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Bireylerin Yatirim Kararlarimin Davramssal Finans Yaklasimiyla Incelenmesi:
Akademisyenlere Yonelik Degerlendirme

Aysegiil ERTUGRUL AYRANCI?

Ozet

Finansal piyasalarda yatirim yapan bireysel yatirimcilar her zaman rasyonel davraniglarda bulunamazlar. Yatirimeilarin iglerinde
bulunduklar1 sosyal ¢evre ve psikolojik faktorler, yatirim kararlari ve tercihlerini etkileyebilmektedir. Davranigsal finans, son
yillarda finans alanindaki c¢aligmalarda 6nemli Olclide arastirilmis ve temelde bireylerin psikolojik faktorlerinin yatirim
kararlarinda etkili oldugu tezine dayandigi savunulmustur. Bu calismada, Istanbul’da egitim veren devlet iiniversitelerinin
mithendislik fakiiltelerinde gorev yapan 395 akademisyenin yatirim karar1 verme siireclerinde etkili olan demografik ve genel
bilgiler faktorlerinin davranigsal finans yaklasgimiyla ele alinmasi amaglanmigtir. Yapilan grup farkliligi analizlerinde, medeni
durum, yas, akademik {invan, yatirimlarin gézden gegirilme siireleri yatirimlarin yonlendirilmesinde en sik kullanilan bilgi
kaynaklari, yatirnm araglarinin tercih edilmesinde baz alinan yontemler ve yatirim araglari tercihinde goz 6niinde bulunan temel
faktorler agisindan yatirimer davranist agisindan anlaml farkliliklar elde edilmistir. Boylece, akademisyen yatirimcilarin finansal
kararlarin1 verme asamasinda demografik 6zelliklerinin ve yatirim tutumlarinin farkli etki yaratacagi belirlenmistir.
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Analysis Of Investment Decisions Of Individuals With A Behavioral
Finance Approach: Evaluation For Academics

Abstract

Individual investors trading in financial markets can not always act rationally. Psychological factors and social environment that
the individuals are involved in can influence their investment decisions and choices. Behavioral finance has been researched
profoundly within the studies in the field of finance and it has been posited to depend on the thesis that psychological factors of
individuals are effective on investment decisions fundamentally. In this study, it is aimed to address the demographic and general
information factors that are effective on the investment decision-making processes of 395 academicians working in the
engineering faculties of state universities in Istanbul, with a behavioral finance approach. In the analysis of group differences,
significant differences were obtained in terms of investor behavior in terms of marital status, age, academic title, investment
review period, the most frequently used information sources when directing investments, the methods used as the basis for the
choice of investment instruments, and the main factors considered in the choice of investment instruments. Thus, it has been
determined that demographic characteristics and investment attitudes of academician investors will have a different effect on the
step of financial decision making.
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Giris

Gegmis yillardan gilinlimiize gelene kadar finans ve ekonomi bilim dallar1 yatirimcilarin davranislar tizerine
bircok teori gelistirmislerdir. Bu teorilerin temel 6zellik ve varsayimi bireylerin rasyonel varliklar oldugu ve
kararlarda akilc1 davrandiklar1 yoniinde olmustur. Yatirimcilarin risk ve getiri arasindaki dengeyi korurken riski
minimize etme ve getiriyi maksimize etme egiliminde olduklar1 savunulmus ve yatirnmeilarin kendileri igin en
kisa vadede en rasyonel davranisa yonelecekleri ve en ¢ok kazandiran yatirimi yapacaklari savunulmustur. Buna
karsilik daha sonraki zamanlarda her bir insanin farkli duygusal yapisiin, farkli kisilik 6zelliklerinin ve farkli
cevresel etmelere maruz kaldiklart fikri ile ayni yatirim kararimi veremeyecekleri inanci ortaya ¢ikmistir. Bu
baglamda bireylerin rasyonel oldugu varsayimina dayanan geleneksel teoriler yetersiz kalmaktadir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky adli iki psikolog, 1979 yilinda yazmis olduklar1 “Beklenti Teorisi: Belirsizlik
Altinda Karar Verme” (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk) adli makale ile finans
diinyasinda yeni bir c¢alisma alani da ortaya ¢ikmistir. Bu g¢alismalar sonucunda ise “Davranigsal Finans”
kavramu literatiire girmistir.

Bireysel yatirimcilar risk alma ve tasarruf egilimleri, kisilik 6zellikleri, duygu durumlar1 agisindan farklilik
gosterseler dahi finansal kararlarimi verirken benzer faktorlerin etkisi altinda kalabilmektedirler. Geleneksel
finans teorilerinde bireylerin her ne kadar rasyonel davrandiklari savunulsa da bazi durumlarda bireylerin
psikolojik faktorlerinin yatirim egilimlerini etkiledigi bilinmekte ve bu da Davranigsal Finans’in ¢aligma alanini
olusturmaktadir.

Bu calismanin amaci, Istanbul’da egitim veren devlet iiniversitelerinin miihendislik fakiiltesinde gérev yapan
akademisyenlerine yatirim tercihlerini belirlerken etkilendikleri psikolojik Onyargilarini davranigsal finans
kapsaminda demografik ve genel bilgiler faktorlerine gore farkliliginin arastirthip degerlendirilmesidir. Buradan
hareketle, ilk asamada etkin piyasalar hipotezi, davranigsal finans kavrami ve etkileyen psikolojik faktorler
kavramsal cerceve iginde ele alinmistir. Diger asamada, literatiir taramasi bilgilerine yer verilmistir. Son olarak,
istatistiksel analiz ve bulgularin yorumlanmasi yer almaktadir.

1. ETKiIN PIYASALAR HiPOTEZIi

Etkin Piyasalar Hipotezi finans literatiiriiniin 6nemli kavramlarindan biri olmakta ve gilinlimiizde hala
tartismalara konu olmaktadir. Hipotez, Fama (1970) tarafindan gelistirilmis ve finansal varliklarin fiyatlarini
etkileyebilecek tiim bilgilerin hali hazirdaki fiyata yansidigi kabul edilmektedir. Etkin bir piyasanin varliginda
bir menkul kiymetin tahmin edilen fiyat1 piyasada islem gordiigii fiyata esit olacaktir (Bayraktar, 2012). Etkin
piyasalar hipotezinin temelde dayandig1 veri bilgi olmaktadir (Zeren v.d., 2012). Bilgiye tiim yatirimcilarin
maliyetsiz ve hizli bir sekilde ulagsmasi zamanla saglanacagindan dolay: fiyatin denge noktasina gelecegi inanci
bulunmaktadir (Tufan ve Sarigicek, 2013).

Etkin Piyasalar Hipotezi; Zayif, yari-giicli ve giiglii form olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmistir (Celik ve Tas,
2009). Zayif formda giiclii bir piyasanin temeli aslinda rassal yiiriiylis modeline dayanir. Rassal yiiriiyiis
modelinde gecmiste gergeklesen fiyat hareketlerine bakarak gelecek fiyat hareketlerini tahmin etmenin miimkiin
olmadig1 savunulmaktadir (Tungel, 2007). Bir bagka anlatimla gegmis fiyat hareketlerini kullanmak gelecek ile
ilgili fiyat tahmininde ise yaramadigi savunulmaktadir. Zayif formda etkin bir piyasada ge¢mis fiyat bilgileri su
anki olusan fiyata zaten yansidigindan gegmis fiyat bilgilerini kullanarak ekstra kazang elde etmenin miimkiin
olmadig1 savunulmaktadir (Atan ve Ozdemir, 2009). Aym zamanda zay1f formda etkin bir piyasada gegmis fiyat
hareketlerinin izlenmesi yontemine dayanan teknik analizin ekstra kazang elde etmede kullanilmayacag ifade
edilir (Eken ve Adali, 2008).

