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SAKA, Gamze. Davranigsal Finans Kapsaminda 18-35 Yas Arasi Geng

Yatirimcilarin Yatirim Kararlarini Etkileyen Psikolojik Faktorler, Yiiksek Lisans Tezi,

Ankara, 2024.

Davranigsal finans, bireylerin yatirim kararlarinda yalnizca rasyonel
degerlendirmelere degil, ayn1 zamanda psikolojik faktorlerin etkisine de vurgu yapan
bir yaklasimdir. Bu calismada, 18-35 yas aras1 geng yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyen psikolojik faktdrlerin belirlenmesi amaclanmistir. Arastirma, asir1 giiven,
asir1 iyimserlik, siirii davranisi, risk psikolojisi ve asir1 kotiimserlik gibi davranissal
finans degiskenlerinin, gen¢ yatirimcilarin yatinm kararlart iizerindeki etkisini
incelemistir. Bu faktorlerin gen¢ yatirimcilarin karar alma siireclerindeki roliinii

anlamak, finansal piyasalarin daha etkin bir sekilde islemesine katki saglayabilir.

Aragtirma kapsaminda nicel yontem kullanilmis ve veriler online anket
yontemiyle toplanmistir. Arastirmaya, kolay ulasilabilir 6rnekleme yoOntemiyle
belirlenen 535 gen¢ yatirimci katilmistir. Verilerin toplanmasinda Medetoglu ve
Saldanli (2022) tarafindan gelistirilen "Davranissal Finans Olgegi" ile Imamoglu
(2023) tarafindan gelistirilen "Psikolojik Faktorler Olgegi" kullanilmistir. Elde edilen
veriler, SPSS programi aracilifiyla ¢coklu regresyon analizi, t-testi ve tek yonlii varyans

analizi (ANOVA) gibi istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir.

Arastirmanin sonuglari, asir1 kdotiimserlik degiskeninin digsal faktorler
degiskeni iizerinde anlamli bir yordayici oldugunu ortaya koymustur. Cinsiyet
degiskenine gore kadinlarin siirii davranigi egiliminin erkeklerden daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Yas gruplar arasinda, 18-20 yas grubundaki bireylerin demografik
ozellikler boyutunda daha yiiksek puan aldig1, egitim diizeyi arttik¢a biligsel yanilsama
farkindaliginin da arttig1 belirlenmistir. Gelir diizeyine gore anlamli bir fark
bulunmazken, yatirimi olmayan bireylerin daha kétiimser oldugu ve yatirimi olanlarin

demografik 6zellikler boyutunda daha yiiksek puan aldig1 gézlemlenmistir.

Bu bulgular, gen¢ yatirnmcilarin psikolojik egilimlerinin yatirim kararlarim
nasil etkiledigini anlamak ve bu etkileri dengelemeye yonelik stratejiler gelistirmek
acisindan onemlidir. Arastirmanin sonuglari, gen¢ yatirimcilarin daha bilingli ve
rasyonel yatirim kararlar1 alabilmesi i¢in finansal egitim programlarinin ve rehberlik

hizmetlerinin gelistirilmesine katki saglamaktadir.



Anahtar Sozciikler: Davranissal Finans, Yatirim Kararlari, Geng Yatirimei, Finans



ABSTRACT

SAKA, Gamze. Psychological Factors Affecting the Investment Decisions of
Young Investors Between the Ages of 18-35 in the Scope of Behavioural Finance,
Master's Thesis, Ankara, 2024.

Behavioral finance emphasizes the influence of psychological factors
alongside rational evaluations in individuals' investment decisions. This study aims to
identify the psychological factors affecting the investment decisions of young
investors aged 18-35. The research examines the impact of behavioral finance
variables such as overconfidence, excessive optimism, herd behavior, risk psychology,
and excessive pessimism on young investors' decision-making processes.
Understanding the role of these factors can contribute to the more efficient functioning

of financial markets.

A quantitative method was employed in this research, with data collected
through an online survey. The study included 535 young investors selected using a
convenience sampling method. Data were gathered using the "Behavioral Finance
Scale" developed by Medetoglu and Saldanli (2022) and the "Psychological Factors
Scale" developed by imamoglu (2023). The collected data were analyzed through
statistical methods such as multiple regression analysis, t-tests, and one-way analysis
of variance (ANOVA) using the SPSS program.

The results revealed that excessive pessimism was a significant predictor of the
external factors variable. It was also found that women exhibited higher herd behavior
tendencies than men. Among age groups, individuals aged 18-20 scored higher in the
demographic characteristics dimension, while awareness of cognitive biases increased
with higher education levels. Income levels did not show a significant difference, but
non-investors were found to be more pessimistic than investors, and investors scored

higher in the demographic characteristics dimension.

These findings are crucial for understanding how psychological tendencies
influence young investors' decision-making processes and for developing strategies to
balance these effects. The results of the study highlight the importance of creating
financial education programs and guidance services to enable young investors to make
more informed and rational investment decisions. This research contributes to the

literature by providing insights into the behavioral and psychological tendencies of



young investors, aiming to enhance their financial success and promote a more stable
investment environment.

Keywords: Behavioural Finance, Investment Decisions, Young Investor, Investor,
Finance
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GIRIS

Davranigsal finans, psikolojik ve sosyolojik teorilerin bir birlesimi olarak
finansal karar verme anlayisini gelistirmektedir. Bu baglamda, psikolojik unsurlarin
yatirimcilarin eylemleri ve karar alma siirecleri tizerindeki etkilerini analiz ederek bu
stireclere derinlemesine ve kapsamli bir perspektif sunmayir hedeflemektedir.
Geleneksel finans teorisi, bireylerin davranigsal ve psikolojik yonlerinin, finansal
konulara iligkin karar alma siireglerinde ne denli 6nemli oldugunu genellikle g6z ardi

etmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2007, s. 15).

Geleneksel finans teorisinin temelinde iki ana fikir yer almaktadir. Ilki,
beklenen fayda teorisi olup, bireylerin karar verme siireglerinde rasyonel bir
yaklagimla hareket ettiklerini savunmaktadir. ikincisi ise, etkin piyasa hipotezi olup,
finansal piyasalarin etkin bir sekilde isledigi ve varlik fiyatlarinin gergek i¢ degerlerini
dogru bir sekilde yansittigin1 6ne siirmektedir. Davranigsal finans, beklenen fayda
teorisinin finansal piyasalardaki igleyigini ve bu siireglerin biligsel Onyargilar ile
duygusal faktorlerden nasil etkilendigini incelemektedir. Ancak teorik olarak bu
rasyonellik, bireylerin karar alma siireclerinin karmasikligini tam anlamiyla

aciklayamamaktadir.

Beklenti teorisi, bireylerin karar alma siire¢lerinin psikolojik ve davranigsal
yonlerini ele alan ilk kapsamli ¢ergeve olarak, Kahneman ve Tversky tarafindan 1979
yilinda gelistirilmistir. Bu teoriye gore, bireyler karar alma siireglerinde her zaman en
optimal sonuglar1 elde edememekte; kazan¢ durumlarinda riskten kaginma, kayip
durumlarinda ise riski tercih etme egilimi gostermektedirler. Ayrica, segeneklerin
sunulug bi¢iminin bireylerin karar verme siireclerini nasil etkileyebilecegi de ortaya
konmustur. Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmalarinda, geleneksel finansin insanlari
"rasyonel", davranigsal finansin ise bu davranislar1 "normatif" olarak siniflandirdig:

belirtilmektedir (Statman, 1999, s. 26).

Etkin piyasa hipotezi, yatirnmcilarin mantikli ve akillica se¢imler yaptigi
varsayimima dayanmakta ve bu nedenle menkul kiymetlerin dogru bir sekilde
fiyatlandirildigina inanmaktadir. Bununla birlikte, bireysel alim ve satim
davraniglarinin  6ngoriilemezligi ve baglantisizligi nedeniyle piyasa fiyatlarinin
belirlenmesinde etkisiz oldugu da kabul edilmektedir. Shleifer (2000) ve Ritter (2003)

gibi aragtirmacilar piyasalarin rasyonel bir sekilde isledigini savunurken, Debondt ve



Thaler (1985) ile Black (1986) tarafindan belirlenen anomaliler, etkin piyasa
hipotezinin smirlarin1 gozler 6niine sermektedir. Davranigsal finans, bireylerin karar
verme siireglerindeki bilissel hatalar ve onyargilara odaklanmaktadir. Kahneman ve
arkadaslar1  (1998), bu Onyargilarin  piyasalardaki catigmalar1  artirdigim

kanitlamaktadir.



BOLUM 1: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Geleneksel Finans

Geleneksel finans anlayisi, yatirnmeilarin her zaman rasyonel davrandigini ve
akilc1 segimler yaparak yatirim kararlar1 aldigini varsaymaktadir. Bu yaklasim,
standart finans ve ekonomi teorilerine dayanmakta olup, yatirimcilarin hisse senedi
alim-satim siireclerinde mantikli ve bilingli kararlar verdigi inancini tasimaktadir. Bu
baglamda, ekonomik gostergelerin analizi, sirketlerin mevcut durumlarinin
degerlendirilmesi ve yatinm kararlarinin alinmasinda mevcut tiim bilgilerin
kullanilmast 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, gelecegi ongérme siirecinde bu

bilgilerin dogru bir sekilde yorumlanmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

1.2. Geleneksel Finans Kuramlar

Geleneksel finansal teorilere gore yatirimcilarin rasyonel davranarak akillica
secimler yaptig1 varsayilmaktadir. Bu dogrultuda, yatirnm kararlarinin alinmasinda
matematiksel hesaplamalarin kullanilmasi, gegmiste yapilan hatalarin tekrarlanmasini
onlemek adma Onerilmektedir. Geleneksel finans yaklasiminda, yatirimcilar dis
kosullardan bagimsiz olarak kendi kazanglarini en iist diizeye ¢ikarmayi hedefleyen
rasyonel bireyler olarak kabul edilmektedir. Ancak bu teoriler, bireylerin birbirinden
farkli 6zelliklere sahip oldugunu ve ayni kosullar altinda dahi farkli bakis acilariyla
farkli kararlar alabileceklerini géz ardi edebilmektedir (Uluyol, 2021, s. 45).

1.2.1. Beklenen fayda kuram

Daniel Bernoulli, 18. yilizyillda fayda fonksiyonu ve risk oOl¢limiine dayali
olarak beklenen fayda teorisini gelistirmistir. Beklenen fayda teorisi, riskli durumlarda
karar alma siireclerinde 6ne ¢ikan temel bir teoridir. Bu teoriye gore, tehlikeli bir
ortamda alinan her karar bir dizi olas1 sonuca yol agmakta ve bu sonuglarin olasiliklar
onceden bilinmektedir. Teori, bireylerin riskli segeneklerle karsilastiklarinda beklenen
fayday1r maksimum diizeye ¢ikarma egiliminde olduklarini 6ne stirmektedir. Bunun
nedeni, bireylerin her olast sonucun faydasinin agirlikli toplamini en yiiksek seviyede

sunan secenegi tercih etmeleridir (Levy, 1992, s. 45).

Bernoulli, ¢aligmasinda azalan marjinal fayda kavramini ve bu kavramin karar
alma siiregleri iizerindeki etkilerini gostermistir. Her segenegin beklenen degeri veya

dogrusal faydasi genellikle karar alma siireclerinde rehberlik etmektedir. Azalan



marjinal fayda kavrami, Bernoulli’nin ¢aligmasindan sonra logaritmik fayda
kavramina evrilmistir. Bu teoriye gore, bir lirliniin degeri, yalnizca maliyetine degil,
ayni zamanda sundugu faydalara dayanmalidir. Bir {iriinlin maliyeti sabit kalirken,
kullaniglilig1 bireyin 6zel durumuna gore degisiklik gostermektedir. Sonug olarak,
gelirlerindeki kiiglik bir artis, daha az gelire sahip bireyler i¢in daha dnemli bir etki

yaratmaktadir.

Beklenen fayda teorisi, yatirnmcilari rasyonel olarak tanimlamakta ve onlarin
en yiiksek kar1 elde etmek icin akilc1 davrandigini varsaymaktadir. Belirsiz durumlarda
bireyler, genellikle Bayes istatistik kuralin1 kullanarak risk almaktan kagcinmakta, daha
sonra potansiyel en yiiksek getiriyi hesaplayarak bu bilgi dogrultusunda karar
vermektedir. Yeni bilgilerle karsilasildiginda, bireyler inancglarini degistirmekte ve
beklenen faydaya gore kararlar almaktadir. Bu teoriye gore, yatirimcilar gerekli
bilgileri kullanarak sermaye piyasasinda hizli islem yapabilmekte ve herhangi bir

masraf 0demeden varlik fiyatlarini etkileyebilmektedir (Abo Ayash, 2021, s. 67).

Beklenen fayda teorisi, para ve diger mallarin degerinin miktar arttikca
dogrusal bir sekilde artmadigini savunmaktadir. Teoriye gore, risk almaya istekli bir
yatirimel, piyango gibi yiiksek riskli bir sans oyunu ile sabit kazangl bir segenek
arasinda karar verirken, en yiiksek faydayi saglayan alternatifi tercih edecektir.
Tarafsiz bir yatirimei bu iki secenek karsisinda kayitsiz kalacaktir. Ancak genel olarak
riskten kagmma egilimi, bireylerin diisiik riskli seceneklere yOnelmesini
saglamaktadir. Beklenen fayda maksimizasyonu, bireylerin daha yiiksek fayda
saglayan secenekleri tercih etmesine dayanmakta ve bu ¢ercevede karar alinmaktadir

(Amunarriz, 2017, s. 32).

Beklenen fayda teorisi, belirsizlik iceren durumlarda karar alma siire¢lerinin
degerlendirilmesinde hala kullanilabilir bir aragtir. Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana,
ekonomik ve finansal tahminler yapmak, yonetim bilimindeki kaliplar1 6grenmek ve
psikolojinin farkli yonlerini analiz etmek icin temel bir karar alma yontemi olarak
benimsenmistir. Ek olarak, kamu politikasi kararlarinda yaygin bir ekonomik yaklagim
olarak kullanilmaktadir. Ekonomik otoritelerin, hiikiimet politikalarmin olas1
sonuglari degerlendirirken beklenen faydayi en iist diizeye ¢ikarmaya calistiklar

varsayllmaktadir (List ve Haigh, 2005, s. 89).



Beklenen fayda teorisinin varsayimlar1 asagidaki gibidir (Bostanci, 2003, s.

51):

e En karli goriinen segenek, beklenen fayda ¢arpani ile hesaplanarak en yiiksek
fayda saglayan tercih edilmektedir. Yiiksek getiriye sahip secenekler, diisiik

getiriye sahip olanlara kiyasla daha fazla tercih edilmektedir.
o Karar vericiler, belirsizlik durumlarinda mevcut firsatlar1 degerlendirmektedir.

o Beklenen fayda teorisi, bireylerin "ne yapmalar1 gerektigine" odaklanmakta ve
rasyonel karar alma siireclerini varsaymaktadir. Bu baglamda, ekonomik birey
ya da rasyonel birey, ¢ikarlarint maksimize etmek i¢in duygusal etkilerden

kacginan varsayimsal bir kisi olarak tanimlanmaktadir.

1.2.2. Modern portfoy kurami

Portfdy teorisi, yatirimcilarin risklerini minimize etmek amaciyla yatirimlarini
cesitli sektorlere dagitarak ¢esitlendirme yapmalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
teoriye gore, yatirimcilarin fonlarini yalnizca en disiik risk ve en yiiksek karlilig
sunan menkul kiymetlere ayirmalari degil, ayn1 zamanda fiyat degisimlerine ani
tepkiler vermekten kaginmalar1 gerekmektedir. Portfdy olusturmanin temel amaci,
riskin farkli varliklar arasinda dengeli bir sekilde dagitilmasidir. Portfoydeki menkul
kiymetlerden elde edilen getiriler genellikle ayn1 yonde hareket etmedigi igin,
portfoyiin toplam riski, tek bir menkul kiymetin riskine kiyasla daha diisiik olmaktadir.
Bu durumu en basit haliyle agiklamak gerekirse, Korkmaz ve Ceylan’a (2018) gore

“tlim yumurtalar1 ayn1 sepete koymamak™ bu yaklagimin 6ziinii yansitmaktadir.

Geleneksel portfoy teorisinde portfdy analizi genellikle basit ¢esitlendirme
yoluyla gerceklestirilmekte olup, portfoye daha fazla menkul kiymet eklenmesi
cesitlendirmenin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bilimsel kanitlarla
desteklenmesine ragmen, bu teori, sagladii avantajlar ve risk azaltici etkileri
nedeniyle yatirimcilar arasinda yaygin bir sekilde tercih edilmektedir. Geleneksel
portfoy yonetimi, cesitli sektorlerden menkul kiymetlerin segilmesiyle basit
cesitlendirme sunmaktadir. Ancak, portfoydeki menkul kiymetler arasindaki iligkiler
dikkate alinmamakta ve sayisal yontemlere oncelik verilmemektedir. Bu yontemle,
farkl sektorlere dagitilmig yatirimlar sayesinde yatirimcilar, hem minimum riskle hem
de yiiksek karlilik beklentisiyle daha iyl sonuglar elde edebilmektedir (Seas ve
Anchors, 2020, s. 78).



Yatirimcilarin, yatirim tercihlerinde her segenegin beklenen getirisi, risk
diizeyi ve yatirim oranini dikkate almasi1 gerekmektedir. Teoriye gore, ideal yatirim
kombinasyonu, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi veya belirli bir getiri
diizeyine ulasirken en disiik riski saglamaktadir. Bu dogrultuda, yatirimcilara daha
fazla kazang elde etmek ve ayn1 zamanda risklerini en aza indirmek i¢in yatirimlarini
cesitlendirmeleri Onerilmektedir (Yosofi, 2018, s. 34). Bu yaklasim, en iyi yatirim
stratejisinin  geliri maksimize ederken riski minimize etmeye dayandigini

savunmaktadir.

Harry Markowitz, 1952 yilinda modern portfdy teorisini gelistirmistir.
Markowitz’e gore, yatirimeilarin para kaybetme olasiligini azaltmak i¢in yatirimlarini
cesitlendirmesi gerekmektedir. Bu yaklasim, yatirnmcilarin yatirimlarini dikkatle
secmesi ve miimkiin olan en etkili sekilde birlestirmesi gerektigini ifade etmektedir.
Ancak Markowitz, basit ¢esitlendirmenin portfoy riskini yeterince azaltmadigini ve bu
riski minimize etmek i¢in ¢esitlendirme siirecinde varyans formiiliiniin kullanilmasini
Onermistir. Bu formiil, menkul kiymetlerin ayn1 veya zit yonde hareket edebilme
durumunu dikkate almakta ve portfoy cesitlendirmesinin, menkul kiymetler arasindaki
korelasyon katsayilarina dayali olarak yapilmasi gerektigini ifade etmektedir. Diisiik
korelasyon, portfoyde daha diisiik risk diizeyine isaret etmektedir (Khoshnood ve
Khoshnood, 2011, s. 23).

Markowitz, cagdas portfoy teorisini ilk kez ele alan bir kitap ve makale
yayimlayarak bu konuyu akademik literatiire kazandirmistir. Portfoy problemi,
beklenen getiriyi maksimize ederken varyansi minimize etmek i¢in bir portfoydeki

varliklarin ortalama ve varyansi arasindaki dengeyi saglamaya dayanmaktadir (Elton

ve Gruber, 1997; Khoshnood ve Khoshnood, 2011, s. 14).
Modern portfoy teorisi asagidaki unsurlar1 igermektedir:
1. Amag, yatirimcilarin faydasini maksimuma g¢ikarmaktir.

2. Yatinm kararlari, sezgilere degil, beklenen getiri ve risk analizine

dayanmaktadir.

3. Risk degerlendirmesi yapilirken portfoy getirilerinin varyans:t dikkate

alinmaktadir.

4. Tiim yatirimeilar, getirisi en yiiksek olan yatirimlar tercih etmektedir.



5. Yatinmcilar, menkul kiymetlerin tahmini degeri, standart sapmalar1 ve
korelasyon katsayilar1 gibi bilgilere kolayca erisebilmektedir (Ercan ve Ban,

2010, s. 56).

Sonug olarak, modern portfOy teorisi, geliri maksimize ederken riski minimize

etmeye yonelik bilimsel temellere dayal1 bir yatirim stratejisi sunmaktadir.

1.2.3. Etkin piyasalar hipotezi

Geleneksel finans teorisi, etkin piyasa hipotezine biiyiik destek saglamaktadir.
Bu teori, bir menkul kiymetin degerinin maliyetine esit oldugunu ve piyasanin,
fiyatlarin ger¢ek degerlerini dogru bir sekilde temsil etmesini sagladigini
varsaymaktadir. Eugene Fama, 1970 yilinda etkin piyasa hipotezini gelistirmigtir
(Dogukanli ve Ergun, 2011, s. 120). Etkin bir piyasa, ¢ok sayida rasyonel yatirimcinin
bulunmasi ve bu yatirimcilarin, énemli yeni bilgilerin tiim piyasa katilimcilarina
serbestce yayilmasiyla birlikte gelecekteki varlik degerlerini dogru bir sekilde tahmin
ederek karlarin1 maksimize etmeyi amaglamasiyla karakterize edilmektedir. Bu
piyasada, hisse senedinin piyasa degeri her zaman gergek degerinin dogru bir
yansimast olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, varliklarin piyasa degerleri,
yatirimeilarin eylemleri aracilifiyla gergek degerlerine oldukga yakin bir seviyede

olmaktadir (Fama, 1970, s. 383).

Etkin piyasa hipotezi, tiim piyasa katilimcilarinin menkul kiymetler veya
isletmelerle ilgili tiim bilgilere ayn1 anda erisebilecegini ve bu bilgilerin fiyatlara
hizlica yansidigin1 savunmaktadir. Bu durum, herhangi bir yatirnmcinin normalden
daha yiiksek bir kar elde etmesini imkansiz hale getirmektedir (Dumanatan vd., 2009,
s. 57). Tam rekabet piyasasinda, tiim rekabet kosullar1 karsilanmakta ve arz ile talebin
dengelendigi fiyat "uzlagma fiyat1" olarak adlandirilmaktadir. Yatirimeilar, hizli ve
diisiik maliyetle piyasa bilgilerine erisebildikleri i¢in varlik fiyatlar1 hizla
belirlenmektedir. Bu siiregte, yatirimcilar siirekli olarak diisiik degerli menkul
kiymetleri satin alma veya yliksek degerli menkul kiymetleri satma amaciyla bilgi
arayisinda olmamaktadir. Olumlu haberlerin piyasaya hizla yayilmasi, menkul
kiymetlerin fiyatlarini hizla etkileyerek uygun seviyelere tasimaktadir. Benzer sekilde,
olumsuz haberler de menkul kiymetlerin degerlerini diisiirmektedir (Ozkogak, 2019,

s. 89). Bu hipotez, tiim yatirimcilara esit bilgi verildiginde, fiyat dalgalanmalarindan



elde edilecek karin piyasa ortalamasina esit olacagini savunmaktadir. Etkin bir

piyasada, beklentiler rasyonel oldugu i¢in fiyatlar mevcut bilgileri yansitmaktadir.

Fama, piyasalarin ti¢ farkli etkinlik formunu tanimlamistir: zayif, yar giiglii ve

giiclii etkinlik formlar1 (Birau, 2012; Bogunjoko, 2021; Uluyol, 2021, s. 75).

1. Zayif Etkinlik Formu: Zayif etkinlik formu, hisse senedi fiyatlarinin ge¢cmis
fiyat bilgilerini yansittigi anlamima gelmektedir. Bu form, gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmek i¢in kullanilmakta ve anormal veya asir1 karlari
engellemektedir. Bu nedenle, gecmis fiyat hareketlerine dayali teknik

analizlerin, zayif etkin piyasalarda ise yaramayacagi diisiiniilmektedir.

