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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

BIiREYSEL YATIRIMCILARIN FINANSAL YATIRIM KARARLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER: BARTIN iLi ORNEGI

Ridvan GULLER

Bartin Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah

Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ismail Fatih Ceyhan
Bartin-2023, sayfa: 160

Geleneksel finans, insan1 rasyonel bir varlik olarak kabul etmektedir. Insamin duygusal ve
psikolojik tarafini gormezden gelerek, insan1 sadece rasyonel insan (homoekonomikus)
kavraminin igerisinde degerlendirmenin dogru olmadigini savunan davranigsal finans, bu
savi1 ile geleneksel finansa meydan okuyarak finans alanina yeni bir boyut kazandirmistir.
Davranigsal finans, bazi nedenlerden o&tiirli insanin her durumda rasyonel davranmasinin
miimkiin olmadigin1 ve dolayistyla davranigsal hatalar yapabilecegini iddia etmektedir. Bu
calismada; bireysel yatirimcilart finansal yatirnm kararlarinda rasyonel davranmaktan
alikoyan davranigsal egilimlerin ya da diger adiyla psikolojik onyargilarin, Bartin ilindeki
bireysel yatirnmcilar tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Anket yonteminin kullanildigi bu
calismada, Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin davranigsal egilimleri biiyiik Olgiide

tasidiklar1 bulgusuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler; Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci, Yatirimcir Davraniglari,

Asimetrik Bilgi, Manipiilasyon.



ABSTRACT

M. Sc. Thesis

FACTORS AFFECTING FINANCIAL INVESTMENT DECISIONS OF
INDIVIDUAL INVESTORS: BARTIN PROVINCE EXAMPLE

Ridvan GULLER

Bartin University
Graduate School

Department of Business Administration

Thesis Advisor: Assist. Prof. ismail Fatih CEYHAN
Bartin-2023, pp: 160

Traditional finance considers man as a rational being. Behavioral finance, which argues
that it is not correct to evaluate human beings only within the concept of rational human
(homoeconomicus), ignoring the emotional and psychological side of human beings, has
challenged traditional finance with this argument and brought a new dimension to the field
of finance. Behavioral finance claims that for some reasons it is not possible for a person to
act rationally in every situation, and therefore he can make behavioral mistakes. In this
study; The effect of behavioral tendencies, or psychological biases, that prevent individual
investors from acting rationally in their financial investment decisions, on individual
investors in the province of Bartin has been investigated. In this study, in which the survey
method was used, it was found that individual investors in Bartin had behavioral

tendencies to a large extent.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investor, Investor Behavior, Asymmetric

Information, Manipulation.
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1.GIRIS

Geleneksel finans; insan1 her durumda rasyonel diislinen ve bu dogrultuda almis oldugu
tiim finansal kararlarda hatasiz davranan, tabiri caizse programlanmis bir robot gibi
gormektedir. Geleneksel teorinin 20. yiizyilda, piyasalarda yasanan dalgalanmalara ve
anomalilere cevap verememesi iizerine geleneksel teorinin temeli olarak kabul goren

rasyonel insan kavrami, ciddi elestirilere maruz kalmstir.

Geleneksel teorilere ait modellerin ve hipotezlerin piyasadaki hareketliligi agiklamada
yetersiz goriilmesi iizerine insan davraniglarini ¢ok yonlii arastirabilmek adina psikoloji ve
sosyoloji gibi sosyal bilimlerden faydalanma ihtiyact dogmustur. Bu amacla, 1979 yilinda
Daniel Kahneman ve Amos Tversky adinda, Israil asilli iki psikolog tarafindan yazilan ve
devrin en prestijli iktisat yayinlarindan biri olan Econometrica’da yayimlanan ‘’Beklenti
Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar Verme’’(Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk) adli makale ile birlikte davranissal finansin temelleri atilmistir. Ilk baslarda
donemin geleneksel iktisat¢ilar1 tarafindan ciddi anlamda elestirilen davranigsal finans,
Robert Shiller ve Richard H. Thaler gibi basarili ekonomistlerin davranigsal finans

alaninda gergeklestirdikleri ¢ok sayida ¢alisma ile diinya ¢apinda biiyiik 6nem kazanmustir.

Davranigsal finansa gore; yatirimcilarin diisiince sistemlerine etki eden ve bu yolla onlari
rasyonaliteden uzaklastiran bazi faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden Otiirii
yatirimetlari her durumda rasyonel davranmalarinin miimkiin olmadigi, davranigsal finans
alaninda gergeklestirilmis c¢ok sayida deneysel calisma ile ortaya konulmustur. Bu
baglamda, ¢alismamizin amacina uygun olarak, daha 6nce buna benzer bir ¢alismanin hig
yapilmamis oldugu Bartin ilinde bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarim

etkileyen faktorler arastirilmistir.

Daha once konuyla ilgili gergeklestirilen diger calismalar incelendiginde; Boylikaslan
(2012)’nin ve Ates (2007)’in ¢alismalarinin bu ¢alisma ile benzer amaglara sahip oldugu
sOylenebilir. Ates (2007), calismasii Tiirkiye 6lgeginde test ederken; Boyiikaslan (2012),
yerel Olgek olarak Afyonkarahisar ilinde calismasini test etmistir. Bu calismada ise
Boyiikaslan’a benzer olarak yerel dlgek alinmis ve bu dogrultuda Bartin ilinde yasayan
bireysel yatirimcilara hazirlanan anket uygulamasi test edilmistir. Yapilan ¢aligmalarda
genel olarak biiyikk 6l¢ek segildiginden sonuglarin kiigiik Olgekte de benzer olup

olmadiginin tespit edilmesi ve bu dogrultuda alanda yapilan ¢alismalarin yayginlastirilmasi



amaglanmistir. Bununla birlikte Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik ve

finansal profillerinin tespit edilmesi amaglanmistir.

Gergeklestirilen bu calisma ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; finans
kavrami, geleneksel finans, geleneksel finansa ait teoriler modeller ve hipotezler,
davranissal finans kavrami, davranissal finansa ait teori ve modeller, davranissal finansin
iliskili oldugu diger bilim dallar1 ve finansal piyasalarda olusan anomaliler ile ilgili
kavramsal bilgilere yer verilmistir. ikinci béliimde; bireysel yatirrmeilarin finansal yatirrm
kararlarini etkileyen faktorler, davranissal finans kapsaminda incelenen yatirimei egilimleri
ve bu egilimlere ait literatiir 6zeti yer almaktadir. Ugiincii boliimde ise Bartin ilinde
yasayan bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina yon veren davranigsal egilimleri
incelemek i¢in anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Cesitli soru ve Onermelerle
gerceklestirilen anket ¢aligmasinda, Bartin ilindeki 382 katilimcinin online internet yoluyla
alinan verileri bir istatistik programiyla analiz edilerek degerlendirilmistir. Bartin ilinde
yasayan bireysel yatirnmcilarin sosyo-demografik o6zellikleri, finansal profilleri ve
davranigsal finansal kapsaminda incelenen davranissal egilimleri ne dlglide tasidiklarina
dair frekans analizi yapilmistir. Ayrica katilimcilarin sosyo-demografik ozellikleri ve
finansal profilleri ile davranigsal egilimler arasindaki iliski capraz tablolama yontemiyle

analiz edilmistir. Capraz tablolamada pearson ki-kare analizi yapilmistir.



2. FINANS KAVRAMI, GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL
FINANS

2.1. Finans Kavrami

Finans, kisilerin veya kurumlarin faydalanabilecegi para, fon ya da sermayeye denir.
Finansman, ekseriyetle finans ile aym1 anlamda kullanilmakla birlikte para veya
sermayenin edinilmesini ifade eder. Paranin nasil elde edilecegi ve elde edilen paranin

nasil degerlendirilecegi tamamen finans bilimi alanina giren konulardir (Ozgelik, 2018).

Finans kavrami ilk olarak Siimerler ve Babiller doneminde, Mezopotamya bdlgesinde
varligin1 gostermistir. Mezopotamya bolgesinde bulunan verimli topraklar ile birlikte giiclii
finans fikirleri Akdeniz’in dogusuna tasinmis ve bu suretle Roma Imparatorlugu’nda da
etkisi goriilmiistiir. Finans akimimin Roma Imparatorlugu’na tasmmasiyla birlikte ekonomi
alanindaki faaliyetler hizla gelisme kazanmistir. Finans kavrami, Bati uygarliklar1 icin
Ortagag doneminde Italya’nin onemli sehirlerinden Venedik ve Floransa’nin finans

merkezi olmasi ile yeniden sekillenmistir. (Kaplan, 2019).

Kiiresellesmenin etkileriyle hem iilkemizde hem de diger iilkelerde finans kavrami, biiyiik
Onem arz etmeye baslamistir. Globallesme stlirecinde Diinyadaki tiim tilkeleri etkisi altina

alan finansal gelismeler, temel olarak 3 ana baslik altinda toplanabilmektedir.

1. Finansal piyasalar, tiim Diinya iizerinde ¢ok hizli bir gelisme gostermistir.
Uretimden ziyade finans alanina ait sistemlerin gelistirilebilmesi igin
reformlar yapilmistir.

2. Diinya lizerinde ekonomi ve ticaret alinaninda rekabet artmistir.

3. Gelismekte olan iilkelerin tamami, 1980’lerden itibaren liberallesme ile

birlikte uluslararasi piyasalara girmeye baslamislardir (Kaplan, 2019).
2.2. Geleneksel Finans Teorileri, Modelleri ve Hipotezleri

Insan diisiinebilen bir varliktir. Fakat insan diisiinebilmesinin yam sira duygusal da bir
varliktir. Geleneksel ekonomi insanin duygusal boyutunu goérmezden gelerek insani;
sadece iktisadi menfaatleri dogrultusunda hareket eden insan anlamina gelen
homoekonomikus taniminin igerisine hapsetmistir. Bu tanim, insani1 her durum ve sart

altinda en dogru karar1 verebilen, adeta programlanmis bir makine gibi tasvir etmektedir.
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Geleneksel finansa ait teoriler, insanin her durumda rasyonel diisiindiigiinii kabul etmekle
birlikte daha dnceki yatirimlarindaki hatalarini tekrarlamayacagina dair bir sav gelistirerek;
bireysel yatirimcilarin kararlarinin aritmetik temelleri oldugunu, elde edilen yeni veriler
1s51g¢inda yatirnmcilarin  amaglarint yeniden diizenledigini varsaymaktadir (Boylikaslan,

2012).

Geleneksel Finans Teorileri birbirine benzemeyen insan olgusunu tamamen rasyonel kabul
etmektedir. Bu dogrultuda geleneksel finans; insanlarin yatirinm kararlarini alirken
kendilerini bu karara yonlendiren eylemin nihayetinde getirecegi fayda ile bu kararin
verilis esnasindaki giicliiklerini karsilastirdiklarini ve insanlar bilgi diizeyi baglaminda
esitken uygulamaya koydugu kararlarin sonuglarimi 6nceden Ongorebildiklerini ileri
stirmektedir. Yatirimcr davraniglarini rasyonel kabul eden geleneksel finans teorilerine
gore; yatirnmcilar umduklart faydanin yatirnm Kkararlar1 siiresince  kabullendikleri
maliyetlerden yiiksek olan tiim senaryolarda yatirim yapmaya karar vereceklerdir. Fakat
bir yatirimcinin; yatirim sonunda elde etmeyi umdugu kazang, katlanacagi maliyetlerden
biiyiik olsa bile bu yatirimei yatirim yapma konusunda istekli olmayabilir. Bu duruma “St.
Petersburg Paradoksu’ denilmektedir (Boyiikaslan, 2012).

John Maynard Keynes ve Irving Fisher gibi iktisat¢ilar iktisadi davranislart agiklarken
psikolojik faktorlere de vurgu yapmislardir. 194011 yillarda iktisadi analizlerde ekseriyetle
matematikten faydalanan Paul Samuelson ve John Hicks gibi iktisat¢ilar, ekonomik
modeller i¢cine hapsolmus insani, sofistike optimizasyon problemlerini ¢6zme konusunda

oldukga gelismis, rasyonel bir varlik olarak tanimlamislardir (Bostanci, 2003).

Geleneksel finans modelleri irdelendiginde insan rasyonel bir varlik olarak kabul edilmis
fakat bu varsayim deneysel caligmalar tabaninda hi¢gbir zaman desteklenememistir. Bu
dogrultuda geleneksel yaklasimin kisilerin  davraniglarini ~ arastirmaktan  ziyade
davraniglarinin nasil olmasi gerektigi konusuna yogunlastigini sdylemek miimkiindiir.

(Kahneman ve Tversky, 1971).

Geleneksel yaklasim dénemini, geleneksel donemin temelini olusturan ve ilk olarak
Bernoulli tarafindan diistiniilen, 1944 yilinda Neuman ve Morgenstern tarafindan
gelistirilerek bir teoriye donistiiriilen ve daha sonra Savage (1953) tarafindan daha da
gelistirilen Beklenen Fayda Teorisi; ardindan geleneksel finans yonteminin devami
niteliginde olan ve ilk olarak 1952 yilinda Harry S. Markowitz tarafindan sunulan Modern
Portféy Teorisi; ardindan Sharpe tarafindan 1964 yilinda ortaya ¢ikarilan ve 1965 yilinda
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Litner, 1966 yilinda ise Mossin tarafindan daha da ileriye tasman Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli (FVFM); ardindan FVFM’ne getirilen elestiriler sonucunda 1970’de
ortaya konan ve daha sonra 1976’de Stephen Ross’un yeniden formiile ettigi Arbitraj
Fiyatlama Modeli; son olarak da 1970 yilinda Fama tarafindan gelistirilen ve finansta en
¢ok tartistlan hipotezler arasinda zikredilen Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
olusturmaktadir. Bu teori, model ve hipotezlerin tamami yatirimcilarin her durumda
rasyonel davrandigimi kabul etmis ve yatirnmcilarin davranis bigimlerini mercek altina

almak yerine; nasil davranmalar gerektigi iizerinde durmuslardir (Ozgelik, 2018).

2.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Daniel Bernoulli’nin 18.yiizyilda Beklenen Fayda Hipotezi ile temellerini attigi Beklenen
Fayda Teorisi’nin gelistirmesine imkan veren hadise, kuzeni Nicholas Bernoilli’nin 1713
yilinda Pierre Reymond de Montmort’a hitaben yazmis oldugu mektubun igerisinde
bahsini ettigi St. Petersburg Paradoksu’dur. St. Petersburg Paradoksu, yazi tura oyununda
ne kadar bedel 6denebilecegi tizerine kurulan bir problemdir. Oyunun kurallarina gore;
birinci turda yazi gelmesi halinde 2 giimiis para, birincide gelmemesi iizerine ikinci turda
gelmesi halinde 4 giimiis para, ilk iki turda gelmemesi ilizerine igiincii turda gelmesi
halinde 8 glimiis para, ilk ii¢ turda gelmemesi tizerine dordiincii turda gelmesi halinde 16
giimiis para kazanilmis olur. Oyunun kurallarina gére yazi gelinceye kadar oyuna devam
edilir. Her atista tura gelmesi durumunda elde edilen kazanimin da sonsuza kadar siirekli
olarak yiikselme ihtimali vardir. Asagida bu oyuna ait beklenen getiri, matematiksel
formiilii ile gosterilmistir (Neugebauer, 2010: 4).

Y2ix(12)oi=li=1+1+1+=00 (1)

Nicholas Bernoulli yazmis oldugu mektupta, Montmort’a bdyle bir oyuna katilmak i¢in
kag para 0deyebilecegini sormaktadir ve ayn1 zamanda matematiksel cevabi mektubuna
eklemistir. Agiklamali cevabina goére; seri sonsuz oldugu i¢in oyuna ait beklenen kazang da
sonsuz olmaktadir. Nicholas Bernoulli bu oyun ile insanin her durumda akilct olmadigini
orneklendirmistir. Yukarida (1) numarali seride de gosterildigi lizere, oyuna ait beklenen
kazan¢ sonsuz oldugu halde, insanlar ¢ok yiiksek miktarda para kazanma ihtimallerinin
diisiik olacagini varsayarak bu oyuna yiiksek paralar ile katilmamislardir. Nihayetinde

riskten kaginarak irrasyonel bir davranig sergilemislerdir (Sener, 2015).



Daniel Bernoulli, St. Petersburg Paradoksu’nu arastirma amaciyla ¢iktig1 yolculukta risk
Ol¢iimiine bagka bir agidan yaklasarak beklenen faydayla ilgili ilk tanimi ortaya koymustur.
“Eger biitiin olast kar beklentilerinin faydalar, bu beklentilerin biitiin olusabilme
alternatiflerinin sayist ile ¢arpilip, bulunan sonug toplam alternatif sayisina béliiniirse,
ortalama fayda elde edilir. Ortalama fayda ise problemin risk degerine karsilik
gelmektedir’’ (Bernoulli, 1954: 24).

Bernoulli, kisilerin beklenen kazangtan ziyade, beklenen faydayr maksimize etmeyi
hedeflediklerini iddia etmistir. Bernoulli, St. Petersburg Paradoksu’nun beklenen fayda
boliimiiyle ilgili kismina logaritmik bir fonksiyon yerlestirerek esit oranda kazang artisini
takip edecek olan fayda artisinda azalma olacagini iddia etmistir. Ancak faydayi 6lgme
konusunda gergekei bir ¢alisma yapamamustir. Bernoulli 1700°1i yillarda beklenen fayda
kavramin literatiire ilk kazandiran kisi olsa da kendisinden iki ylizy1l sonraki iktisatgilar
bu kavramdan yola ¢ikarak beklenen fayda kavramini aksiyom haline getirmislerdir
(Schoemaker, 1982).

Bruno de Finetti ve Frank Plumpton Ramsey beklenen fayda iizerinde yogun c¢aligsmalari
olan matematik¢ilerdir ve bu kavramin gelismesine onemli katkilari olmustur. Bu iki
matematikg¢i, bireylerin karar verirken beklenen fayda maksimizasyonunu 6n planda
tutarak karar almaya calistiklar1 varsayimmna dayanan 6znel olasilik kavramiyla ilgili
yaklagimlar ortaya atmigslardir. Sonralart Oscar Morgenstern ile John Von Neumann,
tilketim kararlarina beklenen faydayla agiklama getirerek bu yaklasimin aksiyom niteligi
tastyan bir modele doniismesine katki saglamislardir (Von Neumann ve Morgenstern,

1944).

Von Neumann ve Morgenstern, bireylerin satin alma karar1 verirken edindikleri mal veya
hizmetlerin gelecekte kendilerine saglayacagi faydayr géz Oniinde bulundurarak hareket
ettiklerini varsaymaktadirlar. Bu iktisatcilarin tezlerine goére fayda, yalnizca belirli
ihtimaller ile 6nceden 6ngoriilebilir. Bu sebepten, Morgenstern ile Von Neumann, fayda
fonksiyonunun risk altindayken tiiketime dair kararlar1 agiklama konusunda yetersiz
oldugunu ileri siirerek bu fonksiyonu, beklenen fayda fonksiyonu olarak giincellemislerdir.
Von Neumann ve Morgenstern’in bu caligmasi, fayda fonksiyonunu dnceleyen modern
talep teorilerinin Onciisii olarak iktisat bilimine 6nemli bir katki saglamis ve literatiirde
yerini almistir. Finetti, Ramsey ve ardindan Von Neumann ve Morgenstern’in yogun

gayretleriyle asama kaydeden beklenen fayda maksimizasyonu ile karar verme yaklasimi,



Savage’in katkilariyla zirveye tasmmistir (Karni, 2005). 1944 yilinda yayimlanan “’The
Foundations of Statistics’” isimli eseriyle Savage, 6znel beklenen fayda teorisini daha da
gelistirilerek, Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda yaklagimini yeni bir temele

oturtmustur.

2.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz, Modern Portfoy Teorisinin fikir babasi olarak kabul gormektedir.
Markowitz’in 1952°de ‘Journal of Finance’ isimli dergide yazmis oldugu ‘Portfoy Se¢imi’
adli makale ile ortaya koydugu bu teori, 1990 yilinda Nobel ddiiliine layik goriilmistiir. Bu
teori, daha sonralar1 ortaya ¢ikacak olan varlik fiyatlama modellerine de bir temel

olusturmustur (Ceylan, 2015).

Yalnizca g¢esitlendirme yaparak portfoydeki risklerin azaltilabilecegine karst ¢ikan
Markowitz, ilgilesim katsayilarin1 hesaba katmadan riski azaltmanin miimkiin
olamayacagimi iddia etmistir. Zira portfoylin riskleriyle ilgilesim katsayilar1 arasinda
dogrusal bir bag mevcuttur. Ornegin, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin arasinda
pozitif ilgilesim olmast durumunda c¢esitlendirmenin yapilmadigindan séz etmek
miimkiindiir. Aksine portfdyde bulunan menkul kiymetler arasinda negatif ilgilesim olmasi
durumunda ise belirli bir getiri seviyesi temel alinarak risk disiiriilebilir. Markowitz’e ait
bu model, ‘Ortalama-Varyans Modeli’ olarak da adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2017).

2.2.3. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

1964 yilinda Sharpe tarafindan Markowitz’in Modern Portféy Teorisi’ne dayanilarak
olusturulan bu modeli Markowitz’in teorisinden farklilastiran kismi, riskli olmayan
finansal varliklarda da yatinnmlar yapabilmeye olanak saglamasidir. Etkin veya etkin
olmayan varliklarin fiyatlandirilabilmesi, s6z konusu varliklar i¢in en uygun risk
degerlerinin ortaya g¢ikarilmasi ve risk-getiri oranlar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesi

FVFEM sayesinde miimkiin olabilmistir (Siimer ve Hepsag, 2007).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, denge degerini ortaya ¢ikarmaya calisirken bir
menkul kiymetin risk boyutu ile beklenen getirisi arasindaki iligkiden faydalanmaktadir
(Gokbel, 2003).



Varlik fiyatlamasmin temel taglarindan biri olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli,
piyasada iglem goren varliklarin risk ve kazang oranlariyla ilgili kiyaslama imkéan1 sunmasi
ve ayrica heniiz piyasada al-sat yapilmamis varliklarin 6ngoriilen kazanglarma dair

hesaplamalari ile ilgili islevsel olmasi agisindan 6nemlidir.

2.2.4 Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama modeli hakkinda bilgi vermeden Once arbitrajin ne oldugunu
aciklamada fayda vardir. Arbitraj, birbiriyle ayn1 ya da yiiksek oranda benzerligi olan bir
tirtiniin ayn1 anda diisiik fiyatla satilan bir pazardan alinip yiiksek fiyatla satilan bir pazarda
satilarak getiri elde edilmesi islemidir. Arbitraj Fiyatlama Modeli, finansal varliklar

fiyatlamada kullanilan diger bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni 1976 yilinda Stephen A. Ross, FVFM’ne yapilan elestiriler
neticesinde ortaya c¢ikarmistir. Ross, bu model ile birlikte finansal wvarliklar
fiyatlandirilabilmesi igin Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) tavsiye etmis ve bu modelin,
daha az kisitlayici bir yapida olmasindan 6tiirii bir ve birden fazla doneme ait 6rnekler igin

kullanilabilecegini ispatlamistir (Ross, 1976).

Bu hipotez; kararlarinda akilct davranmayan yatirimcinin bir miktar menkul kiymeti
almasi, irrasyonel yatirimcinin satin almis oldugu menkul kiymetlerin fiyatlariin
ortalamanin iistiinde seyretmesine neden olur. Satis yaptiklart durumda da tam tersi bir
durum s6z konusudur. Bu sebeptendir ki rasyonel davranmayan yatirimci, pasif veya
arbitraj yapan yatirimcilara nazaran ¢ok daha az kazang saglamakta veyahut yiiksek
miktarlarda kaybetmektedirler (Yasar, 2008).

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin FVFM’nden ayristig1 noktalardan biri de varlik getirilerine
aciklama getirmede coklu faktér modelini kullanmasidir. FVFM bir varliga ait getiriyi
yalnizca pazar portfoyili duyarliligiyla ilintilerken, AFM yalnizca pazara ait portfoyii degil
bununla birlikte enflasyonu, sanayi tretimini, faiz oranlarini, risk pirimi gibi diger
ekonomik nedenleri de varliklar1 fiyatlama noktasinda kullanabilmektedir (Chen, Ross ve
Roll, 1986).



2.2.5. Etkin Piyasalar Hipotezi

[k olarak Eugene F. Fama ve Paul A. Samuelson tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar
Hipotezi, temel olarak fiyatlarin piyasada mevcut bulunan bilgiyi tamamen yansittigini

ileri siirmektedir. Bunu da yatirimcilarin rasyonel olmasi ile iliskilendirir (Karan, 2001).

Etkin Piyasalar Hipotezinde {lizerinde 1srarla durulan konu, yatirimcilarin mevcut bilgilerin
tamamina erisebiliyor olmasi ve bu nedenle de yatirimcilarin ortalamanin iizerinde veyahut
asirt miktarda kar etmesinin miimkiin olmamasidir. Bu piyasada yatirimcinin rasyonel
oldugu ve dolayisiyla yatinm kararlarinda mantikli davranacagi savunulmaktadir. Fakat
insanin adeta bir robot gibi goriilmesi ve hatasiz oldugunun diisiiniilmesi, insanin dogasi
geregi gercegi yansitmamaktadir. Cilinkii insanlarin risklere ve getirilere refleksleri cesitli
faktorlere gore farklilik arz etmektedir. Bunlar psikolojik faktorler ve tecriibe miktarlaridir

(Champell, Andrew ve Craig, 1996).

Etkin Piyasalar Hipotezini teori agisindan inceledigimizde 3 ana varsayimin iizerine insa
edildigini gormekteyiz. Birincisi; yatirnmcilarin her durumda rasyonel oldugu ve bu
sebeple de menkul kiymetlere yatinm yaparken rasyonel kararlar aldigidir. ikincisi;
piyasada bir miktar rasyonel olmayan yatirimci mevcut ise de bu yatirimcilarin alim
satimlar1 rastgele oldugu igin fiyatlara etkisi olmaz. Ugiinciisii ise; rasyonel yatirimcilar
tarafindan gerceklestirilen arbitraj sayesinde piyasadaki rasyonel olmayan yatirimcilarin

piyasaya etki edebilme olasilig1 tamamen ortadan kalkar (Gfirtinlii, 2011).
2.3. Davramigsal Finans

Geleneksel finans teorilerinde arastirma yapan bilim insanlari, genellikle insan1 hata
yapmaya egilimli ve duygulari tarafindan yonlendirilen homosafiyen’ yerine, hatasiz insan
tamimma uyan ’‘homoekonomikus’ olarak nitelendirmektedir. Homoekonomikus,
kararlarinda rasyonel davranan, erisebilecegi her ¢esit veriye erisip, bu verileri kusursuz bir
bi¢imde degerlendiren ve risk ve olasilik igeren durumlar arasindan kendi yararina en
uygununu segen insan tiiriidiir. Oysaki ailesine, isine, g¢evresine ait bilgileri zihninde
barindiran ve birgok farkli etki alaninin iginde bulunan bir kisi i¢in homoekonomikus
kavramindan bahsedilemeyecegi agiktir. Tiim bunlar g6z Oniinde bulunduruldugunda
davranissal finans, finansa ait teorilerini olustururken, odak noktasinda bulunan finansal

aktorlere daha gercekei roller belirlemeye ¢alisan bir disiplin olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Bloomfield, 2010).



Davranigsal Finans, insanin yatirim kararlari sirasinda duygusal, psikolojik ve sosyolojik
bircok faktorden etkilendigini ve bu dogrultuda irrasyonel kararlar alabilecegini ortaya
koyan ve bu durumu ampirik bulgularla ispat eden bir disiplindir. Davranigsal finans
interdisipliner bir 6zellik tagimaktadir ¢ilinkii insan davranmislar iizerinde arastirmalar

yiirliten psikoloji, sosyoloji gibi bilimlerle ortak ¢aligsma alanina sahiptir (Ede, 2007).

Davranigsal finans, farkli disiplinleri biinyesinde barindirmakla birlikte, kisilerin yatirim
yaparken, tasarruf ederken veya harcama yaparken nasil ve neden mantiga aykiri tercihler
yaptigina agiklama getirmeye calisip, finansin geleneksel teori ve modellerine katki
saglayan ve saglamay1 amaclayan giincel bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozerol,

2011).

Finansin giincel ve dinamik bu alani, geleneksel finansa ait birtakim modellerin kisilerin
inanis ve davraniglarin1 giincellemekte zorlandigini séylemektedir. Ayrica finansal
olaylarin bazilarini agiklarken bireylerin her zaman akilci davranamadigina model ve

hipotezleriyle agiklik getirmektedir (Barberis ve Thaler, 2002).

2.3.1. Davramssal Finans Kavrami

Davranigsal finans, insanin rasyonel olmadiginin finansal piyasalarda kabul edilmesiyle
ortaya ¢ikmig bir kavramdir. Davranigsal finans, insan davraniglarina etki eden duygusal ve
biligsel egilimlerin finansal piyasalara yon verdigini ileri siirmektedir. Diger bir ifadeyle
psikolojik faktorlerin finansal Kararlar iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir (Ozgelik,
2018).

Modern ekonomide bireyler rasyonel kabul edilir fakat Barber ve Odeon, durumun béyle
olmadigini, hatta bireylerin sistematik hatalar yaptiklarini ileri siirmektedir. Davranissal
finans, geleneksel finansin goz ardi ettigi sistematik ve irrasyonel olan bu davraniglari
toplamis ve yeni bir disiplin inga etmistir. Belsky ve Glovich’e gore ‘davranissal finans’
psikoloji ile finans1 birlestiren ve dolayisiyla bireylerin tasarruf ederken, harcama yaparken
sergilemis olduklar1 davranislari agiklamaya calisan interdisipliner bir alandir (Ozerol,

2011).

Geleneksel finans, bireylerin faydalarini maksimize etmek amaciyla risk ve beklenen
getirilerini goz Oniinde bulundurduklarini varsaymaktadir. Davranissal finans ise risk ve

beklenen getiri disinda ¢ok daha fazla degiskeni hesaba katan yatirimcinin asil maksadinin
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beklenen getirilerin faydasini arttirmaktan ziyade tatmini artirmak oldugunu iddia
etmektedir. Kusursuz bir bicimde degerlendirilmesi miimkiin olmayan bu degiskenlerin

mevcudiyeti, fayda maksimizasyonundan ziyade tatmin duygusuna isaret etmektedir.

2.3.2. Davranigsal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davranigsal finans yaklasimi, ilkin 1913’te John D. Watson tarafindan psikoloji alanina
kazandirilmis gibi goriinse de, 1759 yilinda Adam Smith’in yazmis oldugu ‘Ahlaki
Diisiince Sistemi’ isimli kitapta bu kavramdan bahsedildigi bilinmektedir. Jeremy Bentham
calismalarinda psikolojik faktorlerin iktisadi davraniglarda etkin oldugunu iddia etmis ve

bu dogrultuda birtakim ¢alismalar yapmigtir (Tufan, 2008).

Yatirimcilarin irrasyonel davranisina ornek gosterilebilecek ve kayitlarda da yer alan en
eski hadise 17. Yizyilda gergeklesen ‘Lale Cilgligi’dir. Avrupa heniiz lale ile
tanismamisken Kanuni Sultan Siileyman tarafindan Hollanda kralina hediye edilen bir
sandik lale sogani ile birlikte, Hollanda halki ilk kez lale sogani ile tanismistir. Sonralari
sadece elit insanlarin lale soganina sahip olabildigi diislincesi, insanlarin ellerinde bulunan
serveti satarak lale soganlarina yatirmasi sonucunu dogurmus ve bu durum lale soganlar
fiyatlarinin asir1 derecede yilikselmesine neden olmustur. Hatta lale sogan1 piyasasi o kadar
ileri boyutlara ulasmis ki heniiz hasat edilmemis laleler i¢in sozlesmeler yapilmistir. O
donemde lale soganlarinin bedeli Amsterdam’daki burjuva evlerine denk hale gelmistir.
Ayni anda tliim lale soganlarinin satilmasiyla lale sogan fiyatlari hizli bir sekilde diiserek

Hollanda ekonomisinin ¢cokmesine zemin hazirlamistir (Mazgit, 2007).

Kahneman ve Tversky’nin 1979°da kaleme aldiklar1 ve o doneme ait en prestijli ekonomi
dergisi olarak kabul edilen Ekonometrica dergisinde yayimlanan ‘Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Verme Analizi (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk)’ adlt
calisma davranissal finans alanindaki en 6nemli ¢alismalardan biri olarak bilinmektedir.
Bu calismayla Beklenti Teorisi adeta Beklenen Fayda Teorisi’'ne meydan okumustur.
Beklenen Fayda Teorisi’nde isminden sik¢a soz edilen ‘beklenen risk’ kavrami Beklenti
Teorisi’nde ‘algilanan risk’ formuna doniigmiistiir. Daha sonra bu ¢alismasiyla Kahneman,
2002 Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanarak davranigsal finansin tiim ekonomik ¢evrelerce

bilinmesini ve kabul gérmesini saglamistir (Ritter, 2003).

Daha sonralar1 davranigsal finans alanma Onemli katkilar1 olan Thaler, 1987-1990

yillarinda Ekonomi Perspektifleri Dergisi’nde (Journal Of Economics Perspectives) yer
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alan Anomaliler (Anomalies) isimli kosesinde geleneksel finans teorilerinin ¢elisen
noktalar1 lizerine Ornekler vermistir. Thaler ve Shiller davranigsal finans ile ilgili ¢ok

sayida seminer diizenleyerek bu alanin tiim diinyaca taninmasina katki saglamiglardir.

2.3.3. Beklenti Teorisi

1979’da Amos Tversky ve Daniel Kahneman, ortaya koyduklar1 ‘Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Analizi’ isimli ¢alismalariyla davranigsal finansin temellerini atmislardir.
Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’nin agiklarini kapatmis ayrica finans ve psikoloji
alaninda ¢ok 6nemli bir yer edinmistir. Bu ¢alismalariyla Kahneman ve Tversky, Beklenen
Fayda Teorisi’'nde ortaya atilan birgok varsayimin bireyler tarafindan ihmal edildigini
gostermislerdir. Ayrica Beklenen Fayda Teorisi modellerinin yeteri kadar aciklayici
olmadigini ileri siirerek belirsizlik ve risk altinda alinan kararlarda daha gegerli oldugunu

diistindiikleri Beklenti Teorisini gelistirmiglerdir (Yasar, 2008).

Kahneman’in Beklenti Teorisi isimli ¢alismasi kendisine 2002 yilinda Nobel 6diiliinii
kazandirmistir. Davranissal finansin temeli olarak kabul goren bu ¢alisma ayni zamanda en
fazla atif yapilan eserlerden biri olmasiyla da dikkatleri iizerine ¢ekmeyi basarmustir.
Kahneman ve Tversky, Beklenti Teorisi isimli ¢alismay1 birlikte yiirlitmiisler fakat 2002

yilinda Tversky hayatta olmadigindan Kahneman bu 6diilii yalniz almistir.

Beklenen Fayda Teorisi’nde bireyler ‘rasyonel’ kabul edilmis fakat Beklenti Teorisi
bireylerin rasyonel degil ‘normal’ oldugunu iddia etmistir. Beklenti Teorisi, matematiksel
bir temel iizerine insa edildigi i¢in birgok arastirmacinin ilgi odagi olmayi da basarmistir

(Cornicello, 2003).

Beklenti Teorisi, yatirimcilarin risk karsisindaki davranislarimi agiklamaya calismistir.
Yatirimcilarin risk kargisindaki davraniglarini anlamak Kayip ve kazanglarin sebeplerini
anlama noktasinda c¢ok biiyliik 6nem arz etmektedir. Ekonomik modellere bakildiginda
fayda egrisi, i¢biikey bir yapidadir. Bunun sebebi de ‘azalan marjinal fayda kanunu’dur.
BFT’ne gore belirsizlik ve risk altinda birden ¢ok secenek arasinda karar vermek
durumunda kalan birey, (rasyonel oldugu i¢in) secenekler arasindan kendisine en ¢ok fayda
saglayacak olani segecektir (Tversky ve Kahneman, 1981). Bu teori acisindan ise kisiler

boyle bir durumda fayday1 degil deger fonksiyonunu dikkate almaktadir.
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Deger fonksiyonu, yatirimcilarin beklentileriyle olusan referans noktalara gore beklenen
getiri lizerindeki farklilagsmalart incelemektedir. ‘S’ sekliyle gosterilen deger fonksiyonu
hem kayiplarda hem de kazanglarda goriilen azalan marjinal duyarliligi anlatmaktadir.
Fayda egrisi, referans noktasinin {izerinde oldugunda igbiikey, altinda oldugunda
disbiikeydir. Bu egriler, kazan¢ durumlarinda bireyin riskten kagindigini; zarar

durumlarinda ise risk almaya istekli oldugunu agiklamaktadir (Camerer, 1999).

Fayda 4 Fayda
Kayip Kazang
Servet
Geleneksel Ekonomik Model Beklenti Teorisi
‘Fayda Fonksiyonu’ ‘Deger Fonksiyonu’

Sekil 2.1: Fayda ve Deger Fonksiyonlarinin Karsilastirilmasi
Kaynak: Wilkinson, 2008: 109-111.

Yatirimcilarin  karar verme agamasindaki birtakim oOnyargilarina agiklama getirmeye
calisan beklenti teorisi; diizeltme ve degerleme adi1 verilen iki siire¢ tizerinde durmaktadir.
Diizeltme siirecinde birey, se¢im asamasini kolaylastirmak icin olasiliklar1 diizenler,
basitlestirir ve yeniden formiile etmeye c¢alisir. Degerleme siirecinde ise birey, diizeltme
siirecini tamamlamis olan alternatifler icinden en yiiksek degerde olani1 se¢meye calisir

(D6m, 2003).
2.3.4. Davramgsal Finansin Diger Bilim Dallariyla Iliskisi

Davranigsal Finans, hem bireylerin davraniglar iizerinde ¢alismalar yapan psikoloji ile

hem de toplum bilimiyle ilgili olan sosyoloji ile ortak bir ¢alisma alanina sahiptir. Ricciardi
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ve Simon; davranigsal finansin diger bilimler ile baglantisin1 asagida yer alan sekille

gostermislerdir.

Psikoloji | Sosyoloji

Davranissal Finans

]

Sekil 2.2: Davramssal Finans ve iliskili Oldugu Bilim Dallar1

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000: 2

2.3.4.1. Psikoloji

Psikoloji, davranissal finansin etkilesim i¢inde bulundugu ve altyapisini olusturan bir bilim
dahdir. Bireyler giidiilerinin etkisiyle davranisa gecerler. Biligsel psikoloji alaninda yapilan
calismalarin tiimii karar alma siirecindeki etkinligi nedeniyle davranigsal finans ile kuvvetli
bir iligskiyi isaret etmektedir. Bireylerin davranis bi¢imlerini anlamlandirmaya calisan
psikolojinin aragtirma yaptig1r konulardan biri de diisiinme siirecidir. Ayrica ruh durumu,
Onyargilar, algida farklilik durumlari, Onseziler, 6grenme, hafiza, dikkat, duygu ve dil

psikolojinin ilgilendigi diger alanlardir (Tufan, 2008).

Ortak paydasi insan olan finans ve psikoloji bilimlerinin etkilesim iginde olmasi yeni
model ve varsaymmlarin olusturulmasma zemin hazirlamistir. Insan beyninin ¢alisma
sistemi, bilgisayarlar gibi girdileri belirli fonksiyonlarla isleyerek ¢iktilara doniistiirme
biciminde degil psikolojik faktorlerin etki ve baskilar1 ile bilingli veya bilingsiz
yonlendirme bi¢iminde gergeklesir (Goksu, 2013).

Yatirimcilar, yatinm esnasinda kendilerini olduk¢a zorlayan bir karar verme slirecine
maruz kalirlar ve bu siirecte yatirimcilart etkileyen birtakim faktorler bulunmaktadir.

Yatirimcilar bu siirecte ekonomik ve finansal gostergeleri goz oniinde bulundururlar. Ayn
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zamanda yatirimcinin karar verme siirecini etkileyen bagka faktorler de mevcuttur. Bunlar
yatirnmcinin ruhsal yapisi, gegmis deneyimi, kendilerine 6zgii firsat degerlendirmeleridir

(Taner ve Akkaya, 2005).

2.3.4.2. Sosyoloji

Sosyoloji tek bir insan1 konu edinmez aksine insan toplulugu lizerinde ¢alismalar yiiriitiir.
Insan yaradilis1 geregi sosyal bir varliktir. Bu nedenle insanmn diger insanlarla etkilesim
icin olmasi1 gerekmektedir. Bu etkilesimle birlikte insanlar birbirlerini etkilemektedir.
Sosyoloji; asgari iki kisinin karsilikli kaliplagsmais, tiplesmis ve modellesmis davraniglaridir

(Arslantiirk ve Amman, 2011).

Insanlar cevresindeki kisileri degerlendirirken hakkinda bilgi sahibi oldugu kisilerin iyi
veya kotii taraflarinin ortalamasini alirlar. K6tii taraflar o kisi ile ilgili negatif bir diislince
olugmasina; iyi taraflari ise pozitif bir diisiince olusmasina neden olur. Fakat bir kisi ¢cok
olumlu ozelliklere sahip olsa bile kendisiyle ilgili 6grenilen tek bir olumsuz 6zellik bile o
kisi hakkinda olumsuz bir intiba olusturabilmektedir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda
da benzer durumdan bahsedilebilir. Yatirnm yapmayi diistindiikleri sirket hakkinda bilgi
saglayan kuruluslar i¢in edindikleri negatif bilgiler, yatirimcilarin zihninde o bilgiyi veren
kuruluslar hakkinda olumsuz bir intiba olusmasina neden oldugu gibi bu durum aym
zamanda yatirimcilarin o kuruluslart eskisinden daha az kayda deger bulmalarina neden

olmaktadir (Ates, 2007).

2.3.5. Davramssal Finans Modelleri

Davranissal finansa gore insan, ‘rasyonel’ degil ‘normal’dir. Davranigsal finans modelleri,
geleneksel finansa ait teorilerin agiklamada yetersiz kaldigi yatirnmei davraniglart ve

anomaliler i¢in gelistirilmistir.
2.3.5.1. Temsili Yatirimc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny’nin psikolojik bulgulardan yola ¢ikarak olusturduklart Temsili
Yatirimc1r Modeli (TYM) asirt tepkiyi temsil etme kisayolu, eksik — yetersiz tepkiyi ise
tutuculuk egilimi ile agiklar. Yatirimcilar giincel ve degisik bir bilgiyle karsilastiklart
durumlarda kendilerine ait fikir ve inanclar1 yeni edindikleri bu yeni bilgiler 1s18inda

diizenlemekte gosterdikleri dirence tutuculuk egilimi denilmektedir. Yatirimecilarin yargiya
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vardiklar1 durumlarda en giincel, en dikkat c¢ekici ve anormal goriinen faktorleri
oncelemesine ve popiilasyonun istatistiksel dagilimini géz ardi etmesine temsil etme

kisayolu denilir (Ulkii, 2001).

Yatirimcilarin  zihninde tasarladigi degisim algis1 olarak tamimlanabilecek olan bu
modellemeye ‘Markow Siireci’ de denilmektedir. Yatirimeilarin sirket karlarinda bir yonde
olusabilecek degisikliklerin zamanla ortalama diizeye ulasacagina dair inanglari, eksik -
yetersiz reaksiyonun olugmasinin sebebi olarak goriilmektedir. Asir1 reaksiyon ise
yatirimcilarin yatirim yapmis oldugu sirketin hisselerinde bir trendin basladigina inanmaya

basladiklar1 anda ortaya ¢ikmaktadir (Barberis v.d., 1998).

Tutuculuk egilimi veya muhafazakarlik ile ilgili cok sayida tanimlama yapilmasina karsin
Edwards’in yapmis oldugu tanimlama olduk¢a onemlidir. Edwards (1968) tutuculugu:
“’bireyin, degisimin giincel haline yavas uyum saglamasi’” seklinde tanimlamistir.
Edwards ayrica, bireylerin diislincelerinin bir sira diizenine entegre olmus bicimde
degisiklik gosterdigini belirtmektedir. Barberis v.d. (1998), muhafazakar yatirimcilarin
yaklasik iki ile bes arasinda degiskenlik gdsteren bir sira diizeninde yeni bilginin varligiyla
zihninde mevcut olan fikri degistirdigini bulgularla ortaya koymuslardir (Barberis v.d.,
1998).

1974 yilinda ilk olarak Kahneman ve Tversky tarafindan ele alinan temsil etme kisayolu,
yatirimeilarin kesinligi bulunmayan bir durumla karsilastiklarinda o durumla ilgili olasilik
veya Ornegin kesin oldugunu kabullenerek bu hadiseyi daha dnce yasadiklar1 deneyimlerle
iliskilendirmeleri ve bu olay karsisinda oldukg¢a akilli davrandiklarina dair bir inang
icerisinde olmalart durumudur. Temsil etme kisayolu yatirimcilarin elde ettigi yeni
bilgilerden sonra o yeni bilgiye ait yarginin olusma asamasinda en giincel olan ve en ¢ok
dikkat ¢eken, sira dis1 durumlart 6nceleme egilimlerini anlatir. Temsil etme kisayolunun
etkisindeki yatirimci, net olamayan durumlara ait ihtimalleri kesin gibi gérmekle birlikte,
eger mevcut olay veya durum kendi deneyimleri ile ortiisiiyorsa bu olasiligi olmasi
gerekenden fazla 6nemser. Temsil etme kisayolu bu 6zelligiyle bulussal bir egilim olma
ozelligi tasimaktadir. Bu bulussal egilim, yatirimcilar tarafindan yeni elde edilen bilgilerin
¢ok Onemsenmemesine ve istatistiksel ac¢idan diisiik ihtimalli sonuglarin ise ¢ok fazla
Oonemsenmesine Sebebiyet vermektedir. Kahneman ve Tversky, bireylerin tercihlerini
yaptiklar1 esnada sadece rassal yontemlerden faydalandiklarini tespit etmislerdir (Barberis
v.d., 1998).
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Ayrica temsil etme kisayolunun, asirt reaksiyon anomalisinin mevcudiyeti baglaminda
saglam bir kanit olma niteligi vardir. Soyle ki; herhangi bir firmanin kazanglarinin uzunca
bir periyotta istikrali bir basar1 sergilemesiyle ve ayrica hem firma y6netiminin hem de
tirtinlerinin oldukga goze ¢arpan hadiselerinin yardimiyla yatirimcilar o firmayi yakin
takibe alirlar. Bu siirecin sonunda da yatirimeilarin zihninde o firmanin potansiyel durumu
ile ilgili pozitif bir algi olusur. Temsil etme kisayolu, yatirimcilarin zihninde belirli
firmalarla ilgili olumlu bir genellemeye neden olacak tarafliligin olusmasina sebep olarak
yatirimcilarin  normaldeki tutumlarindan daha farkli bir tutum gelistirmesine sebep
olabilmektedir. Dolayisiyla belirli bir periyotta kendilerini giincellemeyen firmalar Temsil
etme kisayolunun etkisinde kalan yatirnmcilarca fark edilmeyebilir. Bu durum
yatirimcilarin kazang tahmini yaparken hataya diismelerine ve daha da 6tesinde piyasalarda

asir1 reaksiyon anomalilerinin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir (Barberis v.d., 1998).

2.3.5.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan gelistirilen bu modelde ‘asir1 giiven’ ve
‘kendine atfetme’ olarak isimlendirilen iki egilim mevcuttur. Bu modele gore; asiri
reaksiyon kisisel nitel bilgilerle, diisiik reaksiyon ise kamusal sinyaller ile
olusturulmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016).

Asirt giiven sahibi yatirimcilar, edindikleri verilere ¢ok giivenerek ve ciddiye alarak,
kendilerine ait kararlarin diger baska yatirimcilarin kararlarindan daha iistiin oldugunu
diigiinmelerine neden olan bir davranis igine girmektedirler. Mali tablolar1 ve piyasaya ait
bilgileri dogru bir sekilde yorumlayarak dogru ongoriilerle ve degerlendirmelerle kazang
saglayan yatirnmcilar, kendi yeteneklerini abartmakta ve dolayisiyla kendilerine asiri
giivenmektedirler. Yatirnmcinin kazanglar1 ¢ogaldiginda ve kendi goriisleriyle Ortiisen
bilgiler agiklandiginda 6zgiiveni artacak ve bu durum asir1 reaksiyona sebebiyet verecektir.
Sonug itibariyle kendine asir1 derecede giivenen yatirimci, sahip oldugu diisiincelere ve
ongoriilere gereginden fazla gilivenerek kamuoyunda meydana gelen piyasa bilgilerine
yeteri kadar 6nemi vermeyecek ve uzun vadede siire¢ bir diizeltmeyle neticelenecektir. Bu
stirecte fiyatlarin normal seviyelere donmesi zaman alabilecektir. Ciinkii edindikleri
bilgiler ile piyasa bilgileri arasinda mukayese yapan yatirimcilar, mevcut durumlarimni
yeniden degerlendirme gayreti i¢inde olacaklardir. Kendine atfetme yanliligi, yatirimcilarin
edindigi bilgilerin piyasada bilgileri ile benzestigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa

bilgileri yatirinmcinin bilgileriyle zit oldugunda kendine atfetme yanliliginda ciddi bir
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azalma gortilmektedir. Yatirnmcinin fikirleri, yorumlar1 veya yargilart piyasa ile paralellik
arz ettiginde yatirimecinin 6zgiliveni artacak ve dolayisiyla piyasa bilgilerini dikkate almaya
baslayacaktir.  Yatirnmcinin  fikriyle Ortiismeyen  bilgiler yatirnmci  tarafindan
onemsenmeyecek veya goz ardi edilecektir. Edindigi bilgilere gereginden fazla inanan ve
ciddiye alan yatirimci, piyasa fiyatlarinin sahip oldugu bilgilere yiiksek reaksiyon
vermesine yol agacaktir (Ozgelik, 2018).

Bu modelin ana varsayimi, yatirimcilarin kendi 6zelliklerine ve algi diizeylerine gore
farklilik arz eden psikolojik ve hatali degerlendirmelerdir. Bu model daha ¢ok hisse senedi
fiyatlarinin nitel verilere asir1 tepki (negatif otokorelasyon) ve kamu verilerine diisiik tepki
(pozitif otokorelasyon) gostermesiyle alakalidir. Kisisel, bilgiler asir1 reaksiyonunun sebebi
olarak kabul edilirken, kamu piyasasiyla ilgili bilgilerin de diisiik veya eksik reaksiyonun

sebebi oldugu kabul edilmektedir (Barberis v.d., 1998).

2.3.5.3. Hong ve Stein Modeli

1999 yilinda Hong ve Stein’in olugturmus olduklar1 bu modelde, piyasada mevcut olan iki
farkli yatirimei tipi lizerinde durulmaktadir. Bu yatirimei tipleri "Momentum Davranist’
gosteren yatirimei tipi ve *Haber Avciligi’ yapan yatirimer tipleridir. Bu yatirimcilarin
siirh rasyonellik gosterdigi ileri siirilmektedir. Kamuya agik bilgiler oraninda rasyonel
olabilen bu iki yatirimci tipinin, pozisyonlarimi da bu smirlara goére alabilecekleri
ongoriilmektedir. Hong ve Stein, haber avciligi yapan yatirimer tipinin gelecek hakkinda
edinecekleri bilgilere gore hareket edeceklerini belirtmektedirler. Hong ve Stein,
momentum yatirimel tipinin gegmiste edinmis oldugu mevcut bilgilere giivenerek yatirim

kararlarini belirlediklerini belirtmislerdir (Hong ve Stein, 1999).

Momentum yatirimcilar: finansal kararlarinda gegmis fiyatlar1 baz aldiklari igin haber
avcilart tarafindan olusturulan eksik reaksiyonu piyasadan silmektedirler. Momentum
yatirimcilari piyasada ¢ok sik ve fazla igslem yaptiklari i¢in piyasalarin hareketlenmesine ve
hisselerde olusan reaksiyonun yiikselmesine neden olabilmektedirler. Reaksiyonun
yiikselisi bazen asir1 reaksiyonun meydana gelmesine de sebebiyet vermektedir (Hong ve

Stein, 1999).

Haber avcilari, herkese agik olan bilgilerle kendi edindikleri 6zel bilgileri birlikte
yorumlayarak piyasalarin gelecegi hakkinda dngoriilerde bulunmaktadirlar. Haber avcilari

temel analizcilerle benzer sekilde pozisyon alabilirler (Barak, 2006). Haber avcilari, belirli
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bir donemde (t) edindikleri yeni bilgileri kullanarak piyasalarda asag1 ya da yukari yonlii
hareketlenmelere neden olabileceklerdir. Ancak kamu, bu yeni bilgiye sahip olmadigi i¢in
bu yeni bilginin herkesge bilinmesi olduk¢a zaman alacaktir. Haber avcisiin (t) zamanda
neden oldugu hal, (t+1) zamanda momentum davranis big¢imine gore hareket eden
yatirimcilarin - piyasaya katilmasina sebep olmakla birlikte bu kisilerin alim-satim

yapmalarina da yol agmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016).

Piyasada momentum davranigi sergileyen yatirimcilarindan ilk girenler sonrakilere gore
oldukca avantajli olacaklar ve dolayisiyla daha c¢ok kazang¢ elde etme imkanina sahip
olacaklardir. Daha sonralar1 piyasaya katilan momentumcular, fiyatlarda ve ayrica alim-
satim iglemlerinde degisikliklere neden olacaktir. Bu durum piyasay1 etkileyecek ve piyasa
sonradan dahil olan momentumcular yiiksek olasilikla zarar edeceklerdir (Boyiikaslan,
2012).

