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OZET

BIiLiSSEL VE DUYGUSAL EGILIMLERIN FINANSAL KARAR VERME
SURECLERINE ETKIiSININ DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESi: SAGLIK PROFESYONELLERI UZERINE BiR
UYGULAMA

YILDIRIM OZDEMIR, Ayse
Doktora, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansman Bilim Dah

Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA

2022, 139 Sayfa

Bu arastirmanin amaci saglik profesyonellerinin finansal karar verme
stirecinde biligsel duygusal egilimlerin etkilerinin ortaya c¢ikarilmasidir. Bu
aragtirmada saglik profesyonellerinin segilmesinin birkag amaci bulunmaktadir.
Saglik sektorii biliylik bir hizmet sektorii olup birgok farkli branstan ve sosyo-
ekonomik diizeyden profesyonel bu sektdrde hizmet vermektedir. Saglik sektoriinde
calisan kisilerin ¢alisma ortamlar1 genellikle yogun ve yorucu olup, bu ortamin
bedensel ve duygusal strese neden olma olasiligi yiiksektir. Dolayisiyla saglik
profesyonellerinin finansal kararlar1 davranigsal finans acisindan Onem arz
etmektedir. Bu nedenle saglik profesyonellerinin finansal karar verme siireglerinin
diger sektor calisanlarina gore nasil bir farklilik gosterdiginin ortaya cikarilmasi
onem tagimaktadir. Davranigsal finans alaninda farkli bir¢ok sektor ¢alisani ile ilgili
arastirma yapilmistir. Saglik prosfesyonellerinin finansal kararlar1 ve bu kararlar
etkileyen egilimler hakkinda g¢ok fazla arastirma bulunmamaktadir. Bu nedenle
arastirmanin  bu konudaki boslugu doldurmast umulmaktadir. Arastirmanin
orneklemini Elaz1g Firat Universitesi Hastanesinde ¢alisan 668 saglik profesyoneli

olusturmaktadir. Bu arastirma ile 4 biligsel ve duygusal egilimin (asir1 giiven,



kayiptan/pismanliktan kaginma, silirii davranist ve asinalik egilimi) saglik
profesyonellerinin  finansal karar verme siirec¢lerindeki etkisi aragtirilmistir.
Arastirmada veri toplama yoOntemi olarak anket yontemi kullanilmistir. Anket
yontemi ile toplanan veriler SPSS 25 paket programi ile Tek Yonlii Varyans Analizi
(ANOVA) ve t testi ile analiz edilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda saglik
profesyonellerinin  finansal karar verme siireglerinde bilissel ve duygusal
egilimlerden; asir1 gliven, kayiptan/pismanliktan kaginma, siirii davranist ve asinalik

egiliminden etkilendikleri sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Biligsel ve Duygusal Egilim, Karar Verme, Davranigsal

Finans, Saglik Profesyoneli
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ABSTRACT

THE ASSESSMENT OF THE EFFECT OF COGNITIVE AND EMOTIONAL
BiASES ON DECISION-MAKING PROCESS IN CONSIDERATION OF
BEHAVIORAL FINANCE: AN APPLICATION ON HEALTH
PROFESSIONALS

Doctor of Philosophy, Business Administration

Fields of Accounting and Finance

Thesis Advisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA

2022, 139 Pages

The goal of this study is to find out the effects of cognitive emotional biases
on the financial decision-making process by the health professionals. There are a few
reasons why the health professionals were chosen in this study. The health sector is a
large service sector, and professionals from many different branches and socio-
economic levels provide services in this sector. The working environments of people
working in the health sector are generally intense and tiring, and this environment is
likely to cause physical and emotional stress. Therefore, the financial decisions made
by health professionals are important in terms of behavioral finance. For this reason,
it is important to reveal how the financial decision-making processes of health
professionals differ from those of other sector employees. There has been research
conducted in the behavioral finance field for many different sector employees.There
are not many studies on the financial decisions of health professionals and the trends
that affect these decisions. For this reason, it is hoped that this study will fill the gap
on this subject. The sample of the study consists of 668 health professionals working
in Elaz1g Firat University Hospital. In this study, the effects of 4 cognitive and
emotional biases (overconfidence, loss/regret aversion, herd behavior and familiarity
bias) on the financial decision-making processes of health professionals were
investigated. In the study, the survey method was used as the data collection method.
The data collected by the survey method were analyzed with the SPSS 25 package

vii



program and One-Way Analysis of Variance (ANOVA) and t-test analysis were
used. As a result of the analysis, it was concluded that overconfidence, loss/remorse
avoidance, herd behavior and familiarity bias were the cognitive and emotional

biases affect the financial decision-making processes of health professionals.

Keywords: Cognitive and Emotional Tendency, Decision-Making,

Behavioral Finance, Health Professional
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1. GIRIS

Piyasalar mal ve hizmetlerin karsilikli olarak alinip satildig1 birimlerdir. Alim
satimlar yiiz yiize yapilabilecegi gibi arz ve talep edenler higbir sekilde karsi karsiya
gelmeden de elektronik ortamlarda alim satim yapabilirler. Teknolojinin sundugu
firsatlar dahilinde alim satim islemlerinin elektronik ortamlarda yapilabiliyor olmasi,
modern zamanin i diinyasi i¢inde zaman sikintis1 ¢eken ¢alisanlarin da piyasa iginde
yer alabilmesini kolaylastirmistir. Bu da piyasa katilimcilarinin ¢ogalmasina ve
sonug olarak piyasanin zenginlesmesine neden olmustur. Arz ve talebin karsilastigi

piyasalarda insan faktorii onemli rol oynamaktadir.

Piyasalarda finans diinyasina uzak olan sektorlerde hizmet veren kisilerin de
varhig1 biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu aragtirmanin konusunu olusturan saglik sektorii
profesyonelleri de finans diinyasina uzak bir sektdriin mensuplaridir. Saglik sektorii
biiyiikk, 6nemli bir hizmet sektoriidiir. Onu diger sektorlerden ayiran en biiylik
0zelligi herkesin bir sekilde bu sektérden hizmet aliyor veya alacak olmasidir. Ciinkii
her seyin basi olan saglik herkese her zaman lazimdir. Bu ister sagligin1 kaybetmis
bireyler i¢in olsun ister sagligini korumak isteyen bireyler i¢in olsun, gegerlidir. Ayni
zamanda her sektorden insanin hizmet aldigi nadir sektorlerden biridir. Diger birgok
sektoriin aksine bu sektdriin hizmetinden yararlananlar ¢ogunlukla bu hizmeti
zorunlu olduklart icin almaktadir. Bu sektoriin calisanlart saglik calisanlaridir.
Sektoriin dogasi geregi odaginda insan vardir. Insan yalmzca fiziki unsurlardan
olusmamaktadir. Insan hiiziinlenen, sevinen, umut eden ve dolayisiyla hisseden bir
varlik olarak karsimiza cikmaktadir. Dolayisiyla saglik sektorii ¢alisanlart isini

yaparken insanin duygulari ile ¢ok fazla hasir nesir olmaktadir.

Saglikli olma hali bedenen ve ruhen bir biitiin olarak tam bir iyilik halidir. Isi,
saghgm kaybetmis ve/veya kaybetmek istemeyenlere hizmet olan saglik
profesyonellerinin ¢alisma sartlarinin ne denli zor oldugu ortadadir. 7-24 Kkesintisiz
hizmet veren saglik profesyoneli isinin dogasi geregi, hatanin telafi edilemedigi,
biiytik bir sorumluluk gerektiren, is yiikiiniin ¢cok oldugu bir ortamda c¢ogunlukla

yogun stres altinda ¢alisan bir gruptur. Stres genel olarak kiside sikinti yaratan

1



olaylar karsisinda deneyimlenen bir tepki siirecidir (Aydin, 2020, s. 2).Stres insan
davraniglarinda da dogal olarak farklilasmaya yol agmaktadir. Bu degerli galisma
grubunun piyasalarda ne denli var oldugu ve karar verme siirecinde hangi
faktorlerden ne derece etkilendigi onemli bir sorudur. Bu sorunun cevabi isi insan

hayati olan bu grubun finansal piyasalardaki roliine 151k tutacaktir.

Insan davranisinmi inceleyen felsefeden iktisada bircok sosyal bilimin insana
yaklasimlarinda farkliliklar da olsa hepsinde rasyonel insan kavraminin 6nemli bir
yer tuttugu goriilmektedir. Belki iktisadin {izerine kuruldugu en temel varsayim
insanin rasyonel oldugu varsayimidir. Hatta rasyonellik insani1 hayvanlardan ayiran
temel bir 6zellik olarak disiiniiliir ve insan tiirliniin en basarili yani olarak yiiceltilir.
Uzerinde genel olarak mutabakat olan rasyonel davranis, kisinin tutarli davraniglar
sergilemesini ve davraniglarinin mantik ilkelerine aykir1 olmamasini gerektirir (Ugur

ve Artik, 2017, s. 16).

Geleneksel finans insanin rasyonel oldugunu diger bir deyisle akilct
davrandigin varsaymaktadir. Insanin amaci faydasini engoklamaktir. Gergekte ise bu
durum ¢ok farkli olabilmektedir. Ciinkii insanlar genellikle duygularinin ve
egilimlerin etkisinde karar vermektedirler. Davranigsal finans psikolojik faktorlerin
finansal piyasalar {izerindeki etkisinin incelenmesidir (Birau, 2012, s. 45).
Davranigsal finans insan bakis agisiyla, finans ve yatirimin ne, neden, nasil oldugunu
aciklamaya calismaktadir (Yazicioglu, 2022, s. 45).Davranigsal finans, finans
alanindaki olgulara, geleneksel finans teorilerinin aksine, bireylerin davranis
bicimlerine dayali agiklamalar getirmektedir. Bireylerin her zaman rasyonel
davranmadiklari, hatta ¢ogu zaman irrasyonel davrandiklar1 varsayimina dayanan
davranigsal finans (Stier, 2007, s. 97), ekonomik karar alma mekanizmalarinin sosyal
ve duygusal diirtiilerden nasil etkilendigi iizerine arastirmalar yapan ve genel olarak,
fiyat degisimlerinin rasyonel faktorlerden daha ¢ok irrasyonel faktorlerin etkisinde
meydana geldigini ve bunlar1 da kapsayan bazi modelleri agiklayan bir yaklagimdir

(Sansar, 2016, s. 136).

Davranissal finans kavrami, finansal piyasalarda meydana gelen anomalilerin
nedenlerinin agiklanmasinda etkin piyasalar hipotezi ve geleneksel finansin yetersiz
kalmasi ile birlikte Kahneman ve Tversky (1974), tarafindan yapilan arastirmalarla
literatiire girmistir. Bu iki akademisyen etkin piyasalar hipotezi ve beklenen fayda

teorisine karsilik beklenti teorisini ortaya koymuslardir (Ayranci, 2020, s. 15).
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Rasyonel tercihlerden sapmalarin ¢ogu beklenti teorisi ile ortaya koyulmustur.
Beklenti teorisi bireylerin belirsizlik ve risk igeren bir karara nasil gerceveleme
yaptigin1 anlatmaktadir. Beklenti teorisi insanlarin irrasyonel kararlar alabilecegini,
riskten kaginma egilimlerinin kazanma diirtiilerine iistiin gelebilecegini, insanlarin
davraniglarinin  ruh  hallerinden  etkilenebilecegini ve her zaman rasyonel

davranmadiklarini 6ne siirmistiir (Aydin ve Agan, 2016, s. 96).

Davranissal finansin vardigi sonuglar bir taraftan yatirimcilarin piyasayi,
kendilerini ve diger yatirimcilar1 anlamalarina katkida bulunurken, diger yandan da
profesyonellerin hizmet verdikleri yatirimcilar1 daha iyi anlayip onlarin ihtiya¢ ve
isteklerine uygun tavsiyelerde bulunmalarin1 kolaylastirmaktadir (Bayrak, 2012, s.
6).

1.1. Arastirmanin Problemi

Finans sektoriinden farkli bir sektdrde hizmet veren saglik profesyonellerinin
finansal karar verme siireclerinde biligsel ve duygusal egilimlerin etkisinin olup

olmadig1 bu aragtirmanin problemini olusturmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Genel olarak yetersiz isgilicii nedeniyle yogun ve yorucu bir ¢alisma
ortaminda calisan ve stres diizeyi yiiksek olan saglik profesyonellerinin vermis
olduklar1 hizmetin dogas1 geregi psikolojik ve bedensel olarak yipranma diizeyleri
yiikksek olabilmektedir. Literatiirde Onemli bir yer tutan davramigsal finans
cercevesinde, gorece finans sektoriine uzak fakat gelir diizeyi belirli bir seviyede
olan saglik profesyonellerinin, finansal kararlarini verirken bilissel ve duygusal
egilimlerin ne kadar etkisinde kaldiklarini 6lgmeye yonelik olarak bu arastirma

planlanmastir.



1.3. Arastirmanin Onemi

Saglik profesyonelleri kesintisiz 7/24 hizmet veren bir is grubudur. Bu
sektoriin calisanlar1 isin dogasi geregi silirekli yogun bir tempo ile ¢alismakta ve
yogun bir strese maruz kalmaktadir. Saglik profesyonelleri 6zellikle diinyada yaygin
bir endiseye neden olan covid 19 pandemisinde daha da ozveriyle ve fedakarca
calismak zorunda kalmistir. Dolayisiyla zaten psikolojik ve fizyolojik olarak agir
sartlarda calisan saglik profesyonellerinin ¢alisma sartlar1 daha da zor bir hale

gelmistir.

Davranigsal finans konusunda yapilan aragtirmalar incelendiginde saglik
profesyonelleriyle yapilmis arastirma sayisinin ¢ok fazla olmadigi goriilmiistiir. Bu is
grubunun davraniglarinin  diger sektdr calisanlarina gore nasil bir farklilik

gosterdiginin ortaya ¢ikarilmasi 6nem arz etmektedir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmaya katilan saglik profesyonellerinin anket sorularina tarafsiz ve
kendi gorislerini yansitir bir sekilde cevap verdigi varsayilmistir. Arastirmanin

ornekleminin evreni temsil ettigi varsayilmistir.

1.5. Arastirmanin Sinirhliklarn

Arastirma  Elazig Firat  Universitesi Hastanesinde ¢alisan  saglik
profesyonelleri ile sinirhidir. Aragtirmanin bu hastane ile sinirl tutulmasimin temel
sebepleri zaman, emek ve maddi tasarruf saglama amacinin yaninda arastirmanin
yapildigi dénemde covid-19 pandemisinin varligidir. Arastirmanin yapildigi alan
hastane oldugundan, covid-19 pandemisinin varligi anket ile yiiriitiilen bu arastirma
i¢cin baz1 kisitlamalara neden olmustur. Arastirma ulagilabilen alanyazin ile sinirhidir.
Arastirma finansal karar verme siireglerine etkisi arastirilan biligsel ve duygusal

egilimler ile sinirhidir.



1.6. Tanimlar

Bilissel Egilim: Kisinin karar verme asamasinda sistematik olarak
rasyonellikten uzak bir sekilde sonuca varmasidir. Bilginin dogru islenememesi ve

rasyonel varsayimlarin 6ne siirdiigliniin aksine motive olunmasidir (Kitapci, 2017, s.

91).

Duygusal Egilim: Kisilerin kayiptan pismanliktan kagimmma istekleri
sonucunda ortaya ¢ikan egilimdir (Demirel ve Yelkikalan, 2020, s. 2584; Sefil ve
Cilingiroglu, 2011, s. 254-255). Kisilerin bilgiyi kaydederken hissetme yoniinii 6n
plana ¢ikarmasi sonucu ortaya ¢ikar (Barak, 2008a, s. 114).

Davramigsal Finans: Davranigsal finans psikolojik faktorlerin finansal

piyasalar tizerindeki etkisinin incelenmesidir (Birau, 2012, s. 45).

Saghk Profesyonelleri: Diinya Saglik Orgiitii’niin siniflamasina gore saglhk
profesyonelleri; hekimler, hemsire ve ebeler, dis hekimleri, ilag ile ilgili profesyonel
(eczacilar), laboratuvar saglik profesyonelleri, ¢evre ve halk sagligi profesyonelleri,
toplum ve geleneksel saglik profesyonelleri, diger saglik hizmet saglayicilari ile
saglik yonetimi ve destek ¢alisanlarindan olusmaktadir (Cetiner ve Ulupinar, 2018, s.
2).

Karar verme: Istenen bir amaca ulasmak veya herhangi bir sorunu ¢6zme

amagh alternatifler arasindan en akillica olan1 se¢mektir (Tozlu, 2016, s. 30).



2. ILGILIi ALAN YAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Arastirmanin kuramsal ¢erceve bolimiinde oncelikle karar ve karar verme
stireci incelenmis akabinde beynin karar verme iizerine etkilerine deginilmistir.
Finansal karar modelleri hakkinda bilgi verilen baslik altinda beklenen fayda teorisi
ve etkin piyasalar hipotezine deginilmistir. Davranigsal finans kavramini takiben,
davranigsal finansin temelleri, beklenti teorisi ve davranigsal finans yatirimcei
modellerine iliskin bilgi verilmistir. Daha sonra yatirimcilarin finansal kararlarinda

gosterdikleri bilissel ve duygusal egilimler hakkinda bilgi verilmistir.

2.1.1. Karar ve Karar Verme Sireci

Insan hayatma baktigimizda bunun temelini alinan kararlarin olusturdugunu
goriiriiz. Ister dogru ister yanlis olsun yaptigimiz segimler ve bu segimler sonrasinda
elde ettigimiz durumlar bir kararin sonucudur. Karar alternatifler arasinda se¢im
yapma siireci olarak tanimlanabilir. Is hayatimizda, giinliik hayatimizda basit veya
karmagik tiim se¢imlerimize bir karar sonucunda ulasiriz. Se¢im yapabilmek i¢in en
az iki alternatife sahip olmak ve bu alternatiflerden birini segmek gerekmektedir
(Tekin ve Ehtiyar, 2010, s. 3395). Karar, Latince 'kesmek' sozciigiinden gelmektedir.
Kesmek makas ve ayirmak sozciikleri ile baglantilidir (Adair, 2017, s. 25). Karar
verme kavramini, istenen bir amaca ulagmak veya herhangi bir sorunu ¢6zme amagh
alternatifler arasindan en akillica olam1 segmek (Tozlu, 2016, s. 30), diisiincelerin
eyleme doniistiiriilmesi ve tahmin edilebilir sonuclar ¢ercevesinde harekete gegmek
(Ayyildiz Unnii, Capraz, Kelgékmen ilic ve Kesken, 2017, s. 56), birden fazla
secenek arasindan bedensel ve zihinsel c¢abalar sonucu yapilan tercih (Bakan ve
Biiyiikbese, 2005, s. 25) olarak agiklayabiliriz. Diger bir deyisle, Segenekler arasinda

secim yapma siireci olan karar verme, biligsel psikolojiden ekonomiye kadar bir¢cok



disiplin tarafindan yogun bir sekilde incelenen temel bir insan davranisidir(Fellows,

2004, s. 159).

Karar insanlik tarihi boyunca daima 6nemli bir olgu olarak gorilmiistiir.
Felsefi antropolojiye gore insan ¢evreye dogru bir sekilde uyum saglayabilmelidir.
Kendi kendine karar verebilmenin insanin en 6nemli 6zelligi ve varlik sebebi oldugu
belirtilmektedir (Tekarslan, 1980, s. 188). Karar diisiinebilen bir canli olarak
hayvanlara karsilik insanlar tarafindan verilir. Dolayisiyla insanlar, yeni durum ve
problemlerin iistesinden kararlar1 araciligi ile gelirler. Ekonomi literatiiriinde karar
verme felsefi ve psikolojik arastirma sonuglarina dayandirilarak problem ¢6zme

olarak goriilmektedir (Tekarslan, 1980, s. 181).

Baz1 kararlar giinliik olarak siirekli verdigimiz kararlar olmasindan dolay1
daha kolay verilirken bazi kararlar daha fazla diisiiniip hesaplar yapilarak verilir.
Karar verme islevi kendi i¢inde bir siire¢ dahilinde meydana gelir. Karar verme

stireci su safhalar1 igermektedir (Tekin ve Ehtiyar, 2010, s. 3397);

1. Problem belirleme
2. Gerekli bilgileri elde etme veya harekete gegme
3. Olas1 ¢oziimler ortaya koyma

4. Bu ¢oziimleri degerlendirme
5. Gergeklestirilecek hareket tarzini segme

6. Konu olan eyleme ge¢cme

Karar verme siirecinde bu sathalar mutlaka bu sirada gerceklesmeyebilir.

Bazi karar siireclerinde bu siralama Kkarisik, bazi karar siirglerinde ise bu

siralamadaki bazi siiregler eksiktir (Tekarslan, 1980, s. 184-185).

Karar vermek bir sonraki adimi planlama eylemidir. Bu kararlar aksam
yemeginde ne yiyecegimiz veya disar1 ¢ikarken ne giyece§imiz gibi basit kararlar
olabilirken, yurtdisina yerlesip yerlesmemek, is degistirmek, evlenmek gibi
hayatimiz1 daha ¢ok etkileme ihtimali olan zor kararlar olabilir. Bu nedenle karar
probleminde en biiyiik sikint1 kararin gelecege yonelik veriliyor olmasi ve gelecegin
belirsizligidir (Boyraz, 2021, s. 53). Bu durumda verilen her karar basit veya zor

olsun net bir sonug alinma garantisinden yoksundur ¢iinkii belirsizlik bilinmezliktir.
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Karar bilingli olarak farkli olasi hareketlerden birini segmek ve segenekler arasinda
uygun sec¢imi yaparken siiphe ve belirsizlikleri de yeterli bir sekilde azaltma siirecidir

(Aktas, 2018, s. 11).

Kararlarimizi her zaman her olasiligi Ol¢iip tartarak rasyonel bir sekilde
vermeyiz. Bu belki segeneklerin ¢coklugundan belki karar probleminin zorlugundan
belki vakit yoklugundan belki de duygusal durumumuzdan kaynaklaniyor olabilir.
Duygular ve sezgilere gore karar verildiginde en iyi ¢oziim yerine en tatmin edici
¢dziim yoluna gidilir. Istenen ¢dziime ulasildig: takdirde her zaman aymi1 yonde karar
verilirken, aksi durumda farkli kararlar denenir. Fakat kosullarin degismesi gegmiste
verilip uygulanan bir kararin bugilin ayni sonucu vermemesine de neden olabilir. Bu
da duygular ve/veya sezgilere dayali verilen kararlarin zayif yoni olarak

degerlendirilebilir (Isigigok, 2015, s. 16).