2. Yar Gigli Etkinlik Formu: Yar giicli etkinlik formu, mevcut hisse senedi
fiyatlarinin kamuya agik tiim bilgileri yansittig1 bir durumu ifade etmektedir.
Bu formda, yatirimcilarin temel analizler veya geg¢mis verilerle piyasanin
tizerinde getiri elde etmeleri miimkiin goriillmemektedir. Yeni bilgiler hizla

piyasa fiyatlarina yansidigi i¢in fiyatlar, gercek degerlerine yaklagmaktadir.

3. Giiglii Etkinlik Formu: Giiclii etkinlik formu, hisse senedi fiyatlarinin hem 6zel
hem de kamuya ait bilgileri igerdigi bir durumu tanimlamaktadir. Bu formda,
biiyiik fon yoneticileri ve analistler dahi mevcut bilgilerle beklenmedik karlar
elde edememektedir. Etkin bir piyasada fiyatlar hizla ayarlandig: i¢in hem

alicilarin hem de saticilarin daha fazla avantaj saglamasi engellenmektedir.

Sonug olarak, etkin piyasa hipotezi, piyasa katilimcilarinin rasyonel kararlar
alarak mevcut tiim bilgileri fiyatlara yansittigini ve bu nedenle piyasanin etkili bir

sekilde isledigini savunmaktadir.

1.2.4. Arbitraj fiyatlama modeli

Bir varlig1 bir piyasada diisiik fiyata alip bagka bir piyasada yiiksek fiyata
satarak kar elde etme yOntemi, arbitraj olarak adlandirilmaktadir. Arbitraj, farkli
piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanma esasina dayanmaktadir. Bu yontemi
kullanan yatirnmcilarin temel amaci, risk almadan kazan¢ saglamak igin varlik
fiyatlarindaki degisikliklerden faydalanmaktir. Doviz piyasasinda arbitraj, es zamanh
olarak olusan risksiz fiyat farkliliklarini avantaja doniistiirmek amaciyla

gerceklestirilen islemleri kapsamaktadir (Rajab Abdullahi, 2021, s. 45).



Ross'un gelistirdigi arbitraj fiyatlandirma modeli, yatirim getirilerini etkileyen
bir dizi degiskeni igeren dogrusal bir modeldir. Bu model, sermaye varliklari
fiyatlandirma modelinden farkli olarak, yalnizca bir varhi@in getirisi ile piyasa
portfOyiiniin getirisi arasindaki iligkiyi ele almakla kalmaz, ayn1 zamanda "tek fiyat
kanunu'"na dayanarak piyasa dengesini ve yatirimci tercihlerine iliskin sinirlamalari
ortadan kaldirir. Arbitraj firsatlart  olustugunda, yatirimcilar bu firsatlar
degerlendirmek icin hizlica harekete gecer ve bdylece piyasa kisa siirede dengeye
gelir. "Tek fiyat kanunu," aym {riiniin iki farkli fiyata satilamayacagini oOne
stirmektedir. Arbitraj fiyatlandirma teorisi, biiylik dlgekli ticaretin piyasa dengesine
ulagsmasint  hizlandiracagimi  ve yanlis fiyatlamalarin ortadan kalkacagim
savunmaktadir. Bu diizenleme, iiriinlerin veya varliklarin farkl fiyatlarda satilmasinin

Oniline gegmeyi amaclamaktadir.

Arbitraj fiyatlandirma teorisi, bir varhigin getirisini tahmin etmek igin
makroekonomik degiskenleri dikkate alan bir modeldir. Teori, varligin sistematik
riskini etkileyen faktorler ile beklenen getirisi arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
varsaymaktadir. Modelin amaci, asir1 ya da diisiikk degerli olarak fiyatlandirilmis
varliklarin gercek piyasa degerlerini belirlemektir. Piyasalarin her zaman miikemmel
islemeyebilecegini varsayan bu teori, varliklarin yanlis fiyatlandirilmasina neden
olabilecek durumlara dikkat ¢cekmektedir. Bu baglamda, arbitrajcilar, kisa vadede
yanlis fiyatlanan menkul kiymetlerden neredeyse risksiz kar elde edebilir. Sermaye
varliklar fiyatlandirma modeline kiyasla arbitraj fiyatlandirma modeli daha esnek ve
karmasik bir yapt sunmaktadir. Model, analistlere ve yatirimcilara kigisellestirilmis
aragtirmalar yapma imkéan1 tanimaktadir. Ancak, bir varligin fiyatini etkileyebilecek
tiim faktorlerin belirlenmesi uzun zaman alabileceginden, modelin uygulanmasi zorlu

olabilmektedir (Ikhtiar Alam, 2022, s. 78).

Arbitraj fiyatlandirma modelinin temel varsayimlari sunlardir (Aksoy ve

Tanridven, 2013; Rajab Abdullahi, 2021, s. 53):
e Ayni iirlin, farkl fiyatlarda satilamaz.
o Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 mevcuttur.

e Belirsizlik durumlarinda yatirimcilar, daha fazla getiriyi daha az getiriden

daima tercih eder.

o Pozitif getiri elde etmek, risk almay1 gerektirir.



e Yatinmcilar, kérlarini en st diizeye ¢ikarmak i¢in hareket eder ve saglanan

faydalar nedeniyle her zaman daha yiiksek getiriyi tercih eder.
e Modelde varlik/getiri orani, bir¢ok faktérden dogrusal olarak etkilenmektedir.

Bu teori, piyasa dinamiklerini anlamada esneklik sunarken, yatirimecilarin risk

ve getiriyi dengeleyerek optimal kararlar almasina olanak saglamaktadir.

1.2.5. Finansal varliklarn fiyatlama modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM), finansal varliklarin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiyi agiklayan bir modeldir. Bu modele
gore, bir finansal varliktan beklenen getiri, sistematik risk ile pozitif bir iliski
gostermektedir. Bu durum, beklenen getiri ile risk arasindaki iligkinin dogrusal
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayni sekilde, bir varligin beklenen risk primi,
piyasanin genel beklenen risk primi ile esit olmalidir. Yatirimei, portfdyden daha
yiiksek bir getiri bekliyorsa, bu durumda daha fazla risk iistlenmeye hazir olmalidir.
CAPM modeli, yalnizca portfoy diizeyinde degil, bireysel finansal varliklarin analizi
icin de kullanilabilmektedir (Beyhaghi ve Hawley, 2013, s. 45). Portfoye yeni varliklar
eklendiginde, risk ve getiri oranlarinin hesaplanmasi daha kolay hale gelmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2022, s. 78).

William Sharpe tarafindan 1964 yilinda gelistirilen CAPM modeli, gesitli
menkul kiymetlerin risklerini degerlendirmek ve fiyatlamalarini yapmak igin
kullanilmaktadir. Model, sermaye piyasalarinda riskin nasil 6l¢iilecegine ve beklenen
getiri ile risk arasindaki iligkiye dair agik ve anlasilir tahminler sunmaktadir. Bu model,
varlik fiyatlama teorisinin temel taglarindan biri olarak kabul edilmektedir. CAPM, her
yatirimeinin, giivenli varliklar ve riskli varliklari igeren bir piyasa portfdyiine sahip

oldugu varsayimiyla ¢alismaktadir (Fama, 1970; Fama ve French, 2004, s. 384).
CAPM Modelinin Varsayimlari:

1. Islem Ucretleri: Menkul kiymet borsalarinda islem iicretlerinin olmadig1
varsayllmaktadir. Ancak, islem tcretlerinin dikkate alinmasi, varlik

getirilerinin hesaplanmasinda sorunlara yol agabilmektedir (Elton vd., 2014, s.
89).

2. Vergilendirme: Yatirimcilarin gelirlerinden vergi 6demedigi ve sermaye

kazanglarinin veya yatirim getirilerinin vergilendirilmedigi varsayilmaktadir.
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3. Boliinebilirlik: Menkul kiymetlerin siiresiz olarak boliinebilir oldugu ve

yatirimcilarin kii¢iik miktarlarla hisse satin alabilecegi kabul edilmektedir.

4. Piyasa Etkisi: Bir yatinmcinin bir hisseyi almasi veya satmasi, o hissenin

piyasa fiyatin1 etkilememektedir.
5. Aciga Satis: Yatirnmcilar sinirsiz miktarda agiga satis yapabilirler.

6. Pazarlanabilirlik: Tiim varliklarin pazarlanabilir oldugu ve yatirimeilarin her

varlig1 satin alabilecegi varsayilmaktadir.

7. Karar Kriterleri: Portfoy olustururken yatirnmcilar yalnizca standart sapma ve

beklenen getiriyi dikkate almaktadirlar.

8. Bor¢ ve Alacak: Yatirimcilar, risksiz faiz oranlar iizerinden sinirsiz borg

alabilir veya borg verebilirler.

9. Beklentiler: Tiim yatirimcilarin yatirimlara iliskin beklentilerinin ayni oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayim, getirilerin ortalama ve varyansi ile ilgilenen

yatirimeilarin, aynt donemi ayni sekilde tanimladiklari anlamina gelmektedir.

10. Gerekli Bilgiler: Yatirimcilar, portfoyleriyle ilgili kararlar alirken getirilerin
varyansi, korelasyon matrisi ve beklenen getiri gibi gerekli girdilere dair ayn1

beklentilere sahiptirler.

Mirza ve Shabir (2005), bu varsayimlar1 degerlendirerek, yatirimcilarin riskten
kacinan bireyler olduklarini, ayni beklentilere sahip olduklarint ve dénem sonunda
servetlerinden beklenen faydayr maksimuma ¢ikarmayr hedeflediklerini belirtmistir.
Ayrica, bu modelde piyasalarin kesintisiz isledigi ve yatirimcilarin vergiler,
kisitlamalar veya aciga satis limitleri gibi sorunlarla karsilasmadig ifade edilmektedir.
Tiim yatirnmcilar, piyasa ile ilgili bilgileri es zamanli ve {icretsiz bir sekilde

edinebilmektedir.

CAPM modeli, yatinmcilarin risk-getiri dengesini anlamalarina yardime1
olmakta ve finansal varliklarin fiyatlamasi ile ilgili teorik bir ¢erceve sunmaktadir.
1.3. Davramissal Finans Kavraminin Gelisimi

Davranissal finans, psikoloji, sosyoloji ve ekonomi gibi farkli disiplinlerin bir
araya gelerek finansal karar alma siireclerini aciklamaya calistigi bir alan olarak

tanimlanmaktadir. Psikoloji, bu alanin temel bilimlerinden biridir ve Ozellikle
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bireylerin karar alma siireglerinde duygusal, bilissel ve davramigsal etkilerin
incelenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Davranigsal finansin kokenleri, 1913
yilinda John Watson’in, davramisin igsel kaynaklardan degil digsal faktorlerden
etkilendigini ileri stirmesiyle atilmistir. Adam Smith’in Ahlaki Diistince Teorisi ve
Jeremy Bentham’in fayda kavraminin psikolojik yonlerini incelemesi de bu alana
katkida bulunmustur (Kabapelit, 2018, s. 12). Ayrica, Burrhus Frederic Skinner,
davranig¢ilik kavramini psikolojiye sistematik bir sekilde entegre ederek davranissal

finansin gelisimini desteklemistir.

Davranigsal finans, modern anlamda 20. yiizyilin ortalarinda taninmaya
baslanmigtir. 1953 yilinda Maurice Allais, belirsizlik altinda karar alma siireglerini
inceleyen caligsmalariyla bu alana dnemli bir temel olusturmustur. 1974 yilinda Daniel
Kahneman ve Amos Tversky’nin gerceklestirdigi arastirmalar, bireylerin zihinsel
kisayollar kullanarak karar alma siireclerinde hata yapabildigini ortaya koymustur.
Ozellikle 1979 yilinda gelistirdikleri Beklenti Teorisi, bireylerin belirsizlikle karst
karsiya kaldiklarinda kararlarini ¢erceveleme bigimlerinin sonuglar iizerinde etkili
oldugunu gostermistir (Sentiirk ve Findik, 2014, s. 24). Bu ¢alismalar, davranigsal
finansin temel taglarini olusturmus ve geleneksel finansin agiklamakta zorlandig

bircok olguya farkli bir bakis agis1 kazandirmastir.

Kahneman ve Tversky, bireylerin 6nyargilara ve zihinsel kisayollara dayanarak
rasyonel kararlar alamadigint savunmustur. Zihinsel kisayollar, bireylerin karar verme
siirecini kolaylastiran ancak ¢ogu zaman hatalara yol acabilen biligsel siireclerdir.
Ornegin, agir1 iyimserlik, asir1 giiven ve ¢ipalama gibi 6nyargilar, yatirrm kararlarmi
biiytik 6l¢tide etkileyebilmektedir (Alper ve Ertan, 2008, s. 176; Aktaran Kayes, 2020).
Bu baglamda, bireylerin yatirim kararlarini alirken hem duygusal hem de ¢evresel
faktorlerin etkilerini anlamasi, daha bilin¢li segimler yapmalarna yardimei

olmaktadir.

Davranissal finans alaninda yapilan arastirmalar, bireylerin sinirl rasyonellik
nedeniyle her zaman optimal kararlar alamadigin1 ortaya koymustur. Simon’un 1955
yilinda gelistirdigi sinirh rasyonellik kavramu, bireylerin zihinsel kapasitelerinin kisith
olmas1 nedeniyle tiim alternatifleri degerlendiremediklerini ve bu nedenle "tatmin
edici" kararlar aldiklarin1 6ne stirmektedir (Eser ve Toigonbaeva, 2011, s. 296). Bu
teori, geleneksel neoklasik teorilerin tam rasyonellik varsayimini elestiren 6nemli bir

donum noktasidir.
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Davranigsal finansin temel ilkeleri, bireylerin yatirim kararlarimi etkileyen
irrasyonel faktorlere 151k tutmaktadir. Bu alanda yapilan ¢aligmalar, yatirimeilarin
piyasadaki bilgi sapmalarini nasil yorumladiklarini ve bu sapmalarin piyasa fiyatlarini
nasil etkiledigini aragtirmaktadir. Ricciardi ve Simon (2000), davranigsal finansin
yatinmcilarin diigiince kaliplarini, duygusal etkilerini ve karar alma siireglerini

anlamada 6nemli bir rol oynadigini ifade etmektedir.

Sonug olarak, davranigsal finans, bireylerin yatirim kararlarini analiz etmek ve
bu siireclerdeki bilissel onyargilar1 anlamak i¢in 6nemli bir ¢er¢eve sunmaktadir. Bu
cercevede, bireylerin duygusal, ¢evresel ve psikolojik faktorlerin etkisiyle nasil
kararlar aldiklar1 incelenmekte ve bu kararlarin piyasa iizerindeki etkileri
degerlendirilmektedir. Davranigsal finansin temel ilkelerini anlamak, bireylerin
yatinm kararlarinda daha bilingli hareket etmelerini saglamaktadir. Bu ilkelerin

farkinda olunmadiginda ise yatirim siire¢lerinde hata yapma olasiligi artmaktadir.

1.3.1. Davranissal finans ve geleneksel finansin ayrim

Modern varlik fiyatlamasinin temelini olusturan etkin piyasa hipotezi ve
davranigsal finans teorisi, 50 yili askin siiredir finans diinyasinda 6nemli tartisma
konular1 arasinda yer almaktadir. Bu iki teori, geleneksel finansa yon veren ana teoriler
olmakla birlikte, temelde birbiriyle c¢elismektedir. Etkin piyasa hipotezine gore,
varliklarin  fiyatlar1 mevcut bilginin dogru ve tam yansitilmasi sonucunda
belirlenmektedir. Diger taraftan, davramigsal finans teorisi, piyasa katilimcilarinin
mevcut bilgiye verdikleri tepkilerin ve algilarinin fiyatlarin olusumunda etkili

oldugunu savunmaktadir.

Bu ¢eligki, glinlimiizde varlik fiyatlamalarini etkileyen unsurlar incelenirken
teorisyenler arasinda énemli bir tartisma konusu haline gelmistir. Ozellikle, fiyatlarin
mevcut bilgiyi tam anlamiyla yansitip yansitmadigi ya da piyasa katilimcilarinin
bilgiye iliskin algilarinin bu fiyatlamalar lizerinde etkili olup olmadig1 konusunda fikir
birligi saglanamamaktadir (Fakhry, 2016, s. 45). Bu durum, finansal piyasalarin

isleyisine dair farkli yaklasimlarin ve perspektiflerin olugsmasina yol agmistir.

Asagida sunulan Tablo 1, etkin piyasa hipotezi ile davranigsal finans teorisi

arasindaki temel farkliliklar1 6zetlemektedir.
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Tablo 1: Geleneksel Finans ve Davranissal Finansin Karsilastirilmasi

Konu Basliklari

Etkin Piyasa Hipotezi

Davranigsal Finans

Yatirime1 Rasyonalitesi

Finansal piyasalarda yer

alan yatirimeilar daima

Yatirimcilar ¢ogu zaman

irrasyonel davranis

rasyoneldir gostermektedir
Duygularin Rolii Karar siireglerinde Duygular ve psikolojik
duygulara yer yoktur faktorler kararlara yon
vermektedir
Bilgi Dogrulugu Gicli tipteki piyasalarda, | Tiim yatirimcilarin tim
tim yatirimcilar tim bilgilere esit ve es
bilgilere ulasabilirler ve zamanl1 erisimi s6z
hisse fiyatlar1 tiim konusu degildir, hisse
bilgileri yansitmaktadir fiyatlar1 her zaman tiim
bilgileri yansitmaz
Demografik Faktorler Yeni ve tecriibeli Yatirimcilar, yas,
yatirimcilar arasinda fark | cinsiyet, egitim gibi
bulunmamaktadir faktorlere gore
farklilagmaktadir
Disiplinler Arasi Ekonomik prensiplere Psikoloji, sosyoloji gibi
Faktorler dayanmaktadir diger disiplinleri de
dikkate almaktadir

Piyasa Krizleri

Piyasalarin etkin olmasi
durumunda krizlerin
ortaya ¢ikmast miimkiin

degildir

Yatirimcilarin rasyonel
olmamasi nedeniyle
finansal krizlerin diger
faktorlerle dikkate
alinarak analiz edilmesi

gereklidir

Geleneksel finans, finansal piyasalarin verimli oldugunu ve piyasa fiyatlarinin
gercek degerleri dogru bir sekilde yansittigini savunmaktadir. Bu yaklagim,
yatinmcilarin rasyonel hareket ettikleri ve piyasalar1 tam anlamiyla kontrol
edebildikleri varsayimina dayanmaktadir. Ancak, davramigsal finans, piyasalarin

ongoriilemez oldugunu, tutarsizliklarin siklikla yasandigimi ve yatirimceilarin karar
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verme yeteneklerini kisitlayabilecek biligsel ve ¢cevresel sinirlamalara maruz kaldigini
ileri siirmektedir. Bu baglamda, piyasa oynakligi hisse senedi fiyatlarinin
dalgalanmasina yol acgarak istikrarsizlik yaratmaktadir (Muhammad, 2009; Mahesh,
2016; Uluyol, 2021, s. 34).

Geleneksel finans, yatirimcilarin risk diizeyi ve beklenen getiri arasinda bir
denge kurarak en yiiksek memnuniyeti saglamay1 hedefledigini varsaymaktadir. Bu
anlayis, teorik modeller olusturmayi, test edilebilir tahminler yapmay1 ve ampirik
testlerle bu tahminleri dogrulamay: igerir. Buna karsilik, davranigsal finans,
yatirnmcilarin bilissel, ¢evresel ve sosyo-psikolojik faktorlerden etkilendigini ve bu
faktorlerin yatinmcr davraniglart {lizerindeki etkisini gozlemlemeyi 6n planda
tutmaktadir. Sonu¢ olarak, geleneksel finans, yatirimcilarin nasil davranmasi
gerektigine dair teoriler gelistirirken, davranigsal finans, yatirimcilarin gercekte nasil

davrandiklarin1 anlamaya ¢alismaktadir (Akdeniz, 2020, s. 45).

Geleneksel ve Davranigsal Finansin Farkliliklart:
Nofsinger'e (2005) gore geleneksel finans, yatirimci kararlarmi etkileyen kisisel
psikolojinin roliinli g6z ard1 etmektedir. Geleneksel finans, bireylerin kendi ¢ikarlarini
onceliklendirdigi ve her zaman rasyonel kararlar verdigi varsayimina dayanir.
Ornegin, modern portfdy teorisi, herhangi bir risk seviyesi i¢in miimkiin olan en
yiiksek beklenen getiriyi elde etmek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica, arbitraj
fiyatlandirma teorisi ve sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli gibi teoriler, menkul
kiymetlerin fiyatlandirilmas1 ve risk-getiri iligkilerinin tahmin edilmesinde 6nemli

araglar sunmaktadir.

Buna karsin, Ricardi ve Simon'a (2000) gore, davranigsal finans piyasa
katilimcilarinin rasyonel karar verme anlayisina meydan okumakta ve irrasyonel
secimlere yol acan unsurlar1 anlamaya ¢alismaktadir. Bu alan, bireylerin karar verme
sireclerini etkileyen sosyolojik ve psikolojik faktorleri analiz ederek, bu faktorlerin
irrasyonel davranislara nasil katkida bulundugunu incelemektedir. Ornegin, asiri
giiven, sosyal etkiler veya duygusal tepkiler, yatirimcilarin rasyonel kararlar almasini

engelleyebilmektedir.

Davranigsal finans, piyasalarin yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda
psikolojik yoOnlerini anlamaya c¢alisan bir yaklasim sunmaktadir. Bu anlayzs,

yatirimeilarin yalnizca rasyonel ¢ikarlar dogrultusunda degil, ayn1 zamanda biligsel
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Onyargilar ve duygusal faktorlerin etkisiyle kararlar aldigin1 gostermektedir. Bu
durum, finansal piyasalarin isleyisine dair daha kapsamli bir perspektif sunarak,

geleneksel finansin sinirlarii genisletmektedir.

1.4. Davramissal Finans Teorileri

Davranigsal finans, yatirimcilarin davraniglarinda dnyargilar bulundugunu ve
bu nedenle tamamen rasyonel olmayan finansal kararlar verdiklerini savunmaktadir.
Bu onyargilar genellikle bilissel psikoloji alanindaki bulgulardan kaynaklanmakta ve
daha sonra finans alaninda uygulanmaktadir. Yatirimci davramiglarina etki eden
Onyargilar arasinda asir1 giliven, asirt iyimserlik ve diger biligsel egilimler

bulunmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 112).

