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ONSOZ

Bu Tez, Tiirkiye genelinde yer alan bireysel yatirimeilarin kisilik tiplerinin,
Davranissal Finans alaninda gostermis olduklar1 yatirimer egilimlerini ne sekilde etkiledigini
belirlemek ve bireysel yatirimcilara yatirnmlari konusunda yardimei olabilmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu ¢alisma ile bireysel yatirimecilara yatirim kararlarinda katkida bulunmay1
diliyorum.

Saygideger tez danismanim Dr. Ogr. Uyesi Istemi Comlekgi’ye arastirmam boyunca
gosterdigi biiylik anlayis, destek ve yardimlari i¢in en igten saygi ve tesekkiirlerimi sunarim.

Oznur SAMANDAR



OZET

BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIMCI EGILIMLERI VE
KISILIK TIPLERINE ILISKIN TURKIYE GENELINDE
NICEL BiR ARASTIRMA

SAMANDAR, Oznur
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Dr. Ogr. Uyesi Istemi Comlekgi
Temmuz 2018, 161 sayfa

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye genelinde yatirim faaliyetlerinde bulunan bireysel
yatirimcilarin Davranigsal Finans kapsaminda gostermis olduklar1 yatirimci egilimlerinin Bes
Faktor Kisilik Tipleri ile iliskili olup olmadigini incelemek ve hangi kisilik tipine sahip
bireylerin nasil bir yatirimcr egilimi gosterdigini irdelemektir. Arastirmanin evreni Tiirkiye
genelinde yer alan bireysel yatirimcilardan olugmaktadir. Arastirmada kartopu oOrneklem
yontemi kullanilmis ve anket teknigi ile veriler elde edilmistir. Arastirmada elde edilen verilere
gore Tirkiye genelindeki yatirimeilarin biiyiik ¢ogunlugunun disadoniiklik, uyumluluk,
sorumluluk sahibi, duygusal dengeli ve gelisime acgik kisilik Ozelliklerini tasidiklar
goriilmektedir. Bu yatirimcilarin  kisilik 6zelliklerinin  yatirnmcr egilimlerinden kendini
kandirma egilimi, bilissel egilim, duygusal egilim, sosyal egilim, oto kontrol eksikligi egilimi
ve kayiptan kaginma egilimi lizerinde etkili olduklar1 goriilmektedir. Yatirimei egilimlerine en
yiiksek diizeyden en diigiik diizeye sahip olunan kisilik 6zellikleri sirasiyla uyumluluk gelisime
aciklik, sorumluluk sahibi, disa doniikliik ve duygusal dengeli olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimcr Egilimleri, Kisilik Tipleri, Bes Faktor
Kislik Kurama.



ABSTRACT

INDIVIDUAL BENEFITS OF INDIVIDUAL INVESTORS AND
PERSONALITY TYPES RELATED TO TURKEY IN
A NICEL RESEARCH
SAMANDAR, Oznur
Master Degree, Business is Instant
Thesis Advisor: Dr. Ogr. Uyesi Istemi Comlekgi
July 2018, 161 page

The aim of this study is to investigate whether investors’ trends shown by individual
investors for their activities throughout Turkey under Behavioral Finance relate to Five-Factor-
Personality-Types or not, and is to search which investors’ trends by individuals having
different personalities are shown. Investors included in this study consist of individual investors
throughout Turkey. The snowball sampling has been used for this study and data has been
obtained by means of survey technic. According to the data given in this study, most of the
investors in Turkey have personality traits such as extroversion, compatibility, responsible,
emotional stable and open for improvement. The personality traits of these investors are
effective on investors’ trends such as self-deception trend, cognitive trend, emotional trend,
social trend, absence of self-control and loss aversion. It has been determined that the effect
level from high to low of personality traits on investors’ trends are as follows; compatible, open
for improvement, responsible, extroversion and emotional stable.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Trends, Personality Types, Five Factor
Personality Theory
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1. GIRIS

Bu boliimde arastirmanin problemin ne olduguna, aragtirmanin amag¢ ve
Onemine, smirliliklarina ve calismada gegen Onemli kavramlarin tanimlarina yer

verilmektedir.
1.1. Problem

Geleneksel finans teorisine gore insanlar rasyonel davranan varliklar olarak
goriilmektedir. Insanlari rasyonel birer yatirimci olarak ele alan bu teori, bu
varsayimlardan yola c¢ikarak piyasa isleyisini aciklamaya g¢alismakta ve finansal
araglari bu yonde gelistirmektedir. Ancak zaman igerisinde geleneksel finans
teorisinin  uygulamaya koyulmasiyla birlikte sistemin bu sekilde kusursuz
isleyemedigi, yapilan aragtirmalar sonucunda insanlarin rasyonellikten uzaklagarak
kendi kararlarini bireysel olarak aldiklari, rasyonel bireylerin ayni1 hatalari
tekrarlamamas1  gerekirken, yatirimcilarin  hatalarin1  tekrarlayabildikleri  ve
kaliplasmis kurallara oturtulan bilgilerin disina ¢ikarak bireysel kararlar verip

rasyonellikten uzaklastig1 goriilmiistir.

Gelecek konusu diger tiim alanlarda belirsizlik teskil ettigi gibi ayn1 sekilde
finans alaninda da belirsizlik olugturmaktadir. Belirsizligin olmasi da risk kavraminin
dogusuna neden olmaktadir. Riskin ortaya ¢ikmasiyla da yatirimeilarin riske kars
tutumlar1 ve cesaretlerine gore alinan kararlar yatirimcidan yatirnmciya farklilik
gostermektedir. Clinkii her yatirimci kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmekte
ve faydasini maksimize etmeye c¢alismaktadir. Bu olaylarin gergeklesmesi,
geleneksel finans teorilerinin finans piyasalarinda ki hareketliligi, diizensizligi ve
insan davraniglarim1 agiklamakta yetersiz kalmasiyla bu teorilere elestiriler gelmistir.
Yapilan elestirilerin ardindan sosyal bilimler alanindaki arastirmalar sonucunda
insanlarin varsayilandan daha farkli 6zellikler tasidigi ve her bireyin birbirinin aynisi
olan rasyonel davramiglara sahip olmamasi sebebiyle yatirimci davraniglariin
birbirinden farklilik gdsterebilecegi ortaya koyulmustur. Hem sosyoloji hem de
psikoloji  bilimlerinde yapilan arastirmalar sonucunda geleneksel finans
zenginlestirilerek hem teoride hem de uygulamada gegerli olabilecek yepyeni bir

alan olan ‘‘Davranigsal Finans Teorisi’’ gelistirilmistir.



Davranigsal Finans’a gore insanlar rasyonel davranmamakta ve her zaman
optimum Kkararlar verememektedir. Insanlar kendi ruh halleri, psikolojileri, yasam
kosullar1 gibi birgok etkenin altinda birbirlerinden farkli kararlar verebilmekte,
hatalar yapabilmekte ve bu durumla birlikte de piyasalarda farkli hareketlenmelere
zaman zaman diismelere veya yiikselislere sebep olabilmektedirler. Insan iizerinde en
onemli farklilik gosteren 6zelliklerden birisi de kisilik olmasi sebebiyle, her birey bir
digerinden farkli bir kisilik Ozelligi tasidigi distiniiliirse, kisilik ozelliklerinin de

davranigsal finansta alinan kararlar {izerinde etkili olabildigi sonucuna varilmaktadir.

Bu durumdan yola ¢ikarak c¢alismamizin literatiir boliimiiniin - birinci
kisminda, oncelikle geleneksel finans iizerinde durulmaktadir. Ardindan finans
alaninda son donemlerin tlizerinde durulan konusu olan davranissal finans konusu,
davranigsal finans teorileri ve davranigsal finansin yatirnmcir egilimleri ele

alinmaktadir.

Calismamizin literatiir bélimiiniin ikinci kisminda, yatirimcilarin egilimleri
tizerindeki farkliliklar1 agiklamak amaciyla kisilik kavrami ele alinmaktadir.
Oncelikle kisilik kavrami agiklanmakta, sonra kisiligi olusturan faktorler ve kisilik
kuramlar1 ele alinmakta, en sonda da Bes Faktor Kisilik Kuramindan

bahsedilmektedir.

Calismamizin literatiir boliimiiniin iiglincii kisminda ise arastirma evreni olan
bireysel yatirimcilarin kisilik tiplerinin davranigsal finanstaki yatirimcir egilimleri

tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu degerlendirilmektedir.
1.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci davranigsal finans alaninda yatirnm faaliyetinde
bulunan bireylerin yatirnmer egilimleri arastirilarak kisilik tiplerinin hangi yatirimct
egilimleri {izerindeki nasil bir etkiye sahip oldugunu degerlendirmektir. Yani
bireylerin bes faktor kisilik kuramindan hangi kisilik ozelligine sahip oldugu
belirlenerek ayni1 zamanda hangi yatirimci egiliminde bulundugunu anlayabilmek ve
bireysel yatirimcilarin kisilik 6zelliklerinin yatirnmer egilimleri iizerindeki etkisini

anlamak amaglanmaktadir.



Bu baglamda asagidaki sorulara yanit aranmaktadir:

1. Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimcilar Davranigsal Finans’taki
yatirime1 egilimlerinden hangi egilimi gdstermektedirler?

2. Tiurkiye genelindeki bireysel yatirmcilar Bes Faktor Kisilik
Kuranimdan hangi kisilik 6zelliklerini tagimaktadirlar.

3. Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimcilar sahip olduklart kisilik
tiplerine gore hangi yatirimci egiliminde bulunmaktadirlar?

4, Bireysel yatirimcilarin sahip olduklar1 hangi kisilik tipi, onlar1 hangi

yatirimci egilimine yoneltmektedir?

1.3.  Arastirmanin Onemi

Finansal anlamda faaliyet gosteren ancak bu konuda g¢ok fazla bilgi ve
deneyimi olmayan bireysel yatirnmcilarin yatirim faaliyetlerinde aldiklar1 kararlarin
dogrulugu ve geri doniisiimde kazang saglamasi bireysel yatirimeilar i¢in 6nemli bir
durumdur. Ancak her bireyin kendine 6zgii kisilik 6zelligi ve diigiince tarzinin olusu
ayni duruma sahip yatirimeilarin farkli diisliniip farkli kararlar uygulayabilmesine
sebep olmaktadir. Bu nedenle bireylerin kendilerini, kisiliklerini taniyarak aldiklari
kararlarin davranigsal finansta yatirimci egilimleri iizerinde hangi yonde
sekillendigini belirlemeleri, yatirnmlarinin daha bilingli ve dogru olarak yapmalari

konusunda onlara farkindalik saglayabilmektedir.
1.4. Arastirmanin Simirhhiklar

Bu arastirma Tiirkiye genelinde faaliyet gdsteren bireysel yatirimecilart ile
sinirlidir. Bu amag¢ dogrultusunda veri toplamak amaciyla 11 soruluk demografik
ozellikleri, 24 soruluk davranigsal finansin yatirimer egilimlerini ve 50 sorulun bes
faktor kisilik kuraminin 6zelliklerini iceren {i¢ sayfalik bir anket olusturulmus ve
arastirma evreni olarak belirlenen Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimcilara
uygulanmistir. Elde edilen sonuclar dogrultusunda veriler analiz edilmis ve

degerlendirmede bulunulmustur.



1.5. Tanmmlar

Davranigsal Finans, yatirimcilarin finans piyasalarinda ve hisse senetlerinde
yaptig1 davranislart sonucu piyasada olusan sapmalarin sebebini agiklamaya

calismaktadir (Hong ve Stein, 1999: 2144).

1.6. Kisaltmalar
EPH: Etkin Piyasalar Hipotezi
BFT: Beklenen Fayda Teorisi

NM: John Von Neumann ve Oscar Morgestern



IKINCI BOLUM
2. LITERATUR
-GELENEKSEL FINANS TEORISI-
2.1. Geleneksel Finans Tanimi ve Teorileri
Geleneksel finans, Neo-klasik ekonomi diisiincesine dayanan, ¢ok sayida
katilimcinin yer aldig1 ve 6ngoriilen bir sistem igerisinde alici ile saticilarin bir araya
gelerek arz-talepleri dogrultusunda fiyat belirlemesinde bulunduklart miikemmel bir
piyasa durumunu varsaymaktadir. Bu teoriye gore insan tamamen akilci ve rasyonel
davranan, c¢evresiyle ilgili her tiirlii bilgiye sahip olan ve faydasini maksimum
seviyeye ¢ikartmay1 amaglayan bir varliktir (Ede, 2007: 5).
Geleneksel finans teorileri, Von Neumann ve Morgestern ile ortaya atilmig

olan ve Savage tarafindan gelistirilmis olan beklenen fayda teorisine dayanmaktadir

(Ertan, 2007).
2.1.1.Beklenen Fayda Teorisi

Fayda, nesnelerin c¢ikarmin s6z konusu oldugu tarafa distiinliik, zevk,
mutluluk veya iyilik vermesi olarak tanimlanirken ekonomik agidan beklenen fayda
belirsizlik altinda olast her bir durumun faydasinin géz Oniine alinmasi ve
yatirrmcinin her bir durumun olasiliginin agirliklarina gore degerlendirilmesidir.
Beklenen fayda teorisi (BFT), olciilebilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak
belirsizlik altinda insan davraniglarini agiklamaya c¢alisarak sayisallastirilabilir bir
fayda diistincesinden yola ¢ikmaktadir. Yani yatirimcilarin yatirim kararlarinm alirken
risk veya belirsizligin oldugu durumlarda beklenen yararlar1 karsilastirip se¢im
yapmasi iizerine odaklanmaktadir. Risk kavrami ile belirsizlik kavrami arasindaki

fark, riskin olasilik tagimasi ancak belirsizligin olasiliga sahip olmamasidir (Biilbiil,
2008: 6).

Beklenen fayda teorisi dlgiilebilir faydaya dayanmakta ve bu dlgiilebilir fayda
fonksiyonundan yararlanarak belirsizlik halinde bireylerin davraniglarini agiklamaya
caligmaktadir. Burada daha biiyiik fayda daha yiiksek tercih diizeyi ile iliskilendirilir
(Aydogan, 2013: 11).



Beklenen fayda teorisi geleneksel finansin temellerini olusturmaktadir. BFT
de faydasin1 maksimize etmek amaciyla her bir sonucun faydasini olasiliklar ile
Olclip, en yiiksek agirlikli toplama sahip segenegi tercih eden insan, iktisadi teoride
tanimlanan ‘‘rasyonel’” insandir. Rasyonel insan veya iktisadi insan (homo
economicus) kavramlari, kendi ¢ikarlarmma diiskiin, kararlarin1 sadece faydasini
arttirmak amaciyla alan, siirekli olarak faydasini hesaplayan, duygularini hesaba
katmayan ve mantig1 ile hareket eden bir insan1 ifade eder. Bu diisiincenin temelinde
faydanin maksimizasyonu yatmaktadir. Yatirimci olasiliklarin seviyelerini iyice
belirleyerek davranir. Amag¢ faydanin en yiiksek noktada tespit edilerek ona gore
hareket edilmesidir. Ancak fayda maksimizasyonunun hesaplanmasi her zaman
dogru sonucu vermeyecektir. Eger bu sekilde olsaydi her yatirimc1 kendi
olasiliklarini hesaplayabilirdi. Bu nedenle hesaplanan olasiliklar arasindaki se¢imler
her zaman fayda maksimizasyonu saglar diye bir kural bulunmamaktadir. Bu sebeple
bu teoriye bazi elestiriler getirilmistir. Bu elestirilerin temelinde, gézlemlenen insan
davraniginin teoride varsayilandan farkli olmasi yatmaktadir. Bu farklilikta

davranigsal arastirmalarin temelini olusturmaktadir (Yasar, 2008: 21).

Beklenen fayda hipotezi, 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan
olusturulmustur. Bu hipotez; insanlarin karar verirken, beklenen parasal degeri degil,
beklenen parasal degerin beklenen faydasini maksimize etmeye calistiklarini ortaya
koymustur. Ancak Bernoulli, beklenen faydanin nasil 6l¢iilecegi konusunda somut

bir 6nerme yapmamuistir (Ertan, 2007: 9).

John Von Neumann ve Oscar Morgestern (NM) Bernoulli’nin 6nciiliigiinde
bulundugu beklenen fayda diisiincesini 1944 yilinda gelistirerek, bu diisiincenin bir
teoriye donlismesini saglamislardir. Bernoulli’nin karsi karsiya kaldigi faydanin
Olcltim sorununu NM, bir fayda indeksiyle agsmis ve risk iceren durumlarda tiiketici
tercihlerini neo-kardinalist bir gercevede degerlendiren geleneksel talep analizinin
baz1 varsayimlar altinda rasyonel bir se¢im oldugunu kanitlamiglardir. Belirsizligin
oldugu durumlarda dogru karar vermek ve rasyonel tercihlerde bulunmak i¢in Von
Neumann ve Morgenstern’in Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory)
normatif model olarak kabul gormiistiir. Bu teori ekonomik davraniglart agiklamak

igin genis bir uygulama alani bulmustur (Yasar, 2008: 18-22).



Sekil 1: Beklenen Fayda Teorisinin Fayda Fonksiyonu

Fayda (u)

J—

Cetini (X)

Kaynak: Ertan, 2007

Yukaridaki sekle gore, getiri ile fayda arasinda siirekli bir iliski bulunmakta
ve getiri arttik¢a fayda da artmaktadir (U’(x)>0), ancak azalan marjinal fayda kanunu
geregi faydanin giderek daha az arttign (U’(x)<0) goriilmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken unsur, BFT ye gore kisilerin fayda fonksiyonunun, riskten kagan
yatirimet tipinin fayda fonksiyonu ile ayni olusudur. Bunun anlami, fayda teorisine
gore, insanlar riskten kagan bir tutum sergilemektedirler. Bu da insanlarin rasyonel
davraniglarinin bir geregidir (Ertan, 2007: 12).

Bir piyasa oyuncusunun riske karsi tutumu, geleneksel olarak marjinal fayda
yada fayda fonksiyonunun sekli ile tanimlanmaktadir. Eger fayda fonksiyonunun
sekli konkav (i¢cbiikey) ise, birey riskten kacinan bir tutumdadir. Fayda
fonksiyonunun dogrusal olmasi bireyin riske karsi duyarsiz oldugunu gosterirken,
fayda fonksiyonunun konveks (disbiikey) olmasi ise bireyin riski kabul eden bir
yapida oldugunu gosterir. Riskten kacinmanin derecesi ise fayda fonksiyonunun
egriligi ile dl¢iilmektedir (Levy, 1992: 173).

BFT ayn1 zamanda ekonomik davranigin tanimlayici bir modeli olarak
uygulanir. Dolayisiyla mantiksal kararlarda bulunan tiim makul insanlarin
davraniglarin1 tanimlayan bir teoridir. BFT, bu kararlarda bulunan bireylerin riskli
secenekler arasindaki tercihlerini beklenen faydalarini karsilastirarak verecegini dne
stirmektedir. Burada birey, kendisine en yiiksek faydayr saglayan secenegi tercih
edecektir. Birey bu faydayi, s6z konusu se¢enegin muhtemel sonuglarinin olasiliklari

ile agirliklandirilmast yoluyla Slger ve en yiiksek agirlikli toplama sahip olan



secenegi tercih eder. BFT’nin {i¢ temel prensibi bulunmaktadir (Kahneman ve
Tversky, 1979):

Beklenti: U(X1, Pi; ... ; Xn, Pn) = pi u (x1) +... +PnU (Xn)

Buna gore, bir secenegin toplam faydasi (U), sonuglarin beklenen faydasina
esittir.

Varhk Entegrasyonu: Bir secenegin kabul edilebilir olmasimin 6n kosulu,
s0z konusu secenegin bireyin Onceden elde ettigi varliklarla birlesmesi halinde
saglayacagi faydanin, varliklarin bu secenegin kabuliinden dnceki faydasina oranla
daha fazla olmasidir. Varlik entegrasyonuna gore, fayda fonksiyonunun esasin
kazang veya kayiplar yerine bireyin genel durumu yani serveti olusturmaktadir.

Riskten Kacinma: Bireyler, sonucunu bildikleri secenekleri riskli
seceneklere tercih edeceklerdir. BFT ye gore fayda fonksiyonunun konkav (igbiikey)
bir yapida olmasiyla riskten kaginma es anlamlidir.

Beklenen fayda teorisi iizerine bir elestiride bulunan Baumol (1977),
bagimsizlik varsayiminin tartigilabilir oldugunu ileri siirmektedir. Baumol yaptig
calisma ile bilesik veya basit icerikli oyunlarin sunulduklar1 yapinin igerigine gore
birbirinden farkli olarak algilanabileceklerini ortaya koymustur. Buna gore,
insanlarin  yaptiklart  se¢imlerin  sunulduklar1 ¢erceveden bagimsiz olarak
algilanmadiklar1 goriilmiistiir. Tercihlerin ters doniisiimii olarak adlandirilan bu
durum fayda teorisi i¢inde aciklanmasi gereken onemli bir ¢eliskidir (Barak, 2006:

72-73).
2.1.2. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisine getirilen elestiriler sonucunda
dogmustur. Beklenen fayda teorisinin zayiflamasi, insanlarin tekrarlayan yargi
hatalarina diismesi, irrasyonel davraniglar sergilediklerinin bilimsel olarak ortaya
koyulmasiyla birlikte ekonomi ve finansta yatirimci kararlarmin sekillendirilmesiyle
beklenti teorisi 6n plana ¢ikmistir (Senkesen, 2009: 126). Beklenen fayda teorisine
ilk elestiriyi getiren Fransiz ekonomist Aurice Allais’ 1n (1953) elestirisi ayni

zamanda bu konuda en ¢ok ilgi goren ¢alismadir.

Allais (1953), insanlarin beklenen fayda teorisinin varsayimlarini, sans

oyunlarin1 oynadiklar1 sirada sistematik bir sekilde ihlal ettiklerini ortaya koymustur.



Allais yaptig1 deneylerde deneklere %25 ihtimalle 2000 USD mu tercih edeceklerini
yoksa %20 ihtimalle 3000 USD mi tercih edeceklerini sormustur. Deneklerin %65°1
%20 ihtimalle 3000 USD’yi tercih etmislerdir. Ayn1 deneklerden bu defa %100
ihtimalle 3000 USD veya %80 ihtimalle 4000 USD arasinda se¢im yapmalarini
isteyen Allais deneklerin %80’inin %100 ihtimalle 3000 USD’yi sectiklerini
gormiistiir. Sorulan her iki soruda da ikinci se¢enegin beklenen faydasi daha yiiksek
olmasina ragmen insanlar ikinci soruda garantili olan getiriyi tercih etmislerdir. iki
soru arasinda olasiliklarin biytikliigii disinda bir fark bulunmamasma ragmen
insanlarin kiigiik olasiliklarla biiylik olasiliklart aynmi diizeyde degerlendirmedikleri
goriilmektedir. Bu ornekteki celiski finans ¢evrelerince ‘‘Allais Paradoksu’’ olarak
anilmaktadir. Allais’in bu beklenen fayda teorisindeki celiskiden yola cikarak,
Kahneman ve Tversky (1979), varsayimsal secenekleri iceren bir dizi arastirmalar

yapmis ve beklenti teorisini bu sonuglara dayandirmislardir (Ede, 2007: 16).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979 yilinda ‘‘Prospect Theory: An
Analysis of Decision Under Risk’’ adinda galigma yapmislar ve bu calismalarinda,
belirsizlik altinda karar verme durumunda, geleneksel ekonomik modellerdeki
kurallarin sistematik bir sekilde ihlal edildigini belirlemislerdir. Kahneman ve
Tversky, bu saptamalardan yola ¢ikarak beklenen fayda teorisinin yeterli bir model
olmadigin belirterek ve belirsizlik altinda karar verilirken kullanilabilecek alternatif

bir teori olarak ‘‘Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardir (Ertan, 2007: 50-51).

Insan psikolojisini ele alan beklenti teorisi, belirsizlikler karsisinda insanlarin
secim siirecinde aldiklar1 kararlar1 iki agama halinde birbirinden ayirmaktadir. Bu
asamalardan birincisi diizenleme (editing) asamasidir. Bu asama var olan segenekleri
inceler ve daha basit bir sekilde yeniden tanimlar. Ikinci asama ise degerlendirme
(evaluation) asamasidir. Bu asamada ise diizenlenen segenekler degerlendirilir ve
aralarinda en yiiksek degerlisi secilir. Diizenleme asamasi agagidaki dort temel

operasyondan olusmaktadir (Turan, 2010: 34-35):

Kodlama (coding): Segilen referans noktasindaki olasi kazang ve kayiplar
kodlanir.

Birlestirme (combination): Ayni sonuglar veren olasiliklar birlestirilir.
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Ayirma (segregation): Risksiz sonuglar ile riskli sonuglar veren olasiliklar

ayrilir.
Iptal Etme (cancellation): Ayn1 sonucu veren bilesenler iptal edilir.

Beklenti teorisinin saglam bir mantiksal temel tagimasi sebebiyle diger bir¢ok
psikoloji teorilerinden ayrilmakta ve ekonomistlerin bu alanla ilgilenmesine firsat
vermektedir. Bu teori beklenen fayda teorisine benzer bazi unsurlara sahiptir. Her iki
teoride de, insanlar ‘‘ilgilendikleri konularm’’ agirlikli toplamini maksimize
ederlerken beklenti teorisiyle farki, ikisinin agirliklar1 gercek olasiliklarda ayni
degildir ve yardimc1 programlar bir fayda fonksiyonu yerine bir ‘‘deger fonksiyonu’’
ile belirlenir (Unal, 2013: 66-67). Bu yiizden beklenti teorisinin finans alanima
getirdigi en bliylik yenilik ‘‘fayda’® kavrami yerine ‘‘deger’” kavramini koymasi
olmustur. Beklenen fayda teorisinde bahsedilen fayda, rasyonel bir hesaplamanin
sonucunda ulasilan bir faydadir. Beklenti teorisinin 6nemsedigi deger ise rasyonel
kavram yerine psikolojik bir kavramdir (Akin, 2009: 88). Sekil 1’de Kahneman ve

Tversky tarafindan olusturulan deger fonksiyonu yer almaktadir:

Sekil 2: Deger Fonksiyonu

Deger

Kayplar / Kazanglar

/

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979
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Kesisim noktasi olan referans noktasinda meydana gelen kayiplar ya da
kazanimlar, referans noktasinda kazang¢ ve kaybin olmamasindan dolay1r olagan
olarak karsilanmaktadir. Kayiplar ya da kazanimlarin referans noktasindan farkli
olmast durumunda kayip ya da kazanim olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple
kayip ve kazanglarin degerlendirilmesi ve igsellestirilmesi siireci referans noktasina
bagl olarak isletilmektedir. Referans noktasinin degismesi durumunda bireyin karar
alma davranisi da bu duruma paralel olarak degisecektir. Bireylerin bir¢ogu icin
referans noktas1 varlik satin alim bedeli olarak kabul edilir. Varligin bedelinin
referans noktasi diizeyinde olmasi halinde bir kayip olusmayacaktir. Bu da bireyin
kayiptan kaynakli bir memnuniyetsizliginin olugsmamasini1 saglayacaktir. Ancak,
memnuniyetsizligi, varligin bedelinin referans noktasindan kayip alanina dogru

hareket etmesiyle azalan oranda artacaktir (Alpdiindar, 2016: 53).

Sekil 3: Agirlikli Olasilik Fonksiyonu

Karar
Agirhig: np P

Belirtilen Olasilik: p

Kaynak : Kahneman ve Tversky, 1979, 5.283

Bireylerin tercihlerini beklenti teorisi, bir karar agirligi fonksiyonu olarak

gormektedir. Bireylerin tercihlerinin agirliklar1 daima olasiliklara karsilik
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gelmemektedir. Son derece diisiik olan olasiliklara sifir, son derece yiiksek olan
olasiliklara 1 degeri verilmektedir. Cok yiiksek olan ve ¢ok diisiik olan ihtimaller
arasinda yapilan agirliklandirma fonksiyonunun egimi birden az bir degere sahiptir.
Beklenti teorisi, karar agirliklarinca yapilan agirliklandirma da diisiik ihtimallerin
fazla, orta ihtimallerin ve yiliksek ihtimallerin ise az olarak agirliklandirildigini kabul

gormektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 283).

Beklenti teorisi, insanlarin kayiplara farkli oranda agirlik verme egiliminde
oldugunu ve farkli olasilik seviyelerinde kar elde ettiklerini ileri siirmektedir.
Beklenti teorisine gore, risk beklenen risk degil algilanan risktir (Bolaman, 2011:
50). Bu teoride temel noktalar degismemekle beraber problemin insanlara sunulug ve
ifade edilis sekline gore insanlarin cevaplariin degistigi tespit edilmistir. Bir islemin
kazang¢ tarafinin vurgulanip insanlara aktarilmasi ile kayip tarafinin vurgulanip
insanlara aktarilmasi kararlar1 degistirmektedir (Faikoglu, 2012: 51). Beklenti
teorisini One ¢ikaran unsur betimleyici bir giiciiniin olmasidir. Betimleyici analiz

insanlarin gergekte kararlarin1 verirken sergiledikleri davranis ve egilimlerin

belirlenmesine iliskindir (Ede, 2007: 15).

Kahneman ve Tversky’nin deneysel psikoloji alaninda yaptigi calismalar
sonucu ortaya ¢ikan beklenti teorisi ile geleneksel finans teorilerin temelini olusturan
beklenen fayda teorisi arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Belirli bir kayba
iliskin {iziintliniin ayn1 miktardaki kazancin verecegi memnuniyetten daha fazla
olacagin1 savunan beklenti teorisi betimleyici analize dayanirken, BFT ise
aksiyomlara dayali normatif analizlere dayanmaktadir. Beklenen fayda teorisi
rasyonel davranis bicimini ortaya koymaya calisan bir teoriyken beklenti teorisi fiili
davraniglar ve bunlarin sebepleri ilizerine yogunlagsmaktadir. Bu iki teori arasindaki
temel farkliliklar ise yatirimcilarin tercihleri noktasinda ortaya ¢ikmaktadir (Biilbiil,
2008: 27). Bu iki teoriyi ayiran en 6nemli 6zellik, son durumdan ziyade kazang ve
kayiplarin 6nemidir. Bu varsayim yatirimcilarin tercihleri noktasindaki karar alma
siireciyle tutarlidir. Ciinkii bireyler karar alirken toplam degerlerinden ¢ok, olasi
degisikligin durumlarinda meydana getirecegi etkiye bagl olarak karar almaktadirlar.
Bu sebeple belirli bir referans noktasi olarak kabul edilen sicakligin iizerinde

gerceklesen sicaklik derecesi asir1 sicak olarak degerlendirilebilirken, referans
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degerinin bir altindaki sicaklikta soguk olarak degerlendirilebilir. Gelirde de ayni
durumdan bahsedilmektedir. Ayn1 servet diizeyindeki farkli bireyler zengin ya da
fakir olarak degerlendirilebilir (Turan, 2010).

Beklenti teorisi ile beklenen fayda teorisi arasinda ii¢ fark vardir. Bu
farkliliklardan birincisi yatirimeilarin tercihleri hakkindadir. BFT geleneksel finans
yatirimcilariin tercihlerini agiklarken, beklenti teorisi ise daha ¢ok davranigsal
yatirimcilarin tercihlerini agiklamaktadir. Bunun sebebi davranigsal yatirimcilarin bir
referans noktast belirleyerek bu noktaya gore potansiyel kazang ve kayiplarimi
degerlendirerek buna gore karar vermeleridir. Geleneksel finans yatirimcilar ise net
nakit giriglerini temel alarak karar vermektedirler. Beklenti teorisinde karar verici
referans noktasina degisiklik gdsteren, refahtaki degisiklik ile ilgilenir. Bu noktada,
karar vericinin mevcut refah diizeyini gosteren referans noktasidir. Kazang ve
kayiplar bu statiiye gore tanimlanir. Bu refah diizeyi, bireyin beklentilerini goz Oniine
alarak ulasmay1 hedefledigi refah diizeyidir. Kahneman ve Tversky, bir karar
probleminde iki asamanin bulundugunu ileri siirmiislerdir. Bunlar diizeltme ve
degerlendirme asamalaridir. Mevcut kararlar icin uygun bir referans noktasi tespit
edilir ve diizeltilir. Segilen se¢cimin sonucu degerlendirilir. Eger belirlenen noktay1
asmigsa kazang, belirlenen noktayr asmadiginda ise kayip olarak kodlanir. Diizeltme
asamasindan sonra ise degerlendirme agsamasi gelir (Kahneman ve Smith, 2002: 17).

Beklenti teorisi ile BFT arasindaki ikinci fark ise; deger fonksiyonu ile
ilgilidir. BFT de yatirnmcilar daima riskten kagma egiliminde iken, beklenti
teorisinde yatirimcilar kazang ve kayiplara iliskin deger fonksiyonu tizerine “S”
biciminde davramis gostermektedirler. Bu sebeple kazanglar i¢in konkav iken
kayiplar i¢in konveks bir yapidadir. Her iki yonde de degisime karsi azalan bir
yapidadir. Ayrica, sifir noktasinda gerceklesen sapma, kiigiik yapilar icin kiiciik
kazanclardan daha diktir. Bu yap1 Sekil 1°deki ‘‘Deger Fonksiyonu’’nda goriiliir.
BFT de ise, u fonksiyonu beklenti teorisinin aksine genellikle her yerde diizgiin
icblikey (konkav) olarak kabul edilir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Iki teori arasindaki iigiincii fark ise, m karar agirhig1 fonksiyonu, objektif p ve
g olasiliklarinin bir doniisiimiidiir. Bu fonksiyon 0 ve 1 noktalarinda kesintiye

ugrayarak diizenli bir sekilde artmaktadir. Oyle ki, karar verici kiigiik olasiliklara
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daha fazla agirlik vermekte ve biiyiik olasiliklar1 géz ardi etmektedir. Bu durum sekil
2’ de Karar Agirligi Fonksiyonunda goriilmektedir (Kahneman ve Smith, 2002).
Beklenen fayda teorisi, karar wvericilerin tstlendikleri risk seviyesi ile
beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski oldugunu savunmaktadir. Beklenti teorisi
lizerine yapilan deneyler ise, karar vericilerin getiri beklentilerindeki artisa bagh
olmaksizin risk iistlendiklerini ve bu riski listlenmelerinin temelinde kayiptan kagma
egiliminin yattigin1 savunmaktadir. Bu teoriye gore, karar vericiler i¢in kayiplar

kazanglardan daha fazla 6nem tasimaktadir (Biilbiil, 2008: 27-28).

2.1.3.Hayal Kirikhgindan Ka¢cinma Teorisi

1985 yilinda David E. Bell ve Graham Loomes ve Robert Sugden yaptiklar
calismalarda, hayal kirikligini ele almislar ve risk altindaki bireylerin karar verme
siirecinde hayal kirikliginin etkisini incelemislerdir. Hayal kirikliginin karar verici
bireylerin gosterdigi psikolojik bir tepki olmasinin yaninda bireylerin karar verme
stirecini de etkiledigini 6ne siirmektedirler. Bu calisma ile finansal alanda pratik
sonuclar elde etmek icin fonksiyonel tercihler iizerine baz1 kisitlamalar
getirmektedirler. Karar vericilerin secenekler arasinda secim tercih yaparken elde
edecekleri faydayr maksimum diizeye ¢ikartmaya ve gelecekte yasama ihtimali olan
hayal kirikliklarini minimum diizeye indirmeye ¢alismaktadirlar. Bu sayede hayal
kirikligindan kagindiklarimi 6ne siirmiislerdir. Ayrica hayal kirikliginin bireylerin
elde edecekleri faydalar {izerinde negatif bir etkisi oldugu disiiniilmektedir

(Chauveau ve Nalpas, 2009).

Verdikleri kararlar sonucunda hayal kirikli§i yasamak istemeyen bireyler,
karar verme stire¢lerinde, karar verdikten sonraki yasayacaklar1 hayal kirikligini da

degerlendirmeye almaktadirlar. (Ertan, 2007: 59).

Yapilan bir se¢cimin sonucunda elde edilen getiri beklentileri
karsilamadiginda hissedilen psikolojik tepkiler hayal kirikligidir. Arzulanan sonuglar
ve ortaya ¢ikan getiriler arasinda farkliliklar fazlalastikca hayal kirikliginin etkisi de
artmaktadir. Bu alanda yapilan arastirmalar, hayal kiriklig1 altinda verilen kararlarin
getiriden saglanan fayda ve tatmin {izerinde olumsuz bir etki olusturdugu

goriilmektedir (Ozcan, 2011: 52).
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Hayal kirikligindan kaginma teorisi ve beklenti teorisi kayiptan kaginmayi
ifade etmektedir. Ancak hayal kirikligindan kaginma teorisinde, beklenti teorisindeki
kayiptan kaginmaya ek olarak hayal kirikligindan kaginma da ele alinmaktadir. Bu
sebeple hayal kiriklig1 teorisine goére yatirimcilar, geleneksel beklenen fayda
teorisindeki yatirimcilara oranla daha fazla riskten kaginmaktadirlar (Michenaud ve

Solnik, 2005).

Ormnegin, bir hoca 6grencisine ¢ok basarili oldugunu ve ona sozlii notu olarak
90 verecegini soylediginde eger 6grencinin boyle bir beklentisi yok ise, bu sozlii notu
onu mutlu edecektir. Ancak Ogrenci onceden hocanin kendisine s6zlii notu olarak
100 verecegi beklentisine girmisse Ogrenci bu beklenti igerisindeyken hocasinin
verecegi 90 puan onu hayal kirikligina ugratacaktir. Ogrencinin hocanin verecegi
nottan tatmin olmasi, onun beklentisine bagldir. Ogrencinin aklinda belli bir not var
ise ve aklindakinden diisiin bir not verildiyse hayal kirikligina ugrayacaktir (Ozcan,

2011: 53).

Hayal kirikligi ve pismanlik duygular birbirinden ayr1 duygular olsalar da
cogu zaman birbirine karigtirllmaktadir ve ayn1 sekilde algilanmaktadir. Ancak hayal
kiriklig1 elde edilen getiri ve beklentilerin karsilastirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan
olumsuz bir duygu iken, pismanlik ise gergeklesmis getiri ile baska bir se¢im
yapilmis olmast durumunda elde edilebilecek getirinin karsilastirilmasi sonucunda

ortaya ¢ikan olumsuz bir duygudur (Ertan, 2007: 72).
2.1.4.Pismanhk Teorisi

Pismanlik kelimesi, anlam itibariyle gegmiste verilmis bir kararin sonucundan
memnun olmama halidir. insanlar ge¢misle vermis olduklari karar1 eger vermemis
olsalardi daha iyi bir durumda olacaklarin1 anladiklar1 anda o karar1 vermis
olmalarindan dolayr pigsmanlik hissine biirlinmektedirler. Bu durumu ag¢iklamak
amaciyla Loomes ve Sugden (1982), bireylerin bu duygusal egiliminin yatirim karari
verme siirecinde etkisi oldugunu 6ne silirerek pigsmanlik teorisini gelistirmislerdir

(Aydogan, 2013: 40).

Piyasa yatirimcilar1 genel olarak, ellerinde bulundurduklar: hisse senetlerinin

fiyat1 diismesi durumunda bu hisselerin satigin1 geciktirmekte ve kazanan hisse
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senetlerini ¢ok cabuk elden ¢ikartma egilimi igerisindedirler. Yatirimcilarin bu
davranigina literatiirde pisman olma teorisi ile acgiklik getirilmektedir. Yatirimcilar
ellerindeki hisse senedini satisa ¢ikartma karari aldiklar1 an s6z konusu hissenin ilk
satin alma fiyatindan etkilenmektedirler. Bu etkilenme durumu yatirimcilar
pismanlik hissine bilirlinmeye itmektedir (Barak, 2006). Pismanlik duymayan
yatirnmcilar ise geleneksel finans degerlerini dikkate alan yatirnmcilardir.
Portfoylerinin beklenen getirisini ve oynakligini 6nemsemektedirler. Bu sebeple
fayda fonksiyonu iki risk ozelligi tasimaktadir. Bunlar geleneksel hareketlilik ve

pismanlik riskidir (Michenaud ve Solnik, 2005).

Pismanliktan kagmmma ile riskten ka¢inma kavramlari ayni anlama
gelmemektedir. Beklenen fayda teorisinde, yatirimcilar portfoylerinden bekledikleri
getirileri ve dalgalanmalar1 dikkate alirlarken, pismanliktan kaginan bir yatirimci ise
portfoyliniin beklenen getirisinin ve hareketliliginin yaninda vazgectigi en iyi
alternatifin sapmalarinda meydana gelecek riski yani bu dalgalanmalardan

olusabilecek pismanlik riskini de dikkate alir (Ertan, 2007: 73).

Pigsmanlik teorisi, beklenti teorisine alternatif olarak one siirtilmiis bir teoridir
ve bu iki teoride bireylerin bir ihtimal karsisinda karar verirken getiri ve servet gibi
baz1 degiskenleri kiyaslama araci olarak kullanmaktadir. Bu kiyaslama da beklenti
teorisi bireyin servetteki degisimini baz alirken, pismanlik teorisi ise gelecegi baz
alarak verilen kararlarin sonucunu kullanmaktadir. Bu sebeple mantikli ve kazanglh
goriinen bir yatinm gelecekte bireyi pismanlik hissine biirlindiirebilmektedir. Yani,
pismanlik teorisi karar verildigi sirada dogru olarak goriinmesine ragmen sonrasinda
yanlis bir karar oldugunun ortaya c¢ikmasi durumunda hissedilecek pismanlik

gercegini gbz oniine almaktadir (Donova ve Khoroshilov, 2002).

