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OZET

Bu aragtirmanin amaci, finans alaninda etkilerinin nispeten yeni arastirildigi davranigsal finans iizerinedir.
Davranigsal finans, bireylerin, gruplarin ve kuruluslarin karar alma siirecini etkileyen biligsel ve duygusal faktorleri
arastirmaktadir. Finansal kararlarin davranigsal ve psikolojik sonuglari ile ilgilenmekte olup, finansin ¢ok disiplinli bir
alt dalidir. Bu arastirmada, bireysel yatirimcilar 6rnekleme alinmis olup ana amag, bu yatirimcilarin yatirim kararlarinda
sergiledikleri irrasyonel davraniglari ve bu davramislarin demografik degiskenlerle olan iliskilerini incelenmektir.
Tesadiifi olmayan Orneklem tiirlerinden, kartopu Orneklemesi kullamilmis olup, online anket uygulanmistir. 13
katilimcinin kontrol sorusuna verdigi “hayir” cevabi nedeniyle arastirma disina alinmistir ve 115 katilimcinin cevaplari
analiz edilmistir. Bireysel yatirimcilarin, “bilissel ¢eligski”, “asir1 gliven” ve “taklit ve siirli davraniglar1” boyutlarindaki
tutumlart degerlendirilmistir. Demografik ve 6l¢ek sorularmin frekans, yiizde ve ortalama degerleri tespit edilmis,
giivenilirlik analizi (Cronbach’s Alpha), normal dagilim testi ve ki-kare bagimsizlik testi uygulanmis, yorumlar:
yapilmig ve Onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatirimc1 Davraniglari, Biligsel Celiski, Asir1 Giiven , Taklit ve Siirii
Davraniglari, Tiiketici Davranislari

AN INVESTIGATION ON INDIVIDUAL INVESTOR DECISIONS IN THE DIMESIONS
OF COGNITIVE DISSONANCE, OVER CONFIDENCE, IMITATION AND THE HERD
BEHAVIOR CONCEPTS FROM BEHAVIORAL FINANCE

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate behavioral finance in which the effects of finance are relatively new.
Behavioral finance explores the cognitive and emotional factors affecting the decision making process of individuals,
groups and organizations. It deals with the behavioral and psychological consequences of financial decisions and is a
multidisciplinary subdivision of finance. In this research, individual investors are taken for sampling and the main
purpose is to examine the irregular behaviors of these investors in their investment decisions and their relations with
demographic variables. Snowball sampling was used for non-random sample types and an online questionnaire was
applied. 13 participants were excluded from the study due to the answer to the control question and the answers of 115
participants were analyzed. The attitudes of individual investors to the dimensions of “cognitive dissonance”,
“overconfidence” and “imitation and the herd behaviors” were evaluated. The frequencies, percentages and mean values
of the demographic and scale questions were determined, reliability analysis (Cronbach's Alpha), normal distribution
test and chi-square independence test were applied, interpretations and recommendations were made.
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1. GIRIS

HomoEconomicus terimi iktisadi yasamda insanin akilct hareket etmesi anlaminda
kullanilmaktadir. Ancak, insan her zaman rasyonel bir varlik degildir. Baz1 durumlarda insan
davranigina yol agan faktorler sadece akil ile agiklanamamakta, baska degiskenler de davranis
sistemi icine dahil olmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin basinda gelen ve Fama tarafindan bilim diinyasina
kazandirilmis olan “Etkin Piyasalar” kavrami ile piyasada menkul kiymet fiyatlar1 mevcut tiim
bilgiyi yansitir ve bu nedenle piyasadaki yatirimcilar digerlerine kiyasla daha fazla getiri elde
edemezler kabulii uzun zaman gecerligini korumustur. Finans bilimi kapsaminda gergeklestirilen
akademik calismalarda insanin duygusal, psikolojik, sosyolojik ve davraniglariyla ilgili olan
ozelliklerine, en azindan belirli bir tarihe kadar siklikla rastlanmadigini gérmekteyiz. Davranigsal
finans kuramu literatiire girdikten sonraki yillarda ise bazi arastirmacilar sermaye piyasalarinda
yatinmcinin psikolojik, sosyolojik nedenlerle irrasyonel davranislar sergilemesi sonucunda
etkinlikten uzaklastiklarin1 gozlemlemislerdir. Davranigsal finans alani olarak tanimlanan ve
psikoloji, sosyoloji finans bilimlerinin birlikte incelendigi bu arastirmalar, yatirnmeilarin etkinlikten
uzaklasma nedenleri {izerinde durmaktadir.Davranissal finans ile ilgili olarak gelistirilen modeller,
onceki yillarda gelistirilmis olan rasyonel finans teorilerinin yatirimcilarin aldiklari kararlarin
irdelenmesi, yatirimeci davraniglarinin analizi ya da piyasa anomalilerini agiklamaya yonelik olarak
gelistirilmistir.Bu calisma ile amagclanan, yatirimcilarin finansal kararlar bazinda,bes boyut
acisindan Onyargilarini1 6lgmek ve bu boyutlarin, katilimcilarin demografik 6zellikleriyle arasindaki
bagimlilig1 tanimlamaktir.

2. DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin aksine olarak, yatirimcinin getiri ve risk
dengelemesinde rasyonel ve irrasyonel sekilde hareketlerinin arastirilmasi ile ortaya ¢ikmis bir
kavram olup, 2002°de Nobel sahibi Daniel Kahneman ile literatiire girmis ve kisilerin finansal karar
alma siireclerinde psikolojik, sosyolojik hatta antropolojik etkilere gore davranis gostermeleri
tizerine yapilandirilmis finans disiplinidir. Temelinde psikoloji ve finans bilimi arasindaki
baglantilarin incelenerek yatirimci davranisinin altinda yatan nedenler agiklanabilmektedir.Bir
bagka anlatimla davranigsal finans, piyasalar ve yatirimci davranisi lizerinde psikolojinin etkisini
arastiran ayni zamanda piyasanin etkinligini ag¢iklamaya hizmet etmektedir(Sewell, 2000). Kisiler
davraniglar1 sirasinda sahip olduklari Onyargilara ve algilarmma gore finans piyasalarindaki
hareketlerine yon verebilmektedir.Cogu zaman kisiler, geleneksel finans varsayimlarini goézardi
eden sekilde hareket edebilirler. Ornek vermek gerekirse hem kontrolleri disindaki deprem, sel vs.
gibi olaylardan korunmak amacli Sigorta yaptirarak riski azaltip giiveni tercih ederler ancak ote
yandan da sans oyunlarina para yatirmaktan kaginmayarak riski segerler(Nofsinger, 2011).