Davranigsal finans kapsaminda one ¢ikan Onyargilar ve biligsel egilimler

sunlardir:

e Temsil Edilebilirlik Yanliligi: Yatirimeilar, mevcut durumu yilizeysel
ozelliklere gore degil, altta yatan olasiliklara gore degerlendirir. Bu durum,

yanlig genellemeler ve hatali kararlar alinmasina yol agabilir.

e Muhafazakarlik: Yatirimcilar, yeni bilgiye dayali tahminlerde bulunurken,
onceki inanclarina asir1 baglh kalabilir ve bu inang¢larin1 korumakta israrci

davranabilir.

o Kullanilabilirlik Yanliligi: Yakin zamanda yasanan olaylarin etkisiyle, bu
olaylarin olasilig1 oldugundan daha yiiksek tahmin edilebilir. Yatirimcilar,

kolay hatirlanabilen veya giincel olaylara asir1 6nem verebilir.

e Cerceve Bagimliligi ve Sabitleme: Bilginin nasil sunuldugu, yatirimcilarin
segimlerini etkileyebilir. Ornegin, aym bilgi farkli sekillerde sunuldugunda

farkli kararlar alinabilir.

o Zihinsel Muhasebe: Insanlar, paray: zihinsel olarak farkli béliimlere ayirarak
iligkilerin ve takaslarin etkilerini goéz ardi1 edebilir. Bu durum, yatirnm

kararlarinda mantiksiz bir ayrim yapilmasina neden olabilir.

e Pismanhktan Kacinma: Bireyler, olumsuz sonuglarla karsilasmaktan
kaynaklanacak duygusal aciy1 6nlemek amaciyla se¢imlerini yonlendirebilir.
Bu egilim, bireylerin riskli kararlardan uzak durmasina veya firsatlar

degerlendirmemesine yol acabilir.
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Davranissal finans, bu 6nyargilarin yatirnmcilarin karar alma siireglerini nasil
etkiledigini incelemekte ve riskten kagmmma gibi faktorlerin, geleneksel fayda
islevlerinin uygulanmasini neden zorlastirdigini agiklamaktadir. Bu baglamda,
bireylerin rasyonel bir sekilde hareket etmek yerine duygusal, bilissel ve psikolojik

faktorlerin etkisiyle kararlar aldiklar1 vurgulanmaktadir.

1.4.1. Sezgisel teori

Sezgisel teoriye gore, karar vericiler belirsizlik iceren durumlarda kayip riskini
azaltmak ve karar verme siirecini hizlandirmak i¢in bulussal yoOntemleri
kullanmaktadir. Bu yontemler, karar vericilere olasiliklar1 degerlendirme ve degerleri
tahmin etme siireglerinde rehberlik ederek, karmasik ve belirsiz durumlarda daha hizli
kararlar alinmasini saglamaktadir. Geleneksel finansal teorilerin aksine, arastirmalar,
yatinmcilarin piyasalarda her zaman rasyonel davranmadigini ve kazanglarini
maksimize etmek, kayiplarini ise minimize etmek igin ¢esitli sezgisel stratejilerden
faydalandiklarm1  gostermektedir.  Ancak, bu  stratejiler  derinlemesine

degerlendirilmediginde, yatirimcilar sistematik hatalara maruz kalabilir (Ayaa vd.,

2022, s. 65).

Sezgisel yontemler, bireylerin sinirli bilgiye sahip olduklarinda veya karmasik
sorunlarla karsilastiklarinda karar alma siireclerini kolaylastiran pratik yonergeler
olarak tanimlanmaktadir. Bu yontemler genellikle etkili olmakla birlikte, bazi
durumlarda sistematik biligsel Onyargilara yol agabilmektedir. Tversky, bulugsal
yontemleri problem ¢6zme siireclerinde genel kurallara dayanan yaklagimlar olarak
tanimlamis ve bu yontemlerin farkli durumlarda dogru yanitlar iiretebilecegini
belirtmistir. Bulussal yontemler, insanlarin karmasik sorunlar1 daha kolay ve hizli bir

sekilde ¢cozmelerine yardime1 olmaktadir (Abo Ayash, 2021, s. 48).

Sezgisel yontemler, uygulamali deneyimlerden edinilen pratik yonergeler
dogrultusunda sekillenir. Yatirimcilar, bu yontemleri kullanarak giinliik olarak
karsilastiklar1 karmasik durumlar1 anlamaya ve yonetmeye calisir. Ozellikle ayrintili
veri analizine kiyasla daha hizli ve basit bir karar alma siireci saglayan bu yontemler,
bireylerin zaman ve ¢aba acisindan tasarruf etmesine olanak tanimaktadir. Ornegin,
genel kurallara dayali bir karar verme yontemi olarak bilinen bulussal prensipler,

¢Oziime ulasmay1 hizlandirmak ic¢in kullanilabilir. Ancak bu siiregte insanlar, tiim
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secenekleri degerlendirmek yerine basitlestirilmis yaklasimlar kullanarak en iyi

secenegi goz ardi edebilirler.

Sezgisel yontemlerin avantajlarina ragmen, bu yontemler bazen bireyleri

sistematik hatalara ve bilissel dnyargilara siiriikleyebilir. Ornegin:

e Asir Giiven: Bireylerin kendilerinin dogru bir karar verdiklerine gereginden

fazla inanmasi.

e Temsiliyet: Mevcut bir durumun, yiizeysel Ozelliklere dayanarak

degerlendirilmesi.

o Kullanilabilirlik Yanliligi: Yakin zamanda yasanan olaylarin etkisinin

abartilmasi.

Sonu¢ olarak, Sezgisel yontemler, yatirnmcilarin karar verme siireclerini
kolaylastirirken ayni zamanda sistematik hatalar ve Onyargilara da neden
olabilmektedir. Yatirimcilarin bu yontemlerin sinirlamalarini anlamasi, daha bilingli

ve dengeli finansal kararlar alabilmeleri agisindan 6nem tagimaktadir.

1.4.2. Beklenti teorisi

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, davranigsal finans alaninda yaptiklar
caligmalarla bu alanin temel taglarin1 olusturmus ve finansal karar alma siireclerine
iligkin 6nemli bir teori olan Beklenti Teorisini gelistirmislerdir. Bu teori, yatirimcilarin
finansal varliklarin gelecekteki getirilerini degerlendirirken kullandiklari tahmin
yontemlerini incelemekte ve bu siiregte geleneksel finans anlayisinin eksikliklerini
ortaya koymaktadir. Kahneman ve Tversky, bireylerin karar alma siireglerinde
"algilanan risk" yerine "gercek risk alma" kavramini ortaya koymus, bu yaklasimin
geleneksel finansin rasyonalite anlayisina meydan okudugunu savunmuslardir (Kavas

ve Ahmetogullari, 2022, s. 89).

Beklenti Teorisi, bireylerin kazanglar ve kayiplar karsisindaki davranislarim
inceleyerek geleneksel Beklenen Fayda Teorisine alternatif bir yaklagim sunmaktadir.
Kahneman ve Tversky, bireylerin karar verme siireclerini anlamak i¢in bir dizi deney

gerceklestirmistir. Bu deneylerden bazilari su sekildedir:
1. Birinci Deney:

Katilimeilara iki se¢enek sunulmustur:
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2.

o A) %80 ihtimalle 4000 dolar kazanma ve %20 ihtimalle hi¢bir sey

kazanamama.

o B) %100 ihtimalle 3000 dolar kazanma.

Katilimcilarin %80°1, risk icermeyen B se¢enegini tercih etmistir.
Ikinci Deney:
Katilimcilara iki segenek sunulmustur:

o C) %80 ihtimalle 4000 dolar kaybetme ve %20 ihtimalle higcbir sey

kaybetmeme.

o D) %100 ihtimalle 3000 dolar kaybetme.

Cogu katilimer, risk almay gerektiren C se¢enegini tercih etmistir.
Ugiincii Deney:

Deneyde, 600 kisinin etkili bir hastaliga yakalandigi belirtilmis ve iki bilimsel

yontem Onerilmistir:
o E) Ik yéntemde 200 kisinin kurtulma ihtimali vardur.

o F) Ikinci yontemde %33 ihtimalle herkesin kurtulacagi, %66 ihtimalle
ise herkesin olecegi belirtilmistir.
Katilimeilarin biiyiik kismi, kesin sonu¢ sunan E yontemini tercih

etmistir.
Dérdiincii Deney:

Ayni ifadeler, olumsuz bir ¢erceveyle sunulmus ve katilimeilarin %78°1 risk

iceren secenegi tercih etmistir.

Bu deneyler sonucunda Kahneman ve Tversky, bireylerin kazanclar karsisinda

risk almaktan kagindigini, ancak kayiplar karsisinda risk almay1 tercih ettiklerini

kesfetmistir (Tekin, 2016, s. 112).

1.

Fayda ve Davranig Faktorleri:

o Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin yatirimlarindan elde ettikleri

fayday1 matematiksel olarak degerlendirir.

o Beklenti Teorisi ise kazang ve kayiplarin birey iizerindeki davranigsal

etkilerine odaklanir.
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2. Risk ve Karar Alma:

o Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin tamamen rasyonel oldugunu ve

davranigsal faktorlerden etkilenmedigini varsayar.

o Beklenti Teorisi, bireylerin rasyonel olmayan davranislar
sergileyebilecegini ve g¢evresel, psikolojik faktorlerden etkilendigini

savunur.
3. Risk Egilimleri:

o Beklenen Fayda Teorisi, bireyleri riskten kaginan, riske karsi tarafsiz

ve risk alan olarak {i¢ kategoriye ayurir.

o Beklenti Teorisi, bireylerin kazanglar karsisinda riskten kaginma,
kayiplar karsisinda ise risk alma davraniglarimi  bir arada

sergileyebilecegini belirtir.
4. Yaklasim ve Yontem:

o Beklenen Fayda Teorisi, yatirim kararlarin1 agiklamada normatif bir

yaklagim benimser.

o Beklenti Teorisi ise betimsel bir yaklasim sunarak birey davraniglarini

gercekei bir sekilde analiz eder.

Beklenti Teorisi, bireylerin sezgilerinin, Onyargilarinin ve psikolojik
durumlarinin yatirim se¢imlerini nasil etkiledigini agiklayarak, finans literatiiriine yeni
bir perspektif kazandirmistir. Kahneman ve Tversky, geleneksel finansin insan
davranigint géz ardi ettigini ve bu nedenle yatirnmci davraniglarini tam olarak
aciklayamadigini savunmuslardir. Beklenti Teorisi, bireylerin rasyonellik disindaki
faktorlerden etkilendigini gostererek finans teorilerinin sinirlarii genisletmis ve

psikolojinin finans {izerindeki etkilerini vurgulamistir (Tekin, 2022, s. 98).

Sonug¢ olarak, Beklenti Teorisi, bireylerin finansal karar alma siire¢lerini
anlamada kritik bir ara¢ olarak hem akademik hem de uygulamali finans alaninda
Oonemli bir yere sahiptir.

1.4.3. Temsili yatirnomer modeli

Bu model, yatirimcilarin karar alma siireglerinde 6nyargilara acik olduklarin

ve cesur davranma egilimi gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Yatirim diinyasinda
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muhafazakarlik, yatirimcilarin eski inanglarint ve tutumlarin1 yeni bilgilerle
degistirmeye diren¢ gostermelerini ifade eder. Buna karsilik, temsiliyet yanliligi,
yatirimcilarin mevcut kosullar1 degerlendirirken gegmis bilgiler yerine yiizeysel ve

yeni bilgilere asir1 odaklanmalarini ifade etmektedir (Ulkii, 2001, s. 54).

Temsiliyet yanlhiligi, yatirimcilarin bir olayin meydana gelme olasiligini
yiizeysel benzerliklere dayanarak degerlendirmesini ve dagilim popiilasyonunun
istatistiksel yapisin1 gdz ardi etmesini igerir. Ornegin, sirketlerin diisiik fiyat/kazang
(F/K) oranlarma sahip olmasi, yatirimcilar arasinda asir1 karamsarlia yol agabilir ve
bu durum, hisse senetlerinin degerinin altinda fiyatlandigin1 diigiindiirebilir. Eger
sirketin gelecekteki getirileri bu asirt kotliimser tahminleri asarsa, fiyat bu duruma
uyum saglayarak yiikselecektir. Benzer sekilde, yiiksek F/K oranlarina sahip hisseler,
yatirnmcilar tarafindan genellikle asir1 degerlenmis olarak algilanir ve fiyatlar bir

diizeltme donemine girdiginde diisiis egilimi gosterebilir (Hon vd., 2021, s. 78).

Muhafazakarlik, yatirimeilarin yeni bilgilere yavas tepki vermesine neden olur.
Bu durum, yatinmcilarin yeni kanitlar karsisinda inanglarin1 kademeli olarak
degistirmesiyle sonuglanir ve bu siirecte fiyatlarin gergek degerlerinden sapmasina yol
agabilir. Yatirimcilar, bir sirketin siirekli olarak beklentileri asan karlar elde etmesi
durumunda, karlarin ortalamaya donme egiliminde oldugunu varsayarak yetersiz tepki
verebilir. Ancak, bu egilimin devam ettigine dair sinyaller aldiklarinda asir1 tepki
gosterebilirler. Barberis ve digerleri (1998), bu tiir davraniglarin piyasa oynakligini

artirdigini ve fiyatlarin asir1 dalgalanmasina neden oldugunu belirtmistir.

e Temsiliyet yanlilig1, yatirimeilarin rastgele olusan kaliplari diizenli bir biiylime
sinyali olarak algilamasina yol agabilir. Ornegin, bir sirket belirli bir dsnemde
yiiksek kazanclar elde ederse, bu durum temsiliyet yanlilig1 nedeniyle uzun
vadeli biliylime potansiyeli olarak degerlendirilebilir. Ancak, beklenen
kazanclar gerceklesmediginde, yatirimcilar hayal kirikligina ugrayarak hisse

senedini satabilir ve bu durum uzun vadeli getirilerin diigmesine neden olabilir.

o Muhafazakarlik, yatirimcilarin haberlere yavas tepki vermesi sonucunda hisse
fiyatlarinin ger¢ek degerlerinin altina diismesine yol agabilir. Bu durum, hisse
senetlerinde yiiksek getiri ve fiyat ivmesine neden olabilir. Ancak,

muhafazakarlik yanlilig1 piyasa dengesizliklerini uzun siire siirdiirebilir.
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Aragtirmalar, piyasa oynakligiin temsiliyet yanliligi ve muhafazakarlik gibi
Onyargilarla iligkili oldugunu O©ne siirmektedir. Temsiliyet yanliligi, piyasa
oynakliginin baglica nedenlerinden biri olarak kabul edilirken, muhafazakarlik daha az
etkili bir faktdr olarak goriilmektedir. Ornegin, yatirimcilar geg¢misteki diisiik
performansa ve kisa vadeli kotii haberlere dayanarak hisse senetlerinin gelecekte deger
kazanacagina inanabilirler. Bu tlir yanlis varsayimlar, hisse senedi alimini artirabilir
ve yatirimcilarin, aykiri ticaret stratejileri kullanarak kisa vadeli kazang elde etmeye

caligmasina neden olabilir (Chow vd., 2017, s. 63).

Temsiliyet yanliligi ve muhafazakarlik, yatirnmcilarin finansal piyasalardaki
kararlarimi etkileyen 6nemli Onyargilardir. Bu Onyargilar, hisse senedi fiyatlarinin
dalgalanmasina ve piyasa oynaklifinin artmasina katkida bulunur. Temsiliyet
yanlilig1, yatirimeilarin yiizeysel ve yakin tarihli bilgilere asir1 odaklanmasina neden
olurken, muhafazakarlik, yeni bilgilere yavas tepki verilmesine yol agar. Bu iki
Onyarginin etkilerinin daha iyi anlasilmasi, piyasa dinamiklerinin tahmin edilmesinde

ve daha bilingli yatirim stratejilerinin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynayabilir.

1.4.4. Interaktif iliskiler modeli

Hong-Stein modeli, diger bir adiyla heterojen yatirimer modeli, yatirnmcilarin
sinirl rasyonalite gercevesinde hareket ettiklerini ve iki ana gruba ayrildiklarini ifade
etmektedir: haber avcilari ve momentum yatirimcilart. Bu model, yatirimcilar
arasindaki etkilesimlerin ve biligsel Onyargilarin piyasa fiyatlamalar1 iizerindeki
etkisini a¢iklamaktadir. Haber avcilari, kamuya agik bilgilerin yalnmizeca bir kismim
ticaret kararlarina dahil ederken, momentum yatirimcilari, fiyat hareketleri tizerinden
tahmin yaparak karar alir. Her iki yatirimei grubu da siirli bilgiye dayanarak hareket
ettiginden, piyasada belirli anomaliler ortaya ¢ikmaktadir (Seas and Anchors, 2020, s.
12).

Haber avcilari, 6zel bilgiye odaklanarak gelecekteki egilimleri tahmin etmeye
calisir ve gecmis fiyat hareketlerini dikkate almaz. Bu yatirnmcilar, kamuya agik
bilgilere yavas bir sekilde adapte olduklari i¢in fiyatlarin yeni bilgilere kademeli olarak
uyum saglamasina neden olur. Momentum yatirimeilari ise temel analizleri goz ardi
ederek yalnizca fiyat hareketlerine dayanir ve genellikle asir1 tepki verme egilimi
gosterir. Bu durum, fiyatlarin kisa vadede dengesiz bir sekilde yiikselmesine veya

diismesine yol acar (Ulkii, 2001, s. 45).
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Model, yatirimcilar arasinda bilgilerin yavas bir sekilde paylasilmasi nedeniyle
fiyatlarda diisiik tepki etkisinin ortaya ¢iktigini ifade eder. Haber avcilari, yeni bilgileri
analiz ederken piyasa fiyatlarina tam olarak odaklanmaz ve bu durum fiyatlarin yavas
bir sekilde degismesine neden olur. Ote yandan, momentum yatirimcilari, piyasa
fiyatlarina asir1 tepki vererek kisa vadede kazang saglamay1 hedefler. Ancak bu asir
tepki, uzun vadede fiyatlarin piyasa dengesi seviyesini asmasina neden olarak zarara
yol agabilir. Arbitrajcilar, piyasa katilimcilarinin bu irrasyonel davranislarini tamamen

diizeltemez ve bu durum piyasa fiyatlarinin dengesizligini artirir.

Modelin agiklamalarina gore, hem haber avcilar1 hem de momentum
yatirimceilari, karar alma siireglerinde asir1 giiven ve kendine atfetme yanliligi gibi
psikolojik Onyargilardan etkilenmektedir. Asir1 gliven, yatirimcilarin bilgi ve
analizlerine gereginden fazla giiven duymasi ve sonug olarak yanlis kararlar almasina
neden olur. Kendine atfetme yanliligi ise basarilari kisisel yeteneklere baglarken,
basarisizliklar1 dis faktorlere atfetme egilimini ifade eder. Bu dnyargilar, yatirnmcilarin
piyasa haberlerine olan tepkilerini abartmalarina ve fiyatlarin kisa vadede asir1 tepki

gostermesine neden olmaktadir (Dhankar ve Maheshwari, 2016, s. 67).

Momentum yatirimcilarinin bu asir1 giiveni ve kendine atfetme egilimi, piyasa
fiyatlarinda anlik dalgalanmalara yol acar. Ornegin, olumlu &zel bilgilere erisen
yatirimeilar, bu bilgileri piyasaya yansitarak hisse fiyatlarini yiikseltir. Ancak bu
stirecte, fiyatlarin gercek degerlerinin {izerine ¢ikmasi nedeniyle uzun vadede
diizeltmeler meydana gelir. Bu durum, fiyatlarin tersine donmesine ve piyasada

volatilitenin artmasina yol agar.

Hong-Stein modeli, yatirimct davraniglarinin  piyasadaki dalgalanmalar
tizerindeki etkisini anlamak i¢in kapsamli bir ¢erceve sunmaktadir. Bu model, hem
haber avcilarinin hem de momentum yatirimcilarinin teknik ve temel analizlere
odaklanmadiklar1 durumlarda hata yapma egiliminde olduklarin1 ve bu hatalarin
piyasa anomalilerine neden oldugunu gostermektedir. Piyasa fiyatlarindaki
dengesizlikler ve dalgalanmalar, yatirimcilarin smirl bilgi ve biligsel onyargilarla
hareket etmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu model, finansal piyasalarin
isleyisini daha iyi anlamak ve irrasyonel davranislarin etkilerini azaltmak i¢in 6nemli

bir aragtir.
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1.5. Davramssal Finans Kapsaminda Yatirnmer Egilimleri

Davranissal finans alaninda yapilan arastirmalar, yatirnmcilarin finansal karar
alma siireclerinde biligsel Onyargilarin ve psikolojik faktdrlerin ne derece etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin kararlarini yalnizca rasyonel bir
cergevede almadiklari, aksine biligsel ve duygusal faktorlerin bu siiregte dnemli bir rol
oynadig1 kabul edilmektedir. Biligsel ve duygusal egilimler, yatirimci davraniglarim

sekillendirerek finansal piyasalarda cesitli anomalilere yol agmaktadir.

Biligsel egilimler, yatirimcilarin siirh bilgi isleme kapasiteleri ve karar alma
stireclerindeki sistematik hatalar1 ifade eder. Bu egilimler arasinda en sik rastlananlar
asir1 giiven, cergeveleme etkisi, temsiliyet yanliligi ve kullanilabilirlik yanliligidir.
Asirt giiven, bireylerin bilgi ve yeteneklerini abartma egiliminde olmalarina neden
olur. Ornegin, bir yatirimet, kendi bilgi ve analizine asir1 giivendiginde, gergek riskleri
g6z ardi ederek yanlis kararlar alabilir. Cergeveleme etkisi, ayni bilginin sunum
bicimine bagli olarak yatirimcilarin farkli kararlar almasina yol agar. Temsiliyet
yanliligt ise yatirimcilarin yiizeysel benzerliklere dayanarak olaylar1 yanlis
degerlendirmesine neden olur. Kullanilabilirlik yanliligi, yakin zamanda yasanan veya

daha kolay hatirlanan olaylara asir1 onem verilmesiyle iligkilidir.

Duygusal egilimler ise yatirimcilarin psikolojik durumlarinin finansal
kararlarini nasil etkiledigiyle ilgilidir. Korku, a¢gozliiliik, pismanlik ve asir1 iyimserlik
gibi duygular, yatirimcilarm kararlarinda belirleyici olabilir. Ornegin, korku duygusu,
yatirnmceilarin riskli varliklardan uzak durmasina ve potansiyel getirilerden mahrum
kalmasina neden olabilirken, asir1 iyimserlik, ger¢ek¢i olmayan kazang beklentilerine
yol agabilir. Pigmanlik duygusu, yatirimcilarin ge¢cmisteki hatali kararlarindan ders
¢ikararak daha temkinli davranmalarina neden olabilir, ancak bu durum ayni zamanda

firsatlar1 kacirmalarina yol agabilir.

Bu biligsel ve duygusal egilimler, finansal piyasalarda yatirimci1 davranislarini
anlamada onemli bir rol oynar. Davranigsal finans, bu egilimlerin etkilerini analiz
ederek, yatirimeilarin irrasyonel davraniglarini ve bu davraniglarin piyasa iizerindeki
etkilerini agiklamay1 amaglamaktadir. Yatirimcilarin karar alma siireglerindeki bu tiir
Onyargilar ve duygusal tepkiler, piyasa fiyatlarinda dalgalanmalara, asiri

degerlemelere ve ani diizeltmelere neden olabilmektedir. Bu nedenle, davranissal
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finans, hem bireysel yatirimcilar hem de finansal piyasa katilimcilari i¢in daha bilingli

karar alma stratejileri gelistirmek adina kritik bir alan olarak kabul edilmektedir.

1.5.1. Duygusal egilimler

Asir1 iyimserlik, sahiplenme, statiiko, siirii davranisi, pismanliktan kaginma ve
kayiptan kacinma gibi duygusal egilimler, yatirimcilarin finansal kararlarini 6nemli
Olciide etkileyen psikolojik faktorlerdir. Bu egilimler, yatirimcilarin karar alma
siireclerinde rasyonellikten sapmalarina ve piyasa davraniglarinin sekillenmesine yol

agmaktadir.

Asirt iyimserlik, bireylerin gelecekteki kazanglar konusunda gergekgi olmayan
beklentiler gelistirmesi durumudur. Yatirimcilar, piyasada asir1 iyimser bir bakis
acistyla riskleri goz ardi edebilir ve finansal varliklarin asir1 degerlenmesine neden
olabilir. Bu durum, piyasalarda balon olusumunu tetikleyebilir ve sonunda ani

diizeltmelere yol agabilir.

