisse
almadiklarina daha fazla 1s1k tutan, psikolojiden yararlanan piyasalar {izerine yapilan bir
calismadir. Davranigsal finansta insanlar rasyonel degildir, normal insanlardir ve

kararlarinda hata yapabilirler, dolayisiyla irrasyonel olabilirler (Muhammad, 2009).

Insanlarin ruh hali ve psikolojik durumu yatirim kararini etkileyen 6nemli faktorlerdir.
Duygularin devreye girmesinin yatirnm kararina etkisini ve bireylerin rasyonellikten
uzaklagmasina yol acan faktorleri inceleyen davranigsal finansin amaglarin1 asagidaki

gibi siralamak miimkiindiir (Aydin ve Agan, 2017);

» Gergek yatirimcilarin yatirim firsatlari karsisinda davraniglarini analiz etmek,

» Geleneksel finans teorilerine gore alinan yatirimer kararlariyla, davranigsal finans
modelleri arasinda ortaya ¢ikan iliskinin analiz edilmesi ve aralarindaki
tutarsizliklar belirlemek,

* Yatirim kararlar1 alinirken yatirnmeilarin biligsel ve duygusal egilimlerinin dikkate
alinmas1 ve rasyonel sapmalara neden olan yatirimci modellerinin gelistirilmesini
saglamak,

* Finansal piyasalarda islem yapan yatirnmcilarin davranig sekillerinin nasil
olmasindan daha ¢ok normal kosullar altinda nasil hareket ettiklerini belirlemek,

» Piyasalarda ortaya ¢ikan anomalilerin sebeplerini agiklamaktir.
Davranissal finansin varsayimlari ise asagidaki gibi siralanabilir (Uluyol, 2021):

* Yatirimcilarin nasil davranmasiyla degil, nasil davranis gosterdigiyle ilgilenir,
* Yatinnmcilarin rasyonel olmadigini, normal kabul edildigini varsayar,

* Yatirnmcilar risk ve getiri disindaki baska degiskenlerinde etkisinde kalabilir,
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* Yatirimcilan etkisi altina alan degiskenlerin degerlendirilmesi hatasiz bir siireg
degildir.
* Faydanin maksimizasyonundan ziyade yatirim karar1 alan bireyin tatmin olmasi

daha 6nemlidir.
2.2.1.Davramssal Finansin Gelisimi ve Diger Bilimlerle Etkilesimi

Davranigsal finans bilimi ile ilgili tanimlamalar birbirinden farkli olsa da genel bir bakis
acisiyla, yatinmcilarin rasyonellik yerine psikolojik faktorler, cevresel etkenler,
demografik degisikliklere gore yatirim kararinin degistigi kabul edilmektedir. Ricciardi
ve Simon (2000)’a gore davranissal finans, psikoloji ve sosyolojinin davranigsal
bilesenlerinin finansal islemlerde Onemli etkilerinin bulundugu bilim alanidir.
Davranigsal ekonominin bir alt disiplini olarak davranigsal finans, psikoloji ve
sosyolojiden elde edilen bulgular1 finansal teorilere uygular; geleneksel ekonomi ve
finans1 biligsel ve davranigsal psikoloji ile birlestirerek insanlarin psikolojisinin,
diisiincelerinin ve davranislarinin finansal kararlarini nasil etkiledigini agiklamaya calisir.
Baltussen (2009)’e gore de davranigsal finans, insan davranigini inceleyen bilimlere
dayali olarak finansal piyasalarin davranisini incelemektedir. Duygusal ve bilissel
hatalarin yatirimcilar1 ve karar alma siireclerini nasil etkiledigini tespit eden davranissal
finans, geleneksel rasyonel modellerde bulunmayan irrasyonel yatirimer davranigini
aciklamak i¢in bilissel psikoloji, sosyal bilimler ve antropoloji bilimlerini kullanan

multidisipliner bir bilimdir.

1841 yilinda yayinlanan MacKay'in “Olaganiistii Popiiler Sanrilar1 ve Kalabaliklarin

~ 9

Cilginlig

zaman ¢izelgesini sunarak grup davramiginin giliniimiiziin finansal piyasalarina nasil

1simli ¢aligmasi tarth boyunca ¢esitli paniklerin ve entrikalarin kronolojik bir

uygulandigmi gostermektedir. Le Bon’un “Kalabalik: Popiiler aklin incelenmesi”
davranigsal finans, sosyal psikoloji, sosyoloji ve tarih alanlarina uygulandiklart sekliyle
kalabaliklarin ve grup davranisinin roliinii tartisirken, Selden’in 1912 yilinda yaymladigi
“Borsa Psikolojisi” kitab1, psikoloji alaninin dogrudan borsaya uygulandigr ilk
kitaplardan biri olmustur. Bu kitapta, finansal piyasalardaki yatirimcilar ve tiiccarlarin
islemlerinde duygusal ve psikolojik faktdrlerin etkileri tartigtimistir. Ozellikle bu iig

calisma, psikoloji ve sosyolojinin finans alanina uygulanmasinin temelini olusturmustur

(Ricciardi ve Simon, 2000).
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Finansal alanda yatirimcilarin karar verme agamasinin neye gore ve nasil sekillendigine
yonelik yapilan arastirmalarda, yatirimcilarin rasyonel davrandiklarina yonelik ileri
siriilen geleneksel teorilerde minimum risk ile maksimum kar hedeflendigi
vurgulanmaktadir. Geleneksel finans teori ve modellerinin zamanla bireysel
yatirimeilarin rasyonel davraniglarini bazi durumlarda sergileyememesinin nedenlerini
aciklamakta yetersiz kalmalari davranigsal finans anlayisinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Agarwal vd., 2016). 1974 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky isimli
iki psikolog tarafindan yazilan “Beklenti Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar Verme”
baslikli makalelerinde beklenen fayda ve etkin piyasalar hipotezine karsilik beklenti
teorisini aciklamiglardir. Beklenti teorisinde yatirimcilarin tam rasyonallikten ziyade
sinirl rasyonaliteyle hareket ettikleri, bazen kendi ¢ikarlarini diisiinen bir iradeyle islem
yapmalar1 gerektigini ifade ederek finans diinyasini, “Davranigsal Finans” kavramiyla
tanistirmiglardir. Davranigsal finansta yatirimcilarin rasyonel davranmaktan ziyade
duygusal etkiler, farkli kisisel 6zellikler ve ¢evresel faktorlerin etkisine gore hareket

edildigi varsayilmaktadir (Ertugrul Ayranci, 2020).

Hem borsa dalgalanmalarini etkileme hem de bireysel yatirimcilar i¢in yol gosterici bir
gii¢ olarak finansta psikolojinin roliiniin apagik oldugunu diisiinen bir¢ok akademisyen
ve uygulamaci, insan duygularinin ve biligsel hatalarin finansal kararlarin alinmasinda
etkili oldugunu belirlemislerdir. Genel olarak psikolojinin finansa uygulanmasi olarak
tanimlanan davranigsal finans, 2000 yil1 teknoloji hisse senedi balonunun patlamasinin

ardindan yeni bir giiven yaratarak ¢ok sicak bir konu haline gelmistir (Pompian, 2006).

Insan davramslarini inceleyen psikolojinin insan etkilesimi ile ilgilenen dali sosyal
psikoloji olarak adlandirilir. Sosyal psikoloji, sosyal durumlarda bireysel eylemlerinin,
duygularinin ve diisiincelerinin varligini ve nedenlerini inceler. Bu kapsamda, sosyal
psikoloji, davranigsal finansin insanlarin her zaman rasyonel davranamayacagini,
kararlarinda duygularinin ve sosyal baglarin etkili oldugunu savunan teorilerin

destekgisidir (Kiyilar ve Akkaya, 2020).

Toplumlarin bilimsel ¢aligmasi olarak da tanimlanan sosyoloji, insanlarin gruplar halinde
temasa gectikleri zaman neden ve nasil davrandiklarinin arastirildig: bir bilimdir. Bu
nedenle sosyal topluluklarin bir faaliyeti olan finansal kararlarin da sosyolojinin alanina
girdigi soylenebilir. Bu kapsamda Kkiiltiir, statii, rol, sosyal simf, gruplar ve sosyal

kurumlardan kaynaklanan farkli davranis kaliplarina, fikir ve goriis farkliliklarina dayali

17



bir sosyal yapi, sosyoloji ile davranigsal finans arasinda bir bag kurmaktadir (Ricciardi
ve Simon, 2000).

Davranigsal finansin etkilesimde oldugu bir bagka bilim dali antropolojidir. Ekonomik
antropoloji, insanlarin ekonomik faaliyetlerinin en genis tarihsel, mekansal ve kiiltiirel
acidan incelendigi bir bilimdir. Bu agidan ekonomik antropolojiyle finansallasmanin
sosyal dinamikleri ve finansal piyasalarin kiiresel sosyal ekonomi ve giinliikk yagamdaki

roliinii inceledigi sdylenebilir.
2.2.2.Geleneksel Finans ve Davranissal Finans Ayrimi

Geleneksel finansin temelini olusturan en 6nemli teorilerinden biri olan etkin piyasa
hipotezi ve davranigsal finans teorisi, son 50 yildan fazla bir zamandir modern varlik
fiyatlandirmasinin mihenk tas1 olmasina ragmen birbiriyle karsit diisiinceye sahiptir.
Etkin piyasa hipotezi, herhangi bir varligin fiyatinin bilgiye bagh oldugunu belirtirken
davranigsal finans teorisi, fiyatin piyasa katilimcilarinin bilgiye verdigi tepkiye bagh
oldugunu belirtir. Modern varlik fiyatlandirmasin1  etkileyen  argiimanlar
degerlendirilirken fiyatin dogrudan bilgiyi mi yoksa piyasa katilimcilarinin bilgiyi
algilamasint m1 yansittig1 teorisyenlerin en onemli tartisma konularindan biri haline
gelmistir (Fakhry, 2016). Bu agidan degerlendirilecek olursa etkin piyasa hipotezi ile

davranigsal finans arasindaki farklar Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davranigsal Finans Karsilagtirmasi
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Konu BashKklari

Etkin Piyasa Hipotezi

Davranissal Finans

durumunda Krizlerin ortaya
cikmasi miimkiin degildir

Yatirimcel Finansal piyasalarda yer | Yatrumcilar c¢ogu  zaman
Rasyonalitesi alan yatwrimcilar daima | irrasyonel davranis
rasyoneldir gostermektedir
Duygularm Rolii | Karar stireclerinde | Duygular ve psikolojik
duygulara yer yoktur faktorler kararlara yon
vermektedir
Bilgi Dogrulugu | Giiclii tipteki piyasalarda. | Tim  yatiimcilarmn  tiim
tim  yatwimcilar  tiim | bilgilere esit ve es zamanl
bilgilere ulasabilirler ve | erisimi s6z konusu degildir.
hisse fiyatlar1 tiim bilgileri | hisse fiyatlar1 her zaman tiim
yansitmaktadir bilgileri yansitmaz
Demografik Yeni ve tecriibeli | Yatiumcilar, yas. cinsiyet,
Faktorler yatrmmcilar arasmnda fark | e@itim gibi faktorlere gore
bulunmamaktadir farklilasmaktadir
Disiplinler Aras1 | Ekonomik prensiplere | Psikoloji. sosyoloji gibi diger
Faktorler dayanmaktadir disiplinleri de dikkate
almaktadir
Piyasa Krizleri | Piyasalarin etkin olmas: | Yatirimcilarin rasyonel

olmamasi1 nedeniyle finansal
krizlerin  diger  faktorler
dikkate almarak analiz
edilmesi gereklidir

Kaynak: Sharma (2014)’dan aktaran Aba Senbayram, (2019: 52)

Tablo 1’e gore;

e Geleneksel finansta yatirimcilarin tamami duygularindan bagimsiz, ekonomik
prensiplere gore hareket eden rasyonel insanlar olarak kabul edilir. Davranigsal
finansta yatirimeilarin ¢ogu irrasyonel insanlar olup yatirim kararlarinda sosyoloji,
psikoloji ve antropoloji gibi disiplinlerle birlikte duygulari ve psikolojik faktorler
etkilidir. Davranigsal finansta yatirnmcilar, kararlarin1 korku, O6zgiiven, sezgi,

baskalarinin ne yaptigini1 temel alarak geteleye ve gecmis deneyimlere gore hareket

ederler.

e Geleneksel finansta bilgilerin tamami yatirimcilara ayni anda ulasir. Yatirimcilar
siirsiz bilgi, veri ve miikkemmel bilgiye sahip olurlar, menkul kiymet fiyatlar1 bu
bilgileri yansitir. Yatirnmci bu bilgileri dikkatle isleyerek kararlarini tam bir

rasyonalite uygun bir sekilde verir. Davranissal finansta bilgilerin tamamina tiim
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yatirimeilar esit zamanda ulasamadigi gibi menkul kiymetlerin fiyatlar1 da daima

bilgilerin tamamina gore sekillenmemektedir. Yatirimcilarin rasyonelligi sinirh

oldugundan, tiim bilgiler islenmez. Bu bilgi ne kadar dogru olursa olsun,
yatirimcilarin muhakemelerinde hata yapma olasilig1 yine de yiiksektir.

e Geleneksel finansta yeni ya da eski yatirimcilar arasinda fark goriilmezken,
davranigsal finansta demografik faktorler (yas, cinsiyet, egitim seviyesi gibi)
yatirim kararlarini etkileyebilmektedir.

e (Geleneksel finansta, piyasalar etkin oldugu siire boyunca krizlerin ¢ikmasi
mimkiin degilken, davranigsal finansta, krizler diger faktdrlerin analizine gore

tespit edilebilir.

Geleneksel finans, piyasanin verimli oldugunu ve finansal piyasanin gergek degerini
temsil edebilecegini savunur. Bu argliman, geleneksel finansin yatirimcilarin 6zdenetim
sahibi olduguna inandig1 gercegine dayanmaktadir. Ancak davranigsal finans, piyasanin
istikrarsiz olduguna ve bu nedenle piyasada anormallikler olduguna inanir. Burada
yatirimcilar miikkemmel bir 6z kontrole sahip olmadiklarindan sinirlamalar vardir. Piyasa
oynakligi, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine ve diigmesine neden olur, bu nedenle

piyasa dalgalidir (Muhammad, 2009; Mahesh, 2016; Uluyol, 2021).

Geleneksel finansta, yatirimcilarin risk ve beklenen getirilere gore faydalarini maksimize
ettigi varsayilir. Davranigsal finans, yatirnmci kararlarinda sadece risk ve beklenen
getirinin yan sira biligsel, cevresel ve sosyo-psikolojik faktorleri de goz Oniine alarak
beklenen getirinin faydasini maksimize etse de onlart tatmin etmek istedigini
varsaymaktadir. Geleneksel finans ile davramigsal finansin kullandigi metodolojiler
arasinda da farkliliklar bulunmaktadir. Geleneksel finans, Oncelikle bir model
gelistirilmesi, test edilebilir ¢ikarimlar yapilmasi ve ¢ikarimlarin ampirik dogrulugunun
teste tabi tutulmasindan ibarettir. Davranigsal finansta ise oncelikli olarak davranislarin
gozlemlenmesi, gozlemlenen davraniglara gére modellerin olusturulmasi esastir. Sonug
olarak geleneksel finansta yatirimcilarin nasil davranmasi gerektigi teorilerle ileri
stiriliirken, davranigsal finansta yatirimcinin nasil davrandigr ortaya konulmaktadir

(Akdeniz, 2020).

Yatirimcilar arasinda davranigsal Onyargilarin varligi, davranigsal finansin temel bir
bileseni olsa da, ikinci bir temel unsur, arbitrajin siirlariyla ilgilidir. Geleneksel finans,
baz1 (irrasyonel) yatirimcilar varliklart yanhs fiyatlandirirsa, yanlis fiyatlandirmanin,

ortaya c¢ikan kar firsatin1 fark eden, ucuz varliklar satin alan ve pahali olanlar1 satan
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rasyonel yatirimcilarin (arbitrajcilar) alim satim eylemleriyle diizeltilecegini savunur.
Davranigsal finans teorisi, yanlig fiyatlandirmanin devam edebilecegini ¢iinkii arbitrajin
riskli ve maliyetli oldugunu, bunun da arbitrajcilarin gergege uygun degeri geri getiren

islemlere olan talebini sinirlamasinin bir sonucu oldugunu 6ne siirer (Byrne ve Brooks,

2008).

Nofsinger (2005)’e gore, geleneksel finans, kisisel psikolojinin iyi yatirim kararlari
vermede ve yatirimci kararlarini etkilemede belirleyici bir faktor olabilecegi gergegini
gormezden gelir. Geleneksel finansin varsayimlari altinda, insanlarin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket ettigini, finans alaninin yatirimcilar igin bazi giiclii araclar
yaratmay1 basardig1 diisiiniiliir. Ornegin, geleneksel finans, herhangi bir risk seviyesi i¢in
miimkiin olan en yiiksek beklenen getiriyi elde etmek i¢in modern portfdy teorisini;
menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasina yardimci olabilecek, beklenen riskler ve getiriler
hakkinda Ongorii saglayabilecek sermaye varliklart fiyatlandirma modeli, arbitraj
fiyatlandirma teorisi gibi teorileri ileri stirmiistiir. Ricardi ve Simon (2000)’a davranissal
finans, piyasa katilimcilarinin karar vermedeki rasyonelligini reddeden ve irrasyonel
kararlara yol acan faktorleri agiklayan bir finans diisiince okuludur. Davranigsal finansta
karar vermeyi etkileyen sosyolojik ve psikolojik faktorler vurgulanarak, bunlarin

irrasyonel kararlarin nedeni olabilecegi savunulmustur.
2.2.3.Davramissal Finans Teorileri

Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal kararlarinin tamamen rasyonel olmadigi
anlamina gelen davranigsal dnyargilara tabi oldugu alternatif fikrine dayanmaktadir. Bu
Onyargilarin kanit1 tipik olarak bilissel psikoloji literatiirlinden gelmis ve daha sonra
finansal bir baglamda uygulanmistir. Onyargi rnekleri asagidaki gibi kisaca dzetlenebilir

(Barberis ve Thaler, 2003);

* Asir1 giiven ve agirt iyimserlik—yatirimcilar yeteneklerini ve sahip olduklari bilgilerin

dogrulugunu abartirlar.

» Temsil edilebilirlik—yatirimeilar mevcut durumu altta yatan olasiliklardan ziyade

yiizeysel 6zelliklere dayali olarak degerlendirir.

* Muhafazakarlik—tahmin yiriiten yatirnmecilar yeni bilgiler karsisinda Onceki

inanglarindan faydalanirlar.

* Kullanilabilirlik yanhiligi—yatirimcilar, yakin zamanda gézlemlenen veya yasanan

olaylarin olasiliklarini abartir.
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* Cergeve bagimlilig1 ve sabitleme—Dbilginin sunulma bi¢imi alinan karar etkileyebilir. ¢
Zihinsel muhasebe—bireyler serveti ayr1 zihinsel bolmelere tahsis eder ve

degistirilebilirligi ve korelasyon etkilerini géz ard1 eder.

* Pismanliktan kag¢inma—Dbireyler, olumsuz bir sonu¢ durumunda duygusal aci
hissetmekten kacinacak sekilde kararlar verirler. Davranigsal finans ayrica, riskten

kaginma fikrine dayanan geleneksel fayda fonksiyonlarimin kullanimina da meydan okur.

Davranigsal finansin ortaya ¢ikisina neden olan goriisler yatirimcilarin irrasyonel
olduklarina yonelik ¢alismalara dayanmaktadir. “Davranis¢i finans, piyasada rasyonel ve
diizenli olmayan vakalar iizerine yogunlasir ve bu vakalar1 psikoloji ve sosyoloji
bilimlerinin perspektifinde gézlemlemek suretiyle yeni ve sira dist modeller iiretmistir”

(Glimiis, 2013: 75). Davranissal finans teorileri 4 baslik altinda incelenebilir.

e Beklenti Teorisi
e Sezgisel Teori
e Temsili Yatirrme1 Modeli

e Interaktif iliskiler Modeli
2.2.3.1. Beklenti Teorisi

Davranigsal finans, insanlarin neden irrasyonel finansal kararlar aldiklarini agiklamak i¢in
davranigsal ve biligsel psikolojiyi geleneksel ekonomi ve finansla birlestirmeyi
amaglayan bir alandir. Davranissal finans, geleneksel finanstan farkli olarak, arbitrajin
sinirlart oldugunu ve tiim insanlarin rasyonel olmadigini varsayar (Ricciardi ve Simon,
2000). 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan ileri siiriilen beklenti teorisi, yeni
davranigsal ekonomi literatiiriindeki en etkili teorilerden biridir. Her iki yazar da rasyonel
se¢im modeline karsi ¢ikmis ve risk altinda alternatif bir karar verme modeli
sunmuslardir. Bu model, bilissel onyargilardan kaynaklanan risk ve belirsizlik altindaki
irrasyonel davranislari agiklamak igin davranissal varsayimlara dayanmaktadir. Ornegin,
deger fonksiyonu kazanclara gore icbiikey ve kayiplara gore digbiikey iken, daha diisiik
riskli olanlar daha yiiksek riske kars1 tercih edilir (Petratou, 2019).

Beklenti teorisi, insanlarin genellikle siibjektif olarak belirlenen kontrol noktalarina
dayali olarak gelirlerini nasil maksimize ettiklerini de gosterir. Her yatirimcinin istekleri,
beklentileri, sosyal karsilagtirmalar1 ve hatta sosyal normlar1 gibi ¢esitli faktorler yatirim
kararlarini etkileyebilir. Bu teori kapsaminda insanlar kar s6z konusu oldugunda riskten

kacinirlar, ancak bir kayip durumunda olduklarinda ise riskten daha fazla kaginma
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egilimindedirler. Insanlar standarda atifta bulunarak karlarimi maksimize etmeye
calisirlar. Bu nedenle, servetlerindeki dalgalanmalara, belirli bir zenginlik derecesine
gore daha duyarhidirlar. Kaybetme durumunda olduklarinda kazanan bir konumda
olduklarindan daha fazla riskten kaginirlar. Boylece, kar durumunda riskten kacinmis

olurlar (Kamoune ve Ibenrissoul, 2022).

Yatirimcilarin risk ve belirsizlik durumlarinda yatirim kararlari verilirken geleneksel
finans kuramlarinin yetersiz kalmasi beklenti teorisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Allais’in ileri siirdiigili kesinlik etki teoremine gore bireyler gergeklesme ihtimali olanlara
kars1 gerceklesmesi kesin olan sonuglari tercih ederler. Bu teorem geleneksel finans
teorilerinden beklenen fayda teorisinin bagimsizlik ve tercihlerin degismezligi
varsayimiyla celismesi “Allais paradoksu™ olarak literatiirde yerini almistir. Beklenti
teorisinde yatirimcilarin davranislari rasyonel olmadigindan kazang ve kayip durumlarina
gore farklilasabilmektedir. Bu durum beklenti teorisinde “yansima etkisi” olarak ifade
edilmektedir. Yansima etkisine gore; bireyler kazan¢ durumlarinda riskli islemlerden

kacinirken, kayip durumlarinda riski sever bir tutum i¢ine gireceklerdir (Elmas, 2014).

Beklenti teorisi temel olarak insanlarin kazanglarini ve kayiplarini nasil degerlendirdigini
aciklamaktadir. Teoriye gore, tahmin agamasinda, kar ve zararlari tahmin etmek igin
goreli bir temel saglayan bazi dlgiitler belirlenir (Pompian, 2006). Bu teoride, belirsizlik
kosullar altinda insanlarin seg¢imlerini etkileyen psikolojik faktdrlerin motive edici kalict
onyargilar olduguna inanilir. Beklenti teorisi, tercihleri “karar agirliklarinin™ bir
fonksiyonu olarak ele alir ve bu agirliklarin her zaman olasiliklarla eslesmedigini 6ne
siirer. Yatirimeilar, servetin nihai durumundan ziyade bazi referans noktalarina gore kar
ve zararlar agisindan beklentileri veya olas1 sonuglar1 degerlendirir. Ornek verilecek
olursa % 100 ihtimali bulunan bir durumda 1500 dolar (% 100 x 1500= 1500 dolar), %
80 ihtimali bulunan bir durumda ise 7000 dolar (% 80 x 7000 = 5600 dolar) kazanilacak
ya da %20 ihtimalle hi¢ kazan¢ olmayacaktir. Beklenen fayda teorisine gore yatirimci bu
iki secenekten kendisi i¢in en fazla fayda saglayan 5600 dolarlik ikinci segenegi tercih
ederken, beklenti teorisine gore %20’lik riskin olmasi kesinlesme ihtimali yiiksek olan
(1500 dolar) secenegi kesinlesme ihtimali diisiikk olana tercih ettirir. Temel olarak,
kaybetme olasiliginin yiiksek oldugu diisiincesi bu se¢cimin mantikli oldugunu gosterse

de daha az ¢ekici bir segimdir (Ricciardi ve Simon, 2000).

Beklenti teorisine gore insanlarin ya tercihleri tutarsiz oldugu icin ya da arzular ve

isteksizlikleri zevklerini ve acilarini yansitmadig: igin irrasyonel olarak kabul edilir.
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Beklenti teorisi, insanlarin potansiyel kazang ve kayiplarla karsilastiklarinda farkli
tepkiler verdigi bir deger fonksiyonuyla baslar. Deger fonksiyonu kazanglar i¢in igbiikey,
kayiplar i¢in digblikeydir ve genellikle kayiplar i¢in kazanglardan daha dik olmasi
kayiplarin kazanglardan daha agir bastigin1 gosterir. Beklenti teorisine gore, insanlar
mutlak servete degil, referans noktalarina gore potansiyel kazang veya kayiplara dayali
kararlar alirlar. Ornegin, kar getiren riskli bir beklenti ile karsi karsiya kaldiklarinda,
insanlar i¢biikey bir deger fonksiyonu ile riskten kaginirlar. Bu nedenle, kesinlik derecesi
daha yiiksek olan secgenekleri tercih ederler. Aksine, insanlar kayiplara yol acan riskli
secimlerle kars1 karstya kaldiklarinda, digbiikey bir deger fonksiyonu ile riskten kaginirlar
(Hon vd., 2021).

Beklenti teorisine gore kullanilan referans ¢ercevesi ¢ok dar oldugundan kararlarin1 daha
genis bir ¢erceve i¢cinde almalar1 gerekir. Bunun gerceklesmesi i¢in finansal piyasalarda
yaratabilecegi sonuglarin1 asagidaki gibi siralamak miimkiindir (Kamoune ve

Ibenrissoul, 2022);

* Bir menkul kiymet belirli bir siire iyi performans gostermediyse, yatirimcilar o kalemle
ilgili gelecek haberlerin duyurulmasina, o6zellikle de kotiiyse daha dikkatli
davranacaklardir. Bu menkul kiymetin giivenilmez oldugunu diisiinerek, gelecekteki
nakit akiglari i¢in daha yiikksek bir iskonto oram1 kullanarak temel degerini
degerlendireceklerdir. Diger yandan iyi performans gosterdiyse, kotii olsalar bile
gelecekteki duyurulara daha az dikkat edeceklerdir. Bu daha giivenli kabul edildiginden
gelecekteki nakit akislarimi daha diisiik bir oranda iskonto edeceklerdir. Yatirimcilar,

gelecekleri belirsiz olsa bile hisse senetlerinin gegmisinden gliclii bir sekilde etkilenirler.