Davranigsal finans ile ilgili olarak literatiire bakildiginda yatirimci tepkilerini aciklamaya
yonelik olarak bilinen ii¢ ayr1 model karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki “temsili yatirimel
modeli” (representative model) olarak adlandiriimakta ve ana fikir olarakkisinin yeni bilgilere
kapal1 ve tutucu bir sekilde sahip oldugu bilgiyi arttirma ¢abasinda olmayip degisen kosullara gore
degisen kararlar almamasini icermektedir. Ayrica yatirimcilar yakin gecmisteki verilere daha fazla
deger verip, bunlarin uzun vadedeki sonuglarina dikkat etmemektedirler(Barberis, Shleifer, &
Vishny, 1998). Ikinci model,Asir1 Giiven,Kendine Atfetme,Yanlihik ve Hata modeli olarak
adlandirilmakta olup, finansal kararlarin alinmasinda yatirimcinin yiliksek 6zgiliveni sonucunda,
piyasadan gelen bilgilere asir1 tepki verme ya da tepkisiz kalma ve hisse senedi fiyatlarinda yiiksek
volatiliteye yol agilmasi seklinde tanimlanabilir. Model kisinin halka agik bilgilere kiyasla, 6zel
bilgiye daha ¢ok deger vermesi sonucunda, hisse senedi fiyatlaria reaksiyon ve ertesinde de bu



fiyatin diizelmesi asamalarimi ongoriir (Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998). Ugiincii
model ise, birbirinden farkli yapisal 6zellikler gosteren yatirimci profili arasindaki interaktif
iliskilere dayanmakta olup farkli profildeki yatirimeilarin halka agik olan verilerin sinirli bir kismini
analiz edebilmelerini igerir (Hong & Stein, 1999). Her ii¢ modelde de ortak 6zellik olarak piyasada
etkin bir sekilde rasyonalitenin iglemedigi ve bunun sonucu olarak yatirimci davraniglarinin hisse
senedi fiyat degisimlerine etkisi {izerine arastirmalar yapilmistir.

2.1.Belirsizlik ve Karar Alma

Insan davranis, i¢giidii ve reflekslerin dahil oldugu, bilingalt1 tarafindan etkilenen, gerek
algilar ve aligkanliklar, gerekse bunlarin ¢evreye yansitilmasi sirasinda varolan hareketler olarak
tamimlanmaktadir.Piyasada varolan belirsizlik,6nceki asamada akilci olarak nitelendirilebilecek bir
hareketin daha sonraki siiregte akilciliktan uzaklagsmasina neden olabilir, hatta belirsizlik ortaminda
kisi davranmislariin olumlu sonuglara yol agmasi rasyonaliteden cok sans ile iliskilendirilir. Ozetle
rasyonel davranig modelleri insan davranigini tam anlamiyla agiklayamazlar bunun nedeni de insan
ekonomik varliktan ziyade psikolojik varliktir. Bu nedenle de davranisin belirli bir formiil iginde
aciklanmasi olanaksizdir (Akyildiz, 2008).

Cevresel kosullar gerek fiziksel gerekse sosyal anlamda son derece kaotik oldugundan
belirsizlik diizeyi artmakta ve gelecege yonelik karar alinmasi zorlasmaktadir. Bu durumun dogal
bir sonucu olarak bireylerin gelecekteki kararlarini kendilerini zorlamadan ve kolay yoldan alma
egilimleri vardir. Kisiler olasiliklar tizerinde diistindiiklerinde yanlis yapmaya ac¢ik hale geldikleri
biligsel kisayollar kullanabilirler(Tekin, 2018). Yatirimcilar gerek duygusal bir baska deyisle
zarardan ve pisman olmaktan ka¢inma giidiisii tasirken 6te yandan da biligsel olarak yani karar
alirken ¢abuk sonuca ulasma egiliminde irrasyonel davranabilmektedir. Asagida bu egilimlerin
anahatlariyla gruplandirildigi Sekil 1°de gortilmektedir(Sefil & Cilingiroglu, 2011).

Biligsel Egilimler
Cergeveleme
Zihinsel Muhasebe
Belirsizlikten Kaginma
Muhafazakarlik
Temsiliyet
Ulasilabilirlik
Asir1 Giiven
Dogrulama
Biligsel Celigki ( Uyumsuzluk )
Duygusal Egilimler
Tyimserlik
Yatkinlik
Hakimiyet
Sahiplik
Statiiko
Sekil 1. Temel Psikolojik Egilimler