Hong ve Stein modeli, piyasada mevcut bulunan asir1 veya eksik reaksiyonlarin birbirini
tamamladigini ileri stirerek her ikisini de bir biitiin olarak incelemektedir. Model, haber
avcist yatirnmeilarinin diisiik tepkiye, momentum yatirimcilarin ise yiiksek tepkiye sebep
olduklarint ¢esitli ¢alismalar ile dogrulamistir. Dolayisiyla bu model, iki yatirimei tipinin
birbirlerini tamamlayici bir yapida oldugunu ve piyasay1 olusturduklarini iddia etmektedir.
Hong ve Stein modelini diger davranigsal modellerden ayiran temel fark, piyasada
heterojen dagilim gosteren yatirimeilarin birbirleri tizerindeki dissal etkileridir (Hong ve

Stein, 1999).
2.4. Finansal Piyasalarda Anomaliler

Thaler ve Russel, anomali kavramint “’teori ile uyusmayan izlenimler ya da tamamlanmis
hadiseler ” seklinde ifade etmislerdir. Ozmen (1997) icin, deneysel bir olgu teorik acidan
aciklanamiyorsa veya bu olguyu agiklarken uygun olmayan varsayimlara ihtiyag
duyuluyorsa, anomaliden bahsedilir. Diger bir anlatimla anomali, kabul edilmis esaslara ve

ilkelere uygun diismeyen, sira dis1 bir davranis bigimidir.

Normalin disinda farkli bir yone yonelme anlamimi ifade eden anomali kavrami,
davranigsal finansla birlikte literatiire girmistir. Etkin piyasalar hipotezine uymayan ve

hipotezle ¢eliskili olan tiim deneysel bulgular anomali’dir

Anomaliler iki temel bashiga ayrilmaktadir. Bunlardan biri takvimsel digeri de fiyat

anomalileridir. Takvimsel anomaliler ise kendi iginde giinlere, aylara ve tatil giinlerine
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iliskin anomalilerdir. Fiyat anomalisi ise eksik-yetersiz reaksiyon ve asiri reaksiyon

nedenli anomali olarak siniflandirilmaktadir (Barak, 2006).

2.4.1. Takvimsel Anomaliler

Takvimsel anomaliler olustuklart donemler itibari ile normal zamanlardakinden farkli olan
belirli giin, ay ya da tatil giinleri gibi siireglerle ilgili anomaliler olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

2.4.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezinde; kazanglar zamandan bagimsizdir dolayisiyla haftadaki tiim
giinlerin getirileri ayn1 olmali birbirinden farkli olmamalidir. Ancak yapilan ¢alismalara
bakildiginda durum boyle degildir. Haftanin bazi giinlerinde digerlerine gore cok daha
yiikksek veya ¢ok daha diisiik getiri elde edildigi ortaya konulmustur (Erdogan ve Elmas,
2010).

Diinya borsalarmma genelinde yapilan arastirmalardan; ilk olarak Fields (1931) ta-
rafindan 1915-1930 yillart arasi, Dow Jones Sanayi Ortalamasi incelenmis, 717 haftadaki
Cumartesiler ile Pazartesi ve Cuma kapanis fiyatlar1 karsilastirilmistir. Beklenilenin aksine,
Cumartesi gilinleri fiyatlarin yiikselme egilimine girdigi, 717 haftanin %52’sinde Cumartesi
giinleri ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi glinlerine gore daha yiiksek, %36’sinda ise

daha diisiik oldugu ortaya konulmustur (Ozmen, 1997).

2.4.1.2. Aylara lliskin Anomaliler

Ocak ay1 anomalisi, hisse senetleri getirilerinin en fazla ocak aylarinda gerceklestigini
gostermektedir. Hisse senetlerinde yilin diger aylarina nazaran ocak aylarinda sistemli bir

sekilde yiiksek getiri elde edildigi su ana kadar yapilan ¢aligmalarla desteklenmektedir.

Bildik (2000), 1988-1998 yillar1 arasinda endeksin giinliik degisim oranlarini hesaplayarak,
aylik tabanda incelemistir. Sonug olarak, giinliik ortalama getirilerin en yiliksek oldugu ayin
ocak ay1 oldugunu, hisse senetlerinin giinliik ortalama getirisinin ocak ayinda diger aylarin
4 kat1, haziran ayinda ise diger aylarinkinin 3 kat1 diizeyinde oldugunu, ocak ayin1 sirasiyla
haziran, eyliil ve aralik aylarimin takip ettigini ve yil icinde yillik ortalama getirilerin en
diisiik oldugu ayin agustos ay1 oldugunu; bunu sirasiyla, ekim, temmuz ve mart aylarinin

izledigini gézlemlemistir (Erdogan ve Elmas, 2010).
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2.4.1.3. Tatil Giinlerine Iliskin Anomaliler

Tatil giinlerine ait anomalilerde, finansal piyasalardaki hisse senetlerine ait fiyatlarin tatil
giinlerinden 6nce ve sonra olan giinler i¢in meydana gelen, istatistiki agidan makul
hareketler olarak tanimlanabilmektedir. Hafta sonlari, resmi veya dinsel bayramlarin
tamami1 bu tatil glinlerinin tiimiinii kapsamaktadir. Borsalarin olagandisi bir nedenden

otiirii agik olmamas tatil gilinleri olarak kabul edilmemektedir (Kiyilar ve Karakas, 2005).

Tatil anomalisini kiiresel diizeyde test edebilmek i¢cin Agrawol ve Tandon, Diinya
tizerindeki 18 tlkede bir ¢alisma yapmislar ve 18 {lilkenin 10’unda tatil anomalisini

gozlemlemislerdir (Agrawol ve Tandon, 1994).

2.4.2. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, piyasa etkinliginden sapma durumunun farkli bir bi¢imidir. Bu anomali

tiirli yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyon anomalilerini kapsamaktadir.

2.4.2.1. Eksik - Yetersiz Reaksiyon

Bu reaksiyon tiirii hakkinda elde edilen bulgulara bakildiginda, hisse senetleri fiyatlari
hakkinda elde edilen tiim bilgilere yatirimeilarca, yilin tiim aylarini kapsayan donemlerde
eksik veya yetersiz ilgi gosterildigi ifade edilmektedir. Piyasada yeni elde edilen bilgi ve
haberler hisse senedi fiyatlarinda yavas ve olumlu bir etki yaratir bu da fiyat dengeleri ile
ilgili bir otokorelasyon olusmasina neden olur. Bu durum, eksik ya da yetersiz reaksiyon
olarak ifade edilmektedir (Barberis vd., 1998).

2.4.2.2. Asir1 Reaksiyon

3 - 5 yillik bir siire zarfinda hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunda etkili olan benzer
tiirdeki bilgi ve haberlerle asir1 ilgilenilmesi asir1 tepkiye neden olmaktadir. Bu durum
uzun vadede olumlu haberler edinilen hisse senetlerinin asir1 degerlenmesine ve sonug
itibariyle sonraki yillarda 0 hisselerin ortalama kazancinin azalmasina neden olur. Bu

durum literatiirde asir1 tepki reaksiyonu olarak tanimlanmaktadir (Barberis vd., 1998).
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3. BIREYSEL YATIRIMCILARIN FiNANSAL YATIRIM
KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER VE DAVRANISSAL
FiINANS KAPSAMINDA iNCELENEN YATIRIMCI EGILIMLERI

3.1. Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorler

Bireysel yatirimcilar, ekonomik durumlarina gore finansal aktivitelerde yer alan ve gorece
daha kiigiik boyutta finansal islemleri gerceklestiren yatirimcilar olarak tanimlanabilir.
Profesyonel yatirimcilara gore risk algist ve getiri beklentisi gibi Ozellikler agisindan
ayrisan bireysel yatirimcilar, ekseriyetle psikolojiyle ve niifusla ilgili etkenlerin etkisi
altinda karar almaktadirlar. Bu etkenler, hem yatirim yapanlarin kisisel niteliklerinden hem
de cinsiyet, meslek, yas vb. gibi toplumsal faktorlerden meydana gelebilmektedirler.
Bunlarin yani sira bireysel yatirimcilardaki birikim bigimleri, servetlerine dair temel
hedefleri gibi finansla ilgili etkenler de yatirnmlarina dair kararlarini etkilemektedir.
Yukarida soziinii ettigimiz etkenler, bireysel yatirimecinin tasarruf miktari, segecegi yatirim
aracinin tiirii, bu yatirim aracini elinde bulundurma siireleri, katlanabilecegi risk seviyeleri
gibi karar asamalar1 {izerinde etki unsuru olabilmektedir. Bireysel yatirimcinin finansal
kararlarina etki eden bu etmenler; kisisel, ¢cevreyle ilgili ve finansla ilgili etkenler olarak ii¢

temel grup iizerinde incelenecektir (Karan, 2001).

3.1.1. Kisisel Faktorler

Finansal yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyen faktorler distan ige bir ¢cember olarak
diisiiniildiiglinde i¢e en yakin ¢emberin birincil olarak etkili olan kisisel faktorler oldugunu
goriilmektedir. Kisisel faktorler; yatirnmcilarin bilgi seviyesi, tecriibesi ve yatirim
aktivitesine ayirmis oldugu zaman, yatirimcilarin yasi, cinsiyeti ve egitim seviyesi,
meslegi, gelir diizeyi ve bunlarin yam sira kisilik yapisim  ve psikolojisini

kapsayabilmektedir (Boyiikaslan, 2012).

3.1.1.1. Yatirnmcinin Bilgi Diizeyi ve Egitim Durumu

Finans yatirnmi ve iktisat alanlarinda gerekli diizeye erisemeyen kisiler, hem mevcut
bilgileri hem de arastirmalar1 neticesinde elde edecekleri bilgileri yorumlamada yetersiz
olacaklardir. Finansal bilgi seviyesi ac¢isindan yeterli olunmamasi ya da tasarruflarin

degerlendirilecegi alanlarda bilgisiz olunmas1 bireylerin muhtemel kazanglardan mahrum
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kalmas1 anlamina gelecegi gibi kii¢iik miktarda birikimlerin bir araya gelmesiyle olusacak

olan fonlarin ekonomiye eklenmesine katki saglayacaktir.

Finansal acidan yeterli bilgiye sahip olmayan bireyler yatirim yapmak istedikleri zaman;
mevcut bilgileri degerlendirme noktasina yetersiz kalacak ve bilgi istemeyen veya ¢ok az
seviyede bilgi gerektiren alanlarda yatirim yapmay1 tercih edeceklerdir (Usul v.d., 2002).
Bilgi seviyesinin yeterli diizeyde olmamasi yatirimeilarin ilgisiz yatirim alanlarim
secmesine ve gereksiz bilgilere gereginden ¢ok Onem vermesine sebep olabilmektedir.
Bilgi eksikligini arac1 kurumlar vasitasiyla gidermek isteyen yatirimeilar, dogal olarak belli

bir miktarda bilgi edinme maliyetini gozden ¢ikarmak zorunda kalacaklardir.

Bireysel yatirnmcilarin bilgi seviyelerinin yetersiz olmasi kadar egitim seviyeleri de
finansal kararlar agisindan etkili olabilmektedir. Lisans ya da yiiksek lisans egitimini
tamamlamis bireylerin bilgi seviyesi ve yatirim tercihleri ilkogrenim ya da ortadgrenim

egitimi gérmiis bireylerden farklilik gosterecektir (Boyiikaslan, 2012).

3.1.1.2. Yatirinmcinin Yasi ve Saghk Durumu

Bireylerin yas1 da yatirim kararlarmi etkileyebilmektedir. Orneklendirmek gerekirse; geng
bir yatirimci oniinde bekleyen ¢ok uzun yillar1 hesaplayarak yatirimlarini belirlerken, yash
bir yatirimci kisa siire igerisinde umdugu kazanci saglayabilecegi ya da hizli bir sekilde
nakde doniistiirebilecegi yatirim araglarma yonelecektir. Amerika’da gerceklestirilen bir
aragtirmada bireysel yatirimcilarin finansal tercihlerinde yasin etkisi incelenmis ve bu
dogrultuda yasca kiiciik ve biiylik kisilerin finansal tercihlerinin farklilik gdsterdigi ortaya

konulmustur (Jagannathan ve Kocherlakota, 1996):

1. Yash yatirnmcilar genglere oranla daha kisa vadeli yatirnmlari tercih
etmektedirler. Bunun sebebi ise yash yatinmcilarin hayatta g¢ok fazla
zamanlariin bulunmayisidir.

2. Finansal yatirimlar i¢in ayrilan tasarruf miktar1 yasa gore farklilhik arz
edebilmektedir. Geng yatirimcilar mevcut gelirlerinden yaslilara oranla daha
fazla pay ayirabilmektedirler.

3. Tasarruflarin yatirinm olarak degerlendirilmesi ekseriyetle finansal yatirim
araglarinda karsilastirma yapmayr veya arastirma yapmayr gerektirdigi icin

yash yatirnmcilarin bu agsamalarda isteksiz olma ihtimali oldukga ytiksektir.
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4. Gen¢ yatinmeilarin risk seviyeleri yaslilara oranla oldukga yiiksek
olabilmektedir. Finansal araclari elde tutma siireleri de geng ve yash
yatirrmcilarda farkli olabilmektedir. Bununla birlikte her iki grup da az

maliyet ile yiiksek kazang elde noktasinda benzerlik gostermektedirler.

Bunlara ek olarak bireylerin yaslarina gore risk ve kazang tercihlerini anlamlandirma
konusunda dort donemden faydalanilabilir. Bunlar tasarruf donemleri, servetlerini
garantiye alma donemleri, harcama donemleri ve 6diillendirme dénemleridir. Yasla birlikte
incelenecek diger bir konuysa saglikla ilgili durumlardir. Kisilerin saglik problemleri
kaliteli yasam siirelerini etkiledigi i¢in yasamak i¢in ¢ok fazla zamani bulunmayan

bireylerin yatirim tercihleri de bu duruma uygun bi¢imde farklilik gosterecektir (Karan,
2001).

3.1.1.3. Yatirnmcinin Meslegi ve Gelir Durumu

Bireylerin yatirim yapabilmesi Oncelikle tasarruf yapabilecegi bir gelir diizeyine sahip
olmasindan gecer. Siirekli bicimde ortalamanin {izerinde bir gelire sahip olmay1 arzulayan
bireyler iilkelerinde mevcut bulunan ekonomik kosullarin izin verdigi dlgiide gegimlerini
saglayabilecekleri mesleki kazanglarina gore bunu basarabilmektedirler. Yaptiklari
mesleklerin kendilerine sagladig: iicret Olciisiinde bireylerin kazanglar1 artacak ve bu
baglamda tasarrufa ayirabilecekleri pay da yiikselecektir. Yukarida bahsi edilen unsurlara
ilaveten bireyin yasam bigimi de tasarruflar lizerinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Soyle ki;
liikks bir yagsam big¢imini benimsemis ya da sahip oldugu mallar1 siirekli yenileyen bir birey,
yiiksek oranda tliketime yonelen bir hayat bi¢imini benimsedigi i¢in finansal tasarrufa
ayirdigl pay ve finansal kararlari bu durumdan etkilenecektir. Bunun yani sira ancak
gecimini saglayabilecek diizeyde bir gelire sahip olan bireyler ise tasarruf etmeyi

diislinseler bile bunun ¢ok miimkiin olamayacagi ortadadir (Asikoglu, 1983).

3.1.1.4. Yatirnmcinin Kisiligi ve Ruhsal Durumu

Kisilik, bir bireyi digerlerinden farkli kilan en temel ozelliktir. Kisilik; davranis, ilgi
alanlari, egilim ve kabiliyet gibi unsurlarin bir araya gelmesiyle olugsmaktadir. Davranis ve
tutumlar bir araya geldiginde kisiligi meydana getirir ve siireklilik arz etmektedir

(Altinkoprii, 1980).
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Bir bireyin kisiligi, finansal yatirim tercihleri iizerinde ¢ok 6nemli bir etkiye sahiptir.
Kisiligin finansal yatirim kararlar1 lizerindeki en biiyiik etkisi kisinin risk algist olarak
kabul edilmektedir. Daha agik bir ifadeyle hirsli ve yakin zamanda yiiksek miktarda kazang
saglamis bir yatirimci, kisiliginin etkisiyle daha ¢ok kazanma arzusuyla yatirim payimi
arttirabilmektedir. Ayni yatinmci bu yatinmindan arzu ettigi kazanci saglayamadigi
takdirde durumu telafi edebilmek adma birikiminin biiyiikk bir boliimiinii tehlikeye
atabilmektedir. Aksine kaybetme korkusu olan ve kendini koruma iggiidiisiine sahip bir

yatirimcinin risk algis1 farkl diizeylerde olabilmektedir (Bdyiikaslan. 2012).

3.1.2. Cevresel Faktorler

Bireylerin finansal yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden bir digeri ise ¢evresel faktorler
olarak kabul edilmektedir. Cevresel faktorler; aile, sosyal ve Kkiiltiirel gevre diger etki

gruplarindan olugmaktadir (Boyiikaslan, 2012).

3.1.2.1. Aile

Aile bireyi yetistiren ve topluma kazandiran bir kurumdur. Birey, dogumundan itibaren
ailesiyle etkilesim halindedir ve bu etkilesim Oliinceye kadar devam etmektedir. Bireyin
kararlarinda birinci derecede etkin olan kisisel faktorlerden sonra ikinci sirada
sayabilecegimiz en Onemli etken, hi¢ siiphesiz aile faktoriidiir. Bireyi birgok konuda
yonlendiren ailenin, finansal yatinm kararlart konusunda da yodnlendirecegi kuvvetle
muhtemeldir. Ozellikle Tiirk toplumunda oldukca biiyilk 6neme sahip olan istisare
kavrami, birey ile aile arasindaki etkilesimi olduk¢a giiclendirmektedir. Bu giiclii etkilesim
sayesinde bireyler, finansal konular da dahil bir¢ok konuda aileleriyle istisare ederek karar

vermektedirler.

3.1.2.2. Sosyal ve Kiiltiirel Cevre

Kiiltiir; tarihsel ve toplumsal gelisme siireci i¢inde yaratilan her tiirlii degerlerle bunlar
kullanmada, sonraki kusaklara iletmede kullanilan, insanin dogal ve toplumsal c¢evresine
egemenliginin Olclislinii gosteren araglarin tiimii olarak tanimlanabilir. Bireyler yasadiklari
bolgeye gore hem kiiltiirel ¢cevre hem de sosyal cevrenin etkisi altinda kalmaktadirlar.
Insan yaradilis1 geregi sosyal bir varlik oldugu icin cevresiyle etkilesim icinde olmak
zorundadir. Bu etkilesimin dogal bir sonucu olarak birey alacagi kararlarda sosyal ve

kiiltiirel ¢evresinden etkilenmektedir. Ayni durum finansal yatirim kararlar1 icin de gecerli
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olacaktir. Sosyal ve kiiltiirel ¢evre dini, siyasi, sportif konularda bireye aidiyetlikler

kazandirmakta ve bu durum bireylerin kararlar1 iizerinde ciddi etkiler olusturabilmektedir.

3.1.2.3. Diger Etki Gruplar

Kisiler; ailevi, toplumsal ve kiiltiirel etki gruplarinin disinda ¢evresinde onem verdigi,
kendilerini idol olarak sectikleri kisi veya gruplardan etkilenerek yatirim karar
alabilmektedirler. Bu duruma en iyi ornek; bireylerin borsalarda yillardir islem yapan
kisilerden almis olduklar1 yatirim tavsiyelerine gereginden fazla deger atfetmeleri ve

yatirim kararlarini bu kisilerden etkilenerek almalar1 gosterilebilir.

3.1.3. Finansal Faktorler

Birey gelirinden arttirmis oldugu tasarrufunu degerlendirirken bazi finansal hedefler
dogrultusunda hareket etmektedir. Bu hedefler; sermayeyi koruma istegi, deger artisi

saglama istegi ve geliri devamli kilma istegi olarak siniflandirilabilir.

3.1.3.1. Sermayeyi Koruma Istegi

Bireysel yatirnmcilarin finansal aktivitelere katilmalarindaki en biiyiikk amaclardan biri
sermayelerinin degerlerini koruma istekleridir. Enflasyon ve faiz oranlari gibi ekonomik
degiskenler yatirimcilarin sermayeleri tizerinde olumsuz degisiklikler yaratabilmektedir.
Yiiksek enflasyonun oldugu durumlarda faiz oranlarinin enflasyonun artig hizinin altinda
seyretmesi de yatirimcilarda tasarruf kaybina neden olabilmektedir. Enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde paranin alim giiciindeki azalmayla birlikte faiz oraninin yiikseldigi
goriilmekte ve buna ek olarak hisse senedi fiyatlarinda azalmalar olabilmektedir. Daha agik
bir ifadeyle; hisse senedi kazanclari ile faiz oranlarindaki artiglar arasinda negatif yonlii bir

etkilesim goriilmektedir (Usul v.d., 2002).

3.1.3.2. Deger Artis1 Saglama Istegi

Bireysel yatirimcilar, sermayelerinin degerlerini muhafaza etmeleri haricinde kendilerine
finansla ilgili baska amaglar da koymaktadirlar. Bu amaglardan biri de mevcut
sermayelerinde deger artis1 yaratarak servetlerini maksimize etme istekleridir. Yatirimeilar
sermayelerini arttirmak adina finansal yatirimlara giristiklerinde bu durum beraberinde
riski de getirmektedir. Glinlimiizde yatirimcilarin sermayelerini arttirmada kullanacaklari

finansal yatirim araglar1 icinde en kisa slirede kar edebilecekleri yatirim aract hisse
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senetleridir. Orta ve uzun vadede sermayelerinde artig saglamak isteyen yatirimcilar diger
baska alternatifleri de tercih edebilmektedirler. Kentlesme, devletlestirme veya turizme
kazandirma gibi devlet tasarruflar1 iizerinde ©ongdriide bulunarak yani ileride deger
kazanacagin1 disiindiikleri arsa alimlarina yonelmek buna Ornek olarak verilebilir

(Asikoglu, 1983).
3.1.3.1. Geliri Devamh Kilma istegi

Yatirimcilarin kararlarina yon veren finansal etkenlerden biri de elde edilecek geliri siirekli
ve belirli bir seviyenin ilizerinde muhafaza etme arzusudur. Pahali hayat kosullar1 ve
enflasyon vb. bireyin ge¢imini saglamasini zorlastiran ve paranin satin alma giiciinde
azalmaya neden olan ekonomik hadiseler, bireysel yatirimcilarin kazanglariyla ge¢imini
saglayabilmesinde engel teskil edebilmektedir. Boyle bir durum karsisindan ek gelir elde
etmek isteyen yatirimcilar baska birtakim arayislara gireceklerdir (Asikoglu, 1983). Tahvil,
vadeli mevduat, bono ve repo gibi belirli zaman dilimlerinde kararli ve diizenli kazang

saglayacak enstriimanlar yatirimcilara iyi bir alternatif sunacaktir.
3.2. Davramissal Finans Kapsaminda incelenen Yatirimer Egilimleri

Finansal yatirimcilar yatirim kararlarmi aldiklar1 esnada kararlarina yon veren cesitli
faktorler ile karsilasmaktadirlar. Bu faktorler Olglisiinde elde ettikleri bilgileri
degerlendirerek dogru kararlar alabilmeleri her zaman miimkiin olamamaktadir. Ozellikle
belirsizlik durumlarinda karar almalart gerektiginde yatirimcilar i¢giidiilerinden, gegmis
tecriibelerinden ve sosyal cevrelerinden etkilenebilmektedirler. Bu bdliimde yatirimecinin
karar alma esnasinda yatirim kararina etki eden gesitli faktorler incelenecektir. Yatirimci
davraniglarina bakildiginda karar asamasinda siklikla goriilen eylem bigimlerinden bir
tanesi; istatistiki model ve verilerin islenmesinden ziyade, baz1 kestirmelere (hevristiklere)
bagvurulmasidir (Goldenberg, 2004). Kestirmeler, bireysel yatirimcilarin yatirim karari
esnasinda ge¢miste edindikleri deneyimlerine dayanarak bazi faktorlerin etkisinde kalmasi
olarak tanimlanabilmektedir. Yatirimcilar kisayollart meydan getirirken ¢aba sarf etmeden,
tim verileri degerlendirmeden, alternatifleri géz oOnilinde bulundurmadan karara
varmaktadirlar. Kisayollar yatirimcilara siire avantaji saglasa da birtakim 6nemli bilgilerin
degerlendirmeye tabi tutulmamasina, yargisal hatalarin meydana gelmesine ve daha
sonraki siireglerde kararlara yon veren yanliliklarin (egilimlerin) ortaya ¢ikmasina neden

olabilmektedir. 2001 yilinda David Hirshleifer“in yapmis oldugu bir ¢aligma kisilerin karar
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alma siirecleriyle ilgili yanlislari tespit edebilmesi agisindan betimleyici bir nitelige sahiptir
(Hirshleifer, 2001).

Tablo 3.1: Davranissal Finans Kapsaminda incelenen Yatirimer Egilimleri

1-Kendine Asirt Giivenme Egilimi

2-Asir1 lyimser Davranma Egilimi

Kendi Durumunu 3-Hatalar1 Yanlig Degerlendirme Egilimi

Degerlendirememe Egilimleri 4-Olacaklar1 Onceden Bildigini Sanma Yanilgist

5-Kendini Dogrulatma Egilimi

6-Tutucuk Egilimi

1-Temsil Etme Kisayolu

2-Cerceveleme Yanilgisi

3-Zihinsel Smiflandirma Kisayolu ve Batik Maliyetler

4-Demirleme /Referans Noktas1 Alma Egilimi

Bilgi ve Tletisim Kaynakh Egilimler 5-Akla Gelis Kolaylig1 Egilimi

6-Kayiptan Kaginma Egilimi

7-Bilissel Catigma

8-Talih Oyunlar1 Yanilgisi

1-Belirsizlikten Kaginma ve Bilineni Tercih Etme Egilimi

Duygusal Egilimler 2-Pismanliktan Kaginma Egilimi

3-Hayal Kirikligindan Kaginma Egilimi

1-Siirii Davranisi

Sosyal Egilimler 2-Bilgi Caglayani

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
3.2.1.Kendi Durumunu Degerlendirememe Egilimi

Davranigsal Finans’tan Once geleneksel iktisat teorilerine bakildiginda; geleneksel
iktisatgilar, bireylerin daha dnceden deneyimledikleri olumsuzluklardan ders aldiklarini ve
bu durumun daha sonralar1 ger¢eklesecek davraniglarini, gegmiste deneyimledikleri
hatalarin tekrarlanmamasi adina titizlikle gergeklestireceklerini kabul etmektedirler. Fakat
psikoloji biliminde gerceklestirilen c¢aligmalar ge¢misten ders cikarmanin ve hatalar
yoluyla dogruyu ogrenerek gelisme kaydetmenin her durumda miimkiin olmadigin1 ve
insanlarin bazi hatalar1 tekrarlama egiliminde olduklarin1 bulgularla ortaya koymuslardir

(Hirshleifer, 2001).
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3.2.1.1.Kendine Asir1 Giivenme Egilimi

Bireyler; ekseriyetle normalde edindikleri bilgilerden ¢ok daha fazlasini bildiklerine
inanmakta, kendi yeteneklerini olmasi gerckenden daha ¢ok Onemsemekte dolayisiyla
kendilerini iistiin gorme yonelimine girmektedirler. Buna literatiirde kendine asir1 glivenme
egilimi denilmigtir. Asir1 6zgliven egilimini; bireyin Onsezilerine, aldigi kararlara ve
biligsel kabiliyetlerine sebepsiz ve abartili bir sekilde giivenmesidir seklinde 6zetlemek

miimkiin olacaktir (Pompian, 2006).

Kendine asir1 giivenme egilimi iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda asir1 6zgilivenin ii¢
farkli bicimde ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bunlar; bireylerin kendilerini asir1 diizeyde
giivenmeleri, kontrol yanilgisi i¢inde olmalari ve degerlendirmelerinde olumlu ve iyimser

bir davranig gostermeleridir (Turan, 2010).

Universite 6grencilerine yonelik gerceklestirilen bir ankette, 6grencilerden arag kullanma
kabiliyetlerini degerlendirmeleri istendiginde; asag1 yukar1 %82’si kendilerini ortalamanin
tistiinde basarili bir siiriici olarak degerlendirmistir (Svenson, 1981). Benzeri anketlerde
100 kisilik bir gruba; basketbol oynama, yemek yapma, araba kullanma gibi alanlarda
kendilerini degerlendirmeleri istenildiginde, yaklasik %75'i ortalamanin tizerinde basarili
olduklarmi diistinmektedir. Fakat bireylere yabanci kisilerle bir konu hakkinda konugma ve
tartisma konularinda ne diizeyde basarili oldugunuzu diisiinliyorsunuz gibi daha ¢ok
bireysel yatkinliga dair sorular yoneltildiginde katilimcilarin biiyiik bir boliimii kendilerini
ortalamanin altinda gormiislerdir. Sonug itibariyle bireylerin yapmaktan zevk aldigi ve
zorlanmadan yapabildikleri alanlarda yetenekleri gereginden fazla abartma egilimine
girdikleri fakat yapmakta zorlandiklar1 ve kendilerini yeterli gérmedikleri alanlarda ise

daha realist bigimde elestirdikleri goriilebilmektedir (Veeraraghavan, 2010).

Yatirimcilar acisindan diislintildiiglinde kendine asir1 giivenme egilimi, yatirimeilarin
riskleri gozden kacirmalarma ve kendi tercih ettikleri yatirim araglarina gereginden ¢ok
giivenmek suretiyle kendi yeteneklerini abartmalarina neden olmaktadir. Ilk yatirim
deneyiminde basarili sonuglar elde etmis yatirimcilarda ise kendine asir1 giivenme
egiliminin olduk¢a fazla oldugu goriilmektedir. Giiven seviyesi ¢ok yiiksek olan
yatirimeilarin yatirim alaninda ¢ok daha aktif oldugu ve bircok alternatifin yer aldig

durumlarda daha cesaretli davrandiklari goriilmektedir (Tekin, 2019).
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Healy ve Pate (2007); sosyal gruplarda kendine asir1 giivenmenin cinsiyete gore farklilik
gosterip gostermedigini gergeklestirdikleri ¢alismalariyla ortaya koymaya calismislardir.
Kisilerin sosyal gruplar igerisinde asir1 Ozglivenli davrandiklarina dair hipotezlerini
denemek maksadiyla 10 6grenci grubu tizerinde inceleme yapmuslardir. Bireysel ag¢idan
inceleme yapildiginda yatirim kararlarinda erkeklerin kadinlara oranla daha fazla 6zgilivene
sahip olduklar1 bulgusuna ulasilmistir. Erkekler kadinlara oranla daha 6zgiivenli olmalarina
karsin sosyal gruplar igerisinde kadinlar erkeklere gore daha oOzgiivenli olma
egilimindedirler. Glaser ve Weber (2007) kisilerin kendilerine asir1 giivenme egilimine
iliskin seviyeleri tespit etmek maksadiyla katilimcilara “Aract kurumda kayith
miisterilerinizin ne kadarinin ortalamanin {izerinde kazanca sahip hisse senetlerini
belirlemede sizden daha kabiliyetlidir’ gibi sorular yoneltmislerdir. Glaser ve Weber,
katilimcilarin gegmis donemlerdeki performanslarina iligskin verilere ve gergeklestirilen
islemlerin  kayitlarina sahip olduklarindan, katilimcilarin  kabiliyet seviyelerini
degerlendirme imkanina sahip olmuslardir. Yatirimcilarin vermis olduklar1 cevaplarla
gecmis donemde gostermis olduklari performanslari arasinda herhangi bir baglanti
bulunamamistir. Ancak yapilan degerlendirme neticesinde kendine asir1 giivenme egilimi
olan yatirimcilarin islem hacimlerinin yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Kendine asir
givenme egilimi; yatirimcilarin daha fazla islem yapmasina neden oldugu gibi,
yatirimeilar ellerinde bulunan mevcut varliklar1 kendine asir1 giivenme egilimi diisiik
kisilere oranla daha hizli alip sattiklarindan daha ¢ok komisyon 6derler ve nihayetinde bu
yatirnmcilarin  elde etmis olduklar1 toplam kazanglart da 6demis olduklart yiiksek

komisyonlar sebebiyle daha az olmaktadir (Glaser ve Weber, 2007).

Kendine asir1 giivenme egilimi, islem hacmiyle birlikte yatirimcilarda riske egilim oranini
da arttirmaktadir. Geleneksel ekonominin rasyonel varsaydigi yatirimcilar, aldiklart risk
seviyesini minimize etmeye calisirken kazanglarini da maksimize etme gayreti iginde
olurlar. Ancak kendine asir1 giivenme egilimi, yatirimcilar tizerinde risk diizeylerinin
yanlig degerlendirilmesine yol agarak daha ¢ok islem yapmalarina yol agtig1 igin bu durum
yatirimeilarin daha ¢ok riske girmesine sebep olmaktadir. 1ki nedenden 6tiirii kendine asir1
giivenme egilimi olan yatirnmcilarda risk diizeyinin yiiksek oldugu goriilmektedir:
Bunlardan ilki; risk orani yiiksek hisseleri elde etme arzular1 ve ikincisi ise portfoylerini

cesitlendirme konusunda istekli olmamalaridir (Nofsinger, 2005).

Sonu¢ olarak kendine asir1 giivenme egilimi, yatirimcilarin bilgilerine ve yeteneklerine

digerlerininkinden daha fazla giivenmesi anlamina gelmektedir. Bu egilime sahip
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yatirimcilar piyasada asiri derecede islem yaparak islem maliyetlerinin artmasina ve
dolayistyla kazanglarin diismesine sebebiyet vermektedir. Bunun disinda kendine asiri
giivenme egilimi olan yatirimcilar kendi risklerini diger yatirimcilarin risklerine oranla
disiik gormekte ve portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla riski azaltma konusunda isteksiz

olmaktadirlar.

3.2.1.2.Asir1 Iyimser Davranma Egilimi

Asirt iyimser davranma egilimi bazi1 farkli kaynaklarda optimizm Onyargisi ismiyle de
anlatilmaktadir. Bu egilime gore; insanlar genellikle gelecekte karsilasacaklari durumlar
hakkinda her seyin kendi arzu ettikleri bi¢imde ger¢eklesecegine ve her seyin olumlu
olacagina dair bir inanis i¢inde olmaktadirlar. Asir1 iyimser davranma egilimi igerisinde
olan kisiler ekseriyetle olmasini istedikleri durumlarin ger¢eklesme ihtimallerini yiiksek,
olmasini istemedikleri durumlarin ger¢eklesme ihtimallerini ise olduk¢a diisiik

gormektedirler (Gazel, 2016).

Asirt iyimser davranma egilimi igerisinde olan kisiler, kendi durumlarinin diger insanlara
oranla daha iyi olduguna dair bir diisiinceye kapilmaktadirlar ve ayrica kotii bir hadisesin
veya durumun kendi baslarina gelme ihtimalini oldukg¢a diisiik gérmektedirler. Bu
egilimdeki kisilerde genellikle kotii seylerin diger insanlarin basina geldigine veya basina
gelecegine dair bir inanis olmaktadir. Psikolojide buna; gergekle bagdasmayan iyimserlik,
denilmektedir. Psikoloji alaninda yapilan bir caligmaya goére; uzmanlik ve kontrol
durumunun abartilmig algr veya gercekle bagintisi bulunmayan iyimserligin, kisilerin
diisiince sisteminde mevcut olan normal bir 6zellik olarak kabul goriildiigii sonucu ortaya

cikmistir (Taylor ve Brown, 1988).

Insanlarin genellikle gelecege dair beklentileri konusunda asir1 diizeyde bir iyimserlik
icerisinde olduklar1 yapilan ampirik ¢aligmalarla gdzlemlenmistir. Insanlarin ¢ok biiyiik
boliimii kendilerini, kendilerinden 6nce yagamis jenerasyona gore daha olumlu bir hayatin
bekledigini diisiinmektedirler. Insanlar kendi durumlarmi degerlendirirken ¢ok daha
iyimser davranmaktadirlar ve biiyilkk bir bolimii kendilerini diger insanlarin
diisiindiiglinden daha iyi bir durumda gormektedirler. Gallup’un Mayis 2001°de
gerceklestirdigi bir ankette bireysel yatirimcilardan gelecek 1 yil igerisinde borsa
getirilerinin ve kendi portfoy getirilerinin yilizdesel oranlarini tahmin etmeleri istenmistir.

Yapilan ankette bireysel yatirimcilar, borsa getirilerinin %10,3; kendi portfoy getirilerinin
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ise %]11,7 olacagin1 Ongdrmiislerdir. Bireysel yatirimcilarin bekledikleri getirilerin

gerceklesen getirilerden %3 oraninda daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir (Yasar, 2008).

Kahneman ve Riepe 1998 yilinda ‘Aspects of Investor Psychology’ (Yatirimci
Psikolojisinin Yonleri) isimli arastirmalarinda, katilimcilara “Ne kadar iyi bir soforsiin?
Kendinizi yolda karsilastiginiz diger siiriictiler ile mukayese ettiginizde ne durumdasiniz?”’
benzeri sorular yoneltmisler ve sonug olarak katilimcilarin % 80’inin kendisini ortalamanin
tizerinde bir siiriicli olarak gordiigii ortaya ¢ikmigtir. Bunun nedenini asir1 iyimser kisilerin
kabiliyet ve becerilerini normalde oldugundan g¢ok daha iyi gormelerine ve kontrolleri
disinda gergeklesen kotii sonuglara diisiik ihtimal vermelerine dayandirmislardir. Yapilan
calismanin sonucu gosteriyor Ki; asirt iyimser davranma egiliminde olan kisiler, kontrol
yanilsamasinin etkisinde kalarak insan faktoriini Onemsememe yanilgisi igerisine

girmektedirler (Kahneman ve Riepe, 1998).

Asirt iyimser davranma egilimi, yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde hem yatirim
tavsiyelerini hem de ileriye doniik kazanglara dair tahminleri etkileyebilmektedir.
Davranissal finans alaninda gerceklestirilen ¢aligmalar ve deneysel sonuglar, yatirimcilarin
ve analizcilerin asirt iyimser davranma egiliminin etkisinde kaldiklarin1 ortaya

koymaktadir (Boyiikaslan, 2012).

Asirt iyimser davranma egiliminin diger baska egilimlerle de baglantili oldugu
bilinmektedir. Bunlar; kendine atfetme egilimi ve hatalar1 yanls degerlendirme egilimidir.
Bu iki egilime c¢alismanin ilerleyen boliimlerinde ayrica deginilecektir. Ancak Ozetle
deginecek olursak kendine atfetme egilimi; yatirnmcilarin karsilastiklart olumlu neticeleri
kendileriyle iliskilendirmeleri, hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi ise; yatirimcilarin
olumsuz neticeleri kotii sansa veya buna benzer baska bir nedene baglama davranisi

igerisinde olmalar1 seklinde tanimlanabilir (Montier, 2002).

Asint iyimserlik ile baglantili diger énemli bir nokta ise; 6zellikle son dénemlerde bilgi
teknolojilerindeki gelismeler sayesinde bilgiye ulasimin kolaylagmasi, neredeyse her
bireye esit uzaklikta olmasi1 ve dolayisiyla artan islem hiz1 faktoriidiir. Online islemlerin
sagladig1 kolaylik sayesinde yatirimcilar, edinmek istedikleri bilgilere ¢ok daha hizli
ulasmakta ve bunun yani sira hangi finansal {irlini alip satacaklarina portfoy
yoneticilerinin etkisi altinda kalmadan ya da daha az etki altinda kalmak suretiyle karar

vermektedirler. Bu durum, yatirnmcilarda tiim kontroliin kendi ellerindeymis gibi
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hissetmelerine sebep olmakta ve aym1 zamanda yatirimcilarin kendilerine daha cok

giivenerek agir1 iyimser bir egilim igine girmelerine yol agmaktadir (Nofsinger, 2002).

3.2.1.3.Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Insanlar genellikle basarisizligmm nedenini dis etmenlere baglamaktadir. Bu duruma
literatiirde hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi denilmektedir. Insanlar, ortada bir basar
oldugunda bu basarinin ¢alismalariyla, gayretleriyle ve yetenekleriyle ilgili oldugunu; fakat
basarisizlik s6z konusu oldugunda bunun koétii sansla veya kendileri disinda diger baska
faktorlerle ilgili oldugunu diisiiniirler. Bu egilim, zihnimizde basarisizligi kabullenmemize
engel olmaktadir. S6z konusu basarisizligi dis etkenlere bagladigimiz i¢in yapmis
oldugumuz hatalar1 géremeyiz. Dolayisiyla yapilan hatalardan ders alamadigimiz i¢in bu

hatalarin tekrarlanma olasilig1 oldukca yiiksek olmaktadir (Bdyiikaslan, 2012).

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimini hayatin diger bircok yerinde gozlemlemek
miimkiindiir. Ornegin bir futbol karsilasmasinda galip gelen bir takimi ele alalim; galip
gelen takimin oyunculari, bu durumun siki ¢alismalariyla ve takima olan inanglariyla ilgili
oldugunu soylerken, ayni takim maglup oldugunda bu durumun hakemin tarafsiz
olmamasiyla veya kotii sansla ilgili oldugunu sdylemektedir. Fakat aslinda elde edilen
galibiyet de, maglubiyet de genellikle takimin gayreti ve calismasiyla ilgilidir (Ozgelik,
2018).

Bu egilim, literatiirde kendine atfetme egilimi olarak da isimlendirilmektedir. Psikoloji
profesorii Dr. Dana Dunn, kendine atfetme egilimi ile ilgili dikkat ¢eken bir ¢alismaya
imza atmistir. Dr. Dunn, Ogrencilerinden bos bir kagit ¢ikarmalarii ve kagidin tam
ortasindan bir ¢izgi ¢ekerek kagidi iki ayri siituna boélmelerini ve siitunun bir yanina giiclii
yonlerini, diger yanma da zayif ydnlerini yazmalarini ister. Ogrenciler ellerinde bulunan
kagida daha ¢ok giiclii yonlerini yazarak zayif yonlerini gérmezden gelmislerdir. Dr. Dunn,
gerceklestirdigi bu ¢alismayla 6grencilerinin kendine atfetme egilimine maruz kaldiklarin

ortaya koymustur. (Pompian, 2006).
3.2.1.4.0lacaklar1 Onceden Bildigini Sanma Yanilgist

Insanlar genellikle olaylarla ilgili sonuglar ortaya ¢iktiktan sonra “’ben bdyle olacagini
tahmin etmistim”’ seklinde davranmaktadirlar. Bunun nedeni ise insanin tahmin etme ve

ongorii yeteneklerini diger insanlarin tizerinde gormesidir. Olacaklar1 6nceden bildigini
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sanma Onyargisi; insanin bir hadisenin sonucu kesinlestikten sonra, o hadisenin en
basindan itibaren bdyle sonuclanacaginin farkindaymis gibi hissetmelerine sebep olmakta
ve kendilerine asir1 giivenme egilimlerini arttirmaktadir. Buna bir ma¢ sonucunda, bir
se¢cimin sonucunda Vveya bir yatirimin sonucunda ortaya c¢ikan vaziyeti tahmin ettigini
savunan kisilerin durumu 6rnek olarak verilebilir. Daha 6nce yasamis olduklari olaylarda
kararlarinin dogru oldugunu deneyimleyen kisiler, daha sonraki yasayacaklar1 olaylarda
verecekleri kararlara iliskin ¢ok daha cesaretli olabilmektedirler. Mesela daha dnce yapmis
oldugu bir yatinmda dogru tercihte bulundugunu goéren bir yatirimci, sonradan yapacagi
yatirim tercihinde asgari degerlendirmeleri yapmaktan kacinabilmektedir. Bu durum

bundan sonra yapacag yatirimlart olumsuz yonde etkileyecektir (Boyiikaslan, 2012).

Kahneman ve Riepe (1998), bu yanilginin iki agidan sorun teskil ettigini diisinmektedirler.
Birincisi; bu yanilgi, ileride gergeklesecek hadiseleri oncesinde ongdrebilmenin g¢ok
siradan bir durum olduguna dair bir algi olusmasina neden olmakta ve dolayisiyla kendine
asir1 giivenme egilimini arttirmaktadir. Ikincisi; bu yanilg, dzellikle finans piyasalarinda
pozisyon alan oyuncularin kotii bir sekilde tecriibe ettikleri gibi, gergekte uygun goriinen

bahislerin basit hatalar ile sonu¢lanmasina neden olmaktadir (Kahneman ve Riepe, 1998).
Fischhoff (1975), olacaklar1 6nceden bildigini sanma yanilgisini sdyle agiklamistir;

1. Algilanan durumun gergeklesebilme ihtimali arttik¢a; sonucun olugmasiyla
ilgili raporlamada da artis olacaktir.

2. Sonug hakkinda bilgilenen kisilerin biiyiik bir boliimii algilarinda gerceklesen
degisimin farkina varmamaktadir (Fischhoff, 1975).

3.2.1.5.Kendini Dogrulatma Egilimi

Kendini dogrulatma egilimi, bireyin kendi fikirlerine uyan bilgi ve diisiincelere sicak
bakarken kendi fikirleriyle gelisen bilgi ve disiinceleri yok saymasi ya da o bilgi ve
diislincelere ilgisiz kalmasi anlamina gelir. Genellikle bireyler, kendilerine ait kuvvetli
hipotezlere uymayan ve o hipotezleri desteklemeyen bilgilere geregince itibar etmezler.
Soyle ki; birey tarafindan bir yatirim stratejisi benimsenmis ise 0 birey, bundan sonraki
stirecte sOz konusu yatirim stratejisine uymayan higbir geribildirime kulak vermez. Bu
durum ileride Kkarsilasilacak yeni fikirlerin heniiz kanitlar1 ortaya konulmadan

reddedilmesine ve yanlis da olsa mevcut hipotezin korunmasina neden olur (Rabin, 1998).
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Ayn1 zamanda kendi dogrulatma egilimi, algida segicilige neden oldugu i¢in kisinin kendi
diisiinceleriyle benzerligi olan bilgilerin derinleserek artmasina ve diger aksi yondeki
bilgilerin herhangi bir degerlendirmeye tabi tutulmadan yok olmasina sebebiyet
vermektedir. Yatirimei agisindan diisiiniildiigiinde bu egilim, bireyin hatalarini fark ederek
yanlig yatirim tercihlerinden vazge¢mesine engel olmakta ve ayrica i¢inde bulundugu

yanlis konumu siirdiirmesine sebep olmaktadir (Karaca, 2015).

Buna ek olarak kendini dogrulatma egilimi, sayginlik giidiisii ile de baglantilidir. Ornek
vermek gerekirse, bu egilimin etkisi altinda kalan yatirimcinin yatirnm yaptigi menkul
kiymetlerden herhangi biri zarar ettiginde veyahut degeri diistiigiinde o menkul kiymeti
elden ¢ikarma konusunda isteksiz olacaktir. Clinkii o menkul kiymeti elden ¢ikarmast,
kendine olan giiveninde azalmaya neden olacaktir. Bu durumu bir itibar meselesi haline
getirerek; daha acik bir ifadeyle kisisellestirerek o yatirim aracimi elinde tutmakta 1srarci

olacaktir (D6m, 2003).

Kendini dogrulatma egilimi hayatin bir¢cok alaninda karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirde
Hale Etkisi (halo effect) olarak da isimlendirilen bu egilimde kisiler sonradan edindigi
bilgileri reddetmekle kalmayip ayni zamanda yanlis da yorumlayabilmektedir. Hale
etkisini kisaca tanimlamak gerekirse; bir kisinin begenilen karakteristik bir 6zelligi olmasi
durumunda bu kisiye ait diger 6zelliklerin de dogrudan olumlu kabul edilmesi seklinde
ifade etmek miimkiin olacaktir. Cana yakin oldugu diisliniilen bir insanin, cana yakin
oldugundan yola ¢ikilarak ayni zamanda zeki biri olarak degerlendirilmesi bir yargi
hatasinin mevcudiyetini gostermektedir. Hale etkisi, psikolojik testlerin neredeyse
tamaminda onemli yargi hatalarina neden olmaktadir. Bir dgretmen 6grencisinin diger
ogrencilerinden daha akilli olduguna inanmissa, bundan sonraki siiregte o Ggrencinin
gercek performansini degerlendirme noktasinda baslangictaki hipotezine uygun diisiinme

egiliminde olacaktir (Yasar, 2008).

Finans alaninda kendini dogrulatma yanhiliginin etkisinde olan yatirimcilara 6rnek teskil
eden dikkat cekici hadiselerden biri, 1990°l1 yillarda IBM firmasinda gergeklesmistir.
IBM’in 90’11 yillarda piyasaya tanitmis oldugu OS/2 isletim sistemi, ¢alisanlar1 o kadar ¢ok
umutlandirmis ki, bu durum calisanlarin neredeyse tamaminda séz konusu isletim
sisteminin tiim diinyada en ¢ok tercih edilen isletim sistemi olacagina dair bir inang
olusmasina neden olmustur. Bu nedenden 6tiirii IBM firmas1 herkesge taninacak ve sirket

yiiksek miktarlarda kazang saglayacaktir. Boyle olacagina inanan IBM firmasi ¢alisanlari,
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IBM’in hisse senetlerine ¢ok ciddi miktarlarda yatirim yaptiklari i¢in o yil hisse senedi
fiyatlar1 35 $’dan almip satilmistir. Firmada calisan kisiler IBM sirketinin basarili
olacagina o kadar ¢ok inanmuslardi ki bu durum, firmayla ilgili olumsuz gelismelerin
ciddiye alinmamasina sebebiyet vermistir. Dolayisiyla firma ¢alisanlar1 tarafindan
Microsoft Windows gibi 6nemli bir rakip hesaba katilmamuistir. 2 yil i¢inde IBM sirketine
ait hisse senetleri 10 $’a kadar indiginde bile IBM c¢alisanlar1 kendini dogrulatma
egiliminin etkisinde kalarak; daha ac¢ik bir ifadeyle yapmis olduklar1 yatirimin hatali
oldugunu kabul etmeyerek diismekte olan IBM hisselerini ellerinde tutmaya devam
etmislerdir. (Ozgelik, 2018).

3.2.1.6. Tutuculuk Egilimi

Bireylerin yeni bilgilerle karsilastiklarinda daha onceden edindikleri mevcut bilgi ve
fikirlerini giincellemekte yavas davranmalariyla ilgili zihinsel siirece, tutuculuk egilimi
denilmektedir. Bu egilime gore, kisiler karsilarina ¢ikan giincel bilgiler dogrultusunda
onceden edinmis olduklari bilgileri degistirmede yavas davranmaktadirlar. Muhafazakarlik
egiliminin etkisi altinda kalan yatirimcilar karsilagtiklart yeni bilgilere ge¢ ve yetersiz
reaksiyon gosterdikleri i¢in bu durum, finansal piyasalarda fiyat sapmalarma sebep
olmaktadir. Muhafazakarlik egilimi i¢inde olan yatirimcilarin sonradan ve eksik tepki
vermelerinin ana sebebi giincel bilginin gecerliliginin kalict olmadigini diigiinmeleri ve bu
dogrultuda mevcut bilgilerine tutunmalaridir. Dolayisiyla yatirimei, portfoyiinde bulunan
yatirim araglarinin dagilimimi tamamen degistirememektedir. Ayrica tutuculuk egiliminin
etkisinde kalan yatinmcilarin, yeni bilgiler dogrultusunda mevcut Dbilgilerini
glincelleyememesi, kendine asir1 giivenme egilimiyle de ilgili olabilmektedir (Ritter,
1991).

Kisiler, edindikleri bilgilerin dogru olmadigin1 ve giincellenmesi gerektigini diisiiniirlerse
bu yeni bilgilerin dogrulugunu degerlendirip kabullenmekte isteksiz olurlar. Daha sonra bu
bilgileri lizerine arastirmalar yaparak degismesi yoniinde kaniya varsalar da mevcut
bilgilerini diizeltmede bir hayli yavas davranmaktadirlar. Hal bdyle olunca yatirimeilar
hatal1 degerlere siki sikiya bagl kalarak bunlari yeni olanlar ile degistirme noktasina geg

kalmis olurlar ve bunun sebebi de yine tutuculuk egilimidir (Ritter, 2003).

Philips ve Edwards (1966); bireylerin giincel bilgileri dogrultusunda yiizlesecekleri

durumlar1 gosteren ihtimalleri, yenileyip yenilemediklerini arastirmak maksadiyla bir
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aragtirma yapmislardir. Caligmanin sonunda, arastirmaya katilan kisilerin karsi karsiya
kaldiklart durum ile ilgili ihtimalleri yeni bilgiler dogrultusunda bir degerlendirmeye tabi
tuttuklar1 ancak bu degerlendirmenin zamaninda yapilmadigini ve ayrica eksik ve yetersiz

yapildigini gérmiislerdir.
3.2.2. Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler (Biligsel Egilimler)

Psikoloji alaninda yapilan arastirmalar gosteriyor ki; insan beyni, edindigi bilgiler 1s1ginda
aldig1 sinyalleri bazi kisayollar (hevristik) kullanarak analiz eder ve bu sekilde analiz
stirecini kisaltma yoluna gider. Kisayollar, sezgilere dayali hesaplama sekli olarak da
adlandirilmakta olup; analiz etme agamasini hizlandirir ve degerlendirmeyi yapan kisiyi
tam kesin netice olmasa da kesin sonuca yaklasik bir duruma goétiirme 6zelligiyle bilinir.
Insanlar genellikle farkinda olmaksizin karar verme, sorun ¢dzme gibi siiregleri kisayollar
araciligiyla basit bir hale dontistiirmektedir. Kullanilan kisayollar zaman kazanmak adina
avantaj saglasa da, bellekte bulunan tiim bilgilerin degerlendirilebilmesi noktasinda engel
teskil ettigi i¢in birgok konuda yanlisa diisme olasihigini da beraberinde getirmektedir
(Boytikaslan, 2012).

