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Amag - Geleneksel finans teorilerinde, insanlarin rasyonel hareket ettigi varsayildigindan, insan
psikolojisinin bir nemi bulunmamaktadir. Bu ¢calismanin amaci, yatirimalarin rasyonel olmayan
davraniglarini analiz etmektir. Yatirnmecilarin, yatirim karar: verirken hangi davranigsal egilimlerde
bulundugu ve bu egilimlerin yatirimcilarin risk alma diizeylerini (risk toleranslarini) nasil etkiledigi
saptanmaya caligilmistir.

Yontem - Arastirmada nicel arastirma yontemlerinden anketle veri toplama tekniginin
kullanilmistir. Aragtirmanin anakiitlesini telekominikasyon sektoriindeki bir firmanin ¢agri merkezi
calisanlar1 olusturmaktadir. Kasim-Aralik 2019 tarihleri arasinda rasgele drnekleme yontemi ile
secilen 401 katilimcidan veri elde edilmistir. Arastirma bulgular1 SPSS 23.00 kullanilarak betimleyici
istatistikle yatirimcilarin davranigsal egilimler ve risk alma diizeyleri 6l¢iilmiis ve davranigsal finas
ve risk alma diizeyi ile ilgili korelasyon(iligki), regresyon(etki) ve t-testi(fark) analizleri yapilmustir.

Bulgular — Arastirma sonuglarma gore katiimcilarin yatirim kararlari iizerinde davranissal finans
egilimlerinin yiiksek seviyeye yakin oldugu(3,629) goriilmiistiir. Katilimcilarin davramgsal finans
tutumlar1 arttik¢a finansal risk alma diizeyleri de artmaktadir. Risk alma diizeyindeki degisimin
%91’i davranigsal finans egilimi tarafindan agiklanmaktadir. (R=0,955, R? = 0,912). Ayni zamanda
erkeklerin finansal risk tolerans skorlarimin kadinlara gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tartisma - Insanlarm daima rasyonel kararlar aldigim varsayan geleneksel finans teorileri
yatirimcilarin yatirim kararlar verirken hangi psikolojik, sosyolojik ve hatta norolojik faktorlerden
etkilendigini dikkate almamaktadir. Bu arastirma da gostermistir ki yatirim kararlar1 verilirken
insanlar mekanik davranmamaktadirlar. Bulunduklar1 psikolojik ve sosyolojik ortamlar onlarin
kararlarini etkilemektedir. Bu durum bir¢ok yanl ve objektif olmayan kararlar vermelerine neden
olabilecegi gibi risk alma skorlarini da arttirabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak girisimci kisiliklerde
bulunmasi istenen risk alma davranisinin nasil olustugunu anlayabilmek icin davranissal finans
egilimleri 6l¢lilerek farkl arastirmalar yapilmalidir.
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Purpose — In traditional finance theories, human psychology does not matter, since people are
assumed to act rationally. The purpose of this study is to analyze the irrational behavior of investors.
It is to reveal the behavioral tendencies of investors when making investment decisions and how
these trends affect investors' risk-taking levels (risk tolerances).

Design/methodology/approach — Questionnaire data collection technique, one of the quantitative
research methods, was used in the study. The main mass of the research is call center employees of
a company in the telecommunications sector. Data were obtained from 401 participants randomly
selected between November and December 2019. Research findings were used to measure the
behavioral tendencies and risk-taking levels of investors with descriptive statistics using SPSS 23.00,
and correlation (relationship), regression (impact) and t-test (difference) analyzes were performed
on behavioral finance and risk-taking level.

Results — According to the results of the research, it was observed that behavioral finance tendencies
of the participants on investment decisions were close to high levels (3,629). As the behavioral
finance attitudes of the participants increase, their financial risk-taking levels also increase. 91% of
the change in risk taking level is explained by behavioral finance tendency. (R = 0.955, R? = 0.912).
At the same time, it was found that the financial risk tolerance scores of men were higher than
women.

! Bu arastirma birinci yazarin Bahgegehir Universitesi, SBE’de 2019-2020 Akademik Yilinda kabul edilen “Davranissal Finans Egilimlerinin
Risk Alma Diizeyine Etkisi” adl1 tezinden tiiretilmistir.
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Discussion - Traditional finance theories that assume that people always make rational decisions
do not take into account what psychological, sociological, or even neurological factors are affected
by investors when making investment decisions. This research has shown that people do not act
mechanically when making investment decisions. The psychological and sociological environments
in which they live affect their decisions. This situation may cause many biased and non-objective
decisions as well as increase their risk taking scores. Based on this, different studies should be
conducted by measuring behavioral finance trends in order to understand how the desired risk-
taking behavior in entrepreneurial personalities is formed.

1. GIRIS

Finansal piyasalarda yatirimcilar, piyasanin {izerinde bir getiri saglamak isterler. 1950’lerden sonra finansal
piyasalarda devrim yaratan geleneksel finans teorilerileri piyasanin {iistiinde bir getiri elde edilemeyecegini
ileri siirmiislerdir. Bu modeller; Beklenen Fayda Teorisi, Bayesci Ogrenme Teorisi, Modern Portfoy Teorisi,
Varliklar1 Fiyatlama Modelleri, Etkin Piyasalar Hipotezidir. Modeller birbirini tamamlar niteliktedir ve
temelinde iki kavrama dayanmaktadir. Rasyonel insan ve etkin isleyen piyasalar.

Geleneksel Finans Teorisinde insan psikolojisinin bir onemi yoktur. Geleneksel Finans Teorisine gore
yatirnmcilar daima akilc1 (rasyonel) davranmaktadirlar. Geleneksel finansm rasyonel kabul ettigi bireyleri
belirsiz durumlarda riskten kagan, kendi ¢ikarlarmi en iyi koruyan, bencil ve karini-faydasmi maksimize eden
tek tip yatirimcilar olarak tanimlamaktadir. Bu yatirimcilar piyasadaki mevcut bilgilerden faydalanarak,
sadece risk ve getiriyi dikkate almak suretiyle faydalarini maksimize ederler. Rasyonel birey kendisi i¢in en
uygun iiriinii en ucuz fiyattan bulur ve alir (homoeconomicus). 1970’lerden sonra geleneksel finans teorileri
piyasadaki olaylar: aciklamada yetersiz kalmis ve bunun sonucunda interdisipliner bir alan olan davranigsal
finansa ihtiya¢ duyulmustur. Tanim olarak davranissal finans ise bireylerin aldiklari kararlarda sadece
bilimsel gercekleri ve analizleri dikkate almadigini one siiren bir yaklagimdir. Bu noktada davranigsal finans
sadece ekonomi, finans, istatistik ve matematikle degil; psikolojik, sosyolojik ve hatta norolojik faktorlerin de
bireylerin aldig kararlarda etkili oldugunu savunan interdisipliner bir alandur.

Davranigsal finans, finansal piyasalardaki sinirli rasyonaliteyi ve psikolojik etkenlerden dolay: yatirimcilarin
yanilabilecegini ortaya ¢ikarma g¢abasindadir. Yani geleneksel finanstaki rasyonel insan ve etkin piyasa
kavramlarma karsilik; bu kez bilissel psikoloji ve arbitrajin sinirli olmasi gibi kavramlar: getirmistir. Burada
birey herhangi bir belirsizlik durumunda karar alacagindan; yalnizca risk ve beklenen getiriyi degerlendirerek
degil cesitli degiskenleri dikkate alarak fayda maksimizasyonu yerine faydasini tatmin etmek ister. Irrasyonel
yatirimcilarin oldugu piyasada arbitraj kisit1 vardir ve etkin bir piyasadan soz edilemez. Kisaca, davranigsal
finans, geleneksel finans teorilerinin agiklayamadig1 anormallikleri aciklamis ve geleneksel finansa bir elestiri
olarak ortaya ¢ikmistur.

