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OZET

Geleneksel finans teorilerinin yatirimcilarin yatirim kararlari alirken rasyonel davrandiklar: varsayimi ve insan psikolojisinin yatirim
kararlar tizerindeki etkisini g6z ardi etmesi sonucu, son yillarda davranigsal finans kavrami énem kazanmustir. Davranigsal finans
bireyleri yatirim kararlarinda tamamiyla rasyonel davranmayip gesitli psikolojik Onyargilar etkisinde hareket ettigi varsayimina
dayanir. Yatirimeilarin risk tutumu profillerini belirleyen yatirim kararlar1 da bu psikolojik faktorler sonucunda rasyonel olmaktan
cikmakta, sezgilere ve hislere dayali alinmaktadir. Bu ¢alismada Istanbul ilindeki bireysel yatirimeilari yatirim kararlarina etki eden
psikolojik egilimlerin neler oldugu ve yatinmeilarin risk tutum profilleri tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisilmigtir. Bu nedenle bu
psikolojik faktorlerle risk tutum profilleri arasindaki iliski incelenerek, anket galismasi yapilmustir. Calisma sonucunda Istanbul
ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda psikolojik egilimleri ve risk tutum profillerini tagimalarina ragmen psikolojik
egilimlerinin risk tutumu profilleri {izerinde bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimei Davranisi, Bireysel Yatirimei, Yatirim Kararlari, Risk Tutumu Profilleri

ABSTRACT

The concept of behavioral finance has gained importance in recent years as a result of traditional finance theories assuming that
investors do not act rationally while making investment decisions and ignoring the influence of human psychology on investment
decisions. Behavioral finance is based on the assumption that individuals do not act rationally in investment decisions but act under
the influence of various psychological biases. Investment decisions which determine the risk attitude profiles of investors are no
longer rational as a result of these psychological factors and are taken based on intuition and feelings. In this study, it was tried to
determine the psychological tendencies that affect the investment decisions of individual investors in Istanbul and their effect on the
risk attitude profiles of the investors. For this reason, a survey was conducted by examining the relationship between these
psychological factors and risk attitude profiles. As a result of the study, it was found that behavioral finance trends do not
significantly affect the risk attitude profiles of individual investors in Istanbul province, although they have intensive psychological
tendencies and risk attitude profiles in their investment decisions.

Key Words: Behavioral Finance, Investor Behavior, Individual Investor, Investment Decisions, Risk Attitude Profiles

1. GIRIS

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin yatirnm kararlarmi verirken rasyonel davrandiklari varsayimi
iizerinde durmus ve insan psikolojisine gereken degeri vermemistir. Bu sebeple yatirim kararlarinin birtakim
psikolojik siireglerin etkisi altinda kalarak alinabilecegini ortaya koyan davranigsal finans ekolii meydana
cikmistir. Davranigsal finans bireylerin yatirnm kararlari alirken biitliniiyle rasyonel davranmadiklari, karar
verirken bazi psikolojik faktorlerin etkisi altinda kaldiklari varsayimina dayanir. Psikolojik Onyargilar
bireysel yatirimcilari rasyonel davranmaktan alikoyan faktorlerin en baginda gelmektedir. Risk alma
egilimine gore; risk almay1 seven riske karsi kayitsiz ve risk almaktan kaginan olmak iizere {i¢ gesit yatirimci
kararlar1 bu psikolojik Onyargilar sonucunda rasyonel olmaktan uzaklagmakta, sezgilere ve hislere bagl
verilmektedir.

Psikolojik faktorler yatirimcilarin finansal risk algisina etki ederek risk seviyelerini belirlemeye yardimci
olur. Literatiirde davranigsal finansla ilgili pek ¢ok ¢aligma olmasina ragmen psikolojik faktorlerle risk tutum
profilleri arasindaki iligkinin incelendigi bir kaynak bulunmamaktadir. Bu nedenle bu alanda bir ¢aligma
yapilmasina karar verilmistir. Bu calismanin konuyla ilgili bundan sonra yapilacak caligmalara fayda
saglayarak, onciiliik edecegi diistiniilmektedir.

Bu c¢alisma bes boliimiinden meydana gelmektedir. Giris boliimii, ¢alismanin kavramsal cercevesi,
calismanin verileri ve kullanilacak yontem, veri analizi ve bulgularin yorumlanmasi, son boliimde ise sonug
kism1 bulunmaktadir.
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2. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI
2.1. Davramssal Finans Kavrami ve Ortaya Cikisi

Geleneksel finans teorilerinin yaygin 6ngorisiiniin aksine kisiler her zaman homo economicus degildir. Yani
bireyler daima fayda maksimizasyonu saglayabilen ve her zaman rasyonel diisiinebilen bir yapida degillerdir.
Bu nedenle yatirim kararlarini alirken gesitli psikolojik 6n yargilarin etkisi altinda kalirlar. Ciinkii bireylerin
duygu, diisiince ve ruhsal durumlart degisken yapidadir. Sosyoloji ve psikoloji gibi alanlardan alinan
bilgilerin finansa entegre edilmesi de davranigsal finansin meydana ¢ikmasina katki saglamistir. Geleneksel
finans modellerinin agiklamakta yetersiz kaldig1 yatirimer davraniglarini ve anomali ismi verilen ani fiyat
degisimlerinin nedenlerinin insan psikolojisinden ileri geldigini aciklamaya ¢alisarak literatiire fayda saglar.
Davranissal finans; psikolojik faktdrlerin finans alanina entegre edildigi 6nemli bir bilim dalidir.