Yar1 giiglii formda etkin bir piyasada ge¢mis fiyat bilgileri ile birlikte kamuya agiklanmig olan tiim bilgilerin de
fiyata yansidig1 kabul edilmektedir (Demireli v.d., 2010).Yar1 giiclii formda etkin piyasalar, zayif formda etkin
piyasalar1 da kapsamakta ve hem ge¢mis fiyat bilgilerini hem de kamuya agiklanmis olan bilgilerin kullanilmas1
ile piyasanin tstiinde bir getiri elde etmek miimkiin degildir (Yiicel, 2016).Yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasada
ekstra kazang elde etmek yalnizca iceriden edinilen gizli bilgiler ile olabilmektedir (Atakan, 2008). Bu tip
formda etkin bir piyasada temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak piyasanin {izerinde bir getiri elde etmek
miimkiin olmamaktadir (Atakan, 2008).

Giiglii formda etkin piyasalar hipotezi hem zayif formda etkin piyasa hem de yari-gii¢lii formda etkin piyasa
hipotezini kapsamaktadir. Gii¢lii formda etkin bir piyasa da gizli bilgilerin 6nceden 6grenilmesi durumunda dahi
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piyasanin iizerinde bir kazang elde etmek miimkiin olmamaktadir (Kulali, 2016). Bu formda etkin piyasada hali
hazirda ki tiim bilgilerin fiyata yansidig1 kabul edilir (Altunéz, 2016).

Yapilan birgok c¢aligmada piyasalarin ii¢ tip formunun da gecerliligi test edilmis ve elde edilen bulgularda genel
olarak yatirimeilarin ekstra kazanglar elde edebildikleri gozlemlenmistir. Elde edilen bu bulgular ile birlikte
finans literatiiriinde yeni arayislara yol agmis ve Davranissal Finans kavrami ortaya ¢cikmistir.

2 DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Etkin piyasalar hipotezinin ve geleneksel finans modellerinin agiklayamadigi bir¢ok anomalinin ortaya
cikmastyla birlikte Davranigsal Finans kavrami Kahneman ve Tversky (1974)’ nin yaptiklar1 ¢aligma ile ilk
olarak literatiire girmistir. iki psikoloji alaninda calisma yapan akademisyen, beklenen fayda ve etkin piyasalar
hipotezine karsilik calismalarinda Beklenti Teorisi’ne yer vermislerdir. Beklenti teorisi, bireylerin tam
rasyonalite yerine sinirli rasyonaliteye sahip olduklari, her zaman kendi ¢ikarlarin1 gdzetecek iradelerinin
olmamasi ve bazi durumlarda kendi ¢ikarlarin1 goz ardi etmeleri gibi temel goriislere dayanmaktadir (Sen,
2003). Beklenti teorisi Ozlinde bireylerin risk ve belirsizlik gibi durumlarda kaldiklarinda rasyonel
davranamayacaklarin1 ifade eder (Karabulut, 2013). Beklenti teorisi betimleyici bir analiz kullanir yani
bireylerin kararlarinin ve tercihlerinin ne olmasi gerektiginden ziyade ne oldugu ile ilgilenir (Tekin, 2016).
Bunlarla birlikte beklenti teorisi bir takim varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar su sekilde
siralanmaktadir; Bireyler kayiplara karsi kazanglardan daha duyarli olduklarindan dolayi, kayiplardan daha fazla
kaginma egiliminde olmaktadirlar (Oncii ve Ozevin, 2017), Diger varsayim deger fonksiyonu ile ilgilidir ve
deger fonksiyonu kayiplar ve kazanglardan olusmaktadirlar. Bir diger varsayim ise, bireylerin kazang elde etme
durumlarinda daha az risk aldig1 kayip durumlarinda ise, daha fazla risk aldiklar ile ilgilidir (Ster, 2007).
Gortildiigli  gibi  beklenti teorisine gore bireyler risk veya belirsizlik durumlarinda, rasyonel
davranamamaktadirlar (Yildirim ve Berk, ).

Beklenen fayda teorisinde bireylerin rasyonel oldugu savunulmus ve her bir yatirim yapan bireyin akilct
davrandigi iddia edilmistir (Tasdemir, 2007). Beklenen fayda teorisi de beklenti teorisi gibi bir takim
varsayimlara sahiptir. Bu varsayimlar1 ise su sekilde siralamak miimkiindiir; Bireyler beklenen faydalarimi
maksimize etmek isterler ve beklenen faydasi yiiksek olan yatirimi tercih ederler (Sener, 2015). Bireyler
rasyonel davrandiklarindan dolay1 benzer bir problem i¢in farkli sekilde sunumlar olsa da yine ayni durumu
tercih ederler (Ergdr, 2017), bireylerin servet diizeyleri arttik¢ca elde edilen fayda azalarak artar (Ergor, 2017),
Yapilan tercihler arasinda gegisler s6z konudur (Ergor, 2017).

Tablo 1. Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davramsgsal Finans Arasindaki Temel Farklar

Farkh Olan Noktalar Etkin Piyasalar Hipotezi Davramssal Finans

Rasyonalite Bireylerin timii rasyoneldir. Bireyler normaldir.

Duygular Bireyler duygulari ile hareket etmezler. Bireyler duygulari ile hareket edebilirler.
Bilgi Tiim bilgiler var olan fiyata yansimustir.

Demografik Ozellikler Farklilagsma olmaz Farkliliklar s6z konusudur

Mliskili Olunan Bilim Dallar1 | Ekonomi Psikoloji, Sosyoloji, Antropoloji

Krizler Krizler olusmaz Krizler yasanabilir

Kaynak: Sharma, 2014
3.DAVRANISSAL FINANS VE PSIKOLOJIiK FAKTORLER

Bireyler i¢in yatirim ¢ok onemli bir konu olmus ve bireylerin yatirim tercihlerinde her zaman rasyonel
davranamadigi yoniinde yapilmis bir¢cok calisma bulunmaktadir (Bdyiikaslan, 2012). Yapilan g¢alismalarda
yatirimeilarin bir takim psikolojik faktorlerden etkilendigi ve tamamen akilel davranamadigir yoniinde dnemli
bulgular olusmustur (Taner ve Akkaya, 2005). Bu baglik altinda bireylerin yatirim tercihlerini etkileyen bir
takim psikolojik faktorlere yer verilecektir.

Asirt Giiven Hipotezi:

Genel olarak bireylerin kendi fikirlerine baskalarinin fikirlerinden daha fazla 6nem verdigi goriilmektedir.
Bireylerde goriilen bu durum finansal yonden bakildiginda, yatirimeilarin finansal varlik ile ilgili bilgilere diger
yatirimcilardan daha fazla sahip oldugunu ve bu sahip olunan bilginin dogruluguna siddetle inandiklar seklinde
goriilmektedir (Korkmaz ve Celik, 2007). Yatirimcilar bu agilardan bakildiginda ellerinde bulunulan bilgiye ve
kendine asir1 giivendiginden, riskleri daha diisiik gérme egiliminde olmaktadirlar (Bodur, 2016). Bu durumun
nihai sonucu ise kayiplara veya yanlis yatirimlara yonelme seklinde ger¢eklesmektedir (Hayta, 2014).
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Belirsizlikten Kacinma Durumu:

Belirsizlikten kaginma egilimi bireylerin belirli olasilik durumlarinda olusabilecek risklere karsi, belirsiz olasilik
durumunda olusacak riskleri daha az tercih etme veya tercih etmeme egiliminde oldugu yoniindedir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011). Yatirimcilarin da benzer sekilde olasilik durumlarini bildigi riskleri tercih edip, her hangi
bir olasilik durumunun olmadigi durumda olusabilecek riskleri tercih etmedigi goriilmektedir (Aytekin ve
Aygiin, 2016). Elsberg (1961) tarafindan yapilan bir ¢aligmada bireylerin iki torbada bulunan 100’er adet top ile
dolu posetten top cekmeleri istenmistir. ilk posette 50 adet siyah ve 50 adet kirmizi top bulundugu
bilinmektedir. Diger posette ise toplarin hangi renklerden kagar adet oldugu bilgisi verilmemistir. Bireylerden
iki ayr1 posetten siyah yada kirmizi top ¢ekme durumlar iizerine bahse girmeleri istenmis ve bireylerin 6nemli
bir kisminin birinci yani olasilik durumunun belirli oldugu posetten top segme egiliminde oldugu gorilmistiir.

