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Oz

Finans teorileri i¢erisinde 6nemli bir yere sahip olan ve uzun bir siire finans alaninda etkinligini koruyan geleneksel
finans teorileri, bireylerin yatirim kararlarinda rasyonel davrandiklarini varsaymakta ve gevresel ve psikolojik
faktorlerin yatirim kararlari tizerindeki etkisini ihmal etmektedir. Ancak zaman zaman piyasalarda meydana gelen
fiyat dalgalanmalari, fiyat balonlari ve anomaliler yatirimcilarin bazen rasyonel davranmadiklarini ve yatirim
kararlarinda davranigsal egilimlerin etkisinde kaldiklarini ortaya koymaktadir. Bu noktada geleneksel finans
teorisinin eksiklerini gidererek biligsel, duygusal ve davranigsal 6nyargilarin yatirim kararlarinda oynadigi rolii
dikkate alan davranigsal finans teorisi giin yliziine c¢ikmaktadir. Davranigsal finans kapsaminda incelenen
egilimlerin yatinm kararlar1 agisindan dikkate alinmasi, yatirimcilarin rasyonel olmayan ve kayip yaratan
davranislarint gérmelerini ve daha karli yatirimlar yapmalarini saglayabilmektedir. Bu baglamda, bireysel yatirim
kararlarimin davranigsal finans egilimleri agisindan incelenmesi ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu ¢aligmada
Karaman ilinde yasayan bireylerin yatirim karari alirken dikkate aldiklart davranigsal finans egilimleri
incelenmektedir. Anket yontemi ile toplanan veriler iizerinden bagimsiz 6rneklem t testi ve ANOVA analizleri
gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular; katilimcilarin yatirim kararlarinda gosterdikleri asirt
giiven, asir1 iyimserlik, akla gelis kolayligi ve pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve sosyo kiiltiirel faktorler
gibi davranigsal egilimlerin demografik degiskenler iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Kararlari, Davranigsal Finans, Karaman

Examining the Factors Effective in Individual Investment Decisions with the
Behavioural Finance Approach: An Application in Karaman Province

Abstract

Traditional finance theories, which have an important place among finance theories and have remained effective
in the field of finance for a long time, assume that individuals act rationally in investment decisions and neglect
the impact of environmental and psychological factors on investment decisions. However, price fluctuations, price
bubbles and anomalies that occur in the markets from time to time reveal that investors sometimes do not act
rationally and are influenced by behavioural tendencies in their investment decisions. At this point, behavioural
finance theory, which eliminates the deficiencies of traditional finance theory and considers the role of cognitive,
emotional and behavioural biases in investment decisions, comes to light. Considering the trends examined within
the scope of behavioural finance in terms of investment decisions can enable investors to see their irrational and
loss-producing behaviours and make more profitable investments. In this context, the study aims to examine
individual investment decisions in terms of behavioural finance tendencies. In this study, behavioural finance
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tendencies of individuals living in Karaman province were taken into consideration when making investment
decisions were examined. Independent samples t test and ANOVA were carried out on the data collected by the
survey method. Findings obtained from the analysis show that behavioural tendencies such as overconfidence,
overoptimism, availability and regret aversion, loss aversion and socio-cultural factors show in the participant’s
investment decisions are effective on demographic variables.
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GIRIS

Finansal piyasalarin nasil hareket ettigine ve bu piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilarin yatirim
kararlarinda nasil davrandiklarina dair ¢ok sayida teori bulunmaktadir. Bu teorilerin baginda geleneksel
finans teorileri gelmektedir. Finans alanina otuz yili askin siiredir hakim olan geleneksel finans teorileri;
Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Etkin
Piyasalar Hipotezi, gibi teorilerin altyapisimi olusturdugu paradigma igin kullanilmaktadir. Geleneksel
finans teorileri, von Neumann ve Morganstern (1944) tarafindan ortaya konulan ve Savage (1954)
tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisine dayanmaktadir. Beklenen fayda teorisi, finansal ve
ekonomik piyasalarda faaliyet gosteren aktorlerin bekledikleri fayday1 maksimize edecek sekilde rasyonel
hareket edeceklerini varsaymaktadir (Bostanci, 2003: 3).

1950’11 yillarda piyasalara hakim olan geleneksel finans teorileri, yatirimeilarin finansal kararlar
vermekte zorluk c¢ekmediklerini, iyi bilgi sahibi olduklarini, yatinm yaparken duygularina
kapilmadiklarimi, yatirnmcilarin rasyonel davrandiklarini ve portfdy yatirim karar siirecinde mevcut tim
bilgileri dikkate aldiklarini varsaymaktadir. Bununla birlikte, geleneksel finans teorileri, menkul kiymet
fiyatlarinin etkin bir sermaye piyasasinda yeni bilgilerin gelmesine hizla uyum sagladigimi ve menkul
kiymetlerin cari fiyatlarinin menkul kiymet hakkindaki tiim bilgileri yansittigini ifade etmektedir.
1960’lar ve 1970’ler boyunca sermaye piyasalarinin etkin olup olmadig1 finans arastirmalarinin en
tartismali konularindan biri haline gelmis ve neoklasik finans ortaya ¢ikmaistir (Joo ve Durri, 2015: 12).

1980'li yillarda geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlari sorgulanmis ve bireylerin
yaptiklar1 yatirimlarda nadiren bu teorilere uygun hareket ettikleri gozlenmistir. Buna bagh olarak
davranmig arastirmacilari, gelistirilen finans teorilerinin, finansal piyasalarda meydana gelen
degisiklikleri ve cesitli insan Onyargilarinin yatirim davranisi lizerindeki etkisini dikkate almasi
gerektigini vurgulamistir. Yapilan aragtirmalar finansal karar verme psikolojisini inceleyen yeni bir
finans dal1 olan davranissal finansin ortaya ¢ikmasi ile sonuglanmustir. iki iinlii psikolog Kahneman ve
Tversky'nin (1973, 1979) teorik ve deneysel ¢aligmalari, psikoloji literatiiriine bir temel teskil eden ve
bu yeni paradigmanin dogmasina yol agan bazi énemli katkilar saglamistir. Béylece davranigsal finans
1980'lerde dogmus ve 1990'larda standart finans teorilerinin bir pargasi haline gelmistir (Joo ve Durri,
2015: 12).

Davranigsal finans, etkin bir piyasada beklenen fayda maksimizasyonuna iligkin geleneksel finans
teorisinin varsayimlari ¢ikarilarak insan psikolojisi ve finansal kararlar vermenin rasyonelligi {izerine
kurulan bir ¢alismadir. Yatirnm karar verme siireci hakkinda insan davranigini inceleyen davranigsal
finans, geleneksel teoriye meydan okuyan ¢esitli piyasa anormalliklerini ve tutarsizliklarini agiklamaya
yardimci olmaktadir (Virigineni ve Rao, 2017: 449).

Rekabet¢i piyasalarda insanin yanilabilirligini inceleyen davranigsal finans teorisi, iki temel yap1
tagma sahiptir. Bu yapitaslar1 sinirhi arbitraj ve bilissel psikoloji (yatirrmer duyarliligi) (Shleifer, 2000:
24; Ritter, 2003: 429-430) olup menkul kiymet piyasalarindaki arbitrajin mitkemmel olmaktan uzak
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oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalarda islem géren menkul kiymetlerin miikemmel bir ikamesi
olmadigindan, olsa bile bu varlik fiyatlarinin temel degerlere yakinsamasi ¢ok zor oldugundan arbitraj
riskli ve sinirli olmaktadir. Arbitrajin sinirli olmasi, fiyatlarin neden bilgiye dogru miktarda tepki
vermedigini ve fiyatlarin neden eksik veya yanlis bilgiye tepki gosterebilecegini agiklama agisindan
oldukca dnemlidir. Bu yiizden sinirl arbitraj, giiriiltiicii tacirlerin talepleri karsisinda piyasalarin neden
etkin olmadigini agiklamakla birlikte etkinsizligin tam olarak nasil bir bicimde gergeklesecegini
gosteremez (Shleifer, 2000: 24). Bagka bir ifade ile sinirli arbitraj teorisi, irrasyonel tacirlerin temel
degerden sapmaya neden olmasi durumunda, rasyonel tacirlerin genellikle bu konuda herhangi bir sey
yapmak i¢in yeterli giice sahip olmadigini belirtmektedir. Davranigsal finans, bu sapmalarin nasil
gergeklestigini agiklamak icin genellikle belirli bir irrasyonellik bicimi varsaymakta ve bilissel
psikolojiye basvurmaktadir (Singh, 2010: 4).

Biligsel psikoloji, insanlarin nasil disiindiiklerini ifade etmekte (Ritter, 2003: 429-430) ve
insanlarin inanglarimi olustururken ortaya ¢ikan Onyargilar ve insanlarin tercihleri {izerine derlenen
kapsamli deneysel kanitlara basvurmaktadir (Singh, 2010: 4). Yatinmcilarin inanglarim1 ve
degerlemelerini ve daha genel olarak menkul kiymet taleplerini gergekte nasil olusturduklari tizerine
gelistirilen biligsel psikoloji (yatirimer duyarhiligl), sinirh arbitraj ile birlestiginde, menkul kiymet
fiyatlar1 ve getirileri ile ilgili tahminlerin yapilmasi agisindan yatirimcilara dnemli bilgiler sunmaktadir
(Shleifer, 2000: 24).

Geleneksel finans, finansal karar alma siirecini piyasalarin ve oyuncularinin rasyonelligi
temelinde agiklamaya caligsa da yatirimcilar, genellikle irrasyonel davranabilmekte ve davranigsal
Onyargilar, gergek yatirim karar verme siirecini etkileyebilmektedir. Davranigsal finans duygularin ve
biligsel hatalarin karar verme siirecinde yatirimcilar1 nasil etkiledigini daha iyi anlamak ve agiklamak
icin gelistirilmistir (Virigineni ve Rao, 2017: 449). Dolayisiyla bireylerin yatirim karar1 alirken
gosterdikleri egilimlerin davranigsal finans kapsaminda ele alinmasi yerinde olacaktir. Bu baglamda
caligmanin amaci bireysel yatirim kararlarinda etkili olan faktorlerin davranigsal finans kapsaminda
incelenmesidir.