Bu arastirmanimn amaci geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi, yatirimcilarin yatirim karari verirken
hangi davranigsal egilimlerde bulundugunu ortaya c¢ikarmaktir. Aragtirmada davranigsal finans
egilimlerinden bilirkisi ve falcilik, yatirrm korliigii ve kazanma tutkusu, asina olma, belirsizlikten ka¢inma,
Odenen bedele inang, kararda muhafazakarlik ve cagrisim gibi rasyonel olmayan egilimlerin yatirimcilarmn
risk alma diizeyini (risk toleranslarmi) nasil etkiledigi ortay konulmaya ¢alisilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Thtiyag aninda gerekli fonlarin uygun sartlarda elde edilmesi ve etkin bir sekilde kullanilmasi ve piyasa
degerini arttirmasi agismdan firmalarda finans boliimii 6nemli bir rol {istlenmektedir. Finans yonetimi; basta
uygun finansal yapiy1 olusturmak, sermayenin giivenligini korumak, yeterli bir kar oran1 saglamak, firmanin
likiditesini korumak gibi dort amaci 6n planda tutmaktadir (Usta, 2011, s. 21).

Finans yonetimini, igsletme finans1 ve yatirimlar, finansal piyasalar, uluslararasi finans ve davranigsal finans
olarak degerlendirmek miimkiindiir. Finansin bir alt galisma alani olarak ele alman ““davranissal finans” yakin
zamanda temelleri atilmis ve psikoloji ile geleneksel finansmn bilesiminden hareketle finansal yatirim
tercihlerinin rasyonel olup olmadiginin degerlendirilmesine odaklanmigtir.

Geleneksel Finans Teorilerinin 1970’lerden sonra piyasadaki olusan anomalileri agiklamada yetersiz kalmasi
iizerine, davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Geleneksel finans, yatirimcilarin Beklenen
Fayda Teorisine gore risk ve beklenen getirilerini goz oniine alarak faydalarini maksimize etmeye ¢alistiklarmi
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varsayar. Fakat davrarugsal finans, yatirimcilarin yatirim karari verirken yalmizca risk ve beklenen getiriyi
degil daha fazla degiskeni goz oniine alarak yatirimlarindan beklenen getirilerinin faydasini maksimize
etmekten ziyade onlar1 tatmin etmek istedigini varsayar. Dolayisiyla davranislarimin amaci da hazdir. Bu
noktada rasyonaliteden uzaklasabilmektedir. Geleneksel finans yatirimcilarin nasil davranmas: gerektigini
ortaya koyarken, davranigsal finans nasil davrandigini ortaya koymaktadir (Bostanc, 2003, s.9).

Davranigsal finans geleneksel finans tarafindan dikkate alinmayan anomalileri agiklar. Piyasalarda olusan
anomalinin pek ¢ogunun insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi dikkate almarak veya karar alma
siireclerine psikolojik unsurlarin da ilave edilmesiyle davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Cornicello, 2003, s.
23; Tufan, 2008, s. 24; Sezer, 2013, s. 63).

2.1. Davranissal Finans Modelleri

Piyasa anomalilerinin, sosyal etkilesimlerin, bilissel ve duygusal egilimlerin karar alma siireci {izerindeki
etkisini analiz eden davranigsal finansm temelleri, Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti
Teorisiyle atilmistir. Beklenen Fayda Teorisine alternatif bir yaklasim gelistirilen Beklenti Teorisi, risk ve
belirsizlik altinda karar verme davranislarini inceleyen betimleyici bir modeldir (Cornicello, 2003, s. 23-24) ve
bilissel 6n yargilarin ve duygularin finansal kararlar1 kapsaml olarak da finansal piyasalar1 nasil etkiledigini
tespit eder (Senkesen, 2009, s. 123; Svenson, 1981, s. 145).

2.1.1. Beklenti Modeli

Kahneman ve Tversky tarafindan ileri siiriilen Beklenti Teorisi'nde, bireylerin psikolojisinin énemi ve rolii
belirtilmekte ve ayni zamanda anomalilerin, sezgilerin ve dnyargilarin finansal karar alma eylemlerinde etkili
oldugu ifade edilmektedir (Yasar, 2008, s. 51). Bu teoriye gore davranissal egilimler, bireylerin sistematik
olarak gerceklesecek rasyonel davranmiglardan uzaklasmasma sebep olmaktadir. Yatirimcilar, kayiptan
kacinma davranglariyla risk alabilirler ve bu teoriye gore kayiplar kazanglarindan daha fazla 6nem
tasimaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 285). Sonugcta bu ¢alismalarla, bireylerin rasyonel olarak riskten
kagamadiklar1 belirtilmistir.

2.1.2. Davranissal Oyun Modeli

Oyun Teorisi, hem bireylerin davranislarmin modellenmesinde ve akil stratejileri {izerinde duran hem de
bireylerin, firmalarin ve tilkelerin diger aktorlerle kars: karsiya oldugunda nasil davranacaklarini ve nasil
etkilesim icerisinde olup karar vereceklerini agiklamaya ¢alisan bir uygulama alanidir. Oyun Teorisi’'nde éncii
calismalar 1944 yilinda iki bilim adami Von Neumann ve Morgenstern tarafindan ve John F. Nash tarafindan
yapilmistir. Karsilikli etkilesimin ve birbirine bagliligin oldugu her durum oyun olarak nitelendirilebilir.
Oyunlarin ii¢ temel yapi tasi mevcuttur. Bunlary, oyuncular, alternatif stratejiler, olaylarin birbirinden farkl
kombinasyonlar1 sonrasinda ortaya ¢ikan kazanglar olarak siralamak miimkiindiir. Ornek olarak; satrang,
futbol, tenis bilgisayar oyunlar1 ve kagit oyunlar1 gosterilebilir (Akmn ve Urhan, 2015, s. 258). Bu
orneklemelerin ortak Ozellikleri, her oyuncunun kendi adimma karsin digerlerinin yapacagir hamleyi
diisiinerek gelistirdigi stratejik davrams s6z konusudur.

2. 1.3. Temsili Yatirimci Modeli

Temsili yatirrmer modeli, Barberis, Schleifer ve Vishny tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde yatirimcilar
temsillilik egilimine diistiigii gibi tutuculuk hatalarma da diismektedir. Yatirrmcilarin karar verme
asamasmda yeni ve farkli gelen bilgileri kendi inanglar1 ve fikirleriyle bagdastiramamalar:1 ve kolayca
degistirememeleri gibi gosterdikleri davraniglar ise tutuculuk egilimi olarak ifade edilmektedir. Diisiik
reaksiyon, tutuculuk egilimiyle, asir1 reaksiyon ise temsil etme egilimiyle agiklanmaktadir (Ulkii, 2001, s. 106).

2.1.4. Haber Avcilari ve Momentum Yatirimcilari Modeli

Hong ve Stein modeli olarak adlandirilan bu modelin(Hong ve Stein, 1999, s. 2144), bir kism1 bireysel
yatirnmcilarm  biligsel Onyargilarina, biiylik bir kismi da heterojen yatirimcilar arasindaki iligkiye
dayanmaktadir. Haber avcilari, gelecek donemlere ait kamuya agik bilgileri kullanarak tahmin
yliriitebilmektedir. Ancak mevcut ve gecmisteki verilerden yola ¢ikarak analiz yapamaz ve tahminde
bulunamazlar. Momentum yatirimcilari ise, gegmis doneme ait temel bilgileri ve fiyat hareketlerini kullanarak
hareket ederler (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 137-138).
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2.1.5. Asr1 Giivenli Yatirimci ve Yanli Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’m bu iki psikolojik egilim {izerine gelistirdikleri teoriye gore asir1
giiven; yatirmmceilarmn elde ettikleri 6zel bilgilere gereginden fazla 6nem atfetmesi ve fazla giiven duymasmdan
kaynaklanmaktadir. Bu egilimde yatirimcilar kendi bilgi ve fikirlerinin dogruluguna oldukca inanmaktadir.
Boylece asir1 giivenli yatirimcilar piyasada olusan bilgileri goz ardi ederek kendisinin 6zel olarak
nitelendirdigi bilgilerine daha fazla giiven duyacaktir (Boytikaslan, 2012, s. 63). Yapilan arastirmalar bireylerin
basarilarma fazla ¢nem verdiklerini, basarisizliklarini ise genellikle dissal nedenlere bagladiklarmi
gostermistir. Yanl kendine atfetme egilimi ise; yatirnmcilarin edindigi bilgilere giivenerek ortaya gikan olumlu
ve olumsuz sonuglari yatirnm performansma baglamasi ve bu giliveni yatirim performansiyla
iliskilendirmesidir (Ellik¢i, 2009, s. 13). Dolayisiyla bireylerin kendilerini onaylayan goriislere ve bilgilere daha
fazla 6nem verdikleri, kendini dogrulamayan bilgileri ise goz ard1 ettikleri psikolojik bir tutumdur (Daniel
vd., 1998, s. 1841).