Sahiplenme etkisi, bireylerin ellerindeki varliklarin degerini gercek degerinin
tizerinde algilamasiyla ortaya cikar. Yatirimcilar, sahip olduklart hisse senetleri veya
diger finansal varliklar1 satmakta zorlanabilir ve piyasadaki rasyonel firsatlari

kacirabilirler. Bu egilim, yatirimcilarin portfdylerini optimize etmesini engelleyebilir.

Statilko egilimi, bireylerin mevcut durumu koruma istegini ifade eder.
Yatirnmcilar, degisim yapmanin getirecegi belirsizlikten kaginarak mevcut
yatirimlarini ~ siirdiirme  egiliminde olabilirler. Bu durum, yeni firsatlarin
degerlendirilmesini engelleyerek potansiyel kazanglardan mahrum kalinmasina yol

acabilir.

Siirli davranisi, yatirimeilarin, piyasa katilimcilarinin genel egilimlerini takip
etme egilimini tanimlar. Bu davranis, bireysel analizden ziyade topluluk dinamiklerine
dayali kararlarla sonuglanir. Siirii davranisi, piyasalarda asir1 alim veya satim

dalgalarina ve dolayisiyla asir1 volatiliteye neden olabilir.

Pismanliktan kag¢inma, bireylerin yanlhs bir kararin duygusal yiikiinden
kaginma istegini ifade eder. Bu egilim, yatirimcilarin daha az risk almasina ve
potansiyel kazanglardan uzak durmasina neden olabilir. Ornegin, gecmisteki bir
zarardan kaynaklanan pismanlik, yatirnrmcinin riskli fakat kazancli bir firsati

degerlendirmemesine yol agabilir.
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Kayiptan kaginma, bireylerin kazanglardan daha ¢ok kayiplara odaklanmasiyla
karakterizedir. Yatirimcilar, ayn1 miktarda bir kazang yerine bir kayb1 6nlemeyi tercih
edebilir. Bu durum, riskten kaginma davramisini artirarak portfoy yonetiminde
dengesizliklere neden olabilir. Kayiptan kaginma, 6zellikle piyasa diizeltmelerinde
yatirimcilarin irrasyonel tepkiler vermesine ve fiyatlarin asiri dalgalanmasina yol

agabilir.

Bu duygusal egilimler, yatirnmcilarin karar alma siireglerini sistematik olarak
etkileyerek finansal piyasalarda dngoriilemeyen davranislara neden olur. Davranigsal
finans alaninda, bu tiir egilimlerin etkilerini anlamak, daha bilingli yatirim kararlar
alinmasin1 saglamak ve piyasalarda daha iyi bir denge kurulmasina yardimci olmak

acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

1.5.1.1. Sahiplik egilimi

Sahiplik Onyargisi, bir bireyin bir varliga sahip olma, kaybetme veya sahip
olma ihtimaline bagl olarak o varligin deger algisinin degismesi durumudur. Bu
egilim, ge¢miste sahip olunan ve kaybedilen bir esyanin, hi¢ sahip olunmamis bir
esyaya kiyasla daha degerli algilanmasina neden olabilir. Sahiplik 6nyargisina gore,
bir birey ge¢miste kaybettigi bir esyay1 geri kazanma konusunda daha gii¢lii bir arzu
duyabilir. Bu durum, bireylerin sahip olduklar1 seylere, sahip olmadiklar1 seylerden

daha fazla deger atfetmesiyle sonuglanir.

Sahiplik onyargisi, bireylerin mevcut varliklarini duygusal olarak daha degerli
hissetmelerine yol agar. Bu egilim, sahip olunan varliklarin, bagkalarina ait olanlara
kiyasla daha kiymetli goriilmesine neden olur. Ornegin, bir varlik satilmak
istendiginde, satic1 bu varlik i¢in genellikle piyasa degerinin {izerinde bir fiyat talep
edebilir. Ancak, bu tiir bir degerlendirme yaklasimi cogunlukla irrasyonel olup
bireylerin finansal kararlarinda olumsuz sonuglar dogurabilir. Sahiplik Onyargisi,
bireylerin duygusal baglar1 nedeniyle nesnel degerlendirme yapmalarini zorlastirabilir

ve hatal1 kararlar almalarina yol acabilir.

Yatirimcilarin miras alinan varliklara daha fazla 6nem vermesi, bu egilimin
finansal kararlardaki etkisine bir 6rnek olarak gosterilebilir. Bu durum, bireylerin
onceki nesillere kars1 duydugu sadakat duygusu ile iliskilendirilebilir. Miras alinan bir
varligi elden ¢ikarmak, yatirimcida sadakatsizlik hissi yaratabilir ve bu nedenle varliga

duyulan baghlik artabilir. Ancak bu baglilik, yatirnmcinin s6z konusu varligr objektif
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bir sekilde degerlendirmesini ve finansal agidan en rasyonel karari vermesini

zorlagtirabilir (Thaler, 1980, s. 46).

Sahiplik 6nyargisi, yatirnmcilarin portfoylerini etkin bir sekilde yonetmelerini
engelleyebilir. Ozellikle diisiik performans gosteren veya artik stratejik bir degeri
olmayan varliklar1 elden ¢ikarmak yerine elde tutmak, uzun vadeli finansal hedeflere
ulagsmay1 zorlastirabilir. Bu 6nyargiyr asmak icin bireylerin varliklarint duygusal
baglardan bagimsiz olarak degerlendirmeyi 6grenmesi ve objektif kararlar almasi
gerekmektedir. Boylece, sahiplik dnyargisinin neden oldugu irrasyonel kararlar en aza

indirilebilir ve yatirimcilar daha bilingli bir sekilde hareket edebilir.

1.5.1.2. Asin iyimserlik

Finansal kuruluslar, yatirnmcilarin genellikle gercekci olmayan beklentilere
sahip oldugunu gozlemlemektedir. Bu tiir beklentiler, yatirimcilarin basarisiz bir
yatirnmin yalnizca kendi 6zel kosullarini etkiledigini diisiinmelerine neden olabilir.
Ancak, bu yaklasimin genel yatirim portfoyii iizerinde zararl etkileri olabilecegi goz
ard1 edilmemelidir. Yatirimcilar ¢ogu zaman olas1 olumsuz sonuglari yeterince
degerlendirmez ve bu durum, risklerin yonetilmesinde ciddi eksikliklere yol acabilir

(Thaler, 2005, s. 13).

Yatirimcilar, mevcut durumlarini onceliklendirerek karar alma siireglerinde
i¢sel bir bakis acis1 benimserler. Ancak, yalnizca icsel bir perspektif iizerinden alinan
kararlar, gevresel, tarihsel ve gelecekteki degiskenlerin g6z ardi edilmesine neden
olabilir. Dengeli bir degerlendirme yapmak i¢in ig¢sel bakis agisinin, digsal bir
perspektifle tamamlanmasi gereklidir. Cevresel ve tarihsel veriler dikkate alinmadan
yapilan degerlendirmeler, iyimserlik ve rasyonellik arasindaki farkliliklar: biiyiiterek
aliman kararlarin dogrulugunu etkileyebilir. Bu nedenle, yatirimcilarin yalnizca

mevcut kosullara degil, ayn1 zamanda digsal degiskenlere de odaklanmasi gerekir.

Iyimserligi siirdiirmek ve gelecege yonelik beklentilerle mevcut durumu
dengelemek, yatirim kararlarmin dogrulugu acisindan kritik Oneme sahiptir.
Yatirimcilar, bir yatirimin basarili olacagina dair i¢sel bir inanca sahip olsalar bile, bu
inanglarin1 dissal bir bakis agisiyla destekleyerek daha dengeli bir karar alma siireci
gerceklestirebilirler. Asirt iyimserlik, bireylerin istedikleri sonuglarin gerceklesme

olasiligini yiiksek, istemedikleri sonuglarin ise diisiik olduguna inanmasina neden olan
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bir egilimdir. Bu egilim, karar alma siireclerinde 6nemli bir biligsel Onyargiya

dontigebilir (Nofsinger, 2014, s. 114).

Asir1 iyimserlik, yatirimcilarin riskleri hafife almasina ve olumsuz sonuglari
g0z ard1 etmesine yol agabilir. Yatirnmcilarin bu egilimden kaginmasi, hem mevcut
durumlarina dair objektif bir analiz yapmalarini hem de gelecege yonelik beklentilerini
daha gergekei bir sekilde degerlendirmelerini saglar. Bu baglamda, i¢ ve dis bakis
acilarmin dengelenmesi, yatirim kararlarinin dogrulugunu artirir ve risk yonetimini
daha etkili hale getirir. Boylece, yatirimcilar daha bilingli kararlar alarak portféylerini

optimize edebilir ve uzun vadeli finansal hedeflerine ulasabilirler.

1.5.1.3. Siirii davramsi

Yatirimcilarin kendi bilgi ve goriislerinden ziyade topluluklarinin inanglarina
uyma egilimi, siirli davranisi olarak adlandirilir ve bu durum finansal piyasalarda sik¢a
gozlemlenen bir olgudur. Siirii davranisi, bireylerin kendi analizlerini veya bilgilerini
g0z ard1 ederek topluluklarinin hareketlerini takip etmeleri sonucunda ortaya ¢ikar. Bu
egilim, genellikle piyasalar tarafindan istenmeyen ve zararli bir davranis olarak
degerlendirilir. Yatirimcilarin yeterli bilgiye sahip olmadan veya sahip olduklari
bilgileri kullanmadan aldiklar1 riskli kararlar, piyasalarda dengesizliklere ve

beklenmedik sonuglara yol agabilir (Scharfstein ve Stein, 1990, s. 465).

Stirli davranisi, finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin ve
ekonomik krizlerin anlasilmasinda onemli bir faktor olarak goriilmektedir. Benzer
sekilde davranan yatirimcilar, piyasa fiyatlarinin kisa vadede asir1 tepki gostermesine
veya piyasa balonlarinin olusmasina neden olabilir. Bunun sonucunda, piyasa denge
fiyatlarindan sapmalar artar ve uzun vadede diizeltmeler kaginilmaz hale gelir. Bu tiir
kolektif hareketler, bireysel analizden ziyade topluluk dinamiklerine dayalidir ve

yatirimeilarin bagimsiz karar alma kapasitesini sinirlayabilir.

Stirti davranigt egilimi, yatirimcilarin yalnizca kendi bilgi ve becerilerine
giivenerek karar almaktan ¢ekindikleri durumlarda daha belirgin hale gelir. Bu egilim,
ozellikle belirsizlik donemlerinde artar ve bireylerin topluluk i¢indeki giivenceyi tercih
etmesine yol agar. Ancak, bu tiir davraniglar piyasa anomalilerini artirabilir ve
ekonomik krizlerin derinlesmesine katkida bulunabilir. Siiriilerin benzer davranis
sergileme egilimleri, finansal piyasalardaki kirilganlig1 artirarak krizlerin daha genis

bir etki alanina yayilmasina neden olabilir.
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Siirti davraniginin finansal piyasalar tizerindeki olumsuz etkileri g6z Oniine
alindiginda, yatirimcilarin bu egilimi tanimasi ve daha bilingli kararlar almasi
onemlidir. Yatinmcilar, topluluk baskisindan bagimsiz olarak kendi analizlerine
giivenmeli ve rasyonel kararlar almalidir. Bu yaklagim, piyasa dengesizliklerinin
Onlenmesine ve ekonomik krizlerin etkilerinin azaltilmasina katkida bulunabilir.
Ayrica, siirli davraniginin altinda yatan psikolojik ve sosyal dinamiklerin anlagilmasi,
yatirimcilarin  bu egilimi asmasina ve daha siirdiriilebilir finansal stratejiler

gelistirmesine yardime1 olabilir.

1.5.1.4. Kayiptan kacinma

Yatirimcilar, finansal kazang ve kayiplarini genellikle belirledikleri bir referans
noktasi lizerinden degerlendirirler. Bu referans noktasina dayanan deger fonksiyonu,
kazanglar ve kayiplar arasindaki algiyr asimetrik bir yapida tanimlar. Bu yap,
kayiplarin, kazanglara kiyasla yatirimcilar {izerinde daha biiyiik bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Davranigsal finans literatiirlinde bu durum, egilim etkisi
olarak adlandirilmaktadir. Egilim etkisi, yatinmcilarin kazang potansiyeli tasiyan
durumlarda riskten kaginma, kayip potansiyeli tasiyan durumlarda ise risk alma
davramis1 sergilediklerini ifade eder. Ornegin, yatirimcilar genellikle kazanan
yatirnmlarini hizla satarak karlarini realize ederken, kaybeden yatirimlarini uzun siire

elde tutarak zarardan kaginmaya ¢alisirlar (Nofsinger, 2014, s. 33).

Riskten kaginma yerine kayiplara kars1 daha duyarli olma egilimi, davranissal
finansin temel kavramlarindan biridir. Yatirinmcilar, kayiplarin yaratacagir duygusal
maliyeti azaltmak amaciyla kaybeden yatirimlarini tutmaya devam ederler. Bu durum,
rasyonel olmayan bir davranis bigimi olusturur ve genellikle yatirimcilar i¢in olumsuz
sonuglara yol acar. Kaybedilen yatirimlari elde tutma egilimi, yatirimeilarin zararlarini
artirirken, kazanglarini hizli bir sekilde realize etmeleri ise uzun vadeli getiri

potansiyelini sinirlayabilir.

Yatirnmcilarin kazang elde etme diirtiisii, genellikle asir1 ticaret yapmalarina
neden olur. Asirt ticaret, yatirimeilarin karlarint hizli bir sekilde satma egiliminden
kaynaklanir ve bu durum, islem maliyetlerini artirarak genel yatirnm getirilerini
diisiirtir. Ek olarak, para kaybetme korkusu, yatirimcilarin daha fazla risk almasina ve

bu riskleri farkinda olmadan portféylerine dahil etmelerine yol agabilir. Bu davranas,
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yatirimcilarin  portfoy dengelerini bozarak uzun vadeli finansal hedeflerinden

sapmalarina neden olur (Pompian, 2006, s. 215).

Yatirimeilarin bu tiir egilimleri, davranigsal 6nyargilarinin bir yansimasidir ve
karar alma siireglerinde irrasyonel davraniglara yol acar. Kayiptan kaginma egilimi,
bireylerin kayiplarin etkisini minimize etmeye ¢alisirken daha biiyiik kayiplarla kars
karsiya kalmalarina neden olabilir. Bu durum, yatirnmcilarin daha bilingli kararlar
almasini gerektirir. Egilim etkisinin farkinda olan yatirimcilar, portfoylerini objektif
bir sekilde degerlendirebilir ve daha dengeli bir yatirim stratejisi olusturabilirler. Bu
sekilde, hem kazang hem de kayiplarin etkisi daha iyi yonetilerek yatirimcilarin uzun

vadeli hedeflerine ulagsmalar1 saglanabilir.

1.5.1.5. Statiiko egilimi

Yatirimcilar, mevcut durumlarini koruma ve degisimle sonuglanabilecek
secenekleri reddetme egilimindedir. Bu davranig, statik egilim olarak
adlandirilmaktadir ve genellikle yatirimcilarin daha iyi sonuglar verebilecek
alternatifleri degerlendirmemelerine yol agar. Statik egilim, atalet kavramiyla da
iligkilendirilebilir. Atalet ilkesi, yatirimcilarin mevcut pozisyonlarina bagli kalmasini
ve yalnizca dissal bir etkiyle degisime yonelmesini agiklar. Bu durum, yatirimeilarin
portfoylerini aktif bir sekilde yonetmemesi ve risk ile getiri arasinda optimal bir denge
kuramamasi sonucunu dogurabilir. Ancak, bu yaklasim, daha fazla riski goz ard1 etmek

anlamina da gelebilir (Pompian, 2006, s. 248).

Yatirimcilar, kayiplari minimize etmek veya yatirimlarini azaltmak yerine
mevcut pozisyonlarii siirdiirmeyi tercih edebilir. Bu durum, bireylerin bir kaybin
meydana gelme olasiliginin azaldigina inanma egilimi ile iligkilidir. Mevcut duruma
sadik kalma davranigi, alternatif stratejilerden elde edilebilecek uzun vadeli
kazanglarin g6z ardi edilmesine neden olabilir. Oysa, yatirimcilarin alternatif
yontemlere yonelerek uzun vadede oOnemli kazanglar elde etme potansiyeli

bulunmaktadir (Gazel, 2016, s. 52).

Yatirimeilarin meveut pozisyonlarina bagliliklarinin temelinde, siklikla sahip
olduklar1 bilgiye veya duygusal baglara dayanma egilimi bulunmaktadir. Yatirimcilar,
kendileriyle duygusal bir bag kurduklar1 varliklara yatirirm yapmayi tercih eder ve bu
durum, finansal hedeflerine ulagmalarini destekleyebilir. Ancak, duygusal bagliliklar,

objektif kararlar almay: zorlastirabilir ve diisiik performans gosteren yatirimlarin elde
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tutulmasina yol acabilir. Ornegin, satin alma veya miras yoluyla edinilen varliklar,
duygusal nedenlerle elden ¢ikarilmayabilir. Bu durumda, yatirimin getirisi, bu

varliklari elde tutma masraflarin1 hakl ¢ikaramayabilir.

Statik egilim, yerlesik rutinler ve duygusal baglantilarin yatirimci
davraniglarin biiyiik 6l¢iide etkiledigini gdstermektedir. Bu davranis, yatirimcilarin
degisimden kaginarak diisiik performanslhi varliklara bagli kalmasina yol agabilir.
Bununla birlikte, bu egilimden kaginmak ve daha bilingli kararlar almak, yatirimcilarin
portfoylerini optimize etmelerine ve finansal hedeflerine daha etkin bir sekilde
ulagmalarina olanak tanir. Bu nedenle, yatirnmcilarin duygusal ve bilissel 6nyargilarini
tanimast ve mevcut durumlarii objektif bir sekilde degerlendirmesi biiyiik dnem

tasimaktadir.

1.5.1.6. Pismanhktan ka¢inma

Pigsmanlik, bireylerin karsilastiklari alternatiflerin daha iyi veya daha faydali
olabilecegini diigiindiikleri ve bu durumu diizeltemeyeceklerini fark ettikleri
durumlarda yasadiklar1 duygusal bir sikinti olarak tanimlanir. Yatirimcilar,
pismanliktan kacinma etkisi nedeniyle karar alma siireclerini erteleyebilir ve bu
stiregte beklenenin altinda getiriler veya kayiplarla karsilasma korkusu yasayabilir. Bu
korku, yatinmcilarin kotii bir se¢cim yapmaktan veya hatali bir karar almaktan
kaginmak amaciyla mevcut pozisyonlarini siirdiirmesine yol acabilir. Bu durum,

yatirimlarin uzun siire tutulmasi sonucunda etkin olmayan portfdy yonetimine neden

olabilir (Pompian, 2006, s. 277).

Pismanliktan kaginma egilimi, yatirimcilarin 6zellikle son donemlerde yasanan
piyasa kayiplarina odaklanmasina ve mevcut stratejilerini siirdiirmelerine neden olur.
Bu egilim, yatirnmcilarin karli firsatlar1 kagirmasina ve daha dikkatli fakat daha az
etkili yatirim stratejileri benimsemesine yol acabilir. Bu nedenle, yatirimcilar
potansiyel olarak yliksek getirili alternatifleri goz ardi1 ederek, yalnizca ortalama getiri
saglayan yatirimlari tercih edebilirler (Zeelenberg ve Beattie, 1997; Nofsinger, 2014,
s. 25).

Yatirnm etkisi, Shefrin ve Statman tarafindan yatirimcilarin zarar eden
varliklarin1 tutmaya devam ederken kar getiren varliklarini satma egilimini agiklamak
icin tanimlanmistir. Bu durum, yatinmcilarin  basarisiz  yatirimlarini - elden

cikarmaktansa, mevcut durumlarini koruyarak hatalarmmi kabul etmekten kaginma
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cabasini yansitir. Ayn1 zamanda, yatirimcilar kar getiren bir varliklarini sattiktan sonra
bu varligin degerinin daha fazla artmasi durumunda {iziinti ve pismanlik
hissedebilirler. Kahneman ve Tversky'nin (1979) ¢alismalarinda bu egilim, bireylerin
olumlu sonuglar yerine basarisiz yatirimlar1 hatirlamaktan kaginma g¢abasi olarak

tanimlanmastir.

Pigmanliktan kagmma etkisi, yatirnmcilarin rasyonel kararlar almasi
zorlastirir ve duygusal Onyargilarin etkisiyle irrasyonel davraniglara yol agabilir.
Yatirimceilar, karh firsatlar1 degerlendirmek yerine mevcut pozisyonlarini koruyarak
kayiplardan kaginma egilimindedir. Bu durum, portféy performansinin optimize
edilmesini engelleyebilir ve yatinmcilarin uzun vadeli finansal hedeflerine
ulagmalarini zorlastirabilir. Ayrica, pismanlik korkusu, yatirimeilarin kar1 maksimize
eden riskli fakat mantikli yatirimlardan uzak durmasia neden olabilir. Bu nedenle,
pismanliktan kaginma etkisinin farkinda olmak, yatirimcilarin daha bilingli ve stratejik

kararlar almasina yardimeci olabilir.

1.5.2. Bilissel egilimler

Bilissel egilimler, yatirimcilarin karar alma siireglerinde sistematik hatalara yol
acan Onyargilar1 ve disiince kaliplarmi ifade eder. Bu kapsamda asir1 giiven,
belirsizlikten kaginma, biligsel uyumsuzluk, sabitleyici 6nyargi, kendine atif, temsil,
kontrol yanilsamasi, muhafazakarlik dnyargisi, zihinsel muhasebe, cerceveleme ve
dogrulama, biligsel egilimlerin temel kategorileri arasinda yer almaktadir. Bu
Onyargilar, yatirimcilarin bilgi isleme stireglerinde sapmalara neden olarak irrasyonel

kararlar almalarina yol agabilir.

Asint giiven, bireylerin bilgi, yetenek ve Ongoriilerini abartarak gercekei
olmayan riskler almasimna neden olur. Yatirimcilar, asir1 giiven nedeniyle piyasa

bilgilerini yanlis yorumlayabilir ve portfdylerini asir1 optimize etmeye ¢aligabilirler.

Belirsizlikten kaginma, bireylerin belirsizlik igeren durumlarda risk almaktan
kacinma egilimini ifade eder. Bu egilim, yatirimcilarin giivenli ancak diistik getirili

yatirimlart tercih etmesine yol agabilir.

Biligsel uyumsuzluk, bireylerin mevcut inanglart ile g¢elisen yeni bilgileri
reddetme veya goz ardi etme egilimini ifade eder. Bu 6nyargi, yatirimcilarin degisen

piyasa kosullarina adapte olmalarini zorlastirabilir.
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Sabitleyici dnyargi, bireylerin bir baslangi¢c noktasina asir1 odaklanarak diger
bilgileri yeterince dikkate almamasidir. Ornegin, yatirimcilar bir varligin gegmis

fiyatina takilarak, gelecekteki degerini dogru tahmin edemeyebilirler.

Kendine atif Onyargisi, bireylerin basarilarini  kendi yeteneklerine,
basarisizliklarin1 ise dis faktorlere baglama egilimidir. Bu egilim, yatirimcilarin

hatalarindan ders almasini engelleyebilir.

Temsil Onyargisi, bireylerin yiizeysel benzerliklere dayanarak olaylar1 yanlis
degerlendirmesine yol acar. Yatirimcilar, ge¢miste benzer goriinen durumlara

dayanarak yanlig ¢ikarimlarda bulunabilir.

Kontrol yanilsamasi, bireylerin rastgele olaylar iizerinde kontrol sahibi
olduklarmma inanma egilimidir. Yatirimcilar, piyasa kosullari iizerindeki kontrol

algilar1 nedeniyle irrasyonel kararlar alabilir.