Asirt Iyimserlik:

Asirt iyimserlik egilimi, bireylerin kendilerini bir¢ok kisiden daha iistiin gérmesinden kaynaklanmaktadir (Bulut
ve Er, 2018). Ayni zamanda bireyler genel olarak kendilerine iyi davranmakta ve olusan iyi sonuglari
kendilerine kotii sonuglari ise sansa baglamaktadirlar (Coskun v.d., 2018). Bu durum yatirim yapan bireylerde
getiri beklentilerini ortalamadan daha yiiksek tahmin etmeleri seklinde sonuglanmaktadir (Bektur ve Atasaygin,
2017). Asin iyimser tavir sergileyen bireyler gelecekle ilgili tahminlerine fazla énem verip karsilagilabilecek
riskleri hafife almakta ve yapmis olduklar1 tahminin dogru olacagina dair sonsuz giiven icerisinde olmaktadirlar.
Dolayisiyla bu tip yatirimcilar belirsizlik durumlarim1 gérmemekte ve yatirimlarinda zarar etme durumlar ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar (Sansar, 2016). Gallup (2001) yapmis oldugu ¢aligmasinda gelecek yil i¢in borsanin
getiri oraninin ortalama %10,3 olacag1 tahmin edilmekteyken, ayni1 dénem igin bireyin kendi yatirim sepetinin
ortalama getirisini %11,7 olarak tahmin ettigi bulgusuna ulagmistir.

Cerceveleme Etkisi

Cergeveleme etkisi, bireylere sorulan sorunun sekli ile ilgili olmakta ve sorunun sorulma bi¢iminin bireylerin
karar verme veya tercih yapma diizeylerini etkiledigi seklinde ifade edilmektedir (Alper ve Ertan, 2008). Mood
v.d. (1999) enflasyon ile getiri iliskisini baz alan bir ¢alisma yapmislar ve % 4 oraninda enflasyonun oldugu
durumda % 2 kazang elde eden bir bireyin, enflasyonun olmadigi bir ortamda % 2 kayip elde eden bir kisiden
daha iyimser bir sekilde duruma yaklastig1 yoniinde bulgulara ulagsmislardir. Elde edilen sonug¢ ayni olsa da
bireylerde soru veya diisiinceyi ifade etme seklinin karar verme siirecinde etkili oldugu goriilmektedir.

Pismanliktan Kacinma

Bireylerin pismanliktan kaginma durumlan risk alma egilimlerini dnemli olgiide etkilemektedir (Dinger v.d.,
2017). Bireyler yatinm yapacaklari zaman ileride yapmis olduklar1 yatirimin kayip ile sonuglanmasindan
duyacaklari pigsmanliktan dolayr risk almak istememekte ve riskten kaginma egilimi sergilemektedirler.
Pigmanliktan kaginma egilimi sergileyen yatirimcilarin dnemli bir kisminin alinan finansal varligin zarar etmesi
veya deger diisiisiiniin yasandig1 durumlarda 6zellikle varligi elden ¢ikarmay1 geciktirme, aksi durumda ise, yani
varlik deger kazandiginda hizli bir sekilde satma yoniinde karar almaktadirlar (Aydin ve Agan, 2016).

Kayiptan Kaginma

Bireylerin psikolojik etmenlerden dolay1 kayip ve kazanglara aymi tepkiyi vermezler. Kayip ve kazang
durumlarina cesitli duygusal faktorlerden dolayr farkli farkli olasilik degerleri atamaktadirlar (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011). Tversky (1979) yaptiklan1 c¢aligmalarinda, bireylerin riskten ve kayiptan kaginma
durumlarini 6grenciler lizerinde test etmistir. Bu ¢alismada dort deney uygulanmustir.

Yapilan birinci deneyde Ogrencilerden belirli olasilik durumlar igin tercih yapmalar1 istenmis ve olasilik
durumlar da; %80 olasilikla 4,000 dolar, %20 olasilikla higbir sey ve son olarak %100 olasilikla 3,000 dolar
kazanabilecekleri seklinde verilmistir. Deneye katilan Ogrencilerin %80 gibi 6nemli bir ¢ogunlugu 3,000
dolarlik kesin elde edilecek kazanci tercih etmislerdir. Yapilan ikinci deneyde ise verilen olasiliklar; %80
olasilikla 4,000 dolar ve %20 olasilikla hi¢ bir sey kaybetmeyecekleri durumu ile %100 olasilikla 3,000 dolar
kaybedecekleri durumu arasinda se¢im yapmalar istenmistir. Ve deneye katilan 6grencilerin neredeyse tamami
(%92) ilk durumu tercih etmislerdir. Daha sonra iki deney daha yapilmis ve benzer sonuglara ulasgilmistir. Elde
edilen bulgular gostermektedir ki bireylerin 6nemli bir kisminin kayip durumunda kaginma yoniinde davranig
sergilemektedirler.
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Bilissel Celiski

Bireylerin ellerinde bulunan bilgilere veya verdikleri kararlara ¢ok fazla onem verdikleri daha once de
aktarilmistir. Bilissel geliski, bireylerin kendilerinin ellerinde bulunan bilginin aksine bir bilgi edindiklerinde
buna kayitsiz kaldiklarini ve bu bilgileri gérmezden gelme durumunda olduklarini ifade etmektedir (Arslan,
2016). Yatirimeilar agisindan bu durum incelendiginde yatirimcilarin kendi bilgilerine ters bir bilgi geldiginde
vurdumduymaz davrandiklart ve bu durumun sonucu olarak zarara ugradiklar1 gériilmiistiir (Cetiner v.d., 2019).
Gerek yatirimcilar gerek bireyler kendi bilgilerine ters olan bir veri ile karsilagtiklarinda beyinlerinde bir ¢eligki
yasarlar, ancak pozitif olan verileri dikkate alirken kendilerine negatif gelen verileri gormezden gelirler (Ozer ve
Korkulutas, 2018).

Stirii Psikolojisi

Bireyler ayn1 zaman diliminde aym hareketleri sergileme egiliminde bulunmaktadirlar, bu duruma literatiirde
siirii psikolojisi denilmektedir (Dogukanli ve Ergiin, 2011). Yatirimcilar acisindan bakildiginda bir grup
yatirnmecinin ayni dénemlerde ayni yatirim tercihinde bulunmasi seklinde kendisini gosterebilmektedir. Siirii
psikolojisi olgusu, o6zellikle daha kiigiik yatirimcilarin bilgiye ulasma konusunda sikinti yasamalari veya
maliyetlere katlanamamalar1 dolayisiyla biiylik ve giiglii yatirnmcilarin davramiglarini taklit etmesi seklinde
gerceklesmektedir (Hamurcu, 2015).

Yatirimcilar bazen rasyonel bazen de irrasyonel bir sekilde siiriiye gore hareket etmektedirler ve literatiirde siirii
psikolojisi iki kategoriye ayrilarak tanimlanir. Bunlari; rasyonel ve irrasyonel siirii davranisi olarak siralamak
miimkiindiir (Akin, 2009). Rasyonel siirii davranisi, yatirimcilarin bilgiye ulagsma konusunda sorun yasadiklari
durumlarda, bilgiye ulagsma diizeyi yiiksek veya gii¢lii yatirimcilar1 6rnek alarak onlar gibi yatirim davranisi
sergilemesi seklinde ifade edilirken (Kiigiik, 2014), irrasyonel siirii davranigi ise, yatirimcilarin bagka
yatirimcilarin baskisindan ve davraniglarindan etkilenerek onlar gibi davranmasi seklinde ifade edilebilir (Akin,
2009).

Siirti psikolojisi izleyen yatirimcilarin ¢ok oldugu piyasalarda alim ve satim islemleri ayni donemde
gerceklesmekte ve bu alim ve satimlar sonucunda varliklarin fiyatlari olumsuz yonlii etkilenmektedir (Yiiksel,
2009). Ozellikle irrasyonel siirii davranis1 sergileyen yatirimeilarin tutumlar1 sonucunda piyasanmn dengesi
bozulmakta ve haksiz kazang veya kayiplar yasanmaktadir.