» Kahneman ve Tversky’ye gore, insanlarin art arda pek ¢ok kazanim elde etmeleri
durumunda risk alma olasiliklar1 daha yiiksektir. Yeni menkul kiymetler satin almay1 ve
daha fazla risk almayi daha kolay bulacaklar ve potansiyel zararlar halihazirda elde

edilmis olan karlarla dengelenecektir.
2.2.3.2. Sezgisel Teori

Sezgisel teoriye gore karar vericiler, belirsiz durumlarda kayip riskinden kaginmak i¢in
bu bulussal teknikleri kullanirlar. Bu teknikler, karar vericilerin karmasik ve belirsiz
durumlarda, olasiliklar1 6lgme ve degerleri tahmin etme karmasikligini daha basit
yargilara indirgeyerek kolayca karar vermek icin kullandiklari pratik kurallardir. Mevcut

kanitlar, yatirimeilarin piyasada geleneksel finans teorilerinin one siirdiigli gibi sadece
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rasyonel hareket etmediklerini gostermistir. Bununla birlikte, yatirimeilar, kayiplar1 en
aza indirme ve kazanclari en iist diizeye ¢ikarma teklifinde, piyasadaki se¢imlerini ve
kararlarini bilgilendiren bir dizi teknik (bulussal yontem) kullanir. Bu teknikler, dikkatli
bir sekilde analiz edilmediginde ve degerlendirilmediginde, sermaye piyasasindaki

yatirimeilar arasinda sistematik muhakeme hatalarina yol agabilir (Ayaa vd., 2022).

Sezgisel yontemler, insanlarin genellikle karmasik sorunlarla veya eksik bilgilerle
karsilastiklarinda nasil karar verdiklerini, muhakemede bulunduklarini ve sorunlar1 nasil
cOzdiiklerini agiklamak i¢in 6nerilen basit etkili pratik kurallardir. Bu kurallar ¢cogu kosul
ve durumda iyi ¢alisir, ancak bazi durumlarda sistematik biligsel dnyargilara yol agar.
Tversky sezgisel yontemi, diizenli olmamakla birlikte genellikle dogru ¢éziimii iireten
cesitli sorunlara uygulanabilen bir strateji olarak tanimlamustir. Insanlar tipik olarak
karmagik problemlerin ¢6ziimiinli daha basit yargilama siireclerine indirgeyen sezgisel

yontemleri kullanir (Abo Ayash, 2021).

Yatirimcilar, kendisine gilinlik olarak sunulan tiim bilgileri isleme yetenegine sahip
degildir. Bir seyi yapma siirecinde deneyim kazanan bireyler benzer bir durumla
karsilasildiginda kullanilabilecek pratik kurallar olustururlar. Bu fenomen bulussal-
sezgisel yontemlerin kullanimi adimi alir. Bulugsal yontemlerin kullanilmasi, sunulan
bilgilerin rasyonel olarak islenmesine kiyasla karar vermeyi hizlandiracaktir. Sezgisel
ilke, ¢Oziimler veya cevaplar bulmak icin pratik kurallar1 kullanarak karar verme
yontemidir. Karar verirken, birey karmasik yontemleri goz ardi etme ve siireci
hizlandirmak i¢in daha az karmasik yontemleri benimseme egilimini tercih eder. Bireyler
karar verirken tiim segenekleri tartarak en 1yi alternatifi segmenin her zaman 6nemli bir

endise olmadigin1 varsayarlar (Venkatapathy ve Sultana, 2016).
2.2.3.3. Temsili Yatirnme1 Modeli

Bu modele gore temsili yatirimel, tutuculuk (muhafazakarlik) ve temsil yanlilig1 yargi
hatasina gore hareket eder. Tutuculuk, yatirimcinin yeni kesiflerle ve bilgilerle
karsilagsmalar1  halinde eski inanglarim1i  ve tutumlarimi degistirmekte isteksiz
davranmalaridir. Temsil yanlilig1 ise, yatirimeilarin kararlarinda en son meydana gelen
belirgin ve sira dig1 unsurlara asir1 onem verirken, dagilim popiilasyonun istatistiki

niteligini dikkate almasidir (Ulkii, 2001).

Temsili yanlilik yontemi yatirimeinin mevcut durumu algilama derecesine bagli olarak,

belirsizlik altinda bir olayin olasiligini tahmin etmeyi igerir. Insanlar, dnyargili kararlar
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verme egiliminde olduklarindan sirketlerin ¢ok diisiik P/E oranlarina sahip olmasi,
yatinmcilarin bir dizi koétii kazang raporu veya diger kotii haberlerden sonra asiri
karamsar hale gelmesi gibi nedenler bu durumun gegici olarak deger diisiikliigii
olusturdugu algisina yol agacaktir. Gelecekteki getiriler agir1 kotiimser tahminlerden daha
yiiksekse fiyat diizelecektir. Benzer sekilde, yliksek F/K oranlara sahip sirketlerin
hisselerinin deger kaybetmeden once gegici olarak asir1 degerlendigi kabul edilir (Hon
vd., 2021).

Temsili yatirnme1 modeline gore yetersiz tepki muhafazakarlikla, asir1 tepki ise temsil
yanlilig1 ile gosterilmektedir. Modelde, yatirimcilarin herhangi bir yatirim ile ilgili
kararinda degisken olarak dikkate almasi gereken isletme kar1, rassal yiiriiylis hipotezine
gbre zaman serisi niteligi gosterir. Bununla birlikte yatirimci muhafazakarlik ve temsil
yanlilig1 algt yanilmasinin sonucu olarak bir sirketin art arda ayni1 dogrultuda siirprizler
yapmast halinde karin dnce ortalamaya donme egiliminde olacagi sonrasinda ise trende
donecegi inanciyla yetersiz tepki vermesine neden olur. Bunun aksine karin artigini
tetikleyen art arda ayni yonlii hareketlenmenin olmasiyla yatirimci trendin basladig

algisina siiriiklenerek asir1 tepki verecektir (Barberis vd., 1998).

Muhafazakarlik, bireylerin inanglarini ancak yeni kanitlarin gelmesinden sonra ¢ok yavas
bir sekilde degistirdigini ima ederken, temsil yanlilig1 insanlarin aslinda tamamen rastgele
olan dizilerdeki kaliplar1 gézlemledigini ima eder. Muhafazakarlik 6nyargis1 nedeniyle,
yatirimeilar haberlere yeterince tepki vermediginden ve hisse senedi fiyatlarin1 daha
yiiksek getirilere ve dolayisiyla fiyat ivmesine yol acan temel degerinin altina ittiginden,
firmanin fiyati ¢ok az yiikselir. Bir firma bir¢ok donem i¢in iyi kazanglar yayinladiginda,
insanlar temsili yanlilik nedeniyle ge¢cmisteki iyi kazanglar dizisinin gelecekteki kazang
biiylime potansiyelini temsil ettigine inanabilir. Gelecekte, kazanglarin uzun vadeli geri
doniislerle sonuglandigini varsaydiklar1 kadar artmadiginda ise hayal kirikligina

ugrayacaklardir (Dhankar ve Maheshwari, 2016).

Yapilan aragtirmalara gore asir1 piyasa oynakliginin yatirimeilarin muhafazakar ve temsil
yanlilik 6nyargilarindan kaynaklanmaktadir. Muhafazakar yatirimci yontemlerden ziyade
temsil yanlilig1 piyasada asir1 oynakliga katkida bulunur. Uzun vadeli gegmisteki diisiik
performansa (muhafazakar) ve son zamanlardaki diisiik performansa (temsil yanlilig1)
dayal1 olarak yatirimcilar hisse senedi fiyatinin gelecekte yiikselecegine inanirlarsa, hisse

senedini satin alacaklar ve ardindan bir dizi kotii haber oldugunda satin almay1 zorunlu
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kilan aykir1 bir ticaret stratejisi kullanarak kar elde etmeyi umacaklardir (Chow vd.,

2017).
2.2.3.4. Interaktif iliskiler Modeli

Bu model “Hong — Stein” ya da “Heterojen Yatirimc1 Modeli” olarak da adlandirilir. Bu
modelde “haber takipgisi-avcist” ve “momentum yatirimeist” olarak adlandirilan iki tiir
yatirimel bulunur. Hong-Stein modeli, tek tiir bilginin kullanimina dayali hareket eden
sinirlt rasyonel yapidaki yatirimcilarin biligsel 6nyargilarini ve etkilesimli iliskilerini
aciklamaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2020). Her iki yatirimcinin da sinirli rasyonel olmasi,
mevcut kamuya acik bilgilerden sadece bazi alt kiimelerle ticaret yapmasina imkan
tanimaktadir. Haber izleyicileri, gelecegin temelleri hakkinda 6zel olarak gézlemledikleri
sinyallere dayali olarak tahminlerde bulunurlar. Kamuya acik olan bilgileri 6zel bir
sekilde elde ederek kullanan haber izleyicileri, mevcut veya gecmis fiyatlar1 dikkate
almazlar, aktif olduklarinda fiyatlar yeni bilgilere yavas yavas uyum saglar, yetersiz tepki
olusur ama asla asirt tepki meydana gelmez (Hong ve Stein, 1999). Momentum
yatirimcilar, temel bilgiyi dikkate almadan tahminlerini ge¢mis fiyat degisikliklerine gore
olustururlar, aktif olduklarinda olusan diisiik tepki arbitraj yoluyla ortadan kaldirilir.
Momentum yatirimeilarinin temel bilgiyi kullanmamalart ve fiyatlarin olmasi gereken
degerin ne kadar tizerinde oldugunu belirleyememeleri belirli bir asamaya gelen piyasada

diisiik tepkiden kar elde etmeye ¢aligmalar agir1 tepkiye yol agacaktir (Ulkii, 2001).

Haber izleyicileri yalnizca 06zel bilgilere gilivenirken, momentum tiiccarlar: ticaret
faaliyetleri i¢cin yalnizca gecmis fiyat degisikliklerini dikkate alir. Haber izleyicileri,
firmanin degerini, belirli bir zamanda kendilerine sunulan temel haberlere dayandirir.
Fiyatlar baglangicta haber izleyicileri tarafindan yonlendirilir ve ardindan haberler yavas
yavag piyasaya iletilir ve burada momentum yatirimcilari haberlere tepki verir. Buradaki
can alict varsayim, firma hakkindaki temel haberlerin yatirimeilar arasinda ¢ok yavas
yayildigidir. Bu, momentum yatirimeilarinin diisiik tepki etkisine basit bir arbitraj
stratejisiyle tepki vermedigi zamana kadar ilk diisiik tepkiye yol agar (Dhankar ve
Maheshwari, 2016).

Heterojen piyasa yatirimcilari arasindaki etkilesimi analiz etmek 6nemlidir. Haber
izleyicilerinin yeni bilgiler 6grendiklerinde yetersiz tepki verme egiliminde olmalarinin
nedeni, bilgilerin kademeli olarak yayilmas1 ve fiyatlar1 izlemedikleri varsayimidir. Kisa

vadeli momentum yatirimcilar ise, kar etme sans1 gorerek piyasaya girdiklerinde, fiyati
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temel bir degere dogru itmek yerine, herhangi bir habere asir1 tepki verirler. Piyasa
katilimcilar kisa vadede kar edebilirken, uzun vadede fiyatin uzun vadeli denge fiyatini
asmasi nedeniyle zarara ugrarlar. Iyi bilgilendirilmis ve tamamen rasyonel arbitrajcilarin
piyasaya dahil edilmesi, diger daha az bilgili ve rasyonel piyasa katilimcilariin etkisini

ortadan kaldiramadigindan asir1 tepki, fiyati etkilemeye devam edecektir (Fakhry, 2016).

Heterojen Yatirimci Modeli’nde bilgilerin yatirimeilar arasinda karismasi fiyatlarda kisa
siireli bir yetersiz reaksiyon olugmasina neden olur. Bu modelin davranis finansi
kapsaminda degerlendirilmesinin nedeni ampirik bulgulara dayanan varsayimlara sahip
olmasi, anomalinin net ve genis baglamda agiklayici olmasi, ek 6ngoriilerin yapilmasidir.
Hem haber avcilar1 hem de momentum yatirimcilar: temel ve teknik analiz yontemlerine
gerektigi kadar 6nem vermemesi hata yapmalarina sebep olan en 6nemli davraniglardir
(Sansar, 2016). Momentum etkisi psikolojide asir1 giiven ve kendine atif dnyargisina
bagli olarak meydana gelir. Asir1 giiven, insanlarin 6zellikle nicelikleri ve olasiliklar
tahmin etmeleri gerektiginde, muhakemelerini abartmalari anlamina gelir. Kendine atif
Onyargisi ise insanlarin eylemlerinin basarisin1 yeteneklerine, basarisizligini ise sabotaj
veya kotlii sansa baglama egiliminde olmalaridir. Finansal piyasalar baglaminda,
yatirimcilar firmanin degeri ile ilgili bilgileri liretme ve analiz etme yeteneklerine asiri
giivenirler. Olumlu bir 6zel sinyal geldiginde, yatirimcilar bu bilgilere gereginden fazla
agirlik verme ve hisse senedi fiyatlarin1 temel degerine kiyasla cok yiiksek tutma
egiliminde olurlar. Kendine atif dnyargist nedeniyle de bu haberlerin teyit edilmesi
yatirimcinin agirt giivenini artirir. Asirt giivendeki bu artig, baslangigtaki asir1 tepkiyi
tesvik eder ve geri doniis ivmesini olusturur. Yatirimcilar gelecekteki haberleri
gozlemledikce ve hatalarim1 fark ettikce fiyatlardaki asir1 tepki uzun vadede
diizeltilecektir, bu da uzun vadede tersine donmelere yol agacaktir (Dhankar ve

Maheshwari, 2016).
2.3. Davramssal Finans Kapsaminda Yatirnmci Egilimleri

Yatirimeir davranisi, duygularin ve biligsel hatalarin yatirimcilar1 ve karar verme siirecini
nasil etkiledigini aciklayan ‘davranigsal finans’ olarak bilinen akademik disiplinin bir
pargasidir (Muhammad, 2009). Yatirimcilar genellikle bireysel ve kurumsal ve yabanci
yatirimcilar seklinde tige ayrilir. Bu yatirimcilar, herhangi bir finansal iglem sirasinda
finansal okuryazarlik becerisi, davranissal ve gevresel faktorlere bagli olarak karar

verirler. Bundan baska yatirimcilarin yatirim karar1 verirken biligsel, duygusal ve sosyal
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egilimlerle hareket ettikleri de bir¢ok ¢alismanin konusu olmustur (Lusardi ve Mitchell,

2014; Elmassri vd., 2016).

Davranigsal finans, insanlarin hem bireysel hem de toplu olarak nasil karar verdiklerini
aciklayan, bireysel yatirinmcilarin davranigsal onyargilarini tartisan bir bilimdir (Pompian,
2006). Insanlarim diisiincelerine gore hareket ettiklerinde sistematik hatalar yaptiklarina
dair yapilan bir¢ok ¢alismada; her zaman karar vermeyi kolaylastirdiklari, asir1 giiven,
son deneyime ¢ok fazla agirlik verme (temsil yanilgisi), zihinsel muhasebe, bireysel
meseleleri yanlis sunma (¢ergeveleme), degisiklikleri algilamada isteksiz davranma
(muhafazakarlik), kayiplarin degerlendirilmesinde tercih ¢arpikligi olustugu bildirilmistir
(Muhammad, 2009).

Biligsel onyargilar kavramu ilk olarak 1972 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan ileri
siriilmistiir. Biligsel Onyargilarin bazilarinin hafizayla ve bazilarinin da mevcut
problemle ilgili olan yargilardaki hatalar oldugu ifade edilmistir. Biligsel onyarginin
birgok tanimlamasi mevcuttur. Yapilan caligmalardan elde edilen tanimlamalar
Ozetlenecek olursa, biligsel Onyargi; kararlar tek bir 6zellige veya bilgi parcasina
dayandirma egilimi, bulussal tekniklerin kullaniminin sonuglari, bireylerin zor kararlar
almalarina yardimci olan kisisel inanglar, karar vericilerin karmasik ve zorlu durumlarda
hizl1 kararlar almak i¢in kullandiklar1 zihinsel kisayollar, olumsuz sonuglara yol agan
sistemik hatalardir. Herkesin rasyonel oldugu ve mevcut tiim bilgileri kullandigi
seklindeki geleneksel diisiincenin aksine yatirimecilarin irrasyonel karar almalarini hem
dogrudan hem de dolayl olarak etkileyen bilissel 6nyargilar, davranigsal finans kavrami
kapsaminda ortaya ¢ikmistir (Ayaa vd., 2022). Bilissel egilimleri temsil etme, demirleme,
kayiptan kaginma, zihinsel muhasebe, ¢erceveleme ve tutuculuk seklinde alti grupta

toplamak miimkiindiir (Samandar ve Gomlekei, 2019).

Duygularin ve sosyal c¢evrenin de risk toleransini ve portfdy secimini etkiledigi
bilinmektedir. Yatirimcilarin alternatifleri degerlendirme, ne kadar risk alacaklarina karar
verme, kararlarinin sonuglarini izleme agamalarinda bir¢cok duygusal davranis sergilerler.
Bu davraniglarinda ¢ogu zaman sosyal ¢evrelerinin de rolii bulunur. Bundan baska
yatirimeinin baglangictaki stratejinin degisiklige ihtiyaci olup olmadigini degerlendirmesi
ve sonunda finansal hedeflerine ulasmada ne kadar basarili oldugunu gérmesi aninda da
cesitli duygular yasamalari finansal kararlarin1 degistirmesine yol acabilir (Pompian,
2006; Venkatapathy ve Sultana, 2016; Asad vd., 2018; Statman, 2019). Duygusal

egilimleri belirsizlikten kaginma ve asina olani tercih etme, pigsmanliktan kaginma, oto-
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kontrol yetersizligi egilimi seklinde li¢ boyutta incelenebilir diger yandan yatirimei
davranigini etkileyen onyargilardan siirii davranisi ve bilgi ¢aglayani ise sosyal egilimler

olarak siniflandirilabilir (Samandar ve Gomlekg¢i, 2019).

Mikro-davranissal finansta, yatirim firsatlart dogdugunda yatirimcilarin nasil diistindiigii
ve yatirimcilarin nasil hissettigi yatirimer davranist onyargilar literatiire gore oldukga
fazladir. Bu 6nyargilar; temsil edilebilirlik yanliligini, bilissel uyumsuzluk, aginalik, ruh
hali ve iyimserligi, agir1 giiven, Ustiin zekalilik, statiiko etkisi, referans ve ¢apa noktalari,
kiiglik nicelikler kanunu ve zihinsel hesaplama, bulugsal yontemler, temsiliyet, kendine
atif Onyargisi, erisilebilirlik, muhafazakarlik, zihinsel muhasebe, kontrol yanilsamasi,
belirsizlikten kaginma, dogrulama yanliligi, yenilik yanlilig1, sonradan gérme yanliligi ve
cergeveleme yanliligi olarak sayilabilecek 6nyargi egilimlerinden olusur (Pompian, 2006;

Abo Ayash, 2021).

Yatirimcilarin davranigsal finans kapsamindaki bu onyargi ve egilimlerini biligsel,
duygusal ve sosyal egilimler seklinde 3 ana grup altinda toplamak miimkiin olsa da
literatiirde baz1 6nyargilarin dahil edildigi grup farkliliklar1 bu ¢aligmada siniflandirilma

yapmadan hepsinin bir arada verilmesine yol agmustir.
2.3.1. Asin1 Giiven Egilimi

Bireyin sezgisel muhakemesine ve biligsel yeteneklerine asir1 giivenmesi olarak
tanimlanan biligsel bir Onyargidir (Byrne ve Brooks, 2008, Shaikh vd., 2019).
Yatirnmcilarin daha fazla bilgiye sahip olduklarma inanmalari, asir1 giivenin bir
gostergesidir. Kendine giivenen yatirimcilar, genellikle borsada daha sik islem
yaptiklarindan negatif anormal getirileri oldugu bilinmektedir. Asir1 kendine giivenen
insanlarin fazla tahmin etme, abartma ve asir1 kesinlik olarak ifade edilebilecek ii¢
ozelligi oldugu belirtilmektedir (Ayaa vd., 2022). Insanlarin kendi becerilerini ve basari
tahminlerini abartma egiliminde olmast bir dizi olayin olasiliklarini fazla tahmin etmeye
neden olur. Yatirimcilar olarak, kotii bir yatirnm veya finansal karar gibi gecmis
hatalarimiz1 (finansal biligsel uyumsuzluk) unutma veya onlardan ders almama
konusunda dogustan gelen bir yetenege sahiptirler. Ge¢gmisteki yatirim kararlarindan ders
alma konusundaki bu basarisizlik, asir1 gliven ikilemini daha da artiracaktir (Ricciardi ve

Simon, 2000).
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2.3.2. Agsir1 lyimser Davranma Egilimi

Cogu insan, yetenekleri ve beklentileri hakkinda gergek¢i olmayan oldukga iyimser
gortsler sergiler. Duygu veya ruh hali toplum genelinde iliskilendirildiginde, iyimserlik
veya kotiimserlik diizeyi bir diger ifadeyle sosyal ruh hali borsa fiyatlarii etkileyen
yatirimel duyarliligidir. Toplumda yiiksek diizeyde bir iyimserlik, daha iyimser
yatirimecilar ve sirket yoneticileri anlamina geldiginden karar vericilerin basari
olasiliklarini abartmalarina ve kararlarinin riskliligini hafife almalarina neden olabilir

(Nofsinger, 2005).

Insanlarin hedeflerine gére asimetrik etkileri olan ve olasiliksal risklere maruz birakan
onyargilardan biri olan iyimserlik; olaylar1 degerlendirirken bilgilerin olumlu yonde
abartilmasidir. Bu nedenle yatirimer etrafindaki riskleri oldugundan farkli algiladigindan
olumsuz durumlara kars1 savunmasiz hale gelebilir. Ornegin bir finansal analistin iliskili
olduklar1 araci kurumlara yonelik iyimser bir degerlendirme yapmasi, o analisti takip

eden yatirimcida alim tesvigine yol agacaktir (Karakus, 2022).

Asirt iyimser olma davranis1 yatirimcilarin gesitli yatirim hatalar1 yapmasina neden olan

bir dnyargidir. Bu problemler su sekilde ifade edilebilir;

e Asir iyimser yatirimci, kendi yatirim yaptigi sirketlere gore diger sirketlerin
krizden sag c¢ikamayacagina veya hisselerinin diigme riskinin daha yiiksek
olacagina inanabilir. Bu inang ¢alisanlar1 da etkiler.

e Agsirt iyimser olma egilimi, yatirimlar1 hakkinda ¢ok sey okuyan yatirimcilarin
getiriler veya kendi arastirmalar1 hakkinda “toz pembe” tahminler yapmalarina
neden olabilir. Ayrica bu yatirimcilar piyasa veya kendi yatirimlari hakkinda
giizel haberler duymay tercih ederler.

e Agsiri iyimser duygulara hakim olan yatirimci ortalama bir yatirinmcidan daha iyi
olduklarina inanirlar ve kendilerine asir1 giivenmeleri daha fazla yatirim
yapmalarina neden olacaktir.

e Agsiri iyimser yatirimci, kendi bdlgesine, etnik yapisina uygun isletmelere yonelik
yatirim yapma istekleri fazla olacagindan yatirim hatalar1 yapma olasiliklar1 daha

yiiksek olur (Pompian, 2006).
2.3.3. Zihinsel Muhasebe

Yatirimcilarin almis oldugu her yatirim kararyla ilgili zihinlerinde yeni hesap agmasi ve

yapmis oldugu yatinnm faaliyetlerini birbirinden bagimsiz bir sekilde diisiinmeleri
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Onyargist zihinsel muhasebe olarak ifade edilebilir. Bu hesaplarin arasinda etkilesimin
bulunmamasiyla yatirnmcida gecerlilik algis1 azalir, risk fark edilemez veya yanlis

algilanir, zamanlamalarda hatalar yapilir (Samandar ve Gomlekgi, 2019).
2.3.4. Yanbhs Iliskilendirme Egilimi

Kisinin kismen durumla higbir ilgisi olmayan duygusal etkiler nedeniyle kararlar vermesi
yanls iliskilendirme egilimidir. Yatirimcinin iyi bir ruh halinde oldugu bir giin bir yatirim
hakkinda karar verirken iyimser olma olasiliginin yiiksekligi ya da tam tersi bir ruh
halinde olma hisse senetleri gibi riskli varliklara yatirim yapma olasiligini artiracak ya da
azaltacaktir. Yanls iligkilendirme yanliligi nedeniyle 6z sermaye getirilerinin hava
kaynakli ruh hallerinden, giines 1s1gindan, kis mavilerinden ve jeomanyetik firtina

kaynakli ruh hallerinden etkilendigi 6ne stiriilmektedir (Nofsinger, 2005).
2.3.5. Temsil Etme Egilimi

Temsil yanlilig1, yatirim kararlariin gercek ve bilinen deneyimler géz oniine alinarak
zihinsel kliselere dayali bir sekilde verilen biligsel bir dnyargidir. Bu yatirimcilarin
basarisinin gelecekte tekrarlanmasi muhtemeldir. Yatirim karar verme siirecinde temsil
edilebilirlik yanlilig1 nedeniyle yatirimcilar yanlislikla bir sirketin olumlu 6zelliklerini iyi
bir yatirnma baglayabilirler, bir sirketin tiim olumlu 6zelliklerinin onu akilli bir yatirim
yaptig1 gibi biligsel hatalara yol agabilir, yakin ge¢misteki performansi gelecekteki
getirilerin bir gostergesi olarak gorebilirler (Ayaa vd. 2022).

Temsil yatirimcilari, altta yatan olasiliklardan ziyade yiizeysel 6zelliklere dayali olarak
karar verirler (Byrne ve Brooks, 2008). Temsil yanlilig1 bir durumun meydana gelme
olasilig1 i¢in kisinin kendi hafizasindaki veya ge¢cmisindeki mevcut deneyimlere veya
amlara bakarak degerlendirme yapma hatasidir. Insanlar genellikle giincel bilgilere, ilgili
konulara, giincel olaylara, vaka incelemelerine, 6zetlere, istatistiklere ve sayilara dayal
fikirlere yiiksek deger verirler. Bu tiir bilgilerin yatirnm karar1 alacak insanlar i¢in son
derece dnemli bir rehber olmasi, alinacak karar i¢in daha degerli olan az goriiniir bilginin
goz ard1 edilmesine neden olur. Insanlar ge¢misteki basarilarini hatirlamakta zorluk
cekmezken, ayni kisiler basarisizliklari ile ilgili bilgileri hatirlayamamasi algi ve bellekte

seciciligin yolunu agmaktadir (Karakus, 2022).

Temsil edilebilirlik ayrica bagka bir 6nyargiya, 6rneklem biiyiikliiglintin ihmal edilmesine
yol acar. Bir veri setinin belirli bir model tarafindan olusturulma olasiligin1 tahmin

ederken, insanlar genellikle 6rneklem biiyiikliigiinii hesaba katmazlar: Sonugta, kiigiik bir
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orneklem, biiyiik bir 6rneklem kadar temsil edici olabilir. Ornek boyutunun ihmal
edilmesi, insanlarin baslangigta veri olusturma siirecinden habersiz olduklarinda, ¢ok az
veri noktasina dayanarak ¢ok hizli sonuglara varma egiliminde olduklar1 anlamina gelir

(Barberis ve Thaler, 2003).
2.3.6. Kayiptan Kacinma Egilimi

Bireysel yatirimcilarda kayiptan kaginma egilimi sik goriilen onyargilardir. Sinirli dikkat
ve zihinsel kapasite ekonomik kayip yasamanin tatsizligi ile kaybi1 fark etmenin
tatsizligin1 karistirmalarina yol agabilir. Bu davranis sekli insanlarin keyfi bir referans
noktasina gore Olciilen kazang ve kayiplarla ilgilendikleri kayiptan kaginma kavramiyla
iligkilidir. Yatirimcilarin satmaya karar verdigi hisse senetlerinin, elinde bulundurduklari
hisse senetlerinden daha iyi performans gostermesi yatirim yapma ilkelerine aykiri bir
durum olsa da yatirimci kar etmeye basladigi hisseyi bir an once elden ¢ikarmaya,
kayiplarin basladig1 hisseleri ise elinde tutarak zarar kesmeye yonelmemektedir (Daniel
vd., 2002).