2.2. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davranigsal finans kavraminin tam anlamiyla literatiirde bulunmasi 1979°da Tversky ve Kahneman’in
Econometrica’da yayina sunulan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Vermenin Bir Analizi” isimli
makaleleriyle olmustur. Bu makale belirsizlik altinda karar verme davranisini konu almaktadir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016 : 131).

3. BIREYSEL YATIRIMCI KAVRAMI VE DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA YATIRIMCI
EGILIMLERI
3.1 Bireysel Yatirnme1 Kavramm

Yilmaz’a (2009 : 12) gore, bu yatirimcilar; “kendi nam ve hesaplarina yatirnm yapan, islem miktarlar
goreceli olarak kiiclik olan yatirimecilardir.” Karan’ a gore (2004 : 691) bireysel yatirimcilar ise “portfoy
yonetimine daha ¢ok bir hobi olarak baslayan ve profesyonel bir destek almadan ya da ¢ok az bir destekle
kendi fonlarin1 yonetmeye ¢alisan yatirimcilar” diye tanimlamistir. Ona gore bireysel yatirimcilarin getiri ve
riskle ilgili diislinceleri, pazar algilamalari, kurumsal yatinmecilardan farkli olarak amatdreedir. Yatirim
kararlarinda demografik ve psikolojik 6zellikler 6nemli 6l¢iide etkendir.

3.2 Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Yatirnm Kararlar1 Uzerinde Etkili Olan Faktorler
3.2.1 Kisisel Faktorler

Finansal yatirnm kararlan iizerinde yatirimcilar1 en fazla etkileyen faktoriin kisisel faktorler oldugunu ifade
etmek gerekir ¢iinkii kisisel faktorler; yatirnmcinin yasi, cinsiyeti ve egitim diizeyini, bilgi diizeyi ve ayirdigi
zamani, meslek ve gelirini ayrica ruhsal durumu ve kisiligini de kapsamaktadir.

v Yatirimcinin egitim durumu ve bilgi diizeyi
v" Bireysel yatirimcinin yagi ve saglik durumu
v" Yatirimcinin meslegi ve gelir durumu

v" Yatimcinin kisiligi ve ruhsal durumu

3.2.2 Cevresel Faktorler

v Aile

v' Sosyal ve kiiltiirel gevre

v" Diger etki gruplari

3.2.3 Finansal Faktorler

Kisiler finansal tasarruflarin1 yonlendirirken birtakim finansal amaglar gézetmekte ve yatirim kararlarini bu
amaglar dogrultusunda alabilmektedir. Bu finansal amaglar;

v' Sermayeyi koruma istegi
v' Deger artig1 saglama istegi

v" Geliri devaml kilma istegi
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3.3 Davranissal Finans Kapsaminda Yatirimer Egilimleri

Davranigsal finans alaninda yapilan calismalarin ana hatlarini bireylerin karar mekanizmalarmi etkileyen
biligsel ve duygusal faktorler olusturmaktadir. Biligsel egilimler, yatirimcilarin karar verme siirecinde kisa
yol bulma arayisindan olusmaktayken duygusal egilimler, yatirnmcilarin tam anlamiyla kayiptan ve
pismanliktan kaginma istekleri tarafindan yonlendirilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011 : 254).

Optimum karar almay: etkileyen yatirimei egilimleri biligsel ve duygusal egilimler olarak ikiye ayrilir.
3.3.1 Biligsel Egilimler

Bilissel egilimler, bireylerin problem ¢ozme ve karar verme gibi zihinsel olaylar1 kolaylastirmak igin
yararlandiklar1 kisa yollar seklinde tanimlanir. Bu kisayollar, kisilere karar verme ve problem ¢ézme
siirecinde zaman tasarrufu gibi faydalar saglamakla beraber gerekli yontemlerin kullanilmamasi ve siire¢
icinde tiim bilgilerin degerlendirilmemesi sebebiyle hata yapma ihtimalinin artmasi seklinde kotii sonuglara
sebebiyet vermektedir (Ozan, 2010a : 86).

3.3.1.1 Asin1 Giiven Egilimi

Bireyler bildiklerinden daha fazlasini bildiklerini diisiinmekte ve kendi yeteneklerini daha ¢ok iistiin gérme
ve dnemseme egiliminde olabilmektedir. Bu durum kendine asir1 giivenme egilimi olarak ifade edilmektedir.
Ozetle kendine asir1 giivenme egilimini; kisinin kararlarina, bilissel yeteneklerine ve sezgilerine nedensiz ve
abartil1 inanig1 olarak tanimlamak miimkiindiir (Pompian, 2006a : 51).

Kendi yeteneklerine asir1 derecede giiven duyan yatirimei, yatirim karari verme siirecinde gereken veri ve
bilgileri yorumlarken hatali degerlendirmelerde bulunarak yeterli davranamayacaktir. Kendine olan asirt
giiveni sebebiyle yaptigr analizlerin ya da verdigi kararlarin dogrulugundan tamamiyla emin olan yatirimet,
bir¢ok hatali ve eksik veriyi gerektigi sekilde degerlendiremeyecektir. Sonug olarak bu durum yatirimeiyi
basarisiz sonuglar1 olan yatirimlara tesvik edecektir (Birgili, 2013 : 33).