Bu teoride gecisli olmayan durumlarin agiklanabilmesi i¢in olasilik denkligi
(probability equivalence) denilen kavramdan faydalanilmaktadir. Alternatif olan bir
secenek i¢in s6z konusu olan kazanma ihtimali, riskten kaginan bir tutum sergileyen
yatirimeilarin bu alternatifi se¢melerine yetecek kadar yliksek olmayabilir. Ancak
s0z konusu alternatifin belirsizligi azaltilirsa, yani gerceklesme ihtimali arttirilirsa,
riskten kacinan bireylerde bu alternatifler arasinda kayitsiz kalacagi bir nokta

olacaktir. Bu noktaya olasilik denkligi denilmektedir. Kesinlik denkligi, 6diiliin
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degeri degistirilerek elde edilirken, olasilik denkligi ise, kazanma olasilig1

degistirilerek elde edilmektedir (Ertan, 2007: 74).
2.1.5.Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davramssal Yaklasim

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) 1960’larda ortaya ¢ikmis ve ¢iktigi andan
itibaren birgok akademisyenin ilgisini gekmeyi bagarmis ve bu hipotez iizerine bir¢ok
giiclii teoriler ortaya koymuslardir. Sadece akademik alanda degil, pratikte
yatirimcilarin menkul kiymet analizinde kullanabilecegi pek ¢ok konu bu hipotez ve
uygulamalari ile sekillenmigtir. Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasiyla da finansal
piyasalarin isleyisi hakkinda alternatif goriisler ortaya ¢ikmistir. Piyasalarin etkin
olmasinin beklenmemesi gerektigini savunan bu goriisler, uzun siireglerde
piyasalarda sistemli ve anlamli sapmalar meydana geldigini soylemektedirler. Fama,
1970 yilinda yaptig1 c¢alismasinda etkin finansal piyasalarin menkul kiymet
fiyatlariyla ilgili tiim bilgileri daima tam olarak yansittigini ileri siirmiistiir. Bu
hipoteze gore bir yatirnmci daima piyasanin {istlinde ekstra bir getiri elde etmeyi
umut etmemelidir ve bu isin analizi, alim satimi igin kaynaklarini bosa

harcamamalidir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’'nde bahsedilen etkinlik kavrami, piyasanin bilgisel
bakimdan etkin olmasidir. Etkin bir piyasada ¢ok sayida rasyonel davranan bireyler
birbirleriyle rekabet i¢inde olmakta, 6nemli bilgiler tiim piyasa katilimcilarina hizla
ulagsmakta ve gelen bu bilgilere tiim katilimcilarin verdigi tepkiler birbirinden farkl
olabilmekte, bu durumda kisa bir siire icginde fiizerinde uzlasilan bir fiyat

olusturmaktadir (Elmas, 2010).

Etkin Piyasalarda, menkul kiymetlerin pazar fiyatlar1 ile gergcek degerleri
arasinda fark olugmasi durumu oldukc¢a nadir olan ve kisa siireligine gergeklesen bir
durumdur. Bunun nedeni, piyasada boyle bir fark olustugu anda bu durumu avantaja
cevirerek yararlanmak isteyen yatirimcilarin buna gore hizlica pozisyon almasi ve
boylece pazar fiyatiyla gercek deger arasinda olusan farkin kisa siirede ortadan
kalkmasidir. Yani yatirnmcilar, pazarda ger¢ek degerinin altinda fiyatlanmis olan bir
menkul kiymeti fiyatinin yiikselecegi beklentisiyle satin alarak kar elde etmeye

caligmaktadir. Bu hareket de fiyati diisen hisse senetlerine talebin artmasma ve
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dolayisiyla da fiyatinin hizla yiikselmesine sebep olmaktadir. Boylece gergek deger
ile pazar degeri arasinda olusmus olan fark ortadan kalkmaktadir. Eger piyasada
hisse senetlerinde ger¢ek degeri iizerinde bir fiyatlanma olusursa da yatirimcilar,
fiyatin diisecegi beklentisiyle menkul kiymet satin almazlar ve ellerindeki hisseleri
satisa ¢ikarirlar. Bu da hisselerin fiyatin1 disiirerek aradaki farki yok etmektedir
(Ergtin, 2009: 5).

Rekabetei piyasalarda fiyatlarin rastsal bir tutum izledigi bilinmektedir. Eger
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek i¢in gegmisteki fiyatlar kullanilsaydi yatirnmeilar
kolayca kar elde edebilirlerdi ancak rekabetin hakim oldugu piyasalarda kolay

kazanilan karlar uzun stirmemektedir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 164-165).

EPH’nin teorik temelleri li¢ varsayim {iizerinde durmaktadir. Bunlardan
birincisi; yatirimcilar rasyonel davranmakta ve menkul kiymetleri rasyonel olarak
degerlendirmektedirler. Ikincisi; eger piyasada rasyonel olmayan bazi yatirimcilar
varsa da bunlarin alim-satimlar1 rastgeledir ve bu yiizden de bu yatirimcilarin
hareketleri fiyatlar1 etkilemeksizin birbirini elerler. Ucgiinciisii ise; rasyonel bir
sekilde yapilan arbitraj piyasadaki rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlar

tizerindeki etkisini yok etmektedir (Giiriinlii, 2011: 33-34).

Davranigsal finanscilar genelde insanlarin, 6zelde ise yatirimcilarin tamamen
rasyonel oldugu yaklasimini siirdiirmenin zor oldugunu sdylemektedirler. Fakat
burada vurgulanmasi gereken nokta, yatirimcilarin tamaminin irrasyonel oldugu 6ne
stiriilmemekte, bunun yerine giiclii bir egilimin mevcut olduguna isaret edilmektedir.
Bu anlamda bir¢ok yatirimcr iliskisiz bilgiyi esas alarak menkul kiymetlere olan

talebine yon vermekte ve o sekilde yatirim karari almaktadir (D6m, 2003).

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren herhangi bir firmaya ait yatirimcilara
yeni bir bilgi geldiginde bu bilginin hangi hizda yatirimecilara ulastigini, ulasan
bilginin yatirnmcilarin tamamina esit diizeyde ve es zamanli ulasip ulasmadigi ve bu
bilginin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisinin ne sekilde oldugu gibi sorularin cevabi
piyasalarin etkinligini ve etkinlik derecesini ortaya koymaktadir. Piyasalarin,

bilginin gelir seviyesine gore tepkime siiresi kisa ise o piyasadan etkin bir piyasa
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olarak s6z edilebilmektedir. Eger piyasanin tepkime siiresi uzun ve yavas ise o

piyasanin etkin olmadigini1 géstermektedir (Boyiikaslan, 2012: 20-21).

Fama 1991 yilinda yaptig1 ¢alismasinda sermaye piyasalarinin etkin olmasi

igin gerekli ve yeterli kosullar1 su sekilde siralamistir (Yasar, 2008: 11-12):

1. Menkul kiymet alim satimlarinda islem maliyetinden
bahsedilmez.

2. Yatirimcilar, piyasadaki tim mevcut bilgileri kisitsiz ve
maliyetsiz olarak kullanabilmektedirler.

3. Herkes menkul kiymetlerin tamaminin simdiki ve gelecekteki
fiyatlarinin belirlenmesi icin mevcut verinin aynm1 yonde kullanimi

konusunda hemfikirdir.

Yukaridaki o6zelliklere sahip piyasalarin menkul kiymetin fiyatinin mevcut
tiim bilgileri tam olarak yansittig1 goriilmektedir. Tam olarak etkin bir piyasa, biitiin
menkul kiymet fiyatlarinin s6z konusu menkul kiymetlere yapilan yatirimi tam

olarak yansitan piyasa olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda etkin piyasalar (Yasar,

2008: 12):

1. Menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak

tepki verdigi,
2. Menkul kiymet fiyatlarinin rastsal olarak degisiklik gosterdigi,
3. Piyasa kurallarinin ortalamanin stiinde kazang elde etmeyi
engelledigi,
4. Profesyonel yatirimcilarin bagimsiz ya da grup halinde yiiksek

kazang¢ saglamasinin miimkiin olmadig: piyasalar olarak adlandirilir.
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Sekil 4: Etkin Piyasa Hipotezi
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Kaynak: Yasar, 2008

Yukaridaki EPH’ne gore yatirnmcilar kendi faydalarini maksimize etmeye
calismaktadir ve her yatinmci bu sebepten dolayr birbiri ile rekabet icine
girmektedir. Yatirimcilar rasyonel yatirimci ise, menkul kiymetleri temel degeri ile
degerlerler. Yatirimcilar, menkul kiymetin temel degerini etkileyecek yeni bir haber
duyarlarsa, iyi bir haberde fiyat1 yiikselterek, kotii bir haberde ise fiyati diisiirerek
hemen tepki gosterirler. Yani menkul kiymet fiyatlar: tiim bilgiyi aninda yansitir ve
fiyatlar s6z konusu menkul kiymetin nakit akimlarinin yeni net bugiinkii degerini

yansitacak seviyelere karsilik gelecek sekilde degisir (Giiriinlii, 2011).

Rasyonel olmayan yatirimcilarin korelasyonlu alimlarinin sonucunda ise, bir
menkul degerin piyasadaki asil degerine gore yiiksek fiyatlandigini varsayilirsa, bu
yiiksek fiyatlamay1 fark eden akilli yatirimcilar veya arbitrajcilar ellerinde bulunan
ve degeri ylikselen s6z konusu menkul kiymeti satip es zamanli olarak diger benzer
menkul kiymeti alacaktir. Bu sekilde ikame menkul kiymetler varsa ve arbitrajcilar
bu menkul kiymetlerle islem yapabiliyorsalar, kazang elde edebilirler. Arbitrajcilarin
bu satis1 yiiksek fiyatlanan menkul kiymetlerin fiyatinin temel degerine diismesine
sebep olmaktadir. Ayni mantik eksik fiyatlanan menkul kiymetlerde de kullanilabilir
(Bayar, 2012: 41-42).



21

Beklenti teorisinin ortaya ¢ikmasiyla etkin piyasalar hipotezi de en az
beklenen fayda teorisi kadar sorgulanmaya baslanmistir (Aktas, 2012:82).
Geleneksel finans teorileri i¢in temel teskil etse de finansal piyasalardaki uygulama
zorlugu neticesinde sorgulanan EPH bir¢ok durumu agiklamakta yetersiz kalmaya
baslamistir. Bu bilgiler 1s18inda giinimiiziin ekonomi ¢evrelerinde insan
davraniglarinin, psikolojik, biligsel ve sosyal faktorlerin insanlarin fikirleri iizerinde
etkisi oldugu kanisi olusmustur. Bu sebeple, insan ve karar verme tutumunun énem
kazanmasiyla beraber geleneksel finans teorilerinin yerini davranigsal finans olgusu

ele almistir (Bdyiikaslan, 2012).

-DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI-
2.2. Davramigsal Finansin Tanim

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilarin temel amaci maksimum
fayda elde etmektir. Yatirimcilar bu amag¢ dogrultusunda daima Onyargisiz ve
rasyonel davranirlar. Neo-klasik iktisat ise insanlar1 kendi ¢ikarlart i¢in ¢abalayan
varliklar olarak gormektedir. Her zaman c¢ok olan1 az olana tercih eden insanlar
devamli rasyonel secimler yapmaktadirlar. Ancak, gercek hayatta insan davraniglari
diistintildiigi gibi rasyonel degildir. Baz1 faktorler insanlarin ger¢ek hayatta tam
anlamiyla rasyonel davranislar sergilememesine neden olur. Geleneksel finansin bu
faktorleri agiklamakta yetersiz kalmasi sebebiyle yapilan elestiriler sonucunda ortaya

‘Davranissal Finans’ kavrami ¢ikmustir (Bostanci, 2003: 1).

Gilinimiizde yapilan arastirmalar da insan psikolojisinin finansal kararlar
fazlasiyla etkiledigini ve insanlarin rasyonel davranmadigini gostermektedir. Insanlar
rasyonel davranisin disina ¢ikarak, her bireyin kendi kosullar1 dogrultusunda farkl

davraniglar sergilemesinin sebebi davranissal finans ile anlasilmaya calisilmaktadir.

Davranigsal finans, piyasa katilimcilarinin insan dogasinin karmasikligi ve
yetersizligi  karsisinda neler yaptigini inceleyen psikoloji ve ekonomi
kombinasyonudur (Shendil ve Thaler, 2000). Psikologlar insanlarin sistematik bir

sekilde kararlarindan nasil saptiklarini agiklayacak calismalarda bulunmuslardir.
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Davranigsal finans insan dogasiyla ilgili bu verileri finansal modellere aktararak

iktisadi analizleri genisletmektedir (Ede, 2007: 13).

Davranigsal finans; insan davraniglarinin, hisse senedi fiyatlarinin
hareketlenmesi lizerinde ne denli rol oynadig: ile ilgilidir (Hong ve Stein, 1999:
2144). Piyasalarda meydana gelen krizler, ¢okisler, yiikselisler ve balonlar piyasa
yatirnmcilarinin her zaman rasyonel davranmadiklarinin gostergesidir. Bu rasyonel
dis1 davranis hisse senedi fiyatlar1 {izerinde dalgalanmalara ve degisikliklere neden

olmaktadir.

Shiller (2003), davranissal finans kavramini, rasyonelligi temel alan
geleneksel finansin psikoloji ve sosyoloji gibi insan davranislarini agiklayan sosyal
bilimleri de igerecek sekilde genisletilmesi olarak agiklamis ve bu kavramin finansal
piyasalar ile ilgili bu giine kadar sahip oldugumuz bilgileri derinlestirerek bilim

diinyasina katkida bulunacagini belirtmistir.

Davranigsal finans ¢alismasi biligsel psikolojiye, finans alaninda potansiyel
olarak énemli rol oynamasinda izin verir. Insanlar her zaman mantikli degildir ve bu
yiizden verdikleri finansal kararlar1 tamamen veya kismen davranigsal onyargilar
tarafindan yonlendirilir (Kim ve Nofsinger, 2008: 1). Bu durumu geleneksel finans
yontemleri ile agiklamakta yetersiz kalan bilimciler, son donemde ‘davranigsal’
kavrami lizerine yogunlagmistir. Sadece finans alanini ilgilendirmeyen ve diger diger
bilimleri de i¢ine alan bir konu olmasi bilim adamlarin1 diger bilimleri de ele alarak
cesitli galismalar yapmaya itmistir. Bu sebeple akademisyenler davranigsal finans ile
psikolojiyi, sosyolojiyi hatta ndrolojiyi bile karsilastirarak birtakim incelemeler

yapmiglardir.

Her bireyin kendine 6zgii olarak sergiledigi davranislarin dogurdugu birtakim
sonuglar davranigsal finansin konusunu olusturmaktadir. Bu farkli davranislar
piyasalarda cesitli hareketlenmelere sebep olmaktadir. Arastirmacilar hisse senetleri
tizerinde bu davranis farkliliklarindan dolayr meydana gelen dalgalanmalar1 ve
olusan anormallikleri (ortalamadan sapmalar) literatiirde “anomali’” olarak
tanimlamiglardir. Anomali; teoride belirlenmis durum ile uyusmayan olagandis1 bir

durum ya da bir davranmistir. Ampirik bir bulguyu, teorik olarak agiklamak zor ise ya
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da bu bulguyu makul olmayan varsayimlar ile agiklamak zorunda kalintyorsa ortaya

¢ikan bulgu anomali olarak degerlendirilebilir (Barak, 2008: 208).

Statman’a (2014) gore davranissal finans, normal insanlart konu edinen bir
finanstir. Buna karsilik geleneksel finans ise iginde akilci insanlarin oldugunu
varsaydigimiz bir finanstir. Geleneksel finans dort temel {iizerine kurulmustur.
Davranigsal finans ise geleneksel finansin temel bloklarina alternatif olan temel

bloklar dnermektedir. Buna gore (Statman, 2014);

1) Geleneksel finansta insanlar rasyonelken, davranissal finansta
ise insanlar irrasyoneldir.

2) Geleneksel finansta piyasalar verimliyken, davranissal finansta
ise piyasalar verimli degildirler.

3) Geleneksel finansta insanlar ortalama varyans teorisine gore
portfoyleri tasarlamalidir, davramigsal finansta ise davranigsal portfoy
teorisinin kurallarina gore portfoy tasarimi yaparlar.

4) Beklenen yatirim getirileri standart varlik fiyatlandirma
teorisinde sadece risk farkliliklariyla belirlenirken, davranigsal varlik
fiyatlandirma teorisinde ise risk farkliliklarindan ¢ok daha fazlasiyla

belirlenmektedir.
2.3.Davramssal Finansin Temelleri

Davranigsal teorisini ilk kez ortaya atan akademisyenler Daniel Kahneman
ve Amos Tversky (1979) olmustur. Bu iki akademisyenin esas arastirma alani
psikoloji olmasina ragmen sadece psikolojiyle ilgilenmek yerine ekonomi ve finans

gibi alanlarda da arastirmalar yapmislardir. (Kahneman ve Smith, 2002; 10-11).

1979’ da bir psikoloji profesorii olan Kahneman, insan sezgileri ve karar
alma siirecleri lizerine ¢alismalar baslatmistir. Bu sayede sadece psikoloji degil
ekonomi ve finans alaninda da ¢ok 6nemli ¢1gir agmistir. Kahneman’in yaptigt bu
caligmalar davranissal finans modellerinin temellerini olusturmaktadir. Bu
caligmalarin sonucunda yatirimcilarin rasyonel oldugunu sdyleyen ve secimlerine

iliskin sistematik yaklagimlarda bulunan klasik ekonomi anlayis1 tartisilir hale
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gelmistir. Yatirimeilarin  kararlarii  alirken mantikli davranmadigr ve olasilik

hesaplarinda dogru kararlar uygulamadig1 benimsenmistir (Barak, 2006: 65-67).

Ritter (2003), davranigsal finansin iki temel tasi oldugundan bahsetmistir.
Bunlar; biligsel psikoloji ve arbitraj sinirlaridir. Biligsel psikoloji insanlarin nasil
diisiindiigiinii ifade eder. Insanlarin nasil hatalar yaptigini ortaya koyan biiyiik bir
psikoloji literatiirii bulunmaktadir. Buna dayanarak deneyim gibi konulara ¢ok fazla
agirhik  verilmigtir. Bunun sebebi bu konunun tercihlerde sapmalara sebep
olabileceginin diisiiniilmesidir. Davranissal finansin gérmezden gelinebilecek kibirli
bir yaklasimdan ziyade bilgi birikimini kullanan bir yaklasim oldugunu sdyleyen
Ritter (2003) bir diger yapitasi olarak tanimladigi arbitraj sinirlarindan da arbitraj
giiclerinin hangi kosullarda ne zaman etkili olup olamayacaginin tahmin edilmesi

olarak bahsetmistir.

Psikolojik arastirmalar insanin i¢inde barindirdig1 zenginligi 6ne ¢ikarmaya
calisirken, iktisat bilimi psikoloji bilimine oranla daha basitlestirilmis varsayimlar
kullanmaktadir. Beklenen fayda teorisine gore insanlar, istikrarli, cok iyi
tanimlanmis fayda fonksiyonlarini maksimize etme ¢abasinda olan rasyonel bireyler
olarak ele alinmaktadir. Psikolojide ise karar alma siirecinde, insan davraniglarinda
rasyonel birey modelinin agiklamakta yetersiz kaldigi anomalilerden siklikla
bahsedilmektedir. Piyasalarda meydana gelen bir¢ok anomalinin nedeninin insan
psikolojisinden kaynaklanabilecegi goz oniine alinarak ya da karar alma siireglerinde

psikolojik faktorlerden de etkilenmesiyle davranigsal finans kavrami ortaya ¢ikmigtir
(Ede, 2007: 12).

Davranigsal finans ¢aligmalart genellikle bir faktér ve yatirimeir davranisi
arasinda ki nedensellik iligkisini tanimlamak iizere sahada yapilan arastirmalar

tizerine kuruludur (Evensky, 2017: 37).

Genel bir piyasa etkinligi teorisi olmasina ragmen, davranigsal finansa
esdeger bir teori yoktur. Onun yerine davranigsal yaklasimin temelleri {izerine ¢esitli
fikirler vardir. Bu fikirler bazen karisikliga sebep olsa da ayni zamanda ¢ok daha
giiclii bir aciklayici niteligi de vardir. Tiim finansal piyasalar ve pazarlar ayn1 sekilde

olmamasina ragmen daima farkli zamanlarda ayni durumlar ortaya ¢ikar. Bu durum
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teorik fikirlere sahip olup iizerine yorum yapabilmek i¢in bu farkliliklar1 agiklamaya
yardimer olur. Etkin piyasalar teorisi bile evrensel uygulanabilirlikten yoksundur,
pek ¢ok durumda tahminler yakin olsa bile bu piyasalarin o sekilde davrandiklari
anlamma gelmez. Ayni sekilde, farkli hipotezlerde davranigsal finansin bazi
durumlarda digerlerine oranla daha fazla uygulanabilirlige sahip oldugu

gorilmektedir (Bird vd., 2017: 274).

Laibson ve Zeckhauser (1998) calismalarinda davranissal finansin konusunu
su sekilde ele almistir; “davranis ekonomisi on yil éncesinde ¢evre ekonomisi gibi
tammlanabilecek farkli bir alan degildi. Bu alan yeterince yeni ogrenci
yetistirdiginizde ¢icek acacak, doniisii ne olursa olsun ampirik sayginlik kazanacak
bir alandir. Davranissal finansin solma potansiyeli de vardwr. Buna karsulik, iktisatta
bazi temel varsayimlara dahi meydan okuyabilen bu alan, 1970’lerde ki rasyonel
teori beklentilerinin makroekonomiye meydan okumasiyla birlikte bilgeligin par¢asi

haline geldi.”’
2.4.Davramssal Finansin Hareket Noktasi: Yatirimcilarin Egilimleri

Geleneksel finans modelinde, insanlarin tercihlerinin  kaliplagsmis
matematiksel olgular iizerine kuruldugu ve degisime ugramadig1 varsayilmaktadir.
Ancak ger¢ek hayatta insanlar bu sartlarin saglanmasinin miimkiin olmadigini ortaya
koymaktadirlar. Rasyonel olmayan yatirimei, problemin degisen ¢evresine ve
sartlarina gore coziimler icin farkli yollar iireterek bu tepkileri devamli hale
getirmektedir. Davranigsal finansta rasyonel olmayan yatirimci davranislarinin ve
tercihlerinin yon degistirmesine iliskin bir¢ok farkli durumu ortaya koyarak
orneklendirmede bulunmustur. Ayrica bu rasyonel olmayan davranislarin gegici
olmadig ve siireklilik gdsterdigi ve bireylerin egitim, yas gibi demografik faktorlerin
etkisi altinda kalmayarak toplumun tiim kademelerine yansidigi belirlenmistir (Ede,
2007).

Davranigsal finansin temelinde yatan yatinmcilarin egilimleri de asagida
Kendini Kandirma Egilimi, Biligsel Egilimler, Duygusal Egilimler ve Sosyal

Egilimler olmak iizere dort ana baslik altinda incelemeye alinmistir.
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Sekil 5: Yatirimer Egilimleri

Yatirimci Egilimleri

Kendini Bilissel Egilimler Duygusal Egilimler Sosyal Egilimler
Kandirma Egilimi
Asiri Glven Temsil Etme Belirsizlikten Sard Davranisl
Kaginma
Asiri lyimserlik Demirleme Pismanliktan Bilgi Caglayani
Kacinma

Hatalari Yanlig
Degerlendirme

Kayiptan Kaginma

Oto-Kontrol Eksikligi

Zihinsel Muhasebe

Cerceveleme

Tutuculuk

Kaynak: Ertan, 2007.

Yatirime egilimleri yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi dort ana basliktan
olusmaktadir. Sekil 5’te yer alan yatirimci egilimleri siniflandirilmasindan ilki,
kendini kandirma egilimidir. Kendini kandirma egilimi igerisinde yer alan egilimler
asirt giiven, asir1 iyimserlik ve hatalar1 yanlis degerlendirme egilimleridir. Biligsel
egilimler ise, temsil etme, demirleme, kayiptan kacinma, zihinsel muhasebe,
cerceveleme ve tutuculuk egiliminden olusmaktadir. Duygusal egilimler,
belirsizlikten kacinma, pismanliktan kaginma ve oto kontrol eksikligi egiliminden
olusurken sosyal egilimlerde, siirii psikolojisi ve bilgi ¢aglayan1 olmak tizere iki

egilimden olugmaktadir.
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2.4.1.Kendini Kandirma

Ekonomistlere gore insanlar, ge¢mis hatalarindan ders alarak gelecekteki
davraniglarin1 bu ¢ikarimlar ¢ergevesinde sekillendirmektedirler. Ancak psikologlar
yaptiklar1 ¢aligmalar sonucunda insanlarin ge¢misteki hatalarindan ders almalarinin
ve o6grenmenin hileli durumlar igeren bir siire¢ oldugunu ortaya koymuslardir.
Kendini kandirma egilimi insanlarin ge¢misteki hatalarindan ders alma
kabiliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cilinkii bu tiir egilimler, insanlarin iginde
bulunduklart durumu tam anlayamamalarina ve gerg¢ekte olduklar1 durumdan daha iyi
bir durumda olduklar1 diislincesine kapilmalarina neden olmaktadir. Kendini
kandirma egilimi, insanlarda gesitli egilimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bunlardan en sik gorilinenleri; asir1 giiven egilimi, asir1 iyimserlik egilimi ve hatalari

yanlig degerlendirme egilimleridir (Ertan, 2007: 28).
2.4.1.1.As1m Giiven Egilimi

Asirt gliven duygusu, insanlarin sahip oldugu bilgilerin dogruluguna gergekte
oldugundan cok daha fazla giiven duymalar1 veya inanc¢larini o sekilde pekistirme
egiliminde olma durumudur. Bilissel psikoloji yaptig1 calismalarla insanlarin genel
olarak asir1 giiven duygusuna sahip oldugunu ortaya koymustur. Asiri giiven egilimi,
insanlarin sahip oldugu bilgiye fazla giiven duyarak riskleri diisiik tahmin etmelerine
ve becerilerini de abartmalarina neden olmaktadir. Bu sebeple genel olarak asir
giivenli yatirimcilar, aldiklar risk diizeylerini yanlis yorumlamaktadirlar. Cilinkii bu
yatirimcilar i¢in algilanan risk beklenen riskten daha 6nemli olmaktadir. Asir1 gliven
hissi yatirimci tizerinde, sahip oldugu portfoye iligkin yiiksek getiri beklentisine
girmesine sebep olmaktadir. Bu da algilanan risk diizeyinde farkliliklara sebep

olmaktadir (Barak, 2006: 108).

Daniel vd (1998), tarafindan 1998°de gelistirilen modele gore, yatirimcilarin
sahip olduklar1 bilgiye olmasi gerekenden daha fazla 6nem vermeleri asir1 giiven

duygusunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Yapilan literatiir arastirmalar1 sonucunda kendine asir1 gliven davranigsal
Onyargist ile firmalarin sermaye yapilart arasinda bir iligkinin varligindan

bahsedildigi ve bu iliskinin ampirik calismalar yapilarak ispatlandig1 goriilmektedir
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(Tekin, 2016: 176). Insanlar yeteneklerine asir1 giivenmektedirler. Ozellikle de
girisimcilerin kendilerine asir1 giiven duygular1 olmaktadir. Asir1 gliven davranisi
kendini cesitli sekillerde gdstermektedir. Ornegin yatirrmeilar onlara tamdik gelen
hisselere yatim yapma egilimindedirler. Bu yiizden, insanlar genellikle
cesitlendirme acgisindan kotii bir bakis acist olsa da yerel sirketlere yatirim

yapmaktadirlar (Ritter, 2003).

Asir1 gliven, insanlarin riske karsi tutumlarini da etkilemektedir. Genel olarak
kendine asir1 giivenen yatirimcilar, aldiklari risk diizeyini yanlis yorumlamaktadir.
Bunun sebebi, bu tiir yatirimcilarin algilanan riske bekledikleri riskten daha fazla
onem vermeleridir. Asir1 giiven duygusu yatirirmcinin sahip oldugu portfoyiine iliskin
yiiksek getiri beklentileri igerisine girmesine sebep olmaktadir (Tufan ve Sarigigek,
2013: 170). Piyasa yatinmcilarinin kendine asir1 giiven davranislart muhtemel fiyat
araliklarim1 veya piyasa getirilerini hafife almalarindan dolay:1 siirprizlere sebep

olabilmektedir (Liyang ve Reiner, 2009).

Asint giivenli olan yatirnmcilarin portfoyleri iki nedenden dolayr daha yiiksek
risk diizeyine sahip olmaktadir. Bunlardan ilki, asir1 giivenli yatirimeilar yiiksek risk
oranina sahip olan hisse senetlerini alma egilimindedirler. Bu yiiksek riskli hisse
senetleri genellikle daha kiigiik olan ve yeni kurulmus sirketlere ait hisse senetleri
olmaktadir. Ikinci sebep, asir1 giivenli yatirimcilar, portfdylerini cesitlendirme
egiliminde olmaktadirlar. Genel risk, portfoylin volatilitesi, betas1 ve portfoydeki
firmalarim  biytkligli gibi kistaslarla oOlgiilebilmektedir. Portfoy volatilitesi,
portfoylin asag1 ve yukari yonlii hareketlerinin derecesini Olgmektedir. Yiiksek
volatiliteli portfoyler fiyatlardaki dramatik salinimlari gostermektedir ve ayni
zamanda da diisiik ¢esitlendirmenin gostergesidir. Beta, bir menkul kiymetin riskini
6lgmek amaciyla yatirnm faaliyetlerinde yaygin olarak kullanilan bir 6l¢iit olup, bir
portfoyiin hisse senedi piyasasi ile birlikte hareket etme derecesini 6l¢mektedir. Eger
bir menkul kiymetin betasi 1 ¢ikiyor ise o menkul kiymetin, o piyasa hareketlerini
yakin takip ettigi sdylenebilmektedir. Beta eger daha yiiksek c¢ikiyorsa bu durum,
menkul kiymetin piyasadan daha biiyiik bir riske sahip oldugunu ve genel olarak
piyasalardan daha fazla volatilite sergileyebilecegini gostermektedir (Nofsinger,

2014: 16).



29

Asirt giiven egiliminde olan yatirimeinin yatirim tahminlerine iliskin verdigi
giiven aralig1 ise olduk¢a dardir. Ornegin, yatirimcilar hisse senetlerinin gelecek
degerini hesaplarken bekledikleri fiyattaki degisim araligin1 oldukea kiiciik tutarlar.
Bu davranig, yatinmcinin fiyattaki  diisis riskini  kiiglimsemesi  olarak
aciklanmaktadir. Ciinkii yatirimcilar sagduyular1 konusunda siklikla agirt emin olma
duygusu i¢ine girerler. Mesela bir yatirimcinin yatirim yapacagi aracin iyi bir yatiriom
oldugu konusunda kesin bir inanis1 var ise, kaybetme olasilifi karsisinda adeta
korliik durumu yasar ve sonrasinda kayipla sonuglanan olasi bir durum karsisinda
hayal kirikligi duygusuna kapilmaktadir. Bu davranisin ardindan yatirimci, bir
sonraki firsat niteligindeki yatirimi bulma yoniinde yanlis yonlendirilmelere gitmekte
ve arayis i¢inde olarak adeta bir kurban durumuna diismektedir. Bunun sonucunda
duyarli hale gelen yatirimci, hem daha sik hem de normalden daha fazla alim-satim
yapmaya ve portfOyiini c¢esitlendirme konusunda basarisizlik yasamaya

baslamaktadir (Hamurcu, 2015: 43).

Eger yatirimcer kendi yeteneklerine asir1 giiven duyuyorsa yatirim karari alma
siirecinde gerekli verileri ve bilgileri analiz ederken yetersiz davranarak yanlisg
degerlendirmelerde bulunacaktir. Kendine olan asir1 gliveninden dolayr verdigi
kararlarin ya da yaptig1 analizlerin dogrulugundan kesin emin olan yatirimci bir¢cok
hatali ve eksik olan veriyi yeterince iyi degerlendiremeyecektir. Bu durum da

yatirimetyl, yatirimlarinda basarisiz sonuglara siiriiklemektedir (Birgili, 2013: 33).

Bireylerin mevcut davraniglarini destekleyen gelismeler kendilerine olan
giivenlerini arttirirken aksi yondeki gelismeler hi¢ azaltmayabilmektedir. Bu sebeple
yatirimcilarin kendine giivenleri fiyatlarda kisa vadede sapmaya neden olmakta ve bu
sapmada uzun vadede agamali olarak ortadan kalkmaktadir. Nakit akimlar1 ve karlara
iliskin siirprizler 6nce giiven arttiric1 bir etki gostermekte ve fiyatin buna gore asiri
degismesine neden olmakta, ardindan ise bu asir1 tepkinin geri doniisti yaganmaktadir

(Aydin, 2010).

Giiglii ve yiikselen piyasalara yatirnm yapmak kolay kazang saglamaktadir.
Yatirimcilar bu piyasalara daha ¢ok yatinm yapmaktadirlar ve piyasaya yeni giren
yatinmcilar da elde ettikleri bu kazanci piyasanin giicline degil de kendi

kabiliyetlerine baglamaktadirlar. Bu durumun devam etmesi yatirimcilarin
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kendilerine karsi asir1 giiven duymalarina ve bu sebeple piyasalarda daha aktif olarak

daha fazla islem yapmalarina sebep olmaktadir (Ozcan, 2011).

Kendini kandirma egilimi olarak degerlendirilen egilimlerden biri de sonucu
bildigini diisiinme egilimidir. Bu egilime gore insanlar, ge¢miste gerceklesmis
olaylar1 gelecekte gergeklesecek olaylara nazaran daha anlasilabilir ve tahmin
edilebilir bulmasi olarak tanimlanmaktadir. Yani insanlar, bir olaymn sonucunu
Ogrendikten sonra, sanki en basindan beri bu olayin sonucunun o sekilde
gerceklesecegini biliyorlarmis gibi hissetmektedirler. Ornegin, cogu zaman insanlar
bir futbol oyunun, bir politik se¢imin ya da piyasada herhangi bir yatirnmin sonucunu
en basindan beri bildigini iddia edebilmektedirler. Bu sekilde insanlarin gegmiste
olanlar1 tahmin etmesi, onlarin gelecekle ilgili dogru kararlar verebileceklerine dair
asir1 bir giiven hissedip, daha cesur hareket edebilmelerine neden olmaktadir. Yani
sonucu bildigini diisiinme egilimi, insanlarda asir1 giiven egilimine neden olmaktadir

(Ertan, 2007: 30-31).
2.4.1.2.Asin Tyimserlik Egilimi

Asirt iyimserlik egilimi, olaylarin dnceden tahmin edilebilecegine inanilmasi
ve iyi sonuglarin bireyin kendisinin, kotli sonuglarin ise sansin veya bireyin kendi
disindaki faktorlerin neden olduguna iddia etme egilimidir (Ates, 2007: 74). Bu
egilim, ‘‘her seyin istenilen yonde ve giizel olacagi yoniinde duyulan inang’’ olarak
tanimlanabilir. Asir1 iyimserlik egilimi kisilerin, arzu ettikleri sonucun gergeklesme
egilimi yiiksek, istemedikleri sonucun gerceklesme olasiligini ise diisiik tahmin
etmelerine neden olmaktadir (Ertan, 2007: 29). Bu kavram insanlarin olaylari, bir
gorevi veya bir se¢im yapmadaki kabiliyetlerini ger¢ekte oldugu durumdan daha iyi
gormesi halidir (Aydogan, 2013). Bu egilimde kisiler kendi i¢ diinyalarma gore
beklentiler icerisine girmektedirler. Her yatirimcinin kendi bakis agisi ve kendi
duygu ve diisiinceleri onlar1 mantikli karar vermekten ve olaylara disardan bakarak
tarafsiz durum degerlendirmesi yapmaktan uzaklastirmakta ve dogal olarak gercegi
gormekten uzaklagtirarak onlar1 yanlisa siirtiklemektedir.

Insanlarin gelecek hakkinda belirsizlik iceren riskli durumlar karsisinda asiri
tyimserlik icinde olmalar1 asir1 iyimserlik yanlili§i olarak tanimlanmaktadir. Asiri

iyimserlik yanliligina gore insanlar genellikle kotii olaylarin ve olumsuz gelismelerin
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baskasinin bagina gelecegini diislinerek kendilerini bu ihtimaller dahiline
sokmamakta ve olumsuz bir durumla kars1 karsiya geldiginde ise bunun sebebini
kendisi disinda baska nedenlerle agiklamaktadir. Gelecekle ilgili tahminlerinin
gerceklesme olasiligint  yiiksek gorerek, gerceklesmesini bekledigi ancak
gerceklesme ihtimali ¢ok diisiik olan olaylara mantik disi sekilde gergeklesecekmis
gibi inanmaktadirlar (Ates, 2007: 74).

29

Iyimserlik egilimi insanlarm ‘‘tozpembe gozliik’’ takma davrami olarak
tanimlanmaktadir. Asir1 iyimser olan insanlar diinyaya bu gozliikten bakarlar. Bu
diisiince yapisindaki insanlar ekonomi ve pazarlarda yaptiklar1 yatirnmlarin sonucu
hakkinda ¢ok iyimser bir yapidadirlar. Iyimser yatirimcilarin g¢ogu, kotii
yatirimlardan kendilerinin etkilenmeyecegini diistinmektedirler. Bu da onlar1 yanlis
yonlendirerek portfoylerinde zarara ugratmaktadir (Bolaman, 2011: 69). Bu egilim
yatinmcilar acisinda gerek yatirim tavsiyelerini gerekse kazang tahminlerini
etkileyebilmektedir. Bu alanda yapilan galismalar ve ampirik bulgular analizcilerin
kazang tahminlerine iliskin tutumlarmin asirt iyimser egilimler dogrultusunda

oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin ise bu konuda uyarilara kulak asmayip

ayn1 egilimde tavir aldiklar goriilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 94).

Asir1 iyimserlik egilimi aslinda asir1 giivene de bagl bir durumdur. insanlar
bu egilim hakkinda ne kadar bilgi sahibi olurlarsa olsunlar, yine de bu egilime gore
davranmaktadirlar. Bunun sebebi, insanlar kendilerine karsi her zaman hogsgoriilii
davranirlar ve literatlirde yapilan bir¢ok calisma da bunu desteklemektedir (Kiiden,
2014: 57). Bu ¢aligmalara gore, asir1 iyimserlik egilimi bazi1 6zellikleri ag¢isindan asir
giiven egilimi ile birbirlerini tamamlayan ve bazi noktalarda ortak olan bir biligsel
onyarg1 ¢esididir. Her iki egiliminde bir yatirimciyr ayni anda etkisi altina almasi
yatirimcinin biiyiik kayiplara ugramasina neden olmaktadir. Cilinkii hem kendine asir1
giivenen hem de gelecekle ilgili asir1 iyimser olup olumlu diislinen bir yatirimer ¢cok
biiylik riskler altina girerek kararlar verebilmektedir (Ates, 2007). Yatirimcilarin
bilgilerine, becerilerine ve gelecekle ilgili olan Ongoriilerinde kendilerine agsiri
giivenmeleri ve ayn1 zamanda da asir1 iyimser egilimde olmalari onlarin yanlis
yatirnm kararlar1 vermelerine, asir1 islem yapmalarma ve dolayisiyla da fazla

komisyon gideri 6deyerek daha fazla risk almalarina sebep olmaktadir ( Kara, 2005:
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16). Bu iki egilim arasindaki en belirgin fark ise, asir1 gliven duygusu daha c¢ok
insanin kendine dair gelistirdigi bir duygu iken, asir1 iyimserlik egilimi ise yalniz
insanin kendisiyle ilgili gelistirdigi bir duygu olarak kalmayip ¢evresiyle de ilgili bir
boyut igermektedir (S6nmez, 2010: 69).

Psikoloji biliminde ger¢cek olmayan iyimserlik egilimi, insanlarin iginde
bulunduklar1 belirsizlik iceren durumlar hakkinda ileriye yonelik olarak alacaklari
kararlarda anlik psikolojik huzur acisindan rahatlatic1 yonde etkide bulunsa bile karar
alma agamasindaki degerlendirmelerin ger¢ek olmayan sartlara gore yapilmasindan
dolay1r ileriki zamanlarda genellikle olumsuz etkiler dogurmaktadir. Davranigsal
finansin en tutarli bulgularindan biri olan agir1 iyimserlik egilimi, insanlarin kazanma
ihtimali oldukg¢a diisiik ama getirisi yiiksek bahislere, piyango ve loto gibi sans
oyunlarina duydugu egilimin temel nedenlerinden biridir. insanlarin olaylari 6nceden
kestirebileceklerine olan inanclari, gelecegi tahmin etme konusunda fazla iddial
olmalarmma hatta bunu abartmalarina neden olmaktadir. Bu insanlar belirsizlik
kosullarin1  fazla hafife almakta ve asir1 iyimserlik havasiyla Kkararlar
alabilmektedirler. Bunun sonucu da zaman zaman piyasada zarar etmek olarak
goriilmektedir (Ates, 2007: 74).

2.4.1.3.Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Hatalarimi1 yanlis degerlendirme egilimi insanlarin, basarilarin1  kendi
yeteneklerinin bir getirisi olarak gorerek, basarisizliklarini ise kotii talih gibi digsal
faktorlere baglamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu egilim insanlarin hatalarim
gormemelerine ve hatalarin sonucunda ortaya c¢ikan olumsuzluklarin farkina
varmamalarina neden olmaktadir. Bu sebeple bu egilimi gosteren insanlar, yaptiklari
hatalardan ders almazlar ve dolayisiyla hatalarini tekrarlayabilmektedirler (Ozan,
2010: 83). Yani hatalar1 yanlis degerlendirme egiliminde olan yatirimcilar, yatirim
kararlarindaki ve dolayisiyla portfoylerindeki basarilari  kendi basarilan,
basarisizliklar1 ise dis kaynaklarin nedeni olarak gérmekte, dogru kararlar1 abartarak
yanls kararlar1 ise dig bir kaynakla iliskilendirip ger¢cek durumu algilamaktan
uzaklagsarak hataya diismektedirler (Hamurcu, 2015: 52). Bu durumda onlar1 tekrar

tekrar yanlisa siiriikleyebilmektedir.
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Psikolojik olarak hatanin kendinden kaynaklandigini kabullenemeyen
yatirirmci1 bu hatalarmin Gstiinii 6rtmek amaciyla baska suglu arayarak kendini

kandirma egilimi i¢ine girmektedir.
2.4.2.Bilissel Egilimler

Biligsel egilimler temsil etme egilimi, demirleme egilimi, kayiptan kaginma
egilimi, zihinsel muhasebe egilimi, ¢erceveleme egilimi ve tutuculuk egilimi olmak

tizere alt1 egilimden olusmaktadir.
2.4.2.1.Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egilimi yatirimcilarin bir karar vermesi gerektiginde bu karar1 en
son gerceklesmis olan, en fazla dikkat ¢eken ya da en farkli goriinen se¢enege daha
fazla agirhik vermesi ve asil degerlendirmesi gereken istatiksel verileri goz ardi
etmesidir (Barberis vd., 1998). Bir baska deyisle finansal piyasalarda yatirimcilarin
rastgele dagilmis olan verilerdeki 6rnekleri ortaya cikartma konusunda ¢ok aceleci
davranmalaridir. Eger bir sirket birka¢ ¢eyrek donemde iist Uiste karini arttirmis ise,
temsilcilik kurali geregi insanlar sirketin uzun vadede yiiksek kar artis1 saglayacagi
diisiincesine kapilmaktadirlar. Yani ge¢mis karlar yiliksek biiylime oraninin temsilcisi
olmaktadir. Aslinda bu sonug her zaman dogru olabilecek bir sonu¢ degildir, sadece
rastlantisal olarak da bu durum gergeklesmis olabilmektedir. Eger sirket, yiiksek
bliylime oranina ulasacak gibi goriinliyorsa da vasat durumda olan bir sirketin de
sans eseri bile olsa birka¢ c¢eyrek yiiksek kar elde edebilecegi ihtimali goz ardi
edilmemelidir (Yoriikoglu, 2007: 24).