2.2. Bireylerin Rasyonel Yatirim Karar1 Almasinda Engel Tegkil Eden Davranissal Egilimler

Yatirimceilar: rasyonel davranmaktan alikoyan davramglar ile biligsel ve duygusal egilimler yatirimci
davraniglarinin anlagilmasi agisindan énem tagimaktadir. Bunlar;

Kendini Kandirma Egilimi: Esasinda bireylerin kendilerini gercekte oldugundan daha iyi gormelerini,
bilgilerinin yeterli diizeyde olduguna inanmalarini, her durumda zeki ve yetenekli olduklarmni diisiinmelerini
ortaya koymaktadir. Yapilan arastirmalar sonucunda bireylerin bilingli olarak gormek istedikleri seyleri
gormeleri ve gostermek istemeleri tiizerine bir yatkinliklarinin oldugu saptanmistir. Halbuki yatirim
baskalarina yonelik degil, kendimiz i¢in devam ettirdigimiz bir miicadeledir (Zweig, 2011, s. 129). Kendini
kandirma egilimi kendisiyle birlikte birtakim alt egilimleri olusturmustur. Bu egilimler; asir1 giiven, asir1
iyimserlik, hatalarini yanls degerlendirme, asina olani tercih etme, kendini dogrulatma, tutuculuk, geri goriis
ve durumu genelleme gibi davranigsal yanilgilarla ortaya koyulmaktadir.

Asirt Giivenme Egilimi: Bireylerin kendi aldiklar1 kararlarina, oOnsezilerine, becerilerine, zekalarmna ve
tahminlerine oldugundan daha ¢ok giiven duymas: ve dnemsemesi egilimidir (Svenson, 1981, s. 143-148).
Bireyler kendi yetenekleri ve kapasiteleri s6z konusu oldugunda asir1 giiven sahibidirler (Veeraraghavan,
2010, s. 111).

Hatalar1 Yanhis Degerlendirme Egilimi: Bireylerin hem davraniglarini hem de aldiklar1 yatirim kararindan iyi
sonuglanan durumlar1 kendi yetenek ve becerilerine yiikleme, beklemedikleri kadar kétii sonuglanan
durumlari ise kotii sansa veya dissal faktorlere baglayarak degerlendirme egilimidir (Zweig, 2011, s. 152).

Kendini Dogrulatma Egilimi: Bireyler kendi goriislerine benzer fikirleri dnemserken, kendi diisiinceleriyle
celisen ve desteklemeyen bilgileri ise kotiileme ve onemsememe egilimde bulunurlar. Bu yiizden yatirimcilar
kendi fikirlerinin aksini sdyleyen bilgileri arastirmaktan ziyade kendi diisiincelerini destekleyen bilgileri daha
fazla degerlendirmekte ve abartma egilimi gostermektedirler (Kiigiiksille ve Usul, 2012, s. 32). Oyle ki; siirekli
olarak kendi goriiglerini destekleyen kanitlar pesinde kosmaktadirlar. Ciinkii bu egilim ile bireylerin
saygmliginin korunmasi arasinda bir bag vardir. Bir anlamda yatirimcilarin zarar eden hisse senetlerinde
hatalarmi kabul etmektense satmayarak devam etmesi bu nedendendir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 279).

Astrt Iyimser Davranma Egilimi: Bireylerin belirsizlik ve risk altinda karar alma tercihlerinin diger kisilere
kiyasla daha iyi olduguna inanip, her seyin yolunda ve beklentilerinin arzu ettikleri gibi gerceklesecegine
inanmalar1 agir1 iyimserlik egilimi olarak ifade edilmektedir. Asir1 giiven egiliminde oldugu gibi iyimser
davranan yatirimcilar da kontrol ve bilgi yanilsamalarinda bulunurlar (Bdyiikaslan, 2012, s. 95).

Asina Olan1 Se¢me Egilimi: Bireylerin riskli iki secenek arasindan genellikle bilgi sahibi olmadig1 secenek yerine,
az da olsa bilgi ve deneyim sahibi oldugu segenegi se¢me egilimi gostermesidir (Nofsinger, 2014, s. 87-88).
Agina olunani tercih etme, yatirimcilarmn bildikleri firmalarin daha ¢ok kazandiracag: ve daha az riskli olacag:
yanilgisina diisiirmektedir. Bu nedenlerdir ki; bireyler uluslararasi piyasalardan ziyade ulusal piyasalara
yatirim yapmayui tercih etmektedir (Aktas, 2012, s. 134).

Tutuculuk Egilimi: Bireylerin karsilagtiklari yeni verileri ve bilgileri dikkate almamasi veya reddetmesi
egilimidir. Bu egilim, yatirrmcilarin piyasaya gelen yeni ve giincel bilgilere diisiik tepki vermesine neden
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olmaktadir. Ciinkii yatinmcilar davranislarimi daha onceki yasadiklarmma ve tahminlerine bagl olarak
sekillendirmektedir (Gazel, 2014, s. 33).

Geri Doniis ve Durumu Genelleme Egilimi: Bireylerin karsilastiklar1 olaylarin sonu¢lanmasmdan 6nce kendi
hisleriyle tahmin edebileceklerine inanmalaridir. Onceden bildigini sanma yanilgisidir. Ayrica tahmin
edilmesi 6nceden imkansiz gibi goriinen olaylarin bile, sahip olduklar1 yogun hisler, 6nseziler ve inangla
tahmin edilebilir hale geldigini savunmaktadirlar (Pompain, 2006, s. 199).

2.3. Bireylerin Rasyonel Yatirim Karar1 Almasinda Engel Teskil Eden Bilissel Egilimler

Bilissel egilimler; yatirim karar1 verme, mevcut durumlar: algilama, karmasgik iliskileri ortadan kaldirma ve
zihinsel stiregleri basitlestirme gibi amaclarla kullanilan kestirme yollardir (Ellik¢i, 2009, s. 23). Tversky ve
Kahneman biligsel onyargilar igin Ozellikle su egilimlere dikkat ¢ekmektedir: temsil etme, capalama,
mevcudiyet ve referans noktasi gosterme egilimi, zihinsel muhasebe, bilissel ¢eliski ve sans oyunlar1 yanilgisi.

Temsil Etme Egilimi: Temsil etme egilimi, yatirnmcilarin en ¢ok dikkat ¢eken, en son ve en sik gerceklesen
faktorleri Snemseyerek karar almasidir (Ulkii, 2001, s. 110). Bu egilime gore bireyler karar alirken eldeki kiigiik
orneklemin sonuglarmni genellestirip ele alacaklar ve sonucunda biiylik yanilgilarla karsilasabileceklerdir
(Barak ve Demireli, 2006, s. 100).

Capalama Egilimi: Bireylerin, daha 6nceleri sahip olduklari bilgileri mevcut sonuglarla degerlendirmesi ve yeni

edinilen bilgilere karsi gegmisteki kararlarini degistirmekte muhafazakar davranmalarmi ifade etmektedir
(Bayrak, 2012, s. 12).

Mevcudiyet Egilimi: Mevcudiyet, bireylerin zihinlerine daha kolay gelebilen, daha giincel, dikkat ceken ve daha
¢ok giivendikleri bilgileri onemserken, ge¢miste kalan, Snemsenmeyen soyut bilgileri ise hatirlamamalar1
egilimidir (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1127). Daha kolay hatirlanan olaylarin ortaya ¢ikma ihtimalleri,
daha zor hatirlanan olaylarin ortaya ¢ikma ihtimallerinden daha ytiksek algilanmaktadir (Kokdemir, 2003, s.
28).