3.3.1.2 Asir1 lyimserlik Egilimi

Yapilan c¢alismalar orta seviyede bir iyimserlikle hareket etmenin daha duyarli ekonomik kararalar
alabilmeyi sagladigini ortaya koyarken, ayni ¢alismalar asir1 bir iyimserligin ise akilciliktan uzak ekonomik
kararlara sebebiyet verdigini ortaya koymaktadir. Iyimserlik ve gercekgilik ile hedefler ve tahminler arasinda
denge saglayan finansal kararlar almak yatinmcimin yapmasi gereken seydir (Sénmez, 2010b : 69). Asir
giivenli ya da asint iyimser yatirimcilar, yatirim kararlarinda her zaman kendi diisiincelerinin en dogru
oldugunu, olumsuz durumlara ise digsal faktorlerin neden oldugunu 6ne siirmektedirler

3.3.1.3 Asir1 Veya Diisiik Tepki Verme Egilimi

Yatirimer duyarliligi; yatirimeilarin beklentilerini ve bu beklentilerin hisse senedi fiyatlarina ne 6lgiide etki
ettigini agiklayan bir olgudur. Yatirimcilar giinliik hayatlarinda bazi haberlere ilgisiz kalirken bazi haberlere
cok onem vermektedir. Yatirimcinin bu davranisi yapacagi iglemlere iliskin bir dalgalanma olugmasina
sebebiyet vermektedir. Davranigsal finansta ve ekonomide buna yatirimci duyarliliginin asir1 veya diisiik
reaksiyonu ismi verilmektedir (Aldemir, 2015 : 55).

3.3.1.4 Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme egilimi, kisilerin olaylarin sunulus bigiminden etkilenerek, farkli ifadelerine iliskin karar verme
egilimidir. Bu yanilginin karar verilirken olusturdugu en 6nemli etki, kayiptan kaginmaktir(Hayta, 2014a :
329-352).

Yatinmcilar ¢erceveleme egilimi etkisine girdiklerinde genellikle algiladiklar1 ve kendilerine kayip
yasatacak tutum ve davranislardan ¢cekinmektedir. Karli ¢ikacaklarini diistindiikleri yatirimlarda karar verme
yetkilerini kullanmaya yoneleceklerdir.

3.3.1.5 Temsil Etme (Temsiliyet) Egilimi

Temsil etme egilimi bireyin bir karar verirken veya degerlendirme yaparken olasiliklarla ugrasmak yerine
karar almacak konuya benzeyen ya da onu temsil eden bir 6rnekten yararlanmasini ifade etmektedir. Kisacasi
farkinda olunmadan benzer 6zelliklere sahip seylerin birbirine benzeyecegi ¢ikariminda bulunulmaktadir.

Temsililik hevristiki, yatirimcilarin ge¢cmiste iyi kazang saglayan hisse senetlerine iyimserlik, gegmiste
kaybettiren hisse senetlerine ise kotiimserlik beslemesine neden olmaktadir. Yatirimeilar en ¢ok kazang
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sagladiklar1 hisseleri takip etmekte fakat netice hiisran yasatmaktadir. Fiyatlarin temel degerlerden
uzaklagmasina ge¢mis trendin devam edecegi diislincesi sebep olmaktadir (Barak ve Demireli, 2006 : 36).

3.3.1.6 Mevcudiyet Egilimi

Mevcudiyet egilimi sistematik bir sekilde bireylerin bazi bilgilere yiiksek agirlik verirken bazi bilgilere de
diisiik agirlik vermesinden kaynaklanan bir dnyargidir. Bireyler giincel bilgiye iliskin diisiincelere, ¢abuk
hatirlanabilen, goze carpan ve dikkat ceken somut bilgilere daha fazla ehemmiyet vermektedirler. Kisilerin
basarisizliklarla alakali bilgiden ziyade kendi basarilarina iligkin bilgiyi daha c¢abuk hatirlamalar1 da
mevcudiyet 6nyargisi kaynaklidir (Aybar ve Stimer, 2016 : 81).

Mevcudiyet dnyargisi finansal piyasalardaki yatimcilar1 da etkilemektedir. Ornegin; bireyler yatirrm yapmak
istedikleri varligin gercek degeri yerine, hafizalarinda yer alan kolay hatirlayabildikleri kayip ve kazang
durumlarin1 veya o varlikla iligkili en kolay hatirlayabilecekleri giincel agilis kapanis fiyatlarin1 baz alarak
analiz yapmaktadirlar. Mevcudiyet egilimi bazen olayin ortaya ¢ikma ihtimaline iliskin yararli bilgiler
verirken, bazen de ciddi hatalar yapilmasina zemin hazirlamaktadir. Bireyler bazi bilgileri kayda almazken,
bazi bilgilere de asir1 6nem vererek karar vermektedirler (D6m, 2003h : 46).

3.3.1.7 Belirsizlikten Kaginma Ve Asina Olani Tercih Etme Egilimi

Kisiler bir konu hakkinda karar verme asamasindayken genellikle belirsizlikten kaginarak, kendilerine agina
olani tercih etme yani kendilerince bilinmez olan durum yerine bilinen olan1 durumu segme egilimi igerisine
girmektedir. 1ki segenekten birini se¢me durumunda kaldiklarinda kendilerine asina olami tercih
etmektedirler. Ciinkii kisiler agisindan belirsiz olan secenegi se¢mek risk almak anlamima gelmektedir
(Sonmez, 2010c : 53).