Caligmada Karaman ilinde yasayan 20 yas ve istii bireylerin yatirim karar1 verirken ne gibi
faktorlerin etkisinde kaldiklar1 davramigsal finans kapsaminda ele alinan egilimler kullanilarak
incelenmektedir. Caligsma alt1 boliimden olusmakta olup birinci boliimde giris kapsaminda davranigsal
finans ile ilgili kavramsal ¢ergeve iizerinde durulmus, ikinci béliimde davranigsal finans egilimleri ele
almmus, Gglincii boliimde konu ile ilgili literatiir incelenmis, dordiincii boliimde ¢alismada kullanilan
veri ve yontem tanitilmis, besinci boliimde yapilan analizler ve elde edilen bulgular sunulmus, son

boliimde ise sonug ve degerlendirme ile ¢alisma sonlandirilmustir.
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1. DAVRANISSAL FiNANS KAPSAMINDA BIiREYSEL YATIRIM
KARARLARINDA ETKIiLI OLAN FAKTORLER

1980'lerden beri arastirmacilarin ilgisini ¢eken, davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel oldugunu
ve piyasalarin verimli ve miikemmel oldugunu iddia eden geleneksel finansa meydan okuyan bir teoridir.
1980’11 yillardan itibaren davranigsal finans alanda kapsamli arastirmalar yapilmakta ve ¢esitli aragtirmacilar
tarafindan 6nemli katkilar saglanmaktadir (Jain vd., 2022: 1080). Kahneman ve Tversky (1979), Shefrin ve
Statman (1994), Shiller (1995), Shleifer (2000), baloncuklar, depresyon, dolandiricilik ve piyasa ¢cokmeleri
gibi bircok borsa anomalisinin temel nedenini agiklamasinin yam sira, psikoloji ve diger sosyal bilimler
teorilerini finansal piyasalarn etkinligine de 151k tutmak i¢in kullanan 6nde gelen aragtirmacilar arasindadir
(Virigineni ve Rao, 2017: 449). Alandaki bu arastirmacilar, davranigsal dnyargilari 6lgmek igin farkli yonler
gelistirmis (Jain vd., 2022: 1080) ve finansal karar alma siirecinin goriintiilenme bigiminde ve onu etkileyen
faktorlerde devrim yaratmustir (Virigineni ve Rao, 2017: 449). Onyargi, hata yapmaya yonelik yatkinlik
olarak tammlanmakta (Shefrin, 2018: 4) olup ampirik ve teorik literatiirde yatirim kararlarini etkileyen ¢ok
sayida davranigsal Onyargi bulunmaktadir. Bu 6nyargilardan bazilari asagida agiklanmaktadir.

Aswrt Giiven Egilimi: Giiven, ¢ok cesitli alanlarda basarinin temel bir unsuruyken, asir1 6zgiiven bir
duruma tek tarafli bir bakis atma yontemini ima etmektedir (Virigineni ve Rao, 2017: 452). Asir1 giiven,
insanlarm kendi yeteneklerini ve bilgilerinin sinirlarint ne kadar iyi anladiklarryla ilgili bir 6nyargiy1 ifade
etmektedir. Yeteneklerine asir1 glivenen kisiler gercekte olduklarindan daha iyi olduklarini, bilgi diizeyine
asir1 giivenen insanlar ise gergekte bildiklerinden daha fazlasini bildiklerini diistintirler (Shefrin, 2018: 38).

Agsirt Iyimserlik Egilimi: Bu 6nyargi, insanlarm olumlu sonuglari ne siklikta deneyimleyeceklerini
abartma, olumsuz sonuglari ne siklikta deneyimleyeceklerini ise hafife alma egilimini, bagka bir ifade ile
gercekei olmayan iyimserligi ifade etmektedir (Shefrin, 2018: 4). Yatinmcilar da genellikle piyasalar,
eckonomi ve yaptiklari yatirimlarin olumlu performans potansiyeli konusunda asir1 iyimser olma
egilimindedir. Asirt iyimser yatirimcilarin ¢ogu, kotii yatinmlarin kendilerinin bagma gelmeyecegine,
yalmzca bagkalarma zarar verecegine inanmaktadirlar. Bu egilim tiirlinde insanlar aldiklart yatinm
kararlarmdaki olumsuz sonuglarin potansiyelini dikkatli bir sekilde kabul etmediklerinden yatirimlarinda
zararla kargilasabilirler (Pompian, 2006: 163-164).

Pismanhktan Kaginma Egilimi: Pismanliktan kacginma, alternatif sonuglarin, alman Kkararin
sonucundan daha iyi olmasi nedeniyle, yanlis kararin alindigin1 6grendikten sonra pismanlik duygularia
asir1 odaklanmadan kaynaklanan psikolojik bir 6nyargidir. Bu tiir 6nyargilarin temel nedeni yatirimeilarin
hatalarmi kabul etmeme egilimidir. Bu 6nyargiya sahip yatirimcilar, aldiklart kararlarin idealin altinda
olacag1 korkusuyla 6nemli eylemlerde bulunmaktan kagmabilirler (Jain vd., 2020: 299).

Kendini Dogrulatma Egilimi: Kendi gorlislerini dogrulayan bilgiler lehine, kendi goriislerini giiriiten
bilgileri goz ardi eden kisilerin, onaylama (kendini dogrulatma) egilimi sergiledikleri sdylenebilir. Kendini

dogrulatma egilimi sergileyen kisiler genellikle, goriislerinin yanlis oldugu sonucuna varmalarmma yol
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acabilecek nedenleri arastirmak yerine goriislerinin neden dogru oldugunu destekleyecek nedenleri
arastirmay1 tercih etmekte ve bunun i¢in daha fazla zaman harcamaktadirlar (Shefrin, 2018: 40).

Kendine Atfetme Egilimi: Bu egilim, bireylerin basarilarini yetenek ya da 6ngorii gibi dogustan gelen
yonlere atfetme egilimini ifade ederken, cogu zaman basarisizliklar1 kotli sans gibi dis etkenlere atfetme
egilimini ifade etmektedir. Ornegin, bir smavda iyi performans gosteren 6grenciler kendi zekalarna veya is
ahlaklarma giivenirken, basarisiz olanlar adil olmayan notlara atifta bulunabilir. Benzer sekilde, sporcular
genellikle bir oyunu kazandiklarinda sadece kendi iistlin atletik becerilerini yansitmak i¢in performans
sergilediklerini diisiinebilirler, ancak bir oyunu kaybettiklerinde hakemin adil olmayan kararlar1 oldugunu
iddia edebilirler (Pompian, 2006: 104).

Kayptan Kaginma Egilimi: Kayiptan kacinma, insanlarin sermayeyi artirmaya odaklanmak yerine
sermayeyi azalmaktan kurtarmaya yonelmelerini belirten egilimdir. Bu 6nyargimin ardindaki ana tema,
insanlarin yatinmlarin piyasa degerindeki olumlu ve olumsuz degisikliklere farkli tepki vermeleridir.
Kayiplar kazanglara kiyasla daha giiclii hissedilmektedir. Bu 6nyargiya sahip insanlar genellikle daha dnce
gergeklesen bir zarardan sonra riskten kaginirlar ve degeri artan hisseleri satarlar (Jain vd., 2020: 299).

Temsil Etme Egilimi: Bu Onyargi, insanlarin genellikle analoglardan ve stereotiplerden yararlanan
bulugsal yontemlere dayanarak yargilarda ve tahminlerde bulunmasini ifade etmektedir. Bir nesnenin veya
fikrin bir stereotipe ne dlgiide uydugu soruldugunda, insanlar bu nesnenin veya fikrin ait oldugu sinifi ne
kadar temsil ettigini sormaktadirlar. insanlarm genellikle temsiliyete cok fazla giivenmeleri, temsiliyete
dayali diisiinme egilimi ile sonuglanabilmektedir (Shefrin, 2018: 41). Gegmiste yiiksek performans gdsteren
yatirim araglarinin gelecekte de basarili olabilecegi veya gecmiste diigiik performansa sahip olan araglarin
gelecekte de zarar edebilecegi seklindeki onyargi kaliplarim dikkate alarak yatirim karar1 vermek temsil etme
egiliminin bir 6rnegi olabilir.

Demirleme (Sabitleme) Egilimi: Insanlarm akillarida bulunan bir say1, tipki atilan bir gapanin bir
teknenin fazla uzaga siiriikklenmesini Onlemesi gibi, onlarin kararlarim1 saglamlastirmaya hizmet
edebilmektedir. Psikologlar, insanlarin sabitleme ve uyum saglama olarak bilinen bir 6nyargiya duyarl
oldugu sonucuna varmislardir. (Shefrin, 2018: 13). Bu egilim yatirim kararlarida mantiksal olarak ilgisiz
fiyat seviyesini baz alma davranisi seklinde gerceklesmektedir. Bu 6nyargiya sahip yatirimcilar gegmis
bilgilere dayanarak hisse alim ve satim fiyatlarim sabitleme egilimindedir. Bu sekilde yatirimeilar aslinda
kotii bir zamanlama yapabilirler ve dolayisiyla hisseleri yiiksek fiyattan alabilirler veya hisseleri diisiik
fiyattan satabilirler. Ayrica yatinmecilari menkul kiymet alim veya satimi i¢in belirledigi ve ulasilamayan
fiyatin, iyi yatirim firsatlarinin kagirtlmasina yol agabilecegi de sdz konusu olabilir (Jain vd., 2020: 299).

Bilissel Celigki Egilimi: Yeni edinilen bilgiler 6nceden var olan anlayiglarla gatistiginda, insanlar
siklikla zihinsel rahatsizlik yasayabilirler. Bu durum, bilissel ¢eliski (uyumsuzluk) olarak bilinen psikolojik
bir olguyu ifade etmektedir. Psikolojide bilisler; tutumlari, duygulari, inanglar1 veya degerleri temsil
etmektedir. Bilissel uyumsuzluk, ¢eligkili bilislerin kesistigi zaman ortaya ¢ikan bir dengesizlik durumudur.
Biligsel uyumsuzluk terimi, insanlarin biligleri uyumlu hale getirmek ve boylece zihinsel rahatsizliklarim

gidermek i¢in ¢abaladiklarinda ortaya cikan tepkiyi kapsamaktadir. Ornegin, bir yatirrmer baslangicta onun

43



Bireysel Yatirim Kararlarinda Etkili Olan Faktorlerin Davranissal Finans Yaklagimi ile incelenmesi: Karaman ilinde Bir
Uygulama

mevcut en iyi finansal varlik olduguna inanarak belirli bir sirketin hisse senedini satin alabilir. Bununla
birlikte, satin aldig1 hisse senedi yerine kendisine baska bir finansal varlik tanitildiginda, alicinin belki de
dogru yatirim aracini satin almadigi fikrinden kaynaklanan rahatsizligi gidermek amaciyla bilissel
uyumsuzluk ortaya ¢ikar (Pompian, 2006: 83-84).

Zihinsel Muhasebe: Insanlar bazen ilke olarak birlestirilmesi gereken kararlar1 ayirirlar (Ritter, 2003:
431). Ornegin, birgok insanin giinliik ihtiyaglarm karsilamak ve tatile gitmek icin ayr1 bir biitesi olabilir.
Bireyler bir yandan giinliikk ihtiyaglarn karsilanmasinda son derece dikkatli davranarak fazla harcama
yapmamaya c¢alisirken, diger yandan tatil icin yiliksek miktarda birikim yapabilmektedirler. Bu kararlar ayr1
ayr1 alinarak zihinsel olarak ayr1 muhasebelestirilmektedir. Yatirim kararlar1 agisindan, yatirnmeinin portfy
icerisindeki her bir finansal araci ayr1 ayri degerlendirmesi ve muhasebelestirmesi zihinsel muhasebe
egilimini goéstermektedir. Zihinsel muhasebe egilimi yatirim portfOyiiniin dengelenmesi agisindan
yatinmcilarm benimsedigi bir egilimdir. Yatirimeimin ayn ayn karar verdigi yatirimlardan birinde zarar
olugsa da yatirimei bu araci satmaya istekli olmayabilir. Ciinkii yatirimcinin muhasebesi zarar gostermekte
ancak dengelenme i¢in satis yapilmamaktadir (Karan, 2004: 697).

