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(ALTIN, Aysegiil, Davranissal Finans A¢isindan Bireysel Yatirimcilarin Yatirim
Kararlarinda Kiiltiiriin Etkisi: Isparta ve Burdur illerinde Bir Uygulama, Yiiksek Lisans
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OZET

Bu c¢aligmada, davranigsal finans baglaminda bireysel yatirimcilarin finansal
kararlarin1 etkileyen sosyal ve psikolojik egilimlerin Isparta ve Burdur illerindeki
bireysel yatirimcilarda gercekte var olup olmadigi, riskli durumlarda bireylerin
tercihlerinin nasil degistigi ve Hofstede’nin kiiltiirel boyutlart kapsaminda bireysel
yatirimcilarin finansal yatirim karar alma siirecinde kiiltiiriin etkisinin olup olmadigini
saptamak amaglanmistir. Calismanin teori kismi yerli ve yabanci kaynaklardan
derlenerek hazirlanmistir. Arastirmanin uygulama kisminda ise calismanin amacina
uygun olarak bireylerin yatirim tercihlerinin belirlenmesine yonelik anket ¢alismasi
uygulanmis ve Isparta ve Burdur illerindeki bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik
diizeyleri, risk tercihleri, biligsel ve duygusal egilimleri ve kiiltiiriin bireyin yatirim

tercihlerine olan etkisi degerlendirilmeye ¢aligilmistir.

Aragtirmanin sonucunda Isparta ve Burdur illerindeki bireysel yatirimcilarin
yatirim karar1 verme siireclerinde rasyonel yatirimci davranigi gostermeyip yatirimei
egilimlerinden biiyiik Olglide etkilendikleri, bu egilimler ile yatirimcilarin kiiltiir
boyutlarina olan yakinliklarinin birbiriyle iligkili oldugu goriilmiistiir. Soyle ki
yatirimcilarin finansal karar asamasinda asir1 glivenli asir1 iyimser, agina olunani tercih
etme, pismanliktan ve kayiptan kaginarak riskli tercihlerden uzaklasma gibi egilimleri
gercekte de gosterdikleri ve bu egilimler ile Hofstede’nin kiiltiir boyutlarindan gii¢
mesafesi, belirsizlikten kaginma, bireycilik toplumculuk ve erillik disillik boyutlar ile

istatistiksel acidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimci Kararlari, Davranissal Finans, Kiiltiir, Kiilttirel

Boyutlar.
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(ALTIN, Aysegiil, Cultural Influence on Investment Decisions of Invidual
Investors in Terms of Behavioral Finance: An Application in the Provinces Isparta and

Burdur, Graduate Thesis, Burdur)

SUMMARY

This study examines whether the social and psychological trends affecting
financial decisions of individual investors in the context of behavioral finance actually
exist in individual investors in Isparta and Burdur, how individual preferences change in
risky situations and whether individual investors within the context of Hofstede's

cultural dimensions are culturally influenced in the financial investment decision-

making process. The theory part of the work was compiled from domestic and foreign

sources. In the application part of the study, a survey study was conducted in order to
determine the investment preferences of the individuals in accordance with the purpose
of the study and the financial literacy levels, risk preferences, cognitive and emotional
tendencies of the individual investors in Isparta and Burdur provinces and the effect of

the culturian on the investment preferences were tried to be evaluated.

As a result of the research, it has been seen that the individual investors living in
Isparta and Burdur provinces are not influenced by rational investor behaviors in
investment decision making processes and they are influenced to a great extent by the
investor tendencies and these tendencies are related to the investor's closeness to
cultural dimensions. It is important to note that investors are more likely to be overly
optimistic in the financial decision phase, overtly optimistic, preferring familiarity,
regretting and avoiding losses and avoiding risky preferences, and these trends and
Hofstede's distance from the cultural dimensions of power distance, uncertainty

avoidance, individualism, statistically significant and positive relationship was found.

Key Words: Investor Decisions, Behavioral Finance, Culture, Cultural

Dimensions.
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GIRIS

Geleneksel finans teorileri, bireylerin beklenen fayda teorisinin kuramlarina
gore, aldiklar1 kararlarda sadece bilimsel gerceklerle ve analizlerle hareket ettiklerini
varsaymaktadir. Ancak finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in tamamen
faydaci bir davranig gosterdiklerini sdylemek pek miimkiin degildir. Davranissal finans,
geleneksel finans teorileri tarafindan agiklanamayan fakat bireylerin yatirim kararlarini
ciddi bir sekilde etkileyen egilimleri ve bunlara etki eden faktorleri inceleyen finansal

bir bilim alanidir.

Bireylerin birbirine benzeyen demografik 6zellikleri, finansal profilleri ya da
sahip olduklar1 ortak kiiltiirel degerler olmasina ragmen, gerek giinliik yasantilarindaki
davraniglar1 gerekse finansal karar alma siirecinde gosterdikleri tutumlar bir standarda
baglanamayacak kadar birbirinden farklilik géstermektedir. Bu sebeple insan ve toplum
davraniglarinin karmagikligini inceleyen psikoloji ve sosyoloji gibi sosyal bilim dallar
zamanla ekonomi ve finans diinyasindaki gelismelere de katki saglamistir. Bu baglamda
bireylerin karar verme siireglerine yonelik caligmalar, Kahneman ve Tversky adindaki
iki psikologun riskli ve belirsiz durumlarda karar verme siirecine dair hazirladiklar
Beklenti Teorisi adli calismalar1 ile yeni bir alanin ortaya ¢ikmasma olanak
saglamiglardir. Davranigsal Finans alanindaki calismalara temel teskil eden bu teori,
yatirimcr davraniglarinin anlamlandirilmasinda yeni bakis acilarinin kazandirilmasina

imkan saglamistir.

Bireysel yatinmcilarin  davraniglar1 ve finansal karar alma siirecindeki
tutumlarin1 anlamlandirmak ve bir sekle sokmak, yatirimcilarin davranislarini bir temele
oturtmak finans ve ekonomi yazininda uzun yillar 6nemini koruyan konu olmustur. Bu
kapsamda yapilan ¢alismalarda yatirimer davraniglarina yonelik pek ¢ok teori ve hipotez
kurulmus ancak tam olarak bir sonu¢ almamamistir. Giliniimiizde hala
anlamlandirilamayan yatirimer davraniglart bu ¢alismalarin devamlariin gerekliligini

ortaya koymaktadir.

Davranissal finansin temelleri yabanci kaynaklar tarafindan atilsa da tilkemizde
de bu alanda literatiire kazandirilan pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan bu ¢alisma

ile davranigsal finans ve yatirimci kararlarini etkileyen sosyal ve psikolojik faktorlere



kiiltiir kavramini etkileyerek yeni bir bakis acist kazandirilmak hedeflenmistir. Bu
calisma Ozet, giris ve sonu¢ boliimleri hari¢ ilk iki boliim literatiir, iiglincii boliim

uygulama olmak iizere li¢ boliimden olugmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde finans ve finans teorileri kapsaminda geleneksel
finans ve davranigsal finans modelleri, davranissal finansin ortaya ¢ikis temelleri ele
alimmig, davramigsal finansin diger bilim dallart ile olan iligskisi incelenmis,
yatirimcilarin karar almalarinda etkili olan sosyal ve psikolojik egilimler iizerinde

durulmustur.

Ikinci béliimde ise kiiltiir kavramindan bahsedilmis, kiiltiirii olusturan dgeler,

kiiltiiriin ¢esitleri ve Hofstede’ nin kiiltlir boyutlar1 ele alinmistir.

Calismanin uygulama boliimiinde bireylerin demografik 6zellikleri, finansal
yatirim profilleri ve yatirim tercihlerini etkileyen temel psikolojik egilimler belirlenerek
yatirnmcilarin  sahip olduklart kiiltiiriin belirlenmesine yonelik Hofstede nin kiiltiir
boyutlart kapsaminda ele alinan Onermeler ile anket caligmasi uygulanmis ve bu
basliklar ayr1 ayr1 incelenmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular da bu

boliimde verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANS VE FINANS TEORILERI

1.1. FINANS KAVRAMI VE FINANSAL MODELLER

Bu boliimde kavramsal olarak finans, finansal kararlar, finansal kararlari
etkileyen faktorlerin yani sira risk ve belirsizlik kavramlar1 ile finansal modeller

incelenecektir.
1.1.1. Finansin Tanimi ve Amaci

Finans, ¢cok genis anlamli bir kavram olup literatiirde bir¢ok farkli tanimi

yapilmistir. Bu tanimlardan en sik karsilasilanlar asagida verilmistir;

Finans, ihtiyag duyulan fonlarin veya sermayenin uygun sartlar altinda

saglanabilmesi ve bu fonlarin en etkili bir sekilde kullanilabilmesidir.'

Fonlarm isletmede yatirim ve faaliyet donemlerinde etkin ve verimli bir sekilde

kullanilmasidir.’

Gecmiste finans, bir isletmenin ihtiyag duydugu fon ya da parayr bulmak ve
sahip olunan kaynaklar1 en etkin bir sekilde kullanmak olarak tanimlanirken;
giiniimiizde finans, igletmenin piyasa degerini arttirmaya yonelik her tiirlii plan ve karar
olarak tanimlanmaktadir. Finansman ise, her tiirlii finansal faaliyetlerin gerektirdigi
fonlarin ya da kaynaklarin saglanmasi, kullanilmasi ve degerlendirilmesi finansman

béliimiiniin en temel fonksiyonudur. >

Yukaridaki tanimlardan yola c¢ikarak Ozetle finans; kisiler veya isletmeler
tarafindan ihtiya¢ duyulan para, fon ve diger kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde

kullanilarak varliklarin biiyiitiilmesi olarak ifade edilebilir.

! Murat Kaykusuz, Yoneticiler I¢in Finansal Yonetim ve Finansal Piyasalar, Ekin Basim Yaym Dagitim,
Istanbul, 2012, s. 1.

 Murat Kuyilar ve Murat Akkaya, Davramissal Finans, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2016, s.1.

3 Cengiz Erol ve Halil Sariaslan, Finansal Yo6netim Kavramlar, Kurumlar ve Ilkeler, Siyasal Kitabevi,
Ankara, 2008, s.5.



Finans biliminin amaci; degerin belirlenmesi ve artirilmasiyla ugragsmaktadir. Bu
bakimdan “Degerli olan nedir?”” sorusuna cevap aranir. Ayrica finans, en iyi, en gegerli,

en faydali ve tutarli kararlarin nasil alinacag ile de ilgilenmektedir.*

20. ylizyilin ortalarina kadar finans, yalnizca fon saglanmasi ve likidite sorununa
¢oziim bulunmasi seklinde algilanmakta iken 1950°lerden itibaren bu anlayis finansal
aracglarin g¢esitlenmesi ile fonlarin etkili bir sekilde kullanilmasi, yatirrm ve yatirim

kararlar1 gibi konular da finansin ilgi alanlari arasina girmistir.’
1.1.2. Finansal Karar Kavram

Gelecekle ilgili alinan kararlar genellikle finansal bir boyut i¢cermektedir. Bu
sebeple ihtiya¢ duyulan kaynaklarin en uygun sekilde bulunmasi ve en iyi sekilde
degerlendirilip gerekli yatirimlarda kullanilmasi, ortaya ¢ikabilecek sonuglarin takip ve
kontrol edilmesi siireci olarak tanimlanan finans ve buna bagl olarak alinacak kararlar
da finansal karar olarak nitelendirilmektedir.® isletmeler acisindan finansal kararlar,
kaynaklarin donen varliklara ya da duran varliklara yatirilmasi seklinde tanimlanabilir.
Bu durumda kurumlarin finansal yoneticileri finansal bir karar alirken, ortaklarin
yararini ve igletmenin degerini arttirmak gibi bir¢ok farkli seyi diisiinerek en dogru
karar1 vermek durumundadirlar. Bu sebeple alinacak biitiin finansal kararlarin hemen

hepsi isletmenin kazancini, karlihigini ve riskini belirlemektedir.’
1.1.2.1. Finansal Kararlan Etkileyen Faktorler

Finans yoneticilerinin finansal kararlar alirken g6z Oniinde bulundurdugu
faktorler, isletme i¢i faktorler ve isletme dis1 faktorler olmak {izere iki gruba ayirmak

miimkiindiir.
1.1.2.1.1. isletme i¢i Faktorler

Isletme igi faktorler isletmenin yapisiyla ilgili faktorlerdir ve istenildiginde ya da
gerek duyuldugunda degistirilmesi, kontrol edilmesi miimkiin olan degiskenlerdir.
Isletmenin niteligi bu faktdrlerden biri olmakla birlikte, isletmenin faaliyet alan1 ve

fonksiyonlar1 ile ilgilidir. Bu sebeple farkli faaliyet konusu olan isletmelerin

* Osman Okka, Finansal Yonetime Giris, Nobel Yayinlar1, Ankara, 2005, s.6.
*Kaykusuz, a.g.e., s. 1-2.

% Ekrem Tufan, Davranissal Finans, Imaj Yaynevi, Ankara, 2008, s. 9.

7 Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Alfa Yaymlari, Istanbul, 1999, s.14.



gereksinimleri yoneldikleri yatirim alanlar1 da farklilik gosterecegi icin finansal
kararlar1 etkilemektedir. Isletmenin niteliginin yan1 sira isletmenin biiyiikliigii, hukuki

yapisi, kar dagitim politikasi da finansal karar etkileyen isletme ici faktorlerden biridir.®
1.1.2.1.2. isletme Dis1 Faktorler

Isletme dis1 faktorler isletmenin yapist ile ilgili olmayan ve bu sebeple kontrol
edilemeyen faktorlerdir. Bu degiskenlere; iilke ekonomisi, kredi politikalari, fiyatlarin
genel diizeyinde meydana gelen degisiklikler, siyasi olaylar, teknolojik gelismeler,
hukuki diizenlemeler, piyasalarda meydana gelen degisiklikler 6rnek olarak verilebilir.
Gegici olan bu gibi durumlarda ekonomi yonetiminin ekonomide olabilecek olasi krizi

6nlemek amaciyla bu anomali durumunu y6netmesi gerekmektedir. °

Isletmelerin faaliyet gdsterdigi pazarin genislemesi, ikame mallarin artmast,
ulasim ve iletisimin hizlanmas1 gibi kiiresel degisimler de isletmenin sermaye
ihtiyacinin ~ kargilanmast ve yatinm kararlarinin  belirlenmesinde  etkili  rol

oynamaktadir.'’

Finansal kararlar isletmelerin alacag ii¢ temel karar etrafinda yogunlasmaktadir.
Bunlar; yatirnm kararlari, finansman kararlar1 ve kar dagitim kararlaridir. Finans
yonetiminin gorev ve sorumlulugu kapsamina giren bu kararlar asagida kisaca

aciklanmustir.
1.1.2.1.3. Yatirim Kararlari

Yatirnm kararlari, sermayenin kullanilacagi yatirnm alanlarimin belirlenmesi ve
sermayenin tahsisine yonelik kararlardir. Sermaye biitgelemesi, isletme ¢ikarlar
dogrultusunda gelecekte gerceklesecek olan yatirim Onerilerine sermayenin tahsis
edilmesidir. Yatirim karar1 alinirken kullanilan veya kullanilacak kaynaklarin maliyeti

ve yatirrmdan elde edilecek getiri de 5nem arz etmektedir. "'

¥ Ocal Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Alfa Yaynlari, Istanbul, 2012, 5.26.

? Ustaa.g.e., s. 26.

10 Mengii Hafize Ozan, Isletmelerde Alinan Finansal Kararlarin Yatirimcr Davramiglart Uzerinde
Etkilerinin Incelenmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmis Yiiksek Lisans
Tezi, zmir, 2010, s.9.

1 Usta, a.g.e., s. 27.



1.1.2.1.4. Finansman Kararlar

Finans yoneticileri, isletme icin en uygun fon kaynaklarini bulmakla ve bulunan
fonlar1 en 1iyi sekilde degerlendirmekle, yani sermaye yapisinin olusturulmas: ile
gorevlidirler. Finans fonksiyonunun diger bir gorevi olan finansman kararlari, fon temin
edilebilecek kaynaklarin belirlenmesi, finansal plan ve biitgelemenin yapilmasi, ihtiyag

duyulan fonlarin hangi amagla kullanilacagina yonelik alinan kararlar bitiiniidiir. >
1.1.2.1.5. Kar Dagitim Kararlan

Kar dagitim kararlari, hissedarlara nakit olarak dagitilacak temettii miktarini,
zaman slirecinde temettiiler konusundaki istikrar durumunu, hisse senedi seklindeki
temettiileri ve hisse senetlerinin tekrar geri alinmasi islemini kapsayan kararlar
biitiinlidiir. Yatirimecilar agisindan ise temettiiniin degerlendirilmesi, otofinansmanin

firsat maliyeti ile karsilagtirilmasi anlamindadir.”

Bir isletmenin kar dagitimi konusunda nasil bir yol izleyecegi isletmenin i¢inde
bulundugu sartlar1 goz oniinde bulundurarak verebilecegi bir karardir. Isletmeler elde
ettikleri kar1 dagitabilecekleri gibi bu kar1 otofinansman olarak sirket icinde de

tutabilirler.
1.1.3. Risk ve Belirsizlik Kavram

Risk ve getiri yatirim kararlarinda dikkate alinan en temel faktorlerdendir. En
genel anlamiyla risk beklenmeyen sonuglarla karsilagsma olasiligidir. Ya da beklenen
deger ile gerceklesen deger arasindaki farktir. Karar verme olgusu birden fazla secenek
arasinda se¢im yapmaktir. Finansal kararlar gelecekle ilgili kararlardir. Dolayisiyla
gelecegin ongorillemedigi durumlarda risk ve belirsizlik kavramlar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Risk ve belirsizlik kavrami birbirine ¢ok yakin kavramlar olmasi sebebiyle
karistirilmaktadir. Belirsizlik durumu, olumlu ya da olumsuz bir anlam tagimamaktadir.
Risk ile belirsizligi ayrigmasini saglayan nokta, risk ve belirsizligin Ol¢iimiindeki

olasilik dagilimmdadur.'*

12 Usta, a.g.e., s. 27.
P Age.,s27.
" Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 6.



Iktisat literatiiriinde risk ve belirsizlik {izerine yapilan calismalarda Jevons &ncii
niteligindedir. Jevons 1871 yilinda yayinlanan “Siyasi Iktisat Teorisi” (The Theory of
Political Economy) adli eserinde “Deger tiimiiyle faydaya baghdir” seklinde

belirsizligin yok sayilamayacaginin altin1 ¢izmistir. "

Gelecege yonelik olasilik tahmini subjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten,
objektif olarak yapiliyorsa riskten soz edilmektedir.'® Ornegin, bir isletmenin gegmis
verilerine bakilarak analiz yapilip bir sonuca variliyorsa riskten s6z ediliyor demektir.
Ya da bir isletme hakkinda ge¢mis donem verilerine ulagilamiyorsa, isletme ile ilgili

tahminler birtakim varsayimlarla yapiliyorsa bu durum belirsizliktir.

Miidahale edilebilirlige gore siniflandirilan risk tiirlerinden bahsetmeden once

bireylerin belirsizlik veya riske karsi olan tutumlarini belirtmek faydali olacaktir.

Bireylerin sosyal ve psikolojik o6zellikleri, oOnyargi ve tecriibeleri gibi
faktorlerden dolay1 her yatirimcinin riske karsi olan tutumu farklilik gostermektedir. Bu
sebeple risk alma durumlari agisindan yatirimcilar degerlendirildiginde genel olarak {i¢

gruba ayrilmustir;'’
e Riskten kagan yatirimcilar,
e Riske kars1 kayitsiz yatirimcilar,
e Riski seven yatirimcilar.

Riskten kacan yatirimcilar, riski sevmezler ve risk almazlar. Kararsiz kaldiklar
iki farkli durum karsisinda riske gore hareket ederler ve getirileri belli olan iki
yatirimdan risksiz olan tercih ederler. Riske karsi kayitsiz yatirimcilar igin risk 6nemli
degildir. Riskle ilgilenmezler ve onlar i¢in hangi yatirimin segilecegi énemli degildir.
Bu sebeple yatirimcilarin riskle getiri arasinda kayitsiz kaldiklar1 sdylenebilir. Riski
seven yatirimcilar i¢in yatirim yapmanin beklenen faydasi yatirim yapmamaktan daha
biiyiiktiir. Bu sebeple riski seven yatirimcilar riskli bir durumda dahi yatirim yapmay1

tercih ederler.'®

" Tugberk Citilci, Para ve Psikoloji, Beta Bastm Yayim Dagitim, istanbul, 2014, s. 2.

' Usta, a.g.e., s. 253.

17 Basoglu Ufuk vd., Finans Teori, Kurum, Uygulama, Ekin Kitabevi, Bursa, 2001, s. 198.
8 Metin Tiirko, Finansal Yénetim, Alfa Yaymlari, Istanbul, 2002, s. 385.



Risk, belirsizlige baglh olarak sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak
tizere ayrilir. Sistematik riskler, tiim ekonomiyi ilgilendiren ve miidahale edilemeyen
risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise, her isletmenin kendi sahip oldugu o6zellikleri

nedeniyle karsilastigi risklerdir ve bu tiir risklere miidahale edilebilmektedir.'’
1.1.3.1. Sistematik Risk

Sistematik (cesitlendirilemeyen) risk, isletme dist faktorlerden kaynaklanan ve
isletmenin kontrol edemedigi, tim yatirimlarin getirilerini etkileyen risk tiriidiir. Bu

riskler temelde;20

Piyasa Riski,

Enflasyon Riski,

Faiz Oran1 Riski,

Kur Riski olarak siiflandirilabilir.

Bu riskler, ekonomik, sosyal ve politik ¢evrede meydana gelen, yatirimci

tarafindan yonetilemeyen ve azaltilamayan risklerdir.
1.1.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan (gesitlendirilebilir) risk, isletme agisindan kontrol edilebilir
riski ifade eder. Isletmenin faaliyet alaniyla ve isletmeye ait 6zelliklerden dolay:
olusabilen risklerdir. Sistematik olmayan riskler; yonetimden kaynaklanan hatalar,
grevler, teknolojik gelismeler ve tiiketici tercihlerinde meydana gelen degisiklerdir.*’
Sistematik olmayan riske ¢esitlendirilebilir risk denilmesinin nedeni, yatirimcinin farkl
yatirim araglarina yatirim yaparak yani portfoyiinii cesitlendirerek olasi riski azaltma

durumunun olmasidir. Sistematik olmayan risk ise temelde;*
e Faaliyet Riski,
e Yonetim Riski,

e Finansal Risk olarak siniflandirilabilir.

¥ Giiven Sayilgan, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, Turhan Kitabevi, Ankara, 2003, s. 340.

*» Mehmet Sarag, Finansal Yonetim, Sakarya Yaymcilik, Sakarya, 2012, s. 75-76.

! Hatice Dogukanli, Uluslararas: Finans, Nobel Kitabevi, Adana, 2001, s. 226.

2 Erkan Poyraz, A¢iklamali Orneklerle Finansal Yonetim, Ekin Basim Yaym Dagitim, Bursa, 2008, s.
475-476.



1.1.4. Geleneksel Finans, Teori ve Modelleri

Neo-klasik ekonomi diisiincesine dayanan geleneksel finans kapsaminda bir¢cok
bilimsel arastirma yapilmistir. Giiniimiizde geleneksel finans olgusu yerini davranigsal
finans teorilerine birakiyor gibi goziikse de geleneksel finans teorilerinin, yatirimci

davraniglar1 ve tercihleri ile ilgili yararlanilan temel kaynaklardan oldugu bilinmektedir.

Geleneksel finans, insanlar1 rasyonel bir varlik olarak kabul eder ve bireylerin
yatirim karar1 verirken tamamen elde edecegi faydayi diislinerek karar verdigini ileri
siirer. Yatirimei, duygularindan arinmis bir sekilde tamamen fayda maksimizasyonuna
gore karar vermektedir. Teoriye gore bireyler yatirim karart alirken karsilarina ¢ikacak
zorluklar1 karsilastirabildiklerini, esit ve dogru bilgiye sahip olduklarini, piyasadaki
degisiklikten ayni anda haberdar olup en dogru karari verdiklerini yani kisilerin
duygularint ve psikolojik Onyargilarini reddederek tamamen akilct ve faydaci

yaklasimda bulunduklarini ileri siirmektedir.*

Bu boliimde Geleneksel Finans Modelleri kapsaminda; Beklenen Fayda Teorisi,
Bayes¢i Ogrenme Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Modern Portfoy Teorileri ele

alinmustir.
1.1.4.1. Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory)

Geleneksel finansin temelini olusturan Beklenen Fayda Teorisi, ilk olarak
Bernoulli tarafindan 1738 yilinda ortaya atilmig fakat beklenen faydanin nasil
Ol¢iilebilecegine dair bir hipotez sunulmamistir. Bunun {izerine daha sonra Jon Von
Neumann ve Oscar Morngenstren adli iki arastirmaci 1944 yilinda yayinlanan “Theory
of Games and Economic Behavior” adl1 eserle beklenen fayda hipotezini gelistirmis ve
matematiksel olarak formiilize etmislerdir. Beklenen Fayda Teorisine gore insan
rasyonel bir varliktir. Rasyonel insan ise kendi menfaati yoniinde hareket eden, karar
verirken maksimum fayda saglamayi amaglayan, duygularindan armmis hipotetik bir

insan1 ifade etmektedir. Teoriye gore insanlar, riskli ya da belirsizlik tagiyan durumlarda

» Adem Boyiikaslan, Bireysel Yatinmcilart Finansal Yatuum Kararina Yénlendiren Fakiorlerin
Davramssal Finans A¢isindan Incelenmesi: Afyonkarahisar Ornegi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Afyonkarahisar 2012.
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beklenen yarar1 karsilagtirarak kendilerine maksimum fayday: saglayacak sekilde se¢im

yaparlar.”*

Von Neumann ve Morngenstren beklenen faydayi, bir karar veya bir olay
sonucu elde edilecek olasi fayda ile olaym gerceklesme ihtimalinin c¢arpilmasiyla
bulunan deger olarak ifade etmektedir. Bu tanim formiilize edilecek olunursa; bireyin
elde edecegi sonuglardan (x) olusan bir fayda fonksiyonunun (u) oldugu kabul edilir.
Sonug olarak a eyleminin olma ihtimali p, yine ayni sonuca gotiirecek b eyleminin olma

olasilif1 ise q oldugu varsayarsayalim.*
p.U(x) > q. U(x) ise;

Bagka bir deyisle a eyleminin beklenen faydast b eyleminin beklenen
faydasindan biiylik ise karar verici kesinlikle a eylemini tercih edecektir. Burada karar
vericinin farkli olaylarin olma olasiliklarini bildigi, piyasaya gelen yeni bilgiye ayni

anda ulastig1 varsayilarak maksimum faydayi saglayacak kararlar aldigi kabul edilir.

Von Neumann ve Morngenstren’in Beklenen Fayda Teorisinin 4 temel ilkesi

bulunmaktadlr;26

e Ustiinliik (Ordering): iki alternatif arasindan birini tercih etmek zorunda olan
karar verici, ikisinden birini tercih edebilir ya da alternatiflere kars1 ilgisiz
olabilir. Yani bir kisi A’y1 B’ye B’yi de C’ye tercih ediyorsa, A’y1 da C’ye

tercih edecektir.
e Sireklilik (Continuity): Her B tercihi A ve C tercihine gore farksizdir.

e Bagimsizlik (Independence): Bireyin tercihi, bu iki degiskenin yerini belirgin

bir sans oyunu alsa dahi degigsmeyecektir.

e Degismezlik (Invariance): Ayni karar sorunsalinin farkli sekilde sunulmasi
dahi tercihi degistirmeyecektir. Problem ne sekilde sunulursa sunulsun karar

degismeyecektir.

**Philippe Mongin, “Expected Utility Theory” Handbook of Economic Methodology, London, 1997, s.
342-350.

» Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 23.

*® Jon D. Hanson ve Douglas A. Kysar, “Taking Behavioralism Seriously: The Problem of Market
Manipulation” New York University Law Review, 1999, s. 641-642.
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Beklenen Fayda Teorisi (BFT), bireylerin nasil hareket ettiginden ¢ok nasil
hareket etmesi gerektigine dayanir. Yani rasyonel bir varlik olarak, faydaci bir
yatirimcinin verdigi kararlarla ilgilenir. Teoriye yapilan elestirilerin temelinde ise insan
davraniglarinin teorideki insan davranmisindan farklilik géstermesi ve her zaman faydaci

bir karar verememesi gelmektedir.
1.1.4.2. Bayesci Ogrenme Teorisi

Gelecegin belirsizligi, karar almada karsilasilan en biiyiik sorunlardan biridir. Bu
sorunu asmaya yonelik en temel calisma Ingiliz muhasebeci ve matematikci olan
Thomas Bayes tarafindan yapilmistir. Bayes¢i mantiga gore, gelecekteki bir olayla ilgili
karar almada Onceki veriler ve istatistikler degerlendirilmektedir. Belirsiz sonuca sahip
bir durumu 6lgmenin tek yolunun olasilik dagilimmin hesaplanmasiyla olacag: ileri
siriilmiistiir. Bayes¢i teori, olasiliklar1 hesaplamada kullanilan, rastgele iki olayin
kosullu ve marjinal olasiliklarini iliskilendiren “Maksimum Olabilirlik Tlkesi” iizerine

kurulmustur.?’
1.1.4.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) finans literatiiriine 1969’da Eugene F. Fama
tarafindan yapilan bir ¢aligma ile kazandirilmistir. Etkin piyasa, yeni bilgiye hizlica
uyum saglayabilen piyasa olarak tanimlanmaktadir. 1970’li yillarda gelisimi hiz
kazanan Etkin Piyasalar Hipotezi, menkul kiymet analizinde, ekonomi ve finans
cevrelerinde yaygin olarak kabul gérmiistiir. Etkin bir piyasada menkul kiymetin piyasa
fiyati, o hisse senedinin gercek degerinin en uygun tahminidir. Menkul kiymet fiyatlari
daima ulasilir ve tam bilgileri yansittig1 durumda etkin bir piyasanin varligindan sz
edilmektedir.”® Etkin Piyasalar Hipotezi, menkul kiymetlerin mevcut olan tiim bilgiyi
yansittigini, fiyatlarin bilgi girisiyle degismedigini kabul eder. Yani, fiyat degisimleri

29
tamamen rassaldir.

Varliklarin fiyatlarinin ulasilabilir tiim bilgileri yansitmas1 durumunda piyasanin

etkin oldugu kabul edilmektedir ve etkin bir piyasa faaliyet, kaynak dagitimi ve bilgi

" Thomas Bayes, “Studies in the History of Probability and Statistics:IX. Thomas Bayes’s Essay
Towards Solving a Problem in the Doctrine of Chances” A Biographigal Note(Biometrika), 1958, Vol.45:
293-315.

* Kuyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 61.

2 {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2005, s. 221.
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etkinligi olmak tizere ii¢ farkli piyasa tiirlinde degerlendirilmektedir. Faaliyet etkinligi,
finansal piyasalarda fon talep edenlerle fon saglayicilar1 en az maliyetle islemlerini
gerceklestirmektedir. Kaynak dagitim etkinligi, finansal piyasalarda kaynaklarin en
istenilen diizeyde dagitilmasi1 hedeflenmektedir. Bilgi etkinliginde ise, fiyatlarin mevcut
tiim bilgiyi yansitmasidir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkin kavrami bilgisel etkinligi

olusturmaktadir.*
Etkin piyasa hipotezinin varsayimlari sunlardir;’'
e Yatirnmcinin temel amaci ekonomik faydasini maksimize etmektir.
e Yatirimcilar risk ve getiri temeline dayali segimler yaparlar.
e Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
e Yatirimcilar birbirinin ayni zaman ufkuna sahiptir.
e Bilgi serbestce elde edilebilir.

e Bu temel varsayimlarin disinda Etkin Piyasalar Hipotezi, {i¢ temel varsayimi

icermektedir;*
e Yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirirler.

e Rasyonel davranmayan yatirimcilar varsa Dbile, rasyonel olmayan
yatirimeilarin davranislart birbirini diglar ve boylece fiyatlar etkilenmemis

olur.

e Yatinnmcilar ayn1 yonde rasyonellik dis1 davranis sergilerlerse, piyasadaki

arbitrajcilar bu davraniglarin fiyatlar: etkilemesini 6nlerler.

Etkin bir piyasayr ‘fiyatlarin miimkiin olan tiim bilgiyi tamamen yansittigi
pivasa” olarak nitelendiren Fama, her piyasanin da etkin olmayabilecegini belirtmistir.

Bu sebeple bir piyasanin etkin piyasa olabilmesini asagidaki kosullara baglamistir;*

% Kuyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 61-62.

3! Berna Kocaman, Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
Bazi Degerlendirmeler ve Géozlemler, IMKB Arastirma Yayinlari, istanbul, 1995, s. 9.

%2 Andrei Shleifer, Inefficient Markets: an Introduction to Behavioral Finance, Oxford: Oxford Universty
Press, 2000, s. 2.

3 Eugene F. Fama, “Efficent Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” Journal of
Finance, Vol: 25, No. 2, 1970, s. 387.
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e Piyasada ¢ok sayida alicit ve satic1 vardir. Higcbir alict ve satici piyasayi

etkileyecek giice sahip degildir.

e Yatinmcilar piyasalarda fiyatlar1 etkileyebilecek bilgilere, yiiksek maliyet

tistlenmeksizin ve en kisa zamanda ulasabilirler.
e Etkin bir piyasada islem giderleri oldukga diisiiktiir.
e Piyasalarin kurumsal yapisi oldukga gelismistir.

Fama (1970), etkin piyasalar hipotezini ¢ogu “Random Walk™ hipotezine
dayanan ampirik ¢aligmalar1 organize ederek bu caligsmalari teorik bir sisteme oturtmus

ve piyasayi etkinlik agisindan ii¢ gruba ayirmustir;>*

Zayif tip etkinlik; piyasa fiyatlarinin gegmis fiyatlan ile ilgili tiim bilgileri
yansittigt durumdur. Bu formda bilgiler giincel fiyatlara tam olarak yansitilmaktadir.
Fiyat degisimleri tamamen rassal olarak gerceklesmektedir. Bir donemdeki fiyat
degisimleri diger donemdeki degisimlerden bagimsiz olarak hareket ettigi ig¢in bu
etkinlik tiirlinde gecmis verilerden yola cikilarak gelecekteki fiyat hareketliligini

saptamak miimkiin degildir.

Yan giiclii tip etkinlik; bu tip piyasalarda kamuya acik her tiirlii bilgi girisine
kars1 ¢ok hassastir ve bu bilgi girislerine kisa siirede uyum gostermektedir. Sirketi
ilgilendirebilecek kamuya ag¢iklanmig her tirlii bilgi menkul kiymet fiyatlarma

yansimistir.

Giiclii tip etkinlik; giiclii formda etkinlik, menkul kiymet fiyatlarinin kamuya
ait olan ya da olmayan tiim bilgiyi yansittigin1 varsaymaktadir. Bu hipoteze gore, hig

kimse 6zel bir bilgiye sahip olarak bundan yarar saglayamaz.

Bu varsayimlardan yola ¢ikarak EPH’ye yonelik bazi elestiriler yapilmistir. Bu
elestirilerin basinda, piyasadaki yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerinin ayni
olmas1 gelmektedir. Yatirimcilarin risk ve beklentilerinin homojen olmasini beklemek
cok dogru bir yaklagim olmayacaktir. Yatirnmcilar farkli risk seviyesine ve farkli
beklentiler i¢inde olabilirler. Yapilan diger bir elestiri ise, yatirimecilarin kararlarinda

rasyonel bir tutum sergiledikleri varsayimina iliskindir. Rasyonel beklentiler varsayimi

34Fama, a.g.e.,s. 388.
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birgok caligma tarafindan elestirilmekte ve piyasadaki yatirimeilarin tamaminin rasyonel

davranmasinin miimkiin olmadigini belirtmektedir.

Piyasada yer alan yatirnmci davranislarinda sosyal ve psikolojik etmenlerin karar

verme siirecinde dnemli bir yere sahip oldugu vurgulanmaktadir.™
1.1.5. Modern Portfoy Teorileri

Modern Portfoy Teorisi, 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan finans alanina
sunulmug bir teoridir. O donemde heniiz lisansiistii 6grencisi olan Markowitz, finans
alaniin 6nde gelen akademik dergilerinden “Journal of Finance” dergisinde “Portfolio
Selection” adli makalesi yaymnlamis ve yenilik¢i yaklagimi ile ilgi goren bu makale,
teori ve uygulama acisindan Oyle bir etki yaratmistir ki Markowitz 1990 yilinda
Ekonomi Bilimi’nde Nobel Odiiliine layik goriilmiistiir. Markowitz, yaptig1 ¢alismada
Ortalama Varyans Modeli’ni ve Modern Portfoy Teorisini ortaya koymustur. Ayrica
risk kavramimi matematiksel olarak (bir varligin getiri oraninin standart sapmasi
seklinde) formiilize etmis ve portfoy yonetiminde ¢esitlendirme yoluyla belirli bir getiri
diizeyinde riskin minimize edilebilecegini vurgulamistir. Markowitz de geleneksel
finans modeli gibi yatirimcilarin rasyonel oldugunu belirtmis ve risk-getiri diizeyine
gore portfoylerini belirlediklerini 6ne slirmiistiir. Rasyonel yatirimcilar belirli bir risk
diizeyinde en yliksek getiriyi ve belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip olan
portfoyii tercih edeceklerdir. Modern Portfoy Teorisi de belli bir risk diizeyinde kendi

optimum portfdyiimii olusturmanin yollarmi gosterir. *°

Markowitz geleneksel teoriye 3 6nemli katkida bulunmustur;®’

e Portfoy yonetiminde kisimlarin veya pargalarin toplami biitiiniine esit
degildir.

e Yatirnmcilarin bazi portfdyleri aym getiriyi sagladiklar1 halde, daha riskli
olduklart i¢in, baz1 portfoyleri de ayni risk diizeyine sahip olduklar1 halde,

daha az getiri sagladiklar1 i¢in tercih etmeyeceklerdir. Dolayisiyla bazi

portfoyler digerlerine gore daha iistiindiir.

> Robert J. Shiller, “From Efficent Market Theory to Behavioral Finance” Journal of Economic
Perspective, Cilt. 17, S. 1, 2003, s. 84-87.

3% Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.32.

*" Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Cilt. 7, S.1, Mart, 1952, s. 77-91.
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e Etkin sinir ile bir¢ok hesaplama yapilabilmektedir.