Yatirimcilarin i¢giidiisel olarak belirsizlik s6zkonusu oldugunda riskten kacinma ve tanisik
olduklari riskleri almaya yonelik egilimleri bulunur. Calismamizda biligsel yanilgilar icinde yer alan
belirsizlikten kaginma egilimi (ambiguityaversion) ve buna bagli olarak daha sonra beklenti teorisi
tizerinde durulacaktir. Belirsizlikten kaginmaya yonelik ilk ampirik ¢alisma literatiire Ellsberg ile
girmistir. Burada ana fikir olarak tespit edilen nokta ise yatirimcilar, asina olduklar1 ortamlarda
ornegin kendi iilkelerinde yatirim yapmayi tercih eder ya da benzer mantikla isyeri calisanlari,
yabanci sirketlere yatirim yapmak yerine kendi sirketlerinin hisse senetlerini portfoylerinde
bulundurmaya daha yatkin olurlar(Ellsberg, 1961). Bir baska deyisle belirsizlikten kaginma
sonucunda, kisiler tahminde bulunamadiklar1 olasiliklara yonelik risklerdense, bilinen olasiliklara
sahip riskler alir (Boyle, Uppal, & Wang, 2003). Risk ve belirsizlik birbirlerinden farkli
kavramlardir. Risk Olciilebilen belirsizlik olarak adlandirilmakta olup kisilerin temel egilimi,



belirsizligi risk olarak goriip rasyonel olmayan davraniglar sergilemektir(Hirshleifer D. , 2001).
Tiim bunlara ek olarak yatirimcilarin piyasadan iyi haber geldik¢e satin alma ve kotii haber
karsisinda ise dogustan satma egilimleri bulunmaktadir (Epstein & Schneider, 2005).

Belirsizlik altinda karar alma siirecine damgasin1 vurmus c¢esitli arastirmacilar arasinda en
bilinenlerinden biri olan Raiffa’ya gore kararin “iyi” olarak adlandirilmasi mantiksalliginin yanisira,
kisinin kendi deger ve yonelimleri ile de iliskilendirilmelidir. Raiffa’ya gore “Karar Bilimi” olarak
adlandirilan siiregte, oyun teorisi, pazarlik teorisi, ¢eliski yonetimi, toplumsal riskler g6z Oniine
alinmalidir (Raiffa, 2002).Ayn1 konu tizerinde literatiire damgasini vuran diger onemli isimler
arasinda Kahnemann ve Rippe sayilabilir.Arastirmacilar alinan kararlardaki yanlilik ve hatalari
siniflamislardir (Kahneman & Riepe, 1998). Ornek vermek gerekirse muhakeme ve yanlilik hatalar
kisilerin sans, sezgiler, iyimserlik ve asir1 giiven ya da bir bagka anlatimla,insanlarin bildikleri
konular1 ¢ok degerli bulmalar1 ve buna kendilerini inandirma egiliminde olmalarindan kaynakli
yanlislart ve tepkileri anlatir. Tyimserlik konusuna gelince, kisilerde sdyle bir inang mevcuttur.
Gelecekteki olaylarin ongoriilebilir olmasi ve olaylar iyi sonuglanirsa bizden kaynakli, koti
sonuglanirsa sanssizlikla ilgilidir gibi bir egilim vardir.

2.2. Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tverskybeklenti teorisini {izerine yaptiklar1 arastirmalarinda Ozetle
yatirimcilarin bir dayanak noktasi olarak ugradiklart ilk kaybi aldiklarini ve bu dayanak noktasi
degistikce kisilerin yatirim tercihlerinde de sapmalar oldugu sonucunu vurgulamislardir(Kahneman
& Tversky, 1979). Beklenti teorisi,yatirnmcilarin irrasyonel davranmalar1 ve kayiplarin, ayni
miktarda kazanglardan daha ¢ok tizerinde durmalari, agirlikli olarak riskten ve kayiptan uzak kalma
yoniinde karar vermeleri tizerine kuruludur(Tekin, 2016). Bu teoride insan faktorii ile bireylerin
sahip oldugu inanglar ve yargilara yonelik ¢ikarimlar sozkonusu olup, kisilerin risk ve belirsizlik
kosullarinda karar verme siireglerindeki sapma nedenleri arastirilir. Kahneman ve Tversky’nin
ogrenciler lizerinde gerceklestirdikleri deneyler sonucundaki bulgularina gore kisiler kayiplart uzak
tutmak amacli olarak risk alabilir ama buna karsilik kazang olasiligi s6z konusu ise riskten uzak
durma egilimi gosterirler.Bir bagka ifadeyle karar, psikolojik etkiler sonucunda kazang ve
kayiplarin potansiyel degerine yonelik olarak verilmektedir. Bireyler genellikle alacaklari kararlari
caba gostermeden ve kolaylikla almanin yollarini1 arama egilimi gosterirler. Beklenti teorisinin
temel iki varsayimina gore kararlar hem duygusal hem de biligsel onyargilar sonucunda rasyonellik
olgusundan uzaklasabilmektedir.Teori kisilerin inaniglarinin ve se¢imlerinin, ne olmasi gerektigi
konusuna 6nem vermeyip, mevcut durumda ne oldugu konusunu irdeleyerek, karar verme ile ilgili
davranis ve egilimleri 6lger(Dom, 2003).

2.3.Yanhhk ve Hatalar

Yanllik ve hatalarin yonlendirmesi sonucu olarak sosyolojik ve psikolojik faktérlerle
insanlarin  karar alma mekanizmalari dogrudan etkilenerek irrasyonel Kkararlar giindeme
gelebilmektedir.

2.3.1 Kendini Yaniltma

Literatiirde en dikkat ¢eken siniflamalardan biri David Hirshleifer tarafindan gerceklestirilen
Yatirimci Psikolojisi ve Varlik Fiyatlamasi adli ¢alismada goriilebilir. Hirshleifer arastirmasinda
Kendini Yaniltma (Self-Deception), Kestirme Cikarim (Heuristics), Duygular ve Kendini Kontrol
Etme (Emotions -Self Control), Sosyal Etkilesim (Sociallnteractions) olarak adlandirilan dort temel
gruplandirmaya gitmistir(Hirshleifer D. , 2001). Arastirmada Kendini Yaniltma olarak adlandirilan
siire¢ yedi farkli alt baslik altinda incelenmis olup bunlar sirasiyla, asirt giiven, asir1 iyimserlik,
kendine atfetme, kendini dogrulama, Ongdrii yanilgisi, bilissel ¢eliski ve son olarak da
muhafazakarhk  yanlhiligi  olarak adlandirilmaktadir.Asagida bu alt bashiklar  kisaca
tanimlanmistir(Citilei, 2012).