Zihinsel Muhasebe

Bireyler her bir durum i¢in farklit mental muhasebe islemi gerceklestirirler. Burada yatan temel yap1 ise kazang
veya kayip durumuna gore sekillenmektedir (Murat v.d., 2018). Yapilan bir¢ok arastirma gostermektedir ki
bireyler kazang veya kayip durumuna gore zihinlerinde alacak ve borg iliskisi kurmakta ve bu iliskiye gore, elde
edilen nihai sonu¢ ayni dahi olsa, o anki beklentisine gore kararlar sekil degistirmektedir (Kurt ve Tanyeri,
2013).

Kumarci Yanlisi

Bu tip bir yanilma egiliminde yatirimcilar siklikla gergeklesen durumun her zaman gergeklesecegini diisiiniirler
ve yanlis olan bir tahminde bulunarak zarar etme durumu ile kars1 karsiya kalirlar (Ozhan, 2016). Buradaki
temel yanilgi ise, rassal olarak gergeklesebilecek bir durum tahmin edilebilir algilanmakta ve bu da yanlis
yatirim kararlarina neden olmaktadir.

Statiiko Yanhhig

Statiiko yanlilig1 hipotezinde bireyler daha onceden yapmis olduklari davraniglari ve/veya bulunduklari
statiilerini devam ettirme egilimde olmaktadirlar (Aktas, 2012). Bu durum yatirimcilar i¢in incelendiginde ise,
yatirimeilarin karsilara ¢ikan yatirim firsatlarini daha 6nce yapmus olduklar1 yatirimlan tercih etmeleri ve
kazang elde edebilecekleri halde daha 6nce denenmis olan yatirimu tercih etme egiliminde olmaktadirlar. Bagka
bir ifade ile anlatmak gerekirse, yatirimeilar genel olarak yapacaklari yatirimda yeniligi tercih etme yerine daha
once yapmis olduklar1 yatinmlara yonelme egiliminde olmaktadirlar.

4 LITERATUR TARAMASI

Branch (1977) c¢aligmasinda, borsada islem goéren hisse senetleri getirilerindeki anomalileri incelemis ve Ocak
ayinda hisse senetlerinden elde edilen getirinin diger aylara gore daha yiiksek oldugunu gormiistiir. Ayni
zamanda Ocak ayinda elde edilen bu getiriler de elde ettigi verilere gore, biiyiik isletmelerden daha ¢ok kiigiik
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isletmelerde olmustur. Yani Banch yapmis oldugu ¢alismasinda borsada islem goéren hisse senedi getirilerinde
anomalilerin oldugu ve bu durumun ise davranigsal finans ile agiklanacagi sonucuna varmistir.

Durukan (2004) yapmis oldugu ¢alismasinda BIST te asir1 reaksiyon anomalisinin varligini incelemistir. Bunun
icin iglem goren hisse sentlerinin 1998-2003 yillarina ait aylik verilerini kullanmis ve elde ettigi bulgular ise,
BIST’te asir1 reaksiyon anomalisinin varligi seklinde olmustur.

Kara (2005), ¢aligmasinda BIST’te islem goren hisse senetlerini siiflandirmis ve siniflandirma igin piyasa
degerini baz almistir. Caligmada piyasa degeri yiiksek olan isletmelerin getirilerinin piyasa degeri diisiik olan
isletmelerin getirilerinden daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasilmis ve bu durum ise, davranigsal finans ile
aciklanabilecegine vurgu yapmustir.

Ede (2007) yapmis oldugu calismasinda yatirimcilarin davraniglan ile yatirnm egilimleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yatirimcilarin demografik veya davranigsal egilimlerinin yatirim tercihleri arasinda iliski
bulundugu yoniinde ki bulgulara ulagmis ve bireylerin tamamen rasyonel davranmadigini ve g¢esitli
ozelliklerinin yatirim tercihlerini etkiledigi yoniindeki bulgulara ulagmustir.

Akin (2009), calismasinda bireysel yatirimcilarin risk algisi ile yatirim yapilan finansal arac arasinda iliskinin
varligii arastirmistir. Bu amagla ise, BIST te 2009 yilinda islem yapan bireysel yatirimcilari incelemis ve elde
ettigi bulgular sonucunda yatirimcilarin %93,2’sinin hisse senedine yatirim yaptigi yoniinde olmus ve
yatirimeilarin dnemli bir kisminda statiiko yanlilig1 oldugu bulgusuna ulagmustir.

Sara¢ ve Kahyaoglu (2011), calismalarinda 2007-2009 yillar1 arasinda yatirim yapan bireysel yatirimcilarin risk
algilarinin demografik 6zelliklerine gore farklilasip farklilagmadigini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara
gore, cinsiyetin risk algisi tizerinde énemli farklilagmalara neden olmakta ve kadinlarin risk alma egilimleri
erkeklere gore daha diisiik oldugu bulunmustur. Yani 6zetle kadinlar erkeklere gore riskten daha fazla kagma
egiliminde olmuslardir.

Wang v.d. (2011) yilinda yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda kadin ve erkek yatirimcilarin risk algilarini incelemis
ve kadinlarin risk algilarinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmustir.

Jain ve Mandot (2012) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda bireysel yatirimcilarin risk algilari ile demografik
Ozellikleri arasindaki iligkinin varligm ve yoniinii incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore risk diizeyi ile
cinsiyet, yas ve medeni durum arasinda negatif bir iligki, alinan egitim, gelir diizeyi ve yasanan sehir arasinda da
pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 bulgusuna ulagmustir.

Kengatharan ve Kengatharan (2014) calismalarinda yatirimcilarin psikolojik faktorler ile elde edilen getirileri
arasindaki iligkiyi incelemis ve elde ettigi sonuglarda da siirii psikolojisinin yatirim kararlarinda etkisi oldugu
ancak bu etkinin diisiik oldugu ve yatirimcilarin genellikle sezgisel olarak yatirim karar1 verdikleri bulgusuna
ulagmugtir.

Phan ve Zhou (2014) yapmis olduklari ¢alismalarinda psikolojik faktorlerin bireylerin yatirnm davraniglarini
etkileyip etkilemedigini aragtirmistir. Calismasinda yazarlar, anket yontemi uygulamis ve psikolojik faktorlerin
yatirim yapma davraniglarini etkiledigi bulgusuna ulagmislardir.

Barber ve Odean (2014), caligmalarinda yatirimcilarin davranislarini cinsiyete gore incelemis ve yatirimcilarin
pismanliktan kag¢inma egiliminde oldugu sonucuna varmistir. Yani yatirimcilar hisse senetlerinin fiyatlari
diistiigiinde satmay1 geciktirme yoniinde bir tutum sergilerken, yiikseldiginde daha fazla elden ¢ikarma
egilimlerinde olduklar1 goriilmiistiir.

Aldemir (2015), ¢alismasinda yatirimcilarin yatirim kararlarinda bireylerin demografik 6zellikleri ve risk alma
diizeylerinin etkisi olup olmadigini arastrmistir. Elde ettigi bulgular ise, gelirin, yasin, egitim durumunun ve
psikolojik faktorlerin yatirim davranislari iizerinde etkili oldugu yoniinde olmustur.

Aslan (2016) calismasinda, yatirimcilarin psikolojik ve sosyal faktorlerden etkilenerek yatirim kararlari
verdikleri bulgusuna ulagmustir.