Insanlar getirilere, statiiko konumlarima kiyasla kazang veya kayip olup olmadigina gore
deger verir. Bu, bireylerin aliskin olduklar1 bir gelir diizeyine uyum sagladigi, boylece
Oznel 1yi olugun gelir diizeyinden ¢ok gelirdeki degisikliklerle iliskilendirildigi fikriyle
iligkilidir. Gergekten de, insanlar esit diizeyde kazang elde etmek icin kayiplara
katlanmaya yaklasik iki kat daha isteksizdirler. Bu nedenle de yatirimecilar kazang elde
etmek yerine kayiplardan kagiarak kayiptan kaginma egilimi gosterebilirler (Virigineni

ve Rao, 2017).
2.3.7.Demirleme (Cipalama) Egilimi

Demirleme Onyargisi birincil degere bakarak ve nihai kararla eslesene kadar degistirerek
belirsiz olaylarin ne kadar olasi olduguyla ilgili tahminler elde etme siirecidir.
Demirleme, insanlarin karar verirken saglanan ilk bilgiye asir1 giivenme egilimi, karar
vermenin temeli olarak mantiksal olarak alakasiz bir hisse senedi fiyat seviyesini dikkate
alma egilimidir. Bu kapsamda yatirimci bu 6nyargiya bagli olarak ge¢mis bilgilere dayali
tahminlerle gerceklestirdigi hisselerin alim satimindan 6nemli oranda zarar edebilir

(Ayaa vd., 2022).

Yatirimcilar bir olayin meydana gelme olasiligin1 degerlendirirken bir baslangi¢ noktasi
veya dayanak noktasi belirler. Bu dayanak noktasi genellikle gecmis deneyimler ve

gozlemlerdir. Portfoy yonetimi acisindan diisiiniildiigiinde hisse senedi ile ilgili tahminde
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bulunurken ge¢miste yasadig: getiri oran1 aklina gelerek gelecegi bu orana gore tahmin

etmeye calismasi bir demirleme hatasidir (Karakus, 2022).
2.3.8.Cerceveleme Egilimi

Cergeveleme egilimi, birbirinin ayn1 sonucuna ulasilacak bir durum karsisinda olayin
vurgu, secilen kelimeler anlatim sekli ve sunumu gibi farkliliktan dolayr insanlarin
cergevelenen diisiince yoniinde hareket etmesidir. Bu durum genellikle risk ve
belirsizligin meydana geldigi donemlerde finansal davranigin yonlendirilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Yatirimci verilen bilgiler 1s18inda algisina gore cerceveleme egilimi

gostererek yatirim kararinda degisiklikler yapacaktir (Elmas, 2014).

Dar ¢ergeveleme, bir yatinmcimin riskli bir olasiligi baska bir riskle birlikte
degerlendirmek yerine tek basina degerlendirme egilimidir. Yatirimcilar, dar ¢cerceveleme
nedeniyle her karar1 ayr1 olarak goriirler ve siklikla mevcut secimi 6ncekilerden ayirirlar.
Baska bir deyisle, yatirimcilar, ¢oklu kararlarin etkilesimini goz ardi ederek, siklikla dar

bir gerceveleme ile biligsel bir 6nyargi hatasina diiserler (Ayaa vd., 2022).
2.3.9.Dogrulama Yanhhg (Inancta israrcilik) ve Tutuculuk

Dogrulama yanilgis1 bireyin herhangi bir kararla ilgili yargilarinin yanlis oldugu ortaya
ciksa bile diisiincesinden kolaylikla vazgegmemesi hatasidir (Kiyilar ve Akkaya, 2020).
Insanlarin ¢ogu, herhangi bir durum hakkinda bir fikre sahip olduktan sonra ona gok siki
ve c¢ok uzun siire bagli kalma egilimindedirler. Bu nedenle, insanlar bir yandan
inanglartyla celisen kanitlar1 aramaya isteksiz davranirlar, diger yandan boyle bir kanit
bulsalar bile ona asir1 siiphecilikle yaklasirlar. Bu davranis seklinde insanlar hipotezlerine
aykirt olan kanitlart aslinda kendi lehlerineymis gibi yanlis yorumlayabilmektedirler.
Ornegin yatirimer etkin piyasalar hipotezine inaniyorsa, aksi yonde ikna edici kamitlar

ortaya ¢iktiktan ¢ok sonra bile buna inanmaya devam edebilir (Barberis ve Thaler, 2003).

Kendini dogrulatma Onyargist ile tutuculuk (muhafazakarlik) Onyargist anlam
bakimindan birbirine benzese de tutuculuk egilimi; yatirrmcinin yeni bilgiyt goz ardi
ederek, eski aligkanliklarindan vazgecememesi, degisime direnmesidir. Dogrulama
egilimi ise yatirnmcinin yeni bilgileri dikkate alsa da eski diislincesinin daha dogru
oldugunda 1srarc1 olmasidir. Her iki onyargi da finans diinyasinda disiik reaksiyona
neden olur. Fiyatlar1 diisen hisse senetlerinin satilmasina yonelik alinacak bir karar
yatirim kararinin sorgulanacak hale gelmesine yol acacagindan yatirimcinin kendine olan

giivenini zedeleyecektir. Bu bakimdan kisi dogrulayict yanilgi ile kendine olan
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sayginhigint korumaya c¢alistifindan mevcut bilgilere 6nem verse de kendi fikirlerini
destekleyen bilgilere asir1 agirlik verecektir (Kuzey, 2019). Bir veri 6rneginin altta yatan
bir modeli temsil etmesi, insanlarin bu verilere fazla agirlik vermesine neden olur.
Verilerin herhangi bir géze ¢arpan modeli temsil etmemesi halinde verilere karsi ¢cok az

tepki olusur ve insanlar gegmislerine ¢ok fazla giivenirler (Barberis ve Thaler, 2003).

Tutuculuk, insanlarin yeni bir olay karsisinda inanglarim1 degistirmekte yavas
davranmalari, yeni bilgilere kars1 6nceki tahminlerinden ve fikirlerinden vazgecememesi
yeni verileri giincelleyememeleridir (Pompian, 2006). Tutucu bir 6nyargi, yatirimcilarin
yeni bilgileri hafife almasina, yatirimlarini gilincel bilgilere gore degil, Onceki
tahminlerine gore sekillendirmesidir. Bu bakimdan yatirim yapilan bir isletmeyle ilgili
alian koétii bir haber tutucu yatirimcida zayif bir tepkiye yol agacaktir. Tutucu dnyargi
yeni bilgilere kars1 zay1f bir takdir etme tepkisine neden oldugundan finansal piyasalarda
sapmalara yol agacaktir. Bunun nedeni tutucu 6nyargiya gore yeni bilgilerin gegici oldugu
algisidir. Bu dogrultuda diisiiniildiiginde tutucu yatirimecilar sahip olduklar bilgilerle

yeni bilgileri bir araya getirmekte zorluk yasadiklarindan yatirim hatasi yapmalari olasidir

(Barberis vd. 1998).
2.3.10. Geri Gériis Onyargist

Geri goriis yanliligi, insanlarin bir olay meydana geldikten sonra, olay gerceklesmeden
once onu tahmin ettiklerine inanma egilimidir. insanlar gegmisi gergekte oldugundan
daha iyi tahmin ettiklerini diisiiniirlerse, gelecegi gercekte oldugundan daha iyi tahmin
edebileceklerine de inanabilirler (Barberis ve Thaler, 2003) Bir diger ifadeyle
yatirimcinin bir olayin gergeklesip gerceklesmedigini 6grendikten sonra, dogru sonucu

tahmin etme derecesini abartmasi geri goriis yanlilig1 olarak tanimlanabilir (Birau, 2012).

Kisinin ihtimal hakkinda bilmedigi bir seyi baskalarina agiklamama istegi de bu 6nyargi
kapsaminda degerlendirilebilir. Bu 6nyargi agisindan bazi finansal analistler, piyasalar
degistikten sonra meydana gelen degisiklikler hakkinda yorum yapma egilimine girerek
hem popiiler olma hem de 6zgiliven kazanmaya calisirlar. Geri goriis Onyargisi, genellikle
kisinin sonucu aldiktan sonra “zaten biliyordum” iddias1 seklinde kendini gosterir

(Karakus, 2022).
2.3.11. Bilissel Celiski Egilimi

Insanlar kendilerini akilli, yetenekli ve en iyi kararlar1 veren kisiler olarak gordiigiinden

olumsuz bir durumla karsilagtiginda kendi diisiince ve kararlartyla g¢elisen bilgileri
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gormezden gelme ve kabul etmeme egilimi gdstermeleri biligsel uyumsuzluk olarak
adlandirilabilir. Yatirimcilarin biligsel uyumsuzluk davranislar géstermesi, yanlis karar
verdiklerini kabul etmenin verdigi psikolojik rahatsizlikla satmak zorunda olmalarina
ragmen menkul kiymetlerini zararma ellerinde tutmalaridir. Bundan bagka degeri
normalin altina diisen ellerindeki hisselere yatirnm yapmaya devam etmeleridir. Bu
durum, onceki kararlariyla ¢elisen bilgilerden, iginde bogulana ve yeni yatirimlarinda bu
sefer farkli olduklarina inanana kadar kaginmalarina yol agabilir (Elmas, 2014).

Biligsel celiski, gecmis eylemleri hakli ¢ikarmak icin inanglar1 ayarlama egilimi, bilissel
uyumsuzluk olarak adlandirilan psikolojik bir olgudur. Bireyler, ampirik kanitlar ile ge¢mis
secimler arasindaki tutarsizlik gibi celiskili biligsel unsurlardan rahatsiz olurlar ve bu rahatsizligi
azaltmak i¢in inanglarini degistirirler. Bilinen inanglar1 ve se¢imleri gegersiz kilan yeni verileri
goz ardi etme egiliminde olduklarindan inanglarmin ve siliphelerinin dogru olmadigini
anladiklarinda karsilagtiklar1 zihinsel catisma onlari ¢izginin digina ve mantiksiz yatirim
kararlarina sevk ederler (Virigineni ve Rao, 2017). Bireysel yatirimcilar kendi bilgileriyle
celisen bir bilgi ile karsilagtiginda gérmemis gibi davranmalarindan dolay: finansal zararlarla
yiizyiize gelebilirler. Bunun nedeni zihinsel veri kaydi ile gelisen bilginin etki diizeyinin

diisiikliigii, pozitif verilerin kabul edilebilir algilanmasindan kaynaklanir (Ertugrul Ayranci,

2020).
2.3.12. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Alinan her hangi bir kararin beklenenden koétii sonuglanmasi bireyde bir iiziintiiye neden
olacagindan bu durum pismanlik olarak ifade edilir. Bir diger ifadeyle pismanlik ilgili
konu hakkinda dogru kararin alinamamasindan kaynaklanan {iziintiilii duygu durumudur.
Bu duygu durumu yatirimcilara kayiplarin verdigi acidan daha fazla ac1 vermektedir. Bu
yiizden, yatirnmcilarin gelecekte pismanlik yasamamak igin karar agamasma dikkat
etmeleri dogal bir durumdur (Aguila, 2009). Finans veya normal toplumsal yasamda iki
tir pismanliktan bahsedilebilir. Bunlardan biri bir seyleri yapmaktan kaynaklanan
pismanliklar iken digeri bir seyleri yapmamaktan kaynaklanan pismanliklardir. Bununla
birlikte konuyla ilgili yapilan arastirmalara gore insanlarin bir seyler yaptiktan sonra
duydugu pigsmanlik, yapmamaktan kaynaklanan pismanliktan daha biiyiik bir iiziintiiye

neden oldugu 6ne siiriilmektedir (Virigineni ve Rao, 2017).

Bireysel yatirimcilarin dogru yere yatirim yapma istekleri onlar1 kazanan yatirimlari,
kaybedenlere gore daha rahat satis yapmaya yonlendirmesi pigmanliktan kaginma egilimi

olarak ifade edilir. Bu nedenle yatirimcilarin kazanan hisselerini satmaya ikna etmek,
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kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolaydir. Finans diinyasinda bireysel
yatirimecilarin - ¢ogunlugu pismanlik duygusundan kagmak ic¢in, deger kaybeden
yatirimlari satmak yerine ¢ok uzun siirelerde ellerinde tutarlar (Virigineni ve Rao, 2017).
Bununla birlikte nasil olsa kar ettigini diisiinerek daha sonra kardan da olmamak bir diger
ifadeyle pisman olmamak icin kazanan yatirimi firsat buldugunda daha hizli bir sekilde
satma istegi olusur. Bu davranisin nedenlerini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir

(Karan, 2018):

e Yatirimci kazanan senetlerini satarak yeniden dengeleme istegini gergeklestirmek
ister. Bununla birlikte gercek kayiplarmin farkina ancak yil sonu bilangosuyla
varabilir.

e Yatirimci pismanliktan kaginma duygusuyla diisen yatirimlarindan zarar edip
tiziilmemek icin diisenin tekrar yilikselecegine inanir.

e Tiim menkul kiymetlerin finansal piyasasindaki fiyat degisikligi trendi bir siire
sonra normal degerlere gelecegi diislincesi ile diisen hisse senetleri yatirnmcilara
alim yoniinde bir davranis sergiletmesi pismanliktan kaginma egilimi olarak ifade

edilebilir.
2.3.13. Belirsizlikten Kacinma ve Bilineni Tercih Etme Egilimi

Gelecege iliskin tahminler yapabilmesi risk, tahmin yapilamamasi ise belirsizlik olarak
ifade edilir. Yatirimcilar riske karsi bir yatirim tercihi yaparken genelde belirsizligin
oldugu durumda kaginma egilimi gosterirler. Bu kapsamda yatirimer daha fazla bilgi
sahibi oldugunu bildigi piyasalarda islem yapmaya, en az riskli yatirimlarla ilgilenmeye
belirsizlik i¢inde olan hisselerden uzaklagsmaya gayret edecektir. Bir¢ok yatirimct ya da
calisan kendi igverenlerinin hisse senetlerinin digerlerinin hisselerinden daha giivenli

olduguna inanmasi bilinenin tercih edilmesi 6nyargilarindandir (Elmas, 2014).
2.3.14. Kendini Kontrol Edememe Egilimi

Insanlar bir sekilde dogru olani yapmaktan alikonulacaklarini bir diger ifadeyle dogru
diisiincelerinin ~ yanlisa  yonlendirilecegine  inanmalar1  kendi  otokontrollerini
gelistirmelerine sebep olur. Yatirnmcilarin finansal kaynaklarmin tamamini zihinsel
olarak sermaye ve harcama kalemlerine paylagtirmasi asir1 harcama arzusunu bastima
yontemlerinden biridir. Bu tiir bir paylasimla yatirimc1 kendini kontrol egilimi
gelistirerek gelecegi i¢in biriktirmesi gereken sermayesini bugiin tilketmemeye kendini

programlamis olur. Bununla birlikte kendini kontrol egilimi nedeniyle yatirimcilar;
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dengesiz portfoy olusturarak, faiz bilesimiyle ortalama TL maliyetine bagli kalmak
sarttyla uzun vadelerde 6nemli oranda kar elde edilmesine yol agabilecek mali prensipleri

g6z ard1 etmis olacaktir (Elmas, 2014).
2.3.15. Siirii Yanhihg

Siirli yanliligi, kararlar1 bireysel olarak verseler de vermeseler de, bireylerin biiyilik bir
grubun eylemlerini kopyalama egiliminden kaynaklanir. Karar vermede farkliliklarin
olmamasi, yatirimcilar1 alandaki analistlerin uzmanlagsmis ve basit anketlerinin
sonuglaria fazla 6nem vermeden, farkli yatirimcilarin tercihlerini takip etmeye zorlar.
Stirti yanliliginda yatirimeilar, bilgileri gormezden gelme ve diger yatirimcilarin
davraniglarini kopyalama, ayn1 yonde ticaret yapma ve boylece bir grup olarak piyasalara
girip ¢ikmalariyla bilinir. Yatirimer siiriisii davranisi, rasyonel veya irrasyonel giidiilerle
yonlendirilebilir ve varlik fiyatlarin1 ekonomik temeller tarafindan desteklenen gergege
uygun degerinden uzaklastirarak, piyasa oynakliginin artmasina yol acarak agikca piyasa

stresine yol agabilir (Virigineni ve Rao, 2017).

Rasyonel siirii davranisinda yatirimcilar bilgiye ulasmada sorun yasamalar1 halinde,
bilgiye ulagsmasi daha yiiksek yatirimcilari 6rnek alir. Bu nedenle onlara benzer
yatirimlarda bulunur. Irrasyonel siirii davranisinda ise, yatirimei diger yatirimeilarin baski
ve davranislarindan etkilendiginden onlarin yaptigi yatirim davranislarint kendine
kilavuz olarak goriir. Her iki siirii davramisinin gergeklestigi piyasalarda varlik
fiyatlarinda asir1 oynaklik nedeniyle olumsuz dalgalanmalar, haksiz kazang veya kayiplar

yasanabilmektedir (Erugrul Ayranci, 2020)
2.3.16. Kumarci Yanilgisi

Kumarbaz yanilgisi, insanlarin bagimsiz olaylar igin gelistirdikleri hatali inan¢ olarak
tamimlamir. Olaylarin birbiriyle baglantili olduguna inanirlar. Ornegin, bir piyango
oynarken, insanlar bir dnceki etkinlikte bahis oynadiklar1 bir sayiya asla bahis yapmazlar.
Kumarbaz yanilgisinin, temsil edilebilirlik yanliligindan veya “Kiigiik Sayilar
Yasasindan” kaynaklandig diisiiniilmektedir. Kumarbaz yanilgis1 daha 6nce meydana
gelen olayin tekrarlanmayacagini varsayarken, sicak el yanilgisi tekrarlanacagini diigiiniir
(Asad vd., 2018). Bu yanilgida yatirnmcinin birbirinden bagimsiz ve rastgele meydana
gelen olaylarda, daha 6nceden olan olaylarin sonuglarini baz alarak tahminde bulunma
egilimi s6z konusudur (Karan, 2018). Bu yaklasimla yatirimcilar bir serinin sonunun iyi

veya kotii bigimde olacagini tahmin etmesi sicak el egilimi iken ayni1 serinin kazanmaya
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basladiysa bir sonrakinde kaybedecegi diisiincesi ise kumarbaz yanilgisi olarak ifade
edilebilir.

39



3. BOLUM
YATIRIMCI DEMOGRAFIK OZELLIKLERI VE FINANSAL DAVRANIS
3.1. Yatirnma Cesitleri

Yatirnmcilar “bireysel yatirimci”, “kurumsal yatirimer” ve “yabanci yatirimer” olarak
siiflandirilabilecegi (Dom, 2003) gibi yatirimcinin psikolojik 6zelligine gore “bireyci”,
“serlivenci”, ‘“muhafazakar”, “sohretli” ve “orta yoOnlii” yatirnmcit olarak da
adlandirilabilir (Karan, 2018). Bu siniflandirma tiirlerine ek olarak sermaye piyasasindaki
riskin géz Oniine alinmasi halinde yatirimcilar; riski seven yatirimci, riski sevmeyen

yatirimcel ve riske kayitsiz yatirnmcer olarak ii¢ gruba ayrilabilir (Korkmaz ve Ceylan,
2022).

3.1.1. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirimei, birikim miktarima gore kendi adlarina yatirim islemleri yapan,
kurumsal yatirimeilara gore daha az islem hacmi gerceklestiren, gelirinin tamamini veya
bir boliimiinii gayrimenkul, borsa veya para piyasalarinda degerlendirerek ticaret yapma
egiliminde olan kisilerdir. Bu yatirimcilar, kendi fikirlerine, bilgilerine ve cevre ile
etkilesimlerine gore hesaplarini yonetir ve gelistirirler. Finansal piyasalarda alic1 ve satici
olarak islem yapan bireysel yatirimcilarin en dnemli 6zelligi sermayelerini maksimize
etmektir (Pompian, 2006). Yaptiklar1 islem sayisi nispeten az olmasina ragmen, ¢ok
sayida bireysel yatirimecinin olmasi finansal piyasalara 6nemli katkilar saglamaktadir.
Birikim sahibi bireysel yatirimcilar daha gok oynakligi, giivenligi ve etkinligi yiiksek olan
piyasalarda islem gerceklestirerek gelir elde etmek isterler. Bireysel yatirimcilarin
tercihlerini etkileyen finansal durumlar, bireylerin kisisel 6zelliklerine ve davranis

kaliplarina gore sekillenmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2022).

Bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlari bireyin egitim diizeyine, toplumsal yapiya,
cinsiyete, yasa ve baska bircok faktore bagl olarak degisiklik gostermektedir. Her bir
yatirimci birey olarak ele alindiginda o kisinin yatirnm hedefleri, nakit giris ve ¢ikislari
ve kabul edilebilir risk seviyeleri birbirinden farkli olacaktir. Bireysel yatirimcilarin en
onemli 6zelligi finans piyasasindaki yatirimlarini profesyonel destek almadan kendi
baslaria yonetmeleridir. Kurumsal ve profesyonel gruplardan farklilik gosteren bireysel
yatirimcilar, yatirrm aninda kararlarin1 kendi biligsel, duygusal ve sosyal yapilarina,
cevresel faktorlere ve finansal okuryazarlik diizeylerine gére almaktadir (Bekg¢i ve Alkan,

2009 Lusardi ve Mitchell, 2014; Elmassri vd., 2016).
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Yatirim faaliyetlerini kendi hesaplarina kendi duygu ve diisiincelerine gore yerine getiren
bireyler, finans diinyasinda rasyonel bireyler olarak adlandirilirlar. Bu bireylerin finansal
piyasalardaki her seyi gorebilmesi ve mantikli kararlar alabilmesi ve her zaman durum
degerlendirmelerini en dogru sekilde yapabilmelerinin miimkiin olmamasi davranigsal
finans olgusunu ortaya c¢ikarmistir. Bir diger ifadeyle bireysel yatirimcilarin sosyo-
psikolojik, sosyo-ekonomik ve demografik etkenlerle birlikte bir¢ok faktoriin etkisinde
kalmasi1 onlarin rasyonel kararlar alamayacagini gostermektedir (Ritter, 2003). Bireysel
yatirimcilarin oldukga basit durumlarda bile rasyonel davranmadiklari, 6ngoriilebilir
varyasyonlar ve performans sartlarinda bir¢ok yatirirmcinin diisiik performansa sahip
yiiksek tcretli fonlara yatirim yapmayi tercih ettigi yapilan bircok calismada ortaya

konulmustur (Byrne ve Brooks, 2008).

Bireysel yatirimcilarin risk algisi, beklenen getirileri ve piyasa algist kurumsal
yatirimcilardan farklilik gosterir. Bireysel yatirnmcilarin finansal risk algisini etkileyen
faktorler “psikolojik oOnyargilar” olarak adlandirilir. Psikolojik Onyargilar, bilgiyi
saklarken, diizeltirken ve islerken olusan algisal hatalar ya da ¢6ziim probleminin formdile
edilmesindeki hatalardan kaynaklanir. Bireysel yatirimci agisindan riskin anlami, para
kaybetmek veya finansal bazda rahatsiz edici bir islem gerceklestirmektir. Bireysel
yatirimcilar genellikle bilinmeyenden korktuklarindan riski en aza indirmek i¢in bile olsa
opsiyon ticareti yapmayi tercih etmezler. Halihazirda zarar etmis bir enstriimana yatirim
yapmaktan korkarlar veya gecmiste cok iyi performans gdsteren hisse senetlerinin
gelecekte de ayni sekilde performans gosterecekleri i¢in daha az risk tasiyacagini

diisiintirler (D6m, 2003).

Bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri onlarin yatirimcr 6zelliklerini dnemli
olgiide etkileyen faktdrlerdir. Ozellikle yatinmcinin yasi, cinsiyeti ve finansal
okuryazarlik seviyesi yatirim kararlarini etkileyen demografik faktorlerdir. Bireysel
yatirimcinin veya toplumsal yapiyr olusturan bireylerin finansal hayatlar1 incelenecek
olursa; biriktirme donemi, mal varligini saglama alma dénemi, harcama donemi ve 6diil

donemi seklinde ayirmak miimkiindiir (Karan, 2018).

e Biriktirme dénemi: insanlarin genellikle genclik donemlerinde is kurma, egitim
ya da evlenerek yeni bir hayata baglama donemlerinde 6nemli miktarda borglar
ortaya ¢ikabilir. Bu donemde ev, ev esyalari, otomobil ve egitimlerinden

kaynaklanan taksitlerini 6demeleri i¢in finansal varliklarini biriktirmeleri gerekir.
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e  Mal varigim saglama alma donemi: Odemeler ve egitim siirecini atlatan
bireylerin kariyerinin sonlarina dogru gelirleri giderlerinin iizerinde olmaya
baslar. Bu donemde yatirim portfoylerini biiylitme gayretine giren bireyler bir
yandan riskli yatirnmlara yonelseler de servetlerinin bir kismini diisiik riskli
yatirim araglarina da baglayarak geleceklerini saglama almaya calisirlar.

e Harcama donemi: Kariyerleri bitmek tlizere olan ya da artik emekli olarak bir
kenara ¢ekilen insanlar kendilerini finansal olarak bagimsiz goriirler. Bu donemde
enflasyona karsi korunaklt yatinm araglarina ve diigiik riskli yatirimlara
yonelirler.

e Odiil dénemi: Harcama déneminden farkli bir amaci olmasa da bu dénemde
insanlar yeteri kadar mal varlig1 edindigi ve bundan sonra hayatlarin1 rahatca
idame ettireceklerine inanmaktadirlar. Kendilerini ispatlama ve ¢ocuklarina

destek olma amaciyla riskli yatirimlarda da bulunabilirler.

Bireysel yatirnmcinin cinsiyet, etnik koken, zenginlik, gelir, yas gibi demografik
ozellikleri ile birlikte risk algisi, risk iistlenme istegini belirleyen psikolojik faktorler
yatirim davranislarini belirleyen onemli etkenlerdir (Thomas ve Rajendran, 2012).
Bireysel yatirimcilarin psikolojik 6zelliklerini bir diger ifadeyle yetenegini, basarisini,
kalitesini Olgebilen yontemler psikograf olarak ifade edilir. Psikograflar araciligiyla
insanlarin kisilikleri ve ihtiyaglari belirlenebilmektedir. Bu konuda yapilan uzun soluklu
caligmalarla 1973 yilinda ileri siiriilen “Baylard, Biel ve Kaiser Beslisi Modeli”ne gore
yatirimer kimliklerinin siniflandirilmasinda giliven diizeyleri ve tercih ettikleri hareket
tarzlar1 baz alinmistir. Dikkatli-duygusal ve giivenli-kaygili olmak {izere iki boyuta sahip
olan bu modelde bireysel yatirimcilar “bireyci”, “seriivenci”, ‘“muhafazakar”,

“sOhretli”ve “orta yonlii” olarak bese ayrilmistir (Karan, 2018; Aba Senbayram, 2019);

* Bireyci yatirnmci: Bu yatirnmcilar, genellikle kendi islerinin sahibidirler ve kendi
kararlarim1 verir, dikkatli, metodik ve analitik diisiiniirler. Bireyci yatirimcilar ne
istediklerini bilseler de hizli karar veremezler, kendi arastirmalarini kendileri yaparak
riskten kaginmay1 tercih ederler. Kiigiik is adamlari, serbest meslek sahipleri, avukatlar
veya mimarlar gibi bagimsiz is yapan kisiler bireyci yatirimci 6zelligine sahiptirler. Bu
insanlar kendi yollarina gitme egilimindedir. Hayatta kendi kararlarin1 vermeye ¢alisan,
her seyi dikkatli bir sekilde ele alan, onlara belli bir derecede gliven duyan bu yatirimcilar,

portfoy yoneticisinin mantikli konusabilecegi rasyonel yatirimcilardir.
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e Seriivenci (maceracy) yatirnmci: Karakterleri geregince maceract yatirimeilar tiim
servetleriyle bahse girebilecek biiyiik meblaglarda yatirim yapabilen bireylerdir. Aktif
yatirimcilara benzeyen bu bireyler ne istediklerini bilir, 6zgiiveni yiiksek ve duygusal
olmalarinin yan1 sira risk almay1 da severler. Kendilerine glivendikleri i¢in her seyi tek
bir bahse yatirmaya istekli insanlardir. Tavsiye vermek zordur, bunun nedeni yatirim
konusunda kendi fikirlerinin olmasidir. Risk almaya isteklidirler ve yatirrm danigmani

bakis agisindan degisken miisterilerdir.