Yatirimcei i¢in diisiiniildiigiinde de ayni siireci gérmek miimkiindiir. Finans piyasalarinda
islem yapan yatirimcilarin birgogu yatirim kararlarint alirken finansal yatirim araglariyla
ilgili bilgileri, kolay ve basit¢e erisilebilen kisayollar araciligiyla degerlendirmeye tabi
tutmakta ve bu siirecin icerisine daha 6nceden edinmis olduklari tecriibeleri de dahil etmek
suretiyle hatali ve yanlis kararlar almaktadirlar. Temsil etme kisayolu, ¢er¢eveleme
yanilgisi, zihinsel siniflandirma kisayolu, demirleme ya da referans noktasi alma egilimi,
akla gelis kolaylig1 egilimi, kayiptan kaginma egilimi, biligsel ¢atisma ve talih oyunlari
yanilgis1 literatiirde en ¢ok karsilastigimiz ve lizerine en ¢ok arastirma yapilmis bilgi ve

iletisim kaynakl egilimlerdir.

Aronson (1992), insanlarin kisayollara basvurma ihtiyaci hissetmesini 4 nedene

baglamistir:

1. Insanlarm yasamlar1 boyunca edinmis oldugu bilgiler o kadar fazladir ki bu
bilgileri isleme yetenekleri yetersiz kalmakta ve kisayollar kendini
gostermektedir.

2. Sansla baglantili durumlardan Gtiirli zihinsel siireclerin  kisa tutulmasi

istenilmektedir.
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3. Sorunlarin ¢dziilebilmesi adina yeterli siire olmadigi i¢in kisayollar meydana
gelmektedir.
4. Bilginin miktar1 kisayollarin olusma sathasinda 6nem arz etmektedir. Bilgi az

oldugunda da kisayollara bagvurulmaktadir (Aronson, 1992).

3.2.2.1. Temsil Etme Kisayolu

Temsil etme kisayolunun etkisi altinda kalan bireyler kiigiik sayilar kanunundan yola
cikarak karar vermektedirler. Kiiciik sayilar kanununda; popiilasyondan alinan kiigiik bir
orneklem o popiilasyonun neredeyse tamamini temsil eder. Bu egilimin etkisinde olan
kisiler popiilasyonun kii¢iik bir orneklemine gore elde edilen sonuglari genellestirme
yoluna gideceklerdir. Yatirnmcilar agisindan disiiniildiigiinde; temsil etme kisayolu,
yatirnmcilarin karar verme siireglerinde en son meydana gelen ya da en dikkat ¢ekici olan
unsurlar1 daha fazla 6nemsemesi ve niifus genel dagilimimin niteliklerini gormezden

gelmesi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir (Kojabad, 2012).

Kahneman ve Tversky 1974 yilinda Temsilciligi ortaya atmislardir. Bu arastirmada
genellikle kisiler; ihtimallere A’nin B’yi ne diizeyde temsil ettigine, daha agik bir ifadeyle
A’nin B’ye benzerlik diizeyine bakarak karar vermektedirler (Kahneman ve Tversky,
1974).

Kahneman ve Tversky’nin (1973) gerceklestirdikleri bir aragtirmada katilimeilara Tom W.
isimli hayalen olusturulmus bir insanin profil tanimlamasi yapilir. Bu baglamda; Tom W.,
yiiksek zekali, lizerinde ¢alistigi her konuda ayrintilara nem veren ve bu konulart titizlikle
ele alan, yaz1 yazma konusunda ¢ok iyi durumda olmayan, sosyallesmekten cok
hoslanmayan, igine doniik ve kapali bir insan profiliyle tasvir edilmektedir. Bu bigimde bir
profilleme yapildiktan sonra, katilimcilardan Tom W.’nin egitim alanmiyla ilgili tahmin
yuriitmeleri istenilmistir. Katilimcilar, biiyiik bir oranla Tom W.’nin miihendis oldugu
kanisina varmiglardir. Bu kisinin alaninin sosyal bilimlerle ilgili olduguna dair tahminde
bulunanlarin yilizdesi oldukc¢a diisiik olmustur. Boyle bir tahminde bulunmalarinin sebebi
yalnizca kendi zihinlerinde olusan miihendis tipine uyan ozellikler anlatilmasidir. O
donemde miihendislik alaninda egitim gorenlerin toplum genelindeki orani gibi bir detay1
hi¢ hesaba katmamiglardir. Sadece miihendislik alanini betimleyen ozellikleri dikkate
aldiklar1 icin kararlari da bu yonde olmustur. Dolayisiyla toplum genelinde mevcut

bulunan miihendislerin oranindan ¢ok daha yiiksegini tahmin etmislerdir. Ayni sekilde
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uzun saglari olan, hirpani kiyafetli birinin hukukc¢u olma olasiligini ¢ok diisiik, bir miizik
grubunun sanatgist 0lma olasiliginin ise ¢ok yiiksek ya da saglari kisa, gozliik takan birinin
miizik grubunda sanatg¢i olasiliginin ¢ok diisiik tahmin edilmesi gibi. Fakat bireylere yasam
deneyimleri Ogretmistir ki; kaliplar iginde disiinmek, insan1 her durumda dogruya

ulastirmamaktadir (Sonmez, 2010).

Yatirimceilarin, sadece kiigiik bir drneklemin tiim ana kiitleyi temsil etmek icin yeterli
olduguna inanmalarina neden olan temsil etme kisayolu, finansal yatirnmlarda kararlara
yon vererek yatirimecilarin rasyonellikten uzaklagsmasima sebep olmaktadir. Daha once
yapilmis olan ¢alismalara bakildiginda; yatirnmcilarin iyi 6zelliklere sahip bir sirketin
hisselerini toplam kazang potansiyeline aldirmadan iyi bir yatirnm sirketi olarak kabul
etmesi, bu egilimin etkisi altinda olduklarimi ortaya koymaktadir. lyi ozelliklere sahip
olmayan isletmelerin gelirleri ¢ok yiiksek olmasina ragmen yatirim yapilmamaktadir.
Yatirimet, genelde iyi 6zellikleri olan bir isletmenin hisselerinin de iyi oldugunu diisiinerek
yatirim yapar. Oysaki bir sirketin iyi ozelliklere sahip olmasi, bu sirketin yatirim i¢in iyi
bir sirket oldugu anlamim tasimaz. Iyi sirketler, biiyiik getiriler saglayan yiiksek satislara
sahiptirler. Iyi yatirim ise rakiplerine oranla hisse senetlerinde yiiksek fiyat artislar1 olan
hisselerdir. Dolayisiyla iyi bir girketin hissesini almak her zaman iyi bir yatirim anlamina
gelmez (Baker ve Nofsinger, 2010). Temsil etme kisayolu; ayn1 zamanda kii¢iik sayilar
kanunu, kumarbaz yanilgisi, temel oran yanilgisi gibi kisileri rasyonellikten alikoyan diger

bagka egilimlere de sebep olmaktadir (Karaca, 2015).

3.2.2.2.Cerceveleme Yanilgisi

Cerceveleme, kisilerin karar esnasinda bir konunun degisik sekillerde ¢ergevelenmesinden
otirit 0 konuyu farkli bigimde algilamalari ve degisik sekilde refleks gostermeleridir
(Pompian, 2006). Cerceveleme asagida gosterilen sekildeki gibi gorsel yanilgilara da neden

olabilmektedir.
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Hangi cizgi daha uzundur?

Sekil 3.1: Cerceveleme Yanilgisina Mliskin Optik Yanilsamalar - 1

Kaynak: Pompian, 2006: 238

Bireylere bu iki sekil gosterilerek hangi ¢izginin daha uzun oldugu soruldugunda insanlarin
¢ogu optik yanilsamanin etkisi altinda Kkalarak alttaki ¢izginin daha uzun oldugunu

sOylemislerdir. Aslinda dikkatli bakildiginda her iki ¢izginin de esit oldugu anlasilacaktir.

Cizgilerin esit uzunlukta oldugunun gosterimi

Sekil 3.2: Cerceveleme Yanilgisina iliskin Optik Yamilsamalar - 2

Kaynak: Pompian, 2006: 238

Kisilerin risk algisi, olaylarin sunulus bigimine bagli olarak degisebilmektedir. Beklenti
Teorisi’ne gore hadiselerin kazanglar ya da kayiplar gergevesinde sunulmasindan Gtiirii
karar veren kisiler ayni olaylarda farkli davranislar sergileyebilmektedirler (Aktas, 2012).
Kisiler gerceklesme ihtimalinin yiiksek goriindiigli sonuglara, gerceklesme ihtimali diisiik
olanlara nazaran daha g¢ok agirlik verirler. Bu sebepten bu yanilginin en giigli etkisi
kayiptan kagimma seklinde gerceklesmektedir. Bir karar probleminde olay, kaybetme

cercevesinde sunulmussa risk diizeyi yiiksek olanlar1 tercih edilme ihtimali yiikselirken;
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kazanma c¢ercevesinde sunulmussa riskten uzak kalma yanilgisi ortaya c¢ikmaktadir.
(Senkesen, 2009).

Cerceveleme etkisini, Kahneman ve Tversky (1984) ‘Choices, Values, and Frames’ isimli
inlii ¢alismalarinda su sekilde anlatmaktadirlar. 152 denege, ABD’nin 600 Kkisiyi
Oldiirmesi beklenen, olagan dis1 bir Asya hastaligi ile miicadele etmek zorunda oldugu
anlatiliyor. Hastalikla basa ¢ikabilmek igin yapilan gerekli ¢alismalar sonucunda iki
secenek bulundugu ve birinci secenege gore 200 kisinin kesin olarak hayatta kalacagi (A),
ikinci segenege gore ise ligte bir olasilikla 600 kisinin hayatta kalacagi fakat tigte iki
olasilikla hi¢ kimsenin hayatta kalamayacagi (B) anlatiliyor. Deneklerin % 72°s1 A sikkini
secerken, % 28’1 B sikkini seciyor. Calismaya katilan kisilerin biiylik bir kismi 600 kisinin
hayatini1 kurtarmanin {igte bir (diisiik) ihtimal olmasindan 6tiirii 200 kisinin hayatinin kesin
olarak kurtarilmasimi tercih ediyorlar. Arastirmacilar tarafindan ayni olay bu defa 155
denekten olusan diger bir ¢alisma grubuna farkli bir gergeveden sunulmak suretiyle
tekrarlaniyor. Birinci alternatifte 600 hastanin 400’iniin kesin olarak dlecegi (C), ikinci
alternatifte ise iicte bir olasilikla hi¢ kimsenin 6lmeyecegi ve ligte iki ihtimalle 600 kisinin
6lecegi (D) anlatiliyor. Bu defa ¢alismaya katilan kisilerden, C segenegini tercih edenlerin
orant % 22 iken, D segenegini tercih edenlerin oran1 %78 oluyor. Burada benzer olay iki
farkli ¢erceveden sunularak insanlardan s6z konusu olay1 degerlendirmeleri ve buna gore
de risk almalar1 istenilmistir. Bu c¢alismayla katilimcilarin gerceveleme yanilgisinin

etkisinde olduklar1 bulgulanmistir (Kahneman ve Tversky, 1984).

3.2.2.3.Zihinsel Siiflandirma Kisayolu ve Batik Maliyetler

Zihinsel smiflandirma kisayolu ya da zihinsel muhasebe ismiyle bilinen bu davranigsal
egilim, Richard Thaler tarafindan literatiire kazandirilmistir. Thaler, kisilerin paray: nasil
kazandiklari, nasil koruduklari1 ve nasil harcadiklarina bagli olarak zihinlerinde
siniflandirma egiliminde olduklarin1 anlatmistir. Bu sebeptendir ki, kisilerin paray1 nasil
kazandiklar1, nerede kazandiklar1 ve kazanilan paranin korunma siiresi nasil harcayacaklari

konusunda belirleyicidir (Thaler, 1999).

Rasyonel a¢idan bakildiginda her ne kadar paranin degeri tek olsa da kisiler paranin geldigi
yeri, kazanilma ve harcanma bi¢imine bakarak siniflandirma egiliminde olurlar. Emegin
karsiligi anlamina gelen ‘alin teri’, para ilizerinde insan davraniglarini yonlendirici bir

etkiye sahiptir. Insanlar genellikle emek vererek kazanmis olduklar1 maaslarini riske
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atamazken, borsa veya farkli yatirim araglariyla kazandiklar1 paralart daha yiiksek riskler
alarak yeni yatirimlarda kullanabilmektedirler (Sansar, 2016).

Kisilerin basvurdugu zihinsel siniflandirma kisayolu, isletmelerin nakit giris ¢ikiglarimni
takip altinda tuttugu bir nakit akis tablosuna ya da gelir giderlerinin kontroliinii
saglayabilmek icin tuttuklar1 herhangi bir finansal tabloya benzetilebilir. Insan beyni de
isletmelere benzer sekilde karar ve neticelerini ayrica olusturdugu zihin hesaplariyla takip
etmektedir. Dolayisiyla alinacak tiim kararlarin maliyetleri ve faydalar1 s6z konusu

hesaplarda planlanmaktadir (Nofsinger, 2004).

Zihinsel muhasebe egiliminde bireyler, ekonomik sartlar elverdigince ve referans noktasina
bagli olarak kazanglarimi ve kayiplarimi degerlendirmektedirler. Bunu bir 6rnekle
aciklamak gerekirse; birey, aylik kazancinin bir boliimiine karsilik gelen 100 dolar
cebinde tutmayr secerken, kumarda kazanmis oldugu 100 dolari ise harcamay1
secmektedir. (Thaler, 1999). Kisi umulmadik bir zamanda kazanilmig paranin miktarina
bakmaksizin her durumda farkli bir duygu igerisinde hareket edecektir. Ornegin, yapilan
arastirmalar neticesinde, belli zamanlarda marketlerde dagitilan indirim kuponlarinin,
aligveris miktarlarinda %12 oraninda bir artisa neden oldugu ortaya koyulmustur. Buna
benzer big¢imde sans oyunlarindan kazanilan paralar, kisilerde yogun bir firsat duygusu
yaratarak daha fazla harcama yapmalarina sebep olmaktadir. Arkes tarafindan yapilan
bagka bir arastirmada; bir 6grenci grubuna, ertesi giinkii basketbol magina katilmalari
halinde kendilerine 5 dolar verilecegi soylenmistir. Farkli bir gruba ise, dnceden herhangi
bir sey soylenmeden, mag giiniinde kisi bas1 5 dolar verilmistir. Umulmadik bir zamanda 5
dolar1 kazanan iki numarali gruptaki Ggrenciler, o giin spor salonunda birinci gruptaki
ogrencilerden daha fazla harcamislardir. Buradan anlasilacagi {lizere siirpriz bir bigimde

edinilen para, kisilerin daha fazla harcama yapmasina yol agmaktadir. (Arkes, 1994).

Konunun bagka bir boyutu olan ‘Batik Maliyetler’ kavramina da deginmek gerekir.
Muhasebecilere ve iktisat¢ilara gore, gelecege doniik hesaplara iliskin geri doniis ihtimali
olmayan yatirimlara ‘Batik Maliyetler’ denilmektedir. Bu agidan bakildiginda, mevcut
haliyle gerceklesmis tiim yatirimlar icin Batik Maliyet demek miimkiin olacaktir (Ozen,
2004). Batik Maliyetlerin iki énemli boyutu vardir: biiyiiklik ve zamanlama. Bunu bir
ornek ile somutlastirmak gerekirse, bir ailenin elinde uzun zamandir gitmeyi planladig: bir
etkinlige ait biletler vardir ve bu biletlerin fiyat1 kisi bag1 50 TL dir. Etkinligin oldugu giin

hava ¢ok kotiidiir. Her ne kadar yolculuk sirasinda yasanabilecek zorluklar ailenin bu
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etkinlikten alacagi keyfi kisitlasa da aile etkinlige katilabilecek durumdadir. Boyle bir
durumda aile, biletlerini para vererek aldiklarinda m1 veyahut bu biletler hediye edildiginde
mi s6z konusu etkinlige gitmekte daha arzulu olur? Insanlarin ¢ok biiyiik bir béliimii,
biletleri para vererek satin aldiklar1 durumda etkinlige gitme konusunda daha istekli
olmaktadirlar. Bu etkinlige katilip katilmama konusunda kisinin alacagi karari etkileyen
onemli bir husus vardir ki o da ‘Batik Maliyet® etKisidir. Insanlar bileti parayla aldiklarinda
zihinsel bir hesap olusturmaktadirlar. Etkinlige gitmediklerinde, etkinlikten bir fayda
saglayamadiklarimi diisiinerek bu durumu bir kayip olarak goriip s6z konusu zihinsel
hesab1 kapatacaklardir. Aile, bu kaybin kendilerinde olusturacagi psikolojik rahatsizlig
yok edebilmek adina etkinlige katilma konusunda ¢ok daha istekli davranacaktir. Oysaki
biletler para 6denmeksizin elde edilmis olsaydi s6z konusu zihinsel hesap, herhangi bir

fayda veya maliyet olarak diistiniilmeksizin kapatilabilirdi. (Nofsinger, 2004).

3.2.2.4.Demirleme / Referans Noktas1 Alma Egilimi

Insanlar bilmedikleri cok biiyiikk bir degeri tahmin etme durumunda kaldiklarinda,
genellikle zihinlerinde bir baslangi¢ degeri yaratirlar ve sonrasinda bu degeri edinecekleri
bilgilere uyacak sekilde yeninden diizeltmeye c¢alisirlar. Baslangi¢ degeri, probleme formiil
tiretilmesinden ya da kisith bir hesaplamadan kaynaklanabilir. Genellikle her iki halde de,
diizeltmeler yetersiz olmaktadir. Daha acik bir ifadeyle; baslangi¢ noktalarinin farkli
olmasi, baglangi¢ degerlerinin yonlerinin de farkli tahmin edilmesine neden olmaktadir

(Kahneman ve Tversky, 1974).

Kahneman ve Tversky (1974)’nin yapmis olduklar1 bir arastirmada; insanlar tahmin
yiriittiiklerinde akla kolay gelen sayilari belirleyici nokta olarak belirler ve sonrasinda bu
noktadan yola c¢ikarak Ongoriilerini asagn veya yukari yonde degistirirler. Ornek
caligmalarin birinde; birinci guruptaki deneklere 2 X 3 X 4 X 5 X 6 X 7 X 8 isleminin sonucu
hakkinda ¢ok kisa bir siire igerisinde tahmin ylirlitmeleri istenilmektedir. Bu grubun
islemin cevabina iliskin ortalamasi 512°dir. iki numarali gruptaki deneklerde ayni islem 8
X7X6x5x%x4x3x 2 ters bigimde verilmig ve ayni sekilde ¢ok kisa bir siire igerisinde
tahmin yiiriitmeleri istenilmistir. Ikinci grubun cevaplarina iliskin ortalama ise 2250
cikmistir. Fakat dogru sonug 40.320°dir. Anlatildig1 gibi deneye katilan kisiler kendilerine
sorulan islemlerin yalnizca birinci kismini goz 6niinde bulundurarak sonuca ulagsmaya
calismislardir. Islem iizerinde sadece rakamlarin yerlerinin degistirilmesi bile deneye

katilan iki farkli grubun tahminleriyle olusan ortalamalar arasinda ¢ok biiyiik rakamsal bir
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fark olusmasina neden olmustur. Buna gore kisiler sonucu hakkinda bilgi sahibi
olmadiklar1 bir dizi bilgi ile karsilasinca, oncelikle segtikleri bilgi ile kendilerine bir
dayanak noktasi belirlemekte ve verecekleri kararlar bu dayanak noktasina goére sekil
almaktadir. Ayrica insanlarin biiylik biri boliimii islemleri soldan saga dogru yaptiklar
icin, her ne kadar iki grubun da tahminlerine iliskin ortalama gerc¢ek ortalamadan ¢ok daha
diisiik olsa da, dayanak noktasini diisiik alan grubun tahmini digerine oranla ¢ok daha

diisiik olmustur. (Karaca, 2015).

Demirleme egiliminin sirasiyla {i¢ farkli asamasi bulunmaktadir. Birinci asamada,
oncelikle kisiler bilgiye erisirler ve erisilen bilgiler arasindan secim yaparlar. Ikinci
asamada ise, segilen bilgiyi birlestirirler ve son olarak igiincii asamada da bir cevap
olustururlar. (Kiyillar ve Akkaya, 2016). Bunu bir oOrnekle aciklamak gerekirse;
yatirimcinin elinde bulunan bir hissenin degeri 8.50 seviyelerinden donerek asagi yonlii
8.30 seviyelerine geldiginde, bu hisse senedi 8.50 seviyesine tekrar ulastigi zaman
yatirimc1  satma yoniinde bir egilim gosterecek ve bu seviyeler yatirimcilarca
direnme/dayanma diizeyi seklinde yeniden giincellenecektir. S6z konusu hissenin degeri
8.30 seviyelerinden asagiya dogru hareket ederek 8.10 seviyelerine diistiikten sonra bu
seviyeden birkag defa yukari yonlii hareket etmesi halinde en sonunda yatirimcilar
agisindan giincel referans noktasi 8.30 seviyeleri degil; 8.10 seviyeleri olarak belirlenmis
olacaktir. Dolayisiyla yatirimci yatirnm yapacagi hisse senedi fiyatini 8.10 seviyesinde
demirleme egiliminde olacak ve hissenin yeni satis fiyatin1 bir 6nceki en yiiksek seviye
olarak zihninde tutacaktir. Bunun nedeniyse; yatirimcmin hissenin fiyatinin tekrar

yiikselecegini diistinmesidir. (Sansar, 2016).

3.2.2.5.Akla Gelis Kolayhg Egilimi

Finans literatiiriine Kahneman ve Tversky tarafindan kazandirilan akla gelis kolaylig
egilimi (mevcudiyet yanliligi), finansal yatirim araglarinin alinip satildigi piyasalarda
yatinmcilarin en ¢ok maruz kaldigi yamilgilardan biri olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Mevcudiyet yanliligi, “herhangi bir olgunun ihtimalini ya da sikligini tespit etmek
maksadiyla bahse konu olayla ilgili orneklemelerin akla ilk gelis durumu” olarak

tanimlanir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1127).

Ross ve Sicoly (1988) tarafindan gerceklestirilen bir caligma, mevcudiyet yanliliginin karar

asamasinda kisiler iizerinde etkili oldugunu gostermistir. S6z konusu bu ¢alismada
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ogrencilere kolej basketbol magmin hemen ardindan maga ait en Kritik anin hangisi
olduguna iligkin fikirleri ve nasil galip geldiklerine veya nasil maglup olduklarina dair
sorular yoOneltilmistir. Bu arastirmada beklenilen sonug; 6grencilerin magtaki en onemli
anlar olarak diisiindiikleri anlarin kendi okullarinin oyunculariyla alakali olmasi
yoniindedir. Boyle bir sonug beklenilmesinin sebebi; 6grencilerin kendi okullarindaki
arkadaglarin1 yakinen tanimalar1 ve arkadaglartyla ilgili gozlemlerini hatirlayabilme
ihtimallerinin daha fazla olmasidir. Sonuglar beklenildigi gibi ¢ikmistir. Yapilan
arastirmanin sonucuna gore; 119 6grenci macgin en kritik aninin kendi takimlari ile ilgili
oldugunu, 13 kisi takimlarin ikisiyle de ilgili oldugunu ve 16 6grenci ise yalnizca karsi
takimla ilgili oldugunu belirtmislerdir (Ross ve Sicoly, 1988).

Daha once gerceklestirilen c¢aligmalarda akla gelis kolayligi egiliminin, insanlarin
genellikle hayal edilebilmesi veya kavranilmasi gii¢ olan ihtimaller yerine ¢abuk akla gelen
ihtimalleri kolaylikla hatirlamasiyla ilgili oldugu ortaya konulmustur. Bunu bir 6rnek ile
anlatmak gerekirse; araba kullandigi esnada herhangi bir kazaya tanik olmus bir siiriici,
bundan sonraki yasaminda kaza yapma ihtimali artmamis olsa bile arabasini ¢ok daha
dikkatli ve temkinli kullanacaktir. Tanik oldugu kazadan sonra belli bir siire trafikte ¢ok
daha dikkatli bir siiriicli olarak aracini kullanacak fakat uzunca bir zamandan sonra eski
sliriis bicimine geri donecektir. Bu davranis tarzinin temel nedeni, insanlarin genellikle

yapmis olduklari hatalardan tam anlamiyla ders ¢ikarmamalaridir (Prast, 2004).

Mevcudiyet  yanliligina  gore;  kisiler  olasiliklari  degerlendirirken,  kolayca
animsayabildikleri olaylarin ger¢eklesebilme ihtimalinin, daha zor animsadiklar1 olaylarin
gergeklesebilme ihtimaline oranla daha giiclii oldugunu diistinmektedirler. Siirekli ve sik
stk gerceklesen olaylar, nadiren gergeklesen olaylara oranla kisilerin hafizalarinda daha
kolay yer etmektedir. Mevcudiyet yanliligi, bu yoniiyle bakildiginda karar esnasindaki
alternatiflerin gergeklesebilme ihtimalini hesaplamak i¢in kullanilabilmektedir. Bunun yan
sira kisiler olaylar1 kategorize etmekte kendileri adina ilgi c¢ekici olanlar {izerine
yogunlasabilmektedirler. insanlar ilgi ¢ekici olaylari ya da bilgileri hafizalarinda kayit
altina alirken; 1ilgi c¢ekici olmayan olaylar1 veya bilgileri tamamen g6z ardi
edebilmektedirler. Insanlarin muhtemel bir karar aninda 6ncelikle basvuracag bilgiler,
daha oOncesinde hafizalarinda kayit altina almis olduklari bilgiler olmaktadir. Sadece
hafizada kayit altina alinmig olan bu bilgilerden faydalanilarak ulasilan yargimin hatali
olmast kuvvetle muhtemeldir. Aym1 zamanda ge¢mise ait kisayollar olarak da

isimlendirilen bu olasiliklar, halihazirdaki durumu degerlendirebilecegimiz ¢ikarimlara
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imkan verebildigi gibi tahmine dayali hatalarin ortaya ¢ikmasina da neden olabilmektedir.
Yukarida bahsini ettigimiz nedenler dikkate alindiginda akla gelis kolayligi egiliminin
etkisinde olan yatinmcilarin, ilgilerini ¢eken bilgilere daha ¢ok deger atfederek;
gereginden ¢ok reaksiyon gosterdikleri ve karlilik orani oldukg¢a diisiik islemler

gerceklestirdikleri gozlemlenebilmektedir (Barak, 2006).

3.2.2.6. Kayiptan Kacinma Egilimi

Ilk olarak 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin ‘Beklenti Teorisi’ ile
ortaya koymus oldugu kayiptan kaginma egilimi, insanlarin kaybetmeye, kazanmaya
oranla ¢ok daha duyarli oldugunu anlatmaktadir. Insanlar ile sahip olduklari mallar
arasinda duygusal bir bag olugmaktadir. Bu nedenle insanlarin yeni bir kazang
saglamaktansa sahip olduklari mali kaybetmemeyi tercih ettikleri gozlemlenmistir. Bu
durum finans literatiiriinde ‘sahip olma etkisi’ adin1 almistir. Sahip olma etkisi, kayiptan

kaginma egiliminin somut bir neticesidir (Ozgelik, 2018).

Yatirimeilarin riske karsi aldiklar1 reaksiyonlarda yonlendirici etkisi olan egilimlerden biri
de kayiptan kaginma egilimi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Davranigsal Finans’in
temelinde yer bulan varsayimlar arasinda; yatirimecilarin riskten ziyade kayiptan uzak
durmalar1 sayilmaktadir. Kayiptan kaginma ve risk benzer kavramlar gibi anlasilsa da her
ikisinin de farkli anlamlar1 vardir. 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan
gerceklestirilen bir ¢aligmada; yatirimecilarin  kaybetmekten kacinma ve kaybetme
olasthgmi yok etmek i¢in ¢ok daha fazla riske girme egiliminde olabilecekleri ortaya
konulmus ve oncesinde Allais (1953)’lin bahsini ettigi bu duruma kesinlik etkisi ismi
verilmistir. Bu ¢alismada Kahneman ve Tversky deneklere asagida yer alan sorulari

yonelterek yatirimcilarin egilimlerini 6lgmeye ¢alismiglardir (Kahneman ve Tversky,
1979):

Soru 1: A ya da B’yi tercih ediniz:

A: %33 ihtimalle 2.500 pound kazanma, %66 ihtimalle 2.400 pound kazanma, %1
ihtimalle hi¢ kazanamama?
B: %100 ihtimalle 2.400 pound kazanma,

Soru 2: C ya da D’yi tercih ediniz:
C: %33 ihtimal ile 2.500 pound kazanma, %67 ihtimal ile hi¢ kazanamama?

46



D: %34 ihtimal ile 2.400 pound kazanma, %66 ihtimal ile hi¢ kazanamama?

Birinci soruya cevap veren 72 katilimcinin %82’si B segenegini, ikinci soruya cevap veren
72 katihmcmin %83’ C segenegini isaretlemislerdir. Kahneman ve Tversky, anket
neticesinde meydana gelen sonuglarin Allais’in Beklenen Fayda Teorisi’ne itiraz
niteliginde ortaya koydugu varsayimlari, dogrular nitelikte oldugunu belirtmislerdir.
Beklenen fayda teorisine gore A segenegindeki umulan getiri B secenegindekine gore daha
yiiksekken, D secenegindeki umulan kazang C sec¢enegindeki umulan kazangtan daha
yiiksek olmaktadir. Bu sonug, kesinlik etkisiyle kisilerin diisiik kazang elde edecek olsalar
bile kesin ya da garanti gordiikleri kazanglar1 oncelediklerini géstermektedir (Kahneman
ve Tversky, 1979).

Ayrica Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisi’nde deginildigi gibi; insanlarin
kaybetmekten duyacagi acinin, benzer boyuttaki bir kazangtan duyulacak mutluluga oranla
daha yiiksek olacagini ileri siirmiislerdir. Bu duruma yatirimcilar tarafindan bakildiginda
ise; muhtemel bir kayipla karsi1 karsiya gelindigi zaman yatirimcilarin kayiptan kaginma
egiliminin etkisiyle ¢ok daha riskli alternatifleri tercih ettigi, ayrica diger yatirimlari

acisindan da kisitlayict oldugunu géstermektedir (Ricciardi ve Simon, 2000).

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gerceklestirilen baska bir ¢alismada ise; yansima
etkisi (reflection effect), yatirimcinin kayiptan kagimma egiliminin etkisi altinda kalarak

gelistirdigi davranis olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979):
Soru 3: A ya da B’yi tercih ediniz.

A: %80 ihtimalle 4.000 dolar kazanma,
B: %100 ihtimalle 3.000 dolar kazanma?

Soru 4: C ya da D’yi tercih ediniz.

C: %80 ihtimalle 4.000 dolar kaybetme,
D: %100 ihtimalle 3.000 dolar kaybetme?

Ankete katilanlara yoneltilen sorular ile de anlasilacag: iizere her iki soruda da onerilen
rakamlar ve ihtimaller benzerdir. Ancak gozden kagirilmamasi gereken birinci soruyla
Onerilen rakamlarin ve ihtimallerin kazanmaya yonelik bir kurgu igerisinde sunulmasi,
ikinci soruda ise tam tersi kaybetmeye yonelik bir kurgu igerisinde sunulmasidir. 3. soruya

cevap veren 95 katilimcinin %80’ B se¢enegini, 4. soruya cevap veren 95 katilimcinin
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%92’si C’yi isaretlemiglerdir. Kahneman ve Tversky, 4. sorunun cevaplanmasindaki
etkinin yansima etkisi ile ilgili oldugunu vurgulamislardir. Bu sebeple yansima etkisi,
yatirnmciyr kazanma ihtimalinde riskten uzaklasma, kaybetme ihtimalinde ise riski

kabullenme seklinde bir davranisa yoneltmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).

3.2.2.7.Biligsel Catisma

Bilissel celiski, insanlarin daha o©nceden edindikleri bilgilerle sonradan edindikleri
bilgilerin uyusmamasi durumu, seklinde ifade edilen mental bir olgudur. Diger bir
anlatimla bilissel c¢eliski; zihnimizin 6nceden ve sonradan edindigi iki zit diisiince ile
ugrasirken yasamis oldugu stres halidir. Kisiler, zihinlerinde psikolojik bir ac1 yasamamak
icin daha once edinmis olduklar: bilgiler dogrultusunda olusturduklar diisiincelere uygun
olmayan bilgileri gérmezden gelerek reddederler ya da kiiglimserler. Reddedilmeyen yeni
bilgiler de zihnin kabul edebilecegi uygun bir forma donistiirtiliirler (Akerlof ve Dickens,
1982).

Bilissel ¢eliski neticesinde meydana gelebilecek ve ciddi kayiplara sebep olabilecek bazi
yatirnm davranislar1 vardir. Bunlardan biri; yatirimcilarin deger kaybeden hisseleri 1srarla
elinde tutmasidir. Ciinkii degerlenecegini umarak almis olduklar1 bir hisse senedinin
fiyatinin diismesinden o6tiirii yatirim kararlarinin hatali oldugunu diigiinmeleri ve bu
durumu kabullenmeye calismalart zihinlerinde psikolojik bir aciya sebep olacaktir.
Yatirimcilar, bu psikolojik aciyla ylizlesmemek adina deger kaybeden hisseleri satmamakta
direnirler. Kaybeden hisseyi nakde doniistiirdiigii zaman bu kaybin zihninde yaratacagi
celiskiden kurtulmay: hedefleyen yatirimci, s6z konusu hisse senedindeki diisiisiin gecici
olduguna ve bu hisse senedinin belli bir siire sonra tekrar yiikselecegine dair kendini

inandirma gayreti igerisinde olacaktir. (Heiko, 2001).

3.2.2.8.Talih Oyunlar:1 Yanilgisi

Talih oyunlar1 yanilgis1 Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya atilan ve yatirimecilarin
davraniglar1 tlizerinde etkili olan egilimlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Talih
oyunlart yanilgisi, benzer sekilde sonuglanan bir seri bagimsiz denemenin hemen ardindan
tam tersi bir neticenin olusacagina inanma seklinde tanimlanabilir. Kahneman ve Tversky
tarafindan yapilan bir calismada; “Bir madeni para havaya atildiginda her ii¢ atista da tura
geldigi varsayimiyla bir sonraki atista 100 dolar kazanmak igin bahse girmis olsaniz, yaziyi

mi1 yoksa turayi secersiniz?” sorusu yoneltilmistir. Normatif agidan bakildiginda verilen
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cevabin, yazi ve tura arasinda herhangi bir sayisal farklilik olmamas1 gerekirken; deneye
katilan kisilerin biiyliik bir ¢ogunlugu yazi gelecegini diisiinmiislerdir (Kahneman ve
Tversky, 1971).

Talih oyunlar1 yanilgisinin tamamen tersi yoniinde bir mantik tizerine kurulmus olan bir
diger yanilg1 vardir ki o da sicak el yanilgist ismiyle bilinmektedir. Basketbolda sicak elli
bir oyuncunun, birkag basarili atigtan sonra atacagi ilk sutun da basarili olacagina dair bir
inan¢g vardir. Ancak yapilan istatistiksel c¢alismalar, Philadelphia 76ers basketbol
seyircileri, oyuncu ve antrenorlerin inandigi sicak el kavraminin ger¢ekte dogru olmadigini
gostermektedir. Basketbola ilgi duyan Kkisilerin biiyiik bir ¢ogunlugu, herhangi bir
oyuncunun birka¢ basarili atistan sonra yapacagi atiglarin basarili olacagini ve basket
yapma ihtimalinin yliksek oldugunu diisiinmektedir. Fakat gergekte durum boyle degildir
¢linkii bir oyuncunun gelecek atisinda basket yapma ihtimali o oyuncunun genel basket
yapma ihtimalinden farkli olmamaktadir (Glovich vd., 1985). Hem talih oyunlar1 yanilgisi
hem de sicak el yanilgisi gergek anlamda bakildiginda sezgilerle uyusan fakat istatistiksel
kurallar ile bagdasmayan beklentilerdir ve bu uyumsuzlugu anlatan ¢ok sayida calisma

bulunmaktadir (Oran vd., 2010).

Talih oyunlar1 yanilgisina finansal piyasalarda siklikla rastlanabilmektedir. Bu duruma
hisse senedi piyasasinda yapilanlardan bir ornek vermek gerekirse; bazi yatirimeilar,
ellerinde bulunan hisse senetleri art arda birka¢ déonem deger kazandiginda, s6z konusu
artislarin daha fazla devam etmeyecegine dair inanglarindan 6tiirii yeniden portfoy
degerlendirmesine giderler. Tam tersi durumda da bazi yatinmecilar, deger kaybeden hisse
senetlerinin daha da diisecegine ihtimal vermedikleri i¢in bu hisseleri ellerinde tutmaya

devam ederler (Boyiikaslan, 2012).

3.2.3. Duygusal Egilimler

Insanlarin maruz kaldig1 egilimlerden bir digeri de duygusal egilimlerdir. Duygusal
egilimler; cevremizdeki tiim fiziki uyaranlarin ve mental siireclerin algilanmasiyla
meydana gelen duygusal davranis bigimleri ve kararlarimizi etkileyen ige doniik
yonelimlerin tiimiine verilen isimdir. Duygularimizin yonlendirmesi sonucu olusan
yonelimlerimiz, olaylari ve durumlar algilamamizi ve bununla birlikte davraniglarimizi
degistirebilmektedir. Bunun yani sira ¢ogu zaman gergekte olumsuz kabul edilen durumlar

olumluymus gibi algilamamiza ya da aksine olumlu durumlari olumsuzmus gibi
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algilamamiza neden olabilmektedir. Duygularimizin kararlarimizi nasil etkiledigine dair
psikoloji ve noroloji biliminde gerceklestirilen ¢calismalar gosteriyor ki; duygusal egilimler,
en az bilissel egilimler kadar Kararlarimizda etkin rol oynamaktadir. Daha 6nce bu alanda
gergeklestirilmis deneysel sonuglara bakildiginda, biligsel egilimler kisa vadeli kararlar
tizerinde etkili olurken; duygusal egilimlerin ise uzun vadeli kararlar {izerinde etkili oldugu

ortaya konulmustur (Boyiikaslan, 2012).

3.2.3.1. Belirsizlikten Ka¢inma ve Bilineni Tercih Etme Egilimi

Belirsizlikten kaginma; kisilerin risk alirken bilinmeyen olasiliklardan ziyade, bilinen
olasiliklar1 tercih etmesidir. Belirsizlik durumu s6z konusu oldugunda kisilerin mevcut
bilgilerinin daha ¢ok énem kazandigi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Kisilerin daha dnceden
edinmis olduklar bilgiler, glivenilir ve tutarli oldugu zaman ilerde olusabilecek belirsizlik
durumlarinda alacaklar1 kararlar1 diisiinerek belirsizligi azaltma gayreti igerisinde
olacaklardir (Ellsberg, 1961). Belirsizlikten kaginma egilimiyle ilgili en bilinen ¢alisma,
Daniel Ellsberg tarafindan gergeklestirilmistir. Bu nedenle bu egilim ‘Ellsberg Paradoksu’

olarak da bilinmektedir.

Ellsberg (1961) tarafindan yapilan calismada; deneklerden iki kura arasindan tercih
yapmalari istenilmistir. {lk kurada; bir adet torba igerisinde 50 siyah renkte ve 50 kirmiz
renkte top mevcuttur. ilk kuradaki torbanin igerisinden bir adet top ¢ekildiginde siyah veya
kirmizi gelme ihtimalinin %50 olacag diisiiniilmektedir. Ikinci kurada ise yine torbanin
icerisinde 100 adet top vardir fakat igerisindeki kirmizi ve siyah top sayilari
bilinmemektedir. Ikinci kuradaki torbani igerisindeki toplarin sayisal dagilimi bilinmedigi
i¢cin icerisinden c¢ekilecek topun renginin siyah veya kirmizi olma ihtimali tam olarak
kestirilememektedir. Bu dogrultuda katilimcilarin biiyiik bir boliimiiniin kirmizi ve siyah
toplarin sayisal dagilimin yar1 yartya oldugu torbay1 tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu durum
insanlarin belirsizlikten kacinma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir. Ciinkii bu
kuralarin her ikisinde de ¢ekilecek topun rengi kesin olarak bilinmemesine ragmen insanlar
ilk kuray1 tercih ederek bu egilimin etkisi altina kaldiklarin1 gdstermislerdir. Ellsberg
tarafindan gergeklestirilen bu calisma daha sonraki donemlerde birgok arastirmaci

tarafindan tekrarlanmis ve gecerliligi test edilmistir (Bayrak, 2012).

Yatirnmcilarin iglem yaptigi finansal piyasalarda da bu egilimi benzer sekilde gérmek

miimkiindiir. Yatirnmcilar, daha onceden bildikleri piyasalari, hi¢ yatirnm yapmadiklar1 ve
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dolayisiyla bilgi sahibi olmadiklar1 piyasalara oranla daha cok tercih etmektedirler.
Yatirimcilarin biiytlik bir ¢ogunlugu kendi yasadiklari tilkenin ulusal borsalarini daha bilinir
ve giivenilir kabul ettiklerinden bu borsalarda islem yapma konusunda ¢ok daha istekli
olmaktadirlar. Tam aksine uluslararasi borsalar, yatirimcilarin 6ngéremedikleri ¢ok sayida
biiyiik firsatlar1 barindirmaktadir. Belirsizlikten kaginma egiliminin yatirimcilar iizerindeki
olumsuz etkilerinden bir tanesi de yatirimcilari portfoy ¢esitlendirmesinden alikoymasidir.
Portfoy ¢esitlendirmesi, riski azaltarak biiyiikk kayiplar yasama ihtimalini ciddi oranda
diistirmektedir. Bunun yanmi sira portfoy cesitlendirmesi, farkli alanlarda faaliyetlerini
strdiiren sirketlerin sunmus oldugu firsatlardan yararlanma imkani sagladigindan,
yatirimcilarin daha ¢ok kazanmasina yardimer olur. Belirsizlikten kaginma egilimine 6rnek
olarak kendi calistiklar1 sirketlerin hisselerine yatirim yapan yatirimcilar da verilebilir.
Belirsizlikten kacinma egilimi, bireysel yatirimcilar gibi finans alaninda egitim gérmiis ve
siirekli olarak piyasa takibi yapan uzman yatirimcilarin da maruz kaldigr bir egilim

olmaktadir (Ozgelik, 2018).

3.2.3.2. Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Pismanlik, kisilerin almis olduklar1 kararlarin arzu etmedikleri bir bi¢imde
neticelenmesinden  Otlirli  yasadiklart iiziintii durumudur. Kisiler, zaman zaman
gerceklestirdikleri zaman zaman da gergeklestirmedikleri eylemlerin neticesinden memnun

olmadiklar1 i¢in pismanlik hissederler.

Finansal piyasalarda islem yapan higbir yatirimcr zarar etmeyi ya da basarisiz olmay1
istemez. Bir yatinmciyr portfoyiindeki kazanan hisseleri satmasi i¢in ikna etmenin
kaybedenleri satmasi i¢in ikna etmekten ¢ok daha kolay olmasina pigsmanliktan kaginma

egilimi denilmektedir (Bernstein, 2005).

Pismanliktan kac¢inma egilimi ile ilgili davranigsal finans alaninda gergeklestirilen
caligmalara bakildiginda; genellikle yatirim yapan bireylerin portfoylerindeki zarar eden
hisse senetlerini satma konusunda isteksiz olduklar1 gorilmektedir. Shefrin ve Statman

(1984) bu duruma mizag etkisi (huy etkisi) ismini vermislerdir (Shefrin ve Statman, 1984).

Yatirimcr almayr diisiindiigii karar1 Oncelikle degerlendirmeye tabi tutarak ileride
pismanlik duygusu yasamamak adina degeri yiikselen yatirimlarini satarken; degeri diisen
yatirimlarini portfoylerinde 1srarla tutma davranisi gostermektedir. Bu siire zarfinda nakde

ihtiya¢ duyduklarinda yiikselen hisseleri paraya ¢evirme davranisi igerisine girmekte, vergi
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yikiimliliigli olustugu halde pismanliktan kagmmma egiliminin etkisi altinda kalarak
hareket etmektedirler. Buna ek olarak yatirimcilar, ciddi anlamda zarar ettiren hisselerinin
lizerine yeni alimlar yapmak suretiyle degeri yiikselen hisselerini satma davranisi igerisine
girmektedirler. Bu tarz bir davranis sergilemeleri Beklenti Teorisi’nde anlatilan yatirime1
davraniglar1 ile ilgilidir. Yani yatirimcilar, deger fonksiyonunda anlatildigi gibi;
hedefledikleri referans noktasindan asagi yonde hareket eden bir diislis karsisinda,
yiikkselme durumunda olan aymi diizeydeki bir yiikselise oranla ¢ok daha fazla aci
duyacaklardir. Yatirimcilarin pigsmanliktan kaginma egiliminin etkisi altinda kalarak
gerceklestirdigi yatirim davranislari iizerine yapilan ¢alismalarda, karar verenlerin bu siireg

boyunca ¢ok daha dikkatli ve temkinli davrandiklar1 saptanmistir (Mathias, 2005).

3.2.3.3. Hayal Kirikhgindan Ka¢inma Egilimi

Insanlar gergeklestirdikleri eylem ve kararlarinin neticeleriyle yiizlestiklerinde olumlu veya
olumsuz duygular igerisine girmektedirler. Netice; umduklart dogrultuda ise mutlu,
umduklar1 sonucun aksi yoniinde ise mutsuz olmaktadirlar. Belirsizlik durumunda rasyonel
secimlerle ile ilgili caligmalar gerceklestiren Loomes ve Sugden (1982) hayal kirikligini;
bir kararin getirisinin umulan ile uygun diismedigi hallerde yasanilan duygu durumu,

seklinde ifade etmislerdir (Loomes ve Sugden, 1982).

David Bell (1985), hayal kirikligindan kaginma egiliminin karar siirecinde olusturdugu etki
izerine 6nemli bir calismaya baglamistir. Yapmis oldugu ¢alismada Bell (1985), insanlarin
hayal kiriklig1 yasadiktan sonraki siiregte ciddi anlamda hayal kirikligindan kaginmak i¢in
caba sarf ettiklerini ve bu dogrultuda verdikleri kararlardan otiirii daha sonrasinda
kendilerinde olusabilecek hayal kiriklig1 duygusunu da hesaba kattiklarin1 ortaya
koymustur. (Bell, 1985).

Yatirimcilar agisindan bakildiginda hayal kirikligindan kaginma egilimi, 6ngoriilen ve arzu
edilen getiri ile gerceklesmis olan getiri arasindaki fark, ne kadar biiyiik olursa yatirimcida
olusan hayal kiriklig1 duygusu da o kadar biiylik olmaktadir. Hayal kirikligindan kaginma
egilimi ile ilgili ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda, aldiklari
yatirrm kararlarinda hayal kirikligi duygusu yasayabilme endisesiyle hareket eden
yatirimeilarin, bu endiseden uzak diger yatirimcilara oranla tatmin duygularinda negatif

etkiler olustugu ortaya konulmustur. (Paksoy ve Aykut, 2021).
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3.2.4. Sosyal Egilimler

Bundan 6nce agiklanmis olan egilimler daha ¢ok kisinin kendisiyle ilgili yani bireysel
nitelikte iken, bu egilim ise kisinin sosyal ¢evresiyle ilgili etkilesimden kaynaklanan
davraniglar sergilemesi anlamina gelmektedir. Daha agik bir ifadeyle; sosyal egilimler,
diger egilimler gibi bireysel kararlardan ve davraniglardan ziyade grup kararlari ve
davraniglariyla ilgili bir davranigsal egilim tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sosyal
egilimler, kisinin sosyal c¢evresinden etkilenmek suretiyle meydana geldigi i¢in bu
durumun kisinin bireysel Kkararlarinda ciddi anlamda kisitlayict etkileri oldugu
bilinmektedir (Boyiikaslan, 2012).

Insan, sosyal bir varliktir. Insanligin varolusundan beri kisi toplum igerisinde kendine yer
edinme ve kendini kabullendirme gayreti igerisinde olmustur. Kisiler kimi zaman diglanma
endisesi kimi zaman da deger yargilarindan o6tiirli aldiklar kararlarin bireysellikten ziyade
ait olduklar1 grup ya da gruplarin sosyal normlarina uygun olmasina 6zen gostermislerdir.
Ciinkii kisiler, yasamlarinin her doneminde topluma ve toplumsallasmaya ihtiyag

duymaktadirlar (Ozgelik, 2018).

Insanlarin sosyal yasamlarinda karsilarina ¢ikan durumlar ve bu durumlarin kendilerinde
yaratmis oldugu etkilerin benzerleri finansal piyasalarda da goriilmektedir. Finansal
piyasalara bakildiginda yatirimcilarin ayni finansal iiriinlere yoneldigi ve ayn1 dogrultuda
alis ve satis emirleri verdikleri gézlemlenmektedir. Gruplarin egilimleri ile ayn1 dogrultuda
hareket eden bireysel yatirimcilarin davraniglarindan da anlasilacagi {izere, kisilerde
birbirlerini taklit etme ve benzer dogrultudaki sdylemler lizerinden harekete gegme egilimi
bulunmaktadir (Shiller, 1998).

3.2.4.1. Siirii Davranisi

Stirii psikolojisi ya da diger ismiyle temayiile uyma, herhangi bir kisinin eylemlerinin diger
kisileri de etkilenmesinden otiirii ayn1 davranisin tekrarlanmasi durumudur. Bunu bir
ornekle agiklamak gerekirse; finansal piyasalarda islem yapan bir yatirimeinin
portfoyiindeki hisseleri satmasinin ardindan bunun farkina varan yatirimcilarin belli bir
cogunlugu, benzer davranisi tekrarlayarak gegerli bir nedenleri olmaksizin ellerindeki hisse
senetlerini satmaktadirlar. Bu egilimin etkisinde kalan yatirnmcilar, finansal bilgiler
konusunda kendilerini yetistirmek ya da piyasa hakkinda bilgi sahibi olmak yerine diger

kisilerin kararlarmi sorgulamaksizin tekrar etmektedirler. Siirii davranisinin olusmasinda
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ekseriyetle akim1 baglatan kisi ya da kisiler, piyasa konusunda bilgili uzman yatirimcilar
olmaktadir. Rasyonel ve irrasyonel olmak {zere iki farkli siirii psikolojisinden
bahsedilebilir. Rasyonel siirii psikolojisinde; yatirim yapan kisiler, kendi 6zgiir iradeleri
dogrultusunda diger uzman yatirimeilarin bilgi ve tecriibelerine giivendikleri igin ya da
piyasa aragtirmasit yaparak bilgi edinme kiilfetine girmek istemedikleri i¢in siirii
davranislarina dahil olabilmektedirler. Irrasyonel siirii psikolojisinde ise; yatirrm yapan
kisiler, psikolojik nedenlerin etkisi altinda basarisiz olma endisesiyle ve topluluk ile aym
davranista bulunduklarinda basarili olacaklarina inanmalar1 neticesinde siirii davranisina

katilabilmektedirler (Aytekin ve Aygiin, 2016).

3.2.4.2. Bilgi Caglayam

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar, genellikle kendilerinden 6nce islem yapmis
olan diger yatirimcilart gozlemlemek suretiyle elde etmis olduklart bilgilerden
faydalanmaktadirlar. Daha sonrasinda islem yapan bireyler de kendilerinden oncekileri
takip ederek bir siirii davranisinin olusmasina neden olmaktadirlar. Daha oOncekiler ile
benzerlik gosteren karar yontemleri ile karsilasan kisiler, ayni bilgi setini kullanarak benzer
sonuglara ulasabilmektedirler. Kisilerin kendilerinden onceki yatirimcilarin bilgilerini
stirekli tekrarlamak suretiyle olusturduklari bu davranis modeli, bir yatirim g¢aglayani
(selalesi) meydana getirebilmektedir. Selale; bireylerin, bilgili olduklarini distindiikleri
diger bireyleri taklit ettiklerinde yani kendi bilgilerini degersiz ya da faydasiz
gordiiklerinde ortaya ¢ikmaktadir. Daha acik bir ifadeyle yatirimcilar, zaman zaman kendi
bilgilerine giivenseler bile 1srarla diger yatirnmcilarin bilgilerine erisme ve onlart tekrar

etme gayreti icerisinde olmaktadirlar. (Kiiden, 2014).
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4. BIREYSEL YATIRIMCILARIN FIiNANSAL YATIRIM
KARARLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER: BARTIN iLi ORNEGI

4.1. Literatiir Ozeti

Bu boliimde bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina yon veren faktorler ve
davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimci egilimleriyle ilgili literatlir taramasi

yapilmustir. Gergeklestirilen literatiir taramasi kronolojik siraya gore 6zetlenmistir.