3.3.1.8 Zihinsel Muhasebe Egilimi

Davranissal finans literatiiriine Richard Thaler tarafindan kazandirilan “zihinsel muhasebe” kavrami, kisinin
bir varliga deger belirlerken belli bir ekonomik karar alirken, onu degerlemek, kategorize etmek maksadiyla
yaptig1 zihinsel muhasebedir. Kisiler belli bir ekonomik durumu kategorize ettiklerinde, tiim kararlarini bu
kategoriye bagl kalarak almaktadirlar. Thaler’a gore bireyler parayr nasil harcandigi, nerede saklandigi ve
nereden geldigine bakarak kategorilendirme c¢abasi sergilemektedirler.. Bunun sonucunda paranin nasil,
nereden ne sekilde elde edildigi ve ne kadar siiredir muhafaza edildigi, onun nasil harcanacagi tizerinde
etkilidir (Thaler, 1984 : 184).

Genel itibariyle zihinsel muhasebe sistemlerinin varligi, yatirimcilarin rasyonel olmayan finansal kararlar
alabilmesine sebep olmakta, zihinsel hesaplarin birbirinden bagimsiz degerlendirilmesi ve farkli iglemlerin
farkli zihinsel hesaplara kaydedilmesi yatirimcilarin menkul kiymet se¢imi ve zamanlama gibi temel yatirim
konularinda hatali kararlar almalarina yol agmaktadir.

3.3.1.9 Kayiptan kacinma egilimi

1979 yilinda ilk kez Tversky ve Kahneman tarafindan meydana ¢ikarilan kayiptan kaginma egilimi, yine
Tversky ve Kahneman ile ortaya atilan Beklenti Teorisi’'ne dayanmaktadir. Bu teoriye gore bireyler kazang
saglamaktan ziyade kayiptan kacinmaya daha c¢ok ehemmiyet vermektedir. Yatirimcilar, kayiplarina
kazanglarindan daha fazla duyarli olabilmekte, daha cok duygusal tepki gosterebilmektedir. Ornegin; bir
yatirimeinin 20000$°11ik kazanci karsisinda hissettigi seving duygusu, 20000$’lik kayip karsisinda yasadig
iizlintliden daha azdir. Esit oranda kazan¢ ve kayip durumunda bireylerin kazang¢ karsisinda duydugu
sevingten kayip kargisindaki {iziintiisii daha siddetlidir. Bu yiizden yatinmecilar, kayiptan kaginmay1 kazang
elde etmeye tercih etmektedirler (Kiiciik, 2014b :112).

3.3.1.10 Siirii davramsi egilimi

Finansal literatlirde bir yatirimec1 grubunun aym varlikla alakali ayn1 zamanl ve ayni yonlii islem yapmasi
stirii davranigi seklinde isimlendirilmektedir. Ancak yatirimcilarin géstermis oldugu tiim ayni davranig sekli
stirii davranisi diye nitelendirilmemektedir. Bir yatirimcinin gosterdigi bir davranisi, 6teki yatirnmeilarin da
gergeklestirdigini bilmedigi kosulda eyleme gecirmemesi, siirli davranisi olarak bir yatirnm kararinin kabul
edilmesinin 6n sartidir. Bir bagka ifadeyle, yatirimci, oteki yatirimcr kararlarina goére aldigi kararlart
degistiriyorsa bu davranig siirii davranisi olarak nitelendirilmektedir (Canbas ve Kandir, 2006a :23).
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3.4 Duygusal Egilimler

Risk alma kararlar lizerinde duygular biiyiik bir 6neme sahiptir. Normal sartlarda gbéze alinamayacak bir
risk, asir1 iyimser hissedilen bir zamanda goze alinabilir. Normal sartlar altinda gdze alinacak riskse kaygil
ve nesesiz hissedilen bir zamanda kabul edilmeyebilir (Zweig, 2011 : 49-50).

3.4.1 Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Pismanliktan kaginma egilimi hisse senedi piyasalarinda gerceklestirilen islemleri biiyiik Olgiide
etkilemektedir. Bu piyasalarda yatirimcilarin zarar ederken satis yapmakta agir davranirken, kara gegtiginde
hisseleri satmakta acele etmeleri pismanlik duygusunu yasamak istememeleriyle alakalidir. Yatirimeilarin bu
zarar1 realize etmekten kacinmasinin sebebi fiyatlar asagi diiserken zarar etmekten duyacagi pismanlik
hissini yasamak istememesidir (Kahyaoglu, 2011 : 34).

3.4.2 Kendini Kontrol Edememe (Oto-Kontrol) Egilimi

Bu egilim, bireylerin makul 6lgiide diizenli davranmayip, belirli bir ¢izgilerinin olmadig1r ve genellikle
duygusal davranig icerisinde olmasi manasina gelmektedir. Bu durum kiginin bazi zamanlarda yanlis
yapmasina sebebiyet vermektedir. Kigilerin yatirim kararina iliskin vaziyetini temkinlilik ve zaman agisindan
dikkate almadan yatirnm yapmalari, kayiptan kacinma duygusu ile hareket ederek sahip oldugu yararsiz bir
hisseyi satmaktan kaginmalar1 ve genellikle kisa zamanda kar elde etme diisiincesini siirdiirmek gibi
yanliglara diismesine yol agmaktadir (Ertan, 2007b : 44).

3.4.3 Statiiko Egilimi

Yatirimeilarin karsilastiklar yatirim segenekleri karsisinda bir sey yapmama, gecmisteki yatirim kararlarimi
veya sahip olduklart diizeni koruma egilimi olarak tanimlanan statiiko egilimi, bireylerin Onlerine gikan yeni
alternatifleri gormezden gelmesine neden olmaktadir. Bu rasyonel bir tercih olmasa da, bu egilimin etkisinde
kalan yatirnmcilar yatirnm segenekleri arasindan onceki tercihlerini se¢gme egilimi igerisine girmektedirler
(Kempt ve Ruenzi, 2006 : 204).