* Muhafazakar yatirimci: Bu yatinmcilarin ¢ogunlugu yasli ve emekli kisilerden
olugmaktadir. Paralarin1 ve varliklarini koruma i¢giidiisiine sahiptirler. Riski ve heyecani
sevmeyen bu yatirimcilar devlet tahvillerine yatirim yapmayi tercih ederler. Genellikle
insanlar yaslandik¢a ve emekliligi diisinmeye basladiklarinda, bu kisilik profiline
yaklagirlar. Dikkatli ve biraz da paralar1 konusunda endiselidirler. Sinirli bir kazang
stiresiyle kars1 karsiya olduklarinin ve varliklarini korumalar gerektiginin farkindadirlar.

Kesinlikle oynaklik veya heyecanla ilgilenmezler.

Bireyci Seriivenci

Muhafazakar Sohretli

Sekil 1. Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Modeli’ndeki Yatirimei Boyutlari ve Gruplari

Kaynak: Aba Senbayram (2019: 31).

* Sohretli yatrimci: Hareketli hayati seven bu yatirimet tiiriiniin ¢ok fazla yatirim fikirleri
olmasa da modaya uygun yatirim araglarini ve promosyonlart takip etme egilimleri vardir.
Riskten kacinan danigsmanlarla ¢alismayan bu grupta doktorlar, dis hekimleri, sporcular
ve sanatgilar bulunabilir. Bu insanlar aksiyonun oldugu yerde olmayi severler,

dislanmaktan korkarlar. Yatirimlar hakkinda her ne kadar fikirleri olmasa da hayattaki
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diger seyler hakkinda kendi fikirleri olabilir. Bu yatirimcilar, maksimum komisyoncu

cirosu i¢in en iyi av olarak goriiliirler.

* Orta yonlii yatirimci: Bu gruptaki yatirimcilar, yukarida ifade edilen gruplardan
herhangi birine girmeyen bu insanlar o kadar dengelidirler ki, belirli bir ¢eyrege
yerlestirilemezler, bu ylizden merkeze yakin diiserler. Ortalama olarak bu miisteri grubu,
diger dort yatirnmci tipinin her birinin nispeten dengeli bir bilesimi olan ortalama

yatirimcidir ve dolayli olarak orta diizeyde riske maruz kalmaya istekli bir gruptur.

1987 yilinda yatirimcilarin her zaman riskten kaginmasi gerektigini savunanlari elestiren
aragtirmacilardan biri olan Burnwall, yatirimcilarin riske karst tutumlarina gore
“Burnwall Ikili Modeli”nde yatirimeilar1 “aktif yatirime1” ve “pasif yatirimer”lar seklinde
ikiye aymrmistir. Aktif yatirimeilar, kendi servetini kazanmig ve yiliksek benlik sahibi
yatirimcilar olup yatirimlarini risk toleranslarina gore kontrol etmeyi tercih eder ve yeterli
bilgiye sahip olduklarinda biiyiik yatirimlar yapabilirler. Aktif yatirumcilar, servetlerini
kazanmak i¢in kendi sermayelerini riske atan kisilerdir. Risk toleranslari, giivenlik
ihtiyaglarindan daha yiiksektir. Kontrol dist olarak algiladiklar1 agresif yatirimlara dahil
olurlarsa, aktif yatirimcilarin risk toleranst hizla diiser. Barnewall, tipik olarak
girigsimcilerin, kendi islerini kuran kiigiik isletme sahiplerinin ve kendi firmalarini
yoneten profesyonellerin aktif yatirimci davranisi sergilemesinin muhtemel oldugunu
belirtmektedir. Bu grupta kiiciik girisimciler, serbest muhasebeciler, avukatlar ve kendi
isini kuran ve gelistiren diger girisimciler bulunur. Pasif yatirimcilar ise kendi
sermayelerini riske atmadan, genellikle miras yoluyla veya baskasinin sermayesini
kullanarak pasif bir sekilde servet edinen kisilerdir. Pasif yatirimcilart miras sahipleri,
miras yoluyla is sahibi olan kiigiik is adamlari, politikacilar, bankacilar, gazeteciler,
uzmanlar ve biiyiik sirketlerin yoneticileri olusturur. Pasif yatirnmcilar, kendi varliklariyla
kumar oynayarak zengin olmazlar ve risk toleranslarini asan bir giivenlige ihtiyag
duyarlar (Pompian, 206; Karan, 2018). Bu simiflandirma tiirlerinden baska bireysel
yatirimcilar “riski seven yatirimer”, “riskten kacinan yatirimer” ve “riske kayitsiz kalan
yatirimer” olarak 3 gruba ayirmak da mimkiindiir (Korkmaz ve Ceylan, 2022). Riski
seven yatirimeilar; riskin ve getirisinin yiiksek oldugu yatirimlart tercih eden bu
yatirimcilar, kumarbaz ruhludurlar. Bunlar yatirimlarini eglence amacli yapabilirler, risk

primleri sifir veya sifirin altindadir

Riski sevmeyen yatirimcilar; riskli hareketlerden kaginirlar, gelir getirisi az da olsa

garantili olmasin1 sever, rasyonel davranir ve risk primi sifirdan yliksektir. Ortalamanin
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tizerinde kar elde edebilmek amaciyla diisiik riskli degisken yatirim araglarina yatirim
yapmay1 tercih ederler. Bu tiir yatinmcilar kaybetme korkularina sahip olduklari igin
olumsuz bir durumla kars1 karsiya kalma ya da karsilasacagi diislincesinin ortaya ¢ikmasi
durumunda ellerindeki yatirim aracindan kurtulma egilimdedirler. Riskten kaginan
yatirimcilar, vadeye gore hareket ettiklerinden vade uzadik¢a portfoylerindeki fonlarin
bliylik kismint hisse senetlerine yatirirlar. Piyasalarda bir diigiis yasaniyorsa
portfoylerindeki diisen hisse senetlerini satmayi tercih ederler. Riske karsi kayitsiz
yatirimcilar ise hangi yatirim aracini sec¢tigi veya yatirimin riskinin bir 6nemi yoktur. Bu
nedenle getiri orani ile paralel bir risk mevcut ise yatirim kararimi verebilirler (Asness,

1996; Korkmaz ve Ceylan, 2022).

Kendi hisse senedi portfoylerini yoneten kiiciik bireysel yatirimcilar ge¢mis fiyat
hareketlerindeki ham veriler ve popiiler deger kaliplarina gore yatirim karari verirler. Bu
yatirimcilarin yatirimlarint dogru sekilde ¢esitlendirmesi ve optimum olmayan yollarla

ticaret yapmalar1 en 6dnemli hatalaridir (Igbal vd., 2013).

Bireysel yatirimcilarin risk durumunda yatirim yapma kararlart verirken ortaya ¢ikan

davraniglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Sarag¢ ve Kahyaoglu, 2011);

e Bireysel yatirimcilar kaynagi belli olmayan haberlerden endiselenir ve sonrasinda
meydana gelen kotii haberleri abartir.

e Yatirnmlarinda {inii bilinen yatirim tiirlerini tercih etmenin riski azalttigina inanir.

e Gegmis krizleri devamli hafizasinda yasatarak gelecekte de buna benzer krizlerin
kendi yatirimina etkisi olacagini diisiiniir.

e Bireysel yatirimei, islem yaptigi ve zarar gordiigli bir yatirim tiiriine bir daha
donmek istemezler.

e Kurumsal yatirimcilar bakimindan riskin olmasi bir kazang sekmesi seklinde
degerlendirilirken; bireysel yatirimcilar i¢in risk maddi veya manevi

huzursuzluga sebep olan bir olgudur.
3.1.2. Kurumsal Yatirnmcilar

Kiiresel sermaye piyasasinda olduk¢a 6nemli bir yeri olan ve kii¢iik mevduat sahiplerinin
siirli miktardaki birikimlerinin bir araya getirilmesini saglayarak verimliligin artmasini
saglayan organizasyonlar kurumsal yatirirmci admi alir. Bu yatirimcilarin amaci
yatirimlardaki getirinin artmasini saglamaktir (Demir ve Kocabiyik, 2008). Kurumsal

yatirimeilar, emeklilik fonlari, portfoy yonetim sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslari,
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sigorta sirketleri, yatirim fonlari, yardim fonlari, vakiflar, dernekler, bankalar, A tipi
yatirim fonlart gibi isimler altinda hizmet eden kurumlardir (Temizel vd., 2010; Elmas,
2014). Sermaye piyasasinda en Onemli kurumsal yatirimcilar sosyal giivenlik
kuruluslaridir. Bundan baska 6zel sigorta sirketleri kapsaminda fon birikimine aracilik
eden hayat sigortalar1 da finansal piyasalarin etkinlesmesine katki saglayan kurumsal

yatirim igletmeleridir (Demir ve Kocabiyik, 2008).

Tim kurumsal yatirimcilar bazi ortak 6zellikleri paylassa da her kurumun organizasyon
yapist ve hedefleri birbirinden farklilik gosterebilmektedir. Bu kurumlarin ana hedefi
sermaye artirmak olsa da cari geliri maksimize etmek ve makul istikrar1 saglamak da
onem arz etmektedir (Temizel vd., 2010). Kurumsal yatirimcilarin ortak 6zelligi, yatirilan
fonlarin sahibi olmamalari, tasarruflarin etkili yatirnmlara ydnlendirilmesini
saglayabilmeleri, alternatif yatirim yonleriyle ilgili bilgilerin profesyonelce toplanmasini
ve analiz edilmesini saglayabilmeleridir. Bireysel yatirimcilarin bilgi birikiminin, etkili
karar verebilme yeteneginin ve yeterli teknik donaniminin olmamasi tasarruflarini
kurumsal yatirimcilar araciligiyla yatirima doniistiirmelerine yol ag¢maktadir. Bu
nedenlerle isletmeler, yeni yatirimcilar1 ¢ekebilmek, mevcutlar1 elde tutabilmek ve
finansal performansin iyilesmesini saglamak i¢in toplumdaki diger paydaslara karsi

duyarli olmal1 ve etkin bir iletisim ag1 kurmalidir (Wells ve Spinks, 1999).

Kurumsal yatirimcilar, finansal sistemlerin isleyisinde 6nemli rolleri olan yatirimcilardir.
Kiiresel olarak kurumsal yatirimcilarin konumu karsilastirildiginda tilkelerin gelismislik
diizeylerinin yatirnmcilarin  kurumsallagsmas1 ile yakin iligki igerisinde oldugu
gorlilecektir. Sermaye piyasalart gelismis yapiya sahip olan {lkelerde, kurumsal
yatirimeilar 6nemli oranda fonlar toplayarak igletmeler igin bir aract finansman kaynagi
haline gelmislerdir. Kurumsal yatirimcilarin bu fonksiyonu gelismemis ya da gelismekte
olan iilkelerde gelir diizeyindeki diigiikliigii ve uzun vadeli fon olusumu yetersizligi
nedeniyle yerine getirilememektedir. Kurumsal yatirimcilarin ortaya ¢ikmasinin esas
sebebi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kusurlardir. Ideal bir finansal piyasada bilgilerin
tamamina herkes serbest bir bicimde ulasir, menkul kiymetler istenildigi oranlarda alinip

satilabilir ve igslem maliyeti de alinmaz (Akin ve Ece, 2010).

Kurumsal yatirimeilar, bankacilik sektoriiniin  hakimiyetini dengeleyerek, finansal
degisimi destekleyerek, sermaye piyasalarini modernize ederek, bilgi agikligimi ve
seffafligin1 artirarak, rekabeti destekleyerek, piyasa derinligini ve likiditeyi artirarak ve

piyasa diizenlemesini tesvik ederek sermaye piyasalarinin gelisimini olumlu yonde
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etkileme fonksiyonu bulunan yatirimcilardir (Kandir, 2009). Bunlardan baska kurumsal
yatirimcilarin finansal sistem iginde alt1 ana islevini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Harichandra ve Thangavelu, 2004);

1. Kurumsal yatirimcilar, mal, hizmet ve varliklarin takasiin/alinmasimin
kolaylastirilmasin1 saglamak i¢in depolama sistemlerinin gelistirilmesinde Onemli

fonksiyonlara sahiptir.

2. Kurumsal yatirimcilarin piyasaya temel katkisi, giivenilir ve kapsamli bir mali kaynak
olmalaridir. Olgek biiyiikliigii ve 6lgek ekonomileri, bu kurumsal yatirimeilara bireysel
yatirimcilarin  bilinen risk profillerinden kaynaklanan getirilerini toplamasina ve

maksimize etmesine olanak tanir.

3. Kurumsal yatirimcilar, ekonomik kaynaklarin cografi bolgelerde, endiistriyel alanlarda
ve zaman ic¢inde dagitilmasina ve yerlestirilmesine katkida bulunurlar. Kurumsal
yatirimcilarin hanehalki tasarruflarini 6l¢lip 6lgemeyecegi konusunda hala tartigsmalar
olsa da, kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki uzun vadeli fon arzini niteliksel
olarak artirdig1 konusunda herkes hemfikirdir. Kurumsal yatirimecilar ayrica tilkeler ve

sektorler arasinda cesitlendirme icin daha iyi firsatlar saglamaktadir.

4. Risk toplama ve paylasma yoluyla belirsizligi yonetme ve riski kontrol etmede
kurumsal yatirimeilarin rolli, yenilik¢i finansal iirlinlerin ve yatirim stratejilerinin
gelistirilmesine yol agmistir. Bunlar, menkul kiymetlestirme ve tiirevlerin yaygin

kullanim1 gibi finansal yenilikleri igerir.

5. Olgek ekonomileri, kaliteli bilgi ve diisiik islem maliyetleri géz 6niine alindiginda,
kurumsal yatirimcilarin daha dogru fiyat bilgileri saglama ve varlik fiyat ayarlamalarim

temel degerlere gore iyilestirme olasilig1 daha yiiksektir.

6. Kurumsal yatirimcilar, kurumsal yonetisim konularini ele alma ve yonetme konusunda
bireysel yatirimcilara gore karsilastirmali bir Gistiinliige sahiptir. Kurumsal yatirimcilarin
blytikligl ve oy agirligi kurumsal yonetimdeki asimetrik bilgi problemini ve genel

temsilci ikilemini hafifleterek azalmasina aracilik eder.
3.1.3.Yabanc1 Yatirnmcilar

Yabanci yatirimer kavrami ile ilgili iki temel yaklasimdan bahsedilebilir. Birincisi,
yabanci yatirimcilarin, yerli yatirnmcilara gore yerel baglantilar ve bilgi agisindan

yetersizlikleri yatirim performanslarmin daha diisiik olmasina neden olur. Ote yandan,
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ikinci yaklagimda kurumsal yatirimcilarla birlikte yabanci yatirimcilarin da hisse senedi
piyasalarinda cesitli nedenlerle istikrarsizliga neden olduklart ileri siiriilmektedir. Bunun
en Onemli gostergelerinden biri gelismekte olan {ilkelerde (1997 yili Asya krizinde)

yasandig1 gibi sik sik istikrarsizligin hissedilmesidir (D6m, 2003).

Kiiresellesme ve teknolojik ilerlemelerin artmasi, liretim faktorlerinin hareketliligi,
ilkeler arasindaki gelismislik farkliliklarinin ortadan kaldirilmasi, sinirlarin ortadan
kalkmas1 Ozellikle gelismekte olan iilkelere yabanci yatirimeilarin ragbet gostermesine
yol agmaktadir. Bundan baska 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde yabanci sermayenin
yatirnm yapmasini artirmak amaciyla cikarilan yasalar ve vergi kolayliklari, ucuz isci
imkant gibi avantajlar yabanci yatinmcilarin  yatinm yapma kararlarini
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda s6z konusu iilke simirlart i¢inde ikamet etmeyen
unsurlarin bir lilkede yatirim yapmasina uluslararasi yatirim veya yabanci yatirim adi
verilir. Geligsmekte olan {ilkelerde kisa vadeli yatirimlarin biiyiik bir boliimiiniin yabanci
kaynakli olmas1 i¢in yabanci yatirimcilarin borsaya girmeleri gesitli yollarla tesvik
edilmektedir. Hisse senedi yatirimi yapan yabanci yatirimcilar borsadaki islemleri yerel
para birimi ile yaptiklarinda acik pozisyondadirlar. Bundan baska yabanci yatirimcilar
enflasyon riski ve devaliiasyon riskinin yani sira yatirim yaptiklari sirketin ticari riskini
de tasimaktadirlar. Yabanci yatirimcinin finansal piyasaya girmesi piyasalardaki likidite
ve risk dagilimini artirdigindan, uzun vadede piyasa oynaklig1 azalmakta ve yabancilarin
istekleriyle piyasaya daha iyi ve kaliteli bilgi akis1 saglanmaktadir. Bununla birlikte hizli
kar elde etme egiliminde olan yabanci yatirimci piyasaya ani giris ¢ikislarla piyasalarin

istikrarsizlagsmasina neden olan faktorlerdendir (Kuzey, 2019).

Yabanc bir iilkede yatirim yapan bireyler genellikle o iilke analistlerinin analizlerinden
ziyade yabanci analistlerin degerlendirmelerine daha fazla giiven duymaktadirlar.
Bununla birlikte bir¢ok iilkede yerli analizlerin degerlendirmeleri yerli yatirimer i¢in daha
giivenli goriilebilmektedir (Statman, 2019). Yapilan caligmalarda bankalar, menkul
kiymet firmalar1 gibi yabanci ve kurumsal yatirimcilarin bireysel ve yerel yatirimcilardan
daha iyi performans gdstermektedir. Yabanci yatirnmcilarin alim satim davranislari
momentum gostergelerine dayanmaktadir. Bu yatirimcilar ge¢miste kazanan hisse
senetlerini satin alir ve gecmiste kaybeden hisse senetlerini satma egilimindedirler. Bu
davranig yerli yatirnmcilarin bakis acgisina aykirt bir durumdur. Ayrica, yabanci

yatirimeilarin  portfoyiintin, yerli yatirimcilarin  portfdyiinden daha iyi performans
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gostermesi, yabanci yatirnmcinin karmasikligi ile verimlilik arasinda bir iliski oldugunu

gostermektedir (Igbal vd., 2013).
3.2. Yatirim Karar1 Verme Davramisim1 Etkileyen Faktorler

Karar verme, karmasik durumlarn etkili ve verimli bir sekilde ele alma sanatidir.
Davranigsal finans alaninda kilit rol oynayan karmasik bir siire¢ olan karar verme, piyasa
oynaklig1 ve kar maksimizasyonu firsatlari ile birlikte g¢esitli psikolojik ve davranigsal
Onyargilara bagli olarak degisiklik gosterir (Puaschunder, 2017). Davranissal
Onyargilarda meydana gelen farkliliklar, finansal farkindalik, piyasaya katilim ve
deneyim, bireysel yatinm kararlarindaki farkliliklarin  ve tutarsizliklarin  ana
nedenlerinden bazilaridir (Lusardi ve Mitchell, 2014). Bunun yani sira gevresel,
psikolojik, finansal okuryazarlik, deneyim ve risk, bulussal yontemler, siirii etkisi, piyasa
degiskenleri ve asir1 giiven gibi davranigsal faktorlerin de yatirnmcinin karar verme
davranisi lizerindeki etkisi oldugu bildirilmektedir (Elmassri vd., 2016; Asad vd., 2018;
Ayaa vd., 2022).

Tasarruf ve tiikketim kararlarina yonelik geleneksel mikroekonomik yaklagim, tamamen
rasyonel ve bilgili bir bireyin yliksek kazang¢ zamanlarinda gelirinden daha azini
tilketecegini ve boylece gelir diistiiglinde (O0rnegin, emeklilikten sonra) tiikketimi
desteklemek ic¢in tasarruf edecegini ileri siirer. Tiiketicinin dmrii boyunca marjinal
faydayr yumusatmak i¢in optimum tasarruf ve birikim modellerini diizenlemesi gerekir.
Bu mikroekonomik modeller genellikle, bireylerin karmasik ekonomik hesaplamalari
istlenme kapasitesine ve bunlarla basa ¢ikma konusunda uzmanliga sahip olmalarini
gerektiren tasarruf ve harcama planlart olusturup uygulayabileceklerini varsayar.
Bununla birlikte, ¢cok az insanin finansal bilgiye sahip oldugu goriiliir (Lusardi ve

Mitchell, 2011).

Karar verme siireci hem i¢sel hem de digsal faktorlerden etkilendiginden, bireysel
ozellikler ve sistematik faktorlere bagli olarak yatirirmcinin finansal karar vermesinde
kayda deger bir etkiye neden olur. Bireylerin karar verme yeteneklerini degerlendirmek,
finansal okuryazarliga, giivene ve bireylerin mali durumlarin1 yonetmeye bagli olabilir.
Diger yandan ekonomik, sosyal, politik vb. belirleyiciler, yatirim kararlarinin
alinmasinda 6nemli kriterler olabilir (Shaikh vd., 2019). K&tii bir yatirim karar1 finansal
ve duygusal sonuglar dogurabilir. Yatirim kararlar1 veren bireylerin asir1 giiven, siirii

davranigi, risk istah1 ve iyimserlige karsi kotiimserlik gibi psikolojik o6zelliklerden
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etkilenebilir. Yatirim kararlarinin 6znel olmasi finansal okuryazarlik, risk toleransi ve

yatirim tiirii gibi faktorlerden etkilenmesine neden olur (Ayaa vd. 2022).
3.2.1.Finansal Okuryazarhk

Yatinm karar1 verme davranisi, ¢esitli belirleyicilerin etkisi nedeniyle ¢ok yonlii bir
olgudur. Yatirim karar1 vermenin belirleyicilerinin dogru bir sekilde taninmasi, bilingli
ve karli yatirnm kararlarinin alinmasini kolaylastirir. Bu baglamda yatirim karari
vermenin temel belirleyicilerinden birisi olan finansal okuryazarlik yetenegine sahip
olmak son yillarda bireysel yatirimcilar i¢in merkezi bir konu haline gelmistir. Finansal
okuryazar olan kisiler, yatirim yonetimi, finansal karar verme ve emeklilik planlamasinda

rekabet avantajina sahip bireylerdir (Clark vd, 2016).

Finansal okuryazarlik, bireylerin hem bireysel hem de topluluk hedeflerini karsilayan
etkili kararlar almak i¢in gerekli finansal konularda bilgi ve beceriye sahip olmast, bireyin
finansal refahini elde etmek i¢in yasami boyunca finansal kaynaklariyla etkin ve verimli

bir sekilde basa ¢ikmasi yeteneginin kazandirilmasidir (Mian, 2014).

Finansal okuryazarlik, yatirimcilarin, yoneticilerin ve tiiketicilerin, riskleri ve firsatlari
degerlendirme konusundaki yeteneklerini ve kiiltiirlerini gelistirerek finansal kaynaklarin
etkin yonetimini destekleyen hayati finansal sorunlari ve davranmiglari (bankacilik
triinleri, yatirimlar, tasarruf ve emeklilik planlari) belirleme ve anlama becerisini

o0grenme ve uygulamadir (Kadhum ve Saidi, 2022)

Finansal okuryazarlik, insanlarin tasarruf ve yatirimlarini, yatirim yapilabilecek finansal
araglarla birlikte yatirnm kurallar1 hakkinda belirli diizeyde bilgi sahibi olmasi, gerekli
bilingli yatirrm davranigini gostermesi ve belirli bilgilere dayanarak bu kararlar
vermesidir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD)’ne gore finansal
okuryazarlik, “Iktisadi hayata katilmim saglanmasi ve birey ile toplumun finansal
refahinin iyilestirilmesi amaciyla, cesitli finansal durumlarda etkili kararlar verebilmek
icin finansal kavramlarin bilgi ve anlayisi ile bu bilgi ve kavrayis1 uygulama becerisi,

motivasyonu ve giivenidir” (Uluyol, 2021).

Finansal okuryazarlik kavrami, 6zellikle 2008 yilinda yasanan finansal krizler ve finans
ve yatirim teknolojileri ve araclar diizeyindeki hizli gelismelerin ardindan hiikiimetlerin,
bankacilarin, igverenlerin, finansal piyasa operatorlerinin dikkatini ¢eken bir kavram

haline gelmistir. Ozellikle finansal {iriinlerin gelismesi, finansal piyasalarin karmagiklig1
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ve karar vericiler arasindaki demografik, ekonomik, politik ve sosyal degisimler

nedeniyle bu kavrama olan ihtiya¢ artmigtir (Mian, 2014).

Finansal yatirnm yapmak i¢in temel finansal okuryazarligin yani sira finansal
okuryazarligin gelistirilmesi de 6nemlidir. Algilanan ve gercek (temel ve ileri) finansal
okuryazarlik finansal karar vermeyi 6nemli dlciide etkilediginden, finansal okuryazarligi
diistik olan kisilerin hisse senetlerine yatirim yapma olasilig1 cok daha dugiiktiir (Lusardi
ve Mitchell, 2011). Temel diizeyde bir finansal okuryazarliga sahip olmak i¢in giinliik
hayatta ve finansal yatirimlar sirasinda kars1 karsiya kalinan finansal sorunlar ve terimler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak gerekir. Ornegin yatirim, faiz uygulamasi, risk,
enflasyon, paranin zaman degeri gibi kavramlar finansal okuryazarligin temelini

olusturmakta ve finansal okuryazarlik diizeyini etkilemektedir (Uluyol, 2021).

Kisisel finans egitimi, tiiketicilere finansal hizmetlerin kullanimi ve rasyonel olarak nasil
tasarruf edeceklerini 6gretmek, finansal trtinlerle ilgili kavram ve iliskisel bilgiler ile
dogrulanmis bilgilere dayali olarak finansal konular hakkinda fikir olusturma
becerisinden ibarettir (Atkinson vd, 2006). Bu bakimdan finansal okuryazarligin {i¢ temel

unsurunu asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
1) Finansal bilgi

e Dort islem kabiliyetinin elde edilmesi,
e Enflasyonla satin alma giicii arasinda bulunan iligkinin anlasilabilmesi,
e Basit ve bilesik faizin hesaplanmasini yapabilmek,
e Risk ve getiri iligkisini 6grenmek ve bilmek,
e Risk dagitimiyla ilgili bilgi sahibi olmak.
2) Finansal tutum

e Kisa vadede harcama yapmak yerine uzun vadede tasarruf edebilmeyi 6grenmek,
e Gelecekte olusabilecek harcamalara yonelik tasarruf edebilme,
e Paranin saklama amaciyla da degerlendirilmesi gerektigini diisiinebilme,

3) Finansal davranis

e Bir mali veya hizmeti almaya karar vermeden 6nce diislinerek hareket etme,
e Borcunu zamaninda 6deyebilme,

e Sahsi mali yapisina yonelik biitce hazirlayabilme,
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e Uzun vadede gecerli olacak finansal hedefler belirleyebilme ve bu hedeflerin
tutturulmasi adina ¢aba harcayabilme,
e QGelirin yetersizligi durumunda borg alabilmek.
Son yillarda insanlarin giinliik yasamla basa ¢ikmalarinda merkezi bir rol oynayan
finansal bilgi yeterliligi 6zellikle gen¢ kusakla birlikte bireysel yatirimcilarin iizerinde
durmasi gereken 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu nedenle finansal okuryazarlik
asagidaki durumlarin degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Mittelstaedt ve

Wiepcke, 2014);

1. Ogzel finansal faaliyetler kapsaminda mevcut tiiketimi karsilamaya yonelik kredi
kartlar, taksitli 6deme vb ¢esitli tekliflerin finansal dengeyi giderek bozacak hale
gelmistir.