Kahneman ve Tversky (1979), “Belirsizlik Altinda Karar Verme” isimli ¢alismalartyla
birlikte beklenen fayda teorisinde sik¢a zikredilen rasyonel insan (homoekonomikus)
taniminin dogru olmadigini ve insanin her durumda rasyonel davraniglar sergilemesinin
miimkiin olamayacagini ileri silirerek beklenti teorisini liretmislerdir. Beklenti teorisine
gbre insanlar ‘rasyonel’ degil ‘normal’ olarak kabul edilir. Insan, dogasi geregi
davraniglarina yon veren bircok davranigsal egilimin etkisi altinda kalmaktadir. Bu
dogrultuda kisilerin yatirnm yaparken kaybetme korkusuyla hareket ettikleri,
memnuniyetlerini kazang ve kayiplari i¢in bir referans noktasi olarak kullandiklar1 ortaya

konulmustur.

Kahneman ve Tversky (1981), bireylerin karar asamasinda sorunun sergilenme sekline
gore farkli davranis bigimleri sergileyebildikleri durumlari agiklayan ¢ergeveleme etkisini
mercek altina almiglardir. Bu caligmada benzer sonuglanmasi gereken bir durumun kisilere
farkli bicimlerde yoneltilmesiyle birlikte kisilerin iki ayr1 karara vardiklarini ve dolayisiyla

cergeveleme etkisinin kisiler tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmiglardir.

Rabin (1998)’in davranissal finans alaninda ciddi katkilar sagladig1 temsil etme kisayolu
ve bununla birlikte kiigiik sayilar kanunu ilgili caligmalari, davranigsal egilimlerin finansal
piyasalarda yatirimlarini gergeklestiren kisilerin kararlar tizerinde ne kadar etkili oldugunu

ispatlar nitelikte olmustur.

Barber ve Odean (2001), 1991 ve 1997 yillarinda yaklasik 35.000 yatirnmcinin yatirimlari
tizerinde arastirmalar yapmislardir. Bu aragtirmalarda yatirnmcilarin davranig modelleri
lizerinden yola ¢ikarak kadin ve erkek yatirnmcilarin farklilastigi noktalar1 6l¢miislerdir.
Yapmis olduklar1 arastirmada erkeklerin kadinlara oranla %45 daha ¢ok islem yaptiklarini

ve bu dogrultuda erkek yatirinmcilarin getiri oranlarinda azalmalar oldugunu ortaya
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koymuslardir. Bu farkliligin, erkek yatirimcilarda asir1 6zgliven egiliminin kadin

yatirimcilara gore daha ¢ok olmasindan kaynaklandigini ifade etmislerdir.

Rabin ve Thaler (2001), yatirimeilarin riskten kaginma egilimi icerisinde olduklarini iddia
eden hipotezler ve gergeklestirdikleri deneysel calismalar 1s1ginda beklenen fayda
hipotezinin hatalarin1 ortaya koymuslardir. Erkek ve kadin yatirimcilarin islem sayilariin
farkli oldugunu tespit ettikleri bu arasgtirmalardan yola ¢ikarak erkek yatirimcilarin
kadinlara gore daha yogun bir sekilde asir1 6zgiiven egiliminin etkisinde kaldiklarini tespit
etmiglerdir. Kendine asir1 giivenme egilimini daha yiiksek oranda tasiyan erkek
yatirimcilarin  kadinlara oranla ¢ok daha fazla islem gerceklestirdiklerini deneysel

caligmalari ile kanitlamiglardir.

Usul, Bek¢i ve Eroglu (2002), yapmis olduklar1 ¢aligmayla finansal piyasalarda islem
yapan yatirimcilarin etkilendikleri sosyal ve ekonomik faktorleri mercek altina almislardir.
Yapmis olduklart bu calismayir anket yonteminden faydalanarak gergeklestirmislerdir.
Toplamda 27 farkli sehirden 919 bireysel yatirimcinin yiiz yiize goriisme ile katildigi bu
anket c¢alismasinda, yatirnmcilarin farkli egilimlerin etkisinde kaldiklar1 ve cevresel
faktorlerden etkilendikleri tespit edilmistir. Gelir diizeyi daha yiiksek olan bireysel
yatirimcilarin risk alma konusunda gelir seviyesi diisiik olanlara gore daha istekli olduklari
gozlemlenmistir. Bunun yani sira erkeklerin kadinlara gére daha ¢ok risk aldiklarini ve

yaslilarin da genglere oranla daha az risk aldiklarini ortaya koymuslardir.

Ates (2007), bireysel yatirnmcilarin davranigsal finans kapsaminda tercih ettikleri
yatirimlarla ve finansal profilleri arasindaki iliskinin degerlendirilmesi amaciyla 400
kisinin katilim sagladig bir anket calismasi gerceklestirmistir. Bu ¢alismanin neticesinde
Ates, ankete katilan bireysel yatirnmcilarin psikolojik onyargilari ile finansal profilleri

arasinda anlamli bir iliskinin mevcut oldugunu tespit etmistir.

Glaser ve Weber (2007), finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin asir1 giliven
egiliminin etkisinde kalip kalmadiklarin1 ortaya koymak i¢in internet araciliiyla bir anket
caligmas1 gerceklestirmislerdir. 215 bireysel yatirimcinin internet iizerinden katilimlariyla
gergeklestirdikleri bu ¢alisma neticesinde yatirimcilarin asir1 6zgiiven egiliminin etkisinde
kaldiklarinmi tespit etmislerdir. Ayrica finans alaniyla ilgili bilgi diizeyi daha ¢ok olan
yatirimecilarin  finans bilgisi az olanlara gore daha fazla sayida alim-satim islemi

yaptiklarini tespit etmislerdir.
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Ede (2007), finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin davranigsal finans
kapsaminda etkilendikleri davranigsal egilimleri Olgmek maksadiyla bir arastirma
yapmistir. Anket yontemi ile 775 yatirimcinin katilim sagladigi bu arastirma neticesinde
yatirimcilarin davranigsal egilimlerin etkisinde kalarak irrasyonel davrandiklarini tespit

etmistir.

Chira, Adams ve Thornton (2008), isletme alaninda egitim goren lisans ve yiiksek lisans
Ogrencilerinin davranigsal egilimleri iizerinde bir anket caligmasi gergeklestirmiglerdir. 68
Ogrenci lizerinde yapilan bu arastirma neticesinde Ogrencilerde asir1 6zgliven ve asiri
tyimserlik egilimlerinin az oldugunu ve ayrica kontrol yanilsamasi egiliminin ise mevcut

olmadigini ortaya koymuslardir.

Alper ve Ertan (2008), cergeveleme etkisi baglaminda hisse senedine ve yatirim fonlarina
yatirim yapan yatirimcilart arastirmiglardir. Bu ¢alismay1 Bursa’da yasayan ve 380 kisiden
olusan hisse senedi ve yatinm fonu yatirimcisina anket yoOntemi kullanarak
uygulamislardir. Gergeklestirilen bu ¢alismanin neticesinde yatirimcilarin  finansal
bilgilerinin eksik ve kendilerine giivenlerinin diisiik olmasindan o&tiirii  gegmiste
deneyimledikleri performanslariyla edindikleri bilgilere ¢ok fazla deger atfettikleri ve fon

yoneticilerinin bilgilerine asir1 giivendikleri tespit edilmistir.

Monti ve Legrenzi (2009), iiniversite Ogrencilerinin ve finans yoneticilerinin yatirim
kararlarinda sonradan anlama egiliminin etkisi altinda kalip kalmadiklarini tespit etmek
maksadiyla bir aragtirma gerceklestirmislerdir. Bu ¢alismaya 25 doktora ve yiiksek lisans
Ogrencisi ile 35 finans yonetici katilim saglamistir. Yapilan bu ¢alisma neticesinde portfoy
belirleme safthasinda, sonradan anlama egiliminin mevcudiyeti ve bunun risk olusturdugu

ortaya konulmustur.

Boyiikaslan (2012), davranigsal finans kapsaminda bireysel yatirimcilarin finansal
yatirimlarina etki eden faktorleri ve bireysel yatirimer egilimlerini analiz etmek maksadiyla
bir calisma gerceklesmistir. Anket yontemine basvurdugu bu calismaya Afyon ilinde
yasayan 460 kisi katilmistir. Calismasinin neticesinde yatirnmcilarin biiyiilk oranda

davranigsal egilimlerin etkisinde kaldiklarin1 tespit etmistir.

Aktas (2012), finansal piyasalarda hisse senedi alim satim islemi gerceklestiren
yatirimeilarin riske karsi tutumlarini ve ayrica davranigsal egilimlerini degerlendirmek

maksadiyla bir arastirma gergeklestirmistir. Bu ¢alismada anket yontemine bagvurulmus ve
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682 kisiyle goriisme saglanmistir. Gergeklestirilen c¢aligma neticesinde katilimcilarin
davranigsal egilimlerin etkisi altinda kaldiklar1 ve bu dogrultuda portféylerinde olusacak

risk seviyelerini diisiik tahmin ettikleri gozlemlenmistir.

Goksu (2013), finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirnmcilarin finansal yatirim
kararlarinda hangi davranigsal egilimlerin etkisi altinda kaldiklarin1 6l¢gmek maksadiyla bir
arastirma yapmuistir. 96 kisinin katilimiyla gergeklestirilen bu arastirmada anket yontemine
basvurulmustur. Gergeklestirilen bu calismanin neticesinde yatirimcilarin = portfoy
cesitlendirmesi, riskten kaginilmasi gibi rasyonel yatirimci modeline uygun davranislar
sergileme gayreti icerisinde olduklar1 fakat davranigsal egilimlerin etkisiyle bunu

gerceklestiremedikleri ve bu dogrultuda irrasyonel davraniglar sergiledikleri saptanmaistir.

Gilimiis, Kog ve Agalarova (2013), bireysel yatirimeilarin kararlar iizerinde etkili oldugunu
diisiindiikleri davranigsal egilimleri 6lgmek maksadiyla bir arastirma yapmislardir. Anket
yontemine bagvurularak gercgeklestirilen bu calismaya Tiirkiye’den ve Azerbaycan’dan
toplam 384 kisi katilm saglamistir. Gergeklestirilen bu calismanin neticesinde yatirimei

profillerinin yatirim kararlar1 tizerinde farkliliklara sebep oldugu saptanmaistir.

Phan ve Zhou (2014), davranigsal egilimlerin yatirimcilarin {izerindeki etkilerini saptamak
amaciyla bir calisma gergeklestirmislerdir. Bu ¢alismada anket tekniginden faydalanilarak,
472 bireysel yatirimcinin kararlart arastirilmistir. Gergeklestirilen ¢alismanin sonucunda
davranigsal egilimlerin, yatirimeilarin kararlarina yon verdigi goriilmekle birlikte
yatirimeilarin bu tiir egilimlerin etkisinde kaldiklarimi fark ettikleri an, bu egilimlerden

uzak durma gayreti i¢erisinde olduklar1 gézlemlenmistir.

Kiigiik (2014), Bireylerin yatirim kararlarinda hangi faktorlerin etkisinde kaldiklarini
ortaya koymak i¢in Osmaniye ilinde bir arastirma gergeklestirmistir. 150 kisinin katildigi
bu calismada anket yonteminden faydalanilmistir. Calisma sonucunda ankete katilim
saglayan yatirimcilarin davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimei egilimlerinin

etkisinde kaldiklar1 gozlemlenmistir.

Aydin ve Agan (2016), finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin kararlarina
etki eden davranigsal egilimleri 6lgmeyi amaglamiglardir. Anket yontemini kullanarak
gerceklestirdikleri bu calismaya 600 bireysel yatirimci katilim saglamistir. Calismanin
sonucunda bireysel yatirimcilarin risk altinda davranigsal egilimler gosterdikleri ortaya

konulmustur.
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Angi, Beke¢i ve Karatas (2016), hisse senedi alim satimi gergeklestiren bireysel
yatirimcilarda demografik faktorler ile bilgi ve iletisim kaynakli egilimler arasindaki
bagintiyr arastirmislardir. Bati Akdeniz bolgesinden 331 bireysel yatirimcinin katilim
sagladig1 bu ¢alismada anket yonteminden faydalanilmistir. Gergeklestirilen bu ¢alismanin
neticesinde bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ile demografik 6zellikler arasinda baginti
bulundugunu ortaya konulmustur. Ayrica belirsizlik durumunda yatirimcilarin irrasyonel

davrandiklar1 gozlemlenmistir.

Giil, Eksi ve Strme (2017), bireysel yatinmcilarin davranigsal egilimleri {izerine bir
arastirma yapmiglardir. Gaziantep ilinde yasayan 63 kuyumcunun katilmi ile
gercgeklestirilen bu ¢alismada anket yontemine bagvurulmustur. Gergeklestirilen bu ¢alima
neticesinde yatirimcilarin davranigsal egilimlerinin demografik 6zelliklere gore farklilastig

gbzlemlenmistir.

Agan (2017), Dokuz Eyliil Universitesi’nde egitim gérmiis lisans ve yiiksek lisans
Ogrencilerinin davranigsal finans kapsamindaki 6nyargilarin1 arastirmistir. Calismaya 600
kisi katilim saglamis ve bu calismada anket yontemi kullanilmigtir. Calismanin sonucunda
profesyonel olmayan bireysel yatirimcilarin bazi davranigsal egilimlerin etkisinde

kaldiklar1 bulgusuna ulasilmistir.

Mahomed (2017), Gliney Afrika {ilkesinde yasayan insanlar1 kripto borsasina yonlendiren
etkenleri ve kripto kullanimi ile davranigsal finans kapsaminda incelenen davranigsal
egilimler arasindaki iligkiyi incelemistir. Gergeklestirmis oldugu bu ¢aligsmanin neticesinde
hedonik motivasyon ile ortaya ¢ikan asir1 giiven ve siirii davranisinin insanlar1 kripto para

kullanimina tesvik ettigi tespit edilmistir.

Tekin (2018), yatinmcilarin karar asamasinda demirleme (dayanak noktasi alma)
egiliminin etkisi altinda kalip kalmadiklarini arastirmistir. Istanbul ilinde yasayan 255
isletme yoOneticisinin katilim sagladigi bu calismada anket yontemine basvurulmustur.
Gergeklestirilen bu ¢aligmanin neticesinde katilimcilarin orta seviyede demirleme (dayanak

noktasi alma) egiliminin etkisi altinda kaldiklar1 gozlemlenmistir.

Coskun, Demir ve Isik (2018), finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin
demografik 6zellikleri, sermaye tutarlari, egitimleri ve mesleki deneyimleri ile davranissal

egilimler arasindaki iligkileri arastirmislardir. Anket yonteminin kullanildigi bu calismaya
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33 kuyumcu katilim saglamistir. Gergeklestirilen bu ¢alismanin sonucunda yatirimcilarin

davranigsal egilimlerin etkisi altinda olduklari saptanmustir.

Ozgelik (2018), bireysel yatirrmcilarin finansal yatinm kararlarini etkileyen faktdrler ve
davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimei egilimlerini arastirmustir. Istanbul ilinde
1002 kisinin katilim sagladigi bu g¢alismada anket yontemine bagvurulmustur. Yapilan
calisma sonucunda bireysel yatirnmcilarin davranigsal finans kapsaminda incelenen

davranigsal egilimlerin etkisi altinda olduklar1 tespit edilmistir.

Calderon (2018), kripto piyasalarinda islem yapan yatirimcilara yonelik gerceklestirmis
oldugu arastirmasinda, kripto para alim-satimi yapan yatirimcilarin irrasyonel bicimde
varlik fiyatlama oOlgiitlerine uygun hareket etmediklerini ve genellikle davranigsal finans
kapsaminda incelenen yatirimci egilimlerinden olan (siiri davranisinin) etkisinde

kaldiklarini tespit etmistir.

Dickason ve Ferreira (2018), yapmis olduklar1 ¢alismada davranigsal finans kapsaminda
incelenen yatirimer egilimlerinin riskle ve yatirnmcilarin kisilikleri ile baglantisini
arastirmiglardir. Bunun yani sira davranigsal egilimlerin bireysel yatirimcilarin kararlarina
ne sekilde yon verdiklerini incelemislerdir. Gergeklestirilen c¢alismanin sonucunda
yatirimeilarin kisilikleri ile davranigsal egilimler arasinda iliski bulundugu ve katilimcilarin
davranigsal egilimlerin etkisinde kalarak irrasyonel bi¢imde hareket ettikleri tespit

edilmistir.

Sovbetov (2018), gergeklestirmis oldugu ¢alismada Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve
Monero gibi iyi bilinen kripto paralarin 2010-2018 yillarindaki haftalik gostergelerini
inceleyerek fiyatlar1 etkileyen nedenleri mercek altmma almistir. Calima sonucunda
2017°de s6z konusu kripto paralarin fiyatlarinin yiikselmenin davranigsal finans
kapsaminda incelenen davranissal egilimlerden biri olan (siirii davranisi) ile ilgili oldugu
ortaya konulmustur. Bunun yam sira fiyatlardaki yiikselmenin insanlarin kripto paralara
kars1 ilgilerini arttirdigi ve bu dogrultuda yatirimlarin artmasina sebep oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Keskin (2019), bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarini etkileyen faktorler ve
davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimer egilimlerini aragtirmistir. Burdur ilinde

391 kisinin katilim sagladigi bu caligmada anket yontemine bagvurulmustur. Yapilan
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calisma sonucunda bireysel yatirnmcilarin davranmigsal finans kapsaminda incelenen

davranigsal egilimlerin etkisi altinda olduklar1 ortaya konulmustur.

Altas (2019), Bingol ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirim konusundaki aligkanliklarini,
egilimlerini ve davranislarini  davramigsal finans baglaminda arastirmistir.  Anket
yonteminin kullanildigr bu ¢alismaya 400 bireysel yatirimci katilim saglamistir. Yapilan
calisma sonucunda demografik 6gelerin yatirim aligkanliklarina etkisinin, medeni hal ve
cinsiyet bakimindan en diisiik seviyede oldugu gozlemlenirken, gelir diizeyi ve egitim

durumu arasinda daha fazla anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.

Tuglu (2019), finansal yatirnmcilarin kararlarina etki eden pskilojik Onyargilardan ne
derece etkilendiklerini aragtirmigtir. Anket yonteminin kullamildigi bu caligmaya 425
bireysel yatinmci katilmistir. Calismanin sonucunda bireysel yatirimcilarin risk ve
belirsizlik altinda rasyonaliteden uzaklastiklari, psikolojik Onyargilarinin etkisi altinda

kaldiklar1 ortaya konulmustur.

Cetiner, Ayhan Gokgek ve Turp Golbast (2019), davranigsal finans baglaminda bireysel
yatirimcilarin sergiledikleri rasyonel olmayan davranislar1 ve bu davranislarla demografik
degiskenler arasindaki bagintiyr arastirmislardir. Anket yonteminin kullanildigi bu
calismada 128 kisiyle goriisiilmiis fakat olumsuz yanitlardan oOtiirii analiz, 115 kisi
tizerinden yapilmistir. Gergeklestirilen bu c¢alismanin sonucunda ’asir1 6zgiiven, biligsel
celiski, zihinsel muhasebe, belirsizlikten kaginma ve siirli davranisi’’ egilimlerinin

yatirimeilarin kararlari tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Gimis, Erhan ve Kilig (2019), isletme Ogrencilerinin finansal yatirim kararlarinda
davranigsal finans kapsaminda incelenen ¢erceveleme etkisinin altinda kalip kalmadiklarin
arastirmiglardir. Anket yoOnteminin kullanildigi bu c¢alismaya Adnan Menderes
Universitesinde dgrenim goren 3. ve 4. smif dgrencilerinden olusan 424 kisi katilim
saglamis fakat olumsuz cevaplardan Gtiirli analiz, 400 Ogrencinin cevaplar iizerinden
yapilmistir. Gergeklestirilen bu ¢alismanin sonucunda; 6grencilerin biiylik ¢ogunlugunun
kesin kazan¢ s6z konusu oldugunda riskten kaginarak kesin kazanci tercih ettigi, kesin

kaybin mevcut oldugu hallerde ise risk almaya istekli olduklar1 tespit edilmistir.

Baker, Kumar ve Goyal (2019), tarafindan gergeklestirilen arastirmada finansal okur-
yazarlik ve sosyo-demografik faktorler ile davranigsal finans kapsaminda incelenen

egilimler arasindaki iligki arastirilmistir. Anket yonteminin kullanildigi bu c¢aligmaya
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Hindistan’da yasayan ve 500 bireysel yatirimer katilim saglamistir. Gergeklestirilen
calisma neticesinde; katilimcilarin  kendine asirt  glivenme ve Kkendine atfetme,
muhafazakarlik, temsile etme kisayolu, zihinsel muhasebe, siirii psikolojisi gibi davranigsal
egilimlerin etkisinde kaldiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira finansal okur-
yazarlik ile siirii psikolojisi arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu, finansal okur-
yazarlik ile zihinsel muhasebe arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu fakat finansal
okur-yazarlik ile kendine asir1 giivenme arasinda anlamli bir iliski olmadigi bulgusuna
ulasilmistir. Ayrica borsa ile ilgili yeterli diizeyde bilgi sahibi oldugunu diisiinen erkek
yatirimcilarda kendine asir1 giivenme egiliminin etkisinin yogun bicimde gorildigi

sonucuna ulasilmistir.

Metawa, Hasan ve Safa (2019), gergeklestirmis olduklari arastirmada yatirimcilarin
demografik 6zellikleri ile davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimci egilimleri
arasindaki iliski mercek altina alinmistir. Bunun yani sira 6zellikle kendine asir1 glivenme,
asir1 reaksiyon, diisiik reaksiyon ve siirli psikolojisi gibi davranigsal egilimlerin Misir
borsasindaki yatirimcilarin karalarina etkileri arastirilmistir. Gergeklestirilen ¢alismanin
neticesinde, asir1 reaksiyon, diisiik reaksiyon, kendine asir1 glivenme, siirii psikolojisi gibi
davranigsal egilimlerin yatiriml kararlari iizerinde etkili oldugu ortaya konulmustur. Bunun
yan1 sira sosyo-demografik faktorlerin yatirim kararlarina pozitif yonli etki ettigi tespit

edilirken; yatirim deneyiminin yatirim kararlarina etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Nguyen, Gallery ve Newton (2019), gergeklestirmis olduklari c¢alismada bireysel
yatirimcilarin riski algilama diizeylerinin yatinm kararlarina etkilerini aragtirmiglardir.
Anket yontemine basvurulan bu c¢alismaya 364 Dbireysel yatirnmer katilmustir.
Gergeklestirilen bu calisma neticesinde finansal okur-yazarlik, risk algilama diizeyleri,
sosyo-demografik faktorler Olgiilmiis ve bu dogrultuda risk algilama diizeyinin gelir

durumu ile iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zhang (2019), Cin’in en biiyiik kripto para borsasinda islem yapan yatirimcilarin Cin
Merkez Bankasi ve diger hiikiimet kurumlarinca servis edilen haberler dogrultusunda
kendini dogrulatma egiliminin etkisinde kalip kalmadiklarin1 arastirmistir. Gergeklestirilen
bu ¢alismanin neticesinde bireysel yatirimcilarin servis edilen haberlere karst olumsuz

reaksiyon gosterdikleri ortaya konulmustur.

Alsabban ve Alarfaj (2020), ger¢eklestirmis olduklar1 arastirmada bireysel yatirimcilarin

kendine asir1 giivenme egilimini Suudi hisse senetleri piyasasinda (Tadawul) mercek altina
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almiglardir. Arastirmada 2007 ila 2018 yillarindaki veriler aylik diizeyde incelenmistir.
Gergeklestirilen caligma neticesinde gegmis donemde saglanan olumlu getirilerin
yatirimcilarda kendine asir1 glivenme egilimine neden oldugu ve piyasa hacmini arttirdigi

tespit edilmistir.

Gupta ve Sharma (2020), anket yoOntemine basvurarak gerceklestirmis olduklar
aragtirmada Hindistan’da yasayan bireysel yatirimcilarin davranigsal finans kapsaminda
incelenen davramigsal egilimlerin etkisinde kalip kalmadiklarmi tespit etmeyi
amaclamislardir. Gergeklestirilen ¢alisma sonucunda yatirimcilarin davranigsal egilimlerin
etkisinde kaldiklar1 ve bu dogrultuda almis olduklar1 finansal yatirim kararlarinda rasyonel

davranmadiklar1 bulgusuna ulasilmistir.

Rahman ve Gan (2020), gergeklestirmis olduklar1 ¢alismada Malezya’da yasayan ve Y
kusagi diye isimlendirilen kisilerin finansal yatirim kararlarina yon veren davranissal
egilimleri arastirmiglardir. Gergeklestirilen c¢alismanin neticesinde alinan yatirim
kararlarinin kendine asir1 giivenme egiliminin ve endise ile negatif yonlii; kendini
dogrulatma egilimiyle ise pozitif yonlii iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Fakat yatirim
kararlar1 ile siirli psikolojisi egilimi arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna

ulastlmistir.

Rasool ve Ullah (2020), gerceklestirmis olduklari ¢alismada Pakistan’in Lahor ilinde
yasayan bireysel yatirimcilarin finansal okur-yazarliklart ile davranigsal egilimler
arasindaki iliskiyi Olgmeyi amaglamiglardir. Gergeklestirilen ¢alismanin neticesinde
finansal okur-yazarlik ile davranigsal egilimler arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Bu dogrultuda finansal okur-yazarlik sevilerindeki artislarda da kisilerin

davranigsal egilimlerin etkisinde kaldiklar1 bulgusuna ulasilmistir.

Ertugrul ve Ayranct (2020), Istanbul ilindeki devlet {iniversitelerinde calisan
akademisyenlerin finansal yatirim kararlarini etkileyen demografik faktorler ve davranigsal
egilimlere yonelik bir aragtirma gergeklestirmistir. Anket yonteminin kullanildigi bu
calismaya 395 akademisyen katilmistir. Gergeklestirilen bu ¢alismanin sonucunda, grup
farklilig1 analizlerinde, medeni durum, yas, akademik unvan, yatirimlarin gézden gegirilme
stireleri, yatirimlarin yOnlendirilmesinde en sik kullanilan bilgi kaynaklari, yatirim
araglarinin tercih edilmesinde temel alinan yontemler ve yatirim araglari tercihinde goz
oniinde bulundurulan temel faktorler agisindan yatirimci davranislarinda anlaml

farkliliklar saptanmistir. Bu dogrultuda, akademisyen yatirimcilarin finansal yatirim
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kararlar1 esnasinda demografik ozelliklerinin ve yatirnm davramiglariin farkli etkilere

neden oldugu ortaya konulmustur.

Dogru ve Biiyiikakin (2020), kurumsal yatirnmcilarin finansal yatirim kararlari esnasinda
sergiledikleri irrasyonel davraniglariyla ilgili bir arastirma gergeklestirmislerdir. Bu
calismaya Kocaeli ili imalat sanayi alt sektorlerindeki 10 (-/+10) karar alici katilim
saglamig ve her biri ile miilakat yapilmistir. Gergeklestirilen bu ¢aligmanin sonucunda
kurumsal yatirnmcilarin davranigsal finans kapsaminda incelenen psikolojik faktorlerden
etkilendikleri tespit edilmistir. Ayrica geleneksel finans modellerine ait varsayimlarin
aksine yatirimcilarin sistematik hatalar yapabildigi ve rekabet ortaminda rasyonel olmayan

kararlar verebildigi ortaya konulmustur.

Arslan ve Boztosun (2021), finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimeilarin
demografik oOzellikleriyle davranigsal egilimleri arasinda iligki olup olmadiginm
arastirmiglardir. Kayseri ilinde gergeklestirilen bu calismaya 420 bireysel yatirimci
katilmis ve anket yontemi kullanilmistir. Gergeklestirilen bu c¢alismanin sonucunda
bireysel yatirimcilarin demografik o6zelliklerinin, demirleme, geri goriis Onyargisi, siirii
davranigi, asir1 Ozgiiven, dogrulama ve pismanlik egilimleri iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ancak demografik 6zelliklerin, kayiptan kaginma egilimi ve temsil

etme egilimi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 saptanmuigtir.

Cam ve Hirka (2021), finansal piyasalarda islem yapan altin yatirimcilarinin yatirim
kararlarinda etkili oldugu diislinlilen davranigsal egilimleri arastirmiglardir. Anket
yonteminin kullanildigr bu ¢alismaya Gilimiishane ilindeki 405 altin yatirimcist katilim
saglamistir. Gergeklestirilen bu ¢alismanin sonucunda ankete katilan altin yatirinmcilarinin
finansal yatirnm kararlarinda davranigsal finans kapsaminda incelenen davranigsal

egilimlerden etkilendikleri ortaya konulmustur. Hipotezlerin tamami dogrulanmistir.

Yirekli ve Yilmaz (2021), bireysel yatirimeilarin finansal yatirnm kararlarina etki eden
faktorleri ve psikolojik Onyargilart arastirmislardir. Anket yontemine basvurulan bu
calismaya Izmir ve Istanbul illerinde yasayan 409 kisi katilmistir. Arastirma hipotezleri Ki-
Kare testi ile analiz edilmistir. Gergeklestirilen bu calismanin sonucunda bireysel
yatirnmcilarin; asirt 6zgiiven, demirleme, ¢erceveleme, belirsizlikten kaginma ve bilineni
tercih etme, kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma ve yanlis iliskilendirme egilimlerinin

etkisinde kaldiklar1 ortaya konulmustur.
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Aspembitova vd. (2021), kripto paralara yatirnm yapan kisilerin davranigsal finans
kapsaminda incelenen yatirimer egilimleri ile iliskisini arastirmislardir. Ozellikle Bitcoin
ve Ethereum’a yatinm yapan Kkisiler {izerinde analizler gerceklestirmislerdir.
Gergeklestirilen bu ¢alismanin neticesinde Bitcoin’e yatirim yapan kisilerin asir1 iyimserlik
egiliminin etkisinde olduklar1 ve kisa vadeli yatirimi1 benimsedikleri; Ethereum’a yatirim

yapan kisilerin ise uzun vadeli yatirimi1 benimsedikleri sonucuna ulasgilmistir.

Luo vd. (2021), gergeklestirmis olduklart galismada kripta para piyasalarinda Bitcoin alim-
satim1 yapan yatirimcilarin son on yil boyunca giinliik diizeyde verilerini inceleyerek; bu
kisilerin belirsizlikten kaginma egiliminin etkisinde kalip kalmadiklarin1 arastirmislardir.
Gergeklestirilen bu calisma neticesinde katilimcilarin belirsizlikten kaginma egilimin
etkisinde kaldiklar1 ve anormal kazanglarin belirsizligin az oldugu zamanlarda

gerceklestigi tespit edilmistir.

Yarovaya vd. (2021), gerceklestirmis olduklari ¢alismada “siyah kugu olayir” ismiyle
nitelendirilen Covid-19 pandemi siirecinde kripto para alim-satimi yapan yatirimcilarin
davranigsal finans kapsaminda incelenen egilimlerden biri olan siiri davranisinin etkisi
altinda kalip kalmadiklarin1 arastirmiglardir. Gergeklestirilen bu ¢alisma sonucunda

pandemi siirecinin kisilerde siiri davranisi egilimini artirmadigi tespit edilmistir.

Segita, Kakkar ve Ogaki (2022), gerceklestirmis olduklar1 calismada verileri analiz ederek
zenginlik, finansal okur-yazarlik ve davranigsal egilimler arasindaki iliskiyi analiz etmeyi
amaglamislardir. Gergeklestirilen bu calisma neticesinde mevduat okur-yazarligi, risk
okur-yazarligi ve bor¢ okur-yazarliginin zenginlik (servet birikimi) iizerinde Onemli
etkileri oldugu bulunurken, enflasyon okur-yazarligi ve sigorta okur-yazarliginin zenginlik
(servet birikimi) iizerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica kendine asiri
giivenme, 6zdenetim ve riskten kaginma gibi davranigsal egilimlerin de zenginlik (servet

birikimi) iizerinde 6nemli etkileri oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Sidhu vd. (2022), gerceklestirmis olduklar1 ¢alismada Pakistan hisse senetleri piyasasinda
islem yapan yatirimcilarin finansal yatirim kararlarini etkileyen faktorleri aragtirmiglardir.
184 yatirnmcinin katildigi bu arastirmada anket yontemi kullanilmistir. Gergeklestirilen bu
calisma neticesinde yatinmcilarin asir1  6zgliven, demirleme, temsil edilebilirlik,
erigilebilirlik yanligi gibi egilimlerin etkisinde kaldiklar1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
davranigsal Onyargilarin etkisiyle alinan yatirimer kararlarinin alanda ¢ok sayida finansal

diizenleme olup olmamasiyla ilgili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda yapilacak
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finansal diizenlemeler, finansal danigmanlarin kendi miisterilerine daha iyi tavsiyelerde
bulunmalarin1 saglayacagi ve bu tiir Onyargilar1 azaltmanin tek yolunun yatirimecilarin

egitilmesi oldugu anlasilmistir.

Uluyol ve Ayna (2022), finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin kararlarina
etki eden faktorler ve bu faktorlerin risk altindaki yatirimcilarin yatinm kararlarina nasil
yon verdikleri iizerine bir aragtirma yapmuslardir. Anket yonteminin kullanildigi bu
calismaya 410 bireysel yatirimci katilim saglamistir. Gergeklestirilen bu g¢alismanin
sonucunda yatirimeilarin riske karsi tutumu ile demografik 6zellikleri arasinda anlamli bir
iliski oldugu ortaya konulmustur. Ayrica yatirimcilarin riskten kaginma seviyeleriyle

egitim ve siirli davranisi seviyeleri arasinda anlamli bir bagint1 oldugu tespit edilmistir.

Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarini etkileyen faktorlere iliskin yukarida yer

alan literatiir 6zeti asagida Tablo 4.1’de gosterilmistir.

Tablo 4.1: Literatiir Ozeti

Yazan Yih Cahsmanin Sonucu

Kigilerin  yatirm yaparken kaybetme korkusuyla hareket ettikleri,
1979 memnuniyetlerini kazang ve kayiplart igin bir referans noktasi olarak
kullandiklar1 ortaya konulmustur.

Kahneman ve
Tversky

Benzer sonuglanmasi gereken bir durumun kisilere farkli bi¢imlerde
1981 yoneltilmesiyle birlikte kisilerin iki ayri1 karara vardiklarmi ve dolayisiyla
cergeveleme etkisinin kisiler lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmiglardir.

Kahneman ve
Tversky

Davranigsal egilimlerin finansal piyasalarda yatirimlarini gergeklestiren kisilerin

Rabin 1998 kararlar1 {izerinde ne kadar etkili oldugunu ispatlar nitelikte olmustur.

Erkeklerin kadinlara oranla %45 daha ¢ok islem yaptiklarin1 ve bu dogrultuda

Barber ve Odean 2001 erkek yatirimcilarin getiri oranlarinda azalmalar oldugunu ortaya koymuslardir.

Kendine asir1 giivenme egilimini daha yiliksek oranda tasiyan erkek yatirimcilarin
Rabin ve Thaler 2001 kadinlara oranla ¢ok daha fazla islem gerceklestirdiklerini deneysel calismalari
ile kanitlamiglardir.

Gelir diizeyi daha yiiksek olan bireysel yatirimeilarin risk alma konusunda gelir
Usul, Bekgi ve 2002 seviyesi diisiik olanlara gore daha istekli olduklart gézlemlenmistir. Bunun yani
Eroglu sira erkeklerin kadinlara gore daha ¢ok risk aldiklarini ve yaslilarin da genglere
oranla daha az risk aldiklarim ortaya koymuglardir.

Ates, ankete katilan bireysel yatirimcilarin psikolojik Onyargilari ile finansal

Ates 2007 profilleri arasinda anlamli bir iligkinin mevcut oldugunu tespit etmistir.

Yatirimceilarin asirt 6zgiiven egiliminin etkisinde kaldiklarii tespit etmislerdir.
Ayrica finans alaniyla ilgili bilgi diizeyi daha ¢ok olan yatirimcilarin finans
bilgisi az olanlara gore daha fazla sayida alim-satim islemi yaptiklarim tespit
etmiglerdir.

Glaser ve Weber 2007

Yatirimcilarin davranigsal egilimlerin etkisinde kalarak irrasyonel davrandiklarini

Ede 2007 tespit etmistir.

Chira, Adams ve 2008 Ogrencilerde asir1 dzgiiven ve asir1 iyimserlik egilimlerinin az oldugunu ve ayrica
Thornton kontrol yanilsamasi egiliminin ise mevcut olmadigini ortaya koymuslardir.

Yatirimcilarin finansal bilgilerinin eksik ve kendilerine giivenlerinin diisiikk olmasindan
Alper ve Ertan 2008 otiirii gegmiste deneyimledikleri performanslartyla edindikleri bilgilere ¢ok fazla deger
atfettikleri ve fon ydneticilerinin bilgilerine asir1 giivendikleri tespit edilmistir.
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Monti ve

Portfoy belirleme safthasinda, sonradan anlama egiliminin mevcudiyeti ve bunun

Legrenzi 2009 risk olusturdugu ortaya konulmustur.
Boyiikaslan 2012 Yatirimcilarin biiyiik oranda davranigsal egilimlerin etkisinde kaldiklarini tespit
etmistir.
Akta 2012 Katilimeilarin davranigsal egilimlerin etkisi altinda kaldiklar1 ve bu dogrultuda
g portfoylerinde olusacak risk seviyelerini diisiik tahmin ettikleri gdzlemlenmistir.
Portfoy cesitlendirmesi, riskten kaginilmasi gibi rasyonel yatirimci modeline
Géksu o013 byeun davraniglar sergileme gayreti icerisinde olduklar1 fakat davranmigsal

egilimlerin etkisiyle bunu gerceklestiremedikleri ve bu dogrultuda irrasyonel
davranislar sergiledikleri saptanmustir.

Giimiis, Kog ve
Agalarova

2013

Yatirime1r profillerinin  yatinm kararlar1 iizerinde farkliliklara sebep oldugu
saptanmigtir.

Phan ve Zhou

2014

Davranigsal egilimlerin, yatirimcilarin kararlarina yon verdigi goriilmekle birlikte
yatirimcilarin bu tiir egilimlerin etkisinde kaldiklarimi fark ettikleri an, bu
egilimlerden uzak durma gayreti icerisinde olduklar gézlemlenmistir.

Kiigiik

2014

Yatirimeilarin davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimer egilimlerinin
etkisinde kaldiklar1 gbzlemlenmistir.

Aydin ve Agan

2016

Bireysel yatirimcilarin risk altinda davranissal egilimler gosterdikleri ortaya
konulmustur.

Angt, Bekei ve

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ile demografik ozellikler arasinda baginti

2016 bulundugunu ortaya konulmustur. Ayrica belirsizlik durumunda yatirimcilarin
Karatag . .. Lo
irrasyonel davrandiklar1 g6zlemlenmistir.
Giil, Eksi ve 2017 Yatirimcilarin davranigsal egilimlerinin demografik 6zelliklere gore farklilagtigt
Stirme gozlemlenmistir.
< Profesyonel olmayan bireysel yatirimeilarin bazi davranissal egilimlerin etkisinde
Agan 2017
kaldiklar1 bulgusuna ulagilmistir.
Mahomed 2017 Hgdonlk motivasyon ile ort'aya ?{lfan agirl giiven ve siirii davraniginin insanlari
kripto para kullanimina tesvik ettigi tespit edilmistir.
Tekin 2018 Katilimeilarin orta seviyede demirleme (dayanak noktasi alma) egiliminin etkisi

altinda kaldiklar1 gézlemlenmistir.

Coskun, Demir
ve Isik

2018

Yatirimcilarin davranigsal egilimlerin etkisi altinda olduklart saptanmustir.

Bireysel yatirimcilarin davranigsal finans kapsaminda incelenen davranissal

Ozgelik 2018 egilimlerin etkisi altinda olduklar1 tespit edilmistir.
Kripto para alim-satimi yapan yatirimcilarin irrasyonel bigimde varlik fiyatlama
. Olgiitlerine uygun hareket etmediklerini ve genellikle davramigsal finans
Calderon 2018 . oers . . .
kapsaminda incelenen yatirimci egilimlerinden olan (siirii davraniginin) etkisinde
kaldiklarini tespit etmistir.
Dickason ve Yatirnmcilarin kisilikleri ile' flavra'mssal' §gilimler ara'smda iligki .b}llundugu ve
Ferreira 2018 katilimcilarin davranigsal egilimlerin etkisinde kalarak irrasyonel bigimde hareket
ettikleri tespit edilmistir.
2017’de s6z konusu kripto paralarin fiyatlarinin yiikselmenin davranigsal finans
kapsaminda incelenen davranissal egilimlerden biri olan (siirii davranigi) ile ilgili
Sovbetov 2018 oldugu ortaya konulmustur. Bunun yani sira fiyatlardaki yiikselmenin insanlarin
kripto paralara karsi ilgilerini arttirdigi ve bu dogrultuda yatirimlarin artmasina
sebep oldugu bulgusuna ulagilmistir.
. Bireysel yatirimcilarin davranigsal finans kapsaminda incelenen davranigsal
Keskin 2019 .. . .
egilimlerin etkisi altinda olduklar1 ortaya konulmustur.
Demografik 6gelerin yatirnm alisgkanliklarina etkisinin, medeni hal ve cinsiyet
Altas 2019 bakimindan en diisiik seviyede oldugu goézlemlenirken, gelir diizeyi ve egitim
durumu arasinda daha fazla anlaml iligki oldugu tespit edilmistir.
Tuglu 2019 Bireysel yatirimcilarin risk ve belirsizlik altinda rasyonaliteden uzaklastiklari,
psikolojik dnyargilarinin etkisi altinda kaldiklar1 ortaya konulmustur.
C?tmer, Ayhan “Asirt Ozgiiven, bilissel ¢eliski, zihinsel muhasebe, belirsizlikten kaginma ve siirii
Gokeek ve Turp 2019 d > esilimlerini N 1 Kararlart fizerinde etkili oldusu tespit edilmisti
GO]baSl avranislt -~ eguimierinin yatruncilarin Kararlari uzerinde €ikili oldugu tespit eaumistir.
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Gilimii, Erhan
ve Kilig

2019

Ogrencilerin biiyiik ¢cogunlugunun kesin kazang sdz konusu oldugunda riskten
kagmarak kesin kazanci tercih ettigi, kesin kaybin mevcut oldugu hallerde ise risk
almaya istekli olduklari tespit edilmistir.

Baker, Kumar ve
Goyal

2019

Katilimcilarin  kendine agirt giivenme ve kendine atfetme, muhafazakarlik,
temsile etme kisayolu, zihinsel muhasebe, siirii psikolojisi gibi davranigsal
egilimlerin etkisinde kaldiklar1 sonucuna ulagilmistir. Bunun yani sira finansal
okur-yazarlik ile siirii psikolojisi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu,
finansal okur-yazarlik ile zihinsel muhasebe arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugunu fakat finansal okur-yazarlik ile kendine asir1 giivenme arasinda anlamli
bir iliski olmadig1 bulgusuna ulagilmistir. Ayrica borsa ile ilgili yeterli diizeyde
bilgi sahibi oldugunu diisiinen erkek yatirimcilarda kendine asir1 giivenme
egiliminin etkisinin yogun bi¢imde goriildiigii sonucuna ulagilmustir.

Metawa, Hasan
ve Safa

2019

Asir reaksiyon, disiik reaksiyon, kendine asir1 giivenme, siirii psikolojisi gibi
davranigsal egilimlerin yatiim kararlar1 {izerinde etkili oldugu ortaya
konulmustur. Bunun yani sira sosyo-demografik faktorlerin yatirim kararlarina
pozitif yonli etki ettigi tespit edilirken; yatirim deneyiminin yatirim kararlarina
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Nguyen, Gallery

Finansal okur-yazarlik, risk algilama diizeyleri, sosyo-demografik faktorler

2019 olciilmiis ve bu dogrultuda risk algilama diizeyinin gelir durumu ile iliskili
ve Newton <
oldugu sonucuna ulastlmistir.
Bireysel yatirimcilarin  servis edilen haberlere karsi olumsuz reaksiyon
Zhang 2019 . g
gosterdikleri ortaya konulmustur.
Alsabban ve Gegmis donemde saglanan olumlu getirilerin yatirimcilarda kendine agir
. 2020 . e N . . 9 Lo
Alarfaj giivenme egilimine neden oldugu ve piyasa hacmini arttirdigi tespit edilmistir.
Gunta ve Yatirimeilarin davranigsal egilimlerin etkisinde kaldiklar1 ve bu dogrultuda almis
Shaprma 2020 olduklar1 finansal yatirim kararlarinda rasyonel davranmadiklart bulgusuna

ulagilmustir.

Rahman ve Gan

2020

Alinan yatirim kararlarinin kendine asir1 giivenme egiliminin ve endise ile negatif
yonlii; kendini dogrulatma egilimiyle ise pozitif yonlii iliskinin bulundugu tespit
edilmistir. Fakat yatirim kararlar ile siirii psikolojisi egilimi arasinda herhangi bir
iligkinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Rasool ve Ullah

2020

Finansal okur-yazarlik ile davranigsal egilimler arasinda negatif yonli bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda finansal okur-yazarlik sevilerindeki
artiglarda da kisilerin davranigsal egilimlerin etkisinde kaldiklar1 bulgusuna
ulagilmigtir.

Akademisyen yatirimcilarin finansal yatirim kararlart esnasinda demografik

Ertugrul Ayranct 2020 ozelliklerinin ve yatinm davraniglarinin farkli etkilere neden oldugu ortaya
konulmustur.
Dogru ve 2020 Kurumsal yatirimeilarin davranigsal finans kapsaminda incelenen psikolojik
Biiyiikakin faktorlerden etkilendikleri tespit edilmistir.
Bireysel yatirimcilarin  demografik ozelliklerinin, demirleme, geri goriis
Onyargisi, slrii davranigi, asir1 O0zgiliven, dogrulama ve pismanlik egilimleri
Arslan ve . - o
Boztosun 2021 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak demografik ozelliklerin,

kayiptan kacinma egilimi ve temsil etme egilimi iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 saptanmistir.

Cam ve Hirka

2021

Finansal yatirnm kararlarinda davramigsal finans kapsaminda incelenen
davranigsal egilimlerden etkilendikleri ortaya konulmustur. Hipotezlerin tamam
dogrulanmistir.

Yiirekli ve
Yilmaz

2021

Bireysel yatirimeilarin; asir1 6zgiiven, demirleme, cerceveleme, belirsizlikten
kaginma ve bilineni tercih etme, kayiptan kaginma, pismanliktan kacinma ve
yanlis iligkilendirme egilimlerinin etkisinde kaldiklar1 ortaya konulmustur.

Aspembitova vd.

2021

Bitcoin’e yatirim yapan kisilerin asir1 iyimserlik egiliminin etkisinde olduklar1 ve
kisa vadeli yatirimi1 benimsedikleri; Ethereum’a yatirim yapan kisilerin ise uzun
vadeli yatirimi benimsedikleri sonucuna ulagilmistir.

Luo vd.

2021

Katilimeilarin belirsizlikten kaginma egilimin etkisinde kaldiklar1 ve anormal
kazanglarin belirsizligin az oldugu zamanlarda gerceklestigi tespit edilmistir.
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Yarovaya vd. 2021 Pandemi siirecinin kisilerde siirii davranisi egilimini artirmadigi tespit edilmistir.

Mevduat okur-yazarligi, risk okur-yazarligi ve borg okur-yazarliginin zenginlik
(servet birikimi) lizerinde onemli etkileri oldugu bulunurken, enflasyon okur-
Segita, Kakkar 2022 yazarhigl ve sigorta okur-yazarliginin zenginlik (servet birikimi) tizerinde etkili
ve Ogaki olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica kendine asir1 giivenme, 6zdenetim ve
riskten kagmmma gibi davramigsal egilimlerin de zenginlik (servet birikimi)
iizerinde 6nemli etkileri oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Yatirimcilarin asirt 6zgiiven, demirleme, temsil edilebilirlik, erisilebilirlik yanlig1 gibi
egilimlerin etkisinde kaldiklar1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica davranigsal Onyargilarin
etkisiyle alinan yatinmci kararlarinin alanda ¢ok sayida finansal diizenleme olup

Sidhu vd. 2022 olmamasiyla ilgili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda yapilacak finansal
diizenlemeler, finansal danigmanlarin kendi miisterilerine daha iyi tavsiyelerde
bulunmalarini saglayacagi ve bu tiir 6nyargilari azaltmanin tek yolunun yatirimeilarin
egitilmesi oldugu anlasilmistir.

Yatirimcilarin riske karsi tutumu ile demografik 6zellikleri arasinda anlamli bir
iligki oldugu ortaya konulmustur. Ayrica yatirimcilarin riskten kagimma
seviyeleriyle egitim ve siirii davranigi seviyeleri arasinda anlamli bir bagmti
oldugu tespit edilmistir.

Uluyol ve Ayna 2022

4.2. Arastirmanin Amaci ve Konusu

Geleneksel finansa gore insan, tiim finansal yatirim kararlarinda rasyonel diistinen ve bu
dogrultuda aldig1 tiim finansal yatirnm kararlarinda rasyonel davranan bir varliktir.
Geleneksel finansin aksine davranigsal finans, insanin finansal yatirim kararlarina etki eden
bircok faktor bulundugunu ve bu nedenle tiim finansal yatirim kararlarinda rasyonel
olamayacagini iddia etmektedir. Yatirimcilarin finansal yatirim kararlarima etki eden
faktorler; kisisel nedenler, cevresel nedenler, finansal nedenler ve davramissal finans
kapsaminda incelenen ‘davranigsal egilimler’ ya da diger adiyla ‘psikolojik Onyargilar’
olarak smiflandirilmaktadir. Literatiir tarandiginda bu faktorler igerisinde Ozellikle
tizerinde durulan ve bir¢ok arastirmanin konusu olan kisim, davranigsal finans kapsaminda
incelenen ‘davranmigsal egilimler’ ya da diger adiyla ‘psikolojik Onyargilar’dir. Bu
calismanin amact; daha once buna benzer bir ¢alismanin hi¢ yapilmamis oldugu Bartin
ilinde bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarini etkileyen faktorleri arastirmaktir.
Daha once gerceklestirilen ¢alismalarda genel olarak biiyiik 6l¢ek secildiginden, sonuglarin
kiigiik 6lgekte de benzer olup olmadiginin tespit edilmesi ve bu dogrultuda alanda yapilan
caligmalarin yayginlastirilmasi amaglanmaktadir. Bununla birlikte Bartin ilindeki bireysel

yatirimcilarin sosyo-demografik ve finansal profillerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
4.3. Arastirmanin Verileri ve Orneklemi

Bu calisma, Bartin Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Etik Kurulu tarafindan

03.11.2021 tarih ve 2021-SBB-0390 protokol numarasi ile onaylanmistir.
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Calismada arastirilan konuya ait verilerin elde edilebilmesi maksadiyla anket yontemi
kullanilmistir. Ankette kullanilan sorular ve ifadeler Boyiikaslan (2012)’1n; Ates (2007) ve
Ede (2007)’nin ¢alismalarindan derleyerek hazirlamis oldugu 6l¢ekten alinmistir. Ankette
kullanmis oldugumuz 6l¢egin giivenirliligi; Ede (2007), Ates (2007), Boyiikaslan (2012),
Oztopcu (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarda test edilmistir. Bartin ili icin
gereken Orneklem sayisit hesaplama formiilii asagida gosterildigi tizere 382 kisi olarak
belirlenmistir. Bu dogrultuda 1 Mart — 15 Mayis 2022 tarihleri arasinda internet iizerinden,
birebir génderim yoluyla Bartin ilinde ikamet eden 382 katilimciya ulasilmistir. Online
olarak toplanan veriler % 95 giiven araliginda SPSS 26.0 paket istatistik programiyla

analiz edilerek yorumlanmustir.

22.p (1-p)
e2
22.p (1-p)
e2N

)
e S =Girdilerinize gore anket yapmaniz gereken minimum 6rnek boyutu.

e N= Toplam niifus boyutu. Bu, degerlendirmek istediginiz segmentin veya

popiilasyonun boyutudur.
o €= Hata Pay1. Bir popiilasyonu 6rneklediginizde, sonuglarda bir hata pay1 olacaktir.

o z = Niifusun belirli bir aralikta bir yanit sececeginden ne kadar emin olabilirsiniz.
Giliven ylizdesi z-skoruna cevrilir, belirli bir orandaki standart sapmalarin sayisi

ortalamadan uzaktir.

e p = Standart sapma (bu durumda% 0.5).
4.4. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Anket calismamizin ilk kisminda; Bartin’daki bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik
ozelliklerini belirleyebilmek amaciyla cinsiyetleri, medeni durumlari, ¢ocuk sayilari,

yaslari, egitim durumlari ve meslekleri sorulmustur.
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Anket caligmamizin ikinci kisminda; Bartin’daki bireysel yatirimcilarin finansal
profillerinin belirlenebilmesi ic¢in katilimcilara; gelirleri, hangi tiir finansal yatirim
araclarin tercih ettikleri, finans piyasalarini takip etme sikligi, ka¢ yildir finansal yatirim
yaptiklari, finansal yatirnm araglarin1 elde tutma siireleri, bilgi edinme kaynaklar1 ve

finansal yatirimlarina iligkin temel beklentileri sorulmustur.