Asin giivenle ilgili olarak yatirimcilarin yiiksek giiven duygusu tasidiklarinda tim piyasa
kosullarindapozitif getiri elde edebileceklerine olan inanmiglart anlasilir. Davranigsal finans
konusunda agirlikli olarak yer verilen 6n yargi,kendine asirt giiven Onyargisidir.Bu onyarginin
finansal pazarlarin fonksiyonu ve yatirimei davranisini temel alan Onkabulii, yatirimcilarin kendi
yetenek, bilgi ve tecriibelerine olan asir1 gilivenleridir(Michailova, 2010). Asirt iyimserlik ise
herhangi bir durumun basarili olma olasiligi ya da gelecege yonelik beklenti ve giiven seklinde
tanimlanmaktadir.Kendine atfetme, ise herhangi bir durumun kiginin 6ngordiigii sekilde olmasi
halinde bunun sebebini kendine baglamasi, ancak sonug tahmini disinda olusursa buna neden olarak
kendisi disindaki faktorleri gérme egilimi olarak agiklanir.Kendini dogrulatmada insanlarin
herhangi bir karar vermeden 6nce kendileri disindaki kisilerden fikir alma, benzer diisiincelere sahip
diger insanlardan onaylayici goriis alma tercihleri sdzkonusudur. Ongérii yanilgisi ile kastedilen,
Kisilerin olaylarin yasanmasi sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglart daha 6ncesinden biliyormus gibi
davranmalar1 egilimidir. Bilissel ¢eliskideki ana fikir ise kisilerin hem duygu, hem diisiince hem de
davraniglari ile ilgili dengede kalma ¢abasi, eger bu denge saglanamiyorsa dogan ¢eliskinin verdigi
rahatsizliktir. Son olarak muhafazakarlik yanliligi olarak adlandirilan siiregte insanlar ellerinde
mevcut bulunan bilgiyi esas alip, yeni bilgilere daha yavas reaksiyon vermekte bu da yatirim
kararlarinda yetersizlige yol agabilmektedir.

2.3.2 Kestirme Cikarim

Kisiler rasyonel kararlar alma hedefleri dogrultusunda hareket ederken c¢esitli sinirlamalarla
yiizlesmekte olduklarindan ¢abuk karar verme gereksinimi i¢indedir. Karmasik veri seti nedeniyle
sapilan kisa yollar sonucunda hatalar yapilmasi olduk¢a muhtemeldir. S6zkonusu kisayollar; fark
edilebilirlik, ulagilabilirlik, sinyaller arasi se¢im, tahmin ¢ipast ve akilsal muhasebe, temsil
edicilikseklinde gruplandirmak miimkiindiir(Aytekin & Aygiin, 2016).

Fark edilebilirlik ile kastedilen kisilerin kararlarinda daima ellerinde mevcut olan veriyi
referans almay1 tercih edip, yeni bilgiye tepki duymasi olarak 6zetlenebilir(Frydman & Baolian,
2019 (forthcoming)). Ulasilabilirlik kestirme ¢ikariminin temel mantigi kararin alinmasi igin gerekli
verinin algida segicilik ilkesine dayali olarak olusturulmasina dayanmaktadir. Sinyaller arasi se¢im
ile tanimlanmak istenen ise kisilerin kararlarinda en kolay akilda kalan veri sinyalinin
etkinligidir(Hirshleifer & Siew, 2003a). Tahmin ¢ipasindaysa ana fikir, yatirimcilar tahmin yaparken
ilgili konuda bir kendince referans pozisyonu alarak buna gore tahminlerini yapmalaridir(Kaustia,
Alho, & Puttonen, 2008). Akilsal muhasebede kazang ve kayiplarla ilgili veriler ayr1 ayr1 kategorize
edilir(Ritter, 2003). Temsil edicilikise, karar alinmasi sirasinda kisilerin ufak gruplari kendilerine
referans alip, bu gruplart bunlarindaha biiyiikk gruplar igin ornek teskil edecegi esasina
dayanir(Gongmeng, Kenneth, Nofsinger, & Rui, 2007).

2.3.3 Duygular ve Kendini Kontrol Etme

Duygular ve kendini kontrol etme kavrami duygu ve davranistan dogmus olup daima
birbirleriyle iliski icindedir. Duygular devreye girdiginde karar alma mekanizmalarinda zaman
zaman rasyonellikten uzaklagsmaya neden olabilirler. Hirshleifer’in siniflandirmasina goére duygular
¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar ruh hali, zaman tercihi ve kendini denetleme,
belirsizlikten kagma olarak gruplanmaktadir. Ruh hali kisilerin hareketlerine ve buradan yola
cikarak davraniglarina sonugta da aldiklar1 kararlara dogrudan etki etmektedir.Zaman tercihi ve
kendini denetleme konusu ile anlatilmak istenen sudur. Kisi, se¢im yaparken bir bagka ifadeyle
karar alirken uzun vadedeki olaylarin degerini bugiine ¢ekerek karar verir.Son olarak da kisilerin
belirsizlikten uzak durma gibi bir i¢gilidiisii bulunmaktadir bu da zaman zaman rasyonel olamayan
secimler yapmalarina neden olabilmektedir (Loewenstein, 2000).