Akla Gelis Kolayligi: Bu egilim, insanlarin géze ¢arpan olaylari, yani ¢ok yakin gecmiste meydana
gelen ve oOzellikle duygusal olarak dahil olduklari olaylar1 orantisiz bir sekilde hatirladiklarini ifade
etmektedir. Bu Onyargi, insanlarin diger potansiyel ve ilgili sonuglar1 dikkate almasini engellemektedir
(Yazdipour ve Howard, 2010: 46). Baska bir ifade ile insanlar belleklerinden kolaylikla elde ettikleri bilgilere
daha fazla agirlik verebilmekte ve bu bilgilere asir1 giivenebilmektedirler (Shefrin, 2018: 12).

Stirii Psikolojisi Egilimi: Siirli davramsi, yatinmcilarm daha biiylik bir grubun eylemlerini, bu
eylemlerin rasyonel olup olmadigini bagimsiz olarak diistinmeden taklit etme egilimini belirtmektedir. Bu
egilime sahip yatirimcilarin kendi baslarina karar vermedikleri, bunun yerine yatirim kararlarini verirken
komisyonculardan, arkadaglarmdan ve meslektaslarindan tavsiye aldiklar1 gézlemlenmektedir (Jain vd.,
2020: 300).

Kontrol Yamlsamas: Egilimi: Bir kisi bir karar verdiginde sonu¢ genellikle sans ve becerinin
birlesimine baglidir. Psikologlar, insanlarin sonuglar {izerinde ne kadar kontrol sahibi olduklar1 konusunda
abartil bir goriise sahip olduklari sonucuna varmis ve bu durumu kontrol yanilsamast olarak tanimlamiglardir
(Shefrin, 2018: 9).

Statiiko Egilimi: Bu egilim, bir dizi segenekle karsi karsiya kalan insanlari, degisime yol acabilecek
alternatif secenekler yerine mevcut durumu onaylayan veya genisleten secenegi segmeye yatkin hale getiren
duygusal bir 6nyargidir. Baska bir deyisle statiiko egilimi, her seyin nispeten ayni kalmasini tercih eden
kigilerde ortaya ¢ikabilmektedir (Pompian, 2006: 248). Bireylerin yatirim alternatifleri agisindan bagka bir
yatirim arayigina girmeden mevcut yatirnmlarini devam ettirmesi statiiko egiliminin bir gostergesi olabilir.

Cerceveleme Egilimi: Cergeveleme, bir kavramin bireylere nasil sunuldugunun 6nemli oldugunu
gostermektedir. Ornegin, restoranlar "erken rezervasyon" indirimlerinin reklamim yaparken yogun dénem
"ek licretlerinden” bahsetmeyebilirler. Fiyatlar ayni olsa bile, insanlar yogun dénemlerde bir ek ticret ddemek

yerine yogun olmayan zamanlarda indirim aldiklarimi hissederlerse restoranlari daha fazla tercih edebilirler.
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Biligsel psikologlar, hayatta kalma olasiliklar1 art1 6liim oranlarmim toplami %100'e ulagsa bile, doktorlarin
Olim oranlar1 yerine hayatta kalma olasiliklar1 olarak sunulan kamtlar gordiiklerinde farkli Onerilerde
bulunduklarini ifade etmektedirler (Ritter, 2003: 432). Yatirim kararlari agisindan, bilgi olumlu cercevede
sunuldugunda yatirnmcilar kar elde etmek icin riskten kagmabilmekte, ayni bilgi olumsuz cercevede
sunuldugunda ise zarardan kaginmak i¢in risk alabilmektedirler. Bagka bir ifade ile aym bilgi yatirimcilara
fikirlerini degistirebilecek iki sekilde de sunulabilmektedir (Zahera ve Bansal, 2017: 213).

Sosyo Kiiltiirel Egilimler: Birbiriyle baglantili her insan grubuna, her ulusa veya sosyal gruba 6zgii,
konusma, ritiiel ve sembollerle desteklenen bir sosyal bilis bulunmaktadir. Insanlar, sosyal biliste dikkate
alinmayan gercekleri veya fikirleri hatirlamama veya dikkate alinan fikirleri daha fazla hatirlama
egilimindedirler. Bir kiiltiirii temsil eden gercekler, varsayimlar, semboller ve diisiince kategorilerinin insan
davraniglan tizerinde ince ve genis kapsamli etkileri bulunmaktadir. Dolayistyla bir topluma hakim olan
gelenekler, kurallar, dini inanglar, siyasi fikirler bireylerin giinlilkk yasantilarimi etkiledigi gibi yatirim
davramiglarim da etkileyebilmektedir (Shiller 1999: 1332).

2. LITERATUR

Davranigsal finans ile ilgili literatiir incelendiginde; finansal piyasalarda fiyat anomalilerinin,
bireysel yatirim davraniglarinin, fiyat balonlarinin, piyasa etkinliklerinin ve ekonomik, sosyal, finansal
ve gevresel olaylar karsisinda yatirimer tepkisinin olgiildiigii ¢ok sayida calismaya rastlamak
miimkiindiir. Bu ¢aligmada bireysel yatirim kararlarinin davranigsal finans agisindan incelendigi ulusal
ve uluslararasi ¢alismalar tizerinde durulmaktadir.

Waweru vd. (2008) yaptiklar1 calismada, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda (NSE) kurumsal
yatirimcilarin, yatirnrm karar1 verirken etkilendikleri psikolojik faktorleri arastirmiglardir. Caligma
sonucunda elde edilen sonuglar; temsil edilebilirlik, asir1 giiven, ¢ipalama, kumar yanilgisi, uygunluk
yanlilig1, kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma ve zihinsel muhasebe gibi davranigsal faktorlerin
NSE'de faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilarin kararlarim etkiledigini ortaya koymustur.

Elmas (2010) tarafindan yapilan calismada Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve
Erzurum’da bireysel hisse senedi yatirimeilarinin, yatirim karar1 alirken psikolojik egilimlerin etkisi
altinda kalip kalmadiklar1 arastirilmistir. Calisma sonucunda; literatiirde varlig1 kanitlanmis psikolojik
egilimlerin bireysel hisse senedi yatirimcilari igin gegerli oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Ozan (2010) yaptig1 calismada isletmelerin aldigi finansal kararlarin, izmir’in Bornova
ilgesindeki bireysel hisse senedi yatirimi yapan yatirimeilarin davraniglar iizerinde yarattigi etkiyi ve
yatirimeilarin s6z konusu kararlar karsisinda gosterdikleri egilimleri incelemistir. Calismada elde edilen
bulgular; isletmelerde finansal performansi pozitif etkileyebilecek sekilde alinan kararlarin genellikle
yatirimeilarin yatirim kararlarini olumlu bir sekilde etkiledigini, kotii performans yaratan kararlarin ise
negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica ¢alisma sonucunda, yatirimcilarin gesitli psikolojik
egilimlerin etkisinde kalarak yatirim karar1 verdikleri ve rasyonel olmayan davraniglar gosterdikleri

tespit edilmistir.
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Luong ve Ha (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Vietnam’da Ho Chi Minh Menkul Kiymetler
Borsasi'nda bireysel yatirimcilarin kararlarini etkileyen davranigsal faktorler arastirilmigtir. Calisma
sonuclar1 siirii davranisina, piyasaya, beklentiye iliskin faktdrlerin, asir1 gliven ve demirleme
egilimlerinin Ho Chi Minh Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkiledigini gostermektedir.

Ozcan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de yer alan cesitli illerdeki bireysel
yatirimcilarin yatirnm karari verirken sosyal, bilissel ve duygusal egilimlerden nasil etkilendigi
arastirllmigtir. Caligma sonucunda bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken psikolojik
egilimlerden fazlasiyla etkilendikleri yoniinde bulgular elde edilmistir.

Kamau (2012) tarafindan yapilan ¢alismada Kenya’da Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
bireysel yatirimcilarin kararlarini etkileyen davranigsal faktorler incelenmistir. Calisma, siirii etkisinin,
riskten kacinmanin, beklentiye iligkin faktdrlerin ve ¢apalamanin borsada yatirim karari almayi
etkiledigi sonucuna varmustir.

Boyiikaslan’a ait (2012) calismada Afyonkarahisar ilinde ikamet eden bireysel yatirimcilart
yatirim kararina yonlendiren faktorler davranigsal finans agisindan arastirilmigtir. Caligma sonucunda;
yatirim kararlarinin demografik 6zelliklere gore farklilik gdsterdigine ve psikolojik egilimlerin yatirim
kararlarini etkiledigine dair bulgular tespit edilmistir.

Kengatharan ve Kengatharan (2014) tarafindan yapilan ¢alismada Kolombo Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen davranigsal faktorler aragtirilmistir.
Kolombo Borsasinda bireysel yatirimcilara dagitilan anketler araciligiyla elde edilen veriler analiz
edilmis ve bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarini; siirii davranisi ile ilgili faktorler, sezgisel faktorler,
beklenti teorisi ile ilgili faktorler ve piyasa ile ilgili faktorler olmak {izere dort davranmigsal faktor
oldugunu gostermektedir. Tiim faktorler yatirnm kararlar {izerinde orta diizeyde etkiye sahipken,
sezgisel faktorlerin yiiksek, siirli faktoriiniin ise diisiik etkisi oldugu tespit edilmistir.

Onsomu (2014) yaptig1 caligmada Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda bireysel
yatirimcilan etkileyen davranigsal egilimleri ve cinsiyet ile davramigsal egilimler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Sonuglar, yatirimcilarin kullanilabilirlik, temsil edilebilirlik, dogrulama ve diizenleme
faktorlerinden etkisinden etkilendigini gostermistir. Bununla birlikte kullanilabilirlik, temsil
edilebilirlik, dogrulama, egilim ve asir1 giiven faktorleri ile cinsiyet arasinda anlamli bir iliski
bulunamamugtir.

Aldemir (2015) yaptig1 ¢calismada Tokat ilinde ikamet eden memur ve is¢ilerin yatirim karari
verme siirecinde etkilendikleri unsurlar1 davranigsal finans yaklasimiyla incelemistir. Caligmada elde
edilen sonuglar katilimcilarin yatirim risk faktorlerinden etkilendiklerini ve yatirim amaglarinin
cinsiyete gore farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Bodur’a ait (2016) calismada izmir’de ikamet eden yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken

demografik faktorlerden ve Gzellikle asir1 giiven egiliminden ne derece etkilendigi incelenmistir.
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Caligma sonucunda elde edilen bulgular bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken demografik
faktorlerin ve asir1 giiven faktoriiniin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Metawa vd. (2017) yaptiklar1 calismada Misir borsasinda, yatirimcilarin demografik 6zellikleri
(yas, cinsiyet, egitim diizeyi ve deneyim) ile yatirim kararlar1 arasindaki iligkiyi, arac1 degiskenler olarak
davranissal faktorler (duyarlilik, asirt giiven, asir1 tepki ve yetersiz tepki ve siirli davranist) araciligryla
incelemistir. Calisma sonuglari, yatirimer duyarliligi, asir1 tepki ve yetersiz tepki, asir1 giiven ve siirii
davranisi yatinm kararlarin1 6nemli Olgiide etkiledigini ve yas, cinsiyet ve egitim diizeyinin de
yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde 6nemli olumlu etkilerinin bulundugunu gdstermektedir.