Anket c¢alismasmin tgilincii boliimiinde; katilimcilarda davranigsal finans kapsaminda
incelenen davranigsal egilimlerin bulunup bulunmadigi ve eger bulunuyorsa katilimcilarin
bu egilimlerden hangi seviyede etkilendiklerini 6lgiimlemek ve degerlendirmek tizere s6z
konusu egilimlere ait 6nermeler sunulmus ve agirlik derecesini belirlemek amaciyla 5°li
Likert Olgegi kullanilarak, Kesinlikle Katilmiyorum (1), Katilmiyorum (2), Kararsizim (3),
Katiliyorum (4), Kesinlikle Katiliyorum (5) olarak kodlanmuistir.

Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri ve finansal profilleri ile
davranigsal egilimlerin karsilastirnlmaya calisildigi  arastirmada, tarama modeli
kullanilmistir. Calismada tarama modelleri icerisinden betimsel tarama modeli
kullanilmistir. Bu model, ele alinan konuyu oldugu gibi arastiran arastirma tiiriidiir
(Giingérmez ve Alkis, 2015: 945). Yapilan agiklama dogrultusunda bu caligmada

olusturulan model agagidaki sekilde sunulmustur.

-Cinsiyet = Finansal Profiller

-Medeni Durum - \

-Yas Grubu

-Egitim Durumu

-Meslek Grubu = Davramssal Egilimler

Sekil 4.1: Arastirmanin Modeli

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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4.4.1 Giivenilirlik

Bu ¢alisgmanin giivenirliliginin 6lgiilebilmesi maksadiyla Cronbach Alfa kullanilmistir.
Belirlenen boyutlar i¢in bu ¢alismanin dlgeginin Cronbach Alfa katsayisi, 0,898 olarak
hesaplanmustir. Elde edilen 0,898 Cronbach Alfa katsayisi, bu ¢alismanin 6l¢eginin yiliksek

giivenilirlikte oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.2: Giivenirlilik Istatistigi

Cronbach's Alpha N
,898 34

4.5. Arastirmamn Kisitlar:

Bu arastirma bazi kisitliliklara sahiptir. Aragtirmanin en 6nemli kisiti zaman, maliyet ve
mekan kisitt sebebiyle arastirmanin evrenine ulasmak miimkiin olmamistir. Dolayisiyla
arastirma, evreni yansitan bir Orneklem grubuyla c¢alismaya kisitlanmistir. Bireysel
yatirnmcilarin davranigsal finans cergevesinde yatirim kararlarinin incelenmesi amaciyla
farkli 6lgek ve sorular kullanilabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin bir baska kisit1 da
kullanilan soru ve ifadeler i¢eren form ile kisitli olmasidir. Aragtirmanin 6rneklem kisiti ise
Bartin’da bulunan 382 bireysel yatirimcinin goriigleri ile kisithi olmasidir. Bu arastirma
01.03.2022-15.05.2022 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Yatirnmeilarin risk ve getiri
algisini etkileyen ekonomik gostergeler zamana gore degisebileceginden bu arastirmanin

gerceklestirildigi zamanla kisitli oldugu sdylenebilir.
4.6. Arastirmanin Bulgulari ve Sonug¢larin Degerlendirilmesi

4.6.1. Katiimcilarmm  Sosyo-Demografik  Ozellikleri ile 1lgili  Verilerin

Degerlendirilmesi

Anket ¢alismasinin birinci kisminda; yas, cinsiyet, egitim durumu, ¢ocuk sayisi, meslek
gibi kistaslarin bulundugu sorular ile katilimcilarin kisisel bilgileri ile ilgili verilere
ulagilmistir. Elde edilen veriler, katilimcilarin sosyo-demografik o6zelliklerinin tespit
edilmesinde kullanilmistir. Bu amagla frekans analizi yapilarak hazirlanan tablolarda
katilimcilarin =~ sosyo-demografik  o6zelliklerine ait mutlak ve oransal degerler

gosterilmektedir.
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Arastirmaya katilanlarin cinsiyet dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.2°de goriilecegi lizere;
ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 197’si (%51,6) erkeklerden, 185’1 (%48,4)

kadinlardan olugsmaktadir.

Tablo 4.3: Cinsiyet Dagilimlari

N %
Erkek 197 51,6
Kadin 185 48,4
Toplam 382 100,0

Aragtirmaya katilanlarin medeni durum dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.3’te goriilecegi
izere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 200’ (%52,4) evli, 182’si (%47,6)

bekarlardan olusmaktadir.

Tablo 4.4: Medeni Durum Dagilimlari

N %
Evli 200 52,4
Bekar 182 47,6
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin ¢ocuk sayisi dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.4’te goriilecegi
lizere; ankete cevap toplam 382 katilimcinin 202’si (%52,9) ¢ocuksuz, 90’1 (%23,6) 1
cocuklu, 79°u (%20,7) 2 ¢ocuklu, 11°1 (%2,9) 3 ve tizeri ¢ocuklu kisilerden olusmaktadir.

Tablo 4.5: Cocuk Sayis1 Dagilimlart

N %
Cocuksuz 202 52,9
1 Cocuklu 90 23,6
2 Cocuklu 79 20,7
3 ve iizeri Cocuklu 11 2,9
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin yas araligi dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.5’te goriilecegi
lizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 1441 (%37,7) 21-30 yas araliginda,
139’u (%36,4) 31-40 yas araliginda, 76’s1 (%19,9) 41-50 yas araliginda, 23’1 (%6) 51 yas

ve lizerinde kisilerden olusmaktadir.

Ayrica tablo incelendiginde katilimeilarin biiylik bir cogunlugunun 21 ila 40 yasindaki

kisilerden olustugu goriilmektedir.
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Tablo 4.6: Yas Aralig1 Dagilimlari

N %
21-30 144 37,7
31-40 139 36,4
41-50 76 19,9
51 ve iizeri 23 6,0
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin  6grenim durumu dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.6°da
goriilecegi iizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 36’s1 (%9,4) Ilk-orta-lise
mezunu, 221’1 (%57,9) 6n lisans-lisans mezunu, 125’1 (%32,7) yiiksek lisans mezunu

kisilerden olugmaktadir.

Ayrica tablo incelendiginde katilimcilarin biiyiikk bir ¢ogunlugunun 6n lisans-lisans ve

yiiksek lisans mezunu yani (iiniversite mezunu) kisilerden olustugu goriilmektedir.

Tablo 4.7: Ogrenim Durumu Dagilimlar:

N %
Ilk-Orta-Lise 36 9,4
On lisans- Lisans 221 57,9
Yiiksek Lisans 125 32,7
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin meslek grubu dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.7°de gortilecegi
lizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 186°s1 (%48,7) kamuda ticretli, 83’1
(%21,7) ozel sektorde ticretli, 57°si (%14,9) isletmeci, 56°s1 (14,7) ¢alismayan (6grenci ve

emekli) kisilerden olugsmaktadir.

Ayrica tablo incelendiginde katilimcilarin yaklasik yarisinin kamuda fcretli ¢alisan

kisilerden olustugu goriilmektedir.

Tablo 4.8: Meslek Grubu Dagilimlart

N %
Kamuda Ucretli 186 48,7
Ozel Sektorde Ucretli 83 21,7
Isletmeci 57 14,9
Calismuyor (Ogrenci, Emekli) 56 14,7
Toplam 382 100,0
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4.6.2. Katihmeilari Finansal Profilleri ile ilgili Verilerin Degerlendirilmesi

Anketimizin ikinci kisminda; katilimcilara yoneltilen aylik gelir, finansal yatirim araci
tercihleri, portfoy bilgisi, finansal piyasalari takip etme siklig1 gibi sorular ile katilimcilarin
finansal profillerini gosteren bilgilere ulasilmasi amaglanmistir. Elde edilen bilgiler
tablolarda gosterilmistir. ilgili tablolarda katilmcilar gelirleri, finansal tercihleri, bilgi
edinme kanallar1 ve finansal iiriinleri takip etme sikliklart gibi 6zelliklerine ait mutlak ve

nisbi degerler bulunmaktadir.

Arastirmaya katilanlarin finans egitimi alip almama dagilimlariyla ilgili olarak Tablo
4.8°de goriilecegi lizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 89’u (%23,3) finans
egitimi alan kisilerden olusurken, 293’1 (%76,7) finans egitimi almamis kisilerden

olusmaktadir.

Ayrica tablo incelendiginde katilimcilarin biiyilik bir ¢ogunlugunun finans egitimi almadigi

goriilmektedir.

Tablo 4.9: Finans Egitimi Alip AlImama Durumuna iliskin Dagilimlar

N %
Evet 89 23,3
Hayir 293 76,7
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin aylik gelir seviyesi dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.9°da
goriilecegi lizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimecinin 48’1 (%12,6) 1-TL - 2000
TL, 26’s1 (%6,8) 2.001 TL- 4.000 TL, 173’1 (%45,3) 4.001 TL — 8.000 TL, 69’u (%18,1)
8.001TL — 10.000 TL, 66’st (%17,3) 10.001 TL ve iizeri aylik geliri olan kisilerden

olugmaktadir.

Ayrica tablo incelendiginde katilimcilarin yaklasik yarisinin diisiik gelir diizeyi olarak

kabul edilen, 4.001TL - 8.000 TL aylik geliri olan kisilerden olustugu goriilmektedir.

Tablo 4.10: Aylik Gelir Seviyelerine iliskin Dagilimlar

N %
1TL-2.000TL 48 12,6
2.001 TL -4.000 TL 26 6,8
4,001 TL-8.000 TL 173 45,3
8.001 TL —10.000 TL 69 18,1
10.001 TL ve iizeri 66 17,3
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Toplam 382 100,0

Aragtirmaya katilanlarin finansal yatirim araci tercihi dagilimlariyla ilgili olarak Tablo
4.10°da goriilecegi lizere; Bartin ilindeki bireysel yatirimcilar; finansal yatirim araglari
tercihlerini biiyilk oranda altin, TL banka mevduati, hisse senedi ve doviz banka
mevduatindan yana kullanmaktadirlar. Altin’in Tiirk toplumunda en ¢ok tercih edilen
finansal yatirim aracit oldugu herkesin malumudur. Ciinkii altin uzun vadede kazang
saglayan en giivenilir yatirim araglar1 arasinda sayilmaktadir. Bu durumun Bartin ilinde de
tezahiir ettigini gormekteyiz. Ayrica bunun disinda son zamanlarda adindan sik¢a soz
ettiren kripto paralarin, Bartin ilindeki bireysel yatirimcilar tarafindan tercih edilme
oraninin da %4,9 oldugunu gérmekteyiz. Bu orana gore kripto para yatiriminin; yatirim

fonlari, tahvil, bono ve repo gibi finansal yatirim araglarini geride biraktig1 anlagilmaktadir.

Tablo 4.11: Finansal Yatirrm Araci Tercihlerine iliskin Dagilimlar

N %
TL Banka Mevduati 173 21,9
Doviz Banka Mevduati 95 12,0
Nakit Doviz 52 6,6
Hisse Senedi 124 15,7
Tahvil 15 19
Bono 8 1,0
Yatirim Fonlar: 37 4,7
Altin 245 31,0
Repo 3 0,4
Kripto Paralar 39 4,9
Toplam 791 100,0

*Birden fazla finansal yatirim aracinin se¢ilebilmesine imkan verilmistir.
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Grafik 4.1: Finansal Yatirim Araci Tercihlerine iliskin Grafiksel Gosterim

Yatirim Araci Tercihleri

TL Banka Mevduati )
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Arastirmaya katilanlarin finansal piyasalar1 takip etme sikligi dagilimlariyla ilgili olarak
Tablo 4.11°de goriilecegi iizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 187°si (%49)
her giin, 111’1 (%29,1) haftada bir, 19 (%5) ayda bir finansal piyasalari takip ederken; 65’1
(%]17) finansal piyasalardaki gelismeleri takip etmemektedir

Tablo 4.12: Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikligima Iliskin Dagilimlar

N %
Izlemiyor 65 17,0
Her giin 187 49,0
Haftahk 111 29,1
Ayhk 19 5,0
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin finansal yatirim araglarina ne kadar siiredir yatirim yaptiklarina
iliskin dagilimlar ilgili olarak Tablo 4.12’de goriilecegi lizere; ankete cevap veren toplam
382 katilimcinin 86’s1 (%22,5) 0-1 yildir, 148’1 (%38,7) 2-5 yildir, 93’1 (%34,3) 6-10
yildir, 55’1 (%14,4) 11 yildan daha uzun siiredir finansal yatinm araglarina yatirim

yapmaktadir.

Tablo 4.13: Finansal Yatirim Araglarina Ne Kadar Siiredir Yatirim Yapildigina Iligkin
Dagilimlar

N %
0-1yl 86 22,5
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2-5yil 148 38,7

6-10 yl 93 34,3
11 yil ve iizeri 55 14,4
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin  portfOylerinin  kar/zarar durumunu takip etme sikligi
dagilimlariyla ilgili olarak Tablo 4.13’te goriilecegi iizere; ankete cevap veren toplam 382
katilimcinin 160’1 (%41,9) her giin, 104’1 (%41,9) haftada bir, 59 (%15,4) ayda bir
portfoylerinin kar / zarar durumunu takip ederken; 59’u (%15,4) portfoylerindeki kar/zarar

durumunu takip etmemektedir.

Tablo 4.14: Portfdy Kar / Zarar Durumunu izleme Sikligina iliskin Dagilimlar

N %
izlemiyor 59 15,4
Her giin 160 41,9
Haftahk 104 27,2
Ayhk 59 15,4
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin finansal iiriinleri elde tutma siiresi dagilimlartyla ilgili olarak
Tablo 4.14’te goriilecegi iizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin 43’1 (%11,3)
1 hafta, 77’si (%20,2) 1 ay, 157’si (%41,1) 1 yil, 105’1 2 y1l ve daha uzun siire finansal

urtinleri ellerinde tutmaktadirlar.

Tablo 4.15: Finansal Uriinleri Elde Tutma Siirelerine iliskin Dagilimlar

N %
1 hafta 43 11,3
lay 77 20,2
1yl 157 41,1
2 yil ve iizeri 105 27,5
Toplam 382 100,0

Arastirmaya katilanlarin portfdy izlemede kullandiklar1 bilgi kaynaklar1 dagilimlariyla
ilgili olarak Tablo 4.15’te goriilecegi iizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin
177’51 (%22,4) kendi degerlendirmeleriyle portfoylerine izlerken, 89°u (%11,3) gazete-TV,
306’s1 (%38,7) internet, 161°1 (%20,4) sosyal ¢evrelerinin, 57’si (%7,2) araci kurumlarin

yardimiyla portfoylerine iligkin bilgileri temin etmektedirler.

Ayrica tablo incelendiginde katilimcilarin biiylik bir ¢ogunlugunun portfoylerine ait

bilgileri takip etmede internetten faydalandiklarin1 gormekteyiz.
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Tablo 4.16: Portfoy Izlemede Kullanilan Bilgi Kaynaklarina iliskin Dagilimlar

N %
Kendi Degerlendirmelerim 177 22,4
Gazete - TV 89 11,3
Internet 306 38,7
Sosyal Cevre 161 20,4
Araci Kurumlar 57 7,2
Toplam 790 100,0

*Birden ¢ok bilgi kaynaginin se¢ilmesine olanak taninmustir.
Grafik 4.2: Portfdy izlemede Kullanilan Bilgi Kaynaklarmin Grafiksel Gésterimi
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Arastirmaya katilanlarin finansal yatirimlarindaki temel beklentilere iliskin dagilimlariyla
ilgili olarak Tablo 4.16°da goriilecegi ilizere; ankete cevap veren toplam 382 katilimcinin
166°s1 (%43,5) yiiksek getiri, 126’s1 (%33,0) sermayeyi koruma 90’1 (%23,6) devamli gelir

saglama beklentisiyle finansal yatirimlar yapmaktadirlar.

Ayrica tablo incelendiginde; katilimeilarin yaklasik yarisinin “’ytliksek getiri beklentisi’’ ile
finansal yatirimlar yaptigin1 gézlemleyebilmekteyiz. Bu durum; finansal piyasalarda islem
yapan kisilerin finansal yatirimi, bir sans oyunu gibi algilamalarindan kaynaklanmaktadir.

Sik¢a kullanilan ‘borsa oynamak’ tabiri de yine bu algiyla ilgilidir.

Tablo 4.17: Finansal Yatirimlardaki Temel Beklentilere iliskin Dagilimlar

N %
Yiiksek Getiri Beklentisi 166 435
Sermayeyi Koruma Arzusu 126 33,0
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Devamh Gelir istegi 90

23,6

Toplam 382

100,0

4.6.3. Katihmeilarin Davramssal Egilimleriyle Tlgili Onermelerin Degerlendirilmesi

Bu béliimde; Bartin Ilinde yasayan bireysel yatirimeilarin, davranigsal finans kapsaminda

incelenen davranigsal egilimleri ya da psikolojik dnyargilart ne dl¢tide tasidiklarini 6lgmek

maksadiyla katilimcilara yoneltilen 6nermeler analiz edilmistir.

Onermeler; Kesinlikle Katilmiyorum (1), Katilmiyorum (2), Kararsizim (3), Katiltyorum

(4), Kesinlikle Katiliyorum (5) 5°li Likert Olgegi’ne gore derecelendirilmistir. Tiim

onermeler i¢in minimum deger (1), maksimum deger (5) olarak alinmistir. Bunlarin

disinda davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimci egilimleriyle ilgili mod ve

medyan agirliklar ilgili tablolarda gosterilmistir.

Tablo 4.18: Davranigsal Egilimleri Olgmek Amaciyla Ankette Yer Alan Onermeler

Onerme Onerme ifadesi Egilim Tiirii
Bashg
A Finansal yatirim asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin ~ Kendine asir1
bilgilerine gore daha degerli oldugunu diisiiniiriim giivenme
B Finansal yatirrmlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair ~ Kendine asir1
kendime giivenim tamdir giivenme
C Finansal yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin Kendine asir1
iizerindedir giivenme
C Piyasada az sayida yatirnmcinin erigsebilecegi bilgiler finansal Asir1 iyimserlik
yatirirmlarimda bana mutlak avantaj saglar
D Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek Asir iyimserlik
ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagini diigiiniiyorum
E Finansal yatirnmlarimin gelecek donemde kazandiracagina olan beklentim  Asir1 iyimserlik
giicliidiir
F Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirim araglarinin kendi ~ Asir1 iyimserlik
portfoytimde degil baskalarinin portfoyiinde olacagini diisiiniiyorum
G Bir finansal yatirim araci dnceki dénemlerde kazandirmis olmasina Akla gelis kolaylig
ragmen su an zarar ettirse dahi ileriki donemde mutlaka kazandirir
G Bir finansal yatirim araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki Akla gelis kolayligi
performansini bir siire sonra tekrarlar
H Bir finansal yatirim aracia ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir Akla gelis kolayligi
performans, ayni tiir finansal yatirim aracina tekrar yatirim yapmak
istedigimde kararim {izerinde etkili olur
| Bir finansal yatirim araci birka¢ dénem art arda kazandirtyorsa yakin Akla gelis kolaylig
zamanda kaybettirir, birka¢ donem art arda kaybettiriyorsa yakin zamanda
kazandirir
i Bir finansal yatirim aracina iligskin zararim s6z konusu oldugunda Pismanliktan
zararimi karsilayana kadar o finansal yatirim aracini elimden ¢ikarmam kaginma
J Bir finansal yatirim araci alig maliyetini karsiladiginda daha fazla Pismanliktan
portféyiimde tutmayip satarim kaginma
K A ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir portféyiim varsa, acil Pigmanliktan
nakit ihtiyacim halinde maliyetleri ayn1 olan bu 2 yatirim aracindan %15 kaginma
kazandiran A {irlinii yerine %15 kaybettiren B {iriiniinii satarim
L Getirisi diigiik/riski az olan yatirim araglarini riski yiiksek/getirisi yilkksek ~ Kayiptan kaginma
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yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih ederim

M %380 olasilikla 4.000-TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000-TL Kayiptan kaginma
kazanmayi tercih ederim

N %100 olasilikla 3.000-TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 4.000-TL Kayiptan kaginma
kaybetmeyi tercih ederim

@) Bir finansal yatirim aracina ait olumlu performanslari veya olumlu Temsil etme
bilgileri hafizamda tutar ve sonraki yatirimlarimda karar verme
agsamasinda kullanirim

o) Mevduata diisiik faiz veren taninmig/biiyiik 6l¢ekli bankalar yerine Temsil etme
yiiksek faiz veren ama taninmamig/kiiciik 6l¢ekli bankalar1 tercih ederim

P Biiytik ve taninmus sirketlerin hisse senetleri iyidir ve getirisi hep Temsil etme
yiiksektir

R Finansal yatirim araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal Hatalar1 yanlis
faktorlerle ilgilidir degerlendirme

S Bir finansal yatirim aracinin bir dénemdeki performansi sonrasinda Olacaklar1 6nceden
genelde dnceden olacaklar bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum bildigini sanma

N Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin Kendini
bulunmasi benim i¢in 6nemlidir dogrulatma

T Bir finansal yatirim aracina iligkin kafamda bir satin alma — satma noktas1 ~ Demirleme
belirler ve satin almak / satmak i¢in fiyatinin o noktaya gelmesini
beklerim

U Benzer A ve B portfoylerine yonelik se¢im yapma durumunda olsam, Cergeveleme
%80 oraninda faydali oldugunu diisiindiigiim A portfoyiinii %20 oraninda
faydali olmadigini diigiindiigiim B portfoyiine tercih ederim

U Iki finansal yatirim arac1 arasinda kararsiz kaldigimda hakkinda daha Bilineni tercih etme
fazla bilgi sahibi oldugum finansal yatirim aracini se¢erim

\Y% Finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasinda yasayabilecegim olas1 ~ Hayal kirikligindan
hayal kirikliklarini hesaba katarim kaginma

Y Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim igin dnemlidir ve Siirii psikolojisi
cogunlugun kararlarini izlerim

Z Diger yatirimcilarin davranislarina anlam veremedigim zamanlarda alig- Bilgi caglayani

satig hareketlerim artar

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin
‘kendine asir1 glivenme egilimlerini’ni tanimlamasi i¢in A, B ve C seklinde harf

atamalariyla gruplandirma yapilmistir.

Kendine asir1 glivenme egilimini tanimlayan A O6nermesi: “Finansal yatinm asamasinda
sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine goére daha degerli oldugunu

diistiniiriim” seklindedir.

Kendine asir1 giivenme egilimini tanimlayan B Onermesi: “Finansal yatirimlarim

konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir” seklindedir.

Kendine asir1 giivenme egilimini tanimlayan C Onermesi: “Finansal yatirimlarimin

getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin lizerindedir” seklindedir.

Kendinde asir1 glivenme egiliminin etkisini dlgmek maksadiyla 3 dnerme kurulmustur.
Tablo 4.18’deki veriler incelendiginde; A 6nermesinin agirlik oraninin 3,54 ortalamayla

“katiliyorum (4)” secenegine yakin oldugu goriilmektedir. B 6nermesinde ise katilimcilar
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3,83 ortalamayla asir1 gliven egilimini temsil etmeleri bakimindan yine “katiliyorum (4)”
secenegi igerisinde yer almaktadirlar. C 6nermesine karsi ise katilimeilarin kayitsiz kaldigi

gozlemlenmistir.

Bu bulgulardan yola ¢ikarak Bartin’daki bireysel yatirnmcilarin kendine asir1 giivenme
egilimi kapsaminda diizenlenen 3 Onermenin 2’sine yonelik egilim i¢inde olduklarimi
sOyleyebiliriz.

Tablo 4.19: Kendine Asir1 Giivenme Egiliminin Katilimcilar Uzerindeki Etkilerini Olgmek
I¢in Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

A Onermesi B Onermesi C Onermesi
N 382 382 382
Ortalama 3,5445 3,8272 3,3272
Medyan 4,0000 4,0000 3,0000
Mod 4,0 4,0 3,0

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin ‘asirt
iyimserlik egilimlerini’ni tanimlamasi i¢in C, D, E ve F seklinde harf atamalariyla

gruplandirma yapilmstir.

Asirt iyimserlik egilimini tanimlayan C Onermesi: ‘’Piyasada az sayida yatirimcinin

erisebilecegi bilgiler finansal yatirnrmlarimda bana mutlak avantaj saglar’” seklindedir

Asir iyimserlik egilimini tanimlayan D 6nermesi: “’Gelecek donemde yerel ve uluslararasi
piyasalarda meydana gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagim

diistinliyorum’” seklindedir.

Asirt iyimserlik egilimini tanimlayan E Onermesi: ‘’Finansal yatirimlarimin gelecek

donemde kazandiracagina olan beklentim giigliidiir’” seklindedir.

Asirt iyimserlik egilimini tanimlayan F dnermesi: ’Gelecek doneme dair kaybettirebilecek
finansal yatirnm araglarinin kendi portfoyiimde degil baskalarinin portfdyiinde olacagim

diisiiniiyorum’’ seklindedir.

Asint iyimserlik egilimini tespit edebilmek i¢in 4 Onerme kurulmustur. Tablo 4.19°daki
veriler incelendiginde; Katilimcilar tarafindan ¢ 6nermesine karst 3,90 ortalama ile giiglii
bir egilim oldugu goriilmektedir. D Onermesine ise katilimcilarin kayitsiz oldugu 2,98

ortalamayla anlasilmaktadir. E 6nermesinin, 3,72 ortalamayla “katiliyorum (4)” se¢enegine
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yakin oldugu goriilmektedir. 3,45 ortalamayla katilimcilarin F 6nermesine karst kayitsiz

kaldiklar1 anlagilmaktadir.

Bu veriler dogrultusunda Bartin’daki bireysel yatirimcilarda asiri iyimserlik egilimini
O0lcmek icin olusturulan 4 Onermenin 3’iline dair gii¢lii egilim i¢inde olduklari

gorilmektedir.

Tablo 4.20: Asir1 lyimserlik Egiliminin Katilimeilar Uzerindeki Etkisini Olgmek I¢in
Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

C Onermesi D Onermesi E Onermesi F Onermesi
N 382 382 382 382
Ortalama 3,8953 2,9817 3,7199 3,4450
Medyan 4,0000 3,0000 4,0000 4,0000
Mod 50 1,0 40 40

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin ‘akla
gelis kolaylig1 egilimlerini’ni tanimlamasi icin G, G, H ve | seklinde harf atamalariyla

gruplandirma yapilmistir.

Akla gelis kolaylig1 egilimini tanimlayan G dnermesi: ’Bir finansal yatirim araci 6nceki
donemlerde kazandirmis olmasina ragmen su an zarar ettirse dahi ileriki ddonemde mutlaka

kazandirir’’ seklindedir.

Akla gelis kolaylig1 egilimini tanimlayan G énermesi: *’Bir finansal yatirim arac1 kar ya da

zarar ettigi donemlerdeki performansini bir siire sonra tekrarlar’” seklindedir.

Akla gelis kolaylig1 egilimini tanimlayan H onermesi: ’Bir finansal yatirim aracina ait
aklimda kalan dikkat ¢ekici bir performans, ayni tiir finansal yatirim aracina tekrar yatirim

yapmak istedigimde kararim iizerinde etkili olur’” seklindedir.

Akla gelis kolaylig1 egilimini tanimlayan I 6nermesi: ‘’Bir finansal yatirim araci birkag
donem art arda kazandiriyorsa yakin zamanda kaybettirir, birkag dénem art arda

kaybettiriyorsa yakin zamanda kazandirir’” seklindedir.

Akla gelis kolaylig1 veya mevcudiyet egiliminin Bartin’daki yatirimcilar iizerinde ne kadar
etkili oldugunu tespit etmek amaciyla 4 6nerme olusturulmustur. Tablo 4.20°deki veriler
incelendiginde; G 6nermesi, 3,69 ortalamayla katilimcilarin akla gelis kolaylig1 egiliminin
etkisinde olduklarini ortaya koymaktadir. G 6nermesi, 3,74 ortalama ile katilimcilarin bu

egilimin etkisini tasidiklarini gostermektedir. H 6nermesi, 3,95 ortalamayla katilimcilarda
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bu egilimin gii¢lii bir sekilde bulundugunu ispatlar niteliktedir. I 6nermesi; 3,56 ortalama

ile katilimeilarin yine bu egilimin etkisinden olduklarin1 géstermektedir.

Bu veriler dogrultusunda Bartin’daki bireysel yatirimcilarda akla gelis kolayligi egiliminin
etkisini 6l¢gmek maksadiyla olusturulan 4 6nermenin tamaminda ilgili egilimin etkisinde

olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 4.21: Akla Gelis Kolaylig1 Egiliminin Katilimeilar Uzerindeki Etkisini Olgmek igin
Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

G Onermesi G Onermesi  H Onermesi I Onermesi
N 382 382 382 382
Ortalama 3,6937 3,7382 3,9503 3,5602
Medyan 4,0000 4,0000 4,0000 4,0000
Mod 4.0 4,0 4,0 4,0

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin
‘pismanliktan kaginma egilimlerini’ni tanimlamasi icin I, J ve K seklinde harf atamalariyla

gruplandirma yapilmistir.

Pismanliktan kaginma egilimi tanimlayan I 6nermesi: “’Bir finansal yatirim aracina iliskin
zararim s6z konusu oldugunda zararimi karsilayana kadar o finansal yatirim aracim

elimden ¢ikarmam’’ seklindedir.

Pigsmanliktan kacinma egilimi tanimlayan J Onermesi: “’Bir finansal yatirnm araci alig

maliyetini karsiladiginda daha fazla portfoyiimde tutmayip satarim’’ seklindedir.

Pismanliktan kaginma egilimi tanimlayan K onermesi: ’A ve B olmak {izere iki finansal
aragtan olusan bir portfOylim varsa, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri ayn1 olan bu 2
yatirim aracindan %15 kazandiran A iirlinii yerine %15 kaybettiren B iirliniinii satarim”’

seklindedir.

Pigsmanliktan kacinma egiliminin Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarda ne kadar etkili
oldugunu tespit etmek i¢in 3 Onerme olusturulmustur. Tablo 4.21°deki veriler
incelendiginde; 1 onermesi, 4,08 ortalama ile katilimcilarin bu egilimi ¢ok giiclii bir sekilde
tagidiklarin1 gostermektedir. J 6nermesi ise 3,47 ortalamayla katilimcilarin bu 6nermeye
karst kayitsiz kaldiklarini gostermektedir. K 6nermesi, 3,58 ortalama ile katilimcilarin
oncelikle kazandiran finansal {iriinleri satacagini iddia eden pigsmanliktan kaginma egilimi

ile gelismektedir.
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Bu veriler dogrultusunda Bartin’daki bireysel yatirnmcilarda pigmanliktan kaginma
egiliminin etkisini 6lgmek maksadiyla olusturulan 3 6nermenin 2’sine dair kuvvetli egilim

i¢inde olduklarini séyleyebiliriz.

Tablo 4.22: Pismanliktan Ka¢inma Egiliminin Katilimcilar Uzerindeki Etkisini Olgmek
I¢in Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

I Onermesi J Onermesi K Onermesi
N 382 382 382
Ortalama 4,0759 3,4686 3,5759
Medyan 4,0000 4,0000 4,0000
Mod 50 4,0 4,0

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin
‘kayiptan kaginma egilimlerini’ni tanimlamasi i¢in L, M ve N seklinde harf atamalariyla

gruplandirma yapilmistir.

Kayiptan kaginma egilimini tanimlayan L 6nermesi: “’Getirisi diisilik/riski az olan yatirim
araglarmi riski yiiksek/getirisi yiiksek yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih ederim’’

seklindedir.

Kayiptan kaginma egilimini tanimlayan M 6nermesi: °%80 olasilikla 4.000-TL kazanmak

yerine %100 olasilikla 3.000-TL kazanmay1 tercih ederim’” seklindedir.

Kayiptan kacinma egilimini tanimlayan N Onermesi: %100 olasilikla 3.000-TL
kaybetmek yerine %80 olasilikla 4.000-TL kaybetmeyi tercih ederim’” seklindedir.

Kayiptan kaginma egiliminin katilimcilardaki etkisini tespit etmek amaciyla 3 Onerme
olusturulmustur. Tablo 4.22°deki veriler incelendiginde; L dnermesinin, 3,58 ortalamayla
katilimcilar {izerinde etkili oldugu goriilmektedir. M Onermesi 4,06 ortalamayla
katilimcilarin bu egilimi giiglii bir sekilde tasidiklarini gostermektedir. N dnermesi ise 3,74

ortalamayla katilimcilarin yine bu egilimin etkisinde olduklarini isaret etmektedir.

Bu veriler dogrultusunda Bartin’daki bireysel yatirimcilarda kayiptan kaginma egiliminin
etkisini 6lgmek maksadiyla olusturulan 3 Onermenin tamamina yonelik egilim icinde

olduklarmi sdyleyebiliriz.

Tablo 4.23: Kayiptan Kaginma Egiliminin Katilimeilar Uzerindeki Etkisini Olgmek igin
Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

L Onermesi M Onermesi N Onermesi
N 382 382 382
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Ortalama 3,5785 4,0550 3,7382
Medyan 4,0000 4,0000 4,0000
Mod 4,0 50 4,0

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin ‘temsil
etme egilimlerini’ni tanimlamasi i¢in O, O ve P seklinde harf atamalariyla gruplandirma

yapilmustir.

Temsil etme egilimini tanimlayan O 6nermesi: “’Bir finansal yatirnm aracina ait olumlu
performanslar1 veya olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki yatirimlarimda karar

verme asamasinda kullanirim’’ gseklindedir.

Temsil etme egilimini tanimlayan O ©Onermesi: “Mevduata diisiik faiz veren
taninmig/biiylik 6lgekli bankalar yerine yiiksek faiz veren ama taninmamig/kiigiik 6lgekli

bankalari tercih ederim’’ seklindedir.

Temsil etme egilimini tanimlayan P Onermesi: “’Biiyiik ve taninmis sirketlerin hisse

senetleri iyidir ve getirisi hep yliksektir’” seklindedir.

Temsil etme egiliminin Bartin ilindeki bireysel yatirimecilar {izerindeki etkisini tespit etmek
amactyla 3 dnerme olusturulmustur. Tablo 4.23’teki veriler incelendiginde; O dnermesinin,
3,99 ortalama ile katilimcilar iizerinde kuvvetli bir etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir. O
onermesi, 2,55 ortalama ile katilimcilarin bu o6nerme ile ilgili duygusal egilimlerin
etkisinde olduklarimi ve vyiiksek faiz sunan kiiclik bankalar1 tercih etmediklerini
gostermektedir. P Onermesi, 3,55 ortalamayla katilimcilarin bu Onermenin etkisinde

olduklarimi gostermektedir.

Bu veriler dogrultusunda Bartin’daki bireysel yatirimeilarda temsil etme egiliminin etkisini
O0lcmek maksadiyla olusturulan 3 Onermenin 2’sine yonelik egilim i¢inde olduklarimni
sOyleyebiliriz.

Tablo 4.24: Temsil Etme Egiliminin Katilimcilar Uzerindeki Etkisini Olgmek igin
Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

O Onermesi O Onermesi P Onermesi
N 382 382 382
Ortalama 3,9895 2,5524 3,5524
Medyan 4,0000 2,0000 4,0000
Mod 4,0 1,0 4.0
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Bulgularin agagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin ‘kendi
durumunu degerlendirememe egilimleri grubu igerisinde yer alan diger egilimleri’

tanimlamasi i¢in R, S ve § seklinde harf atamalar1 yapilmistir.

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimini tanimlayan R Onermesi: ‘’Finansal yatirim

araclarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal faktorlerle ilgilidir’” seklindedir.

Olacaklar1 6nceden bildigini sanma egilimini tanimlayan S 6nermesi: *’Bir finansal yatirim
aracinin bir donemdeki performansi sonrasinda genelde onceden olacaklari bildigim

yoniinde bir kaniya sahip olurum’ seklindedir.

Kendini dogrulatma egilimini tanimlayan S onermesi: ‘’Cevremde kendi finansal yatirim

tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim i¢in 6nemlidir’” seklindedir.

Kendi durumunu degerlendirememe egilimleri grubu igerisinde yer alan diger egilimlere
yonelik 6nermelerin Bartin ilindeki bireysel yatirimeilar tizerindeki etkilerini arastirmak
icin 3 Onerme hazirlanmigtir. Tablo 4.24’teki veriler incelendiginde; hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimini tespit etmek i¢in kurulan R Onermesine, 3,46 ortalamayla
katilimcilarin kayitsiz kaldiklar1 anlasilmaktadir. Ikinci &nerme ise olacaklari &nceden
bildigini sanma egilimini tespit etmek amaciyla kurulan S onermesidir. 3,58 ortalamayla
bu 6nermenin katilimcilar iizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Ugiincii ve son dnermede
ise kendini dogrulatma egilimini tespit etmek amaciyla kurulan § Onermesidir. 3,70
ortalamayla bu 6nermenin katilimcilar lizerinde kuvvetli sayilabilecek bir etki olusturdugu

anlagilmaktadir.

Tablo 4.25: Kendi Durumunu Degerlendirememe Egilimleri Grubu Igerisinde Yer Alan
Diger Egilimlerin Katilimcilar Uzerindeki Etkisini Olgmek I¢in Kurulan Onermelerin

Agirlik Tablosu
R Onermesi S Onermesi S Onermesi
N 382 382 382
Ortalama 3,4634 3,5759 3,7016
Medyan 4,0000 4,0000 4,0000
Mod 4,0 4,0 4,0

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin “bilgi ve
iletisim kaynakli egilimler grubu igerisinde yer alan diger egilimleri’ tanimlamasi i¢cin T ve

U seklinde harf atamalar1 yapilmistir.
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Demirleme egilimini tanimlayan T 6nermesi: *’Bir finansal yatirim aracina iliskin kafamda
bir satin alma — satma noktasi belirler ve satin almak / satmak i¢in fiyatinin o noktaya

gelmesini beklerim’” seklindedir.

Cergeveleme etkisini tanimlayan U 6nermesi: “’Benzer A ve B portfdylerine yonelik se¢im
yapma durumunda olsam, %80 oraninda faydali oldugunu diisiindiigiim A portfoyiinii %20

oraninda faydali olmadigin1 diislindiigiim B portfoyiine tercih ederim’’ seklindedir.

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler grubu igerisinde yer alan diger egilimlerin Bartin
ilindeki bireysel yatirimcilar tizerindeki etkisini aragtirmak i¢in 2 dnerme hazirlanmistir.
Tablo 4.25’teki veriler incelendiginde; demirleme egiliminin etkisini tespit etmek amaciyla
kurulan T Onermesinin 3,93 ortalamayla katilimcilar {izerinde kuvvetli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ikinci onerme ise cerceveleme etkisini tespit etmek amaciyla
kurulan U oOnermesidir. 3,82 ortalamayla katilimcilarin g¢erceveleme etkisini tasidiklar

anlasilmaktadir.

Tablo 4.26: Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler Grubu Igerisinde Yer Alan Diger
Egilimlerin Katilimeilar Uzerindeki Etkisini Olgmek I¢in Kurulan Onermelerin Agirlik

Tablosu
T Onermesi U Onermesi
N 382 382
Ortalama 3,9267 3,8194
Medyan 4,0000 4,0000
Mod 40 40

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimcilarin
‘duygusal egilimler grubu icerisinde yer alan diger egilimleri’ tanimlamas: icin U ve V

seklinde harf atamalar1 yapilmistir.

Bilineni tercih etme egilimini tanimlayan U &nermesi: “’Iki finansal yatirim arac1 arasinda
kararsiz kaldigimda hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum finansal yatirnrm aracim

secerim’’ seklindedir.

Hayal kirikligindan kaginma egilimini tanimlayan V 6nermesi: ‘’Finansal yatirim karari

verirken yatirim sonrasinda yasayabilecegim olast hayal kirikliklarimi hesaba katarim™

seklindedir.

Bartin ilindeki bireysel yatirimcilar iizerinde duygusal egilimlerin etkisini arastirmak

amaciyla 2 onerme kurulmustur. Tablo 4.26’daki veriler incelendiginde; bilineni tercih
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etme egilimini tespit etmek amaciyla kurulan U énermesinin, 4,18 ortalamayla katilimcilar
iizerinde ¢ok kuvvetli bir etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Ikinci &nerme ise hayal
kirikligindan kaginma egilimini tespit etmeye yonelik kurulmus olan V onermesidir. 4,22
ortalamayla, katilimcilarin yatirim yaparken olasi hayal kirikliklarin1 dikkate aldiklarini

dolayistyla bu 6nermenin etkisini gii¢lii bir sekilde tagidiklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 4.27: Duygusal Egilimler Grubu Icerisinde Yer Alan Diger Egilimlerin Katilimcilar
Uzerindeki Etkisini Olgmek I¢in Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

U Onermesi V Onermesi
N 382 382
Ortalama 4,1754 4,2199
Medyan 4,0000 4,0000
Mod 40 40

Bulgularin asagida yer alan tablolar kullanilarak analiz edilmesinde; katilimeilarin ‘sosyal
egilimler grubu igerisinde yer alan egilimleri’ tanimlamasi i¢cin Y ve Z seklinde harf

atamalartyla gruplandirma yapilmistir.

Stirti psikolojisi egilimini tanimlayan Y Onermesi: ‘’Piyasadaki diger yatirimcilarin

tercihleri benim i¢in 6nemlidir ve gogunlugun kararlarini izlerim’’ seklindedir.

Bilgi caglayan1 egilimini tanimlayan Z Onermesi: ‘’Diger yatirimcilarin davraniglarina

anlam veremedigim zamanlarda alig-satis hareketlerim artar’’ seklindedir.

Bartin ilindeki bireysel yatirnmcilar iizerinde sosyal egilimlerin etkisini tespit etmek
maksadiyla 2 6nerme kurulmustur. Tablo 4.27°deki veriler incelendiginde; siirii psikolojisi
egilimini 6lgmek amaciyla kurulan Y 6nermesinin, 3,67 ortalamayla katilimcilar iizerinde
kuvvetli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. ikinci nerme ise bilgi ¢aglayan: egilimini
tespit etmek amaciyla kurulan Z 6nermesidir. 2,82 ortalamayla katilimcilarin bu 6nermeye

kars1 kayitsiz kaldiklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 4.28: Sosyal Egilimler Grubu igerisinde Yer Alan Egilimlerin Katilimcilar
Uzerindeki Etkisini Olgmek I¢in Kurulan Onermelerin Agirlik Tablosu

Y Onermesi Z Onermesi
N 382 382
Ortalama 3,6728 2,8220
Medyan 4,0000 3,0000
Mod 40 2,0
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4.6.4. Verilerin Capraz Tablolama ile Degerlendirilmesi

Bu boéliimde Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik nitelikleri ve finansal
profilleriyle ilgili veriler ile davranigsal finans kapsaminda incelenen davranigsal egilimler,
capraz tablolar kurularak Ki-kare testi (x> / chi-square) ile analiz edilecektir. Parametrik
olmayan test tiirlerinden biri olan Ki-kare testi, iki degisken arasinda baglanti olup
olmadigmin analiz edilmesinde kullanilir. Iki degiskenin arasinda herhangi bir iliski
bulunmadig: takdirde ilgili degiskenler birbirleri agisindan bagimsiz degisken durumunda

olmaktadirlar.

“Ki-kare testinde, gozlenen frekans degerleriyle beklenen frekans degerleri
karsilastirilmaktadir. Capraz tablolama (crosstabulation) yontemi ile her bir hiicre
bazinda lgili iki deger arasindaki farkin kareleri alinarak beklenen degere boliinmektedir.
Elde edilen oranlarin toplam: (X?) istatistigini olusturmaktadir. (X°) istatistigi (anlamlilik
seviyesi), Pearson Ki-kare degeri ismindeki 0,05 degeriyle karsilastirildiginda eger
0,05 ten kiiciik ise olgiilen iki degiskenin arasinda anlamh bir iliski oldugu kabul
edilmektedir. Eger tespit edilen (x?) istatistigi 0,05 ten biiyiik ise o zaman iki degiskenin
arasinda anlaml bir iligkiden soz edilememektedir’’ (Boylikaslan, 2012: 143).

Bu ¢alismada Ki-kare testi ile; aralarinda iliski oldugu disiiniilen degiskenlere iliskin
hipotezlerin ve ayrica degiskenler arasindaki iligki yogunlugunun test edilmesi
amaclanmaktadir. iki degiskenin birbiriyle anlamli bir iliskisinin olmamasi, bir baska
ifadeyle; degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi (Ho) hipotezinin; degiskenlerin
birbiriyle iliskisinin olmasi ise (Hi) hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.
Calismada kurmus oldugumuz hipotezler de bu varsayima gore olacaktir. Kurmus
oldugumuz hipotezlerle aralarinda anlamlilik iligkisi aranacak iki degisken, satir ve

siitunlara yerlestirilerek Pearson ki-kare (x?) degerleriyle analiz islemi gerceklestirilecektir.
Arastirmanin temel hipotezleri sunlardir:

H1o: Yatirnmcilarin cinsiyetleri ile finansal profilleri arasinda iligki yoktur.

H1:: Yatinimcilarin cinsiyetleri ile finansal profilleri arasinda iliski vardir.

H2o: Yatirimcilarin cinsiyetleri ile davranigsal egilimleri arasinda iliski yoktur.

H21: Yatirnmcilarin cinsiyetleri ile davranigsal egilimleri arasinda iligki vardir.
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H3o: Yatirimcilarin egitim durumlart ile davranigsal egilimleri arasinda iliski yoktur.
H3:1: Yatirnmcilarin egitim durumlart ile davranigsal egilimleri arasinda iliski vardir.

H4o: Yatirnmcilarin finans egitimi alip/almama durumlar ile davranigsal egilimleri

arasinda iliski yoktur.

H41: Yatinmcilarin finans egitimi alip/almama durumlan ile davranigsal egilimleri

arasinda iliski vardir.

H50: Yatirimcilarin medeni durumlari ile finansal profilleri arasinda iligki yoktur.
H5:: Yatirimcilarin medeni durumlari ile finansal profilleri arasinda iligki vardir.
H6o: Yatirimcilarin medeni durumlari ile davranigsal egilimleri arasinda iliski yoktur.
H61: Yatirnmcilarin medeni durumlari ile davranigsal egilimleri arasinda iligki vardir.
H7o: Yatirimcilarin yas gruplari ile finansal profilleri arasinda iliski yoktur.

H71: Yatirimcilarin yas gruplari ile finansal profilleri arasinda iliski vardir.

H8o: Yatirimcilarin yas gruplar ile davranigsal egilimleri arasinda iliski yoktur.

H81: Yatirimcilarin yas gruplari ile davranigsal egilimleri arasinda iligki vardir.

H9: Yatirimcilarin gelir diizeyleri ile finansal profilleri arasinda iligki yoktur.

H9:: Yatirimcilarin gelir diizeyleri ile finansal profilleri arasinda iliski vardir.

H10o: Yatirimcilarin gelir diizeyleri ile davranigsal egilimleri arasinda iliski yoktur.
H10;1: Yatirimcilarin gelir diizeyleri ile davranigsal egilimleri arasinda iliski vardir.
H11o: Yatirimcilarin meslek gruplari ile davranigsal egilimleri arasinda iliski yoktur.
H11:: Yatirimcilarin meslek gruplari ile davranigsal egilimleri arasinda iligki vardir.

H120: Yatirnmcilarin yatirim deneyimleri/siireleri ile davranigsal egilimleri arasinda iliski

yoktur.

H12:: Yatirnmcilarin yatirim deneyimleri/siireleri ile davranigsal egilimleri arasinda iliski

vardir.
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H13p: Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile davranigsal egilimleri arasinda

iliski yoktur.

H13:: Yatirnmcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile davranigsal egilimleri arasinda

iliski vardir.

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.29°daki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,125 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten bliyiik olmasi, (H1o0) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir. Dolayisiyla
Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile finansal araglara yatirnm yapma

stireleri arasinda anlamli bir iligki olmadig1 bulgusuna ulasilmigtir.

Tablo 4.29: Yatirnmcilarin Cinsiyeti ile Finansal Araglara Yatirim Yapma Siireleri
Arasimdaki Iliski Tablosu

Kag yildir finansal yatirim araglarina yatirim

yapiyorsunuz?
11 y1l ve
0-1 y1l 2-5y1l 6-10 y1l lizeri Toplam
Cinsiyetiniz  Erkek Gozlenen Deger 35 84 49 29 197
Beklenen Deger 44 .4 76,3 48,0 28,4 197,0
Satir 17,8% 42,6% 24,9% 14,7% 100,0%
Siitun 40,7% 56,8% 52,7% 52,7% 51,6%
Toplam 9,2% 22,0% 12,8% 7,6% 51,6%
Kadm Gozlenen Deger 51 64 44 26 185
Beklenen Deger 41,6 71,7 45,0 26,6 185,0
Satir 27,6% 34,6% 23,8% 14,1% 100,0%
Siitun 59,3% 43,2% 47,3% 47,3% 48,4%
Toplam 13,4% 16,8% 11,5% 6,8% 48,4%
Toplam Gozlenen Deger 86 148 93 55 382
Beklenen Deger 86,0 148,0 93,0 55,0 382,0
Satir 22,5% 38,7% 24,3% 14,4% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 22,5% 38,7% 24,3% 14,4% 100,0%

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.28’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,005 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiglik olmasi, (H2.11) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile kendine asir1 giivenme

egilimi arasinda anlamli bir ilisgki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Erkek katilimcilar
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icerisinde kendine asir1 giivenme egilimine pozitif reaksiyon gosterenlerin oran1 %63 iken,

kadinlarda bu oranin %57,8 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.30: Yatirimeilarin Cinsiyeti ile Kendine Asir1 Giivenme Egilimi Arasindaki Iliski

Tablosu
Cinsiyetiniz
Erkek Kadin Toplam
Kendine asirnn  Kesinlikle Katilmiyorum Gozlenen Deger 11 7 18
giivenme Beklenen Deger 9,3 8,7 18,0
egilimi
Satir 61,1% 38,9% 100,0%
Siitun 5,6% 3,8% 4,7%
Toplam 2,9% 1,8% 4,7%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 24 37 61
Beklenen Deger 31,5 29,5 61,0
Satir 39,3% 60,7% 100,0%
Siitun 12,2% 20,0% 16,0%
Toplam 6,3% 9,7% 16,0%
Kararsizim Gozlenen Deger 38 34 72
Beklenen Deger 37,1 34,9 72,0
Satir 52,8% 47,2% 100,0%
Siitun 19,3% 18,4% 18,8%
Toplam 9,9% 8,9% 18,8%
Katiliyorum Gozlenen Deger 73 84 157
Beklenen Deger 81,0 76,0 157,0
Satir 46,5% 53,5% 100,0%
Siitun 37,1% 45,4% 41,1%
Toplam 19,1% 22,0% 41,1%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 51 23 74
Beklenen Deger 38,2 35,8 74,0
Satir 68,9% 31,1% 100,0%
Siitun 25,9% 12,4% 19,4%
Toplam 13,4% 6,0% 19,4%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6% 48,4% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 51,6% 48,4% 100,0%

(x?) = 14,885 df = 4, P (0,005) > 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.30°daki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,102 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiyiik olmasi, (H2.20) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile asir1 iyimserlik egilimi
arasinda anlamli bir iligki olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.
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Tablo 4.31: Yatirimcilarin Cinsiyeti ile Asir1 Iyimserlik Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Cinsiyetiniz
Erkek Kadin Toplam
Asirt Tyimserlik Kesinlikle Gozlenen Deger 5 11 16
Egilimi Katilmiyorum Beklenen Deger 8,3 77 16,0
Satir 31,3% 68,8%  100,0%
Siitun 2,5% 5,9% 4,2%
Toplam 1,3% 2,9% 4,2%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 13 20 33
Beklenen Deger 17,0 16,0 33,0
Satir 39,4% 60,6%  100,0%
Siitun 6,6% 10,8% 8,6%
Toplam 3,4% 5,2% 8,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 29 35 64
Beklenen Deger 33,0 31,0 64,0
Satir 45,3% 54,7%  100,0%
Stitun 14,7% 18,9% 16,8%
Toplam 7,6% 9,2% 16,8%
Katiliyorum Gozlenen Deger 75 56 131
Beklenen Deger 67,6 63,4 131,0
Satir 57,3% 42,7%  100,0%
Siitun 38,1% 30,3% 34,3%
Toplam 19,6% 14,7% 34,3%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 75 63 138
Beklenen Deger 71,2 66,8 138,0
Satir 54,3% 45,7% 100,0%
Siitun 38,1% 34,1% 36,1%
Toplam 19,6% 16,5% 36,1%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6% 48,4%  100,0%
Siitun 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 51,6% 48,4%  100,0%

(x3) = 7,727 df = 4, P (0,102) > 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.31°deki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H2.31) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile akla gelis kolaylig

egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Erkek katilimcilar

icerisinde akla gelis kolaylig1 egilimine pozitif reaksiyon gosterenlerin oran1 %68,6 iken,

kadinlarda bu oranin %57,8 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.32: Yatirimeilarin Cinsiyeti ile Akla Gelis Kolayligi Egilimi Arasindaki Iliski

Tablosu
Cinsiyetiniz
Erkek Kadmn  Toplam
AKla Gelis Kolayhg1  Kesinlikle Gozlenen Deger 8 3 11
Egilimi Katilmiyorum Beklenen Deger 5,7 53 11,0
Satir 72,7% 27,3%  100,0%
Siitun 4,1% 1,6% 2,9%
Toplam 2,1% 0,8% 2,9%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 13 13 26
Beklenen Deger 13,4 12,6 26,0
Satir 50,0% 50,0%  100,0%
Siitun 6,6% 7,0% 6,8%
Toplam 3,4% 3,4% 6,8%
Kararsizim Gozlenen Deger 41 62 103
Beklenen Deger 53,1 49,9 103,0
Satir 39,8% 60,2%  100,0%
Siitun 20,8% 33,5% 27,0%
Toplam 10,7% 16,2% 27,0%
Katiliyorum Gozlenen Deger 101 53 154
Beklenen Deger 79,4 74,6 154,0
Satir 65,6% 34,4%  100,0%
Siitun 51,3% 28,6% 40,3%
Toplam 26,4% 13,9% 40,3%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 34 54 88
Beklenen Deger 454 42,6 88,0
Satir 38,6% 61,4%  100,0%
Siitun 17,3% 29,2% 23,0%
Toplam 8,9% 14,1% 23,0%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6% 48,4%  100,0%
Siitun 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 51,6% 48,4%  100,0%

(x2) = 25,709 df = 4, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.32’deki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,001 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H2.41) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile mevcudiyet egilimi

arasinda anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablodan elde etmis oldugumuz

veriler dogrultusunda dini inanglarinin yatirnm kararlarini etkiledigini diislinen erkek

katilimcilarin oran1 %58.4 iken, kadin katilimcilarda bu oran %40°dir.
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Tablo 4.33: Yatirimcilarin Cinsiyeti ile Mevcudiyet Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Cinsiyetiniz
Erkek Kadin Toplam
Mevcudiyet Egilimi  Kesinlikle Gozlenen Deger 39 49 88
Katilmiyorum Beklenen Deger 45,4 42,6 88,0
Satir 44,3% 55,7% 100,0%
Siitun 19,8% 26,5% 23,0%
Toplam 10,2% 12,8% 23,0%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 17 23 40
Beklenen Deger 20,6 19,4 40,0
Satir 42,5% 57,5% 100,0%
Stitun 8,6% 12,4% 10,5%
Toplam 4,5% 6,0% 10,5%
Kararsizim Gozlenen Deger 26 39 65
Beklenen Deger 33,5 31,5 65,0
Satir 40,0% 60,0% 100,0%
Stitun 13,2% 21,1% 17,0%
Toplam 6,8% 10,2% 17,0%
Katiliyorum Gozlenen Deger 38 37 75
Beklenen Deger 38,7 36,3 75,0
Satir 50,7% 49,3% 100,0%
Siitun 19,3% 20,0% 19,6%
Toplam 9,9% 9,7% 19,6%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 77 37 114
Beklenen Deger 58,8 55,2 114,0
Satir 67,5% 32,5% 100,0%
Stitun 39,1% 20,0% 29,8%
Toplam 20,2% 9,7% 29,8%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6% 48,4% 100,0%
Stitun 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 51,6% 48,4% 100,0%

(x2) = 18,326 df = 4, P (0,001) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.33’teki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H2.51) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile siyasi goriislerinin yatirim

kararlarin1 etkilemesi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablodan

elde etmis oldugumuz veriler dogrultusunda siyasi goriislerinin yatirim kararlarin

etkiledigini diisiinen erkek katilimcilarin oran1 %42,6 iken, kadin katilimcilarda bu oran
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%28,1’dir. Buradan anlasilmaktadir ki; siyasi goriislerin yatirim kararlari {izerindeki etkisi,

erkek yatirimcilar igerisinde daha fazladir.