Karar verme eylemi ya bir firsat1 degerlendirme ya bir problemi ¢6zme ya da
siiregelen bir durumu iyilestirme ihtiyacindan ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bir
isletmenin beklediginden daha fazla kar elde etmesi kar fazlasini farkli bir sektorde
degerlendirmesi firsati degerlendirme seklinde karar vermektir. Uretimde kullanilan
bir makinanin bozulmasi sonucu tamir, yenisini satin alma veya yeni bir makina
kiralama segeneklerinden birini segmek problem ¢ozme seklinde karar vermektir.
Hammadde temininde yasanan problemlerin ¢6zlimii i¢in ¢aba sarf etmek siiregelen

bir durumun iyilesmesi igin verilen kararlara 6rnek olabilir (Boyraz, 2021, s. 48).

Beyin bir kararin igerdigi risk ve/veya belirsizlikleri belirleyebilmek igin
durumun gergekligi ve olasilik tahminleri gibi girdiler kullanir. Kararin sonuglari ile
ilgili var olan durum ve beklenen duygular da girdileri olusturur. Siirece duygular
dahil oldugunda sonug¢ genelde Onyargili kararlar olmaktadir. Biligsel siirecin bir
bilgisayar gibi olan kismi (beynin akil/mantik boliimii) sistematik tahmin edilebilir
biligsel hatalara yol acgar. Boylece duygularin kararlar ve bu kararlarin sonuglari
tizerinde bir rolii olup olmadiginin bir 6nemi olmaksizin kararlar ¢ogunlukla biligsel

yanlilik igermektedir (Nofsinger, 2014, s. 5).

Karar bir sonuca ulasmak amaci ile bir yola ¢ikmaktir. Yolun bizi gotiirecegi
rota dnem tasimaktadir. Dolayisiyla karar verme silirecinde amacin belirlenmesi ve
karar verme sonucunda nereye ulagsmak istedigimizi bilmemiz 6nemlidir. Yoksa tiim

karar siireci bir sis perdesi ic¢inde kalabilir. Ciinkii hangi limana gittigimizi



bilmiyorsak, riizgarin nereden estiginin bir 6nemi yoktur (Adair, 2017, s. 16).Verilen
karar ile ulagilmak istenen hedefler ve amaglar hakkinda olabildigince agik olabilmek
onemlidir (Boyraz, 2021, s. 57). Her kararin sonucunda ulasilan bir sonu¢ vardir.
Karar verdigimiz andan itibaren bunun sonuglari ile yiizlesmeyi de kabul etmis
oluruz. Bu nedenle karar verme davranisi hayatin bazi donemlerinde ¢ok Onemli

olmakta ve dikkatli bir sekilde verilmesi 6nem arz etmektedir.

2.1.1.1. Karar Vermeyi Etkileyen Faktorler

Karar verme eylemi, karar verilmesi gereken andan hemen sonraki gelecegi
planlama faaliyeti olarak gelecegimizi sekillendirme adina biiyiik 6nem tasirken,
yasanmigliklarimizin, deneyimlerimizin bizde biraktigi izlenimler, kisilik
ozelliklerimiz, kisacasi ge¢misten bugiline bizi biz yapan tiim etkenlerin bizde
olusturdugu tepkimeler cercevesinde hayata gegmektedir. Insan dogas: geregi sosyal
bir varliktir. Seg¢imlerimizi yaparken i¢inde yasadigimiz toplumun deger
yargilarindan etkileniriz. Cevremizde yasayan insanlarin problemleri ele alis
bigimleri, deger yargilari, geleneksel yap1 karar verme se¢iminde etkili olmaktadir.
Dolayisiyla karar verme siirecini sosyal c¢evre etkilemektedir (Kiigiikay, 2018, s.

614).

Geg¢mis deneyimlerimize gelecege yonelik istek ve beklentilerimizi
ekleyebilmek i¢in bellege yani hafizamizda biriktirdiklerimize ihtiya¢ duymaktayiz.
Bellegimiz olmasa gegmis deneyimlerimiz ve anilarimiz olmadan gelecege yonelik
kararlar vermek olduk¢a zor olabilirdi (Kiiglikay, 2018, s. 613). Karar vermede
bellegimizde biriktirdigimiz anilar ve tecriibelerimiz yaninda digsal faktorler de
ekilidir. I¢inde bulundugumuz ¢agin bilgi ¢ag1 olmasi ve istesekte istemesekte gok
fazla bilgiye maruz kalmamiz ayni zamanda istenilen bilgiye kolay ulasabilmemiz
kararlarimiz {izerinde oldukca etkili olmaktadir. Karar siirecinin saglikli sekilde
islemesi dogru bilgi kaynaklarindan yeterli miktarda bilgi toplanmasina baglidir
(Boyraz, 2021, s. 59).

Insanlar karar verme asamasinda farkli sekilde bir yaklasim sergilerler. Bazi
kisiler bilgi toplar ve analizler yapar, bazilar1 daha sezgisel davranir. Bir kismi1 kendi

basina karar vermeyi tercih ederken bazilari ise karar siirecini yonlendirmek icin



baskalarinin destegine ihtiyag duyar. Bazi kisiler spontane bir sekilde karar verirken
bazilar1 karar siirecinden tamamen kaginmaya caligir. Bu bireysel farkliliklarin zeka
gibi bilissel yeteneklerden bagimsiz oldugu ve daha c¢ok kisilik ozellikleri ve
motivasyon ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir (Galotti, Ciner, Altenbaumer, Geerts,
Rupp ve Woulfe, 2006, s. 630). Karar verme siirecini bireyin kisilik 6zelliklerinin
yaninda farkli faktorler etkilemektedir (Cavus ve Biger, 2016, s. 51). Anderberg ve
arkadaslar1 yaptiklar1 arastirma sonucunda acligin karar vermeyi engelledigini, acken
mide tarafindan salgilanan ghrelin hormonunun karar verme iizerinde olumsuz
sonuclara neden oldugunu ortaya cikarmislardir. Bir¢ok alkollii icecek kisinin
muhakeme giiciinde olumsuz etkilere sebep olabilirken, kafein ise bazen olumlu
etkilere neden olabilmektedir. Bunun yaninda asir1 is yogunlugu, uykusuzluk ve

titkenmislik muhakeme giiclinde olumsuz etkilere sebep olmaktadir (Kiiciikay, 2018,

S. 620).

Insan psikolojisi alinan kararlarda énemli bir etkendir. Karar verme siireci
psikolojik faktorlerden etkilendigi gibi ¢evresel faktorlerden de etkilenmektedir.
Kisilerin imaj algilarindaki farkliliklar verilen kararlar1 degistirebilmektedir. Ornegin
yatirimet bir hisse senedine yatirim yaparken, o hisse senedinin ait oldugu igletmenin
imaj1 yatirnm kararinda etkili olabilmektedir (Sentiirk ve Findik, 2014, s. 130).
Arastirmalar gostermektedir ki, bireysel davranislar bazen akil, bazen aligkanlik
(Pavlov’un klasik sartlanma teorisi), bazen taklit, bazen de sosyal normlar etkisinde
sekillenmektedir. S6zii edilen faktorler siirekli bigimde kisi ve olaylara gére degisim
gostermektedir. Bu durumda psikolojik siirecleri formiile etmek imkansiz gibi
gorinmektedir. Dolayisiyla insanin ekonomik insan degil, aksine psikolojik insan
olarak tanimlanabilecegi ortaya ¢ikmaktadir (Akyildiz, 2008, s. 33). Bu durumda su
soru akla gelmektedir: Alinan kararlarda daha ¢ok psikolojik faktorler mi etkili
olmaktadir? Modern yasam ile hayatimiza giren az veya ¢ok hepimizin etkisi altinda
kaldigimiz stres kararlarimizi nasil etkiliyor? Stirekli olarak maruz kalinan stresin
beyinde karar vermede etkili olan bolgesinde performans bozucu etkilere neden
oldugu bilinmektedir. Stresin olumsuz etkileri beyinde prefrontal korteks ile
etkilesim halinde olan diger bolgeleri de etkilemektedir (Kiigiikay, 2018, s. 620).
Normal diizeydeki stres beyin fonksiyonlarinda biiyiik bir degisim yaratmazken,
stirekli ve yiiksek seviyede maruz kalinan stres beyni etkilemekte hem beyinsel hem

de zihinsel aktiviteler iizerinde istenmeyen sonucglara neden olabilmektedir. Bunun
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sonucunda karar verme mekanizmasini etkileyebilmektedir. Stresin kronik hale
gelmesiyle insan psikolojisi {izerinde olumsuz etkileri goriillmeye baslamaktadir.
Dolayisiyla duygular, karar verme ve risk alma konusunda etkili olmaktadir.
Aragtirmalara gore erkeklerin risk alma diizeyi kadinlara gore daha yiiksek
bulunmustur. Yapilan arastirmalar sonucunda bireylerin riskli kararlar alirken
liziintiilii duygu durumlarinda daha riskli seceneklere yoneldigi, endiseli duygu
durumlarinda ise daha diisiik riskli segeneklere yoneldigi goriilmiistiir (Kiiciikay,

2018, s. 613).

Aslinda karar verme bir¢ok yonden problem ¢dzme ile o kadar ¢ok iliskilidir
ki onlar1 birbirinden ayri diistinmek neredeyse imkansizdir (Adair, 2017, s. 2). Ciinki
ortada karar vermemizi gerektirecek bir durum var ise analiz edilecek ve ¢oziilecek
bir problem var demektir. Problemin tanimlanmasi onun nasil gergevelendigi ile
yakindan ilgilidir. Cergeveleme sorun tanimlama asamasinda karar vericinin algt ve
tutumlarinmi sekillendirir. Coziim alternatifleri lizerine etki eder. Bu etkinin 6zellikle
risk altinda karar veren kisilerin davraniglarini etkiledigi tespit edilmistir (Boyraz,

2021, s. 56).

2.1.1.2 Finansal Karar Ve Finansal Karar Vermede Etkili Faktorler

Karar verme siirecinde etkili olan davranislar ve bu davranmiglara etki eden
faktorlerin incelenmesini amaglayan davranigsal finansin temellerini bireysel
yatirimcilar ve yatirim kararlar1 olusturmaktadir. Bireysel yatirimcilar sermaye
piyasalarmin en 6nemli aktorleridir. Ister uzun vadeli yatirrmi amaglayan yatirimeilar
olsun ister kisa vadeli al-sat mantig1 i¢inde yatirim yapan yatirimcilar olsun sermaye
piyasasinda bireysel yatirimcilar vazgegilmez unsurlardir. Piyasa bireysel
yatirnmeilarin ilgisi ile canliligimi korumakta ve piyasanin diger taraflari icin de

verimlilik olusturmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016, s. 144).

Finansal karar, ihtiya¢ duyulan kaynaklarin en uygun kosullarda en uygun
kaynaktan bulunmasi ve en uygun yatirim alanina aktarilmasi ve sonuglarin kontrol
edilmesi ve buna yonelik olarak alinan kararlar olarak nitelendirilebilir (Yiiksel,

2009, s. 2). Finansal karar ile amaglanan en yiiksek kar1 veya fayday1 saglayacak
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olan bir veya daha fazla segenegin se¢ilmesidir. Diger bir deyisle amag, en az

harcama gerektiren segenegin segilmesidir (Yiicesoy, 2014, s. 48).

Bireyler daha iyi sartlar altinda yasamak, gelir elde etmek amaciyla para
kazanirlar. Bireyler elde ettikleri gelirlerinin bir kismiyla tiiketim bir kismiyla
tasarruf yapmaktadirlar. Tasarruf edilen gelirler cesitli yatirimlar aracilii ile
piyasaya akmakta ve kurumlar i¢in kaynak olusturmaktadir. Bu nedenle piyasa

dengesi igin yatirimin 6nemi biiytiktiir (Hayta, 2014, s. 330).

Yatinm amaglh karar verecek kisilerin deger yargilar1 yatirnm kararlarinda
etkili olmaktadir. Kisilerin dini inanglar1 da finansal kararlarinda etkili
olabilmektedir. Ornegin Islam dinine inanan kisilerin faiz kullanmak istememesi
buna Ornek teskil etmektedir. Cevreye duyarli bir yatirimci c¢evreye duyarl
sirketlerin hissesine yatirim yapmay1 tercih ederken, Miisliiman bir yatirimer alkol
tireten bir igletmenin hisselerine getirisi yliksek olsa bile yatirirm yapmay1 tercih
etmeyebilir. Yine benzer bigimde milliyetci bir yatirnmci yabanct agirlikli
yatinmcilara sahip olan isletmelere yatirim yapmak istemeyebilir (Aktas
Senkardesler, 2016, s. 374). Medya, arkadaslar, akrabalar, ¢alisma arkadaslar1 gibi
sosyal faktorler de yatirim kararlarini etkilemektedir (Bayar, 2011, s. 149). Kisilerin
halihazirda var olan ekonomik kosullar1 ve gelecekte gerceklesmesini bekledigi
kosullar yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Tasarruf imkani ¢ok olan bireyler bu
konuda daha esnek olabilirler. Gelecegin belirsizligi dolayisiyla risk igermesi gibi
nedenlerle karar verme siireci iginde insan birgok faktérden etkilenmektedir. Bu

siire¢ bu nedenle olduk¢a karmasik ve kisiden kisiye degisen bir durumdur.

Kisilik ozelliklerimiz diger c¢ogu kararlarda etkili oldugu gibi finansal
kararlarda da etkilidir. Finansal risk almayi etkileyen kisilik faktorleri arasinda
heyecan arayisi, diga doniikliik, diirtiisellik, deneyime agiklik, vicdanhlik, kayg: ve
nevrotiklik yer alir (Garling, Kirchler, Lewis ve van Raaij, 2009, s. 5). Heyecan
arayan dis1 doniik yeni seyler denemeyi seven bir kisilik finansal piyasalarda riski
seven bir yatirimcl olabilir. Diger yandan daha ige doniik, daha tutucu bir kisilik

sahibi olan kisiler yatirim kararlarinda daha muhafazakar olabilirler.

Yas finansal kararlarda ekili bir unsurdur. Bu finansal deneyim yoniinden ele
alinirsa, yatirim gegmisi olan yash kisilerin bu deneyimleri dogrultusunda daha iyi

finansal kararlar verebilecegi anlamina gelebilir. Fakat yas ile birlikte biligsel
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siireclerde meydana gelebilecek yavaglamadan dolay1 kararlar1 dogru bir sekilde
vermek zorlagabilir. Gamble, Boyle, Yu ve Bennett (2015), yaslanma ile finansal
karar vermenin arasindaki iligskiyi inceledikleri arastirmada, yaslilik nedeniyle biliste
meydana gelen diistisiin finansal okuryazarlikta diisiise neden oldugu sonucuna

varmiglardir.

Finansal kararlarda yasin etkisi oldugu kadar egitim, cinsiyet, dini
inang¢larimiz, yasadigimiz iilkenin finansal durumu gibi faktorler de etkilidir. Egitim
diizeyi yiiksek kisiler daha dogru finansal kararlar verebilirler. Belirli bir diizeyde
egitim almis kisilerin finansal bilgi kaynaklarina ulasma becerisi egitim diizeyi diisiik
veya okuma yazma bilmeyen kisilere gore tabidir ki daha fazla olacaktir. Tabi ki
burada 6nemli olan finansal okuryazarliktir. Finansal okuryazarhigi diisiik kisilerin
finansal piyasalarda yatirimlari ya hi¢c olmamakta ya da ¢ok sinirli olmaktadir.
Finansal yatirim araglar1 hakkinda bilgisi az olan kisiler paralarin1 kaybetme korkusu
yasamakta ve yatinm yapmamayi tercih etmektedir. Finansal okuryazarlik parasal

konularda etkili karar vermeyi kolaylastirmaktadir.

Aile yapisina diinden bugiine bakildiginda, evin parasal ihtiyaglarin1 temin
etme yiikiimliligii genel olarak erkeklere verilmistir. Kadin daha ¢ok ¢ocuklarin
bakimimi ve giinliik igleri {istlenen taraf olmustur. Bu nedenle parasal konularda
erkekler daha etkin olmuslardir. Kiiresellesen diinyada artik kadinlarin da her gecen
giin is diinyasinda yer almalari ile durum degismeye baglamistir. Durmuskaya ve
Kavas (2018), tarafindan 415 akademisyen ile yapilan finansal okuryazarlik diizeyini
Olgmeye yonelik arastirmada erkek akademisyenlerin kadin akademisyenlere goére
finansal okuryazarlik diizeyleri daha yiiksek bulunmugstur. Dolayisiyla erkekler para

yonetimde daha mahir goriinmektedir.

Yasanilan {lkenin ekonomik gelismislik diizeyi, ekonominin diizgiin
isleyebilmesi i¢in ilgili kisilerce verilen kararlarin uygulanabilirli§i ve yaratilan
giivenli yatirnm ortami finansal kararlarda etkilidir. Bu unsurlar yatirimcilarin
tasarruflarin1 yatirnm yapma veya “yastik altina atma” segeneklerinden hangisini

sececeklerinde ekilidir.

Finansal piyasalarda risk 6nemli bir kavramdir. Risk planlarimizin bozulma
olasiligidir. Her karar risk ve belirsizlik igerir. Gelecek belirsizdir. Belirsizlik ne

olacagint bilmeme halidir. Belirsizlik i¢inde riski de barndirir. Biz yalnizca en iyi
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karar1 verir, en iyl plani yapariz. Fakat bunlart kendi diinyamizin bize izin verdigi
sartlar dogrultusunda yapariz. Miidahale edemeyecegimiz bir¢ok faktor risk
olusturur. Karar verme eylemi kaginilmaz olduguna gore her sartta karar vermek
durumunday1z. Karar verme ortamlar ii¢ sekilde siniflandirilabilir. Bunlar; belirlilik
sartlar1 altinda karar verme, risk ortaminda karar verme ve belirsizlik sartlar1 altinda
karar vermedir. Karar verme asamasinda ge¢mis donemdeki olay ve problemler,
simdi olanlar hakkinda yeterli bilgiye sahip olunabiliyorsa ve gelecek hakkinda kesin
bilgi varsa bu kararlar belirlilik sartlar1 altinda verilen kararlardir. Ancak bu durum
genel olarak bir istisna olarak degerlendirilebilir. Ciinkii bu sartlarin olusmasi pek
miimkiin degildir. Buna karsilik gegmiste ve simdi olanlar ve gelecekte neler olacagi
kesin olarak degil belirli bir olasilik dahilinde biliniyorsa kararlarin risk ortaminda
verildigi soylenebilir. Bu durumda sonuglarin gerceklesmesi kesin degil, olasidir.
Son olarak karar verilirken gegmis, simdi ve gelecek olaylar ve problemler hakkinda
hicbir bilgi olmaksizin karar veriliyorsa bu kararlar belirsizlik altinda alinan
kararlardir. Bu durumda ge¢miste yasanan bir deneyim yoktur, simdi yasanan bir
durum s6z konusu degildir ve gelecege iliskin bir tahmin de bulunmamaktadir

(Isigigok, 2015, s. 11).

Hayatimiz boyunca verdigimiz bir¢ok karardan bazilari da finansal kararlar
olusturmaktadir. Yasamimizi idame ettirmemiz i¢in zorunlu olan barinma, beslenme,
sicak ve soguktan korunma vb. fiziki ihtiyaclar diginda, sosyallesme, eglenme vb.
gibi psikolojik ihtiyaglarimizin da karsilanabilmesi igin genel olarak ihtiyag
duydugumuz sey paradir. Bu ihtiyaglarimiz bugiin oldugu gibi gelecekte de
cogunlukla aynen devam edeceginden dolay1 finansal kararlar 6nem tasimaktadir.
Ciinkii dogru sekilde verilmis finansal kararlar hem bugiin i¢cin hem de gelecek icin

hayatimizi idame ettirmemizi kolaylastiracak 6nemli kararlardir.

2.1.2. Beyin Ve Karar Verme Mekanizmasi

Viicudumuz bizim ¢ogunlukla fark etmedigimiz bir bigimde bir fabrika gibi
her giin ¢aligir, iiretir ve bunun devamliligini saglar. Beynimiz her hiicreye yapmasi
gerekenleri yapmasi igin talimat verir. Sistemin orkestra sefi beyindir. Bununla

birlikte diisiinen bir varlik olarak bizler, dis diinyay1 algilar, firsat ya da tehditleri

14



tespit eder, degerlendirir, ilgili karari verir ve uygulariz. Boylece kendimizi dis
diinyanin tehditlerinden korur, firsatlar1 degerlendiririz. Bu da beynimiz sayesinde
olmaktadir. Dolayisiyla beyin hayati ihtiyaglarimizi algilamak ve bu vesileyle
hayatta kalmak, problemleri analiz etmek, ¢6zmek ve karar vermek, 6grenmek ve
ogrendiklerimizi depolamak vb. bir¢ok 6nemli faaliyeti miimkiin kilmaktadir. Beynin
ortaya koydugu islev ve saglik i¢in gerekli olan kosullara adaptasyonu hem bireysel
hem de toplumsal olarak oncelikli bir konumdadir (Yazicioglu, 2022, s. 47). Tim
canlilar alemine bakildiginda hem anatomik hem de islevsel olarak insan beyni en
gizemli olanidir. Bu nedenle insan beyninin ¢alisma prensipleri ve de bazi temel

islevlerinin mekanizmalari tam olarak ¢oziilememistir (Uzbay, 2015, s. 120-121).

Paul MacLean tarafindan 1978’de iiclii beyin teorisi gelistirilmistir. Teoriye
gbre beyin ii¢ bolgeden olusmaktadir ve bu bolgeler insan evrimi boyunca farkl
asamalarda meydana gelmistir. Hiyerarsik bir yapiya sahip olan bu ii¢ bdlge
birbirinden anatomik ve kimyasal olarak ayri konumlanmistir. MacLean bu fig¢
bolgeyi ilkel beyin, limbik sistem ve neokorteks olarak siralamaktadir (Keles ve
Cepni, 2006, s. 72). Bu parcalar kendi aralarinda iletisim kurarak birbirlerini
etkilemeye caligsalar da her birinin uzmanlik alanlar1 farklidir (Yesilot ve Dal, 2018,

s. 40).