2. Artan gelir ve miraslar, finansal piyasalarin ayni anda artan karmasikligiyla
birlikte para yatirimi i¢in yeni firsatlar dogurabilir.

3. Finansal kriz, finansal yatirim davranisina iligkin kararlarin siirdiiriilebilir bir
sekilde alinmasi gerektigini gostermistir. Bu bakimdan seffaf olmayan bir piyasa
baglaminda kisinin kendi yatirimiyla ilgili tehlikelerin ve belirsizliklerin farkina

varmasi ancak kisisel finans egitiminin gelistirilmesiyle miimkiindiir.
3.2.2. Davramssal Faktorler

Finansal okuryazarligin yani sira arastirmacilar, davranigsal ve psikolojik dnyargilarin
insanlarin finansal risk toleransi iizerinde gli¢lii bir etkiye de isaret etmislerdir (Statman,
2019). Yatirimcit davranisi, ge¢misin  ve yakin zamandaki sermaye piyasasi
aragtirmalarmin odak noktasi olmaya devam eden ¢ok karmasik bir finansal piyasa
olgusudur. Daha c¢ok davramigsal finans perspektifinden ele aliman yatirimer
davraniglarina yonelik ¢aligmalariin ¢ogunda, kurumsal ve bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlarinda i¢sel davranigsal faktorlerle birlikte digsal davranigsal faktorlerin de
etkisi oldugu oOne siiriilmiistiir. Yatirimer davranisi teorileri, yatirimeilarin rasyonel veya
irrasyonel olarak nasil davrandiklarini ve bu davranislarin ayni bilgi icerigine dayali
olarak bir yatirnmcidan digerine nasil farklilastigini agiklamaya galisan teorilerdir (Igbal

vd., 2013).

Insanlarin birbirleriyle iletisim kurarak bir karar hakkinda bilgi ve fikir edinmelerinden
olusan sosyal etkilesim karar verme siirecinin 6nemli bir yoniidiir. Psikologlar, yiiksek

derecede karmagiklik ve belirsizligin oldugu bazi durumlarda, alinan kararlar tizerinde
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bilissel degerlendirme ile etkilesime giren duygularin 6zellikle 6nemli bir faktor olduguna
inanirlar. Toplumun genel iyimser/kdtlimser ruh hali, sosyal etkilesim yoluyla aktarilir ve
karsiliginda finansal olanlar da dahil olmak iizere karar verecek yatirimciyi etkileyecektir.
Sosyal ruh hali yiiksek oldugunda, bir¢ok finansal karar alicinin (tiiketiciler, yatirnmcilar
ve yoneticiler) iyimser ruh hali hizli bir sekilde yatirimeilar aracilifiyla borsaya yayailir.
Hisse senedi piyasasi, sosyal ruh hali yiiksek (diisiik) oldugunda yiiksek (diisiik) bir
seviyeye ulasir ve yiikselen (diisen) bir hisse senedi piyasasi, giderek artan bir sekilde

olumlu (olumsuz) bir sosyal ruh hali egilimini gosterir (Nofsinger, 2005).

Beklenti teorisine gore, yatirim karar1 vermede bazi psikolojik faktorler sz konusudur.
Bu faktorler nedeniyle yatirimcilar rasyonel kararlar alamazlar. Yatirimcilar belirsiz
kosullarla karsilastiklarinda farkli kararlar alirlar ve kazan¢ igeren durumlara karsi
tutumlari, kayip igeren durumlara yonelik tutumlarindan farklidir. Karar verme siireci,
referans bagimliligi, kayiptan kaginma, azalan hassasiyet ve olasilik agirliklandirma
olmak iizere dort temel 6geye dayanmaktadir (Asad vd., 2018). Davranigsal faktorler goz
Oniline alindiginda, yatirimcilarin genellikle en son piyasa trendlerini, meslektaglarinin,
finansal uzmanlarin ve fon yoneticilerinin dogru kararlarini takip ederek yatirim riskini
en aza indirmeye c¢alistiklar1 goriiliir. Bu bakimdan hisse senedi fiyatlarindaki ve yatirimet
tercihlerindeki degisiklikler bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlart verirken risk
davraniglarini giiclii bir sekilde etkilemektedir. Yatirimlarda riskten kaginma ve risk alma
istekliligi, yatirnmcilart riskten kaginan ve finansal piyasalarda ticaret yapmak istemeyen
giivenlik endiselerine siiriikler. Bununla birlikte, 1yilestirilmis giivenlik kosullari, yatirim
kararlar1 alinirken risk toleransi iizerinde olumlu bir etki gosterecektir. Bu bakimdan
finansal risk toleransinin yatirim karari vermenin belirleyicileri ile yatirimer davranis
arasinda bir baglant1 kurmaya yardimci olabilecegi sdylenebilir (Kallinterakis vd ., 2010;

Aslam ve Kang, 2015).

Yatirimcilar, psikolojik ve davranissal onyargilarin onlar1 yonlendirmesine izin verirse,
yatirnmel olarak basarisiz olabilirler. Bunun nedeni bu o6nyargilarin onlar1 dogru ve
rasyonel kararlardan uzaklastirmasidir. Dolayisiyla finans ve yatirimer karar verme
alaninda psikolojinin giderek daha fazla calisilmasi gereken O6nemli konulardan biri
oldugu soylenebilir. Clinkii psikolojik faktorler yatirimcilarin kararlarini etkilemekte ve
irrasyonel kararlarin ve tahminlerdeki hatalarin nedeni olabilmektedir. Borsa, ekonomik

aktiviteyi etkileyen sosyal ruh halinin bir 6l¢iisli oldugundan, yatirimec1 duyarliligi veya
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sirket yoneticisi iyimserliginin daha dar modellerinden daha genel ekonomik tahminler

yapilabilecegini Nofsinger (2005) dort asamada asagidaki gibi agiklamistir;

Ik olarak, yiikselen (iyimser) bir ruh hali ilk olarak borsa degerlemesindeki
artiglarla dlgiliir.

Ikincisi, azalan hisse senedi degeri, azalan bir sosyal ruh halini gdsterir. Diisiik
diizeydeki sosyal ruh haliyle iliskili karamsarlik ve ¢atisma, yatirimcilarin daha
fazla fikir ayriligina, daha yiiksek piyasa oynakligina ve daha giivenli portfoylere
dogru kagisa neden olur. Kotiimser tiiketiciler daha az harcar ve tiiketici borcunu
odemeye daha fazla konsantre olabilir. Is diinyasindaki karar vericiler, sermaye
projelerine daha az para harcar, genisleme yerine maliyet diisiirmeye odaklanir.
Uciinciisii, sosyal ruh hali zamanla degistiginden, bu yatirim ve is faaliyetleri
dalgalar halinde gergeklesir. Borsa, sosyal ruh halindeki degisiklikleri yansitmak
icin hizla degisir, ancak diger finansal eylemlerin ortaya ¢ikmasi daha uzun siirer.
Dordiinciisti, asirt olumlu ya da olumsuz sosyal ruh halleri, asir1 davranislarla
iligkilidir. Duygular, borsa balonlarina neden olabilecek sosyal ruh hali zirveleri
olarak coskuya doniisiir. Bu silire zarfinda, yatirnmcilar piyasanin asir1
degerlendigini dogru bir sekilde degerlendirebilir, ancak iyimserlik seviyeleri o
kadar yiiksek kalir ki, mantig1 asarlar ve yatirimcilar alim yapmaya devam eder.
Zirveye c¢ikan ruh hali, risk arama davranigini ve asiriliklart tesvik eder.
Tiketiciler kredi vererek kendilerini asir1 genisletir, bankalar daha comert
kosullar sunar ve isletmeler asir1 yatirim yapmaya baslar. Cosku azaldikga, sosyal
ruh hali diismeye baslar ve karamsarlik hakim olur. Borg verenler kredileri geri
cagirir, kurumsal skandallar ortaya ¢ikar, yatirimcilar hisse satar ve sirketler
calisanlarini isten ¢ikarir. Diisen ruh hali sonunda dibe vurur. Bir¢ok firma ve kisi

iflas ilan eder, kurumsal yatirim diisiik ve issizlik yiikselir (Nofsinger, 2005).

Yatirimcilarin psikolojik onyargilar sezgisel basitlestirme, kendini kandirma ve duygu

temelli yargilarin sonucu olarak ortaya ¢ikar. Cogu yatirimeinin yatirim kararlari verirken

sergiledikleri en yaygin davranislari asagidaki gibidir (Daniel vd., 2002; Muhammad,

2009):

(1) Yatirimeilar cogu zaman tiim varlik ve menkul kiymet kategorilerine katilmazlar.

Yatirnmcilar yalmizca “radar ekranlarinda” bulunan hisse senetlerine odaklanma

egilimindedir. Bu, aginalik veya ‘sadece maruz kalma’ etkileriyle, 6rnegin tanidik olanin

daha ¢ekici ve daha az riskli oldugu algisiyla ilgilidir.
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(2) Bireysel yatirimcilar zarar 6nleme davranisi sergilerler. Bireysel yatirimcilarin ¢ogu
kayiplarindan ¢ok kazanclarini satma egilimindedirler. Bu nedenle bir 6nceki alis fiyatina
gbre zararina satig yapmaya karsi isteksiz davranacaklarindan kayiptan ¢ok kar elde

ettikleri yatirimlarini satarlar.

(3) Yatirimcilar, hisse senedi alim kararlar1 verirken gelecekteki performansin bir
gostergesi olarak ge¢mis performansa daha fazla dikkat ederler. Yatirimcilar, kararlarini
siklikla “teknik analiz” grafiklerini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin tarihsel
performansina dayandirirlar. Bu, tahmin edilen olayin 6zelliklerinin gézlemlenen 6rnegin
ozellikleriyle karsilagtirllmasina dayanan olasiligi yargilama egilimiyle ilgilidir. Bu

sekilde yatirimce1 bazen gegmis fiyat egilimlerine gore gelecegi tahmin edecegini diisiiniir.

(4) Yatirimcilar ¢ok agresif ticaret yaparlar. Karar verme siireglerine asir1 glivenen
yatirimel, baskalarinin bilgilerine ve eylemlerine yeterince agirlik vermezler ve ayrica
giivenilir bilgilere gore giivenilmez olanlara asir1 tepki verme egilimindedirler. Kendine
atif Onyargisiyla tutarli bir sekilde yatirimeilar gegmis bagarilarint muhtemelen sanstan

cok beceriye baglarlar.

(5) Yatirimcilar statiikoya bagli kalirlar. Karar verme siireglerinde 6nceki kararlarina

bagl kalma egilimindedirler.
(6) Yatirimcilar her zaman verimli portfoyler olusturmazlar.

(7) Yatirimcilar birbirine paralel hareket ederler. Siirii (herding) davranisi olarak
adlandirilan bu fenomen, yeni bilgilere, temsilcilik sorunlarina veya uygunluk yanliligina
verilen rasyonel tepkilerle tutarlidir. Siirii davranisi, kurumsal yatirinmeilarin alim satim
kararlar1, hisse senedi analistlerinin tavsiye kararlar1 ve yatirim haber biiltenlerine gore
hareket etmeyi ifade etmektedir. Insanlar, kararlarmin akillica olup olmadigina

bakilmaksizin, birbirleriyle paralel davranma egiliminde yatirim karar1 alabilmektedir.

(8) Yatirimcilar, ticari hisse senetlerindeki tiim zamanlarin en yiiksek veya en diisiik
seviyelerinden etkilenir. Yatirimcilar, hisse senedi fiyatinin tarihsel performansindan ¢ok
fazla etkilendiklerinden ilgisiz tarihsel degerlere dayali olarak piyasanin nasil calistigina
dair teoriler olusturlar. Bu bakis acilariyla keyfi referans noktalarina gore “zihinsel
muhasebe”’ye dayali veya gelecekteki fiyatlar icin bir baslangic degeri belirledikleri

“cipalama” ile yatirim kararinda degisiklik gosterirler.

Daniel vd., (2002) yatirimci psikolojisi ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarinin ve

borsadaki hisse senetlerinin hizli hareketinin biiyiikk 6l¢iide yatirimeilarin (i) varlik
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fiyatlarinin stokastik siireci; (ii) deger algilari; (iii) risk ve getiri yonetimine iliskin algi;

ve (iv) ticaret uygulamalarina bagli olarak degistigini belirtmektedir.
3.2.3.Cevresel ve Ekonomik Faktorler

Sosyal c¢evre davranigsal finansin en Onemli faktorlerinden biridir. Yatirimcinin
davranigini etkileyen sosyal faktorler, aile iiyelerinin, arkadaslarin ve is arkadaslarinin
belirli bir finansal araci satin alma veya almama yoniindeki etkisini igerir. Yatirimcilar
bu sosyal faktorlerin etkisiyle irrasyonel davranirlar (Asad vd., 2018). Yatirimcilarin ilk
alimlar1 genellikle akrabalarinin veya arkadaslarinin tavsiyelerine dayandigindan, karsi
bir alim olmas1 halinde bu tavsiyelere uyularak daha fazla alim ve satim yapilabilir.
Bununla birlikte bu takipler onlar1 yanls ve akil dis1 kararlara siiriikleyebilir. iste bu
asamada davranigsal finans, insanlarin finansal kararlar1 nasil aldiginin da analizini
yaparak, bu kararlarin yanlis bir sekilde alinmasina neden olan faktorleri bulmaya,
psikolojik karar siirecinin sistematik sonug¢larini anlamaya ve tahmin etmeye calisir

(Yosofi, 2018).

Cevresel faktorler, sermaye kullanimi, yatinm yontemleri, riskten kacinma ve
yatirimcilarin stratejik yatirim kararlarinda 6nemli rol oynayan bir faktordiir. Davranigsal
faktorlere ek olarak siyasi, ekonomik ve giivenlik durumlar1 dahil olmak tizere diger
cevresel  faktorler  finansal  yatirimcilarin @ ve  ekonomistlerin  kararlarini
etkileyebilmektedir (Elmassri vd, 2016). Davranigsal finans ¢alismalarina gore aktif
olarak islem goren hisse senetleri, bir aracin ge¢gmis performansi, vergiler, gelir diizeyi,
tasarruflar, bir finansal araca baglh risk dilizeyi, satin alinabilirlik, temett, likidite,
biliylime orani ve bir aracin fiyatindaki dalgalanmalar yatirimer kararlarii etkileyen
ekonomik faktorlerdir (Asad vd., 2018). Enflasyon, gayri safi yurti¢i hasila, faiz orani ve
doviz kuru (Ho, 2017), ekonomik ortamdaki yerel veya kiiresel farkliliklar, siyasi
cevreler, istikrarli veya istikrarsiz bir siyasi ortam, giivenlik sorunlari, giivenlik ihlalleri
ve terdrist saldirilarin yeri, zamani, siklig1 ve yogunlugu gibi cesitli faktorler de hisse
senedi fiyatlari, islem hacimleri ve finansal faaliyetleri etkileyen faktorlerdir (Aslam ve
Kang, 2015).

Gelismis ve gelismekte olan pazarlarda yapilan arastirmalara gore insanlarin risk
davranisi, para arzinin ve GSYIH nin biiyiimesi olmak iizere iki ana ekonomik faktdr
tarafindan yonlendirilmektedir. Istikrarli ekonomik ve politik ortam, yatirimcilarin daha

fazla risk toleransina yol agar (Ho, 2017). Enflasyon ve faiz oranlarindaki istenmeyen
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dalgalanmalar da hisse senedi getirileri izerinde biiyiik baski olusturur. Yatirimcilar riskli
menkul kiymetler almaktan kaginirlar. Politik belirsizlik, riskli bir yatirim ortami yarattigi
icin hisse senedi oynakligi lizerinde de Onemli bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla
yatirimcilarin risk alma istekleri azalmakta ve yatirim faaliyetleri ertelenmektedir (Sarag

ve Kahyaoglu, 2011).

Talep ve alim satimi yiiksek olan hisse senetlerinin yatirimcilarin siklikla ilgisini gekmesi,
yeni yatirimcilar bu hisselerin iyi performans gosterecegini diisiinmelerine ve genellikle
borsada aktif olarak iglem goren bu hisse senetlerine yatirnm yapmalarina neden olur.
Sermaye kazanci tizerinden alinan vergiler, yatirimcinin geliri ve tasarruf miktar1 yatirim
kararinin 6nemli belirleyicileridir. Yatirnmcinin daha yiiksek gelir ve tasarrufa sahip
olmasi daha fazla yatirim yapmasina ve risk alma derecesinin artisina yol agar (Asad vd.,
2018). Terorist saldirilar gibi giivenlik sorunlar1 da finansal riskte 6nemli bir faktordiir.
Genel olarak gelismis pazarlar, olumsuz ekonomik ve yatirim sonuglari olmaksizin
terorizmi O0ziimseme konusunda daha yeteneklidir. Dolayisiyla, g¢evresel faktoriin
gelismekte olan piyasalardaki yatirimeilar {izerinde gelismis piyasalara gore daha biiyiik

bir etkisi olabilir (Aslam ve Kang, 2015).
3.3. Demografik Faktorler ve Finansal Davranis

Cinsiyet, yas, gelir diizeyi, pazar bilgisi, sehir, meslekler ve nitelikler, medeni durum gibi
demografik ozellikler yatirimer davranisini etkileyen diger faktorler olarak siralanabilir.
Bir enstriimana bagli risk seviyesi, yatirimecinin davranisini belirlemede 6nemli bir role
sahiptir. Her insanin riski tolere etme yetenegi farkli oldugundan riski tasiyabilmesi
bliylik 6l¢iide kisinin finansal sorumluluklarina, kisilik 6zelliklerine ve ¢evresine baglhdir.
Ornek verilecek olursa geng bir yatirimeinin yash bir yatirrmeidan daha fazla risk almasi
gen¢ yatirimcinin herhangi bir kayba dayanma giicliniin fazlaliliindan kaynaklanir.
Ayrica riskten kaginan bireylerin hisse senetlerine daha az yatirim yaptiklari, yliksek risk
tolerans1 yetenegine sahip bir kisinin daha yiiksek getiri elde etmek i¢in daha riskli hisse

senetlerine yatirim yapabildigi yapilan ¢alismalarda ifade edilmistir (Asad vd., 2018).

Kaleem ve ¢aligma arkadaglarinin yaptig1 bir arastirmada, bir yatirimcinin yatirim tarzini
belirlemede yas, gelir, dil ve egitimin 6nemli bir rol oynadigi sonucuna varilirken;
Kartasova’nin yaptig1 bir caligmada ise Litvanya borsa verilerine gore irrasyonel bireysel
yatirimcilarin davranisini olusturan faktorler arasinda bireysel yatirimcilarin cinsiyet,

yatirim deneyimi ve meslek gibi kisisel ozelliklerin de yatirim davranisini etkiledigi
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gosterilmistir. Bu arastirmalarda asirt giivenin, ¢ipalamanin, zihinsel muhasebenin ve
stirii davranisinin demografik 6zelliklere gore finansal karar alma siirecinde en giiglii etki

yapan egilimler oldugu da belirlenmistir (Asad vd., 2018).

Yapilan ¢aligsmalara gore cinsiyet ve davranissal finans 6nyargilar1 arasindaki belirgin bir
baglant1 bulunmaktadir. Barber ve Odean erkeklerin ticaret davranigina yansiyan asiri
giiven Onyargisina kadinlardan daha fazla maruz kaldig1 sonucuna varmis; altt yillik bir
sire icinde erkeklerin kadinlardan ortalama yiizde 45 daha fazla islem yaptigin
bildirmislerdir. Bundan baska bekar erkeklerin ortalama olarak bekar kadinlardan yiizde
67 daha fazla islem yaptigt da saptanmistir. Mevcut c¢alisma, davranigsal finans
literatiiriinde belgelenen diger birgok davranissal 6nyargi i¢in cinsiyet testi acisindan hala

referans alinan kaynaklardan biridir (Pompian, 2006).
3.3.1.Kisilik Tipleri, Cinsiyet ve Davramssal Finans iliskisi

Myers-Briggs’in kisilik tipi (MBTI) yaklasimina gore 16 farkhi kisilik tipi bulunur.
Bireylerin dikkatini ve enerjisini odakladiklar1 “icedoniiklik” veya “disadoniiklik”
sekline; bilginin “sezgiler” veya “duyular’la alinma tercihine; kararlarim1 “diisiinerek”
veya “hissederek” almasina; dis diinyaya yonelis seklinin “algisal” veya ‘“yargisal”
olmasindan olusan bu 4 farkli kisilik 6zellikleri 16 farkli kisilik tipine doniisiir. Bu kigilik
farkliliklar1 tanimlanirken I (igedoniik), E (disadoniik), S (duyumsayan- sagduyulu), N
(sezgilerini kullanan), T (distinen), F (hisseden), J (yargilayan), P (kavrayan) harfleri
kullanilir. Bu 8 harfin kombinasyonundan 16 farkli MBTI kisilik 6zelligi; ISTP-usta,
ESTP- kurucu, ESFP- oyuncu, ISFP-diizenleyici, ESTJ-amir, I1STJ-miifettis, ESFJ-
destek¢i, ISFJ-koruyucu, ENFJ-6gretmen, INFJ-danisman, ENFP-sampiyon, INFP-
sifaci, ENTJ-maresal, INTJ-tepe yonetici, ENTP-kasif ve INTP-mimar seklinde 16 farkli
kisilik tipi belirlenebilir (Mallari ve Pelayo, 2017).

Davranigsal finansa bagli yatirimci kararinin agir1 giiven ve iyimserlik 6nyargilarina bagl
olarak yatirimcilarin psikografik ve cinsiyet profilleriyle iliskili olabilecegi bazi
caligmalarda ifade edilmistir. Spesifik olarak, bir erkek ESTP alt tipi en fazla risk
toleransh yatirimci olarak kabul edilirken, bir kadin INFJ en az risk toleransli olarak kabul
edilmektedir (Sekil 2). Ornegin, ice doniik, sezgisel, hisseden, yargilayan insanlar
(INFJ’ler) ve kadinlar, kendi tiirlerine ve cinsiyetlerine gore 6nemli 6l¢iide daha az riski
tolere etmektedir. Bu kisiler icin uzun vadede piyasa hareketlerini atlatabilen

muhafazakar bir yatirim plani hazirlanabilir. Davranigsal finans agisindan sezgisel tipler,
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kayiplar1 hemen azaltma egilimindeyken, algilayan tiplerin satin alma ve elde tutma
olasiligi daha yiiksek olup sezgisellere gore iki kat daha fazla riskten kacinirlar.
Icedéniikler, disadoniiklere gore tercih hatalarina daha fazla maruz kalirlar ve piyasadaki
diisiislerden hoslanmazlar; Yargilayan tipler, algilayan tiplere gore iigte bir oraninda daha
fazla riskten kaginir; kadinlar, erkeklere gore sicak el yanilgisina daha yatkindir; erkekler
portfoylerine kadinlardan daha sik bakar; erkeklerin kayiplar1 hemen azaltma olasilig1
daha ytiksekken, kadinlarin satin alma ve elde tutma olasilig1r daha yiiksektir; kadinlar

erkeklere gore ticte bir oraninda daha fazla riskten kaginirlar (Pompian, 2006).

Kisilik tipleri ile davranigsal finans {izerine yapilan bir¢ok ¢alismada davranigsal finans
alaninda yatirimer egilimlerinin etkili oldugu vurgulanmistir. Samandar ve Gomlekgi
(2019) yaptiklar1 bir ¢alismada disa doniiklik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal
dengesizlik ve gelisime agiklik kisilik 6zelligi bulunan yatirimcilarin kendini kandirma,
oto kontrol eksikligi ve kayiptan kaginma egiliminde olduklar1 belirlenmistir. Bundan
baska, kendini kandirma egiliminin erkeklerde, oto kontrol eksikligi ve kayiptan

kacinmanin ise kadin katilimcilarda daha fazla oldugu bildirilmistir.

Olgek 1. Cinsiyet Bazli

lyimser Kendine asiri guvenen
Gergekgei Gergekgci olmayan
Dusuk Risk Toleransi Yuksek risk toleransi
Kadin Erkek

Olgek 2. Kisilik Tipleri Bazl

lyimser Kendine asiri guvenen
Gergekgei Gergekgci olmayan
Dusuk Risk Toleransi Yuksek risk toleransi
< ->
Kadin Erkek
INFJ ENFJ ENFP ENTP ESTP
INFP ENTJ ESTJ
INTJ INTP ISTP
ISFJ ISTJ ESFP
ISFP
ESFJ
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Sekil 2. Cinsiyet ve Kisilik Tipine Bagli Risk Tolerans Skalas1
Kaynak: Pompian, 2006: 276

3.3.2.Finansal Davramis Acisindan Risk toleransi ve Cinsiyete Ozgii Farkhliklar

Kadinlar ve erkekler hem finansal konularda bilgileri bakimindan birbirlerinden farklidir
hem de finansal etkilesimler agisindan farklilik gdsterirler. Finansal yatirim davranisinda
risk faktorleri ile cinsiyet farkliliklar1 arasindaki iliski belirlenirken kayiptan kaginma,
zihinsel muhasebe, ¢ipalama, temsil yanilgisi, pigsmanliktan kaginma gibi finansal
Onyargilar bazinda degerlendirmek 6zellikle kadinlarin finansal risk toleransini anlamay1
daha kolaylastiracaktir. Kadinlarin kendilerini riskten kagimman olarak tanimlamasi
Ozellikle bu oOnyargilarin etkisine bagli olarak daha diisiik risk toleransi egilimlerini
etkilediginden yatirim portfoylerinin basarisini engellemektedir. Cinsiyet kliselestirmesi,
kadinlarin  kendilik algisint olumsuz etkiler ve risk diizeyi degerlendirmelerini
degistirerek, riske gercekte olduklarindan daha az toleransh olduklarina inanmalarina ve

uygulanan risk tolerans diizeylerini diisiirmelerine yol agar (Marinelli vd., 2017).

Kadinlarin giiven seviyelerinin azlig1 ve bilgi isleme tekniklerinin yetersizligi finansal
yatinm sec¢imlerinde daha diisiik riski tercih etmelerine neden olur. Aslinda
performanslar1 erkeklere esit oranda olsa da erkeklerin daha fazla faaliyet gosterdikleri
alanda kendilerine daha az gilivendiklerinden daha fazla riskten kaginirlar. Ayrica
erkeklere kiyasla finansal bilgileri kapsamli bir sekilde isleseler de yine de erkeklere gore
daha fazla riskten kacindiklarindan daha az ticaret yapma egilimi gosterirler (Mittal ve
Vyas 2009; Christie, 2018). Kadinlarin erkeklere gore daha detayci olmalar1 se¢im
yapmadan once ilgili tiim bilgileri g6z dniinde bulundurma isteklerine yol agacagindan
kadinlarin yatirim karar1 verme siire¢lerinin daha metodik olduklarini gosterir. Kadinlar
riskli yatirim stratejilerinin genellikle daha fazla olumsuz tarafini hissettiklerinden daha
yiiksek kayiptan kaginirken, erkekler ¢ok fazla bilgi ipucunu igslemeden daha hizli ve daha
riskli kararlar verme egilimindedirler (Mittal ve Vyas, 2009).