Tablo 4.34: Yatirimcilarin Cinsiyeti ile Siyasi Goriislerinin Yatirim Kararlarini Etkilemesi

Arasindaki Iliski Tablosu

Cinsiyetiniz
Erkek Kadin Toplam
Finansal yatirim Kesinlikle Gozlenen Deger 62 52 114
k.ararla.l.'up iiz?rinde Katilmiyorum Beklenen Deger 58.8 55.2 114.0
siyast gortslerim Satir 544%  456%  100,0%
Siitun 31,5% 28,1% 29,8%
Toplam 16,2% 13,6% 29,8%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 14 33 47
Beklenen Deger 24,2 22,8 47,0
Satir 29,8% 70,2%  100,0%
Siitun 7,1% 17,8% 12,3%
Toplam 3,7% 8,6% 12,3%
Kararsizim Gozlenen Deger 37 48 85
Beklenen Deger 43,8 41,2 85,0
Satir 43,5% 56,5%  100,0%
Siitun 18,8% 25,9% 22,3%
Toplam 9,7% 12,6% 22,3%
Katiliyorum Gozlenen Deger 44 14 58
Beklenen Deger 29,9 28,1 58,0
Satir 75,9% 241%  100,0%
Siitun 22,3% 7,6% 15,2%
Toplam 11,5% 3, 7% 15,2%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 40 38 78
Beklenen Deger 40,2 37,8 78,0
Satir 51,3% 48,7%  100,0%
Siitun 20,3% 20,5% 20,4%
Toplam 10,5% 9,9% 20,4%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6% 48,4%  100,0%
Siitun 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 51,6% 48,4%  100,0%

(x3) = 25,198 df = 4, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.34’teki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,001 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H2.61) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirnmcilarin cinsiyetleri ile pigsmanliktan kaginma
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egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Erkek katilimcilar
icerisinde pigsmanliktan kagcinma egilimine pozitif reaksiyon gdsterenlerin orani %69 iken,

kadinlarda bu oranin %80,6 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.35: Yatirimeilarin Cinsiyeti ile Pismanliktan Kaginma Egilimi Arasindaki liski

Tablosu
Cinsiyetiniz
Erkek Kadin  Toplam
Pismanhktan Kaginma Kesinlikle Katilmiyorum  Gdozlenen Deger 5 0 5
Egilimi Beklenen Deger 2,6 2,4 50
Satir 100,0% 0,0% 100,0%
Stitun 2,5% 0,0% 1,3%
Toplam 1,3% 0,0% 1,3%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 20 7 27
Beklenen Deger 13,9 13,1 27,0
Satir 74,1% 25,9%  100,0%
Stitun 10,2% 3,8% 7,1%
Toplam 5,2% 1,8% 7,1%
Kararsizim Gozlenen Deger 36 29 65
Beklenen Deger 33,5 31,5 65,0
Satir 55,4% 44,6%  100,0%
Siitun 18,3% 15,7% 17,0%
Toplam 9,4% 7,6% 17,0%
Katiliyorum Gozlenen Deger 68 54 122
Beklenen Deger 62,9 59,1 122,0
Satir 55,7% 44,3% 100,0%
Stitun 34,5% 29,2% 31,9%
Toplam 17,8% 14,1% 31,9%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 68 95 163
Beklenen Deger 84,1 78,9 163,0
Satir 41,7% 58,3%  100,0%
Stitun 34,5% 51,4% 42,7%
Toplam 17,8% 24,9% 42.7%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6% 48,4%  100,0%
Siitun 100,06 100,0% 100,0%
Toplam 51,6% 48,4%  100,0%

(@) = 17,733 df = 4, P (0,001) < 0,05 (Ho) = Red, (Hz) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.35’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,009 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H2.71) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile kayiptan kacinma egilimi
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arasinda anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Erkek katilimcilar igerisinde
kayiptan kaginma egilimine pozitif reaksiyon gosterenlerin oranit %75,1 iken, kadinlarda

bu oranin %73,5 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.36: Yatirimeilarin Cinsiyeti ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki Iliski

Tablosu
Cinsiyetiniz
Erkek Kadin  Toplam
Kayiptan Kaginma Kesinlikle Katilmiyorum Gozlenen Deger 5 0 5
Egilimi Beklenen Deger 2,6 2,4 5,0
Satir 100,0% 0,0% 100,0%
Siitun 2,5% 0,0% 1,3%
Toplam 1,3% 0,0% 1,3%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 14 30 44
Beklenen Deger 22,7 21,3 44.0
Satir 31,8% 68,2%  100,0%
Siitun 7,1% 16,2% 11,5%
Toplam 3,7% 7,9% 11,5%
Kararsizim Gozlenen Deger 30 19 49
Beklenen Deger 25,3 23,7 49,0
Satir 61,2% 38,8%  100,0%
Siitun 15,2% 10,3% 12,8%
Toplam 7,9% 5,0% 12,8%
Katiliyorum Gozlenen Deger 56 55 111
Beklenen Deger 57,2 53,8 111,0
Satir 50,5% 49,5%  100,0%
Siitun 28,4% 29,7% 29,1%
Toplam 14,7% 14,4% 29,1%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 92 81 173
Beklenen Deger 89,2 83,8 173,0
Satir 53,2% 46,8%  100,0%
Siitun 46,7% 43,8% 45,3%
Toplam 24,1% 21,2% 45,3%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6% 48,4%  100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 51,6% 48,4%  100,0%

(@) = 13,632 df = 4, P (0,009) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.36’daki verilerde pearson
anlamlhilik seviyesi, 0,018 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H2.81) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile siirii psikolojisi arasinda

99



anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Erkek katilimcilar igerisinde siirti
psikolojisine pozitif reaksiyon gosterenlerin oran1 %68,5 iken, kadinlarda bu oranin %58,9

oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.37: Yatirimcilarmn Cinsiyeti ile Siirii Psikolojisi Arasindaki Iliski Tablosu

Cinsiyetiniz
Erkek Kadin  Toplam
Siirii Psikolojisi Kesinlikle Gozlenen Deger 9 5 14
Katilmiyorum Beklenen Deger 7,2 6,8 14,0
Satir 64,3%  357%  100,0%
Siitun 4,6% 2,7% 3,7%
Toplam 2,4% 1,3% 3, 7%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 26 22 48
Beklenen Deger 24.8 23,2 48,0
Satir 54,2%  458%  100,0%
Siitun 13,2% 11,9% 12,6%
Toplam 6,8% 5,8% 12,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 27 49 76
Beklenen Deger 39,2 36,8 76,0
Satir 355%  64,5%  100,0%
Siitun 13,7%  26,5% 19,9%
Toplam 7,1% 12,8% 19,9%
Katiltyorum Gozlenen Deger 81 74 155
Beklenen Deger 79,9 75,1 155,0
Satir 52,3%  47,7%  100,0%
Siitun 41,1%  40,0%  40,6%
Toplam 21,2% 19,4% 40,6%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 54 35 89
Beklenen Deger 45,9 43,1 89,0
Satir 60,7%  39,3%  100,0%
Siitun 27,4% 18,9%  23,3%
Toplam 14,1% 9,2% 23,3%
Toplam Gozlenen Deger 197 185 382
Beklenen Deger 197,0 185,0 382,0
Satir 51,6%  48,4%  100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 51,6%  48,4%  100,0%

(x?) = 11,852 df = 4, P (0,018) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.37°deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,036 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H3.11) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin egitim durumlar ile tutuculuk egilimi
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arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda; ilk-orta-lise
ogretim diizeylerindeki yatirimeilarin %61,1°1, 6n lisans ve lisans 6gretim diizeylerindeki
yatirimeilarin %52,9u, lisansiistii egitim diizeyindeki yatirimceilarin ise %43,2’si finansal
yatirim araglariyla ilgili edindikleri yeni bilgilerin yatirim kararlarinda etkili oldugunu
diistinmektedirler. Tablodan dikkat ¢eken bagka bir husus ise; egitim diizeyi ylikseldikge

tutuculuk egiliminden etkilenen kisilerin oraninin diigmesidir.

Tablo 4.38: Yatirimcilar Egitim Durumu ile Tutuculuk Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

. Egitim Durumunuz
Ilk-ortave  On Lisans -

Lise Lisans Lisanstistii Toplam
Tutuculuk Kesinlikle Gozlenen Deger 0 19 16 35
Egilimi Katilmiyorum  “Beyienen Deger 3,3 20,2 11,5 35,0
Satir 0,0% 54,3% 45,7% 100,0%
Siitun 0,0% 8,6% 12,8% 9,2%
Toplam 0,0% 5,0% 4,2% 9,2%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 2 38 31 71
Beklenen Deger 6,7 41,1 23,2 71,0
Satir 2,8% 53,5% 43,7% 100,0%
Siitun 5,6% 17,2% 24,8% 18,6%
Toplam 0,5% 9,9% 8,1% 18,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 12 47 24 83
Beklenen Deger 7,8 48,0 27,2 83,0
Satir 14,5% 56,6% 28,9% 100,0%
Siitun 33,3% 21,3% 19,2% 21,7%
Toplam 3,1% 12,3% 6,3% 21,7%
Katiltyorum Gozlenen Deger 16 88 39 143
Beklenen Deger 13,5 82,7 46,8 143,0
Satir 11,2% 61,5% 27,3% 100,0%
Siitun 44,4% 39,8% 31,2% 37,4%
Toplam 4,2% 23,0% 10,2% 37,4%
Kesinlikle Gozlenen Deger 6 29 15 50
Katiliyorum Beklenen Deger 4,7 28,9 16,4 50,0
Satir 12,0% 58,0% 30,0% 100,0%
Siitun 16,7% 13,1% 12,0% 13,1%
Toplam 1,6% 7,6% 3,9% 13,1%
Toplam Gozlenen Deger 36 221 125 382
Beklenen Deger 36,0 221,0 125,0 382,0
Satir 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%

(x?) = 16,489 df = 8, P (0,036) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul
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Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.38’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,142 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiylik olmasi, (H3.20) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin egitim durumlarn ile takvimsel

anomaliler arasinda anlamli bir iliski olmadigi bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 4.39: Yatirimeilarin Egitim Durumu ile Takvimsel Anomali Arasindaki liski
Tablosu

Egitim Durumunuz
Ilk-ortave  On Lisans -

Lise Lisans Lisanstistii Toplam
Takvimsel Kesinlikle Gozlenen Deger 5 6 9 20
Anomali Katilmiyorum Beklenen Deger 1,9 11,6 6,5 20,0
Satir 25,0% 30,0% 45,0% 100,0%
Siitun 13,9% 2,7% 7,2% 5,2%
Toplam 1,3% 1,6% 2,4% 5,2%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 4 24 17 45
Beklenen Deger 4,2 26,0 14,7 45,0
Satir 8,9% 53,3% 37,8% 100,0%
Siitun 11,1% 10,9% 13,6% 11,8%
Toplam 1,0% 6,3% 4,5% 11,8%
Kararsizim Gozlenen Deger 6 55 33 94
Beklenen Deger 8,9 54,4 30,8 94,0
Satir 6,4% 58,5% 35,1% 100,0%
Siitun 16,7% 24,9% 26,4% 24,6%
Toplam 1,6% 14,4% 8,6% 24,6%
Katiliyorum Gozlenen Deger 11 85 41 137
Beklenen Deger 12,9 79,3 44,8 137,0
Satir 8,0% 62,0% 29,9% 100,0%
Siitun 30,6% 38,5% 32,8% 35,9%
Toplam 2,9% 22,3% 10,7% 35,9%
Kesinlikle Gozlenen Deger 10 51 25 86
Katiliyorum Beklenen Deger 8,1 49,8 28,1 86,0
Satir 11,6% 59,3% 29,1% 100,0%
Siitun 27,8% 23,1% 20,0% 22,5%
Toplam 2,6% 13,4% 6,5% 22,5%
Toplam Gozlenen Deger 36 221 125 382
Beklenen Deger 36,0 221,0 125,0 382,0
Satir 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%

(@) = 12,220 df = 8, P (0,142) > 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul
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Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.39°daki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,097 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiylik olmasi, (H3.30) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirnmcilarin egitim durumlari ile temsil etme egilimi

arasinda anlamli bir iliski olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 4.40: Yatirimeilarin Egitim Durumu ile Temsil Etme Egilimi Arasindaki Iliski
Tablosu

Egitim Durumunuz
flk-ortave On Lisans -

Lise Lisans Lisansiistii ~ Toplam
Temsil Etme  Kesinlikle Gozlenen Deger 4 15 3 22
Egilimi Katilmiyorum  "Beyienen Deger 2,1 12,7 7,2 22,0
Satir 18,2% 68,2% 13,6% 100,0%
Siitun 11,1% 6,8% 2,4% 5,8%
Toplam 1,0% 3,9% 0,8% 5,8%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 0 28 12 40
Beklenen Deger 3,8 23,1 13,1 40,0
Satir 0,0% 70,0% 30,0% 100,0%
Stitun 0,0% 12,7% 9,6% 10,5%
Toplam 0,0% 7,3% 3,1% 10,5%
Kararsizim Gozlenen Deger 12 54 34 100
Beklenen Deger 9,4 57,9 32,7 100,0
Satir 12,0% 54,0% 34,0% 100,0%
Stitun 33,3% 24,4% 27,2% 26,2%
Toplam 3,1% 14,1% 8,9% 26,2%
Katiltyorum Gozlenen Deger 11 87 47 145
Beklenen Deger 13,7 83,9 47,4 145,0
Satir 7,6% 60,0% 32,4% 100,0%
Stitun 30,6% 39,4% 37,6% 38,0%
Toplam 2,9% 22,8% 12,3% 38,0%
Kesinlikle Gozlenen Deger 9 37 29 75
Katiliyorum Beklenen Deger 7,1 43,4 245 75,0
Satir 12,0% 49,3% 38,7% 100,0%
Siitun 25,0% 16,7% 23,2% 19,6%
Toplam 2,4% 9,7% 7,6% 19,6%
Toplam Gozlenen Deger 36 221 125 382
Beklenen Deger 36,0 221,0 125,0 382,0
Satir 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%

(@) = 13,455 df = 8, P (0,097) > 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul
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Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.40’taki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H3.41) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin egitim durumu ile siirii psikolojisi
arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda; ilk-orta-lise
Ogretim diizeylerindeki yatirnmeilarin %61,1°1, 6n lisans ve lisans 6gretim diizeylerindeki
yatirnmceilarin %73,3’1, lisansiistii egitim diizeyindeki yatirimcilarin ise %48’1 finansal

yatirim kararlarinda siirii psikolojisinin etkisi altinda kalmaktadirlar.

Tablo 4.41: Yatirrmcilar Egitim Durumu ile Siirii Psikolojisi Arasindaki Iliski Tablosu

Egitim Durumunuz
Ilk-ortave On Lisans

Lise - Lisans Lisansiisti Toplam
Siirii Kesinlikle Gozlenen Deger 0 11 3 14
Psikolojisi Katilmiyorum Beklenen Deger 13 8,1 4,6 14,0
Satir 0,0% 78,6% 21,4% 100,0%
Siitun 0,0% 5,0% 2,4% 3, 7%
Toplam 0,0% 2,9% 0,8% 3,7%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 7 7 34 48
Beklenen Deger 4.5 27,8 15,7 48,0
Satir 14,6% 14,6% 70,8% 100,0%
Stitun 19,4% 3,2% 27,2% 12,6%
Toplam 1,8% 1,8% 8,9% 12,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 7 41 28 76
Beklenen Deger 7,2 44.0 24,9 76,0
Satir 9,2% 53,9% 36,8% 100,0%
Stitun 19,4% 18,6% 22,4% 19,9%
Toplam 1,8% 10,7% 7,3% 19,9%
Katiliyorum Gozlenen Deger 8 107 40 155
Beklenen Deger 14,6 89,7 50,7 155,0
Satir 5,2% 69,0% 25,8% 100,0%
Stitun 22,2% 48,4% 32,0% 40,6%
Toplam 2,1% 28,0% 10,5% 40,6%
Kesinlikle Gozlenen Deger 14 55 20 89
Katiliyorum Beklenen Deger 8,4 51,5 29,1 89,0
Satir 15,7% 61,8% 22,5% 100,0%
Siitun 38,9% 24,9% 16,0% 23,3%
Toplam 3, 7% 14,4% 5,2% 23,3%
Toplam Gozlenen Deger 36 221 125 382
Beklenen Deger 36,0 221,0 125,0 382,0
Satir 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%

(x2) = 57,153 df = 8, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx1) = Kabul
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Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.41°deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H3.51) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin egitim durumlar ile mevcudiyet egilimi
arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda; ilk-orta-lise
Ogretim diizeylerindeki yatirimeilarin %55,5°1, 6n lisans ve lisans 6gretim diizeylerindeki
yatirimcilarin %49,7’si, lisansiistii egitim diizeyindeki yatirimcilarin ise %47,2’si finansal
yatirim kararlarinda mevcudiyet egiliminin etkisi altinda kalmaktadirlar.

Tablo 4.42: Yatirimeilarin Egitim Durumu ile Mevcudiyet Egilimi Arasindaki iliski
Tablosu

Egitim Durumunuz
[lk-ortave On Lisans Lisansiis

Lise - Lisans til Total
Mevcudiyet Kesinlikle Gozlenen Deger 2 54 32 88
Egilimi Katilmiyorum  "Beklenen Deger 8,3 50,9 28,8 88,0
Satir 2,3% 61,4% 36,4% 100,0%
Siitun 5,6% 24,4% 25,6% 23,0%
Toplam 0,5% 14,1% 8,4% 23,0%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 12 14 14 40
Beklenen Deger 3,8 23,1 13,1 40,0
Satir 30,0% 35,0% 35,0% 100,0%
Siitun 33,3% 6,3% 11,2% 10,5%
Toplam 3,1% 3, 7% 3,7% 10,5%
Kararsizim Gozlenen Deger 2 43 20 65
Beklenen Deger 6,1 37,6 21,3 65,0
Satir 3,1% 66,2% 30,8% 100,0%
Siitun 5,6% 19,5% 16,0% 17,0%
Toplam 0,5% 11,3% 5,2% 17,0%
Katiltyorum Gozlenen Deger 12 39 24 75
Beklenen Deger 7,1 43,4 245 75,0
Satir 16,0% 52,0% 32,0% 100,0%
Stitun 33,3% 17,6% 19,2% 19,6%
Toplam 3,1% 10,2% 6,3% 19,6%
Kesinlikle Gozlenen Deger 8 71 35 114
Katiliyorum Beklenen Deger 10,7 66,0 37,3 114,0
Satir 7,0% 62,3% 30,7% 100,0%
Siitun 22,2% 32,1% 28,0% 29,8%
Toplam 2,1% 18,6% 9,2% 29,8%
Total Gozlenen Deger 36 221 125 382
Beklenen Deger 36,0 221,0 125,0 382,0
Satir 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Toplam 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%
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(x2) = 35,719 df = 8, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.42’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,011 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H3.61) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimeilarin egitim durumlari ile siyasi goriislerinin
yatirim kararlarimi etkilemesi arasinda anlamli bir iligski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu
dogrultuda; ilk-orta-lise 6gretim diizeylerindeki yatirimeilarin %58°4°, 6n lisans ve lisans
Ogretim  diizeylerindeki  yatirimcilarin = %34,9°u, lisansiistii  egitim  diizeyindeki
yatinmcilarin ise %30,4’l finansal yatinnm kararlarinda siyasi goriislerinin yatirim
kararlarini etkiledigini dile getirmektedir. Burada dikkat ¢eken diger bir husus ise; 6grenim
diizeyi distiikce siyasi goriislerin yatirim kararini etkileme seviyesi artmaktadir.

Tablo 4.43: Yatirimcilarin Egitim Durumu ile Siyasi Goriislerinin Yatirim Kararlarini
Etkilemesi Arasindaki Iliski Tablosu

Egitim Durumunuz
flk-ortave On Lisans -

Lise Lisans Lisansiisti  Toplam
Finansal yatirim Kesinlikle Gozlenen Deger 5 63 46 114
kararlarim Gizerinde - Katilmiyorum “Bekjenen Deger 10,7 66,0 373 114,0
Z‘ti?lsi‘(jﬁf’ruslerlm Satir 4,4% 55,3% 40,4%  100,0%
Siitun 13,9% 28,5% 36,8% 29,8%
Toplam 1,3% 16,5% 12,0% 29,8%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 3 24 20 47
Beklenen Deger 4.4 27,2 15,4 47,0
Satir 6,4% 51,1% 42,6% 100,0%
Siitun 8,3% 10,9% 16,0% 12,3%
Toplam 0,8% 6,3% 5,2% 12,3%
Kararsizim Gozlenen Deger 7 57 21 85
Beklenen Deger 8,0 49,2 27,8 85,0
Satir 8,2% 67,1% 24,7% 100,0%
Siitun 19,4% 25,8% 16,8% 22,3%
Toplam 1,8% 14,9% 5,5% 22,3%
Katiliyorum  Gozlenen Deger 6 34 18 58
Beklenen Deger 55 33,6 19,0 58,0
Satir 10,3% 58,6% 31,0% 100,0%
Siitun 16,7% 15,4% 14,4% 15,2%
Toplam 1,6% 8,9% 4,7% 15,2%
Kesinlikle Gozlenen Deger 15 43 20 78
Katiliyorum Beklenen Deger 7.4 451 25,5 78,0
Satir 19,2% 55,1% 25,6% 100,0%
Siitun 41,7% 19,5% 16,0% 20,4%
Toplam 3,9% 11,3% 5,2% 20,4%
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Toplam

Gozlenen Deger 36 221 125 382
Beklenen Deger 36,0 221,0 125,0 382,0
Satir 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 9,4% 57,9% 32,7% 100,0%

(?) = 19,860 df = 8, P (0,011) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.43’teki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,297 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten biiylik olmasi, (H4.1lo) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.

Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finans egitimi alip almama durumlar ile

stirii davranist egilimi arasinda anlamli bir iliski olmadigi bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 4.44: Yatirimcilarin Finans Egitimi Alip Almama Durumlari ile Siirii Davranigi

Egilimi Arasindaki Iligki Tablosu

Finans konusunda
_egitim / Kurs aldimiz nm?

Evet Hayir Toplam
Siirii Davramsi Kesinlikle Gozlenen Deger 3 11 14
Egilimi Katilmiyorum Beklenen Deger 3,3 10,7 14,0
Satir 21,4% 78,6% 100,0%
Siitun 3,4% 3,8% 3, 7%
Toplam 0,8% 2,9% 3, 7%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 12 36 48
Beklenen Deger 11,2 36,8 48,0
Satir 25,0% 75,0% 100,0%
Siitun 13,5% 12,3% 12,6%
Toplam 3,1% 9,4% 12,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 15 61 76
Beklenen Deger 17,7 58,3 76,0
Satir 19,7% 80,3% 100,0%
Siitun 16,9% 20,8% 19,9%
Toplam 3,9% 16,0% 19,9%
Katiliyorum Gozlenen Deger 31 124 155
Beklenen Deger 36,1 118,9 155,0
Satir 20,0% 80,0% 100,0%
Siitun 34,8% 42,3% 40,6%
Toplam 8,1% 32,5% 40,6%
Kesinlikle Gozlenen Deger 28 61 89
Katilryorum Beklenen Deger 20,7 68,3 89,0
Satir 31,5% 68,5% 100,0%
Siitun 31,5% 20,8% 23,3%
Toplam 7,3% 16,0% 23,3%
Toplam Gozlenen Deger 89 293 382
Beklenen Deger 89,0 293,0 382,0
Satir 23,3% 76,7% 100,0%
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Siitun 100,0% 100,0% 100,0%

Toplam 23,3% 76,7% 100,0%
(x3) = 4,906 df = 4, P (0,297) > 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.44’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,009 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H4.21) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finans egitimi alip almama durumlar ile
bilgi ¢aglayanmi egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo
incelendiginde finans egitimi almis olan yatirimcilar ile bilgi ¢aglayan1 arasindaki iliski
orani %33,7 iken, finans egitimi almayanlarda bu oran %26,6’dir. Buradan anlasilmaktadir

ki; finans egitimi alan yatirimcilar icerisinde bilgi caglayani egiliminin etkisi daha fazladir.

Tablo 4.45: Yatirimcilarin Finans Egitimi Alip Almama Durumlari ile Bilgi Caglayani
Egilimi Arasindaki Iligki Tablosu

Finans konusunda egitim

/ kurs aldimiz mm?

Evet Hayir Toplam

Bilgi Caglayam1  Kesinlikle Katilmiyorum Gozlenen Deger 18 34 52
Egilimi Beklenen Deger 12,1 39,9 52,0
Satir 34,6% 65,4% 100,0%

Stitun 20,2% 11,6%  13,6%

Toplam 4, 7% 8,9% 13,6%

Katilmiyorum Gozlenen Deger 25 104 129
Beklenen Deger 30,1 98,9 129,0

Satir 19,4% 80,6% 100,0%

Stitun 28,1% 355%  33,8%

Toplam 6,5% 27.2%  33,8%

Kararstzim Gozlenen Deger 16 77 93
Beklenen Deger 217 71,3 93,0

Satir 17,2% 82,8% 100,0%

Siitun 18,0% 26,3%  24,3%

Toplam 4,2% 20,2%  24,3%

Katiliyorum G6zlenen Deger 9 42 51
Beklenen Deger 11,9 39,1 51,0

Satir 17,6% 82,4% 100,0%

Siitun 10,1% 14,3% 13,4%

Toplam 2,4% 11,0%  13,4%

Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 21 36 57
Beklenen Deger 13,3 43,7 57,0
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Satir 36,8% 63.2% 100,0%

Siitun 23,6% 12,3% 14,9%
Toplam 5,5% 9,4%  14,9%
Toplam Gozlenen Deger 89 293 382
Beklenen Deger 89,0 293,0 382,0
Satir 23,3% 76,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 23,3% 76,7% 100,0%

(x?) = 13,530 df = 4, P (0,009) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.45°teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,001 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H4.31) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finans egitimi alip almama durumlar ile
tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo
incelendiginde finans egitimi almis olan kisilerle tutuculuk egilimi arasindaki iligki oram
%53,9 iken, finans egitimi almayanlarda bu oran %49,5’dir. Buradan anlagilmaktadir ki;

finans egitimi alan yatirimcilar igerisinde tutuculuk egiliminin etkisi daha fazladir.

Tablo 4.46: Yatirimcilarin Finans Egitimi Alip Almama Durumlari ile Tutuculuk Egilimi
Arasidaki Iliski Tablosu

Finans konusunda
_egitim / Kurs aldimiz m?

Evet Hayir Toplam
Tutuculuk Egilimi  Kesinlikle Gozlenen Deger 11 24 35
Katilmiyorum Beklenen Deger 8,2 26,8 35,0
Satir 31,4% 68,6% 100,0%
Siitun 12,4% 8,2% 9,2%
Toplam 2,9% 6,3% 9,2%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 13 58 71
Beklenen Deger 16,5 545 71,0
Satir 18,3% 81,7% 100,0%
Siitun 14,6% 19,8% 18,6%
Toplam 3,4% 15,2% 18,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 17 66 83
Beklenen Deger 19,3 63,7 83,0
Satir 20,5% 79,5% 100,0%
Siitun 19,1% 22,5% 21,7%
Toplam 4,5% 17,3% 21,7%
Katiliyorum Gozlenen Deger 25 118 143
Beklenen Deger 33,3 109,7 143,0
Satir 17,5% 82,5% 100,0%
Siitun 28,1% 40,3% 37,4%
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Toplam 6,5% 30,9% 37,4%
Kesinlikle Gozlenen Deger 23 27 50
Katiliyorum Beklenen Deger 11,6 38,4 50,0
Satir 46,0% 54,0% 100,0%
Siitun 25,8% 9,2% 13,1%
Toplam 6,0% 7,1% 13,1%
Toplam Gozlenen Deger 89 293 382
Beklenen Deger 89,0 293,0 382,0
Satir 23,3% 76,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 23,3% 76,7% 100,0%

(x?) = 19,778 df = 4, P (0,001) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.46’daki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,014 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H4.41) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finans egitimi alip almama durumlari ile

akla gelis kolaylig1 egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo

incelendiginde finans egitimi almis olan yatirnmcilar ile akla gelis kolayligi egilimi

arasindaki iliski oran1 %74,2 iken, finans egitimi almayanlarda bu oran %60, 1’dir. Buradan

anlasilmaktadir ki; finans egitimi alan yatirimeilar igerisinde akla gelis kolaylig1 egiliminin

etkisi daha fazladir.

Tablo 4.47: Yatirnmcilarin Finans Egitimi Alip Almama Durumlari ile Akla Gelig
Kolayligi Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Finans konusunda egitim

/ kurs aldimiz mi?

Evet Hayir Toplam
AKla Gelis Kolayhig Kesinlikle Gozlenen Deger 3 8 11
Egilimi Katilmiyorum Beklenen Deger 2,6 8,4 11,0
Satir 27,3% 72,7% 100,0%
Siitun 3,4% 2,7% 2,9%
Toplam 0,8% 2,1% 2,9%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 8 18 26
Beklenen Deger 6,1 19,9 26,0
Satir 30,8% 69,2% 100,0%
Siitun 9,0% 6,1% 6,8%
Toplam 2,1% 47% 6,8%
Kararsizim Gozlenen Deger 12 91 103
Beklenen Deger 24,0 79,0 103,0
Satir 11,7% 88,3% 100,0%
Siitun 13,5% 31,1% 27,0%
Toplam 3,1% 23,8% 27,0%
Katiliyorum Gozlenen Deger 38 116 154
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Beklenen Deger 35,9 118,1 154,0

Satir 24,7% 75,3% 100,0%
Siitun 42,7% 39,6% 40,3%
Toplam 9,9% 30,4% 40,3%
Kesinlikle Gozlenen Deger 28 60 88
Katiliyorum Beklenen Deger 20,5 67,5 88,0
Satir 31,8% 68,2% 100,0%
Siitun 31,5% 20,5% 23,0%
Toplam 7,3% 15,7% 23,0%
Toplam Gozlenen Deger 89 293 382
Beklenen Deger 89,0 293,0 382,0
Satir 23,3% 76,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 23,3% 76,7% 100,0%

(x2) = 12,467 df = 4, P (0,014) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.47°deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,008 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H4.51) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finans egitimi alip almama durumlar ile
kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Tablo
incelendiginde finans egitimi almig olan yatirimcilar ile kayiptan kaginma egilimi
arasindaki iligki oran1 %65,2 iken, finans egitimi almayanlarda bu oran %57°dir. Buradan
anlasilmaktadir ki; finans egitimi alan yatirimcilar igerisinde kayiptan kaginma egiliminin
etkisi daha fazladir.

Tablo 4.48: Yatirimcilarin Finans Egitimi Alip Almama Durumlari ile Kayiptan Kaginma
Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Finans konusunda egitim
/ kurs aldimz m?

Evet Hayir Toplam
Kayiptan Kacinma  Kesinlikle Gozlenen Deger 9 15 24
Egilimi Katilmiyorum Beklenen Deger 56 18,4 24,0
Satir 37,5% 62,5% 100,0%
Siitun 10,1% 5,1% 6,3%
Toplam 2,4% 3,9% 6,3%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 6 45 51
Beklenen Deger 11,9 39,1 51,0
Satir 11,8% 88,2% 100,0%
Siitun 6,7% 15,4% 13,4%
Toplam 1,6% 11,8% 13,4%
Kararsizim Gozlenen Deger 16 66 82
Beklenen Deger 19,1 62,9 82,0
Satir 19,5% 80,5% 100,0%
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Siitun 18,0% 22,5% 21,5%

Toplam 4,2% 17,3% 21,5%
Katilryorum Gozlenen Deger 26 104 130
Beklenen Deger 30,3 99,7 130,0
Satir 20,0% 80,0% 100,0%
Siitun 29,2% 35,5% 34,0%
Toplam 6,8% 27,2% 34,0%
Kesinlikle Gozlenen Deger 32 63 95
Katiliyorum Beklenen Deger 22,1 72,9 95,0
Satir 33,7% 66,3% 100,0%
Siitun 36,0% 21,5% 24,9%
Toplam 8,4% 16,5% 24,9%
Toplam Gozlenen Deger 89 293 382
Beklenen Deger 89,0 293,0 382,0
Satir 23,3% 76,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 23,3% 76,7% 100,0%

(x3) = 13,689 df = 4, P (0,008) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.48’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,001 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmast, (H51) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir. Dolayisiyla
Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin medeni durumlart ile finansal araglari elde tutma
stireleri arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Tablo incelendiginde
bekar yatirimeilarin 1 haftalik siire icerisinde %65,1°1 finansal {rtinleri ellerinde tutarken,
bu durum evli yatirimeilarda %34,9’dur. Evli yatirimeilarin 1 aylik siire igerisinde %62,3’i
finansal triinleri ellerinde tutarken, bu durum bekar yatirimcilarda %37,7’°dir. Buradan

anlagilmaktadir ki; bekar yatirnmcilar finansal iiriinleri ellerinde daha kisa stire tutmaktadir.

Tablo 4.49: Yatirimcilarin Medeni Durumu ile Finansal Araglar1 Ortalama Elde Tutma
Siireleri Arasindaki iliski Tablosu

Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir

finansal iiriinii ortalama elde tutma siireniz

nedir?
2 yil ve
1 hafta 1lay 1 yil iizeri Toplam
Medeni Evli Gozlenen Deger 15 48 89 48 200
durumunuz Beklenen Deger 22,5 40,3 82,2 55,0 200,0
Satir 7,5% 24,0% 44,5% 24,0% 100,0%
Siitun 34,9% 62,3% 56,7% 45,7% 52,4%
Toplam 3,9% 12,6% 23,3% 12,6% 52,4%
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Bekar Gozlenen Deger 28 29 68 57 182

Beklenen Deger 20,5 36,7 74,8 50,0 182,0
Satir 15,4% 15,9% 37,4% 31,3% 100,0%
Siitun 65,1% 37,7% 43,3% 54,3% 47,6%
Toplam 7,3% 7,6% 17,8% 14,9% 47,6%
Toplam Gozlenen Deger 43 77 157 105 382
Beklenen Deger 43,0 77,0 157,0 105,0 382,0
Satir 11,3% 20,2% 41,1% 27,5% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 11,3% 20,2% 41,1% 27,5% 100,0%

(x2) = 11,376 df = 3, P (0,010) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.49’daki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,001 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H6.11) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin medeni durumlar ile tutuculuk egilimi
arasinda anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda evli yatirimcilarin
48,5’1, bekar yatirimcilarin ise 52,7°si yeni edinmis olduklar1 bilgilerin yatirim kararlarina

yon vermeyecegini ifade etmektedirler.

Tablo 4.50: Yatirimeilarin Medeni Durumu ile Tutuculuk Egilimi Arasindaki liski

Tablosu
Medeni durumunuz
Evli Bekdr  Toplam
Tutuculuk Egilimi Kesinlikle Gozlenen Deger 8 27 35
Katilmryorum Beklenen Deger 18,3 16,7 35,0
Satir 22,9% 77,1%  100,0%
Siitun 4,0% 14,8% 9,2%
Toplam 2,1% 7,1% 9,2%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 45 26 71
Beklenen Deger 37,2 33,8 71,0
Satir 63,4% 36,6%  100,0%
Siitun 22,5% 14,3% 18,6%
Toplam 11,8% 6,8% 18,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 50 33 83
Beklenen Deger 43,5 39,5 83,0
Satir 60,2% 39,8%  100,0%
Siitun 25,0% 18,1% 21,7%
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Toplam 13,1% 8,6% 21,7%

Katiliyorum Gozlenen Deger 76 67 143
Beklenen Deger 74,9 68,1 143,0
Satir 53,1% 46,9%  100,0%
Siitun 38,0% 36,8% 37,4%
Toplam 19,9% 17,5% 37,4%
Kesinlikle Katiltyorum Gozlenen Deger 21 29 50
Beklenen Deger 26,2 23,8 50,0
Satir 42,0% 58,0%  100,0%
Siitun 10,5% 15,9% 13,1%
Toplam 5,5% 7,6% 13,1%
Toplam Gozlenen Deger 200 182 382
Beklenen Deger 200,0 182,0 382,0
Satir 52,4% 47,6%  100,0%
Siitun 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 52,4% 47,6%  100,0%

(x?) = 19,923 df = 4, P (0,001) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.50°deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,010 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiglik olmasi, (H6.21) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin medeni durumlart ile pigmanliktan
kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu dogrultuda
evli yatinnmcilarin 60,51, bekar yatirimeilarin ise 62,6’s1 yatirim kararlarinda pismanliktan

kacinma egiliminin etkisinde kaldiklarini ifade etmektedirler.

Tablo 4.51: Yatirimcilarin Medeni Durumu ile Pismanliktan Kaginma Egilimi Arasindaki

Iliski Tablosu
Medeni durumunuz
Evli Bekar Toplam
Pismanhktan Kesinlikle Gozlenen Deger 24 6 30
Kac¢inma Egilimi Katiimiyorum Beklenen Deger 15,7 14,3 30,0
Satir 80,0% 20,0%  100,0%
Siitun 12,0% 3,3% 7,9%
Toplam 6,3% 1,6% 7,9%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 18 28 46
Beklenen Deger 24,1 21,9 46,0
Satir 39,1% 60,9%  100,0%
Siitun 9,0% 15,4% 12,0%
Toplam 4,7% 7,3% 12,0%
Kararsizim Gozlenen Deger 37 34 71
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Beklenen Deger 37,2 33,8 71,0
Satir 52,1% 47,9% 100,0%
Siitun 18,5% 18,7% 18,6%
Toplam 9,7% 8,9% 18,6%
Katiliyorum Gozlenen Deger 71 73 144
Beklenen Deger 75,4 68,6 144,0
Satir 49,3% 50,7% 100,0%
Siitun 35,5% 40,1% 37,7%
Toplam 18,6% 19,1% 37,7%
Kesinlikle Katiliyorum Gozlenen Deger 50 41 91
Beklenen Deger 47,6 43,4 91,0
Satir 54,9% 45,1% 100,0%
Siitun 25,0% 22,5% 23,8%
Toplam 13,1% 10,7% 23,8%
Toplam Gozlenen Deger 200 182 382
Beklenen Deger 200,0 182,0 382,0
Satir 52,4% 47,6% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 52,4% 47,6% 100,0%

(x?) = 13,200 df = 4, P (0,010) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.51°deki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,002 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H6.31) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin medeni durumlari ile kayiptan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda evli

yatirimeilarin 57°si, bekér yatirimcilarin ise 61°1 yatirim kararlarinda kayiptan kaginma

egiliminin etkisinde kaldiklarini ifade etmektedirler.

Tablo 4.52: Yatirimcilarin Medeni Durumu ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki

[liski Tablosu
Medeni
durumunuz
Evli Bekar  Toplam
Kayiptan Kaginma Kesinlikle Gozlenen Deger 15 9 24
Egilimi Katilmiyorum Beklenen Deger 12,6 11,4 24,0
Satir 62,5%  37,5%  100,0%
Siitun 7,5% 4,9% 6,3%
Toplam 3,9% 2,4% 6,3%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 17 34 51
Beklenen Deger 26,7 24,3 51,0
Satir 33,3%  66,7%  100,0%
Siitun 8,5% 18,7%  13,4%
Toplam 4,5% 8,9% 13,4%
Kararsizim Gozlenen Deger 54 28 82
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Beklenen Deger 42,9 39,1 82,0
Satir 65,9% 34,1%  100,0%
Siitun 27,0%  154%  215%
Toplam 14,1% 7,3% 21,5%
Katiliyorum Gozlenen Deger 60 70 130
Beklenen Deger 68,1 61,9 130,0
Satir 46,2%  53,8%  100,0%
Siitun 30,0%  385%  34,0%
Toplam 157%  18,3%  34,0%
Kesinlikle Gozlenen Deger 54 41 95
Katiliyorum Beklenen Deger 49,7 453 95,0
Satir 56,8%  432%  100,0%
Siitun 27,0%  225%  24,9%
Toplam 141%  10,7%  24,9%
Toplam Gozlenen Deger 200 182 382
Beklenen Deger 200,0 182,0 382,0
Satir 52,4%  47,6%  100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 52,4%  47,6%  100,0%

(x%) = 17,149 df = 4, P (0,002) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.52°deki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,027 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H6.41) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin medeni durumlar ile temsil etme egilimi

arasinda anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu dogrultuda evli yatirnmeilarin

77,5°1, bekar yatirimcilarin ise 80,6’s1 yatirim kararlarinda temsil etme egiliminin etkisinde

kaldiklarini ifade etmektedirler.

Tablo 4.53: Yatirrmeilarin Medeni Durumu ile Temsil Etme Egilimi Arasindaki liski

Tablosu
Medeni
durumunuz
Evli Bekar Total
Temsil Etme Egilimi  Kesinlikle Gozlenen Deger 3 8 11
Katiimiyorum Beklenen Deger 5,8 5,2 11,0
Satir 27,3%  72,7%  100,0%
Siitun 1,5% 4,4% 2,9%
Toplam 0,8% 2,1% 2,9%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 3 8 11
Beklenen Deger 5,8 5,2 11,0
Satir 27,3%  72,7%  100,0%
Siitun 1,5% 4,4% 2,9%
Toplam 0,8% 2,1% 2,9%

116



Kararsizim Gozlenen Deger 39 23 62

Beklenen Deger 32,5 29,5 62,0
Satir 62,9%  37,1%  100,0%
Siitun 195%  12,6%  16,2%
Toplam 10,2% 6,0% 16,2%
Katiliyorum Gozlenen Deger 103 82 185
Beklenen Deger 96,9 88,1 185,0
Satir 55,7%  44,3%  100,0%
Siitun 51,5%  451%  48,4%
Toplam 27,0%  215%  48,4%
Kesinlikle Gozlenen Deger 52 61 113
Katiliyorum Beklenen Deger 59,2 53,8 113,0
Satir 46,0%  54,0%  100,0%
Siitun 26,0%  335%  29,6%
Toplam 13,6%  16,0%  29,6%
Toplam Gozlenen Deger 200 182 382
Beklenen Deger 200,0 182,0 382,0
Satir 52,4%  47,6%  100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 52,4% 47,6%  100,0%

(x?) = 10,951 df = 4, P (0,027) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.53’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,097 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten bliyiik olmasi, (H70) hipotezinin kabul edilmesi anlamin1 tasimaktadir. Dolayisiyla
Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin yas gruplari ile yatirimlarindan beklentileri arasinda

anlamli bir iligki olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 4.54: Yatirimcilarin Yas Gruplar ile Yatirimdan Beklentileri Arasindaki iliski

Tablosu
Yasiniz
51 yas
21-30 31-40 41-50 veitizeri Toplam
Yeni bir Yiiksek getiri  Gozlenen Deger 68 54 30 14 166
yatirim karari  beklentisi Beklenen Deger 62,6 60,4 33,0 100  166,0
;’:r:]'gre” en Satir 41,0%  325% 18,1%  84%  100,0%
beklentiniz Siitun 472%  388% 395% 609% 435%
nedir? Toplam 17,8% 14,1% 7,9% 3, 7% 43,5%
Sermayeyi Gozlenen Deger 45 48 24 9 126
koruma arzusu Beklenen Deger 475 45,8 25,1 7,6 126,0
Satir 35,7% 38,1% 19,0% 7,1%  100,0%
Siitun 31,3% 345% 316% 39,1% 33,0%
Toplam 11,8% 12,6% 6,3% 2,4% 33,0%
Devaml gelir  Gozlenen Deger 31 37 22 0 90
istegi Beklenen Deger 33,9 32,7 17,9 5,4 90,0
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Satir 34,4% 41,1%  24,4% 0,0% 100,0%

Stitun 21,5% 26,6%  28,9% 0,0% 23,6%
Toplam 8,1% 9,7% 5,8% 0,0% 23,6%
Toplam Gozlenen Deger 144 139 76 23 382
Beklenen Deger 144,0 139,0 76,0 23,0 382,0
Satir 37,7% 36,4%  19,9% 6,0%  100,0%
Siitun 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 37, 7% 36,4%  19,9% 6,0%  100,0%

(x?) = 10,732 df = 6, P (0,097) > 0,05 (Ho) = Red, (Hx) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.54’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,005 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiyiik olmasi, (H8.1o) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimeilarin yas gruplari ile kendine asir1 glivenme
egilimi arasinda anlaml bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda 21-30 yas
araligindaki kisilerin 38,2’sinde, 31-40 yas araligindaki kisilerin 47,4’iinde, 41-50 yas
araligindaki kisilerin 48,7’sinde, 51 yas ve iizerindeki kisilerin ise 34,8’inde kendine asir1

giivenme egiliminin etkisi goriillmektedir.

Tablo 4.55: Yatirimcilarin Yas Gruplari ile Kendine Asir1 Giivenme Egilimi Arasindaki

Iliski Tablosu
Yasiniz
51 yas ve
21-30  31-40 4150 tizeri Toplam
Kendine Asirnn  Kesinlikle Gozlenen Deger 11 9 0 6 26
Giivenme Katilmiyorum “Beklenen Deger 9.8 9,5 5.2 1,6 26,0
Egilimi Satir 423% 346% 00%  231%  100,0%
Siitun 7,6% 6,5% 0,0% 26,1% 6,8%
Toplam 2,9% 2,4% 0,0% 1,6% 6,8%
Katilmiyorum Goézlenen Deger 18 11 15 3 47
Beklenen Deger 17,7 17,1 9,4 2,8 47,0
Satir 383% 234% 31,9% 6,4% 100,0%
Siitun 125%  7,9% 19,7% 13,0% 12,3%
Toplam 4,7% 2,9% 3,9% 0,8% 12,3%
Kararsizim Gozlenen Deger 60 53 24 6 143
Beklenen Deger 53,9 52,0 28,5 8,6 143,0
Satir 420% 371% 16,8% 4,2% 100,0%
Siitun 41,7% 38,1%  31,6% 26,1% 37,4%
Toplam 157% 139%  6,3% 1,6% 37,4%
Katiliyorum  Gozlenen Deger 35 43 24 6 108
Beklenen Deger 40,7 39,3 21,5 6,5 108,0
Satir 324% 398% 22,2% 5,6% 100,0%
Siitun 243% 309% 31,6% 26,1% 28,3%
Toplam 9,2% 11,3%  6,3% 1,6% 28,3%
Kesinlikle Gozlenen Deger 20 23 13 2 58
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Katiltyorum Beklenen Deger 21,9 21,1 115 35 58,0

Satir 345% 39,7% 22,4% 3,4% 100,0%
Siitun 139% 16,5% 17,1% 8,7% 15,2%
Toplam 5,2% 6,0% 3,4% 0,5% 15,2%
Toplam Gozlenen Deger 144 139 76 23 382

Beklenen Deger 1440 139,0 76,0 23,0 382,0

Satir 37,7% 364% 19,9% 6,0% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 37,7% 364% 19,9% 6,0% 100,0%

(x2) = 28,338 df = 12, P (0,005) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.55’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiylik olmasi, (H8.20) hipotezinin kabul edilmesi anlaminmi tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin yas gruplari ile asir1 iyimserlik egilimi
arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu dogrultuda 21-30 yas
araligindaki kisilerin 63,2’sinde, 31-40 yas aralifindaki kisilerin 74,1’inde, 41-50 yas
araligindaki kisilerin 80,3’linde, 51 yas ve iizerindeki kisilerin ise 60,9’unda asir1

tyimserlik egiliminin etkisi goriilmektedir.

Tablo 4.56: Yatirimcilarm Yas Gruplari ile Asir Iyimserlik Egilimi Arasindaki iliski

Tablosu
Yasiniz
51 yas
21-30 31-40 41-50  velizeri Toplam
Asir Kesinlikle Gozlenen Deger 0 13 0 3 16
Iyimserlik ~ Katlmiyorum  “Beklenen Deger 6,0 58 32 1,0 16,0
Egilimi Satir 00%  81,3%  00%  188%  100,0%
Siitun 0,0% 9,4% 0,0% 13,0% 4,2%
Toplam 0,0% 3,4% 0,0% 0,8% 4,2%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 24 3 3 3 33
Beklenen Deger 12,4 12,0 6,6 2,0 33,0
Satir 72,7% 9,1% 9,1% 9,1% 100,0%
Siitun 16,7% 2,2% 3,9% 13,0% 8,6%
Toplam 6,3% 0,8% 0,8% 0,8% 8,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 29 20 12 3 64
Beklenen Deger 24,1 23,3 12,7 3,9 64,0
Satir 45,3% 31,3% 18,8% 4,7% 100,0%
Siitun 20,1% 14,4% 15,8% 13,0% 16,8%
Toplam 7,6% 5,2% 3,1% 0,8% 16,8%
Katiliyorum Gozlenen Deger 46 42 37 6 131
Beklenen Deger 49,4 47,7 26,1 79 131,0
Satir 35,1% 32,1% 28,2% 4,6% 100,0%
Siitun 31,9% 30,2% 48,7% 26,1% 34,3%
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Toplam 12,0% 11,0% 9,7% 1,6% 34,3%

Kesinlikle Gozlenen Deger 45 61 24 8 138
Katiliyorum Beklenen Deger 52,0 50,2 27,5 8,3 138,0
Satir 32,6% 44,2% 17,4% 5,8% 100,0%
Siitun 31,3% 43,9% 31,6% 34,8% 36,1%
Toplam 11,8% 16,0% 6,3% 2,1% 36,1%
Toplam Gozlenen Deger 144 139 76 23 382
Beklenen Deger 144,0 139,0 76,0 23,0 382,0
Satir 37,7% 36,4% 19,9% 6,0% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 37,7% 36,4% 19,9% 6,0% 100,0%

(x?) = 53,661 df = 12, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.56’daki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiyiikk olmasi, (H8.30) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin yas gruplari ile kayiptan kaginma egilimi
arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasgilmistir. Bu dogrultuda 21-30 yas
araligindaki kisilerin 50,7’sinde, 31-40 yas araligindaki kisilerin 64’linde, 41-50 yas
araligindaki kisilerin 68,5’inde, 51 yas ve tlizerindeki kisilerin ise 47,8’inde kayiptan

kacinma egiliminin etkisi goriilmektedir.