2.3.4 Sosyal Etkilesim

Sosyal etkilesim kavraminin temelinde yatan olgu, kisilerin birbirlerinden etkilenmesi ve
kararlarin1 bu etkilesime gore degistirmesidir. Bir baska ifadeyle insanlar grupdinamigine gore



hareket ederler ve ¢ogunluktan ayrilma gostermekten kaginirlar. Bu durum literatiirde sosyal etki
kuramiyla agiklanmaktadir. Yapilan arastirmalarda sosyal etkilesim kavrami sosyal bulagsma ve siirii
psikolojisi olarak iki alt baglik altinda incelenmektedir. Sosyal bulagma etkisi kisilerin {iyesi
olduklar1 gruplarin kararlar1 dogru olmasa bile bu karara uyum gosterme egilimi ile agiklanir.
Kisiler deyim yerindeyse “cikint1 “olmamay1 tercih eder ve karardan sapma egilimi gdstermezler
(Asch, 1951). Sosyal bulasma etkisinin anket yoluyla arastirildigi baska bir ¢alismada ise kisilerin
%350’den fazlasinin ig arkadaslarinin davraniglar: tarafindan etkilendigi ve finansal pazarlara iliskin
yorumlarin yatirimcilarin birbiriyle etkilesimi sonucu degistigi ispatlanmistir(Shiller & Pound,
1989). Siirii psikolojisi sosyal etkilesimin bir diger alt bashigi olup iggiidiisel davranislari
icermektedir. Grup dinamigi kapsaminda sosyallikten kaynaklanan insan davramiglari finansal
piyasalara uyarlandiginda siirii davranigi piyasa momentumu ile ifade edilebilir.Ornegin bir hisse
senedi i¢in piyasaya gelenbir haberden dolay: talep artarsa bu durum ivedilikle hisse senedinin
fiyatinayansir, bunun dogal sonucu olarak yatirim yapanlar momentumu kagirmamaya calisarak
siirli davranigi i¢inde alim veya satim davranisinda bulunurlar.Yapilan akademik caligmalarda siirii
psikolojisi, davranis¢1 finans kapsami iginde anketler yapilarak, cesitli analiz yontemleriyle
sinanmistir. Bu ¢alismalardan birine drnek verecek olursak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gosteren yatirnmcilarin siirii davraniglart haftalik veri seti kullanarak incelendiginde
kurumsal yatirimcilar arasinda belirli hissesenetlerinde pozitif tepki stratejisi ve siirii psikolojisinin
etkili oldugu tespit edilmistir (Okur, 2008).

2.3.5 Bilissel Celiski

Yatirimcilar, rasyonelkararlar ve diisiinceleri ile ayn1 olmayan bilgileri gormezden gelirler,
en aza indirgerler veya kabul etmezler. Bu durum bilissel ¢eliskidir. Yatirnmeilar dogrunun
disindaki bir seye inandiklarinda, kendi diisiincelerine yonelik tercih yaparlar(Kiigiik, 2014).

3. UYGULAMA

Arastirmanin bu béliimiinde; veri toplama yontemi, Ol¢limler, veri analizleri hakkinda
bilgiler, uygulanan anket analizleri paylasilmaktadir. Analizleri yapmak i¢in SPSS 22 paket
programi kullanilmastir.

3.1. Veri Toplama Yoéntemi

Arastirmanin bu boliimii veri toplamak icin kullanilan yontem ve araglar1 icermektedir.
Calismanin 6rneklem grubunu, son 5 yil i¢inde hisse senedi, doviz, banka mevduati gibi bir yatirim
aract ile yatirnm yapmis deneyimli katilimcilar olusturmaktadir. Dolayisiyla anketin ilk sorusu
kontrol sorusudur ve katilimcilarin belirtilen yatirim araglari yoluyla yatirim deneyimi yasayip
yasamadiklaridir. 13 kisi "Hayir" cevabini vermis olup, anketin "Tesekkiir Ederim" sayfasina
yonlendirilerek anket arastirmasi bu kullanicilara yapilmadan sonlandirilmistir. Ankete 128 kisi
katilmistir. Ancak 115 katilimecinin cevaplari arastirmaya dahil edilmistir.

Aragtirmalara gore, ¢cevrimigi anketler daha diisiik maliyete, daha hizli yanit almaya ve daha
genis bir cografi erisime imkan verme agisindan biiyiik avantajlara sahiptir(llieva, Baron, & Healey,
2002); (Green, Richard, & Neal, 2003). Cevrimigi anketler mobil iletisim araglar1 ve elektronik
posta yoluyla kullanicilara gonderilmistir. Genel olarak, aragtirmalarda yapilan c¢evrimici anket
sonuglarina yanit orant %1 ila %3 arasinda degismektedir(Aldas-Manzano, Carla, & Silvia, 2009);
(Ha & Stoel, 2004); (Lee, 2009). Anket “googledrive” araciligi ile hazirlanmistir. Bu anket bigimi,
tilketiciye dayali arastirma yapan, izleme sonuglarini temel istatistiksel analizlerde kullanan,
diinyanin 6nde gelen bulut tabanli anket platformudur.

3.2. Olgiimler
Ankette, arastirmanin amaglarina her boyutta ulasilabilmek icin basit bir “evet / hayir”

sorusu yerine, fikir derecelerini ortaya c¢ikarmayi saglayan 5°1i Likert 6l¢egi kullanilmistir, bu
baglamda yapilar1 6lgmek igin 5°li Likert 6lgeginden faydalanilmistir (Collis & Hussey, 2013).



Bunlar: 1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katilmiyorum, 3- Ne Katiliyorum / Ne Katilmiyorum, 4-
Katiliyorum 5- Kesinlikle Katiliyorum segenekleridir.

Anket formu iki bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde katilimcilarin demografik
Ozelliklerini arastiran sorulara yer verilmistir. Katilimcilarin demografik 6zellikleri olarak cinsiyet,
yas, egitim, gelir diizeyi ve medeni hali belirlenmeye calisilmistir.

Ikinci boliimde katilimcilara asir1 giiven faktorii igin iki soru, bilissel celiski igin bir soru,
taklit ve siirii davraniglart ile ilgili tutumlarini 6lgmek igin iki soru yoneltilmistir.

Degisken olgeklerini olusturmak igin (Svenson, 1981);(Hirshleifer D. , 2001); (Hirshleifer &
Shumway, 2003); (Hirshleifer & Siew, 2003b) adli 6nde gelen davranigsal finans teorisyenlerinin
arastirmalarindan yararlanilmistir. Olgekler icin insan davramisim sinirlayan ve ydnlendiren
faktorler hakkindaki arastirmalar dikkatlice incelenmis; ortak hatalar (veya Onyargilar)
belirlenmistir.