5. ISTATISTIK ANALIZ

5.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Bireyler hayatlarinin birgok alaninda akilc1 davrandiklar diisiincesi icerisinde olurlar. Ancak yatirim kararlarini
verirken tamamen bireysel davranirlar ve bu durumda da psikolojik faktorlerden onemli dlciilerde etkilenirler.
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Davranissal finans teorisinde genellikle bireylerin “asir1 giiven” duygusuna sahip olduklar1 ve kendi verdikleri
veya alacaklar1 kararlar1 destekleyen bilgilere daha fazla 6nem verdikleri savunulmaktadir. Son zamanlarda,
yatirimcilarin dogru yatirim karar vermelerini desteklemek ve rasyonel yatirim egilimlerinin artmasini saglamak
amaciyla finansal okuryazarlik egitimleri verilmeye baslanmistir. Bu da bireylerin yaptiklar1 yatinm hacmini
arttirarak piyasa hareketliligini saglayacaktir, finansal gelismeye katki saglayacaktir. Diger agidan bakildiginda
ise, yatirimcilarin yatirim tercihleri yas, cinsiyet, ait olunan meslek grubu, gelir durumu, egitim durumu gibi
demografik ozelliklerden etkilenirken, bireylerin psikolojik algilar1 da yatirimlarma yon vermektedir. Bu
calismanin amaci, Istanbul’da egitim veren devlet {iniversitelerinin Miihendislik Fakiiltesinde gorev yapan
akademisyenlerine yatirim tercihlerini belirlerken etkilendikleri psikolojik Onyargilarini davranissal finans
kapsaminda demografik ve genel bilgiler faktorlerine gore farkliliginin arastinilip degerlendirilmesidir.
Miihendislik Fakiiltelerinde son yillarda finans temelli dersler segmeli olarak yer almistir. Ogrencilerin yanisira
akademisyenler de giiniimiiz kosullar1 icinde yatirim araglart ve portfdy kavramlarina asina olmuslardir.
Literatiirde, akademisyenlere yonelik az sayida g¢aligma olmasi nedeniyle caligmanin katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

5.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Calismada, Istanbul’da faaliyet gdsteren bes devlet iiniversitesinin miihendislik fakiiltesinde gorev yapan 395
akademisyen drneklemi olusturmaktadir. Evren Istanbul’da devlet iiniversitelerinde egitim veren Miihendislik
Fakiiltesi akademisyenleridir. Yiiksekogretim Kurumunun yiiksek 6gretim istatistikleri raporu (2019)’a gore,
Miihendislik Fakiiltesi toplam akademisyen sayis1 1729 kisidir. Amagsal Ornekleme yoOntemiyle
akademisyenlere uygulanan anket mail iizerinden uygulanmistir. Anket arastirmasi [05.01.2020-05.02.2020]
tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Yazicioglu ve Erdogan (2004) tarafindan gelistirilen 6rneklem biiyiikliigii
tablosunda 0.05 &rnekleme hatast igin p=0.50 ve q=0.50 icin 333 kisi olarak belirlenmistir. Ornekleme dahil
edilen akademisyenler bireysel yatirimet olan kisilerden olugmustur.

5.3. Veri Toplama Araci

Caligmada, Giil vd. (2017) tarafindan gelistirilen “Davranigsal Finans Agisindan Yatirimeir Davraniglart” dlgegi
kullanilmistir. Olgek; asir1 giiven (3 madde), asir1 iyimserlik (4 madde), pismanliktan kaginma (3 madde),
kayiptan kacinma (2 madde) ve temsil etme egilimi (3 madde) ile 5 alt boyuttan olusmaktadir. Olgek 5°li Likert
bi¢cimindedir. Anketin ilk boliimii, katilimcilarin demografik ve genel 6zelliklerinden olugmakta ve ikinci
boliimde ise dlgek yer almaktadir.

5.4. Arastirmamin Hipotezleri

Arastirmanin ana hipotezi demografik ve genel bilgi faktorleri agisindan yatirimci davranislarinin anlamli farkl
oldugu yoniiyledir. Hipotezler detayli bigimde Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotezler

Hi. |Medeni durum agisindan yatirimer davraniglar olan asir1 giiven, agir1 iyimserlik, pismanliktan ka¢inma, kayiptan
kaginma ve temsil etme egilimi istatistik anlamli farklidir.

H,, |Yas acisindan yatirimci davranislari olan asiri giiven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve
temsil etme egilimi istatistik anlamli farklidir.

Hiz, |Akademik iinvan agisindan yatirimer davranislari olan asirt giiven, asiri iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan
kaginma ve temsil etme egilimi istatistik anlamli farklidir.

Hs, | Yatirimlar: gbzden gegirme siiresi agisindan yatirimer davraniglart olan asir gliven, agirt iyimserlik, pismanliktan
kag¢inma, kayiptan ka¢inma ve temsil etme egilimi istatistik anlamli farklidir.

Hs, | Yatirimlari yonlendirirken en sik kullanilan bilgi kaynaklari agisindan yatirimer davranislar: olan asir1 giiven, asiri
iyimserlik, pismanliktan ka¢inma, kayiptan kacinma ve temsil etme egilimi istatistik anlamli farklidir.

Hea | Yatirim araglarinin tercihinde temel alinan en sik yontemler agisindan yatirimei davraniglari olan agir1 giiven, asiri
iyimserlik, pigmanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve temsil etme egilimi istatistik anlamli farklidir.

H;, | Yatirim araglar tercihinde goz 6niinde bulunan temel faktorler agisindan yatirimci davraniglari olan asiri giiven,
asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve temsil etme egilimi istatistik anlamli farklidir.

5.5. Bulgular ve Yorum

Katilimcilara yonelik demografik ve genel bilgilerin yiizde dagilimlar1 Tablo 3 da verilmistir.
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Tablo 3. Katilimcilarin Demografik ve Genel Ozellikleri Yiizde Dagilimlart

Medeni Durum N % |Yas N %
Evli 201 | 50.8 |25-35 yas 90 22.8
Bekar 126 | 31.9 |35-40 yas 126 31.9
Dul/boganmis 68 | 17.3 |40-50 yas 101 25.6
Toplam 395 |100.0 |50 ve iizeri yas 78 19.7
Toplam 395 100.0
Akademik Unvan N % |Mesleki Tecriibe N %
Ogretim Gorevlisi/Uzman 35 | 89 |0-5y1l 83 21.0
Aras. GOr. 47 | 11.9 |6-10y1l 68 17.2
Dr. 6gr.Uyesi 118 | 29.8 [11-15 vl 71 18.0
Dog. dr 135 | 34.2 |16-20 yul 71 18.0
Prof.dr. 60 | 15.2 21 y1l ve iizeri 102 25.8
Toplam 395 |100.0 | Toplam 395 100.0
'Yatirinmlarinizi Yonlendirirken En Sik
Yatirimlar1 Gozden Ge¢irme Siiresi N % Kullandigimiz Bilgi Kaynaklar: N %
Her saat 23 5.8 | TV Ekonomi Kanallari 84 21.3
Her giin 146 | 37.0 | Gazete 4 1.0
Haftada bir 100 | 25.3 | Tavsiyeler 42 10.6
Ayda bir 126 | 31.9 | Sosyal Medya 45 11.4
Toplam 395 |100.0 | Internet Siteleri 218 55.2
Dergiler 2 5
Toplam 395 100.0
Yatirnm Araclarinin Tercihinde Temel Yatirim Araclar Tercihinde Goz Oniinde
Alinan En Sik Yontemler Bulunan Temel Faktorler
N % N %
IAnaliz Yontemleri 115 | 29.1 | Getiri Orani 218 55.2
)Aract Kurum Yo6nlendirmeleri 26 6.6 | Alim Giiciinii Korumak 57 14.4
Tanidik Yonlendirmesi 50 | 12.7 | Cesitlendirme Yaparak Riski Azaltmak 120 30.4
Do6viz Kurlari 115 | 29.1 |Toplam 395 100.0
Kisisel Sezgiler 89 | 225
Toplam 395 |100.0