Ilkel beyin, beyin sapinda orta beyinde yer alir. Bilingli olmayan; nefes alip
verme, kalp atimi gibi yasamsal fonksiyonlar ve hayvani diirtiiler gibi giidiiler
(Sadedil, 2018, s. 190), belli bir bolgeye ait olma, toplumsal hakimiyet kurma,
aligkanliklar, zorunluluklar, savas ya da kag refleksi bu néronlarda islenir (Keles ve

Cepni, 2006, s. 72).

Limbik sistem, duygusal tepkiden sorumlu ilkel beyindir (Qawi, 2010, s. 9).
Kisilik ozellikleri, bellek, acglik ve susuzluk, kimyasal denge, kan basinci, hormon
salgilama ve baglanma ihtiyact gibi durumlari yonetir. Dig ortama viicudun uyum
saglamasinda yardimci olmaktadir (Keles ve Cepni, 2006, s. 72). Duygularimiz
buradan yonlendirilir, bes duyudan gelen girdiler diizenlenir, analiz edilir, bunun
sonucunda girdiler korteksin ilgili alanlarina gonderilir (Kurtoglu, 2014, s. 19).
Limbik sistem beyin sapim c¢evrelemek yaninda ayni zamanda beynin i¢ kisminda
bulunan hipokampiis, corpus callosum, talamus, hipotalamus ve amigdala bolgelerini
de igerir. Amigdala olaylar ve duygular arasinda baglanti kurmada 6nemli bir rol

oynar (Keles ve Cepni, 2006, s. 72). Beynin medial temporal lobunda yer alan badem
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seklindeki amigdalanin, korku ve zevk gibi birincil duygularda kilit rolii vardir. Ani
bir olay veya travma sirasinda kisiyi “doviis ya da kag¢” tepkisine hazirlayan
amigdaladir. Piyasa diislise gectiginde yatirimcilarin paniklemesinden, muhtemelen
amigdala sorumludur (Pompian, 2006, s. 298-299). Hipotalamus, viicudun denge
merkezidir ve tiim viicut fonksiyonlarinin dengeli bir bigimde yiiriitiilmesini saglar.
Talamus beyne iletilen uyaranlardan hangisine odaklanacagimizi belirler ve kortekse
gonderir. Duyularin anlamlandirilma islevi kortekste yapilmaktadir (Keles ve Cepni,
2006, s. 72). Limbik sistem igerisindeki hipokampiisiin hafiza ve 6zellikle de kisa
siireli hafiza iizerinde rolii vardir (Izci ve Erbas, 2015, s. 291). Hipokampiis, uzaysal
yon bulma ile baglantiliyken prefrontal korteks, karar verme gibi biligsel islevlerle
iligkilidir. Bu bolgeler hem karar verme hem de mekansal yon bulma goérevlerinde

iletisim kurdugu varsayilmaktadir (Tavares ve Tort, 2022 s. 38).

Neokorteks (rasyonel beyin) ise beynin en dis kisminda olup gelen tiim
bilgilerin koordine edilmesinden sorumludur. Bilingli kararlar burada alinir (Sadedil,
2018, s. 190). Neokorteks dort farkli alandan (lobdan) olusmaktadir. Bunlar: 6n lob
(frontal), sakak lob (temporal), yan lob (parietal) ve arka lob (occipital) olarak
siralanmaktadir (Keles ve Cepni, 2006 s. 73). Alnin hemen arkasindaki 6n loblar,
hedef belirleme, davranig planlama, geri bildirimi degerlendirme ve gorevlere
sistematik bir yaklagim siirdiirme gibi iist diizey bilisi diizenler ve biitiinlestirir.
Temporal loblar temel olarak duyma, hafiza, anlama ve dilden sorumludur (Avci ve
Yagbasan, 2008, s. 5). Serebral korteksin iist arka kismindaki parietal lob, dis
ortamin algilanmasinda ve dig ortama goOre sabit bir i¢ referansin korunmasinda
onemlidir (Anderson, 1997, s. 72). Oksipital lob, gérme duyusundan sorumlu

merkezi sinir sisteminin énemli bir bolgesidir (Flores, 2002, s. 567).

Frontal lobun 6n kismina prefrontal korteks denir. Prefrontal korteks, beynin
karar vermek i¢in kullandig1 “ag operasyonlart merkezi” olarak diisiiniilebilir.
Prefrontal korteks, insanlarin anilar1 depolamasina, verilerden genel sonuglar
cikarmasina, eylemlerin sonuclarini tahmin etmesine ve mevcut ve gecmis
deneyimleri karsilastirmasina izin verir (Pompian, 2006, s. 299). On loblar, secim
yapmaktan, ¢ok nitelikli kararlar vermeye kadar degisen gorevlerde rol alir. Karar
vermenin farkli yonleri kategorize edilirken, prefrontal korteksin ii¢ alana boliinmesi
onerilmektedir. Orbitofrontal ve ventromedial alanlar, 6diil degerlerine dayali1 karar

vermekle alakalidir ve karar ozellikleri ve secenekleriyle ilgili duygusal bilgilere

16



katkida bulunur. Anterior ve ventral singulat korteks, 6zellikle geliskili secenekler
arasinda siralama yapmak ve sonugcla ilgili bilgileri bildirmekle ilgili gériinmektedir.
Dorsolateral prefrontal korteks, birden fazla bilgi kaynaginin dikkate alinmasini
gerektiren kararlar vermede kritik Oneme sahiptir (Krawczyk, 2002, s. 631).
Planlama, baglatma, siralama, siirdiirme, yer degistirme, durdurma ve davraniglarin

kontrol edilmesinde gorevlidir (Korucu ve Ozer Kaya, 2021, s. 200).

Dorsolateral prefrontal korteksten baslayip devam eden dongii elemanlarinda
meydana gelen hasar yiiriitiicii islevlerde bozulma ile kendini gostermektedir (Yener,
2002, s. 137). Yiritiicli islev bozuklugu yasayan kisiler, genel olarak somut nitelikte
cevaplar verirler ve biligsel esneklik gosteremezler. Muhakeme bozuklugu gosterirler
yani yargilamalar1 bozulabilir (Kogkaya ve Ortanca, 2020, s. 509). Orbitofrontal lob
lezyonlarinda ortaya g¢ikan temel bulgu sosyal davraniglarda bozulmadir (Yener,
2002, s. 137). Orbitofrontal lob hasar1 olan kisi, sosyal kurallar1 yok sayar ve
uygunsuz davraniglarda bulunabilir (Kogkaya ve Ortanca, 2020, s. 510). Beyin
durumlar karsisinda karar verirken koordine bir sekilde calisir. Ornegin, bir sigorta
komisyoncusu siz arar ve “Bir sigorta istemiyor musunuz? Daha fazla bilgi igin 1
tusuna basin” der. Oksipital lob “eviniz yikiliyor” derken, temporal lob olumsuz bir
duygu hisseder, frontal lob duygusal sinyali alir ve maliyeti 6lger. Frontal lob “karar
verirse”, parietal lob parmaginizi telefonunuzda 1'e basmaniz igin sizi yonlendirir

(Camerer vd., 2005, s. 559).

On (frontal) lop Yan (parietal) lop

Arka bag
(oksipital) lop

Beyincik
(serebellum) lobu

Sakak (temporal) lobu
Omurilik

Sekil 1.Beyin Loblar1

Kaynak: http-1
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Insan beyninde, ¢evremizdeki bilgileri toplamak, desifre etmek ve islemek
icin milyarlarca ndral baglanti siirekli olarak bas dondiiriicii bir hizla calisir.
Beynimiz bilgiyi yalmizca mevcut verilere dayanarak isleseydi, yemek yeme,
yiiriime, okuma gibi en temel islevleri bile yerine getirmekte ¢ok zorlanirdik (Seiler,
Seiler, Traub ve Harrison, 2008, s. 139). Beyin islevlerini birbiri ile baglanti halinde
olan sinir hiicreleri ve noron tasiyicisi olarak adlandirilan bilgi uyar1 kimyasallar
araciligi ile gergeklestirir. Noron tasiyicilari arasinda kimyasal bir denge vardir. Bu
dengenin bozulmasi huy degisikliginden depresyona kadar gidebilen farkli psikolojik
degisikliklere neden olmaktadir. Noronlar iki tiir davranist gerceklestirme amaci
giitmektedir. Bunlardan ilki, 6diil ve basar1 pesinden kosmak ikincisi ise, zarar ve
kayiptan kaginmaktir. Beynin 06diil sistemi dopamin ile islerlik kazanmaktadir
(Peterson, 2012, s. 57-60). Dopamin risk alma ile giiglii bir iligski i¢indedir. Bu
nedenle finansta Onemlidir. Dopamin insanlari, Las Vegas'a gitmeye, kumar
oynamaya, degerlenen hisse senetlerine yatirim yapmaya, biiyiik kazanglar pesinde
kosmaya ve az ¢esitlendirilmis portfoyleri tutmaya tesvik eder. Beyin bir kazanci
tahmin etme asamasinda dopamin aktifken, bir kazan¢ kayba doniisiirse dopamin
akigt durur (Pompian, 2006, s. 297). Finansal karar verme siirecinde ortaya ¢ikan
bircok egilimin temelinde 6diil sitemi bulunur. Odiil sisteminin fazla calismasi
tyimserlik, asir1 gliven ve risk yatkinligina neden olur. Beyindeki kayip sisteminin
caligmasi stres, bikkinlik aci ve hatta panige neden olmaktadir (Peterson, 2012, s.
68).

Geleneksel ekonominin varsayimimnin aksine kararlar genel olarak
otomatiklesmis bir siire¢ halinde zihinsel kisayollar kullanilmasi ile alinir. Bu
kararlar zihinsel kisa yollarin kullanilmasi sonucunda ortaya ¢ikan egilimler ve
duygusal faktorlerin etkisi altinda alinir. Davranigsal finans insanlarin nasil
davrandiklarin1 gézlemlemeye dayali olarak gelismistir. Norobilimdeki gelismeler
sayesinde duygu ve diisiincelerin Olglimleri yapilabilir hale gelmis ve insanlarin
kararlarmi anlamay1 kolaylagtirmistir (Byrne ve Brooks, 2008, s. 10). Norobilim,
beynin nasil calistigini arastirmaktadir. Norobilim beynin isleyisi hakkinda bilgi
edinmek icin beyin aktivitesi goriintiilleme ve diger bazi teknikleri kullanir. Beyin
nihai “kara kutu”dur. Ekonomi teorisinin temelleri, beynin kara kutusunun
isleyisiyle ilgili ayritilarin bilinmeyecegi varsayimiyla insa edilmistir (Camerer,

Loewenstein, Prelec, 2005, s. 9). Disariddan bakildiginda higbir faaliyet
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gostermiyormus, diger organlara nazaran aktif bir gorevi icra etmiyormus gibi duran
bu organ nasil karar vermekte, nasil islemektedir? Bilissel islevler davraniglar nasil
ortaya c¢ikmaktadir? Bu soruya cevap vermek i¢in norobilim arastirmalari
yapilmaktadir. Bilissel islevlerin, davranislarin nasil ortaya ¢iktigini anlayabilmek
icin bazi teknikler kullanilmaktadir. Beyin incelenmesi i¢in kullanilan teknikler
beyin goriintiileme teknikleridir. Beyin goriintiileme teknikleri (fMR, PET, EEG vb.)
duygu ve diisiincelerin gorsellestirilmesi ile Olc¢lilmesine ve dolayisiyla arastirma
yapilmasina katki saglamaktadir. Beynimizdeki belirli bolgeler arasinda kurulan
iligkiler karar vermemiz ve muhakeme gibi énemli diisiinsel siireclerin igleyisinden
sorumludur. Dolayisiyla karar vermenin beyindeki mekanizmasi norobilimsel
faaliyetler araciligi ile analiz edilebilir (Kiicikay, 2018, s. 616). Elektro-
ensefalogram (EEG), Olcek elektrotlar araciligi ile beynin disindaki elektriksel
aktiviteyi Olger. Pozitron emisyon topografisi (PET), damara zayif radyoaktif bir
madde enjeksiyonundan sonra pozitron emisyonlarini kullanarak beyindeki kan
akisini Olgen bir tekniktir. Fonksiyonel manyetik rezonans goriintilleme (fMR), kan
oksijenasyonundaki degisiklikleri 6lgerek beyin aktivitesini gosterir (Camerer vd.,
2005, s. 557). Beyin goriintiileme teknikleri araciligi ile yapilan sosyal arastirmalar
sayesinde bireylerin karar verme siirecinde beynin hangi bolgelerinde aktivasyonlar
meydana geldigi incelenebilir. Bu aragtirmalarin ortaya koydugu veriler sayesinde
risk ve belirsizlik durumunda karar verme, aligveris ve tiiketici davraniglari, finansal

yatirimlarda stratejik hamlelerin analizleri yapilabilir (Yazicioglu, 2022, s. 49).

Beyin ve modern sirketler arasinda ¢arpici sekilde benzerlikler vardir. Her
ikisi de girdileri ¢iktilara doniistiiren karmasik sistemler olarak goriilebilir. Her ikisi
de belirli fonksiyonlar1 gergeklestirme konusunda uzmanlasmis, ¢oklu etkilesim
icinde, olduk¢a benzer ajanlar1 (néronlar ve insanlar) igerir (Sanfey, Loewenstein,
McClure ve Cohen, 2006, s. 109).

2.1.3. Finansal Karar Modelleri

Modern finans teorisi 20. yiizyilin ortalarina gelindiginde iktisattan ayri bir
disiplin olarak 6nemli bir mesafe kaydetmis ve temelini neoklasik iktisadin

varsayimlarinin etkisiyle olusturmustur. Temelleri Harry Markowitz'in (1952),
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“Portfoy Se¢imi” (Portfolio Selection) arastirmasiyla atilmis olan geleneksel finans
teorisi, William Sharp (1964), tarafindan gelistirilen Finansal Varliklar
Fiyatlandirma Modeli ve Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan
1960'larda ortaya koyulan Etkin Piyasalar Hipotezi ile gelisimini stirdiirmistiir (Sefil
ve Cilingiroglu, 2011, s. 248).

Geleneksel finans insani rasyonel kabul etmektedir. Rasyonel insan sonug
odakl1 olup secenekler arasindan en akillica olani seger ve en az emek ve maliyetle
en ¢ok fayda veya kar1 amaglar (Soydal, Mizrak ve Yorgancilar, 2010, s. 227).
Rasyonel insanin ii¢ Ozelligi vardir. Tamamen bilgilidir, sonsuz duyarlidir ve
akilcidir (Edwards, 1954, s. 381).

Geleneksel finans teorileri genel olarak beklenen fayda teorisine
dayanmaktadir. Beklenen fayda teorisine gore insan belirsizlik sartlar1 altinda yatirim
kararlar1 i¢in se¢im yaparken kendisi i¢in en dogru karar1 verebilecek sekilde akilci
davranabilir. Bu model insanin aklin1 kullandigini1 duygularinin ve farkli dig etkilerin
altinda kalmadigini ifade eder (Giimiis, Ko¢ ve Agalarova, 2013, s. 73). Bu goriis
davranigsal finans kavraminin ortaya ¢ikisina dek geleneksel olarak kabul edilmistir.
Insan1 rasyonel kabul eden geleneksel finansin karar modelleri burada kisaca
aciklanmis olup, asagida finansal karar modellerinden beklenen fayda teorisi ve etkin

piyasalar hipotezi ayrintili olarak a¢iklanmistir.

2.1.3.1 Beklenen Fayda Teorisi

Fayda, bir seyi elde ettigimizde oldugumuzdan daha iyi olma halidir. Fayda
yatirimcinin bir eylemi gergeklestirmekten (6rnegin; hisse senedi satin alma), elde
ettigi yararin, getirinin 6l¢iisidiir (Dogan ve Faikoglu, 2016, s. 3). Beklenen fayda
ise insanlarin mutlu olmak igin yaptiklari bir tercihin gelecekte onlara saglayacagi

etkileri hakkindaki inanglaridir (Kamilgelebi ve Veenhoven, 2016, s. 344).

Beklenen fayda teorisi 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya
koyulmustur. Teori risk altinda karar verme analizi yapmaktadir. Beklenen fayda
teorisi Daniel Bernoulli tarafindan formiile edildikten sonra ilk olarak von Neumann
ve Morgenstern (1944), tarafindan aksiyomlastirilmis ve Savage (1954), tarafindan

daha da gelistirilmistir. Teori ekonomide sigorta satin alma, harcama ve tasarruf
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arasindaki iligkiler gibi olgular1 ag¢iklamak i¢in tanimlayict bir teori olarak
kullanilmigtir (Tversky, 1975, s. 163). Beklenen fayda teorisi, 1979 yilinda
Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen beklenti teorisine kadar baskin risk

altinda karar verme teorisi olarak kullanilmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 147).

Daniel Bernoulli’nin beklenen fayda kavramini gelistirmesine neden olan
olay, kuzeni Nicholas Bernoulli’nin 1713’de Pierre Reymond de Montmort’a yazdigi
mektupta ortaya attig1 Petersburg paradoksudur. Petersburg paradoksu bir yazi tura
atma oyununa katilmak i¢in ne kadar para verilmesi gerektigini sorgulayan bir
problemdir. Bu oyunun kurallarina gore; ilk atista yazi gelirse 2 glimiis para, ikinci
atista gelirse 4 glimiis para, ilk iki seferde gelmeyip ticiinciide gelirse 8 glimiis para,
ilk ti¢ seferde gelmeyip dordiinciide gelirse 16 giimiis para kazanilir. Oyunda ilk yazi
atist elde edilinceye dek oyun devam etmektedir. Siirekli olarak tura gelmesi
durumunda getirinin sonsuza kadar artma olasilig1 s6z konusudur (Sener, 2015, s.
40). Bu durumda yiiksek giris licretine ragmen bu oyun oynanmaya deger bir oyun
olmali ve s6z konusu ticret tereddiit edilmeden 6denmelidir. Fakat kisiler boyle bir
oyunu sonsuz bir getiriye ragmen tercih etmemektedir. Bernoulli bu durumu kisilerin
oyunun degerini beklenen parasal degere gore degerlendirmedikleri seklinde
yorumlamistir. Bernoulli oyundan beklenen degerin aslinda oyuna iliskin faydanin
beklenen degeri oldugu tespitini yapmustir (Kogaslan, 2011, s. 19-20). Dolayisiyla
bireyler mal ve hizmet satin almak istedikleri andaki faydadan ziyade o mal veya
hizmetten gelecekte elde edecekleri faydayr yani beklenen faydayi gozetmektedir
(Sener, 2015, s. 38).

Beklenen fayda teorisi bazi varsayimlara dayandirilmigtir. Bunlar asagidaki

gibi siralanabilir (Bailey, 2002’den aktaran Kiyilar ve Akkaya, 2020, s. 24-25):

1) insanlar bir belirsizlik durumu ile karsilastiklarinda, bu durumun
gerceklesmesine iliskin 'objektif olasiligl' belirlerler. Bu islemi yaparken Bayes

Teoremini kullanirlar ve herhangi bir yanlilik géstermezler.

2) Cok azdan iyidir. Eger A, B’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A ile B

arasindan mutlaka A’y1 segecektir.

3) Alinan kararlar tutarhidir. A, B’den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa,

karar verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumunda A’y tercih edecektir.
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4) Karar verici karsilastig1 belirsiz olaylara iliskin olasiliklar tespit ettikten
ve bu olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra
bunlar1 kendi fayda fonksiyonu icinde siralar. Karar vericinin amaci faydasin

maksimize etmektir ve secenekler arasindan bu amaci saglayan tercihi seger.

5) Sozii edilen fayda fonksiyonu canak seklindedir, bu da azalan marjinal

fayda kuralinin gegerli oldugunu gosterir.

Beklenen fayda bir karar veya strateji sonucunda ortaya c¢ikacak olan her bir
olas1 faydanin o olayin ger¢eklesme ihtimali ile bulunan degerdir. Bireylerin alacagi
kararlar sonucunda elde edecekleri sonuglardan (X) olusan bir fayda (u) fonksiyonun
oldugu kabul edilir. X sonucunu doguracak a eyleminin olma olasiliginin p, ayn

sonuca gotiirecek b eyleminin olma olasiliginin q oldugunu diisiindigiimiizde,
p . U(X) >g .U(x) ise,

Buna gore a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen faydasindan
fazla ise karar alic1 kesinlikle a eylemini se¢ecektir. Buradaki varsayima gore karar
verici farkli olaylarin olma olasiliklarin1 kesin olarak bilmekte ve buna gore
hesaplama yapmakta, sonug olarak faydasini encoklayan karar1 almaktadir (Bostanci,

2003, s. 3-4).

Beklenen fayda teorisinin dort temel ilkesi bulunmaktadir. Bunlar (Hanson ve
Kysar, 1999’dan aktaran Kiyilar ve Akkaya, 2020, s. 26):

1.Ustiinliik (Ordering): iki alternatif arasindan birini segmek zorunda olan
bir birey, ikisinden birini segmek zorunda olabilir veya kayitsiz kalabilir. Tiim
tercihler gecislidir. Eger bir kisi A'y1 B'ye tercih ediyorsa, A'yt da C 'ye tercih

edecektir.
2.Siireklilik (Contuniuty): Her B tercihi A ve B tercihlerine gore farksizdir.

3.Bagimsizlik (independence): Bir bireyin tercihi bu iki seyin yerini belirgin
bir sans oyunu aldiginda dahi degismeyecektir. Birisi A'y1 B'ye tercih ediyorsa %50

olasilikla A'y1 kazanma olasilig1, %50 ihtimale B'yi kazanma olasiligina tercih eder.

4.Degismezlik (invariance): Aym karar probleminin farkli sunumlar1 ayni
tercihle sonuglanacaktir. Problemin sunumundan karar etkilenmez.
Teoriye gore karar sonuclar1 olan olas1 ¢iktilar bunlarin olasiliklarina gore

agirlandirilmaktadir.  Insanlar belirsizlik altinda karar verirlerken rasyonel
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davranirlar. Olaylarin gerceklesme olasiligini hesaplarken matematiksel hesaplar
kullanirlar. Hesapladiklart olasiliklar1 olaydan elde edecekleri getiri ile ¢arparak
beklenen faydalarini hesaplarlar ve beklenen faydasi en ¢ok olan segenegi tercih
ederler. 1950'lerden sonra yapilan deneysel arastirmalar beklenen fayda teorisine
elestirilere neden olmustur (Eser ve Toigonbaeva, 2011, s. 304). Teoriye yonelik ilk
onemli elestiri Maurice Allais (1953) tarafindan getirilmistir. Akabinde Elssberg
(1961) gibi arastirmacilar tarafindan beklenen fayda aksiyomlarinin sistematik bir
sekilde ihlal edildigi ampirik arastirmalarla ortaya konulmustur (Tasdemir, 2007, s.
312).