Markowitz’e gore varliklardan elde edilen getiriler birbiri ile iliskilidir. Sadece
getiriler dikkate alinarak varliklarin portfdye alinmasiyla risk yok edilemez. Riski
diistirmek icin menkul kiymet sayisini arttirmak Onemli degildir. Cesitlendirme
yapilirken menkul kiymet arasindaki iliski de dikkate alinmahdir.*® Ornegin, yatirimei
biitliin mal varligini tek bir finansal varliga yatirdig1 durumda olas1 bir kayipta yatirnmin
zararla sonuglandigi diisiiniiliirse yatirimer tim servetini kaybedecektir. Fakat yatirim
portfoyiinii ¢esitlendirirse farkli yatirinm araglarina belli miktarda yatirim yaparsa,
herhangi bir olumsuz durumda kaybi kii¢iik miktarda olacaktir. Literatiirde Modern
Portféy Yaklasimi olarak da bilinen bu teori, portfdy cesitlendirmesinin riski azaltmada
nasil kullanilacagint  ve riskli varliklarin  fiyatlamasimin  nasil  yapilacaginm

orneklemektedir.
1.1.5.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), finans yazininda bir¢ok arastirmaci
tarafindan ele alinan, Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi lizerinde Sermaye Piyasasi
Teorisi ile risksiz finansal varliklarin modele eklenmesi sonucu ortaya g¢ikmuistir.
Finansal varliklarin fiyatlamasinda kullanilan bu model, 06zkaynak maliyetinin
hesaplanmasi, sermaye varliklarinin degerlemesi ve en uygun portfoylin belirlenmesi
gibi ¢esitli finansal alanlarda kullanilmaktadir. FVFM, risk ile beklenen getiri
arasindaki iliski ortaya koymaktadir. Bu anlamda sermaye piyasasi teorisi de risksiz
varhigin da bulundugu bir piyasada varliklarin nasil fiyatlanacagim agiklamaktadir.”
Sermaye Piyasasi Teorisinin Modern Portfoy Teorisi’nden farki, piyasadaki denge
tizerinde durmasinin yani sira, portfoylerin beklenen getiri oranlart ile riskleri arasindaki
iliskinin sekline ve bir portfoy i¢in gerekli risk Ol¢iisiiniin ne oldugu sorularina cevap

aramaktadir.*’
1.1.5.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli, Stephann Ross (1976) tarafindan Finansal Varliklar

Fiyatlama Modeli’ne yapilan elestirilere kars1 gelistirilmistir. Modelde varligin getirisi

¥ Kuyilar ve Akkaya, a.g.e.,s. 51.
* Kuyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 72. )
* Erding Altay, Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yaymlari, Istanbul, 2004, s. 27.
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pazar portfoyiiniin getirisine gore degil, birden ¢ok faktore baghdir. Soyle ki, Arbitraj
Fiyatlama Modelinde her bir hisse senedinin getirisi, tim hisse senetleri i¢in ortak olan

pek cok risk unsurlarinin fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.*!

Teoriye adin1 veren arbitraj islemleri, benzer 6zellikteki finansal varliklarin yer
ve zamana gore farklilik gosteren fiyat farkliliklarindan yararlanarak, diisiik fiyath
piyasadan alip yiiksek fiyatli piyasada satarak risksiz kazan¢ saglamaya dayanan
finansal islemlerdir.** Arbitraj Fiyatlama Teorisi ekonomik temele dayali bir model
olmakla birlikte bu modelde 6denmeme riski, faiz oram riski, piyasadaki riskler, satin
alma giicii riski gibi bir varlig1 degerlemede etkili olabilecek pek ¢ok risk faktoriiniin
agirlikli ortalamasmi kullanan risk-getiri iligkisidir. Teoride birden c¢ok faktor

bulunmakta ve varlik getiri oranlar1 bu faktérlerin dogrusal bir fonksiyonudur.*
1.1.6. Davramssal Finans Modelleri ve Yatirnmci Egilimleri

Daha onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi geleneksel finans teorileri
yatirimcilarin  rasyonel davrandiklarimi ve karar alma siirecinde ise piyasadaki
olaylardan haberdar olduklarin1 varsayarak teoriler gelistirmistir. Fakat yapilan
calismalar aslinda yatirimcilarin tamamen rasyonel davranmadiklarini, finansal
modellerin piyasadaki durumlara ayak uyduramadigini ortaya koymustur. Bu noktada
piyasada ortaya ¢ikan bosluklar davranigsal finans teori ve hipotezleri ile doldurulmaya
calisilmistir. Calismanin bu kisminda davranissal finans hakkinda kisaca bilgi verilip

davranigsal finans baglaminda olusturulan teori ve hipotezlerden bahsedilecektir.
1.1.6.1. Davramssal Finans Kavram

Davranis¢ilik yaklasimi, psikolojiye John Broadus Watson tarafindan 1913
yilinda kazandirilmigtir. Bu yaklasim davraniglar1  belirleyen faktorlerin = igsel
egilimlerden ziyade dis ¢evre oldugunu ileri siirmektedir. Davranigsal finansin temelleri
de aslinda daha eskiye dayanmaktadir. 1759°da Adam Smith “Ahlaki Diislince Sistemi”
adli kitabinda, kisilerin iyi durumdan kotii duruma gectiklerinde aci ve pigsmanlik

hissettiklerini, tekrar iyi bir duruma gectiklerinde ise mutlu olduklarini belirterek,

*! Stephan A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing” Journal of Economic Theory, 1976,
Vol: 13, s. 346-347.

* Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 85.

43Ross, a.g.e.,s. 347.
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davranigsal finansin “zarardan kaginma” ve “riskten kag¢inma” kavramlarini

anlamlandu‘mlstlr.44

Geleneksel Finans kavrami, insanlarin rasyonel davrandiklarini, karar alma
siirecinde piyasadaki tiim bilgileri dikkate aldiklarin1 varsaymaktadir. Bu sebeple
geleneksel finans baglaminda Onceki boliimlerde bahsedilen teori ve hipotezler
gelistirilmistir. Fakat yapilan ¢aligmalarla yatirimcilarin duygusal ve bilissel faktorlerin
etkisi altinda kaldiklari, karar alirken faydalarini maksimize etmek ve riskten kagcinmak
istemelerine ragmen bunu gerceklestiremedikleri tespit edilmistir. Finansal
piyasalardaki anomaliler ve irrasyonel davraniglar, varlik fiyatlarini, karar almay1 ve
finansal piyasalar1 etkilemektedir. Geleneksel Finans piyasada meydana gelen bu
anomalileri aciklamakta zorlanmaktadir.* Bu baglamda Davranissal Finans Yaklagimu,
insan davranislarini inceleyen psikoloji, sosyoloji, sosyalpsikoloji gibi diger bilim
dallar1 ile ortak calisma alani gelistirerek piyasalarda ortaya c¢ikan degisimleri

anlamlandirmada biiyiikk 6nem tasimaktadir.

Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda Econometica dergisinde yayimlanan
makaleleri davranigsal finansin baslangici olarak nitelendirilmektedir. Yine Kahneman
ve Tversky’nin ileri siirdiigli Beklenti Teorisi davranigsal finansin temellerini
olusturmakta ve teoride yatirnmcilar, kazan¢ ve kayiplara farkli olasilik diizeylerinde
farkli agirliklar vermektedir. Bu anlamda teoride kayiplar, kazanclardan daha fazla

onem tasimaktadir.*®

Davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden tiiretilmis,
insan davraniglarina dayanan kuramlardan faydalanarak finansal piyasalardaki
hareketliligi anlamlandirmaya ¢aligmaktadir. Davranigsal finansin temeli, finansal
piyasalarin davranislart hakkindaki bilginin gelistirilmesinde faydali olabilecek bu ii¢
disiplinden tiiretilen prensiplere dayanmaktadir.*” Davramssal finansm iliskili oldugu

diger bilim dallar1 ilerleyen boliimlerde daha ayrintili ele alinacaktir.

* Giuseppe Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, Universita Commerciale Luigi
Bocconi, Milano, Yiiksek Lisans Tezi (E.T.), 2003-2004, s.23.

* Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 110.

* Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”
Econometrica, Vol.47, March 1979, No.2, s.280.

47 Cornicello, a.g.e., s. 23.
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Davranigsal finans, yatirnmci davraniglarint ve bunun finansal piyasalardaki
etkisini incelemektedir. Rasyonel yatirimci modelinin her zaman gecerli olmadigini
vurgulayan ampirik ¢alismalarin giderek artmasi, varlik fiyatlamada yeni modellere
ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymakla birlikte, yatirimcr kararlarinin sekillenmesi ve
yatirim kararlarinda finansal faktorlerin yaninda kisisel faktorlerin de etkisi oldugu

¥ Temelde davramssal finansin ortaya cikis nedeni,

aciklamalarda bulunmaktadir.’
insanoglunun her zaman akilci davran(a)madigi, bu sebeple Etkin Piyasalar ve Beklenen
Fayda gibi hipotezlerin gegerli olmamasindandir. Piyasalarda pek c¢ok anomali
yasanmakta ve akilci davranamayan yatirimcilar ellerindeki fonlar1 yitirmekte ve
piyasada dogal seleksiyon gerceklesmektedir. Buna ragmen piyasada elde edilen
sonuclarin  aciklanmasi konusunda hala akileilik (rasyonalite) yaklasimindan

yararlanilmaktadir. Burada akileilik 1ki faktére dayandirilmaktadir:  bireysel

yatirimeilarin akiler davranmasi ve firsat aveiligi sansmin bulunmasidir.®

Yatirimeilar lizerinde yapilan arastirmalar sonucu, yatirim kararlarinda rasyonel
olarak faydayr maksimize etmek, portfoylerini cesitlendirmek ve riskten kaginmak
istemelerine ragmen bu tutumu gercek hayatta sergileyemedikleri gozlemlenmistir.
Buna sebep olarak; biligsel kusurlar gosterilmektedir. Bu psikolojik Onyargilar ve
bilissel kusurlar sonucunda bireysel yatirimcilar, kazanan hisseleri elinde tutmasi
gerekirken sattiklari, kaybeden hisseleri olmasi gerekenden daha c¢ok ellerinde
tuttuklari, stirli davranig1 gosterdikleri, yatirim yapmaya asina olduklar1 hisse senedine
veya yatirim aracina duygusal olarak baglandiklari, kendilerine olan asir1 giiven
sonucunda cok sik ve zararina islem yaptiklari, ayrica kendi diisiincelerini destekleyici
fikirleri aramakta, karsit bilgiyi reddetme egilimi gostermektedirler. Yani yatirim
kararlar1, rasyonel olmaktan ¢ikmakta, bireyin sezgi ve duygulariyla hareket ettigi bir

tercih olmaktadir.>

Calismanin ilerleyen boliimlerinde yatirimcilarda gozlenen bu  psikolojik

Onyargilar detaylica ele alinacaktir.

* Erding Altay, “Sermaye Piyasasinda Siirii Davranisi: IMKB’de Piyasa Yoniinde Siirii Davranislarmin
incelenmesi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt.2, S.1, 2008, s.28.

* Patel Jayendu vd., “The Rationality Struggle: Illustrations from Financial Markets” The American
Economic Review, Vol:81, No.2, May 1991, s.232-236.

30 Serpil Dém, Yatirimer Psikolojisi, Degisim Yayinlari, Istanbul, 2003, s. xiv.
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1.1.6.2. Davramigsal Finans Kavraminin Ortaya Cikis1 ve Tarihsel Gelisimi

Klasik iktisat teorisinde insan psikolojisine yer verilmemektedir. Insan tamamen
rasyoneldir ve yalnizca ekonomik giidiilerle hareket ettigini varsaymaktadir. Ancak
Adam Smith’in 1759°da yazdig1 “Ahlaki Duygular Kurami” adli kitabinda davranigsal
finansin i¢inde yer alan konulardan bazilarina deginmistir. Ayrica McKay’in 1841°de
yayimlanan “Siradis1 Popiiler Oyunlar ve Kalabalik Cilginligi (Extraordinary Popular
Delusions and The Madness of Crowds)” adli kitabinda ise g¢esitli paniklerin ve
entrikalarin kronolojik zamanlamasindan bahsedilirken ayni zamanda ticari hileler ve

kitle davraniglarinin finansal piyasalar iizerindeki etkileri anlatilmaktadur.”’

Ekonomide, dolayisiyla finansta psikoloji yaklasiminin reddedilmesiyle, yapilan
bilimsel calismalarda, insan dogasinin homo-economicus oldugu varsayimini kabul
eden neoklasik devrim baslamistir. 20. Yiizyilin baslarinda Keynes, Ivring Fisher ve
Vilfredo Pareto gibi yazarlarin ¢alismalariyla tartisilmaya baglanan davranigsal finans,

yirminci yiizyilin ortalarina kadar itibar gormemistir.>>

Yirminci yiizyilin ikinci yarisina kadar her ne kadar insan psikolojisine yonelik
calismalar yapilsa da davranigsal finans kavraminin gercek anlamda literatlirde yer
edinmesi Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda Econometrica’da yayimlanan
“Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk™ adli belirsizlik altinda karar

verme davranigini konu edinen makaleleriyle olmustur.”

Kahneman’in 1979°da insan sezgileri ve karar alma siiregleri lizerine yaptigi
caligmalar, sadece psikoloji igin degil, ekonomi ve finans alaninda da 6nemli yeniliklere
onciliik etmistir. Ayrica Kahneman’in bu ¢alismalariyla yatirimcilarin rasyonel oldugu
fikrini benimseyen ve yatirnm tercihlerine iliskin sistematik Onerilerde bulunan
geleneksel finans anlayis1 tartisilir hale gelmistir. Yatirimeilarin karar alirken tamamen
mantik cergevesinde hareket etmedigi, olasilik hesaplarint dogru yapip hareketlerini bu
dogrultuda sekillendirmedigi saptanmistir. Soyle ki Kahneman’in ortaya koydugu

bulgular, yatirimcilarin kararlarinda olasilik hesaplarindan ziyade kestirme yollarin,

! Yasemin Ertan, Davranissal Finans ve Pismanlik Teorisinin Déviz Kuru Riskinden Korunma Kararina
Etkisi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2007, s.
20.

>2 Corrnicello Giuseppe, a.g.e., s.24.

3 Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 131.
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psikolojik sezgilerin veya yatirimcinin ig¢inde bulundugu psikolojik durumdan ileri
geldigini ortaya koymustur. % Kahneman ve Tversky’nin Beklenti teorisi ilerleyen

boliimlerde detaylica ele alinacagi i¢in bu bdliimde kisaca bahsedilmistir.

Bazi calismalarda ise bireyin kararlarinm etkileyen faktorlerin psikolojik etmenler
olabilecegi gibi sosyal ¢evrenin de karar vermede etkili oldugunu ileri siiriilmiistiir.
Ormnegin, Hong, Kubik ve Stein (2001) yaptiklar1 calismadan elde ettikleri sonug, sosyal
sayilabilen bir hane halkinin —komsulariyla iliskide bulunan, kiliseye giden- sosyal
olmayan hane halkina gore %4 daha fazla sermaye piyasasina yatirim yapmakta
oldugudur. Bunun yani sira gelir diizeyi ve egitim seviyesi yliksek hane halkinin ise
sosyal bir hane halkina oranla sermaye piyasalarina yatirim yapma olasilig1 %8 daha

fazladir.>

Baker ve Nofsinger’e gore (2002), medyanin yatirimeilar {izerinde ¢ok biiyiik bir
etkisi vardir. Ayrica bireylerin sosyal iligkileri ve internet kullanimlar1 da yatirim

kararlarinda etkili olabilecek faktdrler arasinda sayilabilir. *°

Baker ve Nofsinger (2002) yaptiklar1 ¢alismada, grup igindeki sosyal normlarin
bireylerin kararlarinda etkili oldugunu ileri slirmekle birlikte bunun bireyin yeterince
sosyal olup olmamasiyla bagdastirmaktadir. Sosyal bireylerin sosyal olmayan bireylere

oranla yatirim firsatlarin1 degerlendirme olanagina sahip oldugunu ileri siirmektedirler.

Asagidaki sekilde Nofsinger ve Baker’in bu ayrimi gosterilmistir.

> Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Aciklamak Uzere Gelistirilen
Davramssal Finans Modelleri -IMKB de Bir Uygulama-, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yayimlanmis Doktora Tezi, Ankara, 2006, s.3.

> Harrison Hong vd., “Social Interaction and Stock Market Participation”, NBER Working Paper, No.
8358, July 2001, s.1.

°% Kent Baker ve John R. Nofsinger, “Psychological Biases of Investor”, Financial Services Review, Vol:
11, No.2, 2002, s. 110.
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Bireyin Karar Degiskenleri

!

Igsel Faktorler

l l Sosyal Faktorler
A-Diisiinsel Faktorler B-Duvgusal Faktorler -Medya
-Temsil Etme
-Bilissel Celiski -Yatkinhk Etkisi -Arkadaslar
-Asina Olma Onyargist 5 .
-Asirt Giiven -Baglanma Onyargisi -Akrabalar
-Ruh Hali ve lyimserlik -Degisen Risk Tercihleri -Sosyal Iligkiler
-Sahiplik Etkisi
-Statiiko -Internet
-Cipalama ve Referans Noktasi
-Kiigiik Sayilar Kanunu
-Zihinsel Muhasebe

Sekil 1. Psikolojik Onyarg: Tipleri (Kaynak: H.K. Baker ve J.R. Nofsinger (2002), Psychological
Biases of Investors, Financial Services Review, Vol.11, 5.97-116.)

Giinlimiizde davranigsal finans hizla taraftar bulan ve ¢ok sayida yayin yapilan
bir alan olmakla kalmamis, uluslararasi diizeyde sempozyumlar, yiiksek lisans ve
doktora programlariyla da finans bilimine 6nemli 6l¢iide katkida bulunmakla birlikte

kendine finans alaninda iyi bir yer edinmistir.”’
1.1.6.3. Davramssal Finans’in iliskili Oldugu Davrams Bilimi Alanlar

Davranigsal finansin daha iyi kavranabilmesi ig¢in iliskili oldugu diger
disiplinlerin de bilinmesinde fayda vardir. Davranigsal finans, bireyin ve toplumun
davraniglarint inceleyen psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden tiiretilmistir.
Bireyin ve toplumun davranmiglarini agiklayan kuramlardan faydalanarak finansal
piyasalardaki hareketi agiklamaya calismaktadir.”® Ayrica davramssal finansmn ortaya
c¢ikmasinda 6nemli katkilart bulunan Amos Tversky ve Daniel Kahneman gibi bilim

adamlarinin ¢aligma alanlarinin aslinda psikoloji kokenli oldugu bilinmektedir.

Ekonomi ve psikoloji biliminin temel odak noktasi insan ve insan davranisidir.

Davranigsal finans, psikoloji ve ekonomi biliminin sentezidir. Son yillarda yapilan

37 Ekrem Tufan, Davranissal Finans, Imaj Yaynevi, Ankara, 2008, s. 28.
¥ Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 115.
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calismalarin da etkisiyle bireylerin karar asamasinda piskolojik durumlarmin etkisi

oldugu kanitlanmis ve finansal analizlerde psikoloji biliminden de yararlanilmaktadir.*

Ricciardi ve Simon (2000), davranigsal finansi; psikoloji, sosyoloji ve finansin
bir bilesimi olarak a¢iklamis®® fakat daha sonra Ricciardi (2005) yaptig1 bir ¢alismada
disiplinler arasi iligkiyi ¢ok daha genis tutmus ve davranmigsal finansin, psikoloji,
sosyoloji, sosyal psikoloji, ekonomi, davranigsal ekonomi, finans, yatirim ve davranissal
muhasebe disiplinlerinin arastirma metotlarinin birlesimiyle olustugunu belirtmistir.*’
Asagidaki sekilde Ricciardi’nin ele aldigi davranigsal finansin diger disiplinler

arasindaki iliski kisaca 6zetlenmistir.

Sosyoloji

Psikolaji

Kiginin davramgsal ve fiziksel
siireclerinin; fiziksel, zikinsel ve
dis faktérler tarafindan nasil
etkilendigini arastirmaktadir.

insanlarin ve gruplann sesyal
davraniglanni sistematik olarak
incelemektedir. Bu disiplin
ozellikle sosyal elaylarin insan-
larin tavir ve davraniglari lizeri-
ne nasil etki ettigine odakian-
maktadir.

Sosyal Psikoloji

Sosyal gruplardaki insanlarm
davranizini incelemektedir. Bu
bilim dah, kiginin bagka bir kigiyi
nasi etkiledigi ve baska kisilerle
nasi iliski kurdugunu arastir-
maktacdir.

Iktisat Bilimi
Uretime, paylasmaya, saghk
harcamalarnina ve isgiciindn

Finans
Deger belirleme ve karar verme-
ye iliskin bilim dalidir. Finans

korkulari, yatinnm pratikleri ve
borg almaya ahsmalarim ve bu
kararlarinda nasil ve nigin bazen
rasyonel disi ve bilimsel almayan
davramslar sergilediklerini
incelemektedir.

Para veya sermayenin; gelir ve
kar elde etmek icin; ise, gayri-
menkule, hisse senedine, bono-
lara nasil ayrilacagini incele-
mektedir.

cesitli problemleri ile ilgili sorun- Davranizsal Finans fonksiyonlar, paranin kazanil-
lara, ekenomiye, finansa ve masi, yatirim ve kaynaklarin
vergiye odaklanmaktadir. yanetimi ilgilenmektedir.
Davramgsal Ekonomi

Psikolaji ve ekonomiyi birlestiren Davramssal Muhasebe
bilimdir. Kigilerin para harcama, Yatinm

Muhasebeci olmayaniarin ve
muhasebecilerin, muhasebe
bilgilerini nasil islediklerini ve
muhasebe fonksiyonlari tarafin-
dan nasil etkilendiklerini incele-
mektedir.

Sekil 2. Davramssal Finans’in Diger Bilim Dallan ile iliskisi (Kaynak: Ricciardi V. “A Reserch
Starting Posnt fort he New Scholar: A Unique Perspective of Behavioral Finance” 2005, s.10.)

% Ramazan Kurtoglu, Kiiresel Para Savaslari ve Davranis Ekonomisi- Nérofinans, Orion Kitabevi,
Ankara, 2015, s. 124.

5 Victor Ricciardi ve Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance?”, Business Education& Technology
Journal, Vol.2, No.2, 2000, s.1-9

6! Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 116.
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1.1.6.3.1. Psikoloji

Psikoloji, bir bireyi, toplulugu belirleyen hareket etme, diisiinme duygulanma
bicimlerinin tiimii olarak tanimlanmaktadir.”> Bu baglamda psikolojinin ilgi
alanlarindan biri de diisiinme ve diisiinme siirecidir. Psikolojinin davranigsal finans ile
ilgili olmasi, bilissel psikoloji ve diislinme siiregleri tizerinde yapilan calismalardir.
Ayrica insan davraniglarini anlamlandirmaya ¢alismanin ¢ergevesini biligsel psikoloji ve
bilgilenme siireci olusturmaktadir. Algi, 6grenme, sorun ¢ozme, dikkat, hafiza, dil ve
duygu psikolojinin baglica ilgi alanlaridir. Bu sebeple yatirim karar1 alan yatirimcilarin
karar verme agamasini etkileyen duygu ve disiinceler, olay ve olgular psikoloji
biliminin dolayisiyla davranigsal finansin ilgi alanina girmektedir. Geleneksel finanstaki
risk konusunda olusturulan analitik model ve hipotezler yatirimci tercihlerini
aciklamada yetersiz kalmistir. Psikoloji, iste bu konuda devreye girmekte ve bireylerin
tercihleri lizerinde etkili olan faktorleri incelemektedir. Boylece finans ve psikoloji

disiplinlerinden davranissal finans yaklasimi dogmustur.®

Davranis¢t finansin olusmasinda, psikolojinin ve finansin etkilesmesinde ortak
nokta olan insan, bu bilim dallarmin kendi kistas ve kurallarinin irdelenmesiyle olusan
model ve hipotezlere temel teskil etmistir. Dolayisiyla psikolojide, insan davraniglarini
dogru anlamaya yonelik bir disiplin olarak, temel insan kavrami nedir diye bakilabilir
ve biraz detaylandirilabilir. Ciinkii genel psikolojide insan; algilayan, diisiinen,
duygular1 olan bir varlik olarak incelenir fakat “i¢sel yasam” olarak adlandirilan kisinin
i¢ diinyas: ¢ok fazla ele alinmaz. Psikolojinin ana paradigmalari, ¢agdas paradigmalari
daha ¢ok davranisgilik oldugu icin gozlemlenebilir, kontrol edilebilir, test edilebilir,
arastirma ve incelemeye elverisli yani, psikolojik yani ele alindig: i¢in “i¢ yagam” adi

verilen i¢sel yasam daha ¢ok psikanalizin konusu olmakta.®*
1.1.6.3.2. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji, bireyin davranis, duygu ve diislincelerinin diger kimselerin
davranis ve 6zelliklerinden nasil etkilendigini ya da belirlendigini inceleyen sosyal bir

bilim dalhdir. Bireyler, iglerinde bulunduklar1 toplumda birden fazla statiiye sahip

% TDK, http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=PS%C4%B0OKOLOJ%C4%B0
(Erisim: 08.12. 2017)
63 Tufan, a.g.e.,s. 44.
64 Cengiz Giileg, “Homo Economicus, Psikiyatri, iktisat ve Otesi”, Iktisat Dergisi, S.453, Eyliil, 2004, s.3.
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olabilirler. Ornegin evde anne-baba, isyerinde yonetici-galisan, sosyal gevrede aktif
yada pasif gibi farkli statiilerde bulunabilirler. Herhangi iki birey farkli karakterlere
sahip olsalar dahi ayni statiide benzer davranis gosterebilirler. Ornegin kisilik dzellikleri

farkl1 iki doktorun bir olaya kars1 sergiledikleri tutum benzer olabilmektedir.®

Giliniimiizde psikolojinin diger bilim dallar1 ile birlikte isletme yOnetimine
kazandirdig1 uygulama-arastirma disiplinleri arasinda yer alan ve 6zel bir sosyal bilim
dali olma yolunda ilerleyen sosyal psikoloji, davranis bilimlerinin temel dallar1 arasinda

yer almaktadir.®®

Toplumsal bir varlik olan insan, ilk ¢aglardan bu yana i¢giidiisel, dogustan sahip
olunan bazi oOzellikler toplumsal gereksinimler gibi nedenlerden dolayr birlikte
yasamayl se¢mislerdir. Toplumsallik {izerine yapilan calismalar sonucu, insanlar
kendilerini, kendilerine benzeyen baskalariyla karsilastirma egilimindedirler. ©” Buna
gore su yorumu yapmak miimkiindiir; yatirimeilarin yatirim tercihlerindeki basarilarini,
kendileriyle ayn1 ya da benzer yatirimi yapan diger yatirimcilarla kiyaslamak istemeleri

olagandir. Bu sebeple piyasalarda kendileri gibi olani arayis igerisine gireceklerdir.®®

Davranigsal finansin one siirdiigli insanlarin rasyonel davranamayabilecekleri
olgusu, sosyal psikoloji tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin, ... ¢ok sinirl bilgi ve
ipucuna dayanarak baskalarina dair izlenimler olusturma, insanlarda 6nemli bir evrensel
egilimdir. Bu diisiinceye dayanarak yatirimcilarin da yeterli bilgiye sahip olmadiklar
hisse senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumlu olmasi sebebiyle yatirim
yapabileceklerini sOylemek miimkiindiir. Yine bu alanda yapilan diger caligmalar
gostermektedir ki, insanlar, diger insanlar1 degerlendirirken, hakkinda fikir sahibi
olmay1 istedikleri insanin farkli 6zelliklerini aramaya c¢alismaktan ¢ok, ortalamasini
alma egilimindedirler. ® Ortalama alma modeline gore, samimi (+3) ve ayrica kararli
(+1) olarak degerlendirilen bir kisi, yaklasik olarak bu iki 6zelligin ortalamasi olarak

genel bir degerlendirme alacaktir. Bu sebeple daha dnceden ¢ok olumlu bir 6zelligini

% Derya Yiiksel, IMKB’de Yatirimct Davranisi Ornek Bir Uygulama, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yayimlanmus Yiiksek Lisans Tezi, izmir, 2009, s. 15.

% jlhan Erdogan, Isletmelerde Davranis, Isletme Fakiiltesi Dénence Basim ve Yayin Hizmetleri, Istanbul,
1994, s. 25.

" David O. Sears vd., Sosyal Psikoloji, Ceviren Ali Dénmez, iImge Kitabevi, Ankara, 2003, 4.baski, s.86.
% Tufan a.g.e., s. 45.

% Tufan a.g.e., s. 45.



25

bildigimiz birinin, ayrica orta derecede bir 6zelliginin de bulundugunu 6grenmemiz
genel degerlendirmemizi diisiirecektir. iki bilginin de olumlu olmasi durumu

degistirmez.”

Yatirnmcilar piyasalarla ilgili aldiklar1 haberleri kendilerine gore yorumlamakta
ve kararlar vermektedirler. Bu karar asamasinda algilama durumu devreye girmektedir.
Algiy1 kisilerin ¢evreleri ile ilgili bilgiyi duyma, anlama ve degerlendirme siireci olarak
tanimlamak mimkiindiir. Burada onemli olan, kisinin gosterecegi davranisi, bu
davranisa sebep olan uyarinin algilanma seklinin etkilemesidir. Dolayisiyla iki farkli
kisi ayn1 bilgiyi/uyariyr farkli sekillerde algilayabilir. Bu farkliligin sebepleri, kisilerin
deger yargilari, amag, hedef ve ihtiyaglari, kiiltiirel ve sosyal ortam, gec¢misteki
tecriibeleri hatta fiziksel 6zellikleri gibi faktorler olabilir. Bu faktorleri igsel ve digsal
faktorler olarak smiflamak miimkiindiir.”! Digsal ve icsel faktorler drneklenecek

2
olunursa;7

Digsal faktorler: Uyaricilar arasindaki nispi farkliliklar, uyaricinin yogunlugu,
hareketliligi, tekrarlama, bulunulan ortama goére uyaricinin farkli olmasi, yenilik,

benzerlik ve genel goriiniis.
Igsel faktorler: Algilayanin kisiligi, gereksinimler, bireysel motivasyon.
1.1.6.3.3. Sosyoloji

Sosyal bir bilim dalinin temel amaci, toplumsal yapiy1, kisiyi grup iginde tutan
faktorleri arastirmak ve sosyal yasantida degisime sebep olan faktorleri incelemektir.”
Sosyoloji, ¢evremizdeki insanlari, onlarin duygulari, diisiincelerini, kaygilarmi ve
acilarini daha 1yi anlamamizi saglar. Empati yetenegini gii¢lendirir, farkli toplumlar ve

gruplar hakkinda bilgi diizeyini arttirir.”®

Sosyoloji  biliminin davranigsal finansla olan ilgisini ortaya koyan
aciklamalardan bazilar1 ise, modern sosyoloji, sosyal yap: igerisinde gegerli olan

kurallar1 saptamakla kalmamakta, bu kurallarin ekonomik, sosyal ve politik hayata nasil

" David O. Sears vd., a.g.e., s. 102.

" Tamer Kogel, Isletme Yoneticiligi, Beta Yayincilik, Istanbul, 2003, 9. Basim, 5.532-533.

" Tufan, a.ge.,s.47.

7 Erdogan, a.g.e., s.6.

™ Veysel Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji Temeller, Kavramlar, Kurumlar, Ekin Basim Yaym
Dagitim ,7. Baski, Bursa, 2011, s.17-18.
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yanstyacagint da incelemektedir. Ayrica gesitli olaylar1 inceleyerek de is hayatinda,
politik ve gilincel yasamda nasil kullanilabilecegi, bu sonuglarin kullanilmasi sonucu
sosyal yapida ve bireysel davraniglarda ne gibi gelismelerin meydana gelecegi de

sosyolojinin ¢alisma alanlarina girmistir.”
1.1.6.3.4. Antropoloji

Antropoloji, insanin kokenini, evrimini ve meydana getirdigi irklar1 inceleyen
bilimdir. Yani antropoloji daha ¢ok ilkel oldugu iddia edilen toplumlari, sosyoloji ise

genellikle modern toplumlari incelemektedir.”®

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki bag, antropolojinin ekonomi ve
sosyal yasami birlestiren ekonomik antropoloji dalindan dolayidir. Ekonomik
antropoloji; sekilcilik, gergekeilik, kiiltiirelcilik olarak alt dallara ayrilmaktadir. Bu

- 77
kavramlar1 inceleyecek olursak;

Sekilcilik: Sekilci model neo-klasik iktisatla baglantilidir ve ekonomiyi kitlik

kosullar1 altinda fayda maksimizasyonu ¢alismasi olarak tanimlamaktadir.

Gergekeilik: Gergekeilik yaklasimi ilk kez Polanyi tarafindan yazilan Biiyiik

Doniistim adli galismasiyla ortaya konulmustur. Buna gore ekonomi iki anlama sahiptir:

e Ekonomi kithk ortaminda alternatifler arasinda akilci secim yapmak

anlaminda akilc1 davranma ve karar verme mantigidir.

o Gergekeilik, ne akiler karar vermeyi ne de kitlik kosullarini dikkate almaz.
Sadece insanin sosyal ve dogal ortamda nasil yasadigiyla ilgilenir. Bir
toplumun yasam stratejisi, onun ¢evre ve materyal kosullarina adaptasyonu
olarak goriilir ve bu siire¢ fayda maksimizasyonunu igerebilecegi gibi

icermeyebilecegini de belirtmektedir.

Kiiltiirelcilik: Bazi antropoloji bilimi uzmanlari, Bati tipi ekonomik modellerin
tiim diinya halklar1 igin gegerli olacag: yargisim elestirmektedirler. Ornegin Gudeman,

yasamin merkezinde kiiltiiriin oldugunu iddia etmektedir. Bu yaklasim insanlarin sadece

” Erdogan, a.g.e., s. 18.
76 Bozkurt, a.g.e.,s. 20.
7 Tufan, a.g.e., s. 51.
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kiiltiirel altyapiyla degil, onlarin satin aldiklar1 mallara yiikledikleri degerle de

ilgilenmektedir.
1.1.6.4. Davramissal Finans Modelleri

Davranigsal finans kapsaminda bir¢ok teori ve model gelistirilmistir. Bu teoriler
genellikle piyasadaki hareketliligin yatirimer davraniglart dogrultusunda gelistigi

konusunda ortak bir goriiste birlesmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979)’nin “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Analizi” (Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk) adli makalesi ile
davranigsal finans alaninda ¢esitli modeller gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky bu
calismalariyla belirsizlik altinda insanlarin karar verme davraniglarini incelemisler ve
psikoloji ve finans arasinda kayda deger bir iliski kurmuslardir. Bu modeller genel
anlamda geleneksel finansin 6ne siirdiigii rasyonel yatirimcidan ziyade irrasyonelligin
6zel formlarini kabul ederek yatirimer tutumlarini incelemektedir.”® Kahneman ve
Tversky’nin Beklenti Teorisi (BT) olarak adlandirilan bu teori, hisse senedi ile yatirime1
davranis1 lizerine yapilacak olan calismalara Onciiliikk etmistir. Davranigsal finans
modelleri, Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gegerli olmadigin1 vurgulamaktadir. Piyasalarin

tam anlamiyla etkin olmadigini ve rasyonellikten sapmalar oldugunu belirtmektedir.

Son 20 yilda bu konuda pek cok ¢alisma yapilmistir. Yapilan caligsmalar

dogrultusunda davranigsal finans adina su lic model ortaya konulmustur: "’

e Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’nin gelistirdigi psikolojik bulgular

tizerine kurulu “temsili yatirimei - representive agent” modeli,

e Daniel Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in asir1 gliven ve yanl kendine

atfetme lizerine kurulu modeli,

e Hong ve Stein (1999)’in heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligki

modeli.

8 Kuayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 131.

” Yusuf Demir vd., “Yatirimeilarin Psikolojik Egilimleri ve Yatirim Davramslari Arasindaki iliski:
IMKB Hisse Senedi Yatirimcilar1 Uzerine Bir Uygulama” Gazi Antep Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 10 (1), 2011, s. 120.
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Davranigsal finans adina gelistirilen bu modellere deginmeden dnce davranigsal
finansin temelini olusturan ve bir¢ok caligmanin ¢ikis kaynagi olan Kahneman ve

Tversky’nin Beklenti Teorisi hakkinda bilgi verilmistir.
1.1.6.4.1. Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi

Insan davramslarinin ve karar almanin psikolojide énem kazanmasiyla birlikte
bu dogrultuda arastirmalarin agirlik kazanmast 1950°1i yillarda olmustur. Allais (1953),
Edwards (1954), ve Simon (1956)’un psikoloji alaninda belirsizlik altinda karar
vermeye yonelik yaptiklar1 ¢alismalar ileride ekonomi alaninda yapilacak calismalara

onciiliik etmistir.*

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisine karsi matematiksel formiile edilmis
deneysel aragtirmalar sonuc¢larindan olusan alternatif bir teoridir. Ayrica beklenti teorisi;
farkl agirlik ve farkli olasilik diizeylerinde olmasina ragmen bireylerin, elde edecekleri
faydalarin toplamlarmi maksimize etmeye c¢alismalart ve fayda fonksiyonu yerine
agirlik fonksiyonu ve faydalarin belirlenmesi konusunda Beklenen Fayda Teorisine

benzemektedir.®!

Kahneman ve Tversky bu c¢aligmalarinda insanlarin belirsizlik halinde karar
verirken geleneksel iktisat kuramindaki varsayimlarin ihlal edildigini, bireylerin
tercthlerini ne yonde kullandiklar1 konusunu agiklamakta yetersiz kaldigimi
belirtmislerdir. Ayrica, insanlarin psikolojik durumunu goz ardi eden geleneksel finans
modellerine bazi elestirilerde bulunmuslar ve yaptiklar1 ¢alismayla Beklenen Fayda

Teorisi’ne alternatif bir ¢aligma olan Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardlr.82

Beklenti teorisi, tiimiiniin miimkiin olmamakla birlikte bireylerin rasyonel
olmayan tercihler yapabilecegini deneysel caligmalarla ortaya koymaktadir. Beklenen
Fayda Teorisi, bireylerin riskli secenekler arasindaki tercihlerini yaparken beklenen
faydalarint maksimum diizeye ¢ikarmaya g¢alismakta ve secenekler arasindaki her bir
sonucun faydasini olasiliklar1 ile 6lgmekte oldugunu ve en yiiksek agirliga sahip

secenegi tercih edecegini varsayar.®

% Osman Barak, Davramissal Finans, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008, s.74.
8! Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s.140.

%2 Kahneman ve Tversky, a.g.e., 5.263-291.