Tablo 4.57: Yatirrmeilarin Yas Gruplari ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki Iliski

Tablosu
Yasiniz
51 yas
21-30 31-40 41-50  veiizeri Toplam
Kayiptan Kesinlikle Gozlenen Deger 11 8 5 0 24
Kf‘ ¢inma Katiimiyorum Beklenen Deger 9,0 8,7 4.8 1,4 24.0
Egilimi Satr 458%  333%  208%  0,0%  100,0%
Stitun 7,6% 5,8% 6,6% 0,0% 6,3%
Toplam 2,9% 2,1% 1,3% 0,0% 6,3%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 27 10 11 3 51
Beklenen Deger 19,2 18,6 10,1 3,1 51,0
Satir 52,9% 19,6% 21,6% 59%  100,0%
Siitun 18,8% 7,2% 14,5% 13,0% 13,4%
Toplam 7,1% 2,6% 2,9% 0,8% 13,4%
Kararsizim Gozlenen Deger 33 32 8 9 82
Beklenen Deger 30,9 29,8 16,3 49 82,0
Satir 40,2% 39,0% 9,8% 11,0%  100,0%
Siitun 22,9% 23,0% 10,5% 391%  21,5%
Toplam 8,6% 8,4% 2,1% 2,4% 21,5%
Katiliyorum Gozlenen Deger 49 52 29 0 130
Beklenen Deger 49,0 47,3 25,9 7,8 130,0

120



Satir 37,7% 40,0% 22,3% 0,0%  100,0%

Siitun 34,0% 37,4% 38,2% 0,0% 34,0%
Toplam 12,8% 13,6% 7,6% 0,0% 34,0%
Kesinlikle Gozlenen Deger 24 37 23 11 95
Katiliyorum Beklenen Deger 35,8 34,6 18,9 57 95,0
Satir 25,3% 38,9% 24.2% 11,6%  100,0%
Siitun 16,7% 26,6% 30,3% 47,8% 24,9%
Toplam 6,3% 9,7% 6,0% 2,9% 24,9%
Toplam Gozlenen Deger 144 139 76 23 382
Beklenen Deger 1440 139,0 76,0 23,0 382,0
Satir 37, 7% 36,4% 19,9% 6,0% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 37, 7% 36,4% 19,9% 6,0% 100,0%

(x) = 35,485 df = 12, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.57°deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,001 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiyiik olmasi, (H8.40) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin yas gruplarn ile tutuculuk egilimi
arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda 21-30 yas
araligindaki kisilerin 52,8’inde, 31-40 yas araligindaki kisilerin 41,7’sinde, 41-50 yas
araligindaki kisilerin 59,2’sinde, 51 yas ve iizerindeki kisilerin ise 60,8’inde tutuculuk

egiliminin etkisi goriilmektedir.

Tablo 4.58: Yatirimcilarin Yas Gruplari ile Tutuculuk Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Yasiniz
51 yas
21-30 31-40 41-50 veiizeri  Toplam
Tutuculuk  Kesinlikle Gozlenen Deger 15 14 0 6 35
Egilimi Katilmiyorum  “Beklenen Deger 13,2 12,7 7,0 2,1 35,0
Satir 42,9% 40,0% 0,0%  17,1% 100,0%
Stitun 10,4% 10,1% 0,0%  26,1% 9,2%
Toplam 3,9% 3, 7% 0,0% 1,6% 9,2%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 26 31 11 3 71
Beklenen Deger 26,8 25,8 14,1 4.3 71,0
Satir 36,6% 43,7% 155%  4,2% 100,0%
Siitun 18,1% 22,3% 145%  13,0% 18,6%
Toplam 6,8% 8,1% 2,9% 0,8% 18,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 27 36 20 0 83
Beklenen Deger 31,3 30,2 16,5 5,0 83,0
Satir 32,5% 43,4% 241%  0,0% 100,0%
Siitun 18,8% 25,9% 26,3%  0,0% 21,7%
Toplam 7,1% 9,4% 5,2% 0,0% 21,7%
Katiliyorum Gozlenen Deger 63 37 34 9 143
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Beklenen Deger 53,9 52,0 28,5 8,6 143,0

Satir 44,1% 25,9% 23,8%  6,3% 100,0%
Siitun 43,8% 26,6%  44,7%  39,1% 37,4%
Toplam 16,5% 9,7% 8,9% 2,4% 37,4%
Kesinlikle Gozlenen Deger 13 21 11 5 50
Katiliyorum Beklenen Deger 18,8 18,2 9,9 3,0 50,0
Satir 26,0% 42,0% 22,0% 10,0% 100,0%
Siitun 9,0% 15,1% 145%  21,7% 13,1%
Toplam 3,4% 5,5% 2,9% 1,3% 13,1%
Toplam Gozlenen Deger 144 139 76 23 382
Beklenen Deger 144,0 139,0 76,0 23,0 382,0
Satir 37,7% 36,4% 19,9%  6,0% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 37, 7% 36,4% 19,9%  6,0% 100,0%

(x) = 34,739 df = 12, P (0,001) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.58’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,015 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten biiyiik olmasi, (H8.50) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin yas gruplar ile siirli psikolojisi arasinda
anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu dogrultuda 21-30 yas araligindaki
kisilerin 68,1’inde, 31-40 yas araligindaki kisilerin 57,6’sinda, 41-50 yas araligindaki
kisilerin 68,4’{inde 51 yas ve lizerindeki kisilerin ise 62,9’unda siirii psikolojisinin etkisi

goriilmektedir.

Tablo 4.59: Yatirimcilarin Yas Gruplari ile Siirii Psikolojisi Arasindaki iliski Tablosu

Yasiniz
51 yas ve
21-30 31-40 41-50 tizeri Toplam
Siirii Kesinlikle Gozlenen Deger 2 12 0 0 14
Psikolojisi ~ Katilmiyorum — "Beklenen Deger 5,3 51 2,8 8 14,0
Satir 14,3% 85,7% 0,0% 0,0% 100,0%
Siitun 1,4% 8,6% 0,0% 0,0% 3,7%
Toplam 0,5% 3,1% 0,0% 0,0% 3,7%
Katilmiyorum  Gdzlenen Deger 16 18 8 6 48
Beklenen Deger 18,1 17,5 9,5 2,9 48,0
Satir 33,3% 37,5% 16,7% 12,5% 100,0%
Siitun 11,1% 12,9% 10,5% 26,1% 12,6%
Toplam 4,2% 4,7% 2,1% 1,6% 12,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 28 29 16 3 76
Beklenen Deger 28,6 27,7 15,1 4.6 76,0
Satir 36,8% 38,2% 21,1% 3,9% 100,0%
Siitun 19,4% 20,9% 21,1% 13,0% 19,9%
Toplam 7,3% 7,6% 4,2% 0,8% 19,9%
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Katiliyorum Gozlenen Deger 61 56 32 6 155

Beklenen Deger 58,4 56,4 30,8 9,3 155,0
Satir 39,4%  36,1%  20,6% 3,9% 100,0%
Siitun 424%  40,3%  421%  26,1% 40,6%
Toplam 16,0% 14,7% 8,4% 1,6% 40,6%
Kesinlikle Gozlenen Deger 37 24 20 8 89
Katiliyorum Beklenen Deger 33,5 32,4 17,7 54 89,0
Satir 41,6% 27,0%  22,5% 9,0% 100,0%
Siitun 25,7% 173%  26,3%  34,8% 23,3%
Toplam 9,7% 6,3% 5,2% 2,1% 23,3%
Toplam Gozlenen Deger 144 139 76 23 382
Beklenen Deger  144,0 139,0 76,0 23,0 382,0
Satir 37,7%  36,4% 19,9% 6,0% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 37,7%  36,4% 19,9% 6,0% 100,0%

(x2) = 26,030 df = 12, P (0,015) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.59’daki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,007 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiglik olmasi, (H9.11) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin aylik gelirleri ile finansal iirtinleri elde
tutma siireleri arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo
incelendiginde; gelir diizeyi 10.001-TL ve {iizeri olan yatirimcilar icerisinde finansal
trtinleri 1 yillik bir siire ile ellerinde tutanlarini oran %39,4 iken, 1 hafta ellerinde
tutanlarin oran1 %16,7°dir. Buradan anlagilmaktadir ki; gelir diizeyi yiiksek yatirimcilar

finansal Urtinleri daha tiziin sure ellerinde tutmaktadirlar.

Tablo 4.60: Yatirimcilarin Finansal Yatirim Araglarini Ortalama Elde Tutma Siireleri ile
Yatirimeilarin Gelir Diizeyleri Arasindaki Iliski Tablosu

Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir
finansal iiriinii ortalama elde tutma siireniz

nedir?
2 yil ve
1 hafta 1ay 1 yil iizeri  Toplam
Ayhk 1TL-2.000TL Gozlenen Deger 12 9 13 14 48
geliriniz Beklenen Deger 5,4 9,7 19,7 13,2 48,0
Satir 25,0% 18,8% 27,1% 29,2%  100,0%
Siitun 27,9% 11,7% 8,3% 13,3%  12,6%
Toplam 3,1% 2,4% 3,4% 3,7% 12,6%
2.001TL- Gozlenen Deger 2 2 14 8 26
4.000TL Beklenen Deger 29 572 10,7 7,1 26,0
Satir 7,7% 7,7% 53,8% 30,8%  100,0%
Siitun 4,7% 2,6% 8,9% 7,6% 6,8%
Toplam 0,5% 0,5% 3,7% 2,1% 6,8%
4.001TL- Gozlenen Deger 16 41 75 41 173
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8.000TL Beklenen Deger 19,5 349 71,1 47,6 173,0
Satir 9,2% 23,7% 43,4% 23,7%  100,0%
Siitun 37,2% 53,2% 47,8% 39,000  45,3%
Toplam 4,2% 10,7% 19,6% 10,7%  45,3%
8.001TL- Gozlenen Deger 2 11 29 27 69
10.000TL Beklenen Deger 7,8 13,9 28,4 19,0 69,0
Satir 2,9% 15,9% 42,0% 39,1%  100,0%
Siitun 4,7% 14,3% 18,5% 25,7%  18,1%
Toplam 0,5% 2,9% 7,6% 7,1% 18,1%
10.001TL ve Gozlenen Deger 11 14 26 15 66
tizeri Beklenen Deger 7,4 13,3 27,1 18,1 66,0
Satir 16,7% 21,2% 39,4% 22,7%  100,0%
Siitun 25,6% 18,2% 16,6% 143%  17,3%
Toplam 2,9% 3,7% 6,8% 3,9% 17,3%
Toplam Gozlenen Deger 43 77 157 105 382
Beklenen Deger 43,0 77,0 157,0 105,0 382,0
Satir 11,3% 20,2% 41,1% 27,5%  100,0%
Siitun 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%
Toplam 11,3% 20,2% 41,1% 27,5%  100,0%

(x2) = 27,337 df = 12, P (0,007) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.60’daki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,002 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiigiik olmasi, (H9.21) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin aylik gelirleri ile yatirim kararlarindan

temel beklentileri arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo

incelendiginde; aylik geliri 4.001TL-8.000TL olan yatirimcilarin yatirim kararlarindan

temel beklentileri %51,1 “’devamli gelir istegi’’ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 4.61: Yatirnmcilarin Gelir Diizeyleri ile Yatirnmlarindan Temel Beklentileri
Arasindaki Iliski Tablosu

Yeni bir yatirim karari verirken en
temel beklentiniz nedir?

Yiksek  Sermayeyi
getiri koruma Devamli
beklentisi arzusu geliristegi  Toplam
Ayhk 1TL-2.000TL Gozlenen Deger 25 23 0 48
geliriniz Beklenen Deger 20,9 15,8 11,3 48,0
Satir 52,1% 47,9% 0,0% 100,0%
Siitun 15,1% 18,3% 0,0% 12,6%
Toplam 6,5% 6,0% 0,0% 12,6%
2.001-TL-4.000-  Gozlenen Deger 10 11 5 26
TL Beklenen Deger 11,3 8,6 6,1 26,0
Satir 38,5% 42,3% 19,2% 100,0%
Siitun 6,0% 8,7% 5,6% 6,8%
Toplam 2,6% 2,9% 1,3% 6,8%
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4.001TL-8.000TL  Gozlenen Deger 75 52 46 173

Beklenen Deger 75,2 57,1 40,8 173,0
Satir 43,4% 30,1% 26,6% 100,0%
Siitun 45,2% 41,3% 51,1% 45,3%
Toplam 19,6% 13,6% 12,0% 45,3%
8.001TL-10.000TL Gozlenen Deger 27 17 25 69
Beklenen Deger 30,0 22,8 16,3 69,0
Satir 39,1% 24,6% 36,2% 100,0%
Siitun 16,3% 13,5% 27,8% 18,1%
Toplam 7,1% 4,5% 6,5% 18,1%
10.001TL ve iizeri Gozlenen Deger 29 23 14 66
Beklenen Deger 28,7 21,8 15,5 66,0
Satir 43,9% 34,8% 21,2% 100,0%
Siitun 17,5% 18,3% 15,6% 17,3%
Toplam 7,6% 6,0% 3, 7% 17,3%
Toplam Gozlenen Deger 166 126 90 382
Beklenen Deger 166,0 126,0 90,0 382,0
Satir 43,5% 33,0% 23,6% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 43,5% 33,0% 23,6% 100,0%

(x2) = 24,225 df = 8, P (0,002) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.61’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiigiik olmasi, (H10.1) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin aylik gelirleri ile pismanliktan kaginma
egilimi arasinda anlamli bir ilisgki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo incelendiginde;
aylik geliri 10.000TL ve iizeri olan yatirimcilarin %77,3’linde pigsmanliktan kaginma
egiliminin etkisi goriilmektedir. Buradan anlasilmaktadir ki; gelir diizeyi yiliksek olan
yatirimcilarda pismanliktan kagimma egiliminin etkisi diger gelir gruplarina goére daha

fazladir.

Tablo 4.62: Yatirimcilarin Gelir Diizeyleri ile Pismanliktan Kaginma Egilimi Arasindaki

Iliski Tablosu
Aylik geliriniz
1- 2.001- 4.001- 8.001- 10.001TL
2.000TL 4.000-TL 8.000TL  10.000TL ve tizeri Toplam
Pismanhktan  Kesinlikle Gozlenen Deger 4 3 11 9 3 30
Kaginma Katilmiyorum  Beklenen Deger 3,8 2,0 13,6 54 5,2 30,0
Egilimi Satir 133% 10,0%  36,7%  30,0%  10,0%  100,0%
Stitun 8,3% 11,5% 6,4% 13,0% 4,5% 7,9%
Toplam 1,0% 0,8% 2,9% 2,4% 0,8% 7,9%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 3 7 28 6 2 46
Beklenen Deger 58 3,1 20,8 8,3 79 46,0
Satir 6,5% 15,2% 60,9% 13,0% 4,3% 100,0%
Siitun 6,3% 26,9% 16,2% 8,7% 3,0% 12,0%
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Toplam 0,8% 1,8% 7,3% 1,6% 0,5% 12,0%

Kararsizim Gozlenen Deger 11 2 27 21 10 71
Beklenen Deger 8,9 4.8 32,2 12,8 12,3 71,0
Satir 15,5% 2,8% 38,0% 29,6% 14,1%  100,0%
Siitun 22,9% 7,7% 15,6% 30,4% 15,2% 18,6%
Toplam 2,9% 0,5% 7,1% 5,5% 2,6% 18,6%
Katiliyorum Gozlenen Deger 26 7 62 24 25 144
Beklenen Deger 18,1 9,8 65,2 26,0 249 144,0
Satir 18,1% 4,9% 43,1% 16,7% 17,4%  100,0%
Siitun 542%  26,9% 35,8% 34,8% 37,9% 37,7%
Toplam 6,8% 1,8% 16,2% 6,3% 6,5% 37,7%
Kesinlikle Gozlenen Deger 4 7 45 9 26 91
Katiliyorum  Beklenen Deger 11,4 6,2 41,2 16,4 15,7 91,0
Satir 4,4% 7,7% 49,5% 9,9% 28,6%  100,0%
Siitun 8,3% 26,9% 26,0% 13,0% 39,4% 23,8%
Toplam 1,0% 1,8% 11,8% 2,4% 6,8% 23,8%
Toplam Gozlenen Deger 48 26 173 69 66 382
Beklenen Deger 48,0 26,0 173,0 69,0 66,0 382,0
Satir 12,6% 6,8% 45,3% 18,1% 17,3%  100,0%
Siitun 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 12,6% 6,8% 45,3% 18,1% 17,3%  100,0%

(x2) = 46,460 df = 16, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.62’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasi, (H10.21) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin aylik gelirleri ile kayiptan kaginma
egilimi arasinda anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo incelendiginde;
aylik geliri 2.001TL’nin altinda olan yatirimcilarin %77,1°inde kayiptan kaginma
egiliminin etkisi goriilmektedir. Buradan anlagilmaktadir ki; gelir diizeyi diigiik olan

yatirimeilarda kayiptan kaginma egiliminin etkisi, diger gelir gruplarina gore daha fazladir.

Tablo 4.63: Yatirrmeilarin Gelir Diizeyleri ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki iliski
Tablosu

Aylik geliriniz
1TL- 2.001-TL-  4.001TL- 8.001TL- 10.001TL
2.000TL  4.000-TL 8.000TL  10.000TL  veiizeri Toplam

Kayiptan  Kesinlikle Gozlenen Deger 2 5 5 5 7 24
Kf‘.‘}fmfla Katilmiyorum  “Beklenen Deger 3,0 1,6 10,9 4,3 4,1 24,0
Egilimi Satir 83%  208% 208%  208%  292% 100,0%
Siitun 4,2% 19,2% 2,9% 7,2% 10,6% 6,3%
Toplam 0,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,8% 6,3%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 2 3 30 6 10 51
Beklenen Deger 6,4 35 23,1 9,2 8,8 51,0
Satir 3,9% 5,9% 58,8% 11,8% 19,6%  100,0%
Stitun 4,2% 11,5% 17,3% 8,7% 152%  13,4%
Toplam 0,5% 0,8% 7,9% 1,6% 2,6% 13,4%
Kararsizim Gozlenen Deger 7 5 43 20 7 82
Beklenen Deger 10,3 5,6 37,1 14,8 14,2 82,0
Satir 8,5% 6,1% 52,4% 24,4% 8,5%  100,0%
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Siitun 14,6% 19,2% 24,9% 29,0% 106%  21,5%

Toplam 1,8% 1,3% 11,3% 5,2% 1,8% 21,5%
Katiliyorum Gozlenen Deger 21 6 61 29 13 130
Beklenen Deger 16,3 8,8 58,9 23,5 22,5 130,0
Satir 16,2% 4,6% 46,9% 22,3% 10,0%  100,0%
Siitun 43,8% 23,1% 35,3% 42,0% 19,7%  34,0%
Toplam 5,5% 1,6% 16,0% 7,6% 3,4% 34,0%
Kesinlikle Gozlenen Deger 16 7 34 9 29 95
Katiliyorum Beklenen Deger 11,9 6,5 43,0 17,2 16,4 95,0
Satir 16,8% 7,4% 35,8% 9,5% 30,5%  100,0%
Siitun 33,3% 26,9% 19,7% 13,0% 439%  24,9%
Toplam 4,2% 1,8% 8,9% 2,4% 7,6% 24,9%
Toplam Gozlenen Deger 48 26 173 69 66 382
Beklenen Deger 48,0 26,0 173,0 69,0 66,0 382,0
Satir 12,6% 6,8% 45,3% 18,1% 17,3%  100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Toplam 12,6% 6,8% 45,3% 18,1% 17,3%  100,0%

(x?) = 50,933 df = 16, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.63’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasi, (H10.31) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin aylik gelirleri ile tutuculuk egilimi
arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Tablo incelendiginde; aylik geliri
10.000TL ve {izeri olan yatirimcilarin  %59,1°inde tutuculuk egiliminin etkisi
goriilmektedir. Buradan anlagilmaktadir ki; gelir diizeyi yliksek olan yatirimcilarda

tutuculuk egiliminin etkisi diger gelir gruplarina gore daha fazladir.

Tablo 4.64: Yatirimcilarm Gelir Diizeyleri ile Tutuculuk Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Aylik geliriniz
1TL- 2.001-TL- 4.001TL- 8.001TL- 10.001TL
2.000TL 4.000-TL 8.000TL  10.000TL  veiizeri Toplam
Tutuculuk Kesinlikle Gozlenen Deger 10 3 14 3 5 35
Egilimi Katilmiyorum  “Beklenen Deger 4.4 2,4 15,9 6,3 6,0 35,0
Satir 28,6% 8,6% 40,0% 8,6% 14,3%  100,0%
Siitun 20,8% 11,5% 8,1% 4,3% 7,6% 9,2%
Toplam 2,6% 0,8% 3,7% 0,8% 1,3% 9,2%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 2 7 34 8 20 71
Beklenen Deger 8,9 4.8 32,2 12,8 12,3 71,0
Satir 2,8% 9,9% 47,9% 11,3% 28,2%  100,0%
Siitun 4,2% 26,9% 19,7% 11,6% 30,3% 18,6%
Toplam 0,5% 1,8% 8,9% 2,1% 5,2% 18,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 13 3 45 20 2 83
Beklenen Deger 10,4 5,6 37,6 15,0 14,3 83,0
Satir 15,7% 3,6% 54,2% 24,1% 2,4% 100,0%
Siitun 27,1% 11,5% 26,0% 29,0% 3,0% 21,7%
Toplam 3,4% 0,8% 11,8% 5,2% 0,5% 21,7%
Katilryorum Gozlenen Deger 21 11 58 28 25 143
Beklenen Deger 18,0 9,7 64,8 25,8 24,7 143,0
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Satir 14,7% 7,7% 40,6% 19,6% 17,5%  100,0%
Stitun 43,8% 42,3% 33,5% 40,6% 37,9% 37,4%
Toplam 5,5% 2,9% 15,2% 7,3% 6,5% 37,4%
Kesinlikle Gozlenen Deger 2 2 22 10 14 50
Katihiyorum  "Beklenen Deger 6,3 3,4 22,6 9,0 8,6 50,0
Satir 4,0% 4,0% 44,0% 20,0% 28,0%  100,0%
Stitun 4,2% 1,7% 12,7% 14,5% 21.2% 13,1%
Toplam 0,5% 0,5% 5,8% 2,6% 3,7% 13,1%
Toplam Gozlenen Deger 48 26 173 69 66 382
Beklenen Deger 48,0 26,0 173,0 69,0 66,0 382,0
Satir 12,6% 6,8% 45,3% 18,1% 17,3%  100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%
Toplam 12,6% 6,8% 45,3% 18,1% 17,3%  100,0%

(x2) = 46,722 df = 16, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.64’teki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,005 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kii¢iikk olmasi, (H11.11) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin meslek gruplari ile kendini dogrulatma

egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo incelendiginde;

kamuda ticretli ¢aligan yatirimcilarda kendini dogrulatma egilimi %68,8 oraninda, 6zel

sektorde licretli calisan yatirnmcilarda %69,8 oraninda, isletmecilerde %68,5 oraninda,

calismayanlarda (emekliler ve &grenciler)

%64,3 oraninda oldugu anlagilmaktadir.

Buradan anlagilmaktadir ki; meslek gruplarinin tamaminda kendini dogrulatma egiliminin

etkisi mevcuttur.

Tablo 4.65: Yatirimcilarin Meslek Gruplari ile Kendini Dogrulatma Egilimi Arasindaki

Iliski Tablosu
Meslek grubunuz
Ozel
Kamuda  sektorde Calismiyor
iicretli iicretli  Isletmeci  (Ogrenci) Toplam
Kendini Kesinlikle Gozlenen Deger 8 5 2 6 21
Dogrulatma Katilmiyorum Beklenen Deger 10,2 4,6 31 31 21,0
Egilimi Satir 38,1% 23,8% 9,5% 28,6% 100,0%
Siitun 4,3% 6,0% 3,5% 10,7% 5,5%
Toplam 2,1% 1,3% 0,5% 1,6% 5,5%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 12 9 7 9 37
Beklenen Deger 18,0 8,0 55 5,4 37,0
Satir 32,4% 24,3% 18,9% 24,3% 100,0%
Siitun 6,5% 10,8% 12,3% 16,1% 9,7%
Toplam 3,1% 2,4% 1,8% 2,4% 9,7%
Kararsizim Gozlenen Deger 38 11 9 5 63
Beklenen Deger 30,7 13,7 9,4 9,2 63,0
Satir 60,3% 17,5% 14,3% 7,9% 100,0%
Siitun 20,4% 13,3% 15,8% 8,9% 16,5%
Toplam 9,9% 2,9% 2,4% 1,3% 16,5%
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Katiliyorum  Gozlenen Deger 72 48 27 28 175

Beklenen Deger 85,2 38,0 26,1 25,7 175,0
Satir 41,1% 27,4% 15,4% 16,0% 100,0%
Siitun 38,7% 57,8% 47,4% 50,0% 45,8%
Toplam 18,8% 12,6% 7,1% 7,3% 45,8%
Kesinlikle Gozlenen Deger 56 10 12 8 86
Katiliyorum  Beklenen Deger 419 18,7 12,8 12,6 86,0
Satir 65,1% 11,6% 14,0% 9,3% 100,0%
Siitun 30,1% 12,0% 21,1% 14,3% 22,5%
Toplam 14,7% 2,6% 3,1% 2,1% 22,5%
Toplam Gozlenen Deger 186 83 57 56 382
Beklenen Deger 186,0 83,0 57,0 56,0 382,0
Satir 48,7% 21,7% 14,9% 14,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Toplam 48,7% 21,7% 14,9% 14,7% 100,0%

(x) = 28,273 df = 12, P (0,005) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.65’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,025 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasi, (H11.21) hipotezinin kabul edilmesi anlamimi tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin meslek gruplart ile kendine asiri
giivenme egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Tablo
incelendiginde; kamuda ticretli ¢alisan yatirimcilarda kendine asir1 giivenme egilimi %59,7
oraninda, 6zel sektorde iicretli calisan yatirimcilarda %66,3 oraninda, isletmecilerde %68,5
oraninda, ¢alismayanlarda (emekliler ve Ogrenciler) %46,5 oraninda oldugu
gozlemlenmektedir. Buradan anlasilmaktadir ki; calismayanlar (6grenciler, emekliler)

hari¢ diger tiim meslek gruplarinda kendine asir1 giivenme egiliminin etkisi mevcuttur.

Tablo 4.66: Yatirimcilarin Meslek Gruplari ile Kendine Asirt Giivenme Egilimi
Arasindaki Iliski Tablosu

Meslek grubunuz

Ozel
Kamuda  sektorde Caligmiyor
iicretli iicretli  Isletmeci  (Ogrenci) Toplam
Kendine Kesinlikle Gozlenen Deger 9 0 3 6 18
Asir Katilmiyorum Beklenen Deger 8,8 3,9 2,7 2,6 18,0
Giivenme Satir 500%  00%  167%  333%  100,0%
Egilimi Siitun 48%  00%  53%  107/% 4.7%
Toplam 2,4% 0,0% 0,8% 1,6% 4,7%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 23 15 8 15 61
Beklenen Deger 29,7 13,3 91 8,9 61,0
Satir 37,7% 24,6% 13,1% 24,6% 100,0%
Siitun 12,4% 18,1% 14,0% 26,8% 16,0%
Toplam 6,0% 3,9% 2,1% 3,9% 16,0%
Kararsizim Gozlenen Deger 43 13 7 9 72
Beklenen Deger 35,1 15,6 10,7 10,6 72,0
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Satir 59,7% 18,1% 9,7% 12,5% 100,0%
Siitun 23,1% 15,7% 12,3% 16,1% 18,8%
Toplam 11,3% 3,4% 1,8% 2,4% 18,8%
Katiliyorum  Gdzlenen Deger 77 40 23 17 157
Beklenen Deger 76,4 34,1 23,4 23,0 157,0
Satir 49,0% 25,5% 14,6% 10,8% 100,0%
Siitun 41,4% 48,2% 40,4% 30,4% 41,1%
Toplam 20,2% 10,5% 6,0% 4,5% 41,1%
Kesinlikle Gozlenen Deger 34 15 16 9 74
Katiliyorum  Beklenen Deger 36,0 16,1 11,0 10,8 74,0
Satir 45,9% 20,3% 21,6% 12,2% 100,0%
Siitun 18,3% 18,1% 28,1% 16,1% 19,4%
Toplam 8,9% 3,9% 4,2% 2,4% 19,4%
Toplam Gozlenen Deger 186 83 57 56 382
Beklenen Deger 186,0 83,0 57,0 56,0 382,0
Satir 48,7% 21,7% 14,9% 14,7% 100,0%
Siitun 100,096  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%
Toplam 48,7% 21,7% 14,9% 14,7% 100,0%

(x?) = 23,323 df = 12, P (0,025) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.66’daki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,029 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kiiciik olmasi, (H11.31) hipotezinin kabul edilmesi anlaminmi tasimaktadir.

Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimeilarin meslek gruplari ile kayiptan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo incelendiginde;

kamuda ficretli ¢alisan yatirimcilarda kayiptan kagcinma egilimi %62,3 oraninda, o6zel

sektorde lcretli calisan yatirnmcilarda %61,5 oraninda, isletmecilerde %47,4 oraninda,

calismayanlarda (emekliler ve Ogrenciler)

%55,4 oraninda oldugu gozlemlenmektedir.

Buradan anlasilmaktadir ki; isletmeciler hari¢ diger tiim meslek gruplarinda kayiptan

kacinma egiliminin etkisi mevcuttur.

Tablo 4.67: Yatirnmcilarin Meslek Gruplar ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki

[liski Tablosu
Meslek grubunuz
Ozel
Kamuda sektorde Calismiyor
iicretli iicretli Isletmeci  (Ogrenci) Toplam
Kayiptan Kesinlikle Gozlenen Deger 11 6 4 3 24
Kacinma Katilmiyorum Beklenen Deger 11,7 52 3,6 35 24,0
Egilimi Satir 45,8% 250%  16,7% 12,5% 100,0%
Stitun 5,9% 7,2% 7,0% 5,4% 6,3%
Toplam 2,9% 1,6% 1,0% 0,8% 6,3%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 20 11 7 13 51
Beklenen Deger 24,8 111 7,6 75 51,0
Satir 39,2% 21,6% 137%  25,5% 100,0%
Stitun 10,8% 13,3% 123%  23,2% 13,4%
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Toplam 5,2% 2,9% 1,8% 3,4% 13,4%

Kararsizim Gozlenen Deger 39 15 19 9 82
Beklenen Deger 39,9 17,8 12,2 12,0 82,0
Satir 47,6% 18,3% 232%  11,0% 100,0%
Siitun 21,0% 18,1% 333%  16,1% 21,5%
Toplam 10,2% 3,9% 5,0% 2,4% 21,5%
Katiltyorum ~ Gozlenen Deger 57 38 18 17 130
Beklenen Deger 63,3 28,2 19,4 19,1 130,0
Satir 43,8% 29,2% 138%  13,1% 100,0%
Siitun 30,6% 45,8% 31,6%  30,4% 34,0%
Toplam 14,9% 9,9% 4,7% 4,5% 34,0%
Kesinlikle Gozlenen Deger 59 13 9 14 95
Katiliyorum  Beklenen Deger 46,3 20,6 14,2 13,9 95,0
Satir 62,1% 13,7% 9,5% 14,7% 100,0%
Siitun 31,7% 15,7% 158%  25,0% 24,9%
Toplam 15,4% 3,4% 2,4% 3,7% 24,9%
Toplam Gozlenen Deger 186 83 57 56 382
Beklenen Deger 186,0 83,0 57,0 56,0 382,0
Satir 48,7% 21,7% 149%  14,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 48,7% 21,7% 149% 14,7% 100,0%

(x) = 22,868 df = 12, P (0,029) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.67°deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,382 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasi, (H11.41) hipotezinin kabul edilmesi anlaminmi tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin meslek gruplar ile siirli psikolojisi

arasinda anlamli bir iligki olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 4.68: Yatirimeilarin Meslek Gruplart ile Siirii Psikolojisi Arasindaki iliski Tablosu

Meslek grubunuz

Ozel
Kamuda sektorde ) Caligmryor
icretli icretli Isletmeci (Ogrenci) Toplam
Siirii Kesinlikle Gozlenen Deger 5 6 3 0 14
Psikolojisi ~ Katilmiyorum “Beklenen Deger 6,8 3,0 2,1 2,1 14,0
Satir 35,7% 42,9% 21,4% 0,0% 100,0%
Siitun 2,7% 7,2% 5,3% 0,0% 3,7%
Toplam 1,3% 1,6% 0,8% 0,0% 3,7%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 25 8 9 6 48
Beklenen Deger 23,4 10,4 7,2 7,0 48,0
Satir 52,1% 16,7% 18,8% 12,5% 100,0%
Siitun 13,4% 9,6% 15,8% 10,7% 12,6%
Toplam 6,5% 2,1% 2,4% 1,6% 12,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 41 14 10 11 76
Beklenen Deger 37,0 16,5 11,3 11,1 76,0
Satir 53,9% 18,4% 13,2% 14,5% 100,0%
Siitun 22,0% 16,9% 17,5% 19,6% 19,9%
Toplam 10,7% 3,7% 2,6% 2,9% 19,9%
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Katiliyorum Gozlenen Deger 67 40 21 27 155

Beklenen Deger 75,5 33,7 23,1 22,7 155,0
Satir 43,2% 25,8% 13,5% 17,4% 100,0%
Siitun 36,0% 48,2% 36,8% 48,2% 40,6%
Toplam 17,5% 10,5% 5,5% 7,1% 40,6%
Kesinlikle Gozlenen Deger 48 15 14 12 89
Katiliyorum Beklenen Deger 43,3 19,3 13,3 13,0 89,0
Satir 53,9% 16,9% 15,7% 13,5% 100,0%
Siitun 25,8% 18,1% 24,6% 21,4% 23,3%
Toplam 12,6% 3,9% 3,7% 3,1% 23,3%
Toplam Gozlenen Deger 186 83 57 56 382
Beklenen Deger 186,0 83,0 57,0 56,0 382,0
Satir 48,7% 21,7% 14,9% 14,7% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 48,7% 21,7% 14,9% 14,7% 100,0%

(x) = 12,825 df = 12, P (0,382) > 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.68’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasi, (H12.1;) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayistyla Bartin ilindeki bireysel yatirimeilarin finansal araglara yatirim yapma siireleri
ile kendine asir1 giivenme egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Tablo incelendiginde; 11 y1l ve daha uzun stiredir yatirim yapan katilimcilarin %76,4’tinde
kendine asir1 glivenme egiliminin etkisi goriilmektedir. Buradan anlagilmaktadir ki; uzun
siiredir yatirim yapan katilimcilarda kendine asir1 giivenme egiliminin etkisi digerlerine

gore daha fazladir.

Tablo 4.69: Yatirimcilarin Finansal Araglara Yatirim Yapma Siireleri ile Kendine Asirt
Giivenme Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Kag yildir finansal yatirim araclarina yatirom

yapiyorsunuz?
11 yil ve
0-1 yil 2-5y1l 6-10 y1l iizeri Toplam
Kendine Kesinlikle Gozlenen Deger 2 14 2 0 18
Asirt Katilmiyorum "Beklenen Deger 4,1 7,0 4.4 2,6 18,0
g;ﬁ:lume Satir 11,1% 778%  111%  00%  100,0%
Siitun 2,3% 9,5% 2,2% 0,0% 4,7%
Toplam 0,5% 3,7% 0,5% 0,0% 4,7%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 11 24 13 13 61
Beklenen Deger 13,7 23,6 14,9 8,8 61,0
Satir 18,0% 39,3% 21,3% 21,3% 100,0%
Siitun 12,8% 16,2% 14,0% 23,6% 16,0%
Toplam 2,9% 6,3% 3,4% 3,4% 16,0%
Kararsizim Gozlenen Deger 16 34 22 0 72
Beklenen Deger 16,2 27,9 17,5 10,4 72,0
Satir 22,2% 47,2% 30,6% 0,0% 100,0%
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Siitun 18,6% 23,0% 23,7% 0,0% 18,8%

Toplam 4,2% 8,9% 5,8% 0,0% 18,8%
Katiliyorum  Gozlenen Deger 35 56 40 26 157
Beklenen Deger 35,3 60,8 38,2 22,6 157,0
Satir 22,3% 35,7% 25,5% 16,6% 100,0%
Siitun 40,7% 37,8% 43,0% 47,3% 41,1%
Toplam 9,2% 14,7% 10,5% 6,8% 41,1%
Kesinlikle Gozlenen Deger 22 20 16 16 74
Katiliyorum  "Beklenen Deger 16,7 28,7 18,0 10,7 74,0
Satir 29,7% 27,0% 21,6% 21,6% 100,0%
Siitun 25,6% 13,5% 17,2% 29,1% 19,4%
Toplam 5,8% 5,2% 4.2% 4.2% 19,4%
Toplam Gozlenen Deger 86 148 93 55 382
Beklenen Deger 86,0 148,0 93,0 55,0 382,0
Satir 22,5% 38,7% 24,3% 14,4% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Toplam 22,5% 38,7% 24,3% 14,4% 100,0%

(x?) = 35,876 df = 12, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.69’daki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,033 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasi, (H12.21) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finansal araglara yatirim yapma siireleri
ile akla gelis kolaylig1 egilimi arasinda anlamh bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Tablo incelendiginde; 6-10 yildir yatirnm yapan katilimcilarin %69,9°’unda akla gelis
kolaylig1 egiliminin etkisi goriilmektedir. Buradan anlasilmaktadir ki; 6-10 yildir yatirim

yapan katilimcilarda akla gelis kolayligr egiliminin etkisi digerlerine gore daha fazladir.

Tablo 4.70: Yatirimcilarin Finansal Araglara Yatirnm Yapma Siireleri ile Akla Gelis
Kolaylig1 Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Kag yildir finansal yatirinm araclarina
yatirim yapiyorsunuz?

11 y1il ve
0-1 y1l 2-5y1l 6-10 y1l iizeri Toplam
Akla Kesinlikle Gozlenen Deger 5 8 9 0 22
Gelis  Katilmiyorum “Beklenen Deger 5,0 8,5 5,4 3,2 22,0
ggi‘:i‘lyl:;g‘ Satir 22.7%  364%  409%  00%  100,0%
Siitun 5,8% 5,4% 9,7% 0,0% 5,8%
Toplam 1,3% 2,1% 2,4% 0,0% 5,8%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 7 13 3 10 33
Beklenen Deger 7.4 12,8 8,0 48 33,0
Satir 21,2% 39,4% 9,1% 30,3% 100,0%
Siitun 8,1% 8,8% 3,2% 18,2% 8,6%
Toplam 1,8% 3,4% 0,8% 2,6% 8,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 18 41 16 11 86
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Beklenen Deger 19,4 33,3 20,9 12,4 86,0

Satir 20,9% 47,7% 18,6% 12,8% 100,0%
Siitun 20,9% 27,7% 17,2% 20,0% 22,5%
Toplam 4,7% 10,7% 4,2% 2,9% 22,5%
Katiliyorum Gozlenen Deger 30 54 40 16 140
Beklenen Deger 31,5 54,2 34,1 20,2 140,0
Satir 21,4% 38,6% 28,6% 11,4% 100,0%
Siitun 34,9% 36,5% 43,0% 29,1% 36,6%
Toplam 7,9% 14,1% 10,5% 4,2% 36,6%
Kesinlikle Gozlenen Deger 26 32 25 18 101
Katiliyorum  "Beklenen Deger 22,7 39,1 24,6 14,5 101,0
Satir 25,7% 31,7% 24,8% 17,8% 100,0%
Siitun 30,2% 21,6% 26,9% 32,7% 26,4%
Toplam 6,8% 8,4% 6,5% 4,7% 26,4%
Toplam Gozlenen Deger 86 148 93 55 382
Beklenen Deger 86,0 148,0 93,0 55,0 382,0
Satir 22,5% 38,7% 24,3% 14,4% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Toplam 22,5% 38,7% 24,3% 14,4% 100,0%

(x) = 22,400 df = 12, P (0,033) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.70’teki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kii¢iik olmasi, (H13.11) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile
asirt iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Tablo
incelendiginde; finansal araclart 2 yil ve daha uzun siire elinde tutan katilimcilarin
%81,9’unda asir1 iyimserlik egiliminin etkisi goriilmektedir. Buradan anlasilmaktadir ki;
finansal araglar1 uzun siire ellerinde tutan katilimcilarda asir1 iyimserlik egiliminin etkisi

digerlerine gore daha fazladir.

Tablo 4.71: Yatirimcilarin Finansal Araglari Elde Tutma Siireleri ile Asir1 Iyimserlik
Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Finansal iiriinii ortalama elde tutma siireniz

nedir?
2 yil ve
1 hafta lay 1 yil iizeri Toplam
Asin Kesinlikle  Go6zlenen Deger 3 0 13 0 16
Iy}f‘fserhk Katilmiyor Beklenen Deger 1,8 3,2 6,6 4.4 16,0
Egilimi um
Satir 18,8% 0,0% 81,3% 0,0% 100,0%
Siitun 7,0% 0,0% 8,3% 0,0% 4,2%
Toplam 0,8% 0,0% 3,4% 0,0% 4,2%
Katilmiyor Gozlenen Deger 5 0 14 14 33
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um Beklenen Deger 3,7 6,7 13,6 91 33,0
Satir 15,2% 0,0% 42,4% 42,4% 100,0%
Siitun 11,6% 0,0% 8,9% 13,3% 8,6%
Toplam 1,3% 0,0% 3,7% 3,7% 8,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 6 17 36 5 64
Beklenen Deger 7,2 12,9 26,3 17,6 64,0
Satir 9,4% 26,6% 56,3% 7,8% 100,0%
Siitun 14,0% 22,1% 22,9% 4,8% 16,8%
Toplam 1,6% 4,5% 9,4% 1,3% 16,8%
Katiliyoru ~ Gozlenen Deger 9 29 52 41 131
m Beklenen Deger 14,7 26,4 53,8 36,0 131,0
Satir 6,9% 22,1% 39,7% 31,3% 100,0%
Siitun 20,9% 37,7% 33,1% 39,0% 34,3%
Toplam 2,4% 7,6% 13,6% 10,7% 34,3%
Kesinlikle  Go6zlenen Deger 20 31 42 45 138
Katiliyoru “gejienen Deger 15,5 27,8 56,7 37,9 138,0
" Satir 14,5% 22,5% 30,4% 32,6% 100,0%
Siitun 46,5% 40,3% 26,8% 42,9% 36,1%
Toplam 5,2% 8,1% 11,0% 11,8% 36,1%
Toplam Gozlenen Deger 43 77 157 105 382
Beklenen Deger 43,0 77,0 157,0 105,0 382,0
Satir 11,3% 20,2% 41,1% 27,5% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 11,3% 20,2% 41,1% 27,5% 100,0%

(x) = 48,611 df = 12, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.71°deki verilerde pearson

anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin

0,05’ten kii¢iik olmasi, (H13.21) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tasimaktadir.

Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile

pismanliktan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmigtir.

Tablo incelendiginde; finansal araclart 1 hafta elinde tutan katilimcilarin %86’sinda

pismanliktan kacinma egiliminin etkisi goriilmektedir. Buradan anlasilmaktadir ki; finansal

araclar1 kisa siire ellerinde tutan katilimcilarda pismanliktan kaginma egiliminin etkisi

digerlerine gore daha fazladir.

Tablo 4.72: Yatirnmcilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri ile Pismanliktan
Kacginma Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir
finansal iiriinii ortalama elde tutma
siireniz nedir?

Toplam

135



2 yil ve

1 hafta lay 1yl iizeri
Pismanhktan Kesinlikle Gozlenen Deger 0 6 9 2 17
Kf‘.?fmf‘a Katilmiyorum "Bekienen Deger 1,9 3,4 7,0 47 17,0
Egilimi Satir 0,0% 353%  52,9%  1L,8%  100,0%
Stitun 0,0% 7,8% 5,7% 1,9% 4,5%
Toplam 0,0% 1,6% 2,4% 0,5% 4,5%
Katilmiyorum Gozlenen Deger 2 3 35 14 54
Beklenen Deger 6,1 10,9 22,2 14,8 54,0
Satir 3,7% 5,6% 64,8% 25,9% 100,0%
Stitun 4,7% 3,9% 22,3% 13,3% 14,1%
Toplam 0,5% 0,8% 9,2% 3, 7% 14,1%
Kararsizim Gozlenen Deger 4 23 39 42 108
Beklenen Deger 12,2 21,8 44 .4 29,7 108,0
Satir 3,7% 21,3% 36,1% 38,9% 100,0%
Siitun 9,3% 29,9% 24,8% 40,0% 28,3%
Toplam 1,0% 6,0% 10,2% 11,0% 28,3%
Katiliyorum  Gozlenen Deger 25 25 56 33 139
Beklenen Deger 15,6 28,0 571 38,2 139,0
Satir 18,0%  18,0% 40,3% 23,7% 100,0%
Siitun 58,1%  32,5% 35,7% 31,4% 36,4%
Toplam 6,5% 6,5% 14,7% 8,6% 36,4%
Kesinlikle Gozlenen Deger 12 20 18 14 64
Katiliyorum  "Beklenen Deger 7,2 12,9 26,3 17,6 64,0
Satir 18,8%  31,3% 28,1% 21,9% 100,0%
Siitun 27,9%  26,0% 11,5% 13,3% 16,8%
Toplam 3,1% 5,2% 4,7% 3,7% 16,8%
Toplam Gozlenen Deger 43 77 157 105 382
Beklenen Deger 43,0 77,0 157,0 105,0 382,0
Satir 11,3%  20,2% 41,1% 27,5% 100,0%
Siitun 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Toplam 11,3%  20,2% 41,1% 27,5% 100,0%

(x2) = 50,248 df = 12, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (Hx) = Kabul

Capraz tablolama yontemi ile elde etmis oldugumuz Tablo 4.72’deki verilerde pearson
anlamlilik seviyesi, 0,000 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pearson anlamlilik seviyesinin
0,05’ten kiiciik olmasi, (H13.31) hipotezinin kabul edilmesi anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin finansal araglar elde tutma stireleri ile
tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Tablo
incelendiginde; finansal araclari 1 ay elinde tutan katilimcilarin %62,4’linde tutuculuk

egiliminin etkisi goriilmektedir. Buradan anlagilmaktadir ki; finansal araglar1 1 ay ellerinde

tutan katilimcilarda tutuculuk egiliminin etkisi digerlerine gore daha fazladir.
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Tablo 4.73: Yatirimcilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri ile Tutuculuk Egilimi
Arasindaki iliski Tablosu

Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir
finansal iiriinii ortalama elde tutma
siireniz nedir?

2 yil ve
1 hafta 1lay 1 y1l tizeri Toplam
Tutuculuk Kesinlikle Gozlenen Deger 6 3 19 7 35
Egilimi Katilmiyorum “Beklenen Deger 3,9 7.1 14,4 9,6 35,0
Satir 17,1% 8,6% 54,3% 20,0% 100,0%
Siitun 14,0% 3,9% 12,1% 6,7% 9,2%
Toplam 1,6% 0,8% 5,0% 1,8% 9,2%
Katilmiyorum  Gozlenen Deger 2 11 34 24 71
Beklenen Deger 8,0 14,3 29,2 19,5 71,0
Satir 2,8% 15,5% 47,9% 33,8% 100,0%
Siitun 4,7% 14,3% 21,7% 22,9% 18,6%
Toplam 0,5% 2,9% 8,9% 6,3% 18,6%
Kararsizim Gozlenen Deger 14 15 20 34 83
Beklenen Deger 9,3 16,7 34,1 22,8 83,0
Satir 16,9% 18,1% 24,1% 41,0% 100,0%
Siitun 32,6% 19,5% 12,7% 32,4% 21,7%
Toplam 3, 7% 3,9% 5,2% 8,9% 21,7%
Katiliyorum Gozlenen Deger 10 36 64 33 143
Beklenen Deger 16,1 28,8 58,8 39,3 143,0
Satir 7,0% 25,2% 44,8% 23,1% 100,0%
Siitun 23,3% 46,8% 40,8% 31,4% 37,4%
Toplam 2,6% 9,4% 16,8% 8,6% 37,4%
Kesinlikle Gozlenen Deger 11 12 20 7 50
Katiliyorum Beklenen Deger 5,6 10,1 20,5 13,7 50,0
Satir 22,0% 24,0% 40,0% 14,0% 100,0%
Siitun 25,6% 15,6% 12,7% 6,7% 13,1%
Toplam 2,9% 3,1% 5,2% 1,8% 13,1%
Toplam Gozlenen Deger 43 77 157 105 382
Beklenen Deger 43,0 77,0 157,0 105,0 382,0
Satir 11,3% 20,2% 41,1% 27,5% 100,0%
Siitun 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Toplam 11,3% 20,2% 41,1% 27,5% 100,0%

(x) = 40,900 df = 12, P (0,000) < 0,05 (Ho) = Red, (H1) = Kabul

Capraz karsilastirma yontemiyle gergeklestirilen tablolarin tamamindan elde edilen verilere

gore iliski sonuglarimi gosteren Tablo 4.73 incelendiginde; toplam 45 karsilastirmanin

38’inde (%84,44) iliski bulundugu, 7’sinde (%15,56) ise iliski bulunmadigi sonucuna

ulasilmustir.
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Tablo 4.74: Capraz Karsilastirma Yontemiyle Gergeklestirilen Tablolarin Tamamindan
Elde Edilen Verilere Gére Iliski Sonuclari

NO SUTUN SATIR iLiSKi PEARSON
1  Finansal araglara yatirim yapma siireleri Cinsiyet Yok 0,125
2 Cinsiyet Kendine asir1 giivenme egilimi Var 0,005
3 Cinsiyet Asirt iyimserlik egilimi Yok 0,102
4  Cinsiyet Akla gelis kolaylig1 egilimi Var 0,000
5  Cinsiyet Mevcudiyet egilimi Var 0,001
6  Cinsiyet Siyasi goriistin finansal kararlara etkisi Var 0,000
7  Cinsiyet Pismanliktan kaginma egilimi Var 0,001
8  Cinsiyet Kayiptan kaginma egilimi Var 0,009
9  Cinsiyet Stirdi psikolojisi Var 0,018
10 Egitim durumu Tutuculuk egilimi Var 0,036
11  Egitim durumu Takvimsel anomali Yok 0,142
12 Egitim durumu Temsil etme egilimi Yok 0,097
13 Egitim durumu Siirti psikolojisi Var 0,000
14 Egitim durumu Mevcudiyet egilimi Var 0,000
15 Egitim durumu Siyasi goriisiin finansal kararlara etkisi Var 0,011
16  Finans egitimi alip/almama durumu Siirti psikolojisi Yok 0,297
17  Finans egitimi alip/almama durumu Bilgi caglayani Var 0,009
18 Finans egitimi alip/almama durumu Tutuculuk egilimi Var 0,001
19  Finans egitimi alip/almama durumu Akla gelis kolaylig1 egilimi Var 0,014
20 Finans egitimi alip/almama durumu Kayiptan kaginma egilimi Var 0,008
21 Finansal araglar elde tutma siireleri Medeni durum Var 0,010
22  Medeni durum Tutuculuk egilimi Var 0,001
23 Medeni durum Pigmanliktan kaginma egilimi Var 0,010
24 Medeni durum Kayiptan kaginma egilimi Var 0,002
25 Medeni durum Temsil etme egilimi Var 0,027
26  Yas gruplari Yatirimdan temel beklenti Yok 0,097
27  Yas gruplari Kendine asir1 giivenme egilimi Var 0,005
28  Yas gruplari Asirt iyimserlik egilimi Var 0,000
29  Yas gruplan Kayiptan kaginma egilimi Var 0,000
30 Yas gruplan Tutuculuk egilimi Var 0,001
31 Yas gruplan Siirii psikolojisi Var 0,015
32 Gelir diizeyi Finansal araclar1 elde tutma siireleri Var 0,007
33 Gelir diizeyi Yatirimdan temel beklenti Var 0,002
34 Gelir diizeyi Pigmanliktan kaginma egilimi Var 0,000
35  Gelir diizeyi Kayiptan kaginma egilimi Var 0,000
36  Gelir diizeyi Tutuculuk egilimi Var 0,000
37  Meslek grubu Kendini dogrulatma egilimi Var 0,005
38  Meslek grubu Kendine asir1 giivenme egilimi Var 0,025
39  Meslek grubu Kayiptan kaginma egilimi Var 0,029
40 Meslek grubu Siirii psikolojisi Yok 0,382
41 Finansal araglara yatirim yapma siireleri Kendine asir1 giivenme egilimi Var 0,000
42  Finansal araglara yatirim yapma siireleri  Akla gelis kolaylig1 egilimi Var 0,033
43  Finansal araglari elde tutma siireleri Asirt iyimserlik egilimi Var 0,000
44 Finansal araglari elde tutma siireleri Pigsmanliktan kaginma egilimi Var 0,000
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45  Finansal araglari elde tutma siireleri Tutuculuk egilimi Var 0,000

Grafik 4.3: Capraz Karsilagtirma Yo6ntemiyle Gergeklestirilen Tablolarin Tamamindan
Elde Edilen Verilere Gore iliski Yiizdelerini Gosteren Grafik

Iliski Sonuclarimn Yiizdelik Dagilin

W fliski Var

m fliski Yok
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5. SONUC VE TARTISMA

Geleneksel finansa ait teorilerde insan, rasyonel bir varlik olarak kabul edilmektedir. Fakat
20. ylzyilda, piyasalarda yasanan dalgalanmalari ve anomalileri agiklamada yetersiz
oldugu diisiiniilen geleneksel teoriler énemini yitirmeye baslamistir. Insan davranislarinin
anlamlandirilabilmesi igin psikoloji ve sosyoloji gibi sosyal bilimlerden faydalanilmasi
gerektigini savunan davranigsal finans ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finansa gore; insanin
almis oldugu tiim finansal kararlarda rasyonel davranmasi miimkiin olamaz. Ciinkii
yatirnmcilarin diisiince sistemlerine etki eden ve bu yolla onlar1 rasyonaliteden uzaklastiran
baz1 faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden otiiri yatirimcilarin her durumda rasyonel
davranmalarinin miimkiin olmadigi, davranigsal finans alaninda gergeklestirilmis cok
sayida deneysel c¢alisma ile ortaya konulmustur. Bu g¢alismada Bartin’daki bireysel
yatinmcilarin finansal yatirnm kararlarina yon veren davramigsal egilimleri test etmek

maksadiyla anket hazirlanmis ve Bartin ilindeki bireysel yatirimcilara uygulanmistir.