Beklenen fayda teorisine Allais tarafindan yapilan elestiri Allais paradoksu
olarak ifade edilmektedir. Allias, arastirmasinda kisilere se¢im yapmalari igin iki

secenek sunmustur (Allais, 1953, s. 527):

Segenek 1.

(A) % 100 olasilikla kesin 1 milyon kazanma veya
(B) %10 olasilikla 5 milyon,

%389 ihtimalle 1 milyon

%1 higbir sey kazanmama

Secenek 2.

(C) %11 olasilikla 1 milyon kazanma ve

%89 olasilikla hicbir sey kazanmama veya

(D) %10 olasilikla 5 milyon kazanma sansi1 ve

%090 olasilikla hi¢bir sey kazanmama

Ik segenekte Cogu kisi B yerine A'y1 tercih etmis, 2. secenekte ise D yerine
C'yi tercih etmistir. Bu sonu¢ beklenti teorisinin kesinlik ilkesinin ihlal edildigini

gostermektedir.

Beklenen fayda teorisine yapilan bir baska elestiri ise Ellsberg (1961),
tarafindan yapilmistir. Ellsherg paradoksu, i¢cinde 90 adet (60 adet siyah ve sar1, 30
adet kirmizi) bilyenin bulundugu bir kaptan bilye ¢ekilmesi tizerine dayali bir
alternatif secimidir. Birinci durumda, kirmizi bilye gelirse, 1000 kazanma sansi,
ikinci durumda, siyah bilye gelirse 1000 kazanma sansi, tiglincii durumda, kirmizi
veya sar1 gelirse 1000 kazanma sans1 ve dordiincli durumda siyah veya sar1 bilye

gelirse 1000 kazanma sanst alternatifleri sunulmustur. Katilimcilar Allais
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paradoksunda oldugu gibi beklenen fayda teorisine uymayan bir sekilde birinci ve
dordiincti durumu segmislerdir (Citilei, 2015, s. 40).

Daniel Bernoulli'ye gore insanlar se¢enekleri nesnel degerlerine gore degil,
yararlar1 veya ahlaki degerlerine gore degerlendirirler. Bir miktar paranin degeri
zengin insanlara gore fakir insanlar i¢in daha degerlidir. Bu nedenle servet arttik¢a

marjinal fayda azalmaktadir (Trepel, Fox, Poldrack, 2005, s. 35).

Risk bir davranisin olasi sonuglarindan biridir (Adair, 2017, s. 23). Risk
sozciigiiniin kokeni eski Italyanca’da “ciiret etmek” anlaminda kullanilan “risicare”
fiilline dayanmaktadir. Bu anlam itibariyle risk, kaderden ¢ok bir se¢imdir (Citilci,
2015, s. 1-2). Frank Knight riski belirsizlikten ayirmistir (Trepel vd., 2005, s. 35).
Gelecegin getirecegi risk ve belirsizlik tlizerine kurulmus olan beklenen fayda
teorisinde sozii edilen risk ve belirsizlik kavramlari ilk kez Frank Knight tarafindan
tanmmlamigtir.  Frank Knight’a gore, Dbelirsizlik gelecegin  dl¢iilemeyen
bilinmezlikleridir. Buna karsilik risk, gelecege doniik alternatiflerle ilgili olasilik
dagilimlarinin bilindigi bir ortamdir. Bu nedenle risk gelecege doniik Olciilebilir
belirsizliklerin ifadesi olan kavramdir. Ancak, gelecekte olusabilecek alternatiflerle
ilgili belirsizlikleri belirli giivenilirlik araligi icerisinde Olgerek riske indirgemek
mimkiindiir (Sener, 2015, s. 39). Riskin derecesi hangi ¢iktinin gergekleseceginin
tahmin edilmesiyle ters orantilidir. Dolayisiyla riskin sifir olmasi gelecegin ¢ok iyi
tahmin edildigini gosterir. Gelecekle ilgili elimizde yeterli, giivenilir ve dogru
bilginin olmas1 gelecegin daha iyi tahmin edilmesini saglar Boylece riskin derecesi
azaltilmis olur (Emhan, 2009, s. 210). Risk, olasilik ve belirsizlik kavramlariyla
yakindan iligkilidir. Ancak aralarinda bazi farklar bulunmakta ve genel olarak bu
farklar gozden kagmaktadir. Bu nedenle bu kavramlar birbirleri yerine
kullanilabilmektedir (Boliikbag, 2010, s. 2). Belirsizlik siiphe etmek ve/veya
ongorememektir (Kiigiikkomiirler, 2017, s. 331). Belirsizligin ve bilgi eksikliginin

Ol¢iisii ise olasilik olarak adlandirilir (Giirsakal ve Tiizlintiirk, 2015, s. 69).

Beklenen fayda teorisi karar vericileri, riskten kaginan, riske karsi nétr ve risk
seven kisiler olarak siiflandirir. Riskten kagman bir yatirimer igin fayda fonksiyonu
icblikeydir. Bu beklenen servette bir artis i¢in riskten kacinan bir kisi i¢in fayda
fonksiyonun azaldigi anlamina gelir. Yani ayn1 miktarda fayda i¢in riskten kaginan

bir kisi, riski seven biri kisiden daha az risk almak ister (Ceri, 2022, s. 185).
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2.1.3.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Piyasa etkinligi 19. yiizyllda ortaya c¢ikmasina ragmen etkin piyasalar
hipotezinin kdkeni 1565 yilinda Italyan matematik¢i Girolamo Cardano'nun yazdig
“Degisim Oyunlar1 Kitabi1” (Liber de ludo aleae/The Book Of Games Of Change)
isimli kitaba dayanmaktadir. Bu arastirma ile literatiire “adil oyun” terimi girmis ve
arastirmada yer alan oyunun temel ilkesi esitlik olmustur. Adil oyun terimi
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmenin imkansiz oldugunu, finansal varliklarda
beklenen getiri ile gergeklesen getirinin esit oldugunu ifade eder. Adil oyundan
gecmis performanslardan kazang veya kayiplar tahmin edilemediginden kazanglar da

kayiplar da rassaldir (Karagayir, 2022, s. 38).

Etkin piyasalar hipotezi rassal yiirliylis modeline dayanir. Rassal yliriiyiis
modeline goére fiyatlar daha onceden tahmin edilemez bigimde rastlantisaldir. 1965
yilinda Eugene F. Fama “Piyasa Fiyatlarinin Davranisi” (Behavior of Stock Market
Prices) isimli doktora tezinde rassal yiiriiyiis modelini incelemistir. Amaci modeli
ampirik olarak test etmektir. Fama hisse senedi fiyatlarinda rassal yiiriiyiis modelinde
iki hipotez 6ngdrmektedir. Bunlardan ilki fiyat degisimlerinin seri olarak bagimsiz
oldugu, digeri ise fiyat hareketlerinin olasilik dagilimini teyit ettigidir (Citilci, 2015,
s. 10-11). Fiyatlarin piyasada mevcut tim bilgiyi tam olarak yansittigi bir piyasaya
etkin bir piyasadir (Fama, 1975, s. 383). Etkin piyasada alim satima konu olan tiim
varliklar mevcut olan tiim bilgiyi yansitirken, gelen yeni bilgilere de hizl bir sekilde
tepki verilir (Aytekin ve Aygiin, 2016, s. 145). Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezine
gore bir menkul kiymetin cari fiyati, kendisiyle ilgili tiim bilgileri ve gelecekle ilgili
rasyonel beklentilerini yansitir (Akin, 2009, s. 44). Etkin bir piyasada bireysel

yatirime1 mevcut bilgileri kullanarak basarili olamaz (Shostak, 1997 s. 28).

Etkin piyasalar hipotezinin teorik temelleri tartismaya agik varsayimlar
tizerine kurulu ii¢ sava dayanmaktadir. Bunlarin ilkine gore, yatirimci rasyoneldir ve
varlik degerlemesini bu dogrultuda yapar. IKincisi, rasyonel olmayan bireylerin
islemleri rassaldir ve piyasa fiyatlarini etkilemeden birbirlerini elimine ederler. Son
olarak rasyonel olmayan yatirimcinin piyasadaki etkisi arbitrajcilar tarafindan yok

edilir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 250-251).

Fama piyasanin etkinligi i¢in yeterli ama gerekli olmadigini 6ne siirdiigii bazi

sartlar one stirmiistiir. Bunlardan ilki, menkul kiymetlerin alim satiminda islem

25



maliyeti yoktur. ikincisi, mevcut tiim bilgilere tiim piyasa katilimcilart maliyetsiz bir
sekilde ulasir. Son olarak tiim piyasa katilimcilar1 tiim bilgilerin piyasaya etkisi
konusunda hemfikirdirler (Fama, 1970, s. 387).

Etkin piyasa hipotezinde, haberlerin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen tek
faktor oldugu varsayilir. Bu haberlerden kotii olanlar diigmiis hisse senedi fiyatlari,
sirketlerin olumsuz mali raporlari, diger piyasalardaki mali krizler (6rnegin, kredi ve
konut piyasalar1) ve grevler, savaslar, afetler gibi diinya ekonomisinde tehdit
olusturan olaylar olabilir. Iyi haberler ise, yiikselen hisse senedi fiyatlari, sirketlerin
olumlu mali raporlar1 ve diinya ekonomisinin genislemesi beklentisine yol agan yeni

teknolojiler vb. faktorler olabilir (Garling vd., 2009, s. 12).

Etkin piyasa kavraminda yer alan etkinlik bilgi etkinligidir. Piyasa etkinligi
lizerine bircok yontem ve teknikle arastirmalar yapilmasina ragmen bir uzlasmaya
vartlamamistir. Geleneksel yaklasimlar ve etkin piyasalar hipotezi karar alma
davraniglarinda psikolojik faktorleri goz ardi ettigi icin bircok olayr aciklamada

yetersiz kalmasina ragmen halen kabul gormektedir (Karagayir, 2022, s. 35-36).

Hisse senedi piyasalarmin etkinligi tartismasi, hisse senedi getirilerini ve
getiri hareketlerini inceleyen biitlin aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmis ve genis capta
kabul gormiistiir. Fakat etkin piyasalar hipotezi piyasalarda meydana gelen internet
balonu ve 2008'deki durgunluk gibi bir¢ok olayr agiklamada yetersiz kalmistir. Son
zamanlarda arastirmacilarin bir kismi bu beklenmedik durumlarin daha makul bir
aciklamasi i¢in davranigsal finansi isaret etmektedir (Sharma ve Kumar, 2019, s.
137).

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasa etkinligi zayif, yar1 giiclii ve giiglii

olmak tizere ii¢ formdan meydana gelmektedir. Bunlar kisaca asagida agiklanmustir.

2.1.3.1.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar Teorisi

Zayif formda etkin piyasa teorisi; fiyatlarin dnceki donem seyri, getirilerin
orani ve hacim gegisleri gibi tiim bilgileri dikkate alir (Yildirim, 2017, s. 8). Eger
hisse senedi fiyatlar1 rassal bir seyir halindeyse, sadece ge¢misteki hisse senedi

fiyatlar1 incelenerek asiri kar saglanamaz (Akin, 2009, s. 48). Ge¢mis veriler halka
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acik ve maliyetsiz veriler oldugundan bunlarin zaten fiyatlara yansimis olmasi
gerekir. Bu nedenle gegmis veriler kullanilarak teknik analiz yardimiyla
yatirimcilarin normalin tizerinde getiri elde etmesi beklenmez (Karagayir, 2022, s.
44).

2.1.3.1.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar Teorisi

Menkul kiymet fiyatlarina halka a¢ik tiim bilgilerin yansimasi ile yar1 giiglii
formda etkinlik olusur. S6zii edilen halka acik bilgi, finansal yayin organlari,
ekonomi dergi ve gazeteleri, borsa dergileri veya dogrudan borsa tarafindan halka
aciklanmis bilgilerdir (Tezeller, 2004, s. 9). Bu etkin formda kamuya agik tiim
bilgiler kullanilsa bile yine de yiiksek getiri beklenmez. Ayrica halka agik bilgilerin
herkese ayni anda ulagsmamasi adil degildir (Karagayir, 2022, s. 44).

2.1.3.1.3. Giiglii Formda Etkin Piyasalar Teorisi

Giclii etkin formda tim bilgiler hisse senedi fiyatina yansimaktadir. Buna
halka agik bilgiler de dahildir (Yildirim, 2017, s. 9). Bu etkin formda etkinlikte 6zel
bilgiye sahip yoneticiler, firma sahipleri normalden fazla getiri elde edemeyecek,
teknik ve temel analizler gibi iceriden Ogrenenlerin ticareti de etkisiz kalacaktir

(Karagayir, 2022, s. 45).

Zayif, yart giicli ve giliclii pazar etkinligi formlar1 birbirinden bagimsiz
degildir. Yar1 giiclii formda etkin bir piyasanin ayni1 zamanda zayif formda da etkin
olmasi gerektigi, giiclii formda etkin bir piyasanin ise hem zayif formda etkin, hem

de yar1 gii¢lii formda etkin olmas1 gerektigi ortadadir (Stimer ve Aybar, 2016, s. 78).

2.1.4. Davramssal Finans Kavram

Geleneksel finans iki temel varsayima dayali olarak gelismistir. Buna gore

insanlar rasyoneldir ve gelecek hakkindaki tahminlerinde biligssel ve duygusal
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egilimlerin etkisi yoktur. Fakat insanlar ¢ogunlukla irrasyonel davranmaktadir ve
ongoriilerinde tahmin edilebilir hatalar yapmaktadir (Nofsinger, 2014, s. 2). Giinliik
yasamin idame edilmesi i¢in insanlar sik sik ekonomik kararlar vermek zorundadir.
Ancak bu kararlardan her zaman maksimum fayda saglanamaz (Yayar ve Tekgiin,
2021, s. 104). Cinkii insanlar karar verirken yalnizca akillari ile karar vermezler.

Bir¢ok biyolojik, duygusal ve ¢evresel vb. etkenler altinda karar verirler.

Neoklasizm tarafindan ¢izilen geleneksel alani terk eden ckonomistler,
giderek artan bir sekilde psikolojiyi kullanarak ekonomik kararlar1 ve davranislari
anlama arayigina girmistir. Boylece ekonomistler literatiirde davranigsal ekonomi
olarak bilinen bir alan gelistirmistir (Diacon, Donici ve Maha, 2013, s. 28).
Davranigsal finansin sistematik analizi Kahmeman ve Tversky’nin (1973)
arastirmalart ile baglamistir. Yazarlar duygularin yatirim kararlar lizerinde etkisini

tartismislar ve beklenti teorisini ortaya koymuslardir (Kulali, 2016, s. 49).

Davranigsal finans, finansal piyasalarda bireylerin nasil davranmalari
gerektigini degil, ger¢ek yasamda nasil davrandiklarini anlamaya caligmaktadir
(Curtis, 2004, s. 17). Davranigsal finans, geleneksel finanstaki rasyonel insanlarin
yerine normal insanlar1 koyar. Normal insanlar mantiksiz degildir. Ancak bazen
biligsel hatalar, abartili korkular veya asir1 giiven gibi yaniltict duygular tarafindan
yonetilir hale gelebilirler (Statman, 2014, s. 65). Bazen sezgilerimize aklimizdan
daha ¢ok kulak veririz. Ornegin su basit bilmece bunu kanitlar niteliktedir. Bir
beyzbol sopasi ve topun fiyati 1 dolar 10 cent etmektedir. Sopanin fiyat1 toptan 1
dolar daha fazladir. Topun fiyati ne kadardir? Akla gelen ilk sayr 10 centtir. Bu
sorunun ayirici 6zelligi, akla cazip, sezgisel ve yanlis bir cevap getirmesidir. Eger top
10 cent olursa toplam tutar 1.10 dolar degil, 1.20 dolar olur. Dogru cevap 5 centtir
(Kahneman, 2018, s. 53).

Davranissal finansin en biiyiik basarilarindan biri, rasyonel ve irrasyonel
yatinmcilarin etkilesime girdigi bir ekonomide, irrasyonelligin fiyatlar iizerinde
onemli ve uzun siireli bir etkiye sahip olabilecegini gosteren bir dizi teorik makale

ortaya koymasidir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 53).
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2.1.5. Davramssal Finansin Temelleri

Davranigsal finans psikolojik faktorlerin finansal piyasalar {izerindeki
etkisinin incelenmesidir (Birau, 2012, s. 45). Davranissal finans temel olarak
finansman ve yatirimlarin neden ve nasil yapildigimi insani bir ¢er¢eveden
aciklamaya caligir (Ricciardi ve Simon, 2000, s. 2). Bu baglamda davranissal finans,

bilissel psikoloji ile modern finansin sentezinden olusur (Yang, 2016, s. 188).

Psikoloji ve finans modellerinin goriislerinden faydalanarak yatirimci
davraniglarini ve kararlarint agiklamakta kullanan davranissal finansin ortaya ¢ikist
irrasyonel yatirimci davranisina dayanmaktadir (Yurtdagseven ve Cankaya, 2018, s.
565). Irrasyonelite akilct olmayan bir sekilde davranmaktir. Geleneksel finans
bireyleri rasyonel kabul ederken, davranigsal finansa gore birey normaldir (Statman,
1999, s. 26). Gelencksel finansa gore bireyler servetlerini maksimize etmek isterler
ve duygular, diger farkli faktorler bireyleri se¢im yapma konusunda etkilemez
(Kartasova ve Vicoskaite, 2013, s. 6). Geleneksel finans teorisi gergek hayattaki
finansal problemlere matematiksel ¢oziimler bulmak igin gelistirilmistir. Burada
temel varsayim rasyonelliktir. Barberis ve Thaler'e gore rasyonalitenin odagi iki
yonliidiir. Bunlardan ilki, temsilciler yeni bilgiler aldiklarinda inanglarini Bayes
yasasma gore dogru bir sekilde giincellerler. Ikincisi ise, beklenen faydalarim

maksimize edecek kararlar alirlar (Ceri, 2022, s. 184).

Davranigsal finanstan bir yatirrm mucizesi bekleyemeyiz fakat yatirimcilarin
yatirim kararlarinda ortaya koyduklar1 davraniglari hakkinda dikkatli olmalarina,
kendilerini egitmelerine ve dolayisiyla kendi servetlerini azaltacak hatalarin
engellenmesine yardimci olmasini bekleyebiliriz (Kartasova ve Vicoskaite, 2013, s.
6).

Davranigsal modellerin geleneksel modellere gore zorlugu, rasyonel ve
duygusuz aracilarin modellerini olusturmanin, yari rasyonel ve duygusuz insan

modelini olusturmaktan daha kolay olmasidir (Ceri, 2022, s. 184).

Fransiz Psikolog Gabriel Tarde, psikoloji ve ekonomi terimini ilk kez 1881
yilinda bir arada kullanmistir. John Maurice Clark ise “Ekonomi ve Modern
Psikoloji” (Economics and Modern Psychology) kitabinda: “Ekonomistler psikolojiyi
gormezden gelmeye c¢aligabilirler ancak insan dogasint yok saymalar: kesinlikle

imkansizdir.” seklinde goris bildirmistir (Tufan ve Sarigigek, 2013, s. 161).
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Ekonominin bilim haline gelmesini saglayan, klasik iktisatin kurucusu Adam
Smith (Onur ve Kirik¢1, 2018, s. 4542), 1759 yilinda yayimlanan “Ahlaki Diislince
Sistemi” (The Theory of Moral Sentiments) isimli kitabinda, zarardan kaginma ve
riskten Kkaginma egilimlerinin ilk tanimlamasmi yapmustir. Insanlarin iyi bir
durumdan kétii bir duruma gegtiklerinde aci ve pismanlik hissettiklerini tekrar iyi bir
duruma gegctiklerinde mutlu hissettiklerini ifade etmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011,
s. 253). Smith eserlerinde genel olarak insan psikolojisi ile ilgili goriislere yer
vermistir. “Uluslarin  Zenginligi” (The Wealth Of Nations) isimli eserde is
boliimiinden s6z etmis, “bir seyi baska bir seyle miibadele etme egiliminin” insan
dogasinin zorunlu bir sonucu oldugunu agiklamis ve kisisel ¢ikarin 6n planda

olduguna vurgu yapmistir (Ozgiiler, 2021, s. 42).

Jeremy Bentham (1789) “Ahlak ve Yasama Ilkelerine Giris” (An Introduction
to the Principles of Morals and Legislation) isimli eserinde bireyi faydacilik felsefesi
ile agiklamaya ¢alismis, bireyin asil amacinin iizlintiiden uzaklasmak ve haz almak
oldugunu savunmustur (Yayar ve Tekgiin, 2021, s. 96). Smith, Hume ve Bentham,
bireylerin iktisadi alandaki davranislarinin temellerini psikoloji bilimi aracilig ile
aciklamaya c¢alismiglardir. Smith'e gore sempati ve fayda insan motivasyonunda
onemlidir ve bireylerin bagimsiz olarak hareket ettigi, adil ve sempati iizerine
kurulmus bir piyasa ekonomik ve sosyal refaha katki saglayacaktir (Onur ve Kirikei,
2018, s. 4542-4543). Bentham, “doga insanlig: iki iistiin efendinin denetimi altina
yerlestirdi: haz ve aci” diyerek, bu iki kavrami her tirli eylemin temeline
koymustur. Bentham’a gore, yasantimizi bu iki kavram yonlendirmektedir (Macit,

2020, s. 85).

Gustave Le Bon, 1896'da “Kitlelerin Psikolojisi” (The Crowd, A Study Of
The Popular Mind) isimli sosyal psikoloji eseri ile bir yilizyil sonra olusmaya
baglayacak olan davranigsal finans disiplininin temellerini atmuistir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011, s. 253). George C. Selden (1912), borsada hisse senedi
hareketlerinin yatirimcilarin zihinsel tutumuna bagli oldugunu 6ne siirmiistiir (Cert,
2022, s. 187).