Kadmlar para islemlerini diizenlerken tasarruf ve verimlilik ilkesini goz Oniinde
bulundururken, erkekler iyi bir yasam kalitesi elde etmek icin gelirlerini artirmak isterler.
Kadinlar, para yatirirken kar giivenligini tercih ederler. Tercihe dayali tasarruf yapisi,
esnek ve minimum riskle kullanilabilecek olduk¢a muhafazakar yatirnm tiirlerini
yansitmaktadir (Mittelstaedt ve Wiepcke, 2014). Erkeklerin riske daha toleransli olmalari

daha uzun yatirim ufuklarinin olugsmasina bir diger ifadeyle bir yatirimi elde tutma
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stiresinin uzunluguyla ilgilidir. Kadinlarin daha diisiik risk toleransi, sadece gelirlerini

artirmak i¢in yatirim yapma niyetlerinden kaynaklanmaktadir (Marinelli vd. 2017).

Yatirim portfoyleri bakimindan erkek ve kadin yatirimcilar arasinda farkliliklar vardir.
Daha yiiksek risk toleransina sahip olan erkekler, daha riskli finansal iirlinlere yatirim
yapma egiliminde olduklarindan daha fazla hisse senedi, daha sik alim satim ve tekil
finansal iriinlerin otonom se¢imini igeren daha riskli yatirim portfoyleriyle sonuglanir
(Marinelli vd. 2017). Diger yandan kadinlarin risk tolerans diizeyinin diistikligli yalnizca
standart yatinmlarla pozitif olarak iligki icinde olmalarmma neden olur. Portfoy
cesitlendirmesi bakimindan degerlendirildiginde de erkekler hizli biiyliyen varliklara,
kadinlar ise tahvillere daha fazla yatirim yapmaktadirlar (Kaplan, 2021). Yapilan bir
aragtirmada kadinlarin %45°1 (erkeklerin yalnizca %33’1i) hisse senedi ve yatirim fonu
kombinasyonlar1 gibi muhafazakar yatirimlara yatirim yaparken, kadinlarin yalnizca
%31 (erkeklerin %9’u) hisse senetleri gibi riskli kombinasyonlara yatirim yaptiklar
bildirilmigtir. Genel olarak, yatirim davranislart ile ilgili olarak, kadinlarin riskten
kacinma egilimli olma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu, erkeklerin ise daha riskli ve
hatta ¢ok spekiilatif oldugu sdylenebilir. Farkli yatirim tercihlerine ragmen kadinlarin
borsada erkeklerden daha iyi performans gosterdigi, 2000 yilinda erkek yatirimcilara gore
%2,8 daha iyi bir yatirnm sonucu elde ettikleri saptanmistir. 2001 yilinda ise %9,5 daha
iyl bir yatirim sonucu elde etmelerinin erkeklerin portfoylerini daha sik yeniden
diizenlemesi olarak goriilmiistiir. Ortalama olarak, erkeklerin islem hacmi kadinlarin
islem hacminin bes kat1 iken, erkeklerin portfoy degerleri kadinlarin portfdy degerlerinin

sadece li¢ kat1 kadar oldugu da tespit edilmistir (Mittelstaedt ve Wiepcke, 2014).

Yatirim siirecinde kadin ve erkek risk seviyelerindeki farkliliklara ragmen her iki
cinsiyetin de portfoy kalitesi benzerdir (Marinelli vd., 2017). Bunun sebebi genel olarak,
kadinlarin finansal olarak erkeklerden daha az egitimli ve daha az zengin olmalarinin
yatirim se¢imlerinde daha az risk almalarina bunun da daha yiiksek getiri saglamalarina
neden oldugu sdylenebilir (Dwyer ve digerleri, 2002). Bu durumda yiiksek eril ve disil
ozellikler, yatirim portfdylerine zarar veren uyumsuz davranis egilimlerini dengelemis
olur. Erkek ve kadin yatirim portfoylerindeki benzerlik gercekte ekonomik durumlarinin
yatirim siireglerindeki ve risk seviyelerindeki farkliliklar1 yansittigini gostermektedir.
Bununla birlikte, cinsiyete dayali iicret ve servet farkliliklar1 nedeniyle, erkekler daha
yiiksek gelir ve zenginlik seviyelerine sahip olduklarindan erkekler iistiin bir konumda

risk toleransi ve yatirim davranisinda cinsiyet farkliliklarini stirdiiriirler (Kaplan, 2021).
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3.3.3. Finansal Okuryazarlhk ve Cinsiyet Farkhiliklar:

Cinsiyete duyarli ve standart odakli kisisel finans egitimi uygulamalar1 hem kadinlarin
hem de erkeklerin dahil olmalar1 ve 6grenme ihtiyaglarina gore daha fazla gelismelerini
saglayan diizenlemelerdir. Finansal bilgi yetersizligi bir kavram degil, belirli demografik
gruplar i¢in gecerli olan bir durumdur. Daha bilgili olanlarin daha iyi yatirim ve tasarruf
planlar1 yapmalari, ekonomik okuryazarlik sorularini dogru yanitlama olasiliklar1 daha
yiiksektir. Finansal okuryazarlik diizeyi, farkli egitim ve 1irk diizeyindeki insanlar arasinda

PO

degistigi gibi cinsiyetler arasinda da farklilik gosterebilir. (Mian, 2014).

Hassan Al Tamimi ve Anood Bin Kalli (2009) tarafindan yiiriitiilen bir arastirmada
finansal okuryazarlik ile yas, cinsiyet, isttihdam durumu, gelir diizeyi ve egitim diizeyi
arasinda anlaml bir pozitif iliski oldugu gosterilmistir. Yapilan aragtirmalara gore risk
cesitlendirmesi, borsa ve varlik fiyatlandirmasi konularinda erkeklerin kadinlara,
genglerin yagh bireylere gore daha fazla finansal okuryazarligi oldugu, kadinlarin
cogunun emeklilik planlamasi yapmadigi anlasilmistir (Lusardi ve Mitchell, 2014;
Kaplan, 2021). ABD’de demografik degiskenler ile finansal okuryazarlik {izerine yapilan
bir arastirmada, geng¢ yetigkinlerin ¢ogunun temel finansal araglar hakkinda higbir
farkindaliga sahip olmadigi; kadinlar, azinliklar, diisiik gelir diizeyine sahip bireyler ve
daha az egitimli bireylerin finansal bilgilerinin diisiik diizeylerde oldugu belirlenmistir

(De Bassa Scheresberg, 2013).

Finansal okuryazarlik diizeyi ile cinsiyet faktorii arasindaki iliski lizerine yapilan
arastirmalarda erkeklerin finansal okuryazarliginin kadinlardan daha fazla oldugu
ampirik verilerle desteklenmistir. Bunun nedeni kadinlarin kisisel finans ve yatirimla
ilgili konulara ilgi gostermemeleri ve finansal hizmet saglayicilarla etkilesim
diizeylerinin diigiik olmasl olabilir. Ayrica, gelir diizeyi, egitim seviyesi, istthdam
diizeyinin finansal okuryazarlig1 pozitif etkilemesi bakimindan da kadinlarin erkeklere
gore gelir seviyelerinin diisiikliigii finansal yatirimlara, emeklilik planlamalarina ilgilerini

azalttig1 soylenebilir (Mian, 2014).

Erkekler tipik olarak kadinlardan daha yiiksek gelire sahip oldugundan, gelir ile finansal
okuryazarlik arasindaki pozitif korelasyon kadinlarin neden daha diisiikk finansal
okuryazarliga sahip oldugunu agiklayabilir. Finansal okuryazarligin kadinlar arasinda
yiikselmesi finansal davranisi da olumlu yonde etkileyerek kadin girisimei sayisini

artirabilir. Finansal yatirnm; bilgi kaynagi kullanimi, yatirim eylemi, yatirim ilgisi,
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finansal memnuniyet, yatirnm stresi, finansal danigsmanlarla istisare, finansal
danigmanlara karst yatirimci tutumlart ve yatirimeir sosyallesmesine bagli olarak
cinsiyetler arasinda farklilik gosterir. Kadinlarin genellikle daha az bilgi aramasi
yapmalari, yatirim ilgisi, yatirnm eylemi, daha fazla risk toleransi ve finansal
danigmanlara karsi elestirel tutumlarina karsilik; erkekler, azinlik statiisii, yliksek egitim,
daha yiiksek hane halki geliri, yiliksek risk toleransi seviyeleri, yatirim eylemi, yatirim
ilgisi, yatirim stresi ve yatirim danigsmanlariyla sinirli istisareler yapmasi daha fazla arama
yapan yatirimcilar haline getirir. Bu nedenle daha yiiksek 6zgiiven ve risk toleransi, daha
yogun bir arama stratejisine ve daha genis bir yatirim bilgisi yelpazesinin olduguna isaret

edecektir (Loibl ve Hira, 2011).

Erkeklerin ve kadinlarin gergek ve algilanan finansal okuryazarlhigi arasindaki fark, hisse
senetleri, emlak fonlar1 ve riskli gelismis varliklara yatirimlar da dahil olmak iizere
finansal risk almalarimi etkilemektedir. Erkeklerin gercek ve algilanan finansal
okuryazarliginin kadinlara gore 6nemli Ol¢iide daha yiiksek olmasi daha yiiksek risk
tolerans1 ve iistiin yatinm davranisiyla sonuclanir (Bannier ve Neubert, 2016). Bu
nedenle 6zellikle, kadinlarin gercek ve algilanan finansal okuryazarliklarini yiikselterek

yatirima karst risk toleranslarini artirmak kadinlarda yatirim davranislarini degistirecektir
(Kaplan, 2021).

Finansal okuryazarlik gibi duygusal zeka da bireylerin cinsiyetine goére yatirim
davraniglarin1  degistiren faktorlerdendir. Duygularin1  kontrol edebilen bireyler,
duygularini kontrol edemeyenlere gore daha i1yi ve etkili yatirim kararlar1 verebilirler. Bu
durum finansal bilgiye sahip olanlar i¢in de gecerlidir. Finans egitiminin biligsel
yetenekleri artirmasi, duygularin1 kontrol eden erkekler ve kadin yatirimci sayisini
artirarak saglikli yatirnm kararlar1 alinmasimi ve finansal refahi artirabilir (Munir vd,
2018). Erkeklere gore kadinlarin daha duygusal olmalar1 ve duygularimi kontrol
edememeleri onlarin yatirim risk tolerans diizeylerinin diismesine, yatirimlarda daha az

riskli davraniglar sergilemelerine yol agar.

Finansal davranislart etkileyen bir diger faktorde bireylerin finansal 6z-yeterliligidir.
Yatirimcinin kendi finansal yonetim yeteneklerine olan 6zgiliveni veya inancina sahip
olmas1 olarak tanimlanan finansal 6z yeterlilik, kisinin finansal gelecegine yonelik
kararlarda finansal okuryazarlikla paralel bir sekilde sahip oldugu bilgilere ve onu nasil
kullanacagina inanmasina baglidir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde finansal 6z-yeterligi

daha yiiksek olan kadinlarin ipotek ve tasarruflar gibi olumlu finansal {iriinlere yatirim
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yapma olasiliklar1 daha yiiksek olacaktir. Diger yandan finansal 6z yeterliligi daha diisiik
kadinlarin kredi kartlar1 ve krediler gibi negatif isaretli finansal iiriinlere yatirim yapma
olasiliklarinin daha yiiksek oldugu bildirilmektedir (Farrell vd., 2016). Kadinlarin kendi
mali durumlarii yonetebilmeleri i¢in bu becerilere sahip olmasi gerekir. Erkek egemen
bir diinyada kadinlarin 6zgiiven eksiklikleri ve finans diinyasinda yatirim becerilerinin
toplumsal cinsiyet kliseleri tarafindan tehdit edilmesi erkekler ve kadinlar arasinda

finansal 6z-yeterlilik diizeyleri arasinda dengesizlige sebep olmaktadir (Kaplan, 2021).

Cinsiyetler arasinda finansal okuryazarligin karsilastirmasinda finansin hala erkeksi,
erkek egemen bir alan olarak goriildiiglinii ve kadinlarin bu konuda daha az fonksiyonel
aktiviteye sahip olduklar1 bir¢ok ¢alismada belirtilmektedir. Bunun yani sira erkeklere
gore kadinlarin daha az heyecanly, riskten kaginan, giivensiz ve finansal konulara mesafeli
olduklar1 belirtilmektedir (Gudjonsson vd., 2022). Bundan bagka kadinlarin borsaya
erkeklerden daha az yatirinm yaptigi, finans isinde kadinlara daha az ticret 6dendigi,
erkeklerin ¢alistigi kurumlara gore daha kiigiik kuruluslarda is bulabildikleri, finansal
varliklarin ¢ok azinin kadinlar tarafindan yonetildigi bildirilmektedir. Yapilan
arastirmalarda kadinlarin finansal okuryazarlik oraninin diisiikliigiiniin bir sebebinin de
varlikl1 ailelere sahip olmamalari, finans konusunda ebeveynlerinden erkeklere gére daha
az sey Ogrenmeleri olabilecegi anlagilmaktadir. Cinsiyetler arasindaki bu farkliliklarin
ilkeler ve ayni lilke i¢indeki etnik gruplar arasindaki sosyal farkliliklara bagli olabilecegi
(Nicolini ve ark. 2013), gelismis tilkelerdeki kadinlarin finansal olarak erkeklere gore
daha az egitimli oldugu, gelismekte olan iilkelerde ise hem kadinlarin hem de erkeklerin
finansal olarak esit derecede bilgisiz insanlar olduklar1 belirtilmektedir (Lusardi ve
Mitchell 2008). Diisiik gelirli evlerden gelen hem erkekler hem de kadinlar yetersiz
finansal okuryazarliga sahip oldugundan cinsiyetten ziyade yoksulluk gibi
sosyoekonomik  kaygilarin  finansal  yatinm  davramigimi  etkileyebilecegini
diistindiirmektedir (Agarwalla vd., 2015). Gudjonsson vd., (2022) finansal okuryazarlikta
cinsiyetler aras1 bir ugurum olup olmadigim1 ve bu farkhiliklarin farkli ilgi alanlariyla
aciklanip agiklanamayacagini ortaya ¢ikarmak amaciyla yaklasik bin yanittan olusan
orneklemelerinde kadinlarin finansal okuryazarligimin erkeklerden daha diisiik oldugu

agikca belirlenmistir.

Kadinlar ortalama olarak erkeklerden daha fazla empati ve duygusal zekaya sahiptir ve
erkekler ortalama olarak kadinlardan daha sistematiktir. Sosyal islerde kadinlarin sayisi

erkeklerden fazlayken, matematik, fizik ve mithendislik gibi daha sistematik islerde
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erkeklerin sayis1 kadinlardan fazla oldugu i¢in iggiicii piyasasindaki cinsiyet ayrimi bu

sonuclar1 desteklemektedir (Wakabayashi ve ark. 2006).

Erkeklerin daha sistematik egilimlerinin olmasi finansal araglara ve hesaplamalara daha
fazla ilgi duymalarina sebep olmustur. Bu durumda erkekler arasinda daha iyi finansal
okuryazarlik geligirken, kadinlar finans diinyasinda daha pasif, riskten korkan, garanti
getiri saglayan yatirimlarla ilgilenen insanlar haline gelmistir. Bu ¢alismada da Samsun
ilinde yasayan bireylerin kadin/erkek ayrimima gore yatirim kararlarinda belirli bir
degisiklik olup olmadigin1 kolayda ornekleme metoduna gore anket yontemiyle tespit

edilmistir.
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4. BOLUM
UYGULAMA

4.1 ARASTIRMANIN METODOLOJiSi
4.1.1 Arastirmam1 Amaci, Evren ve Orneklemi

Aragtirmanin amaci, samsun ilinde yasayan bireylerin demografik faktorlere gére yatirim
kararlarinda belirli bir degisiklik olup olmadigin1 tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
faktorlerin yatirnm karar1 vermedeki rolii belirlenerek olasi finansal kazang arayislarinda
cesitli davranigsal onyargilara karsi savunmasizliklar: bakimindan fark noktalari Samsun
ili baglaminda belirlenmistir. Arastirmanin evrenini Samsun'da yasayan 20 yas istii
bireyler olusturmaktadir. 20 yas iistii bireylerin ¢alismaya dahil edilmesinin nedeni evren
hesaplamasinda TUIK'in yas gruplarinin 15-19, 20-24 araligi seklinde belitlemis
olmasidir. Istatistiksel verilere bakildiginda Samsun'da 2023 yilinda 20 yas iistii
bireylerin toplam sayis1 yaklagik 1.025.737 kisidir (https://data.tuik.gov.tr). Evrenin
tamamina ulagsmanin kisithiligi nedeniyle calismada Orneklem se¢imi yapilmistir.
Arastirmada tesadiifi olmayan ornekleme yontemlerinden kartopu ornekleme yontemi
kullanilmasi tercih edilmistir.. Arastirmada gerekli 6rneklem biiyiikliigli yaklasik olarak
% 95 giliven aralifinda, + % 5 Ornekleme hatasi ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
(Naing vd., 2006).

n=( [N.t] 72. p.g)/(d"2 (N-1)+ t"2.p.q)

n: 6rnekleme alinacak 6rnek sayisi

N: Hedef kitledeki birey sayisi

p: Incelenen olayin goriiliis siklig

q: Incelenen olaym goriilmeyis siklig

t: Belirlenen bir anlamlilik diizeyinde t tablosuna gore bulunan teorik deger
d: Olayin goriiliis sikligina gore kabul edilen + 6rnekleme hatasi

n = ( [(1025737).(1.96)] ~2.(0.50).(0.50))/( [(0.05)] ~2 (1025737-1)+ [(1.96]
72).(0.50).(0.50))=384

Evren sayisinin tamamina ulagilmasinin miimkiin olmamasi nedeniyle Tiirkiye’de
yasayan 20 yas iizeri bireylerden kartopu 6rnekleme yontemiyle elektronik olarak en az
384 kisiye ulagilmasi hedeflenmis ve veri toplama siirecinde 404 kisiye ulasilmistir.
Caligmanin 6rneklem biiyiikliigiiniin yeterli oldugu goriilmektedir.

1.1.Arastirmanin Veri Toplama Yontemi ve Olgekler
Veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Anket formu Google anket
formu kullanilarak hazirlanacaktir. Anket linki bireylere internet ortaminda iletisim
araclar1 ile elektronik olarak iletilmis ve aragtirmaya katilmaya goniilli olan

bireylerden veri toplanmistir. Veriler, sadece elektronik ortam ile toplanmis,
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arastirmaya katilmay1 kabul eden bireylerden anket linkini 6rnekleme uygun bagka
bireylere gondermeleri istenmistir. Bu sayede zincir seklinde en az belirlenen
orneklem biiyiikliigiine ulasilmaya c¢alisilmigtir. Veriler 27 Mayis 2024— 07 Haziran
2024 tarihleri arasinda toplanmustir. Anket, iki boliimden olusmaktadir. Ik boliimde,
katilimcilarin cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu, aylik gelir, diizeyi ve
meslek gibi demografik 6zelliklerine iligkin sorularla birlikte finans konusundaki
egitim durumlari, yatirim portfoylerinin biiyiikliikkleri, yatirirm ara¢ seg¢imleri,
portfoylerini takip etme sikliklari, yatirim kararlarini etkileyen faktorlerini, risk alma
durumlarin1 ve yatirimlarini yaparken kullandiklar: bilgi kaynaklarini belirlemeye
yonelik sorular yer almaktadir. ikinci bélimde ise yatirimcilarm karar verme
asamasinda gosterdikleri bazi yanilsamalar1 belirlemek amaciyla Keskin (2019)
tarafindan olusturulan Yatirimci Egilimi Olgegi'ne ait 24 soru yer almaktadir. Anket
caligmasinin ikinci bolimiinde katilimcilarin verdigi cevaplarin agirlik derecelerini
tespit etmek amaciyla 7’11 likert 6lgek kullanilmistir. (1) kesinlikle katilmiyorum, (2)
kismen katilmiyorum, (3) katilmiyorum, (4) ne katiliyorum ne katilmiyorum, (5)
kismen katiliyorum, (6) katiliyorum, (7) kesinlikle katiliyorum olarak belirlenmistir.
Keskin tarafindan yapilan ¢aligmada dlgege iliskin Cronbach’s Alpha degeri 0,830
olarak bulunmustur. Yine ayni ¢alismanin faktor analizi sonucuna gore 24 ifadelik
Olcegin 6 boyuttan olustugu tespit edilmistir (Asir1 giiven egilimi 5 madde, Asiri
iyimserlik egilimi 5 madde, Kayiptan kaginma egilimi 4 madde, pismanliktan
kacinma egilimi 4 madde, siirii psikolojisi egilimi 3 madde, tutuculuk egilimi 3
madde).

Calismanin uygulanabilmesi i¢in Ordu Universitesi Etik Komisyonu’ndan etik kurul
izni  (09.05.2024; E-66417432-204.01.07-0996677 sayili yazi) almmustir.

Katilimcilara anket yonlendirilirken etik kurul izni alindig1 belirtilmistir.

1.2.Arastirmanin Analiz Yontemi

Calisma, tanimlayici tipte kesitsel bir aragtirmadir. Bireysel yatirimcilarin karar alma

asamasinda gostermis olduklar1 egilimleri belirlemek amaciyla toplanan verilere faktor

analizi uygulanacaktir. Daha sonra 6lgege ve alt boyutlarina iliskin glivenilirlik katsayisi

Cronbach Alpha ile test edilecektir. Katilimcilara ve dlgege iliskin tanimlayici 6zellikleri
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incelemek amaciyla tanimlayici istatistiklerden (frekans analizi, ortalama, standart
sapma, medyan, minimum ve maksimum degerler vb.) yararlanilacaktir. Verilere iliskin
normallik testleri yapilacak, buna uygun olarak fark testleri yapilacaktir. Ayrica yatirimci
egilimi Glgegi ve alt boyutlar1 arasindaki iliski Korelasyon Analizi ile belirlenecektir.

Anlamlilik diizeyi p < 0,05 olarak kabul edilecektir.

1.3.Arastirmanin Bulgular:
1.3.1. Arastirmaya Katilan Bireysel Yatinmcilarin Demografik Ozelliklerine

Mliskin Bulgular

Ankete katilim gosteren bireylerin demografik 6zelliklerinin belirlenmesine iliskin yas,
cinsiyet, medeni durum, egitim durumu, ayhik gelir diizeyi ve meslek gibi sorular iceren
katilimcilarin kisisel bilgilerine ait bilgiler yer almaktadir. Bu bilgilere gore frekans
analizi yapilarak ankete katilanlara ait sosyodemografik 6zellikler ve degerler asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 2 Katihmeilarin Demografik Ozellikleri ile lgili Verilerinin Dagilhim

Degiskenler Frekans Yiizde
Yas

20-30 231 57,3
31-40 95 23,6
41-50 54 13,4
51-60 22 5,50
61-70 1 0,2
Cinsiyet

Erkek 204 50,6
Kadin 199 49,4
Medeni Hal

Bekar 249 61,8
Evli 154 38,2

Egitim Durumu

Ik ve orta 29 72
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Lise 52 12,9

On Lisans 61 15,1
Lisans 205 50,9
Yiksek Lisans 43 10,7
Doktora 13 3,2
Aylk Gelir

15.000 ve daha az 112 27,8
15.001-20.000 79 19,6
20.001-35.000 77 19,1
35.001-45.000 63 15,6
45.001-55.000 35 8,7
55.001-fazla 37 9,2
Meslek

Kamu calisani 87 21,6
Ozel sektor calisani 122 30,3
Isci 12 3
Serbest meslek 17 4,2
Esnaf 20 5
Tuccar 5 1,2
Diger 140 34,7

Ankete katilan bireylerin yas dagilimi incelendiginde %57,3’0 20-30 yas araliginda,
%23,6’s131-40 yas aralifinda, %13,4’11 41-50 yas araliginda, %5,5’1 51-60 yas araliginda
ve %1’1 ise 61-70 yas araliginda yer aldigi tespit edilmistir. Katilimeilarin cinsiyet
dagilimi incelendiginde %50,6’1nin erkek, %49,4’linlin ise kadin katilimci oldugu
goriilmiistiir. Katilimcilarin  medeni  durumu incelendiginde %061,8’inin  bekar,
%38,2’sinin ise evli bireylerden olusmaktadir. Ankete katilan katilimcilarin egitim
durumu incelendiginde %7,2’sini ilk ve orta okul, %12,9°nun lise, %15,1’inin 6n lisans,

%350,9’unun lisans, %10,7’sinin yliksek lisans ve %3,2’sinin ise doktora egitimi almis
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bireylerden olugsmaktadir. Katilimcilarin aylik gelir durumu incelendiginde %27,8’inin
geliri 15.000 TL’den az oldugu, %19,6’simnin geliri 15.001-20.000 TL arasinda,
%19,1’inin geliri 20.001-35.000 TL arasinda, %15,6’smnin geliri 35.001-45.000 TL
arasinda, %8,7’sinin geliri 45.001-55.000 TL arasinda ve %9,2’sinin geliri ise 55.001 TL
tizerinde oldugu tespit edilmistir. Ankete katilan bireylerin meslek dagilimi
incelendiginde %21,6’s1 kamu ¢alisani, %30,3°1 6zel sektor calisani, %31 isci, %4,2’si
serbest meslek mensubu, %5,0’1 esnaf, %1,2’si tiiccar ve %34,7’si diger meslek

mensubundan olusmaktadir.

1.3.2. Arastirmaya Katilan Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Profiline iliskin Bulgular

Degiskenler Frekans Yiizde

Finans Konusunda Egitim Alma Durumu

Evet 128 31,8

Hayir 275 68,2

Yatiriom Arag¢larinin Tercih Durumlar

Doéviz 147 36,5
Altin 314 77,9
Banka Mevduati 59 14,6
Hisse Senedi 115 28,5
Tahvil/Bono 8 2,0
Gayrimenkul 56 13,9
Diger 41 10,2

Yatirinm Araclar1 Tercihini Etkileyen Faktorler

Getiri Orani 264 65,5
Sermayeyi Korumak 186 46,2
Risk Diizeyi 131 325
Yatirim Aracinin Bilinirliligi 64 15,9
Aligkanliklar 42 10,4
Dini Inanclar 37 9,2
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Diger 20 5,0

Finansal Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme

Sikhigi

Hergiin 125 31,0
Haftalik 125 31,0
Aylik 71 17,6
Yillik 82 20,3

Yatirinm Portfoyiiniin Bityiikliigii

10.000-20.000 TL 128 31,8
20.001-50.000 TL 73 18,1
50.001-75.000 TL 23 5,7
75.001-100.000 TL 32 7,9
100.001-150.000 TL 16 4,0
150.001 TL ve iizeri 131 32,5

Yatirim Portfoyiiniin Risk Oram1 Tanimlamasi

Cok yiiksek 11 2,7
Yiiksek 37 9,2
Orta 196 48,6
Az 108 26,8
Cok az 51 12,7
Yatirim Portfoyiinii Takip Ederken Kullanilan

Kaynaklar

Gazete-TV 57 14,1
Internet 341 84,6
Yakin Cevre 92 22,8
Sosyal Cevre 80 19,9
Arac1 Kurumlar 59 14,6
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Sirket Raporlari 53 13,2

Kisisel Degerlendirmeler 74 18,4

Ankete katilan yatirimcilarin finans konusunda egitim alip almama durumlari
degerlendirildiginde, %31,8’1 finans konusunda egitimi aldigi, %68,2’si ise finans
konusunda egitim almadig: tespit edilmistir. Anket katilimcilarina yatirnm portféylerinin
biiyiikliilerinin belirtilmesi istenildiginde, %31,8’inin 10.000-20.000 TL’lik yatiriminin
bulundugunu, %18,1’inin 20.001-50.000 TL yatirimda bulundugu, %5,7’si 50.001-
75.000 TL arasinda yatim yaptigini, %7,9’unun 75.001-100.000 TL arasinda yatirimda
bulundugu, %#4,0’lintin 100.001-150.000 TL’lik yatirirmda bulundugu ve %32,5’inin ise
150.001 TL ve tlizerinde yatirim gergeklestirdiklerini belirtmistir. Katilimcilarin yatirim
araglart incelendiginde %77,9 ile en ¢ok geleneksel yatirim araci seklinde bilinen altini
tercih ettiklerini, daha sonra %36,5’inin doviz banka mevduatim1 tercih ettiklerini
belirtmislerdir. Katilimeilarin yatirim yaparken en az tercih ettikleri yatirim araci olarak
ise tahvil/bono ve diger yatirim araglari oldugu goriilmektedir. Anket katilan bireysel
yatirimcilarinin finansal piyasalart ve portfoylerinin kar/zarar durumunu takip etme
sikliklar1 soruldugunda, %31°1 her giin, %31°’1 haftalik, %17,6’s1 aylik olarak takip
ettigini, %20,3 yillik takip ettiklerini belirtmistir. Anket katilimecilarina yatirimlarini
gerceklestirirken tercihlerine etki edebilecek faktorler soruldugunda %65,5°1 “getiri
orant” oldugunu, %46,2’si “sermayeyi koruma” oldugunu belirtmislerdir. Katilimcilarin
%32,5’1 “risk diizeyi” faktiirnii se¢mis olup, %15,9’u “aliskanlhiklar” faktoriini, %9,2’si
de “dini inanglar” faktoriinii segmistir ve %5°1 ise “diger” nedenlerden dolay1 yatirim
aracin tercih ettiklerini belirtmistir. Anket katilimcilarinin yatirrmnlarinin risk orani ile
ilgili diistincelerini degerlendirmeleri incelendiginde, %12,7’s1 yatirim portfoylerindeki
riski “cok az”, %26,8’1 portfoylerindeki risk diizeyini “az” olarak degerlendirmekte,
%48,6 “orta”, %9,2’s1 “yiliksek” ve %2,7’si yatirnm portfoylerindeki risk oranini “gok
yiiksek” oldugu seklinde degerlendirdikleri sonucuna ulasilmistir.  Katilimcilara
yatirimlarinda kullandiklar1 bilgi kaynaklar1 sorusu soruldugunda en c¢ok %384,6 ile
“internet tercih edilmistir. Katilimcilarin %22,8°1 “yakin ¢evre, %19,9’u sosyal ¢evre,
%18,4’1 “kisisel degerlendirmeler”, %14,6’s1 “aract kurumlar”, %14,1°1 “gazete-tv”,

%13,2’s1 de “sirket raporlar1” ile portfoylerini takip ettiklerini belirtmistir.