3.3. Verilerin Frekans Dagilimlarinin Analizi

Frekans dagilimlar iki boliimde incelenmistir. Ilk béliimde katilimcilarin demografik
verilerine iliskin, ikinci bolimde ise katilimcilardan {i¢ ana boyutta cevaplari alinan sorularin
frekanslari, yiizdeleri, sorularin hem tekli hem de kiimiilatif ortalama degerlerine deginilmis ve
yorumlar1 yapilmistir.

3.3.1. Demografik Veriler
Arastirmaya katilanlarin, demografik ozellikleri ile ilgili bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Calismada, anketi cevaplayan katilimcilarin cinsiyeti, yasi, egitim durumu, gelir diizeyi ve medeni
durumlari incelenmis ve 6zetlenmistir.



Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Verilerinin Frekans Analizi

Yiizde
Cinsiyet Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
kadin 47 40,9 40,9
erkek 68 59,1 100
Toplam 115 100
Yiizde
yas Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
21-30 yas 17 14,8 14,8
31-40 yas 31 27 41,7
41 yas ve Ustl 67 58,3 100
Toplam 115 100
Yiizde
egitim durumu Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
lise 7 6,1 6,1
lisans 51 443 50,4
lisans iistii 57 49,6 100
Toplam 115 100
Yiizde
gelir diizeyi Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
2.000 TL'den az 4 35 3,5
2.001-3.000 TL arast 6 52 87
3.001-4.000 TL arast 13 11.3 20
4.001-5.000 TL aras1 20 17,4 37,4
5.001 TL ve tsti 72 62.6 100
Toplam 115 100
Yiizde
medeni durum Frekans (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
evli 61 53 53
bekar 54 47 100
Toplam 115 100

Arastirmaya katilanlarin %59,1 ile 68 kisisi erkek, %40,9 ile 47 kisisi kadindir. Yine Tablo
1’den goriilecegi gibi katilimcilarin %58,3 en fazla frekansla, 67 kisisinin 41 yas ve Ustli yasinda
oldugu, onu %27 ile 31 kisinin 31-40 yas aralig1 ve %14,8 ile 17 kisinin 21-30 yas araliginin
olusturdugu belirlenmistir.

Egitim durumlarina gore dagilimda lisans ve lisansiistii kisi sayisinin yakinlhigi goze
carpmakla birlikte, %49,6 ile 57 kisinin lisan iistii, %44,3 ile 51 kisinin lisans ve %6,1 ile 7 kisinin
lise mezunu oldugu tespit edilmistir.

Gelir diizeyleri incelendiginde en fazla dagilimin 5.001 TL ve iistii degeri ile frekansinin 72
kisi ve %62,6’lik dilimi kapsadigi goriilmektedir. Onu, %17,4 ile 20 kisinin 4.001-5.000 TL gelir
diizeyine, %11,3 ile 13 kisinin 3.001-4.000 TL gelir diizeyine, %5,2 ile 6 kisinin 2.001-3.000 TL
gelir diizeyine ve %3,5 ile 4 kisinin 2.000 TL’den az bir gelir diizeyine sahip oldugu
belirlenmistir.Katilimcilarin %53 ile 61 kisisi evli, %47 ile 54 kisisi bekardir.



3.3.2. Olgeklerin Frekanslar

Tablo 2 ve Tablo 3’de, yatirnm kararlarindaki “Asiri Giiven” ile ilgili yargilar ve
katilimcilarin bu yargilara verdikleri cevaplarin frekans ve yiizde dagilimlar1 gdsterilmistir. Ayrica
her soruya ait ortalama deger ve o boyutta degerlendirilen tiim sorularin ortalama degeri de
hesaplanmuistir.

Yargi 1:Diustislerde dahi kazandiran hisse senetlerini bulurum (Ortalama: 2,47).
Tablo 2. “Asir1 Gliven” faktori 1. sorusu

Asiri giiven 1 Frekans Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
Kesinlikle katilmiyorum 22 19,1 19,1
Katilmiyorum 42 36,5 55,7
Ne katilryorum/ Ne katilmiyorum 31 27 82,6
Katiliyorum 15 13 95,7
Kesinlikle katiliyorum 5 4,3 100
Toplam 115 100

Yarg1 2:Hisse senedi se¢iminde yeteneklerim, ortalama yatirimcinin {izerindedir(Ortalama:

2,95).

Asirt Giiven ile ilgili yargilarin toplamdaki ortalama degeri ise 2,71 olarak tespit edilmistir.
Yatirimcilarinagirt giivencesini bulmak i¢in, 1. yargi dolayli bir aciklama iken, yatirimcilarin hisse
senedini alma kabiliyeti dogrudan yargi 2'de verilmistir.

Tablo 3.“Asir1 Gliven” faktorii 2. sorusu

Asiri giiven 2 Frekans Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
Kesinlikle katilmiyorum 5 43 4,3
Katilmiyorum 36 31,3 35,7
Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 39 33,9 69,6
Katiliyorum 30 26,1 95,7
Kesinlikle katiliyorum 5 4,3 100
Toplam 115 100

Sonug olarak, 1. yargidaki dogrudan sorgulama ile, % 17.3’1 hisse senedi segme kabiliyetine
sahip olduklarini belirtirken, 2. yargidaki dogrudan yoneltilen soruyla giiven faktorii %30,4’e
cikmistir.  Yiizdelerde goriildiigii gibi, katilimcilar2. yargiya verdikleri cevaplardan daha emin
goriinmektedirler.

Tablo 4’de, yatirnm kararlarindaki “Bilissel Celigki” ile ilgili bir yarg1 ve katilimcilarin bu
yargiya verdikleri cevaplarin frekans, yiizde dagilimlar1 ve ortalama degeri gosterilmistir.

Yarg: 3: Kriz zamanlar1 ¢ok Ongorillemedigi i¢in bu zamanlarda zarar eden yatirimlar
yapmak, kisinin beceriksiz oldugu anlamina gelmez (Ortalama: 3,63).