Gl vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada Gaziantep kuyumculuk sektorii calisanlarinin yatirim
karar1 alirken sosyal, psikolojik vb. unsurlardan ne derecede etkilendikleri ve ne tiir igsel ve digsal
faktorlerin etkisi altinda kaldiklarin1 incelenmistir. Calisma sonucunda kuyumculuk sektorii
yatirnmcilarinin egitim, firmanin yasi ve mesleki tecriibeye farkli yatirrm davranisi sergiledikleri,
bununla birlikte yatirnmer davraniglarinin yasa, medeni duruma ve sermaye tutarina gore farklilik
gostermedigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Anum ve Ameer (2017) Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirim yapan bireylerin yatirim
karar1 verirken hangi davranigsal faktorlerden etkilendiklerini ve bu faktorlerin yatirnm performansi
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma bulgulari; sezgisel, beklentiye iliskin, piyasaya dair ve siirii
davranisina iligkin davranigsal faktorlerin Pakistan borsalarinda yatirimcilarin karar verme siireglerinde
yiiksek etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Cetiner vd. (2019) tarafindan yapilan c¢alismada, bireysel yatirimcilarin yatinm yaparken
gosterdikleri irrasyonel davraniglari ve bu davramiglarin demografik degiskenlerle olan iliskileri
incelenmistir. Calisma sonucunda, belirsizlikten kaginma degiskeni ile gelir diizeyleri ve yas gruplar
arasinda; akilsal muhasebe degiskeni ile cinsiyet ve yas gruplart arasinda; anlamh bir iliski oldugu
yoniinde bulgular elde edilmistir.

Hallale ve Gadekar (2019) Hindistan’da yer alan bireysel yatirimcilarin NSE & BSE Menkul
Kiymetler Borsasi'ndaki se¢imlerini etkileyen davranissal faktorleri incelemiglerdir. Calisma sonuglari
NSE & BSE Menkul Kiymetler Borsasinda bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen
faktorlerin; slirli davranisi, piyasa faktorleri, beklenen faydaya iliskin faktorler, asirt giiven egilimi,
kumar egilimi ve ¢ipalama yetenegi egilimi olmak iizere 5 davramigsal unsur oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica bu unsurlar igerisinde piyasaya iliskin unsurlarin digerlerine gore daha yiiksek etkiye
sahip oldugu belirtilmektedir.

Sever vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Istanbul, Kocaeli, Zonguldak illerindeki Imalat ve
Hizmet sektorlerine ait firma calisanlarinin aldigi yatirim kararlar ile davranigsal finans egilimleri
arasindaki iliskiler arastirilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular; davranigsal finans egilimi ile
vadeli mevduat, hisse senedi ve yatirim fonu tercihleri arasinda anlamli iligki oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte ¢alismada ¢apalama ve kendine atfetme egilimleri ile yatirim fonu tercihleri; tutuculuk

ve temsiliyet egilimleri ile hisse senedi tercihleri; kontrol yanilsamasi ile hazine bonosu tercihleri
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arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Demografik degiskenler igin elde edilen sonuglar
incelendiginde; siirii davranisi, asir1 iyimserlik ve agina olma egilimlerinin cinsiyet acgisindan; siirii
davranis1 ve kendine atfetme egilimlerinin medeni durum agisindan; tutuculuk, kendine atfetme, asir
giiven ve asir1 iyimserlik egilimlerinin yas gruplar1 acisindan; kendine atfetme, kayiptan kaginma ve
zihinsel muhasebe egilimlerinin egitim diizeyi agisindan; tutuculuk, capalama, siirli davranisi, kendine
atfetme, kayiptan kacinma ve zihinsel muhasebe egilimlerinin ise gelir diizeyi agisindan farklilik
gosterdigi goriilmektedir.

Mahmood vd. (2020) Pakistan borsasinda davramigsal faktorlerin yatirim karar1 verme ve
performans tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda; sezgisel, beklentiye iliskin,
piyasaya dair ve siirii davranisina iligkin davranigsal faktorlerin yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde
giiclii bir etkisinin oldugu; beklentiye ve siirli davranigina iligkin faktorlerin yatirim performansi
tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu, sezgisel ve piyasa faktorlerinin ise yatirim performansi {izerinde
olumsuz etkisi oldugu y6niinde bulgular elde edilmistir.

Evbayiro-Osagie ve Chijuka (2021) tarafindan yapilan ¢alismada Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda yatirimci davraniglarinda etkili olan davranigsal faktorler arastirilmistir. Caligma sonuglari
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirimcilarin, yatirim kararini etkileyen en dnemli faktdrlerin
asir1 giiven egilimi, kullanilabilirlik egilimi ve siirii etkisi oldugunu gostermektedir.

Akdeniz ve Turan’a (2021) ait ¢aligmada, telekomiinikasyon sektoriindeki bir firmanin ¢agri
merkezi ¢alisan bireysel yatirimcilarin yatirim karart alirken gosterdigi davranigsal egilimler ve bu
egilimler ile yatirimcilarin risk alma diizeyleri arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda;
davranigsal finans egilimlerinin ¢aliganlarin yatirnm kararlar1 agisindan olduk¢a 6nemli oldugu ve
bireylerin davranigsal finans tutumlarina bagli olarak finansal risk alma diizeylerinin de artti1 yoniinde
bulgular elde edilmistir.

Sajeev vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada Z Kusag1 yatirimcilarinin aldigr yatirim kararlarn
ile davranigsal finans arasindaki iligki arastirllmistir. Finansal okuryazarlik, risk tutumu, siirli davranist
ve bilgi arama gibi davranigsal egilimlerin analiz edildigi ¢aligmada bir yapisal esitlik modellemesi
kullanilmistir. Sonuglar, finansal okuryazarlik, risk tutumu ve bilgi arama gibi egilimlerin yatirimeilarin
karar vermeleri iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu, siirii davranist egiliminin ise
yatirim kararlar ile ¢ok zayif ve olumsuz bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Khawaja ve Alharbi (2021) tarafindan yapilan c¢alismada Suudi Arabistan hisse senetleri
piyasasinda yatirimci davranigini etkileyen faktorler incelenmistir. Korelasyon analizi, faktor analizi,
giivenilirlik ve ¢oklu regresyon analizinin kullanildigi ¢alisma sonucunda, hisse senetlerinin ge¢mis
performansi, mali tablolar, firmanin sektdrdeki durumu, firmanin itibar1 ve beklenen kurumsal kazanclar
gibi faktorlerin yatirnmcilarin davraniglar iizerinde énemli etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde
edilmistir. Bununla birlikte ¢alisma sonuglarina goére yatirnm davranisi cinsiyet veya yastan dnemli
oOl¢iide etkilenmemekte; ancak egitim niteligi, mesleki deneyim ve yatirim hacminden 6nemli dlgiide

etkilenmektedir.
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Vural ve Bulut (2022) ¢alismalarinda, Istanbul’da kamu bankalarinda gorev yapan orta ve iist
diizey yoneticilerin davranigsal yonetici tipleri ile davranigsal egilimleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular; yoneticilerin bireysel olarak takip¢i, koruyucu, bagimsiz ve
toplayici yonetici tiplerden birini agirlikli olarak yansittigini, bununla birlikte davranigsal yonetici tipleri
arasinda anlamli bir farklilik olmadigini géstermektedir. Ayrica ¢alisma sonucunda yoneticilerin; asir
tahminleme, asir1 6zgiliven, geri goris, temsilcilik, kayiptan kaginma, gibi davranissal egilimlere sahip
olduklar goriilmiistiir.

Arslan ve Boztosun (2022) tarafindan yapilan calismada Kayseri’de yasayan bireysel
yatirimcilarin  demografik 6zellikleri ile davranigsal egilimleri arasindaki iliski arastirilmistir.
Calismanin sonucunda; gecmis goriis Onyargist egilimi, demirleme egilimi, siirli egilimi, dogrulama
egilimi, agir giiven egilimi ve pismanlik egilimi gibi davranigsal finans egilimlerinin Kayseri'de yasayan
bireysel yatirimcilarin demografik o6zellikleri agisindan farklilik arz ettigi yoniinde bulgular elde
edilmistir.

Dilmen (2023) tarafindan yapilan calismada davranigsal finans egilimlerinin Istanbul Hadimkoy
Atatiirk Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren igletmelerin performanst iizerindeki etkisi
arastirilmigtir. Caligma sonucunda; pismanliktan kaginma ve asirt iyimserlik egilimlerinin, isletme
performansint olumlu yonde etkiledigine dair bulgular elde edilmistir.

Abdeldayem ve Aldulaimi (2023) Korfez Isbirligi Konseyi biinyesinde yer alan kripto para
piyasasinda finansal ve davranigsal faktorlerin yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini arastirmiglardir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular; siirii teorisi, beklenti teorisi ve sezgisel teori kapsaminda yer
alan davramissal ve finansal faktorlerin, Korfez Isbirligi Konseyi kripto para piyasasinda yatirimeilarin
tercihlerinde 6nemli oldugunu gdstermektedir.

Abideen vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada davranigsal 6nyargilarin yatirimeilarin Pakistan
hisse senedi piyasasindaki yatirim kararlar1 {izerindeki etkisi ve ayrica piyasa anormalliklerinin ve
finansal okuryazarligin kararda oynadigi roller incelenmistir. Calisma sonuglarina gore, davranigsal
Onyargilar ile piyasa anormallikleri yakindan iligkili olup bu iki faktor yatirimcilarin yatirim karar verme
siirecini onemli Olciide etkilemektedir. Bununla birlikte ¢calismada yatirimcilarin davranigsal 6nyargilar
ile yatirnm karar verme siirecleri arasindaki iliskide belirli piyasa anormalliklerinin aracilik rolii
oldugunu ve finansal okuryazarligin davranigsal dnyargilar ile piyasa anormallikleri arasindaki iligkiyi
yumusattigini ve sonugta yatirimcilarin yatirim karar verme siirecini etkiledigi yoniinde bulgular elde

edilmistir.
3. VERI ve YONTEM

Bu c¢aligmada, Karaman ilinde ikamet eden bireysel yatirimcilarin, yatirim karart alirken,
gosterdikleri davranigsal finans egilimlerinin demografik 6zellikler acisindan farklilik gdsterip
gostermedigi arastirilmaktadir. Bu kapsamda davranigsal finans teorisinin 6ne siirdiigii agir1 giiven, asirt

iyimserlik, akla gelis kolaylig1, pismanliktan kacinma, kayiptan kacinma ve sosyo kiiltiirel faktorler gibi
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psikolojik Onyargi ve egilimler; cinsiyet, medeni durum, egitim, gelir diizeyi, meslek ve yas gibi
demografik degiskenler agisindan incelenmektedir.