Cerceveleme Yamlgisi: Cerceveleme egilimi, bireylerin karar asamasinda yiiriittiigii mantiga uygun fikirler ile
kararlara iliskin sorunlarin algilanmasi arasindaki farkliliklardir (Kurt, 2011, s. 18). Bu egilim, karar verme
asamasinda karmagsikligi ve belirsizligi azaltmaya c¢alismasiyla beraber diger alternatiflerinin de
cercevelenmesidir.

Zihinsel Muhasebe Egilimi: Bireylerin finansal karar alma davranislarini izlemek, kayitlarini tutmak, analiz
etmek ve sonuglarmi raporlamak gibi gorevler zihinsel muhasebeyi ifade etmektedir. Bu egilime gore bireyler,
ekonomik kosullar altinda ve referans noktasna baglhh olarak kazang veya kayip durumlarmi
degerlendirmektedir. Ornegin, birey, maasinin bir boliimii olan 100$'1 hesabinda tutmayi tercih ederken,
kumarda kazandig1 100$'1 ise harcamay tercih etmektedir (Thaler, 1999, s. 183-184).

Biligsel Celiski: Genellikle bireyler iki farkl celiskili fikri zihinlerinde tutarlar; bundan duyduklarn
hosnutsuzluk biligsel celiski olarak adlandiriimaktadir. Ornegin, bir birey kendisini iyi bir yatirrmcr olarak
diistiniiyor olabilir, ancak kotii yatirim performanslariyla karsilasmas: onun i¢in bir geliskiyi ifade etmektedir
(Schwartz, 2010, s. 64).

Sans Oyunlart Yamlgisi: Sans oyunlarinda bireyler diisiinen ve hisseden beyinleri arasmdaki etkilesim
nedeniyle yanilgiya diismektedirler. Maddi kazang beklentisi bireylerin hisseden beyinlerinde etki yaratir ve
onlarin dikkatini dagitarak riskleri ve zorluklar1 gérmesine engel olur (Baltas, 2015, s. 113).

2.4. Bireylerin Rasyonel Yatirim Karar1 Almasinda Engel Teskil Eden Duygusal Egilimler

Iyi ruh halindeki bireylerin, kotii ruh halindekilere gére daha iyimser degerlendirmelerde bulunduklart
goriilmiistiir (Baker ve Nofsinger, 2002, s. 102). Duygular hem gec¢misteki yatirim tercihlerini
degistirebilmekte hem de gelecekteki finansal kararlar etkilemektedir.

Pismanliktan Kagma Egilimi: Bir yatirimci, portfoylinde var olan iki hisse senedinden birini satmak durumunda
kaldiginda, degeri yiikselen hisse senedini satarak mutluluk ve gurur duyarken, degeri diisen hisse senedinde
satmama egilimi gosterip beklemeyi tercih eder ve pismanliktan kaginma davranis: sergilemektedir (Giinak,
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2007, s. 50). Bu egilim, insanlarin kayiplar1 ile barigik olmama egilimi, yani yatirrmcilarin “Telafi Etme
Davramg” ile ilgilidir (Barak, 2008, s. 118).

Kayptan Kagma Egilimi ve Yatkinlik Etkisi: Bireylerin bir miktar kayiptan, ayni miktardaki kazanca kiyasla daha
fazla diisiinecekleri ve etkilenecekleri varsayimma dayanmaktadir (Simmons ve Novemsky, 2008: 3). Yatkinlik
etkisinde yatirimcilar irrasyonel olarak kaybeden yatirimlara baglanmaktadir. Yatkinlik etkisinin nedenleri
olarak kayiptan kagmma egilimi, beklentilerine iliskin 6nyargilari ve pismanlik egilimine yonelik agiklamalar1
siralamak miimkiindiir (D6m, 2003, s. 94-95).

Kendini Kontrol Edememe Egilimi: Bireylerin, kendi kontrolii altinda gerceklesmeyen olaylarin sonuglarmna etki
edebilme sanslarmin olduguna inanmalaridir. Bu otokontrol durumu, kisinin olumlu veya olumsuz yonde
asir1 tepkisine karsi kendini kontrol etmesi olayidir (Kiigiiksille ve Usul, 2012, s. 30).

Sahiplik Etkisi ve Statiiko Egilimi: Bireylerin sahibi olduklari nesneleri satarken sergiledikleri davrams ve
tutumlariyla, o nesneyi satin alma durumundaki tutumlari farklilagabilmektedir. Oyle ki; sahibi olduklar1 bir
ev veya arabayi satisa ¢ikardiklarinda sadece ona yaptiklart masraflar1 degil, ayn1 zamanda emeklerini ve
duygusal yaklasimlarini da satis fiyatina dahil ederler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 262).

Hedonik Diizeltme: Mevcut sonuglar1 6nceki sonuglarla birlestirme ve her bir sonucu ayr1 ayr1 degerlendirmek
yerine toplamlarinin degerlendirilmesidir. Bireyin karsilastig1 secenekleri mutlu olacag1 pozisyona ¢evirmesi
yani bu sekilde olasiliklar1 diizeltmesi hedonik diizeltme kuramiyla agiklanmaktadir (Thaler ve Johnson, 1990,
s. 647)

Cogunluga Uyma Egilimi: Tk olarak 1848’de Amerika’da "siirii psikolojisi" kavrami kullanilmaya baslanmigtir
(Baltag, 2015, s. 155). Belli kosullar altinda bireyler toplulugun verdigi kararmn daha faydali oldugu
diisiincesiyle ve topluluktan dislanmamak ic¢in alman Kkararlar1 sorgulamadan benzer davranislar
sergilemektedir (Ozan, 2010, s. 98).

2.5. Davranigsal Finans Ac¢isindan Risk

Risk, sonucun ne olacaginin belirsiz olmasidir, herhangi bir kararda olas1 sonuglardan en az biri konusunda
siiphe olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Roszkowski ve Davey, 2010, s. 43). Risk, tiim yatirim
seceneklerinin dogal bir o6zelligidir. Belirsizlik ve risk kavramlar1 birbirinden farkli anlamlar igerse de
genellikle birbirlerinin yerine kullanilmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 260).

Davrarnigsal finans bireysel tutumlara, psikolojik faktorlere odaklanmaktadir (Prabhakaran ve Karthika, 2014,
s. 12). Davranissal finansta gergekte riskin ne oldugu degil; insanlarin onu nasil algiladig énemlidir (Tacer,
2007, s. 115). Dolayisiyla insanlarin riske karsi tutumlari biligsel ve duygusal faktorler ile demografik faktorler
gibi cesitli faktorler tarafindan etkilenmektedir (Murgea, 2010, s. 3-4).

Roszkowski ve Davey’ e gore (2010, s. 43) risk algisi, biligsel bir eylemi ifade ederken, risk tolerans: kisilik
ozelligi ile ilgilidir. Peterson (2012, s. 418), risk algisin1 korkunun finans dilindeki en iyi karsihig1 seklinde
tanimlamaktadir. Ayrica dnyargili ve tarafli diigtinme egilimlerinin, risk algisinin gercek riskten sapmasma
yol agtigini ve risk algisinin yiiksek olmasinin risk primini yiikselttigini ifade etmektedir.

Finansal risk toleransi, belirsizligin maksimum olmasi durumunda bireylerin finansal karar vermeyi kabul
etmeye olan istekliligidir (Prabhakaran ve Karthika, 2014, s. 12). Risk toleransi, bir kisinin riske kars1 tutumunu
yansitan, karmagik psikolojik bir kavramdir (Hallahan vd., 2004, s. 59). Risk algisin1 6l¢gmek, disiplinler
arasinda farklilik gostermektedir ve {izerinde uzlasilmis genel bir risk dl¢iisii tanim1 yoktur (Decker, 1995, s.
2).