Ankete katilan toplam 382 bireysel yatirimcinin 197’sini (%51,6) erkekler, 185’ini
(%48,4) ise kadinlar olusturmaktadir. Katilimcilarin 200’1 (%52.,4) evli, 182’si (%47,6)
bekardir. Katilimcilarin 144’4 (%37,7) 21-30 yas araliginda, 139’u (%36,4) 31-40 yas
araliginda, 76’s1 (%19,9) 41-50 yas araliginda, 23’1 (%6) 51 yas ve lizerindeki kisilerden
olusmaktadir. Katilimcilarin 36°s1  (%9,4) Ilk-orta-lise mezunu, 221°i (%57,9) 6n lisans-
lisans mezunu, 125’1 (%32,7) yiiksek lisans mezunu kisilerden olugsmaktadir. Katilimcilarin
186°s1 (%48,7) kamuda iicretli, 83’1 (%21,7) 6zel sektorde iicretli, 57’si (%14,9) isletmeci,

56’s1 (14,7) ¢alismayan (6grenci ve emekli) kisilerden olusmaktadir.

Katilimcilarin 89°u (%23,3) finans egitimi alan kisilerden olusurken, 293’1 (%76,7) finans
egitimi almamis kisilerden olusmaktadir. Bu dogrultuda anketimize katilan bireysel
yatirimcilarin  bliylik bir ¢ogunlugu finans egitimi almamis kisilerden olugmaktadir.
Katilimcilarin 48’1 (%12,6) 1-TL - 2000 TL, 26’s1 (%6,8) 2.001 TL- 4.000 TL, 173’
(%45,3) 4.001 TL — 8.000 TL, 69’u (%18,1) 8.001TL — 10.000 TL, 66°s1 (%17,3) 10.001
TL ve tizeri aylik geliri olan kisilerden olugsmaktadir. Buradan yola ¢ikarak katilimcilarin
yaklagik yarisinin diisiik gelir diizeyi olarak kabul edilen, 4.001TL - 8.000 TL aylik gelire
sahip kisilerden olustugunu goézlemlemekteyiz. Bartin ilindeki bireysel yatirimcilar;
finansal yatirim araglar tercihlerini biiylik oranda altin, TL banka mevduati, hisse senedi
ve doviz banka mevduatindan yana kullandiklar1 tespit edilmistir. Altin’in Tiirk

toplumunda en ¢ok tercih edilen finansal yatirim araci oldugu herkesin malumudur. Ciinkii
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altin uzun vadede kazang saglayan en giivenilir yatirim araglar1 arasinda sayilmaktadir. Bu
durumun Bartin ilinde de tezahiir ettigini gbzlemlemekteyiz. Ayrica bunun diginda son
zamanlarda adindan sik¢a s0z ettiren kripto paralarin, Bartin ilindeki bireysel yatirimcilar
tarafindan tercih edilme oraninin da %4,9 oldugunu gozlemlemekteyiz. Bu orana gore
kripto para yatiriminin; yatirim fonlari, tahvil, bono ve repo gibi finansal yatirim araglarimi
geride biraktig1 anlagilmaktadir. Katilimcilarin portfdylerindeki finansal yatirimlari takip
ederken agirlikli olarak internetten faydalandiklar tespit edilmistir. Katilimcilarin yatirim
kararlarinda temel beklentilerinin “’yiiksek getiri beklentisi’’ oldugu analiz sonuglarinda

gozlemlenmektedir.

Anket calismamizin iiglincli boliimiinde Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin davranigsal
finans kapsaminda incelenen davranigsal egilimleri ne dl¢lide tasidiklarini tespit etmek
amactyla Onermeler sunulmustur. Frekans analizi yontemiyle gerceklestirilen sonuglar
degerlendirildiginde; Bartin ilindeki bireysel yatirimcilarin davranigsal finansa konu olan
davranigsal egilimlerin ya da psikolojik Onyargilarin bir¢ogunu tasidiklart sonucuna
ulagilmistir.  Yerel Olgekte daha oOnce gerceklestirilen ¢alismalar incelendiginde;
Boyiikaslan (2012), Karaca (2015), Aytekin (2015), Oztopgu (2016), Tuglu (2019) da

benzer sonuclara ulasmislardir.

Katilimcilarin sosyo-demografik 6zellikleri ve finansal profilleri ile davranigsal egilimleri

arasindaki iligki degerlendirildiginde ise su tespitler yapilmistir;

Capraz tablolama yontemine gore; Katilimcilarin cinsiyetleri ile kendine asirt giivenme
egilimi arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Erkek
katilimcilardan kendine asir1 glivenme egilimine pozitif reaksiyon gosterenlerin oran1 %63
iken, kadinlarda bu oranin %57,8 oldugu goriilmektedir. Karaca’nin (2015) Tiirkiye
genelindeki bireysel yatirimcilar (300 kisi) ve Keskin’nin (2019) Tirkiye genelindeki
bireysel yatirimcilar (391 kisi) tlizerinde gergeklestirdikleri ¢alismalarda katilimcilarin
cinsiyetleri ile kendine asir1 giivenme egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu
sonucuna ulasmiglardir. Aytekin’nin (2015) Van ilindeki bireysel yatirnmcilar (82 kisi) ve
Oztopcu’nun  (2016) Balikesir ilindeki bireysel yatirrmeilar (376 kisi) iizerinde
gerceklestirdikleri ¢aligmalarda katilimcilarin cinsiyetleri ile kendine agir1 glivenme egilimi

arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin cinsiyetleri ile ne kadar siiredir finansal

yatirim araglarina yatirim yaptiklar: arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi sonucuna
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vartlmaktadir. Boyiikaslan’nin (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460
kisi) iizerinde gergeklestirdigi ¢alismada katilimcilarin cinsiyetleri ile kag yildir finansal
yatirim aracglarina yatirirm yaptiklari arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna

ulagmustir.

Capraz tablolama yontemine goére; katilimcilarin cinsiyetleri ile asir1 iyimserlik egilimi
arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi sonucuna varilmaktadir. Keskin’nin (2019)
Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimeilar (391 kisi) lizerinde gergeklestirdigi ¢aligmada
katilimeilarin cinsiyetleri ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki bulundugu
sonucuna ulagmistir. Boyiikaslan’nin (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar
(460 kisi) ve Karaca’nin (2015) Tiirkiye genelindeki bireysel yatirnmcilar (300 kisi)
tizerinde gergeklestirdikleri calismalarda katilimcilarin cinsiyetleri ile asirt iyimserlik

egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin cinsiyetleri ile akla gelis kolayligi egilimi
arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Erkek katilimcilardan
akla gelis kolaylig1 egilimine pozitif reaksiyon gosterenlerin orani %68,6 iken, kadinlarda
bu oranin %57,8 oldugu goriilmektedir. Boyiikaslan’nin (2012) Afyonkarahisar ilindeki
bireysel yatinmcilar (460 kisi) Ttlzerinde gergeklestirdigi calismada katilimcilarin
cinsiyetleri ile akla gelis kolaylig1 egilimi arasinda anlaml bir iligki bulundugu sonucuna
ulagsmistir. Karaca’nin (2015) Tiirkiye genelindeki bireysel yatirrmeilar (300 kisi) lizerinde
gerceklestirdigi ¢alismada katilimcilarin cinsiyetleri ile akla gelis kolayligi egilimi arasinda

anlaml bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin cinsiyetleri ile mevcudiyet egilimi
arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Dini inanglarinin yatirim
kararlarin etkiledigini diislinen erkek katilimcilarin oran1 %58,4 iken, kadin katilimcilarda
bu oran %40°’dir. Boyiikaslan’nin (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460
kisi) lizerinde gergeklestirdigi caligmada katilimcilarin cinsiyetleri ile mevcudiyet egilimi
arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna ulagmistir. Karaca’nin (2015) Tiirkiye
genelindeki (300 kisi), Aytekin’nin (2015) Van ilindeki bireysel yatirnmcilar (82 kisi) ve
Oztopcu’nun  (2016) Balikesir ilindeki bireysel yatirrmeilar (376 kisi) iizerinde
gerceklestirdikleri ¢alismalarda katilimcilarin cinsiyetleri ile mevcudiyet egilimi arasinda

anlaml bir iligki bulunmadig1 sonucuna ulagmiglardir.
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Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin cinsiyetleri ile siyasi goriisleri arasinda
anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Siyasi goriislerinin yatirim
kararlarini etkiledigini diisiinen erkek katilimcilarin oran1 %42,6 iken, kadin katilimcilarda
bu oran %28,1’dir. Bu oranlar bize gostermistir ki; siyasi goriislerin yatirim kararlari
tizerinde etkisi, erkek yatirimcilarda daha yogun olmaktadir. Bdyiikaslan’in (2012)
Afyonkarahisar ilindeki (460 kisi), Karaca’nin (2015) Tiirkiye genelindeki (300 kisi) ve
Aytekin’nin (2015) Van ilindeki bireysel yatirimcilar (82 kisi) tizerinde gergeklestirdikleri
caligmalarda katilimcilarin cinsiyetleri ile siyasi goriisleri arasinda anlamli bir iligki

bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin egitim durumlar ile tutuculuk egilimi
arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Bu dogrultuda; ilk-orta-
lise Ogretim diizeylerindeki yatirnmcilarin %61,1°1, on lisans ve lisans Ogretim
diizeylerindeki yatirimcilarin %52,9’u, lisansiistii egitim diizeyindeki yatirimcilarin ise
%43,2’s1 finansal yatirim araglaria dair elde edecekleri yeni bilginin yatirim kararlarini
etkiledigini diisiinmektedirler. Dikkat ¢eken baska bir husus ise; egitim diizeyi yiikseldikce
tutuculuk egiliminden etkilenen yatirimcilarin oranlarinin diismesidir. Boyiikaslan’nin
(2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460 kisi) lizerinde gerceklestigi
calismada katilimcilarin egitim durumlarn ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliski
bulundugu sonucuna ulagmistir. Keskin’nin (2019) Tiirkiye genelindeki bireysel
yatirimcilar (391 kisi) tlizerinde gergeklestirdigi calismada katilimcilarin egitim durumlari

ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin egitim durumlart ile takvimsel anomaliler
arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna varilmaktadir. Boylikaslan’nin (2012)
Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimeilar (460 kisi) ve Aytekin’nin (2015) Van ilindeki
bireysel yatirimecilar (82 kisi) lizerinde gergeklestirdikleri calismalarda katilimcilarin
egitim durumlan ile takvimsel anomali arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 sonucuna

ulagmiglardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimeilarin egitim durumlari ile temsil etme egilimi
arasinda anlamli bir iligskinin bulunmadig1 sonucuna varilmaktadir. Boylikaslan’nin (2012)
Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirnmcilar (460 kisi), Aytekin’nin (2015) Van ilindeki
bireysel yatirimeilar (82 kisi) ve Ozgelik’in (2018) Istanbul ilindeki bireysel yatirimcilar:
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tizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarda katilimcilarin egitim durumlar ile temsil etme

egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Capraz tablolama yontemine; katilimcilarin finans egitimi alip almama durumlarn ile siirii
davranig1 egilimi arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadig1r sonucuna varilmaktadir.
Boyiikaslan’nin  (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatinmcilar (460 kisi) ve
Keskin’nin (2019) Tirkiye genelindeki bireysel yatirimeilar (391 kisi) iizerinde
gerceklestirdikleri ¢alismalarda katilimcilarin finans egitimi alip almama durumlari ile siirii

davranigi egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin finans egitimi alip almama durumlar ile
tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Finans
egitimi almig olan kisilerle tutuculuk egilimi arasindaki iliski orant %53,9 iken, finans
egitimi almayanlarda bu oran %49,5’dir. Elde edilen verilere bakildiginda finans egitimi
alan yatirimcilarda tutuculuk egiliminin daha yogun oldugu dikkat c¢ekmektedir.
Keskin’nin (2019) Tiirkiye genelindeki bireysel yatirnmcilar (391 kisi) iizerinde
gerceklestirdigi calismada katilimcilarin finans egitimi alip almama durumlart ile tutuculuk

egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi sonucuna ulagmustir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin medeni durumlart ile finansal araclar
elde tutma siireleri arasinda anlaml bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Bekar
yatirimcilarin 1 haftalik siire icerisinde %65,1°1 finansal iiriinleri ellerinde tutarken bu
durum evli yatirimcilarda %34,9°dur. Evli yatirimcilarin 1 aylik siire igerisinde %62,3’i
finansal {irlinleri ellerinde tutarken bu durum bekar yatirimcilarda %37,7°dir. Buradan
anlagilmaktadir ki bekar yatirnmcilar finansal iriinleri ellerinde daha kisa siire
tutmaktadirlar. Boyiikaslan’nin (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460
kisi) ve Oztopgu’nun (2016) Balikesir ilindeki bireysel yatirimcilar (326 kisi) iizerinde
gerceklestirdikleri caligmalarda katilimcilarin medeni durumlan ile finansal araclari elde
tutma siireleri arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Aytekin’nin
(2015) Van ilindeki bireysel yatirnmcilar (82 kisi) tizerinde gergeklestirdigi ¢alismada
katilimcilarin medeni durumlari ile finansal araglar1 elde tutma stireleri arasinda anlamli bir

iligki bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin medeni durumlar ile tutuculuk egilimi

arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Bu dogrultuda evli
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yatirimeilarin 48,5°1, bekar yatirimeilarin ise 52,7’si yeni edinmis olduklar1 bilgilerin
yatinm kararlarina yon vermeyecegini sdylemektedirler. Boyiikaslan’nin (2012)
Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460 kisi) lizerinde gergeklestirdigi calismada
katilimcilarin medeni durumlar ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu
sonucuna ulasmistir. Oztopgu’nun (2016) Balikesir ilindeki bireysel yatirimeilar (326 kisi)
ve Keskin’nin (2019) Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimcilar iizerinde gergeklestirdikleri
caligmalarda katilimcilarin medeni durumlar ile tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir

iliski bulunmadig1 sonucuna ulagsmisglardir.

Capraz tablolama yoOntemine gore; katilimcilarin medeni durumlart ile pismanliktan
kaginma egilimi arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Evli
yatinmcilarin 60,51, bekar yatirimcilarin ise 62,6’s1 yatirim kararlarinda pismanliktan
kacinma egiliminin etkisinde kaldiklarin1 ifade etmektedirler. Bdyiikaslan’nin (2012)
Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460 kisi) ve Karaca’nin (2015) Tiirkiye
genelindeki bireysel yatirnmcilar (391 kisi), Aytekin’in (2015) Van ilindeki bireysel
yatirimeilar (82 kisi), Ozgelik’in (2018) Istanbul ilindeki bireysel yatirimcilar (1002 kisi)
ve Keskin’in (2019) Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimeilar (391 kisi) {izerinde
gerceklestirdikleri ¢alismalarda katilimcilarin medeni durumlar ile pismanliktan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin yas gruplan ile yatirimlarindan temel
beklentileri arasinda anlamli  bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna varilmaktadir.
Boytikaslan’nin (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460 kisi) iizerinde
gergeklestirdigi ¢alismada katilimcilarin yas gruplart ile yatirimlarindan temel beklentileri
arasinda anlaml bir iligki bulundugu sonucuna ulagmistir. Aytekin’in (2015) Van ilindeki
bireysel yatirimcilar (82 kisi) tlizerinde gerceklestirdigi calismada katilimcilarin yas
gruplart ile yatirimlarindan temel beklentileri arasinda anlamli bir iligki bulunmadigi

sonucuna ulagmustir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin aylik gelirleri ile finansal iriinleri elde
tutma siireleri arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Gelir
diizeyi 10.000TL ve iizeri olan yatirimcilar igerisinde finansal {irtinleri 1 yillik bir siire ile
ellerinde tutanlarini oran %39,4 iken, 1 hafta ellerinde tutanlarin orani ise %16,7°dir. Bu
dogrultuda gelir diizeyi yiiksek yatirimcilar genellikle finansal {iriinleri daha iiziin siire

ellerinde tutmaktadirlar. Bdyiikaslan’nin  (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel
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yatirnmcilar (460 kisi) lizerinde gerceklestirdigi calismada katilimeilarin aylik gelirleri ile
finansal iriinleri elde tutma siireleri arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna
ulasmistir. Aytekin’in (2015) Van ilindeki bireysel yatirimcilar (82 kisi) ve Oztopgu’nun
(2016) Balikesir ilindeki bireysel yatirimcilar (326 kisi) lizerinde gergeklestirdikleri
caligmalarda katilimcilarin aylik gelirleri ile finansal tirlinleri elde tutma siireleri arasinda

anlamli bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin aylik gelirleri ile yatirnmlarindan temel
beklentileri arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aylik geliri
4.001TL-8.000TL olan yatirimcilarin yatirnmlarindan temel beklentileri %51,1 ile
“devamli gelir istegi’> yonlinde karsimiza c¢ikmaktadir. Boylikaslan’nin (2012)
Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar (460 kisi) lizerinde gergeklestirdigi calismada
katilimcilarin aylik gelirleri ile yatirimlarindan temel beklentileri arasinda anlamli bir iligki
bulundugu sonucuna ulagsmistir. Aytekin’in (2015) Van ilindeki bireysel yatirimcilar (82
kisi) ve Oztopgu’nun (2016) Balikesir ilindeki bireysel yatirimeilar (326 kisi) iizerinde
gerceklestirdikleri ¢alismalarda katilimcilarin aylik gelirleri ile yatirimlarindan temel

beklentileri arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin aylik gelirleri ile pismanliktan kaginma
egilimi arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aylik geliri
10.000TL ve iizeri olan yatirimcilarin %77,3’linde pismanliktan kaginma egiliminin etkisi
goriilmektedir. Bu dogrultuda; gelir diizeyi yiiksek olan yatirimcilarda pigmanliktan
kacinma egiliminin daha yogun oldugu anlasilmaktadir. Aytekin’in (2015) Van ilindeki
bireysel yatirnmcilar (82 kisi) ve Karaca’nin (2015) Tirkiye genelindeki bireysel
yatirimeilar (300 kisi) iizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarda katilimcilarin aylik gelirleri
ile pismanliktan kac¢inma egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigi sonucuna

ulagmiglardir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin meslek gruplart ile kendini dogrulatma
egilimi arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Kamuda iicretli
olarak yatirimcilarda kendini dogrulatma egilimi %68,8 oraninda, 6zel sektorde licretli
calisan yatirnmcilarda %69,8 oraninda, isletmecilerde %68,5 oraninda, ¢alismayanlarda
(emekliler ve 6grenciler) %64,3 oraninda oldugu gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda tiim
meslek gruplarinda kendini dogrulatma egiliminin etkilerinin  goriildiigii sonucuna

ulagilabilmektedir. Boyiikaslan’nin (2012) Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilar
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(460 kisi) tizerinde gerceklestirdigi ¢aligmada katilimcilarin meslek gruplar ile kendini

dogrulatma egilimi arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna ulagmistir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin meslek gruplari ile kendine asir1 giivenme
egilimi arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Kamuda ticretli
olarak ¢alisan yatirimcilarda kendine asir1 giivenme egilimi %59,7 oraninda, 6zel sektorde
ticretli olarak c¢alisan yatirimcilarda %66,3 oraninda, isletmecilerde %68,5 oraninda,
calismayanlarda (emekliler ve 6grenciler) %46,5 oraninda oldugu gozlemlenmektedir. Bu
dogrultuda ¢alismayan (6grenciler, emekliler) hari¢ diger tiim meslek gruplarinda kendine
asir1 giivenme egiliminin etkilerinin goriildiigii sonucuna ulasilabilmektedir. Ozcelik’in
(2018) istanbul ilindeki bireysel yatirimeilar (1002 kisi) iizerinde gerceklestirdigi
calismada katilimcilarin meslek gruplar ile kendine asir1 giivenme egilimi arasinda anlamli
bir iliski bulundugu sonucuna ulasmistir. Aytekin’nin (2015) Van ilindeki bireysel
yatirnmcilar (82 kisi) lizerinde gerceklestirdigi calismada katilimeilarin meslek gruplar ile

kendine asir1 giivenme egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Capraz tablolama yontemine gore; katilimcilarin meslek gruplar ile kayiptan kaginma
egilimi arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaktadir. Kamuda iicretli
calisan yatirimcilarda kayiptan kacinma egilimi %62,3 oraninda, 6zel sektorde iicretli
calisan yatirimcilarda %61,5 oraninda, isletmecilerde %47,4 oraninda, ¢aligmayanlarda
(emekliler ve ogrenciler) %55,4 oraninda oldugu gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda
isletmeciler hari¢ diger tiim meslek gruplarinda kayiptan kaginma egiliminin etkilerinin
goriildiigii sonucuna ulasilabilmektedir. Ozgelik’in (2018) Istanbul ilindeki bireysel
yatirimcilar (1002 kisi) tizerinde gerceklestirdigi ¢alismada katilimcilarin meslek gruplari
ile kayiptan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulagmigtir.
Aytekin’nin (2015) Van ilindeki bireysel yatirimcilar (82 kisi) {lizerinde gerceklestirdigi
calismada katilimcilarin meslek gruplar ile kayiptan kacinma egilimi arasinda anlamli bir

iliski bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde Bartin ilindeki bireysel yatirimeilarin
davranigsal finansa konu olan davramigsal egilimlerin ya da psikolojik Onyargilarin

bir¢ogunu tasidiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Yatirimeilarin cinsiyetleri ile kendine asir1 giivenme egilimi, akla gelis kolayligi egilimi,
mevcudiyet egilimi, siyasi goriislerin yatirnm kararlarina etkisi, pismanliktan kag¢inma
egilimi, kayiptan kaginma egilimi, siirii psikolojisi arasinda anlamli bir iliski oldugu
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bulgusuna ulasilirken; yatirimcilarin cinsiyetleri ile yatirnm deneyimleri/siireleri, asiri

iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki olmadig1 bulgusuna ulasilmstir.

Yatirimeilarin egitim durumlart ile tutuculuk egilimi, siirii psikolojisi, mevcudiyet egilimi,
siyasi goriislerin yatinm kararlarina etkisi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna
ulasilirken; yatirimcilarin egitim durumlart ile takvimsel anomali, temsil etme egilimi

arasinda anlamli bir iliski olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Yatirimcilarin finans egitimi alip/almama durumlar ile bilgi ¢aglayani, tutuculuk egilimi,
akla gelis kolaylig1 egilimi, kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamh bir iliski oldugu
bulgusuna ulasilirken; yatirnmcilarin finans egitimi alip/almama durumlart ile siirii

psikolojisi arasinda anlamli bir iliski olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Yatirimcilarin medeni durumu ile finansal araglar1 ortalama elde tutma siireleri, tutuculuk
egilimi, pismanliktan kacinma egilimi, kayiptan kaginma egilimi, temsil etme egilimi

arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Yatirnmeilarin yas gruplar ile kendine asir1 giivenme egilimi, asiri iyimserlik egilimi,
kayiptan kaginma egilimi, tutuculuk egilimi, siirii psikolojisi arasinda anlamli bir iligki
oldugu bulgusuna ulasilirken; yatirnmcilarin yas gruplart ile yatirimlarindan temel

beklentileri arasinda anlamli bir iliski olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Yatirimcilarin gelir diizeyleri ile portfoylerinde yer alan bir iriinii ortalama elde tutma
stireleri, yatirimlarindan temel beklentileri, pigsmanlhiktan kagmma egilimi, kayiptan
kacinma egilimi, tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Yatirnmcilarin meslek gruplari ile kendini dogrulatma egilimi, kendine asiri giivenme
egilimi, kayiptan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilirken;
yatirimcilarin meslek gruplart ile siirii psikolojisi arasinda anlamli bir iligki olmadig

bulgusuna ulagilmstir.

Yatirimeilarin yatirim deneyimleri/siireleri ile kendine asir1 giivenme egilimi, akla gelis

kolaylig1 egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Yatirimcilarin portfoylerinde yer alan bir iiriinii ortalama elde tutma stireleri ile asiri
tyimserlik egilimi, pismanliktan kaginma egilimi, tutuculuk egilimi arasinda anlamli bir

iligski oldugu bulgusuna ulagilmstir.
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Ayrica capraz tablolama yontemiyle elde edilen veriler ki-kare testine gore analiz
edildiginde; calismada yer alan hipotezlerin ¢ok biiylik bir kisminda, yatirimecilarin
davranigsal egilimleri ile sosyo-demografik 6zellikleri ve finansal profilleri arasinda iliski

bulundugu goriilmektedir.

Arastirmamizin amacina uygun olarak Bartin ilinde (kiigiik Olgekte) gercgeklestirmis
oldugumuz bu c¢aligmanin sonuglar1 ile daha Once biiyiik Olgekte gergeklestirilen

caligmalarin sonuglar1 arasinda benzerlik bulundugu gézlemlenmistir.

Ormneklem sayisinin 382 oldugu bu ¢alisma Bartin iliyle sinirlidir. Gelecekte daha ¢ok ili
kapsayan, biyiik Olgekli calismalar yapilabilir. Bunun disinda yapilacak c¢aligmalarda

katilimcilar, belli meslek gruplari arasindan segilebilir.

Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda etkili olan davranigsal egilimler, insan
dogasinin bir pargasi olarak kabul edilmelidir. Bu egilimlerin etkilerini tamamen yok
etmek miimkiin olmasa da finansal okur-yazarlik egitimlerin arttirilmasi ve bu egitimlere
psikoloji, sosyoloji gibi sosyal bilimlerin dahil edilmesi ayrica portfoy ¢esitlendirilmesinin

tesvik edilmesi ile s6z konusu etkilerin azaltilabilecegi anlasilmaktadir.

149



KAYNAKLAR

Agrawal, A. ve Tandon, K. (1994). Anomalies or illusions? Evidence from stock markets
in eighteen countries. Journal of International Money and Finance, 13(1): 83-106.

Agan, B. (2017). Davramssal Finans Temelinde Finansal Yatinm Kararlarmin Analizi.
Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamig), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Izmir, 158 s.

Akerlof, G.A. ve Dickens, W.T. (1982). The Economic consequences of cognitive
dissonance, The American Economic Review, 72 (3): 307- 319.

Aktas, F.B. (2012). Davranissal Finans ve Yatirimci Psikolojisi IMKB Uzerine Ampirik
Bir Analiz. Doktora Tezi (vayimlanmamis). Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 260 s.

Alper, D. ve Ertan, Y (2008). Yatirim fonu sec¢im kararlarinda cerceveleme etkisi.
Muhasebe Ve Finasman Dergisi, 37: 174-184.

Alsabban, S., ve Alarfaj, O. (2020). An empiricial analysis of behavioral finance in the
Saudi stock market: evidence of overconfidence behavior. International Journal
of Economics and Financial Issues, 10 (1): 73-86.

Altas, 1. (2019). Bireysel Yatirrm Kararlarimi Etkileyen Faktorlerin Davranissal Finans
Baglaminda Arastirilmasi.  Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamis), Sel¢uk
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Konya, 126 s.

Altnk6pri, T. (1980). Sahsivet Analizi: Kisiligin Yapisi ve Yorumu, Istanbul: Giil
Matbaasi, Istanbul.

Angi, G.G., Bekgi, I. ve Karatas, O.N. (2016). Bireysel hisse senedi yatirimcilarinin
biligsel 6nyargilar tizerine bir Arastirma. Muhasebe Ve Finansman Dergisi, 70:
171-192.

Arkes, H.R. (1994). The psychology of windfall gains. Organizational Behaviour and
Human Decision Processes, 59 (3): 331-347.

Aronson, E. (1992). The Social Animal, W.H. Freeman and Company: New York.

Arslan, E. ve Boztosun, D. (2022). Demografik faktorler ve davranissal finans: bireysel

yatirimcilar {izerine bir arastirma. Turizm, Ekonomi ve Isletme Arastirmalari
Dergisi, 4 (1): 30-46.

Aspembitova, A., Feng , L., ve Chew, L. (2021). Behavioral structure of users in
cryptocurrency market. Plos One, 18: 1-19.

150



Astkoglu, R. (1983). Sermaye piyasasi aract olarak enflasyon ortaminda tahvilleri
degerleme. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yaynlari, 13:
24-217.

Ates, A. (2007). “Finansal Yatirimlarin Davranigsal Finans Agisindan Degerlendirilmesi
Uzerine Bir Arastirma”. Yiiksek Lisans Tezi (vayimlanmamis), Selcuk
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dali, Muhasabe-
Finansman Bilim Dali, Konya.

Aydin, U. ve Agan, B. (2016). Rasyonel olmayan kararlarin finansal yatirim tercihleri
tizerindeki etkisi: Davranigsal finans cergevesinde bir uygulama. Ekonomi Ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 12 (2): 95-112.

Aytekin, Y.E. (2015). “Bireysel Yatirimcilarin incelenmesi: Van ili Ornegi”. Yiiksek
Lisans Tezi (yayimlanmamug), Yiiziincii Y1l Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti,
Isletme Ana Bilim Dali, Van, 235 s.

Aytekin, Y. ve Aygiin, M. (2016). Finansta yeni bir alan: Davranissal finans, Yiiziincii Yil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.

Baker, H.K. ve Nofsinger, J. R. (2010). Behavioral Finance, Investors, Corporations and
Market. The Robert W. Kolb Series in Finance, JohnWiley & Sons, Inc, 770 s.

Baker, H., S. Kumar, Goyal, N., ve Gaur, V. (2019). How financial literacy and
demographic variables relate to behavioral biases. Managerial Finance, 45 (1):
124-146.

Barak, O. (2006). Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Ag¢iklamak Uzere
Gelistirilen Davranigsal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-. Doktora
Tezi (yayimlanmamus) Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 336 s.

Barak, O. (2008). Davranissal Finans, Gazi Kitabevi, Ankara.

Barber, B.M. ve Odean, T. (2001). Boys will be boys: gender, overconfidence, and
common stock investment. The Quarterly Journal Of Economics, 116 (2): 261-
292.

Barberis, N. ve Thaler, R. (2002). A survey of behavioral finance. Nber Working Paper
Series, 1053.

Barberis, N., Shleifer, A. ve Vishny, R. (1998). A model of investor sentiment. Journal of
Financial Economics, 49: 307-343.

Bayrak, O.K. (2012). Davranissal finans, sermaye piyasasinda giindem. Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Aract Kurumlar Birligi, 120: 1304-8155.

Bell, E.D. (1985). Disappointment in decision making under uncertainty. Operations
Research, 33 (1): 1-27.

151



Bernoulli, D. (1954), Exposition of a new theory on the measurement of risk,
Econometrica, 22 (1): 23-36.

Bernstein, W. (2005). Yatirimin Dort Temel Tasi. Scala Yaymcilik, Istanbul.

Bloomfield, R. (2010). Traditional versus behavioral finance. Behavioral Finance
Investors, Corporations, and Markets, s. 23-38.

Bostanci, F. (2003). Davranmis¢t Finans, Yeterlilik Etiidii. 1. Basim, Sermaye Piyasasi
Kurumlar1 Yayinlari: 57, Ankara.

Boyiikaslan, A. (2012). Bireysel Yatirimcilar1 Finansal Yatirim Kararma Yonlendiren
Faktorlerin Davranissal Finans Agisindan Incelenmesi: Afyonkarahisar Ornegi.
Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamis), Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Afyon, 219 s.

Camerer, C. (1999). Behavioral economics: reunifying psychology and economics.
Proceedings of the National Academy of Sciences, 96 (19): 10575-10577.

Calderdn, O. P. (2018). Herding behavior in cryptocurrency Markets. Ispanya: Universitat
Autonoma de Barcelona Department of Applied Economics, (11): 1-31.

Ceylan, O. (2015). Modern Portféy Teorisinin Dogusu,http://piyasarehberi.org
lyatirim/portfoy-yonetimi/142-modern-portfoy-teorisinin- dogusu, (11.05.2022).

Champell, Y.J. , Andrew W.L ve Craig M. (1996). The Econometrics of Financial
Markets. Princeton Universty Press, 632 s.

Chen, N.F., Roll, R. ve Ross, S. (1986). Economic forses and stock market. Journal of
Business, 59 (3): 383-403.

Chira, 1., Adams, M. ve Thornton, B. (2008). Behavioral bias within the decision making
process. Journal of Business & Economics Research, 6 (8): 11-20.

Cornicello, G. (2003). Behaviorual Finance and Speculative Buble. Universita
Commercial Luigi Boccani, Milano.

Coskun, Y., Demir, S. ve Isik, 1. (2018). ‘Investigation of investor behaviors in terms of
behavioral finance: The case of Nazilli. Journal of Current Researches on Social
Sciences, 8 (4): 1-32.

Cam, A.V. ve Hirka, E. (2019). Bireysel yatirim kararlarinda davranigsal egilimlerin
olgiilmesi: Giimiishane ilinde bir arastrma. Giimiishane Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Elektronik Dergisi, 12 (3): 961-976.

Cetiner, M., Ayhan Gokgek, H. ve Turp Golbasi, B. (2019). Davranigsal finans

perspektifinden yatirimc1 davranislart iizerine bir inceleme. Uluslararast
Bankacilik, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, 2 (1): 1-30.

152



Dickason, Z. ve Ferreira, S. (2018). Establishing a link between risk tolerance, Investor
personality and behavioural finance in South Africa”. Cogent Economics &
Finance, 6 (1): 1-13.

Dogru, B.N. ve Biiyiikakin, F. (2020). Kurumsal yatirimcilarin karar alma asamalarina
davranigsal finans perspektifinden bakis: Kocaeli ili imalat sanayi uygulamasi.
Uluslararasi Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 6 (4): 13-23.

Dém S. (2003). Yatirimer Psikolojisi ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma. Degisim
Yaynlari, istanbul, 258 s.

Ede, M. (2007). Davramissal Finans ve Bireysel Yatirimci1 Davramislar1 Uzerine Ampirik
Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamig) Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Istanbul, 220 s.

Elsberg, D. (1961). Risk, ambiguity and the savage axioms. The Quarterly Journal of
Economics, 75 (4), 643-669.

Erdogan, M. ve Elmas, B. (2010). Hisse senedi piyasalarinda goriilen anomaliler ve
bireysel yatirnmci lizerine bir arastirma. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 14 (2): 279-300.

Ertugrul Ayranci, A. (2020). Bireylerin yatirim kararlarinin davranigsal finans yaklagimiyla
incelenmesi: Akademisyenlere yonelik degerlendirme. Biga lktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1 (1): 13-29.

Fischhoff, B. (1975). Hindsight foresight: The effect of outcome knowledge on judgement
under uncertainty. Journal of Experimental Psychology, 1(3): 288-299.

Gazel, S. (2014). Davranissal Finans Psikolojik Esik ve Onyargilar, Detay Yaymcilik,
Ankara.

Gazel, S. (2016). Davramssal Finans Psikolojik Esik ve Onyargilar. Detay Yayncilik,
Ankara, 168 s.

Gilovich, T., Vallone, R. ve Tversky, A. (1985). The hot hand in basketball: On the
nisperception of random sequences, Cognitive Psychology, 17: 295-314.

Glaser, M. ve Weber, M. (2007). Overconfidence and trading volume. Geneva Risk and
Insurance Review, 32 (1): 1-36.

Goldenberg, H.D. (2004). A book review from journal of socio-economics: beyond greed
and fear. Journal of Socio-Economics, 33 (1): 125-135.

Gokbel, S. A. (2003). Siire Temelli Portfoyler ve IMKB nde Uygulanabilirligi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yayinlari: 143, Ankara, 230s.

153



Goksu, A. (2013). Portfoy Yatirnm Kararlarinda Davranigsal Finansin Etkisi: Borsa
Istanbul Uygulamasi. Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamis) T.C. Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Yonetimi Anabilim Dali Finans
Bilim Dali, Istanbul, 97s.

Gupta, S., ve Sharma, K. (2020). Research paper on behavioral finance in banking;
analysis of investment preferences of individual investors. UGC Care Journal, 19
(39): 296-299.

Giil, M., Eksi, I.H. ve Siirme, M. (2017). Davranissal finans agisindan altin yatirimeilarinin
davraniglarinin incelenmesi: Gaziantep O0rnegi. Maliye Ve Finans Yazilari, 108:

143-165.

Gumiis, F.B., Kog, M. ve Agalarova, M. (2013). Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari
iizerinde etkili olan demografik ve psikolojik faktorlerin tespiti iizerine bir
calisma: Tiirkiye ve Azerbaycan uygulamasi. Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4 (6): 71-94.

Gilimiis, U.T., Erhan, V. ve Kilig, C. (2019). Davranigsal finansta ¢ergeveleme etkisi:
Nazilli IIBF 6rnegi. Ekev Akademi Dergisi, 23 (78): 567-585.

Giingérmez, E. ve Alkis, H. (2015). Orgiitsel Adalet Algismin Performans Uzerindeki
Etkisi: Adiyaman Ili Ornegi. Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, (21): 937-967.

Girtinlii, M. (2011). Finansal piyasalarin etkinligi teorisinden davranigsal finansa: Finans
teorisinin evrimi. Maliye Finans Yazilari, 25 (92): 31-50.

Healy, A. ve Pate, J. (2007). Overconfidence, Social Groups, and Gender: Evidence from
the Lab and Field, https://ssrn.com/abstract=934320. (14.06.2022).

Heiko, Z. (2001). What drives the disposition effect?. University of Mannheim Working
Paper, 504: 1-18.

Hirshleifer, D. (2001). Investor physchology and asset pricing. Journal of Finance, 56 (4):
1-46.

Hong H. ve Stein, J.C. (1999). A unified theory of underraction momentum trading and
overreaction in asset markets. Journal of Finance, 54 (6): 2144.

Jagannathan, R. ve Kocherlakota, N.R. (1996). Why should older people invest less in
stocks than younger people?. Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Rewiev, 20 (3), 11-23.

Jegadesh, N. ve Titman, S. (1995). Overreaction, deleyed reaction and contrarian profits.
Review of Financial Studies, 8 (4): 973-994.

Kahneman D. ve Riepe, M.W. (1998). Aspects of investor psychologyp. The Journal of
Portfolio Management, 24 (4): 54.

154



Kahneman, D. ve Tversky, A. (1973). On the Psychology of prediction. Psychological
Review, 80: 237-251.

Kahneman, D. ve Tversky A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, 47 (2): 263-289.

Kahneman D. ve Tversky, A. (1981). The framing of decisions and the psychology of
choice science. New Series. 211 (4481): 53-458.

Kahneman D. ve Tversky A. (1983). Choices, values, and frames. American Psychological
Association, 39 (4): 341-350.

Kahneman, D. ve Tversky, A. (1986). Rational choice and the framing decisions. The
Journal of Business, 59 (4): 251-278.

Kahneman, D., Knetsch, J.L. ve Thaler, H.R. (1991). Anomalies: The endowment effect,
loss aversion, and status quo bias. The Journal of Economic Perspectives. 5 (1):
193-206.

Kahneman, D., Slovic, P. ve Tversky, A. (1973). Jugment under uncertainty: heuristics and
biases. Science, New Series. 185 (4157): 1124-1131.

Kahneman, D., ve Tversky, A. (1982). The psychology of preferences. Scientific
American, 246 (1): 160-173.

Kaplan, H. (2019). Finans ve Piyasa Kavrami, https://tr.linkedin.com/pulse/finans-ve-
piyasa-kavram%C4%B1-hava-kaplan (04.03.2022).

Karaca, Y. (2015). Davranissal Finans Yaklasimi ve Bireysel Yatirimci Davraniglari
Uzerine Ampirik Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamig), Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Ankara, 220 s.

Karan, M.B. (2001). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Gazi Kitabevi, Ankara, 900 s.
Karni, E. (2005). Savage’s expected utility model”, Johns Hopkins University, 9: 1-12.

Keskin, T. (2019). Davranigsal Finans Perspektifinden Bireysel Yatirimcilarin Yatirim
Kararlarini Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi: Bir Arastirma. Yiiksek Lisans Tezi
(vayimlanmamus), Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Muhasebe ve Finansal Yonetim Anabilim Dali, Burdur, 146 s.

Kiyilar, M. ve Akkaya, M. (2016) Davranissal Finans. Literatiir Yayinlari, 1. Baski,
Istanbul, 478 s.

Kiyilar, M. ve Karakas, C. (2005). Istanbul menkul kiymetler borsasi’nda zamana dayali
anomalilere yonelik bir inceleme. Isletme lktisad: Enstitiisii Yonetim Dergisi,
16(52): 17-25.

155


https://tr.linkedin.com/pulse/finans-ve-piyasa-kavram%C4%B1-hava-kaplan
https://tr.linkedin.com/pulse/finans-ve-piyasa-kavram%C4%B1-hava-kaplan

Kojabad A.N. (2012) Menkul Kiymetler Borsalarinda Alman Yatirimcir Kararlarina
Davramssal Finansin Etkileri: Tahran Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi ve IMKB
Karsilastirmas1, Yiiksek Lisans Tezi (vayimlanmamis), Ege Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim, Izmir, 143 s.

Korkmaz, T. ve Ceylan A. (2017). Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi. Ekin Basim
Yaym Dagitim, 9. Basim, Istanbul, 782 s.

Kiicilik, A. (2014). Bireysel yatirimcilar finansal yatirnm kararina yonlendiren faktorlerin
davranigsal finans agisindan ele alinmasi: Osmaniye Ornegi. Akademik
Arastirmalar Ve Calismalar Dergisi, 6 (11): 104-122.

Kiden, M. (2014). Davranigsal Finans Acisindan Bireysel Yatirim Tercihlerinin
Degerlendirilmesi. Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamis), Gediz Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisti, [zmir, 129 s.

Loomes, G. ve Sugden, R. (1982). Regret theory: An alternative theory of rational choice
under uncertainty. The Economic Journal, 92 (368): 805-824.

Luo, D., Tapas, M., Yarovaya , L., ve Zhang, Z. (2021). Investing in times of fintech
revolution: ambiguity and return. Sustainable Financial Innovation Centre (SFiC)
Annual Conference University of Birmingham, 1-38.

Mahomed, N. (2017). Understanding Consumer Adoption of Cryptocurrencies. Yiiksek
Lisans Tezi (yayimlanmamisg), Gordon Institute of Business Science University of
Pretoria, Pretoria, Giiney Afrika, 139 s.

Mathias, J.R. (2005). The Role Of Regret Aversion In Decision Making. Doktora Tezi
(vayimlanmamus), Arizona University, Arizona 193 s.

Mazgit, I. (2007). Sermaye piyasalarinda spekiilasyon: tarihin tekerriirii. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 10: 9.

Metawa, N., Hassan, M., Metawa, S., ve Sofa, M. (2019). Impact of behavioral factors on
investors financial decisions case of the Egyptian stock market. International
Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management, 12 (1): 30-55.

Monti, M. ve Legrenzi, P. (2009). Investment decision - making and hindsight bias.
Proceedings of the Annual Meeting of the Cognitive Society, 31: 768-772.

Montier, J. (2002). Applied Behavioral Finance: Insights into Irrational Minds and
Markets. John Wiley & Sons Ltd., New York, 320 s.

Neugebauer, T. (2010), Moral impossibility in the petersburg paradox: A literature survey
and experimental evidence, LSF Research Working Paper Series, 10 (174): 1-43.

Nguyen, L., Gallery, G., ve Newton, C. (2019). The joint influence of financial risk

perception and risk tolerance on individual investment decision-making.
Accounting & Finance, 59: 747-771.

156



Nofsinger, J.R. (2002). The Psychology of Investing. Pearson Education Publication, New
Jersey, 125 s.

Nofsinger, J.R. (2004). Investment Madness: How Psychology Affectes Your Investing ...
and What To Do About It. Pearson Education Publication, New Jersey, 175 s.

Oran, A., Yilmaz, 0._ ve Ozer, G.T. (2010). Tiirkiye“de algisal sapmalar. Dokuz Eyliil
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 11 (2): 299.

Ozgelik, H. (2018). Bireysel Yatirimcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Davranissal
Finans Agisindan Degerlendirilmesi: Istanbul 1li Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi
(vayimlanmamus), Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Daly, Istanbul, 174 s.

Ozen, A. (2004). Yiirekten baglilik: Nereye kadar?. Pivolka Dergisi, 3 (14): 15- 17.

Ozerol, H. (2011). Sa¢gmalama, Bireysel Yatirimcilarin Nasil Davranacaklar: Belli Olmacz.
Elma Yayinevi, 2. Baski, Ankara, 151 s.

Ozmen, T. (1997). Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Deneme. Sermaye Piyasast Kurulu Yayni, No: 61,
Ankara, 176 s.

Oztopcu, D. (2016). Bireysel Yatinm Kararlarinin Davranissal Finans Acisindan
Degerlendirilmesi Ve Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi (yayimlanmamus),
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe
ve Finansman Bilimdali, Balikesir, 113 s.

Paksoy, S. ve Aykut, M. (2021). Yatirimc1 Davranislarinin Davranigsal Finans Agisindan
Degerlendirilmesi. Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 5 (1):
50-56.

Phan, K.C. ve Zhou J. (2014). Factors influencing individual investor behavior: An
empirical study of the vietnamese stock market. American Journal of Business
and Management, 3 (2): 77-94.

Phillips, L. D. ve Edwards, W. (1966). Conservatism in a simple probability inference task.
Journal of Experimental Psychology, 72 (3): 346-354.

Pompian, M.M. (2006). Behavioral Finance and Wealth Management: How To Build
Optimal Portfolios That Account For Investor Biases. John Wiley and Sons
Publication, New Jersey, 339 s.

Prast, H. (2004). Investor psychology: A behavioral explanation of six finance puzzles.
Research Series Supervision, 64 (12): 1-8.

Rabin, M. (1998). Psychology and economics. Journal of Economic Literature. 36 (1): 11-
46.

157



Rabin, M. ve Thaler, R.H. (2001), Anomalies. Journal of Economic Perspectives, 15 (1):
219-232.

Rahman, M. ve Gan, S.S. (2020). Generation Y investment decision: an analysis using
behavioural factor. Managerial Finance, 46 (8): 1023-1041.

Rasool, N ve Ullah, S. (2020). Financial literacy and behavioural biases of individual
investors: impirical evidence of Pakistan stock Exchange. Journal of Economics,
Finance and Administrative Science, 15 (1): 87-92

Ricciardi, V. ve Simon, H.K. (2000). What is behavioral finance. Business, Education and
Technology Journal, 2 (2):1-9.

Ritter, J. (1991). The long run performance of initial public offerings. Journal of Finance.
46 (1): 1-25.

Ritter, J.Y. (2003). Behavioral finance. Pacific - Basin Finance Journal 11 (4): 429- 437.

Ross, A. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal Of Economic
Theory, 13: 341-360.

Sansar, N.G. (2016).' Degisen finansal akimlar: Rasyonalizmden davranigsal finans
yaklagimina. Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3 (2):136-150.

Savage, L. J. (1953). On games that involve chance and the skill of players, Econometrica,
21 (1): 101- 115.

Schoemaker, P. J. H. (1982). The expected utility model: Its variants, purposes, evidence
and limitations, Journal of Economic Litarature, 20 (2): 529-564.

Sekita, S., Kakkar, V. ve Ogaki, M. (2022). Wealth, financial literacy and behavioral
biases in Japan: the effects of various types of financial literacy. Journal of The
Japanese and International Economies, 64: 1-14.

Shefrin, H. ve Statman, M. (1984). The disposition to sell winners too early and ride losers
Too Long: Theory and Evidence. Journal of Finance, 40 (3), 777-790.

Sidhu,T.A., Zain, A., Raza, A., Sajjad, R. (2022). The impact of behavior biases on
investor decision making regarding financial securities. Asian Journal of
Economics, Business and Accounting, 22 (6): 41-45.

Sovbetov, Y. (2018). Factors influencing cryptocurrency prices: evidence from Bitcoin,
Ethereum, Dash, Litcoin, and Monero. Journal of Economics and Financial
Analysis, 1-27.

Sénmez, T. (2010). Davranigsal Finans Yaklasimi: IMKB’de Asir1 Tepki Hipotezi Uzerine

Bir Arastirma. Doktora Tezi (yayimlanmamis), Hacettepe Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, 208 s.

158



Stimer, K. ve Hepsag, A. (2007). Finansal varlik fiyatlama modelleri ¢er¢evesinde piyasa
risklerinin hesaplanmasi: Parametrik olmayan yaklasim, Bankacilar Dergisi, 62:
3-27.

Svenson, O. (1981). Are we all less risky and more skilful than our fellow drivers?. Acta
Psychologica, 47: 143-148.

Sener, U. (2015). Beklenen fayda yaklasimi ve bu yaklasimin sistematik ihlalleri. Istanbul
Aydin Universitesi Dergisi, T (27): 37-68.

Senkesen, E. (2009). Davramissal Finans ve yatirimer duyarhhigmin tahvil verimi
tizerindeki etkisi: IMKB tahvil ve bono piyasasindan uygulama. Doktora Tezi
(vayimlanmamaug), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 384 s.

Taner, B. ve Akkaya, G.C. (2005). Yatirimci psikolojisi ve davranigsal finans yaklagimi.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 27: 47-54.

Taylor, S.E. ve Brown, J. (1988). Illusion and well-Being: A social psychological
perspective on mental health. Psychological Bulletin, 103 (2): 193-210.

Tekin, B. (2018). Davramgsal kurumsal finans baglaminda ¢ipalama (dayanak noktasi)
Onyargisinin finansal kararlardaki etkisi. Muhasebe Ve Finans Incelemeleri
Dergisi, 1 (2): 101-115.

Tekin, B. (2019). Yatinm arac1 se¢iminde kendine asiri giiven ve cinsiyetin rolii:
Universite Ogrencileri iizerine bir Uygulama. Akademik Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, 11 (20): 279-295.

Thaler, R. (1999). Mental accounting matters. Journal of Behavioral Decision Making,
12(3): 183-206.

Thaler, R. ve Russell, T. (1987). The relevance of quasi — rationality in competitive
markets. American Economic Review, 77 (3): 499-501.

Tufan, E. (2008). Davramissal Finans: Finansal Kararlari Yonlendiren Sosyal Psikolojik
Anomalilerin Davramissal Finans Baglaminda Incelenmesi ve IMKB Acisindan
Degerlendirilmesi. 1. basim, Imaj Yaymevi, Ankara, 117 s.

Tuglu, S. (2019). Davranigsal Finans Perspektifinden Yatirimci1 Tercihlerinin
Degerlendirilmesi.  Yiiksek  Lisans Tezi (yayimlanmamig), Dokuz — Eylil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, [zmir, 236 s.

Turan, S. (2010). Davranissal Finans Perspektifinden Doviz Piyasasinda Etkin Piyasalar
Hipotezinin Test Edilmesi. Yiiksek Lisans Tezi (vayimlanmamis), Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Istanbul, 75 s.

Tversky, A. ve Kahneman, D. (1971). Belief in the law of small numbers, Psychological
Bulletin, 76 (2): 105-110.

159



Tversky, A. ve Kahneman, D. (1981). The framing of decisions and the psychology of
choice. Science, New Series, 211 (4481): 453-458.

Uluyol, O. ve Ayna, B. (2022). Davranigsal finans perspektifinden bireysel yatirimeilarin
risk algisi. Research Studies Anotolia Journal, 5 (3): 369-390.

Usul, H., Bekgi, 1. ve Eroglu, A.H. (2002). Bireysel Yatirimetlarin Hisse Senedi Edinimine
Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19: 135-150.

Ulkii, N. (2001). Finansta davranis teorileri ve [.M.K.B.“nin dezenflasyon programinin
baslangicinda fiyat davranisi. ZM.K.B. Dergisi, 5 (17): 106-130.

Veeraraghavan, K. (2010). Role of behavioral finance. A Study International Journal of
Enterprise and Onnavation Management Studies, 1 (3): 109-112.

Von Neumann, J. ve Morgenstern, O. (1944). Theory of Games and Economic Behaviour.
1. basim, Princeton University Press, Princeton.

Wilkinson, N. (2008). An Introduction to Behavioral Economics. 3. basim, Palgrave
Macmillan, London, 616 s.

Yarovaya, L., Matkovskyy, R., ve Jalan, A. (2021). The effects of a “black swan” event
(COVID-19) on herding behavior in cryptocurrency markets. Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, (75): 1-16.

Yasar, B. (2008). Davranigsal Finans ve Fiyat Kopiigii: IMKB Endekslerinde Fiyat
Kopiigiiyle lgili Mevsimsel Birim Kok Arastirmasi, Yiiksek Lisans Tezi

(vayimlanmamaus) LU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Istanbul,
245 s.

Yirekli, A. ve Yilmaz, H. (2021). Bireysel yatirimcilarin finansal davranis egilimleri ve bu
egilimlere etki eden faktorler. Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 23 (1).

Zhang, S., Zhou, X., Pan, H., ve Jia, J. (2019). Cryptocurrency, confirmatory bias and

news readability — evidence from the largest Chinese cryptocurrency exchange.
Accounting and Finance, 58 (5): 1445-1468.

160