8 Dom, a.g.e., s. 14.
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Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi, belirsizlik durumunda karar
vermeye yoOnelik gelistirilen teoriler olmalart yoniiyle birbirlerine benzerlik
gostermektedir. Karar almayla ilgili gelistirilen bircok model matematiksel istatistiklere
dayanmaktadir. Riskli secenekler arasinda se¢im yapmanin standart modeli BFT iken,
bu modele alternatif olarak Beklenti Teorisi ortaya ¢ikmistir. Son zamanlarda karar
verme tarzi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda 6ne ¢ikan Beklenti Teorisi de Beklenen
Fayda Teorisi gibi insanlarin faydalarim1 maksimum yapmay1 istediklerini kabul
etmektedir. iki teoride de insanlarin servetlerinden elde ettigi kazanimlarin parasal
karsiligir degil, bu faydanin sagladigi tatmin ve memnuniyet diizeyi seklinde
Olciilmesinin anlamli olacagini 6ne siirmektedir. Diger benzesen nokta ise, risk tasiyan
bir durumda iki teorinin hipotezleri de yatirimcilarin risk almaktan kacinma egiliminde

oldugunu kabul etmektedir.**

Beklenti Teorisi ile Beklenen Fayda Teorisi’nin ayrisan yonleri de

bulunmaktadir. Bu farkliliklar asagidaki maddelerdeki gibidir:™

e Beklenen Fayda Teorisi, fayday1 bireylerin servetlerindeki son duruma gore
degerlendirmektedir. Ayrica servetlerin nihai durumu kisinin varliklar: ve
secenegin saglayacagi ek faydalar1 da icermektedir. Beklenti Teorisi ise,

secenegin servette yaratacagi degisimle ilgilenmektedir.

e Beklenen Fayda Teorisi, beklenen faydayr hesaplarken tespit edilen
olasiliklar1 dikkate alir. Ayrica her bir segenegin olasi sonuglarinin
olasiliklar1 ile agirlik kazandirilmasi ve toplanmasi ile bulunmaktadir.
Beklenti Teorisi ise, karar agirliklarim1 deger fonksiyonunu hesaplarken

kullanmaktadir.

e Beklenen Fayda Teorisinde, yatirnmcilar hakkinda riskten kacinan, riske
kars1 duyarsiz ve riski seven yatirimcr olmak iizere {iglii bir riske karsi
yatirimel tutumlarint gosteren siiflandirma mevcuttur. Beklenti Teorisi ise

servetlerinin diizeyine bagli olmadan bireylerin kazanglar s6z konusu oldugu

% Yasar Buray, Davramssal Finans ve Fiyat Kopiigii: IMKB Endekslerinde Fiyat Kopiigii ile Ilgili
Mevsimsel Birim Kok Arastirmasi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2008, 5.52.

% David K. Ding vd., “Prospect Theory Analyst Forecasts, And Stock Returns” Journal of Multinational
Financial Management, C.14, 2004, s. 425-428.
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zaman riskten kaginan bir tutum sergilediklerini, aksine kayip s6z konusu

oldugunda riskten kaginmadiklarini belirtmektedir.

Sonug olarak Beklenti Teorisi, kazang ve kayiplarin 6nemli olmasi bakimindan
Beklenen Fayda Teorisi’nden ayrilmaktadir. Bu varsayim karar alma siireciyle tutarlilik
gostermektedir. Clinkii kigiler karar verme asamasinda toplam faydadan c¢ok olasi
degisimlerde servetlerinde yaratacagi etkiye, yani alacaklari karar dogrultusunda
belirledikleri bir referans noktasindan ne kadar uzaklasacaklarini g6z Oniinde

bulundurarak karar almaktadirlar.™
Beklenti teorisi, Beklenen Fayda teorisini 4 noktada elestirmektedir:®’

e Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin yaptiklari se¢cimlerinin mevcut durumdan
ve baslangi¢ servetinden bagimsiz oldugunu varsayarken, yapilan calismalar

bunlarin birbirleriyle iligkili oldugunu ortaya koymustur.

e Beklenen Fayda Teorisi, riskten kagman bireylerin tercihlik etkisinde
yaptigin1 varsaymaktadir. Ancak, c¢alismalarda tercihlerin durumlara ve

baslangi¢ servetine gore yapildigi bulunmustur.

e Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin secimlerini yaparken 6diil ve olasilig1 goz
oniinde bulundurduklarin1 varsaymaktadir. Ancak, faydanin servetteki
degisime gore degil, cari servet diizeyi ile birlikte yapilan tercihlerden

sonraki servet diizeyine gore algilandigi gorilmiistiir.

e Beklenen Fayda Teorisi, beklenen fayday: objektif olasiliklarin dogrusal bir
fonksiyonu olarak belirtir. Ancak beklenen faydanin objektif olasiliklarin

dogrusal bir fonksiyonu olmadigi goriilmiistiir.

Beklenti teorisinde yatirimer risk almaktadir, fakat alinan risk getiride beklenen
artisa bagli degildir. Aksine bireylerin risk almadaki baslica itici gii¢, kayiptan kaginma

davranisidir ve beklenti teorisine gore kayiplar kazanglardan daha fazla 6nem

8 Sakir Turan, Davranissal Finans Perspektifinden Déviz Piyasasinda Etkin Piyasalar Hipotezinin Test
Edilmesi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanms Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2010, s.36.

¥ Ermur D. Abaan, Fayda Teorisi ve Rasyonel Secimler, TC Merkez Bankasi Arastirma Genel
Miidiirliigli Tartigma Tebligi No: 2002/3, 1998, Ankara, s. 213
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tasimaktadir.® Bu teori ile yatmcilarin kazang ve kayiplara farkli olasilik
diizeylerinde farkli agirliklar verdigi ortaya konulmustur. Beklenti teorisine gore
“beklenen risk” e gore “algilanan risk” in hesaba katilmasi 6ne siiriilmiistiir. Bu

anlamda Beklenti Teorisi davranigsal finans alaninda biiyiik ilgi gormiistiir.*

Kahneman ve Tversky yaptiklar1 ¢alismada, BFT nin aksine kesinlik etkisine
ornek olarak Fransiz ekonomist Maurice Allais’in 1953 yilinda yaptig1 ¢alismay1 6rnek

gostermislerdir. Allais’in ¢calismasinda katilimcilara iki soru sorulmugtur:”°

Ilk soruda N=72, A secenegi olarak, %33 olasilikla 2500$ kazanmak, %66
olasilikla 24008 kazanmak ve %]l olasilikla 0 kazang ve bu Onermeye karsin, B
seceneginde ise 24008 kesin kazang Onerilmistir. Diger soruda ise; N=95, %80
olasilikla, 4000$ kazanmak, %20 olasilikla 0 kazan¢ ve yine bu Onermeye karsin B

seceneginde kesin kazang 3000$ Onerilmistir.

Katilimcilardan bu sorular arasindan tercih yapmalari istenmis ve 1. Soruya
cevaben aslinda se¢medikleri tarafin beklenen faydasi daha yiiksek olmasina ragmen
katilimcilarin %82 gibi biiyiik bir ¢ogunlugu kesin kazanci tercih etmislerdir. Yine 2.
Sorudaki katilimcilar da diger tarafin beklenen faydasi yiliksek olsa da %80 oraninda
kesin kazanci tercih etmislerdir. Her iki teoride de katilimcilarin beklenen fayda

teorisini ihlal ettigi gozlenmistir.”’

Kesinlik etkisi, sadece pozitif beklentilerde goriilmeyip negatif beklentilerde de
goriilmektedir. Soyle ki; yapilan deneyde 95 kisiden %80 olasilikla 4000$ kaybetmek
(A segenegi), ya da kesin olarak 3000$ kaybetmek (B segenegi) segenekleri arasindan
tercith yapmalart istenmistir. Katilimeilarin %92°si A segenegini B segenegine tercih
etmistir. Yani bireylerin kaybetme ihtimaline karsin kesin olarak kaybetmeme ihtimalini

tercih ettikleri gozlemlenmistir.”>

Beklenti teorisi, insan psikolojisini ekonomik model ve dngoriilere daha fazla
dahil etmektedir. Teoride psikolojik etmenlerden dolayr insanlar rasyonaliteden

sapmaktadir. BFT belirsizlik durumunda nasil karar alinmasi1 gerektigi ile ilgilenirken

% Kahneman ve Tversky, a.g.e., s. 285.

8 Do6m, a.g.e., s. 1.

% Barak, a.ge.,s. 82

’! Kahneman ve Tversky, a.g.e., s. 265-268.
92 Barak, a.g.e., s. 82.
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Beklenti Teorisi, betimleyici bir yaklasimla kararlarin nasil alindigi ve neler
yapildigiyla ilgilenmektedir. Kahneman ve Tversky yaptiklart arastirmada,
uyguladiklar1 tercih problemlerinde deneklerin tercihlerinin BFT ye uymadigini ortaya
koymuslardir. Bireylerin kazang ve kayip durumlarinda farkli davrandiklarini, farkli
olasilik durumlarinda tercihlerini farkli yonde kullandiklarin1 belirlemislerdir.
Arastirmalar bireylerin tercihlerini optimize edemediklerini, rasyonel olarak riskten
kacamadiklarin1 ortaya koymustur. Ayrica, yatirimci duyarliligi, tesadiifi hatalar yerine
bircok yatirimci tarafindan yapilan aymi yonde, yaygin olarak ve ortak hatalardan

olusmaktadir.”

Beklenti Teorisi;
V(x,p) =V (X) W (p)
Seklinde formiile edilmistir.
V: x sonucunun sujektif degerini,
W: p olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi tizerindeki etkisini 6lgmektedir.

Soyle ki; BFT’deki fayda fonksiyonu (u), referans noktasina bagli kazang ve
kayiplar i¢in tanimli sonucun subjektif degeri (v) ile degistirilmektedir. “V” sonug

olasiliklar1 ile degil, ilgili olasilik beklentisinin degerlendirilmesi iizerine etkisini “w

ile agirliklandirimaktadir.”

Davranigsal finans modelleri rasyonel modellerin agiklayamadigi yatirimci
davranislariyla  ilgilenmektedir. insanlarin  rasyonel olmadiklarim1 ve piyasa
asiriliklarinin baska tiirlii agiklanmasinin miimkiin olmamasi tizerine ileri siirilmiistiir.
Daha once bahsedilen davranigsal finans modelleri asagida detayli bir sekilde ele

almacaktir.
1.1.6.4.2. Temsili Yatirnmc1 (Representative Agent) Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan (1998) gelistirilen ve inanglar {izerine

kurulu “temsili yatirrmc1” modeline gore, yatirnmci kararlarinda temsililik ve

9 Do6m, a.g.e., s. 11-14.
% Kayilar ve Akkaya, a.g.c., s. 142-143.
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muhafazakarlik hatalarina diismektedir.”” Tutuculuk egilimi, bireylerin yeni bilgiyle
karsilagtiklarinda Onceki inanglarmi kolay kolay degistirmeme egilimidir. Temsil
edilebilirlik yanlilig1 ise, karara varirken en son, en gbze ¢arpan ve olagandis1 goriinen
unsurlara agirlik verilmesi ve dagilim popiilasyonunu istatistiki olarak g6z ardi etme
egilimidir. Bu modelde temsili yatirimci, muhafazakarlik (conservatism) ve temsil
edilebilirlik yanliligi (representative) olmak tizere iki farkli yargr hatasina

diismektedir.”®
1.1.6.4.2.1. Muhafazakarhk Davranisi

Muhafazakarlik kavram literatiirde bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilmis ve
farkli sekillerde tanimlanmistir. Edwards (1968) bu kavrami, bireylerin degisimin yeni
yiizii karsisinda oldukca yavas davranmasi seklinde tanimlamistir. Arastirmaci, kisinin
bir gelismeye karsi olan tepkisini akilc1 Bayesyan varsayimlarla, iyi tanimlanmis
normatif degerlerine dayali kanitlardan olusan deneylerle karsilastirmistir. Deneylerinde
bireylerin dogru karar verme hususunda en son karsi karsiya olduklar: bilgi karsisinda
mevcut fikirlerini gézden gecirdiklerini, fakat bu gozden gecirmenin biiyiiklik

acisindan Bayesyan kiyaslamaya gore cok kiigiik kaldigin1 gézlemlemistir.”’

Insanlar degisikliklere kars1 ya diren¢ gostermektedir veya degisime uyum
saglama egilimindedirler. Yani insanlar normal kabul ettikleri durumlarda kendilerini
giivende hissetmekte ve olaylar degistigi durumlarda reaksiyon gostermektedirler.”®
Muhafazakarlik yargist hatasi, yatirnmcilarin diisiik reaksiyon anomalisi gdstermesine
sebep olur. Edwards’in deneylerinde elde ettigi bulgular bu varsayimi dogrulamaktadir.
Bireylerin sahip olduklar1 bu muhafazakar diisiinceler, kazang¢ duyurularina iliskin
duyurulara ilgisiz kalmalarina, bu duyurularin gecici olduguna ve hala sahip olduklari

eski bilginin dogru olduguna inanmalarina ve eski bilgiye siki sikiya baglanmalarina

% Nicholas Barberis ve Richard H. Thaler, “Advances”, Handbook of The Ecomonics of Finance, 2003, s.
1052-1114.

% Numan Ulkii “Finansta Davrams Teorileri ve IMKB’ nin Dezenflasyon Programmin Baslangicinda
Fiyat Davranis1” IMKB Dergisi, C. 5 S.17, 2001, 5.106.

7 Nicholas Barberis vd. “A Model of investor Sentiment”, Journal of Financial Economics, Vol: 49,
1998, s. 315.

% Berna Taner ve Cenk Akkaya, “Yatirime1 Psikolojisi ve Davranissal Finans Yaklasimi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, S. 27, 2005, s. 50.
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neden olmaktadir. Yatirimcilar yargi hatasi sebebiyle daha 6nce verdikleri kararin yanlis

olduguna inanmak istemezler. Basarisizlig1 kabul etmeme egilimi gésterirler.99
1.1.6.4.2.2. Temsil Edilebilirlik Davranisi

Temsil edilebilirlik yanliligi, yatirnmcilarda karara varirken en son en fazla en
g0ze carpan ve en olagandisi goriinen unsurlara asirt agirlik vermeye sebep olmaktadir.
Bu egilime sahip olan bir yatirimci, kesin olmayan bir olayla ilgili olasiliklar1 ya da
orneklemi kesinmis gibi algilar ve yine ayni olay kendi sahip oldugu tecriibelerle
Ortiisiiyorsa, s6z konusu olasilig1 ¢ok fazla 6nemser ve profesyonel davrandigi inancina
kapilir. Yani s6z konusu olan davranis, yatirimeilarin yeni bilgiyi asir1 degerlemesine ve
diisiik istatistiki sonuglari oldugundan fazla Onemsemesine neden olmaktadir. Bir
manifesto olarak nitelendirilen temsil edilebilirlik yanliligin1 ortaya atan Kahneman ve
Tversky, insanlarin tercihlerini tamamen rassal olarak sectigi kanisina varmislardir. Bu

hevristik asiri reaksiyon anomalisi i¢in de bir kanit niteligindedir.'*

Griffin ve Tversky muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanlilig1 hevristigini
uzlastirmiglardir. Yazarlara gore kisiler, inanglarim1 yeni kanitlarin giicliiliigline ve
agirligina gore yeniden yapilandiriyorlar. Burada giigliikten kastedilen, kanitlarin dikkat
cekiciligi ve tutarl olmasi, agirligindan kastedilen ise, drneklem biiyiikliigii ve istatistiki

bilgilerdir."”!
1.1.6.4.3. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in (1998) ileri siirdiikleri bu model, asir1
giiven ve yanl kendine atfetme olmak iizere iki psikolojik bulguya dayanmaktadir.
Yatirimcilarin asirt giiveniyle ilgili hipotezin kaynagi, bilissel deneylerin (anlama ve
kavrama ile ilgili psikolojik deneylerin) ve arastirmalarin ortaya koydugu kanit ve
verilerdir.'* Asiri giiven (overconfidence), yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye

gerekenden fazla gliven duymasidir. Yanli kendine atfetme (biased self-attribution)

% Barberis vd. a.g.e., s. 315.

1% Barberis vd. a.g.e., s. 316.

1! Barak, a.ge.,s. 179.

12 Kent Daniel vd. “Investor Psychology and Security Market Under- and Overractions” Journal of
Finance, Vol:53, No.36, December 1998, s. 1841.
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egilimi ise, yatirnmcinin kendi bilgisine olan giiveni ile yatirim performansi arasinda

iliski kurarak bu giiveni yatirim performanst ile iliskilendirmesi durumudur.'®

Modelde, asir1 giivenli yatirimcilar, rasyonel olan ama 6zel bir bilgiye sahip
olmayan yatirimcilara karsi kendi bilgilerine daha fazla onem vermektedirler. Bu
sebeple piyasada sOylentilerle olusan fiyata dikkat etmemektedirler ve boylece asir1 bir
reaksiyona sebep olmaktadirlar. Yatirnmcilar kazandiklari siirece giiven duygular
artacak, agiklanan bilgiler yatirimcilarin kendi bilgilerini onaylar nitelikte oldugu siirece
kendilerine olan gliven ve dolayisiyla da asir1 reaksiyon daha da artacaktir. Uzun vadede
bu siire¢ bir bilgi diizeltmesi ile sona ermekte ve uzun siireli negatif bir etkilesim ortaya

¢ikmaktadir.'™
1.1.6.4.3.1. Asir1 Giiven (Overconfidence)

Finans piyasalarinda gerek yatirimcilar gerekse analistler farkli yollarla elde
ettikleri bilgileri kullanarak kendi yetenekleri ve var olan bilgileri ile
iligkilendirmektedirler. Bu iliskilendirme sonucunda eger bir yatirimci bilgiyi elde etme
konusundaki kendi yeteneklerini abartmis veya diger yatirimeilarin/analizcilerin gdzden
kacirdig1 var olan bir verinin dnemini belirtmis ise; 6n tahminde bulunmus ve kendi
Ongorii hatalarin1 hafife almis demektir. Kisi kendi ortaya cikardigi fikirlere ve
kanaatlere karsi asir1 giiven duyarsa, gelecekte de kendi intibalarim1 baz alacak ve
kamuoyunun verdigi sinyallere 6nem vermeyecektir. Tiim bu sebepler dolayisiyla
kendine asir1 giivenen yatirimci, herkes tarafindan kamu sinyallerinin getirdigi bilgilere

degil de, kendi 6zel bilgi sinyallerine giivenen kisi olarak tanimlanmaktadr.'®®

Asir1 gliven duygusu insanlarin karakteristik bir 6zelligidir. Pazarlarin degil. Bu
sebeple bazi olaylardan yatirnmcilar farkli sekilde etkilenirken Pazar etkinligi gibi bazi
Ol¢ii birimleri farkli etkilenmektedir. Ayrica asir1 giiven duygusunun etkileri pazarda
bilginin dagilma sekline ve asir1 giivenli kiginin kim olduguna baglidir. Bu baglamda
Odean farkli yatirimer tiplerinin kendine asir1 gliveni incelenmis ve asagidaki sonuglar

ulasmustir:'*

1 Ulk, a.g.e.,s. 107.

1% Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 135.

' Daniel vd. a.g.e., s. 1841.

1% Terrance Odean, “Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders Are Above Average”, The
Journal of Finance, Vol. 53, No:6, December, 1998, s. 1910-1916.
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e Fiyat yatinmcilar1 ve igerden 6grenenler ve piyasa yapicilar kendilerine fazla
giivenli iseler, islem hacmi artmaktadir. Bu bulgu asir1 giivenin en giicli

etkisidir.

e Asir giivenli yatinmeilar, piyasada rasyonel yatirimcilari da seri halinde elde
ettikleri getirilerle etkileyerek pazarin diisiik reaksiyon gostermesine sebep
olmaktadir. S6z konusu geri doniisler; yatirnmcilar yeni bilgiye az agirlik
verdikleri zaman seri halinde pozitif iliskili, yeni bilgiye fazla agirlik
verdikleri zaman ise seri halinde negatif yonlii olmaktadir. Gereginden fazla
ya da az agirlik vermenin derecesi bu degerlemeyi yapan tiim yatirimcilarin

oranina baglidir.

e Asin giiven yatirnmcilarin beklenen getirisini azaltir. Clinkii kendine asir1
giiven yatirimeilarin ellerinde az cesitlendirilmis portféy tutmalarina neden
olmaktadir. Bu da yatinmecilarin gelecekteki beklenen getirilerini

azaltmaktadir.
e Asiri giiven pazarin derinligini arttirmaktadir.

e Asint giivenli igerden Ogrenenler fiyat kalitesini gelistirirken, asir1 giivenli

fiyat yatirnmcilar fiyat kalitesini diistirmektedir.

e Agsin gliven piyasa yapicilarin fiyat kararsizligimi bastirirken, volatiliteyi

artirmaktadir.

Yapilan calismalarda elde edilen psikolojik bulgular, insanlarin basarilarina fazla
itibar ettiklerini ve basarisiz olduklar1 durumlarda ise bunun nedeni olarak dissal

faktorleri gordiiklerini ortaya ¢ikarmistir.
1.1.6.4.3.2. Yanh Kendine Atfetme (Biased Self Attribution)

Yanli kendine atfetme, olumlu veya olumsuz sonuglanan bir yatirim
performansinin sonucunu insanlarin kendi bilgilerine baglamasi ve sahip oldugu bilgiyi

de yatirim performansinin bir bileseni olarak degerlendirmesidir. Bu egilime sahip
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insanlar, kendilerini onaylayan bilgiye daha fazla 6nem vermekte ve kendi bilgileriyle

¢elisen bilgiyi de gérmezden gelmektedir.'"’

Yanli kendini atfetme davranisi, bireylerin kendi yetenekleri kapsaminda
gerceklestirip dogruladiklar1 bilgiye sahip olduklart zaman olusmaktadir. Yani
yatirimecilar kendi yetenekleri sonucu vardiklart yargmnin olumlu sonu¢ vermesi
durumunda yanli kendine atfetme davranis1 gostermektedirler. Yine ayni sekilde, kendi
disinda baskalar1 tarafindan savunulan fakat beklenen sonu¢ gergeklesmedigi

% Bu davrans,

durumlarda da yanhi kendine atfetme davranisi olugsmaktadir.'
yatirimeinin kendi bilgileri ile piyasa bilgilerinin uyumu durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Piyasa bilgileri ile kendi bilgilerinin zit olmasi durumunda azalir. Asir1 gilivenli
yatirnmcilar iglem yaparken, kendi 6zel enformasyon sinyallerine gereginden fazla
agirlik vermekte ve boylece fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asir1 reaksiyon gdstermesine

sebep olmaktadir.'®
1.1.6.4.4. Hong- Stein Modeli

Heterojen yatirimcilar arasinda interaktif iligki iizerine kurulu, Hong ve Stein’in
adlartyla bilinen yatirimci modeli, piyasada momentum yatirimcilar: ve haber avcilar
adli iki tip yatirrmci bulundugunu ve bu yatirimeilarin sinirli rasyonellikte oldugunu
varsaymaktadir. Bu yatirimcilarin her ikisi de tam rasyonel degildir ve kamuya agik
bilgi ile smirli bir hareket alanina sahiptirler. Hong ve Stein’e gore haber avcilari
gelecek donemle ilgili edindikleri bilgiler dogrultusunda hareket etmektedir. Gegmis
donem veya mevcut doneme iligkin bilgilere sahip degildir. momentum yatirimcilar ise,
haber avcilarinin aksine tek bilgi havuzu olarak sadece gegcmis donem verilerine iliskin

110

bilgilerle hareket etmektedirler. Soyle ki; bu modelde yatirimcilarin bir kismi var

olan biligsel 6nyargilarina, diger bir kismi ise heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif
1.1.6.4.4.1. Momentum Yatirimcilari

Momentum yatirimcilar: tek bir bilgiyi dikkate almayip bilginin kaynagi olarak

gecmis fiyatlar1t g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Karar modelleri tek bagimsiz

7 Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 136.

1% Barak, a.g.e.,s. 188-189.

"®Daniel vd. a.g.e., s. 1839-1885.

""" Hong Harrison ve Jeremy C. Stein, “A Unified Theory of Underraction Momentum Trading and
Overreaction in Asset Markets”, Journal of Finance, Vol: 54, No. 6, 1999, s. 2144.
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degisken olmakla birlikte en son donemde gerceklesen fiyat degisimi bir regresyonla
ifade edilmektedir. Momentum yatirimcilar ge¢mis fiyatlari kullanarak hareket ettikleri
icin haber avcilarinin neden oldugu eksik reaksiyonu tamamlamaktadirlar. Momentum
yatirimcilar basit stratejiler kullanmaktadirlar ve bu sebeple, yeterli risk paymnin da
etkisi ile bu siiregte piyasa verimli hale gelir dolayisiyla hisse senedine olan reaksiyon
artar, fiyatlar yiikselir bu da asir1 reaksiyona neden olur. Yapilan arastirmalarda
momentum yatirimcilarin risk alma konusunda notr davranmalari halinde bile asir

reaksiyon gozlemlenmistir.''!
1.1.6.4.4.2. Haber Avcilari

Haber avcilari, kamuya agik bilgi seti ile ilgili 6zel bilgileri kullanarak gelecekle
ilgili tahmin yapabilmektedir. Mevcut veya gecmis fiyatlar1 bilgi kaynagi olarak
kullanmamaktadirlar. Haber avcilari belli bir donemde (#) yeni bir bilgi edindigi zaman
piyasa bu yeni bilgiler dogrultusunda fiyatlarda artisa veya azalisa sebep olacaktir;
ancak bilgi heniiz kamuya ac¢ilmadigi i¢in yatirimcilar arasinda yayilmasi yavas
olacaktir. Haber avcilarinin (t) zamaninda sebep oldugu durum (¢+/) zaman diliminde
momentum yatirimeilarint harekete gegirmektedir ve alim - satim yapmalarina sebep

112
olacaktir.

Piyasaya ilk giren momentum yatirimcilar son girenlere gore daha fazla kazang
saglayacaktir. Piyasaya ge¢ giren momentum yatirimcilarla birlikte piyasadaki
fiyatlarda ve alim-satimda degisiklik olacaktir. Bu durum fiyatlara da etki edecek ve
piyasaya sonradan giren momentum yatirimcilarin zarar etmesi yakin olasiliktir. Geg
kalan momentum yatirimcilar: uzun donemde saglanacak denge fiyatinin iizerinde islem
yapacaklar ve sonug olarak piyasaya erken girenler gec girenler iizerinde negatif bir

dissalliga yol agacaklardir.'"

Sonug olarak Hong-Stein modelinin Daniel ve dig, (1998) ve Barberis ve dig,

(1998)’nin modellerinden en temel farki, heterojen yatirimcilarin birbiri ile olan digsal

iliskisi tizerine kurulu olmasidir.'"*

""" Hong ve Stein, a.g.e., s. 2144-2145.
"2 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s. 138.
' Boyiikaslan, a.g.e., s. 62.

"4 Hong ve Stein, a.g.c., s. 2167-2168.
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1.1.6.5. Finansal Karar Almayi Etkileyen Psikolojik Egilimler

Bireyler, yatirnm kararlarinda rasyonel olarak riskten kaginmak ve portfoyiinii
cesitlendirmek istemekle beraber, bunu uygulamada gergeklestiremedigi yapilan
caligmalarla kanitlanmistir. Buna temel gerekce olarak, hevristikler, bilissel onyargilar
ve duygusal faktorleri kapsayan psikolojik Onyargilar sunulmaktadir. Yani bireylerin

yatirim kararlar1 rasyonel olmaktan ziyade sezgilere ve hislere dayanmaktadir.' "

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalarin temelini bireylerin karar

mekanizmalarini etkileyen bilissel ve duygusal faktorler olusturmaktadir.

Yatirimcilarin rasyonellikten ayrildigr bir durum ise onyargilar ile aciklanabilir. Bu
Onyargilar sadece egitimsiz yatirimcilarla smirli  olmayip, tim yatirimeilar
etkileyebilmektedir. Bu dnyargilar tam olarak ortadan kaldirilmasa da tecriibe, 6grenme,
uzmanlik ve disiplinli yatirnrm kararlar1 bu durumun azaltilmasina yardimci

olmaktadir.''¢

Egilim, TDK’daki tanimiyla; “bir seyi sevmeye, istemeye veya yapmaya icten
yonelme/meyil "dir. Toplumsal egilimleri sosyoloji bilimi incelerken bireysel egilimler

psikoloji bilimiyle ag¢iklanmaya ¢alisiimaktadir.

Biligsel egilimler yatirimcilarin karar verme agsamasinda kisa yol aramasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Duygusal egilimler ise, pismanliktan ve kayiptan kaginma istekleri

sonucu ortaya ¢ctkmaktadir.'"’

Yatirimcinin  karar almasinda en Onemli faktorlerden biri de psikolojidir.
Psikolojinin finansal karar almada etkili oldugunu ileri siiren davranigsal finans, bu
etkiyl ortaya cikarmaya calismaktadir. Finansal karar almada bireylerin psikolojik
durumlarini etkileyen bir takim psikolojik egilimler vardir. Bu bdliimde temel psikolojik
egilimler ayrintili bir sekilde ele alinacak ve bu egilimler arasindaki benzerlik ve

farkliliklar ortaya konulacaktir.

' Giilsah Gizem Angi, Bireysel Hisse Senedi Yatimcilarimin Bilissel Onyargilart Uzerine Bir
Arastirma, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi,
Isparta, 2015, s. 2.

"1® Hayrettin Usul ve Engin Kiiciiksille, “Biligsel Onyargilar ve Yatirimer Kararlarma Etkileri”, Yalova
Sosyal Bilimler Dergisi, S. 4, Nisan 2012, s. 25

""" Sinem Sefil ve H. Kutay Cilingiroglu, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Bilissel ve
Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 19, 2011, s. 254.
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1.1.6.5.1. Bilissel Egilimler

Bireyin karar verme siirecinde rasyonaliteden keskin ayrilmalar gosterdigi
durumlar bilissel aykirilik olarak tanimlanmaktadir. Bilissel psikologlar ve davranigsal
arastirmacilar tarafindan yapilan ¢aligmalar bireylerin karar verme siirecinde sistematik
ve irrasyonel egilimler gosterdigini belirtmektedir. Bu biligsel Onyargilar sadece
egitimsiz ve zeki olmayan insanlarla smirli olmayip; toplumun tim kesimlerini
anlasilmaz bir tutarlilik ve devamlilikla etkiledigi ileri siirtilmektedir. Kahneman ve
Tversky’nin biligsel egilimler ve nedenleri iizerinde yapmis olduklar1 deneysel
calismalar bu alanda Oncii niteliktedir. Psikoloji alaninda birgok Onyargi ortaya

konulmakla birlikte, kesin bir ¢erevesi ortaya konulmamustir.''®

Tasarruf sahipleri yatirim karar1 alirken ulasacagi risk diizeyini belirlerken bir
tutum olustururlar. Yatirimcinin bilgisi, inanci, hisleri ve diinya goriisleri onda bir takim
fikirlerin olugmasina katki saglamaktadir. Bu sebeple ortaya ¢ikan bu fikirler
yatinmcilarda bir davranig sekline doniismektedir. Bu olusan davranig da, tasarruf

sahibinin alacag1 yatirim kararlarim etkilemektedir.'"’

Bireylerin karar alma siirecinde etkili olan biligsel dnyargilar literatiirde farkli
isimlerle karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan en ¢ok karsilasilanlar su sekildedir; asiri
giiven, inancta 1srarcilik ve dogrulayici dnyargt ya da kendini dogrulatma egilimi, geri
gOriis Onyargisi, optimizm Onyargist (asir1 iyimserlik), asina olma Onyargisi, ayrilma
etkisi, zaman degiskenli tercihler, oncelik-sonralik ve sulandirma etkisi, baglanma

Onyargisidir.
1.1.6.5.1.1. Asir1 Giiven

Bilissel Onyargilar iizerine yapilan calismalarin biiyiikk bir boliimii bireylerin
bliylk c¢ogunlugunun asir1 glivene sahip olduklarini 6ne siirmektedir. yapilan
caligmalardan elde edilen psikolojik bulgular asir1 gilivenin, insanlar elde ettikleri
basarilar1 (kazanclari), kabiliyetlerinin bir sonucu olarak goriirken; kayiplarini ise digsal

faktorlerden kaynaklandigini, Ornegin kotlii sansa baglamaktadirlar. Bu durumun

18 Dom, a.g.e., s.60- 61.

"% Hayrettin Usul vd., “Bireysel Yatirimcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik
Etkenler”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 19, 2002, s. 139.
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stirekliligi, insanlarin hatalari1 gérmezden gelmeleri ve elde ettikleri basarilar1 da

abartmalarina yol agmaktadir.'*

Asirt  gliven yanhilid, yatirnmcilarin  bilgilerinin =~ dogrulugunu yanlis
yorumlamasina ve bilgiyi analiz etme yeteneklerinin oldugundan yiiksek oldugunu
diistinmelerine sebep olmaktadir. Bundan dolayr yatirimcilarin  hisse senedi
degerlemelerinde ve hisse fiyatlarinin ileriye doniik hareketlerine yonelik tahminlerinde
asirt giiven duymaktadir. Kendine asir1 giivenme egilimi ayni zamanda, kotii yatirim
kararlarina, yiiksek risk almaya ve bu sebeple de olumsuz sonucglanabilecek yatirim
sonuclar1 dolayisiyla portfoy kayiplarina yol acabilmektedir. Asir1 giiveni arttiran ii¢
neden iizerinde durulmaktadir. Bunlar (a) yiikkleme Onyargisi, (b) bilgi yanilsamasi, (c)

121
kontrol yanilsamasidir.

e Yikleme Onyargis;; Bireylerin olumlu sonuglanan durumlari kendi
yeteneklerine aksi durum s6z konusu oldugunda ya da istenilen sonug
alimmadig1 durumlarda ise basarisizliklarini digsal faktorlere bagladiklar

egilim, yiikleme onyargisi olarak kabul edilmektedir.'*

Bu durum yatirim
yapmaya yeni baslamis, yeterli tecrilbeye sahip olmayan yatirimcilar
acisindan erken gelen ve biiyliik Olclide sansa dayali olan basarilar,
yatirimcilart asir1 giivenli olmaya yonlendirmekte ve bu sebeple ¢ok daha
fazla islem yapmaya yoOneltmektedir. Yakin donemde basarili olan
yatirimeilar bu durumun etkisiyle daha aktif ve daha spekiilatif pozisyonlar

almaktadir. Bu baglamda kendine asir1 giivenli olan yatirimcilarin ilerleyen

siiregte zararina islem yapmalar1 kaginilmaz olacaktir.'>

e Bilgi Yanilsamasi; Bilgi yanilsamasi bireylerin bilgiye sahip olma
cokluguyla tahminlerinin dogruluk oraninin artacagina inanma egilimi olarak

kabul edilmektedir. Bu durum kisinin bilgisini arttirmasinin ve daha iyi

120 Dom, a.g.e., s. 61.

"l Age.,s. 62.

'22 Dale T. Miller and Michael Ross, “Self-Serving Biases in the Attiribution of Causality: Fact of
Fiction?”, Psychological Bulletin, Vol: 82, No.2, s. 213.

123 Do6m, a.g.e., s. 63.
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kararlar vermesinin yaninda her zaman yeterli ve faydali degildir. Gegerli

olmamasi da su li¢ sebebe dayandirilmistir; 124

v’ Baz bilgiler tahmin etmeye yardimci olmamasinin yaninda yanlis

yonlendirmeye de sebep olabilmektedir.

v" Bilgilerin dogru yorumlanabilmesi konusunda bireyler yeterli bilgi

birikimine ve tecriibeye sahip olmayabilir.

v’ Bireyler yeni bilgiyi kendi mevcut inanis ve goriislerini dogrulama ve

destekleme yoniinde yorumlayabilirler.

e Kontrol Yanilsamasi; Bireyler sonuglari kontrol edebileceklerini
diisiindiikleri durumlarda daha fazla asir1 giivenli olmaktadir. Bilgi ve
becerilere dayali gelisen basarilar kontrol edilebilirken, tesadiifi ve sansa
dayali basarilarda ise bu durum tam tersidir. Ayrica insanlarin sansi,
beceriden ayirt etmede yeterince basarili olamadiklar1 goriilmektedir. Bu
sebeple de kontrol yanilsamasi ortaya ¢ikmaktadir. Kontrol yanilsamasinda
etkili olan baz1 faktorler ise; se¢me, sonug dizimi, asina olma, bilgi ve aktif

katilimdir.'®

Asirt gliven yanliligini 6l¢gmek amaciyla Moore vd. (1999) tarafindan yapilan bir
calismada siiriiclilerin  %80°1 kendi siiriis yeteneklerini ortalamanin iizerinde
bulduklarin1 iddia etmektedir. Yine ayni sekilde aktif yatirimcilar arasinda yapilan bir
calismada da yatirimcilarin  biiylikk cogunlugunun finansal yatiim kararlarinda

ortalamanin iizerinde yeteneginin oldugunu sdylemistir.'*®
1.1.6.5.1.2. Inancta Israrcihik ve Dogrulayic1 Onyarg

Bireyler genellikle eskiden var olan inanglarini koruma egilimi gosterirler.

Hipotezlerine uyusmayan durumlarda kayitsiz kalma ve hipotezlerini destekleyici

127

kanitlar1 da abartma egilimindedirler. Bireylerin kendi inan¢ ve goriislerini

"2 John R. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And What To Do
About 1t, Prentice Hall Inc., 2001, s. 18

125 Dom, a.g.e., s. 65-66.

"2 Don A. Moore vd. “Possitive Illusions and Forecasting Errors in Mutual Fund Investment Decisions”
Organizational Behavior and Human Decision Process, Vol. 79, No:2, 1999, ss. 95-114.

'*" Kenneth L. Fisher ve Meir Statman, “Cognitive Biases in Market Forecasts”, The Journal of Portfolio
Management, Fall, 2000, s. 74.
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destekleme ihtiyaglar1 dogrulayict Onyargiya neden olmaktadir. Giiglii bir hipotez
olusturduktan sonra bireyler, var olan hipotezlerini zayiflatan veya destekleyen yeni
bilgilere daha az egilim gostermektedirler.'”® Ayrica dogrulayici dnyargi bireylerin
sayginligin1 koruma endisesiyle iliskilendirilmektedir. Bireyler sayginliklarin1 azaltan
bilgiyi reddetme veya diisiik agirlik verme egilimi gostermektedirler. Ornegin;
yatinmcilar kaybeden hisse senetlerini satmak istemezler bu durumun giivenin
kaybedilmesine yonelik hata yaptiklarini kabul etmek anlamina geldigini diisiiniirler. Bu
gibi sebeplerle yatirimcilar 6nceki kararlarini1 destekleyen bilgiye asir1 agirlik verirken

onceki kararlarm hatali oldugunu gésteren bilgiyi de degerlendirme dis1 birakabilirler.'?

Bu baglamda, insanlar ayni zamanda kendilerini destekleyen bilgiyi arama
egilimi gostermektedir. Belirsiz kanitlarin1 kendi hipotezlerini destekler bigimde
yorumlamakta ve iyl sonuglar1 basarili stratejik aksiyonlarina, desteklenmeyen
gercekleri incelerken daha dikkatli olmaktadirlar. Ayrica olumsuz sonuclari ise koti

sansa ve hatali veri toplamaya baglama egilimi gdstermektedirler.'*’
1.1.6.5.1.3. Geri Goriis Onyargisi

Yargilamada en cok dile getirilen olgulardan bir digeri de geri goriis
onyargisidir. Insanlarmn  kendilerine bilgi saglayan olaymn olusmasindan &nceki

inamslarini abartma egilimi gdstermeleri geri goriis onyargisiyla agiklanmaktadir. "'

Fischhoff (1975) geri goriis onyargisinmi su iki olguyla agiklamaktadir: (a)
algilanan gergeklesme olasilig1 arttikga sonucun gerceklesmesine iliskin raporlama da
artmaktadir, (b) sonuca iliskin bilgi alan insanlarin biiyliik bir bolimii algilarinin
degistiginin farkinda olmamaktadir. 12 Daha agik bir ifadeyle Fischhoff tarafindan “ben
zaten biliyordum” egilimi olarak da adlandirilan bu etkide, bireyler olaylar
gerceklestikten sonra “bdyle olacagimi zaten biliyorduk” veya “belliydi zaten™ gibi
tutum sergileme egilimi gostermektedirler. Politikacilar se¢imi kazandiktan sonra

“belliydi zaten” seklinde tavir sergilerler. Yatirimcilar veya insanlar olaylara karsi,

128 Dom, a.g.e., s. 74.

% Kent Daniel ve Sheridan Titman, “Market Efficiency in an Irrational World”, Financial Analysts
Journal, December, 1999, s. 29, ss. 28-40.