Yapilan aragtirmalar, bireylerin karakteristik 6zelliklerinin onlarin risk algisini ve riski iistlenme istekliligini
etkiledigini gostermektedir (Thomas ve Rajendran, 2012, s. 116). Karar alma siirecinde belirgin bir rol oynayan
duygularin da, bireylerin karakteristiklerine bagl oldugu bilinmektedir (Slovic vd., 2003, s. 6). Yatirimin
kendisi, her ne kadar bireysel yatirrmcilar profesyonel olsa bile, giiclii duygusal tepkilere neden olan bir
eylemdir (Lin, 2012, s. 773). Bu durumda yatirimcilar o anki ruh haline gére risk alabilmektedir, insanlarin beg
dakika sonra hatta birkag saniye sonra bile duygular1 degisebilmektedir. Duygularla birlikte risk alma istegi
de degismektedir. Riskler karsisindaki insanlarm tavrmin, duygulardan neden bu kadar etkilendigi beyin
ilizerine yapilan ¢alismalarla ortaya konmaktadir (Zweig, 2011, s. 181). Yine Istanbul 6rnekleminde tiiketici
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tercih ve davranislar1 konusunda yapilan bir calismada, tiiketici davranislarimin finansal algida risk
unsurlarini asag gektigi gozlemlenmistir (Hobikoglu, 2013, s.69).

3. YONTEM

Yapilan ¢alismada anket tiiriinde veri toplama tekniginin kullanildig nicel arastirma yontemi kullanilmistir.
Anket toplama yontemi olarak ise, zaman ve maliyetten tasarruf gibi avantajlar1 diisiiniilerek online anket
tercih edilmistir. Arastirmanin anakiitlesini telekominikasyon sektoriindeki bir firmanimn ¢agri merkezi calisan
12000 kisi olusturmaktadir. Evrenin biiyiikliigliniin bilindigi durumlarda asagidaki formiil kullanilarak
orneklem biiyiikliigiine ulasilabilir (Naing vd., 2006, s.9);

N (t1-a)? (p.q) N: Evrendeki kisi say1s1.
N=--mmmmmmomm oo p: Arastirdigimiz durumun sikligr.
Sz (N-1)+52 (p.q) q:1p

s:Aragtirmaci tarafindan kabul edilen 6rnekleme hatasi
t : Kabul edilen anlamlilik diizeyi

Farkl1 anakiitle biiytikliiklerinde olmasi gereken minimum 6rneklem biiyiikliikleri a= 0.05 i¢in yilizde 3, yiizde
5 ve ylizde 10 hata paylar: ile bu arastirmanin yiizde 5 hata pay: ile minimum 378 katihmciya ulasmak
hedeflenmistir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004, s.50). Kasim-Aralik 2019 tarihleri arasinda rasgele drnekleme
yontemi ile segilen 401 katilimci tarafindan online anket formlar: doldurulmustur. Dolayisiyla analize alinan
401 anket formunun, 6rneklem biiyiikliigii agisindan yeterli oldugu tespit edilmistir.

Arastirma modeli Sekil-1'de gosterilmistir.

Davranissal Finans

*Yatirim Korliigii ve Kazanma Tutkusu

*Asina Olma

*Belirsizlikten Kaginma

*Odenen Bedele Inang

*Inanma

*Kararda Muhafazakarlik ve Cagrisim
*Bilirkisi ve Falcilik

v

Risk Alma Diizeyi

Sekil 1: Aragtirma Modeli
Arastirma modeli ¢ergevesinde olusturulan hipotezler asagida siralanmistir.
Hipotez 1: Risk Alma Diizeyi ile davranigsal finans egilimleri arasinda pozitif bir iligski vardur.
Hipotez 2: Davranigsal finans egilimleri risk alma diizeyini pozitif yonde etkiler.
Hipotez 3: Risk alma diizeyi arasinda demografik verilere gore farklilik vardar.

Istatistiksel analizler kapsammda normal dagilima uygunlugun test edilmesi i¢in Shapiro-Wilk testi
kullanilmistir. Risk alma diizeyi ile davranigsal finans egilimleri arasmdaki iligskinin testi i¢in Spearman
Korelasyon katsayisi, davranigsal finans egilimlerinin risk alma diizeyine etkisi igin ise Coklu Dogrusal
Regresyon analizi kullanilmigtir. Istatistiksel analizler IBM SPSS statistics 22.0 programimnda yapilmis olup,
anlamlilik diizeyi 0,05 alinmistur.

3.1. Veri Toplama Araclar1

Aragtirmada veri toplama amaciyla “ Kisisel Bilgi Formu “, “ Davranigsal Finans Olgegi “ ve “ Risk Alma
Diizeyi Olgegi” kullanilmistir.

3.1.1. Kisisel Bilgi Formu

Aragtirmada yer alan katilmcilarm cinsiyetleri, yaglari, medeni durumlari, ¢ocuk sahibi olup olmama
durumlari, egitim diizeyleri ve calisma deneyimleri gibi sosyodemografik bilgilerini toplamak amaciyla 6
sorudan olusan kisisel bir bilgi formu hazirlanmistir.
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3.1.2. Davranissal Finans Olgegi

Arastirmada Cagri HAMURCU ve Suphi ASLANOGLU’ nun olusturdugu 42 maddeden olusan Davranissal
Finans Glgegi kullanilmistir. Anketteki ilgili maddelerde besli derecelendirme 6l¢egi kullanilmistir. Olgek, en
olumsuzdan, en olumlu segenege dogru "Kesinlikle Katilmiyorum”, “Katilmiyorum”, “Kararsizim”,
“Katiliyorum” ve Kesinlikle Katiliyorum" seklinde puanlanmistir. Bu puanlamada en olumlu ifade 5 ve en
olumsuz ifade ise 1 olarak kabul edilmis ve bu sekilde yorumlanmistur.

3.1.3. Risk Alma Diizeyi Olcegi

Bu ¢alismada risk toleransini dlgmek iizere, Grable ve Lytton (1999) tarafindan gelistirilen 6lgek ve risk
toleransini skorlama bigimleri kullanilmistir. Bireylerden risk alma egilimlerini tanimlamalari, ellerinde para
olmasi halinde hangi yatirim araglarin sececekleri ve yatirimlarinda kazanma ve kaybetme ihtimallerine
gore sececekleri risk diizeylerini belirlemeleri istenmis ve bu amagla 13 soru yoneltilmistir. Olgege ait
puanlama, sorulan sorulara a=1; b=2; c=3; d=4 gibi agirliklandirma puan verilerek yapilmistir.

3.1.4. Davranigsal Finans Olgegi'nin Faktor Yapisi
Tablo 1: Davranigsal Finans Olgegi Faktor Analizi Sonuglari

Faktor 1: Yatirim Korliigii ve Kazanma Tutkusu (Agiklanan Varyans: 22,738) Faktor Yiikleri
Madde 32 0,775
Madde 16 0,735
Madde 14 0,661
Madde 13 0,516
Madde 25 0,516
Faktor 2: Asina Olma ve Belirsizlikten Kacinma (Agiklanan Varyans: 10,215)

Madde 9 0,744
Madde 39 0,731
Madde 30 0,692
Madde 23 0,679
Faktor 3: Odenen Bedele inang (A¢iklanan Varyans : 7,291)

Madde 20 0,753
Madde 15 0,648
Madde 10 0,630
Faktor 4: Inanma (Agiklanan Varyans: 5,439)

Madde 7 0,750
Madde 6 0,749
Faktor 5: Kararda Muhafazakarlik ve Cagrisim (A¢iklanan Varyans: 5,063)

Madde 4 0,748
Madde 5 0,684
Faktor 6: Bilirkisi ve Falcilik (Ag¢iklanan Varyans: 4,858)

Madde 34 0,589
Madde 42 0,574

KMO testi “Davranigsal Finans Olgegi” icin %88 (0,889) “diir. 0,889>0,50 oldugundan dlcek faktdr analizi igin
uygundur. Bartlett testi 6lgek igin anlamli (p<0,001) oldugu igin degiskenler arasinda yiiksek korelasyonlar
mevcuttur ve kullanilan 6lgek i¢cinde veri seti faktor analizi i¢in uygundur (Kalayci, 2010: 325).