Calismanin Karaman ilindeki bireysel yatirimcilar: kapsamasi nedeniyle arastirma sonucunda elde
edilen bulgular sadece Karaman ilinde ikamet eden bireysel yatirimcilar agisindan genellenebilmekte ve
bu durum caligma acisindan bir kisit olusturmaktadir. Bununla birlikte konu ile ilgili literatiir
incelendiginde bireysel yatirimeilarin, yatirim kararlarinda gosterdikleri davranigsal finans egilimlerinin
aragtirilmasina iliskin olarak daha 6nce Karaman’da yapilan herhangi bir calismanin yapilmadig
goriilmekte ve bu durum calismanin 6nemini ve literatiire yaptig1 katkiy1 ortaya koymaktadir.

Calismanin evrenini Karaman ilinde yasayan 20 yas ve {istii bireyler olusturmaktadir. Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére 2022 yilinda Karaman’da yasayan 20 yas {istii bireylerin say1st
205.100°diir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2023). Arastirma Orneklemi asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmistir (Barlett vd., 2001: 47):

t? X pxq Ng
o = ——5— ny

1+ no/ Anakiitle 1)

Giiven araliginin %90, hata paymin %10 olarak kabul edilmesi durumunda 205.100 kisilik bir evren
icin yukarida verilen formiil kullanilarak orneklem sayisi 163 olarak hesaplanmistir. Daha sonra
Karaman’da yasayan 20 yas tistii 163 kisiye rastgele bir sekilde ulasilmis ve anket formlar1 Ocak — Mayis
2023 tarihleri arasinda doldurulmustur.

Calismada veriler anket yontemi ile toplanmigtir. Anket sorulari; Ede (2007), Elmas (2010),
Boyiikaslan (2012), Ozan (2010) ve Ates (2007) tarafindan yapilan cahigmalardan faydalanilarak
hazirlanmigtir. Anket 35 sorudan olugmaktadir. Anket kapsaminda cinsiyet, yas, medeni durum, egitim
durumu, meslek ve gelir diizeyi gibi demografik 6zelliklere yonelik olarak bilgi edinmek amaciyla 6 soru,
tercih edilen yatirim araglarimin tiirii, yatinm zamani, yatirimda faydalamlan bilgi kaynag: ve yatirimdan
beklentiye iliskin 4 soru ve davranigsal finans teorisi kapsaminda yatirim kararlarini etkileyebilecegi
diistiniilen faktorlere iligkin 25 soru yer almaktadir. Ankette yer alan davramigsal finans egilimlerine iligskin
degiskenler 5°li Likert dlgcek seklinde hazirlanmistir ve ifadeler katilma derecesine gore “kesinlikle
katilmiyorum”, “katilmiyorum”, “kararsizim”, “katiliyorum” ve “tamamen katiliyorum” seklindedir.
Puanlama yapilirken ifadelere verilen yanitlar “kesinlikle katilmiyorum” ifadesinden “tamamen
katiliyorum” ifadesine dogru 1-2—-3-4-5 seklinde kodlama yapilmistir. Arastirmanin modeli Sekil 1°deki
gibi olusturulmustur.
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Davramssal Finans Egilimleri:
Asir1 Giiven
Asir1 Tyimserlik
Akla Gelis Kolaylig1
Pigsmanliktan Kaginma
Kayiptan Ka¢inma
Sosyo Kiiltiirel Faktorler

v

Sekil 1. Arastirmamn Modeli
Arastirmanin modeli ¢ercevesinde hipotezler asagidaki gibi ifade edilebilir:

Demografik Degiskenler:
Cinsiyet
Medeni Durum
Egitim Durumu
Gelir Diizeyi
Meslek
Yas

Hipotez 1: Davranigsal finans egilimleri cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Hipotez 2: Davranigsal finans egilimleri medeni duruma gore farklilik gostermektedir.

Hipotez 3: Davranigsal finans egilimleri egitim durumuna gore farklilik gostermektedir.

Hipotez 4: Davranigsal finans egilimleri gelir diizeyine gore farklilik gostermektedir.

Hipotez 5: Davranigsal finans egilimleri meslege gore farklilik gostermektedir.

Hipotez 6: Davranigsal finans egilimleri yasa gore farklilik gostermektedir.

Calismanin hipotezleri dogrultusunda yontem olarak fark analizleri kullanilmistir. Bu kapsamda

oncelikle verilerin normal dagilip dagilmadigi Kolmogorov-Smirnov testi, Shapiro Wilk testi, ¢arpiklik

ve basiklik degerleri ile tespit edilmeye galisilmistir. Daha sonra ¢aligmada kullanilan degiskenlerin

giivenirligi i¢ tutarlilik katsay1 (Cronbach’s Alpha) ve gegerliligi ise kesfedici faktor analizi kullanilarak

incelenmistir. Fark analizleri i¢in bagimsiz 6rneklem t testi ve ANOVA testi kullanilmigtir. Caligma

kapsaminda elde edilen veriler SPSS paket programi kullanilarak analiz edilmistir

4. BULGULAR

Arastirmaya katilan bireylerin demografik 6zelliklerine iligkin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Katimcilara Ait Demografik Bulgular

Cinsiyet Sikhik  Yiizde Meslek Sikhk Yiizde
Kadin 67 41.1 Ogrenci 16 9.8
Erkek 96 58.9 Kamu sektorii calisam1 47 28.8
Medeni Durum Sikhik Yiizde Ozel sektor calisant 14 8.6
Evli 116 71.2 Akademisyen 55 33.7
Bekar 47 28.8 Serbest meslek 2 1.2
Egitim Durumu Sikhik  Yiizde Calismiyor 4 25
On Lisans 11 6.8 Ev hanimi 2 1.2
Lisans 60 36.8 Ogretmen 21 12.9
Lisansiistii 92 56.4 Diger 2 1.2
Gelir Sikhk Yiizde Yas Sikhk Yiizde
5.500TL veya daha az 19 11.7 20-30 41 25.2
5.501TL-9.000TL 16 9.8 31-40 79 48.5
9.001TL-12.000TL 31 19.0 41-50 35 215
12.001TL-15.000TL 31 19.0 51-60 8 4.3
15.001TL veya daha fazla 66 40.5

Tablo 1 incelendiginde katilimcilarin %41,1’inin kadin, %58,9’unun erkek, %71,2’sinin evli ve

%28,8’inin bekar oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu lisansiistii (%56,4) mezunu

olup, lisans mezunlarinin orani %36,8 ve 6n lisans mezunlarmin orani ise %6,8’dir. Katilimcilarin

%40,5’inin 15.0001TL veya daha fazla, %19 unun 12.001TL-15.000TL arasinda, %19’unun 9.001TL-
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12.000TL arasinda, %11,7’sinin 5.500TL veya daha az ve %9,8’inin 5.501TL-9.000TL arasinda gelire
sahip oldugu sOylenebilir. Arastirmaya katilan bireylerin biiyiik ¢ogunlugu (%33,7) akademisyen olup
bunu %28,8 ile kamu sektorii calisanlart, %12,9 ile 6gretmen, %9,8 ile 6grenci, %8,6 ile 6zel sektor
calisanlar1 takip etmekte ve geriye kalan kisim %2,5 ile %1,2 arasinda deger almistir. Katilimcilarin
yarisina yakin (%48,5) 31-40 yas, %25,2’si 20-30 yas, %21,5’1 41-50 yas ve %4,3’1 ise 51-60 yas
araligindadir.

Katilimcilarin bireysel yatirim kararlarinda tercih ettigi yatirim araglarinin tiirii, bu yatirim
araglari ile ilgili faydalandig1 bilgi kaynagi, yatirimlarini gézden gecirme siiresi ve yatirimlarindan temel
beklentisi ile ilgili sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Yatirim Araclari ile flgili Bulgular

Yatirim Araci Siklik  Yiizde Gozden Gegcirme Siiresi  Sikhik  Yiizde
Hisse senedi 39 23.9 Her saat 7 4.3
Vadeli mevduat 1 0.6 Her giin 66 40.5
Doviz 25 15.3 Haftada birkez 27 16.6
Yatirim fonu 4 25 Haftada birkag kez 20 12.3
Devlet tahvili 1 0.6 Ayda bir kez 17 104
Hazine bonosu 1 0.6 Ayda birkag kez 11 6.7
Vadeli islem sozlesmeleri 1 0.6 Yilda bir kez 2 12
Altin 65 39.9 Yilda birkag kez 8 4.9
Kripto 2 1.2 Bir yildan uzun 5 3.1
Gayrimenkul 22 135

Diger 2 1.2

Bilgi Kaynagi Sikhk Yiizde Temel Beklenti Sikhk Yiizde
TV-Gazete 5 31 Yiiksek gelir beklentisi 54 33.1
Siireli yaymlar 1 0.6 Sermayeyi koruma arzusu 39 23.9
Sosyal medya 9 55 Devamli gelir istegi 44 27.0
Internet 119 73.0 Yatirim riskini azaltma 17 104
Bankalar/Araci kurumlar 19 11.7 Hizli bozdurabilme 7 4.3
Sosyal gevre 4 25 Diger 2 12
Sirket raporlari 6 3.7

Tablo 2 incelendiginde bireysel yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi yatirnm araglarinin basinda
altinin (%39,9) geldigi, ardindan %23.9 ile hisse senedinin ikinci, %15,3 ile dovizin tiglincii ve %13,5
ile gayrimenkuliin dordiincii siray1 aldig1 goriilmektedir. Katilimcilarin yatirim araglari ile ilgili bilgileri
en fazla internet (%73) ilizerinden ve bankalar/aract kurumlar (%11,7) gibi yatirim kuruluslarindan
edindigi sdylenebilir. Bununla birlikte yatirimlarin gézden gecirme siklig1 degerlendirildiginde; yatirim
araglarini her giin (%40,5) izleyenlerin ¢ogunlukta oldugu ve haftada bir kez (%16,6), haftada birkag
kez (%12,3), ayda bir kez (%10,4) izleyenlerin kayda deger oranda oldugu goriilmektedir. Yatirrm
araglar1 agisindan katilimcilarin temel beklentileri biiyiik oranda yiiksek gelir elde etme (%33,1) olurken,
devamli gelir istegi (%27), sermayeyi koruma arzusu (%23,9) ve yatirim riskini azaltma (%10,4)
beklentileri de katilimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.