Yatirimcilar iyi isletme ve iyi yatirnmi 6zdeslestirerek ayni seyler oldugunu
diistinmekte ve kararlarmi da bu diislince altinda vermektedirler. Ciinkii 1yi bir
isletme 1iyi bir yatirinm demektir. Halbuki iyi isletmeler giiglii kazanglar
gerceklestiren, yiiksek biliylime oranina ve satiglara sahip kaliteli bir yonetimi elinde
bulunduran sirketlerdir. Iyi yatirimlar ise, diger hisselere oranla daha ¢ok fiyat artig1
gosteren hisselerdir. Yani iyi yatinmlar daima iyi isletmelerin hisseleri

olmayabilmektedir (Nofsinger, 2001).
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Kahneman ve Tversky (1979) de temsilcilik bulgusunu ayrintili bir sekilde
ele almig ve insanlarin rastgele gerceklesen olaylar dizisinde kaliplar goriip
gormediklerini sorgulamislardir. Kahneman ve Tversky’e gore temsil etme egilimi
asir1 reaksiyon anomalisi i¢in bir kanit niteligindedir. Buna gore, bir sirket birkag yil
tutarli bir sekilde kazang geg¢misine sahip ise, yatirimcilar firma yonetimini ve
iretilen triinleri de dikkate alarak firma hakkinda temsilcilik davranisi gésterecegini
sOyleyebilmektedirler. Aslinda firmalarin bu tutarli yiikselisi bir ka¢ sanshi firmanin
rast gele kazanimlarindan da gerceklesebilmektedir. Belirli bir donemde biliylimeye
gecen isletmelerin biiylimelerini tekrarlayamamast gibi olumsuz durumlarin fark
edilememesi sonucunda yapilan yatirimlarin basarisiz olacagini ve asir1 reaksiyon

anomalisinin ortaya ¢ikacagini savunmaktadirlar (Barberis vd., 1998: 316).

Yatirimceilar, bir yatirnm gergeklestirmeden once kendilerine bir noktayi
referans alabilmekte ve kararlarin1 bu referans noktasi dogrultusunda vermektedirler.
Genellikle referans aldiklar1 bu nokta da yatirimcinin ya gegmisindeki tecriibelerden
ya da gozlemlerinden olugsmaktadir. Bu kararlarda en etkili rol oynayan da genellikle
gecmisteki kazanglari olmaktadir (Kiiden, 2014: 64). Omegin uzun vadeli
getirilerinin ortalamalar1 diisiik olan insanlar bu distikliige aligmaktadirlar. Bu
“Kiigiik Sayilar Yasasi’” olarak da bilinen bir kavramdir. Uzun yillar 6z sermaye
getirileri yiiksek oldugunda ise bu defa insanlarin bir¢ogu yiiksek 6z sermaye
getirilerinin normal bir durum olduguna inanmaya baglamaktadir (Ritter, 2003). Bu
durum insanlarin son yasadig1 olaylara karsi uyumlagmaya baslamasi ve arkasindan
gelecek olaylarinda bir Oncekini temsil edecegi diisiincesine kapilmasindan

kaynaklanmaktadir.

Sezgileri ile hareket eden insanlar sezgisel kararlarina daha fazla agirhik
vermekte ve bu da psikoloji biliminde ayr1 bir ilgi konusu olusturmaktadir. Bunun
sebebi de psikolojide bilim adamlarinda olusan bir 6n yarg: alanidir. Temsil etme
egilimine sahip olan yatirimcilarin suan ki sahip olduklart mevcut bilgiye daha fazla
onem vermeleri de bir onceki bilgiye daha az 6nem verdiklerini gostermektedir

(Aldemir, 2015).

Temsil etme egilimi, yatirnmcilarin baska iligkili bir bilgiyi reddetmesi

anlamina da gelmektedir. Temsil edilebilirlik, insanlarin 6n yargili olmasina ve
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yanlig kararlar vermesine sebep olabilmektedir. Bu sebeple finansal piyasalarda
islem yapan piyasa oyuncularinin getiri firsatlarina golge diisiirmekte ve

yatirimcilarin rasyonel diisiinmesini engellemektedir (Yildirim, 2017: 41).
2.4.2.2.Demirleme Egilimi

Biligsel egilimler, insanlarin yeni edindikleri bilgiler karsisinda gerekli
tepkileri verememelerine neden olabilmektedir. Kahneman ve Tversky (1974)’te
yaptiklar1 ¢alismalarinda, insan beyninin karmasik problemleri ¢6zme esnasinda bir
baslangi¢ referans noktasi belirleyerek alinan ek bilgiler dogrultusunda bu referans
noktasini yavasca ayarladiklarini ortaya koyarak bu egilime ‘‘Demirleme Egilimi’’
adimi vermislerdir (Ertan, 2007: 33). Referans noktasi belirlenirken insanlar
genellikle gegmis gdzlemlerinden ve deneyimlerinden yararlanmaktadirlar. Insanlar
¢ogu zaman baglangi¢ bir degerden yola c¢ikarak ve o deger ilizerinde diizeltmeler
yaparak asil cevabi sekillendirmektedirler (Ede, 2007). Bu egilim aynm1 zamanda
menkul kiymetlerin yanlis fiyatlanmasma da neden olabilmektedir. Ornegin,
yatirimcilar birdenbire yliksek kar elde ettigini aciklayan bir firmanin hisse
senetlerine diisiik tepki gosterebilirler. Bu durum, yatirimeilarin, firmanin gegmisteki
kar performansina demirlemeleri ve kazanctaki degisimin gecici bir durum oldugunu
diisiinmelerinden kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin degeri devamli
diisen hisse senetlerine de yatirim yaptiklar goriilmektedir. Bunun nedeni de, ayn
sekilde yatinmcilarin geg¢mis hisse senedi fiyatlarina demirleme egilimi
gostermeleridir. Bu egilimin etkisiyle yatirimcilar, hisse senedinin o anki diisiis
fiyatim1 firsat olarak degerlendirip hisse senetlerini ucuza almaya caligmaktadirlar.
Fakat bu distisiin sebebi firmanin temel dengesizliklerinden de kaynaklanmis
olabilmektedir. Bu durumda da yatirimcilar, yanlis yatirnmlari sonucunda zarara

ugrayacaklardir (Ertan, 2007: 33).

Nasil bir evin iyi ve saglam olabilmesi i¢in 6ncelikle saglam temeller iizerine
insa edilmesi gerekiyorsa ayni sekilde, fikirlerimizin ve diisiincelerimizin de gecerli
sayilabilmesi i¢in ilgili ve dogru gerceklerin temellerine dayanmalar1 gerekmektedir.
Ancak bu durum her zaman boyle olmamaktadir. Demirleme kavraminin
yatirimcinin finansal kararlarinda oldukga etkili oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar

kararlarini alakasiz rakamlar ve istatistikler iizerine dayandirarak demirleme etkisiyle
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finansal kararlarinda hayal kirikligina ugrayabilmektedirler. Yukarida ki 6rnek gibi,
yatirimcilarin  bazilar1 ¢ok kisa silirede onemli diisiise ugrayan sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yaparlar. Bu yatirnmi yapmasinin sebebi ise yatirimcinin hisse
senedinin elde ettigi son ‘‘yiiksek’ seviyesine demirleme egilimi gostererek fiyat
diisiistiniin hisse senedini indirime ¢ekme firsati sagladifina inanmasidir (Sanal,

2018).

Insanlarin diisiincelerinin, davranislarinin ve inandig1 degerlerin birbiriyle
uyusmamasi durumunda ise ortaya bilissel ¢eliski ¢ikmaktadir. Bu biligsel ¢eliski
kurami 1957 yilinda Leon Festinger tarafindan gelistirilmistir. Insanlarin ge¢misteki

kararlarin1 hakli ¢ikarma ihtiyaglarindan kaynaklanmaktadir (D6m, 2003).

Gecmiste insanlarin yagamis oldugu her tecriibe onlarin hafizasinda iyi (arzu
edilen) ve kot (kaginilmasi gereken) olarak gruplandirilmaktadir. Bu sebeple
geemisteki bir tecriibe oldugundan daha kotii olarak hatirlaniyorsa buna benzer
durumlardan kaginma; oldugundan daha iyi bir sekilde hatirlaniyorsa da benzer
sonugclar1 elde etme istegi olusmaktadir. Bu nedenle de ge¢mis tecriibeler eger hatali
algilanmig ise verilecek kararlar da olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu sebeple de
olusan durumla, beklentinin farkli olmasi ortaya bir catisma cikmasina neden
olmaktadir (Kara, 2005). Bu ¢atismay1 yasayan insanlar psikolojik bir baski altinda
kalirlar ve catismanin biiylimesiyle insanlarin bu c¢atismayr ortadan kaldirmalarina
yonelik olarak hissettikleri baskida biiytimektedir. Bu baski sonucunda da insanlar
baskiy1 azaltmaya yonelerek var olan inanglarini diizeltmektedirler ya da tamamen
farkli olan bazi inanclar edinerek catismay1 ortadan kaldirmaktadirlar( Ertan, 2007).
Yani insanlar karsi karsiya kalmis olduklar1 biligsel celiskiyi biliste veya
davraniglarinda degisiklik yaparak azaltmaya veya ortadan tamamen kaldirmaya

calismaktadirlar (Barak, 2006).
2.4.2.3.Kayiptan Kacinma Egilimi

Kayiptan kaginma egilimi, davranigsal finansin temelini olusturan 6nemli
konulardan biridir. Yapilan arastirmalar insanlarin kayiptan kaginmak i¢in daha fazla
risk iistlenmeyi goze aldiklarini ortaya koymaktadir. Kahneman ve Tversky 1979

yilinda yaptiklar1 calismalarinda kayiptan kaginma olgusuna deginmisler ve bu
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olguyu ‘‘Kesinlik Etkisi’’ (Certainty Effect) olarak isimlendirmislerdir. Kahneman
ve Tversky’e gore insanlar kesin olarak elde edilen sonuglara yonelerek muhtemel
olan sonuglar elemektedirler. Kesinlik etkisi adi verilen bu egilimde insanlarin
getirisinin daha diisiik olmasima ragmen kesin kazang sonucu veren seceneklere

yoneldikleri goriilmiistiir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Kayiptan kacinma, insanlarin risk karsisinda ki tutumlarimi belirlemektedir.
Belirsizlik karsisinda karar verme {izerine kurulmus olan davranigsal modeller
insanlarin, elde edecekleri son servet diizeyinden degil servetlerinde gerceklesen
kazang ve kayiplardan fayda sagladigini 6ne siirmektedir. Bu egilim insanlarin ya da
yatirimeilarin gurura olan egilimleri ve pigsmanliktan kaginmak istemelerinin sonucu
olarak gergeklesmektedir. Bu davranig, yatirnmcilarin kaybeden hisse senetlerini ¢ok
fazla ellerinde tutarak kazanan hisse senetlerini ¢cok erken elden ¢ikartmalarina neden

olmaktadir (Aydogan, 2013: 55).
2.4.2.4.Zihinsel Muhasebe

Davranigsal yatirimcilar davranis portfdyleri olusturma siirecine, portfdylerini
portfoy  piramidindeki  katmanlar  seklinde zihinsel hesaplara  bolerek
baslamaktadirlar. Bu sebeple genelde zihinsel muhasebe ‘‘kova’ sekline
benzetilmektedir. Bir zihinsel hesap, para tasarrufu saglamak amaciyla gelistirilmis
bir zihinsel muhasebe olabilecegi gibi aymi sekilde zenginligi sansa cevirmek
amaciyla tasarlanmis  bir  zihinsel hesapta  olabilmektedir.  Yatirimcilar
olumsuzluklardan korunmak amaciyla zihinsel muhasebelerinde riskten kaginmaya

calisabilmektedirler (Statman, 2014).

Zihinsel muhasebe, insanlarin isletmelere benzer sekilde kararlarimi farkl
zihinsel hesaplara kaydetmelerini ifade etmektedir (Goksu, 2013: 21). Bireylerin
almis oldugu her yatirim karari i¢in yeni bir zihinsel hesap agmasi ve bu hesaplar
arasinda etkilesim bulunmamasi; gecerlilik algisinin  azalmasina, riskin fark
edilememesine ya da yanlis algilanmasina, zamanlamalarda hatalarin yapilmasina ve

portfoylerin ¢esitlendirmeden uzak yapida olmasina neden olmaktadir (Hamurcu,
2015: 60).
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Bu konuya bir 6rnek daha vermek gerekirse; yeni bir ev satin almak amaciyla
para biriktiren bir kisinin araba almayi diislindligiinii varsayalim. Bu kisinin
biriktirmis oldugu paranin faiz getirisi, araba icin ¢ekecegi kredinin faiz giderinden
diisiik olmasina ragmen kisi ev i¢in biriktirmis oldugu paray1r ev i¢in harcamay1
istemeyecektir. Gergek hayatta bir¢ok insan icin gegerli olan bu durum insanlarin ev
ve araba ihtiyacina iliskin olarak ayr1 ayr1 zihinsel hesaplar kullanmasina
dayanmaktadir. (Ede, 2007: 49-50).

Insanlar, yaptiklari her yatirim igin zihinlerinde ayr1 birer hesap agmakta ve
bu hesaplarin her birini ayr1 ayr takip ederek aralarindaki etkilesimleri géz ardi
etmektedirler. Bu durum insanlarin yatirimlarindan maksimum kazang elde
etmelerini engellemektedir. Zihinsel muhasebe egilimi, pismanliktan kaginma
egiliminin daha derinlesmis hale gelmesidir. Ornegin, bireyin pismanliktan kaginmak
icin kaybettiren hisse senetlerini satmamasi ayni zamanda zihinde agilan hesabin
kayipla kapatilmak istenmemesinin bir sonucu olmaktadir. Ayn1 zamanda zihinsel

muhasebe, yatirimeinin risk algisina da etki etmektedir (Kara, 2005: 31).

Sonug olarak zihinsel muhasebe egilimi, yatirnmcilarin farkli islemlerini farkli
hesaplar icinde muhasebelestirmesi sebebiyle portfoy analizinin zayiflamasina,
yatirimcilarin da zamanlama ve ¢esitlendirme gibi konularda yanlis kararlar almasina
yol acmaktadir. Gerek giinliik hayatta gerekse finansal piyasalarda yatirimel
davraniglarinda rasyonellikten uzaklagsmaya neden olan zihinsel muhasebe bir¢cok
konuda ya zararlar vermekte ya da verimlilikten uzaklasilmasina neden olmaktadir

(Ede, 2007: 52).
2.4.2.5.Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme egilimi, kayiptan kaginmanin temelinde yatan psikolojik bir
siirectir. Cergeveleme egilimi bireylerin degisiklikleri degerlendirme asamasinda
ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar se¢imleri sirasinda, seceneklerin tamamu {izerinde tutarl:
rasyonel degerlendirmeler yapamamakta bu yiizden de baz1 segenekleri

cergeveleyerek onlar arasinda karar vermektedirler (Kiiden, 2014: 65).

Cerceveleme egilimi beklenti teorisinin en Onemli unsurlarindan birini

olusturmaktadir. Ozellikle Kahneman ve Tversky, beklenti teorisine aciklik
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getirmeye  calisirken  problemlerin  ¢ercevelenmesi  halinde  tercihlerin
degisebilecegini ortaya koymuslardir. Bu sayede insanlar farkinda olmadan rasyonel
secimlerde bulunmaktan uzaklasmis olmaktadirlar (Senkesen, 2009). Cerceveleme
egiliminin de ortaya ¢ikmasinin en biiyilk etkenlerinden biri de insanlarin
durumlardan ziyade degiskenleri degerlendirmeye almasidir. Bu egilim, sartlar ve
icinde  bulunulan  ¢evrenin  degistirilmesi  ile  kararlarin  sonuglarin
degistirilebilecegine inanmaktadir. Insanlarin smirl rasyonellige sahip olmalarindan
dolay1r segilecek durumun sekli, insanlarin dikkatlerini problemin farkli yonlerine
cekmektedir. Olaylarin daha genis c¢erceveden detayli bir sekilde incelenerek
degerlendirilmesi  insanlarin  rasyonellikten uzaklagsmasimi  engellemektedir.
Cerceveleme etkisiyle, olaylara daha dar ¢erceveden bakan insanlarin tizerindeki etki
daha net goriilmekte ve dar gercevelemeye dayali kararlarin alinmasi da risk alma

egilimini daha fazla arttirmaktadir (Bilbiil, 2008: 22).

Cerceveleme etkisini ilk olarak Kahneman ve Tversky asagidaki anket

sorular1 aracilifiyla incelemislerdir:

1. Size 1000 Israil Paund’u verilirse, A veya B secenekleri

arasindan hangisini segersiniz?
A: % 50 olasilikla 1000 Israil Paund’u kazanacaksiniz.
B: % 100 olasilikla 500 Israil Paund’u kazanacaksiniz.

2. Size 2000 Israil Paund’u verilirse, C ve D seceneklerinden

hangisini tercih edersiniz?
C: % 50 olasilikla 1000 Israil Paund’u kaybedeceksiniz.
D: % 100 olasilikla 500 Israil Paund’u kaybedeceksiniz.

1. Sorunun soruldugu yatirnmcilarin % 84’ B segenegini segerken, 2.
Sorunun soruldugu yatirimcilarin % 69’u ise C segenegini tercih etmiglerdir. Bu
sorular yansima etkisine 6rnek olurken ayni zamanda cerceveleme etkisine de ornek
olmaktadir. Aslinda A ve C segenekleri ayn1 segeneklerdir. Bu segeneklerin kabul

edilmesi halinde yatirimeilar %350 olasilikla 2000 Israil Paund’u kazanacak ya da %
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50 olasilikla 1000 Israil Paund’u kazanacaktirlar. B ve D secenekleri de aymi
seceneklerdir ve her ikisi de % 50 olasilikla 1500 Israil Paund’u kazanmay: ifade

etmektedirler (Goksu, 2013: 20-21).

Cergeveleme yapilmadan Onceki cevaptan daha farkli cevaplar verebilecegi
gorilmektedir. Bu durum, insanlarin zihninde olusturdugu algisal kavramlarin

etkisiyle ortaya ¢ikan bir durumdur.
2.4.2.6.Tutuculuk Egilimi

Insanlar dogas: geregi daima dogru tahminler yapmayi istemektedirler ve bu
tahminlerinin dogrulugunu destekleyecek bilgi arayisi icindedirler. Bireyler
genellikle giiglii hipotezler ortaya ¢ikarttiktan sonra hipotezlerini destekleyecek
bilgilere daha fazla ilgi gostermekte veya hipotezlerini desteklemeyen bilgiyle fazla
ilgilenmemektedirler. Yatirimcilarin kazang beklentisiyle aldiklart hisse senedine
iligkin olarak, ortaya ¢ikan haberlerden ya da finansal gelismelerden hisse senedinin
yiikseligini destekleyen nitelikte olanlarina ¢ok daha fazla ilgi gostermektedirler.
Yatirim yaptigi hisse senetlerinin piyasasinda ylikselis arzusu i¢inde olan bir
yatinmel, gecmiste ylikseliste olan diinya endekslerine o6nem verirken, bu
endekslerin diisiise ge¢meye baslamasi ile birlikte, diinya endekslerinin yatirim
yaptig iilkenin endekslerinden bagimsiz oldugu fikrine ulasilabilmektedir. Bu durum
objektif bir bakis agisindan uzaklagmaya ve kayiplarin yiikselise gectigi taktirde de
gerceklerle ylizleserek Onemli zarar ve Tiziintilere maruz kalinmasina neden
olabilmektedir. Insanlar objektif olmak yerine, 6nceki inanglarmi destekleyen bilgiyi

arama ¢abasi i¢indedirler (Ede, 2007: 39).

Bir yenilik olmasi durumunda insanlar bu degisikligi takip etmede yavas
olmaktadirlar. Tutuculuk egilimi bu sebeple temsil etme egilimi ile ters diismektedir.
Bir taraf yenilige agik ve bu konuda aktif takip egiliminde iken tutuculuk egiliminde
insanlar eski bilgi ve yontemlerine daha sadik ve yenilige biraz daha kapal1 bir tutum
icerisindedirler. Insanlarin inanglarindan daha farkli bir durum ortaya ¢ikmasi

halinde insanlar bu duruma asir1 tepki gostermektedirler (Ritter, 2003).

Tutuculuk ve temsilcilik kavramlarinin gelistigi kisimlarin yaninda, her

ikisinin de ortak oldugu dogal yollarda bulunmaktadir. Bir veri grubunun modeli



41

temsil etmesi halinde insanlar verilere daha fazla deger vermektedirler. Bu da onlar
muhafazakarliktan kurtulup yeniligi kabul etmelerini saglamaktadir. Ancak, veriler
belirgin bir modelin ¢iktis1 seklinde degillerse, insanlar verilere fazla itibar

etmeyerek daha onceki tecriibelerini dikkate almaktadirlar (Turguttopbas, 2008).
2.4.3.Duygusal Egilimler

Duygusal egilimler belirsizlikten kaginma ve asina olani tercih etme egilimi,
pismanliktan kacinma egilimi ve otokontrol eksikligi egilimi olmak iizere ii¢

boyuttan olusmaktadir.
2.4.3.1.Belirsizlikten Ka¢inma ve Asina Olam Tercih Etme Egilimi

Insanlar genellikle belli bir konuda karar verirken belirsizlikten kaginarak,
kendilerince bilinmez olandan bilinen olana dogru yonelme yani asina olan1 tercih
etme egilimi bulunmaktadir. Eger bireyler iki unsur arasindan birini se¢me
durumunda iseler, tercihlerini kendilerine asina olan1 secerek kullanmaktadirlar.
Ciinkli insanlar icin belirsiz olan bilinmeyeni se¢cmek bir risk almak anlamina

gelmektedir (Sonmez, 2010: 53).

Yatinm i¢in {ilke sinirlarinin 6nemli olmamasma karsin, yatirimcilar
genellikle kendi iilkelerindeki sirketlere yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Istisnai
olarak, eger yurt disinda yatirim yapacak iseler, genellikle biiyiik ve taninmis olan
firmalara yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Yasar, 2008). Insanlarmn yatirim igin
bircok farkli sirket secene§i olmasmma ragmen kendi calistiklar1 sirketin hisse
senetlerini almalar1 veya kendi bolgelerinde yer alan sirketlerin hisse senetlerini
tercih etmeleri ve yurt disindaki sirketlerin hisselerine yatirim yapmamalari,
belirsizlikten kaginmanin ve asina olani tercih etmenin bir sonucu olmaktadir. Yani
beynimiz yatirim seceneklerini degerlendirirken genellikle belirsizlikten kaginarak
tanidik olan se¢gmeye yonelmektedir. (Kara, 2005: 20). Yapilan bir arastirmada,
Amerika’da caligmis bireylerin emeklilik donemlerinde yatirim amaciyla en c¢ok
tercih ettikleri hisse senetlerinin kendi ¢alistiklar1 sirketlerin hisse senetleri oldugu
belirlenmistir. 246 tane Amerikan sirketi iizerine yapilan arastirmada, ¢alisanlarin
emeklilik planlar i¢in yaptiklar1 yatirimlarin %42’sini kendi ¢alistiklar1 sirketlerin

olusturdugu belirlenmistir (Ede, 2007: 37).



42

Asina olana yatinm yapma egilimi, bilindik hisselere yatirim yapmaya
gidilmesi sebebiyle ¢esitlendirmenin az olmasina neden olmaktadir. Asinalik hissi
algilanan riski gercek riske oranla daha diistik gostermekte ve sonucunda da yatirime1
hisselerinde c¢esitlendirmeye gitmemektedir. Arastirmalara gore sadece bireysel
yatirimcilar asina olunani se¢me egiliminde degil, biiyiik ol¢lide bilgi birikimine ve
analiz araglarina sahip olmalarima ragmen profesyonel yatirimcilarinda, yerel
firmalara yatirim yapma egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle de riskli olarak
bilinen kiigiik yerel firmalarin hisselerine daha fazla yatirim yapilmasina neden

olmaktadir (D6m, 2003).

Yatinmcilarin ~ belirsizlikten kaginma egiliminin = sonuglarindan  zarar
gormemeleri icin, portfoylerini gesitlendirmeye gitmelerinde yarar oldugunu fark
etmeleri gerekmektedir. Iyi cesitlendirilmis bir portfoye sahip olmanin riski
azaltacagini bilen bir yatirimci sadece fiziki bakimdan kendisine yakin olan bolge ya
da iilkeye yatirim yapmak yerine birden fazla iilkede yatirnmlarini gergeklestirecektir.
Ayrica bir yatirimcinin sadece kendi ¢alistigi ve uzun zamandir uzmani oldugu bir
sektore yatirrm yapmak yerine, farkli sektorlere de yatirim yapmasi yatirimciyi

olumsuzluklardan korumaya yardimci olmaktadir (Otluoglu, 2009: 48).

Insanlar bir problem ile ilgili karar vermeleri gerektigi zaman, sayisal olarak
ifade edilmis olasiliklarin var olmasi halinde daha kolay karar verebilmektedirler.
Ciinki sayilarin, belirsizlik kavramini ortadan kaldirdigina inanilmaktadir (Aydogan,

2013: 59).
2.4.3.2.Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Pismanlik, verilmis olan kararin istenilen sonuca ulasmamasi veya
istenilmeyen bir sonu¢ dogurmasi nedeniyle hissedilen duygudur. Insanlar,
sonuglarindan pismanlik duyacaklari kararlar1 almaktan kaginma egilimindedirler ve
verdikleri kararlarin gurur duyacaklar1 sonuclar tiretmesini beklemektedirler (Kara,
2005). Nofsinger (2014)’e gore gurur, iyi kararlar verebilmenin sonucunda meydana
gelen duygusal bir sevingtir. Pigmanliktan kaginma egiliminin karar verme

tizerindeki etkisini incelemeye alan birgok calisma, bu egilimin karar vericilerin
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karar siirecinde daha dikkatli davrandiklarini ve daha ihtiyatli karar aldiklarini ortaya

koymaktadir (Ozan, 2010: 85-86).

Yatinnmcilar, almayr diistindiikleri fakat almadiklari bir hisse senedinin
degerinde gergeklesen yiikselis ya da almis olduklar1 bir hisse senedinin degerinde
gerceklesen diisiisle pismanlik duygusuna biiriinmektedirler. Alinmamis olan bir
hisse senedinin telafisi olmamakla birlikte almis olduklar1 ve degeri diisen hisseyi
pismanliktan kaginma egilimi sebebiyle uzun siire ellerinde tutmaktadirlar (Elmas,
2010). Ornegin bir yatirnmcinin, nakit ihtiyacin1 gidermek icin ya da almaya karar
verdigi bir hisse senedini finanse etmek i¢in elindeki iki adet hisse senedinden birini
satmaya karar verdigini varsayalim. Bu durumda yatirimei, aldigindan beri %20
kazandirmis olan A hissesini mi yoksa %20 kaybettirmis olan B hissesini mi satmay1
diistinecektir? Yatirimci eger A hisse senedini satarak %?20’lik kar1 realize ederse,
yaptig1 yatirimin kendisine getirmis oldugu kazangtan dolayr gururlanarak mutlu
olacaktir. Ancak %20 kaybettirmis olan B hisse senedini satmasi, yatirimcinin elde
ettigi zarardan dolayr yanlis yatirinm yapmanin pismanhigini ve iizlintiisiini
yasayacaktir. Bu sebeple yatirrmeci B hisse senedini elinde tutmaya devam ederek
fiyatin yiikselmesini ve ondan da kar elde etmeyi bekleyecektir ve A hissesini satarak

ihtiyacini finanse edecektir (Kara, 2005: 22).

Finansal piyasalarda da yatinmcilarin siklikla pigsmanliktan kag¢inma
duygusuyla karar verdikleri goriilmektedir. Yatirimcilarin eger ge¢mislerinde de
birtakim kayiplar mevcutsa, yatirnm karar1 alirken daha muhafazakar bir tutum
sergilemektedirler. Bu da kendisini herhangi bir riskli yatirimdan kaginma ve higbir
sekilde risk almama olarak gostermektedir. Asir1 muhafazakar bir yatirim politikasi
da yatirnmciya ¢ok daha diisiik bir getiri saglayacaktir. Yatirnmeilar diisiiste olan
piyasalardan uzaklasacak, bu piyasaya yatirim yaptig1 takdirde parasmnin da o
diismekte olan piyasa ile birlikte kiigiilerek yok olacagin diisiiniip boyle bir yatirima
girismeyecektir. Halbuki, diisiiste olan piyasalara yatirim yaparak, 6zellikle de degeri
olmast gereken degerin altina diismiis olan hisseleri satin alarak kendi adlarina
olumlu kazanclar saglayabilmeleri miimkiindiir. Ciinkii menkul kiymet piyasalarinda

temel prensip ‘‘diistikken al, yliksekken sat’’ diisiincesidir (S6nmez, 2010: 67).
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2.4.3.3.0to-Kontrol Eksikligi Egilimi

Insanlarin ~ fikirleri ¢ok c¢abuk degisebilmekte ve akillar1 kolayca
celinebilmektedir. Oto-kontrol eksikligi olarak isimlendirilen bu durum insanlarin
gelecek i¢in biiylik planlar yapip elde ettikleri birikimlerini bugiiniin cazip firsatlar
karsisinda  kontrolsiizce  harcamast  ve  gelecegi  diisiinememesi  olarak
tanimlanmaktadir (Otluoglu, 2009). Bu eksiklige sahip insanlar 6zellikle emeklilik
gibi uzun vadeli yatirimlardan kaginmakta ve gelecek planlarint ¢ok ¢abuk

bozabilmektedirler.

Yatirnmeilar eger kendi portfoylerini yonetme konusunda avantaj saglamak
istiyorlarsa, kendilerini kontrol etmeleri gerekmektedir. Her durumda yatirimcinin
kendisini ¢ok iyi yoneterck analiz etmesi gerekir. Piyasalarda islem yaparken
planladiklar1 stratejilerine disiplinli bir sekilde uymalar1 gerekmektedir. Yoksa
portfoylerinde kayiplar yasayacak ve istemeden de olsa uzun vadeli yatirimci
olacaklardir. Ornegin, insanlar kendilerine uzun vadeli hedefler belirleyerek bu
hedeflere ulagsmada giicliikk ¢ekmektedirler. Bunun nedeni, kisa vadeli olan aldatici
degiskenler insanlar1 yonlendirmektedir. Be sebeple de uzun vadeli hedeflerden
vazgecerek kisa vadeli hedeflerle tatmin olmay1 tercih etmektedirler (Kiiden, 2014:

59). Bu durum insanlarin oto-kontrol eksikliginden kaynaklanan bir durumdur.

Insanlar, davramslarii  kontrol —etmek amaciyla pratik kurallara
bagvurmaktadirlar. Bu kurallar, iradenin yiiksek oldugu ve duygularin olmadigi
zamanlarda rasyonel sekilde meydana getirilmis kurallardir. Yiiksek duygu ve istek
iceren durumlarda bu kurallara basvurmak, insanlara iradenin nasil meydana
gelecegini hatirlatmaktadir. Bu sekilde kullanilan pratik kurallarin bazilart su

sekildedir (Nofsinger, 2014: 122):

. Insanlar, harcamalarim ‘savurganlik’’ diirtiisii ile savasarak
kontrol altina almaktadirlar.

. Alkolikler  igkiden “bir damla  bile” igmeden
kurtulmaktadirlar.

. Emekli insanlar, harcamalarin1 ‘‘anaparaya dokunmama’’

kurali ile kontrol etmektedirler.
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. Yatirnmeilar, islem davramiglarmi “‘diisiikten al; yiiksekten

sat’’ kural1 ile kontrol etmeye ¢alismaktadirlar.

Bu egilim aslinda ana hatlartyla daha once ele alinan asirt giiven egilimi ile
bir hayli benzerlik gostermektedir. Kontrol hissinin etkisine kapilmak, yatirimcilarda
tizerinde kontrol giiciine sahip oldugunu diislindiigii yatirimlar konusunda bir asir1
giivene neden olmaktadir. Bu asir1 giiven duygusu da, ¢esitlenmemis portfoyler ve
kagirilmig potansiyel yatirimlar gibi benzer sonuglar dogurmaktadir (S6nmez, 2010:

66).
2.4.4.Sosyal Egilimler

Bu boéliime kadar ele alinan egilimler, toplumlar1 olugturan bireylerin kisilik
ve karakter Ozellikleri sebebiyle birbirlerinden bagimsiz olarak sergiledikleri
egilimlerdir. Sosyal egilimler ise, bu bireylerin bir topluluk olusturarak yani toplum
icindeki gruplar halinse sergiledikleri egilimlerdir. Insanlar icinde bulunduklari
toplumla devamli olarak iletisimde bulunan sosyal varliklardir. Bu etkilesim
sayesinde insanlar arasinda bilgi, fikir ve kiiltiir birikimleri c¢ok kolay
aktarilabilmektedir. Sosyal egilimler de bir toplumun ya da grup bireylerinin biiyiik
bir boliimiiniin birlikte hareket ettigi davranis egilimidir. Bu egilimler insanlarin
diisiincelerini  kontrol altina alarak kararlarim1 ve faaliyetlerini kisitlamaktadir.
Gruptan dislanarak yalniz kalma korkusu ve grup halinde alinan kararlarin daha etkili
olacaginin diisiiniilmesi gibi sebeplerden dolay1 insanlar ait olduklar1 grupla bir
biitlin olarak hareket etmek icin ¢aba gostermektedir. Bu durumun olusturdugu
sosyal egilimler, gruptaki insan sayisimin fazla olmasiyla piyasalara etki
edebilmektedir (Ertan, 2007: 47). Sosyal egilimler siirii davranisi ve bilgi ¢aglayani

olmak tizere iki boliimden olusmaktadir.
2.4.4.1.Siirii Davranisi

Insanlar genel olarak sosyal etkilesimde bulunduklar1 bireylerle, ayn1 yonde
diisiinme ve davranis gosterme egilimindedirler. Ozellikle kisinin ait oldugu sosyal
grup onun diisiince tarzim sekillendirmekte oldukga etkilidir. Ornegin, aligveris
yapilan magazalar, gidilen restoranlar gibi sosyal aktiviteler genellikle, ait olunan

sosyal grup tarafindan belirlenmektedir. Cogunlugu izleme veya siirii davranisi
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olarak adlandirilan bu durum hayatin her alaninda karsimiza ¢ikmaktadir (Aydogan,
2013: 63). Ayn1 sekilde davranigsal finansta da siirli davranisi, genellikle birgok
bireysel yatirimcinin islem kararlarini ayn1 yonde vermesiyle baslamakta ve daha
sonra bu topluluga ayak uydurmak isteyen diger yatirnmcilarin da katilimiyla
davraniglar tek bir yonde yogunlasarak siirii davranist i¢in gerekli topluluk

olusturulmaktadir.

Yatinmcilarin, diger yatirimecilarin  hangi hisse senediyle ilgili ne
diistindiiglinii 6grenmesiyle aralarinda bir fikir birligi olugsmakta ve bu fikir birligi de
aslinda bir yatirnmer striisii olusturmaktadir. Yatirimcilar siirliden geri kalmak
istemedikleri i¢in neler olup bittigini siirekli takip ederek siirliyle harekete etmeyi,
titiz analizler yaparak karar almak yerine psikolojik egilimlerle, hislere dayanarak

karar almayi tercih etmektedirler (Kara, 2005: 35-36).

Bir yatirnmci hisse senedine yatirim yaparken olmasi gereken degerleri
hesaplayamiyorsa, hisleriyle karar vermektedir. insanlar yatirim yaparken hisse
senedi hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in genellikle gazetelerin ekonomi sayfalarina ya
da televizyonun ekonomi programlarinda ki analistlerin fikirlerine dikkat
etmektedirler. Kisacasi, bu egilimde verilecek yatirim karar1 bir baskasinin fikirleri
tizerine kurulmaktadir. Karar asamasindaki nihai sonug, gerekli aragtirma ve fikir
aligveriginin ardindan fikir birligine doniismektedir. Bu durumun aksine eger
yatinmcimnin farkli fikirleri var ise ¢cogunlugunun uyguladig: fikrin dogru olabilme
thtimaline kars1 psikolojik olarak siipheye diisecektir. Ancak birey zaten ¢ogunluk
gibi diisiinliyorsa da verdigi kararin dogruluguna olan inanci artacaktir (Yasar, 2008:
121). Yani yatirimer pismanliktan kagmak amaciyla siirii davranisina uymayi tercih

etmektedir.

Stirti davranisi, insanlarin bir topluluk pesine takilip, o siirli hangi istikamette
ilerliyorsa istikametinin o yonde belirmesi sonucunu dogurmaktadir. Kendi bilgisine
giivenmeyerek, piyasadaki diger yatirimcilarin bildikleri bir seyler oldugu
diisiincesiyle gergeklestirilen siirli davranigi, yatirimcilarin kararlarinda rasyonel
diisiincenin hakimiyetine son vermekte, tamamen psikolojik faktorlerin etkisinde bir
yatirnm karar1 almalarina neden olmaktadir. Yatirimcinin siirii davranistyla yatirim

karar1 almasi, bu yatirnm sonucunda zarar etse bile, diger yatirimcilarinda zarar
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etmesi ve tek kendisinin bu yatirim karariyla zarar etmemesi sebebiyle psikolojik
olarak bir rahatlama yasamasina neden olmaktadir. Bu da yatirimcilarin
bireysellikten korkarak siirii davranisiyla yatirim kararlarinda bulunmalar i¢in yeterli
bir sebep olmaktadir. Ancak yatirimeilarin siirii davranisiyla hareket etmesinin
sadece yatirimcilar i¢in degil finansal piyasalar i¢inde bazi sonuglar1 olmaktadir. Bu
sekilde hareket edilmesi, piyasada fiyatlarin asir1 sismesine ve volatilitenin artmasi
gibi sonuglara neden olmaktadir (S6nmez, 2010). Ozellikle rasyonel olmayan bu
fiyat ¢ikisina ¢ok sayida unsur neden olabilmektedir. Rasyonel olmayan yatirimcilar,
geri besleme davranigi, asir1 giliven, siirii psikolojisi, asir1 reaksiyon, yatirimer
psikolojisi gibi ¢ok sayida faktor siirli davranisinin ortaya c¢ikmasina neden

olabilmektedir (Senkesen, 2009).

Stirti davranigi egilimi finansal piyasalarda ge¢misten bugiine varligini
sirdlirmeye devam etmektedir. Bu davraniglar bazi donemlerde finansal krizleri
beraberinde getirirken, bazi donemlerde ise arbitrajcilarin islemleri sayesinde
bertaraf edilebilmektedir. Son yillarda gelistirilen insansiz trading sistemleri ve
teknik analize baglh fonlarin gelisimi ile birlikte bu durumun kontrol edilebilecegi
diisiiniilse de tiim bu gelismelere ragmen piyasada islem goéren bireysel yatirimcilarin
varligt devam ettigi siirece siirii davranist egilimi ve beraberinde ortaya g¢ikan
finansal krizleri etkisi kaginilmaz olmaktadir (Ede, 2007: 92). Finansal piyasalarda
gerceklesen birgok yiikselis veya ¢okiisiin sebebi olarak birbirini takip etme egilimi
yani siirii davranigi gosterilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 120).

2.4.4.2.Bilgi Caglayam

Insanlarin yatirim karari alirken kendi bilgilerini giivenmeyerek 6nceden
yatirim karar1 veren baska yatirimcilarin daha faydal bilgiler kullandiklarini diistiniip
o yatirimcilart izleme yoluna gitmektedirler (Ertan, 2007;48). Bir¢ok insanin bir
araya gelip bir siirii davranisi i¢inde tek bir bilgiye giivenerek o yonde ilerlemesi

bilgi caglayanini ortaya ¢ikartmaktadir.

Insanlar ihtiya¢ duyduklari bilgiden ¢ok daha fazla bilgiyle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu da, insanlarin olaylar1 anlayana kadar ya da bilgileri takip edene

kadar yatirimlar1 ertelemesine neden olabilmektedir (Kiiden, 2014: 70).
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Yatirimcilarin karar verme esnasinda girdikleri bu psikoloji, onlarin ekonomik
gostergelerden ve analizlerden uzaklasmasina sebep olmaktadir. Anlamin1 kaybeden
bu gostergeler yatirimciyr rasyonellikten uzaklastirmaya ve bundan uzaklasan
yatirime1 cevresel faktorlerden etkilenmeye baslamaktadir. Arastirmalara goére bu
durumun tam tersi olmasi halinde yapilan yatirimlarin karli olacagi ortaya

koyulmaktadir (Goksu, 2013: 34).