Faktor ytikleri uygun olmadigi icin Madde 1, 2, 3, 8, 11, 12, 17, 18, 19, 21,22, 24, 26, 27, 28, 29, 31, 33,35, 36, 37,
38, 40, 41 olmak tizere dlgekten 24 madde ¢ikarilmistir. Olgegin faktor yapisi Tablo 1’de sunulmustur.

Ozdeger istatistigi (Eigenvalue) 1’den biiyiik olan 6 faktor s6z konusudur. Birinci faktdr toplam varyansmn
%22,738'ini, birinci ve ikinci faktorler birlikte toplam varyansmn %33,953"{inii agiklamaktadir. Alt1 faktor ise
toplam varyansin % 55,603'{inii agiklamaktadir.
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3.1.5. Olgeklerin Giivenirlik Analizleri

Davranissal Finans Ok;eginin i¢ tutarlilik katsayis1 Cra = 0,812 olarak, Risk Alma Diizeyi Olgeginin i¢ tutarlilik
katsayis1 Cra=0,610 olarak hesaplanmistir. Bu degerler kullanilan 6l¢eklerin oldukga giivenilir oldugunu ifade
etmektedir (Kalayci, 2010: 320).

4. BULGULAR
4.1. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri
Arastirmada yer alan katilimcilarin 6zellikleri asagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Frekans Yizde Birikimli Yiizde
Cinsiyet Kadin 216 53,9 53,9
Erkek 185 46,1 100
Yas 18-25 92 22,9 22,9
26-34 196 48,9 71,8
35-44 91 22,7 94,5
45-54 17 4,2 98,8
55-64 4 1 99,8
65+ 1 0,2 100
Medeni Durum Evli 208 51,9 51,9
Bekar 193 48,1 100
Cocuk Sahibi Olma Durumu Var 170 42,4 42,9
Yok 226 56,4 100
Egitim Diizeyi Lise 96 23,9 23,9
Lisans 261 65,1 89
Yiiksek Lisans 42 10,5 99,5
Doktora 2 0,5 100
Calisma Deneyimi 1 yildan az 59 14,7 14,7
1-3 y1l 64 16 30,7
3-5 yil 50 12,5 43,1
5-10 y1l 120 29,9 73,1
10 yildan fazla 108 26,9 100

Katilimailarm %53,9'u kadmn, geriye kalan %46,1'i ise erkektir.

Katilimcilarm %48,9'u 26-34 yas araliginda, %22,9'u 18-25 yas araliginda, %22,7’si 35-44 yas araliginda, %4,2’si
45-54 yas araligindadir. 55-64 ve 65+ yas araliginda olan katilimcilar ise daha kiigiik yiizdelerle karsimiza
¢gikmaktadir. Katilmailarin %51,9'u evli, %48,1’i ise bekardir. Cocuk sahibi olan katilimcilarin oram
%42,4' diir. Katilmcilarm %23,9"u lise egitim diizeyinde, %65,1'i lisans egitim diizeyinde, %10,5'i yiiksek lisans
egitim diizeyinde, %0,5i ise doktora egitim diizeyindedir. 1 yildan az calisma deneyimine sahip olan
katilimcilarin orant %14,7, 1-3 yil ¢alisma deneyimine sahip olan katilimcilarm oran1 %30,7, 3-5 yil ¢alisma
deneyimine sahip olan katilimcilarm oran1 %12,5, 5-10 y1l ¢alisma deneyimine sahip olan katilimcilarin orani
%29,9, 10 yildan fazla ¢calisma deneyimine sahip olan katilimcilarin orani %26,9’dur.
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4.2. Katilimcilarin Davranigsal Finans Egilimleri
Katilimailarin Davranigsal Finans Egilimleri Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: Davranissal Finans Egilimleri

Egilim Ortalama Standart
Sapma

Yatirim kararmi bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim 3,005 1,381
bilgilerine itibar etmem.
Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam. 3,246 1,334
Yatirim kararlarindaki basarinin kisisel yeteneklerimden 3,967 1,235
kaynaklandigina inanirim.
Yatirimlarimi kendim yonetebildigim 6l¢iide kazanma ihtimalim 4,137 1,092
artar.
Daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga 3,877 1,239
yatirim yapmakta tereddiit ederim.
Kolayca sahip oldugum varlig kolayca elden ¢ikarabilirim. 3,212 1,393
Bir varliga doniik yatirim karar1 vermek i¢in son bir aylik 2,867 1,381
performansini izlemenin yeterli oldugunu diistiriim.
Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyii, 3,987 1,205
diisiik olasilikla ulastiramayacak olan portfdye tercih ederim.
Daha 6nce sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varligy, 3,414 1,341
tekrar bir firsat yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.
Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim. 3,755 1,262
Yatirim karar1 verirken dini inanglarimdan etkilenirim. 3,548 1,361
Daha once kazandigim bir yatirima diisiinmeden yeniden yatirim 3,671 1,298
yaparmm.
Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum. 3,384 1,391
Daha once islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha 4,169 1,118
sonra da rahatca yatirim yapabilirim.
Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen 3,371 1,313
gostergelere pek itibar etmem.
Son donemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang igin firsat 4,309 1,024
goririm.
Yatirim yaptigim varlikta kara gectigimde hizlica elden ¢ikaririm. 3,264 1,345
Uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarmndaki riski azalttigini 4,142 1,127
dastniirim.
Genel 3,629 1,315

Calisma {izerinde yapilan genel bir analiz ile davranissal finans literatiiriinde en yaygin sekilde incelenen
davranigsal finans egilimleri ortalamasmin arastirma konusu yatirimcilarda 3 iin iizerinde oldugu
goriilmiistiir. Besli Likert olgeklerde ortalamanin 1.00-2.33 (Diisiik); 2.34-3.66 (orta) ve 3.67 iistii (yiiksek)
olmak iizere ii¢ kesimde incelenebilmektedir. Bu duruma gore, katilimcilarin yatirrm kararlar iizerinde
davranissal finans egilimlerinin yiiksek seviyeye yakin oldugunu ortaya koymaktadir.

4.3. Katilimcilarin Risk Alma Egilimleri
Katilimcilarin risk alma egilimlerini gosteren sorulara verdikleri cevaplar asagidaki gibidir;

1. Genelde, risk alma durumunuzla ilgili olarak en yakin arkadasmiz sizi nasil tanimlar?( Risk Alma
Durumu {le Tlgili Yakin Arkadag Degerlendirmesi)
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Risk alma durumlaryla ilgili katilimcilarin %38’i en yakin arkadasmin kendisini “risk almak igin oncelikle
yeterli arastirmayr yapmasi gerekir” seklinde tanimladigini, %33’{i“ihtiyath” olarak tanimladigmi, %18’i
“riskten uzak durur” seklinde tanimladigini, %11’i ise “riski ¢ok sever” seklinde tanimladigin belirtmistir.

2. Bir TV yarisma programindasiniz ve asagidakilerden birini se¢gmelisiniz. Hangisini segersiniz?( Tv
Yarisma Programinda Tercih Edilecek Durum)

Katilmcilarin %41’ %50 olasilikla 5.000 TL kazanma segenegini, %2311 %25 olasilikla 10.000 TL kazanma
secenegini, %20’si %5 olasilikla 100.000 TL kazanma secenegini, %16’s1 ise nakit 1.000 TL secenegini tercih
edecegini belirtmistir.

3. Omriiniizde bir kez yapabileceginiz bir tatil icin para biriktirmeyi yeni bitirdiniz. Fakat tatile gitmeden 3
hafta dnce isinizi kaybettiniz. Bu durumda ne yaparsiniz?( Isini Kaybetme Durumunda Tatil Plan1 )

Tatile gitmeden 3 hafta oncesinden isini kaybetme durumunda katilimcilarin %38’i tatil planmi iptal
edecegini, %32’si daga miitavazi bir yapacagini, %23’'ii is aramaya hazirlanmak i¢in zamana ihtiyaci
oldugundan planladig1 gibi tatiline gidecegini, %7’si ise birinci smif bir tatile gitmek igin son sansmin
olabilecegini diisiiniip tatilini uzatacagini belirtmistir.