Caligma kapsaminda kullanilacak analiz yontemlerinin belirlenmesinde ve pek ¢ok istatistiksel
analizin varsayimlarinin saglanmasinda Onemli bir kriter olarak kabul edilen normal dagilim;
Kolmogorov-Smirnov testi, Shapiro Wilk testi, ¢arpiklik ve basiklik degerleri gibi gesitli yontemler
kullanilarak belirlenebilmektedir. Tablo 3’de ¢alismada kullanilan degiskenlere iligskin ifadeler i¢in s6z

konusu yontemler ile gergeklestirilen normallik analiz sonuglar1 yer almaktadir.
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Yaygin olarak kullanilan Kolmogorov—Smirnov ve Shapiro-Wilk normallik testleri, biiyiik
orneklem boyutlarinda (n>50) da kullanilabilen testler olup bu testlerin sifir hipotezi, verilerin normal
dagildigini gostermektedir. S6z konusu testlere ait olasilik degerleri 0,05 degerinden biiyiik ise (p>0,05)
sifir hipotezi kabul edilmekte ve verilerin normal dagildigi kabul edilmektedir (Mishra vd. 2019a: 70).
Tablo 3 incelendiginde Kolmogorov—Smirnov ve Shapiro-Wilk testlerine ait olasilik degerlerinin
0,05’ten kiigiik oldugu, buna bagl olarak sifir hipotezinin reddedilerek verilerin normal dagilmadig:
goriilmektedir.

Kolmogorov—-Smirnov ve Shapiro-Wilk testlerinin sosyal bilimlerde kullanilan likert 6l¢ekler i¢in
oldukca kat1 sonuglar dogurdugu vurgulandigindan (Giirbiiz ve Sahin, 2018: 214), normallik analizi
acisindan bu testlere ilaveten carpiklik ve basiklik degerleri de degerlendirilmistir. George ve Mallery
(2020: 114-115), carpiklik ve basiklik degerlerinin +2 araliginda olmasi halinde verilerin normal dagilim
gosterdigini belirtmektedir. Buna gore Tablo 3’de yer alan ¢arpiklik ve basiklik degerleri +2 araliginda
oldugundan ¢alismada kullanilan verilerin normal dagilim gosterdigi sdylenebilir.

Tablo 3. Normallik Analiz Sonuglari
ifadeler Kolmogorov- Smirnov Shapiro-Wilk Carpikhik Basikhik

ffade 1 0.191 (0.000) 0.906 (0.000) 0.160 -0.454
ifade 2 0.207 (0.000) 0.896 (0.000) 0.007 -1.140
ifade 3 0.174 (0.000) 0.914(0.000) 0.044 -0.812
ifade 4 0.218 (0.000) 0.903 (0.000) 0.309 -0.814
ifade 5 0.192 (0.000) 0.885(0.000) 0.479 -0.688
ifade 6 0.195 (0.000) 0.910 (0.000) -0.195 -0.817
ifade 7 0.208 (0.000) 0.907 (0.000) 0.241 -0.853
ifade 8 0.183 (0.000) 0.910 (0.000) -0.116 -0.786
ifade 9 0.183 (0.000) 0.910 (0.000) -0.143 -0.830
ifade 10 0.208 (0.000) 0.898 (0.000) -0.337 -0.706
ifade 11 0.271 (0.000) 0.857 (0.000) -0.716 -0.384
ifade 12 0.172 (0.000) 0.915 (0.000) 0.048 -0.717
ifade 13 0.262 (0.000) 0.870 (0.000) -0.434 -0.989
ifade 14 0.186 (0.000) 0.911 (0.000) 0.122 -0.798
ifade 15 0.244 (0.000) 0.882 (0.000) -0.321 -1.112
ifade 16 0.211 (0.000) 0.897 (0.000) -0.290 -0.972
ifade 17 0.281 (0.000) 0.839 (0.000) -0.641 -0.894
ifade 18 0.218(0.000) 0.880 (0.000) -0.070 -1.327
ifade 19 0.299(0.000) 0.845 (0.000) -0.684 -0.642
ifade 20 0.227(0.000) 0.852 (0.000) 0.718 -0.502
ifade 21 0.237(0.000) 0.878 (0.000) -0.441 -0.941
ifade 22 0.189(0.000) 0.850 (0.000) -0.041 -1.536
ifade 23 0.255(0.000) 0.872 (0.000) -0.476 -0.833
ifade 24 0.188(0.000) 0.888 (0.000) 0.157 -1.223
ifade 25 0.203 (0.000) 0.899 (0.000) -0.146 -1.036

Normallik analizlerinden sonra g¢alismada kullanilan degiskenlerin giivenilirlik ve gegerlilik
analizleri yapilmis ve Tablo 4’te sunulmustur. Giivenilirlik ilgili degiskenlerin i¢ tutarliligini
gostermekte olup Cronbach alfa degeri ile olgiilebilmektedir (Albayrak, 2006: 179). Cronbach alfa
degerinin 0,60’in iizerinde olmasi halinde degiskenlerin giivenilirliginin yiiksek oldugu ifade
edilmektedir (Alpar, 2017: 784). Tablo 4 incelendiginde degiskenlerin Cronbach alfa degerinin 0,926
oldugu goriilmekte olup bu deger 0,60°dan yiiksek oldugu i¢in degiskenlerin yiiksek giivenilirlige sahip

oldugu sdylenebilir.
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Bir degisken oOlctiigli 6zelligi dogru bir sekilde ve diger ozelliklerle karistirmadan 6lgiiyorsa,
degiskenin gegerli oldugu belirtilmektedir (Alpar, 2017: 784). Gegerliligin 6l¢iilmesinde ¢ok ¢esitli
yontemler kullanilmakla birlikte yaygin kullanilan yontemlerden biri de kesfedici faktor analizidir.
Kesfedici faktdr analizi gdzlenen degiskenler kullanilarak verideki faktor yapisi tespit edilmeye
calisiimaktadir (Alpar, 2017: 247). Kesfedici faktor analizinin uygulanabilmesi i¢in KMO degerinin ve
Bartlett testinin incelenmesi gerekmektedir. KMO degerinin 0,60 ve iizerinde olmasi halinde 6rneklemin
faktor analizi icin yeterli oldugu ifade edilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2014: 668). Bartlett kiiresellik
testi, degiskenler arasindaki korelasyonlarin varligi igin istatistiksel bir test olup bu teste ait olasilik
degerinin anlamli olmasi1 (p<0,05) halinde degiskenler arasinda yeterli bir korelasyonun oldugunu
gostermektedir (Hair vd., 2019: 137). Tablo 4 gozden gecirildiginde KMO degerinin (0,904) 0,60’tan
biiyiik oldugu ve Bartlett testine ait olasilik degerinin 0,05 ten kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumda
orneklemin kesfedici faktor analizi i¢in uygun oldugu sdylenebilir.

Tablo 4. Giivenilirlik ve Gegerlilik Analiz Sonuclari

Ifadeler Faktor Yiikleri Ozdeger Aciklanan Varyans %
Faktor 1: Akla Gelis Kolayh@ ve Pismanhktan 10.417 41.668
Kacinma

ifade 10 0.464

Ifade 11 0.693

Ifade 13 0.545

Ifade 15 0.691

ifade 16 0.649

ifade 17 0.696

ifade 19 0.722

ifade 21 0.569

Faktor 2: Asir1 Giiven 2.022 8.087
[fade 1 0.809

Ifade 2 0.675

ifade 3 0.790

ifade 4 0.815

Faktor 3: Asir1 Iyimserlik 1.538 6.151
ifade 5 0.819

ifade 6 0.526

Ifade 7 0.839

Ifade 8 0.544

ifade 9 0.530

Faktor 4: Kayiptan Kacinma 1.300 5.200
ifade 12 0.608

ifade 14 0.550

ifade 18 0.458

ifade 20 0.714

Faktor 5: Sosyo Kiiltiirel Faktorler 1.094 4.378
ifade 22 0.804

ifade 23 0.600

ifade 24 0.602

ifade 25 0.626

Toplam Varyans 65.484
Cronbach Alfa 0.926

KMO 0.904

Barlett 0.000

Kesfedici faktor analizinde faktor yiikleri gozlenen bir degiskenin ilgili faktdr ile olan

korelasyonunu gostermekte olup (Giirbiiz ve Sahin, 2018: 319), £0,30 ile £0,40 arasinda deger alan
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faktor yiikleri analiz i¢in kabul edilebilir minimum diizeyi ifade etmektedir, Analizde faktor sayisinin
belirlenmesinde, 6zdeger siklikla faydalanilan bir 6lgiidiir. Ozdeger bir faktor icerisinde yer alan
ifadelerin faktor yiiklerinin karelerinin toplamini ifade etmekte olup genellikle 6zdegeri 1°den biiyiik
olan faktorler anlamli kabul edilmekte ve dikkate alinmaktadir. Ozdegerin yam sira faktor sayisinin
belirlenmesinde 6nemli faktorlerin (6zdegeri 1°den biiyiik olan) agikladig1 toplam varyansin yiizdesi de
kullanilmaktadir. Onemli faktdrlerin agikladigi toplam varyansin %60 ve iizerinde olmasi yeterli
goriilmektedir (Hair vd., 2019: 122). Tablo 4’te yer alan bulgular; analiz sonucu elde edilen faktor
yiiklerinin 0,40’tan biiyiik oldugunu, 6zdegeri 1’den biiyiik olan bes faktoriin belirlendigini ve bu
faktorlerin agikladigi toplam varyansin %65,484 oldugunu gostermektedir.

Bireylerin yatirim yaparken gosterdigi davranissal egilimlerin demografik degiskenler acisindan
farklilik gosterip gostermedigi bagimsiz 6rneklem t testi ve ANOVA testi kullanilarak tespit edilmeye
caligilmistir. Bagimsiz 6rneklem t testi, iki bagimsiz gruptaki ortalamalar arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir fark olup olmadigin belirleyen bir istatistiksel test olup sifir hipotezi iki 6rneklem arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigini ifade etmektedir (Mishra vd., 2019b: 408). Olasilik
degerinin 0,05 ten kiiglik olmasi (p<0,05) durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve érneklemlerin %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak farkli ortalamaya sahip oldugu belirtilmektedir. Cinsiyet
degiskenine iligskin bagimsiz 6rneklem t testi sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Cinsiyet Degiskeni Bagimsiz Orneklem T Testi Sonuclar:

Grup n Ort. Ss. Levene Testi t Testi
F p t p

Akla Gelis Kolayh@ ve Kadmn 67  3.1642 1.04994 4701 0032 -0.953 0.343
Pigmanliktan Ka¢inma Erkek 96  3.3125 0.86489

Kadimn 67 27761 091301 1.395 0.239 -1.150 0.252
Asir1 Giiven

Erkek 96  2.9505 0.97914

. ] Kadmn 67 25194 0.86834 0.039 0.845 -3.985 0.000*

Asir1 lyimserlik

Erkek 96  3.0854 0.90832
Kaviotan K Kadmn 67 25858 0.89141 2.015 0.158 -1.566 0.119
ayiptan Ragima Erkek 96  2.8021  0.85063
Sosvo Kiiltiirel Faktorler <20 67 27948 1.02887 0.188 0.665 -1.613 0.109
¥ Erkek 96  3.0547 1.00079

Tablo 5 incelendiginde asir1 iyimserlik egilimi disinda diger faktorlerin cinsiyete gore
degismedigi (p>0,05), asir1 iyimserlik egiliminin ise yatirim karari alirken cinsiyet acisindan farklilik
gosterdigi (p<0,05) goriilmektedir. Erkeklerin asir1 iyimserlik egilimi ortalamasi (3,0854), kadinlarin
ortalamasindan (2,5194) daha yiiksektir. Bu nedenle Karaman ilinde yasayan erkeklerin bireysel yatirim
karar1 alirken kadinlara gore daha iyimser bir davranis egilimi gosterdigi sdylenebilir.