4. RiISK ALMA EGIiLiMi ACISINDAN YATIRIMCI PROFIiLLERIi
4.1 Risk Kavram

Risk sozctigii; planlanan ya da istenen bir durumun gerceklesmemesi, istenmeyen bir durumun meydana
gelmesi veya tam tersi anlamini tasimaktadir. Iktisadi anlamda risk; iktisadi bir isleme bagli olarak maddi
kayiplarin ortaya ¢ikmasi ya da bir zararin veya giderin olusmasi sebebiyle ekonomik faydanin kii¢iilmesi
ihtimalidir (Y6riikoglu, 2007b : 13).

4.2 Riske Kars1 Yatirnmci Davramislar

Her yatinmcmin risk karsisindaki tutumu veya davramigi farklhidir. Literatiirde ti¢ c¢esit yatirimct
tanimlanmaktadir. Genel itibariyle yatirimcilar riskten kagma egilimi gostermektedir.

v" Riski Seven Yatirimeilar

v" Riske Karg1 Kayitsiz Yatirimeilar
v' Riskten Kagan Yatirimeilar
4.2.1. Risk Tutumu Profilleri

Risk Tutumu: Risk tutumu, “risk alma istegi” olarak ifade edilmektedir. Risk tutumunun bireyin finansal
durumundan ¢ok bireyin psikolojisiyle ilgisi vardir. Bazi yatirimcilar yatirim kararlarmi alirken risk
almaktan korkarken, bazi yatirnmcilar daha rahat davranacaklardir.

4.2.1.1. Cok Dikkatli Yatirnmcilar

Genel olarak ¢ok dikkatli yatirnmcilar, yiiksek getiri elde etmek yerine sermayelerinin giivende oldugunu
bilmeyi tercih etmektedirler. Borsaya yatirim yapma konusunda istekli degiller ve paralarimi bankada tutmay1
tercih ediyorlar. Bu tiir yatirnmcilarin yatirnm konusunda karar almalar1 ¢ok uzun zaman almakta ve yatirim
kararlar kotii sonuclandiginda ciddi bir pigsmanlik ¢cekeceklerdir.

4.2.1.2. Temkinli Yatirimcilar

Genel olarak temkinli yatirimcilar, yatinmlariyla ilgili risk almaktan hoslanmazlar. Paralarmi bankada
tutmayi tercih ederler ancak daha uzun vadede daha iyi olma ihtimalleri varsa bagka tiir yatirim araglarina
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yatirim yapmaya istekli olabilmektedirler. Temkinli yatirimcilarin da yatirnm konusunda karar vermeleri
uzun zaman alabilmekte ve yatirim kararlar1 kotii sonuglandiginda sik sik pismanlik duymaktadirlar.

4.2.1.3. Orta Dikkatli Yatirnmcilar

Genel olarak orta derecede temkinli yatirimcilar, yatinmlarindan dolay1 risk almaktan rahatsiz olurlar ancak
bunu sinirlt bir 6l¢iide yapmak isteyeceklerdir. Ciinkii riskli yatirimlarin uzun vadeli getiriler i¢in daha iyi
olacaginin farkindadirlar. Orta derecede dikkatli yatirimcilarin yatirim konularinda karar vermeleri nispeten
uzun zaman alabilmekte ve yatirim konular1 kétii sonuglandiginda pismanlik duymaktadirlar.

4.2.1.1. Dengeli Yatirnmcilar

Genel olarak dengeli yatirimcilar, uzun vadeli hedeflerini gergeklestirebilmek icin yatirim riski almalari
gerektiginin farkindadirlar ve mevcut varliklariin bir pargasi ile risk almaya istekli olmalart muhtemeldir.
Dengeli yatinmcilar yatinm kararlarim hizli bir sekilde telafi edebilmekte ancak yatirim kararlar kotii
sonuc¢landiginda bazi pismanlik duygulari cekmektedirler.

4.2.1.4. Orta Maceraci Yatirnmcilar

Genel olarak yatirim riski almaya istekli ve bunun uzun vadeli getiri elde etmek acisindan ¢ok Onemli
oldugunun farkindadirlar. Mevcut varliklarinin 6nemli bir kismi ile risk almaya isteklidirler. Orta maceraci
yatirimcilar genellikle yatirim kararlarmi ¢ok hizli bir sekilde telafi etmektedirler. Yatirnm kararlar1 kotii
sonug¢landiginda ise pismanlik ¢ekmek yerine zaman zaman kotii sonuglarin uzun vadeli yatirimin gerekli bir
pargasi oldugunu kabul etmektedirler.

4.2.1.5. Macerac1 Yatirnmcilar

Genel olarak maceraci yatirimeilar, yatirim riski almaktan ¢ekinmezler ve bunun uzun vadeli getiri elde
etmek i¢in ¢ok dnemli oldugunun farkinda olmanin mutlulugunu yasamaktadirlar. Mevcut varliklarinin gogu
ile risk almaya isteklidirler. Macerac1 yatirimcilar yatirnm konularindaki kararlarini ¢abucak telafi
edebileceklerdir. Yatirim kararlar1 kotii sonuglandiginda pismanlik ¢ekebilecek olsalar da, zaman zaman kotii
sonuclarin uzun vadeli yatirnmin gerekli bir parcasi oldugunu kabul etmektedirler.