Faktor analizi
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Aragtirmada kullanilan Yatirrmer Egilimi Olgegindeki sorularin hangi faktorler altinda
gruplandirildigini  belirlemek i¢in faktér analizinden faydalanilmigtir. Analiz
dogrultusunda elde edilen varyans orani, KMO degeri ve dlgege ve alt boyutlarina ait

Cronbach’s Alpha degerleri Tablo 3.’de 6zetlenmistir.

Tablo 3. Yatirima Egilimi Olceginin Faktor Analizi Sonuglar

Faktorler ve ifadeler: Yatirimer Egilimi Olcegi Cronbach’s
Alpha

Asir1 Giiven Egilimi F1 0,789

AGE1 ,704

AGE2 , 145

AGE3 513

AGE4 ,657

AGE5 ,559

Asirt iyimserlik Egilimi F2 0,753

AIE1 ,636

AIE2 ,588

AIE3 512

AIE4 ,699

AIES ,584

Pismanhktan Kacinma Egilimi F3 0,627

PKE1 512

PKEZ2 ,589
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PKE3 ,492

PKE4 ,496
Kayiptan Kacinma Egilimi F4 0,629
KKE1 ,628
KKE2 ,645
KKE3 ,698
KKE4 ,586
Tutuculuk Egilimi F5 0,702
TE1 , 728
TE2 ,614
TE3 ,818
Siirii Psikolojisi Egilimi F6 0,697
SPE1 776
SPE2 ,695
SPE3 ,690
KMO Degeri: 0,932 Aciklanan Varyans: 58,457 0,903

Tablo 3 incelendiginde yatirimci egilimine iliskin 24 soru asir1 giiven egilimi, asiri
tyimserlik egilimi, pismanliktan kaginma egilimi, kayiptan kacinma egilimi, tutuculuk
egilimi ve siirii psikolojisi egilimi olmak iizere 6 faktor altinda toplanmistir. Analiz
sonuglarmin literatiir ile uyumlu oldugu gériilmektedir. Olgegin KMO degeri 0,932
bulunmustur. Bu degerin 0,80’den fazla olmasi ¢ok iyi olarak belirtilmektedir. Bartlett
testinin anlamli ¢ikmasi ise veri setinin faktdr analizi i¢in uygunlugunu gdstermektedir

(Hair vd., 1998; Sharma, 1996). Ol¢egin acikladig1 varyans oram % 58,457 civarindadir.
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Giivenilirlik analizi sonucuna gore, Olcege iligkin tespit edilen Cronbach’s Alpha
katsayist 0,903 seviyesindedir. Cronbach’s Alpha katsayist 0,90’dan biiylik ¢iktigindan
dlgek cok yiiksek giivenirlik diizeyine sahiptir (Ozdamar, 2011).

Normallik analizi

Katilimcilarindan toplanan cevaplar sonucu ortaya cikan verilerin normal dagilip
dagilmadig1 anlasilmasi amaciyla normallik testlerine bakilmistir. Veri setinin ¢arpiklik
ve basiklik kabul edilebilir £3 araliginda hesaplanmistir (Kalayci, 2010). Tablo 4’te

goriilen verilerin normal dagilim gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4. Normallik analizi

Standart
Ortalama Sapma Carpikhk Basikhik
Yatirime1 Karar Egilmi 4,2386 1,11095 -0,723 0,440
Asir1 Giliven 4,2551 1,42990 -0,118 0,041
Asirt iyimserlik 4,3027 1,26013 -0,443 -0,277
Pismanliktan Kacinma 42071 1,28675 -0,473 -0,373
Kayiptan Kaginma 41551 1,28828 -0,261 -0,482
Tutuculuk 4,4693 1,86025 1,366 1,001
Siirii Psikolojisi 4,1456 2,15135 2,228 2,401

Korelasyon analizi

Degiskenler arasindaki korelasyon “r” ile gosterilmekte olup katsayi araligi ise -1 ile +1
araligindadir. Katsay1 degerleme skalasi r = 0,90-1,00 (¢ok giiglii), r = 0,70-0,89 (giiclii),
r = 0,50-0,69 (orta), r = 0,26-0,49 (zayif), r = 0,00-0,25 (¢ok zayif) sekildedir (Kalayci,
2010). Arastirma kapsaminda uygulanan korelasyon analizinden elde edilen sonuglara

Tablo 5’te yer verilmektedir.
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Tablo 5. Korelasyon Analizi Sonuglari

1 2 3 4 5 6 7

1.Yatirimei 1

Egilimi

2.Asirt  Giiven | ,838** | 1
Egilimi

3.Asin 874%* | [734** |1
Tyimserlik

Egilimi

4 Pismanliktan | ,810** | 587** | 659** |1
Kag¢inma

Egilimi

5.Kayiptan ,185** | 541** | 609** | 603** |1
Kag¢inma

Egilimi

6. Tutuculuk T11%* | 487*% | 523%* | ABB** | 523** |1
Egilimi

7.Siirti ,699%* | 362** | 338** | 590** | 338** | 251** |1
Psikolojisi

Egilimi

*p<0,05; "p<0.01

Pearson korelasyon analizi sonuclar1 incelendiginde, yatirimci egilimi ile asir1 gliven
egilimi alt boyutu arasinda (r=,838, p<,01) pozitif yonlii ve giiclii diizeyde; asir
iyimserlik alt boyutu arasinda (r=,874, p<,01) pozitif yonli ve gicli diizeyde;
pismaliktan kacinma egilimi alt boyutu arasinda (1=,810, p<,01) pozitif yonlii ve giiclii
diizeyde; kayiptan kaginma egilimi alt boyutu arasinda (r=,785, p<,01) pozitif yonlii ve
giiclii diizeyde; tutuculuk egilimi alt boyutu arasinda (r=,711, p<,01) pozitif yonli ve
giiclii diizeyde; siirii psikolojisi egilimi alt boyutu arasinda (r=,699, p<,01) pozitif yonlii
ve orta diizeyde iliskiler oldugu tespit edilmistir. En yiiksek korelasyon iliskisinin
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yatirimer egilimi ile asirt iyimserlik alt boyutu arasinda (r=,874, p<,01) oldugu
goriilmektedir. En diisiik korelasyon iliskisinin tutuculu egilimi alt boyutu ile siirii

psikolojisi egilimi alt boyutu arasinda (r=,251, p<,01) oldugu goriilmektedir.

Yatirnmc1 Egilimlerinin Demografik Degiskenler Acisindan Farkhihk Testi

Sonuclan

Bu boliimde yatirimeilarin finansal yatirim kararlarini alirken gosterdigi egilimler
demografik degiskenler agisindan incelenmistir. Bu grupta bulunan iki grup arasindaki
farkliliklarin incelenmesi i¢in (Independent Simple) T Testi, ikiden fazla 6rneklem
degerlendirilmesinde ise Anova testi kullanilmigtir. Asagida verilen tablolarda yatirimet
egilimi Olgegi ve alt boyutlar1 olan asir1 gliven egilimi, asir1 iyimserlik egilimi,
pismanliktan kacinma egilimi, kayiptan kacinma egilimi, tutuculuk egilimi ve siirii

psikolojisi egilimi ile demografik degiskenler arasindaki farkliliklar test edilmistir.

Tablo 6. Yatirimer Egilimine iliskin Analiz Sonuglar

Degisken Yas N Ort. Stn. Sapma F p
20-30 231 | 419 1,0524
31-40 95 | 434 1,1070 1648 | 161
41-50 54 4.06 1,3106
51-60 22 4,70 1,1295
Cinsiyet N Ort. Stn. Sapma t p
Erkek 204 4,20 1,1514 -,586 /133
Kadin 199 | 4,27 1,0700
g Medeni Durum N Ort. Stn. Sapma t p
%o Bekar 249 | 4,19 1,6660 -1,018 ,300
- Evli 154 | 431 1,1794
g Egitim Durumu N Ort | Stnd. Sapma F p
E i1k ve Ortaokul 29 | 468 1,2611
I:ise 52 4,13 1,3813 1342 246
Onlisans 61 4.09 1,4291
Lisans 205 | 4,24 0,8517
Yiksek Lisans 43 4,16 1,2592
Ayhk Gelir N Ort | Stnd. Sapma F p
15.000-daha az TL 112 | 4,02 1,0698
15.001-25.000 TL 79 4,47 1,1018
25.001-35.000 TL 77 4,20 1,2006
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35.001-45.000 TL 63 4,30 1,1009 1619 154
45.001-55.000 TL 35 4,33 1,2281
55.001-daha fazla TL 37 4,24 0,8893

Meslek N Ort | Stnd. Sapma F p
Kamu Calisan1 87 4,38 0,9149
Ozel Sektor Calisant 122 412 1,2476 2,026 061
Diger 140 | 4,19 1,0475

Tablo 6 incelendiginde bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerinin yas degiskenine gore
(F=1,648, p>0,05); cinsiyet degiskenine gore (t=-,586, p>0,05); medeni durum
degiskenine gore (t=-1,018, p>0,05); egitim durumu degiskenine gore (F=1,342, p>0,05);
aylik gelir degiskenine gore (F=1,619, p>0,05); meslek degiskenine gore (F=2,026,
p>0,05) farklilasmadigi goriilmektedir.

Tablo 7 Asir1 Giiven Egilimine fliskin Analiz Sonuglar

Degisken Yas N Ort. Stn. Sapma F p
20-30 231 | 4,18 1,3482
31-40 95 | 4,43 1,4842 1903 | 100
41-50 54 4,00 1,6229
51-60 22 | 4,83 1,4096
Cinsiyet N Ort. Stn. Sapma t p
Erkek 204 | 4,28 1,4125 387 | 988
Kadin 199 4,22 1,4505
Medeni Durum N Ort. Stn. Sapma t p
Bekar 249 | 4,23 1,4052 -.409 194
Evli 154 | 4,29 1,4727
Egitim Durumu N Ort | Stnd. Sapma F p
‘e ilk ve Ortaokul 29 | 478 1,5855
gn Lise 52 4,43 1,7719 1,358 239
5 Onlisans 61 421 1,51336
% Lisans 205 | 4,13 1,2117
E Yiksek Lisans 43 4,21 1,6129
3 Aylik Gelir N Ort | Stnd. Sapma F p
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15.000-daha az TL 112 | 3,93 1,2584
15.001-25.000 TL 79 4,62 1,3418 2,724 020
25.001-35.000 TL 77 4,12 1,5505
35.001-45.000 TL 63 4,50 1,6350
45.001-55.000 TL 35 4,27 1,2816
55.001-daha fazla TL 37 4,28 1,4348
Meslek N Ort | Stnd. Sapma F p
Kamu Calisani 87 4,23 1,1434
Ozel Sektor Calisani 122 4,21 1,5215 1,257 277
Diger 140 | 4,27 1,4911

Tablo 7 incelendiginde asir1 giiven egiliminin yas degiskenine gore (F=1,903, p>0,05);
cinsiyet degiskenine gore (t=-,387, p>0,05); medeni durum degiskenine gore (t=--,409,
p>0,05);; aylik gelir degiskenine gore (F=2,724, p>0,05); meslek degiskenine gore
(F=1,257, p>0,05) farklilagsmadig1 goriilmektedir.

Egitim durumu degiskenine gore (F=1,358, p<0,05) farkilastig1 goriilmektedir. Aylik
geliri ortalamalara bakildiginda 15001-25000 TL’lik dilim igersinde ki insanlarin asiri

giiven egilimi gosterdikleri tespit edilmistir.

Tablo 8. Asir1 fyimserlik Egilimine fliskin Analiz Sonuclar:

Degisken Yas N Ort. Stn. Sapma F p
20-30 231 | 4,21 1,1704
31-40 95 4,43 1,2575 2813 025
41-50 54 4,17 1,4804
g 51-60 22 | 504 1,3951
;Eﬂ Cinsiyet N Ort. Stn. Sapma t p
% Erkek 204 | 4,35 1,3220 841 064
é’ Kadin 199 | 4,24 1,1943
% Medeni Durum N Ort. Stn. Sapma t p
Rt
E{ Bekar 249 | 4,24 1,2399 21,105 655
Evli 154 | 4,39 1,2913
Egitim Durumu N Ort | Stnd. Sapma F p
i1k ve Ortaokul 29 4,93 1,4263
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Lise 52 | 4,11 1,4144
Onlisans 61 | 4,04 1,5223 2387 038
Lisans 205 | 4,31 1,0652
Yiiksek Lisans 43 4,31 1,3545
Aylk Gelir N Ort | Stnd. Sapma F p
15.000-daha az TL 112 | 4,00 1,2312
15.001-25.000 TL 79 | 457 1,3045 2189 055
25.001-35.000 TL 77 | 4,28 1,3084
35.001-45.000 TL 63 | 4,35 1,2162
45.001-55.000 TL 35 | 4,48 1,2011
55.001-daha fazla TL 37 | 439 1,1704
Meslek N Ort | Stnd. Sapma F p
Kamu Calisani 87 4,49 1,0073
Ozel Sektdr Calisant 122 | 4,14 1,3315 3,409 003
Diger 140 | 4,20 1,2732

Tablo 8 incelendiginde asir1 iyimserlik egiliminin cinsiyet degiskenine gore (t=-,841,

p>0,05); medeni durum degiskenine gore (t=-1,105 p>0,05); aylik gelir degiskenine gore

(F=2,189, p>0,05) farklilagsmadig1 goriilmektedir.

Yas degiskenine gore (F=2,813, p<0,05) farklilastig1 goriilmektedir. 31-40 yas ortalamasi

diger yas gruplarina oranla daha iyimser oldugu tespit edilmistir.

Egitim durumu degiskenine gére (F=2,387, p<0,05) farklilastig1 goriilmektedir. Ik ve

ortaokul mezunlarinin yatirim kararlari alirken iyimser davrandiklari sdylenebilir.

Meslek degiskenine gore (F=3,409, p<0,05) farklilastign goriilmektedir. Ozel sektor

calisanlarinin yatirim kararlarinda diger ¢alisan gruplara karsi daha iyimser oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 9. Pismaliktan Kaginma Egilimine iliskin Analiz Sonuglari

Degisken Yas N Ort. Stn. Sapma F p
5 g 20-30 231 | 4,20 1,2292
%‘ 5 31-40 95 4,21 1,2944 431 786
s
g N | 41-50 54 4,07 1,5750
[-w
= 51-60 22 4,45 1,1144
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Cinsiyet N Ort. Stn. 0Sapma T p
Erkek 204 | 4,12 1,3650 -1,225 019
Kadin 199 | 4,28 1,1938
Medeni Durum N Ort. Stn. Sapma t p
Bekar 249 | 4,24 1,2728 709 292
Evli 154 | 415 1,3109
Egitim Durumu N Ort | Stnd. Sapma F p
i1k ve Ortaokul 29 4,62 1,3306
Lise 52 | 4,00 1,4539 252 029
Onlisans 61 3,79 1,4571
Lisans 205 | 4,32 1,1355
Yiiksek Lisans 43 4,18 1,3791
Aylik Gelir N Ort | Stnd. Sapma F p
15.000-daha az TL 112 | 4,12 1,2609
15.001-25.000 TL 79 4,37 1,2572 532 752
25.001-35.000 TL 77 4,10 1,3471
35.001-45.000 TL 63 4,23 1,2714
45.001-55.000 TL 35 4,32 1,4175
55.001-daha fazla TL 37 4,14 1,2339
Meslek N Ort | Stnd. Sapma F p
Kamu Calisani 87 4,46 1,1533
Ozel Sektor Calisant 122 | 4,04 1,4157 2,788 | 011
Diger 140 | 4,13 1,1777

Tablo 9 incelendiginde pigsmaliktan kaginma egiliminin yas degiskenine gore (F=,431
p>0,05); medeni durum degiskenine gore (t=,709, p>0,05); aylik gelir degiskenine gore
(F=,532, p>0,05); farklilasmadig1 goriilmektedir.

Cinsiyet degiskenine gore (t=-1,225, p<0,05) farklilastig1 goriilmektedir, ortalamalar
incelendiginde kadinlarin pismanliktan kaginma egilimlerinin daha fazla oldugu tespit

edilmistir.

Egitim durumu degiskenine gore (F=2,522, p<0,05) farklilagtig1 goriilmektedir, ilk ve
ortaokul mezunu katilimcilarin pismanliktan kacinma egilimlerinin daha fazla oldugu

tespit edilmistir.

Meslek degiskenine gore (F=2,788, p<0,05) farklilastig1 goriilmektedir, kamu ¢alisanlari
ortalamasina gore pigsmanliktan kaginma egilimlerinin diger gruplara karsi daha fazla

oldugu soylenebilir.
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Tablo 10. Kayiptan Kacinma Egilimine iliskin Analiz Sonuclar:

Degisken Yas N Ort. Stn. Sapma F p
20-30 231 | 4,02 1,1832
31-40 95 4,43 1,3112 2,020 091
41-50 54 4,12 1,5816
51-60 22 4,42 1,3393
Cinsiyet N Ort. Stn. Sapma t p
Erkek 204 | 4,22 1,3177 1,053 326
Kadin 199 | 4,08 1,2569
Medeni Durum N Ort. Stn. Sapma t p
Bekar 249 4,01 1,2115 -2.839 062
Evli 154 | 4,38 1,3767
E Egitim Durumu N Ort Stnd. Sapma F p
%ﬂ [lk ve Ortaokul 29 4,55 1,4705
£ |uise 52 | 3,93 15481 1922 | 208
\;«T Onlisans 61 | 4,06 1,5491
§ Lisans 205 | 4,17 1,0881
E: Yiiksek Lisans 43 4,05 1,2438
g Aylik Gelir N Ort Stnd. Sapma F p
15.000-daha az TL 112 | 3,81 1,2426
15.001-25.000 TL 79 4,35 1,2316 2565 027
25.001-35.000 TL 77 4,37 1,3732
35.001-45.000 TL 63 4,24 1,2576
45.001-55.000 TL 35 411 1,2966
55.001-daha fazla TL 37 4,19 1,2694
Meslek N Ort Stnd. Sapma F p
Kamu Calisani 87 4,39 1,1661 007
Ozel Sektoér Calisan 122 | 4,12 1,3944 3,000
Diger 140 | 3,97 1,1945

Tablo 10 incelendiginde kayiptan kacinma egiliminin yas degiskenine gore (F=2,020,
p>0,05); cinsiyet degiskenine gore (t=-1,053, p>0,05); medeni durum degiskenine gore
(t=-2,839, p>0,05); egitim durumu degiskenine gore (F=1,222, p>0,05); farklilasmadig1

goriilmektedir.
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Aylik gelir degiskenine gore (F=2,565, p<0,05) farklilastig1 goriilmektedir, ortalamalara
bakarak 25001-3500 TL arasi kazang saglayanlarin kayiptan kagimmaegilimi

gosterdikleri tespit edilmistir.

Meslek degiskenine gore (F=3,000, p<0,05) farkhilastigt goriilmektedir, kamu
calisanlarinin kayiptan kaginma egilimlerinin diger ¢alisma gruplarina karsi daha fazla

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. Tutuculuk Egilimine iliskin Analiz Sonuclar

Degisken Yas N Ort. Stn. Sapma F p
20-30 231 | 4,43 2,0886
31-40 95 4,47 1,4493 653 625
41-50 54 4,44 1,6470
51-60 22 | 496 1,3526
Cinsiyet N Ort. Stn. Sapma t p
Erkek 204 | 431 1,4678 1,735 713
Kadin 199 | 4,63 2,1812
Medeni Durum N Ort. Stn. Sapma t p
Bekar 249 | 4,36 1,6655 1495 | 131
g Evli 154 | 4,64 2,1310
E‘J Egitim Durumu N Ort Stnd. Sapma F p
é 1k ve Ortaokul 29 4,86 1,7125
<
= Lise 52 | 442 2,1696 788 | 559
= Onlisans 61 | 471 2,9312
Lisans 205 | 4,37 1,4823
Yiksek Lisans 43 4,26 1,3850
Aylik Gelir N Ort Stnd. Sapma F p
15.000-daha az TL 112 | 4,34 2,0720 0,467 ,801
15.001-25.000 TL 79 4,66 1,4344
25.001-35.000 TL 77 4,41 1,5183
35.001-45.000 TL 63 4,43 1,2612
45.001-55.000 TL 35 4,73 3,4695
55.001-daha fazla TL 37 | 434 1,3064
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Meslek N Ort Stnd. Sapma F p
Kamu Calisani 87 4,72 2,2523
Ozel Sektor Calisant 122 | 4,28 1,4792 0665 | .678
Diger 140 | 4,44 1,7713

Tablo 11 incelendiginde tutuculuk egiliminin yas degiskenine gore (F=,653, p>0,05);
cinsiyet degiskenine gore (t=-1,735, p>0,05); medeni durum degiskenine gore (t=-1,495,
p>0,05); egitim durumu degiskenine gore (F=,788, p>0,05); aylik gelir degiskenine gore
(F=0,467, p>0,05); meslek degiskenine gore (F=0,665, p>0,05) farklilasmadig

goriilmektedir.

Tablo 12. Siirii Psikolojisi Egilimine iliskin Analiz Sonuglar

Degiske Yas N Ort. Stn. Sapma F p
20-30 231 | 4,36 2,5026
31-40 95 | 3,93 1,4161
2,203 ,668
41-50 54 3,48 1,5400
51-60 22 4,36 1,7665
Cinsiyet N Ort. Stn. Sapma t p
Erkek 204 | 4,04 2,6889
-,943 ,163
é. Kadin 199 | 4,24 1,4010
;E,, Medeni Durum N Ort. Stn. Sapma t p
=
2 Bekar 249 | 4,24 24721
5} 1,180 | ,941
= Evii 154 | 3,98 1,4876
[-%
= Egitim Durumu N Ort | Stnd. Sapma F p
S
%
Ik ve Ortaokul 29 4,14 1,5547
Lise 52 3,81 1,5682 662 652
Onlisans 61 | 4,36 4,4308
Lisans 205 | 4,24 1,2847
Yiksek Lisans 43 3,88 1,5984
Aylk Gelir N Ort | Stnd. Sapma F p
15.000-daha az TL 112 | 4,05 1,3340
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15.001-25.000 TL 79 4,70 3,8745 1,423 215
25.001-35.000 TL 77 3,92 1,4728
35.001-45.000 TL 63 3,95 1,5506
45.001-55.000 TL 35 4,13 1,4398
55.001-daha fazla TL 37 4,01 1,4421
Meslek N Ort | Stnd. Sapma F p
Kamu Calisani 87 4,03 1,4869
Ozel Sektsr Calisant 122 | 3,97 1,4778 0,594 | 735
Diger 140 | 4,39 3,0252

Tablo 12 incelendiginde siirii psikolojisi egiliminin yas degiskenine gore (F=2,203,
p>0,05); cinsiyet degiskenine gore (t=-,943, p>0,05); medeni durum degiskenine gore
(t=1,180, p>0,05); egitim durumu degiskenine gore (F=,662, p>0,05); aylk gelir
degiskenine gore (F=1,423, p>0,05); meslek degiskenine gore (F=,594, p>0,05)

farklilagsmadig1 goriilmektedir.

Yatirinmci Egilimlerinin Yatirimer Profili Acisindan Farklilik Testi Sonuclar:

Bu boéliimde yatirimcilarin finansal yatirim kararlarimi alirken gosterdigi egilimler
yatirnmer profili agisindan incelenmistir. Bu grupta bulunan iki grup arasindaki
farkliliklarin incelenmesi i¢in (Independent Simple) T Testi, ikiden fazla 6rneklem
degerlendirilmesinde ise Anova testi kullanilmistir. Asagida verilen tablolarda yatirime1
egilimi Olgegi ve alt boyutlar1 olan asir1 gliven egilimi, asir1 iyimserlik egilimi,
pismanliktan kag¢inma egilimi, kayiptan kacinma egilimi, tutuculuk egilimi ve siirii
psikolojisi egilimi ile finans konusunda egitim alma durumu, finansal gelismeleri takip

etme siklig1, portfoyiin risk oran1 arasindaki farkliliklar test edilmistir.

Tablo 13. Yatirnme1 Egilimine iliskin Analiz Sonuclar

Degiske | Finans konusunda egitim N Ort. Stn. Sapma t p
n alma durumu
Evet 128 | 4,26 0,9891
S 273 ,017
g E Hayir 275 | 4,22 1,1652
s Finansal gelismeleri takip N Ort. Stn. Sapma F p

etme sikhigi
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Her giin 125 | 4,27 1,1423
Haftalik 125 | 4,29 1,10438

2,245 | 0,083
Aylik 71 | 4,38 0,9911
Yillik 82 | 3,96 1,2291
Portfoyiin risk oram N Ort | Stnd. Sapma F p
Yiiksek 37 | 3,87 1,1429 1,272 ,280
Orta 196 | 4,31 1,1104
Az 108 | 4,21 0,9729
Cok Az 51 | 4,19 1,2984

Tablo 13 incelendiginde bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerinin finans konusunda
egitim degiskenine gore (t=,273, p<0,05) farklilastig1 goriilmektedir. Finansal gelismeleri
takip degiskenine gore (F=2,245, p<0,05) farklilastig1 goriilmektedir. Portfoyiin risk orani
degiskenine gore (F=1,272, p>0,05) farklilagmadig1 goriilmemektedir.