Yatirnmcilarin  birbirleri ile benzer davranislar sergilemesinin en Onemli
nedeni benzer karar problemleri ile kars1 karsiya olmalaridir. Bu durumda olan
yatirimcilar, karar vermek igin benzer bilgiye ve se¢eneklere sahip olup birbirleriyle
benzer sonug beklentisi i¢indedirler. Bu durumda onlar1 benzer se¢imler yapmaya
stiriiklemektedir (Aktas, 2012: 164). Bilgi ¢aglayani olarak da adlandirilan bu durum
bazen hisse senetlerinde herhangi bir ekonomik durumla agiklanamayan
dalgalanmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Diger yatirimcilar piyasa da olusan bu
dalgalanmalar1 kendilerinin sahip olmadiklar1 bilgilere sahip olan yatirimcilarin alim-
satimlar1 sonucunda ortaya ¢ikan dalgalanmalar olarak gormektedirler. Bu nedenle
kendileri de siirliye katilarak alim-satim yaparlar. Bu da hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmanin devam etmesine neden olmaktadir. Yeni dalgalanma hareketiyle
birlikte o ana kadar harekete katilmamis yatirimcilar da dalgalanmanin siirecegi
beklentisiyle harekete gegmektedirler. Boylece yeni katilimcilarla beraber bu
dalgalanma yani ¢aglayan devam etmektedir. Bireyler kendi fikirleri yerine siirii
davranigina uyarak olusan hareketi devam ettirmekte bu durumda da bir bilgi

caglayanini ortaya ¢ikarmaktadir (Boyiikaslan, 2012: 121-122).

Son donemlerde yatirnmcilarin egitilmesiyle birlikte davranigsal egilimlerin
yol actig1 hatalar azaltilarak bireylerin kendi durumlarina en uygun olan finansal
kararlar1 almalar1 i¢in g¢alisilmaktadir. Ayrica yatirimcilar, yatirim karar1 verirken
psikolojik  6n yargilarin  etkisinde kalip rasyonel olmayan davranislar
sergileyebilmektir. Bu durum piyasalarin etkinligini azaltmaktadir. Psikoloji
acisindan karar verme siireci birgok faktoriin etkilesimini ortaya ¢ikarmaktadir. Karar
verecek kisinin olaylara bakis agisi, duygular1 ve tutumlar ile gecmis deneyimleri

karar stirecini etkileyen ve kendi aralarinda etkilesimi olan 6nemli faktorlerdir

(Kojabad, 2012: 59).
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-KiSILiK TIPLERI-

Bu bolimde arastirmanin bagimsiz degiskeni olan kisilik tipleri ele
alinmaktadir. ilk olarak kisiligin tanimi1 ve kisiligi olusturan faktorler; kalitimsal ve
bedensel yapi1 faktorleri, sosyo-Kkiiltiirel faktorler, aile faktorii, sosyo-sinif faktorii,
cografi ve fiziki faktorler ve digerleri olarak alti madde seklinde ele alinmaktadir.
Daha sonra ge¢misten giinlimiize gelistirilen kisilik kuramlarindan bahsedilmektedir.
Ardindan aragtirmanin ikinci degiskenini olusturan beg faktor kisilik kuraminin disa
dontkliik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal dengesizlik ve gelisime agiklik seklinde
bes maddeden olusan kisilik 6zellikleri hakkinda bilgi verilmektedir.

2.5.Kisiligin Tanim

Walton (1988)’e gore insanlarin davranis tiirleri ve stillerinin bir kismi
bireyin kisiligiyle ve yapistyla biitlinlesir ve artik degismez bir hal alir. Kisilik tiirleri
ve davranig sekilleri, kendilerini farkli psikolojik ve zihinsel donyargilar i¢inde ¢esitli

sekillerde sergilemek i¢in biitlinlesmektedirler.

Insanlar giinliik hayatlarinda bircok problemle karsilasmaktadirlar. Bu
problemler karsisinda her birey farkli davraniglar gostermektedirler ve insanlarin bu
problemlere ¢ozlim iiretebilmesi kisilik 6zellikleriyle alakali bir durum olmaktadir

(Diindar, 2009).

Kisilik konusu arastirmacilarin  oldukg¢a ilgisini ¢eken ve bu alanda
caligmalarin giderek ¢ogaldigi bir alandir. Tiim arastirmacilar tarafindan kabul géren
tek bir kisilik taniminin var olmamasi ve konunun farkli bilim dallar1 a¢isindan da ele
alinmasi literatlirde oldukga fazla kisilik taniminin yer almasina neden olmaktadir.
Ancak c¢alismalarin sayisindaki artisa karsilik c¢alisma sonuglarinda literatiirde
kemiklesmis temel kisilik teorisi ve kavramlarinin Gtesine ¢ogu zaman
gecilememistir. Her bireyin karmasik bir sistemi vardir ve bir insan1 tam anlamiyla
anlayip ¢6zmek ve onu tanimak oldukca zor olan uzun bir siireci kapsamaktadir. Bir
bireyin sahip oldugu o6zelliklerin tamami o bireyi anlamaya yardimci olmaktadir.
Kisilik kavrami ve kisilik oOzellikleri bu sebeple bireyin anlagilmasi agisindan
olduk¢a Onemli bir unsur olarak ele alinmaktadir (Giinel, 2010). Kisilik kavrami

olduk¢a genis ve tanimlanmasi da bir o kadar zor bir kavram olarak psikolojide
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yerini almasindan dolay1r ve kisiligin bircok farkli agidan ele alinmasi sebebiyle

kisilikle ilgili yapilmig bir¢ok tanim yer almaktadir.

. Kisilik, bireyi birey yapan, toplum i¢inde belli bagh 6zelliklerimiz ile
belirip tanindigimiz, genel olarak iizerimizde temel giysimiz olarak bizimle
0zdesmis, lizerinde anne ve babamizdan gelen genlerden, ¢evremizden ve biyolojik
yapimizdan izlerin oldugu psikolojik yapimizdan olugmaktadir (Aslipek, 2014: 9).

. Kisilik, insanlarin i¢ ve dis ¢evresiyle kurdugu, onu diger bireylerden
ayiran, tutarl ve yapilasmis iliski bi¢cimidir (Ciiceloglu, 1996).

. Kisilik, bir insanin kendisine 6zgii ve daima gozlemlenebilen davranis
ve aligkanliklarin tiimii, insanin toplum ig¢inde oynadigi ¢esitli roller ve bu rollerin
diger bireyler lizerinde biraktigi etkilerin tamamidir ve insanin i¢ yasamindaki
dinamik giiclerin kendisine has 6zelliklerinden olusmaktadir. Kisilik, bir bireyi diger
insanlardan ayiran, kalitim ve c¢evre etkisiyle ortaya c¢ikan duygu, disiince ve
davranig 6zelliklerinin tutarhh biitiiniidiir. Bu tanima gore, her birey kendisini diger
insanlardan ayiran ozelliklere sahip olup bu &zellikler zamanla degismemektedir.
Kisilik bireye 6zgii duygu, diisiince ve davranis 6zelliklerinden olugmaktadir. Bu
nedenle kisilik kavrami soyut bir kavram olmaktan siyrilip bireyin her gilinkii
davraniglarinda goézlemlenebilen somut bir kavram haline doniismektedir (Asan,
2012: 170).

o Kisilik tipi, insanlar1 ve insanlarin neyi ne amagla yaptiklarini
anlamaya yardimci olan, bireylerin sinirliliklarini, neleri yapabileceklerini, neleri
yapamayacaklarint ve bilgi isleme siireci igerisinde bireyin kendine o6zgi
tercihlerindeki dogal egilimlerini anlamay1 saglayan olaganiistii bir sistemdir (Balkas,
2003: 10-11).

° Kisilik hayatin meseleleri karsisinda, bir insanin ruhunda gerceklesen
cesitli ifade sekilleridir (Adler, 1979).

o Kisilik kavrami, bireyi diger bireylerden farklilastiran O6zellikler
biitiinii olarak insanin biitiin hayatina etki etmektedir (Yildiz vd., 2012).

. Kisilik, en basit sekilde bir kavram olarak ‘‘bireyin ayirict 6zelligi’’
olarak tanimlanabilmektedir. Bir insan1 diger insanlardan ayiran temel 6zelliklerdir.
Nasil kiiltiir yapis1 bir toplumun yasam tarzini yansitiyorsa, kisilik te bireyin yasam

seklini, insanin 6zel yanini temsil etmektedir (Aytag, 2000).
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. Kisinin ¢esitli durumlardaki 6zel davranislarda ifadesini bulan yapisal
ve dinamik 6zelliklerinin tiimiidiir (Ozkalp vd., 2009).

. Psikolog ve davranig bilimcilerinin ¢oguna gore kisilik kavrami,
insanlarin sahip oldugu karakteristik Ozelliklerinin ve bu Ozellikler arasindaki
iligkilerini kisilerin diger insanlara ve durumlara uyum saglama sekillerinin

incelenmesini kapsayan bir kavram olarak diisiinmektedirler (Tiirkel, 1992: 27).

Bu tanmimlardan yola ¢ikarak kisiligin, insanlarin tecriibelerinden,
giidiilerinden, aligkanliklarindan, tercihlerinden, biyolojik ve fiziksel 6zelliklerinden
olustugunu sdylemek miimkiindiir. Kisilik, bireyin sahip oldugu kendisine 6zgii bu
ozellikleriyle biiyiidigii ve yasadigi c¢evrede, kendini anlatma sekli olarak
tanimlanabilmektedir. Kisilik 6zellikleri insandan insana farklilik géstermekte ve bu
sebeple her bir bireyin kisiligini tanimlarken o bireyin temel Ozellikleri ele
alinmaktadir (Aydin, 2016: 7). Kisiligin temel altyapisi, bireylere ait olan kalitimsal
ve cevresel etmenlerden olusmaktadirlar. Kalitim ve gevre etkilesiminden ortaya
cikan bireyin kisiligi zamanla kazanilan biz 6zellik gostermektedir (Aytag, 2000:
157).

Kisilik kavrami gerek anlami gerekse de kapsamu itibariyle bazi 6zelliklerden
olugmaktadir. Kisilik kavraminin sahip oldugu temel 6zellikler literatiirde su sekilde

siralanmaktadir (Aydogdu, 2016: 31-32);

o Kisilik, insanlarin degismeyen tutarli davraniglarini ifade etmektedir.

. Kisilik insanlar1 diger bireylerden ayiran, kisiye 6zgii ve her bireyde
farkl sekillerde gézlemlenen bireysel bir olgudur.

o Belirgin ve tutarli davraniglardan olusmasi sebebiyle kisilik tipleri
cesitli 6lgme yontemleri araciligi ile tespit edilebilmektedir.

o Insanlarin kisilik yapilari, iginde bulunduklar1 ortamlara gore siirekli
bir farklilik gostermemektedir. Giinliik yasantisinda sakin bir kisilik yapisina sahip
olan bir birey okulda ya da karsilastig1 herhangi bir olay karsisinda da yine ayni

sekilde sakin tutumunu siirdiirmektedir.

Psikologlar kisiligin bireyin 6zel ve ayirt edici Ozelliklerini tasidiginm

belirtmektedir. Kisilik ayirt edici bir kavramdir ¢iinkii; bu davraniglar bireyleri
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baskalarindan ayirmaktadirlar. Bir toplumda bir arada yasayan insanlarin birgok
ortak yani bulunmaktadir. Kisiligi incelerken bireyi diger insanlardan farklilastiran

ayirt edici 6zellikleri 6nem kazanmaktadir (Aytag, 2000).
2.6.Kisiligi Olusturan Faktorler

Kisiligin olusmasinda bir¢ok faktor etkide bulunmaktadir. Bu faktorler bazi
insanlarda daha fazla etkiliyken bazi insanlarda daha az etkili olabilmektedir.
Arastirmacilar bu faktorleri sunarken birbirinden farkli acgiklamalarda da
bulunmuslardir. Ancak bu faktorlerden hangisinin kisilik olusumunda daha fazla
etkili oldugu tam olarak ortaya konulamamistir (Kaplan, 2008: 7). ‘‘Kisilik nasil
olugsmustur?’’, “‘Kisiligin temelinde ne ya da neler yer almaktadir?’’, ‘‘Kisiligi
olusturan etmenler nelerdir?’’ tarzi sorulara hep yanit aranmistir. Yapilan
arastirmalar incelendiginde kisiligin tek bir etmenden olusmadigi bununla beraber
kisiligin bazi etmenlerin bir araya gelmesiyle olustugu belirlenmektedir (Yurtsever,
2009: 13).Bu faktorler temel olarak literatiirde kalitimsal ve bedensel yap1 faktorleri,
sosyo- kiiltiirel faktorler, aile faktorii, sosyallesme siireci (sosyal yapi ve sosyal
smif), ve diger faktorler (durumsallik, kitle iletisim organlari, medya...vb) seklinde

gruplandirilmaktadir (Yiicel ve Tasci, 2008).
2.6.1.Kalitimsal ve Bedensen Yapi Faktorleri

Kalittm anne ve babadan genler yoluyla gecen ozelliklerin kaynagi
olmaktadir. Fiziksel goriintii, g6z rengi, boy, kilo, zeka, karakter, huy ve miza¢ gibi
fiziksel ozellikler genler yoluyla ebeveynlerden cocuklara ge¢mektedir. Biyolojik
faktoriin - yani kalittim ozelliklerinin  kisilik {izerinde etkili oldugu yapilan
arastirmalarla ortaya koyulmaktadir. Aynmi bolgede yasamakta olan insanlarin
birbirlerinden farkli ozelliklere sahip olup farkli davranig tarzlari gostermeleri
kisilikte ¢evrenin mi yoksa kalitimin mi1 daha etkili oldugu tartismasinda kalitimin

daha agir oldugunu desteklemektedir (Aslipek, 2014: 11).

Davranislarin tamami genelde biyolojik yapi icerisinde gerceklesmektedir. Bu
nedenle insanlarin biyolojik yapilar1 hakkinda ne kadar ¢ok bilgi edinilirse, kisilerin
davraniglarin1 anlamakta o denli kolay olmaktadir (Yavuzer, 1984). Yani fiziksel

ozellikler kisilik dzelliklerini etkilemektedir. Ornegin; Doberman képekleri kendileri
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ile ayn1 sinifta olan kurt kopekleri ile ayni davranig ozellikleri gostermektedirler.
Ancak goriiniis olarak Doberman kdopeklerinin dig goriiniislerinden dolayi, bu
kopeklerle sahipleri disinda bagkalar1 yakin iliskiye girmemekte, sevgi
gostermemekte ve onlardan genellikle korkulmaktadir. Bu sebeple de Dobermanlar

kurt kopeklerinde olmayan saldirganlik 6zelligine sahip olmaktadirlar (Hazar, 2006).

Kalitsal etkenlerden olan yani genlerden gelen sag, géz ve ten rengi gibi
Ozellikler dogrudan kalitimdan gelen Ozellikler olmaktadirlar. Bazi  kisilik
Ozelliklerini sadece kalitima ya da c¢evre etkilerine baglanamamaktadir. Davraniglarin
gelismesinde ve nitelik kazanmasinda her iki olgununda etkisi olmaktadir. Bu
sebeple 6nemli olan, kisiligin olugsmasinda ¢evresel faktorlerin mi yoksa kalittmin mi1
etkili oldugunu tartismak yerine, biyolojik kalitsal etkenlerle g¢evresel etkenlerin
etkilesimiyle kisiligin nasil gelistiginin incelenmesidir. Genel olarak insanlarin
fiziksel yapis1 da kisiligine etkide bulunmaktadir. Bedenindeki sakatlik sebebiyle
mutsuz bir yapiya sahip olan insanlara siklikla rastlanmaktadir. Ornegin, bir
delikanlinin kuvvetli, yakisikli ve saglikli bir goriiniime sahip olmasi onun arkadas
grubu icerisindeki kabuliiniin, prestijinin, ayni yastaki zayif, ¢elimsiz ve sagliksiz bir
delikanlininkinden farkli olmasi beklenmektedir. Bunun sonucunda da birinci
delikanlinin kendine daha fazla giiveni olmasi, sosyal, girisken, atilgan ve basarili

olmas1 beklenmektedir (Karayaka, 2013: 11).
2.6.2.Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Insan biyo-kiiltiirel ve sosyal bir varliktir. Kiiltiirel sartlar ¢er¢evesinde sosyal
iliskiler, hem toplumun hem kiiltiirtin, hem de bireyin yapisini etkilemektedir.
Insanlarin tiim hayatlar1 gevrelerine uyum saglama gabasiyla gegmektedir. Bu uyum

cabasi da dogumdan baglayarak bir gelisim gostermektedir (Yavuzer, 1984).

Arastirmacilar, bireylerin  bulunduklart ortamin kiiltiirlinlin, kisilerin
davraniglarin1  hangi yonde ve nasil etkiledigini incelemislerdir. Yapilan
arastirmalarda, kiltiiriin bir toplumun ya da bu toplum iginde yasayan bireylerin
paylastiklar1 ortak degerlerin tamamini kapsadigi ve bu degerlerin bireylerin davranig

bicimlerini etkiledigini gormiislerdir. Bireyin idealleri, ilgi alanlar1 ve olaylara bakis
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acilart yasadiklar1 ¢evrenin kiiltiirel yapisi tarafindan sekillendirilmektedir (Kaplan,
2008: 9).

Kisiler aras1 temel farklilik yaratan olgulardan biride her bireyin kendine ait
alg1 segiciligine sahip olmasidir. Bu nedenle de 6grenme bireylerde birbirinden farkli
seviye ve derecelerde gerceklesmektedir. Her insanin benzer durumlart farkli

algilamasinin baslica nedenleri su sekildedir (Yaz, 2013: 40):

. Uyarim faktorlerinin birbirinden farkli olan fiziksel 6zellikleri

J Her bedensel faktorlerin fiziksel 6zelliklerinin farkli olmast

J Zihinsel yeteneklerin fakli olusu

J Her bireyin hafizasinda yer alan daha dnceki birbirinden ayr1 bilgi ve
deneyimler

o Bireyin tutumu, beklentileri ve o anki duygusal hali

Yani bireyin i¢inde yasadig1 toplumsal ve kiiltiirel ortam, insanlarin toplumun
degerlerinden etkilenerek sosyallesmesini saglamaktadir. Bu sosyallesme siiresi
bireyin kisiligini olusturmaktadir. Bu siirecte de aile faktoriiniin rolii oldukca
biiyiiktiir. Insanlar i¢inde yasadiklari toplumun dzellikleri, toplumun yasam felsefesi,
kiiltiir seviyesi, ahlak anlayisi, din anlayis1 ve bunun gibi hususlar kisilik 6zellikleri
ile kisilerin tutum ve davranislarina etkide bulunmaktadir. Bireysel davraniglarin
cogunda bireyin yasadig1 ¢evredeki hakim kiiltiiriin yansimasi oldugu goriilmektedir

(Aytag, 2000).
2.6.3.Aile Faktorii

Cocuklarin bir seyler 6grenip biiytidiikleri kendilerini gelistirdikleri en dnemli
donemlerinde aile her an onlarin yaninda olmaktadir ve belirli bir déneme kadar
birlikte vakit gecirmektedirler. Bu sebeple kisiligin olusumunda ailenin pay1 oldukca
bliytiktiir. Cocuklar gelisme ve 6grenme donemlerinde ailelerinden 6grendiklerini bir
stire sonra uygulama aligkanligi kazanmaktadirlar (Kaplan, 2008: 10). Ciinkii okul
oncesi donemde, ¢ocuklarin hayatlarindaki en 6nemli sosyallestirme kurumu aileleri
olmaktadir. Cocuklarin bu donemleri, bagkalarin1 en c¢ok taklit ettikleri donemdir.
Anne babanin ve ailenin diger fertlerinin ¢ocukla olan etkilesimi, ¢ocugun o aile

icindeki yerini belirlemektedir. Aile bir ¢gocugun ilk sosyal deneyimlerini edindigi
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yer olmaktadir. Cocuga yoneltilen davranis ve ona karsi takinilan tavir, bu ilk

yasantilarin oriilmesinde oldukea biliyiik 6nem arz etmektedir (Yavuzer, 1984).

Baldwin ve Kalhom’un yaptiklar1 caligmalara gore, ¢ocuk ve anne-baba
arasindaki iliskiler kisiligin olusmasinda onemli bir etken durumunda olmakta ve
anne-babanin davranislarini  ¢ocuklarda zamanla bilerek veya bilmeyerek
benimsemektedirler (Tirkel, 1992: 30). Kisacasi insanin Kkisiliginin 6nemli bir
boliimiinii  ailesiyle gecirdigi zaman dilimlerinde kazandiklar1 doldurmaktadir

(Aslipek, 2014: 11).
2.6.4.Sosyo-Simif Faktorii

Kisilige etkide bulunan bir diger faktoér de icinde bulundugumuz toplulugun
sosyal yapist ve siifidir. Bu faktorler ayn1 zamanda sosyallesme siireci olarak da
adlandirilmaktadir. Bu sosyallesme ¢ocuklarda ilk olarak anneyle baslamakta ve bu
stire¢c aile, akrabalar, mahalle ve okul arkadaslariyla, is hayati gibi alanlarda
siirdiiriilmeye devam etmektedir. Iginde bulunulan bu yapilar bireyin kisiliginin
farkliligin1 ortaya koymakta yani birey bu ortamlarda bir nevi kendini bulmaktadir
(Ashipek, 2014: 14). Kisinin i¢cine dogdugu ve ait oldugu sosyal sinif ve yapi, kisinin
egitimini, yasam standartlarint ve seklini, imkanlarini, egilimlerini ve
yonlendirilmesini etkilemesi sebebiyle kisilik 6zelliklerine de etkide bulunmaktadir
(Sudak, 2011: 4).

Kiilttirel degerler, sosyal grup diislincesi olmaksizin genel davranis kaliplari
hakkinda bilgi verirken, sosyal sinif belirleyicileri ise, 6zel davranig kurallar1 ortaya
koymaktadir. Ciinkii kiiltirel yap1 kisiligin genellenebilir 6zelliklerini ortaya
koyarken sosyal gruplar ise farkli farkl kisilik tipleri ortaya ¢ikartmaktadir (Tirkel,
1992: 29). Yani, bireyin ait oldugu sosyal sinif onun yasam tarzini, diger bireylerle
olan iliskilerini, davranis seklini ve kisiligini sekillendirmektedir. Ust sosyal sinifa
ait olan bir bireyin hayata hazirlanis ve hayati yasayis tarzi ile bir alt sinifa ait bireyin
yasam bicimi birbirlerinden farklilik gostermektedir. Tiim bu farkliliklar kisilere

0zgii bireysel farkliliklar1 da beraberinde getirmektedir (Yurtsever, 2009: 19).
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2.6.5.Cografi ve Fiziki Faktorler

Cografi ve fiziki faktorlerin de kisiligin olusmasinda etkili oldugu
belirlenmistir. Insanlarin yasadig1 cografyada ki iklim kosullari, hava sartlar1 ve bu
kosullara gore olusturulan yasama big¢imleri kisilige etkide bulunmaktadir. Ancak bu
etkiler genellikle dolayli yollardan olusmaktadir. Ornegin, sicak bdlgede yasayan
insanlar ile soguk bolgede yasayan insanlar birbirinden farkl fiziki 6zelliklere sahip
olmakla birlikte farkli kiiltiirlere sosyal yapilara ve farkli degerlere sahip olmaktadir.
Sicak bolgede yasayan bireyler soguk bdlgelerde yasayan bireylere oranla daha koyu
bir ten rengine sahip iken daha sicakkanli cana yakin ve iletisime acik bir yapida
olduklar diistiniilmektedir. Ayn1 sekilde deniz kenari bir iilkede yasayan ile karasal
iklimde yasayan bireylerde de farkliliklar olusmaktadir (Aktaran: Aslipek, 2014: 12).
Bireylerin sosyallesmesi i¢inde cografi ve fiziki faktorlerin etkisi ¢ok biiyiiktiir.
Icinde bulunulan sosyal ortam cografi faktorlerin dzelliklerine gore sekillenecektir.
Ozellikle soguk bolgelerde insanlar ¢ok fazla disar1  ¢ikmamakta ve
sosyallesememektedir (Sahabettinoglu, 2015: 27). En Onemli olanlardan biride
cografi konumu sebebiyle turist ¢eken ve ¢ok fazla aktif olan bir bolgede ise
sosyallesme de ¢ok iist seviyededir ve insanlar ¢ok sik disar1 cikarak farkl
aktivitelere katilmaktadirlar. Yani aslinda cografi ve fiziki bolge farkliliklar kisiligi
etkileyen kalitimsal ve bedensel faktorleri, aile yapisini, kiiltiirel farkliliklari, sosyal
ortamlar1 ve diger degiskenleri de etkileyerek bireyin ait oldugu cografyaya gore bu
faktorlerde farkliliklar gostermektedir. Bu da dolayli yoldan kisiligi etkileyen bir

faktor olmaktadir.
2.6.6.Diger Faktorler

Kisilige etki eden faktorlere bireylerin i¢inde yer aldigi mevcut durumsal
faktorler de eklenebilmektedir. Ornegin kisinin o dénemde calistigi is ve isin
kosullar1 davranislarina ve kisiligine yansimaktadir (Sudak, 2011: 4). Bu 6rnekten de
anlasilacagi iizere durumsallik faktorii ile sosyallesme siireci kavramlari birbirleri ile
etkilesim i¢inde olan kavramlardir. Bireyler ile durumsallik arasinda ¢ok fazla
kombinasyon yer almaktadir ve kisinin sadece gegmisine bakarak davraniglarin1 tam

ve kesin olarak tahmin etmek miimkiin olmamaktadir. Ciinkii kisilik gecmis



57

olaylardan etkilendigi kadar i¢inde bulundugu durumdan da etkilenip sekillenebilen

bir olgudur (Kaplan, 2008: 12).

Durumsallik faktorliniin  yaninda kisiligin  olusumunda kitle iletisim
araglarinin da etkisi olmaktadir. Kitle iletisim araglarindan yararlanan bireyler ile
yararlanmayan bireylerin kisilik 6zelliklerinde farkliliklar olusmaktadir. Radyo,
televizyon, dergi, kitap, gazete ve internet gibi unsurlar bilgi, egitim, kiiltir ve
eglence aract olmasimmin yaninda kisinin yasma ve ait oldugu topluma gore
davraniglarint etkileyerek kisiligin gelismesine ve sekillenmesine de yardimci

olmaktadir (Sudak, 2011: 5).

Bireyin aile i¢indeki dogum sirast ve anne-babanin ¢ocugundan beklentileri
de kisilige etki eden faktorler arasinda sayilabilmektedir. Ayni sekilde bireyin
psikolojisi de kisiligine etkide bulunabilmektedir (Aytag, 2000).

Gortldiigii gibi kisiligin olusumunda bir¢ok faktoriin etkisi bulunmaktadir.
Bu nedenle kisiligin olusumunu tek bir nedene baglamak yanlis olmaktadir. Ciinkii
kisiligin olusumu bir siire¢ seklindedir. Bu siiregte uzun yillar siirerek
tamamlanmaktadir. Kalitimsal olarak kisiligimizin temelini olusturan 6zellikler daha
sonra, sosyo-kiiltiirel, aile, sosyal sinif, cografi ve fiziki faktorler ve diger

faktorlerinde devreye girmesiyle tamamen sekillenmektedir (Yurtsever, 2009: 20).

2.7.Kisilik Kuramlari

Kuramlar bir veya bir grup gercegi ya da olayr aciklamak amaciyla
gelistirilmis bir dizi soyut kavramdir. Kuramlar doganin gelistirdigi degistirilemez
kanunlar degil, insanlarin diinyayr anlamak amaciyla ortaya c¢ikarttigi bir inang
sistemi olmaktadirlar. Kisilik kuramlari da insan dogasinin agiklanmasi ve insan
davraniglarinin  anlamlandirilmast  amaciyla olusturulmus organize bir inang
sistemidir. Bu sebeple kisilik kavrami, farkli arastirmacilar tarafindan degisik

kuramlar seklinde yorumlanmaktadir (Biger, 2013: 33).

Her insan bir digerinden farkli kisilik, 6zge¢mis, ¢ikar, gereksinim, amag,

deger, inang, istek ve tercih Ozelliklerine sahip olmaktadirlar. Bu kadar ¢ok farkli
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Ozelliklere sahip olan insanlarin bulunduklar1 her ortamda bu denli farkliliklardan
kaynaklanan ¢atismalar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum bireylerin yagsaminin tamamini
kapsadigr icin birgok arastirmaci kisilik kavramini ele alip ¢oziimleme geregi

duymustur (Niederauer, 2006).

Kisiligin  gelisim siirecini  agiklamak amaciyla da birgok kuram
gelistirilmistir. Her bir gelisim kurami, insan gelisiminde Ozellikle bir noktayi
referans noktast olarak almakta ve bu gelisimi genel olarak diger alanlarla da

biitiinlesecek bigimde ortaya koymaktadir (Ozdemir vd., 2012: 567).
2.7.1.Sigmund Freud ve Psiko Analitik Kisilik Kuram

Sigmund Freud’un Psikoanalitik Kurami psikodinamik yapisina ait bir
kuramdir. Freud ile birlikte Alfred Adler’in Bireysel Psikoloji Kurami, Carl Gustav
Jung’in Analitik Psikoloji Kurami ve H.S. Sullivan’in Kisiler Aras1 Iliskiler Kurami
Psikodinamik grubunda yer alan kuramlarin baslicalaridir ve bu kuramlarin ortak

ozellikleri psikoanalitik bakis agisina sahip olmalaridir (Kurudz, 2008: 32).

Psikoloji biliminin en taninmig bilim adamlarindan biri olan Sigmund Freud
yaklasik olarak kirk senelik meslek hayati boyunca bir¢cok eser yayinlamistir.
Gelistirmis oldugu kuram giiniimiizde de hala etkisini siirdiirmekte ve diger bilim
dallariyla birlikte glinlik yasamda da varligini hissettirmektedir (Yurtsever, 2009:
27-28). Kisilerin giidiisiiniin ve en biiyilk yoksunluklarinin “‘sevgi’’ oldugunu
sOylemistir. Bu tespitinden yola ¢ikarak ‘‘bilincalti gilidiileme’’, ‘‘ihtiyaglarin
engellenmesi’’, ‘‘davranislarda duygu ve tavirlarin etkisi’’ gibi konular ilkel benlik
(id), benlik (ego), iist benlik (siiper ego) seklinde iic parcaya bolmektedir. Bu
boliimlere gore, Id, insanlarin egilimlerinin ve sevgi giidiilerinin toplandig1 yer
olarak icgiidiisel ve bilingsiz davraniglarin kaynagini olusturmaktadir. Siiper ego,
id’in karsitt olup insani topluma uydurmakta insan davraniglariin toplumun hos
gorecegi bigimde ortaya ¢ikmasina yardimer olmaktadir. Ego ise, id ve siliper egoyu
dengeleyen konumunda olup, id’in taleplerini sliper ego’ya uygun hale getirmek icin

caligmaktadir.

Freud’un ortaya koydugu en Onemli kavramlardan biri de bilingaltidir.

Bilingalti, farkinda olmadigimiz istek, arzu, diirtii, duygu ve diisiincelerin
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depolandig1 biiyiik hazineyi temsil etmektedir. Id’in tamami, ego’nun bir kismi ve
siiperego’nun biiyiik bir kism bilincaltinin i¢inde yer almaktadir. Ornegin, yakin bir
arkadasa duyulan kin bilingaltinda saklanmaktadir. Bilingaltinda yer alan arzu, istek,
diirti, duygu ve disiinceler siirekli davranist etkiler ve biz bu etkinin farkinda

olmayiz (Ciiceloglu, 1996).
2.7.2.Carl Gustav Jung ve Analitik Psikoloji

Isvigre’li bir psikiyatris olan Jung da Adler gibi Freud’tan etkilenmis bir
kuramcidir. Hatta Freud tarafindan psikoanalizin veliahtti olarak gériilmesine ragmen
Jung, kendi kuramini gelistirerek Freud’tan ayrilmistir. Jung, kisilik kavramina farkl
ve yeni bir bakis agis1 getirmektedir. Calismalarinda kisiligin yapisin1 olusturan
boliimleri ele almakta, kisiligin nasil olustugu, yasam boyunca nasil bir degisime
ugradigr ve kisilige etkinlik kazandiran enerji kaynaklarimin neler oldugu gibi
sorular1 cevaplayarak kisilik kavramini agiklamaktadir (Asan, 2011: 34). Freud’dan
ayrilan en biiyiikk yani ise kisilerin cinsellik diislincelerine yaptigi yorumlamadir.
Jung’a gore nevrozlarin kokeninde ¢ocuklukta yer alan cinsel hayat degil, kisinin o

anki ruhsal catigsmalar1 yatmaktadir (Kaplan, 2008).

Toplumsal bilingalt1 ve arketipleri (ilk 6rnek) gibi teorileri olan Jung’un kendi
adiyla anilan genis bir 6gretisi bulunmaktadir. Arketipler, i¢giidiinlin oto prensi,
maddi degil de imgesel olan ve baslangicta var olan diisiincelerdir. Elektriksel olarak
kutsallik duygusuyla yiiklii ilahi nitelik tasimaktadirlar. Ornegin, giinesin dogusu
sirasinda hissedilenler arketipal diisiinceye O0rnek olmaktadir. Tam uykuya dalma
esnasinda yasanan ani sigramalar da arketipal deneyimlerin tekrardan yasanmasidir

(Yiiksel, 2008).

Jung kisilik kavramini {i¢ sisteme bdlerek bunlarin tamaminm “‘psise’” olarak
adlandirmaktadir.  Giliniimiizde  bu  kelimenin  anlami  zihin  olarak
degerlendirilmektedir (Asan, 2011). Psise kavramiyla Jung, insan1 bir biitiin olarak
ele almakta ve kisiligin birbirinden farkli yapida olan pargalarinin bir araya

gelmesiyle olustugunu kabul etmemektedir (Gegtan, 2014).

Jung iki tutumdan bahsetmektedir. Bunlar; ice doniikk ve disa donik

tutumlardir. Bu tutumlarin da igerisinde yer alan islevler diisiinme, duygu,
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duyumsama ve sezgi islevleridir. Bunlarin ardindan da kisiligin bir biitlinliik

kazanmasi i¢in de en son ‘‘benlik’’ gelismektedir.

Disa doniiklik tutumu, dis diinyaya yonelik olan nesnel bir tutum iken ice
dontikliik 6znel olan ve i¢ diinyay1 ele alan bir tutumdur. Birbirine karsit olan bu iki
tutum kisiligin i¢inde birlikte yer almaktadirlar. Ancak bu tutumlardan biri biling
diizeyinde olurken digeri bilingdis1 olmaktadir. Eger bir insan giinliikk hayatinda disa
doniik bir karakterde ise kurdugu hayallerinde ve riiyalarinda igedoniik bir tutum
sergilemektedir. Tam tersi bir durumda, ger¢ek hayatta icedoniik bir yapida olan kisi
de hayallerinde ve riiyalarinda disadoniik bir yapida olmaktadir (sanal, 2008). Bazi
insanlar olaylar karsisinda pratik ve sagduyulu bir tutum sergilerken bazilari
karmagik etkilesimlere, teorik etkilere ya da olaylarin yeni olasiliklarina daha uyumlu
olmaktadirlar. Jung tarafindan bu iki bilgi toplama tarzindan ilki algilama ve ikincisi

de sezgi olarak tanimlanmaktadir (Capretz, 2002).
2.7.3.Alfred Adler ve Bireysel Psikoloji

Freud’un 6grencisi olan Adler, Freud gibi kisiligi gelisim evrelerine bolerek
incelemek yerine kendi teorisini temel aldigi kavramlardan yola ¢ikarak kisiligi
tamimlamaya calismaktadir. Ozellikle de davranisin sosyal belirleyicileri oldugu
tizerinde yogunlagsan Adler, bilinci kisiligin temeli olarak almis ve cinsel giidiileri
Freud’a oranla daha az 6nemseyerek kendinden sonra gelen bir¢ok kisilik teorisyene
yol gostermektedir (Aslipek, 2014: 18). Adler hem bilince hem de bilingaltina 6nem
veren bir kuramcidir. Freud’un savundugu bilingdist ve cinsellikten ziyade, asagilik
duygusu lizerinde durarak calismalar yapmistir. Ayni zamanda da benlik
kavramindan yaratict benlik olarak bahsederek bireyin 6zgiin olmasina 6nem

vermektedir (Yurtsever, 2009: 37).

Adler’e gore karakter, ‘‘sosyal’’ nitelik tagiyan bir kavramdir. Bir insanin
karakterinden onun cevresiyle olan iliskileri anlasilabilmektedir. Insanlarin
davraniglarint belirleyen sey onlarin amaglaridir. Bu amag, diger kisilere karsi
listiinliik kurmak, giiclii olmak seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Insanlarin diinya
goriislinii, davranislarini, hayat kalibin1 etkileyen ve belirli ifade sekillerini yoneten

insanlarin amagclaridir. Bu nedenle karakter, insanin yon ¢izgisinin sadece disa



61

yansimasi olmaktadir. Bu nedenle, herhangi birinin ¢evresi, birlikte yasadigi insanlar,
toplum ve kendi hayat meseleleri karsisindaki durusu aracilifiyla o kisi hakkinda

bilgi sahibi olunabilmektedir (Adler, 1979).
2.7.4.Eric Fromm ve Hiimanistik Psiko Analiz

Temel alan1 daha ¢ok sosyoloji egilimli olan Fromm’un psikolojiye katkilar
da toplumsal sorunlarin psikomalitik ag¢idan ele alinmasi seklinde gergeklesmektedir.
Fromm’a gore insan dogadan ve birbirinden kopmasi nedeniyle yalnizlik duygusuna
biirlinmektedir. Tarih ilerledik¢e insanlarin daha ¢ok 6zgiirlestiklerini ve buda onlar
yalnizliga ittigini sOylemektedir. Asil problem bireyin dig diinya ile iligkisini
anlamasidir ve Fromm’a gore sevgi ve nefret duygusu birbirlerine karsit olan diirtiiler
olmamaktadirlar (Sanal, 2002).

Fromm kisiligi ortaya koyarken farkliliklarin ekonomik, sosyal, politik giicler
esliginde gelisime ugradigini belirtmektedir ve kuramini ortaya koyarken o6zellikle de
bagimsizlik kavrami iizerinde durmaktadir (Kaplan, 2008: 13). Fromm’un kisilik
kurami hiimanistik psikoloji olarak adlandirilmaktadir. Kisilik sosyal etkilerin yasam
tecriibesiyle harmanlanmasi sonucu ortak bir iirlin olugsmaktadir. Fromm’a gore
psikolojinin temelinde yatan sorun, bireyin toplumla, diinya ve kendisi ile nasil bir
iliski kurdugunun tlizerinde durulmasidir. Bu iliski sekli, 6grenme ve toplumsallagsma
stireclerinin ardindan kazanilmaktadir (Aslipek, 2014: 20). Aslinda insanlarin biiyiik
bir bolimii topluma uyma gereksinimlerinin farkina bile varmamaktadirlar. Bu
nedenle sadece kendi diisiincelerine gore davrandiklarini, bir birey olduklarini ve
sahip olduklar1 fikirlere kendi diisiinceleriyle vardiklarini, kendi fikirlerinin de
cogunlugunun fikirleriyle Ortiismesinin  bir rastlantt oldugunu zannederek
yasamaktadirlar. Herkesle ayni goriiste olan birey de ‘‘kendi’” fikirlerinin dogru
oldugunun kanitlandigini diisiinmektedir. I¢lerinde kalan bireysellik duygusunu da
kendilerinde yaratmaya ¢alistiklar1 ufak tefek farkliliklarla tatmin etmeye

calismaktadirlar (Fromm, 2003).

Bu aciklamalardan yola g¢ikarak Fromm’un kisilik kuraminda iki kavramin
tizerinde durdugu soylenebilmektedir. Bu kavramlardan birincisi, kisiligin

olusmasinda cinsel diirtiilerin tizerinde ¢ok fazla durulmamasi gerektigi, ikincisi ise,
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kisiligin olusumunda kisginin i¢inde bulundugu ortamin ve kiiltiiriin son derece
onemli bir yeri oldugudur (Kaplan, 2008). Fromm’un kuraminin en ¢ok elestiri alan
yonii ise, One silirdiiklerinin bilimsel verilere dayanmiyor olmasidir. Bu nedenle

zaman zaman ortaya koydugu karakter tipleri de elestirilere ugramistir (Yurtsever,
2009: 39).

2.7.5.Karen Horney ve Biitiincii Psikoloji

Horney, psikanaliz etkisinde kalarak psikolojik ¢oziimlemelerinde kisiligin
temel elemani olarak endise ve korkuyu ele almaktadir. Kisi bu korku ve
endiselerinden kurtulmak amaciyla baz1 davranig kaliplart gelistirmektedir.
Horney’in on tane olarak belirttigi bu yontemler ii¢ grupta toplanmaktadir (Sanal,
2007). Horney nevrotik ihtiyaclari su sekildedir (Sanal, 2017):

1. Itaatkar/ boyun egen kisi: Nevrotik, kabul gérme ve begenilme
ihtiyacini insanlara ilimli yaklagma yontemiyle gidermeye ¢aligmaktadir.

2. Bagimsiz/ kaygili kaygisiz kisilik: Nevrotik, ideal benligi ile gercek
benlik arasinda bir ¢atisma yasamasi sonucunda ideal benligini ortaya koymak
amactyla bagimsiz ve miikemmeliyetci bir kisilige biiriinmekte, insanlardan da
uzaklagsmaktadir.

3. Saldirgan kisilik: Nevrotik basarili olma takdir gorme ve gii¢ kazanma

ithtiyacint doyuma ulastirmak amaciyla saldirgan bir tutum sergilemektedir.

Horney nevrotigin basvurdugu bu yollar1 gercek¢i bulmayarak bu
catismalarin bireyleri kendi i¢lerinde yeni ¢atismalara ittigini diistinmektedir. Normal
catisma ile nevrotik ¢atisma arasinda sadece derece farki bulunmaktadir. Normal
olarak tabir edilen saglikl1 birey, ¢catismalarin1 bu ii¢ yonelimi birlestirici bir tutumla
cozmektedir. Nevrotik kisi ise, temel kaygisinin fazlalig1 sebebiyle ger¢ekdisi ¢oziim
yollarina bagvurarak bu ii¢ yoldan yalmizca birini kullanmakta ve diger ikisini

gormezden gelmektedir (Sanal, 2017).