4.2.1.6. Cok Maceraci Yatirimcilar

Cok maceraci yatirimcilar, genellikle ¢ok yiiksek diizeyde yatirim bilgisine sahiptir ve yatirim konularina
biiyiik ilgi duymaktadirlar. Onemli miktarda yatirim deneyimine sahiptirler ve yatim diizenlemelerini
yonetmede aktif olacaklardir. Genel olarak ¢ok maceraci yatirimcilar, sermayelerinin miimkiin olan en
yiiksek getirisini aramaktadir ve bunu bagarmak i¢in 6nemli miktarda risk almak istemektedirler. Genellikle
mevcut tiim varliklariyla risk almaya isteklidirler. Bu tip yatirnmcilar yatirim konusunda sik sik goriis sahibi
olmakta ve yatirim konularinda hizlica karar verebilmektedir. Hi¢ pismanlik duymazlar ve zaman zaman
zayif olan yatirnm sonuglarin1 ¢ok fazla zorluk ¢ekmeden kabul etmektedirler (adviser.royallondon.com,
2020).

5. BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANISLARININ DEGERLENDIRILMESINE YONELIK
ISTANBUL iLi CALISMASI

5.1. Arastirmanmin Amaci ve Onemi

Farkli kisilik 6zelliklerine sahip bireysel yatirimcilarin finansal kararlar alirken rasyonel davranmadiklari,
duygusal ve psikolojik birden ¢ok etmenin etkisi altinda kaldiklar1 gergegi son zamanlarda yapilan tim
caligmalarda ortaya konulmaktadir. Bu ¢alismanin amaci bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina etki eden
risk tutum profillerinin ve davranigsal finans egilimlerinin neler oldugunu ortaya koymak ve bu faktérlerin
yatirim kararlarima nasil etki ettigini tespit etmektir. Bu nedenle bu psikolojik faktorlerle, risk tutumu
profilleri arasindaki iliski incelenerek, anket calismasi yapilmistir. Davranigsal finans faktorlerinin risk tutum
profillerinin iizerindeki etkisinin incelendigi bdyle bir arastirmanin olmamasi c¢alismanin Onemini
vurgulamaktadir.

5.2. Arastirmann Verileri ve Orneklemi

Caligmaya konu olan verilerin elde edilmesi amaciyla anket yontemi kullanilmistir. Davranigsal finanstaki
psikolojik egilimleri Olgmek i¢in Boyiikaslan’in (2012) calismasinda kullandigi anket sorulariyla
caligilmistir. Finansal &zelliklerin bulundugu kisim ise calismaya dahil edilmemistir. Risk tutumlari ise
Alistair Byrne ve Prof. David Blake tarafindan gelistirilen risk tutum profili anketi ile belirlenmistir.
Anketler basit tesadiifi 6rnekleme yoluyla bireysel yatirimceilara dagitilmigtir. Aragtirmanin giivenilirligi igin

1888 Year 2021, Vol:6, Issue:31 (DECEMBER)




ASR JOURNAL Open Access Refereed & Indexed & Journal

calisma toplamda 400 bireysel katilimciyla saglanmistir. 57 adet anket formunda eksiklik ve tutarsizlik
oldugu goriilerek ¢alismaya dahil edilmemis, 343 anket analiz edilmistir. Aragtirma 1 Kasim 2019 ve 1 Ocak
2020 tarihleri arasinda Istanbul ilindeki bireysel yatirrmcilarla yapilmistir.

5.3. Aragtirmamin Metodolojisi ve Yontemi

Anket formunun ilk béliimiinde yatirimcilarin demografik 6zellikleri, ardindan yatirimeilarin psikolojik
egilimleri, son kisimda ise yatirimcilarin risk tutum profillerini belirlemek maksadiyla hazirlanmis sorular
bulunmaktadir. Ankette bulunan biitiin ifadelerin frekans analizi yapilarak, once psikolojik egilimler ile risk
tutumlari, daha sonra demografik 6zellikler ile risk tutumlari arasinda olusturulan hipotezleri analiz etmek
icin ki-kare (chi-square) testi kullanilmustir. Ki-kare analizi, bir kategorik degiskenin digeriyle iliskili olup
olmadiginin test edilmesinde kullanilir ve ¢aligmada yer alan degiskenlerden en az biri kategorik oldugu i¢in
bunlar arasinda anlamli bir iligki var m1 yok mu dlgmek ve degiskenler arasi iligskinin varligim belirlemek
maksadiyla gapraz tablolar ile ki-kare (chi-square) testi kullanilmigtir. Testin temeli ¢apraz tablo gozelerinin
gergeklesen ve beklenen degerlerinin istatistiksel olarak farksizligi/farkliligini ortaya koymak iizerinedir.

5.4. Arastirma Bulgular1 ve Sonug¢larin Yorumlanmasi
5.4.1. Risk Tutumlar1 ile Psikolojik Egilimlerin Capraz Analizi

Aragtirmanin bu bdliimiinde anket katilimcilarinin risk tutumlart ile psikolojik 6zelliklerinin birlikte
degerlendirilme ve bunlarin analiz sonuglara yer verilmistir. Pearson Ki-kare degerinin Sig. (p value) 0,05’ten
biiylik ¢ikmasi durumunda, ifadeler arasinda anlaml bir iligkinin olmadig1 benimsenmektedir. Sig degerinin
0,05’ten kiiciik ¢ikmasi durumundaysa H, hipotezini destekleyecek yeterli bir kanit bulunamadigindan
degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin varligindan s6z edilememekte, alternatif hipotez kabul
edilmektedir.