George Katona (1951) “Iktisadi Davranisin  Psikolojik  Analizi”
(Psychological analysis of economic) behavior isimli arastirmasinda esas olarak
ekonomik kararlarin bireylerin davranislarindan etkilendigi varsayimini ortaya

koymustur (Yayar ve Tekgiin, 2021, s. 98).
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Goriildigi gibi davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda ve gelisiminde bazi
disiplinlerin katkisi olmustur. Davranissal finans, finansi insan davraniglart ve insan
psikolojisi agisindan incelediginden ve insani anlama c¢abasi giittiigiinden siirekli
sosyal bilimlerle etkilesim iginde olmustur. Dolayisiyla davranigsal finansin ortaya
cikmasinda sosyoloji ve psikoloji bilimlerinin biiyiik etkisi olmustur (Yetiz, 2020, s.
160). Fizigin kimyayi, arkeolojinin antropolojiyi, ndrobilimin bilissel psikolojiyi
bilgilendirdigi kadar bireysel davranis psikolojisinin de ekonomiyi bilgilendirmesi
dogaldir (Camerer, 1999, s. 10575). Antropoloji bilimi insanlar1 kiiltiirel 6geler,
toplumsal degerler ve biyolojik unsurlar kapsaminda anlamaya ¢alismaktadir. Sosyal
yasam ve ekonomi arasindaki bagin incelenmesine dayanan, antropolojinin bir alt
dali olan ekonomik antropoloji davranigsal finansi1 da kapsamaktadir (Kiiglikdurmaz

ve Kilig, 2020, s. 338).

2.1.6. Beklenti Teorisi

Hayatin her asamasinda beklenmeyen, istenmeyen olaylarla karsilasmamiz
miimkiindiir. Bunun anlami1 hayatimiz boyunca birgok risk ile kars1 karsiya kalmamiz
demektir. Risk gelecekte istenmeyen, beklenmeyen olaylarin ortaya ¢ikmasi ve bizi
zarara ugratma olasiligidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 306). Fakat hayatin
devam etmesinin bir geregi olarak her ne kadar gelecek belirsiz ve riskle dolu olsa
dahi bizlerin karar vermesi gerekmektedir. Genel olarak karar verirken amacimiz,
kararimizin sonucunda en iyi sonucu almak ve bize en az zarar verecek yolu
bulmaktir. Dolayisiyla bu durumda rasyonel bir sekilde yani her seyi enine boyuna
diisiiniip, hesaplayip karar vermemiz gerekmektedir. Ama siire¢ her zaman boyle
islememektedir. Bu nedenle Kahneman ve Tversky 1979 yilinda beklenti teorisini
ortaya atarak, bireylerin risk altinda verdikleri kararlarinda her zaman rasyonel

olmadiklarini ortaya koymayi amaglamislardir (Kog ve Aydin, 2018, s. 300).

Beklenti teorisi finansal kararlar alirken irrasyonel davranarak neredeyse
kesin olan kazanclardan ka¢inma, gerceklesmesi ¢ok olasi olmayan kayip risklerine
kars1 sigorta satin alma, biiyiikk kayiplari geri kazanmak igin biiyiik riskler alma

egiliminde oldugumuzu o6ne siirer. Teori, 6zellikle, kazang elde etmeyle baglantili
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risklere karsi tutumumuzun, kayiplarla baglantili risklere yonelik tutumumuzdan

oldukga farkli olabilecegi gergegine odaklanir (Curtis, 2004, s. 17).

Beklenti teorisi ti¢ ilke lizerine kuruludur, referans noktasi, azalan duyarlilik
ilkesi ve riskten kaginma ilkesidir. Bunlar mali sonuglar iizerinde 6nemli etkiye
sahiptirler ve algi, duygu, yarg: gibi bircok otomatik siirece etki ederler. insanlar
karar verme asamasinda bir referans noktasina gore kazang veya kayip durumunu
belirlerler. Elde edilen sonu¢ referans noktasi iistiinde ise kazang, referans noktasi
altinda ise kayip olarak degerlendirilir. Ornegin &niimiize su dolu ii¢c kase koyalim.
Sol taraftakinde buz gibi su, sag taraftakinde ise sicak su olsun. Ortada duran kasenin
suyu oda 1sisinda olmalidir. Ellerimizi bir dakika boyunca soguk ve sicak suya
batirip sonra her ikisini birden ortadaki ilik suya batiralim. Ayni 1s1y1 bir elimizde
sicak bir elimizde soguk olarak hissedecegiz. Mali sonuglar igin referans noktasi
simdiki mevcut durumdur. Bununla birlikte referans noktamiz bekledigimiz veya hak
ettigimizi diislindiigiimiiz bir sonug da olabilir. Bu bir ¢alisma arkadasimizin aldig
terfi veya ikramiye olabilir. Azalan duyarlilik ilkesi hem mali hem duygusal
degerlendirmeler i¢in gegerlidir. Karanlik bir odada hafif bir 151k agmak biiyiik bir
etki yaratir. Aynmi 1sik artist aydinlik bir odada fark edilmeyebilir. Bu azalan
duyarlilikla ilgilidir. Riskten kacgiiriz. Kazang ve kayiplar karsilastirildiginda
kayiplar1 daha biiyiik algilariz. Olumlu ve olumsuz beklentilerin giicii arasindaki
asimetrinin temelinde evrimsel bir siire¢ yatmaktadir. Tehditleri firsatlardan daha
oncelikli géren canlilarin hayatta kalma olasilig1 daha yiiksektir (Kahneman, 2018, s.

325-326). Referans noktasindan uzaklastik¢a duyarlilik azalmaktadir.

Beklenti teorisi risk altinda bireysel karar vermenin alternatif bir modelidir.
Teori, parasal sonuclar1 ve belirtilen olasiliklar1 olan basit beklentiler igin
gelistirilmistir, ancak daha kapsamli segeneklere genisletilebilir. Beklenti teorisi,
se¢cim siirecinin 1ki asamasindan bahseder. Bunlardan biri diizenleme asamasi ve
digeri degerlendirme asamasidir. Diizenleme asamasi Onerilen beklentilerin bir 6n
analizidir. Ikinci asamada diizenlenmis beklentilerin degerlendirilmesini takiben en
yiiksek degere sahip olan olasilik se¢ilir. Diizenleme asamasi sonraki degerlendirme
ve se¢imi basitlestirmek i¢in secenekleri diizenleme ve yeniden formiile etme islevini

goriir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 274).

Diizenleme asamasit Kodlama (Coding), Birlestirme (Combination), Ayirma

(Segregation), Iptal Etme (Cancellation) olmak iizere dort asamadan olusur
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(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 274-275; Barak, 2008a, s. 89-90). Bunlar kisaca

asagida agiklanmistir.

Kodlama: insanlar normalde sonuglar1 zenginlik veya refahin son hali olarak
degil, kazanglar ve kayiplar olarak algilarlar. Kazanglar ve kayiplar referans
noktalarina gore tanimlanir. Referans noktasinin konumu ve sonuglarin kazang veya
kayip olarak kodlanmasi, teklif edilen beklentilerin formiilasyonundan ve karar
vericinin beklentilerinden etkilenebilir. Referans noktasinin belirlenmesi ile birlikte
referans noktasindan sapmalar (kayiplar ve kazanglar) olarak sonuglarin

cercevelenmesi kodlama sathasidir.

Kombinasyon: Sonuglarin esdeger olmasi halinde beklentiler olasiliklarin
birlestirilmesi ile basitlestirilebilir. Yani 6zdes sonuglar birlestirilebilir. Ornegin

(200, 0.25; 200, 0.25) seklindeki bir beklenti (200, 0.50) seklinde diizenlenebilir.

Ayirma: Bazi beklentiler, riskli bilesenden ayrilan risksiz bir bilesen
icermektedir. Bu safha risksiz kismin riskli kisimdan ayrilmasimi icerir. Ornegin
beklenti (300, 0.80; 200, 0.20), 200'lik kesin kazang ve (100,0.80) riskli beklenti

olarak ayristirilir.

Iptal etme: Secencklerdeki ortak bilesenlerin degerleme siirecinden
cikarilmasidir. Ornegin, (200, .20; 100, .50; -50, .30) ve (200, .20; 150, .50; -100,
.30) arasindaki segim, iptal edilerek su sekilde bir se¢ime indirgenebilir: (100, .50;-
50, .30) ve (150, 50; -100, .30). Diizenlemesi yapilan segeneklerden en yiiksek

degere sahip olasilik segilir.

Beklenen fayda teorisinde fayda fonksiyonun yerini deger fonksiyonu
almaktadir. Beklenti teorisinde olasiliklar yerine karar agirliklar1 kullanilmaktadir.
Bireyler karsilastiklar1 segeneklerin sonuglarinin degerini bulmak igin olasilik (p)
yerine karar agirliklarini (n(p)) kullanirlar (Sier, 2007, s. 98). Hipotetik deger
fonksiyonunu gosteren grafik Sekil 2°de gosterildigi gibidir.
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Deger

Kayiplar Kazanglar

Sekil 2.Hipotetik Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman, D. and Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decisions under risk.
Econometrica, 47(2), 263-292.

Beklenti teorisine gore kazan¢ ve kayiplarin deger fonksiyonlar1 farklidir.
Deger fonksiyonunun ii¢ temel ozelligi vardir. Deger fonksiyonu toplam varlik
olarak degil, kazanclar ve kayiplar olarak tanimlanir. Bu referans noktasindan sapma
anlamina gelir (Barak, 2008a s. 90). Referans noktasinin ¢ergevesi su kavramlardan
da etkilenebilir: istekler, beklentiler, sosyal karsilastirmalar ve sosyal normlar (Park
ve Sohn, 2003, s. 12). Genellikle statiiko referans noktasi olarak alinir; ancak, kazang
ve kayiplarin statiikodan farkli bir beklenti veya istek seviyesine gore kodlandigi
durumlar vardir (Odean, 1998a, s. 1776). Deger fonksiyonu insanlar riskten
kacinmay: tercih ettigi i¢in kazang alaninda icbiikey, kayiplar alaninda ise insanlarin
risk arayis1 nedeniyle digbiikeydir (Kahneman, 2002, s. 462). Egim kayiplar i¢in
kazanglardan daha diktir; bu, kayiptan kaginma 6zelligine isaret eder (Kahneman ve
Riepe, 1998, s. 57).

Beklenen fayda teorisinde sonuglarin faydalari, sonuglarin olasiliklar1 ile
agirhiklandirilarak hesaplanmaktadir. Beklenti teorisi bu prensibi sistematik olarak
ihlal eden, bir dizi insan tercihleri tanimlanmigtir (Kahneman ve Tversky, 1979, s.
265). Beklenti teorisinde, sonucun degeri bir karar agirligi ile ¢arpilir. Ancak, karar
agirliklart olasilik degeri ifade etmezler ve asama, inang derecesi olarak
yorumlanmalar1 dogru degildir. Ayrica olaylar sadece belirtilen olasiliklar1 ile
tanimlandigindan, bu baglamda karar agirliklarin1 belirtilen olasiligin bir fonksiyonu

olarak ifade etmek miimkiindiir. Ancak genel olarak, bir olaya verilen karar agirlig1
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diger faktorlerden, drnegin belirsizlikten etkilenebilir (Kahneman ve Tversky, 1979,

s. 280). Karar agirlig1 fonsiyonunu gosteren grafik Sekil 3’te gosterilmistir.
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STATED PROBABILITY: p

Sekil 3.Karar Agirhg: Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman, D. and Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decisions
under risk. Econometrica, 47(2), 263-292.

Agirlikli olasilik fonksiyonu, bir olaydaki olasiligin secenek iizerindeki
cekiciligini Olcer. Karar agirlign olasiliktan ziyade belirsizlik ve risk igeren
faktorlerden etkilenir. Cok diislik olasilik araligi hari¢ olmak iizere, genelde olasiligi
tahmin edilen karar agirligt ona karsilik gelen olasiliklardan daha diisiiktiir ve
dogrusal olmayan bir fonksiyondur. Agirlikli olasilik fonksiyonunun ug taraflardaki
yonii davraniglarin tahmin edilemez olusunu agciklar. Insanlar asir1 olaylarn
olasiliklar1  degerlendirme yeterliliginde smirli olduklarindan, gerceklesmesi
imkansiz olaylar reddedilmekte veya fazla agirlik verilmektedir. Yiiksek olasilik ile
kesin olma durumu arasindaki fark ya ihmal edilir veya ¢ok abartilir (Barak, 2008Db,
S. 91-92). Olasilik 0’a esit oldugu zaman karar agirlig1 ya 0’a esittir ya da 0’a yakin
kiiciik bir duyarsiz alandadir. Karar agirhigi duyarsiz olduktan sonra, O ile 1 arasinda
pozitif degerlere ulasir. Insanlar yiiksek ihtimalle, 1’e ¢ok yakin bir noktada
sonuclart neredeyse kesin olarak degerlendirecektir ve bu durum, karar agirhigi 1’e

esit olan belirli bir sonug ile ayni olacaktir (Liu, 1998, s. 4).

Insanlar kesin olarak elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda yalnizca olasi

olan sonuglar1 daha az agirliklandirirlar. Kesin kazancglar igeren secimlerde riskten
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kacinma ve kesin kayiplar igeren segeneklerde risk alma egiliminde olma durumu
kesinlik etkisi olarak adlandirilir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 263). Kahneman
ve Tversky, kesinlik etkisine Ornek olarak su deneyi gostermistir. %25 ihtimalle
30008 kazanma, %?20 ihtimalle ise 4000$ kazanma alternatifleriyle kars1 karsiya
kalan bir grubun %65°1 ikinci alternatifi segmistir. Ayni grup, %100 3000$ kazanma
alternatifi ve %80 olasilikla 4000$ kazanma alternatifi ile kars1 karsiya kaldiginda
ise, grubun %80’1 birinci alternatifi segmistir (Stier, 2007, s. 98).

Insanlar segim yaparken alternatifler arasindaki segimi basitlestirmek igin
genellikle alternatiflerin ortak 6zelliklerini goz ardi edip onlart ayristiran bilesenlere
odaklanir. Buna ayrima etkisi denir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 271). insanlarin
kazang igeren beklentilerde riskten kagan, kayip igeren beklentilerde riske egilimli

bir tavir sergilemeleri yansitma etkisidir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 268).

Insanlarin sonuglara atfettikleri agirliklar, beklenti teorisinin aksine, bu
sonuclarin olasiliklar1 ile esdeger degildir. Olasi olmayan sonuglara fazla deger
verilmesi olabilirlik etkisidir. Ornegin sevdiginiz birinin ameliyata gittigini
diistinelim. Bu durumda %5 ihtimalle ampiitasyon riski bizim i¢in ¢ok kotiidiir, hatta
%10'luk riskin yarisindan daha fazla kotiidiir. Olabilirlik etkisi nedeniyle kiigiik
risklere fazla agrilik veririz. Tiim riskleri ortadan kaldirmak i¢in beklenen degerinden
cok daha fazlasim1 6demeye egilimliyiz. Kiiclik olasiliklara fazla deger veriyor
olmamiz hem kumar hem de sigorta poligelerini gekici hale getirir (Kahneman, 2018,
s. 361).

Beklenti teorisi temel olarak iki kural ile iliskilendirilebilir (Yiiksel vd., 2020,
S. 293): Bunlardan ilki, kazang ihtiva eden riskli se¢imler karsisinda kisiler riskten
kagmurlar. Ikincisi ise, kayiplarin bulundugu riskli se¢imler karsisinda kisiler risk

almaktan ¢ekinmezler ve kayiplardan kaginma potansiyelini degerlendirirler.

2.1.7. Davramssal Finansta Yatirnmci1 Modelleri

Davranigsal finans modelleri, rasyonel modellerin agiklayamadigi yatirimei
davraniglarin1 ve pazar anomalilerinin nedenini agiklamak amaciyla gelistirilmistir
(Tufan ve Sarigicek, 2013, s. 167). Bu baglamda davranigsal finansta 6ne ¢ikmis bazi

yatirimc1 modelleri bu baglik altinda incelenmistir.
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2.1.7.1. Temsili Yatirnmci1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), yatirimcilarin iki psikolojik yanlilik
hatasina distigini ifade etmektedir. Modelde s6z konusu yanlilik hatalar
muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanliligidir. Muhafazakarlik, bireylerin yeni
bilgiler karsisinda inanglarmi1 degistirmekte yavas davrandiklar1 anlamina
gelmektedir (Byrne ve Brooks, 2008, s. 3). Ozellikle yetersiz tepki kanit1
muhafazakarlikla ilgilidir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998, s. 309).

Muhafazakar yatirimci elindeki hisse senetlerine iliskin olumsuz bilgiler
edinse bile buna ragmen hisse senetlerini elinde tutmaya devam etmektedir. Bu
durumda yatirnrmci Onceki donemlerde kazanan hisse senetlerinin gelecek
donemlerde de kazandirmaya devam edecegini, ayni sekilde kaybettiren hisse
senetlerinin ise kaybettirmeye devam edecegini diisiinmektedir. Bundan dolay1 yeni
gelen haberlere yetersiz tepki vermektedir. Bu yetersiz tepki diisiik reaksiyon olarak
ifade edilmektedir (Yigiter, 2020, s. 21).

Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ortaya konulan temsiliyet yanlilig,
kiginin belirsiz bir olayin olasiligini, temel 6zellikleri bakimindan genel popiilasyona
benzer olmasi ve firetildigi siirecin goze ¢arpan ozelliklerini yansitiyor olmasi ile
degerlendirdigi bir siiregtir (Barberis vd., 1998, s. 316). Diger bir deyisle, temsiliyet
etkisi karar verilecek durumla ilgili en son ve en goze carpan bilgilerin dikkate
alinmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu da asir1 reaksiyona neden olmaktadir.
Asir1 reaksiyon durumunda ise yatirimer yeni bilgilere daha ¢ok 6nem vermekte ve

bu bilgiler 1s181nda alim satim yapmaktadir (Yigiter, 2020, s. 21).

Finans alaninda yapilan son ampirik aragtirmalar yetersiz tepki ve asir1 tepki
olgularin1 kanitlar niteliktedir. Bu arastirmalar menkul kiymet fiyatlarinin piyasaya
gelen haberlere 1-12 aylik zaman diliminde yetersiz tepki verdigi, 3-5 yillik zaman
diliminde ise menkul kiymet fiyatlarinin gelen haberlere asir1 tepki verdigini
gostermektedir. Diger bir deyisle menkul kiymetlerin asir1 fiyatlanmasi daha sonra

ortalamaya geri donme egiliminde olmaktadir (Barberis vd., 1998, s. 307-308).
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2.1.7.2. Asin1 Giiven Ve Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), asir1 giiven ve kendine atfetme
psikolojisine dayali bir model sunmustur. Modelde asir1 tepki kisinin Ozel
bilgisinden, diisiik tepki ise kamuya agiklanmig bilgilerden kaynaklanir. Asir1 giiven,
yatirimeilarin menkul kiymetleri degerlendirmede 6zel bilgilerini fazla abartmasina
ve hisse senedi fiyatinin asir1 tepki vermesine neden olur (Byrne ve Brooks, 2008, s.
3). Yatirimer kendi 6zel bilgisine ¢ok fazla dnem vermekte ve digerlerinin bilgisini
hafife almaktadir. Asir1 glivenli yatirirme1 kamuya agik bilgilerden ziyade kendi 6zel
bilgisine giivenmektedir. Bu da asir1 tepkiye yol agmaktadir. Kamuya agiklanmis
bilgiler geldiginde fiyattaki sapmalar kismen diizeltilmektedir. Daha ileriki tarihlerde
daha fazla kamuya aciklanan bilgiler geldiginde fiyat ortalamaya yaklasmaktadir
(Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998, s. 1841).

Yanlt kendine atfeden yatirimer kendi bilgisine duydugu giiven ile yatirim
performanst arasinda bir iligki kurmakta ve bu giiveni yatirnm performansi ile
iliskilendirmektedir (Barak, 2008b, s. 212). Piyasadaki mevcut kamuya ait bilgilerin
yatirimcinin  bilgilerini ve kararlarini dogrulamasi yatinmcimin kendi bilgisine
giivenini arttirmaktadir. Bu durumda yanli kendine atfetme durumu ortaya
cikmaktadir. Bu siirecte piyasada hisse senedi pozitif etkilesim yani diisiik reaksiyon

gosterecektir (Kiyilar ve Akkaya, 2020, s. 136).

Temsili yatirnmci modeli ile aym1 sonuglar1 veren bu model, farkli olarak
psikolojik algi yanilmalarina yer vermektedir. Modelde yatirim araglarinin degerleri
kamusal bilgilere dayanmiyorsa diisiik reaksiyon, kisisel bilgilere dayaniyorsa asiri
reaksiyon verir. Kamusal bilgilerin yavas yayilmasi diisiik reaksiyonun nedeni
olurken, 6zel kisisel bilgilerin hizli yayilmasi asir1 reaksiyon sebebi olabilir (Goger

ve Karaca, 2019, s. 27).

Modeldeki ana konu, hisse senedi fiyatlarinin 6zel bilgi sinyallerine asiri
tepki vermesi ve kamu sinyallerine yetersiz tepki vermesidir. Asirt tepkinin kaynagi
kisisel 6zel sinyallerdir. Diisiik tepkinin kaynagi ise kamuoyu sinyalleridir (Daniel
vd., 1998, s. 1841).
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2.1.7.3. Heterojen Yatirimeilar Arasinda Interaktif iliski Modeli

Model Hong ve Stein tarafindan ortaya atilmistir. Modele gére piyasada
haber avcilart ve momentum yatirnmcilart olmak {izere iki tip yatirimci
bulunmaktadir. Yatirimcilar tam olarak rasyonel degildir. Bu smirli rasyonel
yatirimceilar yalnizca mevcut kamuya agik bilgilerin bir alt kiimesini kullanarak iglem

yapabilir (Hong ve Stein, 1999, s. 2144).

Haber avcilar1 kamuya agik bilgiler ile 6zel bilgileri gelecek tahmini igin
kullanabilirler. Mevcut olan ve gegmis fiyatlar bilgi kaynagi olarak kullanilmaz.
Haber avcilarinin aktif oldugu donemde yeni bilgi karsisinda fiyatlar yavas bir
sekilde kendini artis veya azalis seklinde ayarlar. Bu donemde yalnizca diisiik
reaksiyon bulunmaktadir. Haber avcilart sahip olduklar1 6zel bilgi sayesinde
fiyatlarin hareket etmesine neden olacaktir. Ancak bilginin heniiz kamuoyuna
aciklanmamis olmasindan dolay1 bilgi yavas bir sekilde yayilacaktir. Haber
avcilarinin neden oldugu bu durum daha sonra momentum yatirimcilarinin alim

satim yapmasina neden olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2020, s. 138).