Muhafazakarlik Onyargisi, bireylerin mevcut inanglarint koruma ve yeni
bilgilere direng gdsterme egilimidir. Bu, yatirimcilarin degisen piyasa kosullarina

zamaninda tepki vermelerini zorlastirabilir.

Zihinsel muhasebe, bireylerin parayr farkli kategorilere ayirarak
degerlendirirken rasyonel olmayan kararlar almasina yol agar. Ornegin, yatirimcilar
farkli gelir kaynaklarindan elde edilen kazanglari ayri ayri degerlendirerek hatali

yatirim kararlari alabilir.

Cerceveleme, bireylerin kararlarini, bilginin sunulus sekline gore degistirme
egilimidir. Aym bilgi, farkl bir sekilde sunuldugunda farkli kararlar alinmasina neden

olabilir.

Dogrulama 6nyargisi, bireylerin mevcut inanglarini destekleyen bilgileri arama
ve celisen bilgileri gormezden gelme egilimidir. Bu 6nyargi, yatirimcilarin dnyargili

ve eksik bilgiye dayali kararlar almasina yol agabilir.

Bu biligsel egilimler, yatirimcilarin piyasa dinamiklerini yanlis yorumlamasina
ve hatali kararlar almasina neden olabilir. Bu nedenle, yatirimcilarin bu 6nyargilari
tanimast ve karar alma siireglerinde objektif yaklasimlar benimsemesi biiyiilk 6nem

tasimaktadir.
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1.5.2.1. Belirsizlikten kacinma

Yatirimcilar, riskli olarak degerlendirilen durumlarda daha yiiksek bir tazminat
talep etme egilimindedir. Bu durum, yatirimcilarin giivenli yatirnm segeneklerine
yonelmesine ve bu varliklar1 uzun siire ellerinde tutmasina yol agabilir. Ancak bu
davranisg, enflasyonun etkisiyle satin alma gii¢lerinin azalmasina neden olabilir. Risk,
belirli bir olasilik dagiliminin tanimlanabildigi durumlan ifade ederken, belirsizlik,
olasilik dagiliminin tanimlanamadigi durumlar temsil eder. Belirsizlikle karsilasan
bireyler, 6zellikle konuya olan giivenleri diisiik oldugunda, riskten kaginma egilimini

artirirlar (Hirshleifer, 2001, s. 85).

Yatirnmcilarin mevcut ekonomik kosullar hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamasi, belirsizligin temel nedenlerinden biridir. Bu bilgi eksikligi, yatirimcilarin
diinyanin tiim dinamiklerini ve yatirim kararlarini etkileyen faktorleri tam olarak
anlayamamasina yol acar ve bu durum, hatali kararlar alinmasina neden olabilir (Oran,
2008, s. 24). Bu baglamda, yatirimcilar genellikle yerel yatirimlar tercih eder, ¢linkii
bu yatirnmlar tanidik ve gilivenilir olarak algilanir. Ancak, cografi olarak yakin olan
seceneklere yonelmek, diger bolgelerdeki potansiyel kazangh firsatlarin gdzden

kacirilmasina neden olabilir.

Belirsizlikten kaginma egiliminin bir sonucu olarak, yatirnmcilar genellikle
mevcut yatirnmlarmi daha istikrarli olarak degerlendirir. Bu durum, yatirimcilarin
riskli yeni firsatlar1 goz ardi ederek portfoylerini daha az ¢esitlendirmelerine yol
acabilir. Bununla birlikte, kendilerini daha rekabetci goren ve belirsizlikle basa ¢ikma
konusunda daha az endise duyan yatirnmcilar, riskli eylemlerde bulunarak daha
kazangh firsatlar1 degerlendirebilir. Bu durum, yatirimer psikolojisinin finansal
secimler tizerindeki etkisini ve belirsizlikle basa ¢ikmak icin kullanilan stratejilerin

Onemini agikca gostermektedir (Pompian, 2006, s. 138).

1.5.2.2. Cipalama egilimi

Capalama egilimi, bireylerin bilinmeyen degerleri belirleme ¢abasinda belirli
bir baslangi¢c noktasini referans alarak hareket etmelerini ifade eder. Bu baglangic
noktasi, bireyin Onceki deneyimlerinden veya mevcut bilgilerinden etkilenir ve
genellikle anlasilmasi kolay bir referans olarak kullanilir (Thaler, 2005, s. 15). Ancak,
bu baslangi¢ degeri genellikle eksik ya da yetersiz olabilir, bu da eksik diizeltmelere
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yol acarak bireylerin hatali sonuglara ulagsmasina neden olabilir (Nofsinger, 2014, s.
38).

Capalama egilimi, bireylerin analizlerini bu baslangi¢c degerine dayali olarak
yapmalarina ve yalnizca kii¢lik degisiklikler ekleyerek bu degeri ayarlamalarina neden
olur. Ancak, baslangi¢ degerinin giivenilirligindeki eksiklik, yatirnmcilarin karar alma
stireclerini etkileyebilir. Pompian'a (2006) gore, bireyler yeni bilgileri algilarken
capalama egilimine bagli olarak yanlis ¢ikarimlar yapabilir ve bu durum, yatirimcilarin
rasyonel karar alma ilkelerinden sapmasina neden olabilir. Psikolojik ve sezgisel
stireclerin etkisiyle bireyler, somut verileri kullanarak dogru karsilagtirmalar yapmakta
zorlanabilir ve psikolojik faktorlerden etkilenerek sezgisel hatalar yapabilirler

(Pompian, 2006, s. 82).

Bu siireg, bireylerin yeni bilgileri algilama ve degerlendirme bigimlerini
etkileyerek yatirimcilarin karar verme siireglerini sekillendirir. Capalama egilimi,
yatirimcilarin ~ elde  ettikleri  bilgilere dayanarak yeni durumlari yanlig
degerlendirmesine neden olabilir. Bu durum, yatirimcilarin somut verilerden ziyade,
baslangicta sahip olduklar1 6nyargili bilgilere gereginden fazla 6nem vermesine yol
acar. Psikolojik faktorlerin bu siire¢ tizerindeki etkisi, yatirimcilarin finansal
kararlarinda hata yapma olasiligimi artirir ve piyasa dinamiklerini yanlis

yorumlamalarina neden olabilir.

1.5.2.3. Bilissel celiski

Insanlar, yeni bilgilerin mevcut inanglariyla celistigi durumlarda siklikla
zihinsel rahatsizlik yasarlar. Bu durum, psikolojide biligsel catisma olarak adlandirilir
ve ¢eliskili bilgilerle karsilasildiginda ortaya ¢ikan zihinsel dengesizlik hali olarak
tanimlanir. Biligsel catigma, bireylerin inanglari, duygulari ve degerleri arasinda
farkliliklar oldugunda meydana gelir. Bu siirecte bireyler, ya mevcut inanglarini
degistirme ya da tamamen yeni inanclar benimseyerek zihinsel ¢atisma ve kafa

karigikligini en aza indirme ¢abasi igine girerler (Festinger, 1957).

Biligsel catisma, karar alma siireglerini dogrudan etkileyerek bireylerin
giivenini sarsabilir. Bu durum, duygusal yiiklerin artmasiyla daha da karmasik hale
gelebilir. Kanitlar, bireylerin duygusal bag kurdugu inanclarla celistiginde, gercekler
duygusal ac¢idan zorlayict1 bir hal alabilir. Bu durumda, bireyler karmasik

anlagmazliklarla yiizlesmek yerine, potansiyel olarak énemli bilgileri goz ard1 etmeyi
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secebilirler. Bu egilim, Ozellikle yatirimcilarin c¢eliskili piyasa bilgilerini

degerlendirmelerinde belirgin bir sekilde ortaya ¢ikar.

1.5.2.4. Kendine atfetme

Kendini atfetme egilimi, bireylerin basarilarin1 kendi i¢ yeteneklerine veya
kisisel 6zelliklerine, basarisizliklarini ise digsal faktorlere baglama egilimidir (Dom,
2003, s. 184). Bu egilim, bireylerin hatalarin1 kabul etmekte zorlanmasina, yanlig
kararlarin farkina varmamasina ve bu hatalardan ders ¢ikaramamasina neden olur. Bu

durum, bireylerin ayni1 hatalar1 tekrar etme olasiligin artirir.

Bu psikolojik siire¢, gercekei olmayan iyimserlik egilimi ve kendini koruma
egilimi olmak tiizere iki kategoriye ayrilir (Pompian, 2012, s. 104). Gergekei olmayan
iyimserlik egilimi, bireylerin basarilarin1 mantiksiz bir sekilde abartarak kendilerine
atfetme egilimidir. Bu durum, bireylerin digsal faktorlerin basarilardaki roliini
gormezden gelmesine yol agar ve kendi niteliklerini oldugundan fazla

degerlendirmelerine neden olur.

1.5.2.5. Muhafazakarhk egilimi

Bireyler, karmasik ve alisilmadik bilgilerle karsilagtiklarinda zihinsel olarak
bunalmis ve stresli hissedebilirler. Bu durum, bireylerin 6nceki bilgi ve deneyimlerine
stirekli olarak giivenmelerine neden olur. Bu egilim, muhafazakarlik etkisi veya
muhafazakarlik egilimi olarak adlandirilmaktadir (Thaler, 2005, s. 14). Bu bilissel
siire¢, bireylerin yeni bilgileri islemek i¢in gerekli bilissel yetenekleri gelistirme
gereksinimini artirabilir ve bu da onceki inang¢ ve varsayimlara daha siki bir sekilde

tutunmalarina yol agabilir.

Muhafazakarlik egilimi, bireylerin degisime direng gdstermesi veya yeni
bilgilere yavas yanit vermesi gibi Ozelliklerle 6ne ¢ikar. Bu durum, 6zellikle bilgi
temsiliyle iligkilidir. Temsil yanlis1 bireyler, temsili ve ilgili goriilen yeni bilgilere asir1
dikkat gosterirken, temsil edilmeyen bilgileri goz ard1 etme egilimindedirler. Bu siirec,
muhafazakarlik egilimini destekler ve bireylerin yeni bilgilere karsi tepkisiz kalmasina

neden olabilir (Elmas, 2010, s. 84).
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1.5.2.6. Asin giiven

Asirt giiven, bireylerin sezgilerine, yargilarina ve biligsel yeteneklerine
gereginden fazla giiven duymasini ifade eder (Pompian, 2012, s. 72). Bu durum,
bireylerin bilgi, yetenek ve karar verme kapasitelerini gercekei bir sekilde
degerlendirmek yerine abartma egiliminde olduklari bir zihinsel durumu yansitir. Asiri
giiven, Ozellikle finansal karar alma siireclerinde yatirimcilar ve yoneticiler tizerinde
belirgin etkiler yaratarak risk degerlendirmelerini ve se¢imlerini yaniltici hale

getirebilir.

Kahneman ve Tversky'nin 1979'da ortaya koydugu beklenti teorisi, bu
baglamda onemli bir kavramsal cergeve sunmaktadir. Beklenti teorisi, bireylerin
riskleri nasil algiladiklar1 ve kararlarini nasil verdiklerine iliskin bilissel 6nyargilara
odaklanir. Bu teoriye gore, bireyler riskleri degerlendirme siireclerinde yanilgilara
diisebilir ve yeteneklerini abartarak riskleri géz ardi edebilirler. Bu durum, sahte bir
giiven duygusuna yol acabilir ve bireylerin karar alma siire¢lerini olumsuz etkileyebilir

(Kahneman ve Tversky, 1979).

1.5.2.7. Temsil etme

Alisilmadik durumlarla karsilasildiginda, bireyler genellikle bu yeni uyaranlari
mevcut siniflandirmalarina entegre ederek ayrintilara odaklanirlar. Bu siireg, yeni
kavramlarin ve nesnelerin gelecekte nasil algilanacagini sekillendiren tahminlerle
desteklenir (Nofsinger, 2014, s. 95). Bu baglamda, yeni bir sey veya diisiince, bireyler
tarafindan Onceki deneyimlerden elde edilen bilgilerle degerlendirilen bir referans
cercevesine yerlestirilir. Bu gerceve, karar verme siirecini hizlandirmak i¢in dnceki

karsilagmalardan elde edilen bilgileri kullanir.

Yatirim tercihlerinde temsil yanliligi, bireylerin nesneleri ve fikirleri benzer
Ozelliklere dayanarak iliskilendirme egiliminden kaynaklanir. Bu egilim,
yatirimcilarin en son veya onemli bilgilere asir1 odaklanmasina, ancak daha genis
potansiyel sonuglar1 g6z ardi etmesine neden olabilir (Thaler, 2005, s. 13). Temsil
yanlilig1, yatirnmcilarin karar verme siireclerinde belirli kaliplara ve benzerliklere
dayali degerlendirmeler yapmalarma yol acar. Ancak bu yaklasim, yatirim
performansini etkileyebilecek bazi kritik degiskenlerin gézden kagirilmasina neden

olabilir (Pompian, 2006, s. 74).
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1.5.2.8. Dogrulama

Onay yanliligi, bireylerin kendi inang ve tercihleriyle uyumlu bilgileri
secerken, bu inanglara ters diisen bilgileri géz ardi etmeleri anlamina gelir (D6m, 2003,
s. 78). Bu durum, yatirnmcilarin yalnizca kendi goriislerini destekleyen bilgilere
yonelmesine ve diger bilgileri dikkate almamasina yol acar. Sonug olarak, yatirimcilar
durumu tam olarak anlamadan kararlar alabilir ve bu egilim, yatirim portfylerinin

yeterince ¢esitlendirilmemesine neden olabilir (Pompian, 2012, s. 187).

Onay yanliligi, bireylerin mevcut inanglarin1 sorgulama ihtiyacini géz ardi
etmelerine yol acar. Bunun yerine, bireyler yalnizca kendi inanglarini destekleyen
bilgilere odaklanir ve bu da daha genis bir perspektiften degerlendirme yapmalarini
engeller. Bu durum, yatirimcilarin yeni bilgiler 1s18inda inanglarini yeniden
degerlendirme firsatin1 kagirmalarina neden olur. Yatirim kararlarinin bu sekilde
simirli bir bakis agistyla alinmasi, hatali stratejilere ve potansiyel risklerin gdzden

kagirilmasina yol acabilir.

Davranigsal finans, yatirnmcilarin karar alma siireglerini etkileyen biligsel ve
duygusal egilimlere odaklanir. Biligsel egilimler, yatirimcilarin bilgiyi nasil
diistindiigii ve analiz ettigiyle ilgilenirken, duygusal egilimler, yatirimcilarin
kararlarin1 duygularinin nasil etkiledigini inceler. Onay yanliligi, biligsel egilimlerin
bir 6rnegi olarak, yatirimcilarin bilgiye karst onyargili bir yaklagim sergilemelerine
neden olur. Bu 6nyargi, yatirimcilarin karar alma siireglerinde bilgi ¢esitliligini dikkate

almalarini zorlastirir ve portfoy yonetimi stratejilerini olumsuz etkileyebilir.

Yatirimcilarin onay yanliligini asabilmeleri i¢in kendi inanglarini sorgulama ve
farkli goriisleri dikkate alma aligkanligi gelistirmeleri gerekmektedir. Bu yaklagim,
daha dengeli ve bilingli kararlar alinmasini saglayarak yatirimcilarin risklerini daha iyi
yonetmelerine olanak tanir. Biligsel ve duygusal egilimlerin farkinda olmak,
yatinmcilarin daha genis bir bilgi yelpazesi iizerinden degerlendirme yapmalarin

tesvik edebilir ve yatirim kararlarinin kalitesini artirabilir.
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1.5.2.9. Kontrol illiizyonu

Kontrol yanilsamasi, bireylerin gercek kontrolleri disinda kalan durumlar
tizerinde kontrol sahibi olduklarina inandiklar1 bir psikolojik durum olarak
tamimlanmaktadir. Karar verme siirecinde bu yanilsama, bireylerin hatali kararlar
almalarmma yol acarak zararli sonuglara neden olmaktadir. Kontrol yanilsamasi,
bireylerin karar verme yetenekleri, sorumluluk duygulari, aktif katilimlar1 ve gegmiste
elde ettikleri olumlu sonuglar ile daha belirgin hale gelmektedir. Bu durum, bireylerin
basar1 sanslarin1 gercek olasiliklardan daha yiiksek olarak degerlendirmelerine yol
acmaktadir. Se¢imlerin asinaligi, rekabet ortami ve etkinliklere aktif katilim gibi
faktorler, bireylerin 6zgiivenini artirmakta ve bu tiir yanilsamalarin gelismesine katki

saglamaktadir (Turgut Topbas, 2008, s. 139).

Kontrol yanilsamasi, "kumarbaz yanilgisi" olarak da adlandirilmakta ve
geemisteki bagimsiz olaylart kullanarak gelecekteki bagimsiz olaylarin sonuglarini
tahmin etme egilimini icermektedir. Bu egilim, yatirimcilarin hem karlarini
artirmasina hem de kayiplarini artirmasina yol acabilecek sonuglar dogurmaktadir.
Kontrol yanilsamasi, bireylerin ¢evrelerini etkileme yeteneklerini abartmalarina neden
olmakta ve bu durum, rastgele olaylara iliskin tahminlerinin dogru olduguna

inanmalarini saglamaktadir.

Pompian’a (2006, s. 118) gore, kontrol yanilsamasi yatirimeilarin agir1 alim-
sattm yapmalarina neden olmaktadir ve bu durum o6zellikle cevrimici ticaret
platformlarinda go6zlemlenmektedir. Ancak asir1 alim-satim genellikle getirilerin

azalmasina yol agmaktadir. Bu egilim su etkileri beraberinde getirmektedir:

o Portfoy cesitliliginin azalmasi: Kontrol yanilsamasi, yatirimcilarin gesitliligi

olmayan portfoyler olusturmalarina neden olmaktadir.

e Diizenli islem yapma istegi: Yatirimcilar, kontrol ettiklerini diistindiikleri

belirli araliklarla alim-satim yapmayi tercih etmektedir.

e Asin giivenin tesviki: Kontrol yanilsamasi, yatirimcilarin kendilerine asir

giiven duymasini artirmaktadir.

Bu tiir egilimler, bireylerin yatirnm kararlarin1 objektif bir sekilde
degerlendirmelerini engellemekte ve portfdy performansini olumsuz etkilemektedir.

Yatirimcilarin, kontrol yanilsamasindan kaynaklanan bu tiir hatalar1 en aza indirmek
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icin bilingli bir sekilde hareket etmeleri ve daha rasyonel bir yaklasim benimsemeleri

gerekmektedir.

1.5.2.10. Zihinsel muhasebe

Bireylerin varliklarini zihinsel olarak kategorize ettigi ve hayatlarinin gesitli
yonlerine deger atadigi zihinsel muhasebe egilimi, bu varliklarla ilgili algilarini
degistirmeyi zorlastiran bir biligsel siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu siireg, bireylerin
bilingdis1 davranis kaliplarini olusturmasina yol agmakta ve zihinsel ¢ergeveleri,
varliklarin ve olaylarin 6nemini belirlemektedir (Camerer, Loewenstein ve Rabin,

2004).

Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin yatirimlarini zihinsel olarak farkli
kategorilere ayirmalarina neden olmaktadir. Bu durum, farkli hesaplarda yer alan
yatirimlarin biitiinciil bir sekilde degerlendirilmesini zorlagtirmakta ve yatirimcilarin
genel bir portfoy olusturmasini engellemektedir. Bu egilim, bireylerin gelirlerinin ve
ana paradan elde ettikleri kazanglarin nasil dagitilacagi konusunda irrasyonel kararlar
almalarina yol agmaktadir. Ornegin, bircok yatirimci ana parasmi korumayi
onceliklendirirken, faiz gelirini harcamaya yonelik egilim gostermekte ve bu durum

gelir akisinin tiikkenmesine neden olmaktadir (D6m, 2003, s. 118).

Zihinsel muhasebe, bireylerin varliklarint farkli zihinsel kategorilere
ayirmasma neden olmakta ve bu durum, ge¢miste sahip olunan varliklardan
vazgegmeyi zorlastirmaktadir. Bu egilim, firsatlarin kacirilmasina ve mali kayiplara
yol agabilmektedir. Ayrica, zamanlama hatalari, riskin yanlis degerlendirilmesi,
gerceklik algisinin garpitilmasi, yetersiz portfoy ¢esitlendirilmesi gibi sonuglar, her
yatirim kararmin ayri1 bir zihinsel hesaba ayrilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durum, bireylerin yaptiklar1 secimlerin hem faydali hem de zararli oldugunu gosteren
cesitli zihinsel hesaplamalar tarafindan yonlendirildigini ortaya koymaktadir

(Pompian, 2012, s. 186).

1.5.2.11. Cerceveleme

Yatinm kararlari, gerceveleme yanliligi olarak bilinen bir mekanizmadan
etkilenmektedir. Bu yanlilik, bireylerin gercekleri kisisel goriislerine gore
sekillendirmelerine neden olmaktadir. Cerceveleme etkisi, bireylerin aligkanliklarina,

deneyimlerine ve kisilik Ozelliklerine bagli olarak sorunlari tanimlamalarini ve
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karsilagilan durumlari yorumlamalarini etkilemektedir (Bayar, 2012, s. 101). Bu
durum, yatinmcilarin risk toleransina iligkin algillarin1 da Onemli dlglide
degistirmektedir. Riskten kag¢inan yatirimcilar genellikle kazang odakli sorulara
yonelirken, risk almayi tercih eden yatirimcilar kayip odakli sorulari tercih etmektedir.
Bu farklilik, yatirimeilarin se¢im yapma egilimlerini veya isteksizliklerini dogrudan

etkilemektedir (Nofsinger, 2014, s. 52).

Kisa vadeli fiyat dalgalanmalari, uzun vadeli yatirim hedeflerine sahip
yatirimcilart bile olumsuz etkileyebilmektedir. Yatirimcilar, kayiptan kaginma
egilimleri nedeniyle kisa vadeli piyasa degisikliklerine gereginden fazla odaklanmakta
ve bu durum siklikla asir1 ticaret yapmalarina neden olmaktadir. Asir1 ticaret ise uzun

vadede yatirimlar i¢in olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Pompian, 2012, s. 237).

Bireylerin karar verme siireglerinde nesneleri, olaylar1 ve diisiinceleri yanlis
degerlendirmesi ¢erceveleme etkisinin olugmasina neden olmaktadir. Bu etki,
bireylerin deneyimlerini dogru bir sekilde yorumlayamamalarina ve yanlig anlamalara
yol acabilmektedir (Abaan, 1998, s. 97). Karar verme siirecinde birden fazla asama
bulundugunda, bireyler genellikle ilk asamayi gbz ardi1 ederek sadece sonraki
asamalara odaklanma egilimi gostermektedir. Bu durum "izolasyon etkisi" olarak
adlandirilmaktadir. Yatirimcilar, seceneklerin genel 6zelliklerini gézden kagirmak

yerine, siklikla aralarindaki farkliliklara odaklanmaktadir.
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BOLUM 2: DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA 18-35 YAS ARASI
GENC YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
PSIKOLOJIK FAKTORLERIN iNCELENMESI

Arastirmanin bu boliimiinde arastirmanin analizinde kullanilacak olan veriler,
arastirmanin amaci, dnemi, evreni, Orneklemi, sinirliliklar: gibi basliklarin agiklamasi

yapilmustir.