Davranigsal egilimlerin medeni duruma gore farklilik gosterip gostermedigine iligkin bagimsiz

orneklem t testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Medeni Durum Degiskeni Bagimsiz Orneklem T Testi Sonuclar
Grup n Ort. Ss. Ilzevene Tsstl :Testl )
Akla Gelis Kolayhgr ve Evli 116  3.3222 0.89824 2577 0.110 1.506 0.134
Pismanhktan Kacinma Bekar 47 3.0771  1.04145
. Evli 116 2.8664 0.93159 0.120 0.730 -0.261 0.794
Asir1 Giiven
Bekar 47 2.9096 1.01541
. . Evli 116 2.9207 091969 0.340 0.561 1.467 0.144
Asin Iyimserlik
Bekar 47 2.6851  0.95165
Kaviptan Kacinma Evli 116 2.7672 0.85002 1550 0.215 1.246 0.215
i o Bekar 47 25798 0.91798
Sosvo Kiltiirel Faktorler Evli 116  3.0754 1.01522 0.123 0.726  2.558 0.011*
4 Bekar 47 26330  0.96241

Tablo 6’da yer alan bulgular yatirnm davraniglart agisindan sosyo kiiltiirel faktorlerin medeni
duruma gore farklilik (p<0,05) arz ettigini gostermektedir. Sosyo kiiltiirel faktorlerin evli bireyler i¢in
ortalamasi bekar bireylerden daha yiiksektir. Buna bagli olarak Karaman ilinde yasayan evli bireylerin
yatirim karar1 verirken bekar bireylere gore sosyo kiiltiirel faktorlere daha fazla 6nem verdikleri
sOylenebilir. Bununla birlikte sosyo kiiltiirel faktorler disindaki faktorlerin yatirim kararlarinda medeni
durum agisindan bir farklilik géstermedigi (p>0,05) goriilmektedir.

Ug veya daha fazla grup arasindaki ortalamalar karsilastirmak icin ANOVA istatistiksel yontemi
kullanilmakta ve olasilik degerinin anlaml1 olmasi (p<0,05), ortalama farkin istatistiksel olarak anlamli
oldugu en az bir ¢ift grup oldugunu gostermektedir. Anlamli fark oldugu belirlenen gruplar: belirlemek
icin post hoc testler (¢coklu karsilastirmalar) kullanilmaktadir. Post-hoc testi uygulamadan 6nce, Levene
testi kullanilarak gruplar arasindaki varyanslarin homojen olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Levene testine iliskin olasilik degeri 0,05‘ten biiyiikse (p>0,05) varyanslarin homojen oldugu, olasilik
degeri 0,05’ten kiiglikse (p<0,05) varyanslarin homojen olmadigi ifade edilmektedir. Varyanslarin
homojen oldugu durumda ¢oklu karsilagtirma i¢in Bonferroni, Tukey's gibi testler, varyanslarin homojen
olmamasi halinde Games-Howell, Tamhane's T2 gibi testler kullanilmaktadir. Bu testlere iligkin olasilik
degeri 0,05°ten kiigiik olmasi durumunda gruplar arasinda anlamli bir farklilik oldugu belirtilmektedir
(Mishra vd., 2019b: 409). Egitim degiskenine iliskin ANOVA test sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Egitim Degiskeni ANOVA Test Sonuclari

Grup n X S F P Karg;)z:(sltl:rma
_ ] Onlisans® 11 2.5795 1.03874 c>a
f,‘il;::anl?lft'fn Klﬁﬁ.'ﬁﬁ'f' Y€ Lisans® 60 2.9354 1.12028 11.740 0.000% c>b
Lisansiisti® 92 3.5380 0.67397
Onlisans® 11 2.6818 0.86668
Asir1 Giiven Lisans® 60 27583 095997 1246 0291
Lisansiisti® 92 2.9810 0.95592
Onlisans® 11 2.5818 0.95270
Asir Tyimserlik Lisans® 60 2.6500 093709 o417 0.035%
Lisansiisti® 92 3.0174 0.90257 c>b

Onlisans? 11 25227 0.91142 2789 0.064

Kayiptan K )
aylptan Racinma Lisans® 60 2.5333 0.94943
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Lisansiisti® 92 2.8533 0.79417
Onlisans? 11 23864 0.92442
Sosyo Kiiltiirel Faktorler Lisans® 60 2.7375 1.09547 5.054 0.007* c>a
Lisansiisti® 92 3.1522 0.92801 c>b
Tablo 7 g6z oniinde bulunduruldugunda akla gelis kolayligi ve pismanliktan kaginma, asiri

iyimserlik ve sosyo kiiltiirel faktorlerinin egitim degiskenine gore farklilik gosterdigi (F=11,740 ve
p<0,05, F=3,417 ve p<0,05, F=5,054 ve p<0,05) goriilmektedir. S6z konusu faktorlerin varyans
homojenlik test sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kaginma
faktorliniin (Levene=17,848 ve p<0,05) varyanst homojen dagilmamakta, asir1 iyimserlik (Levene=
0,394 ve p>0,05) ve sosyo kiiltiirel (Levene = 2,662 ve p>0,05) faktdrlerin varyansi ise homojen
dagilmaktadir. Bu durumda akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan ka¢inma igin Tamhane, asir1 iyimserlik
ve sosyo kiiltiirel faktorler i¢in Tukey ¢oklu karsilastirma testi uygulanmigtir. Coklu karsilastirma test
sonuclari incelendiginde akla gelis kolayligi ve pismanliktan kagcinma ve sosyo kiiltiirel faktorler
acisindan, lisansiistii egitime sahip bireyler ile 6n lisans mezunu (p<0,05) ve lisans mezunu (p<0,05)
bireyler arasinda lisansiistii bireyler lehine anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Bununla birlikte asirt
iyimserlik faktorii i¢in, lisansiistii egitim grubu ile lisans grubu (p<0,05) arasinda lisansiistii egitim grubu
lehine anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu durum yatirim karar1 verirken, lisansiistii egitime sahip
bireylerin, 6n lisans ve lisans mezunu bireylere gore akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kaginma ve
sosyo kiiltiirel faktorleri daha fazla 6nemsediklerini, lisansiistii egitime sahip bireylerin lisans mezunu
bireylere gore yatirim kararlarinda daha iyimser olduklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 8. Meslek Degiskeni ANOVA Test Sonuclar:

Grup n X Ss F p Coklu
Karsilastirma

Akla Gelis Kolayhigi ve Ogrenci? 16 3.2031 1.02049
Pismanhktan Kagmma .\ corisrii 47 3.0027  1.04143

calisan®

Ozel sektor 14 3.6696 0.55817

caligan1®

1.861 0.070

Akademisyen® 55 3.5114 0.80266
Serbest meslek® 2 3.1875 0.26517

Calismiyor 4 31250 0.30619
Ev hanimi® 2 27500 1.06066
Ogretmen" 21 29107 1.14096
Diger' 2 38125 0.26517
Asin Giiven Ogrenci? 16 3.0156 1.04670
Kamu sektérii 47 2.7606  0.85491
caliganm®
Ozel sektor 14 3.6250 0.88660
caligani® c>h

2.339 0.021*
Akademisyen 55 27864  0.97707

Serbest meslek® 2 3.5000 0.70711

Calismiyor 4  3.1875 0.94373
Ev hanimi® 2 35000 1.41421
Ogretmen” 21 25119 0.84586
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Diger' 2 3.8750 0.17678
Asirt Tyimserlik Ogrenci? 16 25375 0.87550
Kamu sektéric 47 2.8851 0.96976
calisant®
Ozel sektor 14 3.4429  0.84554
caligani®
Akademisyend 55 29673 085701 2422 0.017* c>h
Serbest meslek® 3.1000 0.14142
Calismiyor 2.0500 1.10000
Ev hanimi? 2 24000 0.56569
Ogretmen” 21 24190 0.92716
Diger’ 2 37000 0.42426
Kayiptan Ka¢inma Ogrenci? 16 2.4375 0.90600
Kamu sektorii 47 2.5638  0.82500
calisan®
Ozel sektor 14 3.0357  0.90329
galisani® 1561 0.141
Akademisyend 55 2.8864  0.82048
Serbest meslek® 2 2.8750 0.17678
Calismiyor 4 24375 0.96555
Ev hanimi? 2 23750 0.88388
Ogretmen" 21 25476 0.98938
Diger' 2 3.8750 0.17678
Sosyo Kiiltiirel Ogrenci? 16 2.5000 0.90370
Faktorler Kamu sektori 47 2.8670 1.11298
calisan1®
Ozel sektor 14 3.1607  0.94872
caligani®
Akademisyen® 55 3.1682 0.88983 1585 0.134
Serbest meslek® 2 25000 0.70711
Calismiyor 4 18750 0.52042
Ev hanimi? 2 28750 1.59099
Ogretmen" 21 2.9405 1.16433
Diger' 2 3.6250 0.53033

Tablo 8’de yer alan ANOVA test sonuglari, bireylerin yatirim kararlarinda asir1 giiven (F = 2,339

ve p<0,05) ve agirt iyimserlik (F = 2,422 ve p<0,05) egilimlerinin meslek gruplar1 agisindan farklilik

gosterdigini ortaya koymaktadir. Meslek gruplari agisindan asir1 giiven (Levene = 0,948 ve p>0,05) ve

agir1 iyimserlik (Levene = 0,904 ve p>0,05) faktorlerine ait varyanslarin homojen oldugu sdylenebilir.

Bu nedenle bu faktorler meslek gruplari agisindan karsilastirilirken Tukey Post Hoc testi kullanilmistir.