4. Beklenmedik bir sekilde yatirrm yapmak i¢in elinize 20.000 TL verilirse, ne yaparsiniz? (20.000 TL ile Tercih
Edilecek Yatirim)

Beklenmedik sekilde ellerine verilecek 20.000 TL"yi katilimcilarin %48'i bir banka hesabina yatiracagini, %35’i
giivenilirligi yiiksek bir tahvile yatiracagini, %17’si ise bir hisse senedine yatiracagini belirtmistir.

5. Tecriibe agisindan diisiiniildiigiinde, hisse senetlerine yatirim yaparken ne kadar rahat hissediyorsunuz?(
Hisse Senedine Yatirim Sirasinda Hissedilen Rahatlik)

Hisse senetlerine yatirnm yaparken katilimcilarm %45’i hi¢ rahat hissetmedigini, %44'ti biraz rahat
hissettigini, %11'i ise ¢ok rahat hissettigini belirtmistir.

6. Risk kelimesini takiben akliniza ilk gelen sozciik asagidakilerden hangisidir? (Risk Kelimesini Takiben Akla
[k Gelen Sozciik)

Katilimcilarm %42’si risk kelimesini takiben akillarma ilk gelen sozciigiin “belirsizlik” oldugunu, %23
“firsat” oldugunu, 22’si “heyecan” oldugunu, %13'{i ise “kayip” oldugunu belirtmistir.

7. Bazi uzmanlar; altin, miicevher ve gayrimenkul gibi maddi varlik fiyatlarinin yiikselecegini tahmin
etmektedirler. Ayrica ayni uzmanlar tahvil fiyatlarinin ise diisebilecegini fakat devlet tahvillerinin normal
tahvillere gore daha giivenilir oldugu konusun da hem fikirdirler. Sizin yatimlarinizin ¢ogunlugunu ise,
yiiksek faizli devlet tahvili olusturmaktadir. Boyle bir durumda ne yapardiniz? (Maddi Varlik Fiyatlarinin
Yiikselecegi ve Ayni zamanda Tahvil Fiyatlarinin Diisecegi Durumda Atilacak Adim)

flgili durum kargisinda katiimeilarin %35'i ellerindeki devlet tahvillerini tutmaya devam edecegini, %32’si
ellerindeki devlet tahvillerinin satip yarisini bankaya yatirip diger yarisiyle maddi varlik alacagini, %26’s1
ellerindeki devlet tahvillerini satip tiim para ile maddi varlik alacagini, %7’si ise ellerindeki devlet tahvillerini
satip tiim parayr maddi varliklara yatiracagini hatta daha fazla maddi varlik alabilmek igin borg alacagini
belirtmistir.

8. Asagida 4 yatirnm segenegine iliskin verilen en iyi ve en kotii durumlar degerlendirdiginizde, sizin
tercihiniz hangisi olurdu? (Yatirim Seceneklerine {liskin Degerlendirme)

Katiimcilarin %341 tercihinin “ en iyi ihtimalle 2.600 TL kazanmak / en kotii ihtimalle 800 TL kaybetmek”
olacagini, %25’i “en iyi ihtimalle 800 TL kazanmak / en kotii ihtimalle 200 TL kaybetmek” olacagmi, %211 “
en iyi ihtimalle 4.800 TL kazanmak / en kotii ihtimalle 2.400 TL kaybetmek” olacagini, %20’si ise “en iyi
ihtimalle 200 TL kazanmak / en kotii ihtimalle hicbir sey kazanamamak olacagini belirtmistir.

9.Sahip oldugunuz her seye ek olarak size 1.000 TL verildi, bu parayla ilgili olarak asagidaki iki durumdan
birini se¢gmeniz gerekirse, hangisini segersiniz? (Ekstra 1.000 TL Icin Yapilacak Se¢im)
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Katilmeilarin %56’s1 kendilerine ek olarak verilecek 1.000 TL'yi kesin 500 TL kazandiracak bir yere
yatiracagini, %44t %50 ihtimalle 1.000 TL kazandircak, %50 ihtimalle hi¢bir sey kazandirmayacak bir yere
yatiracagini belirtmistir.

10. Sahip oldugunuz her seye ek olarak size 2.000 TL verildi, bu parayla ilgili olarak asagidaki iki durumdan
birini segmeniz gerekirse, hangisini segersiniz? (Ekstra 2.000 TL Igin Yapilacak Secim)

Katilmcilarin %76’s1 kendilerine ek olarak verilecek 2.000 TL'yi kesin 500 TL kaybettirecek bir yere
yatiracagini, %24’11 %50 ihtimalle 1.000 TL kaybettirecekk, %50 ihtimalle hicbir sey kaybettirmeyecek bir yere
yatiracagini belirtmistir.

11. Bir akrabanizin size, tiim paray1 asagidaki segeneklerden birine yatirmaniz kosuyla 100.000 TL miras
biraktigini diisiiniin, buna gére hangi alternatife yatirim yapardmiz? (100.000 TL Miras le Yapilacak
Yatirim)

Katihmcilarin %48’i miras birakilan 100.000 TL'yi altin, giimiis ve petrol gibi iirtinlere yatiracagmni, %23’
hisselerden ve tahvillerden olusan bir yatirim fonunu yatiracagini, %19"u bir bankanin mevduat hesabina
yatiracagini, %10"u 15 hisseden olusan portfoye yatiracagini belirtmistir.

12. 20.000 TL'niz var ve bununla yatirim yapmak zorundasmiz. Asagidaki yatirim seceneklerinden size en
cekici gelen hangisidir? (100.000 TL fle Yapilacak Yatirim)

Katilimcilarin %46s120.000 TL ile %60 diisiik riskli, %30 orta riskli, %10 yiiksek riskli yatirimlari, %36’s1 %30
diisiik riskli, %40 orta riskli, %30 ytiiksek riskli yatirimlari, %181 %10 diisiik riskli, %40 orta riskli, %50 yiiksek
riskli yatirimlari tecih edecegini belirtmistir.

13. Deneyimli bir jeolog olan giivenilir arkadasmiz ve komsunuz, altin madeni arama tizere olusturulacak bir
girisimi finanse etmek i¢in bir grup yatirimciy1 bir araya getiriyor. Girisim basarili olursa, yatirilan paranin 50
ile 100 kat1 geri 0denebilir. Ancak madende altin bulunamamasi durumunda ise tiim yatiriminiz degersiz hale
gelecektir. Arkadasmiz, basar1 sansmin %20 oldugunu tahmin ediyor. Eger paraniz varsa, bu yatirim icin ne
kadarmi kullanirdiniz? (%20 Basar1 Orani Olan Yatirim Plani Icin Alinacak Karar)

fgili durum kargisinda katilmcilarin %38'i 1 aylik maaglarmi yatiracagini, %351 hicbir sey yatirmayacagini,
%17’si 3 aylik maaslarini yatiracagini, %10’u 6 aylik maaslarmi yatiracagini belirtmistir.

4.4. Davranigsal Finans Egilimi ve Risk Alma Diizeyi Arasindaki Iliski Analizi
Katilimcilarin davranigsal finans egilimi ve risk alma diizeyi arasindaki iliski Tablo 4’te sunulmustur.
Tablo 4 : Olgekler Arasi Korelasyon Katsayilari
H @ ©) (4) ©) (6) ) )
(1)Davranigsal Finans Olgegi 1 0,809** 0,754* 0,68% 0,512** 0,625** 0,418* 0,138**

(2)Yatirim Korliigii ve
Kazanma Tutkusu

1 0,509** 0,479** 0,332**  0,403**  0,172**  0,205**

gﬁi‘ig ::zzmma 1 0394% 0269% 0415% 0,356* 0,117*
(4)Odenen Bedele Inang 1 0261* 0321* 0,187 0,069
(5)Inanma 1 0,257**  0,224**  0,085*
i?léz;i;ll; Muhafazakarlik 1 0114  0,074*
7)Bilirkisi ve Falcilik 1 0,01*
$

8)Risk Alma Diizeyi Olcegi 1
8) yi Olgeg

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Yapilan analiz sonucunda davranigsal finans 6lgegi ve davranissal finans alt boyutlari ile risk alma diizeyi
arasinda dogrusal ayn1 yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Yani katilimcilarin davranigsal finans egilimleri
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arttikca finansal risk tolerans skorlar1 da artmaktadir. Katilimcilarin “Davranissal Finans”, Yatirim Korligii
ve Kazanma Tutkusu”, “Asina Olma ve Belirsizlikten Ka¢inma”, Odenen Bedele inang”, “Inanma” ve
“Kararda Muhafazakarlik”, “Bilirkisi ve Falcilik” ve Cagrisim” diizeyleri arttik¢a finansal risk tolerans skorlar1
da artmaktadir. H: Hipotezi kabul edilmisgtir.