2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu aragtirmanin amaci, davranigsal finans kapsaminda 18-35 yas arasi geng
yatirimecilarin - yatirnm kararlarimi  etkileyen psikolojik faktorleri belirlemektir.
Geleneksel finans teorilerinin bireylerin rasyonel davranislar sergiledigini
varsaymasina karsin, davranigsal finans bu siirece duygusal ve psikolojik faktorlerin
de etki ettigini savunmaktadir. Ozellikle geng yatirimcilar, finansal piyasalardaki
dalgalanmalar karsisinda irrasyonel kararlar alabilmekte ve bu siiregte agir1 6zgiiven,
stirli davranis1 ve kayiptan kaginma gibi psikolojik egilimlerin etkisinde kalmaktadir.
Bu calismada, gen¢ yatirimcilarin yatirim davramiglarini etkileyen bu egilimler
incelenmis ve yatirim kararlarinin rasyonel hale getirilmesine yonelik Oneriler
sunulmustur. Arastirma, finansal egitim programlarinin gelistirilmesine ve geng
yatinmcilarin - daha  bilingli  kararlar almasina katki saglamak amaciyla

gerceklestirilmistir.

2.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

rastirmanin evrenini, Tirkiye’de yasayan 18-35 yas arasi gen¢ yatirimcilar
olusturmaktadir. Orneklem ise, online anket yoluyla ulasilan ve arastirmaya goniillii
olarak katilim saglayan 535 geng yatirimcidan olugmaktadir. Katilimcilarin segiminde
kolay ulasilabilir 6rnekleme yontemi kullanilmistir. Arastirmaya katilan bireylerin
demografik profili, cinsiyet, yas, egitim durumu ve yatirim tecriibesi gibi degiskenler
acisindan cesitlilik gostermektedir. Bu genis katilimcei kitlesi, geng yatirimeilarin karar
alma stireglerini etkileyen psikolojik faktorlerin daha kapsamli bir sekilde analiz

edilmesine olanak tanimustir.
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2.3. Arastirmanin Simirhliklar:

Bu arastirmanin ¢esitli smirliliklart bulunmaktadir. Ik olarak, veri toplama
siireci online anket yontemiyle gerceklestirildigi i¢in internet erisimi olmayan bireyler
arastirmaya dahil edilememistir. Ayrica, katilimcilarin anket sorularini dogru ve
samimi bir sekilde yanitlamalar1 beklenmekle birlikte, sosyal begenirlik yanlilig1 gibi
faktorler yanitlarin dogrulugunu etkileyebilir. Aragtirmanin kesitsel bir tasarima sahip
olmas1 nedeniyle, psikolojik faktorler ile yatirim kararlar1 arasindaki nedensel iliskiler
degerlendirilememistir. Bu siirliliklar g6z Oniinde bulundurularak, arastirma
sonuclarinin yorumlanmasi ve gelecekteki calismalarda bu kisitlarin dikkate alinmast

gerekmektedir.
2.4. Arastirma Verilerinin Toplanmasi

2.4.1. Kisisel bilgi formu

Katilimcilardan demografik bilgilerini toplamak amaciyla bir kisisel bilgi
formu kullanilmistir. Formda, cinsiyet, yas, egitim durumu, gelir seviyesi ve yatirim
tecriibesi gibi bilgiler yer almistir. Bu bilgiler, katilimecilarin yatirnm davranislarini
etkileyen psikolojik faktorlerle olan iligkilerinin analiz edilmesi amaciyla

kullanilmistir.

2.4.2. Davramssal finans dl¢cegi

Medetoglu ve Saldanli (2022) tarafindan gelistirilen "Davranigsal Finans
Olgegi", yatirimeilarin asir1 6zgiiven, siirii davranis, kayiptan kaginma ve gergeveleme
etkisi gibi davranissal egilimlerini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Katilimcilar, Likert
tipi bir 6lgek kullanarak 6lgegi doldurmus ve bu sayede davranigsal finans egilimleri

analiz edilmistir.

2.4.3. Psikolojik faktorler olcegi

Imamoglu (2023) tarafindan gelistirilen "Psikolojik Faktérler Olgegi", yatirrm
kararlarini etkileyen psikolojik faktorlerin belirlenmesi i¢in kullanilmistir. Bu 6lgek,
bireylerin yatirim kararlarindaki duygusal ve bilissel egilimlerini 6lgmek amaciyla
tasarlanmistir. Olgek sonuglari, katilimeilarin psikolojik faktérlere dayali yatirim

davraniglarini anlamak i¢in degerlendirilmistir.
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2.5. Verilerin Analizi

Arastirmada elde edilen veriler, SPSS programi kullanilarak analiz edilmistir.
Ilk olarak, betimleyici istatistikler ile katilimcilarin demografik o6zellikleri ve
davranigsal egilimleri tanimlanmistir. Korelasyon analizi, psikolojik faktorler ile
yatirnm kararlar1 arasindaki iligkileri incelemek icin gergeklestirilmistir. Regresyon
analizi ise, bu faktorlerin yatirnm kararlar1 iizerindeki etkisini degerlendirmek
amaciyla yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, asir1 6zgiiven ve siirii davranigi gibi
egilimlerin gen¢ yatirimcilarin irrasyonel ve riskli kararlar almasina neden oldugu
belirlenmistir. Bu bulgular, gen¢ yatirimcilarin psikolojik egilimlerin farkinda
olmalarini saglamak ve daha rasyonel yatirim stratejileri gelistirmelerine yardime1

olmak i¢in 6nemli bir temel sunmaktadir.
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Arastirmanin bu boliimiinde arastirma kapsaminda yer alan verilerin analizi

BOLUM 3: BULGULAR

gergeklestirilmis olup, istatiksel raporlamasi yer almaktadir.

3.1. Katihmeilara Ait Demografik Ozellikler

Katilimeilara yonelik bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Kattlimcilara iligkin Bilgiler (N = 535)

Degisken Kategori Frekans Yiizde
f %
Kadin 278 52,0
Cinsiyet Erkek 257 48,0
Toplam 535 100
18-20 134 25,0
21-24 177 33,1
25-27 106 19,8
Yas
28-31 70 13,1
32-35 48 9,0
Toplam 535 100
17002 ve alt1 194 36,3
17003-35000 155 29,0
35001-55000 93 17,4
Aylik gelir 55001-80000 65 12,1
80001-120000 16 3,0
120001 ve iizeri 12 2,2
Toplam 264 100
ko gretim 37 6,9
Lise 210 39,3
On lisans 91 17,0
Egitim Diizeyi Lisans 132 24,7
Yiksek Lisans 40 75
Doktora 25 4,7
Toplam 535 100
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Beyaz Yaka 107 20,0
Calismiyor 39 7,3
Emekli 26 4,9
Kamu 78 14,6
Meslek Mavi Yaka 50 9,3
Ogrenci 57 10,7
Ozel Sektor 122 22,8
Serbest Meslek 56 10,5
Toplam 535 100
Evet 230 43,0
Yatirnm Var m1? Hayir 305 57,0
Toplam 535 100

Tablo 2 incelendiginde katilimcilarin cinsiyet dagiliminin kadin (%52) ve erkek (%48)
olarak dengeli bir yapida oldugu goriilmektedir. Yas araliklar1 agisindan, katilimcilarin
en yogun oldugu grubun %33,1 ile 21-24 yas arasinda oldugu, bunu %25 ile 18-20 yas
grubunun takip ettigi tespit edilmistir. 32-35 yas ve tizeri katilimcilarin orani ise %9
ile en diisiik seviyede kalmistir. Gelir diizeyi dagilimina bakildiginda, katilimcilarin
9%36,3 1iniin aylik gelirinin 17.002 TL ve altinda oldugu, %29 unun ise 17.003-35.000
TL araliginda yer aldig1 goriilmektedir. 120.001 TL ve {izeri gelire sahip katilimcilar
%2,2 orani ile en diigiik grubu olusturmaktadir. Egitim diizeyi agisindan, katilimcilarin
%39,3’liniin lise mezunu oldugu, lisans mezunlarinin oraninin %24,7 ve doktora
diizeyindeki katilimecilarin oraninin ise %4,7 ile en diisiik grubu olusturdugu tespit
edilmistir. Mesleki dagilimda, en yiiksek katilmin %22,8 ile 0Ozel sektor
calisanlarindan geldigi, bunu %20 ile beyaz yaka calisanlarin takip ettigi
belirlenmigtir. Calismayanlar (%7,3) ve emekliler (%4,9) ise daha diisiik oranlarla
temsil edilmistir. Yatirim yapanlar ile yatirim yapmayanlarin orani birbirine yakin

cikmustir.
3.2. Normallik ve Giivenilirlik

Verilerin analizine ge¢ilmeden oOnce kayip veri, u¢ deger ve normallik
varsayimlarina bakilmistir. Google Form araciligiyla toplanan veriler 6nce Excell,
ardindan SPSS veri istatistik paket programina aktarilmistir. Son olarak normallik

varsayimi i¢in ortalama puanlara iliskin carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis)
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katsay1r degerlerine bakilmigtir. Bu noktadan hareketle Ol¢eklerden elde edilen

sonuclar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Normallik ve Giivenilirlik Analizi Sonuclart

Dissal | Bilissel | Asin Asira Siirii Risk AsIra
Demografik . . .
faktorler |Yamlsamal Giiven [[yimserlikDavramsiPsikolojisiKotiimserlik|
IArt. Ortalama 2,9645 | 3,0508 9,1458 3,0629 | 3,0157 | 3,0536 | 2,9393 2,9863
Standart Sapma ,50117 | ,66510 2,61966 | ,82712 | ,66438 | ,85608 | 1,00679 ,82827
Carpikhik ,038 -,050 -,032 ,094 ,130 -,017 ,045 ,084
Basiklik -,087 -,122 -,517 -,510 -,211 -,368 -,613 -,524
Cronbach Alfa
715 721 787 792 .793 746 741 .703

Katsayisi

Tablo 3 incelendiginde dl¢eklerden alinan ortalama puanlarin Tabachnick &

Fidell’in (2012) normallik i¢in 6nermis oldugu +1.5, -1.5 Ol¢iit degerler arasinda

olmasi dolayisiyla analizlerde parametrik testlerin yapilmasina karar verilmistir.

Ayrica Olgeklerin Cronbach alfa i¢ tutarlilik katsayilari iyi diizeyde giivenilir

bulunmustur.

Arastirma kapsaminda olusturulan hipotezler su sekildedir:

Psikolojik faktdrler,

davranigsal

finans

degiskenler alt boyutunu pozitif yonde yordamaktadir.

Olceginin  digsal

Psikolojik faktorler, davranissal finans oOlgeginin bilissel

yanilsamalar alt boyutunu pozitif yonde yordamaktadir.

Psikolojik faktorler, davranigsal finans Olgeginin demografik

ozellikler alt boyutunu pozitif yonde yordamaktadir.

. Davranigsal finans 6l¢geginin dissal degiskenler alt boyutundan
alman ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel acidan anlaml
farklilasmaktadir.

. Davranigsal finans 6lgeginin digsal degiskenler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar yasa gore istatistiksel acidan anlamli farklilagsmaktadir.

. Davranigsal finans 6lgeginin digsal degiskenler alt boyutundan
aliman ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli
farklilasmaktadir.

. Davranigsal finans 6l¢geginin digsal degiskenler alt boyutundan
alan ortalama puanlar katilimcilarin mesleklerine gore istatistiksel agidan

anlamli farklilasmaktadir.
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. Davranigsal finans 6lgeginin digsal degiskenler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar katilimcilarin gelir diizeylerine gore istatistiksel agidan
anlamli farklilagmaktadir.

. Davranigsal finans 6l¢geginin digsal degiskenler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar katilimecilarin yatirnm yapip yapmadiklarina gore
istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

J Davranigsal finans Olgeginin  biligsel yanilsamalar alt
boyutundan alinan ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamli
farklilagsmaktadir.

° Davranigsal finans Olge8inin  biligsel yanilsamalar alt
boyutundan alinan ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlamli
farklilagmaktadir.

° Davranigsal finans Olgeginin  biligsel yanilsamalar alt
boyutundan alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan
anlamh farklilasmaktadir.

. Davranigsal finans Olgeginin  biligsel yanilsamalar alt
boyutundan alinan ortalama puanlar katilimcilarin mesleklerine gore
istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

. Davranigsal finans Olge8inin  bilissel yanilsamalar alt
boyutundan alinan ortalama puanlar katilimecilarin gelir diizeylerine gore
istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

. Davranigsal finans Olgeginin  biligsel yanilsamalar alt
boyutundan alinan ortalama puanlar katilimcilarin  yatirnm  yapip
yapmadiklarina gore istatistiksel agidan anlamli farklilagsmaktadir.

. Davranigsal finans Olgeginin demografik ozellikler alt
boyutundan alinan ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel acidan anlamli
farklilasmaktadir.

. Davranigsal finans Olgeginin  demografik ozellikler alt
boyutundan alinan ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlaml
farklilasmaktadir.

. Davranigsal finans Olgeginin  demografik ozellikler alt
boyutundan alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel a¢idan

anlaml farklilasmaktadir.
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. Davramigsal finans Olgeginin  demografik ozellikler alt
boyutundan alinan ortalama puanlar katilimcilarin mesleklerine gore
istatistiksel agidan anlamli farklilagmaktadir.

. Davranigsal finans Olgeginin  demografik ozellikler alt
boyutundan alinan ortalama puanlar katilimecilarin gelir diizeylerine gore
istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

J Davranigsal finans Olceginin  demografik ozellikler alt
boyutundan aliman ortalama puanlar katilimcilarin  yatinm  yapip
yapmadiklarina gore istatistiksel agidan anlamli farklilagsmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 giiven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamli farklilagmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6l¢eginin asir1 giiven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlamli farklilagsmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6l¢eginin asir1 giiven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli
farklilagmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 giiven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar meslek degiskenine gore istatistiksel acidan anlamli
farklilagsmaktadir.

. Psikolojik faktorler 6l¢eginin asir1 giiven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel ac¢idan anlamlh
farklilagsmaktadir.

o Psikolojik faktorler dlgeginin asir gliven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar katilimcilarin yatirim yapip yapmadiklarina gore istatistiksel
acidan anlamli farklilagmaktadir.

. Psikolojik faktorler dlgeginin asir1 iyimserlik alt boyutundan
alman ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamh
farklilasmaktadir.

. Psikolojik faktorler dlceginin asir1 iyimserlik alt boyutundan
alinan ortalama puanlar yaga gore istatistiksel agidan anlamli farklilagmaktadir.

. Psikolojik faktorler dlceginin asir1 iyimserlik alt boyutundan
alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel acidan anlaml

farklilasmaktadir.
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o Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 iyimserlik alt boyutundan
alinan ortalama puanlar meslek degiskenine gore istatistiksel agidan anlamli
farklilagmaktadir.

. Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 iyimserlik alt boyutundan
alman ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel acidan anlamli
farklilagsmaktadir.

J Psikolojik faktorler dlgeginin asir1 iyimserlik alt boyutundan
aliman ortalama puanlar katilimcilarin yatinm yapip yapmadiklarina gore
istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirii davranisi alt boyutundan
alman ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel ac¢idan anlamli
farklilagmaktadir.

J Psikolojik faktorler 6lgeginin siirii davranisi alt boyutundan
alinan ortalama puanlar yaga gore istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirii davranisi alt boyutundan
alman ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel acidan anlamli
farklilagsmaktadir.

J Psikolojik faktorler 6lgeginin siirii davranisi alt boyutundan
aliman ortalama puanlar mesleklerine gore istatistiksel agidan anlaml
farklilagsmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirii davranisi alt boyutundan
alman ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel acidan anlaml
farklilasmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirii davranisi alt boyutundan
aliman ortalama puanlar katilimcilarin yatirnm yapip yapmadiklarina gore
istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

. Psikolojik faktorler 6lgeginin risk psikolojisi alt boyutundan
aliman ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel acidan anlamlh
farklilasmaktadir.

. Psikolojik faktorler 6l¢eginin risk psikolojisi alt boyutundan

alinan ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlamli farklilagmaktadir.
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. Psikolojik faktorler 6lgeginin risk psikolojisi alt boyutundan
aliman ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli
farklilagmaktadir.

. Psikolojik faktorler 6lgeginin risk psikolojisi alt boyutundan
alman ortalama puanlar mesleklerine gore istatistiksel agidan anlamli
farklilagsmaktadir.

J Psikolojik faktorler dlgeginin risk psikolojisi alt boyutundan
aliman ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel agidan anlamlhi
farklilagsmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6l¢eginin risk psikolojisi alt boyutundan
alman ortalama puanlar katilimcilarin yatirim yapip yapmadiklarina gore
istatistiksel agidan anlaml farklilasmaktadir.

J Psikolojik faktérler Glgeginin asir1 kotiimser alt boyutundan
alman ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel acgidan anlamli
farklilagsmaktadir.

J Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 kotlimser alt boyutundan
alinan ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

J Psikolojik faktorler Glgeginin asir1 kotiimser alt boyutundan
aliman ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel acidan anlaml
farklilagsmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 kotlimser alt boyutundan
alman ortalama puanlar mesleklerine gore istatistiksel agidan anlaml
farklilasmaktadir.

o Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 kotlimser alt boyutundan
aliman ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli
farklilasmaktadir.

J Psikolojik faktorler dlgeginin asirt kotiimser alt boyutundan
alinan ortalama puanlar katilimecilarin yatirnm yapip yapmadiklaria gore

istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

3.3. Hipotez Testleri

Bagimli degisken olarak atanan digsal faktorler degiskeni tizerinde asir1 giiven,

asir1 iyimserlik, stirli davranis, risk psikolojisi ve asir1 kotiimserlik degiskenlerinin
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etkisini belirlemek amaciyla yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglari Tablo 4’te

gosterilmistir.

Tablo 4: Dussal faktorler Degiskeninin Yordanmasina Yénelik Coklu Regresyon Modeli

Degisken B Standart B ) 0 Ikili | Kismi Tol. VIE
Hata r r

Sabit 2,400 ,165 14,582 | ,000

Asirt Giiven ,008 ,026 ,014 ,310 ,757 | ,036 ,013 ,967 | 1,034

Asir Tyimserlik ,056 ,033 ,074 1,699 ,090 | ,086 ,074 | 972 | 1,029

Stirli Davranist ,031 ,025 ,053 1,231 ,219 | ,049 ,053 ,990 | 1,010

Risk Psikolojisi ,018 ,021 ,037 ,848 ,397 | ,051 ,037 ,990 | 1,010

Asirt kotiimserlik ,075 ,026 123 2,856 ,004 ,128 123 ,987 1,013

R=.164 R?=.027

F (55000 = 2.942 p=.012

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baginti sorunu olup olmadigini ortaya
koymak amaciyla tolerans ve VIF degerlerine bakilmistir. Tablo 4 incelendiginde
coklu regresyona dahil edilen her bir bagimsiz degiskenin tolerans degerleri .20’den
biiylik; VIF degerleri ise 10’dan kiiciiktiir. Bu bulgular, ¢oklu regresyon modelinde
gbzlenen her bir bagimsiz degiskenin farkli bir niteligi Olctiigli, yani bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu baginti sorunu olmadig1 seklinde yorumlanabilir (Licht,

1995).

Digsal faktorler degiskeni iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen asir1 giiven, asiri
iyimserlik, siirii davranisi, risk psikolojisi ve asirt kotiimserlik gibi degiskenlerin
katilimcilarin digsal faktorler alt boyutunu ne sekilde yordadigini belirlemek igin
yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda asir1 giiven, asir1 iyimserlik, stirii
davranisi, risk psikolojisi ve asir1 tilkenmislik degiskenleri birlikte digsal faktorler ile
anlamli bir iligki (R = .164, R?=.027) icerisindedir [F(s.529) = 2,942, p<.05]. Bagimsiz
degiskenlerin tamami hep birlikte, digsal faktdrler puanlarindaki degisimin %2,7’sini
aciklamaktadir. Standartlagtirilmis regresyon katsayilarina gore bagimsiz (yordayici)
degiskenlerin digsal faktorler degiseni {iizerindeki nispeten Onem sirasi; asiri
kotiimserlik (B = .123), asir1 iyimserlik (B = .074), siiri davranis1 (B = .053), risk
psikolojisi (B = .037) ve asir1 giiven (B = .014) seklindedir. Regresyon katsayilarinin
anlamlilik testlerine bakildiginda bagimsiz degiskenlerden sadece asir1 ktiimserlik alt
boyutunun dissal faktorler puanlari iizerinde anlamli bir yordayici oldugu goriilmiistiir
(p<.01). Bagimsiz degiskenlerle digsal faktorler degiskeni arasindaki iliskilere
bakildiginda;
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e Asir1 kotiimserlik ile (r= .128, diger bagimsiz degiskenlerin etkisi kontrol

edildiginde .123),

e Asir1 iyimserlik ile (r= .086, diger bagimsiz degiskenlerin etkisi kontrol

edildiginde .074),

e Siirli davranis1 ile (r= .049, diger bagimsiz degiskenlerin etkisi kontrol

edildiginde .053)

e Risk psikolojisi ile (r= .051, diger bagimsiz degiskenlerin etkisi kontrol
edildiginde .037) diizeyinde korelasyon goriilmiistiir.

Coklu regresyon analizi sonucunda katilimcilarin digsal faktorler alt boyutunu
diizeylerini yordayan regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Digsal Faktorler= (0.075 x asir1 kotiimserlik) + (0.056 x asir1 iyimserlik) +
(0.031 x siirti davranis1) + (0.018 x risk psikolojisi) + (0.008 x asir1 giiven)

Bagimli degisken olarak atanan bilissel yanilsamalar degiskeni {izerinde asir1
giiven, asir1 iyimserlik, siirii davranisi, risk psikolojisi ve asir1 kotiimserlik
degiskenlerinin etkisini belirlemek amaciyla yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglari

Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Biligsel Yanilsamalar Degiskeninin Yordanmasina Yonelik Coklu Regresyon Modeli

Degisken 5 Standart 5 . ) Ikili | Kismi ol | VIE
Hata r r

Sabit 2,535 ,220 11,536 | ,000

Agsir1 Giiven | ,050 ,035 ,062 | 1,417 |,157 | ,076 | ,061 |,967 | 1,034

Asir ,040 ,044 ,040 | ,923 | ,357 |,053 | ,040 |,972 | 1,029

Iyimserlik

Stirti ,067 ,034 ,087 | 1,999 |,046 |,091 | ,087 |,990 | 1,010

Davranisi

Risk -,006 ,029 - -,203 | ,839 - -,009 |,990 | 1,010

Psikolojisi ,009 ,002

Asiri ,018 ,035 ,022 | ,503 |,615 |,021 | ,022 |,987 | 1,013

kotiimserlik

F 5520 =1.636 p=.149
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Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu bagint1 sorunu olup olmadigini ortaya
koymak amaciyla tolerans ve VIF degerlerine bakilmistir. Tablo 4 incelendiginde
coklu regresyona dahil edilen her bir bagimsiz degiskenin tolerans degerleri .20’den
bliyiik; VIF degerleri ise 10°dan kiigiiktiir. Bu bulgular, ¢oklu regresyon modelinde
gozlenen her bir bagimsiz degiskenin farkli bir niteligi Olctligli, yani bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu bagmti sorunu olmadig1 seklinde yorumlanabilir (Licht,
1995).

Biligsel yanilsamalar degiskeni tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen asir1 giiven,
asir1 iyimserlik, siirii davranisi, risk psikolojisi ve asir1 ktiimserlik gibi degiskenlerin
katilimcilarin digsal faktorler alt boyutunu ne sekilde yordadigini belirlemek igin
yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda asir1 giiven, asir1 iyimserlik, siirii
davranisi, risk psikolojisi ve asir1 tilkkenmislik degiskenleri birlikte i¢gilidiisel satin
alma kararlar1 degiskeni ile anlamli bir iliski igerisinde degildir [Fs52090 = 1,636,
p>.05]. Buna gore kurulan model istatistiksel agidan anlamli degildir.