130 Dom, a.g.e.,s. 77-78.

P Kayilar ve Akkaya, a.g.e., s. 279.

2 Baruch Fischhoff, “Hindsight Foresight: The Effect of Outcome Knowledge on Judgement Under
Uncertainty”, Journal of Experimental Psychology, Vol:1, No.3, 1975, s. 288-299.
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herhangi bir tahmini olmamasina ragmen, olay gerceklestikten sonra kaginilmazmis gibi

olayin o sekilde sonuglanacagi belliymis gibi yorum yapma egilimi gosterirler.'*

Insanlarin biiyiik ¢ogunlugu beklentisi dahilinde bir sonu¢ meydana geldigi
durumlarda, bu sonucun tahmininde veya gerceklesmesinde kendisinin etkin ve araci
olduklarini abartma egilimindedirler. insanlarin yeteneklerine olan abartilmis inanc1 ve
gercekei olmayan iyimserliginin yliksek motivasyona, azime ve dolayisiyla daha iyi
performansa en nihayetinde daha fazla basariya yol acabilecegi gibi onyargili kararlara

da neden olabilmektedir."**
1.1.6.5.1.4. Asir1 Iyimserlik (Optimizm Onyargisi)

Optimizm Onyargisi ya da farkli kaynaklarda gecen ismiyle, asir1 iyimserlik,
bireylerin belirsizlik altinda karar vermeleri gereken durumlarda verdikleri kararin diger
bireylerin kararlarina gore daha iyi olduguna inanip, sonuglarin kendi arzu ettikleri
sekilde gergeklesecegine olan inanglari seklinde ifade edilebilir. Asirt iyimserligin temel
olarak kisilerin kendi yetenekleri hakkinda biiyiik bir giivene sahip olmalarindan ileri

gelen bir egilim oldugu séylenebilir.'*

Optimizm ve asir1 giivene yonelik bilinen en temel psikolojik bulgu araba
kullanicilarinin kendi siiriis yeteneklerine yonelik sergiledigi davranistir. Insanlar

genellikle kendilerini olduklarindan daha yetkin ve becerikli olduklarini belirtirler. '

Kahneman ve Riepe (1998), yaptiklar1 bir arastirmada, siiriiciilere “Ne kadar iyi
bir siirliciislinliz?” diye sormus ve aragtirmaya katilanlarin %80°1 siirlis yeteneginin
ortalamanin {izerinde oldugu seklinde cevaplamistir. Cogu insanin inanglarinin
optimizm Onyargisina maruz kaldigi one siirtilmektedir. Optimistlerin kontrolii altinda
olmadiklart olaylar1 da diisiik tahmin etme egiliminde olduklar1 ifade edilmektedir.

Kahneman ve Tversky’a (1974) gore optimistler ayn1 zamanda kontrol yanilsamasi

'3 Matthew Rabin “Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature, Vol:36, No.1, March,
1996, s. 11-46.

B4 Kiyilar

13 Stimeyra Gazel, Davranissal Finans Psikolojik Esik ve Onyargilar, Detay Yayincilik, Ankara, 2016, s.
18.

Daniel Kahneman ve Mark W. Riepe, “Aspects of Investor Psychology”, The Journal of Portfolio
Management, Vol:24, No.4, 1998, s. 54.
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egiliminde olmakta ve gelecekle ilgili olaylar1 kontrolleri altina alabilme yetilerini

abartmaktadirlar.'>’

Asir1 gliven ve asir1 iyimserlik egilimlerinin birlesimi, insanlarin bilgilerini agiri
tahmin etmesine, riskleri diisiik tahmin etmesine ve olaylar1 kontrol edebilme
yeteneklerini abartmasina sebep olmakla birlikte geri goriis Onyargist da tahminlerinde
hatali olduklarinda insanlarin ¢ogu zaman sasirmamasina ya da igsellestirmesine yol
acmaktadir.””® Bu anlamda asir1 giivenli veya asiri iyimser yatirimecilar, yatirmm
kararlarinda her zaman kendi diisiincelerinin en dogru oldugunu, olumsuz bir durumla

karsilastiklarinda ise bu durumu dissal faktorlerin sebep oldugunu belirtmektedir.
1.1.6.5.1.5. Asina Olma Onyargisi

Farkli arastirmacilar tarafindan yapilan calismalarda, bireylerin asina olduklari
seyleri olmadiklaria tercih ettikleri sonucuna ulasilmistir. Insanlarin tercihlerinde yerel
spor takimlarini esas aldigin1 ya da calistiklar1 sirketin hisselerini tercih ettikleri
goriilmektedir. Bunun temel nedeni spor takimlarinin veya isverenlerin tanidik
olmasidir. Bireyler riskli tercihlerle karsilastiklar1 durumlarda ¢ok az dahi bilgi sahibi
olduklar1 segenege yonelme egilimi gostermektedirler. Bazi durumlarda bireyler
kazanma ihtimali diisiik, daha riskli ancak asina olduklar1 segenegi tercih etmektedir. Bu

durum asina olma dnyargst ile agiklanmaktadir.'*

Yatirimcilarin kendi firmalarina daha fazla yatirim yapmalarinin en 6nemli
nedeni, firmanmn ge¢mis performansmi bilmeleridir. Bunun yani sira biiylime
potansiyeli, sirkete olan sadakat, sebepsiz ve diisiik yatirim riski gibi sebeplerdir. Ayrica
yatinmcilarin kendi firmalarina daha iyimser yaklastiklar1 goriilmektedir. Bu durum

kendi firmalarina asina olmalarindan ileri gelmektedir.140

Asina olunana yatirim yapma egilimi, bu hisselere daha fazla yatirnm yapmaya
gidilerek, diisiik cesitlendirmeye yol agmaktadir. Asina olma durumu, algilanan risk
diizeyini gercege gore daha diisiik gostermekte ve sonucunda da yatirimcr yeterince

cesitlendirmeye gitmemektedir. Yapilan arastirmalar sadece bireysel yatirimcilarin

137 Do6m, a.g.e., s. 80.

1% Kahneman ve Riepe, a.g.e., s. 54.

" Nofsinger, a.g.e., s. 117.

' Siimeyra Gazel, Davranissal Finans Psikolojik Esik ve Onyargilar, Detay Yayincilik, Ankara, 2016,
43.
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degil, profesyonel yatirimcilarin da biiyiik 6l¢iide bilgi kaynaklar1 ve analiz araglarina
sahip olmalarmma ragmen, yerel firmalara yatinm yapma egiliminde oldugunu

gostermektedir.'*!
1.1.6.5.1.6. Ayrilma Etkisi

Ayrilma etkisi, insanlarin bilgi agia ¢ikincaya kadar, bilgi karar i¢in gergekte
onemli olmamasina ragmen veya bilgiyi dikkate almaksizin karar verecek olmasina

ragmen, karar vermek icin bilginin a¢iga ¢ikmasini beklemesi egilimidir.'*

Tversky ve Shafir’in (1992) c¢alismasinda, deneklerin esit olasilikla 200$
kazanma ya da 100$ kaybetme sansina sahip para atiminda 200$ kazandigi veya 100$
kaybettigi varsayilarak, deneklere ayni ikinci bir bahis 6nerilmistir; %50 ihtimalle 200$
kazanma veya %50 ihtimalle 100§ kaybetme. Bu bahse iligkin su sonuglara

ulagilmustir;'

Durum Kazanma Durumu Kaybetme Durumu ilk Sonuc Bilinmiyor
2. Bahsi Kabul Etme %69 %59 %36
2. Bahsi Reddetme %31 %41 %64

Deneklerin biiyilk ¢ogunlugu ilk bahsi kazandiktan sonra, nasil olsa zaten
kardayim diisiincesi ile ikinci bahsi kabul etmistir. ilk bahsi kaybetme durumunda da
ayn1 sekilde cogunluk belki bu sefer kazanirim diisiincesi ile ikinci bahsi kabul etmistir.
Ancak ilk bahsin sonucu bilinmedigi durumda ise; deneklerin 6nemli bir ¢ogunlugu

ikinci bahsi reddetme egilimi gostermistir.'**

Bu durum karsisinda bireylerin belirsizlik
altinda gosterdikleri ¢ekimser tavirlarini, kazang veya kayip séz konusu oldugunda
gostermediklerini, kayipta; kazanma ihtimalini, kazan¢ durumunda ise, zaten karda
oldugu diisiincesi ile kaybedecek bir seyi olmadigi yanilgist ile hareket ettiklerini

sOylemek miimkiindiir.

4 Dom, a.g.e., s. 84.

'42 Robert J. Shiller, “Human Behavior and the Efficiency of the Financial System”, Yale University
Working Paper, 1997, s. 10.

143 Dom, a.g.e., s. 85.

144 Do6m, a.g.e., s. 85.
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1.1.6.5.1.7. Zaman Degiskenli Tercihler

Zaman degiskenli tercihler i¢in, diger sartlar ayni kabul edilmek {izere bireylerin
kisa zamanda fayda saglayan ve algilanan maliyetleri geciktiren bir secenegi tercih
ettigine iliskin davraniglar yapilan caligmalarla ortaya konulmustur. Kisilerin uzun
vadede elde edecekleri yiiksek getiriyi kisa vadeli getirilere tercih ettikleri
goriilmektedir. Yatirnmcilarin bu tiir zaman degiskenli tercihlerde bulunmasi miyopik
olarak kayiptan kaginmasina sebep olabilmektedir. Hanson ve Kysar (1999), yaptiklari
calismada insanlarin biiyiik ¢cogunlugunun 100$ hemen 6deme emri olan ¢eki, 200$ 2
yil vadeli ¢eke tercih ettiklerini gozlemlemistir. Fakat 100$’lik 6 yilda nakde
dondistiirtilebilen bir ¢eki, 8 yilda nakde doniistiiriilebilen bir ¢eke tercih etmemektedir.
Bu da segme zamani nisbi olarak uzaklastikca, deneklerin daha sonraki sonuca dogru
agirlik verme egiliminde olmaktadir. Bunun yani sira se¢im ani yaklastikca kiigiik fakat

erken getiri saglayan segenek on plana ¢ikmaktadir.'*
1.1.6.5.1.8. Oncelik, Sonralik ve Sulandirma Etkisi

Bu egilim tipinde bireylere verilen bilginin gelis siras1 tercihleri etkilemektedir.
Oncelik etkisi, diger sartlar ayn1 olmak iizere ilk alinan bilginin birey iizerinde daha
etkili olmasidir. Ash (1946) tarafindan yapilan bir ¢alismada kisilerin oncelik etkisini
incelemek amaciyla asagida verilen bilgiler dogrultusunda bireyi degerlendirmeleri

istenmistir;'*°

e Al zeki, caligkan, diisinmeden hareket eden, elestiren, inatg¢1 ve kiskang
biridir.
e Ali kiskang, inat¢1, diisiinmeden hareket eden, caliskan ve zeki biridir.

Her iki climle de ayni bilgiyi icermis olmasina ragmen, ilk ciimlede Ali’nin
pozitif ozellikleri once siralanmis diger ciimle de ise sonra siralanmistir. Bu durum
ikinci durumdaki Ali’ye nazaran ilk durumdaki Ali’nin pozitif degerlendirilmesine yol
agmustir. Oncelik etkisinin tam tersi durum ise sonralik etkisidir. Bu durum da yine ayni
sekilde en son sunulan bilginin bazen en 6nemli ya da en ¢ok etkileyen bilgi olmasidir.

Bu baglamda sonralik etkisinin Oncelik etkisine kiyasla daha yaygin oldugu one

145 AmosTversky and Eldar Shafir, “Choice Under Conflict”, Psychological Science, 1992, Vol:3, No.6,
s.359.
146 Do6m, a.g.e., s. 86.
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siiriilmektedir. Ornegin bir analistin performans: degerlendirilirken de sonralik etkisini
gormek olasidir. Bir analistin basarisi toplam performansindan ziyade hatali olarak
verdigi en son yatirim kararlarinin basarisi ile dlgiilmektedir. Bu anlamda bir analistin
onceki performanslarin1 géz Oniinde bulundurmaktan ziyade en son basarisi ya da

basarisizlig1 degerlendirilerek 6n plana ¢ikmaktadir. 147
1.1.6.5.2. Duygusal Egilimler

Shefrin ve Statman (2000), bilissel faktorleri insanlarin bilgiyi organize etme
sekli ile iliskilendirirken, duygusal faktorlerin ise bilgiyi kaydederken insanlarin
hissetme yoniiyle iliskili oldugunu ileri siirmiislerdir."*® Bu baglamda bireylerin yatirim

yaparken sergiledikleri tutumlarda duygusal faktorlerin de etkili oldugu sdylenebilir.

Yapilan calismalarda yatirnmecir davramisim etkileyen faktorlerden biligsel
faktorler, duygusal faktorlere kiyasla daha agirlikli ele alinmistir. Bunun sebeplerinden
biri de duygusal faktorlerin tespit edilebilmesi ve Olgiilmesinin daha giic olmasidir.
Literatiirde ¢esitli arastirmalar ve deneylerle varlig1 ispat edilmis duygusal faktorler;
pismanliktan kaginma (avoiding regret), yatkinlik etkisi (susceptibility effect), biligsel
celiski (cognitive contradiction) ve hedonik diizeltme (hedonic correction) olarak
siralanmigtir. Bu boliimde duygusal faktorler ve duygusal faktorlerin yarattigi 6nyargilar

ele alinacaktir.
1.1.6.5.2.1. Pismanhktan Ka¢inma Teorisi

Pigman olma, kisaca verilen yanls karardan dolay: duyulan iiziintii olarak ifade
edilebilir. Pigsmanlik insanlarin verdigi kararlar iizerinde onemli etkileri vardir. Bu
baglamda, pismanlik korkusu ya da pismanliktan kacinma teorisi, bireylerin yanlis
davraniglart ve bu duruma karsi gosterdikleri duygusal reaksiyon iizerinde

durmaktadir.'*

Yatirimcilar, ellerinde bulundurduklar1 deger kaybeden hisseleri
satmay1 geciktirme ve kazanan hisseleri ¢ok ¢abuk satma egilimi igerisindedirler. Bu

durum literatiirde pisman olma teorisi ile agtklanmaktadir.'*

7 Dom, a.g.e., s. 87.

"® Hersh Shefrin ve Meir Statman, “Behavioral Portfolio Theory”, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol: 35, No.2, June 2000, s. 129.

o Dom, a.g.e., s. 90.

150 Barak, a.g.e.,s. 117.
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Nofsinger (2001) yatkinlik etkisini pismanlik ve gurur ile iligskilendirmektedir.
Bireyler pisman olacaklart tutum ve davramiglardan sakinirken kendilerini
gururlandiracak olaylar1 aramaktadir. Pismanlik ve gurur bu baglamda bireylerin yatirim

davraniglarini etkilemektedir."'!

Bireyler yatirim kararlarinda pigsmanlik duymamak icin biligsel siirecte
degisiklik cabalar1 gosterirler. Yatirim kararlarinda finansal yardim veya finansal
danisman kullanilmamas1 da pisman olma durumunun derecesini etkilemektedir.
Yatirinm karar1 basarili oldugunda yatirimci sonucun kendi yetenek ve becerilerinden
kaynaklandigini1 diisiiniirken, sonuglar kétii oldugunda bu durumu finansal danigmana
atfederek kendi pismanligimi azaltacaktir. Bu duruma ise yiikleme Onyargisi

denilmektedir.'>?
1.1.6.5.2.2. Yatkinhk Etkisi

Pigmanliktan kac¢inma teorisinde bahsedildigi gibi Nofsinger’e gore yatkinlik
etkisi pismanlik ve gurur ile agiklanmaktadir. Ancak Shefrin ve Statman (1985)
kaybedenleri uzun siire elde tutma ve kazananlar1 kisa siirede elden ¢ikarma egilimini
yatkinlik etkisi olarak aciklamaktadir. Yatirimcilarin kazanan bir hisseyi hemen elden
cikarmasi, o hisse senedinin fiyatinin artacagini ve 1iyi performansinin devam
edeceginin, kaybedenleri elde tutma ise hisse senedinin diisiik performansinin devam
edecegi ve yakin donemce de 1yl bir performans gostermeyecegi anlamina

gelmektedir.'”
1.1.6.5.2.3. Kayiptan Ka¢inma

Bireylerin vermis olduklar1 dogru kararlar nasil ki gurur duymalarina sebep
oluyorsa verilen yanlis kararlar da pismanlik duymalarina sebep olacaktir. Bu baglamda
Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisini ortaya koyarken kuramsal deger
fonksiyonu ile bireylerin kazan¢ ve kayiplara karsi tutumlarini degerlendirmis ve
kayiplarin verdigi acinin kazanclarin verdigi mutluluk ve sevingten daha fazla

hissedildigini vurgulamistir. Bu kuramin diger bir sonucu da kayiptan kacinma,

" John R. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And What to Do
About it, Prentice- Hall, 2001, s. 25.

"2 Hersh Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and The Psychology of
Investing, Oxford University Press, USA, 2000. s. 128-130.

'3 Nofsinger, a.g.e., s. 51
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kaybetme ihtimalinin kazanma ihtimalinden daha giiclii bir motivasyon kaynagi
olmasidir. Ayrica Nofsinger (2001), yatirimcilar ortaya cikan kayiplarin sebeplerini
kendi kontrollerinin disinda bir sebebe baglarlarsa hissettikleri pismanligin

hafifleyecegini ifade etmistir.'**
1.1.6.5.2.4. Siirii Egilimi

Sosyal bir egilim olarak siirii davranisi, baskalarmni taklit eden insanlarin en
temel icgiidiilerinden biridir. Bu davranis bir moda ya da heves olarak
degerlendirilebilir. Yalnizca islem yapanlar degil, finansal ekonomistler arasinda da
yatirimeilarin diger yatirimer davraniglarindan etkilendiklerini hatta bu etkinin ilk sirada
yer aldigina dair yaygin bir inanig vardir. Fakat siirli davraniginin net bir davranis bigimi
veya bir tanimi yoktur. Siirii davranisi, yatirimeilarin bagimsiz bir karar vermelerini
degil, diger yatirimcilar tarafindan belirlenen bir trend veya modadan etkilenerek islem

yapmalarmi ve bu sebeple kendilerini giivende hissetmelerini ifade etmektedir.'>
1.1.6.5.2.5. Bilissel Celiski

Leon Festinger (1957) tarafindan gelistirilen Bilissel Celiski kurami, bireyin
inanglan ile bilgisinin birbirine uyusmadigi davramiglar olarak ifade edilmistir. Bir
bireyin kendisine, davranisina ve c¢evresindekiler ile ilgili bildikleri seyler bilis olarak
tanimlanmaktadir. ki bilis birbiri ile ilgili ise ya uyumlu ya da geliskili olabilir. Eger iki
bilis birbirini izliyor ve tutarli ise uyumundan, ayrisiyorsa da c¢eliskisinden soz
edilmektedir. Ayrica bu yaklagima gore kiside bilissel celiski soz konusu ise, kisi bu
durumdan kurtulmaya ¢alisir. Bunu da celisen inang ve degerlerin dnemini azaltarak,
birbiriyle uyumlu olanlarin 6nemini artirarak miimkiin kilar. Celigkinin biiytikligi ile o
celigkiyi azaltma, bastirma duygusu da ayni yonde iliskilidir. Bilisler arasi ayrilik
derecesi, tutarli olmayan bilis sayis1, uyumlu ve ¢eligkili bilislere verilen goreli agirlik

celiskinin artmasini etkileyen faktorler olarak siralanabilir. 156

Festinger (1957)’in kullandig1 6rnekle bilissel celiskiyi azaltma ya da elimine
etme siireci su sekildedir; sigara kullanan bir birey sigaranin sagliga zararli oldugunu

ogrendigi zaman celiski yasayacaktir. Clinkii sigaranin sagliga zararli oldugu bilisi ile

5 Gazel, a.g.e.,s. 36.
155 Gazel, a.ge.,s. 67.
" Dom, a.g.e., s. 100-101.
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sigara igmeye devam etme bilisi celisecektir. Birey bu celigskiyi davranis degisikligi
gostererek yani sigarayi birakarak azaltabilecektir (bilisi degistirme). Ya da birey sigara
kullanmanin saglik iizerindeki etkisini degistirerek yani zarar vermeyecegini diisiinerek
celigkiyi ortadan kaldiracaktir. Hatta bu konu ile ilgili olarak pozitif sonuglar bile
diistinerek bilisi degistirecektir. Veya farkli kaza ve 6lim sebepleriyle kiyaslayip hafif
kaldigin1 diisiinerek bilisin 6nemini degistirme davranisi gosterecektir. Tiim bunlara ek
olarak zevk aldigi yasamin ¢ok Onemli bir pargasi olarak da gosterebilir (uyumlu

bilislerin 6nemini artirma).'’

1.1.6.5.2.6. Hedonik Diizeltme

Karlsson (1996), Hedonik diizeltmeyi mevcut sonuglari Onceki sonuglarla
birlestirme, her sonucu ayr1 ayri1 degerlendirmek yerine olasi tiim sonuglarin toplam
degerlendirmesi olarak ifade etmistir. Hedonik diizeltmede amag, deger
maksimizasyonunu saglamaktir.'”® Beklenen Fayda Teorisinde karar vericinin her bir
durum igin belirledigi olasi sonucu fayda ve degere gore en yiiksek toplam degere sahip
opsiyonu sectigi varsayilmaktadir. Bu baglamda, tiim sonuglarin cari servete olan
katkis1 degerlendirilmektedir. Bu kurama gore hedonik diizeltme etkisinin isleyisi su
sekildedir; Karar vericiler her bir muhtemel sonucu mevcut servet diizeyine eklemekte
ve bahsi nihai servet diizeyine gore degerlendirmektedir. Sonug olarak da problemin
sunulus  seklinin  alternatif —sunumlardan etkilenmeyen kisilerin  tercihlerini

degistirmeyecegi ongoriilmektedir.'”’

157 Dom, a.g.e., s. 102.

18 Niklass Karlsson vd., “The Status-Quo Bias and Integration of Prior Outcomes in Risky Decisions”,
Goteborg University Working Paper, 1996, 5.3, ss. 1-26.

159 Do6m, a.g.e., s. 105.
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IKiINCi BOLUM

KULTUR KAVRAMI, OZELLIKLERI VE HOFSTEDE’NIN
KULTUR BOYUTLARI

Kiiltiir, esas anlamda sosyal antropolojinin bir konusu olmakla birlikte bir¢ok
sosyal bilim alaninda aragtirma konusu olmustur. Antropoloji, toplumlari, 6zellikle de
geleneksel ve ilkel toplumlari inceleyen sosyal bir bilim dalidir. Fakat antropolojide
kiiltiirle ilgili pek cok kuramlar gelistirilmistir."®® Bu bslimde kiiltiir kavramimin farkl
tanimlara yer verilerek kiiltiiriin 6zelliklerine, kiiltiirii olusturan unsurlara ve

Hofstede nin Kiiltiirel Boyutlar1 incelenmistir.
2.1. KULTUR KAVRAMI

Kiiltiir (ekin, hars) kavrami dilimizde uzun yillardir kullanilmakla birlikte
kavramsal olarak; “Tarihi, toplumsal gelisme siireci i¢inde yaratilan biitlin maddi ve
manevi degerler ile bunlar1 yaratmada, sonraki nesillere iletmede kullanilan, insanin
dogal ve toplumsal ¢evresine egemenliginin Ol¢iisiinli gosteren araglar biitiinii” seklinde

tanimlanmaktadr.'®!

Gegmisten gilinlimiize antropologlar tarafindan bir¢ok farkli sekilde tanimui
yapilan kiiltiirtin aslinda fikir birligi saglanan bir tanim1 yoktur. Latince kdkenli olan
kiiltliriin s6zclik anlamai ise; “el degmemis doganin, insan akli ve yapiciligiyla islenmesi
ve yararl hale gelmesi”dir.'® Farkli ¢alismalarda kiiltiire iligkin yapilan bazi

tanimlamalar su sekildedir;

Kluckholn (1951), kiiltiirti, “his, diisiince ve tepkilerden olusan, semboller ve

seckin grup basarilar1 ile kazanilan ve bir sonraki nesle aktarilan ayrica eserlerinde sekil

' Mehmet Sisman, Orgiitler ve Kiiltiirler, Pegem Yayincilik, 2. Baski, Ankara, 2007, s. 1.

'!7Tiirk Dil Kurumu,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5a2ed14ba71a68.357738
81 (17.02.2018).

12 Nazan iprisoglu, Cagdas Kiiltiiriimiiz: Olgular-Sorunlar, Cagdas Yasami Destekleme Dernegi Yayin,
Cem Yaynevi, Istanbul, 1991, s. 27.
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bulan, 6ziiniin ise geleneksel ve tarihsel bir arka yapisi olan degerler ve diislinceler

toplulugu” olarak tanimlamustir.'®?

Hofstede (1980) kiltiirii, bir insan grubunu digerinden ayiran ve her insan

grubuna 6zgii zihinsel programlar seklinde tanimlamstir.'*

Kiiltiire iliskin yapilan tanimlarin en alintilandirilani, Edward B. Tylor’in
“Primitive Culture” adli kitabinda yer verdigi tanim olmustur. Tylor’a gore kiiltiir,
“insamin bir toplulugun iiyesi olarak kazanmis oldugu inanglarimi, degerlerini, sanata

’

hukuka ve hayata dair goriislerini, tutum ve davraniglarin iceren karmasik bir biitiin’

olarak tanimlanmistir.'®

Diiren (2007) ise kiltiirli, iktisat, politika hukuk, etik, dostluk verimlilik ve
etkinlik gibi olaylarin icinde gectigi ve kopulmasi miimkiin olmayan bir bag olarak
ifade etmis ve bu durumu bir baligin suyun farkina ancak sudan ¢iktiginda varmasina
benzetmistir. SOyle ki, kendi kiiltiirinden uzak farkli bir kiiltiiriin hakim oldugu bir
ortama giren bireyleri “sudan ¢ikmis balik” sendromu ile karsi karsiya kalacagini

belirtmistir.'®

Pek cok farkli sekilde tanimi verilen kiiltiir ile ilgili herkesi tatmin edebilecek
kapsamli bir tanim bulunmamaktadir. Bu baglamda kiiltiir tanimlarinin ¢ok ¢esitli
olmasinin nedenlerinden biri, bilgi eksikligi olmamakla birlikte kiiltiiriin kavramsal

olarak ¢ok genis bir anlami ifade etmesi olabilir.
2.1.1. Kiiltiiriin Ozellikleri

e Ulkelerin sosyal ve ekonomik pek cok degiskenine etki eden Kkiiltiirel

degiskenlerin  toplumsal  yapiy1  etkileyen, {ilkelerin = kurumsal

' Geert Hofstede, Culture’s Consequences Comparing Values Behaviours, Institutions and

Organizations Across Nations, Second Edition Sage Publications, Thousand Oaks, London, New Delphi,
2001, s. 9.

1% Geert Hofstede, Culture’s Consequences and International Differences in Work Related Values, Sage
Publications, 1980, London.

1 Edward B. Tylor, Primitive Culture and Leadership, Jossey-Bass, San Francisco,1985.

1 Zeynep Diiren, “Kiiltiirleraras1 Yonetimde Koalisyon Geregi ve Sinerjik Arayislar”, Istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No: 36, Mart 2007, s. 90.
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diizenlemelerinde  yararlanilan pek c¢ok Ozelliginden s6z etmek

. . o 1
miimkiindiir.'®’

Kiiltiiriin pek ¢ok dzelliginden sdz etmek miimkiindiir. Ozetle kiiltiiriin en temel

ozellikleri su sekilde siralanabilir;'®®
e Kiiltiir, tarihidir ve siireklidir,
e Ogrenilmis davranislar biitiiniidiir,
e Toplumca benimsenmis ve toplumun yasayis bi¢cimidir,
e Toplum iiyelerince paylasilmistir,
e Ideal ya da ideallestirilmis kurallar sistemidir,
e Durgun oldugu kadar devamli ve dinamiktir.
¢ Biitiinlestirici bir egilime sahiptir.

Kiiltiir i¢giidiisel ve kalitimsal degil, insanlarin dogduktan sonra yasantisi i¢inde
kazandigr aliskanliklardir. Bu sebeple kiiltiir, 6grenme ilkelerine uygun olmak
durumundadir. Bu ilke, tiim insanlar i¢in gegerlidir. Dolayisiyla farkli kiiltiirlerin de bu
ortak payda altinda birleserek sonradan kazanilan ve Ogrenilen kavram oldugu

bilinmelidir. '
2.1.1.1. Ortak Yorumlar Biitiini

Toplumsal bir yapida insanlar arasinda uyumlu hareket tarzi, ancak anlayislar
paylasildigr ve aktarildigi zaman miimkiindiir. Kiiltiir, toplum igindeki bir bireyin
kendine has davranis1 olamaz; ancak o toplum fiyelerinin paylastigi ortak degerler

veiee e 30 170
butinuddr.

"7 fsmail Bekg¢i ve Ferhat Bitlisli, “Muhasebe- Kiiltir Degerlerinin Analizi: Muhasebe Meslek
Mensuplar1 Uzerine Bir Arastirma”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. 13, S.
1,2012,s. 62.

' flhan Erdogan, Isletmelerde Davranis, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 1999, s. 101.

1% Bozkurt Giiveng, Insan ve Kiiltiir, Remzi Kitabevi, 10. Basim, Kasim, istanbul, 2003, s. 101.

70 inan Ozalp, Uluslararast Isletmecilik: Se¢me Yazilar 1, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,
1995, s. 249.



55

2.1.1.2. inanglari, Degerleri, Norm ve Sosyal Uygulamalar1 Kapsamasi

Biitlinlestirici bir egilime sahip olan kiiltliriin temeli simgesel sistemlerden;
inanclardan, degerlerden normlar ve sosyal uygulamalardan olusmaktadir. Inanglar,
gecmisin yorumlanmasina, simdinin agiklanmasina ve gelecegin kestirilmesine yonelik
diisiincelerden olusur. Bu baglamda diinyanin nasil igledigine yonelik varsayimlardan
olusan o toplumun kiiltiiriine sahip insanlari tarafindan paylasilan ortak goriislerdir.'”’
Insanlarin nasil davranmasi gerektigini belirleyen degerler ise, sosyal yasami anlamaya
yonelik isleve sahip olan istenilenin, iyiligin ve giizelligin kiiltiirel olarak ifade edilmis
seklidir.'’* Normlar bir duruma kars bireylerin ne yapip ne yapmamasi, ne sdyleyip ne
sOylememesi gerektigini gosteren kurallardir. Normlarin temeli de degerlere

dayanmaktadir.'”
2.1.1.3. Nesilden Nesile Aktarilmasi

Kiiltiirii siirekli bir inang haline getiren iletisim, kiiltiirel aligkanliklar, degerler
ve normlar olarak ifade edilir. Kiiltiiriin yasamasi i¢in kiiltlirel degerlerin nesilden nesile
aktarilmasi1 gerekmektedir. Bir kiiltiirin devam etmesi i¢in Onemli mesajlarin ve
Ogelerin gelecek nesillere iletilmesi gerekir. Bu sekilde ge¢mis, simdi haline gelir ve
gelecegi yaratmaya yardim eder. Bir toplumda uzun yillar var olan degerler varsa bunlar
gelecek nesillere aktarilmalidir. Ve bu kiiltiir iletimi sosyal bir miras olarak
gé’)rijlebilir.174 Nesilleri birbirine bagli olarak ele almak kiiltiir ve iletisim arasindaki
baglantiy1 gostermektedir. Cilinkii kiiltlirlin bir silire¢ haline getirilmesi iletisim ile
olmaktadir. Kiiltiirel aligkanliklar, ilkeler, degerler, tutumlar ve benzerleri olusturulunca

bunlar iletisim araciligryla kiiltiiriin her bir {iyesine aktarilmaktadir.'”

171
172

Sisman, a.g.e., s. 3.

Myron W. Lustig ve Jolene Koester, Interculturel Competence: Interpersonal Communication Across
Cultures, Person Education Inc., USA, 2006, s. 25.

'3 Sisman, a.g.e., s. 4.

" Larry A. Samovar vd., Communication Between Cultures, Eighth Edition, Wadsworth Cengage
Learning, USA, 2007, s. 52-53.

' Ferhat Bitlisli, “Uluslararasi Muhasebe Standartlarimin Uyumlastirilmasinda Kiiltiiriin Etkisi: Bir
Arastirma”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi,
Isparta, 2010, s. 62.



56

2.1.1.4. Dinamik Olmasi

Kiiltir zaman igerisinde degistigi gibi toplumdan topluma da farklilik
gosterebilir. Degisen cevre ve yasamsal farkliliga gore toplumun kendi ideallerini
gerceklestirmek icin kendi kiiltiirtinde de degisiklik yapmak zorundadir. Degisiklikten
kast edilen sadece yiizeysel degisiklikler degildir. Moda ve miizikteki degisimler, yeni
teknoloji, kiiresellesme de kiiltiiriin duragan olmadigini siirekli degistigine Ornek

verilebilir.'”®
2.1.1.5. Entegre Bir Sistem Olmasi

Kiiltiirtin birgok farkli 6zelliginden bahsedilmistir ve ayr1 birimlermis gibi ifade
edilmistir. Bu anlamda dilin dogas1 aksini belirtmeyi imkansiz hale getirmistir. Ancak
gercekte kiiltiirli biitiinsel bir perspektiften algilamak daha dogrudur. Hall (2007) bu
durumu “Tek bir yerde bir kiiltiire dokunursaniz her sey etkileniyor” seklinde ifade

ederek kiiltiiriin biitiinlestirici bir sistem oldugunu belirtmistir.'”’
2.1.2. Kiiltiiriin Ogeleri

Kiiltiirtin 6zelliklerinden yola ¢ikarak kiiltiiriin farklilagmasinda etki eden birgok
faktor sayilabilir. Ancak biitiin kiiltiirler, nitelikleri farkli bile olsa ekonomi ve siyaset
gibi kuramlara sahiptirler. Bu baglamda kiiltiirii olusturan 6geler de birbirine yakinlik
gostermektedir. Kiiltiirlin 6geleri, degerler, inanglar, semboller, dil ve normlar seklinde

siniflandirilabilir.
2.1.2.1. Degerler

Kiiltiirtin en temel 0gesi olan degerler, “amaglarimizi ve davraniglarimizi
belirlemede bize neyin dogru, neyin yanlhs oldugunu soyleyen standartlardr.” Ya da
toplumsal olarak arzu ettigimiz seyler hakkinda paylasilan soyut fikirlerdir. Degerler,
1y1, koti, giizel, ¢irkin, ahlaki ve gayri ahlaki veya arzu edilen ve edilemeyen bir takim

seyler hakkinda dlgiitler sunmaktadir. 178

Degerler, topluma ve kiiltiire anlam katan en 6nemli Olgiitlerdir. Her toplum

kisilerin sosyal statiilerini belirlerken, cesitli degerlendirmelere gore bireyleri toplum

'7® Samovar vd. a.g.e., s. 54.

77 Samovar vd., a.ge.,s.55.

'8 William E. Thompson ve Joseph V. Hickey, Society in Focus, Third Edition, Longman, New York,
1999, s. 78.
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icinde bir yerlere yerlestirir Insanin deneyimlerini ve birikimini yansitan deger sistemi,
bir toplumdaki 6diil ve ceza kavramlarinin da temelini olusturmaktadir. Degerlerini
yitiren bir toplum en giiclii toplumsal kontrol aracindan yoksun kalmis demektir.
Degerler sisteminin bireyler iizerinde dogrudan bir etkisi bulunmakta ve kisilerden
neyin istendigini, neyin yasaklandigini, neyin Odillendirilip neyin ise
cezalandirilacagini belirler. Degerler, kavramsal olarak bilinir, coskusal olarak yasanir,

ortaklasa paylagilir' "

2.1.2.2. inangclar

Inanglar, bir kiiltiiriin insanlar1 tarafindan paylasilan, diinyanin nasil isledigine
yonelik ortak goriislerdir. Bunlar, gegmisin yorumlanmasina, simdinin agiklanmasina ve
gelecegin tahmin edilmesine olanak saglar. Bu inanclar, gelenek, din veya bilim ya da
bunlarin bilesimi iizerine olusur. Inanclar, kiiltiiriin en derin ve en soyut ydniinii
olusturmakta ve ayni zamanda kiiltiiriin diger 6gelerine de yon vermektedir.'® Inanclar
bazi durumlarda bireylerin davranis sekline yon verirler. Ornegin, dini doktrinler birer
inan¢ sistemi oldugu gibi siyasal ideolojiler de siyasal arenada ne olmasi gerektigi
konusunda belli inanglara dayanirlar. Bu durum degerlendirici inanglar olarak ifade
edilmistir. Diger bir inang tipi ise, degerlendirici inanglarin aksine ne olmasi
gerektiginden ziyade, ne oldugunu ifade etmektedir. Genellikle hatali ve kesinlikten

uzaktir. Bu tip inanglar insanlarin inandiklar1 gercegin algisin1 bigimlendirmektedir. .'®'
2.1.2.3. Semboller

Kiiltiirin en kapsamli 68esi olan semboller, insanlar i¢in bir anlam ifade eden
eylem, davranig, isaret, renk vb. olabilir. Kiiltiir, biiyiik 6l¢iide semboller sistemidir.

Benzer semboller farkli kiiltiirlerde farkli anlamlar ifade edebilir.'®

Her kiltiir, bayrak,
marka, amblem gibi pek ¢ok sembol lretir. En 6nemli semboller, kiiltiirel kodlarin

isaretleri olarak islev gormiislerdir. Sembol, “belirli bir durum ya da olayn

' Joseph Fichter, What’s Sociology?, Cev. Nilgiin Celebi, Am Yayincilik, 2012, Ankara, s. 167.

%0 Sisman, a.g.e., s. 3.

'8! Veysel Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji Temeller, Kavramlar, Kurumlar, Ekin Basim Yaymn
Dagitim, Bursa, 12. Baski, 2015, s. 97-98.

182 Sisman, a.g.c., s. 4.
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anlamlandiran seydir.” Semboller, baz1 seylerin yerini tutmaktan veya baska seyleri

temsil etmekten daha fazla islev goriirler.'®

Semboller i¢inde yer alan en 6nemli 6gelerden biri de dildir. Dil, ayn1 zamanda
gelismis bir semboller sistemidir. Bu anlamda dil, kiiltiiriin en 6nemli yap1 tasidir.