4.5. Risk Alma Diizeyinin Yordanmasina iligkin Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglar:

Risk Alma Diizeyi Olgegi'nin yordanmasina iliskin ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglar1 Tablo 5'de
verilmisgtir.

Tablo 5: Risk Alma Diizeyinin Yordanmasma iliskin Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglar1

B Standart B t P R R F;p
Hata kare
(Constant) 18,579 2,289 8,117 <0,001 0,955 0,912 656,510;
<0,001

Yatirim Korliigii ve Kazanma 2,038 0,115 0,353 18,759 <0,001

Tutkusu
Asgina Olma ve Belirsizlikten 2,178 0,151 0,284 14,388 <0,001
Kag¢inma
Odenen Bedele inan(; 1,665 0,153 0,194 10,884 <0,001
Inanma 2,233 0,205 0,184 10,869 <0,001
Kararda Muhafazakarlik ve 1,303 0,188 0,121 6,94 <0,001
Cagrisim
Bilirkisi ve Falcilik 3,145 0,229 0,232 13,759  <0,001

Tablo 5 incelendiginde risk alma diizeyinin bir biitiin olarak Davranigsal Finans Olgegi ile agiklandig
goriilmektedir. (F=656,510; p<0,001) Risk alma diizeyindeki degisimin %91’i Davranigsal Finans Olgegi
tarafindan agiklanmaktadir. (R=0,955, R* = 0,912) Regresyon katsayilarinin anlamliligina iliskin t teti
sonuglar incelendiginde goreli anlam sirasmin sirasiyla Yatirim Korligli ve Kazanma Tutkusu (3=0,353),
Asina Olma ve Belirsizlikten Kaginma (3=0,284), Bilirkisi ve Falcilik ( $=0,232), Odenen Bedele Inang (3=0,194),
Inanma (B=0,184) ve Kararda Muhafazakarlik ve Cagrisim (3=0,121) oldugu goriilmiistiir.

Elde edilen sonuglara gore “Hipotez 2: Davranigsal finans egilimleri risk alma diizeyini pozitif yonde etkiler.”
kabul edilmistir.

Tablo 6: Risk Alma Diizeyinin Cinsiyete Gore Fark Analizi Sonuglar1

Olgekler Cinsiyet medyan(min-max) p
Risk Alma Diizeyi Kadin 28(17-45) 0,013
Erkek 30(16-44)

Finansal risk tolerans skorlar1 (risk alma diizeyi) cinsiyete gore anlaml diizeyde farklilasmaktadir (p<0,05).
Erkeklerin finansal risk tolerans skorlar1 kadinlara gore daha yiiksektir. Hs Hipotezi kabul edilmistir.
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5. SONUC VE TARTISMA

Arastirma sonuglarinda gore “Yatirmmlarmmi kendim yonetebildigim oOlciide kazanma ihtimalim artar”
(4,137), gibi sorulara verilen skorlarin yiiksekligine bakildiginda bireylerin kendilerine olan giiven ve
inanglari, kendi yeteneklerini, yapabileceklerini abartmalari, kendi tahminlerine ve sezgilerine gereginden
fazla giivenmeleri finansal piyasalardaki yatirimcilarda en ¢ok rastlanan egilimlerdendir. Asir1 giiven
bireylerin riskleri oldugundan diisiik tahminlemesine ve olaylara hakimiyetindeki becerilerine abartili 6nem
vermeye neden oldugu i¢in hatali yatirim sonuglarina yol agabilir.

“Yatirmm kararlarindaki basarinin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigina inanirim”(3,967), gibi sorulara
verilen cevaplarin skorlarina bakildiginda bireyler basarili sonuglar1 kendi yeteneklerine, tahminlerine,
sezgilerine, bilissel yetilerine baglarken, basarisizliklar1 ise digsal olgulara baglayaraka kendine atfetme
yanhiligima uygun davranirlar. Bu calismada da katilimcilar kendine atfetme yanliligi tasimaktadirlar.
Katilmcilar bagsarili durumlar1 kendilerine, basarisizliklar: ise piyasa ve makroekonomik degiskenler gibi
durumlara baglamaktadirlar. Bu durum bireyleri asir1 giivenli bir yatirrmc1 yaparak daha riskli yatirmm
kararlar1 almasma neden olur. Kendine atfetme yanliligi beraberinde asir1 giiveni getirir, dolayisiyla hem
kendine asir1 giivenen hem de biitiin iyi sonuglar1 kendi yeteneklerine baglayan yatirimci, getirilerini
diisiirecek riskli yatirim kararlar1 verebilecektir.

“Yatirim kararini bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar etmem.”( 3,005), gibi sorulara
verilen cevaplarin skorlarina bakildiginda muhafazakarlik yanliligi tasiyan bireysel yatirimcilar yeni gelen
bilgilere ya ¢ok diisiik tepki verirler ya da hig¢ tepki vermezler. Yatirimcilar giincellenen bilgilere kulak
asmadan daha onceki bilgilere ve verdikleri kararlara siki sikiya baglidirlar. Yeni trend, yeni bilgi, yeni fiyat
hareketleri muhafazakarlik yanlilig1 tasiyan bireysel yatirimci igin 6nemli degildir. Bu bireyler yeni bilgiye
tepki gosterse bile bu reaksiyon yeni bilgileri degerlendiremeyecek seviyede yavas olmaktadir. Statik olmayan
finans piyasalarinda bireylerin daha dikkatli davranip, yeni gelen haberleri de degerlendirerek kararlarmni
giincelleyebilecek sekilde davranmasi yatirimlarmin olasi getirilerini arttiracaktir.

Yatirimcilar yatirim araglari ile ilgili yeterli derecede bilgiye sahip degilse, bilgiye ulasmak son derece zor ve
maliyetli ise, edindigi bilgilerin dogrulugu konusunda tereddiitleri varsa, kisisel onyargilarmi bir tarafa
birakarak ¢ogunlugu takip etmektedir. Sadece moda ve sosyal baskidan dolayz siirii davranisi sergileyenler
de vardir. Katilimcilarin farkli yatirim tercihleri ile ilgili diisiinceleri ve davranigsal egilimleri sorgulandiginda
toplumda siirii hissine kapilarak hareket etme durumu s6z konusudur.

Arastirmada yapilan korelasyon analizine gore katilimcilarin davranigsal finans egilimleri arttik¢a risk alma
diizeylerinin de arttig1 goriilmiistiir. Yine katilimcilarin yatirim korliigii ve kazanma tutkusu, asina olma ve
belirsizlikten kaginma, 6denen bedele inang, inanma, kararda muhafazakarlik ve ¢agrisim, bilirkisi ve falcilik
diizeyleri arttik¢a risk alma diizeylerinin arttig1 gozlemlenmistir.

Yapmis oldugumuz ¢alismada erkek katilimcilarin risk alma diizeyinin kadin katiimcilardan yiiksek olmasi
sonucu benzer c¢alismalarla paralellik gostermekte (Giimiis, Kog¢ ve Agalarova, 2003), bazi arastirmalarla ise
celismektedir (Kahyaoglu, 2011).

Buradan yola ¢ikarak girisimci kisiliklerde bulunmasi istenen risk alma davranisinin nasil olustugunu
anlayabilmek icin davranigsal finans egilimleri Olglilerek farkli aragtirmalar yapilabilir. Ayn1 zamanda
davranigsal finansin yatirim psikolojisi, yatirimci onyargilar: gibi farkli boyutlarda incelenmesi nem
tagimaktadair.
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