Horney, kiiltiirel 6gelere ¢ok fazla dikkat ederek bunu kendi tedavisinde de
uygulamistir. Kadinlar1 da erkeklerden ayiran kisilik 6zelliklerini anatominin degil
de kiiltiirtin belirledigini savunarak kiiltiire vermis oldugu o6nemi gostermektedir

(Sanal, 2017).
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2.7.6.0tto Rank ve Ayrilma Anksiyetesi

Rank, kuraminda yer verdigi ayrilma anksiyetesini anne ve ¢ocuk arasinda
olusan duygusal baglantilar yerine daha ¢ok fiziksel baglantiy1 6ne ¢ikartarak ele
almis ve bu alanda incelemeler yapmustir. “‘Ayrilik kaygisi’’ olarak adlandirdigi
kayginin insanlarin hayatinda énemli bir yeri olduguna deginmektedir (Yurtsever,
2009: 42). Dol yataginda gegen rahat bir donemden sonra, bebeklerin birden ¢aba ve
girisim gerektiren dogumlar1 sonrasinda kosullara gecisinin yarattigi dehsetin,
sonraki yasamda en saglikli insanlarda bile siirekli olarak var olan birincil
anksiyetenin kokeni oldugu goriisiindedir. Bu sarsici olay1 unutma isteginin evrensel
nitelikte oldugunu ve bu sebeple biitliin insanlarin diinyaya gelislerinin irkiitiicli
izlerini bilingdis1 alanina iteleme ¢abasi igerisinde oldugunu savunmaktadir (Gegtan,
2014). Rank’a gore tiim nevrozlarin kaynagi, bu ayrilmayla gerceklesen temel kaygi
olmaktadir. Rank’in bu yaklasimi, ¢agcil psikanalizde 6nemli bir yer tutan iyi- koti
anne, ilk sevgi, dol yatagina geri doniis fantezileri, ayrilik kaygisi gibi kavramlara
onciiliikte bulunmaktadir. Freud ve Freud’un gevresinde yer alanlar cinsellik ve
Oedipus karmasasini ikinci plana atan bu goriise siddetle kars1 ¢ikmislardir. Rank,
yaptig1 ¢oziimlemelerde ve tedavi yontemlerinde bu goriisiinii temel almaktadir. Ona
gore hastanin iizerine uzandig1 kanepe dolyatagini simgelerken, hastaya uygulanan
psikanalizde dogumu simgelemekteydi. Bu nedenle de her analiz seansinin sonu,
hastanin anneden ilk ayrilisinin yeniden yasanmasini saglamaktaydi bu da hastanin

psikanalizin bitmesine diren¢ gostermesine neden olmaktaydi (Sanal, 2017).

Rank, antropoloji ve sosyolojide yalnizca biiylik egilimleri degil, son
donemlerde ki post modern gelismeleri bile dngdren bir kiiltiirel psikolojik perspektif

olusturmustur (Sullivan, 2016).
2.7.7.Harry Stack Sullivan ve Kisilerarasi iliskiler

Harry Stack Sullivan, kisiligin sosyal bir g¢evrede gelistigini belirterek,
insanlarin diger insanlar olmadan bir kisilige sahip olamayacagi savunmustur.
Sullivian’a gore, kisilik, kisinin i¢cinde yasayarak benligini buldugu karmasik kisiler

arasi iligkilerden asla soyutlanamaz. Buradan yola ¢ikarak ta kisilige iliskin bilgi
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sahibi olmanin tek yolunun insanlarin kisilerarast durumlarda nasil davrandiklarini

bilimsel olarak incelemekten gegtigini savunmaktadir. (Sanal, 2008).

Insanlar arasi iliskilerdeki davramislara vurgu yapan Sullivan’in kuraminda,
gerek kisilik, gerekse tedavi kuramcilari i¢in temek veriler, iliskiler i¢cinde gelistirilen
tepkiler olmaktadir. Davranis bozukluklari da insanlarla iliskiden kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle de bu tiir sorunlarin tedavisi insan iligkilerini igermektedir. Yani insanlari

diger insanlar hasta ettiginden yine diger insanlar iyilestirmektedirler (Gegtan, 2014).

Sullivan ‘tek tiir 6nermesi’ni ‘‘her insanin, bagka bir sey olmaktan ¢ok daha
fazla insan oldugunu varsaymamin gerekir’’ seklinde belirtmektedir. Ornegin,
Sullivan’a gore, bir {ist diizey yonetici ile uzun siiredir tedavi altinda olan ileri
seviyede bir sizofreni hastasi arasindaki benzerlikler, bu iki birey arasinda ki
farkliliklardan daha fazla olmaktadir (Sanal, 2008). Kisilik ancak insanlar bir veya
daha ¢ok sayida kisiyle iligski halinde oldugu esnada ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
sadece diger insanlarin somut varligi kisiligin ortaya c¢imast igin yeterli
olmamaktadir. Algilama, hatirlama, disiinme, diis kurma ve tiim diger ruhsal
stirecler insan iliskilerini icermektedir ve riiyalarda, riiya goren kisinin diger

bireylerle arasindaki iligkileri yansitmaktadir (Sanal, 2008).
2.7.8.Gordon Allport ve Kisisel Ozellik Kurami

Gordon Allport, kisilik psikolojisi alaninda meydana getirdigi ayiric1 6zellik
kuramiyla bu alanda yapilan c¢aligmalarin Onciiliiglinii yapmaktadir. Allport’un
“aymrict Ozellik”” kavrami ve bu kavramdan yola cikarak gergeklestirdigi kuram
psikolojisi, sosyal psikoloji ve kamuoyu arastirmalarima da etkide bulunmaktadir

(Giirel, 2011).

Allport kisilik kavramimi gelismekte olan dinamik bir sistem olarak
gormektedir. Kisilik kuraminin ¢6ziimlemeleri de insan gilidiilerinin dogasina
dayanmas1 gerekmektedir. Bu nedenle Allport’a gore iyi bir giidiileme kuraminin;
giidiilerin  giincelliginin  kabul edilmesinin  gerekliligi, giidiilerin  cesitlilik
gosterdiginin kabul edilmesinin gerekliligi, bilissel siireclerin dinamik giictliniin kabul
edilmesinin gerekliligi kosullarim1 tagimasiyla gerceklesece§ini  savunmaktadir

(Giirel, 2011).
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2.7.9.Erik Erikson ve Psikoanalitik Ego Kuram

Erikson, psikososyal gelisim kurami igerisinde, ilk dort donemde saglanan
kazanimlarin, kimlik kazanmaya karsit kimlik karmasasi doneminin bir yansimasi
oldugunu, bu doénemde kazanilmis olan veya kazanilamayan duygularin ve
Ozelliklerin kimlik kazanimi olarak degerlendirilen donemde tekrar ortaya c¢iktigini
ve bireyin tekrardan kendisini degerlendirmeye aldigini belirtmektedir (Arslan,
2008). Yani insanin gelisimi psiko sosyal evreler i¢inde devam etmektedir. Erikson,
insanin yasami boyunca sekiz gelisim doneminden gectigini belirtmektedir. Bu
gelisim  donemlerinin  her birinin kendisine 06zgli farkli gelisimsel hedefleri

bulunmaktadir. (Giirses ve Kilavuz, 2011). Bu donemler su sekilde siralanmaktadir:

Temel Giivene Kars1 Giivensizlik Duygusu (0-1 Yas)
Ozerklige Kars1 Kusku ve Utang Duygusu (1-3 Yas)
Girisimcilige Kars1 Sucluluk Duygusu (3-6 Yas )
Basaril1 Olmaya Kars1 Yetersizlik Duygusu (7-11 Yas)
Kimlik Kazanmaya Karg1 Kimlik Karmasasi (11-17 Yas)
Yakinliga Kars1 Yalitilmislik (17-30 Yas)

Uretkenlige Kars1 Durgunluk (30-60 Yas)

Benlik Biitiinliigline Kars1 Umutsuzluk (60+ Yas)

© N o g Bk~ w Db

Bu gelisim donemlerinin 6zelligi her donemde biri olumlu digeri ise olumsuz
olan iki Ozellikten hangisinin birey tarafindan kazanildigidir. Bu donemler, temel
giivene kars1 gilivensizlik olarak adlandirilan ilk dénem ile baslamakta ve diger
donemlerle devam ederek yasami boyunca bireyin sahip olacagi ozelliklere etki
etmektedir. (Arslan, 2008). Erikson, egiticilere dikkatlerini 6zellikle okul oncesi,
ilkokul ve ortaokul donemlerine yogunlastirmalar1 gerektigini sdylemektedir

(Yavuzer, 1984).

Ergenlik donemi de Erikson tarafindan, insanin yasam dongiisii igerisinde
kimlik duygusunu kazanmas1 gerektigi ve rol dagmikligindan ve kimlik
karmasasindan siyrilmasi gerektigi bir donem olarak tanimlamaktadir. Birey burada
kimligini kazanabilmek i¢in kendi 6zelliklerini degerlendirmeli ve bunlarla nasil bas

etmesi gerektigini belirlemelidir (Karademir, 2002).
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2.7.10.Gestalt Psikolojisi (Bilissel Kuram)

20. yiizyilin baglarinda ¢ogunlukla sosyal psikologlar tarafindan olusturulan
Gestalt kuramu, biitlinliik yaklagimini savunarak hem ilk donemlerin yapisalct hem de
davranig¢1 kuramlarina tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Moreno’nun alan kurami ve
biitiinliik yaklasimi, Gestalt’m ortaya ¢ikis noktalarindan biri olmaktadir. Once
psikoanalitik kuramdan baglayarak daha sonra da varoluscu psikolojide yer alan bazi
kavramlar1 kendi biinyesine alarak, yasantisal psikolojik danigsma kuramlari
igerisindeki yerini almaktadir. Psikolojik danisma alaninda da bu kurama F.Perls
onciiliikkte bulundugu bu kuram ‘‘burada ve simdi’’, ‘‘igsel referans ¢evresi’’, ‘‘an
yagamak’’, ‘‘yasantiya dayali mantiksallik’’, ‘‘mantiksallikla sezgiselligin

biitiinlestirilmesi’’, “‘i¢ gorii’> ve ‘‘farkindalik’> gibi kavramlari, danisma

psikolojisine yerlestirmektedir (Topses, 2012: 72).

Biligsel yaklasimda bilissel temellerin, bilissel stratejilerin ve bilisdtesinin
onemi oldukc¢a biiyiiktiir. Bilgilerin ve kavramlarin elde edilmesini, 6grenilmesini,
saklanmasini ve bunlarin gerektiginde geri getirilerek kullanilmasini ifade etmektedir

(Yurtsever, 2009: 49).
2.7.11. Davranis¢i kuram

Davranis¢t  psikolojik danisma glinlimiizde, Albert Ellis ve Beck
kuramlarindaki gibi insan davranmislarinin sadece g¢evresel etmenlerin degil, i¢sel
psikolojik etmenlerin, biling ve duygusal etmenlerin sonucu oldugu yaklagimlarini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle biling ve duygular etkilesimli bir biitlin olusturarak
birbirlerini etkilemektedirler. Yeni davranis¢i kuramlar, insan1 hem cevre iginde
tiretici hem de ayni1 ¢evrenin Uriinii olarak gormektedir ve insanin 6zgiirliik sinirlarim
genisletmek istedigini belirtmektedirler. iki davranis¢t kuramci olan Dollard ve
Miller Freud’un kavramlarmin o6grenme yoluyla elde edilebildigi diisiincesini
gelistirmislerdir ve bir diger davranis¢i olan Hull Kuramimi da Freud kuramiyla
iligkilendiren goriisler ortaya koymuslardir. Davranis¢r kuramcilar igin, var olan
davraniglar ve diizeltilmesi arzulanan davranis hedefleri, acik secik ve belirgin

durumdadir. Daha 6ncesinden planlanan bir durumun igerisinde yer almaktadirlar.
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Siireg igerisinde belirlenmis hedeflere ne derecede ulasilmis olunduguna bakmak

amaciyla da 6l¢timler, gozlemler ve deneyler yapilmaktadir (Topses, 2012).

Davranis Kurami, is hayatinda faaliyet gosteren bos zaman isletmeleri
tarafindan mal veya hizmet pazarlamasinda uygulanabilir. Ornegin, bireylere bos
zaman hizmetinde bulunan isletmeler, sadik miisterilerine 6zel indirim kuponlari,
hediye ¢ekleri ve licretsiz hizmetler sunarak miisterilerinin satin alma davranasinina
yoneltebilirler. Isletmelerin gergeklestirmis oldugu bu satis tutundurma cabalari,
misterilerin tekrar ayni isletmeden hizmet satin almasi i¢in kullanilan miisteri

odiillendirme faaliyetleridir (Aydin, 2016).
2.7.12.Carl Rogers ve Benlik Kurami

Carl Rogers insan dogasina iyimser bakan psikologlarin basinda gelmektedir.
Ona gore, her insan dogdugu andan itibaren mutlulugu aramakta, potansiyellerini
gerceklestirmek icin ¢aba goOstermekte, gelisme ve iyiye dogru degisme insanin

dogasinda yer almaktadir (Ciiceloglu, 1996).

Rogers, kisileraras: iligkilere 6nem veren ve bu alandaki caligmalarini
psikoterapi teknigine indirgeyerek c¢ok etkili olan bir kuramcidir. Kuramini sadece
kisiligi anlamak ve agiklamak i¢in degil, ‘‘psikolojik tedavi-psikoterapi’’ sirasinda
olabilecek kisilik degismesi ve anlamak amaciyla da gelistirmistir (Ozkalp vd.,
2009).

Rogers’a gore insanlarin davraniglarin1 degerlendirmek icin 6ncelikle onlarin
Oznel bakis acilarinin anlagilmasi gerekmektedir. Eger insanlar kendi varolusunun
bilincinde olurlarsa, kendi 6z iradelerine uygun davranabilirler, alisik olduklar
siradanligin disina ¢ikarak degisik yasantilara da yani degisime de agik olabilirler.
Kendilerini taniyarak hangi yonlerinin zayif ve hangi yonlerinin gii¢lii oldugunu

belirleyebilirler.
2.7.13.Abraham Maslow ve Holistik Dinamik Kuram

Abraham Maslow, insan giidiilerini ele alan iinlii psikologlardan biridir.
Maslow, insan giidiilerinin hayvan giidiilerinden bazi agilardan farklilik gosterdigini

savunmakta ve insan gilidiilerini bir piramit gibi birbiri iistiine merdiven basamagi
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seklinde ¢ikan kademeli bir diizen seklinde diisiinmektedir. Bu giidii piramidinin
temelinde biyolojik giidiiler, iist katinda ise psikolojik giidiiler yer almaktadir.
Maslow’a gore, temelde yer alan bir giidiiniin ihtiyaglar1 karsilanmadan, birey {ist
diizeydeki giidiilerinden etkilenmemektedir. Alt diizeydeki giidiiler doyuma ulastig:
zaman birey, ist diizeydeki gilidiilere hazir hale gelmektedir (Ciiceloglu, 1996).
Maslow, insanlarin bu sekilde kendisini gergeklestirdigi ve gelistirdigi konusu
tizerinde durmustur. Kendisini gerceklestirmis olan insanlari, kendi potansiyelini
kesfederek bu yeteneklerini olaganiistii kullanan kadinlar1 ve erkekleri ele alarak
incelemelerde bulunmus ve diinyaca iinlii isimleri inceleyerek kendisini gelistiren

kisinin karma bir goriiniimiinii elde etmistir.
2.7.14.Eysenck ve Faktor Kurami

Faktor kurami, kisiligi hiyerarsik agidan acgiklamakta ve temeli, kisiligi
olusturan faktorlerin siralanmasi ya da belirli bir hiyerarsi i¢cinde olusmasi esasina
dayanmaktadir. Eysenck, kisiligi dort diizey halinde ele almaktadir. Birinci diizey,
kisiligin en alt diizeyinde olup ¢ok ozel tepkiler icermektedir. Belirli uyarilara
insanlar biyolojik ve kalitimsal dzelliklerini tasimaktadir. Ikinci diizey, bireyin
bulundugu ortamlardan kazandig1 aliskanliklara dayali olan diizeydir. Ugiincii diizey,
egilimler diizeyi olup, insanin bir¢ok alisilmis davraniglar arasindan egilimler
kazanma evresini olusturmaktadir. Kisilik kaliplar1 bu evrede meydana gelmektedir.
Bu evrede siireklilik, degismezlik, bireysel dengesizlik, dogruluk ve degiskenlik,
heyecanlilik 6zellikleri ortaya ¢ikmaktadir. Kisiligin son evresi olan dordiincii evre
ise tip safhasi olarak gecmektedir. Bu evrede kisilerin baskin olan 6zelliklerine goére

belirgin tipler meydana gelmektedir (Sanal, 2017).
2.7.15. M. Friedman ve R. H. Rosenman: A ve B Tipi Kisilik Kuram

Friedman ve Rosenman, kuramlarini stres kavramiyla iligkilendirerek
olusturmuslardir. Kisilik tipleri {izerine yaptiklar1 arastirmalar1 sonucunda iki farklh
kisilik tipi olan A tipi kisilik ve B tipi kisilik tiplerini ortaya ¢ikartmiglardir. Bu iki
kisilik tipini, c¢esitli duygu ve hareketlerden olusan kompleksler c¢eklinde

tamimlamaktadirlar. Once A tipi kisilik &zelliklerini belirlemislerdir ve bu tipin
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Ozellikleri belirlendikten sonra tam tersi oOzelliklere de B tipi kisilik adim

koymuslardir (Aslipek, 2014: 23).

A tipi kisilik 6zelligine sahip bireyler, asir1 zamanli ¢alisan, ¢ok fazla ¢aliskan
olan, tatilden kisip ¢alismaya yonelen siirekli belirli saatler diliminde bir seylere
yetisme kaygis1 ve endisesi igerisinde olan, kendisiyle ve diger insanlarla daima

rekabet icerisinde asir1 kontrolcii yapida olan bireylerdir.

B tipi kisilik Ozelliginde olan insanlar ise, zamani dikkate almazlar,
sabirhidirlar, kendilerini évmezler, kazanmak i¢in degil eglenmek i¢in oynarlar,
kendilerini stkmazlar, rahattirlar, acele etmekten hoslanmazlar, yumusak huyludurlar

ve yetkilerini devredebilmektedirler (Aslipek, 2014: 23).

A tipi kisilik 6zelligindekiler yiiksek devirde ¢alisan motora benzetilmektedir.
Hizl1 ve verimli ¢aligmalarinin yaninda tiikkenme ihtimalleri de oldukga yiiksektir
(Orsal, 2014). B tipi kisilik ozelligine sahip olan bireyler ise bazi zararh
aligkanliklar1 (sigara, alkol, v.b.) olmasina hatta kalitsal kalp problemleri bile
olmasina ragmen stresten uzak olmalarindan dolayr daha saglikli ve daha uzun

yasayan bireyler olarak tanimlanmaktadir (Aktas, 2001).

Ayni zamanda bir birey hem A tipi hem de B tipi 6zellikleri tasiyan bir
calisan olabilmektedir. Bu kisilik tipine sahip bireylere de karma tip adi
verilmektedir. Bu tipteki bir insandan verimli bir performans alinabilmesi i¢in 6nemli
olan daha cok hangi tip Ozellige yatkin oldugunun belirlenmesi ve ona gore
davranilarak isle ve is ortamindakilerle barisik bir sekilde ¢alismasinin saglanmasidir

(Pelit vd., 2010).
2.7.16. Atkinson ve Mc. Clelland’in Kisilik Kuram

Insanlarin dogasi geregi yemek yemek, su igmek, uyumak gibi baz1 biyolojik
ihtiyaclarinin yaninda kisiden kisiye farklilik gdsteren psikolojik ihtiyaclar1 da
bulunmaktadir. Atkinsom be Mc. Clelland 1960’11 yillarda insanlarin bazi motive
giiclerini belirlemek amaciyla yontemler gelistirmiglerdir. Yaptiklart bu ¢aligmalarda
bireyler arasinda basar1 arzusu, gii¢ arzusu ve herhangi bir olguya baglanma arzusu

acisindan farkliliklar oldugunu saptamislardir (Sanal, 2017).
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Atkinson ve Mc. Clelland’in insanlarin zorunlu gereksinimleri disindaki
gereksinimlerini belirlemeye yonelik caligmalarda bulunmalarinin amaci, kisilerin
genel gereksinimlerinin herkeste ayni olmasi ve bireyleri birbirinden ayiran durumun
onlarin  genel gereksinimlerinden farkli  olan  gereksinimleri  oldugunu

savunmaktadirlar (Kaplan, 2008).
2.7.17. Eric Berne’in Kisilik Kuram

Eric Berne de Freud gibi kisiligi duygusal agidan ele alarak iic grupta
incelemistir (Sanal, 2017):

o Cocukluk (olgun olmayan): Berne’ye gore her birey aslinda kismen
cocuktur. Cocuksu tavirlar bireyin hayatinda zevk ve yaraticilik etkisi olarak
bulunmal1 ve siireklilik gostermelidir.

J Olgunluk (yetiskinlik): Berne’ye goére bireyin davraniglarina nasihat
ve yasaklarla yon veren zihinsel yapi, kisiligin yetiskinlik yoniinii olusturmaktadir.
Bu grup, Freu’un siiper egosunun oynadigi role denk gelmektedir.

. Atalik: Yetigkin davranislarin1 ¢evrede yayginlastirmak amaciyla
bireyin girismis oldugu ¢abalarin toplamindan olusan, kii¢iik veya biiyiik her insanda

bulunan bir kisilik kismuidir.

2.8.BES FAKTOR KIiSIiLiK MODELI

Bir¢ok arastirmaci tarafindan belirlenen ve sayica ¢ok fazla olan kisilik
Ozelliklerinin hepsinin bir arada kullanimi higbir arastirmaci tarafindan miimkiin
olmamasi nedeniyle arastirmacilarin yaptigi faktdr analizleri sonucunda bu
ozelliklerin tamamini1 temsil ettigine inanilan bes faktor kisilik modelini
olusturmuslardir. Bu sayede kisilik konusunun kullandig1 bes faktor kisilik modeli
hem kavram kargasalarini ortadan kaldirmakta, hem farkli arastirma sonuglarmin
karsilastirilmasina imkan saglamakta hem de kisilik konusunda yapilan ¢aligmalara
bir yon vermektedir (Giinel, 2010). Literatiirde kisilik konusunda bir¢cok yaklagim

One siirlilmiis ancak kisiligi agiklamaya yonelik bireysel farkliliklara odaklanarak,
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kisilerin sergiledikleri gozlemlenebilen davranis sekillerinden hareket ederek bu bes
faktor kisilik ozellikleri ortaya koyulmustur. Bu modelin olusturulmasinin ardindan
kisilik ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi arastirmalarda bu modelin yaygin olarak
kullanildig1 goriilmektedir (Tekin vd., 2012: 4617). Ciinkii bu model ayni zamanda
pratik hayatta da kullanilabilecek dlgekleri igermektedir (Somer, 2001).

Bu modeli uzun bir ge¢misi olan yeni bir bakis agisi olarak gérmek
miimkiindiir. Onceki nesillerin bakis acilarindan farkli olarak teoriye degil de
bilimsel gézleme dayali olup, kisiligi bes ayr1 temel boyutta ele almaktadir. Insanlari
kategorilere ayirmak yerine davranis Ozelliklerini ¢esitli kisilik boyutlarinda farkl
diizeylere yerlestirmektedir (Demirci vd., 2007: 21). Ayn1 zamanda bes faktor kisilik
ozelliklerine karakteristik uyumlar denilmektedir ¢iinkii bunlar bireyin altta yatan

kararlarin1 yansitmaktadirlar. (Allik ve MCCrae, 2002).

Bes faktor kisilik modeline ait disa doniikliik/ice  doniikliik,
uyumluluk/gecimsizlik, sorumluluk, duygusal dengesizlik ve gelisime ac¢iklik kisilik

ozelliklerinin aciklandig1 tablo asagida yer almaktadir.
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Sekil 6: Bes Faktor Kisilik Modeli

FAKTORUN ADI OZELLIKLER
Sicakkanli, sevecen, kolay iletisim kurabilen, samimi,
I .. Disadoniikliik sempatik, sosyal, enerjik, hareketli, coskulu, dogal,
DISADONUKLUK/ -
. . Iytmser
ICEDONUKLUK . Mesafeli, ciddi, dikkat ¢ekmeyen, kendi halinde,
i sniikliik
gedoniikli yalnizliktan hoslanan, riskten kagan, sorumluluk sahibi
Uyumlu, c¢atigmalardan kagan, hassas, merhametli,
Uyumluluk . o
UYUMLULUK/ gecimli, sakin, giivenilir, isbirligine yatkin
GECiMSiZLiK L Insanlara giiven duymayan, siipheci, uyanik, miicadeleci,
Geg¢imsizlik L , .
bencil, isbirliginden kaginan, insanlarla yaris icinde
. Diizenli, planli, amag¢ odakli, kararl, tedbirli, sorumluluk
Yiiksek Sorumluluk o F Y »
sahibi, kuralc, itaatkar, disiplinli, bagar1 odakls, titiz
SORUMLULUK -
- Plansiz, esnek davranan, fevri, ani karar veren, kurallara
Diisiik Sorumluluk .
gelemeyen, disiplinsiz
Degisken Duygusal Endiseli, hassas, kendisine aciyan, gergin, duygusal,
kararsiz, direngsiz, sinirli, evhamli
DUYGUSAL Lpim
DENGESIZLIK Dengeli Duygusal Kendisine gilivenen, giiven veren, sorunlarla basa ¢ikmada
olduk¢a basarili, direngli, miicadeleci, sakin, uyumlu,
Durum
telassiz
.. Analitik diistinen, merakli, hayal giicii yiiksek, anlayisl,
Gelisime Atk | = 0 .y
. orijinal fikirli, ,ilgili, yaratici, yenilikgi
GELISIME ! gLy yenms
.. Muhafazakar, yenilige kars: direncli, gelenekselci, ince
ACIKLIK Gelisime Agik e yenige s ¢ 8
| fikirli olmayan, sosyallikten hoslanmayan, rutin
Olmayan aligkanliklara sahip

Kaynak:McCrae ve Costa (1987), McCrae ve John (1992)

Sekil 6 incelendiginde, faktorler icerisinde olduk¢a fazla sayida kisilik

ozelligine yer verildigi ve bu smiflandirmanin ¢ok sayida yapilmis analizler

sonucunda olusturuldugu goriilmektedir. Ancak bu modelin kullanim alaninin

oldukca genis olmasina ragmen kimi zaman yogun bir sekilde elestiride almaktadir.

Bu elestirilerin ilk dayandig1 temel nokta da, kisiligin ¢ok karmasik bir yapiya sahip

olmasina karsilik, basit bes faktorle aciklanmasinin dogru olmadigi seklinde

olmaktadir. Bir diger yapilan elestiri de, model de yer alan faktorlere ait alt

faktorlerin kimilerinde hala uzlagsma saglanamamis olmasidir. Tiim bu elestirilere
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ragmen yillardir yapilan arastirma ve farkli dillerde yapilan analizler dogrultusunda
kisilik psikologlar1 agisindan da kabul goren goriis, bes faktor kisilik modelinin,
insanlarin  kisilik o6zelliklerini agiklamakta yeterli bir yap1 oldugu yoniindedir

(Tasgkesen, 2014).
2.8.1.Disadéniikliik-Icedoniikliik

Bes faktor kisilik kuraminin ilk faktoérii Eynseck’in  disaddniikliik-
icedoniikliik boyutu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada i¢edoniik kisiler kendi i¢
diinyalarinda olup bitenlere daha c¢ok Onem verirlerken, disadoniik kisiler dig
diinyada olup biten olaylarla daha c¢ok ilgilenmektedirler (Ciiceloglu, 1996).
Disadoniik kisilik ozelligine sahip olan bireyler olduk¢a sicakkanli, sevecen,
insanlarla ¢ok kolay iletisim ve samimiyet kurabilen, sempatik, olduk¢a sosyal bir
yapida yiiksek enerjiye sahip olan kisilerdir. Bu kisiler bu ozellikleri sayesinde
sikilmadan rahatca bir¢ok sosyal ortama girebilmekte ve insanlarla yakin iliski igince
olabilmektedirler. Ayn1 zamanda bu kisiler risk almaktan hoslanmaktadirlar ve
ayrintili diistinmekten yoksundurlar. Bu nedenle de sorumluluk almakta pekiyi

degillerdir.

Disadoniik yapida olan bireyler is hayatlarinda verilen isleri yapmak
konusunda oldukca goniillii, yeni seyler diisliniip iiretebilme yetenegine sahip, her
zaman iyi gorlinen, yaratict ve renkli fikirler sunan, enerjik ve istekli olan, bagladig:
ise dort elle sarilan ve diger calisanlarinda katilimini saglayarak onlara da motive
veren bireylerdir. Arkadaslik iligkilerin de kolayca iletisim kurabilen, insanlar1 seven,
ovillmekten hoslanan, heyecan veren, digerleri tarafindan giptayla gosterilen, kin
beslemeyen, kolayca 6ziir dileyebilen, sikici durumlarda eglendirebilen ve spontane

etkinliklerden hoslanan kisilerdir (Littauer, 2003).

Disadoniik kisilik 6zelligine sahip bireylerin tagidigi bu 6zelliklerden dolay:
calisma hayatlarinda halkla iliskiler gibi insanlarla yakin iligkiler kurabilecekleri
alanlarda faaliyet gostermeleri onlarin ¢ok aha basarili olmalarima yardimei

olabilecektir (Karakaya, 2013: 67).

Icedoniik kisilik ozelligine sahip olan bireyler ise, disadoniik kisilik

Ozelliklerinin tam tersi Ozelliklere sahip, insanlara karst mesafeli, ciddi, dikkat
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cekmeyen, yavas yasam akisini tercih eden, gozlemci, ¢ekingen, sakin, yalnizligi
seven ve yalnizliktan hoslanan, kararlarin1 bagka insanlara gére almayan kisilerdir
(Sevi, 2009: 66). Bu bireyler diger insanlardan uzaklasarak yalniz zaman gegirmeyi
ve diisiinmeyi severler. Bu bireyler risk almaktan kacarlar ve sorumluluk sahibi
kisilerdir. Disadoniik kisilik 6zelligine sahip bireylere gore daha agir hareket ederek

islerini yapmadan 6nce diisiinmeyi tercih etmektedirler.

Icedoniik bireyler is hayatlarinda programli, yiiksek standartli ve
miikemmeliyetci, detayci, diizenli ve organize olmus, temiz ve derli toplu, ekonomik,
sorunlar1 fark edebilen, yaratict ¢oziimler iireten, bagladigi isi bitiren, listeleri,
grafikleri, figiirleri ve planlar1 seven bireylerdir. Bu kisiler arkadaslarini itinayla
secerler, arka planda kalmayi tercih ederler, dikkat g¢ekmekten hoslanmazlar,
giivenilir ve baghdirlar, sikayetleri dinlerler, diger insanlarin sorunlarina ¢dziimler

tiretirler ve diger insanlarla gercekten ilgilidirler (Littauer, 2003).
2.8.2.Uyumluluk-Geg¢imsizlik

Bes faktor kisilik modelinin ikinci faktorii olan uyumluluk 6zelligidir. Bu
ozelliklerden yoksun olan yani, uyumluluk 6zelliklerinin tam tersi 6zelliklere sahip

olan bireylerin kisilik 6zellikleri de gecimsizlik olarak adlandirilmaktadir.

Uyumlu yapida olan bireylerin bulunduklar1 yapisina gore hareket ederek
uyum sagladiklari, herhangi olumsuz bir durumla da karsilastiklar1 zaman, 1limli ve
sakin sekilde hareket ederek ¢oziimlerde bulunduklart s6ylenebilmektedir (Merdan,
2013). Uyumlu yapida olan bireyler ¢atismalardan kaginan, insanlarla uyumluluk
icinde hareket eden, anlayisli, alcak goniillii, hassas yapida, merhametli, bagislayici,
insanlarla 1yi geginebilen, sakin bir kisilikte, insanlara giiven duyan ve onlarla is
birligi icinde olan kisilerdir (Sevi, 2009). Bu bireyler insanlar tarafindan sevecen ve
giivenilir bir kisi olarak goriilmektedir. Bu o6zellikleri nedeniyle ¢ok kolay
kandirilabilmektedirler. Bu bireyler bulunduklar1 ortama uyum saglarlar ve kendi
kendilerine de yetebilme Ozelligine sahiptirler ayn1 zamanda karsi tarafa giiven
vermesi ve herhangi bir kriz durumunda sakin kalarak durumu yumusak bir sekilde
idare ederek orta yolu bulmasi nedeniyle insanlarla karsilikli iletisim kurabilecekleri

islerde yer almalar1 onlar1 daha basarili bir duruma getirmektedir.
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Uyumluluk 6zelliginin tersi olan gecimsizlik 6zelligine sahip bireyler, kaba,
sert, samimi olmayan bireyleri tanimlamaktadir (Tozkoparan, 2013). Bu Kkisiler,
insanlara giivenmeyen, onlarla isbirligi yapmaktan ¢ok yaris icinde olmayi tercih
eden, kibirli, elestirici, tolerans1 diisiik, bagimsiz, uyanik bir yapida, miicadele
etmekten hoglanan, c¢abuk parlayan, zor begenen, Onyargili, kendisi digindaki
durumlara siipheci yaklasan ve kendisini diistinen bireylerdir (Sevi, 2009). Bu
bireyler insanlarla alay edebilen, onlara kars1 kin duyabilen, sinirli bir yapiya sahip,
kaba davraniglarda bulunan ve insanlari kandirma o6zelliginden dolayr giiven
duyulmayan kisilerdir. Bu bireyler daha ¢ok kendi islerini yapmaya yatkin olan,

baskalar1 i¢in ¢calismaktan hoslanmayan bireyler olmaktadirlar.
2.8.3.Sorumluluk

Bu kisilik 6zelligine sahip olan bireylerin 6z denetimi yiliksek olmaktadir.
Diizenli ve planli hareket eden, amaglarina yonelik, kararli ve tedbirli davraniglar
gosteren yiiksek sorumluluk alabilen, kurallara uymaktan hoslanan planli hareket
ederek oOrgiitlenmeyi seven kisilerdir. Ayrica bu kisilik 6zelligine sahip olan bireyler
itaatkar, diizenli ve disiplinli calisarak basariya odaklanan azimli bireylerdirler
(Tozkoparan, 2013: 200). Amaca yonelik hedeflerini ¢ok iyi kontrol ederler ve en
kiigiik ayrintilar1 bile gézden kagirmazlar. Bu bireyler yakin arkadagliklar kurmak
konusunda oldukca iyidirler ve basar1 odakli olmalarindan dolay: hedeflerine engel
olan olast durumlardan uzaklasip amaglarina odaklanmaktadirlar. Bu bireyler
kendilerine verilen isleri en iyi ve basarili sekilde yerine getirmek konusunda

oldukca dikkatli ve titiz ¢aligmaktadirlar.

Sorumluluk o6zellikleri diisiik olan yani 6z denetimi diisiik olan bireyler de,
plansiz hareket eden, dikkatsiz, daginik, tembel ve esnek davranan kisilerdir
(Aktaran: Tabak vd., 2010). Bu bireyler ayn1 zamanda ¢abuk karar verebilecek fevri
davraniglarda bulunan ve kurallara bagli kalmaktan hoslanmayan, disiplinsiz

bireylerdir. Bu 6zellikleri nedeniyle insanlarla iligkileri cok kuvvetli olmamaktadir.
2.8.4.Duygusal Dengesizlik

Duygusal dengesizlik faktor ozelligi tasiyan, degisken duygusal durum

ozelligine sahip kisiler endiseli, hassas yapida, kendine acima duygusu igerisinde,
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gergin ve duygusal, kararsizliga sahip, direngsiz bireyler olmaktadirlar (McCrae ve
John, 1992).

Bu bireyler sinirli, gergin ve evhamli olduklari i¢in ¢ogu zaman stres altina
girmektedirler (Merdan, 2013). Ruh halleri tutarsizdir. Cabuk etkilenen, kaygili,
kotiimser, yaptiklar1 herhangi bir iste baskalarinin onayina ihtiya¢ duyan, kararsiz,

alingan ve kendisiyle barisik olmayan bir yapidadirlar (Sevi, 2009: 66).

Diistik duygusal dengesizlik 6zelligi tagiyan, dengeli duygusal duruma sahip
bireyler de, kendilerine giivenen ve sorunlarla basa ¢ikmak konusunda oldukca
basarili ve direngli, dengeli, huzurlu, miicadeleci, sakin yapida, insanlarla uyum
igerisinde olan ve telassiz kisiler olmaktadirlar (Sevi, 2009). Karsilarindaki insanlara

da giiven vermektedirler.
2.8.5.Gelisime Acikhik

Gelisime agik faktor 6zelligi tasiyan bireyler analitik diisiinebilen, merakli,
hayal giicii yliksek, anlayish, orijinal fikirlere sahip, ilgili bireylerdir (McCrae ve
John, 1992). Bu bireyler yenilikleri severler ve her daim yaraticilik farklilik arayisi
icindedirler (Westerhuft, 2008).

Gelisime acik olan bireyler islerinde daha basarili olmak amaciyla kendilerini
yenileme, yeteneklerini ve becerilerini daima gelistirme egilimindedirler (Merdan,

2013). Olumlu ve olumsuz duygularini oldukga keskin yasamaktadirlar.

Gelisime acik olmayan somut-pratik bireyler ise, daha ¢ok muhafazakar,
yenilige kars1 direng gosteren, geleneksellikten hoslanan, ince fikirli olmayan ve ilgi
alanlar1 sinirli bireylerdir. Yasamlarini belirli bir klasik ¢izgi iizerinde rutinlestirerek

siirdiirmektedirler ve aliskanliklarindan vazgegmezler.

Bu faktor, modelde arastirmacilarin iistiinde en az goriis birligine vardiklar
faktor olmaktadir. Aslinda bu boyut bazi aragtirmacilar tarafindan zeka, bazi
arastirmacilar tarafindan kiiltiir olarak tanimlanirken bazilar tarafindan da deneyime
aciklik olarak adlandirilmaktadir. Bu faktoriin tanimlayici1 6zellikleri arasinda

analitik, karmasik, merakli, bagimsiz, yaratici, liberal, geleneksel olmayan, orijinal,
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hayal giicii yiiksek, ilgileri genis, cesur, degisikligi seven, artistik, agik fikirli gibi
sifatlar bulunmaktadir (Somer vd., 2002).

McCrae ve Costa’nin bu bes faktor kisilik 6zellikleri konusundaki endiseleri,
kullanilan araglar ve gozlemciler arasindaki model boyutlarinin birbirine ¢ok yakin
Ozellikler tagimasi1 ve ayirt etmekte zorlanilabilmesi olmustur. McCrae ve Costa’ya
gore eger bes faktorli bu model kisiliklerin makul bir temsiliyle, bu faktorler
anketlerin yaninda ayni1 zamanda kisilerin tasidiklar1 bu sifatlardan, goézlemde
bulunan bireylerin degerlendirmelerinden ve kisilerin de kendi kendilerini
analizlerinden de ortaya konulabilecegini diistinmektedirler. Ayrica bu arastirmalari
sayesinde metedolojik perspektiften gelen somut sorulara da cevap vermislerdir

(McCrae ve Costa, 1987).
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3.YONTEM

Bu boliimde arastirmanin problemine uygun olarak se¢ilmis olan arastirma
modeli, evren ve 0rneklem, veri toplama araglari, verilerin toplanmasi ve analizi ile

ilgili agiklamalar yer almaktadir.
3.1.Arastirmanin Modeli

Bu arastirma iliskisel tarama modelinde betimsel bir arastirmadir. Iliskisel
tarama modeli, iki veya daha c¢ok sayida degiskenin yer aldigi, aralarinda birlikte
degisim varligin1 ve derecesini belirlemek amaciyla yapilan arastirma modelleridir.
Arastirmada bireysel yatirimcilarin kisilik tipleri ile yatirimer egilimleri arasinda

nasil bir iligki oldugu incelenmistir.
3.2.Evren ve Orneklem

Arastirma evreni Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimcilardan olugsmaktadir.
2017 aralik ay1 verilerine gore yatirimer sayist 1.090.903’tiir (TSBP, 2017). Bu
veriler temel alinarak yapilan 6rneklem yeterlilik testinde elde edilen sonuca gore
384 adet anket sayisinin yeterli olacagi tespit edilmistir (Bliylikoztiirk vd., 2014;93-
98).

Aragtirmanin O0rneklemi kartopu o6rnekleme yoluyla secilmis olan Tiirkiye
genelinde yasayan 242 kadin, 381 erkek olmak {lizere toplamda 623 bireysel
yatirimcidan olusmaktadir. Kartopu Ornekleme yontemi kullanilmasinin sebebi
evrenin tiimiine ayni anda ulagma imkaninin olmamasidir. Kartopu yontemi oncelikle
yakin ¢evreden elde edilen verilerin toplanmasi ardindan yakin ¢evrenin kendi
cevresinden verileri toplamasinin istenmesi ve her katilimcinin kendi ¢evresini de
katarak evrenin bu sekilde biiylimesidir. Bu yontem ile kartopu gibi azdan ¢ogalarak
cogunluga ulagilmakta ve katilimecir evreni kartopu gibi giderek biiyiimektedir.

(Baskale, 2016;26).
3.3.Veri Toplama Araglari

Arastirmanin kapsamini Tirkiye genelinde yer alan bireysel yatirimcilar

olusturmaktadir. Arastirma, Tiirkiye genelinde belirli sayida bireysel yatirimciya
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yapilmasi sebebiyle elde edilen bulgular bu yatirnmcilardan elde edilen verilerle
sinirlidir. Arastirmanin temelini insan unsurunun olusturmasi sebebiyle, sosyal
bilimler alanindaki arastirmalara 6zgii genel kisitlar bu arastirma i¢in de gegerli olup,
sayisal verilerin giivenilirligi, veri toplamada kullanilan anket tekniginin

ozellikleriyle sinirli bulunmaktadir.

Anket calismasinin birinci boliimiinde; Tiirkiye genelinde yer alan bireysel
yatinmcilarin Bes Faktor Kisilik ozelliklerinden hangilerini tasidigini 6lgmek ve
degerlendirmek tizere sunulan énermeleri ve agirlikli derecesini belirlemek amaciyla
5’li Likert olgegi kullanilarak Kesinlikle Katiliyorum (5), Katiliyorum (4),
Kararsizim (3), Katilmiyorum (2) ve Kesinlikle Katilmiyorum (1) seklinde

kodlanmustir.