Tablo 3’e¢ gore, katilimcilarin %350.8’sinin evli, %31.9’linlin bekar ve %17.3linlin dul/bosanmis oldugu
goriilmektedir. Katilimcilarin %22,8°1 25-25 yaslarinda, %31,9’u 35-40 yaslarinda, %25.6’si 40-50 yaslarinda
ve %19.7°si 50 ve iizeri yaslarindadir. Katilimcilarin %8.9°u 6gretim gorevlisi / uzman, %11.9’u aras. gor,
%29.8°1 dr. 6gr. liyesi ve %34,2’si docent dr. iken 15.2’si prof. dr. unvanina sahiptir. Katilimcilarin %21°1 0-5
yil, %17,2°s1 6-10 y1l, %18,0’1 11-15 y1l, %18,0’1 16-20 y1l ve %25.871 ise 21 yil ve iizeri mesleki tecriibeye
sahiptir. Katilimeilarin %5.8’1i yatirnmlarini her saat gozden gegiriken, %37°1 her giin, %25.3’s1 haftada bir ve
%31,9’si ise ayda bir gdzden gecirmektedir. Buna gore katilimcilarinin ¢ogunlugu yatirimlarimi her giin gézden
gecirmektedir. Katilimcilarin %55.2°si yatirimlarini yonlendirirken en sik internet sitelerini kullanmaktadir.
Bunu sirastyla; %21.3 orani ile TV ekonomi kanallari, %11.4 orami ile sosyal medya, %10.6 oran ile tavsiyeler,
%1 orani ile gazete ve % 0,5 orani ile dergiler izlemektedir. Katilimcilarin %29,1°1 analiz yontemlerini, %6,6’{
aract kurum yo6nlendirmelerini, %12.7’si tamdik y6nlendirmesini, %29,1°i déviz kurlarini ve %22.5’i ise kisisel
sezgileri yatirim araglariin tercihinde temel almistir. Katilmeilarin %55,2’1 yatirim araci tercih ederken getiri
oranini, %14,4’t alim giiciinii korumay1 ve %30.4’1 ise cesitlendirme yaparak riski azaltmay1 gbz Oniinde
bulundurmustur.

5.6. Aciklayic1 Faktor Analizi (AFA) Sonuclari

AFA sonuglarina gore, veri setinin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) degerinin 0.907 oldugu gériilmistiir. Analize
tabi tutulan degiskenlerin tutarliligin1 6l¢en Bartlett testi ise, istatistiksel olarak anlamli (2= 6134.98 ve p=,000)
bulunmustur. Testler sonucunda agiklayici faktdr analizi i¢in kullanilacak 6rneklemin yeterli oldugu ve faktor
analizinin uygunlugu belirlenmistir.

20201 (1)



Ertugrul Ayranci

Tablo 4.Davranigsal Finans Acisindan Yatirrmei Davramislar: Olgegi Agiklayict Faktdr Analizi Sonuglar

Faktor 1: ASIRI GUVEN Acikladigi varyans: Cronbach alpha
20.89 (CA):0.901
Faktor yiikii Madde silinirse CA
1.Sahip oldugum bilgilerin diger yatirimecilarin bilgilerine gore
o < NP 725 0.900
daha degerli oldugunu diislintirim.
2. Dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime giivenim 718 0873
tamdir.
3.Finansal yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama
c 0T . ,689 0.855
getirilerin ilizerindedir.
Faktor 2: ASIRI IYIMSERLIK Acikladig: varyans: Cronbach alpha
17.44 (CA):0.898
Faktor yiikii Madde silinirse CA
4 Piyasada az sayida yatirnmcinin erisebilecegi bilgiler finansal
. 714 0.892
yatirimlarimda bana mutlak avantaj saglar.
5.Finansal yatirimlarimin gelecek donemde kazandiracagina olan
R, ,703 0.834
beklentim giigliidiir.
6.Gelecek donemde kaybettirebilecek finansal yatirim araglari
) - ,812 0.880
benim degil, baska yatirimcilarin olacak.
7.Yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik
. . SR, < o ,693 0.871
gelismelerin pozitif yonlii olacagini diisiiniiyorum.
Faktor 3: PISMANLIKTAN KACINMA Acikladigi varyans: Cronbach alpha
12.75 (CA):0.893
Faktor yiikii Madde silinirse CA
8. Bir yatirim aracindan zararim oldugunda zararimi karsilayana
. ,709 0.856
kadar yatirim aracini elimden ¢ikarmam.
9. Bir yatiim aract alis maliyetini karsiladiginda elimden 737 0.845
¢ikaririm.
10.A ve B olmak iizere iki yatirnmim varsa, acil nakit ihtiyacim
halinde maliyetleri ayn1 olan bu iki yatirim aracindan kazandirani ,738 0.867
degil, kaybettireni satarim.
Faktor 4: KAYIPTAN KACINMA Agikladig: varyans: Cronbach alpha
10.86 (CA):0.892
Faktor yiikii Madde silinirse CA
11.Getirisi ~ disiik/riski  az olan yatirm araglarini  riski
yiiksek/getirisi yiiksek yatirim araglarina gére daha g¢ok tercih ,763 0.870
ederim.
12.%80 olasilikla 4.000 kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000
. . ,804 0.841
kazanmayi tercih ederim.
Faktor 5: TEMSIL ETME EGILIMI 3 . Cronbach alpha
Acikladig varyans: 8.23 (CA):0.890
Faktor yiikii Madde silinirse CA
13.Bir yatinm aracina ait olumlu performanslari veya olumlu
bilgileri hafizamda tutar ve sonraki yatirnmlarimda karar verme ,684 0.885
asamasinda kullanirim.
14 Mevduata diigiik faiz veren taninmig/biiyiilk 6lgekli bankalar
yerine yiiksek faiz veren ama taninmamig/kiiciik 6l¢ekli bankalar 711 0.879
tercih ederim.
15.Yatirim yapacak olsam biiyilk ve taninmus sirketlerin hisse
. ,753 0.887
senetlerine yatirim yaparim.

Veri setinin uygun olup olmadiginin test edilmesinden sonra faktor yapisinin olusturulmasi amaci ile “Varimax”
dondiirme metodu ile temel bilesenler analizi yontemi uygulanmistir. Faktor yapisinda, toplam varyansin
%70.17’sini agiklayan 5 faktorliik bir yapi ortaya ¢ikmugtir. Faktor analizi sonucunda Extraction (¢ikarim)
stitununda degeri 0,20’nin altinda kalan sorular Costello ve Osborne (2005) ¢alismasinda belirtildigi {izere,
analiz disinda birakilmalidir. Bu ¢alismada 5 faktor igin 0,20 degerinin altinda bir soru olmadigi igin ¢gikarim
yapilmamus, tiim anket sorular1 kullanilmistir.
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5.7. Grup Farkhihg1 Sinamalar

Normal dagilim testlerinden Kolmogorov-Simirnov ve Shapiro-Wilk kullanilmigtir. Her iki normallik testinin
sonucunda p<0.05 oldugundan dolay1 normal dagilimin saglanmadigini belirten H; hipotezi kabul edilmistir. Bu
durumda grup farkliligi analizlerinde non-parametrik yontemler kullanilacaktir. Grup farkliliklarinin analizinde
2 grup i¢cin Mann-Whitney-U testi ile 3 ve iizeri grup i¢in Kruskal Wallis testi uygulanmistir. Farkin kaynagi
icin ortalama sira (mean rank) degerlerine bakilmistir.

Tablo 5. Medeni Durum Ag¢isindan Kruskal-Wallis Sinamasi Sonuglari

Boyutlar Grup N Ortalama sira Ki-Kare degeri p
Evli 201 247,17

Asir1 Giiven Bekar 126 340,66 0,001*
Dul/bosanmis 68 333,27 875356
Evli 201 293,20

Asirt Iyimserlik Bekar 126 310,47 9435,22 0,000*
Dul/bosanmis 68 304,12
Evli 201 295,06

Pigsmanliktan Kaginma | Bekar 126 299,91 2456.90 0,000*
Dul/bosanmg 68 318,61
Evli 201 259,92

Kayiptan Kaginma Bekar 126 326,05 3775,12 0,002*
Dul/bosanms 68 393,20
Evli 201 322,10

Temsil Etme Egilimi | Bekar 126 304,02 1248,29 0,166
Dul/bosanmig 68 322,30

*0.05 i¢in anlaml1 farklilik

Medeni durum agisindan; asir1 giiven (bekarlarda yiiksek), asir1 iyimserlik (bekarlarda yiiksek), pismanliktan
kaginma(dul/boganmig yiiksek), ve kayiptan kacinma (dul/bosanmis yiiksek), boyutlar1 anlamli farklilik
gostermektedir (p<0.05). Buna karsilik, temsil etme egilimi boyutu anlaml bir farklilik géstermemektedir.