Bagiml degisken olarak atanan demografik 6zellikler degiskeni iizerinde asir1
giiven, asir1 iyimserlik, siirii davranisi, risk psikolojisi ve asir1 kotiimserlik
degiskenlerinin etkisini belirlemek amaciyla yapilan ¢coklu regresyon analizi sonuglari

Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Demografik Ozellikler Degiskeninin Yordanmasina Yonelik Coklu Regresyon Modeli

Degisken B Standart B ) 0 Ikili | Kismi Tol. VIF
Hata r r

Sabit 9,844 ,869 11,324 | ,000

Asir1 Giiven -,070 ,140 -,022 -,503 ,615 | -,022 | -,022 | ,967 | 1,034

Agi lyimserlik | ,151 173 ,038 873 ,383 ,030 ,038 972 | 1,029

Siirli Davranist -,042 ,133 -,014 -,315 ,753 | -,011 | -,014 | ,990 | 1,010

Risk Psikolojisi | -,082 ,113 -,032 - 727 468 | -035 | -032 | ,990 | 1,010

Asirl -,191 ,138 -060 | -1,384 | ,167 | -061 | -060 | ,987 | 1,013

kotiimserlik

F (55290 =.699 p=.624

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baginti sorunu olup olmadigini ortaya
koymak amaciyla tolerans ve VIF degerlerine bakilmistir. Tablo 5 incelendiginde
coklu regresyona dahil edilen her bir bagimsiz degiskenin tolerans degerleri .20°den
bliyiik; VIF degerleri ise 10°dan kiigiiktiir. Bu bulgular, ¢oklu regresyon modelinde

gbzlenen her bir bagimsiz degiskenin farkli bir niteligi Ol¢tiigli, yani bagimsiz
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degiskenler arasinda ¢oklu bagint1 sorunu olmadigi seklinde yorumlanabilir (Licht,

1995).

Demografik 6zellikler degiskeni iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen asir1 giiven,
asir1 iyimserlik, siiri davranisi, risk psikolojisi ve asir1 tiikenmislik gibi degiskenlerin
katilimcilarin digsal faktorler alt boyutunu ne sekilde yordadigini belirlemek igin
yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda asir1 giiven, asir1 iyimserlik, siirii
davranigi, risk psikolojisi ve asir1 tilkenmislik degiskenleri birlikte i¢giidiisel satin
alma kararlar1 degiskeni ile anlamli bir iliski i¢erisinde degildir [F(s-520) = .699, p>.05].

Buna gore kurulan model istatistiksel agidan anlamli degildir.
3.4. Fark Testleri

3.4.1. Katihhmcilarin cinsiyetine gore elde edilen bulgular

Katilimcilarin davranigsal finans 6l¢eginin alt boyutlarindan (asir1 giiven, asiri
tyimserlik, sliri davranisi, risk psikolojisi ve asir1 ktiimserlik) ve psikolojik faktorler
Olceginin alt boyutlarindan (dissal faktorler, biligssel yanilsamalar ve demografik
ozellikler) aldiklar1 ortalama puanlarin cinsiyete goére manidar bir farklilik gosterip
gostermedigini tespit etmek i¢in yapilan bagimsiz gruplar i¢in t-testi Tablo 7°de

verilmistir.

Tablo 7: Cinsiyet Degiskenine Gire Alt Boyut Puanlarinin T-Testi Sonuclart

Boyutlar Cinsiyet N Ort. S t sd p

Asirt Giiven Kadmn 278 | 3,0803 ,85697 ,506 533 | ,613
Erkek 257 | 3,0441 | ,79481

Asiri 1yimserlik Kadin 278 | 3,0245 ,67933 317 533 | ,751
Erkek 257 | 3,0062 | ,64901

Siirii Davranisi Kadn 278 | 3,1415 | ,88530 2,482 533 | ,013
Erkek 257 | 2,9585 | ,81437

Risk Psikolojisi Kadin 278 | 2,9658 | ,99625 ,635 533 | ,526
Erkek 257 | 2,9105 | 1,01923

Asint kétiimserlik Kadin 278 | 3,0120 | ,82957 , 746 533 | ,456
Erkek 257 | 2,9585 | ,82759

Dissal Faktorler Kadin 278 | 2,9624 | ,47415 -,099 533 | ,921
Erkek 257 | 2,9667 | ,52978

Bilissel Kadin 278 | 3,0597 | ,63884 ,321 533 | ,749

Yanilsamalar Erkek 257 | 3,0412 | ,69350

Demografik Kadin 278 | 8,9784 | 2,57303 | -1,539 533 | ,124

Ozellikler Erkek 257 | 9,3268 | 2,66234
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Tablo 7°de goriilecegi iizere katilimcilarin asirt giiven, asir1 iyimserlik, risk
psikolojisi, asir1 kotiimserlik, digsal faktorler, bilissel yanilsamalar ve demografik
Ozellikler alt boyutlarindan aldiklar1 ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel
acidan anlamh bir farklilik gostermemistir. Kadinlar ve erkeklerin bu alt boyutlardan
aldiklar1 ortalama puanlar birbirine yakin ¢ikmistir. Buna gore cinsiyet, katilimcilarin
asir1 gliven, asir1 iyimserlik, risk psikolojisi, asir1 kotiimserlik, digsal faktorler, biligsel
yanilsamalar ve demografik 6zellikler alt boyutlarindan aldiklar1 ortalama puanlar

tizerinde anlamli bir farklilik ortaya koymamuistir.

Katilimcilarin  siirii davranist alt boyutundan aldiklar1 ortalama puanlar
cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamli bir farklilik gostermistir. Kadinlarin puan
ortalamalar1 erkeklere kiyasla daha yiiksek ¢ikmistir. Buna gore cinsiyet katilimcilarin

stirii davraniglari lizerinde anlamli bir etkiye sahiptir ve bu etki kadinlar lehinedir.

3.4.2. Katilmcilarin yasina gore elde edilen bulgular

Katilimeilarin davranigsal finans 6l¢eginin alt boyutlarindan (asir1 gliven, asir
iyimserlik, risk psikolojisi, asir1 kotiimserlik) ve psikolojik faktorler 6l¢eginin alt
boyutlarindan (dissal faktorler, biligsel yanilsamalar ve demografik ozellikler)
aldiklar1 ortalama puanlarin yas degiskenine gore manidar bir farklilik gosterip
gostermedigini tespit etmek i¢in yapilan tek yoOnlii varyans analizi Tablo 8’de

verilmistir.

Tablo 8: Yas Degiskenine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglart

Varyansin
Yas N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag
- 1 134 3,1070 ,85018 Gruplar arasi 2,807 4 , 702 1,026 ,393
Z% 2 177 3,0603 ,84694 Gruplar igi 362,519 530 ,684
;E, 3 106 3,1289 ,84649 Toplam 365,326 534
4 70 2,8905 717339
5 48 3,0556 ,70905
Varyansin
Yas N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag
% 1 134 3,1015 ,69704 Gruplar arasi 3,936 4 ,984 2,250 ,063
% 2 177 3,0576 ,65580 Gruplar igi 231,772 530 437
=3
"z 3 106 2,9925 ,65780 Toplam 235,708 534
€ 72 | 70 | 29171 | 63015
5 48 2,8167 ,62953
Varyansin
4 Yas N A. Ort. SS KT sd KO F p
= g Kaynag
= A
@ 4 1 134 3,1194 ,91072 Gruplar arasi 2,820 4 , 705 ,962 ,428
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2 177 3,0301 ,85227 Gruplar igi 388,533 530 ,733
3 106 3,0094 ,88785 Toplam 391,353 534
4 70 2,9476 ,76694
5 48 3,2083 ,75833
Yas N A.Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
2 1 134 2,9403 ,97148 Gruplar arasi 4,746 4 1,187 1,172 ,322
§ 2 177 2,9153 ,99781 Gruplar igi 536,529 530 1,012
§ 3 106 29717 1,07311 Toplam 541,276 534
@ 4 70 3,1071 97762
5 48 2,7083 1,02019
Yas N A.Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
Kayna@
% 1 134 2,9428 , 77506 Gruplar arasi 2,112 4 ,528 ,768 ,546
E 2 177 3,0207 ,83723 Gruplar igi 364,231 530 ,687
% 3 106 3,0566 ,82098 Toplam 366,344 534
% 4 70 2,9810 ,89530
5 48 2,8333 ,86158
Yas N A. Ort. SS - al KT sd KO F p
Kaynag
% 1 134 2,9760 ,51042 Gruplar arasi 1,099 4 275 1,094 ,359
% 2 177 2,9479 ,53746 Gruplar igi 133,029 530 ,251
LT:« 3 106 3,0335 ,45650 Toplam 134,128 534
& 4 70 2,8778 ,50090
5 48 2,9676 ,42136
Yas N A. Ort. SS Qe yansm KT sd KO F p
. Kaynag
é 1 134 3,1104 ,65698 Gruplar arasi 3,398 4 ,849 1,934 ,103
% 2 177 3,0938 ,65645 Gruplar igi 232,819 530 ,439
i 3 106 2,9302 ,67840 Toplam 236,217 534
£ [Ta 70 [20su | a0z
5 48 3,1375 ,61907
Yas N A. Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
5 Kaynag
% 1 134 9,6716 2,45800 Gruplar arasi 68,699 4 17,175 2,531 ,040
‘§ 2 177 9,1977 2,61560 Gruplar igi 3595,929 530 6,785
:% 3 106 8,7170 2,56628 Toplam 3664,628 534
e
E 4 70 8,9571 2,79977
= 5 48 8,7083 2,75185

1=18-20, 2= 21-24, 3= 25-27, 4= 28-31, 5= 32-35

Tablo 8 incelendiginde katilimcilarin asir1 gliven, asir1 iyimserlik, risk

psikolojisi, agir1 kotiimserlik, digsal faktorler ve biligsel yanilsamalar alt boyutlarindan

aldiklar1 ortalama puanlarin yasa gore anlamli bir sekilde farklilasmadigr goriilmiistiir.

Demografik 6zellikler alt boyutundan alinan ortalama puanlar yasa gore anlamli bir

sekilde farklilasmistir. Demografik oOzellikler alt boyutu puanlarmin hangi yas

gruplarinda anlamli bir sekilde farklilagtigin1 ortaya koymak amaciyla yapilan LSD
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testi sonucglarma gore 18-20 yas araliginda yer alan katilimcilarin demografik
ozellikler puanlari; yasi1 25-27 yas araliginda olanlar ve 32-35 yas araliginda olanlara

gore daha yiiksektir ve bu fark istatistiksel agidan anlamlidir.

3.4.3. Katihmcilarin egitimine gore elde edilen bulgular

Katilimcilarin davranigsal finans 6l¢eginin alt boyutlarindan (asir1 giiven, asiri
iyimserlik, risk psikolojisi, asir1 kotiimserlik) ve psikolojik faktorler dlgeginin alt
boyutlarindan (digsal faktorler, bilissel yanilsamalar ve demografik 6zellikler)
aldiklar1 ortalama puanlarin egitim diizeyine gore manidar bir farklilik gosterip
gostermedigini tespit etmek i¢in yapilan tek yonlii varyans analizi Tablo 9’da

verilmigtir.

Tablo 9: Egitim Diizeyi Degiskenine Gire Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglart

Egitim | N | A Ort. ss paryansie KT sd KO F p
Kaynagi
1 37 3,0450 ,88248 Gruplar arasi 3,457 5 ,691 1,011 411
g 2 210 | 30968 | ,82146 Gruplar igi 361,869 | 529 | ,684
g 3 91 | 29304 | 80510 Toplam 365326 | 534
Z 4 132 | 30328 | 82770
5 40 | 31833 | ,81980
6 25 | 32533 | 87813
Egitim | N | A Ort. ss Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
P 1 37 | 29892 | 62351 Gruplar arast 693 5 139 312 | 906
E 2 210 | 30114 | ,63205 Gruplar igi 235015 | 529 | 444
i 3 91 | 30330 | ,71508 Toplam 235708 | 534
2] 4 132 | 2,9788 | 67008
< 5 40 | 30750 | 71280
6 25 | 31280 | ,73230
Egitim | N | A Ort. ss Varyansin KT sd KO F p
Kaynagi
= 1 37 | 30360 | ,80808 Gruplar arast 1,062 5 212 288 | 920
§ 2 210 | 30429 | 85452 Gruplar igi 390,291 | 529 | ,738
§ 3 91 | 30842 | 80522 Toplam 391,353 | 534
Z 4 | 132 | 30682 | ,90867
g 5 40 | 31167 | 91381
25 | 28800 | ,79279
Egitim | N | A Ort. ss Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
E_’ 1 37 | 30946 | 83198 Gruplar arast 4638 5 928 914 | 471
Ej 2 210 | 2,8857 | ,95911 Gruplar igi 536,638 | 529 | 1,014
§ 3 91 | 30165 | 1,03132 Toplam 541276 | 534
& 4 132 | 30114 | 1,04199
5 40 | 2,7875 | 1,10875
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6 25 2,7400 1,18251
Varyansin
Egitim N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag1
= 1 37 3,0631 ,87078 Gruplar arast 3,359 5 ,672 ,979 ,430
St
é 2 210 2,9968 ,84967 Gruplar igi 362,985 529 ,686
§ 3 91 3,0366 , 714445 Toplam 366,344 534
£ 4 132 2,9571 ,80542
< 5 40 2,7500 ,86972
6 25 3,1333 ,92296
Varyansin
Egitim N A.Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag1
) 1 37 3,0300 ,43795 Gruplar arast 1,309 5 ,262 1,043 ,392
g 2 210 3,0021 47762 Gruplar igi 132,818 529 ,251
= 3 91 2,9512 47205 Toplam 134,128 534
g 4 | 132 | 28923 | 54345
a 5 40 3,0083 ,54630
6 25 29111 ,57198
Varyansin
Egitim N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag1
b
% 1 37 2,8703 ,70745 Gruplar arasi 6,193 5 1,239 2,849 ,015
£
3 2 210 2,9810 ,63969 Gruplar igi 230,024 529 ,435
E 3 91 3,0066 ,64667 Toplam 236,217 534
] 4 132 3,1439 ,70562
= 5 | 40 | 32500 | ,59009
6 25 3,2560 ,64684
Varyansin
Egitim N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynagi
5
= 1 37 2,9009 ,93909 Gruplar arasi 9,178 5 1,836 2,440 ,034
:g 2 210 2,9746 ,87337 Gruplar igi 398,003 529 ,752
& 3 91 3,0037 ,86993 Toplam 407,181 534
«<
o 4 [ 132 | 32020 | 86469
§ 5 40 3,3083 ,81436
6 25 2,8267 ,78834

1= Ilkdgretim, 2= Lise, 3= On lisans, 4= Lisans, 5= Yiiksek Lisans, 6= Doktora

Tablo 9 incelendiginde katilimcilarin asir1 gliven, asir1 iyimserlik, risk

psikolojisi, asir1 kotlimserlik ve dissal faktorler alt boyutlarindan aldiklar1 ortalama

puanlarin egitim diizeyine gore anlamli bir sekilde farklilagsmadigi goriilmiistiir.

Biligsel yanilsamalar alt boyutundan alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore

anlamli bir sekilde farklilasmistir. Biligsel yanilsamalar alt boyutu puanlarinin hangi

egitim diizeyleri gruplarinda anlamli bir sekilde farklilagtigini ortaya koymak amaciyla

yapilan LSD testi sonuglara goére ilkogretim mezunu olanlarin bilissel yanilsama

ortalama puanlar1 lisans, yliksek lisans ve doktora mezunlarina kiyasla daha diistiktiir.

Demografik 6zellikler alt boyutundan alinan ortalama puanlar egitim diizeyine

gore anlamli bir sekilde farklilagmistir. Demografik 6zellikler alt boyutu puanlarinin
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hangi egitim diizeyleri gruplarinda anlamli bir sekilde farklilagtigini ortaya koymak
amactyla yapilan LSD testi sonuglarina gore lise mezunu olanlarin biligsel yanilsama

ortalama puanlar1 lisans, yliksek lisans ve doktora mezunlarina kiyasla daha distiktiir.

4.3.4. Katihmcilarin meslegine gore elde edilen bulgular

Katilimcilarin davranigsal finans 6l¢eginin alt boyutlarindan (asir1 giiven, asiri
iyimserlik, risk psikolojisi, asir1 kotimserlik) ve psikolojik faktorler 6lgeginin alt
boyutlarindan (digsal faktorler, bilissel yanilsamalar ve demografik Ozellikler)
aldiklar1 ortalama puanlarin meslek degiskenine gére manidar bir farklilik gosterip
gostermedigini tespit etmek igin yapilan tek yonlii varyans analizi Tablo 10’da

verilmigtir.

Tablo 10: Meslek Degiskenine Géore Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglart

Varyansin
Meslek N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag1
1 107 3,1869 ,81672 Gruplar arasi 7,471 7 1,067
2 39 3,0769 ,84279 Gruplar igi 357,855 527 ,679
5 1,572 141
= 3 26 3,0513 ,89290 Toplam 365,326 534
€]
- 4 78 2,9359 ,81128
< 5 50 2,8933 ,78084
6 57 2,9942 ,87625
7 122 | 3,1913 ,80622
8 56 2,9405 ,83147
Varyansin
Meslek N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag
1 107 3,0879 ,64905 Gruplar arasi 1,233 7 ,176
= 2 39 2,9846 ,77103 Gruplar igi 234,475 527 445
= ,396 ,905
z 3 26 3,0769 ,56022 Toplam 235,708 534
= |4 78 | 30051 | 57024
2, 5 50 | 2,9960 | 62530
6 57 3,0561 ,67903
7 122 | 2,9639 72181
8 56 2,9750 ,69184
Varyansin
Meslek N A.Ort. SS KT sd KO F o]
Kaynag
1 107 3,1745 ,82333 Gruplar arasi 4,684 7 ,669
z 2 39 3,1282 ,95089 Gruplar i¢i 386,669 527 734
] 912 497
; 3 26 2,8718 72466 Toplam 391,353 534
& [2 78 | 30427 | 76231
=
= 5 50 | 28533 | ,89128
6 57 3,0526 ,90147
7 122 | 3,0437 ,93886
8 56 3,0714 ,75669
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Varyansin

Meslek N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag1
1 107 | 3,0935 ,91149 Gruplar arast 7,362 7 1,052
‘B 2 39 3,0128 1,12090 Gruplar igi 533,914 527 1,013
=) 1,038 ,403
S 3 26 2,6346 1,17096 Toplam 541,276 534
g 4 78 2,8205 ,99013
X
-a’—:’ 5 50 2,8200 ,98333
6 57 2,9561 ,99678
7 122 2,9262 1,07502
8 56 3,0179 ,90937
Varyansin
Meslek N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynag1
1 107 | 3,1028 ,79227 Gruplar arast 4,688 7 ,670
% 2 39 3,0342 ,79764 Gruplar igi 361,656 527 | ,686
2 ,976 448
£ 3 26 2,7949 ,95720 Toplam 366,344 534
=
;;2 4 78 2,9530 ,86076
E 5 50 3,1400 ,85473
< 6 57 2,9240 17924
7 122 | 2,9153 ,79433
8 56 2,9464 ,90292
Varyansin
Meslek N A.Ort. SS KT sd KO F o]
Kaynag1
1 107 3,0021 JA4757 Gruplar arasi 1,786 7 ,255
5 2 39 2,8433 ,50963 Gruplar igi 132,342 527 | ,251
5 1016 | 419
€ 3 26 2,9487 ,51566 Toplam 134,128 534
<
= 4 78 2,9373 ,51234
<
g» 5 50 | 3,0444 | 42354
6 57 2,8850 ,54188
7 122 | 2,9608 ,54469
8 56 3,0397 ,49074
Varyansin
Meslek N A.Ort. SS KT sd KO F o]
Kaynag1
- 1 107 3,1065 ,65951 Gruplar arasi 4,494 7 ,642
<
E 2 39 3,1231 ,68459 Gruplar igi 231,724 527 ,440
2 1,460 | 179
= 3 26 3,0154 ,52436 Toplam 236,217 534
=
= 4 78 3,1231 ,61853
% 5 50 2,9120 ,66536
2 [s 57 | 28737 | 63878
7 122 3,1131 ,70229
8 56 2,9786 ,70394
Varyansin
Meslek N A. Ort. SS KT sd KO F p
Kaynagi
g 1 107 3,1277 ,91418 Gruplar arasi 2,873 7 ,410
§ 2 39 3,1453 ,92019 Gruplar igi 404,308 527 | 767
© ,535 ,808
= 3 26 3,0513 ,84165 Toplam 407,181 534
=
a 4 78 3,0385 ,82350
E [5 50 | 30867 | 93511
| Ts 57 | 31063 | 91321
7 122 2,9617 ,87112
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‘ ‘ 8 ‘ 56 ‘ 2,9405 ‘ ,76570 ‘ ‘ ‘ ‘
1= Beyaz Yaka, 2= Cahsmyor, 3= Emekli, 4= Kamu, 5= Mavi Yaka, 6= Ogrenci, 7= Ozel sektor, 8= Serbest meslek

Tablo 10 incelendiginde katilimcilarin asiri giiven, asirt iyimserlik, risk
psikolojisi, asir1 kotiimserlik, digsal faktorler, bilissel yanilsamalar ve demografik
Ozellikler alt boyutlarindan aldiklar1 ortalama puanlarin meslek degiskenine gore
anlaml bir sekilde farklilagsmadigi goriilmiistiir. Buna gore meslek katilimcilarin asiri
giiven, asirt iyimserlik, risk psikolojisi, asir1 kotimserlik, digsal faktorler, bilissel
yanilsamalar ve demografik ozellikler alt boyutlarindan aldiklar1 ortalama puanlari

tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

4.3.5. Katihmcilarin gelir diizeyine gore elde edilen bulgular

Katilimeilarin davranigsal finans 6l¢eginin alt boyutlarindan (asir1 gliven, asir
iyimserlik, risk psikolojisi, asir1 kotiimserlik) ve psikolojik faktorler 6lgeginin alt
boyutlarindan (digsal faktorler, bilissel yanilsamalar ve demografik o6zellikler)
aldiklar1 ortalama puanlarin gelir diizeyine gore manidar bir farklilik gosterip
gostermedigini tespit etmek icin yapilan tek yonlii varyans analizi Tablo 11°de

verilmigtir.