Anket c¢alismasinin ikinci boélimiinde; Tirkiye genelindeki bireysel
yatirimcilarin -~ davranigsal  finans  egilimlerinden  hangilerini  tasidiklarinin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu sebeple yine 5°1i Likert 6l¢egi kullanilarak Kesinlikle
Katiliyorum (5), Katiliyorum (4), Kararsizim (3), Katilmiyorum (2) ve Kesinlikle
Katilmryorum (1) seklinde kodlanmustir.

Anket caligmasinin {igiincli boliimiinde; yine Tiirkiye genelindeki bireysel
yatirimeilarin - sosyo-demografik 6zelliklerini  belirlemek amaciyla cinsiyetleri,
medeni durum, yas, egitim durumlari, meslekleri ve hisse senedi faaliyetleri

hakkinda sorular sorulmustur.
3.4. Verilerin Toplanmasi

Bu aragtirmanin verileri, 2017 yilinda Tiirkiye genelinde yasayan bireysel
yatirimeilardan olusan arastirma grubuna Davranissal Finans Olgegi, Bes Faktor

Kisilik Envanteri ve Demografik Ozellikler Formu uygulanarak toplanmustir.

Olgekler uygulanmadan dnce bireysel yatirimcilara samimi ve igten cevaplar
verebilmelerini saglamak amaciyla arastirma sonuclarinin sadece bilimsel amacla
kullanilacagina, bireylerin kimliklerinin gizli tutulacagina iliskin aciklamalar hem

Ol¢eklerde yazili olarak hem de bireylere birebir belirtilmistir.
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Davranigsal Finans alaninda olusturulan 24 soruluk anket formu i¢in Ede
(2007), Elmas (2010), Béyiikaslan (2012), Ozan (2010) ve Ates (2007)
caligmalarinda yer verdikleri anket sorularindan yararlanilmistir. Bu bes Onemli
calismadan alinan sorular derlenerek tek bir anket formu olusturulmustur. Bes Faktor
Kisilik Kurami i¢in de Karakaya (2013) calismasinda paylasmis oldugu anketinden
yararlanilmistir. Kisilik envanteri i¢in olusturulan anketin daha once test edilerek
uygulanmis olmas1 sebebiyle herhangi bir teste tabi tutulmamistir. Ancak davranigsal
finans i¢in olusturulan anket formunun sorularinin diger calismalardan derlenerek
olusturulmas1 ve daha oOncesinde olusturulmus haliyle bir uygulamaya tabi
tutulmamis olmasi sebebiyle gecerlilik analizi yapilmistir. Giivenilirlik analizi ankete
verilen yanitlarin tutarliligini 6l¢mektedir. Tiim sorular i¢cinde elde edilen o degeri o
anketin toplam giivenilirligini gosterir ve 0,7°den biiyilk olmasi beklenmektedir
(Sanal, 2013). Analiz sonucu Cronbach’s Alpha degerinin (,854) miikkemmel diizeyde
giivenilir katsayida ¢ikmasi sebebiyle anketin uygulanabilir oldugu kanaatine

varilmstir.
3.5.Verilerin Coziimlenmesi

Verilerin analizinde SPSS (Stattiscal For Social Sciences) 18.0 for Windows
istatistik paket programi kullanilmistir. Veriler ¢apraz tablolar testi ve ki-kare testi ile

analiz edilmislerdir.

4.BULGULAR VE YORUM

Yatirnmcilar davranigsal finansa gore; yatirim kararlarini alirken rasyonel bir
birey olarak davranmaktan uzaklasmakta ve baz1 faktorlerin etkisi altinda

birbirlerinden farkli kararlar alabilmektedirler.

Her bireyin kendisine 06zgii kisilik bir 6zelligi olmakta ve farkli kisilik
Ozelliklerine sahip bireylerin aldiklar1 bireysel yatirim kararlar1 da kendi kisilikleri ve

diger faktorler ile baglantili ve diger bireysel yatirnmcilardan da farkli olmaktadir.

Her bireyin finansal kararlarini alirken sergiledikleri davranislar, davranigsal

finanst olustururken, bu davraniglar1 da bireylerin kendi kisilik 6zellikleri
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sekillendirmektedir. Bu sebeple bireysel yatirimcilarin davranigsal finans agisindan
gosterdikleri egilimler, bu egilimlerin temelinde yatan bireysel yatirimcilarin kisilik
Ozellikleri ve bu kararlarda etkili olan diger faktorlerin incelenmesi Onem
tasimaktadir. Bu sayede bireysel yatirimcilarin kisilik ozellikleri ile davranigsal
finans arasindaki iliski Olgiilerek hangi kisilik 6zelligine sahip bireylerin hangi

davranigsal finans egilimi gosterdiklerini belirlemek amag¢lanmustir.

Davranigsal finans alaninda yapilan c¢alismalar, finansal piyasalardaki
gelismeleri yansitmasi, yatirimci davranislarini temel almasi ve bu sebeple finans ve
psikoloji arasinda bir koprii olusturup disiplinler arasinda bir bag kurmasi nedeniyle
oldukga biiyiik 6nem tagimaktadir. Davranigsal finans konusunun temelini olusturan
ve bu alanda ilk ¢aligmalari yiiriiten en 6nemli isimler Kahneman ve Tversky
olmustur. Kahneman ve Tversky (1974) ‘‘Belirsizlik Altinda Karar Verme’’ isimli
calismalarinda, insanlarin kesin olmayan olaylar gibi belirsiz durumlar karsisinda
karar vermelerine yardimci olan zihinsel kisa yollar1 aragtirmislardir. Shefrin ve
Statman (1985) ise bu g¢alismanin ardindan kaybin ger¢eklesmesi durumundan
kacinmanin Kahneman ve Tversky’nin belirsizlik altinda se¢im yaklagiminin en

onemli 6zelligi oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye’de yatirimeilar iizerine arastirilmalarin gerceklestirilmesi BIST’in
kurulusundan itibaren baslamistir. Ozellikle yatirimcilarmn Davramissal Finans
acisindan incelenmesi tizerinde olduk¢a durulmustur. Yatirimcr profiline dair ilk
aragtirmalardan biri BiST’te Diinya Iktisadi Arastirmalar A.S. tarafindan 1991
yilinda Istanbul’da gerceklestirilmistir. Bu arastirma da yatirimcilarin menkul
kiymetler arasinda ki secimleri incelenerek, yatirimlarma iliskin gozlem ve

arastirmalartyla ilgili ¢esitli bilgiler elde edilmeye ¢alisilmistir.

Yatirimer psikolojisini ve davraniglarini Tiirkiye’de ele alan ilk ¢alisma ise,
1995 yilinda Kusguoglu tarafindan yapilmistir. Calismada risk tercihlerine agirlik
verilerek yatirnmcir  davraniglari  tespit edilmeye calistlmigtir.  Diril  (1998)
caligmasinda yatirimer  davramislarmi  degerlendirmistir.  Dogukanli  ve Onal
tarafindan 2000 yilinda gergeklestirilen calismada 2003 yilinda DOM tarafindan
yapilan ¢alisma da ise, cinsiyete dayali yatirim tercihlerinin degisimi ve yatirimei

davraniglar, iligkili testlerle belirlenmeye c¢alisilmistir. Yine 2003 yilinda Barak
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tarafindan yapilan bir diger ¢alismada, hisse senedi piyasalarinda goriilen anomaliler
ve bunlar1 aciklamak iizere gelistirilen davranissal finans modelleri BIST’te
degerlendirilmistir. 2007 yilinda Ede’nin yaptig1 calismada ise rasyonel olmayan

yatirimel davraniglarinin hisse senedi piyasalarina etkileri incelenmistir.

Bes Faktor Kisilik Modeli alaninda ise yapilan caligmalardan biri 2009
yilinda Sevi tarafindan gergeklestirilmistir. Yapilan bu ¢alismada Bes Faktor Kisilik
modeli ile psikobiyolojik kisilik modeli karsilastirilmistir. Kisilik alaninda yapilmis
birgok ¢alisma bulunmasina ragmen Bes Faktor Kisilik modeli ile davranigsal
finansin bireysel yatirimci iizerine etkisini temel alan bir arastirmaya ulasilamamustir.

Bu sebeple yapilan bu ¢alismanin alanina katki saglayacaktir.

Calismada, iilkemizde ki bireysel yatirnmlarin aldiklar1 yatirim kararlar
tizerinde etkili olan kisilik tiplerinin ve demografik 6zelliklerinin davranigsal finans
acisindan degerlendirilmesi ve bireysel yatirimecilarin demografik ve kisilik
ozelliklerinin finans alanindaki davranislarin1 ne denli etkilediginin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Bu sebeple bireysel yatirimcilar demografik 6zellikleri, yatirimer
egilimleri ve kisilik tipleri seklinde gruplandirilarak degerlendirmeye tutulmuslardir.
Bu tespitlerle yatirnmcilarin kisilik 6zellikleri ve davranigsal egilimleri hakkinda

davranigsal finans konusunda diger ¢alismalara katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Arastirmamizi gergeklestirmek i¢in gerekli olan veriler anket yontemiyle elde
edilmistir. Anketler Tirkiye genelinde yer alan bireysel yatirimcilara birebir
ulastirilarak gergeklestirilmistir. Anket calismasi 26 Eyliil- 17 Aralik 2017 tarihleri
arasinda gergeklestirilmistir ve toplamda 623 adet bireysel yatirimcidan toplanan
veriler elde edilmistir. Anketin giivenilirligi 0,95 Giiven araliginda kartopu 6rneklem
yontemiyle ulasilan veriler SPSS 18.0 istatistik paket programi ile degerlendirilerek

analiz edilmistir.

4.1. Davramssal Finans Kapsaminda Bireysel Yatirnmeilarin Kisilik

Tiplerinin Degerlendirilmesi

Calismanin amaci, Tiirkiye genelinde yatirim yapan bireysel yatirimcilarin

kisilik 6zellikleri ile davranissal finans 6zellikleri arasinda iliskiyi belirlemektir. Bu
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sebeple katilimeilarin demografik, kisilik ve davranigsal finans 6zellikleri agsagidaki

tablolar lizerinden degerlendirilmektedir.

Tablo 4.1.1: Katihmecilarin demografik ozellikleri

Demografik Ozellikler Say1 Yiizde
Kadin 242 38,8
Cinsiyet Erkek 381 61,2
Toplam 623 100,0
18-24 90 14,4
25-34 201 32,3
35-44 212 34,0
Yas
45-54 107 17,2
55 ve iistii 13 2,1
Toplam 623 100,0
Bekar 214 34,3
_ Evli 383 61,5
Medeni Durum
Diger 26 4.2
Toplam 623 100,0
Ikogretim 29 47
Lise 169 27,1
On Lisans 86 13,8
Egitim Diizeyi i
Lisans 293 47,0
Lisansiistii 46 7,4
Toplam 623 100,0
Ucretli Ozel Sektor 246 39,5
Ucretli Kamu 206 33,1
Serbest Meslek 42 6,7
Meslek _
Isyeri Sahibi 40 6,4
Gruplan }
Issiz 23 3,7
Diger 66 10,6

Total 623 100,0
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Tablo 4.1.1” de goriildiigii gibi Tiirkiye genelinde ankete katilan 623 bireysel
yatirimetlarin %38,8’lik kismini (242 kisi) kadin yatirnmcilar olustururken %61,2°lik
kismuini (381 kisi) da erkek yatirimcilar olugturmaktadir. Oranlara baktigimizda erkek
katilimcilarin daha fazla oldugu goériilmektedir.

Katilimeilarin yas gruplarina gére dagilimina bakildiginda ise % 14,4’inii (90
kisi) 18-24 yas arasi yatirimcilarin olusturdugu goriilmektedir. % 32,3’1inii (201 kisi)
25-34 yas arasi yatirimcilar olusturmaktadir. Bu yas araligi ayn1 zamanda en ¢ok
katilimcinin katildig: yas araligi olmaktadir.

Katilimeilarmin % 34.3’lik (214 kisi) kismmi bekar olan yatirimeilar
olustururken % 61,5’lik (383 kisi) kismini da evli olan yatirimcilar olusturmaktadir.

Egitim durumuna bakildiginda ise katilimcilardan 293 kisi (%47,0) ile en
yiiksek orana sahip olan yatirimcilar lisans mezunlarindan olusmaktadir.

Yatirimceilarin 246’sim1 (%39,5) ticretli 6zel sektor calisanlart olustururken

206’s1b1 da (% 33,1) ticretli kamu galisanlar1 olusturmaktadir.



Tablo 4.1.2: Katihmcilarinin Hisse Senedi Yatirim Deneyimlerine Gore Dagilimi

Yatirnm Ozelikleri Say1 Yiizde
1 Yildan Az 213 34,4
Yatirnm Deneyimi vl 22 38
4-6 Y1l 186 30,0
Toplam 620 100,0
0-3 Ay 251 40,5
4-6 Ay 192 31,0
7-11 Ay 91 14,7
Elde Tutma Siiresi 1-3 Y1l 63 10,2
4-6 Y1l 12 19
7 Y1l ve Uzeri 10 1,6
Toplam 619 100,0
%10 ve alt1 470 75,9
%11-25 arasi 122 19,7
Hisse Senedi Oram " 17 27
%51-75 arasi 5 8
%76 ve iizeri 5 8
Toplam 619 100,0
1-3 Adet 496 80,1
4-6 Adet 101 16,3
Elde Tutulan Hisse 7-10 Adet 12 1.9
Senedi 11-15 Adet 6 1,0
16 Adet ve Uzeri 4 0,6
Toplam 619 100,0
1.000 ve alt1 112 18,1
1.001-5.000 aras: 129 20,8
5.001-10.000 aras1 153 247
Yatirinm Degeri 10.001-50.000 aras 125 20,2
50.001-100.000 aras1 78 12,6
100.001 ve iizeri 22 3,6
Toplam 619 100,0
Yurtdisi Piyasalar 48 7,7
Siyasi Istikrar 5 8,1
Faiz Oranlan 102 16,5
Déviz Kuru 175 28,2
Dikkate Alinan Altin 111 17.9
Faktorler Temel Analiz 11 1,8
Teknik Analiz 35 5,6
Sirket Haberleri 33 53
Alnan Tiiyolar 42 6,8
Diger 13 2,1
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Katilimcilariin hisse senedi yatirim deneyimlerini gostermektedir. Bu
tabloya gore yatirmcilarin %34,4’tntin (213 kisi) 1 yildan az deneyimi
bulunmaktadir. %35,6’smin (221kisi) ise 1-3 yil arast deneyimi bulunurken %

30,0’1lik (186 kisi) kismin ise 4-6 yil arast deneyimi bulunmaktadir.

Katilimcilarinin 251 tanesi (%40,5) hisselerini 0-3 ay arasi ellerinde

tutmaktadir. %31°1 (192 kisi) 4-6 ay siireli yatirrm yapmaktadir.

Katilimeilarin yaklagik %95’inin yatirimlarindaki hisse senedi oran1 %25 ve
altindadir.

Yatirim degeri 1.000 ve alt1 olan katilimcilar %18,1°1ik (112 kisi) kesimden
olusurken, 1.001-5.000 olan yatirimcilar %20,8’lik (129 kisi) kesimden, 5.001-
10.000 arast olan yatirimcilar %24,7°1ik (153 kisi) kesimden olugmaktadir. Yatirim
degeri 10.001-50.000 olan yatirimcilar %20,2°lik (125 kisi) kesimden olusurken
50.001-100.000 aras1 olan yatirimcilar %12,6°1ik (78 kisi) kesimden olusmaktadir.

Yatirimcilar hisse senedi alim-satim karar1 verirken sirasiyla en ¢ok doviz

kuru (%28,2), altin (%17,9) ve faiz oranin1 (%16,5) dikkate almaktadir.

Arastirmanin bagimsiz degiskeni bes faktor kisilik kuramina ait faktor analizi

tablosu asagida yer almaktadir.
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Tablo 4.1.3: Bagimsiz Degisken Bes Faktor Kisilik Kuraminin Faktor Analizinin Tablosu

R
D
= o Faktér | Aciklanan Oz
f; Degiskenler Yiikleri Varyans Deger
=
Cok fazla konugmam. ,813
= Genelde arka planda kalmayi tercih ederim. ,810
g Sohbeti baglatan ben olurum. ,813
3. Soyleyeceklerimi genelde az kelimeyle ifade ederim. ,729
E Toplanti gibi ortamlarda ¢ok farkli insanlarla konugurum. ,784 13.133 6.304
= Dikkat ¢gekmekten hoglanmam. ,790 ' '
:g: Tlgi odag1 olmay1 6nemsemem. 771
~ Yabanc1 insanlarin yaninda sessizimdir. ,788
g Eglenmeyi seven bir insanim. ,799
Insanlarla ilgilenmeyi severim. ,802
» Etrafimdaki insanlarin rahat hissetmelerini saglamaya ¢aligirim. ,813
= Diger insanlarin duygularini anlarim. ,783
% Bagka insanlarin sorunlariyla ilgilenmem. ,756
S Yumusak kalpliyim. ,694
0 Bagka insanlarla ilgili degilim. ,698
% Bagka insanlar i¢in zaman ayirabilirim. ,785 11,965 5,743
= Diger insanlarin duygularini hissetmeye caligirim. ,814
E Insanlarin rahat hissetmesini saglaman isterim. ,809
S Insanlar1 hor goriiriim. ,629
Bagkalarmin diizenlerini kolayca bozabilirim. ,679
Her zaman 6nceden hazirlikliyyimdir. 157
< X Esyalarimi daginik birakirim. ,765
S % Genelde rahat bir insanim. ,659
= Z | Detaylara dikkat ederim. 732
% % Ev islerini aninda yapmak isterim. , 44 9.719 4,665
% é Gérevlerimden kaytarabilirim. , 765
Islerimi titizlikle yaparim. ,822
Islerimi karisik bir sekilde yaparim. ,804
Yagama sevinciyle dolu birisiyim. ,696
_ | Kolaylikla strese girerim. ,827
Q| Cabuk endiseye kapilirim. ,822
E g Nadiren keyifsizimdir. ,601
S Z | Cok ¢abuk rahatsiz olurum. 157
g g Cabuk sinirlenirim. 731 12,126 5,821
0O & | Degisken bir ruh haline sahibim. 757
g Kolay tedirgin olurum ,782
Moralim dengelidir, dalgalanmaz. ,784
Cogu zaman keyifsizimdir. ,789
) Soyut fikirleri anlamakta zorlanirim. ,760
i Canl1 bir hayal giiciine sahibim. ,7192
S Zengin bir kelime haznem vardir. ,817
g = | Soyut fikirler ilgimi ¢ekmez. ,750
= = | Cabuk anlarim. 768
;‘» % Genis bir hayal giiciine sahip degilim. , 757 11,969 5745
PN Seckin fikirlerim oldugunu disiiniiriim. , 799
% Konusurken zor kelimeler kullanmay1 severim. ,703
= Kendime ait birgok fikrim vardir. , 796
O Emir vermeyi severim. ,527

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy: ,901
Approx. Chi-Square: 18314,965

Bartlett's Test of Sphericity: ,000. Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
Aciklanan Varyans Toplam:58,913
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Tablo 4.1.3 incelendiginde; arastirmalarda kullanilmakta olan veri setinin
faktor analizi icin yeterli olup olmadigimi agiklayan KMO degerinin en az 0.50
olmas1 gerekmektedir. Degiskenler arasi iligki giiciinii 6l¢timleyen Barlett’s testi ise
Ho’1 test etmektedir. Barlett’s testte (Barlett’s test of sphericity) sig <0.05 olmalidir.
Eger 0,5’in altinda ise Hp reddedilir. Eger tabloda Bartlett degeri p<0.001 ise bu
caligmada ilerlenebilecegini gostermektedir (Karaalioglu, 2015; 5). Faktor Analizi
sonucu elde edilen KMO degerinin 0,50°den biyiik (KMO=0,901) ve miikemmel
diizeyde agikladigi goriilmektedir. Balett’s Testi degerinin de 0.05’ten kiigiik oldugu
(0,000), Korelasyon yeterliligine sahip oldugu ve calismaya devam edilebilecegi
gorilmektedir. Diger yandan faktor analizi i¢in varimax dondiirme teknigi
kullanilmistir. Bu kapsamda analiz edilen 50 maddeden; diisiik esdegerlilik gosteren,
birden fazla faktorde faktor yiikii veren, faktor yiikii olmayan ve tek basina kalan 2
ifade (sorumlu 16 ve sorumlu 18) ¢ikarildiktan sonra 48 dogrulayici faktor analizine
tabi tutulmustur. Bu maddeler, tablo 4.1.3’te goriildigli gibi 5 faktor altinda
toplanmistir. Faktor isimlendirmeleri de literatiirde yer alan Bes Faktor Kisilik
Kuramindan elde edilmistir. 5°1i likert 6l¢egi kullanilarak uygulanan bu ankette
katilimcilarin birinci faktorde ‘katiliyorum’ kismini isaretlemeleri onlarin disa
doniik kisilik 6zelligine sahip oldugunu ortaya koyarken ‘katilmiyorum’ kismini
isaretlemeleri onlarin ice doniik kisilik 6zelligi tasidiklarini ortaya koymaktadir.
Ikinci faktorde ‘katillyorum’ kismini isaretleyen katilimcilarmn uyumlu kisilik
ozelligine sahip oldugu goriliirken ‘katilmiyorum’ segenegini isaretleyen
katilimeilarin da uyumsuz kisilik 6zelligi tasidigi belirlenmektedir. Uglincii faktorde
yer alan ‘katiliyorum’ boliimiinii isaretleyen katilimcilar da sorumluluk 6zelligine
sahip bireyler iken ‘katilmiyorum’ secenegini segen kisilerin de sorumsuz kisiler
oldugu belirlenmektedir. Dordiincii faktérde ‘katiliyorum’ kismini segen bireylerin
duygusal dengesiz kisilik 6zelligi tasidigi, ‘katilmiyorum’ segenegini isaretleyen
bireylerin de duygusal dengeli kisilik 0Ozelligi tasidigi goriilmektedir. Besinci
faktorde ‘katiliyorum’ segenegini segen Kkisilerin gelisime agik bireyler oldugu
gortliirken ‘katilmiyorum’ kismini isaretleyen kisilerin de gelisime kapali kisiler
oldugu goriilmektedir. Bu faktorlerin Olcege iliskin agiklamis olduklari toplam
varyans degeri %58,913°tlir. Bu bes faktdrden birincisinin (disa doniikliik-ice
dontikliik) olcege yonelik olarak agikladigr toplam varyans degeri %13,133,
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ikincisinin (uyumluluk-ge¢imsizlik) %11,965, lg¢ilinciisiiniin (sorumluluk) %9,719,
dordiinciisiiniin  (duygusal dengesiz) 9%12,126, besincisinin (gelisime agiklik)
%11,969°dur. Analiz sonuglarina gore ilk faktor 10 maddeden, ikinci faktor 10
maddeden, l¢iincli faktéor 8 maddeden, dordiincii faktéor 10 maddeden ve besinci
faktor de yine 10 maddeden olusmaktadir. Ik faktorde yer alan maddelerin faktdr
yiik degerleri 0,729 ile 0,813 arasinda degisirken ikinci faktorde yer alan maddelerin
faktor ylik degerleri 0,629 ile 0,814 arasinda, licilincii faktdrde yer alan maddelerin
faktor yiik degerleri 0,659 ile 0,822 arasinda, dordiincii faktorde yer alan maddelerin
faktor yiik degerleri 0,601 ile 0,827 arasinda ve besinci faktdrde yer alan maddelerin
faktor yiik degerleri de 0,527 ile 0,817 arasinda degismektedir. Maddelerin bu deger
araliklarinda yer almasi icsel tutarlhiliklarinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
Arastirmanin bagimli degiskeni olan davranigsal finansin yatirimer egilimlerinin

faktor analizi de asagidaki sekildedir.



Tablo 4.1.4: Bagimh Degisken Yatirimci Egilimlerine Ait Faktor Analizinin Tablosu
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S
z Degiskenler Faktor Aciklanan| Oz
£ Yiikleri Varyans | Deger
=
Gelecek doneme dair kaybettirecek finansal araglarinin kendi portfoyiimde degil ,759 15,865 | 3,649
‘E baskalarinin portfoyiinde olacagini diigtiniiriim.
;Eo Piyasada yaptigim islemlerin olumlu sonug¢larmin kendi basarimin, olumsuz ,162
= sonuglarin kotii sansin sonucu oldugunu diistintiriim.
g Finansal yatirim araglarinin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal faktorlerle 142
E ilgilidir.
= Yatirim yaparken veya yaptiktan sonra kendime ve yatirimima glivenim ¢ok , 7156
M yiiksektir.
E Diger yatirimcilar ile kendimi kiyasladigim zaman yatirim stratejilerimin daha ,7199
g basarili oldugunu diisiiniiriim.
e Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik (44
gelismelerin pozitif yonde olacagini diisiiniiyorum.
Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin ge¢misteki kar performansinin 124 12,709 | 2,923
£ diisiik olusu nedeniyle kazangtaki degisimin gecici oldugunu diisiiniiriim ve bu
= hisse senetleri ile ilgilenmem.
= Kiigiik hisseler daha ¢ok kazandirsa bile ben yine de biiyiik sirketleri tercih ederim. ,798
e Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir. ,687
§ Bir hisse senedi gecen iki yil iginde ortalamanin {izerinde getiri saglamissa, sadece ,701
- bu gbézlemime dayanarak hisse senedinin bir sonraki yil da ortalamanin iistiinde bir
performans gosterecegine inanirim.
Yatirirmimin gegmis performansini, gelecekteki getirilerimi tahmin etmede ,633 12,743 | 2,931
kullanirim.
-E Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren hisse senetlerini portfoyiimde , 7140
;513 tutmayi tercih ederim.
= Finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasi yasayabilecegim olasi hayal ,765
?0 kirikliklarini dikkate alirim.
= Kendi galistigim sirketin hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih ederim. , 164
a Iki finansal yatirim arac1 arasinda kararsiz kaldigimda, hakkinda daha fazla bilgiye 7120
sahip oldugum araci segerim.
£ Piyasadaki diger yatirimcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda hareket ,932 10,801 | 2,484
= ederim.
= Diger yatirimcilarin davraniglarina anlam veremedigim zamanlarda alig satis ,858
E hareketlerim artar.
4 Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim i¢in dnemlidir ve ¢ogunlugun ,913
x kararin1 izlerim.
= Yatirimim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirimlarimda bu ,753 9,854 | 2,267
- = durumdan dolay1 daha dikkatli davranirim.
S 2 | Portfoyiime yeni bir hisse senedi almak istedigimde, alacagim hisse senedinin, ,612
E g portfoyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diistiniiriim.
S =
= 2 %80 olasilikla 400 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 300TL kazanmay1 tercih , 746
% | ederim.
_ Kisa vadede elde edecegim kazanglar dogrultusunda uzun vadeli stratejilerimi ,885 7,060 | 1,624
£ 38b | degistirebilirim.
3=
% % Uzun vadeli stratejilerime kisa vadeli hedeflerimden daha fazla 6nem veririm. ,898
o

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy: ,810 Approx. Chi-Square: 7304,832
Bartlett's Test of Sphericity: ,000. Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. Aciklanan Varyans Toplam:69,034
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Tablo 4.1.4 incelendiginde; arastirmalarda kullanilmakta olan veri setinin
faktor analizi i¢in yeterli olup olmadigini agiklayan KMO degerinin en az 0.50
olmas1 gerekmektedir. Degiskenler arasi iliski giiciinii 6l¢ctimleyen Barlett’s testi ise
Ho’1 test etmektedir. Barlett’s testte (Barlett’s test of sphericity) sig <0.05 olmalidir.
Eger 0,5’in altinda ise Ho reddedilir. Eger tabloda Bartlett degeri p<0.001 ise bu
Calismada ilerlenebilecegini gostermektedir (Karaalioglu, 2015; 5). Faktor analizi
sonucu kullanilmakta olan veri setinin faktor analizine uygunlugu igin gerekli olan
KMO degerinin 0,50’den biiyiik (KMO 0,810) ve Bartlett testi sonucunun anlaml
oldugu (p<0,000) goriilmektedir. Bu nedenle anket verilerinin faktor analizine uygun
oldugu goriilmektedir. Faktor analizi i¢in varimax dondiirme teknigi kullanilmastir.
Analiz edilen 24 maddeden; faktor yilikii olmayan 1 ifade (tutucu 15) g¢ikarildiktan
sonra 23dogrulayic1 faktér analize tabi tutulmustur. Literatiirde genel olarak dort
boyuttan olusan yatirimci egilimleri, uygulanan faktdr analizi sonucu altt boyuta
yiikselmistir. Biligsel egilimin alt boyutu olan kayiptan kagcinma egilimi ile duygusal
egilimin alt boyutu olan oto kontrol eksikligi egilimi faktdr analizi sonucu kendi
boyutlarindan ayrilarak farkli birer boyut olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sebeple
analize tabi tutulan 23 madde tablo 4.1.4’te gorildigi gibi 6 faktor altinda
toplanmistir. Faktor isimlendirmeleri de literatiirde yer alan Davranigsal Finansin
Yatirime1 Egilimlerinden elde edilmistir. 5°1i likert 6l¢egi kullanilarak uygulanan bu
ankette katilimcilarin birinci faktérde ‘katiliyorum’ kismini isaretlemeleri onlarin
kendini kandirma egiliminde oldugunu ortaya koyarken ‘katilmiyorum’ kismini
isaretlemeleri onlarin  kendini kandirma egiliminde olmadiklarin1  ortaya
koymaktadir. Ikinci faktorde ‘katiliyorum’ kismini isaretleyen katilimcilarin bilissel
egilimde oldugu goriiliirken ‘katilmiyorum’ segenegini isaretleyen katilimeilarin da
bilissel egilimde olmadiklar1 belirlenmektedir. Ugiincii faktérde yer alan
‘katiliyorum’ boliimiinii isaretleyen katilimcilar da duygusal egilime sahip bireyler
iken ‘katilmiyorum’ segenegini segen kisilerin de duygusal egilimde olmadig:
belirlenmektedir. Dordiincii faktérde ‘katiliyorum’ kismimi segen bireylerin sosyal
egilim tasidigi, ‘katilmiyorum’ segenegini isaretleyen bireylerin de sosyal egilimde
olmadig1 goriilmektedir. Besinci faktorde ‘katiliyorum’ segenegini  segen
yatirimeilarin kayiptan kaginma egiliminde iken ‘katilmiyorum’ kismin isaretleyen
kisilerin de kayiptan kaginmadigi goriilmektedir. Altinci faktorde ‘katiliyorum’

secenegini segen yatirimcilarin  oto  kontrol eksikligi tasidigi  gortiliirken
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‘katilmiyorum’ kismini isaretleyen yatirimcilarin da oto kontrol eksikligi tagimadigi
belirlenmektedir. Bu faktorlerin 6lgege iliskin agikladiklari toplam varyans degeri
%69,034’tiir. Bu alt1 faktdrden birincisinin (kendini kandirma egilimi) dlgege yonelik
olarak acikladig1 toplam varyans degeri %15,865, ikincisinin (biligsel egilim)
%12,709, tgilinciisiiniin (duygusal egilim) %12,743, dordiinciisiiniin (sosyal egilim)
%10,801, besincisinin (kayiptan kacinma egilimi) %9,854, altincisinin (oto kontrol
eksikligi egilimi) %7,060°dir. Analiz sonuglarina gore ilk faktér 6 maddeden, ikinci
faktor 4 maddeden, iiciincii faktor 5 maddeden, dordiincii faktdr 3 maddeden besinci
faktér 3 maddeden ve altinc1 faktdr de 2 maddeden olusmaktadir. ilk faktorde yer
alan maddelerin faktor yiikk degerleri 0,742 ile 0,799 arasinda degisirken ikinci
faktorde yer alan maddelerin 0,687 ile 0,798 arasinda, ligiincii faktorde yer alan
maddelerin 0,633 ile 0,765 arasinda, doérdiincti faktorde yer alan maddelerin 0,858 ile
0,932 arasinda, besinci faktorde yer alan maddelerin 0,612 ile 0,753 arasinda ve
altinc1 faktorde yer alan maddelerin 0,885 ve 0,898 arasinda degismektedir.
Maddelerin bu deger araliklarinda yer almasi igsel tutarliliklarinin ytliksek oldugunu

ortaya koymaktadir.
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4.2. Davramssal Finansin Kendini Kandirma Egilimini Gosteren Kisilik Tipleri

Tablo 4.2.1: Davramgsal Finansin Kendini Kandirma Egilimi ile Disa Doniik

Kisilik Ozelliginin Karsilastiriimasi

Kendini Kandirma Egilimi
Degiskenler
Kendini Kandirmama | Kendini Kandirma| Toplam
e | Say 93 146 239
S | ice Doniik igindeki % %38,9 %61,1 %100,0
é % K. Kandirma i¢indeki % %38,1 %38,5 %38,4
£ |= | % Toplam %14,9 %23,4 %38,4
S 2 s 151 233 384
E E Disa Déniik igindeki % %39,3 %60,7 %100,0
2 | K. Kandirma igindeki % %61,9 %61,5 %61,6
E % Toplam %24,2 %37,4 %61,6
Sayi 244 379 623
Disa Déniik igindeki % %39,2 %60,8 %100,0
Toplam| K. Kandirma igindeki % %200,0 %1200,0 %1200,0
% Toplami %39,2 %60,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,919 / Value ,010*

Ho: Davranissal Finansin kendini kandirma egilimi ile digsa dontikliik kisilik
ozelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

Hi: Davranissal Finansin kendini kandirma egilimi ile digsa dontikliik kisilik
0zelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.2.1 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,919) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin kendini kandirma egilimi ile disa doniikliik kisilik
0zelligi arasinda bir iliski bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
379 (%60,8) tanesinin kendini kandirma egilimi igerisinde oldugu, 244 (%39,2)
tanesinin de kendini kandirma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine bu
katilimcilarin toplamda 239 (%38,4) tanesi ige doniik kisilik 6zelligi tasirken 384
(%61,6) tanesi de disa doniik kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimeilarin %37,4 {iniin

disa doniik ve kendini kandirma egilimin sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.2.2: Davramissal Finansin Kendini Kandirma Egilimi ile Uyumlu Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

Kendini Kandirma Egilimi

Degiskenler
Kendini Kandirmama | Kendini Kandirma | Toplam
Say1 26 30 56
N
é Uyumsuz igindeki % %46,4 %53,6 %100,0
=3 K. Kandirma i¢indeki % %10,7 %7,9 %9,0
E > % Toplamu %4,2 %4,8 %9,0
% Say1 218 349 567
E Uyumlu igindeki % %38,4 %61,6 96100,0
2 | K. Kandirma igindeki % %89,3 %92,1 %91,0
D 0,
% Toplami %35,0 %56,0 %91,0
Say1 244 379 623
Uyumlu igindeki % %39,2 %60,8 %100,0
Toplam o )
K. Kandirma i¢indeki % %100,0 %1200,0 %100,0
% Toplami %39,2 %60,8 %100,0

Ki-Kare, Sig. ,243 / Value 1.362°

Ho: Davranissal Finansin kendini kandirma egilimi ile uyumluluk kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

Hi: Davranigsal Finansin kendini kandirma egilimi ile uyumluluk kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.2.2 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik

degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,243) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi

kabul edilerek davranigsal finansin kendini kandirma egilimi ile disa doniikliik kisilik

Ozelligi arasinda bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. Katilimcilarin 379 (%60,8)

tanesinin kendini kandirma egilimi icerisinde oldugu, 244 (%39,2) tanesinin de

kendini kandirma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine bu katilimcilarin

toplamda 56 (%9,0) tanesi uyumsuz kisilik 6zelligi tasirken 567 (%91,0) tanesi de

uyumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %56,0’sinin uyumlu ve kendini

kandirma egilimine sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.2.3: Davramssal Finansin Kendini Kandirma Egilimi ile Sorumluluk

Sahibi Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

Kendini Kandirma Egilimi
Degiskenler
Kendini Kandirmama | Kendini Kandirma | Toplam
Say1 61 81 142
N
a2 é Sorumsuz igindeki % %43,0 %57,0 %100,0
-:—_; 2 | K. Kandirma igindeki % %25,0 %21,4 %22,8
1%p) o
x |9 | % Toplamu %9,8 %13,0 %22,8
>
S Sayi 183 298 481
% E Sorumlu i¢indeki % %38,0 %62,0 %?200,0
| -
8 g K. Kandirma i¢indeki % %75,0 %78,6 %77,2
@ | % Toplam 9629,4 %47,8 9%77,2

Sorumluluk igindeki % %39,2 %60,8 %100,0
Toplam - i

K. Kandirma i¢indeki % %100,0 %1200,0 %100,0

% Toplami %39,2 %60,8 %3100,0
Ki-Kare, Sig. ,292 / Value 1,110

Ho: Davranigsal Finansin kendini kandirma egilimi ile sorumluluk sahibi
kisilik 6zelligi arasinda bir iliski bulunmamaktadar.

H;: Davranissal Finansin kendini kandirma egilimi ile sorumluluk sahibi
kisilik 6zelligi arasinda bir iligski bulunmaktadir.

Tablo 4.2.3 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,292) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin kendini kandirma egilimi ile sorumluluk kisilik
0zelligi arasinda bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
379 (%60,8) tanesinin kendini kandirma egilimi igerisinde oldugu, 244 (%39,2)
tanesinin de kendini kandirma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine bu
katilimcilarin toplamda 142 (%22,8) tanesi sorumsuz kisilik 6zelligi tasirken yine
biliylik ¢ogunlugunun yer aldigr 481 (%77,2) tanesi de sorumlu kisilik 6zelligi
tasimaktadir. Katilimcilarin %47,8’inin  sorumluluk sahibi ve kendini kandirma

egiliminde olan yatirimcilardan olustugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.2.4: Davramssal Finansin Kendini Kandirma Egilimi ile Duygusal
Dengesizlik Kisilik Ozelliginin Karsilastirllmasi

Kendini Kandirma Egilimi
Degiskenler Toplam
Kendini Kandirmama Kendini Kandirma
Say1 149 200 349
N g D.Dengeli igindeki % %42,7 %57,3 9%100,0
Gé, é‘% K. Kandirma igindeki % %61,1 9%52,8 %56,0
s % Toplam %23,9 %32,1 %56,0
E Sayi 95 179 274
§ % | D.Dengesiz icindeki % %34,7 9665,3 9100,0
8 g K. Kandirma i¢indeki % %38,9 %47,2 %44,0
I % Toplami %15,2 %28,7 %44,0
T 244 379 623
D. Dengesiz igindeki % %39,2 %60,8 %100,0
Toplam| K. Kandirma igindeki % %100,0 %1200,0 %2100,0
% Toplam1 %39,2 %60,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,042 / Value 4,146°

Ho: Davranissal Finansin kendini kandirma egilimi ile duygusal dengesiz
kisilik 6zelligi arasinda bir iliski bulunmamaktadar.

Hi: Davranissal Finansin kendini kandirma egilimi ile duygusal dengesiz
kisilik 6zelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.2.4 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu (,042) goriilmektedir. Bu durumda Hy hipotezi red
edilerek H; hipotezi kabul edilir. Davranigsal finansin kendini kandirma egilimi ile
disa dontikliik kisilik 6zelligi arasinda bir iligki bulundugu goriilmektedir. 623 adet
anket katilimcisindan 379 (%60,8) tanesinin kendini kandirma egilimi igerisinde
oldugu, 244 (%39,2) tanesinin de kendini kandirma egilimi gostermedigi
goriilmektedir. Yine bu katilimcilarin toplamda 349 (%56,0) tanesi duygusal dengeli
kisilik ozelligi tasirken 274 (%44,0) tanesi de duygusal dengesiz kisilik 6zelligi
tagimaktadir. Katilimeilari %32,1°1ik kesimi duygusal dengeli ve kendini kandirma
egilimi gosteritken %28,7°lik kesimi de duygusal dengesiz ve kendini kandirma

egilimine sahip yatirimcilardan olustugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.2.5: Davramgsal Finansin Kendini Kandirma Egilimi ile Gelisime

Aciklik Kisilik Ozelliginin Karsilastiriimasi

Kendini Kandirma Egilimi

Degiskenler

Kendini Kandirmama | Kendini Kandirma| Toplam

Say1 50 68 118

p ; TE._ G Kapali igindeki % %42,4 %57,6 %100,0
i = g K. Kandirma i¢indeki % %20,5 %17,9 %19,0
g ° % Toplam %8,0 %10,9 %19,0
= Say1 194 311 505
:T":: B .| GAvkicindeki% %38,4 %61,6 %100,0
(@) ‘sz < | K. Kandirma i¢indeki % %79,5 %82,1 %81,1
R % Toplami %31,1 %49,9 %81,1
Say1 244 379 623

Toplam Gelisime Agik igindeki % %39,2 %60,8 %100,0
K. Kandirma igindeki % %200,0 %200,0 %100,0

% Toplam %39,2 %60,8 %100,0

Ki-Kare, Sig. ,428 / Value ,629°

Ho: Davranigsal Finansin kendini kandirma egilimi ile gelisime agiklik kisilik

0zelligi arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H;: Davranissal Finansin kendini kandirma egilimi ile gelisime aciklik kisilik

0zelligi arasinda bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 4.2.5 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik

degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,428) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi

kabul edilerek davranigsal finansin kendini kandirma egilimi ile gelisime agiklik

kisilik ozelligi arasinda bir iligki bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket

katilimcisindan 379 (%60,8) tanesinin kendini kandirma egilimi igerisinde oldugu,

244 (9%39,2) tanesinin de kendini kandirma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine

623 adet katilimcinin toplamda 118 tanesi (%19,0) gelisime kapal1 kisilik 6zelligi

tagirken 505 (%81,1) tanesi de gelisime acgik kisilik Ozelligi tasimaktadir.