Kiiltiir, biiyiik olctide dil araciligiyla iiretilir, paylasilir ve gelecek nesillere aktarilir. 184
2.1.2.4. Normlar

Degerler davraniglara yol gosteren ilkeler iken, normlar belli bir durumda nasil
davranilmas1 gerektigi konusunda beklentilerdir. Ornegin vatanseverlik bir deger iken,
bayraga saygi normdur. Normlar dikkate almamak toplumda garip karsilanabilir.'®
Normlarin kaynagi degerlerdir ve degerlere gore normlar daha somut ogelerdir.
Dolayisiyla normlar giindelik yasamda insanlarin davranislarina yol gosterir, tercihlerini

belirler. Kiiltiir, ayn1 zamanda normatif (kural koyucu) bir sistem olarak goriilebilir.'*®
2.1.3. Kiiltiir Cesitleri

Kiiltiiriin - siniflandirilmast ¢esitli  sekilde yapilmis olup; kiiltiir 6gelerinin
bilesimi, kiiltiiriin olusum bi¢imi, toplumlarin yasadiklar1 bolgeler, bireylerin ekonomik
durumlar1 vb. etmenler 6n plana ¢ikmustir. Isletmelerde davranigsal agidan kiiltiir; genel
kiiltiir-alt kiiltiir, maddi kiiltir-manevi kiiltiir ve diger kiiltiir ayrimlart seklinde

siniflandirilabilir.'®’
2.1.3.1. Genel Kiiltiir-Alt Kiiltiir

Genel kiiltiir, alt kilttirlerin bir kesigimi olarak kabul edilebilir. Genel kiiltiir,
toplumun inang yapisi, degerleri, davranis kaliplari, hareket ve yasam tarzlari iken;
etnik, bolgesel degerleri olan kiiltiirler alt kiiltiirii olusturmaktadir.'®® Genel kiiltiir ve alt
kiiltiir arasindaki ayrim kiiltiirin yayginlik derecesine gore yapilmistir. Bir iilkenin veya
toplumun inanglari, degerleri hareket tarzlar1 gibi faktorlerden kiiltiiriinden s6z edildigi

zaman genel kiiltiir akla gelir. Toplumun genel 6zellikleri hakkinda bilgi, o toplumun

'™ Bozkurt, a.g.e., s. 98.

'8 Sisman, a.g.e., s. 4.

' Bozkurt, a.g.e., s. 101.

1% Sisman, a.g.e., s. 4.

'8 Serif simsek vd., Davranis Bilimlerine Girig ve Orgiitlerde Davrams, Egitim Yaymevi, Konya, 2014,
s. 34.

188 Serif simgek vd. a.g.e.,s. 34.
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genel kiiltiirlinlin incelenmesiyle elde edilir."® Bu noktada genel kiiltiir, alt kiiltiirden
daha kapsamli olacag: icin, toplumda yer alan diger gruplar i¢in de kendilerinden bir

seyler bulabilecegi bir diizlemi temsil eder.'*
2.1.3.2. Maddi Kiiltiir-Manevi Kiiltiir

Malinowski’ye gore kiiltiir, insanin yasamak icin yarattig1 ortamdir. Insanlar
yasamak i¢in ¢evresini siirekli degistirdigi gibi, dis diinyadaki iliskileri i¢in de bir ¢evre
olusturur. Evler yapar, silah ve alet kullanarak gecimini saglar, yollar yapar vb.
faaliyetlerle sosyallesmektedir. Toplum kiiltiirii i¢inde yer alan maddi elemanlarin
olusturdugu kiiltiire maddi kiiltiir denmektedir. Bu maddi kiiltiiriin yan1 sira kiiltiiriin
ruhsal ve sosyal gereksinimleri karsilayan psikolojik ve sosyolojik y&nii de vardir. Insan
diisiincesinin, inan¢larinin ve degerlerinin maddelesmeden insan yasayisini etkileyen bir
yapt olmasi ve bu degerlerin olusturdugu hayat tarz1 da manevi kiiltiirii

olusturmaktadir.'”’
2.1.4. Hofstede’nin Kiiltiir Boyutlar

Kiilttirlerin toplumlar: farkli davranis bicimlerine yonelttikleri, benzer olaylara,
benzer durum ve sartlarda, farkli toplumlarda farkli tepkiler verildigi gézlemlenmistir.
Bu noktada bireylerin davranis bicimleri de farkli kiiltiirel boyutlarin olusturdugu
cercevede kendilerine yer edinecektir.'”* Ulusal kiiltiirler arasindaki farkhliklar {izerinde
yapilmis en kapsamli calismalar Hollandali bilim insam1 Geert Hofstede’ye aittir.
Kiiltiirel ve sosyal farkliliklarin bireylerin ve toplumlarin calisma diizenleri ve
organizasyon yapilar1 iizerine etkilerini 6lgmeyi amacglayan Hofstede bu baglamda
yurittiigii ¢alismasinda kiltlirtin farklt boyutlarina iliskin tanimlamalar yapmistir.
Hofstede 1967-1973 wyillar1 arasinda IBM sirketinin veritabanindan yararlanarak 80
farkli tiilkede, 20 dilde IBM c¢alisanlarima 116.000 anket formundan olusan g¢alisma
sonucunda farkl tilkelerdeki insanlarin diinyay: algilama ve yorumlama bi¢imlerindeki
farkliliklarin  dort boyutta incelenebilecegini ortaya koymustur. Yaptigi calisma

sonucunda Hofstede kiiltiirii, bireycilik-toplumculuk, giic mesafesinin genisligi, erillik-

"% Erdogan, a.g.e., s. 122.

%0 Onder Barli, Davranis Bilimleri ve Orgiitlerde Davranis, Aktif Yaymevi, Ankara, 2010, s. 436.

" Erdogan, a.g.e., s. 123.

"2 Nejat Basim, “Belirsizlikten Kaginma ve Gii¢ Mesafesi Kiiltiirel Boyutlari Baglaminda Asker
Yoneticiler Uzerinde Gérgiil Bir Arastirma”, Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, C.10, S.2, 2000, s. 33.
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disilik ve belirsizlikten kaginma olarak dért boyuta ayirmustir.'”> Hofstede IBM
calisanlar ile yaptig1 bu g¢aligmasindan sonra ulagtigi dort boyuta ek olarak ulusal
kiltlirler arasindaki farkliligi saptamada “uzun donem- kisa déonem ydnlendirme” adini
verdigi besinci bir boyuttan faydalanmayi onermistir. Bu boliimde Hofstede’nin dort

boyutu ana hatlariyla ele alinacaktir.
2.1.4.1. Bireycilik-Toplumculuk Boyutu

Hofstede’nin kiiltiirel boyutlar kuramindaki bu boyut bireylerin diger bireylerle
dayanigsma i¢inde olma derecesini ortaya koyar. Soyle ki, toplumu olusturan bireyler
arasindaki iliski derecesini (ben ve biz arasindaki Oncelik) belirtmektedir. Bireyci
toplumlarda kisiler toplumla iliskilerinde oncelikle kendi ¢ikarlarint 6n planda tutarlar.
Kolektif toplumlarda ise, kisiler bireysel tercihlerini ikinci planda tutarlar. Kendi
menfaatlerini toplum c¢ikarlarindan o6nde tutmazlar. Diger grup iiyeleriyle baglari
kuvvetlidir ve bu baglara sadik kalinir. Toplumlarin bireysel 6zellikler gdstermesi ile

iilkenin zenginligi arasinda da iliski bulunmaktadir.'*

Bireyci kiiltlire sahip toplumlarda, bireylerin kisisel 6zellikleri ¢cok dnemlidir. Bu
kiiltiirel boyutta en ¢ok kullanilan kelimeler; bagimsizlik, 6zel yasam, benlik ve 6znel
kimliktir. Alinan kararlar bireyler i¢in iyi olana dayanir. Toplumsal menfaat 6ncelik
tasimaz. Ciinkli motivasyon kaynaginda en dnde gelen sey bireyin kendisidir. Yine ayn1
sekilde dogruluk ve yanlisliga yonelik yargilama sadece bireyin bakis agisina gore
yapilabilir.'” Bireyciligin 6n planda oldugu kiiltiirlerde bireyler birbirine siki sikiya
bagl degildir. Bu toplumlarda bireyler kendilerini ve kendilerine yakin olan birinci
derece akrabalari i¢in dikkat gosterir. Bireyler grup tarafindan korunur ve bu anlamda
grubun ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmeleri beklenir.'”® Toplumcu kiiltiirler ise;

bireylerin grup adina kendi ihtiyaglarindan vazgegebildikleri, kisinin kendisini aile,

'3 Emrah Cengiz vd., Uluslararas: Pazarlama Cevresi, Der Yaymlari, Istanbul, 2003, s. 116.

"% Geert Hofstede, “The Cultural Relativity of Organizational Practices and Theories”, Journal of
International Business Studies, Vol: 14, No. 3, 1983, s. 79.

1% Lustig ve Koester, a.g.e.,s. 115-116.

1% Karen L. Newman ve Stanley D. Nollen, “Culture and Congruence: The Fit Between Management
Practices and National Culture”, Journal of International Business Studies, Vol:27, No.4, 1996, s. 758.
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asiret, sinif gibi bir toplulukla 6zdeslestigi kiiltiirdiir. Toplumcu kiiltiirlerde 6nemli olan

bireyin basarisindan ziyade toplumun basarisidir."”’

Sigman (2007), kiiltiiriin boyutunu bagimlilik ya da bagimsizliga énem vermeyle
iliskilendirerek farkli bir bakis acis1 olusturmustur. Kiiltiirin birey ya da grup merkezli
olma 6zelligi, bireyin grupla iliskilerini de etkileyebilecegini ileri siirmiistiir. Sisman’a
gore bireyci kiiltiirlerde gruptan bagimsiz bigimde davranabilme tercih edilirken
toplumcu kiiltiirlerde grupla biitiinlesme, grup i¢i uyum ve grup basaris1 daha 6n planda

tutulmaktadir.'”®
2.1.4.2. Gii¢ Mesafesi Boyutu

Bir toplumda bireyler arasinda esitsizlik olabilecegi gibi bu esitsizligin sebepleri
de farkli olabilir. Bu durum, bireylerin fiziksel ve zihinsel kapasiteleri ile ilgili oldugu
gibi sahip olduklar1 meslek, statii, ekonomik zenginlik diizeyleri ile de ilgili olabilir. Her
ne kadar insanlarin diinyaya esit olarak geldikleri, bireylerin sahip olmalar1 gereken
ortak bir takim evrensel haklarin oldugu kabul edilmekle birlikte bir toplumda bireylerin
birbirinden farklilasmasina etki eden bircok faktor vardir. Ornegin, bir toplumda farkls
meslek gruplar farkli statiilere, giiclere ve ayricaliklara sahip olabilir. Bu noktada biitiin
toplumlarda az ya da ¢ok birtakim sosyal esitsizliklerin olmasi kaginilmazdir. Bu
esitsizlikler toplumda bazi birey ve gruplar1 daha ayricalikli kildig1 gibi, digerlerinden
daha giiclii ve digerleri iizerinde daha egemen duruma gelmelerini saglamaktadir. Bu
durum toplumun her kesiminde, ailede, okulda, ¢alisma hayatinda sosyal yasamin ¢esitli

alanlarinda gozlenebilmektedir.'”’

Glic mesafesinin genisligi, bir toplumda veya bir Orgiitte, hayli gii¢siiz olan
bireylerin giliciin dagiliminda bir esitsizlik oldugunu kabul etmesi veya bu esitsizlik
durumunu olagan karsilamasim ifade etmektedir.”” Giiciin esit olmayan dagilimini
olagan karsilayan bireylerde giic mesafesinin genisligi yiiksek iken, bu durumu
yadirgayan bireylerin giic mesafesinin diisiik oldugu seklinde bir sonuca varilabilir. Giig

mesafesinin diisiik olan bireyler ayricaliklar1 ve gili¢ gostergelerini hos karsilamazken,

7 E. Subas1, Uluslararas1 Pazara A¢ilmada Farkli Kiiltiirlerin Etkileri, Ankara ihracati Gelistirme Etiit
Merkezi, 2005, Ankara, s. 20.

%8 Sisman, a.g.e., s. 62.

% Sisman, a.g.e., s. 65-66.

% Marieke de Mooij and Geert Hofstede, “Convergence and Divergence In Consumer Behavior:
Implicaitons for International Retailing”, Journal of Retailing, Vol. 78, 2002, No. 1 s. 63.
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giic mesafesi yiiksek olan bireylerde yoneticiler kendileri i¢in ayricalik bekler ve bu

durum aksine olumlu karsilanmaktadir.”!

Ayrica gili¢ mesafesinin yiiksek oldugu
orglitlerde, astlarin kendilerine yapilacaklarin sdylenmesi, neyin dogru neyin ise yanlis
oldugunu iistlerin belirlemesi yerlesmis diisiincelerdir. Bu noktada ydneticiler astlarin
inisiyatif kullanarak hareket etmelerinden ziyade kendi emirleri dogrultusunda hareket

etmelerini beklemektedir.?%?

Bu tip yapiya sahip orgiitlerde giic mesafesinin yiiksekligi
hissedilir diizeydedir ve bireyler mesafeyi korur ve “herkes hak ettigi yerde” anlayisi

hakimdir.*”
2.1.4.3. Erillik Disillik Boyutu

Erillik disillik boyutu toplumda cinsiyetler arasindaki rollerin paylagimini ifade
etmektedir. Toplumlarda erkeklere ve kadinlara verilen gorevler birbirinden farklilik
gosterebilir. Bu anlamda gorevler farklilik gosterebildigi gibi bazi toplumlarda
erkeklerin ve kadinlarin gorevleri birbirinden kesin ¢izgilerle ayrigmis bile olabilir. Bu
durum kiiltir boyutuyla ele alindiginda cinsiyete dayali rollerin belirgin olarak
birbirinden ayrildigi, kadinlara ve erkeklere bir takim gorevlerin verildigi toplumlar eril,
cinsiyet ayriminin yapilmadigi kadin ve erkegin rollerinin birbiriyle kesistigi toplumlar

ise disil toplumlar olarak ifade edilmektedir.”**

Ayrica erillik disillik, kiiltiirel boyutu
kapsaminda bir toplumda; atilganlik, materyalist degerler, kendine giiven, bagimsizlik
duygusu, yiikselme tutkusu, egemen olma gibi degerler 6n plana ¢ikmakta ve insana
verilen degerler arka planda kalmakta ise eril kiiltiir séz konusudur. Insanlar arasi
iliskilere ve insana verilen degerin yani sira, yasamin genel niteliklerini 6n planda
tutmak bigiminde ortaya ¢ikan degerler ise disil toplumun gostergelerindendir.””> Disil
toplumlarda zayif bireylere kars1 empati gelistirilirken, eril toplumlarda empati giicliiye

kars1 gosterilen tutumdur. Disil toplumlarda, dostluk, paylasma, is glivenligi toplulukla

2! Osman Uslu ve Kadir Ardig, “Gii¢ Mesafesi Orgiitsel Giiveni Etkiler mi?”, Afyon Kocatepe
Universitesi [IBF Dergisi, S.2, 2013, C.15,5.317.

22 Mert Aktas ve Abdullah Can, “Yoneticilerin Kiiltiirel Degerleri ve izleyici Davramisi Tercihleri”, Ege
Akademik Bakis, S.2, 2012, C.12, 5.243. ss. 239- 249,

20 Salih Giliney, Davranis Bilimleri, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2009, s. 199.

2% Geert Hofstede, “The Cultural Relativity of Organizational Practices and Theories”, Journal of
International Business Studies, Fall, Vol: 14,1983, No.2, s.83-85.

205 Selami A. Sargut, Kiiltiirler Arasi Farklilasma ve Yonetim, Imge Yaymevi, Ankara, 2001, s.
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karar verme gibi durumlar 6n planda iken, eril toplumlarda ise bireysel karar verme,

fark edilme, gelisim ve meydan okuma gibi degerler 6n plandadir.?®
2.1.4.4. Belirsizlikten Kacinma Boyutu

Belirsiz durum ve sartlar bireylerin davraniglarini etkileyebilmektedir. Bu
davraniglar kaygilanma, saldirgan ve sinirli olma, rahat olma, sogukkanliligi koruma
seklinde olusabilmektedir. Bu boyut toplumlarin belirsizlik durumuna gdsterdikleri
tolerans derecesi olarak ifade edilebilir.”"” Bu baglamda belirsizlikten kacinma boyutu,
herhangi bir sorun veya ilk defa karsilasilan durumlarla ilgili olarak miidahale ve ¢dziim
iiretme noktasinda sergilenen tutum veya ¢dziimiin bulunmasinda kisinin kendi yerinin
ne oldugu ile ilgilidir. Belirsizlikten kacinma; bireylerin belirsiz, yoruma agik veya
muglak durumlarda kendilerini rahat veya huzursuz hissetme derecesini ifade
etmektedir. Bu boyutunun yiiksek oldugu toplumlarda davranis, inan¢ ve normlara karsi
kesin kurallar vardir. Degisime kars1 tolerans yok denecek kadar azdir veya hi¢ yoktur.
Belirsizlikten kaginan toplumlarda, kurumlarin gorevi riski ortadan kaldirmak ve
giivenli bir ortam saglamaktir. Belirsizlikten kaginma derecesinin diisiik oldugu

toplumlarda ise bu durumun aksine bireyler degisime daha kolay uyum saglamaktadir.

Kural ve ilkelerden ziyade daha serbest bir ortam isterler.*”® Bunlarin yami sira
belirsizlikten kaginmanin diisiik oldugu toplumlarda bireyler daha yenilik¢i ve girigsimci
olma egilimindedirler. Yasamlarin1 yapilandirmak i¢in formalite ve kurallara ihtiyag

% Belirsizlikten kagman toplumlarda bireyler icin, tasarruf yapma, is

duymazlar.”
giivencesi, kariyer ve uzun vadeli planlamaya oOnemlidir. Bu sebepten dolayr da
belirsizlikten kaginan toplumlarda kural ve diizenlemelere 6zen gostermektedirler.
Belirsizlige acgik veya toleransh toplumlarda ise kisa vadeli planlara anlik mutluluk ve

sevinclere daha fazla 6nem verilir. 2"

Son olarak belirsizlikten kaginma derecesinin yiiksek oldugu toplumlarin iiyeleri

iletisim stlirecinde duygusal, huzursuz, aktif ve saldirgan davranig gosterirlerken,

2% Halil Can vd., Orgiitsel Davranis, Arikan Basim Yayin Dagitim, istanbul, 2006, s. 417.

27 Adem Ogiit ve Ayse Kocabacak, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirk Is Kiiltiiriinde Yasanan Doniisiimiin
Boyutlar1”, Tiirkiyat Arastirmalar1 Dergisi, S.1, 2008, C. 23, s.153.

208 K arabinar Selahattin, Muhasebe Iklimi, Seckin Yayincilik, Adapazari, 2005, s. 36.

2% Marieke de Mooij and Geert Hofstede, a.g.e., s. 64.

219 M. Kemal Demirci ve Muzaffer Aydemir, “Orgiitsel Degerlerin isletmelerin Sosyal Sorumluluk
Anlayislarimi Belirlemedeki Rolii: Bursa Ilinde Gergeklestirilen Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, S.2, C.20, 2006, s. 317.
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belirsizlikten sakinma derecesinin diisiik oldugu toplumlarda bireyler daha sakin,
kontrollii ve tembellige egilimi yiiksek kisilerdir. Ornegin, belirsizlikten sakinma
derecesinin yiiksek oldugu bir toplumda bireyler tartismaya girmek istemez, ¢linkii olas1
bir tartisma durumunda karsisindakinin ona fiziksel bir saldirida bulunup
bulunmayacagini bilmez. Bu belirsiz durumdan kurtulmak icin de ilk saldirty1 yapip
durumdan kurtulmak isterler. Bundan dolay1 belirsizlikten kacinmanin yiiksek oldugu
toplumlarda, bireyler arasi fiziksel anlamda kavga digerlerinden daha fazla

goriilmektedir.?'!

2T Agker Kartar1, Kiiltiir, Farklilik ve Iletisim, Kiiltiirler Arasi Ietisimin Kavramsal Dayanaklari, Hetisim
Yayinlari, Istanbul, 2014, s. 125-126.
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UCUNCU BOLUM

DAVRANISSAL FINANS BAGLAMINDA BIiREYSEL
YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLERE KULTURUN ETKISINE YONELIK BIR
ARASTIRMA

Calismanin bundan 6nceki boliimlerinde finansal kararlar, geleneksel finans ve
davranigsal finans, yatirimcilarin karar verme egilimleri, kiiltiir, kiiltiiriin 6zellikleri ve
Hofstede’nin kiiltlirel boyutlari iizerinde durulmustur. Bu boliimde arastirmanin amaci,
O6nemi, kapsami ve yonteminden bahsedilecek, arastirma sonuglari analiz edilip
yorumlanacaktir. Arastirma sorularinin olusturulmasi, Ol¢egin belirlenmesi ve
hipotezlere iliskin gerekli bilgiler verildikten sonra arastirmanin ydntemi, siireci,
arastirmada kullanilan 6rneklem ve veri toplama araclari hakkinda bilgi verilecektir.
Ayrica arastirma sonucunda elde edilen bulgularin yorumlanabilmesi i¢in kullanilan

istatistikl yontemler de belirtilmistir.
3.1. LITERATUR TARAMASI

Bireysel yatirimeilart finansal yatirim kararlarina etki eden faktorlerin
davranigsal finansla ilgisini ele alan literatiirde bircok calisma yer almaktadir. incelenen
caligmalarda ele alinan donem, arastirilan {ilke, menkul kiymetler piyasas1 ve
piyasalardaki yasanan degisimler sebebiyle elde edilen veriler degisiklik
gosterebilmistir. Buna istinaden asagida bazi ¢alismalar hakkinda ozet bilgiler yer

almaktadir.

Fisher ve Statman (2000), yaptiklari arastirmada hisse senedi getirileri ile
yatirimct duyarliligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismalarinda ti¢ farkli yatirimei
grubunun duyarliligl ile S&P500 getirileri arasindaki iliski ¢cok degiskenli regresyon
yontemiyle degerlendirilmistir. Analiz, bu yatirimer gruplarmin gelecekteki piyasa

getirilerini tahmin edebilecegiyle sonuglanmistir.

Usul, Bekgi ve Eroglu (2002), bireysel yatirimcilarin hisse senedi edinimine etki

eden sosyo-ekonomik etkenler konulu aragtirmada, bireysel yatirimcilarin tasarruflarin
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hisse senedi iizerinde degerlendirirken sosyo-ekonomik faktorlerin yani sira kisisel
faktorlerin de etkili oldugu bu baglamda gosterdikleri davramis sekillerini

incelemislerdir.

Yavuz (2003), davranigsal finans yaklasimi hakkinda akademik bir ¢alisma
yaparak bunun Tiirkiye’de gozlemlenebilirligini incelemeyi amaglamistir. Davranigsal
finans ile etkin piyasalar hipotezinin karsilastirilmasindan 6te davranigsal finansin etkin
piyasalar hipotezinin eksiklerini tamamlar nitelikte oldugunun daha dogru olacagini

savunmustur.

Kiiciiksille  (2004), c¢alismasinda bireysel yatirnmcilarin  tasarruflarini
degerlendirirken gostermis olduklar1 davranis sekillerini incelemistir. Bu amagla 768
bireysel yatirimciyla anket calismasi gerceklestirmistir. Arastirma sonucunda bireysel
yatirimcilar portfoylerini olustururken tamamen portfdy teorilerine bagh kalmadigi ve

davranigsal egilimler gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Taner ve Akkaya (2005), yatirimci psikolojisini ve davranigsal finans
yaklagimini konu edindikleri ve ¢alismalarinda son zamanlarda 6nemi artan davranigsal
finans hakkinda genel bir tartismadan bahsetmekte ve finans yoneticileri i¢in genel

bilgiler vermektedir.

Baker ve Wurgler (2006), yatirnmci duyarliligi iizerine yapilan Oncii
caligmalardan biridir. Aylik hisse senedi getirileriyle regresyon analizi uygulamislar ve
yatirimer duyarliliginin arbitraj imk&ni bulunmayan hisse getirileri ilizerinde biiyiik

etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Ates (2007), finansal yatirnm araclarimi davramigsal finans agisindan
degerlendirmistir. Calismada finansal yatirimlarin yatirimeilar tarafindan tercih edilme
sebeplerini davranigsal finans kriterleri acisindan degerlendirmek amaglanmstir.
Arastirmada veri toplama yontemi olarak anketten faydalanilmistir. Katilimcilarin
finansal yatirim araglarina yaklagimlart ve tercih nedenleri davranigsal finansin

temellerini olusturan 6nyargilar ve kisayollar kapsaminda degerlendirilmistir.

Ede (2007), yaptig1 ¢aligmada Tiirkiye’de bireysel yatirimci davraniglarina
iliskin olarak psikolojik bulgularin ve egilimlerin smnanmasi ve bireysel yatirimcilar
hem demografik hem de bazi ayirt edici 6zellikler yoniinden farklilagmalarinin ya da

benzerliklerinin tespit edilmesini amag¢lamistir. Arastirma sonuglarinda bir¢ok yatirimci
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geleneksel yaklasimin varsayimlarinin aksine sistematik hatalar yapmakta ve rasyonel

¢ozlimil bilse de bunu uygulayamadigini vurgulamustir.

Anbar ve Eker (2009), bireysel yatirimcilarin finansal risk algilarimi etkileyen
demografik ve sosyoekonomik faktorler arasindaki iliski boyutunu incelemislerdir.
Arastirma sonucunda bireylerin sosyoekonomik o6zellikleri ve demografik faktorlerin

risk alma egilimi ile pozitif iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Giiriinlii (2011), finans teorisinin evrimini konu edinen ¢alismasinda etkin
piyasa hipotezinin temellerinin davranigsal finansa dogru nasil evrim ge¢irdigini ve
bunun yatirimcilar, sirket yoneticileri, piyasa diizenleyicileri ve politika yapanlar
acisindan nasil sonuglar ortaya g¢ikardigini ortaya ¢ikarmayir amaglamistir. Literatiir
taramasinin kullanildigi calismada etkin piyasa hipotezine alternatif goriis olarak ortaya
¢ikan ve piyasalarin etkin olamayacagini ileri siiren davranigsal finans, heniiz bir teori
olarak etkin piyasa hipotezinin yerini alamamig fakat yatirnmci psikolojisinin
arastirilmaya ve zenginlestirilmeye, olmasi gereken durumla gergek durum arasinda

kiyaslama yapilmasina olanak saglanmaistir.

Kahyaoglu (2011), yatinnm kararlarina etki eden cesitli duygusal ve psikolojik
faktorlere maruz kalma diizeyi iizerinde cinsiyetin roliinii belirlemek amaciyla IMKB
bireysel hisse senedi yatirimcilari iizerinde ¢alisma yapmustir. 31 bireysel yatirimeinin
IMKB’de 2007 ve 2009°da yaptiklar: hisse senedi alim-satim islemlerine iliskin gercek
verileri kullanarak ¢esitli faktorlerin etkisi altinda kalan kadin ve erkek yatirimcilar
arasinda istatistiksel bir farkliligin oldugunu saptamistir. Calismanin bulgular
sonucunda erkeklerin islem hacminin ve islem yapma sikliginin daha ¢ok oldugu
sonucuna varirken bazi c¢aligmalarin aksine kadmlarin risk algisinin - erkek

yatirimeilardan yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sefil ve Cilingiroglu (2011), davranigsal finansin temeli olarak kabul edilen ve
piyasalara onemli derecede etki eden bilissel ve duygusal egilimlerin genel ¢ergevesi
hakkinda bilgi vermistir. Calismanin sonucunda finansal karar verme siirecindeki
yatirimel davraniglarinin rasyonel birey varsayimina ve geleneksel finans yaklagimina
uymadig1 daha onceki deneysel caligmalarda belirtilmis ve davranigsal finans teorisinin
onem kazandigl, neoklasik yaklasimin esnetilmesi, teorik c¢alismalarin piyasalari

aciklama giiciiniin arttirdig1 vurgulanmstir.
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Aktas (2012) yaptig1 ¢alismada, yatirimcilarin karar alirken geleneksel finans
teorilerinin 6ngdrdiigli sekilde rasyonel davranip davranmadiklar1 sorusuna davranigsal
finans yaklagimini ele alarak cevap aramistir. Arastirmada anket yontemi kullanilmastir.
Aragtirma sonucunda bireysel yatirimcilarin hisse senedini satin alma fiyatini referans
noktast olarak kabul ettikleri, miilkiyet etkisi ve statiiko yanlilig1 sebebiyle
portfoylerinin mevcut durumunu giincellemekte zorlandiklari, c¢ergeveleme etkisiyle
problemin sunulus sekline baglh olarak kararlarmin degisebildigi tespit edilmistir.
Ayrica psikolojik onyargilar sebebiyle kendilerine asir1 giivenerek ¢ok sik ve zararina
islem yaptiklari, agina olduklar1 hisselere duygusal olarak baglandiklari, portféylerinin
ve piyasalarin gelecegi ile ilgili asir1 iyimser beklentiler i¢cinde olduklari, kaybeden hisse
senetlerini ¢ok uzun siire elde tutarken kazanan hisse senetlerini ¢ok c¢abuk elden
cikarttiklar1  belirlenmistir.  Arastirma  bulgularma dayanarak IMKB bireysel
yatirimeisinin  kararlarin1 rasyonel olarak degil, psikolojik faktorlere bagli olarak

aldiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Aydin ve Agan (2012), bireysel yatirimcilarin finansal karar alma davranislarini
yonlendiren psikolojik egilimleri ortaya koymay1 ve bu egilimlerin yatirnm kararlarim
nasil etkiledigini tespit etmeyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda arastirmada veri
toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore
bireysel yatirimcilarin finansal yatirim karar1 alirken davranigsal egilimlerden
etkilendigi, sistematik hatalar yaptigi ve irrasyonel davranigsal sergiledigi tespit

edilmistir.

Bayar ve Kilig (2012), calismalarinda, kiiresel finansal kriz, geleneksel
paradigmanin karsi karsiya kaldigr giicliiklere cevap olarak ortaya c¢ikan davranigsal
finans paradigmalarinin  baglica Onermelerini kullanarak bir degerlendirmede
bulunmustur. Arastirma sonucunda kiiresel finansal krizlerde davranigsal egilimlerin
sadece yatirimci kararlarini etkilemedigini, ayn1 zamanda piyasalar1 destekleyen kredi
derecelendirme kuruluslar1 gibi kurumlari, merkez bankasim1i ve finansal denetim

kuruluglar1 gibi denetleyici/diizenleyici kuruluslar da etkiledigi goriilmiistiir.

Boyiikaslan (2012), bireysel yatirimcilarin kararlarimi yonlendiren faktorleri
davranigsal finans acisindan ele almistir. Afyonkarahisar’daki 460 bireysel yatirimciya

anket calismasi uygulamiglardir. Arastirma sonucunda Afyonkarahisar’daki bireysel
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yatirimecilarin - yatirnm karar1 verme siireclerinde etkili olan davranigsal finans

egilimlerini kuvvetli 6l¢iide gosterdikleri tespit edilmistir.

Hayta (2014), yaptig1 calismada, bireysel yatirimcilarin finansal risk algisina etki
eden psikolojik Onyargilarin neler oldugunu ve bunlarin yatirim kararlarina olan
yansimalarini ele almistir. Derleme niteligindeki olan bu ¢alismasinda, yatirim yaparken
iki temel Olgiitiin 6Gnemini vurgulamistir. Bunlardan ilki yatirimin tagidig risk, digeri de
yatirimdan beklenen getiridir. Yatirnmcinin bu iki kriteri baz alarak hangisine daha
yakin oldugunu saptamak amaciyla psikolojik onyargilari, bilissel noksanliklara dayali
onyargilar ve duygusal faktorler olmak iizere iki ana bashik altinda toplayarak
incelemistir. Calismasinda yatirimcilarin temel beklentisinin yatirimdan getiri elde etme

isteginin oldugunu saptamistir.

Kiiciik (2014), yaptig1 calismada, bireysel yatirimeilar finansal yatirim kararina
yonlendiren faktorleri davranigsal finans agisindan ele almistir. Arastirmasinda
Osmaniye ilindeki bireysel yatirimcilarin 6ngorii, tahmin, kisisel sezgiler, psikolojik ve
sosyolojik etkilerin bireylerin yatirim tercihlerine etki edip etmedigini saptamay1
amaglamigtir. Arastirmanin amaci dogrultusunda Osmaniye ilindeki 150 bireysel
yatirimctiya anket ¢alismasi uygulamis ve analiz sonuglarina gore yatirimcilarin yatirim
kararlar1 lizerinde davranissal finansin etkili oldugunu tespit etmistir. Bunlarin yan1 sira
yatirimcilarin yatirim araglarindan en ¢ok altini tercih ettigini ve yatirimcilarin finansal

karar alirken beklenen riske gore hareket ettigini tespit etmistir.

Ang1 (2015), hisse senedi yatirnmcilarmin biligsel Onyargilari iizerine yaptigi
arastirmada, bireysel yatirimcilarin yatirnrm karar1 verirken etkisi altinda kaldiklar
onyargilar1 ve psikolojik egilimlerin Bati Akdeniz Bolgesindeki bireysel yatirimcilarda
da var olup olmadigin1 saptamaya c¢aligmistir. Anket yontemini kullandig:
arastirmasinda, 331 bireysel hisse senedi yatirimcisina ulasilmistir. arastirmanin amaci
dogrultusunda 1ilgili analizler yapilmis ve karar almay1 etkileyen bilissel onyargilarin

Bat1 Akdeniz Bolgesindeki bireysel yatirimcilarda da goriildiigii tespit edilmistir.

Kendirli ve Kaya (2015), arastirmalarinda davranigsal finans kapsaminda
gelismislik diizeyleri farkli olan Corum ve Yozgat illerindeki yatirimeilarin yatirim
tercihleri ve bu tercihlere etki eden demografik ve psikolojik unsurlari incelemislerdir.

Bu dogrultuda Corum ve Yozgat illerindeki 400 bireysel yatirimciya anket caligmasi
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uygulanmis ve arastirma sonucunda iki ildeki bireysel yatirimcilarin benzer yatirim
araglarini tercih ettikleri fakat yatirnm kararlarini etkileyen bazi faktorlerde farkliliklar

oldugunu tespit etmislerdir.

Sansar (2016), degisen finansal akimlarin rasyonalizmden davranigsal finansa
egilim gosterdigini belirttigi calismasinda, finansal piyasa katilimeilarinin yatirim
kararlarma etki eden psikolojik faktorleri davranigsal finans igindeki psikolojik

egilimler aracilifiyla belirlemis ve bu amaglar arasinda iliski kurmustur.
3.2. ARASTIRMA METODOLOJISI

Arastirmanin bu kisminda g¢alismanin amaci, Onemi, kapsami, yontemi ve

verilerin analizi ile ilgili genel bilgiler verilmistir.
3.2.1. Arastirmanin Amaci, Onemi

Son zamanlarda finans biliminin ilgi odag1 olan davranigsal finans, bireylerin
yatirim karar1 verirken bir¢ok faktérden etkilendigini, yatirim kararlarinda rasyonel
davran(a)madigint bu sebeple de her zaman faydali kararlar vermedigini belirtir.
Yatirimin niceligi ve niteliginin yani sira yatirim kararmi etkileyen en Onemli
faktorlerden biri insan psikolojisidir. Benzer yatirim portfoyiine sahip bireylerin farkli
kararlar almas1 bu durumun sebeplerinden bir tanesidir. Insan psikolojisinin davranislar
etkilemesi tlizerine yapilan ¢ok fazla c¢alisma bulunmaktadir. Bireylerin tutum ve
davraniglarint etkileyen bilissel ve duygusal faktorlerin yani sira davranislarinin
farklilagsmasinda etkili olan diger bir faktor de kiiltlirdiir. Bireylerin yatirim tercihlerinde
kendi duygu ve diisiinceleri, sosyal ve c¢evresel faktorler gibi bircok faktdriin yaninda
kiiltiiriin de etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Calismanin ¢ikis noktasi1 da bu diisiincenin

gercekte var olabilme ihtimalidir.

Calismanin amaci, bireysel yatirimeilarin finansal yatirnm kararlarinda, finansal
okuryazarlik diizeylerinin, bilissel ve duygusal egilimlerinin yan sira kiiltiiriin de bu
baglamda etkili olabilecegi diislincesi ile aralarinda bir ilisgki olup olmadigimi
degerlendirmektir. Ayrica bu c¢alisma ile bireysel yatirimcilarin  kararlarin
etkileyebilecek faktorlere, kiiltiirel agidan bir etkinin olup olmamasi seklinde yeni bir
bakis acis1 kazandirilmasi da amaglanmistir. Caligmanin bu kapsamda ele alinmasi,

arastirmaya katkida bulunan bireylerden elde edilen bilgiler dahilinde, bireysel
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yatirimcilarin karar verme davraniglarina etki eden faktorlere Hofstede nin kiiltiirel
boyutlarmin etkisi incelenecektir. Davranigsal finans ile ilgili pek c¢ok calisma
yapilmasina ragmen kiiltiirel anlamda bir etkisinin olup olmamasi hi¢ incelenmemis bir

konu olmasi arastirmay1 bu anlamda 6nemli kilmaktadir.
3.2.2. Arastirmanin Kapsam

Arastirmanin kapsamina Goller Yoresi olan Isparta ve Burdur ilindeki bireysel

yatirimcilar dahil edilmistir.
3.2.3. Arastirmanin Yontemi ve Verilerin Analizi

Yatirimcilarin  finansal okuryazarlik diizeylerinin, bilissel ve duygusal
egilimlerinin, risk tercihlerinin, belirlenmesinde kiiltiirel etkileri 6lgmek amaciyla
calismaya konu olan verilerin elde edilmesi icin anket yontemi kullanilmistir. Anket
calismasi Isparta ve Burdur ilindeki bireysel yatirimcilara uygulanmistir. Arastirma
sonucunda elde edilen veriler SPSS 20 istatistik paket programlar1 aracilifiyla
degerlendirilmistir. Calismada kullanilan anket formlar1 %95 giiven aralifi ve %S5
orneklem hatas1 esasina gore tesadiifi orneklem yontemiyle katilimcilara rastgele
dagitilmistir. Anketler, 15 Subat - 15 Mart 2018 tarihleri arasinda Isparta ve Burdur
illerinde yiiz ylize goriisme ve birebir katilim seklinde gerceklestirilmis ve 411 bireysel
yatirnmciya iligkin veriler elde edilerek degerlendirilmistir. Anket formunun
giivenilirligi SPSS 20 (Statistical Package for the Social Science) veri paket

programiyla degerlendirilmistir. Asagidaki tabloda giivenilirlik katsayilar1 verilmistir.

Tablo 1. Giivenilirlik Testi Sonuclarina iliskin Veriler

Olcek ifade Sayisi Cronbach’s Alpha (p)
Yatirnmcel Egilimleri 17 0,712
Kiiltiir 16 0,775

Giivenilirlik analizi sonucu, Cronbach’s Alpha degerleri 0,712 ve 0,775 olarak

tespit edilmistir.

Cronbach’s Alpha katsayisinin 0,70<0<0,90 araliginda bulunmas: durumunda

6lgegin giivenilirligi iyi olarak kabul edilmektedir.?"?

12 Selim Kilig, Cronbach’n Alfa Giivenilirlik Kaysayisi, Giilhane Askeri Tip Fakiiltesi, 2016, s. 48
Ankara.
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Arastirma kapsaminda uygulanan anket formu dort boliimden olusmaktadir. Tlk
boliimde, katilimcilarin yas, cinsiyet, medeni durum, gelir seviyesi, egitim durumlar1 ve

meslekleri gibi demografik 6zelliklerine iliskin sorular sorulmustur.