Tablo 6. Yas A¢isindan Kruskal-Wallis Sinamas1 Sonuglari

Boyutlar Grup N Ortalama sira Ki-Kare degeri p
19-25 20 356,16
.. 26-35 136 259,81 -
Asir1 Giiven 36-45 161 322,89 10.342 0,000
46 ve tuizeri 78 327,32
19-25 20 359,13
.. . 26-35 136 264,81 -
Asirt Iyimserlik 36-45 161 31564 12.477 0,000
46 ve tuizeri 78 327,93
19-25 20 288,24
. 26-35 136 276,26 -
Pigsmanliktan Ka¢inma 36-45 161 303.83 9.225 0,035
46 ve iizeri 78 376,94
19-25 20 285,50
26-35 136 293,50 -
Kayiptan Kaginma 36-45 161 317.19 10.506 0,000
46 ve iizeri 78 322,05
19-25 20 277,90
. e 26-35 136 274,62
Temsil Etme Egilimi 36-45 161 311,64 2.304 0,251
46 ve lzeri 78 320,59

*0.05 i¢in anlaml1 farklilik
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Yas agisindan; asir1 giiven (19-25 yas yiiksek), asir1 iyimserlik (19-25 yas yiiksek), pismanliktan kaginma (46 ve
iizeri yiiksek), ve kayiptan kaginma (46 ve tizeri yiiksek), boyutlart anlamh farklilik géstermektedir (p<0.05).
Buna karsilik, temsil etme egilimi boyutu anlamli bir farklilik géstermemektedir.

Tablo 7. Akademik Unvan Acisindan Kruskal-Wallis Stnamas1 Sonuglari

Boyutlar Grup N Ortalama sira Ki-kare degeri p
Ogretim Gorevlisi/Uzman 35 302,69
Aras. Gor. 47 331,41
Asir1 Gliven Dr. Ogr.Uyesi 118 262,66 9.562 0,000*
Dog. Dr. 135 296,54
Prof.Dr. 60 326,16
Ogretim Gorevlisi/Uzman 35 297,35
Arag. Gor. 47 312,60
Asirt Tyimserlik Dr. Ogr.Uyesi 118 274,78 1.904 0,473
Dog. Dr. 135 327,50
Prof.Dr. 60 305,10
Ogretim Gorevlisi/Uzman 35 331,41
Aras. Gor. 47 323,37
Pismanliktan Kaginma | Dr. Ogr.Uyesi 118 320,97 10.277 0,000*
Dog. Dr. 135 273,93
Prof.Dr. 60 364,26
Ogretim Gorevlisi/Uzman 35 332,42
Arag. Gor. 47 297,28
Kayiptan Kagmma Dr. Ogr.Uyesi 118 274,93 11.358 0,000*
Dog. Dr. 135 302,69
Prof.Dr. 60 311,41
Ogretim Gorevlisi/Uzman 35 262,66
Aras. Gor. 47 296,54
Temsil Etme Egilimi Dr. Ogr.Uyesi 118 326,16 10.866 0,014*
Dog. Dr. 135 297,35
Prof.Dr. 60 352,60

*0.05 i¢in anlamli farklilik

Akademik {invan agisindan; asir1 giiven (aras. gor. yiiksek), pismanliktan kaginma (prof.dr. yiiksek), ve kayiptan
kacinma (prof.dr. yiiksek), temsil etme egilimi (prof.dr. yiiksek), boyutlar1 anlamli farklilik gdstermektedir
(p<0.05). Buna karsilik, asirt iyimserlik boyutu anlamli bir farklilik gostermemektedir.

Tablo 8. Yatirimlar1 Gézden Gegirme Siiresi A¢isindan Kruskal-Wallis Sinamas1 Sonuglari

Boyutlar Grup N Ortalama sira Ki-kare degeri p
Her Saat 23 153,30
.. Her giin 146 162,78 "
Asirt Gliven Haftada bir 100 161,70 12.724 0,000
Ayda bir 126 178,84
Her Saat 23 185,88
., . Her giin 146 166,02
Asirt Iyimserlik Haftada bir 100 155.35 2.991 0,281
Ayda bir 126 151,84
Her Saat 23 145,60
. Her giin 146 169,93 "
Pismanliktan Ka¢inma Haftada bir 100 164.42 10.639 0,000
Ayda bir 126 150,69
Her Saat 23 149,48
Her giin 146 166,49 "
Kayiptan Kaginma Haftada bir 100 158,07 9.365 0,000
Ayda bir 126 167,67
Her Saat 23 168,78
. e . Her giin 146 171,39
Temsil Etme Egilimi Raftada bir 100 156,49 2.386 0,347
Ayda bir 126 148,18
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Yatirimlar1 gézden gecirme siiresi agisindan; asir1 giiven (ayda bir yiiksek), pismanliktan kaginma (her giin
yiksek), ve kayiptan kagmma (hergiin yiiksek) boyutlar1 anlamli farklilik gostermektedir (p<0.05). Buna
karsilik, asir1 iyimserlik boyutu ve temsil etme egilimi anlamli bir farklilik gdstermemektedir.

Tablo 9. Yatirimlar1 Yénlendirirken En Sik Kullanilan Bilgi Kaynaklar1 Agisindan Kruskal-Wallis Sinamasi Sonuglari

Boyutlar Grup N Ortalama sira Ki-kare degeri p
TV Ekonomi Kanallar1 84 260,40
Gazete 4 265,56
Asini Giiven gg;’;ge,\'jgdya p gg;gg 12.055 0,000*
internet Siteleri 218 373,28
Dergiler 2 286,44
TV Ekonomi Kanallari 84 267,62
Gazete 4 361,25
Asini Tyimserlik ;g\sljge'\ljg dya jé gigig 9.366 0,027*
Internet Siteleri 218 266,85
Dergiler 2 285,34
TV Ekonomi Kanallar1 84 300,89
Gazete 4 343,52
Pigsmanliktan Ka¢inma ;—g\sljge'\l/?g dya jé gég:gg 1,571 0,480
Internet Siteleri 218 292,87
Dergiler 2 286,10
TV Ekonomi Kanallar1 84 319,58
Gazete 4 296,07
Kayiptan Kaginma gg\s/;ge[\l/?; dya jé ;;g:ég 8.283 0,000*
Internet Siteleri 218 345,90
Dergiler 2 312,43
TV Ekonomi Kanallar1 84 322,87
Gazete 4 271,37
. e Tavsiyeler 42 311,15
Temsil Etme Egilimi Sosyal Medya 5 202,76 11.442 0,003*
internet Siteleri 218 328,20
Dergiler 2 298,36

Yatirimlart yonlendirirken en sik kullanilan bilgi kaynaklari1 agisindan; asir1 giiven (internet sitesi yiiksek), asir1
tyimserlik (gazete yliksek), kayiptan kaginma (internet siteleri yiiksek), temsil etme egilimi (internet siteleri
yiiksek), boyutlari anlamli farklilik gdstermektedir (p<0.05). Buna karsilik, pismanliktan kaginma boyutu
anlamli bir farklilik géstermemektedir.
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Tablo 10. Yatirim Araglarinin Tercihinde Temel Alinan En Sik Yo6ntemler A¢isindan Kruskal-Wallis Sinamasi1 Sonuglari