Katilimcilarin %49,9’unun gelisime agik ve kendini kandirma egilimi igerisinde

oldugu tespit edilmistir.
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4.3. Davramssal Finansin Biligsel Egilimini Gosteren Kisilik Tipleri

Tablo 4.3.1: Davramssal Finansin Biligsel Egilimi ile Disa Doniikliik Kisilik

Ozelliginin Karsilastiriimasi

Bilissel Egilimi
Degiskenler
Bilissel Olmayan Egilim Bilissel Egilim Toplam
» Say1 37 202 239
‘2 | ige Déniik igindeki % %15,5 %84,5 %100,0

p ’é’ Bilissel igindeki % %38,9 %38,3 %38,4

S| = | % Toplam %B5,9 %32,4 %38,4

a i Say1 58 326 384

&

5 .S | Disa Doniik igindeki % %15,1 %84,9 %100,0
a Bilissel igindeki % %61,1 %61,7 %61,6
& | % Toplam %9,3 %52,3 %61,6

Say1 95 528 623

Toplam| Disa Doniik igindeki % %15,2 %84,8 %1200,0

Biligsel i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %15,2 %84,8 9%100,0
Ki-Kare, Sig. ,899 / Value ,016°

Ho: Davranissal Finansin biligsel egilimi ile disa doniik kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H;: Davranigsal Finansin biligsel egilimi ile disa doniik kisilik 6zelligi
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.3.1 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen sig. degerinin
0,05’ten biiyiik oldugu (,899) goriilmektedir. Bu durumda Hy hipotezi kabul edilerek
davranigsal finansin biligsel egilimi ile disa doniik kisilik 6zelligi arasinda bir iligki
bulunmadigir goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan g¢ok biiyiik kismini
olusturan 528 yatirnmcinin (%84,8) biligsel egilim igerisinde oldugu, geriye kalan 95
(%15,2) yatinmcinin da biligsel egilim gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet
katilimcinin toplamda 239 tanesi (%38.,4) ige doniik kisilik 6zelligi tasirken 384
(%61,6) tanesi de disa dontik kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %52,3 {iniin

disa doniik ve bilissel egilime sahip yatirimeilar oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.3.2: Davramssal Finansin Bilissel Egilimi ile Uyumlu Kisilik Ozelliginin

Karsilastirilmasi
Bilissel Egilimi
Degiskenler
Bilissel Olmayan Egilim Bilissel Egilim Toplam
Say1 19 37 56
N
7 | Uyumsuz icindeki % 933,9 %66,1 %100,0
§ Biligsel i¢indeki % %20,0 %7,0 %9,0
E = | % Toplam %3,0 %5,9 %9,0
% Say1 76 491 567
E Uyumlu igindeki % %13,4 %86,6 %100,0
% Bilissel i¢indeki % %80,0 %93,0 %91,0
% Toplam %12,2 %78,8 %91,0
Say1 95 528 623
Toplam| Uyumlu igindeki % %15,2 %84,8 %100,0
Biligsel i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplami %15,2 %84,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,000 / Value 16,613%

Ho: Davranissal Finansin biligsel egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iliski bulunmamaktadir.

Hi: Davranissal Finansin biligsel egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.3.2 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu (,000) goriilmektedir. Bu durumda Hy hipotezi red
edilerek H; hipotezi kabul edilir. Yani davranigsal finansin bilissel egilimi ile disa
dontik kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iliski bulundugu goriilmektedir. 623 adet
anket katilimcisindan ¢ok biiyiik kismini olusturan 528 yatirimcinin (%84,8) bilissel
egilim igerisinde oldugu, geriye kalan 95 (%15,2) yatirrmcinin da biligsel egilim
gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet katilimcinin toplamda 56 tanesi (%9,0)
uyumsuz kisilik ozelligi tasirken c¢ok biiylik kismmin yer aldigr 567 (%91,0)
yatirimel da uyumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimeilarin %78,8’inin uyumlu

ve biligsel olan yatirimcilardan olustugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.3.3: Davramissal Finansin Bilissel Egilimi ile Sorumluluk Sahibi Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

. Bilissel Egilimi
Degiskenler

Bilissel Olmayan Egilim | Bilissel Egilim Toplam

[ san 16 126 142

é Sorumsuz i¢indeki % %11,3 %88,7 %100,0

% E Biyumligsel igindeki % %16,8 %23,9 %22,8

(@]

S| @ | % Toplam %2,6 %20,3 %22,8

% Say1 79 402 281
3 é’ Sorumlu igindeki % %16,4 %83,6 9%100,0
2 | Bilissel igindeki % %83,2 %76,1 %77,2

o ) ) i)

&1 % Toplami %12,7 %64,5 %77,2

Say1 95 528 623
Sorumlu igindeki % %15,2 %84,8 %100,0

TOPIAM | 5iicel igindeki % 96100,0 9%100,0 9%100,0
% Toplamu %15,2 %84,8 9%100,0

Ki-Kare, Sig. ,133 / Value 2,256°

Ho: Davranigsal Finansin biligsel egilimi ile sorumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iliski bulunmamaktadir.

H;: Davranissal Finansin biligsel egilimi ile sorumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 4.3.3 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,133) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin bilissel egilimi ile sorumlu kisilik o6zelligi
arasinda anlaml bir iliski bulunmadig: goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
cok biiyiikk kismini olusturan 528 yatirimcinin (%84,8) bilissel egilim igerisinde
oldugu, geriye kalan 95 (%15,2) yatirnmcimin da biligsel egilim gostermedigi
goriilmektedir. Yine 623 adet katilimcinin toplamda 142 tanesi (%22,8) sorumsuz
kisilik ozelligi tasirken ¢ok biiyiikk kisminin yer aldigi 481 (%77,2) yatirimci da
sorumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %64,5’inin sorumluluk sahibi ve

bilissel olan yatirimcilardan olustugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.3.4: Davramssal Finansin Bilissel Egilimi ile Duygusal Dengesizlik
Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

Bilissel Egilimi
Degiskenler Toplam
Bilissel Olmayan Egilim | Bilissel Egilim
Say1 54 295 349
IS 'S | Dengeli igindeki % %15,5 %84,5 %100,0
“897 é‘:, Bilissel igindeki % %56,8 %55,9 %56,0
2 % Toplami %8,7 %474 %56,0
E Sayi 41 233 274
§ 3 | Dengesiz igindeki % %15,0 %85,0 9%100,0
3| )| Bilissel icindeki % 9%43,2 %44,1 %44,0
8 | % Toplam %6,6 %37 4 %44,0
Sayi 95 528 623
Toplam Dengesiz igindeki % %15,2 %84,8 %1200,0
Biligsel i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %15,2 %84,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,861 / Value ,031%

Ho: Davranissal Finansin biligsel egilimi ile duygusal dengesiz kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Hi: Davranissal Finansin biligsel egilimi ile duygusal dengesiz kisilik 6zelligi
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.3.4 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,861) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilir. Yani davranigsal finansin biligsel egilimi ile duygusal dengesiz kisilik
0zelligi arasinda anlaml bir iligki bulunmamaktadir. 623 adet anket katilimcisindan
cok bliylik kismini olusturan 528 yatirimcinin (%84,8) biligsel egilim icerisinde
oldugu, geriye kalan 95 (%15,2) yatirnmcinin da bilissel egilim gostermedigi
goriilmektedir. Yine 623 adet katilimcinin toplamda 349 tanesi (%56,0) duygusal
dengeli kisilik 6zelligi tasirken 274 (%44,0) yatirime1 da duygusal dengesiz kisilik
ozelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %47,4’liniin duygusal dengeli ve biligsel egilime

sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.3.5: Davramssal Finansin Bilissel Egilimi ile Gelisime Acikhk Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

Bilissel Egilimi
Degiskenler Toplam
Bilissel Olmayan Egilim | Bilissel Egilim
Say1 26 92 118
» ; TE._ G.Kapali igindeki % %22,0 %78,0 %100,0
2| 5 3| Bilissel igindel % %27,4 %17,4 %18,9
8 © 7| % Toplam %4,2 %14,8 %18,9
= Say1 69 436 505
% § o G.Agik igindeki % %13,7 %86,3 %100,0
O| £ Z| Bilissel igindeki % %72,6 %82,6 %81,1
° % Toplam %11,1 %70,0 %81,1
Say1 95 528 622
Toplam G.Acik igindeki % %15,2 %84,8 %7100,0
Biligsel i¢indeki % 9%100,0 %100,0 %100,0
% Toplamt %15,2 %84,3 %100,0

Ki-Kare, Sig. ,023 / Value 5,186°

Ho: Davranissal Finansin biligsel egilimi ile gelisime ac¢iklik kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H;: Davranigsal Finansin biligsel egilimi ile gelisime aciklik kisilik 6zelligi
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.3.5 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,023) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin biligsel egilimi ile gelisime agiklik kisilik 6zelligi
arasinda anlaml bir iliski bulunmadig: goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
cok bliylik kismini olusturan 528 yatirnmcinin (%84,8) biligsel egilim igerisinde
oldugu, geriye kalan 95 (%15,2) yatirnmcinin da bilissel egilim gostermedigi
goriilmektedir. Yine 623 adet katilimcinin toplamda 118 tanesi (%18,9) gelisime
kapali kisilik 6zelligi tasirken biiyiik kisminin yer aldigi 505 (%81,1) yatirimci da
gelisime acik kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %70,0’inin gelisime agik ve

bilissel egilime sahip oldugu saptanmustir.
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4.4. Davramssal Finansin Duygusal Egilimini Gosteren Kisilik Tipleri

Tablo 4.4.1: Davramissal Finansin Duygusal Egilimi ile Disa Doniikliik Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

Duygusal Egilim
Degiskenler Toplam
Duygusal Olmayan Duygusal Olan
® Say1 64 175 239
‘2 | ige Déniik igindeki % %26,8 %73,2 %100,0
p 2 | Duygusl isindeki % %408 %37,6 %384
S| = | % Toplam %10,3 %28,1 %38,4
f, » Sayi 93 291 384
3
A .S | Disa Doniik igindeki % %24,2 %75,8 %100,0
2 | Duygusal igindeki % %59,2 %662,4 %61,6
& | % Toplami %14,9 %46,7 %61,6
Say1 157 466 623
Toplam Disa Déniik igindeki % %25,2 %74,8 %100,0
Duygusal igindeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplamt %25,2 %74,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,474 / Value ,512°

Ho: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile disa doniikliik kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Hi: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile disa doniikliik kisilik 6zelligi
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.4.1 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,474) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin duygusal egilimi ile disa doniik kisilik 6zelligi
arasinda anlaml bir iliski bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
biiyiik kismin1 olusturan 466 yatirrmcinin (%74,8) duygusal egilim igerisinde oldugu,
geriye kalan 157 (%25,2) yatirnmcinin da duygusal egilim gostermedigi
gorilmektedir. Yine 623 adet katilimcisinin toplamda 239 tanesi (%38,4) ice doniik
kisilik 6zelligi tasirken cogunluk kesiminin yer aldig1 384 (%61,6) yatirimcei da disa
doniik kisilik o6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %46,7°sinin  disa doniik ve

duygusal egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.4.2: Davramigsal Finansin Duygusal Egilimi ile Uyumluluk Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

.. Duygusal Egilim
Degiskenler Toplam
Duygusal Olmayan Duygusal Olan
Say1 20 36 56
N
7 | Uyumsuz igindeki % %35,7 %64,3 %100,0
e D .. .
i uygusal igindeki % %12,7 %7,7 %9,0
E = | % Toplam 963,2 95,8 %9,0
3| Say1 137 430 567
> 2 | Uyumi isindeki % %24,2 %75,8 %100,0
% Duygusal igindeki % %87,3 %92,3 %91,0
% Toplam %22,0 %69,0 %91,0
Say1 157 466 623
Toplam Uyumlu igindeki % %25,2 %74,8 %100,0
Duygusal igindeki % %2100,0 %1200,0 %100,0
% Toplam %25,2 %74,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,057 / Value 3,608°

Ho: Davranigsal Finansin duygusal egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iliski bulunmamaktadir.

Hi: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.4.2 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,057) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin duygusal egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi
arasinda anlaml bir iligki bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
biiyiik kismin1 olusturan 466 yatirrmcinin (%74,8) duygusal egilim igerisinde oldugu,
geriye kalan 157 (%25,2) yatinmcimin da duygusal egilim gostermedigi
goriilmektedir. Yine 623 adet katilimcisinin toplamda 56 tanesi (%9,0) uyumsuz
kisilik Ozelligi tasirken biiylik cogunlugun yer aldigt 567 (%91,0) yatirimer da
uyumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %69,0’unun uyumlu ve duygusal

egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.4.3: Davramssal Finansin Duygusal Egilimi ile Sorumluluk Sahibi

Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

.. Duygusal Egilim
Degiskenler Toplam
Duygusal Olmayan Duygusal Olan
o Say1 36 106 142
é Sorumsuz igindeki % %25,4 %74,6 %100,0
2 Duygusal i¢indeki % %22,9 %22,7 %22,8
2 (?) % Toplami
E o 1op %5,8 %17,0 %22,8
= Say1 121 360 481
n é’ Sorumlu igindeki % 9%25,2 %74,8 %100,0
g Duygusal igindeki % %77,1 %77,3 %77,2
@ | % Toplam 919,4 %57,8 %77,2
Say1 157 466 623
Sorumlu igindeki % %25,2 %74,8 %100,0
Toplam
Duygusal igindeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %25,2 %74,8 %2100,0
Ki-Kare, Sig. ,962 / Value ,002?

Ho: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile sorumlu kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Hi: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile sorumlu kisilik 6zelligi
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.4.3 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,962) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin duygusal egilimi ile sorumlu kisilik 6zelligi
arasinda anlaml bir iliski bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
biiyiik kismin1 olusturan 466 yatirnrmcinin (%74,8) duygusal egilim igerisinde oldugu,
geriye kalan 157 (%25,2) yatinmcimin da duygusal egilim gostermedigi
goriilmektedir. Yine 623 adet anket katilimcisinin toplamda 142 tanesi (%22,8)
sorumsuz kisilik 6zelligi tasirken cogunluk kesiminin yer aldigi 481 (%77,2)
yatirnmct da sorumlu kisilik ozelligi tasimaktadir. Katilimcilarin  %57,8’inin

sorumluluk sahibi ve duygusal egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.4.4: Davranissal Finansin Duygusal Egilimi ile Duygusal Dengesizlik
Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

Duygusal Egilim
Degiskenler Toplam
Duygusal Olmayan Duygusal Olan
Say1 93 256 349
E é Dengeli igindeki % %26,6 %73,4 %100,0
“8"7 éc, Duygusal igindeki % %59,2 %54,9 %56,0
2 % Toplamt %14,9 %41,1 %56,0
§ Say1 64 210 274
§ % Dengesiz igindeki % %23,4 %76,6 %100,0
3| £'| Duygusal icindeki % %40,8 %45,1 %44,0
O | % Toplam %10,3 %33,7 %440
Say1 157 466 623
Toplam Dengesiz i¢indeki % %25,2 %74,8 %100,0
Duygusal igindeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %25,2 %74,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,348 / Value ,881°

Ho: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile duygusal dengesiz kisilik
0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

Hi: Davranigsal Finansin duygusal egilimi ile duygusal dengesiz kisilik
0zelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.4.4 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,348) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin duygusal egilimi ile duygusal dengesiz kisilik
ozelligi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigr goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biiyiik kismini olusturan 466 yatirnrmcinin (%74,8) duygusal egilim
icerisinde oldugu, geriye kalan 157 (%25,2) yatinmcinin da duygusal egilim
gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet katilimcisinin toplamda 274 tanesi
(%44,0) duygusal dengesiz kisilik 6zelligi tasirken ¢ogunluk kesiminin yer aldigi 349
(%56,0) yatirimcr da duygusal dengeli kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin
%41,1’inin duygusal dengeli ve duygusal egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.4.5: Davramissal Finansin Duygusal Egilimi ile Gelisime Agikhk Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

.. Duygusal Egilim
Degiskenler Toplam
Duygusal Olmayan | Duygusal Olan
Say1 36 82 118
g = | GKapal igindeki % %30,5 %69,5 %100,0
% é” E Duygusal igindeki % %22,9 %17,6 %18,9
i % Toplami %5,8 %13,2 %18,9
| Sayt 121 384 505
S| & .| GAqkicindeki % %24, %76,0 %100,0
ClZz B o
3 & | Duygusal igindeki % %77,1 %82,4 %81,1
% Toplam %19,4 %61,6 %81,1
Say1 157 466 623
Toplam G. Acik i¢indeki % %25,2 %74,8 %100,0
Duygusal igindeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam 9%25,2 %74,8 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,140 / Value 2,176°

Ho: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile gelisime agiklik kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H;: Davranissal Finansin duygusal egilimi ile gelisime aciklik kisilik 6zelligi
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.4.5 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,140) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin duygusal egilimi ile gelisime agiklik kisilik
Ozelligi arasinda anlamli bir ilisgki bulunmadigir goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan bilylik kismini olusturan 466 yatirimcinin (%74,8) duygusal egilim
icerisinde oldugu, geriye kalan 157 (%25,2) yatirrmcinin da duygusal egilim
gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet katilimcisinin toplamda 118 tanesi
(%18,9) gelisime kapali kisilik 6zelligi tasirken biiyiik cogunlugunun yer aldigt 505
(%81,1) yatirnmci da gelisime agik kisilik ozelligi tasimaktadir. Katilimcilarin

%61,6’s1min gelisime agik ve duygusal egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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4.5. Davranmissal Finansin Sosyal Egilimini Gosteren Kisilik Tipleri

Tablo 4.5.1: Davramssal Finansin Sosyal Egilimi ile Disa Doniiklilkk Kisilik

Ozelliginin Karsilastiriimasi

Sosyal Egilim
Degiskenler Toplam
Sosyal Olmayan Sosyal Olan
MEZ 71 168 239
‘2 | ice Déniik igindeki % %29,7 %70,3 9%100,0
. 2 | Sosyalindek % %40,6 %37,5 %384
S| »=| % Toplam %114 %27,0 %384
f, < | Sayt 104 280 384
&| Z | Disa Dniik igindeki % 9%27,1 %75,9 9%100,0
2 | Sosyal igindeki % %59,4 %62,5 %61,6
& | % Toplam %16,7 %44,9 %61,6
Say1 175 448 623
Toplam Disa Doniik igindeki % %28,1 %71,9 %100,0
Sosyal igindeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplamt %28,1 %71,9 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,479 / Value ,502*

Ho: Davranissal Finansin sosyal egilimi ile disa doniikliik kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Hi: Davranigsal Finansin sosyal egilimi ile disa doniikliik kisilik 6zelligi
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.5.1 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,479) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin sosyal egilimi ile disa dontiklik kisilik 6zelligi
arasinda anlaml bir iliski bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
bliyiik kismini olusturan 448 yatirnmcinin (%71,9) sosyal egilim igerisinde oldugu,
geriye kalan 175 (%28,1) yatinmcinin da sosyal egilim gostermedigi goriilmektedir.
Yine 623 adet anket katilimcisinin toplamda 239 tanesi (%38,4) ice doniik kisilik
ozelligi tasirken ¢ogunluk kesiminin yer aldigi 384 (%61,6) yatirimc1 da disa doniik
kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimeilarin %44,9’unun disa doniik ve sosyal egilime

sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.5.2: Davramssal Finansin Sosyal Egilimi ile Uyumluluk Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

.. Sosyal Egilim
Degiskenler Toplam
Sosyal Olmayan Sosyal Olan
Say1 20 36 56
N
7 | Uyumsuz igindeki % %35,7 %64,3 %100,0
€ o
i Sosyal i¢indeki % %11,4 %8,0 %9,0
E = | % Toplam %3,2 %5,8 %9,0
% Say1 155 412 567
E Uyumlu igindeki % %27,3 %72,9 %100,0
3 | Sosyal igindeki % %88,6 %92,0 %91,0
)
% Toplami %24,9 %66,1 %91,0
Say1 175 448 623
Toplam Uyumlu igindeki % %28,1 %71,9 %100,0
Sosyal i¢indeki % %200,0 %100,0 %100,0
% Toplami %28,1 %71,9 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,183 / Value 1,771%

Ho: Davranigsal Finansin sosyal egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iliski bulunmamaktadir.
Hi: Davranissal Finansin sosyal egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda

bir iligki bulunmaktadir.
Tablo 4.5.2 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik

degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,183) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin sosyal egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda
anlaml bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan biiyiik
kismini olusturan 448 yatirimcinin (%71,9) sosyal egilim igerisinde oldugu, geriye
kalan 175 (%28,1) yatirimcinin da sosyal egilim gostermedigi goriilmektedir. Yine
623 adet anket katilimcisinin toplamda 56 tanesi (%9,0) uyumsuz kisilik 6zelligi
tasirken bliylik cogunlugun yer aldigi 567 (%91,0) yatirnmci da uyumlu kisilik
ozelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %66,1’inin uyumlu ve sosyal egilime sahip

oldugu tespit edilmistir.



110

Tablo 4.5.3: Davramssal Finansin Sosyal Egilimi ile Sorumluluk Sahibi Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

Sosyal Egilim
Degiskenler Toplam
Sosyal Olmayan Sosyal Olan
Sayi 27 115 142
2 | Sorumsuz igindeki % %19,0 %81,0 %100,0
S Sosyal igindeki % %15,4 %25,7 %22,8
S0 9o
= %o Toplam %4,3 %18,5 %22,8
= Say1 148 333 481
n é’ Sorumlu igindeki % %30,8 %69,2 %100,0
g Sosyal igindeki % %84,6 %74,3 %77,2
&1 % Toplami %23,8 %53,5 %77,2
Say1 175 448 623
Toplam Sorumlu i¢indeki % %28,1 %71,9 %1200,0
Sosyal igindeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %28,1 %71,9 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,006 / Value 7.500°

Ho: Davranigsal Finansin sosyal egilimi ile sorumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iliski bulunmamaktadir.

Hi: Davranigsal Finansin sosyal egilimi ile sorumlu kisilik 6zelligi arasinda
bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.5.3 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu (,006) goriillmektedir. Bu durumda Hg hipotezi red
edilerek H; hipotezi kabul edilir. Yani davranigsal finansin sosyal egilimi ile sorumlu
kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iligki bulundugu goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biiylik kismini olusturan 448 yatirimcinin (%71,9) sosyal egilim
icerisinde oldugu, geriye kalan 175 (%28,1) yatirimcinin da sosyal egilim
gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket katilimcisinin toplamda 142 tanesi
(%22,8) sorumsuz kisilik 6zelligi tasirken biiyiik gogunlugun yer aldigi 481 (%77,2)
yatirrmer da sorumlu kisilik 06zelligi tasimaktadir. Katilimeilarin  %53,5’inin

sorumluluk sahibi ve sosyal egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.5.4: Davranigsal Finansin Sosyal Egilimi ile Duygusal Dengesizlik Kisilik

Ozelliginin Karsilastiriimasi

.. Sosyal Egilim
Degiskenler Toplam
Sosyal Olmayan Sosyal Olan
Say1 105 244 349
N ?_,D D.Dengeli igindeki % %30,1 %69,9 %200,0
4] 5 | Sosyal sindekd % %60,0 %54,5 %656,0
C
2 % Toplam %16,9 %39,2 %56,0
§ Say1 70 204 274
§ % D.Dengesiz igindeki % %25,5 %74,5 %1200,0
5 (@] .. - 0
al s Sosyal igindeki % %40,0 %45,5 %44,0
0 | % Toplam %11,2 %32,7 %44,0
Say1 175 448 623
Toplam D.Dengesiz igindeki % %28,1 %71,9 %100,0
Sosyal i¢indeki % %100,0 %200,0 %200,0
% Toplami %28,1 %71,9 %100,0

Ki-Kare, Sig. ,211 / Value 1,565

arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Ho: Davranigsal Finansin sosyal egilimi ile duygusal dengesiz kisilik 6zelligi

Hi: Davranigsal Finansin sosyal egilimi ile duygusal dengesiz kisilik 6zelligi

Tablo 4.5.4 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik

degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,211) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi

kabul edilerek davranigsal finansin sosyal egilimi ile duygusal dengesiz kisilik

ozelligi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket

katilimcisindan biiyiik kismini olusturan 448 yatirimemnin (%71,9) sosyal egilim

icerisinde oldugu, geriye kalan 175 (%28,1) yatirnmcinin da sosyal egilim

gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket katilimcisinin toplamda 274 tanesi

(%44,0) duygusal dengesiz kisilik ozelligi tasirken ¢ogunlugun yer aldigi 349

(%56,0) yatirimcr da duygusal dengeli kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin

%39,2’sinin duygusal dengeli ve sosyal egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.5.5: Davramissal Finansin Sosyal Egilimi ile Gelisime Acik Kisilik

Ozelliginin Karsilastirilmasi

.. Sosyal Egilim
Degiskenler Toplam
Sosyal Olmayan Sosyal Olan
Say1 38 80 118
£ = | GKapaligindeki % %32,2 %67,8 %100,0
2| £ 3| Sosyal icindeki % 9621,7 %17,9 %18,9
[Py @] M o
< % Toplamu %6,1 %12,8 %18,9
| Say1 137 368 505
S| B . | GAgik igindeki % %27,1 %72,9 %100,0
Ol z % g o
= & | Sosyal icindeki % %78,3 %82,1 %81,1
Qo
% Toplamu %22,0 %59,1 %81,1
Say1 175 448 623
Toplam G. Agik i¢indeki % %28,1 %71,9 %100,0
Sosyal i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %28,1 %71,9 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,269 / Value 1,219°

Ho: Davranissal Finansin sosyal egilimi ile gelisime agik kisilik 6zelligi
arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
Hi: Davranissal Finansin sosyal egilimi ile gelisime agik kisilik 6zelligi

arasinda bir iligki bulunmaktadir.
Tablo 4.5.5 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik

degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,269) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin sosyal egilimi ile gelisime agik kisilik 6zelligi
arasinda anlaml bir iliski bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
bliyiik kismini olusturan 448 yatinnmcinin (%71,9) sosyal egilim igerisinde oldugu,
geriye kalan 175 (%28,1) yatinnmcinin da sosyal egilim gostermedigi goriilmektedir.
Yine 623 adet anket katilimcisinin toplamda 118 tanesi (%18,9) gelisime kapali
kisilik ozelligi tasirken biiylik ¢ogunlugun yer aldigi 505 (%81,1) yatirnmci da
gelisime agik kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %59,1°inin gelisime agik ve

sosyal egilime sahip oldugu tespit edilmistir.
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4.6. Davramssal Finansin Oto Kontrol Eksikligi Egilimini Godsteren

Kisilik Tipleri

Tablo 4.6.1: Davramgsal Finansin Oto Kontrol Eksikligi Egilimi ile Disa
Déniikliik Kisilik Ozelliginin Karsilastirllmasi

.. Oto Kontrol Eksikligi
Degiskenler Toplam
Oto Kontrolii Olan| Oto Kontrolii Olmayan
® Say1 78 161 239
2 | ige Déniik igindeki % %32,6 %67,4 %100,0
Q
v % 0. K. Eksikligi i¢indeki % %37,0 %39,1 %38,4
=
S| ~=| % Toplam %12,5 %25,8 9%38,4
?e s | Sayi 133 251 384
=
&| E | Disa Déniik igindeki % %34,6 %65,4 %100,0
a 0. K. Eksikligi igindeki % 9663.0 9%60,9 %61.6
[z
& | % Toplam %21,3 %40,3 %61,6
Say1 211 412 623
Disa Déniik i¢indeki % %33,9 %66,1 %100,0
Toplam e 4
0. K. Eksikligi i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplami %33,9 %66,1 %100,0

Ki-Kare, Sig. ,608 / Value ,263°

Ho: Davranigsal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile disa doniik kisilik

ozelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
Hi: Davranigsal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile disa doniik kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.6.1 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen sig. degerinin
0,05’ten biiyiik oldugu (,608) goriilmektedir. Bu durumda Hy hipotezi kabul edilerek
davranigsal finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile digsa doniik kisilik ozelligi
arasinda anlaml bir iliski bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket katilimcisindan
biiyiik kismini olusturan 412 yatirimcinin (%66,1) oto kontrol eksikligi egilimi
igcerisinde oldugu, geriye kalan 211 (%33,9) yatirimcinin da oto kontrol eksikligi
egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket katilimcisinin toplamda 239
tanesi (%38,4) ice doniik kisilik 6zelligi tasirken ¢ogunlugun yer aldigi 384 (%61,6)
yatirimcl da disa doniik kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimeilarin %40,3’iniin disa

doniik ve oto kontrol eksikligi egilimine sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.6.2: Davranigsal Finansin Oto Kontrol Eksikligi Egilimi ile Uyumluluk
Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

. Oto Kontrol Eksikligi
Degiskenler Toplam
Oto Kontrolii Olan| Oto Kontrolii Olmayan
Say1 18 38 56
> | Uyumsuz icindeki % %32,1 9%67,9 9%100,0
g O. K. Eksikligi i¢indeki % %8,5 %9,2 %9,0
E = | % Toplam %2,9 %6,1 %9,0
% i} Say1 - | 193 374 567
= Uyumlu igindeki % %34,0 %66,0 %100,0
i O. K. Eksikligi i¢indeki % %91,5 %90,8 %91,0
= | % Toplan %31,0 %60,0 %91,0
Say1 211 412 623
Toplam Uyumlu i¢indeki % %33,9 %66,1 %100,0
0. K. Eksikligi igindeki % 9%100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %33,9 %66,1 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,775 / Value ,082°

Ho: Davranissal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile uyumlu kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
Hi: Davranigsal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile uyumlu kisilik

ozelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.6.2 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,775) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile uyumlu kisilik
ozelligi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biiyiik kismini olusturan 412 yatirimemin (%66,1) oto kontrol
eksikligi egilimi igerisinde oldugu, geriye kalan 211 (%33,9) yatirimcinin da oto
kontrol eksikligi egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket
katilimeisinin toplamda 56 tanesi (%9,0) uyumsuz kisilik 6zelligi tasirken biiyiik
cogunlugun yer aldig1 567 (%91,0) yatirimci da uyumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir.
Katilimeilarin %60,0’1inin uyumlu ve oto kontrol eksikligi egilimine sahip oldugu

tespit edilmistir.
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Tablo 4.6.3: Davramigsal Finansin Oto Kontrol Eksikligi Egilimi ile Sorumluluk
Sahibi Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

.. Oto Kontrol Eksikligi
Degiskenler Toplam
Oto Kontrolii Olan | Oto Kontrolii Olmayan
Say1 48 94 142
g Sorumsuz i¢indeki % %33,8 %66,2 %1200,0
S 0. K. Eksikligi igindeki % 96227 9228 %228
=11
= 7o Toplam %7,7 %15,1 %22,8
= Say1 163 318 481
n é’ Sorumlu iindeki % %33,9 9666,1 %100,0
g 0. K. Eksikligi icindeki % %77,3 %77,2 %77,2
@ | % Toplam %626,2 %51,0 %77,2
Sayi 211 412 623
Toplam Sorumlu i¢indeki % %33,9 %66,1 %1200,0
0. K. Eksikligi i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %33,9 %66,1 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,985 / Value ,000?

Ho: Davranissal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ilesorumlu kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
Hi: Davranigsal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile sorumlu kisilik

ozelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.6.3 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,985) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile sorumlu kisilik
ozelligi arasinda anlamli bir ilisgki bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biiyiik kismini olusturan 412 yatirimemin (%66,1) oto kontrol
eksikligi egilimi igerisinde oldugu, geriye kalan 211 (%33,9) yatirrmcinin da oto
kontrol eksikligi egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket
katilimcisinin toplamda 142 tanesi (%22,8) sorumsuz kisilik 6zelligi tagirken biiyiik
cogunlugun yer aldig1 481 (%77,2) yatirimei da sorumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir.
Katilimeilarin %51,0’1inin sorumlu ve oto kontrol eksikligi egilimine sahip oldugu

tespit edilmistir.
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Tablo 4.6.4: Davramigsal Finansin Oto Kontrol Eksikligi Egilimi ile Duygusal
Dengesizlik Kisilik Ozelliginin Karsilastirllmasi

. Oto Kontrol Eksikligi
Degiskenler Toplam
Oto Kontrolii Olan| Oto Kontrolii Olmayan
Say1 122 227 349
5 ?_,D Dengeli igindeki % %35,0 %65,0 %100,0
08-’> 5‘:) O. K. Eksikligi igindeki % %57,8 %55,1 %56,0
2 % Toplami %19,6 %36,4 %56,0
§ Say1 89 185 274
é % Dengesiz i¢indeki % %32,5 %67,5 %100,0
3 g 0. K. Eksikligi igindeki % 0642,2 %44.9 %44.0
| % Toplam %14,3 %29,7 %44,0
Say1 211 412 623
Toplam Dengesiz i¢indeki % %33,9 %66,1 %100,0
0. K. Eksikligi igindeki % 9%100,0 %100,0 %100,0
% Toplami %33,9 %66,1 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,517 / Value ,420°

Ho: Davranigsal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile duygusal dengesiz

kisilik 6zelligi arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
Hi: Davranigsal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile duygusal dengesiz

kisilik 6zelligi arasinda bir iligski bulunmaktadir.

Tablo 4.6.4 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,517) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile duygusal dengesiz
kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biliyiik kismini olusturan 412 yatirimcinin (%66,1) oto kontrol
eksikligi egilimi icerisinde oldugu, geriye kalan 211 (%33,9) yatirimcinin da oto
kontrol eksikligi egilimi gostermedigi gorlilmektedir. Yine 623 adet anket
katilmcisinin  toplamda 274 tanesi (%44,0) duygusal dengesiz kisilik o6zelligi
tasirken cogunlugun yer aldigi 349 (%56,0) yatinnme1 da duygusal dengeli kisilik
ozelligi tasimaktadir. Katilimcilarin %36,4’linlin duygusal dengeli ve oto kontrol

eksikligi egiliminde sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.6.5: Davranissal Finansin Oto Kontrol Eksikligi Egilimi ile Gelisime
Aciklik Kisilik Ozelliginin Karsilastiriimasi

.. Oto Kontrol Eksikligi
Degiskenler Toplam
Oto Kontrolii Olan| Oto Kontrolii Olmayan
Say1 44 74 118
£ = | GKapali igindeki % %37,3 %62,7 %100,0
x| L E 0. K. Eksikligi igindeki % 9209 %18.0 918.9
O @] 0
i % Toplami %7,1 %11,9 %18,9
| Say: 167 338 505
'(7;) g .| GAcikicindeki % %33,1 %66,9 %100,0
£ Z| 0.K. Eksikligi igindeki % 9%79.1 %82,0 %811
© | % Topl
o loplami %26,8 %54,3 %81,1
Say1 211 412 623
Toplam Gelisime Acik icindeki % %33,9 %066,1 %100,0
0. K. Eksikligi i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam %33,9 %66,1 %2100,0
Ki-Kare, Sig. ,383 / Value ,760?

Ho: Davranissal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile gelisime agik kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
Hi: Davranigsal Finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile gelisime acik kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.6.5 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,383) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin oto kontrol eksikligi egilimi ile gelisime agik
kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biiyiik kismini olusturan 412 yatirimcinin (%66,1) oto kontrol
eksikligi egilimi icerisinde oldugu, geriye kalan 211 (%33,9) yatirimcinin da oto
kontrol eksikligi egilimi gostermedigi gorlilmektedir. Yine 623 adet anket
katilimcisinin toplamda 118 tanesi (%18,9) gelisime kapali kisilik 6zelligi tagirken
bliylik ¢ogunlugun yer aldigr 505 (%81,1) yatirimcer da gelisime agik kisilik 6zelligi
tagimaktadir. Katilimcilarin %54,3’liniin gelisime acik ve oto kontrol eksikligi

egilimine sahip oldugu tespit edilmistir.
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4.7. Davramssal Finansin Kayiptan Kaginma Egilimini Gosteren Kisilik

Tipleri

Tablo 4.7.1: Davranigsal Finansin Kayiptan Ka¢cinma Egilimi ile Disa Doniikliik
Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

Kayiptan Kacinma Egilimi
Degiskenler Toplam
Kayiptan Kacinmayan | Kayiptan Kac¢inan
® Say1 49 190 239
2 | ige Doniik igindeki % %20,5 %79,5 %100,0
= :é K. Kagmma igindeki % %43,0 %37,3 9%38,4
S| = | % Toplam %7,9 %30,5 %38,4
?e i Say1 65 319 384
A
5 .S | Disa Doniik igindeki % %16,9 %83,1 %100,0
a K. Kag¢inma i¢indeki % %57,0 %62,7 %61,6
& | % Toplam %10,4 %51,2 %661,6
Say1 114 509 623
Toplam Disa Déniik i¢indeki % %18,3 %81,7 %100,0
K. Kaginma igindeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplami %18,3 %81,7 9%100,0

Ki-Kare, Sig. ,262 / Value 1,259°

Ho: Davranissal Finansin kayiptan kaginma egilimi ile disa doniik kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
H;: Davranigsal Finansin kayiptan kaginma egilimi ile disa doniik kisilik

ozelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.7.1 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,262) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin kayiptan kaginma egilimi ile disa doniik kisilik
ozelligi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biiyiik kismini olusturan 509 yatirimeinin (%81,7) kayiptan kaginma
egilimi igerisinde oldugu, geriye kalan 114 (%18,3) yatinmcinin da kayiptan
kacinma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket katilimcisinin
toplamda 239 tanesi (%38,4) ice doniik kisilik 6zelligi tasirken ¢cogunlugun yer aldig
384 (%61,6) yatirnmc1 da disa doniik kisilik 6zelligi tasimaktadir. Katilimcilarin

%351,2’sinin diga doniik ve kayiptan kaginma egiliminde oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.7.2: Davramgsal Finansin Kayiptan Kacinma Egilimi ile Uyumluluk
Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

.. Kayiptan Kacinma Egilimi
Degiskenler Toplam
Kayiptan Kacinmayan | Kayiptan Kac¢inan
Say1 25 31 56
N
7 | Uyumsuz igindeki % %44,6 %55,4 %100,0
§ K. Kaginma igindeki % %21,9 %6,1 %9,0
E = | % Toplam %4,0 %5,0 %9,0
3| Say1 89 478 567
> 2 | Uyumi isindeki % %15,7 %84,3 %100,0
3 | K. Kagmma igindeki % %78,1 %93,9 %91,0
-]
% Toplami %14,3 %76,7 %91,0
Say1 114 509 623
Toplam Uyumlu igindeki % %18,3 %81,7 %100,0
K. Kaginma i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplanu %18,3 %81,7 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,000 / Value 28,564%

Ho: Davranissal Finansin kayiptan kacinma egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi

arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
Hi: Davranigsal Finansin kayiptan kaginma egilimi ile uyumlu kisilik 6zelligi

arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.7.2 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu (,000) goriilmektedir. Bu durumda Hy hipotezi red
edilerek Hj hipotezi kabul edilir. Yani davranigsal finansin kayiptan kaginma egilimi
ile uyumlu kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iliski bulundugu goériilmektedir. 623
adet anket katilimcisindan biiylik kismini olusturan 509 yatirnmcinin (%81,7)
kayiptan kaginma egilimi icerisinde oldugu, geriye kalan 114 (%18,3) yatirirmcinin
da kayiptan kacinma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket
katilimcisinin toplamda 56 tanesi (%9,0) uyumsuz kisilik 6zelligi tasirken biiyiik
cogunlugun yer aldig1 567 (%91,0) yatirimci da uyumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir.
Katilimcilarin %76,7’sinin uyumlu ve kayiptan kacinma egiliminde oldugu tespit

edilmistir.
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Tablo 4.7.3: Davramssal Finansin Kayiptan Kacinma Egilimi ile Sorumluluk

Sahibi Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

Kayiptan Kacinma Egilimi
Degiskenler Toplam
Kayiptan Kacinmayan | Kayiptan Kac¢inan
Say1 16 126 142
% Sorumsuz i¢indeki % %11,3 %88,7 %100,0
S K. Kaginma igindeki % %14,0 %24,8 9%22,8
S| 91,
£| @ | % Toplam %2,6 %20,2 %22,8
= Say1 98 383 481
Z é’ Sorumlu igindeki % %20,4 %79,6 9%2100,0
g K. Ka¢inma i¢indeki % %86,0 %75,2 %77,2
@ | % Toplam %15,7 %61,5 %77,2
Say1 114 509 623
Toplam Sorumlu igindeki % %18,3 %81,7 %100,0
K. Kaginma i¢indeki % %100,0 %100,0 %100,0
% Toplam1 %18,3 %81,7 %100,0
Ki-Kare, Sig. ,014 / Value 6,082°

Ho: Davranissal Finansin kayiptan kaginma egilimi ile sorumlu kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadar.
Hi: Davramigsal Finansin kayiptan kaginma egilimi ile sorumlu kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4.7.3 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu (,014) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi red
edilerek H; hipotezi kabul edilir. Yani davranigsal finansin kayiptan kaginma egilimi
ile sorumlu kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iligki bulundugu gériilmektedir. 623
adet anket katilmcisindan biiyiik kismini olusturan 509 yatirrmcinin (%81,7)
kayiptan kaginma egilimi igerisinde oldugu, geriye kalan 114 (%18,3) yatirimcinin
da kayiptan kacinma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket
katilimcisinin toplamda 142 tanesi (%22,8) sorumsuz kisilik 6zelligi tagirken biiyiik
cogunlugun yer aldig1 481 (%77,2) yatinmei da sorumlu kisilik 6zelligi tasimaktadir.
Katilimcilarin %61,5’inin sorumlu ve kayiptan kaginma egilimine sahip oldugu tespit

edilmistir.
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Tablo 4.7.4: Davramssal Finansin Kayiptan Kacinma Egilimi ile Duygusal
Dengesizlik Kisilik Ozelliginin Karsilastirilmasi

Kayiptan Kacinma Egilimi
Degiskenler Toplam
Kayiptan Kacinmayan | Kayiptan Kac¢inan

Say1 64 285 349
'5 é D.Dengeli igindeki % %18,3 %81,7 %100,0
08)7 é‘% K. Kaginma igindeki % %56,1 %56,0 %56,0
2 % Toplam %10,3 %45,7 %56,0

§ Say1 50 224 274
§ 3 | D.Dengesiz igindeki % %18,2 %81,8 %100,0
8 g K. Kaginma i¢indeki % %43,9 %44,0 %44,0
| % Toplam: %8,0 %36,0 %44,0

Say1 114 509 623
Toplam D.Dengesiz igindeki % %18,3 %81,7 %1200,0
K. Kagmma igindeki % %100,0 9%100,0 %100,0
% Toplanu %18,3 %81,7 %100,0

Ki-Kare, Sig. ,977 / Value ,001%

Ho: Davranissal Finansin kayiptan kaginma egilimi ile duygusal dengesiz

kisilik 6zelligi arasinda bir iliski bulunmamaktadar.
Hi: Davranigsal Finansin kayiptan kagmmma egilimi ile duygusal dengesiz

kisilik 6zelligi arasinda bir iligski bulunmaktadir.