Tablo 11: Gelir Diizeyi Degiskenine Gire Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglart

Gelir N A. Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
1 194 3,0309 ,81450 Gruplar arasi 1,368 5 274 ,398 ,850
E 2 155 3,0796 ,82098 Gruplar igi 363,958 529 ,688
% 3 93 | 3,505 | 77944 Toplam 365,326 | 534
Z 4 | 65 | 30051 | 90234
5 16 3,1042 ,87533
6 12 2,9444 1,07152
Gelir N A. Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
x 1 194 3,0196 ,65675 Gruplar arasi ,419 5 ,084 ,188 ,967
T; 2 155 3,0155 ,61350 Gruplar igi 235,289 529 ,445
E, 3 93 3,0108 ,71406 Toplam 235,708 534
% 4 65 2,9938 ,72368
< 5 16 2,9625 ,48010
6 12 3,1833 ,96279
Gelir N A. Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
% 1 194 3,1168 ,82915 Gruplar arasi 3,101 5 ,620 ,845 ,518
% 2 155 2,9978 ,85576 Gruplar i¢i 388,252 529 734
2 3 93 3,0932 ,86862 Toplam 391,353 534
é 4 65 2,9897 ,85385
5 16 2,7708 ,99420
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6 12 3,1667 1,03962
Gelir N A. Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
- 1 194 3,1168 ,82915 Gruplar arasi 5,150 5 1,030 1,016 ,407
E‘ 2 155 2,9978 ,85576 Gruplar igi 536,126 529 1,013
g 3 93 3,0932 ,86862 Toplam 541,276 534
3 4 65 2,9897 ,85385
« 5 16 2,7708 ,99420
6 12 3,1667 1,03962
Gelir N A. Ort. SS Varyansin KT sd KO F p
Kaynag
= 1 194 2,9828 17284 Gruplar arast 3,006 5 ,601 ,875 497
g 2 155 2,8946 ,81362 Gruplar igi 363,338 529 ,687
}E 3 93 3,0143 ,92197 Toplam 366,344 534
;; 4 65 3,1179 ,74868
< 5 16 3,1042 ,97918
6 12 3,1389 1,26697
Gelir N A. Ort. SS = KT sd KO F p
Kaynag
5 1 194 2,9914 ,49522 Gruplar arasi 1,544 5 ,309 1,232 ,293
g 2 155 2,9147 ,46830 Gruplar igi 132,584 529 ,251
< 3 93 2,9964 ,48195 Toplam 134,128 534
% 4 65 2,9641 ,56386
a 5 16 2,7917 ,50164
6 12 3,1574 73773
Gelir N A. Ort. SS Piryansmn KT sd KO F p
Kaynag
l‘i 1 194 2,9804 ,65327 Gruplar arasi 3,119 5 ,624 1,416 217
E 2 155 3,0890 ,62425 Gruplar igi 233,098 529 441
E 3 93 3,1398 ,73826 Toplam 236,217 534
e 4 65 3,1046 ,67925
é 5 16 2,8000 ,54160
6 12 3,0500 77753
Gelir N A. Ort. SS Varyanst KT sd KO F p
5 Kaynad
E 1 194 2,9467 ,89586 Gruplar arasi 7,304 5 1,461 1,933 ,087
:g 2 155 2,9914 ,82611 Gruplar igi 399,877 529 ,756
& 3 93 3,1828 ,97247 Toplam 407,181 | 534
Eo 4 65 3,1846 ,70963
2[5 [16 |33 | 85008
6 12 3,3056 ,93699

1= 17002 ve alti, 2= 17003-35000 arasi, 3= 35001-55000 arasi, 4= 55001-80000 arasi, 6= 80001-
120000, 6= 120001 ve tizeri

Tablo 11 incelendiginde katilimcilarin asir1 giiven, asir1 iyimserlik, risk
psikolojisi, asir1 kotiimserlik, digsal faktorler, bilissel yanilsamalar ve demografik

ozellikler alt boyutlarindan aldiklar1 ortalama puanlarin gelir diizeyine gore anlamli
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bir sekilde farklilasmadigi gortilmiistiir. Buna gore gelir diizeyi katilimcilarin asiri
giiven, asir1 iyimserlik, risk psikolojisi, asir1 kotimserlik, digsal faktorler, bilissel
yanilsamalar ve demografik ozellikler alt boyutlarindan aldiklar1 ortalama puanlari

tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

4.3.6. Katihmcilarin yatirnmina gore elde edilen bulgular

Katilimcilarin davranigsal finans 6l¢eginin alt boyutlarindan (asir1 giiven, asiri
iyimserlik, siirti davranisi, risk psikolojisi ve asir1 kotiimserlik) ve psikolojik faktorler
Olceginin alt boyutlarindan (dissal faktorler, biligsel yanilsamalar ve demografik
ozellikler) aldiklar1 ortalama puanlarin yatirimlari olup olmadigina gére manidar bir
farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek igin yapilan bagimsiz gruplari igin t-testi

Tablo 12’°de verilmistir.

Tablo 12: Yatirim Degiskenine Gire Alt Boyut Puanlarinin T-Testi Sonuglart

Boyutlar Yatiriom N Ort. S t sd p
Astr1 Giiven Evet 230 | 3,0565 87346 -155 533 | 877
Hayir 305 3,0678 ,79182
Asiri Iy]mserhk Evet 230 3,0609 ,69316 1,367 533 172
Hayir 305 2,9816 ,64087
Siirii Davranist Evet 230 | 3,0000 86554 -1,258 533 | ,209
Hayir 305 3,0940 ,84806
. ) ... Evet 230 2,9478 1,04771 171 533 ,864
Risk Psikolojisi
Hayir 305 2,9328 ,97649
o _ Evet 230 | 2,8957 86426 -2,206 533 | ,028
Asiri kotiimserlik
Hayir 305 3,0546 , 79467
. Evet 230 2,9589 ,52464 -,222 533 ,824
Digsal Faktorler
Hayir 305 2,9687 ,48356
Bilissel Evet 230 3,1078 ,69674 1,724 533 ,085
Yanilsamalar Hayir 305 3,0079 ,63800
Demografik Evet 230 | 3,1623 85296 2,630 533 | ,009
Ozellikler Hayir 305 2,9628 ,87989

Tablo 12°de goriilecegi iizere katilimeilarin asir1 gliven, asirt iyimserlik, stirti
davranig1 risk psikolojisi, digsal faktorler ve biligsel yanilsamalar alt boyutlarindan
aldiklar1 ortalama puanlar yatirimlari olup olmadigina gore istatistiksel agidan anlamli
bir farklilik géstermemistir. Yatirimlari olanlarin ve olmayanlarin bu alt boyutlardan
aldiklar1 ortalama puanlar birbirine yakin ¢ikmistir. Buna gore yatirim yapmak,

katilimcilarin asir1 giiven, asirt iyimserlik, siirii davranisi risk psikolojisi, digsal
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faktorler ve biligsel yanilsamalar alt boyutlarindan aldiklari ortalama puanlar lizerinde

anlamli bir farklilik ortaya koymamustir.

Katilimcilarin asinn kétiimserlik alt boyutundan aldiklar1 ortalama puanlar
yatirimlari olup olmadigina gore anlamli bir sekilde farklilasmistir. Yatirimi olmayan
katilimcilarin yatirimi olan katilimcilara kiyasa daha kotiimser oldugu goriilmiistiir.
Katilimeilarin  demografik o6zellikler alt boyutundan aldiklar1 ortalama puanlar
yatirimlar1 olup olmadigina gore anlamli bir sekilde farklilasmistir. Yatirimi olan
katilimcilarin demografik 6zellikler alt boyutu puanlar1 yatirimi olan katilimcilara

kiyasa daha yiiksektir.

Arastirmanin bulgularina gore kabul-red tablosu asagida gosterilmektedir.

Tablo 13: Hipotez Tablosu

Hipotez Karar

Psikolojik faktorler, davranigsal finans 6l¢eginin dissal degiskenler | KABUL
alt boyutunu pozitif yonde yordamaktadir.

Psikolojik  faktorler, davranigsal finans oOlg¢eginin biligssel | RED

yanilsamalar alt boyutunu pozitif yonde yordamaktadir.

Psikolojik faktdrler, davranmigsal finans Olceginin demografik | RED
ozellikler alt boyutunu pozitif yonde yordamaktadir.

Davranigsal finans Olceginin dissal degiskenler alt boyutundan | RED
alinan ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlaml

farklilasmaktadir.

Davranigsal finans Olceginin dissal degiskenler alt boyutundan | RED
alman ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlaml

farklilasmaktadir.

Davranigsal finans Olceginin digsal degiskenler alt boyutundan | RED
alian ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel acidan

anlaml farklilagsmaktadir.

Davranissal finans Olgeginin digsal degiskenler alt boyutundan | RED
alinan ortalama puanlar katilimcilarin - mesleklerine  gore

istatistiksel agidan anlaml farklilasmaktadir.
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Davranigsal finans Olgeginin digsal degiskenler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar katilimcilarin gelir diizeylerine gore

istatistiksel agidan anlamli1 farklilagsmaktadir.

RED

Davranigsal finans Olgeginin digsal degiskenler alt boyutundan
alinan  ortalama  puanlar katilmeilarin = yatinm  yapip

yapmadiklarina gore istatistiksel agidan anlamli farklilagsmaktadir.

RED

Davranigsal finans 6l¢eginin bilissel yanilsamalar alt boyutundan
alinan ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamli

farklilagmaktadir.

RED

Davranissal finans 6l¢eginin biligsel yanilsamalar alt boyutundan
alman ortalama puanlar yasa gore istatistiksel acidan anlamli

farklilagmaktadir.

RED

Davranigsal finans 6lgeginin biligsel yanilsamalar alt boyutundan
alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan

anlaml1 farklilasmaktadir.

KABUL

Davranigsal finans 6l¢eginin biligsel yanilsamalar alt boyutundan
alman ortalama puanlar katilmcilarin mesleklerine gore

istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

RED

Davranigsal finans 6l¢eginin biligsel yanilsamalar alt boyutundan
alman ortalama puanlar katilimcilarin gelir diizeylerine gore

istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

RED

Davranissal finans 6l¢eginin biligsel yanilsamalar alt boyutundan
alman ortalama puanlar katilmcilarin  yatirm  yapip

yapmadiklarina gore istatistiksel agidan anlamli farklilagmaktadir.

RED

Davranissal finans 6l¢eginin demografik 6zellikler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlaml

farklilagsmaktadir.

RED

Davranissal finans 6l¢eginin demografik 6zellikler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlamli

farklilasmaktadir.

KABUL

Davranigsal finans 6lgeginin demografik 6zellikler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan

anlamli farklilagsmaktadir.

KABUL
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Davranigsal finans 6lgeginin demografik 6zellikler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar katilimcilarin  mesleklerine  gore

istatistiksel agidan anlamli1 farklilagsmaktadir.

RED

Davranissal finans 6lgeginin demografik 6zellikler alt boyutundan
alinan ortalama puanlar katilimcilarin gelir diizeylerine gore

istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

RED

Davranigsal finans 6lgeginin demografik 6zellikler alt boyutundan
alinan  ortalama  puanlar katilmecilarin = yatirim  yapip

yapmadiklarina gore istatistiksel agidan anlamli farklilagmaktadir.

KABUL

Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 gliven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel ag¢idan anlamh

farklilagmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler olgeginin asiri gliven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar yasa goOre istatistiksel acidan anlamh

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler olgeginin asiri gliven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 gliven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar meslek degiskenine gore istatistiksel acidan

anlaml farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dlgeginin asir1 giiven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel agidan anlaml

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dlgeginin asir1 giiven alt boyutundan alinan
ortalama puanlar katilimeilarin yatirim yapip yapmadiklarina gére

istatistiksel agidan anlaml farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktdrler dlgeginin asir1 iyimserlik alt boyutundan alinan
ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamli

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin asir1 iyimserlik alt boyutundan alinan
ortalama puanlar yasa gore istatistiksel ac¢idan anlamli

farklilasmaktadir.

RED
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Psikolojik faktorler dlgeginin asir1 iyimserlik alt boyutundan alinan
ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel acidan anlamli

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6lgeginin asir1 iyimserlik alt boyutundan alinan
ortalama puanlar meslek degiskenine gore istatistiksel agidan

anlaml1 farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin asir1 iyimserlik alt boyutundan alinan
ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilagmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin asir1 iyimserlik alt boyutundan alinan
ortalama puanlar katilimecilarin yatirim yapip yapmadiklarina gore

istatistiksel acidan anlamli farklilasmaktadar.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirli davranisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel ag¢idan anlamli

farklilagsmaktadir.

KABUL

Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirii davranis alt boyutundan alinan
ortalama puanlar yasa goOre istatistiksel ac¢idan anlamh

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirii davranisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dl¢eginin siirii davranisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar mesleklerine gore istatistiksel acidan anlamli

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin siirii davranisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dl¢eginin siirii davranisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar katilimeilarin yatirnm yapip yapmadiklarina gére

istatistiksel agidan anlaml farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6lceginin risk psikolojisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamli

farklilasmaktadir.

RED
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Psikolojik faktorler dlgeginin risk psikolojisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar yasa goOre istatistiksel agidan anlamli

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6lgeginin risk psikolojisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel acidan anlamli

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin risk psikolojisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar mesleklerine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilagmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢ceginin risk psikolojisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel acidan anlamli

farklilagmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dlgeginin risk psikolojisi alt boyutundan alinan
ortalama puanlar katilimeilarin yatirim yapip yapmadiklarina gore

istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin asir1 kotiimser alt boyutundan alinan
ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel ac¢idan anlamh

farklilagsmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin asirt kotiimser alt boyutundan alinan
ortalama puanlar yasa gore istatistiksel agidan anlaml

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dlceginin agir1 kotiimser alt boyutundan alinan
ortalama puanlar egitim diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dlceginin agir1 kotiimser alt boyutundan alinan
ortalama puanlar mesleklerine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler dlgceginin agir1 kotiimser alt boyutundan alinan
ortalama puanlar gelir diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli

farklilasmaktadir.

RED

Psikolojik faktorler 6l¢eginin asirt kotiimser alt boyutundan alinan
ortalama puanlar katilimeilarin yatirim yapip yapmadiklarina gére

istatistiksel agidan anlamli farklilasmaktadir.

KABUL
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SONUC VE ONERILER

Davranigsal finans, bireylerin yatirnm kararlarint yalnizca rasyonel
degerlendirmelerle degil, ayn1 zamanda psikolojik faktorlerin etkisiyle aldigim
savunan bir yaklagimi ifade etmektedir. Bu ¢alisma, 18-35 yas aras1 geng yatirimcilarin
yatirim kararlarinda etkili olan psikolojik faktorleri inceleyerek, davranigsal finans
teorileri ¢gercevesinde anlamli bulgular sunmaktadir. Arastirmaya 535 kisi katilmis ve
bu katilimcilardan elde edilen veriler 1s1g8inda, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, siirii
davranigi, risk psikolojisi ve asir1 kotiimserlik gibi degiskenlerin yatirim kararlarina

etkisi analiz edilmistir.

Arastirma bulgulari, dissal faktorler degiskeninin yordanmasinda asiri
kotiimserlik faktoriinlin anlamli bir yordayict oldugunu gostermektedir. Bu bulgu,
geng yatirimcilarin olumsuz piyasa kosullarina kars1 duyarliligini ve bu durumun karar
alma siireglerini etkiledigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda, cinsiyet degiskenine
gore siirli davranisi agisindan anlamli bir farklilik bulunmus ve kadin katilimeilarin bu
egilime daha yatkin oldugu tespit edilmistir. Yas degiskenine iliskin bulgular, 18-20
yas grubundaki bireylerin demografik 6zellikler boyutunda daha yiiksek puan aldigini,
bunun yas ilerledik¢e degiskenlik gosterdigini ortaya koymustur. Egitim diizeyi
acisindan, biligsel yanilsamalar boyutunda lisans ve tlizeri egitime sahip katilimcilarin
daha yiiksek puanlar aldig1 belirlenmistir. Gelir diizeyi ise katilimeilarin davranigsal
egilimleri iizerinde anlamli bir farklilik yaratmamis; ancak, yatirimi olmayan
bireylerin daha kotiimser oldugu gozlemlenmistir. Yatirimi olan bireylerin ise

demografik 6zellikler boyutunda daha yiiksek puan aldig tespit edilmistir.

Arastirmanin sonuglarindan elde edilen bilgiler dogrultusunda su Oneriler

sunulmaktadir:

e Geng yatinmcilarin davranigsal egilimlerini anlamalarina yardimci olacak
davranigsal finans temelli egitim programlar1 gelistirilmelidir.

e Asin kdtlimserlik ve stirli davranigi gibi egilimlerle basa ¢ikmaya yonelik
stratejiler egitim igeriklerine dahil edilmelidir.

e Yas gruplarma gore Ozellestirilmis finansal rehberlik hizmetleri
sunulmalidir.

e Kadin yatinmcilarin siirii davramisi egilimini dengelemek i¢in 6zel

rehberlik programlar1 olusturulmalidir.
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Asin  kotiimserlik  egilimi  yiiksek bireyler igin psikolojik destek
mekanizmalar gelistirilmelidir.

Yatinm yapmayan bireylerin finansal farkindaligini artirmak igin
bilgilendirici kampanyalar diizenlenmelidir.

Egitim diizeyi disik bireyler icin kolay anlasilabilir finansal egitim
materyalleri hazirlanmalidir.

Davranigsal finans alaninda daha kapsamli akademik calismalar tesvik

edilmelidir.
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EK 1: KiSIiSEL BiLGi FORMU
Kisisel Bilgi Formu

1. Cinsiyet: Kadin () Erkek ()

2. Yas 1 18-25 () 26-35() 36-45 () 46-55 ()

0

3. Egitim Diizeyi: Ilkogretim () Lise () On Lisans () Lisans
Yiiksek Lisans () Doktora ()

4. Meslek: Kamu Calisani () Beyaz Yaka () Mavi Yaka ()
Ozel Sektér () Serbest Meslek () Ogrenci () Emekli
Calismyor ()

5. Gelir Seviyesi: 17.002 ve alt1 () 17.002-35.000 () 35.001-55.000
55.001-80.000 () 80.001-120.000 ()  120.000 ve iizeri ()

6. Herhangi bir yatirrminiz var m1 ? Evet () Hayir ()
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55 ve uzeri

0

0

0



EK 2: DAVRANISSAL FINANS OLCEGI

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle

Katilivorum

1 Yapacagim yatirimlarda kendime giivenirim, zarar
etme ihtimalim ¢ok diistiktiir.

2 | Yapacagim yatirimlarda asina oldugum sirket,
yabanci para ya da kurum flizerine yatirim karari
veririm.

3 Bagarili oldugum yatirimlar, vermis oldugum
dogru kararlarin sonucunda gerceklesmistir.

4 | Yatirimlarimda analiz yapmak yerine, finansal
varliklarinin hareketliligine bakarak karar veririm.

5 | Sahip oldugum varligin fiyatinda bir degisiklik
oldugunda, genellikle hemen varlig1 satmayip
fiyatinin yiikselmesini beklerim.

6 | Aymi tutardaki kara ve zarara maruz kaldigimda,
zarara kardan daha fazla duyarliyimdir.

7 Sahip oldugum varliklar, mevcut finansal varliklar
arasinda en iyi getiriye sahiptir.

8 | Bir yatinmda gii¢lii gérdiiglim yatirim stratejisini,
analiz yapmadan uygularim.

9 Sahip oldugum bilgiler ile yapacagim yatirimlarda
zarar etme ihtimalim distktiir.

10 | Yaptigim yatirnmlarda kar elde edebilmemin
sebebi, sahip oldugum finansal bilgi kadar sans
faktorti ile de alakalidar.

11 | Ekonomi ile ilgili bir haber aldigimda, hizli sekilde

reaksiyon gosterip, portfoylerimi o habere gore

sekillendiririm.
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12

Yatirim kararim sonucunda zarar etme durumunda,

bu olumsuz sonucu kabullenemem

13 | Y1l sonlarinda mevcut finansal varliklar, fiyat
diisiisii bekledigim i¢in satarim.

14 | Yatirim karar1 verirken, stirekli duydugum finansal
varliklar tercih ederim

15 | Yatinm kararn verirken, fiyat hareketliligi
nedeniyle haftanin ilk giinii yerine son giini
yapmaya 0zen gosteririm.

16 | Yatirnm yapilirken medeni durumum ve sahip
oldugum c¢ocuk sayist yatiim  kararimi
etkileyecektir.

17 | Bu sikta ‘kesinlikle katiliyorum’ segenegini
isaretleyiniz.

18 | Yatirnmlarimda genellikle giicli ~ goérdigim
kisilerin yorumlariyla hareket ederim.

19 | Gergeklesmesini kesin gordiigiim finansal olaylara
yatirim yapma konusunda tereddiit yasamam.

20 | Yatinnm yaparken sirketlerin tim bilgileri yerine
mevcut yorum ve 6zet bilgileri kullanirim.

21 | Havanin yagmurlu veya giinesli olmasi, verecegim
yatirim kararini etkilemektedir.

22 | Kutsal bayramlar ve tatil giinlerinden 6nce finansal
varliklarin getirileri, sonraki gilinlere gore daha
yiiksektir.

23 | Yatirnmlarimdaki basarisizliklarin nedeni,
ekonominin kotii olmasidir.

24 | Yaptigim yatirimlarda, yas durumum, meslegim ve
gelir durumum yatirim kararlarimi etkileyecektir.

25 | Yatinnmlarimda daha 6nce basarili olmus kisilerin

yapmig oldugu yatirimlari, kendi yatirim

kararlarimda da uygularim.
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EK 3: PSIKOLOJiK FAKTORLER OLCEGI

Kesinlikle

Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle

Katilivarnm

Asiri

gliven,

Kendi dayanarak  portfoyiimdeki
yatirim araglarinin fiyatlarimi kendim
degerlendirecegim  icin  kendimi

giivende hissediyorum.

Yatirim yapacagim araclari  diger
yatirimcilardan daha iyisegecegimden

eminim.

Yatirimlarimi tamamen kontrol

edebiliyorum.

Yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok

giivenirim.

Asin

tyimserlik

Yatirim araclarim deger kaybediyor
olsa da, 6nlimiizdeki bir y1l i¢inde ayn1
driinlere yatirrm yapmaya devam

edecegim.

Daha o6nce kazandigim bir yatirima

diistinmeden yeniden yatirim yaparim.

Su andaki yatirimlarimin degeri diisiik

olsa da, ilerleyen donemlerde

degerinin tekrar artacagina

inaniyorum.

Yaptigim yatirim aracinin degeri yarin
%S5 diigerse, oniimiizdeki birkag¢ giin
icinde hizla toparlanacagina

inaniyorum.

Surt

davranisi

Bir yatirnm yapmaya karar vermem

gerektiginde, basaril olmus
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10

11

yatirimeilarin -~ stratejilerini - izlemek

hizl1 ve kesin bir yontemdir.

Herhangi bir yatirnm yapmadan Once
genellikle internet sitelerindeki bilgi
paylagim forumlarinda yazilan

yorumlardan etkilenirim.

Analistlerin, pazar arastirmacilarinin
veya aract kurumlarin 6nerilerini takip

ederim.

12

13

Risk

psikolojisi

Riski seven bir yatirimeciyim.

Yaptigim yatinmdan kar saglamam
halinde risk diizeyi yiiksek yatirimlara

daha sicak bakarim.

14

15

16

Asiri

kotimser

Yaptigim  yatinm  aract  deger
kaybetmeye baslarsa, o yatirim
aracinin uzun sire eski degerine

ulasamayacagina inanirim.

Portfdyiimde bulunan yatirim araclar
deger kaybediyorsa, oniimiizdeki bir
yil iginde de deger kaybetmeye devam

edecegini diigtintiriim.

Zarar ettigim bir yatirnm aracina, bir

daha asla yatirim yapmam.
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EK 4: GONULLU KATILIM FORMU

GONULLU KATILIM FORMU

"Davranigsal Finans Kapsaminda 18-35 Yas Arast Geng¢ Yatirimcilarin Yatirim
Kararlarim1 Etkileyen Psikolojik Faktorler” baglikli projeye veri toplamak amaciyla
sizlere soru yoneltilmektedir. Projemizde amag, geng¢ yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyen temel psikolojik faktorleri belirleyerek, finansal piyasalarin daha iyi
anlagilmasina ve yatirimeilarin finansal basarisinin artirilmasina katkida bulunmay1

amaclamaktadir.

Anket uygulanmasi sirasinda tahminen sizden 10 dk istenmektedir. Anket sorulari
anketor tarafindan sorulacaktir. Anket sonrasinda sorular ile ilgili agiklayicr bilgiler

sorabilirsiniz.

Bu formu okuyup onaylamaniz arastirmaya katilmayi kabul ettiginiz anlamina

gelmektedir.

Isletmeniz ile ilgili verdiginiz her tiirlii bilgi gizli kalacaktir. Cevaplar arastirma amagl
kullanilmaktadir. Bu bilgileri okumaniz ve anket sorularini cevaplamaniz arastirmaya
katilmaya goniillii oldugunuz anlamina gelmektedir. Arastirma verileri gizli tutulacak

ve ligiincil kisilerle paylasilmayacaktir.

Arastirmaya katildiginiz i¢in tesekkiirler.

Gamze Saka
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