Tablol. Psikolojik Egilimlerle Risk Tutum Profillerinin Capraz Analizi Tablosu

Psikolojik Egilimler Risk Tutum Profilleri Pearson ki-kare degeri p-value Degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin
varligi
Asir1 Giiven Egilimi Risk Tutumu ifade 1 0,550 Miski yok
Asin1 Giiven Egilimi Risk Tutumu Ifade 2 0,000 Tliski var
Asini Giiven Egilimi Risk Tutumu Ifade 3 0,152 Tliski yok
Asir1 Giiven Egilimi Risk Tutumu ifade 4 0,192 Tiski yok
Asir1 Giiven Egilimi Risk Tutumu Ifade 5 0,001 Tigki var
Asirt Giiven Egilimi Risk Tutumu ifade 6 0,396 Tiski yok
Asin1 Giiven Egilimi Risk Tutumu Ifade 7 0,000 Tliski var
Asini Giiven Egilimi Risk Tutumu Ifade 8 0,002 Tliski var
Asir1 Giiven Egilimi Risk Tutumu ifade 9 0,034 Mliski var
Asir1 Giiven Egilimi Risk Tutumu ifade 10 0,007 Tiski var
Asir1 Giiven Egilimi Risk Tutumu Ifade 11 0,262 Tiski yok
Asin1 Giiven Egilimi Risk Tutumu Ifade 12 | 0,341 Tliski yok
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 1 0,316 Tliski yok
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 2 0,007 Tliski var
Asinalik Egilimi Risk Tutumu ifade 3 0,012 Tiski var
Agsinalik Egilimi Risk Tutumu ifade 4 0,022 Tigki var
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 5 0,290 Tliski yok
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 6 0,243 Tliski yok
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 7 0,025 Tliski var
Asinalik Egilimi Risk Tutumu ifade 8 0,313 Tiski yok
Asinalik Egilimi Risk Tutumu ifade 9 0,000 Miski var
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 10 0,126 Tigki yok
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 11 0,430 Tliski yok
Asinalik Egilimi Risk Tutumu Ifade 12 0,312 Tliski yok
Asirt Iyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 1 0,384 Tiski yok
Asirt Iyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 2 0,000 Tiski var
Asir Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 3 0,922 Tliski yok
Asiri Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 4 0,049 Iliski var
Asini Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 5 0,000 Iliski var
Asir Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 6 0,324 Tliski yok
Asir Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 7 0,000 Tliski var
Asir Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 8 0,044 Tliski var
Asiri Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 9 0,046 Iliski var
Asini Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 10 0,101 Iliski yok
Asiri Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu ifade 11 0,005 Iliski var
Asir Tyimserlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 12 0,039 Tliski var
Kayiptan Kacinma Egilimi Risk Tutumu Ifade 1 0,211 Tliski yok
Kayiptan Kaginma Egilimi Risk Tutumu Ifade 2 0,274 Tliski yok
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Kayiptan Kaginma Egilimi Risk Tutumu ifade 3 0,106 Tliski yok
Kayiptan Ka¢inma Egilimi Risk Tutumu ifade 4 0,902 Tliski yok
Kayiptan Kaginma Egilimi Risk Tutumu Ifade 5 0,159 Iliski yok
Kayiptan Ka¢inma Egilimi Risk Tutumu ifade 6 0,850 Iliski yok
Kayiptan Kacinma Egilimi Risk Tutumu Ifade 7 0,475 Tliski yok
Kayiptan Kagcinma Egilimi Risk Tutumu Ifade 8 0,649 Tliski yok
Kayiptan Kagimma Egilimi Risk Tutumu Ifade 9 0,678 Mliski yok
Kayiptan Ka¢inma Egilimi Risk Tutumu ifade 10 0,488 Iliski yok
Kayiptan Ka¢inma Egilimi Risk Tutumu ifade 11 0,578 Iliski yok
Kayiptan Kacinma Egilimi Risk Tutumu Ifade 12 0,030 Tliski var
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 1 0,287 Tliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu ifade 2 0,000 Iliski var
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 3 0,314 Mliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu ifade 4 0,106 Iliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 5 0,700 Tliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 6 0,071 Tliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu ifade 7 0,397 Tliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 8 0,080 Tliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu ifade 9 0,026 Iliski var
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 10 | 0,461 Tliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 11 0,507 Tliski yok
Mevcudiyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 12 0,002 Tliski var
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 1 0,271 TNiski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu ifade 2 0,011 Tigki var
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 3 0,000 Tigki var
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 4 0,004 Tliski var
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 5 0,054 Tliski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 6 0,068 Tiski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu ifade 7 0,115 Tiski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu ifade 8 0,142 Tiski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 9 0,452 Tliski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu Ifade 10 | 0,467 Tliski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu ifade 11 0,595 TNiski yok
Pismanlik Egilimi Risk Tutumu ifade 12 0,040 Tiski var
Siirii Davranigt Egilimi Risk Tutumu Ifade 1 0,090 Tiski yok
Siirii Davranig1 Egilimi Risk Tutumu Ifade 2 0,010 Tliski var
Siirii Davranig1 Egilimi Risk Tutumu Ifade 3 0,221 Tliski yok
Siirii Davranig1 Egilimi Risk Tutumu Ifade 4 0,214 Tliski yok
Siirii Davranisi Egilimi Risk Tutumu Ifade 5 0,111 Tiski yok
Siirii Davranist Egilimi Risk Tutumu ifade 6 0,001 Tigki var
Siirii Davranis1 Egilimi Risk Tutumu Ifade 7 0,046 Tliski var
Siirii Davranis1 Egilimi Risk Tutumu Ifade 8 0,183 Tliski yok
Siirii Davranis1 Egilimi Risk Tutumu Ifade 9 0,027 Tliski var
Siirii Davranigt Egilimi Risk Tutumu Ifade 10 0,083 Tiski yok
Siirii Davranis1 Egilimi Risk Tutumu ifade 11 0,166 Tiski yok
Siirii Davranis1 Egilimi Risk Tutumu Ifade 12 0,007 Tliski var
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 1 0,073 Tliski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 2 0,000 Tliski var
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 3 0,638 Tiski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu ifade 4 0,017 Tigki var
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu ifade 5 0,029 Tigki var
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 6 0,383 Tliski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 7 0,559 Tliski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu ifade 8 0,229 Tiski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu ifade 9 0,131 Tiski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu ifade 10 0,129 Tiski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 11 0,210 Tliski yok
Temsiliyet Egilimi Risk Tutumu Ifade 12 0,455 Tliski yok
6. SONUC