Haber avcilan fiyati piyasa gerisinde kalmis bir sirketin hisse senedinin
medyaya sizmis haberini onceden Ogrenip yatirim karari alirlar. Hisse senedinin
fiyatinda bu alimlar sonrasinda yukari yonlii bir momentum gerceklesir. Bununla
birlikte momentum yatirimcilar1 hisse senedi alimina karar verirler. Momentum
yatirimeilarinin da piyasaya girmesiyle hisse senedi belirli bir seviyede yukar1 dogru
harekete gecer. Bu hareket sonrasinda en basta yatirim yapmis olan haber avcilari
hedeflerine ulasinca kar ederek hisseden ayrilir. Haber avcilarinin ayrilisi ile yasanan
satig dalgasinda yasanan kiigiik ¢apl diisiis sonrast momentum hareket¢ileri de

hisseden ¢ikar ve dongii tamamlanir (Pailer, 2021, s. 13).

Modelde piyasada haber avcilar1 ve momentum yatirimcilarinin disinda bu iki
grubun hareketlerini tahmin eden arbitrajcilar da bulunmaktadir. Piyasada
arbitrajcilarin olmasi diger yatirimcilarin bilgilerini dogrular nitelikte oldugundan

piyasa asir1 ve diisiik reaksiyona agik olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2020, s. 138).

Modelin tek bir 6rnek disinda birgok probleme uygulanabilir ve uyarlanabilir
olmasi ve bunu yaptigi testlerle kanitlanmis olmasi giivenilirligini arttirmistir. Model

hem kisa donem pozitif otokorelasyonlarin gosterilmesi (diisiik reaksiyon), hem de
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uzun donem negatif otokorelasyonlarin gosterilmesi (asir1 reaksiyon) agisindan

gegerlilik gostermektedir (Barak, 2008b, s. 213-214).

2.1.8. Finansal Kararlarda Yatirnmcilarin Davramigsal Egilimleri

Davranigsal finans, finansal karar vermenin psikolojik yoniinii inceler ve
yatirimcilarin - yatirirm karar1 verirken neden mantiksiz davrandigimi  agiklar.
Genellikle, yatirimcilar rasyonel karar vermezler, mantik disi davranarak cesitli
davranigsal egilimlerden etkilenirler. Bu egilimler, yatirnmcinin yatirim karari
vermedeki rasyonalitesini etkiler (Kumar ve Goyal, 2015, s. 89-90). Diger bir
ifadeyle davranigsal finans, psikolojinin piyasa katilimcilarinin - davranislari
tizerindeki etkisini ve buna bagli olarak piyasalarda ortaya ¢ikan sonuclar1 inceler ve
bireysel yatirimcilarin nasil karar verdigine, Ozellikle de belirli bilgileri nasil
yorumladiklarina ve bu bilgiler dogrultusunda nasil hareket ettiklerine odaklanir

(Park ve Sohn, 2003, s. 5).

Biiyiik kurumlar disindaki yatirimcilarin ¢ogu etkin kararlar vermek i¢in para
ve zaman gibi kaynaklardan ve gerekli hesaplama yeteneginden yoksundur. Bu
maliyetler ve sinirlt bilgi igleme giicii, sinirli rasyonalite olarak adlandirilir. Sinirh
rasyonalite, yatirimcilar1 karar verirken kestirme yollar ve pratik kurallar
benimsemesine neden olur (Sharma ve Kumar, s. 145). Insanlar hizli karar verme
cabasinda, rasyonellige dayali karar verme siirecinde ¢ogu zaman olmasi gerekenden
saparlar. Bir karar asamasinda bilgiyi elde etmek ve islemek i¢in zihinsel ve finansal
kaynaklarmi kullanmalar1 gerekir. Ancak bu kaynaklar sinirli oldugu i¢in zaman ve
enerji tasarrufu saglayabilecekleri kestirme yollara basvururlar (Agrawal, 2012, s.
14). Kisinin optimal kararlar verme yetenegini sinirlayabilen faktorler arasinda
yetersiz bilgi, zaman ya da duygusal kaynak eksikligi sayilabilir. Fikrin
olusturulmasi ve eyleme gecme yollarin1 segmek igin kullanilan zihinsel siiregler,
akil ve egilimlerin kombinasyonundan meydana gelir (Booker, Gates ve Knights,
2021, s. 43).

Analiz edilmesi gereken bilgilerin miktari1 ve karmagsikligini azaltmak
amaciyla beyin bazi bilgileri filtreler ve diger bilgilerin karmasikligini azaltmak i¢in

kisayollar kullanir. Bu kisayollar, beynin mevcut tiim bilgileri tam olarak
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sindirmeden Once tahminler iiretmesine yardim eder. Sezgisel basitlestirme adi
verilen bu siireg, yatirnmcinin gesitli psikolojik egilimler kullanilmasina neden olur
(Baker ve Nofsinger, 2002, s. 99-100). Davranigsal egilimler, bilissel ve duygusal
olmak tizere iki kategoriye ayrilir ve her iki egilim tiirii de irrasyonel yargilara neden
olur. Biligsel egilimler hatali bir bi¢cimde akil yiiriitmeden kaynaklandigi igin,
bilgilendirme ve tavsiyeler genellikle onlar1 diizeltebilir. Ancak, duygusal egilimler
bilingli hesaplamalardan ziyade diirtii veya sezgilerden kaynaklanir. Bu nedenle
duygusal egilimleri diizeltmek bilissel egilimleri diizeltmeye nazaran daha zordur
(Pompian, 2006, s. 94). Dolaysiyla duygusal egilimler kisilerin kayiptan
pismanliktan kaginma istekleri sonucunda ortaya c¢ikarken, bilissel egilimler karar
verme siirecinde bilgi karmasasindan kurtulmak ¢abasiyla ortaya c¢ikar (Demirel ve
Yelkikalan, 2020, s. 2584; Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 254-255). Gerek bilissel
gerekse duygusal egilimler olsun, bu egilimlerin nihai etkisi, bireylerin irrasyonel

kararlar vermesidir (Agrawal, 2012, s. 15).

Insanlar yatirim yaparken bircok tiirde davranigsal egilim gosterirler. Bilissel
egilimler belirli bir sekilde diisinme ve hareket etme egilimini ifade ettigi gibi
bilissel bir yanlilik rasyonalite veya iyi bir muhakeme standardindan sistematik
sapmalara neden olabilecek bulusgsal bir yontem olarak goriilebilir. Duygusal bir
egilim ise, gercekler yerine duygularla hareket etmeye neden olan egilimlerdir.
Sonug olarak biligsel ve duygusal egilimler arasinda bir miktar benzesme oldugundan
hareketle bu egilimleri basit¢e davranigsal egilimler olarak adlandirabiliriz (Baker ve
Ricciardi, 2014, s. 7).

Literatiirde finansal kararlarda yatirimcilarin davranigsal egilimleri biligsel
egilimler ve duygusal egilimler olmak tizere iki ana baslikta incelenmektedir. Bu

siiflandirma altinda yer alan egilimler ayrintili olarak asagida agiklanmustir.

2.1.8.1. Bilissel Egilimler

Davranigsal finans, oOzellikle duygularin ve biligsel egilimlerin finansal
kararlari, sirketleri ve finansal piyasalari nasil etkiledigini arastirir (Nofsinger, 2014,
S. 5). Sezgisel olarak da bilinen bilissel egilimler, karar vermemize yardimci olmak

i¢in kullanilan biligsel kisayollardir (O'Sullivan ve Schofield, 2018, s. 225).

41



Bilissel egilimler, sistematik yargi hatalaridir. Diger bir deyisle, bireylerin
gercekligi algilama bigimlerinde bozulmaya neden olan, bilgiyi isleme stratejisinin
basitlestirilmesinden kaynaklanan zihinsel hatalardir. Genel olarak, bu bulugsal
yontemler faydali olabilir ancak bazen ciddi ve sistematik hatalara yol agabilirler
(Zindel, Zindel ve Quirino, 2014, s. 13).

Insanlar smirli bilgi, harcanan zaman ve cabanin azaltilmasi vb. birgok
nedenle karsilastiklar1 sorunlarin ¢oziimiinde bilissel kisa yollara basvururlar.
Deneyimleri ve sezgilerini kullanarak ellerindeki bilgileri degerlendirip yorumlarlar

ve gelecege dair olasiliklar kurgularlar (Karavardar ve Karavardar, 2017, s. 32).

Insanlarin bilissel kisa yollar kullanmasina neden olan bazi durumlar vardur.
Insanlar agir1 bilgi ile dolu olduklarinda bu bilgiyi islemek zorlasmakta ve bu durum
insanlarin  kisa yola bagvurmasma neden olmaktadir. Insanlar karar verme
durumunda kaldiklar1 zamanlarda eger dikkatli bir sekilde diisiinmek igin yeterli
firsat ve zamanlar1 yoksa yine kisa yollara bagvurmaktadirlar. insanlar sans olasilig
olan ve ¢ok Onemli olmayan kararlar i¢in ¢ok fazla diisiinmek istemezler. Karar
asamasinda ilgili olaya ait ¢ok fazla veri bulunmamasi da kisa yol kullanimina neden
olmaktadir (Barak, 2008a, s. 99). Finansal karar vermede kullanilan bilissel egilimler

asagida ayrintili olarak ele alinmistir.

2.1.8.1.1. Asin Giiven (Overconfidence)

Asirt giiven egilimi insanlarin kendi bilgilerini ve tahmin yeteneklerini
normalin {izerinde degerlendirmeleri anlamina gelmektedir. Asir1 giiven, piyasadan
Iyi sinyaller alindiginda yatirnmcilarin daha fazla varlik satin almasina, bunun tersi
durumunda ise piyasadan koétii sinyaller aldiginda yatirimeilarin daha fazla varlik
satmasina neden olmaktadir (Wang, 2001, s. 140).Yapilan arastirmalarda insanlar
islerinde basarili olma yeteneklerini abartirken, bu abartinin isin kisisel dnemine
paralel olarak arttig1 gdzlemlenmistir. Ayrica Insanlar gelecekteki olaylar hakkinda
gercekei olmayan bir iyimserlik igindedirler. Yeteneklerini ve beklentilerini
akranlarindan daha yiiksek sekilde derecelendirirler. Ornegin, yas ortalamas1 22 olan
Amerika Birlesik Devletleri’inde (ABD) yasayan Ogrencilerin kendi siiriis

giivenligini degerlendirdiklerinde, %382 'si kendilerini en 1iyi %30 arasinda
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degerlendirmistir. insanlar ge¢miste elde edilmis olumlu sonuglara kendi katkilarini
abartirlar, basarilan ile ilgili bilgileri basarisizliklan ile ilgili olandan daha kolay
hatirlarlar (Odean, 1998b, s. 1892-1893).

Asir1 giiven, finansal karar vermede kilit bir faktor gibi goriinmektedir
(Daniel ve Hirshleifer, 2015, s. 62). Asir1 giiven, hem kurumsal diinyada hem de
bireysel yatirimlarda karar vermeyi etkileyen bir egilimdir. Shefrin'e gore asiri
giiven, insanlarin kendi yeteneklerini ve bilgilerinin smirlarimi ne kadar 1iyi
anladiklariyla ilgilidir. Kendi i¢inde asir1 giiven, 6zellikle girisimciler i¢in hem kisa
hem de uzun vadede hayatta kalmaya yol agtig1 icin genellikle olumlu bir 6zellik
olarak goriilebilir. Egilimin olumsuzlugu, bireylerin kendi siirlarini fark etmedigi ve
bu nedenle hatali 6nciillere dayanarak hatali kararlar verdigi durumlarda kendini
gosterir (Chira, Adams ve Thornton, 2008, s. 12).

Yatirnmcilar finansal karar verirken riskleri tam olarak degerlendiremezler ve
sonugta yanlis kararlar verip zarara ugrayabilirler. Burada asir1 giiven yatirimcinin
varlik fiyatlarindaki potansiyel bilgiyi gormekten ziyade kendi sahsi analizine daha
fazla glivenme sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Giimis vd., 2013, s. 78). Asiri
giivenli yatirimer kendi bilgi ve deneyimine o kadar giivenmektedir ki ¢ok fazla
islem yapmaktadir. Dolayisiyla bir¢ok islem maliyetine katlanmakla kalmayip ayni
zamanda finansal riskini de arttirmaktadir. Bununla birlikte asir1 giivenli yatirimci
yiiksek riskli hisseleri satin alma egilimi gostermektedir. Bu hisseler genelde yeni

kurulmus ve kii¢iik firmalarin hisseleridir (Nofsinger, 2014, s. 16).

Insanlarin bazilar1 agir1 giivene biyolojik olarak egilimlidir, bazilar1 ise bunu
sonradan oOgrenir. Asiri giiven duygu durumunun bir¢ok degisik bi¢imi vardir.
Bunlardan biri “ortalamanin iistiinde” etkisidir. Arastirmacilarin deneklere kosma,
araba kullanma, ticaret gibi yeteneklerine bir deger vermeleri istendiginde deneklerin
genel olarak kendilerine ortalamanin istiinde puanlar verdikleri goérilmistiir
(Peterson, 2012, s. 160). insanlar genel olarak yeteneklerini abartma egilimindedir.
Insanlar bir olayin meydana geleceginden veya bir ifadenin dogru oldugundan %90
emin olduklarini sylediklerinde bile ancak %70'inde dogru sonuca ulasabilirler (De

Bond ve Thaler, 1995, s. 389).

Asirt 6zglivenin ikinci tlirii “yanlis dlgiim” diir. Bazi insanlar bilgilerinin

kesinligine abartili bir sekilde giivenmektedirler. Ornegin sirket ydneticilerine
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sirketin yaklasik yillik kazanci soruldugunda 10'da 9'unun cevabi yiizde 90 giiven
araliginda kalmaktadir. Kapsamli bir arastirmada finans miidiirlerine éniimiizdeki yil
borsanin nasil bir performans gosterecegi konusunda yiizde 80 gliven araliklarini
belirtmeleri istenmistir. Finans miidiirlerinden alinan 4300 tizerindeki tahmin borsa
performansi ile karsilastirilmis, verilen cevaplarin sadece ylizde 30,5'inin bu yiizde

80'lik giiven araliginda oldugu gézlenmistir (Peterson, 2012, s. 160).

Diger bir asir1 6zgiiven ¢esidi ise “kontrol yanilsamas:”dir. Insanlar kontrol
edilemeyen olaylarin sonuglar1 iizerinde kontrol etkilerinin olduguna inanirlar
(Nofsinger, 2014, s. 19). Arastirmacilar hileli bir yazi tura oyununda deneklerin
atislarin sonuglarini tahmin etmelerini istemistir. Deneyde 30 atistan 15'ini (toplarin
yiizde 50's1) tahmin edebilecekleri bir sistem olusturmuslar. Deneyde deneklerin iicte
birlik kism1 bes atistan dordiinii dogru tahmin etmistir. Ucte biri ilk dort atisi
bilememistir. Ugte biri ise rastgele bir basar1 elde etmistir. Deney tamamlandiginda
deneklerden tahminlerini degerlendirmeleri istenmistir. Tlk bes atistan dordiinii isabet
ettiren licte birlik kesime yiiz atis yapmalari halinde nasil tahmin yiirlitecekleri
soruldugunda sonraki oyunlarda daha iyi tahmin bekledikleri goriilmistiir.
Deneklerin yiizde 40'nin pratik yaptikga performansinin artacagina inandigi
goriilmistiir (yaz1 tura oyunu sansa bagli bir oyundur). Dolayisiyla arka arkaya gelen
tutarli basarilar kisilerin gelecekte de basar1 beklemesine neden olmaktadir (Peterson,
2012, s. 161).

Huang ve Goo (2008), yatirimci duyarliligi ile asir1 giiven arasindaki iliskiyi
hava durumunun ve yatirim ortaminin ruh haline etkisi baglaminda incelemistir.
Arastirma sonucunda giinesli havalarin genellikle iyimser bir ruh haline sahip olmak
icin yeterli olmadigi, yatirrm ortaminin atmosferinin yatirimcilarin ruh halini
etkiledigi dolayisiyla hisse senedi ticaretini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bu durum
yatirimcilarin daha iyimser olabilecegini ve risk almaya daha yatkin olup asir

giivenli hareket edebileceklerini diistindliirmektedir.

Duke Universitesinde ders veren akademisyenlerin uzun yillardir yiiriittiikleri
bir anket arastirmasinda biiyiik sirketlerin finans miidiirleri Standard and Poor's
endeksindeki firmalarin gelecek yildaki cirolarini tahmin etmislerdir. 11600 veri
toplanmis ve dogruluklart analiz edilmistir. Sonugta biiyiikk sirketlerin finans
miidiirlerinin - menkul kiymetler borsasmmin kisa vadeli geleceginden tamamen

habersiz oldugu ortaya ¢ikmigtir. Daha sonra Kkatilimcilar iki tahminde
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bulunmuslardir: Cok yiiksek olacagindan %90 emin olduklar1 bir deger ve ¢ok diisitk
olacagindan %90 emin olacaklar1 bir deger. Bu ilk deger arasindaki alana %80 “emin
olma araligi1”, araligin disinda kalan degerlere ise “sirpriz” denmektedir. Finans
midiirlerinin cevaplarinda ¢ok fazla siirpriz ortaya ¢ikmustir. Bu siirpriz deger
%67'dir. Yani beklenen sonugtan 3 kat fazla bir degerdir. Bu durum finans
miidiirlerinin piyasayr tahmin etmede yeteneklerine asir1 giivendigini gostermistir

(Kahneman, 2018, s. 302-303).

Asir1 gliven hatali degerlendirmelere, gercek¢i olmayan beklentilere ve
sonuglar tehlikeli olabilecek kararlara yol acabilir. Asir1 gliven, kisinin yeteneklerini
abartmasina, rakibini kiiciimsemesine ve bir gorevin zorlugunu veya olasi risklerini
azimsamasina Yol agar. Asir1 gliven bir yargilama veya karar verme hatasi olarak
nitelendirilebilir. Bu nedenle, Vietnam, Irak ve Birinci Diinya Savasi gibi savaglara,
2008 mali krizi ve Katrina Kasirgas1 vb. felaketlere, ¢cevresel ve ekonomik olaylara
hazirliksiz olunmasinda tarih boyunca asiri giivenin suclanmast sasirtict degildir

(Johnson ve Fowler, 2011, s. 317).

Bizler kayiplarimizdan ziyade kazanglarimizi hatirlamayr tercih etme
egilimindeyiz. Cogunlukla insanlar basarilari kendi muhakeme ve yargilarina, zarar
ve kayiplart ise kendi tahmin yetenekleri diginda kalan dis gliglere baglarlar
(Peterson, 2012, s. 162). insanlarin kendilerine giiven duyarak yaptiklari islerde
basar1 sans1 yiiksek olsa dahi, kendine gilivenin abartilmas: hem yanlis karar vermeye

hem de bu yanlis kararlarin sonuglarina katlamaya ve kayba neden olmaktadir.

2.1.8.1.2. Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion)

Insanlar belirsizlik igeren ortamlara uyum saglama konusunda sorunlarla
karsilasmaktadir. Yetersiz ve acik olmayan bilgi, karmasiklik, degisimlerin hizli ve
ongoriilemez sekilde gergeklestigi ortamlarda kendilerini tehdit altinda hissederler
(S1gr1 ve Tigli, 2006, s. 332). Dolayistyla insanlarin cogu belirsizlikten kagarlar. Hig
bilmedigimiz se¢eneklerden ziyade az olsa da fikir sahibi oldugumuz secenekleri
tercih ederiz. Belirsizlikten kaginmaya iliskin bir deney soyledir. Iki sepete kirmizi
ve siyah toplar doldurulmus ve katilimcilardan bunlarin arasinda se¢im yapmalari

istenmistir. Birinci sepetteki kirmizi ve siyah toplarin orani belli degildir. Ikinci
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sepetteki oran ise %50-%50'dir. Se¢im sonucu katilimcilarin ¢ogu belirsizlikten
kaginma gostermis ve siyah ve kirmizi toplarin oranlart belli olan sepeti se¢mistir

(Peterson, 2012, s. 245).

Her secim risk ve ayn1 zamanda belirsizlik igermektedir. Gelecegin belirsiz
olusu yatirimecilart finansal karar verirken belirsizlikten kag¢inma egilimi
gostermelerine neden olmaktadir. Belirsizlikten kaginma kesinlik etkisinin bir
sonucudur. Bu etki, daha biiyiik fakat olasilikli kazanglardan ziyade kesin
kazanglarm tercih edilmesini ifade etmektedir (Sezer ve Demir, 2015, s. 71). Insanlar
belirsizlikten  kontrol edemeyecegi sonuglar dogma ihtimali nedeniyle
ka¢maktadirlar. Ciinkii bu insanlarda kayip etme ihtimali ortaya ¢ikarmakta ve stres

nedeni olmaktadir.

2.1.8.1.3. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Bilissel ¢eliski kavram ilk olarak 1957 yilinda psikolog Leon Festinger
tarafindan ortaya atilmistir (Aydin ve Yilmaz, 2018, s. 335). Festinger bilissel
celiskiyi, bilisler (kisinin kendisi, ¢cevresi, ya da baska birinin davranis1 ile ilgili bilgi,
fikir ya da inanci) arasinda uyumsuz iliskiler olarak tanimlamis ve bu uyumsuzlugun
kiside duygusal rahatsizlik durumuna neden oldugunu ileri stirmiistiir (Tasar ve
Dedeoglu, 2019, s. 120). Festinger'e gore insanin siirekli degisme, gelisme ve
aragtirmasinin temelinde yatan ana giidii; insanin duygu, diisiince ve davranisi
arasinda bir denge arayisidir. Kisi ¢eliskiyi giderdikten sonra biligsel uyum olusur ve
birey o konudaki gerginliginden kurtulur ve huzura kavusur (Ciiceloglu, 2010, s.
523).

Yatirimcilar genel olarak kendi diisiince ve kararlarina ters diisen bilgileri
kabullenmek istemezler, gérmezden gelip minimize ederler (Akin, 2017, s. 16). Bu
durumda yatirimer bilissel celiski igindedir. Ornegin bir kisi sigaranin zararlarini
bildigi halde igmeye devam edebilir ve hakli bir neden bulmak icin, ailede genetik
olarak kanser olmadigini, zaten ¢ok igmedigini, vb. bahaneler 6ne siirebilir (Oran,
2008, s. 38).