Ikinci boliim, yatirimeilarin finansal profillerini belirlemek amaciyla, finansal
okuryazarlik diizeyleri, risk alma durumlari, yaptiklar1 yatirim araglari, portfoylerini ne
siklikla takip ettikleri ve yatirnm yaparken kullandiklar1 bilgi kaynaklarinin neler
olduguna yonelik sorular bulunmaktadir. Katilimcilardan uygun yanit seceneklerini

isaretlemeleri istenmistir.

Ucgiincii boliimde, katilimcilara bilissel ve duygusal egilimlerini lgmek igin, 17
adet soru sorularak yatirimcilarin karar verme asamasinda diistiikleri bazi yanilsamalar
saptanmaya calisilmistir. Bu boliimde yatirimcilarin egilimlerini 6lgmek amaciyla
sorulan sorular ¢esitli kaynaklardan taranmis ve Dém (2003), Ates (2007), Ede (2007),
Boyiikaslan (2012)’ m yaptigi ¢alismalardan derlenmistir. Yatirimcilarin asiri giiven
egilimi 1, 2, ve 17. Sorularla, Asir1 iyimserlik egilimi 3. Ve 4. Sorularla, pismanliktan
kaginma egilimi, 6. Ve 7. Sorularla yatkinlik egilimi, 9. Ve 10. Sorularla, kayiptan
kaginma egilimi 11. Ve 12. Sorularla, asina olma egilimi 13, 14 ve 15. sorularla
Olciilmeye calisilmistir. Grup 6nermeler seklinde analiz edilen davranigsal egilimler bu
sekilde iken, kalan 3 soruyla saptanmaya c¢alisilan egilimler tekil olmalar1 sebebiyle
birbirine yakinlik gostermeleri bakimindan gruplandirilmis ve bu sekilde
degerlendirmeye alimmistir. Daha sonra bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararma
yonlendiren davranigsal faktorler kisminda ele alinan egilimler kapsaminda ilgili veri

tablolar1 hazirlanmistir.

Doérdiincti boliimde, katilimeilarin kiiltiirel boyutlarimi belirlemek amaciyla
Hofstede’nin kiiltiir boyutlarindan; gilic mesafesinin genisligi (1-4), belirsizlikten
kacinma (5-8), bireycilik-toplumculuk boyutu (9-12), erillik-disillik boyutu (13-16) ele
almmarak 16 adet soru sorulmustur. Kiiltiirel degerleri 6l¢gmek i¢in, Yoo ve Donthu
(2002) tarafindan gelistirilmis kiiltiirel degerler Olgedi kullanilmistir. Bu d6lgegin,
Hofstede (1980) tarafindan gelistirilmis ulusal kiiltiir boyutlariyla ayni boyutlara sahip
oldugu Yoo ve Donthu (2002) tarafindan tespit edilmistir. Olgegin Tiirkceye
uyarlamasi, Dortyol (2012) tarafindan yapilmistir.
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Calismanin {¢iincii ve dordiincii boliimiinde katilimeilarin verilen ifadelere
agirlik derecesini belirlemek amaciyla 5°li likert 6l¢ek kullanilmistir. (1) kesinlikle
katilmiyorum, (2) katilmiyorum, (3) ne katiliyorum ne katilmiyorum, (4) katiliyorum ve

(5) kesinlikle katiliyorum seklinde kodlanmaistir.

Arastirmada yapilan diger analizler de SPSS paket programi aracilifiyla test
edilmistir. Yapilacak analiz tiirliniin belirlenebilmesi i¢in dncelikle veri seti normallik
testine tabi tutulmustur. Yapilan test sonuglarinda verilerin normal dagilim gostermedigi
tespit edilmistir. Veriler normal dagilim gostermedigi i¢in parametrik olmayan testler
uygulanmistir. Demografik degiskenler ve yatirimci profilinin belirlenmesine yonelik
sorulan sorularda iki 6rneklem grubu Mann Whitney-U Testi, demografik degiskenler
ile yatirnmci egilimlerini 6lgmek amaciyla sorulan sorularda ikiden fazla 6rneklem
grubunun verilerini karsilastirmak amaciyla da Kruskal Wallis-H testi daha sonra
yatirnmer egilimleri ile kiiltlirlin  boyutlar1 arasindaki iligkiyi 6lgmek amaciyla

korelasyon analizi yapilmistir.
3.2.4. Arastirmanin Hipotezleri

Calisma ile ilgili hipotezler, yatirnmci davraniglarini etkileyen bilissel ve
duygusal faktorler ile demografik 6zellikleri ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile
kiiltiirel etmenler olarak temel hipotezler ve bunlara bagl alt hipotezler olusturulmustur.

Buna gore olusturulan temel hipotezler su sekildedir;

H;: Demografik degiskenler acisindan farkli yatirimei gruplari arasinda yatirimer

egilimleri bakimindan anlamli bir farklilik vardir.

H,: Yatirnmci profili acisindan farkli yatirnmci gruplart arasinda yatirimel

egilimleri bakimindan anlamli bir farklilik vardir.
Hj: Yatirimer egilimleri ile kiiltiiriin boyutlari arasinda anlamli bir iliski vardir.

Arastirmanin bu {i¢ temel hipotezinin yaninda alt hipotezleri de bulunmaktadir.

S6z konusu bu alt hipotezler ¢alismanin ilgili boliimlerinde verilmistir.
3.2.5. Arastirmanin Bulgulari ve Sonug¢larin Degerlendirilmesi

Aragtirmanin bu boliimiinde katilimcilara uygulanan anket calismasindan elde

edilen veriler dogrultusunda ilgili analizler yapilmis ve sonuglar1 yorumlanmigtir.
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3.2.5.1. Arastirmaya Katilan Bireysel Yatirnmcilarin Demografik Ozelliklerine

fliskin Bulgular

Katilimcilarin demografik 6zelliklerinin belirlenmesine yonelik yas, cinsiyet,
medeni durum, meslek, egitim durumu gibi kriterleri iceren sorular ile katilimcilara ait
kisisel bilgiler elde edilmistir. Bu dogrultuda frekans analizi yapilarak katilimcilarin
sosyo-demografik ozelliklerine ait mutlak ve nispi degerler asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 2. Katihmcilarin Demografik Ozellikleri fle lgili Verilerinin Dagilim

Degiskenler | Frekans | Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Cinsiyet
Kadin 138 33,6 33,6
Erkek 273 66,4 100
Medeni Durum
Evli 274 66,7 66,7
Bekar 137 33,3 100
Cocuk Sayis1
Yok 130 31,6 31,6
1 ¢ocuk 95 23,1 54,7
2 ¢ocuk 112 27,3 82
3 ¢ocuk 56 13,6 95,6
4 ve lzeri 18 4.4 100
Yas Grubu
18-29 Arasi 100 24,3 24,3
30-39 Arasi 185 45,0 69,3
40-49 Arasi 95 23,1 92,4
50-59 Arasi 25 6,1 98,5
60 Yas ve Uzeri 6 1,5 100
Egitim Durumu
Hkégretim 24 5.8 5,8
Lise 65 15,8 21,6
Onlisans 94 22,9 44,5
Lisans 179 43,6 88,1
Master/Doktora 49 11,9 100
Meslek Gruplar
Kamuda Ucretli 147 35,8 35,8
Ozel Sektorde Ucretli 118 28,7 64,5
Serbest Meslek 129 314 95,9
Ciftei 11 2,6 98,5
Ev Hanimu 6 1,5 100
Aylik Gelir Grubu
1000-3500 TL 95 23,1 23,1
3501-6000 TL 187 45,5 68,6
6001-8500 TL 42 10,2 78,8
8501-11000 TL 37 9,0 87,8
11001-13500 TL 5 1,2 89
13501- 16000 TL 13 3,2 92,2
16001 ve Uzeri 32 7,8 100
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Tabloda gorildiigii lizere arastirmaya katilan bireylerin 273l (%66,4) erkek,
138’1 (%33,6) kadin katilimcilardan olugsmaktadir.

Anketi yanitlayan toplam katilimcilar igerisinde medeni durumu evli olanlar 274

(%66,7) kisi, 137 (%33,3) kisi ise bekar katilimcilardan olugsmaktadir.

Katilimcilardan ¢ocuk sahibi olmayanlarin sayist 130 (%31,6), tek ¢ocuk sahibi
olan katilimcilar 95 (%23,1) kisi, iki ¢ocuk sahibi olan katilimeilar 112 (27,3) kisi, 3
cocuk sahibi 56 (%13,6) kisi, 4 ve lizeri ¢cocuk sahibi olan katilimcilarin sayist 18
(%4,4) dir.

Ankete katilan yatirimeilarin yas gruplar incelendiginde, 18-29 yas araliginda
100 (%24,3), 30-39 yas araliginda 185 (%45,0), 40- 49 yas araliginda 95 (%23,1), 50-59
yas araliginda 25 (%6,1) ve 65 yas ve lizeri 6 (%1,5) kisinin oldugu tespit edilmistir.

Anketi yanitlayan toplam katilimcilarin egitim durumlar1 incelendiginde 24
(%5,8) kisinin ilkogretim mezunu, 65 (%15,8) kisinin lise mezunu, 94 (%22,9) kisinin
Onlisans mezunu, 179 (%43,6) kisinin lisans mezunu ve 49 (%11,9) kisinin ise

lisansiistii egitime sahip oldugu goriilmektedir.

Katilimcilarin meslek gruplarina bakildiginda, kamu kurum ve kuruluslarinda
ticretli olarak calisanlar %35,8, 6zel sektorde iicretli calisanlar %28,7, kendi isiyle
ugrasanlar %31,4, ciftcilikle ugrasanlar %2,7 iken finansal aktivitelere katilan ev

hanimlarimin oran1 %1,5’dir.

Katilimeilarin gelir durumu incelendiginde, 1.000-3.500 TL aras1 geliri olan 95
(%23,1) kisi, 6.000 TL’ye kadar geliri olan 187 (%45,5) kisi, 8.500 TL’ ye kadar geliri
olan 42 (%10,2) kisi oldugu tespit edilmistir. Yine tablodan goriilecegi tizere, 11.000
TL’ye kadar geliri olan 37 (%9,0) kisi, 13.500 TL’ye kadar geliri olan 5 (%]1,2) kisi,
16.000 TL’ye kadar geliri olan 13 (%3,2) kisi ve 16.001 TL’den fazla gelire sahip olan
32 kisi bulunmaktadir.

3.2.5.2. Katihmcilarin Finansal Profiline iliskin Bulgular

Anket formunun ikinci boliimiinde yer alan sorularda arastirmaya katilan
bireysel yatirimcilarin finansal profillerinin degerlendirilmesine yonelik sorular yer
almaktadir. Asagidaki tabloda bu sorular ve sorulara verilen cevaplar dogrultusunda

katilimcilarin finansal profilleri ve finansal okuryazarlik diizeyleri belirlenmistir.
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Degiskenler | Frekans | Yiizde | Kiimiilatif Yiizde
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 127 30,9 30,9
Hayir 284 69,1 100
Yatirim Portfoyii Biiyiikliik Grubu
1.000-40.000 TL 190 46,2 46,2
40.001-70.000 TL 45 10,9 57,1
70.001-100.000 TL 21 5,2 62,3
100.001-140.000 TL 31 7,5 69,8
140.001-170.000 TL 12 2,9 72,7
170.001 ve Uzeri 112 27,3 100
Yatirim Araclarn
TL Banka Mevduati 198 48,2 *okk
Doviz Banka Mevduat 123 29,9 *okk
Hisse Senedi 107 26,6 *okk
Tahvil/Bono 15 3,6 wokok
Altin 268 65,2 roxk
Gayrimenkul Yatirimi 172 41,8 roxk
Diger 63 15,3 ok
Yatirnm Araglarini Cesitlendirme Durumlari
1 Yatirim Araci 82 20,0 *ok*
2 Yatirim Araci 174 423 *ok*
3 Yatirim Aract 117 28,5 *ok*
4 Yatirim Araci 31 7,5 *ok*
5 Yatirim Araci 4 1,0 *ok*
6 Yatirim Araci 3 0,7 ok
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhgi
Izlemiyorum 80 19,5 19,5
Her Giin 129 31,3 50,8
Haftalik 103 25,1 75,9
Aylik 78 19,0 95
Yillik 21 5,1 100
Yatirnm Arag¢larinin Tercihini Etkileyen Faktorler
Getiri Oram le Tlgili Beklentiler 243 59,1 oAk
Risk Diizeyi Ile Ilgili Diisiinceleri 218 53,0 oAk
Aligkanliklar 99 24,1 Hok
Yatirim Aracinin Bilinirligi 180 43.8 oAk
Devamli Gelir Istegi 143 34,8 oAk
Sermayeyi Koruma Arzusu 126 30,7 oAk
Yatirim Portféylerinin Risk Oram lle ilgili Diisiinceler
Cok Az 96 23,4 23,4
Az 110 26,8 50,2
Normal 152 37,0 87,2
Yiiksek 48 11,7 98,9
Cok Yiiksek 5 1,1 100
Yatirim Portfoylerini izlemede Kullamlan Bilgi Kaynaklar:
Kendi Degerlendirmelerim 250 60,8 oAk
Gazete-TV 92 22,4 *okx
Internet 306 74,5 HoAK
Sosyal Cevre 154 37,5 ok
Arac1 Kurumlar 92 22,4 HoAK
Sirket Raporlar1 141 34,3 oAk

(***) Birden ¢ok secilebilen segenekleri ifade eder.
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Tablo3’te yatirnmcilarin finansal profillerine iligkin veriler incelendiginde

asagidaki sonuglara ulagilmistir;

Ankete katilan toplam yatirimcilar igerisinde daha 6nce finans konusunda egitim
alip almama durumlar1 degerlendirildiginde, 127 (%30,9) kisinin finans egitimi aldigi,

284 (%69,1) kisinin ise finans konusunda egitim almadigi tespit edilmistir.

Katilimeilarin yatirnm portfoylerinin biiyiikliigii yaklasik olarak soruldugunda
%46,2 gibi 6nemli bir cogunlugun 1.000-40.000 TL aras1 yatiriminin bulundugu, %27,3
ile 112 kisinin 170.000 TL ve iizeri yatirima sahip oldugu goriilmiistiir. Yine %7,5 ile
31 kisinin 100.001-140.000 TL yatirnma sahip oldugu, %5,1 ile 21 kisinin 70.001-
100.000 TL arasi1 bir yatirrma sahip oldugu ve %2,9 ile 12 kisinin yatirimlarinin
140.001-170.000 TL aras1 oldugu goriilmiistiir.

Katilimcilarin kullandiklar1 yatirim araglari bakimindan tercihleri incelendiginde
biiyiik bir ¢ogunlugun (%65,2) yatirim yaparken geleneksel yatirim araci olarak goriilen
altin1 tercih ettikleri, daha sonra TL banka mevduatinin ve gayrimenkul yatirimlariin
yine agirlikta oldugu goriilmiistiir. Katilimceilarin yatirim yaparken en az tercih ettikleri

yatirim aract1 ise tahvil/bono olmustur.

Katilimeilarin yatirim yaparken tercih ettikleri yatirim araglarini gesitlendirme
durumlar incelendiginde 2 ya da 3 yatirim araci olarak portfoylerini ¢esitlendirenlerin
cogunlukta oldugu ayrica tek yatirim aracim tercih edenlerin de yine agirlik gosterdigi
goriiliirken, yatirimlarint 5 ve 6 farkli yatirim araci olarak ¢esitlendiren katilimcilar

azinlikta kalmastir.

Arastirmaya katilan yatirimcilara finans piyasalarindaki gelismeleri ve mevcut
kar/zarar durumlarmi ne siklikla takip ettikleri soruldugunda, giinlik (%31,4) ve
haftalik (%25,1) olarak takip etme oranlarmin yiiksek oldugu, %19,0 ile gelismeleri
aylik, %35,1 ile yillik takip edenlerin oldugu ve finans piyasalarindaki gelismeleri hig
izlemeyen %19,5 gibi bir kitlenin de oldugu goriilmistiir. Bu durumun sebepleri
arasinda, riskten kagian yatirimcilarin risksiz yatirim araglarini tercih ettikleri, biiyiik
bir ¢ogunlugun altin, TL ve gayrimenkul yatirimlarina yoneldiklerini bu sebeple

piyasalardaki gelismeleri izlemedikleri diisiiniilmektedir.

Katilimcilarin  yatirim araglarmi tercih ederken kararlarim1 etkileyebilecek

faktorlerin neler oldugu soruldugunda, biiyiik bir cogunlugun “getiri oram ile ilgili
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beklentiler” ve “risk dilizeyi ile ilgili diisiincelerim” Onermelerine katilim
gostermislerdir. Bu iki 6nermeyi “yatirim aracinin bilinirligi” ve “devamli gelir istegi”
ve “sermayeyi koruma arzusu” ifadeleri takip etmektedir. Yatirimcilarin bu
Oonermelerden en az katilim gosterdikleri ifade ise “aligkanliklar” 6nermesidir. Bu
durumda yatirnmcilarin biiylik bir ¢cogunlugu yatirim karar1 alirken oOncelikle getiri
oraniyla ilgili beklentileri dogrultusunda karar alirken daha sonra risk diizeyini
diislinerek yatirim yaptigi, ayrica yine riskten kagimarak bilinen yatirim aracina

yoneldikleri diisiiniilmektedir.

Katilmeilarin -~ yatiim  portfoylerinin  risk  diizeyleri ile ilgili kendi
degerlendirmeleri incelendiginde, %37,0 ile 152 kisinin yatirim portfoylerindeki riski
“normal”, %26,8 ile 110 kisi portfdylerindeki risk diizeyini “az” olarak
degerlendirmekte, %23,4 ile 96 kisi “cok az”, %11,7 ile 48 kisi “yiiksek” ve %1,2 ile 5

kisi yatirim portfoylerindeki risk oranini “cok yiliksek oldugu sonucuna ulagilmstir.

Katilimeilara portfoylerini takip ederken kullandiklar1 bilgi kaynaklarinin neler
oldugu soruldugunda, biiyiik bir ¢ogunluk internetten faydalanmakla birlikte kendi
degerlendirmeleriyle hareket ettiklerini belirtmistir. Sosyal ¢evrelerinin etkisiyle ve
aract kurumlardan faydalanarak yatirimlarini yonlendiren kisi sayisi da yine cogunlukta
olmakla birlikte, en az kullanilan bilgi kaynaklarinin gazete-TV ve sirket raporlarinin
oldugu goriilmustiir. Yatirnmcilarin portfoylerini takip ederken bilgi kaynaklar
icerisinde Gazete-TV’nin c¢ok fazla kullanilmamasiin sebebi olarak, katilimcilarin
c¢ogunlugunun geng¢ ve orta yas grubunda olmasi ve interneti daha aktif kullanmalar

diistiniilmektedir.
3.2.5.3. Yatirnme1 Egilimlerinin Belirlenmesine iliskin Bulgular

Yatirimcilarin karar alirken birgok faktorden etkilendikleri, her zaman rasyonel
bir karar almadigi gozlemlenmistir. Asagidaki tabloda da yatirimcilarin finansal bir
yatirnm karar1 alirken karar almalarinda etkili olan egilimler ve bu egilimlerin hangi
sorularla 6l¢iildiigli, bu sorulara katilim oranlari, standart sapmasi ve normallik testi i¢in
Shapiro-Wilk (p) degerleri verilmistir. Onermelerin ortalamalart 1’den 5’e dogru

yaklastik¢a ifadelere katilim diizeyleri artmaktadir.
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Tablo 4. Yatirnmci Egilimlerinin Belirlenmesine Yénelik ifadelerin Ortalamalar1 ve Normallik

Testi Sonuclari

Shapiro
Degiskenler Ortalama Standart | -Wilk
Sapma | (p)
Degeri
Asir1 Giiven Egilimi 3,519 0,770 0,000
Finansal yatirim- as.amas“mda sahlpu o!dugu{n bll%ll?rl.lll diger 3323 1,093 0,000
yatirimcilarin bilgilerine gore daha degerli oldugunu diisiiniiyorum.
F 1natnsa1 ygtlnmlgnm “konl.lsunda dogru ve saglikli kararlar 3.764 0.881 0,000
aldigima dair kendime giivenim tamdir.
F 1n.aI.1sa1' }/anrllmlar.lmm getirileri daima piyasadaki ortalama 3.470 1,067 0,000
getirilerin iizerindedir.
Asir1 lyimserlik Egilimi 3,656 0,769 0,000
Piyasada az sayida yatirimcinin erls.ebllvecegl bilgiler finansal 3.384 1,074 0,000
yatirirmlarimda bana mutluluk ve avantaj saglar.
Flnansa.l ya."urlfnlflrlmln gelecek donemde kazandiracagina olan 3.927 0.908 0,000
beklentim giicliidiir.
Yatkinhk Egilimi 3,546 1,086 0,000
Bir finansal yatirim araci dnceki donemlerde kazandirmis olmasina
ragmen su an zarar ettirse dahi ileriki donemde mutlaka kazandirir. 3,423 1,034 0,000
Bir finansal ya.tlrl'r.n aract kar ya da zarar ettigi donemlerdeki 3.669 1,841 0,000
performansini bir siire sonra tekrarlar.
Pismanhktan Kacinma Egilimi 3,159 0,833 0,000
Bir yatirim aracina iliskin zararim 30z konusu oldugunda zararimi 3.302 1178 0,000
kargilayana kadar o yatirim aracini elimden ¢ikarmam.
Bir ﬁ.ng'nsal yatirim araci alig maliyetini karsiladiginda daha fazla 3.017 1,083 0,000
portfoyiimde tutmayip satarim.
Kayiptan Kacinma Egilimi 3,496 1,166 0,000
V) 5 o
%80 olasilikla flOOO T'L kazanmak yerine %100 olasilikla 3000 TL 3.479 2,153 0.000
kazanmayi tercih ederim.
V) 5 0,
%100 olas1'11k1a '3000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 4000TL 3.513 1,300 0.000
kaybetmeyi tercih ederim.
Asina Olma Egilimi 3,552 0,804 0,000
Hfl f'inan§zi'l yatlrulm araci arasinda kaldlglmda hakklnda daha fazla 4,095 0.910 0.000
bilgi sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.
Ikamet ettigim yerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim 2,784 1117 0,000
yaparim.
Finansal yatirim karar1 alirken yatirim sonrasi yasayabilecegim
hayal kirikligint 6nceden hesaba katarim. 3,776 1,901 0,000

Tablo 4’te yukarida verilen Onermelerin hangi egilimi ifade ettigi ve bu

egilimlerin kendi i¢erisindeki ortalama ve standart sapmalar1 ve normallik testi sonuglari

verilmistir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirnmcilarin  Onermelere katilim diizeyleri

incelendiginde, ortalamalarin birbirine yakinlik gosterdigi, katilimeilarin asir1 giiven,

asir1 iyimserlik, yatkinlik, pismanliktan kaginma, asina olma, kayiptan ka¢inma seklinde

gruplandirilarak verilen ifadelere egilim gosterdikleri finansal yatirim kararlarini alirken
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bu egilimlerden etkilendikleri, finansal karar asamasinda hemen hemen tiim egilimlere

sahip olduklar tespit edilmistir.

Arastirmaya katilim gdsteren bireysel yatirimcilarda en fazla goriillen egilim,
3,656 ortalama ile asir1 iyimserlik egilimi olmustur. Asir1 iyimserlik egiliminin
degerlendirildigi dnermeler incelendiginde, ‘‘finansal yatirimlarim konusunda dogru ve
saglikli kararlar aldigima dair kendime glivenim tamdir.”” 6nermesi katilimcilar arasinda
en fazla kabul goren ifade olmustur. Asir1 iyimserlik egiliminin degerlendirildigi
ifadeler, diger egilimlere gore yatirimcilar arasinda en fazla goriilen egilimdir. Bu
durumda arastirmaya katki saglayan bireysel yatirimeilar i¢in finansal karar agamasinda
asirt iyimser davranarak, verdikleri kararin diger bireylere gore daha iyi olduguna,
sonuclarin kendi istedikleri sekilde gerceklesecegini diisiinmektedirler. Asir1 iyimserlik
egilimini takip eden onermeler “asina olma” egilimidir. Bu egilimin 6lg¢iildiigii ifadeler
arasinda yatirimcilarin iki yatirim araci arasinda hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu
yatirim aracini tercih edeceklerini belirttikleri ifade ve “‘finansal yatirim karar1 alirken
yatirim sonras yasayabilecegim hayal kirikligimi énceden hesaba katarim.”” Onermesi
yatirimcilarin en fazla katildigi 6nerme olmustur. Burada dikkat ¢eken nokta daha 6nce
yapilan ¢aligsmalarda goriilen durumun aksine ‘‘ikamet ettigim yerde bulunan sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yaparim’’ ifadesine katilim diizeyinin ¢ok diisiik oldugu
yatirimcilarin bu Onermeye katilim gostermedikleri gorilmiistiir. Bu durum ig¢in
arastirmanin Isparta ve Burdur illerinde gerceklestirilmis olmasi ve bu bolgelerde halka
acik sirketlerin azinlikta olmasi ve yatirnm yapilabilecek finansal giivene sahip
olmadiklart diistiniilmektedir. Daha sonra 3,546 ortalama ile daha 6nce yatirim yapilan
yatinm aracinin tekrar tercih edilmesi yani eski yatinm tercihlerinden kolay

vazgecemeyen yatirimel profilinin gosterdigi yatkinlik egilimidir.

Sonug olarak, aragtirmaya katilan bireysel yatirnmcilar igin finansal yatirim
karar1 siirecinde sahip olduklar1 bilgiye asir1 gilivenen, verdikleri kararlara iyimser
yaklagan, iki yatirim araci arasinda kaldiklart durumlarda asina olunani tercih eden,

yatirim tercihlerinden kolay vazgecemeyen bireyler olduklari sdylenebilir.
3.2.5.4. Yatirnmeilarin Kiiltiirel Boyutlarinin Belirlenmesine iliskin Bulgular

Yapilan calismada katilimcilarin kiiltiir boyutlarina olan yakinliklar1 asagidaki

onermelerle Olciilmiistiir. Her bir boyutun hangi sorularla degerlendirildigi asagidaki
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tabloda belirtilmistir. Tabloda gosterilen ortalama degerler aragtirmaya katilan
yatirimeilarin ifadelere katilim diizeyini gostermektedir. Ortalamalar 1°den 5’e dogru

yaklastikca onermelere katilim diizeyleri artmaktadir.

Tablo 5. Kiiltiiriin Boyutlarinin Sorular Bazinda Dagilim

Shapiro-

Degiskenler Ortalama Standart Wilﬁ p)
Sapma o .
degeri
Giic Mesafesi Boyutu 2,760 0,988 0,000
Ustler kararlarinin cogunlugunu astlara danigmadan almalidir. 2,453 1,265 0,000
Ustler, astlarla ¢ok fazla sosyal etkilesime girmekten kaginmalidir. 2,842 1,260 0,000
Ustler, 6nemli gorevleri astlarina devretmemelidir. 2,959 1,267 0,000
Astlar, iistler tarafindan alinan kararlara karsi ¢tkmamalidir. 2,788 1,220 0,000
Belirsizlikten Kacinma Boyutu 3,775 0,923 0,000
Benden beklenenin tam olarak ne oldugunu anlayabilmem igin, 3,723 1,082 0,000

talimatlarin detayli bicimde agiklanmasi gerekir.

Talimat ve prosediirlere siki sikiya uymak énemlidir. 3,710 1,074 0,000

Kural ve diizenlemeler 6nemlidir. Ciinkii benden ne beklendigini

. L 3,869 1,039 0,000
bilmemi saglar.
Faaliyetler igin olusturulmus talimatlar 6nemlidir. 3,798 1,010 0,000
Bireycilik Toplumculuk Boyutu 3,845 0,843 0,000
Bireyler, grubun faydasina kendi ¢ikarlarindan vazgecebilmelidir. 3,774 1,082 0,000
Bireyler zor kosullarda dahi grupla birlikte hareket etmelidir. 3,883 0,993 0,000
Grup basarisi bireysel bagaridan daha 6nemlidir. 3,939 0,987 0,000
Bireysel amaglara engel olsa bile, gruba olan sadakat 6zendirilmelidir.| 3,784 1,014 0,000
Erillik Disillik Boyutu 2,911 0,894 0,000
{(adlnl.alia kiyasla, erkeklerin mesleki bir kariyere sahip olmasi daha 2,520 1273 0,000
o6nemlidir.

Erkekler sorunlari genellikle akilci yaklasimla ¢ozerken, kadinlar

sezgileriyle ¢6zmektedir. 3,202 1,242 0,000

Zor problemleri ¢dzmek genellikle aktif ve giiglii bir yaklasim

gerektirir ki bu yaklasim erkeklere 6zgiidiir. 2,450 1,185 0,000

Erkeklerin her zaman kadinlardan daha iyi oldugu bazi meslekler

vardir 3,472 1,159 0,000

Kiiltiir boyutlarinin analiz edildigi arastirmanin bu kisminda verilen 6nermelere
katilim diizeyleri incelenerek katilimecilarin kiltiiriin  boyutlarinda olan yakinlik
dereceleri verilmistir. Ortalamalar sorular bazinda incelendiginde, verilen boyutlara
katihm diizeyleri yakinlik gostermektedir. Ancak katilimcilar genel anlamda disil
ozellikler gosterse bile bu boyut igerisinde 3,202 ve 3,472 ortalama ile katilim diizeyleri
yiiksek olan ifadeler yer almaktadir. Bu ifadeler “erkekler sorunlar1 ¢6zerken genellikle
akilc1 yaklasimla ¢dzerken, kadimnlar sezgileriyle ¢dzmektedir.” Onermesi ve yine
“erkeklerin her zaman kadinlardan daha iyi oldugu bazi meslekler vardir.” Onermeleri
katilim diizeylerinin yiiksek oldugu ifadeler tabloda goriilmektedir. Bu durumda

katilimeilar disil 6zellikler gosterse dahi; kadinlarin sezgileri ile hareket ettikleri ve
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erkeklerin kadinlardan daha iyi oldugu bazi mesleklerin olabilecegi diislincesi genel

anlamda kabul géren 6nermeler olmustur.

Yukaridaki ifadeler ortalamalar1 arttikca sirasiyla glic mesafesi yiiksek,

belirsizlikten kaginan, bireyci ve eril kiiltiire sahip bireyler olarak ifade edilebilir.

Boyutlara katilim diizeyleri incelendiginde en fazla katilim 3,845 ortalamaya
sahip “bireycilik-toplumculuk™ boyutu olmustur. Bu boyut bireylerin diger bireylerle
dayanigsma iginde olma derecesini ortaya koymaktadir. Kisilerin bireyci mi yoksa
toplumcu bir yapiya mi1 sahip oldugu yukarida verilen 6énermelerde analiz edilmistir. Bu
durumda arastirmaya katki saglayan bireylerin, toplumcu bir yapiya sahip olduklar
gozlemlenmistir. Daha sonra yine en fazla katilim gosterilen boyut ise, “belirsizlikten
kacinma” boyutudur. Katilimcilarin belirsiz durumlardan kagindigi her zaman planli,
gelecekte ne olacagindan haberdar olmak istediklerini ifade etmektedir. Tabloda
goriildiigh tizere “glic mesafesi” boyutu ve “erillik-disillik” boyutu katilimcilarin en az
katihm gosterdikleri ifadeler olmustur. Boyutlarin 6lgiilmesine yonelik sorularin
ortalamalar1 kendi igerisinde birbirine yakinlik gostermesine ragmen erillik disillik
boyutundaki “Erkekler sorunlari ¢ozerken genellikle akilci yaklasimla c¢oézerken,
kadmlar sezgileriyle ¢ozmektedir.” ile “Erkeklerin her zaman kadinlardan daha iyi
oldugu bazi meslekler vardir.” Onermelerine katilim erillik disillik boyutu icerisindeki

diger onermelere oranla daha fazla oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak, aragtirmaya katilan bireysel yatirimcilar i¢in giic mesafesi diistik,
belirsizlikten kagiman, toplumcu ve disil 6zellikler gosteren profile sahip olduklarim

s0ylemek miimkiindiir.

3.2.5.5. Yatirinmc1 Egilimlerinin Demografik Degiskenler A¢isindan Farkhihik

Testi Sonuc¢lar

Aragtirmanin  bu kisminda yatirimcilarin finansal yatirnm karari alirken
gosterdikleri egilimler degerlendirilmistir. Bu grupta yer alan énermelerin iki 6rneklem
grubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi i¢cin Mann Whitney-U Testi, ikiden fazla
orneklem gurubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi i¢in ise Kruskal Wallis-H Testi
uygulanmistir. Asagida verilen tablolarda yatirnmci egilimleri ile demografik

degiskenler arasindaki farkliliklar test edilmistir.
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3.2.5.5.1. Asin1 Giiven Egilimi Acisindan Demografik Ozelliklerin

Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin asir1 giiven egilimi ile demografik
Ozellikleri agisindan anlamli bir farklilik olup olmadigi test edilmistir. Burada asiri
giiven egilimi ile iki 6rneklem grubuna sahip degiskenler icin Mann Whitney-U testi ve
ikiden fazla Orneklem grubuna sahip degiskenler icin ise Kruskal Wallis-H-H testi

uygulanmis ve sonuglar analiz edilip yorumlanmuistir.
Arastirma kapsaminda kullanilan alt hipotezler su sekildedir;
Ho: Asir1 gliven egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoa: Asirt gliven egilimi ile medeni durum degiskeni arasinda anlamli bir iliski

yoktur.
Hos: Asirt giiven egilimi ile yas grubu arasinda anlaml bir iligki yoktur.
Hoa: Asini gliven egilimi ile egitim durumu arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hos: Asirt gliven egilimi ile gelir grubu arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Tablo 6. Asir1 Giiven Egilimi Acisindan Farkhilik Testi Sonuc¢lari

Degiskenler | Frekans | Ortalama | Standart Sapma |Test Degerleri H,
Cinsiyet
Kadin 138 3,341 0,700 p= 0,000 Red
Erkek 273 3,609 0,790 7=-3,499
Medeni Durum
Bekar 137 3,567 0,688 = 0,446
Evli 274 3,495 0,810 £= -0,763 Kabul
Yas Grubu
18-29 Yas 100 3,530 0,712
30-39 Yas 185 3,596 0,756
40-49 Yas 95 3,280 0,770 p= 0,004 Red
50-59 Yas 25 3,653 0,884
60 Yas ve Uzeri 6 4,167 0,913
Egitim Durumu
[Ikogretim 24 3,286 0,816
Lise 65 3,292 0,863
Onlisans 94 3,485 0,772 p=0,023 Red
Lisans 179 3,548 0,717
Lisansiistii 49 3,796 0,742
Aylik Gelir Grubu
1.000-3.500 TL 95 3,232 0,698
3.501-6.000 TL 187 3,474 0,748
6.001-8.500 TL 42 3,865 0,699
8.501-11.000 TL 37 3,775 0716 P=0-000 Red
11.001-13.500 TL 5 4,467 0,447
13.501- 16.000 TL 13 3,539 0,918
16.001 ve Uzeri 32 3,729 0,857
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Katilimeilar demografik ozellikleri itibariyle asir1 giiven egilimi ile analiz

edildiginde su sonuglara ulagilmistir;

Asir giiven egilimi agisindan kadin yatirimcilar ile erkek yatirimcilar arasinda
anlaml bir farklilik tespit edilmistir. Erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara gore

finansal karar agamasinda kendilerine asir1 giivenli davrandiklar1 goriilmiistiir.

Asirt giiven egilimi medeni durum agisindan degerlendirildiginde ise, ifadelere
katilim diizeyleri birbirine yakinlik gostermektedir. Evli katilimcilar ile bekar

katilimcilar arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

Katilimcilar yas gruplart agisindan degerlendirildiginde anlamli bir farklilik
tespit edilmistir. Bu farkliligin yas gruplar arasinda 50 yas ve iizeri katilimcilarda 4,
167 ortalama ile asir1 giiven egiliminin orta ve geng yas grubuna gore daha fazla oldugu
bu durumun sebebi olarak 50 yas ve iizerindeki katilimcilarin gegmisteki bilgi

birikimlerine ve tecriibelerine dayanarak asir1 giivenli davrandiklari diistintilmektedir.

Asirt giiven egilimi egitim durumlari agisindan degerlendirildiginde yine anlaml
bir farklilik oldugu goriilmektedir. Ortalamalara bakildiginda katilimcilarin egitim
durumlarn1 yiikseldikge finansal yatirim kararlarinda kendilerine asir1  giivenli

davrandiklar1 goriilmiistiir.

Asirt giiven egilimi aylik gelir grubu agisindan degerlendirildiginde de yine
anlamli bir farklilik tespit edilmis ancak 1.000-3.500 TL gelire sahip katilimecilarin
yatirim yaparken diger katilimcilara nispeten daha az giivenli davrandig1 ayrica gelir
seviyesi arttikca katilimcilarin kendilerine olan gilivenin de kismen arttig1 sdylenebilir.
Arastirmaya katilan 1.000-3.500 TL arast gelire sahip yatirnmcilar genellikle kamu
kurum ve kuruluslarinda veya 6zel sektorde licretli olarak calisan kesimden olusmasi

sebebiyle yatirimlarinda biraz daha ¢ekimser davrandiklarini séylemek miimkiindiir.

3.2.5.5.2. Asin1 Iyimserlik Egilimi Acisindan Demografik Ozelliklerin

Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin  asirn1  iyimserlik  egilimi ile
demografik ozellikleri agisindan anlamli bir farklilik olup olmadig test edilmistir. Asiri

iyimserlik egilimi ile iki 6rneklem grubuna sahip degiskenler icin Mann Whitney-U
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testi ve ikiden fazla 6rneklem grubuna sahip degiskenler i¢in ise Kruskal Wallis-H testi

uygulanmis ve sonuglar analiz edilip yorumlanmaistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak asir1 iyimserlik

egilimi ile demografik degiskenler arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hoi: Asirt iyimserlik egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir iliski

yoktur.
Hoy: Asirt iyimserlik egilimi ile medeni durum arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hos: Asir iyimserlik egilimi ile yas grubu arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hos: Asirt iyimserlik egilimi ile egitim durumu arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hos: Asint iyimserlik egilimi ile aylik gelir grubu arasinda anlamli bir iliski

yoktur.