Tablo 4.“Bilissel Celiski” faktorii sorusu

Biligsel celiski Frekans Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
Kesinlikle katilmiyorum 1 0,9 0,9
Katilmiyorum 16 13,9 14,8
Ne katilryorum/ Ne katilmiyorum 24 20,9 35,7
Katiliyorum 58 50,4 86,1
Kesinlikle katilryorum 16 13,9 100
Toplam 115 100

Tablo 4’de ortalama degere bakildiginda 3,63 ile katilimcilarin geliskilerini gidermek adina
biligsel bir yol izledikleri goriilmektedir. Kriz donemlerinde yasanan yatirim zararlariin atifi kendi
rasyonel davranislarina degil, kriz zamanlarinin 6ngériilememesi iizerinedir ve boylelikle biligsel
celigki azaltilmis olmaktadir. Bu sekilde diisiinenlerin orant %64,3 tiir.

Yargi 4: Basarili olmus yatirimeilarin, yatirnm taktiklerini taklit etmek en basarili yatirim
taktigidir (Ortalama: 3,00).

Tablo 5. “Taklit ve Siirii Davraniglar1” faktorii 1.sorusu

Taklit ve siirii davramslar 1 Frekans Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
Katilmiyorum 33 28,7 28,7
Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 51 44,3 73
Katilryorum 29 25,2 98,3
Kesinlikle katilryorum 2 1,7 100
Toplam 115 100

Yarg: 5:Borsada yabanci/kurumsal yatirimcilar takip eden kazanir(Ortalama: 3,20).

Tablo 6. “Taklit ve Siirii Davraniglar1” faktorii 2.sorusu

Taklit ve siirii davramslar: 2 Frekans Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)
Kesinlikle katilmiyorum 2 1,7 1,7
Katilmiyorum 21 18,3 20
Ne katiliyorum/ Ne katilmiyorum 45 39,1 59,1
Katilryorum 46 40 99,1
Kesinlikle katilryorum 1 0,9 100
Toplam 115 100

Taklit ve Siirli davranislar ile ilgili yargilarin toplamdaki ortalama degeri ise 3,10 olarak
tespit edilmistir. Sirasiyla tespit edilen 3 ve 3,20 ortalama degerleri bu yargilarla ilgili yorumu
zorlagtirmakta olup, ikinci yargidaki “kesinlikle katiliyorum” ve “katiliyorum” cevaplarinin ylizde
toplam1 %40,9 ile katilimcilarin, yabanci ve kurumsal yatirimcilarin davraniglarini taklit ettigi
izlenimi vermektedir.



3.4. Giivenilirlik Analizi

Giivenilirlik analizi yapilirken Alpha modeli kullanilmistir. Cronbach’s Alpha degeri 0,70
ve Ustli oldugu durumlarda olgek giivenilir kabul edilir. Ancak, soru sayist az oldugunda bu sinir
0,60 ve iistii olarak kabul edilebilir(Sipahi, Yurtkoru, & Cinko, 2010). Olgekte bulunan 5 soru
giivenilirlik analizine tabi tutuldugunda Cronbach’s Alpha degerinin 0,618 oldugu tespit edilmis
olup, 6l¢egin giivenilir olduguna karar verilmistir.

Tablo 7. Olgek Giivenilirlik Analizi Cronbach’s Alpha Degeri

Cronbach's Alpha Soru Sayisi
,618 5

3.5. Normallik Testi (Kolmogorov-SmirnovveShapiro-Wilk)

Normallik testi, analizi yapilacak degiskenlere uygulanacak testin tipini belirlediginden
dolayr Oonem tasimaktadir. Genel olarak, sosyal bilimlerde iki test yapilmakta olup, bunlar
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleridir. Test sonuglarina gére anlamlilik degerlerinin
0,05’den biiylik olmasi halinde verinin normal dagildigina karar verilir. Tablo 8’de boyutlarin
hepsinde anlamlilik degerleri 0,05°den (Kiiciik, 2014) oldugundan verinin normal dagilimh
olmadigma karar verilmis olup, bir sonraki asamada parametrik olmayan testlerden Ki-kare (%)
bagimsizlik testi ile devam edilmistir. Bu veri seti i¢in normallik dagiliminin yakalanabilmesi adina,
boyutlarin ayr1 ayr1 toplamlarinin ortalamasi alinarak test tekrarlanmis fakat ayni sonuglar alinmistir
ve soru dagilimli tablo gosterilmistir.

Tablo 8. Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik | df | Anlamhhk [ istatistik | df | Anlamhhk
Asir1 Giiven 1 ,225 115 ,000 ,896 115 ,000
Asir1 Giiven 2 ,194 115 ,000 ,896 115 ,000
Bilissel Celiski ,301 115 ,000 ,856 115 ,000
Taklit ve Siirii Dav. 1 ,248 115 ,000 ,837 115 ,000
Taklit ve Siirii Dav. 2 ,230 115 ,000 ,838 115 ,000

3.6. Ki-kare () Bagimsizlik Testi

Bu boliimde SPSS programi ile Olciilen ki-kare bagimsizlik testi ve sonuglarina yer
verilmistir. Arastirmanin tiim degiskenlerinin cinsiyet, yas, egitim diizeyi, gelir diizeyi ve medeni
durumu arasinda iliski olup olmadig1 ¢apraz tablolar ile 6l¢iilmiistiir. Bu testler, degiskenlerin
normal dagilmadig1 varsayimi altinda yapilirlar. Bu asamada Once arastirmada oOlciilen tiim
degiskenler ile tim demografik gruplar arasindaki iligkilere bakilmistir, ardindan bu iligkilerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 degerlendirilmistir.

Bilissel celigki, asir1 giiven, taklit ve siirli davraniglar ile cinsiyet, yas, egitim diizeyi, gelir
diizeyi ve medeni durumu igin ayr1 ayr1 asagidaki ana hipotez kurulmustur. Toplamda 15 hipotez
olusturulnustur.