Post hoc test sonuglar1 bulunduruldugunda asiri giiven ve asir1 iyimserlik faktorleri agisindan, 6zel sektor

caligsanlar1 ile Ogretmenler (p<0,05) arasinda &zel sektor calisanlari lehine anlamli bir farklilik

saptanmistir. Buna bagli olarak bireysel yatirim kararlarinda 6zel sektdr galisanlarinin dgretmenlere

gore asir1 giiven ve agir1 iyimserlik egilimlerinin etkisinde daha fazla kaldiklar1 ve daha yiiksek giivene

ve iyimserlige sahip olduklar1 sdylenebilir.
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Tablo 9. Yas Degiskeni ANOVA Test Sonuglari

Grup n X Ss F p Coklu
Karsilastirma
20-302 41 3.1646 1.01529
AKla Gelis Kolayhigi ve 31-40° 79 33339 093300 0433 0.729
Pismanhktan Ka¢cinma 41-50° 35 3.1571 0.94390

51-60¢ 8 3.2969 0.76455

20-30° 41 29939 0.99450
31-40° 79 3.0538 093342 5008 002* a>d
41-50° 35 25500 0.83754 E:g
51-60¢ 8 2.0000 0.65465

Asir1 Giiven

20-302 41 2.7317 0.90290
31-40P 79 29063 0.99271 (0440 0.725

Astrt Iyimserlik 41-50° 35 28286 0.86792
51-60¢ 8 3.0500 0.80534
20-30 41 2.6463 0.93704
31-40 79 27500 0.89066 0.182 0.908
Kayiptan Ka¢cinma

41-50 35 2.7357 0.78811
20-30? 8 2.5938 0.80109

31-40° 41 2.7317 1.02985
41-50° 79 3.0348 1.05819
51-60¢ 35 2.9714 0.90905
51-60¢ 8 3.0938 1.00834

Sosyo Kiiltiirel Faktorler 0.868  0.459

Yatirim kararlarinda davranigsal egilimlerin yas degiskenine gore degisip degismedigine iliskin
ANOVA sonuglar1 (Tablo 9), asir1 giiven egilimlerinin (p<0,05) yas gruplar agisindan farklilik arz
ettigini gostermektedir. Asir1 giliven faktoriiniin varyansi homojen (Levene = 1,205 ve p>0,310)
oldugundan, Tukey Post Hoc testi uygulanmistir. Post hoc test sonuglarina gore asir1 giiven faktorii
acisindan 20-30 yas grubu ile 51-60 yas grubu arasinda 20-30 yas grubu lehine; 31-40 yas grubu ile 41-
50 ve 51-60 yas gruplar arasinda 31-40 yas grubu lehine anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu
durumda bireysel yatirim kararlarinda 20-30 yas grubunun 51-60 yas grubuna gore; 31-40 yas grubunun
41-50 ve 51-60 yas gruplarina gore daha fazla giiven egilimi igerisinde oldugu soylenebilir.

Bireysel yatirnmeilarin gosterdigi davranig egilimlerinin gelir degiskenine gore farklilik gdsterip
gostermedigine iliskin ANOVA sonuglar1 Tablo 10’da yer almaktadir. Tablo 10 incelendiginde akla
gelis kolayligi ve pismanliktan kag¢inma, kayiptan kagmma ve sosyo Kkiiltiirel faktorlerin gelir

degiskenine gore degisiklik gosterdigi gorilmektedir.
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Tablo 10. Gelir Degiskeni ANOVA Test Sonugclari
Grup no X Ss F P I(égl;;:llastlrma
5.500TL veya daha az? 19 3.1908 0.99945
Akla Gelis 55017 -9.000TL 16 3.2422 0.89497 .
g‘;f‘lﬁﬁ'kzzn 9.001TL-12.000TL® 31 20032 1.00970 2408 0.092 e>c
Kacinma 12.001TL-15.000TLY 31 3.1210 1.22240
15.001TL veya daha fazla® 66 3.4962 0.69024
5.500TL veya daha az? 19 2.9605 1.01469
5.501TL-9.000TL" 16 3.2031 0.89545
Asini Giiven  9.001TL-12.000TL® 31 25403 078022 7% 0159
12.001TL-15.000TL¢ 31 2.8145 0.97888
15.001TL veya daha fazla® 66 2.9659 0.99023
5.500TL veya daha az? 19 2.5158 0.77550
5.501TL-9.000TL" 16 2.9625 0.86785
%fsillgserlik 9.001TL-12.000TL® 31 27097 092353 />0 0141
12.001TL-15.000TL¢ 31 27290 1.09001
15.001TL veya daha fazla® 66 3.0485 0.88964
5.500TL veya daha az? 19 24342 0.91985
5.501TL-9.000TLP 16 3.1406 0.79040 , .
Ezzl‘fl’:::: 9.001TL-12.000TL® 31 24516 080213 °280 0013
12.001TL-15.000TLY 31 25484 0.97771
15.001TL veya daha fazla® 66 2.8902 0.79437
5.500TL veya daha az® 19 2.6184 0.97670
Sosyo 5.501TL-9.000TLP 16 2.8438 0.84595
Kiiltiirel 9.001TL-12.000TL® 31 25484 1.06148 3.016 0.020* e>c
Faktorler 12.001TL-15.000TL® 31 3.0565 1.15778

15.001TL veya daha fazla® 66 3.2045 0.91031
Akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve sosyo kiiltiirel faktorlerin gelir

degiskeni agisindan elde edilen varyanslariin homojenligi dikkate alindiginda akla gelis kolaylig1 ve
pismanliktan ka¢inma faktoriiniin (Levene = 6,784 ve p<0,05) homojen olmadigi, kayiptan kaginma
faktoriiniin (Levene = 0,906 ve p>0,05) ve sosyo kiiltiirel faktorlerin (Levene = 2,100 ve p>0,05)
homojen oldugu séylenebilir. Buna gore akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kaginma i¢in Tamhane,
kayiptan kaginma ve sosyo kiiltiirel faktorler icin Tukey Post Hoc testleri kullanilmistir. Post hoc test
sonuclar1 akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kaginma ve sosyo kiiltiirel faktorler agisindan geliri
15.001TL veya daha fazla olan grup ile geliri 9.001TL — 12.000TL arasinda olan grup arasinda geliri
15.001TL veya daha fazla olan grup lehine anlaml bir farklilik oldugunu gostermektedir. Bu durumda
geliri yiiksek olan grubun bireysel yatirim kararlarinda akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kaginma ve
sosyo kiiltiirel faktorleri daha fazla dikkate aldig1 sdylenebilir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular Karaman ilinde ikamet eden bireysel yatirimcilarin,
yatirim karar1 alirken, gosterdikleri davranigsal finans egilimlerinin cinsiyete, medeni duruma, egitim
diizeyine, yas araligina, meslegine ve gelir diizeyine gore farklilik gosterdigini ortaya koymakta olup

caligmaya ait biitliin hipotezler kabul edilmistir. Calismada elde edilen bulgular Boyiikaslan (2012),
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Onsomu (2014), Aldemir (2015), Bodur (2016), Cetiner vd. (2019), Sever vd. (2020) ve Aslan ve

Boztosun (2022) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile benzerlik géstermektedir.
SONUC ve ONERILER

1970’11 yillarda yapilan calismalarla ortaya ¢ikan davranigsal finans; psikolojik dnyargilarin,
duygularin ve bilissel hatalarin bireylerin yatirim davranislarini nasil etkiledigini incelemektedir. Baska
bir ifade ile davranigsal finans, bireylerin yatirim kararlarinda her zaman rasyonel olmadiklarini ve bazi
psikolojik egilimlerin etkisinde kalarak yatirim yapabildiklerini iddia etmektedir. Bireyler icin sz
konusu egilimlerin incelenmesi yatirim kararlarinda yapilan hatalarin fark edilmesi ve daha saglikli
yatirimlar yapilmasi agisindan 6nemli bulgular ortaya koyabilmektedir. Bu baglamda ¢alismada bireysel
yatirime1 davraniglarinin, davranigsal finans egilimleri kapsaminda incelenmesi amaglanmaktadir.

Caligmanin amaci dogrultusunda Karaman ilinde yasayan 20 yas ve istii bireyler iizerinde anket
teknigi ile arastirma yapilmistir. Arastirma kapsaminda katilimcilarin tercih ettikleri yatirim araglari
icerisinde altin ve hisse senedinin ilk siralarda yer aldig1, genellikle yatirim araglarina internet {izerinden
erisim sagladiklari, yatirimlarini her giin gdzden gegirenlerin daha biiyiik bir agirliga sahip oldugu ve
yatirim yaparken genellikle yiiksek gelir elde etme amaci tasidiklar sdylenebilir.

Anket iizerinden elde edilen veriler kullanilarak asir1 giiven, asir1 iyimserlik, akla gelis kolayligi,
pismanliktan kacinma, kayiptan kacinma ve sosyo kiiltiirel faktorler gibi davramigsal finans
egilimlerinin; cinsiyet, medeni durum, egitim, gelir diizeyi, meslek ve yas gibi demografik degiskenler
acisindan farklilik gdsterip gostermedigi incelenmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda verilerin
normal dagilim gosterdigi ve gecerlilik ve giivenilirlik i¢in gerekli kriterleri tasidig1 sdylenebilir.

Fark analizleri sonucunda elde edilen bulgular; Karaman ilinde yayan 20 yas ve {istii bireylerin
yatirim kararlarinda gosterdigi asir1 iyimserlik egiliminin cinsiyete, egitim durumuna ve meslege; sosyal
egilimlerin medeni duruma, egitim durumuna ve gelire; akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan kacinma
egiliminin egitim ve gelir durumuna; asir1 giiven egiliminin meslege ve yasa gore farklilik arz ettigini
gostermektedir.

Fark analizlerine iliskin sonuglar c¢ercevesinde; Karaman ilinde alinan bireysel yatirim
kararlarinda, erkeklerin kadinlara, lisansiistii egitime sahip bireylerin lisans mezunu bireylere ve Gzel
sektor calisanlarinin dgretmenlere gore daha iyimser bir davranis sergiledikleri sdylenebilir. Bununla
birlikte yatirim kararlarinda; Karaman ilinde yasayan evli bireylerin bekar bireylere, lisansiistii egitime
sahip bireylerin, 6n lisans ve lisans mezunu bireylere ve geliri yiiksek bireylerin geliri diigiik bireylere
gore sosyo kiiltiirel faktorlere daha fazla 6nem verdikleri goriilmektedir. Ayrica ¢alisma sonucunda
lisansiistli egitime sahip bireylerin, 6n lisans ve lisans mezunu bireylere gore ve gelir diizeyi nispeten
daha yiiksek olan bireylerin geliri diisiik bireylere gore daha fazla akla gelis kolaylig1 ve pismanliktan
kacinma egilimi igerisinde olduklar1 ortaya konulmustur. Karaman ili agisindan bireysel yatirim
kararlarinda 6zel sektor caliganlarimin 6gretmenlere ve yas araligi daha diisiik ve geng bireylerin yas

aralig1 yiiksek bireylere gore daha fazla kendine giivendikleri sdylenebilir.
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Caligma sonucunda elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde Karaman ilindeki
bireylerin yatirim kararlar1 alirken davranigsal finans kapsaminda incelenen bazi psikolojik egilimleri
gosterdigi ve bu egilimlerin demografik 6zelliklere gore farklilik arz ettigi sdylenebilir. Bireyler bazi
davranissal onyargilarla yatirim yaptiklarinda rasyonel olmayan karar verebilmekte ve bunun sonucunda
biliylik zararlara katlanmak zorunda kalabilmektedirler. Bu nedenle yatirimcilarin karar verirken nicel

ve nitel yontemlerle detayli arastirma yaparak rasyonel karar almalari faydali olacaktir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI

Bu ¢aligma etik kurul izni gerektirmekte olup Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Bilimsel
Arastirma ve Yayin Etik Kurulu’nun 29.11.2022 tarih ve 215-217 sayili karari ile arastirma igin gerekli

izin alinmigtir. Bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
DESTEK BEYANI
Caligma, herhangi bir kurum veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR BEYANI
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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