Bir grup denegin yalan sdylemekle ilgili tutumlart 6l¢tilmiistiir. Denekler ti¢

gruba ayrilmistir. Tiim denekler yalan sdylemenin kotii bir sey oldugu hakkinda
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hemfikirdir. Kiigiik bir yalan sdylemek igin ilk gruptaki deneklere bir kiiciik altin,
ikinci gruptaki deneklere yarim ve tiglincii gruptaki deneklere tam altin verilmistir.
Deneyin sonuglar1 6grenme ve bilissel celiski kuramina gore farkli olmustur.
Ogrenme kurami en biiyiik tutum degisikligini en biiyiik parayr alan gruptan bekler,
¢linkii onlar en kuvvetli pekistiriciyi almistir. En az tutum degisimi ise en kiiciik
pekistiriciyi alan ilk gruptan beklenmektedir. Bilissel ¢eliski kurami ise tam tersi
durumu beklemektedir. En az parayr alan grup en biiyiikk bilissel ¢eliskiyi
yasayacaktir. Ciinkli onlarin yalan sdylemeyi hakli ¢ikaracak yeterli bir nedenleri
yoktur. Fakat en yiiksek parayr alan grup en az bilissel ¢eliski yasayacaktir, ¢linkii
onlar yalan séylemelerine neden olan hakli bir neden (su kadar para yalan sdylemeye
deger) gosterebilecekleri i¢in biligsel ¢eliski icine girmemektedirler (Ciiceloglu,

2010, s. 523).

2.1.8.1.4. Cipalama Egilimi (Anchoring)

Cipalama, bir kisi belirli bir bilginin biligsel karar verme siirecini kontrol
etmesine izin verdiginde gerceklesir. Insanlar genellikle kararlarini, maruz kaldiklari
ilk bilgi kaynagina (6rnegin, bir hisse senedinin ilk satin alma fiyatina) dayandirirlar
ve gorislerini yeni bilgilere gore ayarlamakta veya degistirmekte zorlanirlar (Baker

ve Ricciardi, 2014, s. 8).

Bireyler belirsizlik durumlarinda karar verebilmek i¢in bir referans noktasina
ithtiya¢ duyarlar. Bir¢ok birey tahmin yaparken baslangi¢ degerini temel alir ve son
duruma gore bunu diizeltir. Bireyler degerlendirme yaptiklarinda servet durumundan

¢ok kayip kazang durumunu g6z oniine almaktadir (Senkesen, 2009, s. 145).

Kahneman ve Tversky yaptiklar1 bir deneyde katilimcilardan bir carkifelegi
¢evirmelerini istemiglerdir. 0'dan 100'e kadar isaretli olan ¢arkifelek {izerinde hile
yapmislar ve carkifelegi 10 veya 65 flizerinde duracak sekilde ayarlamislardir.
Katilimcilar ¢arki gevirecek ve carkin durdugu sayiy1 yazacaklardir. Tabii ki bu say1
10 veya 65 olacaktir. Daha sonra katilimcilara iki soru sorulmustur. Birlesmis
Milletlerde (BM), Afrika'li tilkelerin oran1 yazdiginiz sayidan biiyiik midiir, kii¢iik
miidiir? BM'deki Afrika'li iilkeler i¢in en iyi tahmininiz nedir? Carkifelekte 10 ve 65
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sayisin1 gorenlerin tahminleri sirastyla %25 ve %45 olmustur (Kahneman, 2018, s.
139).Verilen cevaplarin carkifelekteki sayilardan etkilenmis oldugu goriilmektedir.

Insanlarin kararlarina etki eden cipalama davranisina bir baska ornek ise
sOyledir. Bir grup denekten bir dizi halinde verilen sayilarin ¢carpimlarini kisa siirede

tahmin etmeleri istenmistir (Sutherland, 2019, s. 220):
Deneklerden ilk gruba asagida verilen sayilarin ¢arpim sonucunu,
8X7X6Xx5x4x3x2x1

Diger gruptan ise asagidaki sayilarin ¢garpim sonucunu hizli bir sekilde tahmin

etmeleri istenmistir,
1X2X3x4x5x6X7x8

Ik grubun tahmin ortalamasi 2250 olurken, ikinci grubun tahmin ortalamasi
512 olmustur. Buradan ¢ikan sonug ilk grubun ¢arpimlari istenen sayilarin basinda
bulunan biiyiik sayilardan etkilenmis olduklari yoniindedir. Ikinci grup ise,
carpimlart  istenen  sayilarin  baslangicinda  bulunan  kiiglik  sayilardan
etkilenmigleridir. Carpimin sonucu 40220'dir. Carpimu istenen sekiz sayinin kiigiik
olmasi katilimcilarin tahminlerinin olmasi gereken sonugtan ¢ok diisiik bir tahmin

yapmalarina neden olmustur.

2.1.8.1.5. Kendine Atfetme (Self-Attribution Bias)

Bem (1965)'e¢ gore kisiler davranislarimi  onaylayan olaylar1  kendi
yeteneklerine, davraniglarini onaylamayan olaylar1 ise digsal faktorlere baglarlar.
Kendine atfeden kisiye gore, kisinin kararlar1 sonucunda elde ettigi her tiirlii fayda o
kisinin yetenekleri ile ilgili iken, maruz kaldig1 zarar ise o kisinin yetenegi, ¢abasi ve

bilgisi disinda dis sartlarin etkisiyle gerceklesmis bir durumdur.

Kisinin kendisi ve baskalar1 hakkinda yaptigi yanh atiflar iki nedenden
meydana gelmektedir. Bunlardan ilki, diger kisilere gore kendimizi daha ¢ok
tanimamiz ve kendimiz hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olmamizdir. Diger bir neden
ise, belirli bir durumda bagkalarmin davraniglarini digaridan goézlemleyebildigimiz

halde, kendi davramslarimizi disaridan gdzlemleyememizdir. Ik durumda kisinin
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benlik bilincini destekleme ve koruma egilimi 6ne ¢ikar. Davranig baskalarina
yardim etmek gibi begenilen istenen bir davranigsa bu davranisin bize 6zgi iyi
Ozelliklerden kaynaklandigimi diisiiniiriiz (Ciiceloglu, 2010, s. 518). Kendine
atfetmek, kendini sunma ve kendini baskalarina olumlu bir sekilde gosterme amaci
tarafindan yonlendirilir (Czaja ve Roder, 2020, s. 195). Davranis baskalarina eziyet
ve hakaret etme gibi olumsuz bir davranig ise, bu davranisi iginde bulundugumuz
kosullarla agiklama egiliminde oluruz. lkinci durumda yani kendimizi disaridan
gbzlemlemenin olanaksiz olmasi durumunda, bizim davraniglarimiz ve sozlerimizin
cevremiz istiinde etkisinin farkinda olmayiz. Fakat c¢evrenin bizim {istiimiizdeki
etkisini i¢ yasantimiz ve algilarimiz araciligi ile biliriz. Bu nedenle ¢evreyi olumsuz
davraniglarimizin temelinde yatan esas neden olarak gostermek, bizim i¢in gayet

dogal bir hal alir (Ciiceloglu, 2010, s. 518).

Stroms (1973), konuyla ilgili bir deney vyiiriitmiistiir. iki kisi (bu kisiler aktor
olarak adlandirilmistir) 5 dakika birbiriyle konusurken diger iki denek onlari
izlemigtir. Aktorler iletisime katilmamistir. 5 dakikalik gézlemden sonra aktorlerin
etkilesimi ve aralarinda gegen konusma hakkinda deneklere soru sorulacagi dnceden
sOylenmistir. Aktorler arasinda etkilesim bittiginde hem aktorlere hem de deneklere
sorular sorulmustur. Aktorler davraniglarin altinda daha ¢ok duruma ait 6zellikler
gortirken, denekler ise kisiye ait 6zellikler gormiistiir. Daha sonra bazi aktorler kendi
goriis acilarindan videoyu izlemistir. Bir baska degisle karsidaki aktorii ve arka
zemini gérmislerdir. Diger bir grup aktor ise videoda kendilerini diger aktorler ile
etkilesim halinde gormiistiir. Kendini videoda goren aktor, kendini videoda
gormeyen aktore gore daha fazla kisiye bagh kosullara 6nem vermeye baslamis ve
davraniglarinin nedenlerini kendi kisilik 6zelliklerine yiiklemistir (Ciiceloglu, 2010,
s. 518-119).

Kendine atfetme yanlilig1 asir1 giivene neden olmaktadir (Akdeniz ve Turan,
2021, s. 1029). Bu durum asir1 alim satima ve diisiik performansa yol acabilir. Kisisel
hatalar ve basarilarin farkinda olmak ve baskalarindan yapici geri bildirim almak gibi
hesap verme yetenegi mekanizmalar1 gelistirmek, yatirnmcilarin kendine atfetme
egilimi konusunda farkindalik kazanmalarina yardimci olabilir (Baker ve Ricciardi,
2014, s. 8).
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2.1.8.1.6. Temsil Etme (Representativeness)

Insanlarin ilgilendigi olasilik barindiran sorular genel olarak iki tiirliidiir. A
nesnesinin B kategorisine ait olma olasiligi nedir? A olaymin B siirecinden
kaynaklanma olasilig1 nedir? Insanlar bu tiir sorularin cevabini verirken genel olarak
temsiliyet kisa yolunu kullanirlar. Bu durumda olasiliklar A'nin B'yi ne derece temsil
ettigine yani A'nin B'ye ne derece benzedigine gére degerlendirirler. Ornegin A'nin
B'yi yiiksek diizeyde temsil ediyorsa, o halde A'nin, B'den kaynaklanma olasilig
yiiksek, eger A, B'ye benzemiyorsa A'min B'den kaynaklanma olasiligi diisiiktiir
(Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1124).

Temsil etme egilimi, yatirimcilarin karar verirken en son, en ¢ok goze ¢arpan
ve olagan dist gorlinen unsurlara asir1 6nem vermesi dagilim popiilasyonunun
istatistiki ozelliklerini gdz ardi etme egilimidir. Insanlar olasiliklarm tayininde
temsililigi asir1 kullanma egilimindedir. Ornegin nadir rastlanan bir hastaligm teshisi
icin yapilan tibbi bir test pozitif sonu¢ vermisse insanlar bu sonucu abartma
egiliminde olacaktir. Benzer sekilde sarisin insanlarin ¢ogunun mavi gozlii olmasi
nedeniyle uzaktan goriilen Sarigsin bir kisinin goézlerinin rengi goriiliinceye kadar

onun gozlerinin de mavi oldugu disiiniiliir (Barak, 2008a, s. 99-100).

Temsil etme egiliminde olan bireyler, durumlar1 altta yatan olasiliklardan
ziyade yiizeysel 6zelliklere dayali olarak degerlendirir. Ornegin bu bireyler iyi bir
isletmenin hisselerinin iyi bir yatirim olacagini varsaymaktadir (Byrne ve Brooks,
2008, s. 4). Dogrusu ise bunun tam tersidir. Bu tiir mantik hatalarina “temsiliyet”
denilmektedir (Kiiden, 2014, s. 64).

Deneklerden bazi 6zellikleri verilen rastgele secilen kisileri bir milletvekili mi
yoksa bir pazarlamact mi oldugu ile ilgili smiflandirmalart istenmistir. Verilen
ozelliklere gore bu kisi; “politikayla ilgili, tartismalara katilmay1 seven, medyada
goriinmeye istekli” biridir. Deneklerden ¢ogunlugu bu kisinin milletvekili oldugu
goriisiindedir (Kahneman ve Smith, 2002, s. 14). Denekler verilen 6zelliklerin bir
milletvekilini daha ¢ok temsil ettigini diisindiigiinden, niifusun iginde
pazarlamacilarin milletvekillerinden sayica daha c¢ok oldugu gercegini goz ardi
etmistir. Ozkaynak getirilerinin yillar boyunca yiiksek olmas1 durumunda (Amerika
Birlesik Devletleri ve Bati Avrupa'daki 1982-2000 gibi), bir¢ok insanin yiiksek
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Ozkaynak getirilerinin “normal” olduguna inanmaya baslamasi da temsil egilimine

bir 6rnektir (Ritter, 2003, s. 432).

Temsiliyet etkisine Tversky ve Kahneman bir 6rnek vermistir. Bir komsusu
tarafindan tanitilan soyle birini diisiinelim: Steve gayet utangag¢ i¢ine doniik, her
zaman yardimseverdir. Fakat insanlar ve gergek diinya ile ¢ok ilgili degildir. Uysal
ve diizenlidir, ayrintilara énem verir. Insanlar bu kisinin olasiliklar listesinden
(6rnegin, ¢iftci, satici, havayolu pilotu, kiitiiphaneci veya doktor) Steve'in belirli bir
meslekle mesgul olma olasiligini nasil degerlendirirler? Bu meslekleri en olasi
olandan en olast olmayana gore nasil siraliyorlar? Temsiliyet yargisinda, 6rnegin
Steve'in bir kiitiiphaneci olma olasiligi, onun bir kiitiiphaneci klisesini ne 6l¢iide
temsil ettigi veya ona ne kadar benzer olduguna gore degerlendirilir. Gergekten de,
bu tiir problemlerle ilgili arastirmalar, insanlarin meslekleri olasilik ve benzerlikle
tamamen ayni sekilde siraladiklarin1 gostermistir (Tversky ve Kahneman, 1974, s.
1124).

Ucak ile seyahatin aslinda en giivenli ulasim bi¢imlerinden biri olmasina
ragmen, insanlar genellikle ucakla seyahat etmenin tehlikesini abartirlar ve karayolu
ile seyahatin tehlikelerini hafife alirlar, ¢iinkii diinya capindaki medya herhangi bir
ucak kazasini son dakika haberi olarak yayinlar bununla birlikte trafik kazalar
medyada daha az yer bulur. Ayrica, temsiliyet egilimi yatirimcilari, iyi bilinen biiyiik
sermayeli hisse senetlerinin satin alinmasinin iyi bir yatirim karar1 olma ihtimalini

oldugundan fazla abartmaktadirlar (Lekovic, 2020, s. 83).

2.1.8.1.7. Kontrol illiizyonu (illusionOf Control)

Insanlar kontrol edilemeyen olaylarin sonuglari iizerinde kendilerinin kontrol
etkileri oldugu inancina sahiptir. Kontrol illiizyonu etkisi, insanlarin gercekte olmasa
bile kendilerinin kontrol edebildigi veya en azindan sonuglarina etki edebildiklerine
inanma egilimleri olarak tamimlanabilir (Hamurcu, 2015, s. 53). Kisilerin konu
hakkindaki bilgileri ne kadar fazla ise, kontrol yanilsamasina diisme ihtimalleri de o

kadar fazladir (Sever, Cetiner ve Paksoy, 2020, s. 15).

Bu konuda yapilmis olan bir ¢aligmaya gore, bir yazi — tura oyununda paranin

yazi veya tura gelmesi lizerine bahse giren taraflar, yaz1 — tura atisinin bahisler
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kapandiktan sonra gozlerinin Onlinde yapilmasma kiyasla onceden yapilmis ve
sonucun gizli tutuldugu bir oyuna daha az tutarlar yatirmaktadirlar. Oysaki taraflarin
yazi — tura oyunun sonucuna bir etkileri olamayacak olmasina ragmen, izledikleri
oyunda sonucu tahmin edebilecekleri yanilgisina kapilmaktadirlar (Otluoglu, 2009, s.

43-44).

Bilgi yanilsamasi ve kontrol ilizyonu asir1 giiveni destekleyen faktorlerdendir.
Bilgi yanilsamasi, daha fazla bilginini daha yiliksek bilgi diizeyi anlamina geldigine
dair yanlis inanctir. Bilgiyi dogru yorumlamak daha c¢ok bilgi sahibi olmaktan ¢ok
daha onemlidir. Ancak bir¢ok kisi bunun igin gerekli yetenek, beceri ve deneyime
sahip degildir. Ote yandan, kontrol yanlilig1 yanilsamasi, durumun bdyle olmamasina
ragmen, insanlarin olaylar iizerinde kontrol giiglerinin olduguna inanmasidir. Bu
nedenle, yatirimdaki kontrol ilizyonu, yatirimin sonucu tizerinde yaniltict bir kontrol
icerir ve genellikle asir1 ticaret ve yatirimlarin yetersiz ¢esitlendirilmesi ile

sonuglanir (Lekovic, 2020, s. 80).

2.1.8.1.8. Bulunabilirlik (Availability)

Bulunabilirlik egilimi bireylerin kolay hatirladiklar1 bilgilere dayanan
olaylarin olma ihtimaline, zor hatirladiklar1 bilgilere dayanan olaylarin olma
thtimallerinden daha yliksek agirlik vermesidir. Finansal piyasalarda yatirim yapan
yatirimeilar belirsiz bir durumla karsilagtiklarinda bulunabilirlik egilimi etkisi altinda
kolay hatirladiklar1 agilis fiyatlar1 ve son islem hareketlerine dayanarak o menkul

kiymet hakkinda dogru olmayan sonuglara varabilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011, s. 258-259).

Bir seyi bulunabilir yapan gii¢lii duygular yaratmasi, dramatik olmasi, zihinde
biitiinsel bir imge yaratmasi ve soyuttan ziyade somut olmasi gibi ozelliklerdir
(Sutherland, 2019, s. 20).

Cogu insan kopekbaligi saldirilarinin gokyliziinden diisen ugak parcalarina
gore daha sik dliimlere yol acacagini tahmin etme egilimine sahiptir. Ancak, anlamak
zor olsa da, ikincisinin aslinda meydana gelme olasiligi 30 kat daha fazladir.
Kopekbaligi saldirilarinin muhtemelen daha yaygin oldugu varsayilmaktadir. Ciinkii
kopekbaliklart daha fazla korku uyandirmaktadir ya da kopekbaligi saldirilar
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medyada orantisiz bir sekilde daha fazla yer almaktadir. Sonug olarak ¢ogu insan
tarafindan bir kopek baligi saldirisinda 6lme ihtimalinin ugaktan diisen pargalar

nedeniyle 6lme ihtimalinden yiiksek oldugu tahmin edilir (Pompian, 2006, s. 94).

Pek ¢ok insanin lunaparklar1 tehlikeli buldugu bilinmektedir. Ciinkii orada
insanlar1 yiiksek hizlarda ileri geri sallayan, kaldiran, indiren devasa oyuncaklar
bulunur. Her ne kadar giivenlik 6nlemleri alinmis olsa da ¢ogu insan bu durumu
tehlikeli bulur. Ingiliz Saglik ve Emniyet Kurulu raporuna gore ana caddelerde bir
saat bisiklet siirerek, lunaparktaki oyuncaklarda bir saat vakit gegirmenin kirk kati
6liim riski alinmaktadir (Sutherland, 2019, s. 21-22).

Genel olarak sik goriilen olaylar1 hatirlamak veya hayal etmek seyrek olaylara
gore daha kolaydir. Ancak bulunabilirlik, gergek frekansla ilgisi olmayan gesitli
faktorlerden de etkilenir. Bulunabilirlik egilimi ortaya ¢ikarsa bu tiir faktorler
simiflarin algilanan sikligin1 ve olaylarin 6znel olasiligini etkileyecektir. Sonug
olarak, bulunabilirlik egiliminin kullanilmas: sistematik hatalara yol acar (Tversky ve
Kahneman, 1973, s. 209). Bir evin yandigini gérmenin bu tiir kazalarin 6znel
olasilig1 lizerindeki etkisi, muhtemelen yerel gazetede bir yanginla ilgili bir haber
okumanin etkisinden daha fazladir. Yakin zamanda meydana gelmis olan olaylarin
hatirlanmasi, daha onceki olaylara gore daha fazla olmas1 muhtemeldir. Insanlar yol
kenarinda kaza yapmuis, devrilmis bir araba goérdiiklerinde trafik kazalarinin 6znel

olasthigmnin gegici olarak arttig1 goriilmistiir (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1128).

2.1.8.1.9. Muhafazakarhk Egilimi (Conservatism Bias)

Muhafazakarlik egilimi kisilerin inanglar1 konusunda tutucu ve degisime karsi
direngli olma egilimidir. Kisiler kendi mevcut durumlarina siki sikiya bagl kalmay:
tercin ederler. Muhafazakarlik egilimi yatirnmcilarin  diisiik tepki anomalisi
gostermesine neden olur. Bireyler muhafazakar inanclarna dayanarak kazang
duyurularina ilgi gdstermemekte, bu duyurularin gegici oldugu inanciyla halihazirda
eski bilginin dogru olduguna inanmakta ve eski bilgiye siki sikiya bagl kalmaktadir
(Barak, 2008a, s. 177-178). Eski bilgilerine ve egilimlerine siki sikiya bagli olan
muhafazakar yatirimci, daha Once yatirim yapmadigi yatinm araglarina ve

benimsemedigi yeni bilgilere kars1 direng gosterir (Sansar, 2016, s. 145).
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Bir yatirnmcinin bir sirketin kazanciyla ilgili bazi koétii haberler aldigini ve bu
haberin bir onceki ay yayinlanan bagka bir kazan¢ tahminiyle olumsuz sekilde
celistigini varsayalim. Muhafazakarlik egilimi yatirnmcinin yeni bilgilere yetersiz
tepki gOstermesine ve giincellestirilmis bilgiler ile hareket etmek yerine onceki
tahminlerden elde edilen izlenimleri siirdiirmesine neden olabilir (Pompian, 2006, s.
119).

2.1.8.1.10. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Zihinsel muhasebe bireylerin ve hane halklarinin finansal islemleri takip etme
ve degerlendirme seklini ifade etmektedir (Rabin ve Thaler, 2001, s. 226). Diger bir
deyisle, insanlarin bir referans noktasina gore kazanglarini ve kayiplarmni takip etmek
icin kullandiklar1 ve onlar i¢in Odiillendirildiklerini veya cezalandirildiklarini
hissettikleri sistemdir (Hirshleifer, 2015, s. 144). Bireyler paray1 nereden geldigine,
nasil saklandigina ve nasil harcandigina bakarak kategorize etme egilimindedirler.
Yatirimlar arasindaki korelasyon portfoy olusturmada ve riski azaltmada en 6nemli
aracgtir. Riski diisiik bir yatirim portfoyii olusturmada farkli yatirnmlar arasindaki
korelasyona bakmak gereklidir. Fakat zihinsel muhasebe bunu gii¢lestirmektedir.
Ciinkii yatirnmcilar her yatirimi tek tek ayri bir bigimde ele alarak ayri zihinsel
hesaplar agip hesaplar arasindaki etkilesimi ihmal etme egilimindedir. Bu durumda
¢ok fazla risk alinmasina neden olmaktadir (Hayta, 2014, s. 338).