Anket katilimcilarmin demografik 6zelliklerinin frekans analizi sonuglarina gore; Anketi yanitlayan toplam
343 katilimcidan 142 tanesi (%41,4) erkeklerden, 201 tanesi (%58,6) kadinlardan olugmaktadir. Bunun yami
sira katilimcilardan 110°u (%32,1) evlilerden, 233l (%67,9) ise bekarlardan olugsmaktadir. Buna gore
katilimcilarin ¢ogunlugunu bekarlar olusturmaktadir. Anket katilimeilarinin yas gruplar1 incelendiginde; 21-
25 yas arasi katilimeilarin sayisi 209 (%60,9) olarak goziikiirken, 26-30 yas araliginda 30 (%8,7), 31-35 yas
araliginda 34 (%9,9), 36-40 yas grubu 38 (%11,1) olarak goriilmektedir. Yas1 61-65 aras1 katilimei sayist 1
(%0,3) liikk degerle en diisiik orana sahiptir. Anket katilimeilarmin agirlikli kismini 21-25 (%60,9) yas araligi
olusturmaktadir.
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Psikolojik egilimler baglaminda hazirlanmis ifadelerin frekans analizi sonucunda asir1 giiven egilimine
iliskin ii¢ ifadenin 2’sine katilimcilarin olumlu yénde reaksiyon gosterdigi kisacasi yatirimcilarin biiyiik
cogunlugunun finansal yatirim konusunda dogru kararlar aldiklarimi disiinerek, bilgilerine asir1 giiven
duyduklar goriilmiistiir. Asir1 iyimserlik egilimi ile ilgili hazirlanan 4 ifadenin 3’iine bireysel yatirimcilarin
olumlu yonde reaksiyon gosterdigi tespit edilmis olup yatirimcilarin bu egilimi giicli bir sekilde tasidigi
gOrilmiistir.

Risk tutum profillerinin frekans analizi sonucunda, katilimcilarin risk tutum profillerini 6lgmeye ydnelik
hazirlanan 12 ifadeden 9 tanesine katilimcilarin pozitif yonde reaksiyon gostermeleri yatirimcilarin risk
tutum profillerini tagidiklarini ifade etmektedir.

Anket katilimeilarinin risk tutumlan ile psikolojik egilimlerinin ¢apraz analizi sonucunda; Asir1 iyimserlik
egilimi risk tutumu ifade 1 arasinda anlamli bir iligki yoktur. Asir1 iyimserlik egilimi ile risk tutumu ifade 2
degiskeni arasinda anlamli bir iliski s6z konusuyken risk tutumu ifade 3 degiskeni arasinda etkilesim yoktur.
Asint iyimserlik egilimi ile risk tutumu ifade 4 ve risk tutumu ifade 5 degiskenleri arasinda anlaml bir iligki
vardir. Risk tutumu ifade 6 arasinda ise anlaml bir iliski yoktur. Asir1 iyimserlik egilimi ile risk tutumu ifade
7, risk tutumu ifade 8 ve risk tutumu ifade 9 arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Bu egilim risk
tutumu ifade 10 degiskeni arasinda iliski yokken, risk tutumu ifade 11 ve ifade 12 degiskenleri arasinda
anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir. Kisacasi agir1 iyimserlik egilimi risk tutum profilleri arasinda giilii bir
iligski s6z konusudur.

Son olarak anket katilimcilarinin demografik 6zellikleri ile risk tutum profillerinin ¢apraz analizi sonucunda
su sonuglar elde edilmistir: Egitim durumu ile risk tutumu ifade 1 arasinda anlamli bir iliski yoktur. Egitim
durumu ile risk tutumu ifade 2 arasinda anlaml bir iligki yokken, risk tutumu ifade 3 arasinda anlamli bir
iligki vardir. Bu durum ile risk tutumu ifade 4, risk tutumu ifade 5, risk tutumu ifade 6, risk tutumu ifade 7,
risk tutumu ifade 8, risk tutumu ifade 9, ifade 10, ifade 11 ve ifade 12 degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 gozlenmistir. Sonug olarak egitim durumu ile risk tutum profilleri arasinda etkilesim yok denecek
kadar azdir.

Sonug olarak Istanbul ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirrm karari verirken psikolojik egilimleri ve risk
tutum profillerini tasidiklar ancak davramigsal finans egilimlerinin risk tutum profilleri iizerinde bir etkisi
olmadig: tespit edilmistir.
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