Boyutlar Grup N Ortalama sira | Ki-kare degeri p
Analiz Yontemleri 115 311,66
Araci Kurum Yonlendirmeleri 26 280,29
Asir1 Giiven Tanidik Yonlendirmesi 50 383,91 13.564 0,001*
Doviz Kurlar 115 309,85
Kigsisel Sezgiler 89 281,35
Analiz Yontemleri 115 402,09
Araci Kurum YoOnlendirmeleri 26 308,17
Asiri Iyimserlik Tanidik Yonlendirmesi 50 287,92 3,292 0,510
Doviz Kurlar 115 361,43
Kigsisel Sezgiler 89 305,65
Analiz Yontemleri 115 292,82
Arac1 Kurum Yonlendirmeleri 26 351,52
Pismanliktan Kaginma | Tanidik Yonlendirmesi 50 318,15 11.285 0,000*
Doviz Kurlar 115 273,48
Kigsisel Sezgiler 89 349,48
Analiz Yontemleri 115 301,53
Araci Kurum YoOnlendirmeleri 26 297,74
Kayiptan Kaginma Tamidik Yonlendirmesi 50 367,34 10.068 0,000*
Doviz Kurlari 115 298,29
Kisisel Sezgiler 89 305,83
Analiz Yontemleri 115 336,00
Araci Kurum YoOnlendirmeleri 26 310,11
Temsil Etme Egilimi Tanmidik Yonlendirmesi 50 287,74 12.244 0,000*
Doviz Kurlari 115 331,89
Kisisel Sezgiler 89 300,63

*0.05 i¢in anlaml1 farklilik

Yatirim araglarinin tercihinde temel alinan en sik yontemler acisindan; asir1 giiven (aract kurum yiiksek),
pismanliktan kaginma (arac1 kurum yiiksek), kayiptan kaginma (analiz yiiksek), temsil etme egilimi (analiz
yiiksek), boyutlari anlamli farklilik géstermektedir (p<<0.05). Buna karsilik, asir1 iyimserlik boyutu anlamli bir
farklilik gdstermemektedir.

Tablo 11. Yatirim Araglart Tercihinde Goz Oniinde Bulundurulan Temel Faktorler A¢isindan Kruskal-Wallis Smamasi

Sonuglari

Boyutlar Grup N Ortalama sira | Ki-kare degeri | p
Getiri Orani 218 | 248,58

Asir1 Giiven Alim Giictini Korumak 57 298,29 13.908 0,000*
Cesitlendirme Yaparak Riski Azaltmak 120 | 288,15
Getiri Orani 218 328,35

Asiri Iyimserlik Alim Giictini Korumak 57 282,32 1,457 0,284
Cesitlendirme Yaparak Riski Azaltmak 120 | 295,62

Pismanliktan Getiri Orani 218 | 294,48

Kacinma Alim Giictunii Korumak 57 316,32 ,973 0,615
Cesitlendirme Yaparak Riski Azaltmak 120 | 267,70
Getiri Orani 218 |296,23

Kayiptan Kaginma Alim Giictuinii Korumak 57 285,47 13.164 0,000*
Cesitlendirme Yaparak Riski Azaltmak 120 | 325,65
Getiri Orani 218 | 287,79

Temsil Etme Egilimi | Alim Giiclinii Korumak 57 316,82 1,108 0,575
Cesitlendirme Yaparak Riski Azaltmak 120 |330,31

*0.05 i¢in anlamli farklilik

Yatirim araglar1 tercihinde goz Oniinde bulundurulan temel faktorler agisindan; asiri giiven (Cesitlendirme
Yaparak Riski Azaltmak yiiksek) ve kayiptan kaginma (Cesitlendirme Yaparak Riski Azaltmak yiiksek)
boyutlar1 anlamh farklilik gostermektedir (p<<0.05). Buna karsilik, asir1 iyimserlik boyutu, pismanliktan kaginma
(arac1 kurum yiiksek), temsil etme egilimi (analiz yiiksek) anlamli bir farklilik gdstermemektedir.
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6. SONUC

Son yillarda yapilan c¢alismalar da gostermektedir ki bireylerin yatirim davranmiglart birgok psikolojik
faktorlerden ve yasanilan sosyal ¢evreden onemli 6l¢iide etkilenmektedir. Davranissal Finansin ortaya ¢ikmasi
ile birlikte bireylerin rasyonel oldugunu ve yatirim kararlar1 verirken rasyonel davrandigini savunan Geleneksel
Finans teorileri ise 6nemini yitirmeye baglamigtir.

Bu c¢aligmada, Istanbul’da bulunan devlet iiniversiteleri miihendislik fakiiltelerinde gdrev yapan
akademisyenlere yonelik yatirnmci davranislarii demografik ve yatinm tutumu faktorleri agisindan
degerlendirilmistir. Farklilik analizleri sonucunda: medeni durum agisindan; asir1 giiven (bekarlarda yiiksek),
asirt iyimserlik (bekarlarda yiiksek), pismanliktan kaginma (dul/bosanmis yiiksek) ve kayiptan kaginma
(dul/bosanmis yiiksek) boyutlari anlamh farklilik gostermistir. Yas a¢isindan; asir1 giiven (19-25 yas yiiksek),
asir1 iyimserlik (19-25 yas yiiksek), pismanliktan kagcinma (46 ve iizeri yiiksek) ve kayiptan kaginma (46 ve
iizeri yiiksek), boyutlari anlamli farklidir. Akademik {invan agisindan; agir1 giiven (Aras. Gor. yiiksek),
pismanliktan kacinma (Prof.Dr. yiiksek) ve kayiptan kaginma (Prof.Dr. yiiksek), temsil etme egilimi (Prof. Dr.
yiiksek), boyutlar1 anlamli farklilik gdstermektedir. Yatirimlari gézden gegirme siiresi agisindan; asir1 giiven
(ayda bir yiiksek), pismanliktan ka¢inma (her giin yiiksek) ve kayiptan kaginma (hergiin yiiksek) boyutlar
anlamli farkl elde edilmistir. Yatirimlar1 yonlendirirken en sik kullanilan bilgi kaynaklari agisindan; agir1 giiven
(internet sitesi yliksek), asir1 iyimserlik (gazete yiiksek), kayiptan kaginma (internet siteleri yiiksek), temsil etme
egilimi (internet siteleri yiiksek boyutlar1 anlamli farklidir. Yatirim araglarinin tercihinde temel alinan en sik
yontemler agisindan; asir1 gliven (aracit kurum yiiksek), pismanliktan kaginma (aract kurum yiiksek), kayiptan
kacinma (analiz yiiksek), temsil etme egilimi (analiz yiiksek), boyutlar1 anlamli farklilik gostermektedir. Yatirim
araglar1 tercihinde goz oniinde bulundurulan temel faktorler agisindan; asir1 giiven (gesitlendirme yaparak riski
azaltmak yliksek) ve kayiptan kagcinma (cesitlendirme yaparak riski azaltmak yiiksek) boyutlari anlamli farkli
elde edilmistir.

Sonuglardan goriilecegi gibi, kisisel 6zellikler ve yatirim tutumu 6zellikleri, bireysel yatirimci davranislarinda
farkli etkiler yaratmaktadir. Yatirimer davranislan siiphesiz birgok faktorden etkilenmektedir. Kisisel dzellikler
de bu faktorlerin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir.

Arastirma sonuglar1 incelendiginde, aslinda bireylerin rasyonel davranamadiklari ve yatirim kararlarini verirken
duygusal faktdrlerden onemli Olgiilerde etkilendikleri goriilmektedir. Fakat, bireylerin yatirim tercihlerinde
rasyonel davranmalariin saglanmasi icin yapilabilecek onemli c¢alismalar da s6z konusu olabilmektedir.
Bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin gelistirilmesi bunlardan bir tanesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yatinm araglar1 hakkinda bilgiler devlet tarafindan verilmeli, bireysel tasarruf egilimlerinin arttirilmasi
amaclanmali ve bireylerin yatirnm egilimleri desteklenmelidir. Bireysel yatirimcilarin yatirnm egilimlerini
yonetebilmeleri ve duygusal faktorlerden etkilenmeleri 6nlenmek amaciyla seminerler verilmeli ve bireylere
yon gosterilmelidir. Davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalar sonucunda elde edilen bulgular dikkate
almarak, yapilan rasyonel olmayan yatirimlarin 6niine gecilmesi saglanmalidir. Bireysel yatirimlarin gelismesi
ile finansal biiylimenin saglanacagi da unutulmamalidir.
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