Tablo 4.7.4 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu (,977) goriilmektedir. Bu durumda Hg hipotezi
kabul edilerek davranigsal finansin kayiptan kaginma egilimi ile duygusal dengesiz
kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. 623 adet anket
katilimcisindan biiyiik kismini olusturan 509 yatirimcinin (%81,7) kayiptan kaginma
egilimi igerisinde oldugu, geriye kalan 114 (%]18,3) yatinmcimin da kayiptan
kaginma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket katilimcisinin
toplamda 274 tanesi (%44,0) duygusal dengesiz kisilik 6zelligi tasirken gogunlugun
yer aldig1 349 (%56,0) yatirnmec1 da duygusal dengeli kisilik 6zelligi tagimaktadir.
Katilimcilarin %45,7’sinin duygusal dengeli ve kayiptan kaginma egiliminde oldugu

tespit edilmistir.
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Tablo 4.7.5: Davramigsal Finansin Kayiptan Ka¢inma Egilimi ile Gelisime
Aciklik Kisilik Ozelliginin Karsilastiriimasi

Degiskenler Kayiptan Kacinma Egilimi

Kayiptan Kacinmayan| Kayiptan Ka¢inan Toplam

Say1 31 87 118
o é E G Kapali igiITd.eki%' %26,3 %73,7 9%100,0
= = S K. Kaginma igindeki % %27,2 %17,1 %18,9
1 © ™| % Toplam %5,0 %14,0 %18,9

= Say1 83 422 505
%’ g | GAak gindeki % %16,4 %83,6 96100,0
&) % é’ K. Kaginma i¢indeki % %72,8 %82,9 %81,1
© % Toplami %13,3 %67,7 %81,1

Say1 114 509 623
Toplam Gelisime Agik igindeki % %18,3 %81,7 %100,0
K. Kagmma igindeki % %100,0 %100,0 9%100,0
% Toplanu %18,3 %81,7 %100,0

Ki-Kare, Sig. ,013 / Value 6,189°

Ho: Davranissal Finansin kayiptan kaginma egilimi ile gelisime agik kisilik

0zelligi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
Hi: Davranigsal Finansin kayiptan kacinma egilimi ile gelisime agik kisilik

0zelligi arasinda bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 4.7.5 incelendiginde; Ki-kare analizi sonucu elde edilen anlamlilik
degerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu (,013) goriilmektedir. Bu durumda Hy hipotezi red
edilerek H; hipotezi kabul edilir. Yani davranigsal finansin kayiptan kaginma egilimi
ile gelisime acik kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iliski bulundugu goriilmektedir.
623 adet anket katilimcisindan biiyiik kismini1 olusturan 509 yatirimcinin (%81,7)
kayiptan kaginma egilimi icerisinde oldugu, geriye kalan 114 (%18,3) yatirimcinin
da kayiptan kacinma egilimi gostermedigi goriilmektedir. Yine 623 adet anket
katilimcisinin toplamda 118 tanesi (%18.,9) gelisime kapali kisilik 6zelligi tagirken
cogunlugun yer aldigi 505 (%81,1) yatirnmci da gelisime acik kisilik o6zelligi
tagimaktadir. Katilimcilarin % 67,7°sinin  gelisime acik ve kayiptan kaginma

egilimine sahip oldugu tespit edilmistir.
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4.8. Demografik Ozelliklerin Karsilastirmali Olarak Analiz Edilmesi

Tablo 4.8.1: Kendini Kandirma Egilimi ile Demografik Ozelliklerinin

Degerlendirilmesi
Degiskenler Kendini Kandirmama | Kendini Kandirma | Ki-Kare(Sig.)
= Kadmn 98 (%40,5) 144 (%59,5)
2 588
-S Erkek 146 (%38,3) 235 (%61,7)
g Bekar 68 (%31,8) 146 (%68,2)
é Evli 162 (%42,3) 221 (%35,5) ,012
g Diger 14 (%53,8) 12 (%46,2)
18-24 30 (%33,3) 60 (%66,7)
25-34 70 (%34,8) 131 (%65,2)
E 35-44 98 (%46,2) 114 (%53,8) ,102
45-54 40 (%37,4) 67 (%62,6)
55 ve Ustii 6 (%46,2) 7 (9%53,8)
[kdgretim 11 (%37,9) 18 (%62,1)
Lise 53 (%31,4) 116(%68,6)
;gn On lisans 39 (%45,3) 47 (%54,7) ,108
= Lisans 125 (%42,7) 168 (%57,3)
Lisansiistii 16 (%34,8) 30 (%65,2)
Ucretli Ozel Sektor 88 (%35,8) 158 (%64,2)
Ucretli Kamu 91 (%44,2) 115 (%55,8)
é Serbest Meslek 16 (%38,1) 26 (%61,9) 185
§ Isyeri Sahibi 14 (%35,0) 26 (%65,0)
Issiz 13 (%56,5) 10 (%43,5)
Diger 22 (%33,3) 44 (%66,7)

Kendini kandirma egiliminde olan yatirimcilarin 144’1 kadin, 235°1 erkek,

146°s1 bekar, 221°1 evli katilimcilardan olusmaktadir. 18-24 yas aralifinda olan 60,
25-34 yas araliginda olan 131, 35-44 yas aralifinda olan 114, 45-54 yas araliginda
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olan 67, 55 ve iistii yas araliginda olan 7 katilimeci bulunmaktadir. Katilimcilarin 18’1
ilkogretim, 116°s1 lise, 47°s1 6n lisans, 168’1 lisans ve 30’u lisansiistii mezunlarindan
olusmaktadir. 158’1 iicretli 6zel sektorde, 115°1 iicretli kamuda, 26’s1 serbest meslek,

26’s1 igyeri sahibi, 10’u issiz ve 44’1 diger ¢alisma gurubunda yer almaktadir.
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Tablo 4.8.2: Bilissel Egilim ile Demografik Ozelliklerinin Degerlendirilmesi

Degiskenler Bilissel Olmayan Egilim Biligsel Egilim Ki-Kare(Sig.)

2 Kadin 32 (%13,2) 210 (%86,8)

5 262
5 Erkek 63 (%16,5) 318 (%83,5)
= Bekar 30 (%14,0) 184 (%86,0)

é Evli 62 (%16,2) 321 (%83,8) 674
§ Diger 3 (%11,5) 23 (%88,5)
18-24 12 (%13,3) 78 (%86,7)
25-34 28 (%13,9) 173 (%86,1)

E 35-44 36 (%17,0) 176 (%83,0) 468
45-54 15 (%14,0) 92 (%86,0)

55 ve Ustii 4 (%30,8) 9 (%69,2)

[kdgretim 7 (%24,1) 22 (%75,9)
Lise 27 (%16,0) 142(%84,0)

;%J On lisans 15 (%17,4) 71 (%82,6) 525
= Lisans 41 (%14,0) 252 (%86,0)
Lisansiistii 5 (%10,9) 41 (%89,1)
Ucretli Ozel Sektor 38 (%15,4) 208 (%84,6)
Ucretli Kamu 32 (%15,5) 174 (%84,7)

é Serbest Meslek 3 (%7,1) 39 (%92,9) 412
S Isyeri Sahibi 9 (%22,5) 31 (%77,5)
Issiz 5 (%21,7) 18 (%78,3)
Diger 8 (%12,1) 58 (%87,9)

Bilissel egilimde olan yatirimcilarin 210°u kadin, 318’1 erek, 184’1 bekar,
321’1 evli katilimcilardan olusmaktadir. 18-24 yas araliginda olan 78, 25-34 yas
araliginda olan 173, 35-44 yas araliginda olan 176, 45-54 yas araliginda olan 92, 55
ve 1Ustll yas aralifinda olan 9 katilimer bulunmaktadir. Katilimcilarin 22’si
ilkdgretim, 142°si lise, 71°1 On lisans, 252’si lisans ve 41°1 lisansiistii mezunlarindan
olusmaktadir. 208’1 licretli 6zel sektorde, 174’1 ticretli kamuda, 39’u serbest meslek,

31’1 igyeri sahibi, 18’1 issiz ve 58’1 diger ¢alisma gurubunda yer almaktadir.
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Tablo 4.8.3: Duygusal Egilim ile Demografik Ozelliklerinin Degerlendirilmesi

Degiskenler Duygusal Olmayan Duygusal Olan Ki-Kare(Sig.)

2 Kadin 53 (%21,9) 189 (%78,1)

5 131
5 Erkek 104 (%27,3) 277 (%72,7)
£ Bekar 49 (%)22,9 165 (%77,1)

é Evli 99 (%25,8) 284 (%74,2) ,385
§ Diger 9 (%34,6) 17 (%65,4)
18-24 21 (%23,3) 69 (%76,7)
25-34 36 (%17,9) 165 (%82,1)

E 35-44 71 (%33,5) 141 (%66,5) ,007
45-54 25 (%23,4) 82 (%76,6)

55 ve Ustii 4 (%30,8) 9 (%69,2)

[k gretim 10 (%34,5) 19 (%65,5)
Lise 35 (%20,7) 134 (%79,3)

;%J On lisans 32 (%37,2) 54 (%62,8) ,029
= Lisans 67 (%22,9) 226 (%77,1)
Lisansiistii 13 (%28,3) 33 (%71,7)
Ucretli Ozel Sektor 59 (%24,0) 187 (%76,0)
Ucretli Kamu 53 (%25,7) 153 (%74,3)

é Serbest Meslek 6 (%14,3) 36 (%85,7) 427
S Isyeri Sahibi 12 (%30,0) 28 (%70,0)
Igsiz 6 (%26,1) 17 (%73,9)
Diger 21 (%31,8) 45 (%68,2)

Duygusal egilimde olan yatirimcilarin 189°u kadin, 277’si erek, 165’1 bekar,
284’1 evli katilmcilardan olusmaktadir. 18-24 yas araliginda olan 69, 25-34 yas
araliginda olan 165, 35-44 yas araliginda olan 141, 45-54 yas araliginda olan 82, 55
ve Ustii yas araliginda olan 9 katilimci1 bulunmaktadir. Katilimcilarin 19°u ilkogretim,
134’14 lise, 54’i On lisans, 226’s1 lisans ve 33’t lisansiistii mezunlarindan
olusmaktadir. 187’si ticretli 6zel sektorde, 153’1 ticretli kamuda, 36°s1 serbest

meslek, 28’1 igyeri sahibi, 17’si1 1gsiz ve 45°1 diger ¢alisma gurubunda yer almaktadir.
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Tablo 4.8.4: Sosyal Egilim ile Demografik Ozelliklerinin Degerlendirilmesi

Degiskenler Sosyal Olmayan Sosyal Olan Ki-Kare(Sig.)

- Kadin 70 (%28,9) 172 (%71,1)

> 711
5 Erkek 105 (%27,6) 276 (%72,4)
= Bekar 59 (%27,6) 155 (%72,4)

é Evli 103 (%26,9) 280 (%73,1) ,039
§ Diger 13 (%50,80 13 (%50,0)
18-24 17 (%18,9) 73 (%81,1)
25-34 64 (%31,8) 137 (%68,2)

g 35-44 62 (%29,2) 150 (%70,8) 174
45-54 30 (%28,0) 77 (%72,0)
55 ve Ustii 2 (%15,4) 11 (%84,6)
ilkégretim 11 (%37,9) 18 (%62,1)
Lise 49 (%29,0) 120 (%71,0)

;%J On lisans 21 (%24,4) 65 (%75,6) ,656
= Lisans 83 (%28,3) 210 (%71,7)
Lisansiistii 11 (%23,9) 35 (%76,1)
Ucretli Ozel Sektor 72 (%29,3) 174 (%70,7)
Ucretli Kamu 49 (%23,8) 157 (%76,2)

é Serbest Meslek 11 (%26,2) 31 (%73,8) 043
< isyeri Sahibi 18 (%45,0) 22 (%55,0)
issiz 10 (%43,5) 13 (%56,5)
Diger 15 (%22,7) 51 (%77,3)

Sosyal egilimde olan yatirimcilarin 172’°si kadin, 276°s1 erek, 155’1 bekar,
280’1 evli katilimcilardan olusmaktadir. 18-24 yas araliginda olan 73, 25-34 yas
araliginda olan 137, 35-44 yas araliginda olan 150, 45-54 yas araliginda olan 77, 55
ve Ustll yas araliginda olan 11 katilimct bulunmaktadir. Katilimcilarin 18’1
ilkdgretim, 120’si lise, 65’1 6n lisans, 210°u lisans ve 35’1 lisansiistii mezunlarindan
olusmaktadir. 174’1 ticretli 6zel sektorde, 157’si {icretli kamuda, 31°1 serbest meslek,

22’si igyeri sahibi, 13’1 issiz ve 51°1 diger ¢alisma gurubunda yer almaktadir.
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Tablo 4.8.5: Oto Kontrol Eksikligi Egilimi ile Demografik Ozelliklerin

Degerlendirilmesi

Degiskenler Oto Kontrolii Olan | Oto Kontrolii Olmayan| Ki-Kare(Sig.)
*;; Kadin 81 (%33,5) 161 (%66,5) o7
5 Erkek 130 (%34,1) 251 (%65,9)
g Bekar 76 (%35,5) 138 (%64,5)
é Evli 124 (%32,4) 259 (%67,6) 480
S
2 Diger 11 (%42,3) 15 (%57,7)
18-24 32 (%35,6) 58 (9664,4)
2534 61 (%30,3) 140 (%69,7)
g 35-44 75 (%35,4) 137 (%64,6) 710
4554 30 (%36,4) 68 (%63,6)
55 ve Ustii 4 (%30,8) 9 (%69,2)
flkogretim 8 (%27,6) 21 (%72,4)
Lise 52 (%30,8) 117 (%69,2)
% On lisans 24 (%27,9) 62 (%72,1) 297
= Lisans 108 (%36,9) 185 (%63,1)
Lisansiistii 19 (%41,3) 27 (%58,7)
Ucretli Ozel Sektor 71 (%28,9) 175 (%71,1)
Ucretli Kamu 73 (%35,4) 133 (%64,6)
é Serbest Meslek 16 (%38,1) 26 (%61,9) 363
S | igyeri Sahibi 16 (%40,0) 24 (%60,0) |
fgsiz 8 (%34.8) 15 (%65,2)
Diger 27 (%40,9) 39 (%59,1)

Oto kontrol eksikligi egiliminde olan yatirnmcilarin 161°1 kadin, 251°1 erek,

138’1 bekar, 159’u evli katilimcilardan olugsmaktadir. 18-24 yas araliginda olan 58,
25-34 yas araliginda olan 140, 35-44 yas aralifinda olan 137, 45-54 yas araliginda
olan 68, 55 ve {istli yas araliginda olan 9 katilimci bulunmaktadir. Katilimcilarin 21°1
ilkogretim, 117’si lise, 62’si 6n lisans, 185’1 lisans ve 27’si lisansiistii mezunlarindan
olusmaktadir. 1751 iicretli 6zel sektorde, 133’1 licretli kamuda, 26’s1 serbest meslek,

24’1 igyeri sahibi, 15’1 igsiz ve 39’u diger caligsma gurubunda yer almaktadir.
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Tablo 4.8.6: Kayiptan Kaginma Egilimi ile Demografik Ozelliklerin Degerlendirilmesi

Degiskenler Kayiptan Kacinmayan | Kayiptan Kacinan | Ki-Kare(Sig.)
= Kadin 37 (%15,3) 205 (%84,7)
5 122
-S Erkek 77 (%20,2) 304 (%79,8)
£ Bekar 34 (%15,9) 180 (%84,1)
5
o Evli 73 (%19,1) 310 (%80,9) ,012
c
(3}
2 Diger 7 (%26,9) 19 (%73,1)
18-24 12 (%13,3) 78 (%86,7)
25-34 34 (%16,9) 167 (%83,1)
E 35-44 45 (%21,2) 167 (%78,8) ,530
45-54 20 (%18,7) 87 (%81,3)
55 ve Ustii 3 (%23,1) 10 (%76,9)
ko gretim 7 (%24,1) 22 (%75,9)
Lise 32 (%18,9) 137 (%81,1)
jgn On lisans 21 (%24,4) 65 (%75,6) ,386
= Lisans 47 (%16,0) 246 (%84,0)
Lisansiistii 7 (%15,2) 39 (%84,8)
Ucretli Ozel Sektor 40 (%16,3) 206 (%83,7)
Ucretli Kamu 38 (%18,4) 169 (%81,6)
S [ Serbest Meslek 9 (%21,4) 33 (%78,6) 889
S Isyeri Sahibi 9 (%22,5) 31 (%77,5)
Issiz 5 (%21,7) 18 (%78,3)
Diger 13 (%19,7) 53 (%80,3)

Kayiptan kacinma egiliminde olan yatirimcilarin 205’1 kadin, 304’1 erek,
180’1 bekar, 310’u evli katilimcilardan olusmaktadir. 18-24 yas aralifinda olan 78,
25-34 yas araliginda olan 167, 35-44 yas aralifinda olan 167, 45-54 yas araliginda
olan 87, 55 ve iistli yas araliginda olan 10 katilimci bulunmaktadir. Katilimcilarin
22’s1 ilkogretim, 137°si lise, 65’1 On lisans, 246’s1 lisans ve 39’u lisansiisti
mezunlarindan olusmaktadir. 206’s1 ticretli 6zel sektorde, 169°u iicretli kamuda, 33’1
serbest meslek, 31°1 igyeri sahibi, 18’1 igsiz ve 53’1 diger calisma gurubunda yer

almaktadir.
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5. SONUC VE ONERILER
5.1. Sonuglar

Geleneksel finans teorisinin temelleri neo-klasik ekonomi disilincesine
dayanan saticilarin arz ve talepleri dogrultusunda fiyat belirlemesinin yapildig:
mitkemmel bir sistemi savunmaktadir. Geleneksel finansa gore insanlar akilci ve
rasyonel bireyler olarak faydalarini maksimize etmek amaciyla piyasada faaliyet
gostermektedirler. Ancak geleneksel finans teorilerinin savunmus oldugu rasyonel
yatirimet diisiincesinin uygulamada beklenen sonuglar1 vermemesi iizerine sosyoloji
ve psikoloji biliminin ortak ¢alismalari sonucu ortaya ¢ikan ve son donemlerin
tizerinde durulan konusu olan davranigsal finans piyasa yatirimcilarin davranislarinin
altinda yatan sebepleri ele almaktadir.

Davranigsal finans, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi birden fazla
bilimin ortak bir sekilde insan davranislarin1 anlamlandirmaya calisarak piyasada
gerceklesen anomalileri agiklamay! amagclayan bir alandir. Insanlarin rasyonellikten
uzak ve birbirlerinden farkli bireysel davranislara sahip bireylerden olustugunu
savunmaktadir. Bu davraniglar1 ele alarak finans yatinmcilarin egilimlerini
aciklamaya calismakta ve bu davranislari, finansal modeller haline getirerek iktisadi
analizleri zenginlestirmektedir.

Her bireyin rasyonellikten uzak ve kendine 06zgii davranis sekillerinin
olmasmin altinda yatan 6nemli sebeplerden biri de her bireyin birbirinden farkl
kisilik Ozelligine sahip olusudur. Kisilik, her bireyin diger bireylerden farkh
davraniglar sergilemesinin temelinde yatan bireyin diirtiileriyle, davranislariyla,
hisleriyle, inanglariyla ve duygulariyla ortaya ¢ikan 6zellikleridir. Bu sayede insanlar
rasyonellikten uzak birbirlerinden farklilasan bireyler halini almaktadirlar. Kisiligin
olusumunda bir¢ok temel faktorlerde katkida bulunmaktadir. Her bireyin kendine
0zgl bu kisilik faktorlerinin yer almasi onlarin yatirinmer o6zelliklerine de etkide
bulunmakta ve yatirim egilimlerinde onlara yon verebilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci da bu diisiinceyle yola ¢ikarak Tiirkiye’de finansal
piyasalarda faaliyet goOsteren bireysel yatirimcilarin  yatirim  kararlarindaki
farkliliklara sebep olan kisilik tiplerini belirlenmesi ve bu kisilik tiplerinin hangi
yatirime1 egiliminde nasil bir etkiye sahip oldugunu ortaya cikartarak bireylere

yatirim kararlarin1 daha bilingli almalarin1 saglamay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda
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yatirimeilarin davranigsal finans alaninda gosterdikleri kendini kandirma egilimi
icerisinde yer alan asir1 giiven, asir1 iyimserlik ve hatalar1 yanlis degerlendirme
egilimleri, biligsel egilimler icerisinde yer alan temsil etme, demirleme, kayiptan
kaginma, zihinsel muhasebe, ¢erceveleme ve tutuculuk egilimi, duygusal egilimler
icerisinde yer alan belirsizlikten kaginma egilimi, pismanliktan kaginma egilimi ve
oto kontrol eksikligi egilimi ile sosyal egilimler igerisinde yer alan siirii davranisi ve
bilgi ¢aglayan1 davraniglari ele alinmis ve bireysel yatirimcilarin hangi egilimleri
tagidiklar1 analiz edilmistir. Ayn1 sekilde aragtirmanin ikinci degiskeni olan bes
faktor kisilik kuraminin disa doniikliik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal dengesizlik
ve gelisime agiklik kisilik 6zelligi de degerlendirilerek bu iki degiskenin arasindaki
iliski irdelenmistir.

Davranigsal finansin yatirimer egilimleri iizerine yapilan faktor analizinde 6
adet boyut elde edilmistir. Bu boyutlar; kendini kandirma egilimi, bilissel egilim,
duygusal egilim, sosyal egilim, oto kontrol eksikligi egilimi ve kayiptan kaginma
egilimi seklindedir. Bu 6 boyut ele alinip bes faktor kisilik ozellikleri ile
karsilastirilmast sonucu elde edilen veriler tablo halinde tablo 5.1°de goriilmektedir.

Tablo 5.1.:Yatirnmer Egilimleri ile Kisilik Ozelliklerinin Karsilastirmal Analizi

Kendini Oto Kontrol | Kayiptan
Degiskenler Bilissel | Duygusal | Sosyal
Kandirma Eksikligi Kac¢inma
Disa Doniik/ Disa Disa Disa
. Disa Doniik Disa Doniik Disa Doniik
Ice Doniik Doniik Doniik Doniik
Uyumlu/
Uyumlu Uyumlu Uyumlu Uyumlu Uyumlu Uyumlu
Uyumsuz
Sorumlu/
Sorumlu Sorumlu Sorumlu Sorumlu Sorumlu Sorumlu
Sorumsuz
Duygusal
5 i Duygusal Duygusal | Duygusal | Duygusal Duygusal Duygusal
engeli
J ) Dengeli Dengeli Dengeli Dengeli Dengeli Dengeli
Dengesiz
Gelisime Gelisime Geligime Gelisime | Gelisime Gelisime
Gelisime A¢ik
Acik/ Kapah Acik Acik Acik Acik Acgik

Tabloya baktigimizda analiz sonucu elde edilen verilere gore;
1. Kisilik tiplerine gore disa dontikliik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal

dengesizlik ve gelisime acgiklik kisilik 6zelligine sahip yatirimcilarin kendini
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kandirma egilimi iginde oldugu goriilmistiir. Disa dontikliik ve duygusal dengeli
egilimi daha diisiik diizeyde goriiliirken en ¢ok uyumluluk egilimi ardindan gelisime
aciklik ve sorumluluk egilimi goriilmektedir.

2. Kisilik tiplerine gore disa doniikliik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal
dengesizlik ve gelisime agiklik kisilik 6zelligine sahip yatirimcilarin biligsel egilim
icinde oldugu goriilmiistiir. En yliksek biligsel egilim 6zelligi tagiyan kisilik 6zelligi
uyumluluk iken ikincisi gelisime acikliktir. Ugiinciisii sorumluluk sahibi, dordiinciisii
disa dontikliik kisilik 6zelligi olurken en diisiik bilissel egilim tagiyan kisilik 6zelligi
Duygusal dengelidir.

3. Kisilik tiplerine gore disa dontikliik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal
dengesizlik ve gelisime aciklik kisilik 6zelligine sahip yatirimeilarin duygusal egilim
icinde oldugu goriilmiistiir. En yiiksek diizeyde duygusal egilim goriilen kisilik
ozellikleri uyumlu, gelisime agik ve sorumlu olurken disa doniikliikk ve duygusal
dengeli diger 6zelliklerden daha diislik goriilmektedir.

4. Kisilik tiplerine gore disa doniikliikk, uyumluluk, sorumluluk, duygusal
dengesizlik ve gelisime aciklik kisilik 6zelligine sahip yatirimcilarin sosyal egilim
icinde oldugu goriilmiistiir. En yiiksek sosyal egilim tagiyan kisilik 6zelligi uyumlu
olurken ikincisi, gelisime agik, iiglinclisii sorumluluk sahibi, dordiinciisii disa
doniikliik ve en az goriilen ise duygusal dengeli kisilik 6zelligidir.

5. Kisilik tiplerine gore disa doniikliikk, uyumluluk, sorumluluk, duygusal
dengesizlik ve gelisime aciklik kisilik 6zelligine sahip yatirimcilarin oto kontrol
eksikligi egilimi i¢inde oldugu goriilmiistiir. En fazla oto kontrol eksikligi egilimi
gosteren kisilik 6zelligi uyumlu olurken ikincisi, gelisime agik, tiglinciisii sorumluluk
sahibi, dordiinciisii disa doniikliik ve en az goriilen ise duygusal dengeli kisilik
ozelligidir.

6. Kisilik tiplerine gore disa doniikliik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal
dengesizlik ve gelisime aciklik kisilik Ozelligine sahip yatirimcilarin kayiptan
kaginma egilimi i¢inde oldugu goriilmiistiir. En fazla kayiptan kagmma egilimi
gosteren kisilik o6zelligi bu egilimde de uyumlu olurken ikincisi, gelisime agik,
ticlinciisii sorumluluk sahibi, dordiinclisii disa doniiklik ve en az goriillen ise

duygusal dengeli kisilik 6zelligidir.
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Anket katilimcilarinin demografik 6zellikleri degerlendirildigin de ise ankete
katilan erkek katilimcilarin kadin katilimcilardan ¢ok oldugu goriilmektedir. Ates
(2007) ve Boyiikaslan (2012) da calismalarinda finansal yatirimcilarin ¢ogunlukla
erkek yatirnmcilardan olustugunu belirtmislerdir. En fazla yatirimcinin olusturdugu
yas gurubu 35-44 yas araligindan olusmaktadir. Katilimcilarin ¢gogunlugu evlilerden,
lisans mezunlarindan ve ticretli 6zel sektor calisanlarindan olustugu goriilmektedir.
Yatirim kararlarinda dikkate alinan en 6nemli faktoriin déviz kuru oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ates’te (2007) calismasinda en sik kullanilan yatirim aracinin déviz
oldugunu belirtirken, Kiiden (2014) calismasinda en sik kullanilan yatirim aracinin
altin, ikincisinin doviz oldugunu belirtmistir.

Kendini kandirma ve sosyal egilim erkek katilimcilarda daha fazla
goriiliirken, biligsel egilimler, duygusal egilimler, oto kontrol eksikligi ve kayiptan
kacinma egilimleri kadin katilimcilarda daha sik goriilmiistir.

Kendini kandirma, biligsel, sosyal, duygusal, oto kontrol eksikligi ve kayiptan
kacinma egilimleri en sik evli olan yatirimcilarda goriilmiistiir.

Kendini kandirma, biligsel ve sosyal egilimin en sik goriildiigii yas aralig1 35-
44 olurken, duygusal ve oto kontrol eksikligi egiliminin en sik goriildiigii yas aralig1
25-34 olmustur. Kayiptan kaginma egilimi ise bu iki yas araliginda esit oranda
gOriilmiistir.

Egitim durumuna gore en fazla kendini kandirma, biligsel, duygusal, sosyal,
oto kontrol eksikligi ve kayiptan kacinma egilimi lisans mezunlarinda goriilmiistiir.

Meslek guruplart arasinda da en fazla kendini kandirma, bilissel, duygusal,
sosyal, oto kontrol eksikligi ve kayiptan kaginma egilimi gosteren gurup tiicretli 6zel
sektor calisanlarindan olustugu goriilmiistiir.

Arastirma sonuclarinda goriildiigii gibi kisilik ozellikleri yatirimeilarin
yatirim egilimleri lizerinde etkide bulunmaktadir. Tiirkiye genelinde degerlendirilen
bireysel yatirimcilarin ¢ogunluk olarak kisilik 6zelliklerinin disa doniik, uyumlu,
sorumlu, duygusal dengeli ve gelisime acik Ozelliklerinde yogunlastigi ve bu
yogunlasmanin da yine agirlikli olarak benzer egilimlere sebep oldugu
gorilmektedir. Literatiirde Bes Faktor Kisilik Kurami alanindaki calismalardan
Somer (1991) calismasinda Bes Faktor Kisilik Kuraminin belirlemis oldugu dort ayri

calisma grubu arasinda anlamli farkliliklar1 ortaya koydugunu belirlemistir.
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Tozkoparan (2013) yaptigt calisma sonucunda kisilik 6zelliklerinin yonetim
tarzlarinda etkili ve Onemli oldugunu belirlemistir. Bu calismada oldugu gibi
literatiirde davranissal finans alaninda yatirimci egilimleri iizerine yapilan diger
aragtirmalardan Akin (2009), Ede (2007), Elmas (2010), Boyiikaslan (2012), Kiiden
(2014) ve Aktas (2012) yatirimcilarin yatirim egilimlerinin finansal piyasalar
tizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu ortaya koyulmaktadir. Fakat Kojabad (2012)
caligmasinda yatirimcilarin diger tiim egilimleri tasidiklar1 goriiliirken, pismanliktan
kacinma egilimi tasimadiklarini belirlemistir.

Davranigsal finans alaninda iilkemizde smirli sayida arastirma yapilmig
olmasi ve daha 6nce bes faktor kisilik kuramui ile bireysel yatirimcilarin egilimlerini
karsilastiran bu calisma, bu yoniiyle davranigsal finans alaninda yapilacak olan

calismalara katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

6.2.0Oneriler
Bu calisma Tiirkiye genelindeki bireysel yatirimcilar1 ele almaktadir. Bu
sebeple bu calisma Tiirkiye genelinde yer alan farkli kurum ve kuruluslar temel
alarak tekrardan yapilabilir. Bu c¢alismada bireysel yatirnmcilarin kisilikleri Bes
Faktor Kisilik Kurami kapsaminda ele alinmistir. Farkli kisilik envanterleri ele

aliarak yatirime1 egilimleri tizerine etkileri arastirilabilir.
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8. EK1
ANKET FORMU

BIiREYSEL YATIRIMCILARIN ANALIZi

Sayin Katilimci,

Bu anket ¢aliymasimin amaci, finansal alanda faaliyet gosteren bireylerin kisilik tipleri ile
davranigsal finans arasida nasil bir iligki oldugunu belirlemektir. Verdiginiz bilgiler yalnizca bilimsel
amagla kullamlacak olup, sonuglar siz degerli katilimcilarimiz ile paylasilacaktir. Arastirma
sonucunda bireylerin kisilik tipleri ile davramsgsal finans arasimdaki iligki hakkinda onemli bulgulara
ulasilmast beklenmektedir.

Lsbirligi ve katkilariniz icin simdiden tegekkiir ederim.

) Oznur SAMANDAR
Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali

BES FAKTOR KiSiLiKk ANKET FORMU

Liitfen asagidaki 6nermelere katilma derecenizi ilgili kutucugu isaretleyerek belirtiniz. Onermeler en
olumsuzdan en olumluya dogru siralanmistir. 1- Kesinlikle Katilmiyorum. 2- Katilmiyorum. 3- Kararsizim. 4-
Katiliyorum. 5- Tamamen Katiliyorum.

) E g g E = E
5| 5| S| E |28
= S £ 5
=2 2 2 S 158
P . . = « =] =
Soru KiSILIK TIPLERI 2El £ E| £ |EZ
No X3 8 & S | F S
4 =
1 Yasama sevinciyle dolu birisiyim. 1 2 3 4 5
2 Kolaylikla strese girerim 1 2 3 4 5
3 Cabuk endiseye kapilirim. 1 2 3 4 5
4 Nadiren keyifsizimdir. 1 2 3 4 5
'g:g 5 Cok ¢abuk rahatsiz olurum. 1 2 3 4 5
é 6 Gabuk sinirlenirim. 1 2 3 4 5
g 7 Degisken bir ruh haline sahibim. 1 2 3 4 5
8 Kolay tedirgin olurum. 1 2 3 4 5
9 Moralim dengelidir, dalgalanmaz. 1 2 3 4 5
10 Cogu zaman keyifsizimdir. 1 2 3 4 5
11 Her zaman énceden hazirlikhyimdir. 1 2 3 4 5
12 Esyalarimi daginik birakirim. 1 2 3 4 5
13 Genelde rahat bir insanim. 1 2 3 4 5
= 14 Detaylara dikkat ederim. 1 2 3 4 5
g 15 Ev islerini aninda yapmak isterim. 1 2 3 4 5
ot
a 16 Genellikle egyalari yerli yerine koymay! unuturum. 1 2 3 4 5
17 Gorevlerimden kaytarabilirim. 1 2 3 4 5
18 islerimi bir program gergevesinde yiiriitirim. 1 2 3 4 5
19 islerimi titizlikle yaparim. 1 2 3 4 5
20 islerimi karisik bir sekilde yaparim. 1 2 3 4 5
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21 Soyut fikirleri anlamakta zorlanirim. 1 2 3 4 5
22 Canli bir hayal glicline sahibim. 1 2 3 4 5
x 23 Zengin bir kelime haznem vardir. 1 2 3 4 5
g‘ 24 Soyut fikirler ilgimi gekmez. 1 2 3 4 5
E 25 Cabuk anlarim 1 2 3 4 5
= 26 Genis bir hayal glicine sahip degilim. 1 2 3 4 5
= 27 Seckin fikirlerim oldugunu disliniyorum. 1 2 3 4 5
= 28 Konusurken zor kelimeler kullanmayi severim. 1 2 3 4 5
29 Kendime ait birgok fikrim var. 1 2 3 4 5
30 Emir vermeyi severim. 1 2 3 4 5
31 Cok fazla konusmam. 1 2 3 4 5
32 Genelde arka planda kalmayi tercih ederim. 1 2 3 4 5
33 Sohbeti baslatan ben olurum. 1 2 3 4 5
34 Soyleyeceklerimi genelde az kelimeyle ifade ederim. 1 2 3 4 5
i) 35 Toplanti gibi ortamlarda gok farkli insanlarla konugurum. 1 2 3 4 5
=
=5 36 Dikkat cekmekten hoglanmam. 1 2 3 4 5
E 37 ilgi odagi olmayi Snemsemem. 1 2 3 4 5
a 38 Yabanci insanlarin yaninda sessizimdir. 1 2 3 4 5
39 Eglenmeyi seven bir insanim. 2 3 4 5
40 insanlarla ilgilenmeyi severim. 1 2 3 4 5
41 Etrafimdaki insanlarin rahat hissetmelerini saglamaya c¢alisirim. 1 2 3 4 5
42 Diger insanlarin duygularini anlarim. 1 2 3 4 5
43 Bagka insanlarin sorunlariyla ilgilenmem. 1 2 3 4 5
=
= 44 Yumusak kalpliyim. 1 2 3 4 5
5 45 Bagska insanlarla ilgili degilim. 1 2 3 4 5
46 Bagka insanlar igin zaman ayirabilirim. 1 2 3 4 5
47 Diger insanlarin duygularini hissetmeye galisirim. 1 2 3 4 5
48 insanlarin rahat hissetmesini saglamak isterim 1 2 3 4 5
49 insanlari hor gériirim. 1 2 3 4 5
50 Bagkalarinin diizenlerini kolayca bozabilirim. 1 2 3 4 5
Davranissal Finans Olgegi
Liitfen asagidaki 6nermelere katilma derecenizi ilgili kutucugu isaretleyerek belirtiniz. Onermeler en
olumsuzdan en olumluya dogru siralanmistir. 1- Kesinlikle Katilmiyorum. 2- Katilmiyorum. 3- Kararsizim. 4-
Katiliyorum. 5- Tamamen Katiliyorum.
) E E E E =} E
i = S = L =
=) =] S 1=
—_— > > I © g o
: EE|E| | 2|22
v = = = =
Soru DAVRANISSAL FINANS 8505 | 5|5 |83
No S =4
Gelecek doneme dair kaybettirecek finansal yatirim araglarinin kendi
1 - o - o o 1 2 3 4 5
portfoyiimde degil baskalarinin portféyiinde olacagini diigliniiriim.
2 Piyasada yaptigim islemlerin olumlu sonuglarinin kendi bagsarimin, 1 2 3 4 5
olumsuz sonuglarin kdtii sansin sonucu oldugunu diisiiniiriim
Finansal yatirim araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal
s 3 N o 1 2 3 4 5
E faktorlerle ilgilidir.
= Yatirim yaparken ve yaptiktan sonra kendime ve yatirimima giivenim
o 4 . - 1 2 3 4 5
& cok yliksektir.
E 5 Diger yatirimcilar ile kendimi kiyasladigim zaman yatirim 1 ) 3 4 5
:5 stratejilerimin daha basarili oldugunu diistintiriim.
g Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek
2 6 . . . PP - e 1 2 3 4 5
ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagini diisiiniiyorum.
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Yatirimim sonucu eger kayip ortaya c¢ikarsa daha sonraki yatirnmlarimda

amaglanmaktadir. Liitfen sizinle ilgili olan se¢enegin karsisindaki kutucugu isaretleyiniz.

1.Cinsiyetiniz : [JKadin [ Erkek
2.Yas : [118-24 [] 25-34[]35-44 []145-54
3.Medeni Durumunuz: []Bekar [TEVIi [ Diger
4.Egitim diizeyiniz : [J Ilkdgretim [ Lise [J On Lisans
[] Lisansiisti
5.Mesleginiz : [ Ucretli Calisan (Ozel sektor) [ Ucretli (Kamu)

[] Isyeri Sahibi
Issiz [l Diger......coccvvvein.
6.Hisse Senedi Yatirim Deneyiminiz: [11 yildan az

] 4-6yil

| Serbest Meslek

7 bu durumdan dolay1 daha dikkatli davranirim. 4
Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin gegmisteki kar
8 performansinin diisiik olusu nedeniyle kazanctaki degisimin gecici 4
oldugunu diisiiniiriim ve bu hisse senetleri ile ilgilenmem.
Kiictik hisseler daha ¢ok kazandirsa bile ben yine de biiyiik sirketleri
9 tercih ederim. 4
% 10 | Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir. 4
= Portfoyiime yeni bir hisse senedi almak istedigimde, alacagim hisse
[25] senedinin, portfdyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diigiintirtim.
E %380 olasilikla 4000TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3000TL
7 12 . : 4
= kazanmay! tercih ederim
&8 Bir hisse senedi gecen iki yil icinde ortalamanin iizerinde getiri
13 | saglamissa, sadece bu gézlemime dayanarak hisse senedinin bir sonraki 4
y1l da ortalamanin iistiinde bir performans gosterecegine inanirim.
14 Yatirimimin ge¢mis performansini, gelecekteki getirilerimi tahmin 4
etmede kullanirim.
Bir finansal yatirim aracina iliskin kafamda bir satin alma - satma
15 | noktasi belirler ve satin almak / satmak i¢in fiyatinin o noktaya 4
gelmesini beklerim.
16 iki finansal yatirim arac1 arasinda kararsiz kaldigimda, hakkinda daha 4
- fazla bilgiye sahip oldugum finansal yatirim aracini secerim.
= 17 Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren hisse senetlerini 4
E portfoyiimde tutmayi tercih ederim.
ED Finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasi yasayabilecegim olasi
= 18 hayal kirikliklarini dikkate alirim. 4
(2]
B Kendi calistigim sirketin hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih
> 19 . 4
= ederim.
A 20 Uzun vadeli stratejilerime kisa vadeli hedeflerimden daha fazla 6nem 4
veririm.
21 Kisa vadede elde edecegim kazanglar dogrultusunda uzun vadeli 4
stratejilerimi degistirebilirim.
22 Piyasadaki diger yatirimcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda 4
hareket ederim.
—_ Diger yatirimcilarin davranislarina anlam veremedigim zamanlarda alis-
g2 23 ; 4
2 E satis hareketlerim artar.
25 24 Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim i¢in énemlidir ve 4
= cogunlugun kararlarini izlerim.
Demografik Ozellikler
Asagidaki sorularla arastirmaya katilan Kkisilerin demografik 6zelliklerini belirlemek

(155 yas ve listii
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7.Hisse Senetlerini elde tutma siireniz: [10-3ay [l 4ay—6ay
[l 7ay—1lay
[J1-3yil [ 4-6 yil
[17 y1l ve tizeri
8.Yatirnmlarimizdaki hisse senedi orani: [1% 10 ve alt1 (] % 11— 25 aras1
[19%26 — 50 aras1
[19%51 — 75 aras1 L1 % 76 ve lizeri
9.Elinizde bulundurdugunuz hisse senedi sayisi: []1-3adet [] 46 adet
[] 7-10 adet
[] 11 - 15 adet [116 adet ve iizeri

10. Hisse senedi portfoyiiniiziin yatirim degeri: []1.000TL ve altt  [] 1.001 — 5.000TL aras1 [
5.001 — 10.000TL aras1

[] 10.001 —50.000 TL aras1 (] 50.001-100.000 TL aras1 [
100.001TL tizeri
11.Hisse senedi alim satim karari verirken dikkate aldigimiz faktorler nelerdir ?
[ Yurtdis1 piyasalar [ Siyasi istikrar  [] Faiz oranlar [ Doviz kuru
[1 Altin
L1 Temel Analiz [1 Teknik Analiz [ Sirket haberleri [l Alinan tiiyolar
LIDiger oo

iletisim Bilgisi: oznursamandarr@gmail.com
Katkilarinizdan dolayi tesekkiir ederiz...

Arastirma sonuglarinin size génderilmesi icin liitfen e-mail adresinizi yaziniz.
E-mail:




