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0z

Bu c¢aligmada bireysel yatirimcilarin risk algis1 arastirilmistir. Arastirma, finans disiplini
icerisinde yer alan davranissal finans temelinde ve Tiirkiye geneline esit olarak dagilimi
saglayacak sekilde belirlenen 6rnek kitleye anket uygulanmasi biciminde gerceklestirilmistir.
Anketin bir kismi online, bir kismi ise katilimecilarla yiiz yiize yapilmistir. Anketle elde edilen
baslica sonuglara gore; katilimcilarin risk alma durumu ile yaslari, medeni durumlari, gelir ve
Ozglven dizeyleri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayn1 zamanda katilimcilarin
riskten kaginma diizeyleri ile de egitim ve siirli davranig diizeyleri arasinda anlamli bir iligki
s0z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci, Yatirimct Davranislart

ABSTRACT

In this study, risk perceptions of individual investors were investigated. The research was
carried out on the basis of behavioral finance, which is within the finance discipline, and in the
form of applying a questionnaire to the sample group determined to ensure an equal distribution
throughout Turkey. Some of the survey was conducted online and some of it was conducted
face-to-face with the participants. According to the main results obtained from the survey;
There is a significant relationship between the risk taking status of the participants and their
age, marital status, income and self-confidence levels. At the same time, there is a significant
relationship between the risk aversion levels of the participants and their education and herd
behavior levels.

Keywords: Behaviorial Finance, Individual Investor, Investor Behavior
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GIRIS

Sermaye piyasasinin en énemli unsurlarindan birisi fon arz eden birimler olarak bireysel
yatirimeilardir. Genel anlamda bireysel yatirimcilar kendi adina ve hesaplarina kiigiik ¢apta
islem yapan yatinmcilar olarak tanimlanmaktadir (Kilig, 2002: 3). Yatirimci davranislar
tizerinde pek ¢ok bilimsel aragtirma yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir. Bu
aragtirmalarin sonuclarina gore yatirimer davranislarini aciklayan bazi yaklasimlar zamanla
elestiriye ugramis ve tespit edilen eksikliklere gore yeni bazi yaklagimlar ortaya konulmustur.
“Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modeli, Etkin Piyasalar Hipotezi
gibi teoriler ‘beklenen fayda’ yaklasimini benimseyerek yatirimecilarin akilcr davranip karar
verdiklerini savunmus ve geleneksel finansin temelini olusturmuslardir” (Sefil ve Cilingiroglu,
2010). Geleneksel finans ‘beklenen fayda’ ve ‘rasyonel tercih’ olmak iizere iki temel varsayima
dayali olarak gelismistir (Tekin, 2016: 75). Davranigsal finansgilar tarafindan Ozellikle
yatirimeilarin psikolojik etki altinda gosterdikleri rasyonel olmayan davraniglarini acgiklama
konusunda geleneksel finans teorilerinin yetersiz kaldig: iddia edilmistir. Geleneksel finans
teorilerinin hareket noktasini teskil eden ‘beklenen fayda’ ya da bir bagka ifade ile ‘beklenen
getiri’ yatirnm araclariin gegmisteki getirilerinin aritmetik ortalamasi1 olarak kabul
edilmektedir. Geleneksel finans teorilerinin hareket noktasi gergekte yatirimer davranislarinin
nasil gerceklestigine degil nasil olmasi gerektigine odaklanmaistir.

Bloomfield (2010)’e gore geleneksel finans teorileri lizerine arastirma yapan bilim adamlari,
arastirmalarinin sonuglarina ulagirken hata yapmaya egilimli ve duygusal insan ‘homosafiyen’
yerine; kusursuz insan tiirii olan ‘homoeconomicus’u esas almaktadir. Geleneksel yaklasim
matematiksel olarak kabul goren sayisal verilere dayanan karar verme siirecine odaklanan
rasyonel insan1 temel almakta, davranigsal finans ise psikolojinin insan davraniglari tizerindeki
etkisini karar verme sirecine dahil etmektedir (Muldur, 2019: 37). Son yillarda &zellikle

uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalar, daha gergekei varsayimlar ile geleneksel finansin temel
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dayanak noktalarini elestirme, degistirme ya da pratik hayata daha uygun hale doniistiirme
amaci tasimaktadir (Tekin, 2016: 96).

Davranigsal finans taraftarlarina gore her insan bireyseldir ve ayni kosullar altinda olsalar
bile insanlarin farkli diisiincelerinden ve 6zellikle psikolojik etkilerden dolay1 ayni kararlari
vermeleri beklenemez. Dolayisiyla davranigsal finans¢ilar geleneksel finans teorilerinin bu
anlamda yetersiz kaldigin1 diisiinmektedirler.

Geleneksel yaklagimlara gore daha farkli yaklagimlar gelistiren davranigsal finansa gore
bireysel yatirimcilar yatirim kararlar1 verirken kisilik 6zellikleri ve duygusallik, risk karsisinda
tutum, tasarruf yapma egilimi ve psikolojik egilimler gibi faktorlerin etkisinde kalabilirler.
Davranigsal finans agisindan bakildiginda duygusal faktorlerin, farkli kisisel 6zelliklerin ve
etkisinde kalinan cevresel etkilerin yatirnmcinin rasyonelligini olumsuz yonde etkiledigi
gorilmektedir. Bunlar dikkate alindiginda geleneksel teorilerin yatirimcilarin rasyonel
davrandig1 yoniindeki goriisiiniin dogrulugu tartigmalidir. “Daniel Kahneman ve Amos
Tversky adli iki psikologun 1979 yilinda yazmis olduklari ‘Beklenti Teorisi, Belirsizlik Altinda
Karar Verme’ baglikli makaleleri ile finans diinyasinda yeni bir ¢alisma alan1 dogmustur. Sonug
olarak Davranigsal Finans kavrami finans literatiiriinde yerini almistir” (Ertugrul Ayranci,
2020: 14). “Psikoloji alaninda ¢aligma yapan bu iki akademisyen, Beklenen Fayda ve Etkin
Piyasalar Hipotezi’'ne karsilik ¢calismalarinda ‘Beklenti Teorisi’ne yer vermislerdir. Beklenti
Teorisi, bireylerin tam rasyonalite yerine sinirli rasyonaliteye sahip olduklarini ve her zaman
kendi ¢ikarlarini gozetecek iradelerinin olmamasi ve bazi durumlarda kendi ¢ikarlarini goz ardi
etmeleri gibi temel goriislere dayanmaktadir” (Sen, 2003).

Bu calismada bireysel finansal yatirimcilara uygulanan anket ile elde edilen veriler
degerlendirilmis ve arastirmanin hipotezleri test edilerek bireysel yatirimcilarin yatirim

kararlari ile ilgili sonuglar ¢ikarilmistir.
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LITERATUR

“Davranigsal finans perspektifinden bireysel yatirimcilarin risk algis1” konulu arastirma ile
ilgili olarak ¢esitli calismalar yapilmistir. Bu calismalarin kisa 6zetleri kronolojik olarak
asagida yer almaktadir;

Orgun (2015), Izmir’de 804 yatinmciya anket uyguladigi arastirmasmin sonucunda;
kadinlarin erkeklere oranla risk algisinin daha diisiik oldugu, yas yiikseldik¢e finansal risk
algisinin azaldigi, evli yatirimcilarin bekar yatirimeilara oranla daha diisiik finans risk algisina
sahip oldugu ve gelir seviyesi arttik¢a da finansal risk algisinin ytikseldigi gibi sonuglara
ulasiimstir.

Aydin ve Agan (2016), yapmis olduklar1 ¢caligmada bireysel yatirimcilarin risk altindaki
yatirim Kararlarmi incelemislerdir. Arastirmada 600 bireysel yatirimetya, 5°1i Likert Olgekli
sorular yoneltilmistir. Calismada bireysel yatirimcilarin; psikolojik onyargilariyla yatirim
kararlar1 arasinda dogrudan bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatirnmcilarin; kayip
halinde risk almaya daha yatkin olduklari, kazan¢ durumunda ise riskten kagindiklari
goriilmiistiir. Dolayisiyla bu durum yatirimcilarin yatkinlik etkisi olarak da bilinen mizag etkisi
altinda olduklarin1 géstermektedir.

Asoy ve Saldanli (2017), caligmalarinda biligsel 6nyargi ve demografik 6zellikler arasindaki
iliskiyi incelemeyi ve Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin yatirimer profilini tespit
etmeyi amaclamistir. Bu baglamda BIST’te islem yapan 423 yatirimci iizerinde anket
uygulamasi gerceklestirilmistir. Anket {izerinde yapilan analizler neticesinde yatirimeilarin;
asir1 Onyargi egilimi ve optimizm egilimi altinda olduklar1 goriilmiistiir. Son olarak geleneksel
finans teorisinin yatirimeilar tek tiplestiren goriisiin aksine yatirimeilarin ¢esitli demografik
ozelliklere gore farkli tutumlar sergileyebilecekleri sonucuna varilmistir.

Oncii ve Ozevin (2017), calismalarinda kadinlarin yatirnm davranislar iizerindeki

davranigsal finansin etkisini incelemistir. Bu dogrultuda 300 kadin bireysel yatirimci iizerinde
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anket uygulanmistir. Ayrica kadin yatirimcilarin diistik riskli yatirim araglarina ilgi duydugu,
kisa vadeli yatirimlar yerine uzun vadeli yatirimlari tercih ettikleri ve yatirim siireglerinde bilgi
sahibi olma faktoriinii son derece dnemsedikleri tespit edilmistir.

Caner (2019), calismasinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarindan hangi faktorlerden
etkilendiklerini ve s6z konusu faktorlerin etkisiyle hangi yatirnm araglarina yonlendiklerini
aragtirmistir. Bu baglamda Mersin ilinde yasayan 211 bireysel yatirimei lizerinde bir anket
caligmast uygulanmistir. Yatirnmcilarin karar alma siirecinde; yas, medeni durum, egitim
seviyesi gibi 0zelliklerinin riske yatkinliklarini nasil etkiledigi iizerinde durulmugtur. Sonug
olarak yatirim karar siirecinde; geng yas grubuna sahip yatirimeilarin, ileri yas grubuna oranla
daha fazla risk alabildikleri goriilmiistiir. Ayrica; bekar yatirimcilarin evlilere kiyasla, yiiksek
gelirlilerin diisiik gelirlilere kiyasla daha fazla risk alma egiliminde olduklar1 goriilmiistiir.

Nguyen, Gallery ve Newton (2019), bireysel yatirimcilarin yatirim karari stirecindeki risk
algisinin ve toleransinin kararlara olan etkisini incelemislerdir. Arastirma yontemi olarak nicel
aragtirma yontemlerinden anket kullanilmistir. Bu dogrultuda faal halde yatirim yapan 364
bireye anket uygulanmistir. Anket iceriginde; finansal okuryazarlik, risk algisi ve toleransi,
demografik 6zellikler gibi durumlar1 Slgen sorular yer almistir. Calisma sonucunda risk
toleransinin gelir durumuyla dogrudan bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir.

Rahman ve Gan (2020), Malezya’da yasamakta olan Y kusaginin bireysel yatirim kararlarimi
etkileyen davranigsal faktorleri 6lgmeyi amaglamislardir. Caligmanin 6rnekleminde; 502 'Y
kusagi bireyi lizerinde siirekli 6fke, siirekli kaygi, asir1 giiven, siirli faktorii ve kendini izleme
gibi insan davraniglarinin etkileri dl¢glimlenmistir. Sonug olarak siirekli kaygi ve asir1 giivenin
yatirim kararlar1 ile negatif yonde, kendi izlemenin ise pozitif yonde iliskili oldugu
goriilmiistiir. Siirekli 6fke ve siirli davramisinin ise yatirim kararlarinda kayda deger bir

oneminin olmadig1 saptanmaistir.
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Sever, Cetiner ve Paksoy (2020), bireysel yatirim kararlari ile davranigsal finans egilimleri
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir. Calismanin uygulama kisminda Istanbul,
Kocaeli ve Zonguldak illerinde imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyetlerini sirdiren 175 firma
calisganina anket uygulanmis, sonu¢ olarak davramigsal finans egilim diizeyleri ile yatirim
tercihleri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Arastirmaya katki saglayan yatirimcilarin
%91,4’linlin orta ve yliksek derecede rasyonel olmayan davranis egiliminde olduklari
gOriilmiistiir.

Arastirma konusu ile ilgili literatiir incelendiginde bireysel yatirimcilar iizerinde yapilan
caligmalarda davranigsal finansin 6ne siirdiigli rasyonel olmayan davraniglar gbzlemlendigi

ortaya konulmustur. Yapilan ¢aligsmalarda bireysel yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlarina

yonelik arastirmalarin daha az oldugu gozlemlenmistir. Risk finansal yatirimlarda oldukga

onemli bir faktdr oldugundan tizerinde ¢aligilmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.

ARASTIRMA

Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bu ¢alismada bireysel yatirimcilar risk algilarina, demografik 6zelliklerine, kisilik tiplerine,
zihinsel ve psikolojik yanilgilarina gore gruplandirilmis ve farkliliklari analiz edilmistir.
Ayrica yatirimcilarin finansal risk algilarmin hangi faktorlerden etkilendiginin belirlenmesi,
yatirim kararlarinin altinda yatan sebeplerin tanimlanmasi da arastirmanin konusu déhilindedir.

Bu arastirmanin amaci temel olarak bireysel yatirimcilarin; yatirim karart siireglerinde hangi
faktorlerden etkilendiklerini, riske bakis agilarinin yatirnm kararlarin1 nasil sekillendirdigini
ortaya koymaktir.

Arastirmanin Evreni, Orneklemi ve Anket Formu

Aragtirmaninin evrenini Tiirkiye genelinde basta; hisse senedi, altin ve doviz gibi yatirim

araclarina yatirim yapan bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Ancak Tiirkiye’deki bireysel
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yatirimcilarin tamamina ulasmak gii¢c oldugundan ana kitleyi temsil edecegi diistiniilen 410
kisilik bir 6rneklem iizerinde uygulama yapilmistir. Evren biiyiikliigii 100 bini asan ana kiitleler
icin 384 kisilik bir 6rneklem sayist yeterli goriilmektedir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004: 50).
Calismanin 6rneklemini Tiirkiye genelinde aktif sekilde yatirim yapmakta olan 410 bireysel
yatirimet olusturmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin saglikli bir sekilde yliriitiilebilmesi i¢in
gerekli katilimci sayisina ulasildigi sdylenebilir.

Arastirmada uygulanan anket formu yazarlar tarafindan hazirlanmistir. Anket formunda 39
adet soru yer almaktadir. Soru formunda yer alan sorularin belirlenmesinde arastirmanin
amacina, kapsamina ve nitelifine uygunluk esas alinmis ve demografik Ozelliklerin
belirlenmesi digindaki sorular 5-1i Likert Olgegine uygun olarak dizayn edilmistir. Sorularin
yanitlanmas1 konusunda ise katilimcilardan herhangi bir kisisel bilgi talep edilmemistir.
Dolayisiyla anket sorularinin miimkiin oldugu kadar gercege uygun ve objektif bir sekilde
doldurulmasmna ozen gosterilmistir. Anket formunda katilimcilara oOncelikle 10 adet
demografik Ozellikleri belirleyen soru yonetilmistir. Daha sonra yatirimcilarin; 6zgiliven
diizeyini Olgen 5, muhafazakarlik seviyesini Olgen 8, siirii davraniglarini dlgen 2, risk
tutumlarini dlgen ise 14 adet 6lgekli ifadeye yer verilmistir.

Arastirmanin Simirhihiklar
Yapilan arastirmanin bazi sinirhiliklart s6z konusudur. Bunlar asagida siralanmaktadir.

«  Orneklemin ana kitleyi temsil ettigi varsayilmustir.

o Arastirmadan elde edilen veriler uygulama donemi i¢in gegerlidir.

o Kendisiyle anket yapilan yatirimcilarin verdigi bilgilerin  dogru oldugu
varsayilmistir.

o Internet kullanmayan yatirimeilar arastirmanin kapsami diginda kalmistir.
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Arastirmanin Yontemi

Bireysel yatirimcilarin  yatirim karar1 siireglerini, davramigsal finans yaklagimiyla
aciklamaya yonelik yapilan aragtirmada soru formu yontemi kullanilmistir. Yaklagik 450 aktif
halde yatirim yapan goniillii katilimeiya ulagilmistir. Ancak soru formlarinin bir kisminin eksik
doldurulmasz, bir kisminin ise bastan savma ve gelisigiizel dolduruldugu diisiiniildiiglinden 410
adet katilimcinin yanitlar1 degerlendirmeye alinmistir.

Anket formlarinin biiyiik bir kismi online olarak Google Forms araciligiyla katilimcilara
ulastirilmig, bir kismi ise arastirmaci tarafindan yiiz yiize uygulanmistir. Daha sonra
formlardan elde edilen tiim veriler IBM SPSS Statistics 26.0 paket programinda analiz
edilmistir.

Arastirmanin Hipotezleri

Tablo 1. Aragtirmanin Hipotezleri

Hipotezler Hipotezler
H1 Bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile 6zgiiven diizeyleri arasinda anlaml bir iligki vardir.
H2 Bireysel yatirimeilarin cinsiyetleri ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
H3 Bireysel yatirimcilarin yaglari ile 6zgiliven diizeyleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
H4 Bireysel yatirimcilarin yaslari ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
H5 Bireysel yatirimcilarin medeni durumlari ile 6zgiiven diizeyleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Bireysel yatirimeilarin medeni durumlari ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir iligki

H6
vardir.
H7 Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyleri ile riskten kacinma diizeyleri arasinda anlamli bir iliski
vardir.
HS8 Bireysel yatirimcilarin gelir durumlari ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir iliski vardir.
H9 Bireysel yatirnmcilarin 6zgiliven diizeyleri ile riski sevme diizeyleri arasinda anlaml bir iligki
vardir.
Bireysel yatirimeilarin siirii davranisi diizeyleri ile riskten kaginma diizeyleri arasinda anlamli bir
H10

iligki vardir.
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ANALIZLER VE BULGULAR
Gecerlilik ve Glvenilirlik Analizi
Soru formunun giivenilirligi Cronbach’s Alpha testiyle dl¢iilmistiir. Tablo 2’de analizler
sonucunda elde edilen Cronbach’s Alpha degeri sunulmustur.

Tablo 2. Giivenirlilik Istatistikleri (Reliability Statistics)

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 410 100,0
Excluded? 0 0
Total 410 100,0
Cronbach's Alpha Based on
Cronbach's Alpha Standardized Items N of Items
0,702 713 24

Tablo 2’de Chronbach’s Alpha degerinin 0,702 olarak bulundugu goriilmektedir.
Giivenilirlik analizlerinde alfa katsayisinin degerlendirilmesinde Ozdamar’in (2004) kriterleri
esas alinmustir.

0.00 < a < 0,40 ise olgek giivenilir degildir.

0.40 <0 < 0,60 ise 6lgegin giivenirliligi diisiiktiir.

0.60 < a < 0,80 ise 6l¢ek oldukea giivenilirdir.

0.80 < a < 1,00 ise yiiksek derecede giivenilir bir dlgektir.

Mevcut calismada alfa degerinin 0,60 ile 0,80 araliginda bulunmasi 6l¢egin oldukca

giivenilir oldugunun bir gostergesidir.
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KMO ve Barlett’s Testi

Calismada hangi faktorlerin degerlendirmeye alinacaginin belirlenmesi i¢in faktor analizi
yapilmis ve verilerin faktor analizine uygun olup olmadigi Kaiser Meyer Olkin (KMO)
katsayist ile Barlett’s Kiiresellik testi ile incelenmistir. KMO katsayisi, verilerin faktor analizi
icin uygunlugu hakkinda bilgi verir. Biiyiikoztiirk (2004), KMO katsayisinin 0,60’dan yiiksek
olmas1 gerektigini belirtmistir. Literatiirde de ¢ogunlukla ayni durumun gecerliligi kabul
edilmistir. Field (2000) ise KMO katsayisinin alt sinir1 i¢in 0,50’yi gostermistir. Dolayisiyla da
KMO < 0,50 i¢in verilerin faktdrlenemeyecegini belirtmistir. Literatiirdeki genel kabule gore
KMO derecelendirmeleri; 0,60<KMO kétii, 0,70<KM0O<0,60 zayif, 0,80<KMO<0,70 orta
diizey, 0,90<KMO0<0,80 iyi ve 1,00<KM0O<0,90 miikemmel seklindedir.

Tablo 3: KMO ve Barlett’s Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 754
Approx. Chi-Square 2663,118
Bartlett's Test of Sphericity df 276
Sig. ,000

Tablo 3’te KMO katsayisinin 0,754 olarak ¢iktig1 gériilmektedir. Bu deger orta diizey olarak
kabul edilip faktor analizi i¢in uygunlugu ifade etmektedir. Ayrica p degerinin de (Sig.) 0,000
citkmis olmasi arastirmaya saglikli bir sekilde devam edilebilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla faktor analizlerinin yapilabilmesi i¢in herhangi bir sakinca mevcut degildir.

Faktor Analizi

Faktor analizi, birbirleri ile iliskisi olan bir¢ok degiskeni bir araya getirerek daha az sayida
anlamli degiskenler (faktorler, boyutlar) bulmay ifade etmektedir (Blyulkdztirk, 2002: 472).

Faktor degiskenleri direkt bir sekilde gozlemlenememektedir. Faktorleri meydana getiren
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degiskenler gozlemlenmektedir. Dolayisiyla mevcut calismamiz i¢in kullanilan soru formunun
faktor analizi asagida verilmistir.

Tablo 4. Faktér Analizi: Component Matrix?®

) 1 2 3 4 5 Tablo 4’te faktor analizi icin belirlenen
01 613

8; gg‘ll degiskenler harflerle sembolize edilmistir.

04 ,550 ..

05 546 O: Katilimcilarin 6zgiiven Onyargisini,

M1 457

mz jgg M: Katilimcilarin muhafazakarlik 6nyargisini,
M5 474 -, )

M7 480 SD: Katilimcilarin siirti davranigi dnyargisini,
SD1 ,365

SD2 341 RS: Katilimcilarin riski sevme diizeylerini,
RS1 ,651

RS2 ,530 . .. ..
RS3 668 RK: Katilimcilarin riskten kaginma diizeylerini
RS4 ;555

RS5 328 O0lcmek icin kullanilan Onermeleri ifade
RK1 ,549

RK2 603 .

RK3 520 etmektedir.

RK4 512 o .
RK6 372 Tablo 4’te faktor analizi Ozgtven, (O1, O2,
RKS8 411

RKI 463 03, 04, 05), Muhafazakarlik (M1, M3, M4,

MS5, M7), Siirii Davranis1 (SD1, SD2), Risk Sevme (RS1, RS2, RS3, RS4, RS5) ve Riskten
Kaginma (RKI1, RK2, RK3, RK4, RK6, RKS8, RK9) olarak 5 temel faktor altinda
boyutlandirilmistir. Olgekte 29 adet ifade bulunmaktadir. Bu ifadeler 5°1i Likert 6lgegine gore
olusturulmustur. Faktor analizinde faktorlerin belirlenebilmesi igin ‘Temel Bilesenler
Yontemi’ kullanilmig, verilere ‘Varimax’ rotasyonu uygulanmistir. Uygulama sonucunda
Olgekte yer alan 5 ifadenin faktor yiiklerinin gegerli olmadigi goriilmiistiir ( < 0,3) oldugundan)
ve bu ifadeler Olgekten cikartilmistir. Yashoglu (2017)’na gore faktdr yiiki < 0,3 olan
onermeler degerlendirmeye alinmaz. Dolayisiyla s6z konusu 5 6nerme (M2, M6, M8, RKS5,

RK?7) 6lgekten ¢ikarildigi igin analiz 24 6nerme (zerinden gergeklestirilmistir.
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Demografik Ozellikler ile flgili Analizler

Tablo 5a. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

[ Gz [ Medenibumunuz |

Secenekler Frekans Yizde (%) Secenekler Frekans Ylzde (%)
Erkek 196 47,8 Evli 282 68,8
Kadm 214 52,2 Bekar 126 30,7

Do e e o o

20 yas alti 4 1,0 [ Secenekler | Frekans Yizde (%)

21-30 yas arasi 96 23,4 [kogretim 9 2,2

31-40 yas aras1 153 37,3 Lise 48 11,7

41-50 yas arasi 112 27,3 On Lisans 42 10,2

51 yas ve lizeri 45 11,0 Lisans 168 41,0
Yiiksek Lisans 96 23,4
Doktora 47 11,5

Tablo 5a’ya bakildiginda arastirmaya katilim saglayan bireysel yatirimcilarin cinsiyet
dagilimi birbirine oldukca yakindir. 410 katilimcimin %52,2°si erkeklerden, %47,8°1 ise
kadinlardan olusmaktadir. Yas dagilimina bakildiginda ise katilimcilarin daha ¢ok 31 — 40 yas
arasinda (%37,3) oldugu goriilmektedir. Medeni durum dagiliminda katilimcilarin biiyiik bir
cogunlugunu (%68,8) evli yatirimcilar olusturmaktadir. Tablo 5a incelendiginde yatirimcilarin
biiyiik bir ¢ogunlugunun lisans mezunu (%41,0) oldugu, lisans mezunlarini da yiiksek lisans
mezunlariin (%23,04) izledigi goriilmektedir. Ankete katilanlarin i¢erisinde lise mezunlariin
%11,7, doktora diizeyinde egitim alanlarin oran1 %11,5 ve en diislik orana sahip olan grup ise
ilkokul mezunlaridir (%2,2). Bu verilerden hareketle finansal yatirim isi ile ugrasanlarin egitim

diizeyinin genel olarak yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Tablo 5b. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

Segenekler Frekans Yizde (%) Segenekler Frekans Yizde (%)
Kamu Caligani 184 44,9 4.000 TL'den daha az 51 12,4
Ozel Sektor Calisant 117 28,5 4.000 - 8.000 TL 109 26,6
Serbest Meslek 31 7,6 8.000 - 12.000 TL 114 27,8
Emekli 15 3,7 12.000 - 16.000 TL 73 17,8
Ogrenci 34 8,3 16.000 - 20.000 TL 37 9,0
Su An Calismiyor 29 7,1 20.000 TL'den fazla 26 6,3
[Sik Kullanilan Yatrun Aras [ Gelirden Yatnum igin Ayrilan Miktar |
Secenekler Frekans Yuzde (%) Secenekler Frekans Yuzde (%)
Hisse Senetleri 138 33,7 %10 ve daha az 200 48,8
Doviz 92 22,4 %10 ile %25 aras1 149 36,3
Altin 138 33,7 %26 ile %50 arasi 38 9,3
Vadeli Mevduat 10 2,4 %51 ve daha fazla 23 5,6
Kripto Paralar 19 4,6
Yastik Alt1 11 2,7
Diger 2 5
[ Yatrm Aracim Elde TutmaSiiresi || Tercih Edilen Bilgi Kaynaklan |
Secenekler Frekans Yuzde Secenekler Frekans Yuzde
1 aydan az 55 13,4 Kendi bilgilerim 109 26,6
1-2ay 73 17,8 Gazete veya TV 42 10,2
3-6ay 75 18,3 Internet 151 36,8
7-12 ay 64 15,6 Aile ve yakin ¢evre 51 12,4
12 aydan fazla 142 34,6 Araci kurumlar 57 13,9

Tablo 5b incelendiginde bireysel finansal yatirimcilarin mesleki dagilimina bakildiginda

376

kamu ¢alisanlarinin ilk sirada (%44,9) ve 6zel sektor c¢alisanlarinin ise ikinci sirada oldugu
(%28,5) goriilmektedir. Daha sonra sirasiyla 6grenciler (%8,3), serbest meslek mensuplari
(%7,6), calismayanlar (%7,1) ve emekliler yer almaktadir.

Ankete katilanlarin %27,8’1 gelir diizeyini 8.000-10.000 TL, %26,6’s1 4.000-12.000 TL,
%17,8°1 12.000-16.000 TL, %12,4’i 4.000 TL’den az, %9’u 16.000-20.000 TL aras1, %6’s1
ise 20.000 TL’den fazla gelire sahip oldugunu belirtmistir. Katilimcilarin en sik kullanilma
durumuna gore yatirim araglarini kullanma oranlari ise hisse senetleri (%33,7), altin (%33,7),
doviz (%22,4), kripto paralar (%4,6), yastik alt1 (%2,7) ve vadeli mevduat (%2,4) olarak
siralanmistir. Yatirimeilarin %48,8’1 kazanc¢larinin %10 ve daha azmi, %36,3’i %10-25

arasmi, %2,3’1 %26,50’sini, %5,6’s1 ise %51°den fazlasini finansal varliklara yatirdiklarin
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ifade etmislerdir. Yatirimcilarin finansal varliklarini elde tutma siireleri ise su sekildedir:
%34,6’s1 12 aydan fazla, %18,3’ii 3-6 ay arasi, %17,8’1 1-2 ay arasi, %15,6’s1 7-12 ay arast,
%13,4 bir aydan daha az.

Yatirim yaparken tercih edilen bilgi kaynaklariin soruldugu soruya cevap verenler yiizde
dagilim sirasima gore internet kaynaklar1 (36,8), kendi bilgilerim (%26,6), aract kurumlar
(%13,9), aile ve yakin ¢cevrem (%12,4), gazete ve dergi (%10,2) seklinde ¢cikmistir.

Degiskenlerin Ortalama ve Standart Sapma Dagilimlar:

Burada, faktor analizi yapilan 6zgiliven, muhafazakarlik, siirii davranisi, risk sevme, riskten
kaginma degiskenlerinin ortalama ve standart sapma dagilimlari tablolar halinde verilebilirdi
ancak makalenin hacimsel olarak biiyiik olmas1 nedeniyle tablolardan sadece en yiiksek degere
sahip olan degiskenlerin alinarak yorumlanmasi ile yetinildi. Buna gore;

Ozgiiven degiskenlerinden katilim diizeyi en yiiksek yani en yiiksek ortalama degere sahip
olan degisken O1: “Genel olarak benzerlerime kiyasla kendimi ortalamanin iizerinde bir birey
olarak gorurim.” degiskeni olmustur. Buradan hareketle katilimcilarin kendilerini diger
bireylere gore ortalamanin iizerinde gordiikleri ve asir1 giiven sahibi olduklarini ortaya
koymaktadir (Ort: 3,6854, SS: 1,16427).

Muhafazakarlik ile ilgili degiskenlerden M3: “Portféyiimdeki zarar ettigim yatirim
araglarumi zararumi karsilayana kadar elimden ¢ikarmam.” degiskeni en ¢ok katilim alan
degisken olmustur (Ort: 3,5610, SS: 1,24992). Buradan; ¢aligmaya katilim saglayan bireysel
yatirimcilarin, bir finansal aragtan zarar etmeleri durumunda s6z konusu finansal araci
ellerinden c¢ikarmakta gliclik yasiyor olmalart anlami c¢ikarilabilir.  Yatirimcilarin
muhafazakarlik Onyargisi altinda hareket ettikleri, zarar ettiren bir finansal aract dogru
zamanda ellerinden ¢ikarmalar1 gerektigi hususunda dogru aksiyonu alamadiklari

gorilmektedir.
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Stirti davranisi ile ilgili SD1: “Yakin ¢cevremde benimle benzer sekilde yatirim tercihinde
bulunanlarin olmast benim i¢in onemlidir” (Ort: 3,3512, SS: 1,27552) ve SD2: “Yatirum karart
verirken bagimsiz karar verme yerine diger yatirimcilarin kararlarini izlerim ve buna gore
yatirim yaparim.” (Ort: 3,2122, SS: 1,22976) degiskenleri aragtirilmistir. Bu degiskenler
yiiksek katilma ortalamalarina sahiptir ve ortalamalar birbirine yakindir. Ortalama degerlere
gore soru formuna katilim saglayan bireysel yatirimcilarin finansal yatirnm kararlarinda
cevresindeki insanlarin yatirim tercihleri ve kararlarimin etkili oldugu sonucuna
varilabilmektedir. Siirli davranis1 dnyargisinda olan bireyler gevrelerinden bagimsiz hareket
etmekten uzaktirlar. Onlar yatirim tercihlerini daha ¢ok diger insanlarin tercihlerine gore ya da
o anki trende gore sekillendirirler.

Riski sevme ile ilgili olarak test edilen degiskenlerden RSS: “Yatirim kararlarinda yiiksek
getiri birinci tercihimdir. ” (Ort: 3,6463, SS: 1,13805) degiskeni en yiiksek ortalamaya sahiptir.
Alman sonuglara gore arastirmaya katilim saglayan bireylerin 6ncelikli amacinin yiiksek getiri
oldugu goriilmektedir.

Riskten kaginma baslig1 altinda 9 adet 6nerme yer almis, bunlardan iki tanesi (RKS ve RK7)
faktor yiikleri <0,3 oldugundan analize dahil edilmemistir. Buna gore katilim diizeyleri en
yuksek olan degiskenler RK4 “Risk bana gore bir belirsizligi ifade eder.” ve RK6 “Yatirim
yapacagim finansal aracin ne oldugu énemsizdir. Onemli olan tasidig risk ve saglayacag
getiridir.” olmustur. Buradan arastirmaya katilim saglayan bireysel yatirrmeilar igin riskin her
seyden once bir belirsizlik oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Ayrica yatirimeilarin biiyiik bir
cogunlugu i¢in yatirim aracinin ne oldugu 6nemli degildir. Asil 6nemli olan yatirimin tagidigi
risk ve getiri diizeyidir. Bunlara ek olarak katilim diizeyi en diisiik olan degiskenin ise RK3
“Risk denince aklima ilk olarak kayip gelir.” oldugu goriiliistiir. Buradan yatirimeilar igin risk
ve kaybin birbirleriyle i¢ i¢e gecmis iki kavram olmaktan uzak oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla katilimcilarin riskten kaginma diizeylerinin 6l¢iilmesinde yatirimeilarin biiyiik bir
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cogunlugunun risk almaktan kagindiklari, yatirimlarinda yatirim aracindan ziyade risk — getiri
dengesine baktiklari, kardan ziyade zarar etmemeyi onemsedikleri goriilmektedir.
Hipotezlerin Test Edilebilmesi Icin Gerekli Analizler
Calismanin bu boliimiinde 10 adet hipotezin test edilebilmesi icin; korelasyon, regresyon,
ANOVA, T Testi analizleri uygulanmaigstir.

Tablo 11: Ozgiiven ve Riski Sevime Boyutlarimin Korelasyon Analizi

Korelasyon Analizi | Ort. (x) | St. Sapma (o) Ozgliven | Riski Sevme
Ozgiiven 3,3790 ,83952 p 1 ,305

r ,000
Riski Sevme 3,3195 ,82044 p ,305 1

r ,000

p= Pearson correlation; r=significant.

H9: Bireysel yatirimcilarin 6zgiiven diizeyleri ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir
iliski vardir.

Ozgiiven diizeyi ile riski sevme diizeyi arasindaki iliskinin diizeyini ve yéniinii belirlemek
icin korelasyon analizi uygulanmistir. Korelasyon katsayis1 “r”” harfiyle ifade edilmektedir. Bu
katsay1 -1 ile +1 arasinda (-1< r<+1) bir deger almaktadir. Burada degiskenler arasindaki
iliskinin diizeyini rakamlarin mutlak biiyiikliigii belirlerken yoniinii ise rakamlarin pozitif ya
da negatif olmasi belirlemektedir. Mevcut ¢alisma i¢in Ozgiiven ve riski sevme boyutlari
iizerinde korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon katsayisinin (r) yorumu igin literatiirde
farkl1 goriisler mevcuttur. Ancak genellikle;

e ,00<r<0,30 icin zay1f iliski
e 31<r<49 i¢in orta diizey iliski,
o ,50<r<69 icin giiclii iliski,

e ,70<r<100 i¢in ¢ok giiclii iliski yorumu yapilmaktadir.
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Tablo 11°de yer alan 6zgiiven ve riski sevme boyutlar1 arasindaki iliskinin ,30’un az da
olsa iizerinde oldugu goriilmektedir. Analiz sonucunda 6zgiiven ve riski sevme davranislari
arasinda orta diizeyde ve pozitif yonde (p=0,304; r=0,00) bir iligskinin oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla H9 hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 12: Ozgiiven ve Riski Sevme Boyutlar1 Arasindaki iliskinin Regresyon Analizi

Bagimsiz Bagimh B St. ® t P R R2 F p
Degisken Degisken Hata

Riski
Ozgiiven  Sevme 2,344 165 ,305 14,20 ,00 305,093 41,79 ,00

Tablo 12 bireysel yatirnmcilarin 6zgiiven diizeyinin riski sevme diizeyi tizerindeki etkisini
O0lcmek amaciyla hazirlanmistir. Sig. (p) degeri (anlamlilik diizeyi) p<,05 oldugundan yapilan
regresyon modeli anlamlidir. {lgili tablo incelendiginde bireysel yatirimcilarm 6zgiiven
diizeylerinin, riski sevme diizeylerine pozitif yonde ve orta diizeyde bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Modelin agiklama giicii olarak ifade edilen R? degeri ,093 olarak hesaplanmistir
(R= ,305; Rz = ,093; p<,05). Bu deger, riski sevme davranisi diizeyinin (varyansinin)
%0,93’linlin modeldeki bagimsiz degisken olan 6zgiiven davranigi tarafindan agiklandigin
gostermektedir. Regresyon analizine dahil edilen bagimsiz degiskenin Beta katsayis1 ,305’tir
(p<,05). Buna gore baglilik p<0,05 olugundan riski sevme davranisi iizerinde anlamli bir etkiye
sahiptir.

Tablo 13: Siirii Davramsi ve Riskten Kaginma Boyutlarinin Korelasyon Analizi

Korelasyon Ort. (x) | St. Sapma (o) Riskten K. Suru D.
Analizi
Risktan Kag. 3,4913 ,76057 p 1 213
r ,000
Siirii Davramg1 | 3,2817 1,05498 p 213 1
r ,000

p= Pearson correlation; r=significant.

R&S
Research Studies Anatolia Journal
Volume:5, Issue:3, July2022



Osman ULUYOL & Biisra AYNA el

H10: Bireysel yatirimcilarin siirii davranisi diizeyleri ile riskten kaginma diizeyleri arasinda
anlaml1 bir iliski vardir.

Mevcut ¢aligma iizerinde riskten kaginma ve siirli davranisi boyutlari i¢in korelasyon analizi
uygulanmigtir. Analiz sonucunda riskten kaginma ve siirii davranis1 arasindaki iliskinin diizeyi
,213 olarak ¢ikmistir. Bu sonug iliskinin oldukca zayif oldugu anlamima gelmektedir.
Dolayisiyla H10 hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 14: Ozgiiven ve Riski Sevme (Riske Ilgi Duyma) Ol¢ek Puanlarimin Cinsiyete

Gore T-Testi Sonuclar:

t testi
Degiskenler Gruplar N Ort. X) St.S. (o) t p
Ozgiiven Kadin 196  3,4510 ,89457 1,656 ,099
Erkek 214 3,3131 ,78203
Riski Sevme  Kadin 196  3,2643 ,84280 -1,306 ,192

Erkek 214 3,3701 ,79803

H1: Bireysel yatirnmcilarin cinsiyetleri ile 6zgliven diizeyleri arasinda anlamli bir iligki
vardir.

H2: Bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile riski sevme diizeyleri arasinda anlaml bir iligki
vardir.

Tablo 14’de bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile 6zgiiven ve riski sevme diizeyleri
arasindaki iligkiyi aciklamak amaciyla t-testi sonuclar1 yer almaktadir. Test sonuglarinda p
degerlerinin ,05’ten biiyiik ¢iktig1 goriilmektedir. Dolayisiyla katilimcilarin cinsiyetleri ile
Ozgiiven ve riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Sonug olarak

H1 ve H2 hipotezleri kabul edilmemektedir.
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Tablo 15: Ozgiiven Boyutu Ol¢ek Puanlarinin Yasa Gore ANOVA Sonugclari

YAS N Oort. () St. S. (o) Varyans KT KO F p
20 yas alt1 4 4,25 ,57446 Gruplar 5,759 1,440

21-30 yas aras1 96 3,43 ,83988 Grup 282,501 ,698

31-40 yas arasi 153 3,41 ,87472 Toplam 288,260

41-50 yas arast 112 3,32 , 78539

51 yas ve iizeri 45 3,17 ,82197

Toplam 410  3,3790 ,83952 2064 085

H3: Bireysel yatirimcilarin yaglari ile 6zgiliven diizeyleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
Tablo 15 incelendiginde bireysel yatirimcilarin yaslarinin, 6zgiliven diizeylerine gore anlaml
bir farklilik gostermedigi goriilmektedir. Ciinkii p>,05 olarak ¢ikmistir. Bu nedenle H3
hipotezi kabul edilmemektedir.

Tablo 16: Riski Sevme Boyutu Ol¢ek Puanlarinin Yasa Gore ANOVA Sonugclari

YAS N Oort. () St.S. (o) Varyans KT KO F p
20 yas alt1 4 3,90 ,80829 Gruplar Arasi 10,349 2,587

21-30 yas aras1 96 3,53 80924  Grup Ici 264,955 654

31-40 yag aras1 153 3,17 ,85153 Toplam 275,304

41-50 yas arasi 112 3,37 , 77675 3,955 ,004
51 yas ve tizeri 45 3,16 , 73231

Toplam 410 3,31 ,82044

H4: Bireysel yatirimcilarin yaslari ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Bireysel yatirimeilarin yaslari ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik oldugu
p degerinden anlasilmaktadir (F= 3,955; p= ,004<,05). Bu nedenle H4 hipotezi kabul
edilmektedir.

Anlaml1 bir farklilik oldugundan Post Hoc — Tukey testi de uygulanmistir. Post Hoc — Tukey

analizi sonucunda ise 21 — 30 yas grubu araligindaki bireysel yatirimcilarin riski sevme
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dizeylerinin, 31 — 40 yas grubu araligindaki bireysel yatirimcilara oranla daha fazla oldugu
gOriilmiistiir.

Tablo 17: Ozguven Boyutu Olg¢ek Puanlarinin Medeni Duruma Gore T-Testi

Sonuclari
t testi
Medeni durum N ort. () St. S. (o) t p
Bekar 128 3,4609 ,88968 1,289 199
Evli 282 3,3418 ,81465

HS5: Bireysel yatirimcilarin medeni durumlar ile 6zgiiven diizeyleri arasinda anlamli bir
iliski vardir.

Bireysel yatirimcilarin medeni durumlari ile 6zgiiven diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik
olmadigi p degerinden anlagilmaktadir (p=,199>,05). Bu nedenle H5 hipotezi kabul

edilmemektedir.

Tablo 18: Riski Sevme (Riske Ilgi Duyma) Ol¢ek Puanlarimin Medeni Duruma
GOre T-Testi Sonuglar:

t testi
Medeni durum N ort. () St. S. (o) t p
Bekar 128 3,4609 ,88968 2153 032
Evli 282 3,3418 ,81465

H6: Bireysel yatirimcilarin medeni durumlari ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.
Bireysel yatirimcilarin medeni durumlar ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir

farklilik oldugu p degerinden anlagilmaktadir (p=,032<,05). Bu nedenle H6 hipotezi kabul

edilmektedir.
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Tablo 19: Riskten Kacinma Boyutu Ol¢ek Puanlariin Egitim Diizeyine Gore

ANOVA Sonuglari
Egitim Diizeyi N Ort.(x) St.S.(6) Varyans KT KO
[kdgretim 9 3,20 ,79895 Gruplar 10,340 2,068
Lise 48 3,63 ,68162 Grup 226,251 560 F P
On Lisans 42 3,52 ,81639  Toplam 236,591
Lisans 168 3,55 ,78766
Yiiksek Lisans 96 3,51 ,71458 3,693 ,003
Doktora 47 3,08 , 7165713
Toplam 410 3,49 , 76057

H7: Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyleri ile riskten kaginma diizeyleri arasinda anlamli
bir iligki vardir.

Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyleri ile riskten kaginma diizeyleri arasinda anlamli bir
farklilik oldugu p degerinden anlasilmaktadir (F= 3,693; p=,003<,05). Bu nedenle H7 hipotezi
kabul edilmektedir. Anlamli bir farklilik oldugundan Post Hoc — Tukey testi de uygulanmustir.
Post Hoc — Tukey analizi sonucuna gore ise doktora egitim diizeyinde olan bireysel
yatirimeilarin riskten kacinma diizeylerinin; lise, 6n lisans, lisans ve yiiksek lisans egitim
diizeyinde olan bireysel yatirimcilara oranla daha az oldugu goriilmiistiir.

Tablo 20: Riski Sevme Boyutu Ol¢ek Puanlarinin Gelir Diizeyine Gore ANOVA

Sonugclar

Gelir N ort.(x) St.S.(6)  Varyans KT KO F p
4.000 51 3,14 ,79528 Gruplar 9,826 1,96
4.000- 109 3,39 ,86560 Grup 265,478 ,657
8.000- 114 3,25 ,84832 Toplam 236,591
12.000- 73 3,44 , 19357

2,991 012
16.000- 37 3,03 ,65632
20.000 26 3,65 ,65619
Toplam 410 3,31 ,82044

H8: Bireysel yatirimcilarin gelir durumlar ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.
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Bireysel yatirimcilarin gelir diizeyleri ile riski sevme diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik
oldugu p degerinden anlasilmaktadir (F=2,991; p=,012<,05). Bu nedenle H8 hipotezi kabul
edilmektedir.

Anlamli bir farklilik oldugundan Post Hoc — Tukey testi de uygulanmistir. Post Hoc — Tukey
analizi sonucuna gore ise bu anlamli farklilik; geliri 20.000 TL’den daha fazla olan
yatirnmcilarin geliri 16.000 — 20.000 TL arasinda olan yatirimcilara oranla riski sevme
diizeylerinin daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

SONUCLAR VE ONERILER

Bu c¢alismanin amaci temel olarak bireysel yatirimcilarin; yatirim karari siireglerinde hangi
faktorlerden etkilendiklerini, riske bakis a¢ilarinin yatirnm kararlarin1 nasil sekillendirdigini
ortaya koymaktir. Bu baglamda ¢aligmaya soru formu araciligiyla katilim saglayan 410
bireysel yatirimcinin ayirt edici  Ozellikleri ¢esitli  agilardan  siniflandirilmis  ve
degerlendirilmeye alinmistir. Calisma sonunda elde edilen o6nemli bulgular asagida
Ozetlenmektedir;

Katilimeilarin biiyiik bir gogunlugu kendilerini diger bireylerden daha {istlin gérmektedirler.
Boylelikle finansal yatirnm kararlarinda asir1 6zgliven yanilgisi altinda yatirim kararlar
vermektedirler.

Katilimeilarin biiyiik bir cogunlugunun zarar etmekte olan yatirim araglarini ve de gegmiste
kazandiran ancak mevcut durumda diisiik performans gosteren yatirnm araglarimi kayiplar
karsilayincaya kadar elden ¢ikarmakta zorlandiklari goriilmiistiir. Dolayisiyla caligmaya
katilim saglayan bireysel yatirimcilarin biiylik bir ¢ogunlugunun muhafazakarlik (tutuculuk)
Onyargist altinda hareket ettikleri sonucuna varilmastir.

Katilimcilarin biiytik bir kismimin yatirnm karart siirecinde ¢evresindeki bireylerden

etkilendikleri ve yatirim tercihlerinde gevresinde kendilerine benzer kararlar alan yatirimeilarin
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bulunmasini énemsedikleri goriilmiistiir. Bu durum katilimcilarin siirii davranisi etkisinde
olduklarini gostermektedir.

Katilimcilarin biiylik bir ¢ogunlugunun riski firsat olarak algiladiklari, riski yiiksek
yatirimlardan daha fazla tatmin olduklari ve yatirimlarinda dncelikli tercihlerinin ylksek getiri
oldugu goriilmiistiir. Bu bulgular 1s1ginda katilimcilarin risk alma dizeylerinin yiksek
oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

Katilimcilardan bazilar riski belirsizlik olarak algilamaktadir. Bu yatirnmcilarin bakis agisi
oncelikli olarak kaybetmemeye odaklidir. Dolayisiyla bu tiir yatirimeilarin riskten kagindigi ve
risksiz getirili yatirim araglarina yoneldigi ifade edilebilir.

T-testi ile cinsiyet ve 0zgiiven arasindaki farkliliklar aragtirilmig daha 6nce yapilan birgok
caligmadan farkli olarak ¢aligmaya katilim saglayan bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri ile asir
Ozguven ve risk alma diizeyleri arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Cinsiyet ve 6zgiliven
egilimi konusunda anlamli bir farkliligin olmamast Wood ve Zaichkowsky (2004) ve
Kiiciikdurmaz (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda da saptanmaistir.

ANOVA testi sonuclarinda ise literatiirde yer alan bir¢ok calismanin aksine yas ve 6zgiiven
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

ANOVA testi sonucunda bireysel yatirimcilarin yaslartyla risk alma diizeyleri arasinda
anlamli bir farklilik oldugu goriilmiistiir. Bu anlamli farkliligin kaynaginin saptanabilmesi i¢in
ise Post Hoc — Tukey analizi yapilmis ve 21 — 30 yas grubu araligindaki bireysel yatirimcilarin
risk alma diizeylerinin, 31 — 40 yas grubu araligindaki bireysel yatirimcilara oranla daha fazla
oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ Caner (2019) tarafindan yapilan ¢alismada da bulgulanmistir.

Calismaya katilim saglayan bireysel yatirimcilarin medeni durumlari ile 6zgiliven ve riski
sevme diizeyleri arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini belirlemek amaciyla t-testi
yapilmistir. T-testi sonuglarinda katilimcilarin medeni durumlan ile 6zgiliven diizeyleri

arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 ancak risk alma diizeyleri arasinda anlaml bir farklilik
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oldugu goriilmiistiir. Arastirmada evli olanlarin finansal risk algisinin bekarlara oranla daha
diisiik oldugu Orgun (2015) tarafindan yapilan calismada da bulgulanmistir.

Risk alma ile egitim diizeyi arasinda anlamli bir farklilik vardir ve bu farkliligin doktora
egitim diizeyinde olan bireysel yatirimecilarin riskten kaginma diizeylerinin; lise, 6n lisans,
lisans ve yiiksek lisans egitim diizeyinde olan bireysel yatirimcilara oranla daha az olmasindan
kaynaklandig1 goriilmiistiir. Bu sonu¢ Orgun (2015) tarafindan yapilan ¢alismada da ayni
sekilde bulunmustur. Orgun’un (2015) calismasinda bireysel yatirimcilarin egitim seviyesi
azaldikga finansal risk algisinin da goreceli olarak azaldigi sonucuna varilmistir.

Yapilan ANOVA analizi sonucuna gore gelir dlizeyi ve risk alma arasinda anlamli bir
farklilik oldugu ve bu farkliligin geliri 20.000 TL’den daha fazla olan yatirimeilarin, geliri daha
az olan yatirimcilara oranla risk alma diizeylerinin daha fazla olmasindan kaynaklandigi
goriilmiistiir. Gelir seviyesinin artmastyla finansal risk algisinin arttig1 sonucuna Orgun (2015)
ve Caner (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da ulasilmistir.

Calismaya katillm saglayan bireysel yatirimcilarin 6zgiiven diizeyleri ile risk alma
diizeyleri arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadiginin saptanabilmesi adina korelasyon
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda 6zgiiven ve risk alma diizeyleri arasinda orta diizeyde ve
pozitif yonde bir iliskinin oldugu saptanmuistir.

Son olarak katilimcilarin siirii davranisi ile riskten ka¢inma diizeyleri arasinda anlamli bir
iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda
anlamli ama zayif bir iliskinin oldugu saptanmigtir. Siirii davranig1 egiliminin altinda yatan
temel sebebin, cogunlugun kararlarina uyarak ihtiyatli davranildiginin ve riskten kaginildiginin
diisiiniilmesidir. Siirii davranis1 egilimi ile ilgili hipotez mevcut ¢alisma ile de dogrulanmistir.

Arastirmadan elde edilen bulgular topluca degerlendirildiginde elde edilen sonuclarin
davranigsal finans modellerine uygunluk gosterdigi sOylenebilir. Yatirnmcilarda 6zellikle

kendine asir1 giiven duygusu, yanlis ve riskli yatirim kararlarina neden olabilir. Egitim ve gelir
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diizeyi ile dzgiiven yiikseldigi oranda risk alma egilimleri artmaktadir. Finansta risk ve karlilik
orantili olmalidir. Alinan risk karsisinda beklenen getirinin de ayni oranda artmasi gerekir.
Bunun i¢in yatirima karar vermeyi saglayacak verilerin esas alinmasi gerekirken sadece 6z
gliven, ben iyisini bilirim, kendime giivenirim gibi gerekgelerle risk altina girmek yatirimcilara
pahaliya mal olacak sonuglara yol agabilir. Arastirmada o6zellikle yas ile risk alma egilimi
arasinda anlamli iligski oldugu belirlenmistir. Yapilan ek analizlerle bu iligkinin en ¢ok 21-30
yas grubunda yani geng¢ yatirimci grubunda oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu yastaki yatirimeilarin
kendilerine agir1 gliven duygusunun yiiksek oldugu ve yatirim davranislarinda bunun olumsuz
sonuglarinin olmasi miimkiindiir. Genel bir degerlendirme olarak davranigsal finans teorisinde
iddia edildigi gibi yatirimecilarin yatirnm kararlarinda 6nemli diizeyde irrasyonel kararlara
neden olabilecek etkilerin altinda kalmasi s6zkonusu olabilir.

Karar vericilerin yatirim kararlarinda rasyonel kararlar verebilmesi igin yapilabilecek bazi
Oneriler asagida siralanmustir.

e Bireysel yatinimcilar devlet ve diger yetkili kurumlar tarafindan verilecek
egitimlerle egitilmelidir. Yatirimcilarin kendileri de bunun bilincinde olmali ve eksikliklerini
ve yatirim konusundaki bilgi ve tecriibelerini gelistirmelidirler.

e Finansal okuryazarlik egitimi ile bireysel yatirimcilar finansal sistem ve finansal
kurumlar hakkinda bilgilendirilir. Kisacasi finansal okuryazarlik diizeyi arttikca rasyonel
davraniglarin artacagini ve psikolojik dnyargilarin azalacagini sdylemek miimkiindur.

e Bireysel yatirnmcilar genellikle her yatirim araci i¢in ayni yollar1 izlemekte ve ayni
ayni gelismelere ayn1 tepkiyi vermektedir. Bu durum, bireysel yatirimcilarin finansal araglar
hakkinda yeteri kadar bilgi sahibi olmadiginin ve bu nedenle de duygusal hareket ettiginin bir
gostergesidir. Bu nedenle, yatirim araglar1 ve bu araglarin etkin bir sekilde kullanimi hakkinda

yetkili kuruluslar tarafindan egitimler verilmelidir.
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e Bireyler yatirim danmismanlarindan yatinm siireglerinde yardimci olmalart igin
yardim alabilirler. Yatinm danismanlari, tarafsiz bir géz oldugundan tiim duygusal ve
psikolojik  egilimlerden soyutlanmig olarak  yatirimcilarin = yatirim  tavsiyesinde
bulunabilecektir. Bu da haliyle yatirimlarin rasyonel rasyonel yatirim karar1 vermelerine
yardimci olabilir.

Son olarak arastirmacilara oneri mahiyetinde sunlar sdylenebilir; Ulkemizde etkin
olarak yatirimlarmi siirdiiren bireylerin biiyiik bir ¢ogunluguna ulasilarak yatirimeilaring
duygularini, psikolojilerini ve kararlarini etkileyen faktorlerden hangisinin daha baskin oldugu
ampirik bir c¢alisma ile tespit edilebilir. Boylece s6z konusu faktorler genel olarak
degerlendirilerek yatirimcilar {izerindeki olumsuz etkilerini daha somut bir sekilde

belirlenebilir.
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