HOa: Asir1 Giiven ile cinsiyet arasinda iligki yoktur.
Hla: Asir1 Giiven ile cinsiyet arasinda iliski vardir.



HOb: Asir1 Giiven ile yas arasinda iligki yoktur.
H1b: Asir1 Giiven ile yas arasinda iligki vardir.

HOc: Asir1 Giiven ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
Hlc: Asirt Giiven ile egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

HOd: Asir1 Giiven ile gelir diizeyi arasinda iligki yoktur.
H1d: Asir1 Giiven ile gelir diizeyi arasinda iliski vardir.

HOd: Asir1 Giiven ile medeni durum arasinda iliski yoktur.
H1d: Asir1 Giiven ile medeni durum arasinda iliski vardir.

HOe: Biligsel Celiski ile cinsiyet arasinda iligki yoktur.
Hle: Biligsel Celiski ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

HOf: Bilissel Celiski ile yas arasinda iliski yoktur.
H1f: Biligsel Celiski ile yas arasinda iligki vardir.

HOg: Bilissel Celiski ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
Hlg: Bilissel Celiski ile egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

HOg: Bilissel Celiski ile gelir diizeyi arasinda iliski yoktur.
Hlg: Bilissel Celiski ile gelir diizeyi arasinda iligki vardir.

HOg: Bilissel Celiski ile medeni durum arasinda iliski yoktur.
Hlg: Bilissel Celiski ile medeni durum arasinda iligki vardir.

HOh: Taklit ve Siirii Davranislari ile cinsiyet arasinda iliski yoktur.
HT1h: Taklit ve Siirti Davraniglari ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

HO1: Taklit ve Stirii Davranislari ile yas arasinda iliski yoktur.
H1i: Taklit ve Siirii Davranislar ile yas arasinda iliski vardir.

HOj: Taklit ve Stiri Davraniglari ile egitim diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1j: Taklit ve Siiri Davranislar ile egitim diizeyi arasinda iligki vardir.

HOk: Taklit ve Siiri Davranislari ile gelir diizeyi arasinda iliski yoktur.
H1k: Taklit ve Siirii Davranislar ile gelir diizeyi arasinda iliski vardir.

HOm: Taklit ve Siirii Davranislar1 ile medeni durum arasinda iligki yoktur.
H1m: Taklit ve Siirti Davranislari ile medeni durum arasinda iligki vardir.

Ki-kare bagimsizlik testi analiz sonuglarina gore demografik gruplar ile asir1 giiven, bilissel
celigki ve taklit ve siirli davranislart degiskenleri arasinda anlamli iligkiler bulunamamistir. 15
hipotez i¢in de Ho hipotezi kabul edilmistir ve arastirma sonuglanmustir.



4. SONUC

Bu ¢alismanin ana amaci, bireysel yatirimcilarin nasil davrandigini ve finansal kararlari
nasil aldigin1 kesfetmektir. Ayrica, bu davranislarin demografik 6zelliklerle olan iliskilerini tespit
etmek amaglanmistir. Davranissal finans alaninda ¢aligsmalariyla taninan D.Heirshleifer, H.Siew,
T.Shumway ve O.Svenson temel alinarak hazirlanan dlgekte, “asir1 giiven”, “biligsel ¢eliski” ve
“taklit ve siirli davranislari”’ndan olusan ii¢ boyut ile yatirnmcilarin tutumlar1 degerlendirilmistir.
Sonuglara gore, katilimcilar dogrudan sorulan “asir1 giiven” sorusuna, dolayli yoldan sorulan soruya
oranla kendilerine daha ¢ok giivenmektedirler. Yatirnmcilarin “biligsel geliski” ile ilgili tutumlari
beklenilen gibi tespit edilmis, yasanan ¢eliskiyi gidermeye ¢alisanlarin oran1 %64,3’tiir. Taklit ve
siirii davranis1 Olgegine verilen cevaplara gore, basarili olmus bir yatirimciyr takip etmekte %44,3
oraninda kararsiz olan yatirimcilar, yabanct veya kurumsal yatirnmcilar takip etme konusunda
%40,9 oraninda birlesmektedirler.

Olgegin giivenilirlik analizi icin Alpha modeli kullanilmis olup, 0,618 Cronbach’s Alpha
degeri ile soru sayisi ile baglantisi kurularak giivenilir oldugu sonucuna varilmistir. Normal dagilim
testi hem Olcek sorular lizerinde tek tek ve de boyutsal olarak ortalamalar1 alinarak yapilmis ve iki
test analiz edilmistir. Tiim bu sonuclara gore verilerin normal dagilim gostermedigi goriilmiis ve bu
anlamda iligkiler, parametrik olmayan Ki-kare bagimsizlik testi ile Olglilmiis ve yorumlamalari
yapilmistir. Yapilan 15 adet Ki-kare bagimsizlik testi sonuglarina gore timiinde HO hipotezleri
kabul edilmis olup, anlaml iliskiler tespit edilmemistir. “Biligsel Celiski”, “Asir1 Giiven” ve “Taklit
ve Siirii Davraniglar1” degiskenleri ile 5 adet demografik ozellik arasinda anlamli bir iligki
bulunmamustir.

Davranigsal finans, insani sosyolojik ve psikolojik faktorlerle degerlendirirken, bulunan
sonuglara gore yatirimcilarin etkin piyasalar degiskenlerini ilk olarak degerlendirip, sonrasinda
davranigsal finans degiskenlerini hesaba katarak yatirim yapmalar1 dnerilmektedir.

Sonug olarak bakildiginda, bu problemlerin istesinden gelmek giigtiir, ¢iinkii bireyler
bunlar1 “hata” olarak gormemektedirler. Bulgular, sadece kisith bir 6érnekleme dayalidir ve daha
yiiksek Orneklemle ve literatiirde yer alan diger yatirimci davranisi boyutlariyla detayli olarak
arastirilabilir.
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