Tablo 7. Asir1 fyimserlik Egilimi A¢isindan Farkhlik Testi Sonuclar

Degiskenler Frekans | Ortalama Stardgh Test Degerleri H,
Sapma
Cinsiyet
Kadin 138 3,341 0,700 =0,080
Erkek 273 3,609 0,790 £= -f,752 Kabul
Medeni Durum
Bekar 137 3,697 0,819 =0,219
Evli 274 3,635 0,744 £= -f,229 Kabul
Yas Grubu
18-29 Yas 100 3,750 0,839
30-39 Yas 185 3,684 0,778
40-49 Yas 95 3,453 0,681 p= 0,001 Red
50-59 Yas 25 3,960 0,576
60 Yas ve Uzeri 6 3,167 0,516
Egitim Durumu
[Ikogretim 24 3,563 0,825
Lise 65 3,508 0,808
Onlisans 94 3,527 0,837 p=0,039 Red
Lisans 179 3,718 0,721
Lisansiistii 49 3,918 0,648
Aylik Gelir Grubu
1.000-3.500 TL 95 3,426 0,699
3.501-6.000 TL 187 3,695 0,792
6.001-8.500 TL 42 3,833 0,660
8.501-11.000 TL 37 3,851 0,865 p=10,012 Red
11.001-13.500 TL 5 3,800 1,037
13.501- 16.000 TL 13 3,539 0,923
16.001 ve Uzeri 32 3,672 0,630

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilar asir1 iyimserlik egilimi agisindan

demografik 6zellikleri karsilastirildiginda;
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Asirt iyimserlik egilimi agisindan cinsiyet ve medeni durumlari bakimindan
degerlendirildiginde anlamli bir farklilik gortilmemistir. Ancak diger demografik
faktorler acgisindan farkliliklar tespit edilmistir. Farklilik gosteren egilimler asagida

yorumlanmustir.

Yas gruplart bakimindan degerlendirildiginde anlamli bir farklilik tespit
edilmistir. Asir1 iyimserlik egilimi en fazla 3,960 ortalama ile 50-59 yas grubunda ve
3,750 ortalama ile 18-29 yas grubunda goriilmiistiir. 60 yas ve lizeri katilimcilarda ise
asir1 iyimserlik egiliminin diger tiim yas gruplarina gore daha azdir. Bu durumun sebebi
olarak 18-29 yas grubu arasindaki katilimcilarin egitim seviyeleri orta yas grubuna gore
daha yiiksek olmasi sebebiyle yatirimlarinda iyimser davrandiklar1 sdylenebilir. 50-59
yas grubu arasindaki bireysel yatirimcilarin geng katilimcilara gore yatirimlarinin biraz
daha fazla oldugu, tecriibe sahibi olduklar1 ve bu sebeple kendilerini daha avantajh

hissettikleri soylenebilir.

Aragtirmaya katilan bireysel yatirimcilarin asiri iyimserlik egilimi egitim
durumlar acisindan degerlendirildiginde, egitim durumlar yiikseldik¢e finansal yatirim
karar1 alirken asir1 iyimser davrandiklari, lisans ve lisansiistii egitime sahip

katilimcilarda bu durumun daha fazla oldugu goriilmektedir.

Asirt iyimserlik egilimi aylik gelir grubuna gore degerlendirildiginde,
ortalamalar1 birbirine yakin olmakla birlikte 1.000-3500 TL gelire sahip yatirimcilarin
diger gelir gruplarina gore yine daha temkinli davrandiklari, bu durumun sebebi olarak
yine agir1 giiven egiliminde oldugu gibi katilimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun iicretli
olarak c¢alistig1 dolayisiyla finansal yatirimlarinda riskten kacindigr i¢in yatirim

kararlarinda asir1 iyimser davranmadiklar1 diistintilmektedir.

3.2.5.5.3. Yatkinhk Egilimi A¢isindan Demografik Ozelliklerin

Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilan bireysel yatirimeilarin yatkinhik egilimi ile demografik
ozellikleri agisindan anlamli bir farklilik olup olmadig: test edilmistir. Yatkinlik egilimi
ile iki 6rneklem grubuna sahip degiskenler i¢in Mann Whitney-U testi ve ikiden fazla
orneklem grubuna sahip degiskenler icin ise Kruskal Wallis-H testi uygulanmis ve

sonuclar analiz edilip yorumlanmistir.
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Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak yatkinlik

egilimi ile demografik degiskenler arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hoi: Yatkinlik egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoy: Yatkinlik egilimi ile medeni durum arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hos: Yatkinlik egilimi ile yas grubu arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hos: Yatkinlik egilimi ile egitim durumu arasinda anlaml bir iliski yoktur.

Hos: Yatkinlik egilimi ile aylik gelir grubu arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Tablo 8. Yatkinhk Egilimi Acisindan Farklilik Testi Sonuglari

Standart

Degiskenler Frekans | Ortalama Test Degerleri H,
Sapma
Cinsiyet
Kadin 138 3,522 0,727 =0,774
Erkek 273 3,559 1,229 £= -0,326 Kabul
Medeni Durum
Bekar 137 3,566 0,833 =0,309
Evli 274 3,537 1,193 £= -1,018 Kabul
Yas Grubu
18-29 Yas 100 3,435 0,849
30-39 Yas 185 3,587 1,373
40-49 Yas 95 3,516 0,690 p=0,328 Kabul
50-59 Yas 25 3,840 0,800
60 Yas ve Uzeri 6 3,417 0,492
Egitim Durumu
Tkdgretim 24 3,458 0,641
Lise 65 3,623 2,060
Onlisans 94 3,559 0,806 p=0,767 Kabul
Lisans 179 3,528 0,795
Lisansiistii 49 3,531 0,773
Aylik Gelir Grubu
1.000-3.500 TL 95 3,342 0,752
3.501-6.000 TL 187 3,596 1,356
6.001-8.500 TL 42 3,441 0,899
8.501-11.000 TL 37 3,622 0,594 p=0,124 Kabul
11.001-13.500 TL 5 4,100 0,822
13.501-16.000 TL 13 3,577 0,954
16.001 ve Uzeri 32 3,813 0,801

Yatkinlik egilimi agisindan demografik ozellikler incelendiginde tiim gruplar

arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Yatkinlik egilimi ile demografik

Ozelliklerin test sonuglarma gore ortalamalarin 3,50’ye yakin veya iizerinde oldugu,

anlaml bir farklilik ortaya c¢ikmasa da katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda

yatkinlik egilimi gosterdikleri tespit edilmistir. Yatirimcilar icin daha Once tercih

ettikleri yatirim araglarina tekrar yoneldikleri, kar veya zarar ettikleri donemlerde bile
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daha sonra kar edecegini diislindiikleri i¢in kaybettiren yatirim araglarini ellerinden

¢ikarmadiklar1 goriilmiistiir.

3.2.5.5.4. Pismanliktan Kacinma Egilimi A¢isindan Demografik Ozelliklerin

Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin pismanliktan kaginma egilimi ile
demografik ozellikleri agisindan anlamli bir farklilik olup olmadigi test edilmistir.
Burada pismanliktan kaginma egilimi ile iki 6érneklem grubuna sahip degiskenler icin
Mann Whitney-U testi ve ikiden fazla o6rneklem grubuna sahip degiskenler i¢in ise

Kruskal Wallis-H testi uygulanmis ve sonuglar analiz edilip yorumlanmastir.

Aragtirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak pigsmanliktan

kacinma egilimi ile demografik degiskenler arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hp;: Pismanliktan kaginma egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir
iligki yoktur.
Ho,: Pismanliktan ka¢inma egilimi ile medeni durum arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Ho;: Pismanliktan kacinma egilimi ile yas grubu arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Ho4: Pigmanliktan kaginma egilimi ile egitim durumu arasinda anlamli bir iliski

yoktur.

Hos: Pigmanliktan kaginma egilimi ile aylik gelir grubu arasinda anlamli bir iliski

yoktur.

Tablo 9°da pismanliktan kaginma egilimi ile demografik degiskenler arasindaki

farklilik testi sonuglar1 yorumlanmastir.
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Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Test Degerleri H,
Sapma
Cinsiyet
Kadin 138 3,221 0,837 p= 0,524 Kabul
Erkek 273 3,128 0,830 7=-0,637
Medeni Durum
Bekar 137 3,266 0,825 p=0,039 Red
Evli 274 3,106 0,833 7=-2,066
Yas Grubu
18-29 Yas 100 3,235 0,786
30-39 Yas 185 3,251 0,847
40-49 Yas 95 2,890 0,809 p= 0,006 Red
50-59 Yas 25 3,200 0,890
60 Yas ve Uzeri 6 3,167 0,516
Egitim Durumu
Tkdgretim 24 3,104 0,989
Lise 65 3,046 1,049
Onlisans 94 3,298 0,784 p= 0,555 Kabul
Lisans 179 3,154 0,757
Lisansiistii 49 3,092 0,782
Aylik Gelir Grubu
1.000-3.500 TL 95 3,211 0,824
3.501-6.000 TL 187 3,1872 0,831
6.001-8.500 TL 42 3,298 0,733
8.501-11.000 TL 37 3,027 0,754 p= 0,588 Kabul
11.001-13.500 TL 5 2,400 1,475
13.501- 16.000 TL 13 3,270 0,696
16.001 ve Uzeri 32 2,891 0,948

Pigsmanliktan kaginma egilimi agisindan kadin ve erkek yatirimcilar arasinda

anlaml bir farklilik goriilmemistir. Yine egitim durumlar ve aylik gelir gruplan ile

pismanliktan kaginma egilimi agisindan farklilik goériilmemistir.

Pigmanliktan kac¢inma egilimi gosteren katilimcilardan medeni durumu evli

olanlar bekar olanlara oranla daha fazla bu egilime sahiptir. Bu duruma sebep olarak

katilimcilarin  sorumluluklar arttikga kayiptan ve pismanliktan kag¢indiklari, risksiz

yatirim araglarini tercih ettikleri diistiniilmektedir.

Yas gruplar1 agisindan bakildiginda ise hemen hemen tiim yas gruplarinda

pismanliktan kaginma egilimi olmakla beraber 50 yas ve iizeri katilimcilarin

pismanliktan kacinma diizeylerinin daha fazla oldugu yaslari itibariyle de kazandiklar

tecriibeler dogrultusunda risksiz tercihlerde bulunduklar1 diistiniilmektedir.
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3.2.5.5.5. Kayiptan Kacinma Egilimi A¢isindan Demografik Ozelliklerin

Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin kayiptan kacinma egilimi ile
demografik Ozellikleri agisindan anlamli bir farklilik olup olmadigi test edilmistir.
Burada kayiptan kaginma egilimi ile iki 6rneklem grubuna sahip degiskenler icin Mann
Whitney-U testi ve ikiden fazla 6rneklem grubuna sahip degiskenler icin ise Kruskal

Wallis-H testi uygulanmis ve sonuglar analiz edilip yorumlanmaistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak kayiptan

kacinma egilimi ile demografik degiskenler arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hoi: Kayiptan kaginma egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlaml bir iliski

yoktur.

Hp,: Kayiptan kacinma egilimi ile medeni durum arasinda anlamh bir iligki

yoktur.
Hos: Kayiptan kaginma egilimi ile yas grubu arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hos: Kayiptan kaginma egilimi ile egitim durumu arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hos: Kayiptan kaginma egilimi ile aylik gelir grubu arasinda anlamli bir iliski

yoktur.



91

Tablo 10. Kayiptan Kacinma Egilimi Acisindan Farkhihik Testi Sonuclar

Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Test Degerleri H,
Sapma
Cinsiyet
Kadin 138 3,471 0,832 p=0,906 Kabul
Erkek 273 3,509 1,304 7=-0,118
Medeni Durum
Bekar 137 3,482 0,875 p=10,719 Kabul
Evli 274 3,504 1,289 7=-0,360
Yas Grubu
18-29 Yas 100 3,435 0,895
30-39 Yas 185 3,600 1,396
40-49 Yas 95 3,432 0,907 p= 0,606 Kabul
50-59 Yas 25 3,160 1,222
60 Yas ve Uzeri 6 3,750 0,418
Egitim Durumu
Tkdgretim 24 3,296 0,571
Lise 65 3,169 2,217
Onlisans 94 3,490 0,846 p=0,000 Red
Lisans 179 3,575 0,842
Lisansiistii 49 3,704 0,822
Aylik Gelir Grubu
1.000-3.500 TL 95 3,373 0,914
3.501-6.000 TL 187 3,583 1,403
6.001-8.500 TL 42 3,571 0,838
8.501-11.000 TL 37 3,568 0,959 p= 0,081 Kabul
11.001-13.500 TL 5 3,800 0,758
13.501- 16.000 TL 13 3,692 1,032
16.001 ve Uzeri 32 3,047 0,910

Kayiptan kaginma egilimi ile demografik 6zellikler incelendiginde sadece egitim
durumu bakimindan anlamli bir farklilik oldugu goriilmiistiir. Bu durum i¢in egitim
seviyesi ilkogretim veya lise olan katilimcilarin genellikle kendi isleri ile ugrasan, riskli
tercihlerde bulunmaktan kag¢inmayan yatirimcilardan olustugu bu sebeple de diger
yatirimcilara gore daha az kayiptan kacindiklarn diistinilmektedir. Bu dogrultuda
onlisans, lisans ve lisansiistli egitime sahip katilimcilarin daha fazla kayiptan kagindigi
her zaman kesin kazang olarak goriilen segenegi tercih ettikleri risk almay1 sevmeyen
profile sahip yatirimcilar oldugu sdylenebilir. Bu duruma sebep olarak da egitim
seviyesi ylikseldik¢ce bireylerin daha bilingli kararlar aldigi yatirnmlarinda riskli

tercihlerden kagindiklari, daha rasyonel davrandiklarini séylemek miimkiindiir.

3.2.5.5.6. Asina Olma Egilimi Acisindan Demografik Ozelliklerin

Degerlendirilmesi

Aragtirmaya katilan bireysel yatirimcilarin agina olma egilimi ile demografik

ozellikleri acisindan anlamli bir farklilik olup olmadig: test edilmistir. Burada asina
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olma egilimi ile iki 6rneklem grubuna sahip degiskenler icin Mann Whitney-U testi ve
ikiden fazla Orneklem grubuna sahip degigkenler i¢in ise Kruskal Wallis-H testi

uygulanmis ve sonuglar analiz edilip yorumlanmuistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak asina olma

egilimi ile demografik degiskenler arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;
Hoi: Asina olma egilimi ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hoz: Asina olma egilimi ile medeni durum arasinda anlaml bir iligki yoktur.
Hos: Asina olma egilimi ile yas grubu arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Ho4: Asina olma egilimi ile egitim durumu arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hos: Asina olma egilimi ile aylik gelir grubu arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Tablo 11. Asina Olma Egilimi Acisindan Farklilik Testi Sonuglar:

Degiskenler Frekans | Ortalama Badart Test Degerleri H,
Sapma
Cinsiyet
Kadin 138 3,522 0,674 p= 0,887 Kabul
Erkek 273 3,567 0,863 7=-0,142
Medeni Durum
Bekar 137 3,633 0,653 p= 0,018 Red
Evli 274 3,511 0,868 7=-2,378
Yas Grubu
18-29 Yas 100 3,550 0,719
30-39 Yas 185 3,654 0,934
40-49 Yas 95 3,379 0,609 p= 0,029 Red
50-59 Yas 25 3,573 0,512
60 Yas ve Uzeri 6 3,056 1,084
Egitim Durumu
[Ikogretim 24 3,375 0,584
Lise 65 3,564 1,429
Onlisans 94 3,443 0,605 p=10,213 Kabul
Lisans 179 3,603 0,636
Lisansiistii 49 3,640 0,608
Aylik Gelir Grubu
1.000-3.500 TL 95 3,478 0,685
3.501-6.000 TL 187 3,570 0,955
6.001-8.500 TL 42 3,754 0,575
8.501-11.000 TL 37 3,595 0,551 p= 0,193 Kabul
11.001-13.500 TL 5 3,000 1,054
13.501- 16.000 TL 13 3,359 0,799
16001 ve Uzeri 32 3,510 0,574

Asina olma egilimi demografik 6zellikler agisindan test edildiginde, kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamistir. Ortalamalarina

bakildiginda ise birbirlerine ¢cok yakinlik géstermektedir.
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Katilimeilarin medeni durumlar incelendiginde, bekar katilimeilar evli olanlara
gore daha fazla agina olunani tercih etme egilimi gostermektedirler. Anlamli bir farklilik
ortaya ¢ikan diger demografik faktor ise yas gruplar1 arasinda goriilmiistiir. Ortalamalari
birbirine yakinlik gostermekle birlikte 40-49 yas grubu arasindaki katilimcilarin diger

yas gruplarina gore bu egilim daha az goriilmektedir.

3.2.5.6. Yatirnmci Egilimlerinin Yatirimer Profili Agisindan Farkhihk Testi

Sonuclari

Bireysel yatirimcilarin finansal karar asamasinda gosterdikleri davranislarda
finansal okuryazarlik diizeylerinin de etkili oldugu disiiniilmektedir. Bu anlamda
yatirimet egilimleri ile yatirimer profilini dlgmeye yonelik hazirlanan 6nermelerin iki
orneklem grubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi i¢in Mann Whitney-U Testi,

ikiden fazla 6rneklem grubunun test edilmesi i¢in Kruskal Wallis-H testi uygulanmistir.
3.2.5.6.1. Asin1 Giiven Egilimi Ile Yatirimei Profilinin Degerlendirilmesi

Aragtirmaya katilan bireysel yatirimcilarin asir1 gliven egilimi ile finansal
okuryazarlik diizeyleri agisindan anlamli bir farklilik olup olmadigi test edilmistir.
Burada asir1 giiven egilimi ile iki drneklem grubuna sahip degiskenler icin Mann
Whitney-U testi ve ikiden fazla 6rneklem grubuna sahip degiskenler icin ise Kruskal

Wallis-H testi uygulanmis ve sonuclar analiz edilip yorumlanmuistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak asir1 giiven
egilimi ile yatirimci profilinin degerlendirilmesine yonelik olusturulan degiskenler

arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hy;: Asint giiven egilimi ile finans konusunda egitim alip almama durumlari

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hopo: Asint giliven egilimi ile yatirim portfoylerinin biiyiikliik grubu arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

Hos: Asint gliven egilimi ile finansal piyasalar takip etme sikliklar1 arasinda
anlaml bir iliski yoktur.
Hos: Asirt giiven egilimi ile portfoylerinin risk oranlar ile ilgili diisiinceleri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.
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Tablo 12. Asir1 Giiven Egilimi A¢isindan Farklihik Testi Sonuglar:

Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Test Degerleri H,
Sapma
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 127 3,729 0,722 p= 0,000 Red
Hayir 284 3,425 0,775 7Z=-3,604
Yatirim Portfoyii Biiyiikliik Grubu
1.000-40.000 TL 190 3,393 0,723
40.001-70.000 TL 45 3,689 0,664
70.001-100.000 TL 21 3,762 0,831
100.001-140.000 TL 31 3.602 0701 | P~0067 | Kabul
140.001-170.000 TL 12 3,528 0,834
170.000 ve Uzeri 112 3,596 0,863
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhigi
Izlemiyorum 80 3,329 0,795
Her Giin 129 3,716 0,802
Haftalik 103 3,518 0,754 p= 0,004 Red
Aylik 78 3,432 0,643
Yillik 21 3,365 0,802
Yatirim Portfoylerinin Risk Oram lle ilgili Diisiinceler
Cok Az 96 3,316 0,774
Az 110 3,500 0,763
Normal 152 3,540 0,748 p= 0,000 Red
Yiiksek 48 3,931 0,715
Cok Yiiksek 5 3,267 0,760

Tablo 12’de asir1 gliven egilimi agisindan yatirime1 profilleri arasinda anlamli

bir farklilik olup olmadigi test edilmis ve sonuglar su sekildedir;

Anlaml bir farklilik goériilen 6nermelerden ilki arastirmaya katilan yatirimeilarin
finans konusunda egitim alip almama durumlaridir. Tabloda goriildiigii gibi yaklagik
%30’luk kistm daha once finans egitimi aldiklarimi belirtmistir ve finans egitimi alan
katilimcilar almayanlara gore finansal yatirim kararlarinda veya karar agamasinda

kendilerine daha fazla giivenmektedirler.

Yatirnm portfoylerinin biiyiikliklerine bakildiginda anlamli bir farklilik
goriilmemistir. Ortalamalari ise birbirine yakinlik gdstermektedir. Ancak 10.000-40.000
TL aras1 yatirim portfoyline sahip katilimecilarin diger katilimcilara gore daha az giivenli

olduklar1 sdylenebilir.

Finansal piyasalar1 takip etme sikliklar1 incelendiginde asir1 giiven egilimi
arasinda anlaml bir farklilik tespit edilmistir. Finansal piyasalardaki gelismeleri her giin
veya haftalik olarak izleyen katilimcilarin asir1 gliven gosterdiklerini, piyasalardaki
gelismelerden aninda haberdar olduklarini diisiindiikleri bu sebeple de aldiklar

kararlarin dogruluguna inandiklar1 diistiniilmektedir.
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Asirt giiven egilimi agisindan katilimcilarin  yatirim  portfoylerindeki risk
diizeylerini degerlendirme durumlar1 arasindaki farklilik testi sonuglarina gore iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Ortalamalar dikkate alindiginda,
yatirim portfoylerinin risk oranim “yiiksek™ olarak nitelendiren katilimcilarin diger
katilimcilara nispeten daha fazla giivenli davrandiklart bu durum igin ise genellikle
portfoylerini riskli olarak diisiinen katilimcilarin yatirim araglar arasindan hisse senedi
veya doviz banka mevduatini kullandiklar1 ve finans konusunda egitim alan, tecriibeli

katilimcilardan olustuklar1 bilinmektedir.
3.2.5.6.2. Asin1 Iyimserlik Egilimi fle Yatirimci Profilinin Degerlendirilmesi

Aragtirmaya katilan bireysel yatirimcilarin asirt iyimserlik egilimi ile finansal
arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal profilleri agisindan anlamli bir

farklilik olup olmadig: test edilmistir.

Aragtirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak asir1 iyimserlik
egilimi ile yatirimci profilinin degerlendirilmesine yonelik olusturulan degiskenler

arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Ho;: Asirt iyimserlik egilimi ile finans konusunda egitim alip almama durumlari

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Ho: Asirt iyimserlik egilimi ile yatirim portfoylerinin biiytikliik grubu arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hos: Asirt iyimserlik egilimi ile finansal piyasalar takip etme sikliklari arasinda
anlaml bir iligki yoktur.

Ho4: Asint iyimserlik egilimi ile portfylerinin risk oranlar ile ilgili diislinceleri
arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Tablo 13’te asir1 iyimserlik acisindan yatirnmci profillerinin farklilik testi

sonuglar1 verilmistir.



96

Tablo 13. Asir1 iyimserlik Egilimi Agisindan Farkhhk Testi Sonuglar

Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Test Degerleri H,
Sapma
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 127 3,709 0,770 p= 0,209 Kabul
Hayir 284 3,632 0,769 7=-1,257
Yatirim Portfoyii Biiyiikliik Grubu
1.000-40.000 TL 190 3,637 0,707
40.001-70.000 TL 45 3,833 0,754
70.001-100.000 TL 21 3,857 0,692
100.001-140.000 TL 31 3.452 0820 | P70317 | Kabul
140.001-170.000 TL 12 3,417 0,950
170.000 ve Uzeri 112 3,461 0,844
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhigi
Izlemiyorum 80 3,481 0,825
Her Giin 129 3,791 0,729
Haftalik 103 3,573 0,766 p= 0,034 Red
Aylik 78 3,705 0,676
Yillik 21 3,314 1,007
Yatirim Portféylerinin Risk Oram lle ilgili Diisiinceler
Cok Az 96 3,589 0,761
Az 110 3,600 0,741
Normal 152 3,602 0,804 p= 0,000 Red
Yiiksek 48 4,094 0,607
Cok Yiiksek 5 3,600 0,742

Asirt  iyimserlik egilimi yatinmcilarin  finansal profilleri bakimindan
degerlendirildiginde finans konusunda egitim alan yatirimcilar ile almayanlar arasinda
anlamli bir farklilik tespit edilmese de yatirimcilarin ifadelere katilim diizeyleri
itibariyle finans konusunda egitim alan katilimcilar kismen daha iyimser

davranmaktadirlar.

Arastirmaya katilan yatirimcilarin yatirim portfoylerinin buytkligi ile asir
tyimserlik egilimi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Ancak tabloda
ortalamalara bakildiginda yatirim portfoylerinin biiyiikligii 100.000 TL’ye kadar olan
yatirimeilarin 100.000 TL’den daha fazla yatirnm portfdyiine sahip yatirimcilara gore

daha iyimser yaklasim gosterdikleri goriilmiistiir.

Asirt iyimserlik egilimi yatirimeilarin finansal piyasalar takip etme sikliklar ile
test edildiginde anlamli bir farklilik goriilmiistiir. Finansal piyasalari hi¢ izlemeyen
yatirimeilar ile yillik olarak izleyen yatirimcilarin daha az iyimser davrandiklari,
piyasalar1 giinliik ve aylik izleyenlerin bu grupta ortalamalar itibariyle en fazla iyimser
davranan katilimcilardan olustugu, yine haftalik olarak takip eden katilimcilarin da

giinliik ve aylik takip eden katilimcilara gore daha az iyimser davrandiklar goriilmustiir.
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Arastirmaya katilan yatirimceilarin - yatirrm  portfoylerinin  risk diizeylerini
degerlendirmeleri istenmistir. Asirt iyimserlik agisindan katilimcilarin portfdylerinin
risk oranlar1 ile anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Tabloda goriildiigii iizere
ortalamalar birbirine ¢ok yakinlik gostermektedir. Sadece portfoylerinin risk oranini ¢ok
yiiksek olarak tanimlayan katilimeilarin yatirimlarinda veya yatirim kararlarinda daha
iyimser davrandiklarini, yeteneklerini ve verdikleri kararlarin dogrulugunu, abartma

egilimi gosterdiklerini sdylemek miimkiindir.
3.2.5.6.3. Yatkinlik Egilimi Ile Yatirnma1 Profilinin Degerlendirilmesi

Arastirmaya  katilan  bireysel  yatinmcilarin  yatkinhik  egilimlerinin
degerlendirilmesine iliskin yoneltilen sorular ile yatirimcilarin finansal profillerinin
belirlenmesine yonelik anketin ikinci boliimiinde kullanilan sorular farklilik testlerine
tabi tutulmustur. Bu anlamda yatirimci egilimleri ile yatirimer profilini 6lgmeye yonelik
hazirlanan 6nermelerin iki 6rneklem grubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi igin
Mann Whitney-U Testi, ikiden fazla 6rneklem grubunun test edilmesi i¢in Kruskal
Wallis-H testi uygulanmistir. Yapilan testlerden elde edilen sonuglar asagidaki tabloda

bir biitiin olarak verilmis ve sonuglar analiz edilip yorumlanmastir.

Aragtirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak yatkinlik
egilimi ile yatirimci profilinin degerlendirilmesine yonelik olusturulan degiskenler

arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hoi: Yatkinhik egilimi ile finans konusunda egitim alip almama durumlari

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Ho,: Yatkinlik egilimi ile yatirim portfoylerinin biiyiikliik grubu arasinda anlamli
bir iligki yoktur.
Hos: Yatkinlik egilimi ile finansal piyasalar1 takip etme sikliklar1 arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

Hos: Yatkinlik egilimi ile portfoylerinin risk oranlari ile ilgili diislinceleri

arasinda anlamh bir iligki yoktur.
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Tablo 14. Yatkinhk Egilimi Ac¢isindan Farkhilik Testi Sonuclar:

Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Test Degerleri H,
Sapma
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 127 3,571 0,842 =0,132
Hayir 284 3,535 1,179 £= -1,506 Kabul
Yatirim Portfoyii Biiyiikliik Grubu
1.000-40.000 TL 190 3,437 1,344
40.001-70.000 TL 45 3,556 0,928
70.001-100.000 TL 21 3,491 0,536
100.001-140.000 TL 31 3.484 0701 | P=0012 Red
140.001-170.000 TL 12 3,467 0,733
170.000 ve Uzeri 112 3,692 0,803
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhigi
Izlemiyorum 80 3,300 0,790
Her Giin 129 3,787 1,527
Haftalik 103 3,508 0,782 p= 0,001 Red
Aylik 78 3,519 0,762
Yillik 21 3,486 0,800
Yatirim Portfoylerinin Risk Oram lle ilgili Diisiinceler
Cok Az 96 3,526 0,838
Az 110 3,627 1,612
Normal 152 3,464 0,753 p=0,370 Kabul
Yiiksek 48 3,688 0,955
Cok Yiiksek 5 3,300 0,671

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal profilleri ile yatkinlik

egilimleri degerlendirilmis ve su sonuglara ulasilmistir;

Degiskenler arasinda yatirimcilarin finans konusunda egitim alip almamalar1 ve
yatirim portfoylerinin risk oranlar ile ilgili diisiinceleri ile yatkinlik egilimi arasinda

anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

Katilimcilarin  yatirnm portfoylerinin biiyiikligli ile finansal yatirim karari
asamasinda gosterilen yatkinlik egilimi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir.
Bu farkliligin sebebinin 170.000TL ve {izeri yatirnm portfoyiine sahip olan
yatirimeilarin bliylik bir ¢ogunlugunun gayrimenkul yatirnmini tercih ettikleri bu
anlamda yatirimlarinin su anda zarar ettirse dahi gelecek donemlerde kazandiracaklarina
olan inanglarimin yiiksek oldugu, bu sebeple yatkinlik egilimi en fazla bu yatirim

portfoyiine sahip yatirnmcilarda goriilmistiir.

Yatkinlik egilimi ile farklilik tespit edilen diger faktor ise yatirimeilarin finansal
piyasalar1 takip etme sikliklaridir. Tabloya bakildiginda, yatkinlik egilimi en fazla
piyasalar1 her giin ve haftalik takip eden yatirimcilarda goriilmiistiir. finansal piyasalari

cok sik takip eden yatirnmcilar, piyasadaki hareketleri yakindan takip etmektedir.
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Kazandiran veya kaybettiren yatirim araglarindan diger yatirimcilara gore daha kisa
siirede haberdar olmaktadir. Bu anlamda ise piyasalarda meydana gelen asir1 alim veya
asir1 satma hareketlerine ¢cok ¢abuk ayak uydurmakta, piyasalarda goriilen anomalilere

kendileri de uymaktadirlar.

3.2.5.6.4. Pismanhktan Kacinma Egilimi Ile Yatirimer Profilinin

Degerlendirilmesi

Bireysel yatirimcilarin pismanliktan kaginma egilimlerinin degerlendirilmesine
iliskin yoneltilen sorular ile yatirnmecilarin finansal profillerinin 6l¢iilmesinde kullanilan
sorular farklilik testlerine tabi tutulmustur. Bu anlamda yatirimer egilimleri ile yatirimci
profilini dlgmeye yonelik hazirlanan Onermelerin iki Orneklem grubu arasindaki
farkliliklarin test edilmesi i¢in Mann Whitney-U Testi, ikiden fazla 6rneklem grubunun
test edilmesi i¢in Kruskal Wallis-H testi uygulanmistir. Yapilan testlerden elde edilen
sonuclar agsagidaki tabloda bir biitiin olarak verilmis ve sonuglar analiz edilip

yorumlanmustir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere baglh olarak pigsmanliktan
kacinma egilimi ile yatinmci profilinin degerlendirilmesine yonelik olusturulan

degiskenler arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hp;: Pismanliktan kacinma egilimi ile finans konusunda egitim alip almama

durumlari arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hp: Pismanliktan kaginma egilimi ile yatirim portfoylerinin biiyiiklik grubu

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hos: Pismanliktan ka¢inma egilimi ile finansal piyasalari takip etme sikliklari

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hos: Pismanliktan kagmma egilimi ile portfdylerinin risk oranlan ile ilgili

diisiinceleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
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Tablo 15. Pismanhktan Kaginma Egilimi A¢isindan Farklilik Testi Sonuclar:

Degiskenler | Frekans | Ortalama | Standart Sapma |Test Degerleri| H,
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 127 3,118 0,768 p= 0,621 Kabul
Hayir 284 3,179 0,861 7=-0,494
Yatirim Portfoyii Biiyiiklilk Grubu
1.000-40.000 TL 190 3,1842 0,802
40.001-70.000 TL 45 3,2111 0,787
70.001-100.000 TL 21 3,3333 0,796
100.001-140.000 TL 31 3.2258 0.815 p=0.812 | Kabul
140.001-170.000 TL 12 3,2917 0,865
170.000 ve Uzeri 112 3,0313 0,909
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhig
izlemiyorum 80 3,450 0,807
Her Giin 129 3,151 0,826
Haftalik 103 2,937 0,859 p= 0,002 Red
Aylik 78 3,237 0,728
Yillik 21 3,667 0,940
Yatirim Portféylerinin Risk Oram lle ilgili Diisiinceler
Cok Az 96 3,260 0,897
Az 110 3,041 0,784
Normal 152 3,204 0,800 p=0,363 Kabul
Yiiksek 48 3,083 0,918
Cok Yiiksek 5 3,200 0,570

Finansal karar asamasinda yatirnmcilarin gosterdikleri egilimler acisindan
finansal profillerinde bir farklilik olup olmadigi degerlendirilmistir. Pismanliktan
kacinma egilimi agisindan sadece finansal piyasalar1t takip etme sikliginin
degerlendirildigi faktorde farklilik tespit edilmistir. Bu farkliliga sebep olarak yatkinlik
egiliminde bahsedildigi gibi, finansal piyasalar1 giinliik, haftalik ve aylik izleyen
yatirimcilarda pismanliktan kaginma egilimlerinin yiiksek oldugu, piyasalarda meydana
gelen olaylardan aninda haberdar olduklar1 i¢in aslinda kendilerine asir1 giivenli
davranarak pismanliktan kacinmamaktadirlar. Yine finansal piyasalardaki gelismeleri
hi¢ izlemeyen katilimcilar ile yillik olarak takip eden katilimcilarin pismanliktan
kaginma egilimlerinin yiiksek oldugu piyasalardaki gelismeleri takip etmedikleri igin
kazanan yatirim araclarini hemen ellerinden ¢ikardiklari, kaybettiren yatirim araglarini
ise zararlarmi karsilamadan satmak istemedikleri i¢in uzun siire ellerinde tuttuklari

goriilmiistiir.

3.2.5.6.5. Kayiptan Kacinma Egilimi Ile Yatirime1 Profilinin

Degerlendirilmesi

Arastirmaya katki saglayan bireysel yatirimcilarin  kayiptan kaginma

egilimlerinin degerlendirilmesine iliskin yoneltilen sorular ile yatirimeilarin finansal
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profillerinin Sl¢lilmesinde kullanilan sorular farklilik testlerine tabi tutulmustur. Bu
anlamda yatirnmc1 egilimleri ile yatirimer profilini dlgmeye yonelik hazirlanan
Oonermelerin iki Orneklem grubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi i¢in Mann
Whitney-U Testi, ikiden fazla 6rneklem grubunun test edilmesi i¢in Kruskal Wallis-H
testi uygulanmistir. Yapilan testlerden elde edilen sonuglar agsagidaki tabloda bir biitiin

olarak verilmis ve sonuglar analiz edilip yorumlanmaigtir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagli olarak kayiptan
kaginma egilimi ile yatirimci profilinin degerlendirilmesine yonelik olusturulan

degiskenler arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hoi: Kayiptan kacinma egilimi ile finans konusunda egitim alip almama

durumlari arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hpy: Kayiptan kaginma egilimi ile yatirnm portfoylerinin biiyiiklik grubu
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hos: Kayiptan kaginma egilimi ile finansal piyasalar takip etme sikliklari

arasinda anlaml bir iligki yoktur.
Hos: Kayiptan kaginma egilimi ile portfoylerinin risk oranlar ile ilgili
diisiinceleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Tablo 16. Kayiptan Kacinma Egilimi Acisindan Farklilik Testi Sonugclar:

Degiskenler | Frekans | Ortalama | Standart Sapma |Test Degerleri| H,
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 127 3,480 0,851 =0,933
Hayir 284 3,504 1,284 Zp= -0,084 Kabul
Yatirim Portfoyii Biiyiikliik Grubu
1.000-40.000 TL 190 3,618 1,407
40.001-70.000 TL 45 3,300 0,726
70.001-100.000 TL 21 3,452 0,934
100.001-140.000 TL 31 3,484 0,979 p=0,457 | Kabul
140.001-170.000 TL 12 3,375 0,932
170.000 ve Uzeri 112 3,393 0,943
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhig1
Izlemiyorum 80 3,419 0,912
Her Giin 129 3,539 1,644
Haftalik 103 3,471 0,910 p=0,455 | Kabul
Aylik 78 3,526 0,789
Yillik 21 3,167 0,747
Yatirim Portfoylerinin Risk Oram ile ilgili Diisiinceler
Cok Az 96 3,513 1,021
Az 110 3,686 1,709
Normal 152 3,447 0,804 p=0,298 |Kabul
Yiiksek 48 3,615 0,839
Cok Yiiksek 5 3,200 0,447
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Kayiptan kaginma egilimi acisindan yatinmcilarin  finansal  profilleri
degerlendirildiginde finans konusunda egitim alip almama durumlari, yatirim
portfoylerinin bliyiikligli, piyasalar1 takip etme siklig1 ve yatirim portfoylerinin risk
diizeyleri ile ilgili diisiincelerinde bir farklilik tespit edilmemistir. Ortalamalar agisindan
bakildiginda hemen hemen her faktér grubundaki katilimcilarin kayiptan kacindigi
sOylenebilir. Finans konusunda egitim almayan katilimcilarin daha fazla, yatirim
portfoyii 1.000-40.000 TL olan katilimcilarin diger yatirim gruplarina gore ¢ok daha
fazla kayiptan kagindigi sdylenebilir. Katilimcilar finansal piyasalar1 takip etmeleri
bakimindan incelendiginde ortalamalar arasinda ¢ok fazla bir farklin olmadigi
goriilmiistiir. Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin portfdylerinin risk oranlarini
degerlendirdikleri degiskende ise c¢ok yiiksek riske sahip yatirimcilarin diger
yatirimcilara gére daha az kayiptan kagindigini, riski seven yatirimer profiline sahip

olduklarmi sdylemek miimkiindiir.
3.2.5.6.6. Asina Olma Egilimi Ile Yatirime1 Profilinin Degerlendirilmesi

Arastirmaya katki saglayan bireysel yatirimcilarin asina olma egilimlerinin
degerlendirilmesine iliskin ydneltilen sorular ile yatirimcilarin finansal profillerinin
Olciilmesinde kullanilan sorular farklilik testlerine tabi tutulmustur. Bu anlamda
yatirimet egilimleri ile yatirimer profilini dlgmeye yonelik hazirlanan 6nermelerin iki
orneklem grubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi i¢in Mann Whitney-U Testi,
ikiden fazla 6rneklem grubunun test edilmesi i¢in Kruskal Wallis-H testi uygulanmistir.
Yapilan testlerden elde edilen sonuclar asagidaki tabloda verilmis ve sonuglar analiz

edilip yorumlanmaistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere baglh olarak asina olma
egilimi ile yatirimci profilinin degerlendirilmesine yonelik olusturulan degiskenler

arasinda kurulan alt hipotezler su sekildedir;

Hopi: Asina olma egilimi ile finans konusunda egitim alip almama durumlari

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hp2: Asina olma egilimi ile yatirim portfoylerinin biiytlikliik grubu arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

Hos: Asina olma egilimi ile finansal piyasalari takip etme sikliklar1 arasinda

anlaml bir iliski yoktur.
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Hos: Asina olma egilimi ile portfoylerinin risk oranlart ile ilgili diisiinceleri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Tablo 17. Asina Olma Egilimi Acisindan Farklilik Testi Sonuclar:

Degiskenler Frekans | Ortalama Standart Test Degerleri H,
Sapma
Finans Konusunda Egitim Alma Durumu
Evet 127 3,669 0,601 P=0,007 Red
Hayir 284 3,499 0,876 7=-2,687
Yatirnm Portfoyii Biiyiikliik Grubu
1.000-40.000 TL 190 3,539 0,941
40.001-70.000 TL 45 3,600 0,751
70.001-100.000 TL 21 3,6350 0,674
100.001-140.000 TL 31 3,505 0725 | P00 Kabul
140.001-170.000 TL 12 3,611 0,983
170.000 ve Uzeri 112 3,545 0,578
Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikhg:
Izlemiyorum 80 3,446 0,759
Her Giin 129 3,633 0,998
Haftalik 103 3,589 0,657 p=0,758 Kabul
Aylik 78 3,475 0,661
Yillik 21 3,556 0,770
Yatirim Portféylerinin Risk Oram le ilgili Diisiinceler
Cok Az 96 3,517 0,716
Az 110 3,612 1,105
Normal 152 3,502 0,602 p=0,003 Red
Yiiksek 48 3,439 0,641
Cok Yiiksek 5 3,400 0,760

Bireysel yatirimcilarin asina olma onyargilari ile finansal profilleri arasinda bir
farkliligin olup olmamasina yonelik sonuglar degerlendirildiginde, finans konusunda
egitim alan yatirimcilarda asina olma Onyargisinin finans konusunda egitim almayan
yatirimcilara gore nispeten daha fazla goériilmektedir. Farkliligin tespit edildigi diger
faktor yatirim portfdylerinin risk diizeylerinde goriilmiistiir. Bu farkliliga bakildiginda
yatirim portfoylerindeki risk oranini “cok az” ve “az” olarak tanimlayan katilimcilarda
asina olma Onyargist daha fazla goriilmektedir. Portfoylerindeki risk oranimi daha
yiiksek olarak ifade eden yatirimcilarda asina olma Onyargisi daha az goriilmekte ve
duruma yatirimcilarin finansal karar asamasinda bilinene yonelme veya siirli egilimi

diger yatirimcilara gére daha azdir.
3.2.5.7. Kiiltiir ile Yatirnme1 Egilimleri Arasindaki Iliskinin Analiz Edilmesi

Kiiltiirii degerler temelinde ele alan iki aragtirmaci bulunmaktadir. Ancak

Hofstede (1980) tarafindan gelistirilen kiiltiir boyutlar, kiiltiirii degerler temelinde ele
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alan en kapsamli ¢alisma olarak goriilmektedir.’'® Bu arastirmada da Hofstede’nin

kavramsal kiiltiir boyutlar1 temel alinmigtir.