Tablo 14. Asir1 Giiven Egilimine iliskin Analiz Sonuclar

Degisken | Finans konusunda egitim N Ort. Stn. Sapma t p
alma durumu
Evet 128 4,15 1,1630 ,001
-,917
Hayir 275 4,29 1,5383
Finansal gelismeleri takip N Ort. Stn. Sapma F p
é‘ etme sikhif
;Eo Her giin 125 | 4,40 1,4440
=
§ Haftalik 125 | 4,29 1,3453
6 2,481 0,061
= Aylik 71 4,36 1,3069
@
<
Yillik 82 3,88 1,5882
Portfoyiin risk oram N Ort | Stnd. Sapma F p
Yiiksek 37 4,07 1,6521

86



Orta 196 | 4,42 1,4436 1,774 ,133

Az 108 | 4,09 1,2679

Cok Az 51 3,99 1,4824

Tablo 14 incelendiginde bireysel yatirimeilarin yatirim egilimlerinin finans konusunda
egitim degiskenine goére (t=-,917, p<0,05) farklilastigi goriilmektedir. Finansal
gelismeleri takip degiskenine gore (F=2,481, p>0,05) farklilasmadigi goriilmektedir.
Portfoylin risk oran1 degiskenine gore (F=1,774, p>0,05) farklilasmadig:

goriilmemektedir.

Tablo 15. Asir1 Iyimserlik Egilimine iliskin Analiz Sonuglar

Degisken | Finans konusunda egitim | N | Ort. | Stn. Sapma t p
alma durumu
Evet 128 4,31 1,1592
,157 ,317
Hayir 275 | 4,29 1,3063
Finansal gelismeleri takip N Ort. Stn. Sapma = p
etme sikhig1
Her giin 125 | 4,31 1,2784
£ Haftalik 125 | 4,42 1,2227
En 1,648 ,178
= Aylik 71 4,37 1,1057
=
2
£ Yillik 82 4,04 1,3915
>
-
E« Portfoyiin risk oram N Ort | Stnd. Sapma F p
<
Yiiksek 37 4,08 1,3996 1,401 ,233
Orta 196 | 441 1,2511
Az 108 | 4,25 1,0963
Cok Az 51 4,05 1,4614

Tablo 15 incelendiginde bireysel yatirimeilarin yatirim egilimlerinin finans konusunda
egitim degiskenine gore (t=,157, p>0,05) farklilasmadigi goriilmektedir. Finansal
gelismeleri takip degiskenine gore (F=1,648, p<0,05) farklilasmadig1 goriilmektedir.
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Portfoylin risk oran1 degiskenine gore (F=1,401, p>0,05) farklilasmadig
goriilmemektedir.

Tablo 16. Pismahktan Kacinma Egilimine iliskin Analiz Sonuglari

Degisken Finans konusunda egitim N Ort. Stn. Sapma t p
alma durumu
Evet 128 | 4,28 1,2311
,789 ,383
Hayir 275 | 4,17 1,3126
Finansal gelismeleri takip N Ort. Stn. Sapma = p
etme sikhig
E Her giin 125 | 4,21 1,3254
)
= Haftalik 125 | 4,25 1,2580
g 1,097 ,350
= Aylik 71 4,34 1,0610
s
N=
= Yillik 82 3,99 1,4374
8
=
E Portfoyiin risk oram N Ort | Stnd. Sapma F p
£
Z
R~ Yiiksek 37 3,89 1,2478 137 ,567
Orta 196 | 4,27 1,2769
Az 108 | 4,17 1,2456
Cok Az 51 4,19 1,4349

Tablo 16 incelendiginde bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerinin finans konusunda
egitim degiskenine gore (t=,789, p>0,05) farklilasmadigr goriilmektedir. Finansal
gelismeleri takip degiskenine gore (F=1,097, p>0,05) farklilasmadig1 goriilmektedir.
Portfoyiin risk oran1 degiskenine gore (F=,737, p>0,05) farklilasmadig1 goriilmemektedir.

Tablo 17. Kayiptan Kaginma Egilimine iliskin Analiz Sonuclar

Degisken Finans konusunda egitim N Ort. Stn. Sapma t p
alma durumu

Evet 128 | 4,25 1,1757 1,072 ,088
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Hayir 275 | 4,10 1,3369
Finansal gelismeleri takip N Ort. Stn. Sapma F p
etme sikhig1
Her giin 125 | 4,15 1,3239
é‘ Haftalik 125 | 4,25 1,2288
= 1,396 | 244
oh
ﬁ Ayhk 71 | 4,26 1,1929
£
g Yillik 82 | 391 1,3879
N>
=
8 Portfoyiin risk oram N Ort | Stnd. Sapma F p
=9
Z
- Yiiksek 37 | 381 1,2999 1,367 | ,245
Orta 196 | 4,09 1,2651
Az 108 | 4,29 1,1880
Cok Az 51 | 4,26 1,5144

Tablo 17 incelendiginde bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerinin finans konusunda
egitim degiskenine gore (t=1,072, p>0,05) farklilasmadigr goriilmektedir. Finansal
geligsmeleri takip degiskenine gore (F=1,396, p>0,05) farklilasmadig1 goriilmektedir.
Portfoylin risk oran1 degiskenine gore (F=1,367, p>0,05) farklilasmadig:

goriilmemektedir.

Tablo 18. Tutuculuk Egilimine iliskin Analiz Sonuclar

Depisken Finans konusunda egitim N ort. Stn. Sapma t D
alma durumu
é Evet 128 | 4,45 2,0673
B0 -138 | 365
=
24 Hayir 275 | 4,47 1,7591
=
=
= Fi 1 gelismeleri taki
= inansal gelismeleri takip N Ort. Stn. Sapma = D
= etme sikhig
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Her giin 125 | 4,44 1,6412
Haftalik 125 | 4,36 1,3583

1,721 | 0162
Aylik 71 | 4,90 2,5418
Yillik 82 | 4,28 2,1008
Portfoyiin risk oram N Ort | Stnd. Sapma F p
Yiiksek 37 | 3,9 1,5384 1441 | 220
Orta 196 | 4,44 1,5465
Az 108 | 4,47 1,7821
Cok Az 51 | 4,92 3,0496

Tablo 18 incelendiginde bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerinin finans konusunda
egitim degiskenine gore (t=-,138, p>0,05) farklilasmadigi goriilmektedir. Finansal
gelismeleri takip degiskenine gore (F=1,721, p<0,05) farklilastigi goriilmektedir.
Portféyiin risk orant degiskenine gore (F=1,441, p>0,05) farkhilasmadig

goriilmemektedir.

Tablo 19. Siirii Psikolojisi Egilimine iliskin Analiz Sonuglar

Degisken Finans konusunda egitim N Ort. Stn. Sapma t p
alma durumu
i= | Evet 128 | 4,12 1,2618
= 2
5 S -,131 ,065
@ & | Hayrr 275 | 4,15 2,4601
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Finansal gelismeleri takip N Ort. Stn. Sapma = p
etme sikhig1
Her giin 125 | 4,45 3,2445
Haftalik 125 | 4,14 1,4181
2,075 0,103
Aylik 71 4,14 1,2288
Yillik 82 3,69 1,4551
Portfoyiin risk oram N Ort | Stnd. Sapma F p
Yiiksek 37 3,59 1,3474 1,014 ,400
Orta 196 | 4,31 2,7196
Az 108 | 4,11 1,2849
Cok Az 51 3,97 1,5731

Tablo 19 incelendiginde bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerinin finans konusunda
egitim degiskenine gore (t=-,131, p>0,05) farklilasmadig1 goriilmektedir. Finansal
gelismeleri takip degiskenine gore (F=2,075, p>0,05) farklilasmadig1 goriilmektedir.
Portféyiin risk oran1 degiskenine gore (F=1,014, p>0,05) farklilasmadig

goriilmemektedir.
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SONUC

Bireyler, birikimlerini korumak veya artirmak ig¢in farkli araclar1 kullanarak
yatinm yapmaktadirlar. Bireylerin yatirim davranisini belirleyen pek ¢ok faktor
bulunmaktadir. Bireyler rasyonel davranarak, zararin en az ve faydanin en yiiksek oldugu
yatirim araglarini tercih etmektedilrer. Bu rasyonel davranmisin yaninda duygusal ve
psikolojik etkenler de bireylerin yatirrm davramisinda belirleyici olabilmektedir.
Bireylerin yatirim kararlarinda etkili olan duygusal ve pskolojik etkenleri davranissal
finans yaklasimi agiklamaktadir. Bu arastirmada, davranigsal finans yaklasimi
perspektifinden Samsun ilinde yasayan bireylerin yatirnm kararlarinin cinsiyete gore
degisip degismediginin incelenmesi amac¢lanmistir. Bu kapsamda, cinsiyetin yatirim
karar1 vermedeki rolii incelenmis ve olasi finansal kazang arayislarinda gesitli davranigsal
Onyargilara kars1 savunmasizlik bakimindan iki cinsiyet arasindaki farklar arastirilmistir.
Arastirmanin sonuglarinin bireysel yatirimeilarin, 6zellikle kadin ve erkek yatirimci
perspektifinden, yatirimci davramislarini  daha iyi anlamaya yardimci olacagi
degerlendirilmektedir. Arastirmanin sonuglarinin ayrica piyasalarin neden ve nasil

verimsiz olabilecegini agiklamaya da yardime1 olacagi diisiiniilmektedir.

Samsun ilinde 404 bireysel yatirimciyla yapilan bu arastirmanin bulgulari
yatirimeilarin davranigsal finans egilimlerini ifade eden yatirimcer egilimi, asirt giiven
egilimi, asir1 iyimserlik egilimi, pismanliktan kaginma egilimi, kayiptan kacinma egilimi,
tutuculuk egilimi ve siirii psikolojisi egilimi alt boyutlar1 arasinda pozitif yonlii anlaml
iligkiler oldugunu gostermistir. Diger bir deyisle, yatirnmcilarin davranigsal finans
egilimlerinin bir tiiriinde meydana gelen bir artig diger tiirlerde de bir artis olarak
goriilmektedir. Tersine, bir egilim tlirlinde meydana gelen bir azalma diger egilim

tiirlerinde de bir azalma olarak goriilmektedir.

Yatirime1r egilimi, tutuculuk egilimi ve siirii psikolojisi egilimi agisindan
incelendiginde, yatirimcilarin bu davranigsal egilimlerinin cinsiyete, yasa, medeni
duruma, egitim durumuna, aylik gelire ve meslege gore anlamli bi¢imde farklilasmadig:
tespit edilmistir. Yatirimer egilimi, tutuculuk egilimi ve siirii psikolojisi egilimi agisindan
yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin belirleyici olmadigi anlasilmistir. Asirt giiven

egilimi de cinsiyete, yasa, medeni duruma, egitim durumuna ve meslege gore anlamli
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bicimde farklilagmazken aylik gelire gore anlamli bi¢imde farklilastig1 saptanmustir. Asirt
giiven egilimi agisindan yatirimcilarin demografik 6zelliklerinden sadece aylik gelirin
belirleyici oldugu tespit edilmistir. Asir1 iyimserlik egiliminin ise cinsiyete, medeni
duruma ve aylik gelire gére anlamli bigimde farklilagsmazken yasa, egitim durumuna ve
meslege gore anlamli bi¢cimde farklilagtigi ortaya konmustur. Asirt iyimserlik egilimi
acisindan yatirimcilarin yas, egitim diizeyi ve meslek gibi demografik 6zelliklerinin
belirleyici oldugu ve yatirimcilarin yaslari, egitim diizeyleri ve meslekleri farklilastigi
zaman asir1 iyimserlik diizeylerinin de farklilasti§i saptanmistir. Pigmanliktan kaginma
egilimi acisindan yas, medeni durumu ve aylik gelir gibi demografik 6zelliklere gore
anlaml farklilik tespit edilmezken cinsiyete, egitim diizeyine ve meslege gore anlmali
farklilik tespit edilmistir. Bu demografik 6zelliklerin pismanliktan ka¢inma egilimi i¢in
belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir. Cinsiyet agisindan bakildiginda ise kadinlarin
pismanliktan kaginma diizeylerinin erkeklerinkinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Kayiptan kagimma egilimi i¢in ise yas, cinsiyet, medeni durumu ve egitim diizeyi
demografik 06zelliklere anlamli farklilia neden olmazken aylik gelir ve meslek
demografik o6zellikleri anlamli farkliliga neden olmaktadirlar. Yatirimcilarin aylik
gelirleri ve meslekleri farklilasti§i zaman onlarin kayiptan kaginma davranislarinin da

farklilastig1 anlagilmistir.

Arastirmada finans konusunda egitim almis olanlarin yatirimci egiliminin ve asiri
giiven egiliminin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diger egilim tiirlerini agisindan finans
egitimi almanin belirleyici olmadig1 saptanmistir. Yatirimcilarin finansal gelismeleri
takip etme sikliginin ise davranigsal finans egiliminin higbir tiiri i¢in belirleyici olmadigi
tespit edilmistir. Diger bir deyisle, yatirimcilarin finansal gelismeleri takip etme siklig1
farklilagsa dahi davranigsal finans egilimleri farklilagsmaktadir. Benzer olarak, portfoy
risk oranmnin da davranigsal finans egiliminin higbir tiirii i¢in belirleyici olmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Bu arastirmada Samsun ilindeki yatirimcilarin yatirim kararlarinin incelenmesi
amaglanmis ve 7 alt boyut igerisinde sadece pigsmanliktan ka¢inma eigiliminin cinsiyete
gore farklilastigt ve kadin yatinimeilarin  pigsmanliktan kagmma diizeylerinin
erkeklerinkinden daha yiiksek oldugu saptanmistir. Bu bulgulara dayanilarak, Samsun
ilinde yasayan bireylerin yatirim kararlarimin cinsiyete gore belirgin bir big¢imde

degismedigi sonucuna ulagilmistir.
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Yas, aylik gelir, egitim diizeyi ve meslek gibi demografik 6zelliklerinde sinirlt
sayida davranigsal finsans egilimi tiirli i¢in belirleyici oldugusaptanmistir. Bu bulgu ise,
yatirnmcmilarin demografik 6zelliklerinin davranigsal finans egilimlerinin her tiirii i¢in

degil, bazi tiirleri i¢in sinirhi diizeyde belirleyici oldugu bi¢iminde yorumlanmistir.

Diger taraftan, literatiirde daha 6nce yapilmis arastirmalarin bulgular incelendiginde bu
aragtirmanin bulgulariyla paralel olmayan bir bigimde yatirimcilarin davranigsal finans
egilimlerinin demografik 6zelliklere gore belirgin bicimde farklilastigi goriilmektedir.
Boyiikaslan (2012) Afyonkarahisar’da yaptigi arastirmada bireysel yatirimcilar1 finansal
yatirnma yOnlendiren faktorlerin davranigsal finans agisindan incelenmesini yapmustir.
Aragtirmanin verileri anket formlar1 aracilifiyla 460 yetiskinden toplanmistir.
Arastirmanin bulgular erkek yatirimcilarin akla gelis kolayligi, mevcudiyet egiliminin
kadinlarinkinden daha yiiksek oldugunu gostermistir. Erkek yatirimeilarin yatirim
kararlariin kadinlarinkine gore politik goriislerinden daha fazla etkilendigi saptanmustir.
Iyimserlik egilimi acisindan cinsiyete gore anlamli farkhilik bulunmanustir.
Yatirimcilarin finansal yatirim egilimlerinin egitim diizeyine, medeni duruma gore
anlamli bigimde farklilastigi bulunmustur. Evli yatirimcilarin tutuculuk egilimlerinin ve
pismanliktan ka¢inma egilimlerinin bekarlarinkinden yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Aghalarova (2013) yaptig1 arastirmada Azerbaycan ve Tirkiye’de topladigi veriler
tizerinden bireysel yatirim kararlar1 {izerinde etkili olan davranis¢1 finans modellerini
incelemistir. Veriler 20 yas lizerindeki farkli sektorlerdeki 176 ¢alisandan anket formlar
araciligiyla toplanmistir. Yiiksek degerleri alirken kadinlarin daha fazla danistidi,
erkeklerin yatirim konusunda daha fazla giivene sahip olduklari, kadinlarin ihtiyaci
disinda ev satin almayi bir yatirim araci olarak degerlendirdikleri erkeklerin ise alternatif
yatirim araglarina daha fazla yoneldikleri, erkeklerin yatirim araglarimin vergi, stopaj,
komisyon ve har¢ gibi detaylar1 konusunda daha bilgili olduklar1 saptanmistir. Bu
bulgular erkek ve kadin yatirnmcilarin finansal karar verme davranisi agisindan
farkliliklara sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, arastirmada finansal karar verme
egilimlerinin yasa, medeni duruma, gelir diizeyine, egitim diizeyine gore de farklilastig
tespit edilmistir. Kiiciikk (2015) Osmaniye’de yaptigi arastirmada bireysel yatirim
kararlarin1 yonlendiren faktorlerin davranigsal finans agisindan arastirmay1 hedeflemistir.
Aragtirmanin verileri Osmaniye ilinde ikamet eden yetiskinlerden toplanmistir.
Arastirmanin bulgulart asir1 giliven, zihinsel (akli) muhasebe, temsil etme egilimi,

¢ipalama (demir atma) ve diizeltme, muhafazakarlik, belirsizlikten kaginma, statiiko
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egilimi, asir1 iyimserlik egilimi, pismanliktan kaginma egilimi, kayiptan kaginma, siirii
psikolojisi ve biligsel geligki gibi psikolojik ve sosyal faktorlerin bireylerin finansal karar
almalarinda etkili oldugunu gostermistir. Oztopcu ve Aytekin (2017) Balikesir’de
yaptiklar1 aragtirmada bireysel yatirnm kararlarinin davranigsal finans agisindan
incelemesini yapmislardir. Arastirmanin verileri anket teknigi ile 326 yatirimcidan
toplanmistir. Arastirmanin verileri yatirimer kararlarinin cinsiyete gore anlamli bi¢gimde
farklilasmadigini gostermistir. Cetiner, Ayhan Gokcek ve Turp Golbasi (2019) tarafindan
gerceklestirilen arasgtirmada davranisg1 finans perspektifinden yatirimci davraniglar
incelenmistir. Arastirmanin verileri anket teknigi ile 115 yatirimcidan toplanmustir.
Arastirmanin bulgular akilsal muhasebe degiskeni ile yas ve cinsiyet arasinda ve ayrica
belirsizlikten kaginma degiskeni ile yas ve gelir diizeyleri arasinda anlamli iligki
oldugunu gostermistir. Davranis¢1 finansin diger egilimleri acisindan demografik
ozellikler arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Akal ve Kili¢ (2020) tarafindan
yapilan aragtirmada bireylerin finansal yatirim kararlarini etkileyen davranissal faktorler
incelenmistir. Arastirmanin verileri Istanbul Biiyiiksehir Belediyesinde calismakta olan
350 calisandan toplanmistir. Arastirmanin bulgulari bireylerin yatirim kararlarinin
cinsiyet degiskeninden etkilendigini gostermistir. Erkek yatirimecilarin finansal yatirim
konusunda daha bilgili oldugunu diisiindiikleri, finansal yatirimlara daha fazla 6nem
verdikleri, yatirnm konusunda daha saglikli ve dogru kararlar aldiklarin1 diistindiikleri,
finansal yatirimlarla ilgili haberleri takip edip yatirim asamasinda kullandiklari, finansal
yatirimlarin gelecekte daha fazla getiri saglayacagina inandiklar1 ve finansal yatirimlarin
diger enstriimanlara gére daha fazla getirisinin olduguna inandiklar tespit edilmistir.
Ayranct (2020) tarafindan akademisyenler iizerinde yapilan arastirmada bireylerin
yatirnm kararlar1 davranigsal finans yaklasimiyla incelenmistir. Aragtirmanin verileri
Istanbul ilinde bulunan bir devlet iiniversitesinde gorev yapmakta olan 395
akademisyenden anket formlar1 araciligiyla toplanmistir. Temsil etme egilimi digindaki
alt boyutlarinin medeni duruma gore gore anlamli bigimde farklilastig1 tespit edilmistir.
Evlilerin yatirim egilimleri genel olarak diigiik bulunmustur. 19-25 yas grubunun asir
giiven ve iyimserlik diizeyinin, 46 yas ve iizerinin ise pismanliktan kaginma ve kayiptan
kacinma diizeyinin daha yiliksek oldugu bulunmustur. Finansal yatirimlar takip etme
siklig1 az olanlarin asir1 giivenlerinin, takip etme sikligi yiiksek olanlarin ise pigsmanliktan
kaginma ve kayiptan kaginma diizeylerinin daha yliksek oldugu saptanmistir. Tuna ve
Kiymik (2020) tarafindan Isparta ve Burdur’da yapilan arastirmada bireysel

yatirimcilarin yatirim kararlarinda kiiltiiriin etkisi incelenmistir. Veriler 411 kisiden anket
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teknigiyle toplanmistir. Bulgular, erkeklerin giiven egiliminin kadinlarinkinden ytiksek
oldugunu gostermistir. Giiven egilimi, iyimserlik egilimi, yasa, egitim durumuna ve aylik
gelire gore anlamli bigimde farklilagsmaktadir. Pismanliktan kaginma egilimi ve asina
olma egilimi ise yasa, kayiptan kacinma egilimi ise egitim durumuna gore
farklilagmaktadir. Sever, Cetiner ve Paksoy (2020) tarafindan yapilan aragtirmada
bireysel yatirnrm Kkararlart ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iliskiler
incelenmistir. Arastirmani verileri Kocaeli, Istanbul ve Zonguldak illerinde imalat
sanayiinde calisan 175 kisiden toplanmistir. Arastirmanin bulgular erkeklerin hisse
senedi, vadeli mevduat, doviz, yatirim fonu yatirim araglarini daha ¢ok tercih ettiklerini,
kadinlarin ise altin1 yatirnm araci olarak daha cok tercih ettiklerini géstermistir. Hisse
senedi, vadeli mevduat, doviz, yatirrm fonu ve repo gibi yatirim araglarinin 46-56 yas
arasindaki katilimcilar tarafindan tercih edildigi, altinin ise 23-24 yas arasindaki
yatirimceilar tarafindan daha ¢ok tercih edildigi saptanmistir. Lisans mezunu yatirimcilarin
dovizi ve altin1 daha ¢ok tercih ettikleri, lisansiistii mezunu olanlarin ise kamu tahvili,
hazine bonusu ve repoyu daha cok tercih ettikleri tespit edilmistir. Hisse senedi, vadeli
mevduat, doviz, yatirim fonu ve repo gibi yatirim araglarini tercih edenlerin agirlikli
olarak 8001TL ve iizeri aylik geliri olanlar oldugu, altin1 tercih eden yatirimcilarin ise
2000-4000TL aylik geliri olanlar oldugu belirlenmistir. Yiirekli ve Yilmaz (2021)
tarafindan gerceklestirilen arastirmada bireysel yatirimcilarin finansal davranis egilimleri
ve bu egilimlere etki edene faktorler incelenmistir. Arastirmanin verileri istanbul ve izmir
illerinde ikamet eden 409 bireysel yatirimcidan anket formlari araciligiyla toplanmustir.
Bulgular kadin yatirimeilarin pismanliktan ka¢inma egilimlerinin daha ytiksek odlugunu
gostermistir. Aylik geliri gorece diislik olan 2001-4000TL grubunun da pismanliktan
kaginma egiliminin yiliksek oldugu tespit edilmistir. Dogan ve Evlimoglu (2022)
tarafindan Aydin’da yapilan arastirmada bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda
davranigsal finansin rolii incelenmistir. Arastirmanin verileri Aydin’da 320 yatirimcidan
anket teknigi ile toplanmistir. Bulgular, egitim diizeyi, yas ve meslek degiskeni agisindan
davranigsal finansin bir faktoriiniin anlamli farklilik gOsterdigi saptanmistir.
Ozmerdivanli (2023) tarafindan Karaman ilinde yapilan arastirmada bireysel yatirim
kararlarinda etkili olan faktorlerin davranigsal finans yaklasimiyla incelenmesi
amaclanmistir. Arastirmanin verileri anket teknigi ile 20 yas iizerindeki 163 kisiden
toplanmistir. Arastirmanin bulgulari, alt boyutlar icerisinde sadece asir1 iyimserligin
cinsiyete gore anlamli farklilik gosterdigini ve erkeklerin asir1 iyimserlik puanlarinin

kadinlarinkinden ytiksek oldugunu gostermistir. Medeni durum agisindan ise evlilerin
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sosyo kiiltiirel faktdrler puanlarimin bekarlarinkinden yiiksek oldugu saptanmistir.
Lisansiistli mezunlarinin sosyo kiiltiirel faktorler, akla gelis kolayligi ve pismanlik
kaginma puanlarinin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Yas degiskeni acisindan sadece
asir1 giiven alt boyutunda anlamhi farklilik oldugu ve yasi 40’1n altinda olanlarin asiri
giiven puanlarinin yasi 40’1n iizerinde olanlarinkinden daha yliksek oldugu saptanmastir.
Maddi gelir degiskeni agisindan ise maddi gelir diizeyi yliksek olanlarin sosyo kiiltiirel
faktorler, akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kaginma puanlarinin daha yiiksek oldugu
bulunmustur. Giiller (2023) tarafindan Bartin ilinde yapilan arastirmada bireysel
yatirimecilarin  finansal yatirnm kararlarma etki eden faktorlerin incelenmesi
amaclanmistir. Veriler Bartin ilinde ikamet eden 382 yatirnmcidan anket teknigi
kullanilarak toplanmistir. Erkek yatirimeilarin akla gelis kolayligi, mevcudiyet, tutuculuk
ve slirli psikolojisi egiliminin kadinlarinkinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Erkeklerin yatirim kararlar1 kadinlarinkine nazaran siyasi gorliglerinden daha fazla
etkilenmektedir. Kadinlarin pigsmanliktan kacinma egilimlerinin ise erkeklerinkinden
daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Iyimserlik egilimi agisindan kadin ve erkek
yatirimcilar arasinda anlamli farklilik bulunmamistir. Yatirimeilarin egitim diizeylerinin
mevcudiyet, siyasi goriislerden etkilenme ve siirii psikoloji egilimi acisindan belirleyici
oldugu bulunmustur. finans egitimi almis olanlarin bilgi ¢caglayani egilimi daha yiiksek
tutuculuk, kayiptan kaginma ve akla gelis kolaylig1 egilimi ise daha diisiiktiir. Yas, aylik
gelir, meslek ve medeni durumun da yatirimeilarin bireysel finansal kararlarinda etkili

oldugu saptanmistir.

Yukarida 6rnekleri sunulan literatiirde yapilmis 6nceki arastirmalarin bulgulariyla
bu aragtirmanin bulgular1 karsilastirildiginda 6nceki aragtirmalarin bu arastirmay1 kismen
destekledigi goriilmektedir. Onceki arastirmalar ¢cogunlukla yatirimcilarin davranissal
finans perspektififinden yatirimer karar verme davranislarinin cinsiyete gore ve diger
demografik ozelliklere gore farklilastigini gostermektedir. Bu aragtirmada ise sadece bir
alt boyut agisindan cinsiyete gore farklilik bulunmustur. Demografik 6zelliklerin ise
sinirl1 sayida davramigsal finans egilimi agisindan belirleyici oldugu saptanmustir.
Literatiir ile bu aragtirma arasindaki farklilik 6rneklemden kaynaklaniyor olabilir. Bu
arastirma Samsun ilinde 20 yas iizerindeki yatirimcilarla gerceklestirilmistir. farkl: bir
ilden elde edilecek O6rneklem daha farkli bir sonug verebilir. Ayrica, bu arastirmada

kartopu 6rnekleme teknigi kullanilmistir. Kartopu ornekleme birbirini taniyan benzer
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tirden yatirnmcilarin 6rneklemde yer almasina yol agmis ve dolayisiyla aragtirma

bulgularini etkilemis olabilir.

Gelecekteki arastirmalar farkli ornekleme teknikleri kullanarak sectikleri
orneklemlerle arastirmayi tekrarlamalidirlar. Ayrica, gelecekteki arastirmalar farkl
bagimsiz degiskenler de ilave ederek yatirimcilarin davranigsal finans perspektifinden

yatirim davranislarini etkileyen faktorleri belirlemeyi hedeflemelidirler.
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