Arastirmanin bu kisminda bireysel yatirnmecilarin yatirim kararlarinda kiiltiiriin
etkisinin olup olmadigini saptamak amaciyla yatirimci egilimleri ile Hofstede’nin
Kiiltir Boyutlar1 kapsaminda incelenen kiiltiir boyutlar1 degiskenleri arasindaki
dogrusal iliskinin test edilmesi amaciyla veriler korelasyon analizine tabi tutulmustur.

Analiz sonucu elde edilen bulgular asagidaki tabloda verilmis ve yorumlanmustir.

Pearson korelasyon katsayisi, iki stirekli degiskenin dogrusal iliskisinin

derecesinin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Yani iki degisken arasinda anlamli bir iliski

214

olup olmadiginin cevabini aramaktadir.”" Degiskenler arasinda dogrusal iliski olup

olmadig1 kontrol edilmis ve pearson korelasyon katsayis1 hesaplanmaistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan temel hipotezlere bagl olarak kurulan alt
hipotezler su sekildedir;

H;: Asirt giiven egilimi ile glic mesafesi boyutu arasinda anlaml bir iligki vardir.

H,: Asirt giiven egilimi ile belirsizlikten kaginma boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

H;: Asirt giiven egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hy: Asirt giiven egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hs: Asirt iyimserlik egilimi ile gli¢ mesafesi boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hg: Asirt iyimserlik egilimi ile gli¢ mesafesi boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hy: Asirt iyimserlik egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hg: Asirt iyimserlik egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

Ho: Yatkinlik egilimi ile gii¢ mesafesi boyutu arasinda anlaml bir iliski vardir.

Hjo: Yatkimlik egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

H;i,: Yatkimlik egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hi,: Yatkimlik egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hjs: Pigsmanliktan kaginma egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.

1 Oya Aytemiz Seymen, Orgiitsel Baghligi Etkileyen Orgiit Kiiltiirii Tipleri Uzerine Bir Arastirma,
Detay Yaymcilik, Ankara, s. 18.

1 Onur Sungur, “Korelasyon Analizi”, Edt: Seref Kalayci, “SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik
Teknikleri”, Asil Yaym Dagitim Ltd. $ti, Ankara, 2005, s.116.
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Hy4: Pigmanliktan kaginma egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

H;s: Pismanliktan kaginma egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda anlamli bir iliski

vardir.

Hj¢: Pismanliktan kaginma egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda anlaml bir iligki vardir.

H;;: Kayiptan kaginma egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hs: Kayiptan kaginma egilimi ile gii¢ mesafesi boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hjy: Kayiptan kaginma egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda anlamli bir iligki
vardir.

H,y: Kayiptan kaginma egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.
H,,: Asina olma egilimi ile gli¢ mesafesi boyutu arasinda anlaml bir iligki vardir.

Hj,: Asina olma egilimi ile glic mesafesi boyutu arasinda anlaml bir iligki vardir.

H,;: Asina olma egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda anlamli bir iligki vardir.
H,4. Asina olma egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 18. Kiiltiir fle Yatirime1 Egilimleri Arasindaki Iliskinin Degerlendirilmesi

Kiiltiir Boyutlary/ Gii¢ Mesafesi Belirsizlikten Bireycilik Erillik
Yatirnmcel Egilimleri Kac¢inma Toplumculuk Disillik
Asir1 Giiven R 0,323* 0,141** 0,082 0,243*
Egilimi p 0,000 0,004 0,096 0,000
Asin Tyimserlik R 0,137%* 0,134%* 0,071 0,127%*
Egilimi p 0,005 0,006 0,151 0,010
Cere s R 0,175* 0,113** 0,123** 0,102**
Yatkinhk Egilimi D 0,000 0,021 0,013 0,038
Pismanhktan R 0,195* 0,002 0,009 0,171**
Kacinma Egilimi p 0 0,967 0,852 0,001
Kayiptan Kacinma R -0,051 0,101 0,042 0,007
Egilimi p 0,296 0,040 0,394 0,891
Asina Olma R 0,054 0,141** 0,133** 0,126**
Egilimi p 0,272 0,004 0,007 0,010

(*) %1 hata diizeyinde anlamli
(**) %S5 hata diizeyinde anlaml1

Tablo 18’deki sonuglara gore asagidaki karsilastirmalar icin Ho hipotezi
reddedilmis dolayisiyla bu degiskenler arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki

oldugu tespit edilmistir. (p<0,05).
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Iki degisken arasinda hesaplanan korelasyon degeri icin asagidaki hesaplamalar

yapilmustir;*'?
- 0,00-0,25 Cok zayif iliski
- 0,26-0,49 Zayif bir iligki
- 0,50-0,69 Orta iliski
- 0,70-0,89 Yiiksek iligki
- 0,90-1,0 Cok yiiksek iligki

Olarak belirlenmistir.

Tablo 18’de goriildiigli gibi aralarinda anlamli iligkinin tespit edildigi

degiskenler arasindaki korelasyon degerlerine bakildiginda;

Asirt giiven egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda pozitif yonlii zayif bir
iligki,

Asirt gliven egilimi ile belirsizlikten kacinma boyutu arasinda pozitif yonli
cok zay1f bir iliski,

Asirt gliven egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda pozitif yonlii ¢cok zayif
bir iligki,

Asin iyimserlik egilimi ile gii¢ mesafesi boyutu arasinda pozitif yonlii ¢cok
zayif bir iligki,

Asirt iyimserlik egilimi ile belirsizlikten kacinma boyutu arasinda pozitif
yonlii cok zay1f bir iligki,

Asin iyimserlik egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda pozitif yonlii ¢cok
zay1f bir iligki,

Yatkinlik egilimi ile glic mesafesi boyutu arasinda pozitif yonlii cok zay1f bir

iliski,

15 Sungur, a.g.e., s. 116.
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e Yatkinlik egilimi ile belirsizlikten kaginma boyutu arasinda pozitif yonlii cok

zayif bir iligki,

e Yatkinlik egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda pozitif yonli

cok zay1f bir iliski,

e Yatkinlik egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda pozitif yonlii cok zayif
bir iliski,

e Pigsmanliktan kacinma egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda pozitif yonlii

cok zayi1f bir iliski,

e Pismanliktan kacinma egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda pozitif yonlii

cok zay1f bir iliski,

e Asina olma egilimi ile bireycilik toplumculuk boyutu arasinda pozitif yonlii

cok zay1f bir iliski,

e Asina olma egilimi ile erillik disillik boyutu arasinda pozitif yonlii cok zayif
bir iligki tespit edilmistir.

Isparta ve Burdur illerinde arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal
yatinm karar asamasinda gosterdikleri egilimler ile Hofstede’nin Kiiltiir Boyutlari

arasinda istatistiksel agidan anlamli, pozitif yonlii zayif bir iligki tespit edilmistir.

Bireylerin asir1 giiven ve asirt iyimserlik egilimleri arttikca glic mesafesi,
belirsizlikten kagmmma ve erillik disillik boyutlarma olan yakinliklar1 da artarken
bireycilik toplumculuk boyutu ile asir1 gliven egilimi arasinda istatistiksel agidan
anlaml bir iliski goriilmemistir. Finansal yatirim karar asamasinda kendilerine asiri
giivenli ve asirt 1yimser tutum sergileyen yatirimcilarin ayni zamanda gilic mesafesi
yiiksek, kendilerini daha egemen ve ayricalikli olduklarini diigiindiiklerini sdylemek
miimkiindiir. Bu baglamda asir1 giiven ve asir1 iyimserlik egilimi gosteren katilimcilarin
gorlsleri giic mesafesi boyutu ile paralellik gostermektedir. Yine bu egilimlere sahip
katilimcilarin belirsizlikten kagindiklar1 sdylenebilir. Aragtirmaya katilan yatirimcilar
icin genel anlamda belirsizlikten kagindiklart uzun dénemli planlar i¢inde olduklar1 bu
sebeple asir1 gilivenli davransalar dahi riskten ve belirsizlikten kaginan bir tutum
sergiledikleri goOriilmiistiir. Arastirmaya katilan yatirimcilarin genel profili disil

ozellikler gdsteren kiiltlire sahip olmasina ragmen asir1 giiven ve agir1 iyimserlik egilimi
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gosteren katilimcilarin genel anlamda eril 6zelliklere yakin bir kiiltiire sahip olduklari

tespit edilmistir.

Yatkinlik egilimi ile kiiltiir boyutlar1 arasindaki iligski incelendiginde ise tiim
boyutlar arasinda istatistiksel acidan anlamli pozitif yonlii zayif bir iliski oldugu,
yatkinlik egilimi gdsteren bireylerin ayn1 zamanda gilic mesafesi yiiksek, belirsizlikten

kag¢inan, toplumcu ve eril kiiltiire sahip oldugu sdylenebilir.

Pismanliktan kaginma egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda pozitif yonlii
anlamli  bir iligki tespit edilmistir. Pismanlik korkusu, bireylerin kararlarini
etkileyebilmektedir. Yatirimcilarin kazananlar1 c¢abuk elden ¢ikarma ve kaybeden
yatirim araglarini uzun siire ellerinde tutmak istemeleri bu egilimle agiklanmaktadir.
Tabloda goriildiigii gibi pigsmanliktan kacinan bireylerin giic mesafesi yiiksek
bireylerden olustugu kendilerini olaylara ve durumlara daha hakim olduklari, ast-iist
iligkilerinde kesin ¢izgilerden ayrilan bireylerden olustugu tespit edilmistir.
Pigmanliktan kagimma egilimi ile iligkisi tespit edilen diger boyut ise, erillik disillik
boyutu olmustur. Pigsmanliktan kag¢man bireysel yatirnmcilarin eril kiiltiire sahip;
kadinlar ile erkeklere verilen gorevlerin farklilik gosteren, cinsiyete dayali rollerin
belirgin olarak birbirinden ayrilan bireylerden olusmaktadir. Bireylerin pismanliktan
kaginma diizeyleri arttikca giic mesafesinin genisligi ve erillik boyutunun da arttig1

sOylenebilir.

Kayiptan kaginma egilimi bireylerin kazang ve kayiplara farkli diizeylerde
agirlik vermeleri durumudur. Yapilan testlerde kayiptan kaginma egilimi ile ele alinan

kiltlir boyutlar1 arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir.

Asina olma egilimi yatirnmcilarin bilineni tercih etme Onyargisidir. Bireylerin
kararsiz kaldiklar1 yatirim araglarindan hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklarina
veya sosyal ¢evrelerinden agina olduklar1 yatirim aracina yonelme egilimleridir. Asina
olma egilimi ile kiiltiir boyutlar1 arasindaki iliski test edilmis ve belirsizlikten kacinma,
bireycilik toplumculuk ve erillik disillik boyutlar1 arasinda istatistiki agidan anlamli,
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Asina olunani tercih eden bireylerin,
belirsizlikten kaginan, toplumcu ve eril yapiya sahip kisilerden olustugunu sdylemek

mumkindiir.
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Son olarak ¢alismanin yapilmasinin en 6nemli sebeplerinden biri olan bireysel
yatinmcilarin finansal yatirim karar asamasinda gosterdikleri egilimlerde kiiltiiriin
etkisinin olup olmamasi diisiincesi kanitlanmis olup, bireylerin kiiltiir boyutlarina olan
yakinliklar1 ile yatirimcer egilimleri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit

edilmistir.
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SONUC

Geleneksel finans teorileri, piyasalarda meydana gelen hareketliligin
aciklanmasi i¢in yatirimcilarin rasyonel davrandiklari gorlislinii ileri siirmektedir.
Rasyonel yatirimet, belirsiz veya riskli durumlarda beklenen fayday: karsilastirarak en
dogru karar1 veren, yatirnmlarinda fayda maksimizasyonunu hedefleyen, piyasalardaki
olaylardan aninda haberdar olan, duygularindan arinmis bir yatirimcidir. Geleneksel
finansin temelini olusturan beklenen fayda teorisi, yatirimcilarin nasil hareket ettiginden
cok nasil hareket etmesi gerektigini 6ne siirer. Faydaci bir yatirnmcinin verecegi kararlar
ile ilgilenir. Ancak finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in tamamen faydaci
bir davranis gosterdikleri sdylenemez. Yapilan caligmalar neticesinde geleneksel finans
teorilerinin 6ne siirdiigii modellerin yatirimer davranislarini agiklamada yetersiz kaldigi

anlagilmistir.

Davranigsal finans mevcut modeller tarafindan aciklanamayan ve anomali
denilen bu durumlar1 agiklamak {izere ortaya cikmistir. Kahneman ve Tversky’nin
yazdiklar1 makale (Prospect Theory: Decision Making Under Risk) ile olusturduklar
beklenti teorisi ile davranigsal finansin ilk adimlar1 atilmistir. Boylece davranigsal finans

kavrami ve uygulamalar1 finans literatiiriine girmistir.

Davranigsal finans, geleneksel finans modellerinin icermedigi irrasyonel
yatirnmcl davraniglarini agiklamaya caligmaktadir. Davranigsal finansta yatirimcilar
rasyonel degil normal kabul edilmektedir. Bu baglamda bireylerin karar asamasina
diistiikleri bazi yanilsamalar rasyonel olmayan yatirimct davranislart incelenmistir. Bu
duruma neden olarak da, biligsel hatalar, psikolojik Onyargilar ve duygular

gosterilmektedir.

Bu calismada oncelikle finans, finansal kararlar, risk ve belirsizlik kavramlari,
geleneksel finans olarak tabir edilen ve bireysel yatirimcilarin hareketlerini agiklamakta
kullanilan baglica modeller teorik bir c¢erceveyle ele alinmistir. Bununla beraber
davranigsal finans kavrami, tarihi gelisimi, davranigsal finansin temel bilesenleri
tizerinde durulmus ve davranigsal finansi olusturan teori ve hipotezler agiklanmistir.
Calismada davranigsal finans konusunda elde edilen bulgular {izerinden bireysel

yatirimeilar lizerinde en fazla goriilen ve bu alanda yapilan c¢aligmalarda ele alinan
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baslica egilimler 6 bashik altinda toplanmis ve Onermeler yardimiyla agiklanmaya

calisilmigtir.

Davranigsal finans acisindan bireysel yatirim tercihlerinin degerlendirilmesi,
yatirimcilarin finansal profillerini tespit etmek, ayrica séz konusu bireysel yatirinmeilarin
davranigsal finansa konu egilimlerinin test edilmesi bu egilimler ile Hofstede nin kiiltiir
boyutlart kapsaminda yatirimcilar arasinda bir iliski s6z konusu olma durumunu
degerlendirmek amaciyla anket ¢alismasi yapilmistir. Calismada bireysel yatirimeilarin
finansal yatinnm kararlarinda, finansal okuryazarlik diizeylerinin, bilissel ve duygusal
egilimlerinin yani sira kiiltiirin de bu baglamda etkili olabilecegi diisiincesi ile
aralarinda bir iliski olup olmadigini degerlendirilmistir. Ayrica bu ¢aligma ile bireysel
yatirnmcilarin kararlarii etkileyebilecek faktorlere, kiiltiirel agidan bir etkinin olup
olmamasi seklinde yeni bir bakis acis1 kazandirilmasi da amaclanmistir. Aragtirmada
411 bireysel yatirimci iizerinde uygulanan anket c¢alismasit sonucunda asagidaki

sonuclara ulagilmistir.

Anketi yanitlayan katilimcilarin  yaklasik  %67°s1  erkek 9%33°t  kadin
yatirnmcilardan olusmaktadir. Yine medeni durumu evli olan katilimcilar toplam
katilimcilarin %67’sini olusturmaktadir. Katilimeilarin %43°lik kismi lisans mezunu ve
yaklagik %64°lik bir kism1 kamu kurum ve kuruluslarinda veya 6zel sektorde iicretli
olarak caligmaktadir. Aylik geliri ortalama 6000 ile 8500 TL arasinda olan %46

oraninda katilimcilardan olugsmaktadir.

Katilimeilarin biiyiik bir ¢ogunlugu (yaklasik %70) daha once finans egitimi
almamistir. Yatirim portfdyleri 10.000-40.000 TL arasinda olan yatirimcilar yine
toplam yatirnmcilar icerisinde yaklasik %46°lik bir orana sahiptir. Arastirmaya katki
saglayan bireylerin yatirim araglari igerisinde en ¢ok geleneksel yatirim araci olarak
goriilen altin1 tercih ettigi, daha sonra gayrimenkul yatirimlarina yoneldikleri, hisse
senedi veya tahvil/bono yatirim araglart en az tercih ettikleri yatirim araclari olmustur.
Burada katilimcilarin riskten ve belirsizlikten kacinan bireyler oldugu yatirim
araglarindan altin veya gayrimenkul yatirnmini tercih etmelerinden anlagiimaktadir.
Yine katilimeilarin yatirnmlarini 2 veya 3 yatirim aract olarak cesitlendirdigi ve bunu
yaparken en ¢ok getiri orani ile ilgili beklentileri ve risk diizeyi ile ilgili diistincelerini

hesaba kattiklar1 sOylenebilir. Katilimcilarin portféylerinin risk oranlar1 soruldugunda
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bliyiik bir cogunluk “az” veya ‘“normal” seklinde tanimlamistir. Ayrica finansal
piyasalardaki gelismeleri her giin veya haftalik izleyen ciddi bir kitlenin (yaklasik %57)
oldugu, portfoylerini takip ederken en cok internetten faydalandiklarin1i daha sonra
sosyal cevrelerinden etkilendiklerini, araci kurumlar veya sirket raporlarindan
faydalanan yatirnmcilarin biiylik ¢ogunlugunun ellerinde hisse senedi bulundurdugu

gorilmiistiir.

Anket calismasinin ti¢lincii boliimiinde Isparta ve Burdur illerindeki bireysel
yatirimcilarin  davranigsal finans egilimlerini degerlendirilmesi {izerine hazirlanan
onermelerde %>5°1i likert 6lg¢egi kullanilmistir. Burada yatirimci egilimlerini tespit
etmek icin kullanilan ifadeler SPSS frekans analizine tabi tutulmus ve katilimcilarin
egilimlere verdikleri agirlik dereceleri incelenmistir. Bu dogrultuda arastirmaya katilan
bireysel yatirnmcilarda en fazla goriilen egilim 3,656 ortalamayla asir1 iyimserlik
egilimidir. Katilimeilarin finansal yatirim karar1 alma siireglerinde asir1 iyimser
yaklagim gosterdikleri riskleri diisiik tahmin ettikleri, sonuglarin kendi arzu ettikleri gibi
gerceklesecegine olan inanglarinin fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Asir1 iyimserlik
egilimini takip eden Onerme 3,552 ortalamaya sahip asina olma egilimi olarak
nitelendirilen bu egilim bireyleri asina olunan yatirim aracini tercih etmeye itmektedir.
Bu egilimin sonucu olarak bireyler yatirim portfoylerinde diisiik ¢esitlendirmeye sebep
olmaktadir. Arastirma sonuclarinda da katilimcilarin 2 veya 3 yatirim araci olarak
cesitlendirilmesi de bu durumu agiklamaktadir. Ayrica katilimcilarim  katilip
katilmamakla kararsiz kaldiklari onerme, 3,159 ortalama ile pigsmanliktan kag¢inma
egilimi  olmustur. Daha 0©nce yapilan yatinmcilarin ileride yasayabilecekleri
pismanliklardan kacinma egiliminde bulunduklar1 ve bu davraniglari onlarin
portfoylerine cesitli zararlar verdikleri goriilmiistiir. Bu ¢alismada pismanliktan kaginma
egiliminin analiz edildigi onermelerden biri “bir yatirnm aracina iliskin zararim soz
konusu oldugunda zararimi karsilayana kadar o yatirim aracini elimden ¢ikarmam” ve
“bir finansal yatirim araci alis maliyetini karsiladiginda daha fazla portfoylimde
tutmayip satarim” onermesi en az katilim gosterilen ifade olmustur. Burada arastirmaya
katilan bireysel yatirimecilar i¢in pigsmanliktan kacinma onyargisina kapilmadiklari,
yatirim araglarint uzun siire ellerinde tutmaktan g¢ekinmedikleri tespit edilmistir.
Kayiptan kaginma egilimine deginilecek olunursa, yapilan arastirmalarda bireylerin

kayiplara ve kazanglara kars1 gosterdikleri tutumlar farklilik gostermistir. Kayiplarin
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verdigi acinin kazanglarin verdigi sevingten ¢ok daha fazla hissedildigi bireylerin
kazanglarda kesin olana yonelirken kayiplarda riskli durumlart tercih ettikleri
gorilmistiir. Kayiptan kacinma egiliminin degerlendirildigi 6nermelerde de bireylerin
kazanclarda kesin kazanca yoneldigi, kayiplarda ise ihtimal dahilinde hareket ettikleri

verilen ifadelere olan katilim diizeylerinde goriilmiistiir.

Anket c¢alismasinin  dordiinci  bolimiinde aragtirmaya katki  saglayan
yatirimcilarin kiiltiir boyutlarina olan yakinligini tespit etmek, yatirimcilarin kiiltiirel
profillerini ortaya koymak amaclanmistir. Bu baglamda anket sorularina verilen
cevaplar dogrultusunda ortalama ve standart sapmanin verildigi tablolar hazirlanmistir.
Katilimcilar hazirlanan 6nermelere katilim diizeyleri itibariyle en fazla katilim 3,845
ortalamaya sahip bireycilik toplumculuk boyutu olmustur. Boyutla ilgili olarak
katilimcilarin toplumcu bir yapiya sahip olduklar1 “ben” den 6nce “biz” olmanin 6nemli
oldugunu, bireysel yiikselmeden c¢ok toplumla birlikte ilerlemenin 6nemli oldugunu
benimsemislerdir. Daha sonra 3,775 ortalamayla belirsizlikten kaginma boyutu katilim
derecesi yiiksek olan boyut olmustur. Yatirimecilarin finansal profilleri ve yatirimer
egilimlerine verdikleri cevaplarla da belirsizlikten kagindiklar1 bu boyutla paralellik
gostermektedir. Katilimcilarin belirsizlikten kagindiklari, riskli durumlarda g¢ekimser
davrandiklari, uzun vadeli planlar yaparak hareket ettikleri sdylenebilir. kiiltiir boyutlari
igerisinde 3,00 ortalamasinin altinda kalan diger boyutlar giic mesafesi ve erillik disillik
boyutu olmustur. Erillik disillik boyutunun degerlendirildigi ifadeler igerisinde
“erkekler sorunlar1 genellikle akilct bir yaklasimla ¢ozerken kadinlar sezgileriyle
cozmektedir.” Ifadesi ile “erkeklerin her zaman kadinlardan daha iyi oldugu bazi
meslekler vardir.” Ifadesine katilim diger ifadelere gore fazla olmaktadir. Bu durum icin
disil ozellikler agirlikta olsa bile genel anlamda toplumda cinsiyete gore farklilasmanin

kabul gordiigii sdylenebilir.

Yatirimcilarin demografik o6zellikleri ile yatirimcr egilimleri farklilik testlerine
tabi tutulmugstur. Elde edilen sonuclara gore asir1 giiven egiliminin kadin ve erkeklere
gore farklilik gosterdigi erkeklerde bu egilimin daha fazla goriildigi, yas gruplan
acisindan geng ve orta yas grubunda daha fazla goriildiigli, egitim durumlar1 agisindan
ise egitim seviyesi yiikseldikge asir1 giiven egiliminin de arttig1 aylik gelir grubuna gore

de gelir seviyesi yiikseldikce asir1 giiven egiliminin de nispeten yiikseldigi farklilik
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testlerinde goriilmistiir. Asir1 gliven egilimi demografik faktorlerin ¢ogunda farklilik

gostermistir.

Asir1 giiven egilimi yatirimci profili agisindan degerlendirildiginde ise finans
konusunda egitim alan yatirnmcilar ile almayan yatirimcilar arasinda farklilik goriilmiis
ve finans konusunda daha Once egitim alan yatirimcilarin kendilerine daha fazla
giivendikleri goriilmiistiir. Yine bu kapsamda farklilik goriilen diger faktorler, finansal
piyasalar1 takip etme siklig1 ile portfoylerinin risk durumlar1 ile ilgili distinceleri

olmustur.

Asirt iyimserlik egilimi ile demografik degiskenlerin farklilik sonuclaria
bakildiginda yas grubu, egitim seviyesi ve aylik gelir grubunda farklilik gériilmiistiir.

Buradaki farkliliklarda yine asir1 giiven egilimindeki farkliliklarla benzesmektedir.

Asirt iyimserlik egilimi yatirimct profili agisindan degerlendirildiginde farklilik
tespit edilen degiskenler finansal piyasalar1 takip etme sikliklar1 ve yatirim

portfoylerinin risk orani ile ilgili diisiinceleri olmustur.

Yatkinlik egilimi ile demografik degiskenler arasinda farklilik tespit
edilmemistir. Yatkinlik egilimi yatirimc1 profili agisindan farklilik testleri sonucuna
gore yatirim portfoylerinin biiyilikliik grubu ile finansal piyasalardaki gelismeleri takip
sikligr agisindan farklilik tespit edilmistir. Bu farkliliklar incelendiginde finansal
piyasalar1 takip etme sikliklaridir. Yatkinlik egilimi en fazla piyasalari her giin ve
haftalik takip eden yatirimecilarda goriilmiistiir. Finansal piyasalar1 ¢ok sik takip eden
yatirimeilar, piyasadaki hareketleri yakindan takip etmektedir. Kazandiran veya
kaybettiren yatirim araclarindan diger yatirimcilara gore daha kisa siirede haberdar
olmaktadir. Bu anlamda ise piyasalarda meydana gelen asir1 alim veya asir1 satma
hareketlerine ¢ok cabuk ayak uydurmakta, piyasalarda goriilen anomalilere kendileri de

uymaktadirlar.

Pismanliktan kacinma egilimi ile demografik degiskenlerin farklilik testi
sonuglarma gore farklilik tespit edilen degiskenlerden biri medeni durumlar1 olmustur.
Evli yatinmcilarin bekar yatirimcilara goére daha fazla pismanliktan kagindiklart bu
durumun sebebi olarak bireylerin sorumluluk diizeyleri arttikca pismanliktan ve

kayiptan kacindiklart sdylenebilir. Farklilik goriilen diger degisken yas gruplari arasinda
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goriilmistiir ve ortalamalar birbirine yakinlik gostermekle beraber 50 yas ve iizeri

katilimcilarda bu egilimin diger katilimcilara gére daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Kayiptan kaginma egiliminin farklilik testi incelendiginde, demografik
degiskenler arasinda sadece egitim durumlarinda farklilik goriilmiis ve egitim seviyesi
arttik¢a bireylerin kayiptan kaginma diizeyleri de artmistir. Kayiptan kaginma egiliminin

yatirimet profilleri agisindan farklilik gortilen bir degisken yoktur.

Asina olma egilimi ile demografik degiskenler arasinda medeni durum ve yas
gruplari arasinda farklilik tespit edilmistir. Bekar yatinmcilarin evlilere gore biraz daha
fazla agina olunani tercih etme egilimi gosterdikleri goériilmiis yas gruplari acgisindan
ortalamalar birbirine yakinlik gostermektedir. Ancak 30-39 yas grubu arasindaki

katilimcilarin asina olunani tercih etme durumlari1 daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen diger bir hipotez ise, yatirimci egilimleri ile
kiiltiir arasinda bir iliskinin olup olmadigidir. Bu iligkinin test edilmesi i¢in yatirimci
egilimleri ve kiltiir boyutlar1 degiskenleri korelasyon analizine tabi tutulmustur.
Yapilan analiz sonucunda asir1 iyimserlik ve asir1 giiven egiliminin giic mesafesi,
belirsizlikten ka¢inma ve erillik disillik boyutuyla pozitif yonlii iliskisinin oldugu yani
bireylerde asir1 iyimserlik veya asir1 giiven egilim diizeyleri arttikca giic mesafesinin
genisligi, belirsizlikten kacinma diizeyleri ve erillik boyutlar1 da artmaktadir. Yatkinlik
egilimi ile kiiltlir boyutlarinin her biri arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
bireylerin yatkinlik egilimleri arttik¢a gli¢ mesafesinin genisligi, belirsizlikten kaginma
durumlari, toplumcu ve eril yapiya sahip olma diizeyleri de ayni dl¢iide artmaktadir.
Pismanliktan kacinma egilimi arttikca gilic mesafesi ve erillik de artmaktadir.
Pismanliktan kagcinma egilimi ile belirsizlikten ka¢inma ve toplumculuk boyutlar
arasinda herhangi bir iligki yoktur. Kayiptan kaginma egilimi ile kiiltiir boyutlarinin
korelasyon analizi sonuglarina gore ise aralarinda bir iligki tespit edilmemistir. Asina
olma egilimi ile kiiltiir boyutlar1 arasindaki iliski test edilmis ve belirsizlikten kaginma,
bireycilik toplumculuk ve erillik disillik boyutlar1 arasinda istatistiki agidan anlamli,
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Asina olunami tercih eden bireylerin,
belirsizlikten kaginan, toplumcu ve eril yapiya sahip kisilerden olustugunu sdylemek

mumkindiir.
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Korelasyon analizi sonuglarina gore yatirimcilarin finansal karar siirecinde
gosterdikleri egilimler ile kiiltiir boyutlarindan biiyiik ¢cogunlugu arasinda pozitif yonlii
zayif bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir.
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Bu anket formundan elde edilecek bilgiler Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Muhasebe ve Finansal Yonetim Anabilim dalinda yiiriitiilmekte olan ‘‘Davranigsal Finans
Acisindan Bireysel Yatirimeilarin Yatirim Kararlarinda Kiiltiiriin Etkisi: Isparta ve Burdur Illerinde Bir
Uygulama’’ adli yiiksek lisans tez c¢aligmasinda kullanilacaktir. Katkilariniz i¢in simdiden tesekkiir
ederiz.

Dr. Ogr. Uyesi Hakk1 KIYMIK

Aysegiil Altin
1. Cinsiyetiniz? Kadm ( ) Erkek ()
2. Medeni Durumunuz? Bekar () Evli()
3. Evliiseniz ¢ocuk saymiz? Yok () 1() 2() 3() 4 ve lizeri ()
4. Yasmiz? e
5. Egitim Durumunuz? Ilkogretim ( ) Lise( ) Onlisans ( ) Lisans( ) Master/Doktora ( )
6. Mesleginiz? e
7. Aylk geliriniz? ...
1. Finans konusunda egitim/kurs aldiniz m? Evet () Hayir ()
2. Yatirim portfoyiiniiziin bityiikligiini yaklasik olarak belirtiniz. ..................... TL

3. Hangi yatirim araglarina yatirim yapryorsunuz? (birden ¢ok segilebilir)
TL Banka Mevduati ( ) Doviz Banka Mevduati ( ) Hisse Senedi ( ) Tahvil/Bono ( )
Altin () Gayrimenkul Yatirimi () Diger ( )...covvnnnnes

4. Finans piyasalarindaki gelismeleri ve yatirimlarinizin mevcut kar/zarar durumlarini hangi siklikla
takip ediyorsunuz?

Izlemiyorum ( ) Her giin () Haftalik ( ) Aylik () Yillik ()

5. Yukaridaki yatirim araglarini tercih ederken kararimizi etkileyebilecek faktorleri se¢iniz. (birden ¢ok
secilebilir)

Getiri orani ile ilgili beklentiler ( ) Risk diizeyi ile ilgili diisiincelerim ( ) Aligkanliklar ( )

Yatirim aracinin bilinirligi ( ) Devamli gelir istegi ( ) Sermayeyi koruma arzusu ( )
6. Portfoyiiniiziin risk oranini nasil tanimlardiniz?

Cok Yiiksek ( ) Yiiksek () Normal ( ) Az () Cokaz ()

7. Portfoyliniizii takip ederken kullandiginiz bilgi kaynaklariniz nelerdir? (birden ¢ok segilebilir)

Kendi degerlendirmelerim ( ) Gazete-TV () Internet ( )

Sosyal gevre () Araci kurumlar () Sirket Raporlar1 ()
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SORU Asagidaki ifadelere katilma derecenizi isaretleyiniz. i §
E £
s 58|85
el s <. =z 2z Y| B| =
NO: (YATIRIMCI EGILIMI OLCEGI) =| g g ==
2 5|5|5|%
M| | | |
1 Finansal yatirim agamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin O1IOTOIOLO
* |bilgilerine gore daha degerli oldugunu diisiiniiyorum.
) Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair OOTOIOLO
*  |kendime giivenim tamdir.
3 Piyasada az sayida yatirnmcinin erisebilecegi bilgiler finansal OOTOIOLO
°  |yatirnmlarimda bana mutluluk ve avantaj saglar.
4 Finansal yatirimlarimin  gelecek donemde kazandiracagina olan OOTOIOLO
*  |beklentim giigliidiir.
5 Finansal yatirim araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger dissal OOIOIOO
*  |faktorlere baglidir.
6 Bir finansal yatinm araci 6nceki donemlerde kazandirmig olmasina O1IOTOIOLO
*  |ragmen su an zarar ettirse dahi ileriki donemde mutlaka kazandirir.
o Bir finansal yatinm araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki OOIOIOTO
*  |performansini bir siire sonra tekrarlar.
8 Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin olmasi OlOIOIOLO
*  |benim i¢in dnemlidir.
9 Bir yatinm aracina iliskin zararim sdz konusu oldugunda zararimi O1IOTOIOLO
*  |karsilayana kadar o yatirim aracini elimden ¢ikarmam.
10 Bir finansal yatinm aracit aliy maliyetini karsiladiginda daha fazla OLOTOIOO
*  |portfoyiimde tutmayip satarim.
1 %80 olasilikla 4.000TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000TL OLOTOIOO
*  |kazanmayi tercih ederim.
12 %100 olasilikla 3.000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 4.000 TL OLOTOIOO
*  |kaybetmeyi tercih ederim.
13 iki finansal yatirim araci arasinda kaldigimda hakkinda daha fazla bilgi OOTOIOLO
°  |sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.
14. Ikamet ettigim yerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim O1OTOIOLO
yaparim.
15 Finansal yatirim kararit alirken yatirim sonrasi yagayabilecegim hayal OOTOIOLO
* |kirikligini hesaba katarim.
Piyasadaki diger yatirimcilarin karar1 benim i¢in Onemlidir ve
= cogunlugun kararlarini izlerim. OO0 OO
1. Finansal yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin OOTOIOLO

uzerindedir.
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SORU Asagidaki ifadelere katilma derecenizi isaretleyiniz. E =

= £

E =

S|k g | 5|

%) 3 = = %)

NO: (KULTUR OLCEGI) Z=| 2| 5| 8| =

| S| 5| 5| &

= =0 I - ™ I -

1. |Ustler kararlarinin ¢ogunlugunu astlara danismadan almalidir. OO O)

2. |Ustler, astlarla ok fazla sosyal etkilesime girmekten kaginmalidir. | ( ) | () [ () | () | ()

3. |Ustler, 6nemli gorevleri astlara devretmemelidir. OO O)

4. |Astlar, ustler tarafindan alinan kararlara kars1 ¢ikmamalidir. 1O O)

5 Benden beklenenin tam olarak ne oldugunu anlayabilmem igin, ODTOTOIO1O

* |talimatlarin detayli bir bigimde agiklanmasi gerekir.

6. |Talimat ve prosediirlere siki sikiya uymak énemlidir. OO O1TO0O)
Kural ve diizenlemeler 6nemlidir. Ciinkii benden ne beklendigini

- bilmemi saglar. O7O OO0

8. |Faaliyetler i¢in olusturulmus talimatlar dnemlidir. OO O)

9. |Bireyler, grubun faydasina kendi ¢ikarlarindan vazgegebilmelidir. 1O O)

10. |Bireyler, zor kosullarda dahi grupla birlikte hareket etmelidir. 1O O)

11. |Grup basarisi bireysel basaridan daha dnemlidir. OO0 ]0O)
Bireysel amacglara engel olsa bile, gruba olan sadakat

12. [szendirilmelidir. O10101010
Kadinlara kiyasla, erkeklerin mesleki bir kariyere sahip olmasi daha

13. O6nemlidir. O1OTO]0O]0)

14. }SEeriie.l;lq lsorlinlarlkgeqellikle akile1r yaklagimla ¢ozerken, kadinlar OlOTOIO1O

gileriyle ¢cozmektedir.
15 Zor problemleri ¢ozebilmek genellikle aktif ve giiglii bir yaklagim OlOTOIO1O
* |gerektirir ki bu yaklasim erkeklere 6zgiidiir.
16. Erkeklerin her zaman kadinlardan daha iyi oldugu bazi meslekler OlOTOTO1O

vardir.
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