Zihinsel muhasebenin ii¢ bileseninden soz edilebilir. ilk bilesen, dncelikle
sonuglarin nasil algilanip deneyimlendigini, kararlarin nasil almip nasil
degerlendirildigini tespit eder. Muhasebe sistemi girdilerin maliyet ve fayda
analizlerinin yapilmasini saglar. Ikinci bilesen, faaliyetlerin belirli hesaplara
atanmasi ile ilgilidir. Fonlarin hem kaynaklart hem de kullanimlar gergek muhasebe
sisteminde oldugu gibi zihinsel muhasebe sisteminde de tanimlanmistir. Harcamalar
kategoriler halinde (barinma, yemek vb.) gruplandirilirlar. Zihinsel muhasebenin
tiglincli bileseni hesaplarin degerlendirilme sikligi ve secim basamaklamasi ile
ilgilidir. Hesaplar giinliik haftalik ve yillik olarak tanimlanabilir. Sonug olarak,
zihinsel muhasebe segimleri etkiler, yani 6nemlidir (Thaler, 1999, s. 183).
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Bireyin emekliligi i¢in yatirim yapmasi veya evi i¢in yapacagi ddemeler igin
para ayirmasi zihinsel muhasebe 6rnekleridir. Bu mekanizma bireyin kendini kontrol
etmesine yardimei olmaktadir. Yatirimlar ayr1 ayr1 gruplandirilarak akilda tutulmakta
ve her bir amag¢ icin Olgme ve kontrol mekanizmasina imkan olusturmaktadir

(Senkesen, 2009, s. 156).

Giinliik hayatta zihinsel muhasebe kavrami gelirin kaynagina gore degisen
harcama/tasarruf davranist olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornek olarak beklenmeyen
bir sekilde elde edilen paranin ¢alisilarak kazanilan paraya goére daha kolay
harcanmas1 gibi (Ones, 2008, s. 25-26). Altundz ve Altundz (2022) konuyla ilgili bir
ornek vermistir. Araba tamiri i¢in gittigimiz tamirhanede tamir ticretinin 300 Tiirk
lirast oldugunu ve bu paranin 0 giin giydigimiz pantolonun cebinde olmadigini fark
ettigimizi varsayalim. Tamir {icretini yanimizda para olmadigi igin bankamatikten
cektigimiz 300 Tirk lirast ile 6deriz. Daha sonra kaybettigimizi sandigimiz parayi
evde buldugumuzda, bu para bize piyangodan ¢ikmis hissi verecektir. Bu para
piyangodan ¢ikmiscasina hesapsizca harcanacaktir. Bu duruma benzer bir 6rnegi
Thaler vermistir. Bay ve Bayan L ve Bay ve Bayan H, balik tutmaya gitmisler ve
somon balig1 yakalamislardir. Baliklar1 bir havayoluyla sirketi ile eve gondermisler,
ancak baliklar yolda kaybolmustur. Bu nedenle havayolu sirketinden 300 dolar
tazminat almislardir. Ciftler bu para ile yemege ¢ikmis ve 225 dolar harcamistir. Bu
miktarda bir parayr daha 6nce restoranda hi¢ harcamamiglardir. (Thaler, 1985, s.
199). Burada tazminat olarak alinan para da piyangodan ¢ikmis gibi hesapsizca ve

daha once hi¢ olmadigr gibi harcanmustir.

Prelec ve Loewenstein 91 katilimci ile yaptiklar aragtirmalarinda kisilerin
farkli mal/hizmetler ic¢in farkli 6deme tercihlerinde bulunduklar1 sonucuna
varmiglardir. Katilimcilara 6 ay sonrasinda 1200 dolara planlandigi varsayilan bir
tatil i¢in, tatilden 6 ay Once aylik 200 dolarlik 6demeler veya tatilden sonra 6 ay
boyunca aylik 200 dolarlik 6demeler seklinde 6deme planlarindan hangisini tercih
edecekleri sorulmustur. Katilimcilarin % 63t 6nceden 6demeyi tercih ettiklerini
ifade etmistir. Ayn1 sekilde 1200 dolara mal olacak ¢amasir ve kurutma makineleri
i¢in nasil bir 6deme sekli tercih edecekleri sorudugunda ise sadece % 24'i 6nceden

O6deme yapmayi tercih edecegini bildirmistir (Prelec ve Loewenstein, 1998, s. 6).
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2.1.8.1.11. Cergeveleme (Framing)

Secimlerdeki tutarlilik rasyonel ekonomik insanin ayirt edici bir 6zelligidir.
Sec¢imlerin degerlendirilmesinin se¢imlerin sunulusu seklinden etkilenmeyecegi
anlamina gelir. Bu goriise Kahneman ve Tversky (1979) beklenti teorisi ile karsi
¢ikarak insanlarin degisiklikleri bir referans noktasi olarak degerlendirdigini 6ne

sturmustir (Gowdy, 2008, s. 635).

Bir karar potansiyel kazang ig¢erdiginde beynin 6diil takip sistemi devreye
girmektedir. Kayip olasilig1 iceren bir karar alindiginda da kayiptan kaginma sistemi
etkinlegsmektedir. Bu iki motivasyon sisteminin g¢aligmasi kiginin karara bakigini
belirlemekte, bir baska deyisle, potansiyel firsat m1 yoksa risk mi gordiigiine bagh
olarak sekillenmektedir. Bir kararin farkli goriintiilerine (kazang m1 yoksa kayip m1
icerdigi) cerceveleme adi1 verilmektedir (Peterson, 2012, s. 263). Bireyler durumlari
degil degisiklikleri degerlendirmektedir. Burada durumlardan servet, degisikliklerden
ise kazang ve kayip kastedilmektedir. Bu g¢er¢evede olayin genis yani olan servet
cinsinden sunulmast durumunda daha rasyonel kararlara neden olacagi
vurgulanmistir. Bu nedenle olaymn dar veya genis olarak cercevelenmesi karar
sonucuna etki edecektir. Bununla birlikte bireylere ilave bilgi verildiginde gergeve
etkisi ortadan kalkmaktadir (Senkesen, 2009, s. 162). insanlar kararlarmi verirken,
karar alternatiflerinin nasil sunuldugundan etkilenirler. Ornegin, insanlar bir politika
programini %5 1issizlikle sonuglanacagi sOylendiginde reddederler, ancak %95

istihdamla sonuglanacagi sdylendiginde onu tercih ederler (Druckman, 2004, s. 671).

Levin gergeveleme etkisinin 3 tiirlinden bahsetmistir. Bunlar riskli se¢im,
amag¢ ve nitelik gergevelemesidir. Riskli se¢im gergevelemesinde, karar segeneginin
getirileri farkli risk seviyelerine gore ayarlanir (Alper ve Ertan, 2008, s. 176).
Cergeveleme etkisi kisilere bir sorun ve bu sorunun ¢oziimii i¢in iki segenek sunarak
elde edilir. Bu seceneklerden biri giivenli ve gerceklesme sanst % 100'diir. Diger
secenek bir ihtimalde daha iyi sonuglanabilecektir ancak diger ihtimalde de miimkiin
olan en kotii sonuca yol agabilecek segenektir. Sonuglar daha sonra insanlarin yarisi
icin olumsuz ve diger yarist i¢in olumlu olarak ¢ercevelendirilir (Sahin, 2021, s.
736). Diger bir ¢ergeveleme tiirii nitelik ¢ergcevelemesidir. Bu tiir ¢ergeveler daha ¢ok
pazarlamada, tliketicilerin kalite tercihleri c¢erceve hilesine bagli oldugunda
kullanilir. Ornegin s181r eti %75 yagsiz et veya %25 yag olarak tanimlanabilir (Alper

ve Ertan, 2008, s. 177). Amag ¢er¢evelemede kosullar olumlu ya da olumsuz bir
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cerceve ile sunulur. Bir aragtirmada bir grup katilimcidan kirmizi et yememenin
olumlu etkilerini anlatan bir makaleyi, diger gruptan ise kirmizi et yemeye devam
etmenin olumsuz etkilerini anlatan bir makaleyi okumalar1 istenmistir. Ayn1 hedefin

iki farkli (pozitif-negatif) yonii ¢cer¢evelenmistir (Sahin, 2021, s. 736).

Twersky tarafindan Harvard tip okulunda doktorlarla yapilan bir deneyde
doktorlara akciger kanserinin iki tedavisinin -ameliyat ve radyasyon- sonuglari
hakkinda istatistikler verilmistir. Ameliyat olanlarin 5 yil hayatta kalmasi olasilig
daha yiiksek fakat kisa vadede ameliyat radyasyondan daha risklidir. Katilanlarin
yarisina hayatta kalma ile ilgili istatistikleri okutulmustur. Diger yarisina ayni bilgiler

6liim oranlar1 olarak verilmistir. Ameliyatin kisa vadeli iki sonucunun tarifi sdyledir:
-Bir ay hayatta kalma oran1 %90'd1r.
-Ilk ay i¢inde 6liim oram %10'dur.

Sonug: Ameliyat (doktorlarin %84'iniin segtigi) ilk ¢er¢evede, ikinci
cergeveye kiyasla (doktorlari %50'sinin radyasyonu segtigi) daha revagta olmustur.
Onemli bir bulgu da arastirmadaki tip doktorlarinin cergeveleme etkisine tibbi
deneyimi olmayan diger insanlar kadar yatkin oldugu sonucudur (Kahneman, 2018,
S. 424-425). Buradan bazen bir alanda uzman olmanin bile rasyonaliteden

uzaklagmamaya yetmedigi sonucuna ulasilabilir.

2.1.8.1.12. Dogrulama (Confirmation Bias)

Dogrulama egilimi bireylerin inanglar1 ile oOrtiisen bilgileri arastirmasi,
inanglari ile g¢elisen bilgileri ise ihmal etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Kojabad,
2012, s. 51-52). Bir bagka ifade ile dogrulama egilimi mevcut inanglara, beklentilere
veya eldeki bir hipoteze kismi yollarla kanit aramay1 veya yorumlamay: ifade eder
(Nickerson, 1998, s. 175). Insanlar kararlariyla gelisen bilgilerden rahatsizlik
duyarlar (Suveren, 2022, s. 418).

Dogrulama insanlarin belli basli inanglarmi desteklemek igin, kanitlar
toplamada basvurdugu bir tiir segim yanlilig1 olarak diisiintilebilir. Bu sayede karar

verici iddialarin1 dogrulayan bilgileri gozlemler, gereginden fazla 6nemser veya aktif
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olarak ararlar. Kendi inanglarini dogrulamayan bilgileri ise goérmezden gelirler
(Pompian, 2012, s. 188).

Drew, V6 ve Wolfe (2013), bir grup radyologdan bazi akciger rontgenlerini
akcigerlerde nodiil saptamak amaciyla incelemelerini istemislerdir. Sunulan son
vakanin akciger rontgenine ortalama bir nodiilin 48 kati biyiikliigiinde bir goril
yerlestirilmistir. Gz takibi sistemi bu goriintiiyii kagiranlarin ¢ogunun bu goriintiiye
baktigint dogrulasa dahi, radyologlarin %383'i gorili gérememistir. Ciinki
radyologlar akcigerde anormal bulgular ariyorlardi beklemedikleri bir seyi

aramiyorlardi, bu nedenle gorili gérememislerdir.

Motive edilmis dogrulama egilimi, bir kisi belirli bir inanca sahip oldugunda
ve bu inanct mevcut bilgilerle dogrulama arzusu giiclii oldugunda ortaya ¢ikar.
Ornegin, bir davada, inanglarm zaten olusturmus bir jiiri {iyesi, énceki kararin

destekleyen bir delilin 6nemini abartma egiliminde olabilir (Cheng, 2019, s. 50).

2.1.8.1.13. Asinalik Egilimi (Familiarity Bias)

Risk ve belirsizlik davranigsal finans alaninda rol oynamaktadir. Asinalik
bireylerin olasi riskli yatirimlara karsi cografi, profesyonel veya dilsel yakinlik
hissetmeleri anlamima gelmektedir. Diger bir deyisle, asinalik egilimi, bireylerin
konum, meslek veya dile gore yakin yatirimlara yonelme egilimidir (Seiler vd., 2008,

s. 140).

Kisilerin kararlarina temel teskil eden bilgilere asinaliklari, eylemlerini agik
bir sekilde etkiler. Aginalik egilimi en ¢ok pazarlama alaninda belirgindir. Insanlarin
belirli markalar hakkindaki algilari, o markayla iliskili iirlinlere ne kadar asina
olduklarindan etkilenir. Bir satin alma karar1 verilirken, belirli bir markaya aginalik
daha yiiksekse, genellikle daha yiiksek bir tiiketici gliveni mevcuttur (Chira vd.,
2008, s. 13).

Yatirimcilar  bazen ¢esitlendirmenin  avantajindan  vazgecmeye ve
muhtemelen asina olduklar1 az sayidaki sirkete yatirnm yapmayi tercih ederler
(Chew, Ebstein ve Zhong, 2012, s. 14). Bazi yatirimcilarin asina olduklarina yatirim
yapma egilimi bu hisselere yatirnmi arttirmakta bu da diisiik ¢esitlendirmeye neden

olmaktadir. Asinalik algilanan riski gercek riske gore diisiik gostermekte ve yatirimer
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fazla g¢esitlendirme yapmamaktadir. Asinalik egilimi ile ilgili yapilan aragtirmalar
profesyonel yatirimeilarin bile asinalik egilimi iginde oldugunu ortaya koymustur.
Asinalik egilimi piyasada riskli goriilen oOzellikle kiigiik yerel isletmelerin hisse
senetlerine ¢ok fazla yatirim yapilmasina neden olmaktadir (Barak, 2008a, s. 113-
114).

Insanlar degisim ve bilinmeyen hakkinda endise duyarlar. Bu nedenle asina
olduklar1 varliklar1 ve portfoyleri tutmayi tercih ederler. Cesitlendirme konusunda
isteksiz olduklarindan getirilerde kayip ya da beklenenden daha diisiik getiri elde
ederler (Agrawal, 2012, s. 11). Yatirnmcilar kendi tilkelerindeki piyasalar hakkinda
yabanci iilke piyasalarina gore daha iyimserdir. Asinalik egilimi yatirimcilari
tanidiklar1 hisselere daha ¢ok giivenmelerine ve bu hisselerin beklenen risk ve getirisi
hakkinda oldukga iyimser bir tutum izlemelerine neden olmaktadir. Benzer sekilde
asina olunmayan hisselere karsi daha karamsar bir degerlendirme yapmaktadirlar

(Nofsinger, 2014, s. 89).

Yapilan arastirmalar bireylerin yerel spor takimlarini tutuklarini, yatirimlarini
calistiklar1 sirketlerin hisseleri veya kendi bolgelerindeki borsalarda islem goren
sirket hisseleri lehine yaptiklarini gostermektedir (Ates, 2007, S. 76-77). Arastirmalar
yatirimet egilimlerinin ABD'de fiyatlari ¢arpittigini 6ne siirmektedir. Bazi bolgelerde
yatirnmcilarin yatirim yapabilecegi cok az sirket vardir. Dolayistyla bu sirketler ¢ok
az rekabetle karst karsiya kalirlar. Ciinkli az sayidadirlar. Az sayida sirkete
yogunlasan yatirnmcilarin fiyat baskisi, bu sirketlerin hisse senetlerinin benzer
sirketler karsisinda yukar1 yonlii hareket etmesine neden olabilir. ABD 'de nispeten
daha az sirketin oldugu giineydogu eyaletinde bu etki goriilmiistiir. Bu sirketlerin
hisse fiyatinin nispeten daha fazla sirketin oldugu Atlantik bolgesindeki sirketlere
gore %7.9 daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla asinalik egilimi, daha kiiciik
sirketlerin hisse senedi fiyatlarimi garpitabilir (Nofsinger, 2014, s. 91). French ve
Poterba (1991), Japon yatirimcilarin hisse senedi portfdylerinin %98'inden fazlasi
yurt i¢inde tuttuklarini, bu durumun ABD igin %94 ve Ingiltere icin %82 oldugunu
bildirmistir.

Asinalik yanlilig1 yatirimcilarin optimal olmayan portféylere sahip olmalarina
neden olur. Daha ¢esitli ve genis bir portféy olusturulmasi, uluslararasi yatirim
yapilmasi bu egilimin iistesinden gelmek i¢in yardimci olabilir (Baker ve Ricciardi,
2014,s.8).
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2.1.8.2.Duygusal Egilimler (Emotional Bias)

Duygular beynimizin trafik lambalar1 gibi islerler. Bir firsat veya tehdit
karsisinda risk mi almaliyiz (cosku), temkinli mi davranmaliyiz (kaygi), yoksa durup
geri mi ¢ekilmeliyiz (korku) sorularina cevap bulmamiza yardim ederler. Bu
duygular 6nciil duygulardir. Tehdit ve firsatlara karsi hazirlikli olmamizi saglarlar
(Peterson, 2012, s. 72). Bilissel unsurlar insanlarin bilgiyi organize etme sekli ile ilgili
iken buna karsin, duygusal faktorler insanlarin bilgiyi kaydederken hissetme yoniinii

On plana ¢ikarmasiyla ilgilidir (Barak, 2008a, s. 114).

Psikologlar ve ekonomistlere gore insanlarin yasadiklari olaylar ve durumlar
karsisinda hissettikleri duygular daha sonra verecekleri kararlarda etkilidir. Ornegin
giizel ve giinesli bir havanin veya tuttugumuz takimin magta galibiyet almasimnin
verdigimiz kararlarda olumlu etkisinin olmast daha sonra verecegimiz kararlari 1yi
bir ruh halinde vermemize neden olabilir. Bununla birlikte duygusal reaksiyonlar
karar verme asamasinda akil ve mantiktan sapmalara neden olabilir. Bir durum ne
kadar karmasik ve belirsiz ise duygularin bu durumda bir karar1 etkilemesi o kadar
fazladir (Nofsinger, 2014, s. 108).

Duygusal egilimler bireylerin iki sey arasinda se¢im yaparken siklikla
karsilastiklar1 bir durumdur ve genellikle egilimlerin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Duygusal egilimler karar verme aninda genellikle bireylerin kisisel duygularina
dayali olarak ortaya ¢ikmaktadir (Erdem, 2021, s. 201). Asagida literatiirde ve

akademik aragtirmalarda yaygin olarak yer verilen duygusal egilimler agiklanmuistir.

2.1.8.2.1. Asin Iyimserlik (Overoptimism)

Iyimserlik olaylara iyi tarafindan bakmak kétii bir durum iginde dahi iyi bir
taraf bulmaktir. Bu tutum insanin psikolojik sagligina pozitif olarak etki etse de asir
tyimserlik tutumu i¢inde olmak baz1 gercekleri goz ard1 etmek anlamina gelebilir. Bu
insanlar asir1 iyimserlik tutumu i¢inde bazi durumlar karsisinda gerekli onlemleri
alma geregi duymazlar “bana bir sey olmaz” diisiincesi i¢inde hayatin gerceklerine
kars1 savunmasiz bir sekilde yasarlar. Giiven ve iyimserlik arasinda bir fark vardir.
Giivenin beceriyle ilgili sonuglarla, iyimserligin ise digsal sonuglarla iliskili oldugu

oOne siiriilmektedir. Dolayisiyla iyimserlik, bireyin (veya grubun) sonuca ulagsmak igin
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harcadig1 gercek c¢aba veya becerilerden bagimsiz olarak olumlu bir sonug
beklemekle ilgilidir (Agrawal, 2012, s. 9). Ogrencilere gelecekleri hakkinda bazi
sorular sorulmustur. Ogrenciler isten atilma, kalp hastalig1 veya kansere yakalanma,
bosanma gibi konularda gayet iyimser bir bakis agisiyla cevap vererek boyle seylerin
onlarin bagina gelmeyecegi konusunda emin olduklarini, bu tarz durumlarla
kargilasma ihtimalinin diger okul arkadaslarina nazaran daha diisiikk oldugunu

belirtmislerdir (Thaler ve Sunstein, 2018, s. 50).

Asir1 iyimserlik egilimi bireyin diinyaya pembe gozliikler ile bakma egilimi
tasidigini ifade etmektedir. Tyimserlik egilimi igindeki yatirimcilar piyasa, ekonomi
ve yatirim yaptiklart menkul kiymetler ig¢in gereginden fazla iyimser olmaktadirlar.
Iyimser yatirimeilarin ¢ogu zarar etmeyeceklerine, yatirrm yapmis olduklart menkul
kiymetlerin kotii olaylara maruz kalsa bile bundan etkilenmeyecegine inanmaktadir.
Kotli olaylardan daima baska yatirimcilarin etkilenecegine dair inanglar1 vardir
(Otluoglu, 2009, s. 54). Iyimserlik yanlilig1 insanlari, piyasay1 daha iyi okuduklarina
ve diger insanlara gore daha yiiksek basar1 sanslarina sahip olduklarina inandiklar

icin daha sik ticaret yapmaya tesvik etmektedir (Hilton, 2001, s. 39).

Siiriiciilere su soru sorulmustur. Diger siiriiciilere gore ne kadar iyi bir
stiriciistiniiz? Bu soruyu siiriiciilerin %801 kendi siirlis yeteneklerinin diger
stirliclilere gore daha iyi oldugu yoniinde cevap vermistir (Kahneman ve Riepe, 1998,
s. 54).

2.1.8.2.2. Sahiplik Egilimi (Ownership Bias)

Sahiplik bir nesneye sahip olma duygusunu igerir ve nesnelerin “benim”
olarak algilanmasma neden olur. Insanlarin bir mal igin 6demek istedikleri fiyat,
genellikle ayn1 maldan vazgegmeyi kabul ettikleri fiyattan daha azdir, bu da bagis
etkisi olarak adlandirilan bir olgudur (Dommer ve Swaminathan, 2012, s. 1034). Bu
fenomenin standart ekonomik agiklamasi, insanlarin bir maldan vazge¢me acisinin
onu elde etme zevkinden daha fazla olmasini beklemesidir (Morewedge, Shu, Gilbert
ve Wilson, 2009, s. 947).

Neden evini satan bir kisi bu eve genellikle alicidan daha fazla deger biger?

Neden arabasini satan bir kisi arabasina alicidan daha fazla deger biger? Neden ¢ogu
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aligveriste mal sahibi malinin potansiyel alicinin 6demeye razi oldugu degerden daha
fazla ettigine inanir? “Bir kisinin tavani diger kisinin tabanidir” seklinde eski bir
s6zden bahsedebiliriz. Denebilir ki, mal sahibi siz oldugunuzda, tavanda; alici

oldugunuzda ise tabanda yer alirsiniz (Ariely, 2018, s. 143).

Sahiplik etkisini gosteren bir deneyde, ogrencilerden bir soru formu
doldurmalar1 istenmistir. Ogrenciler deney siirecinde dnlerinde duran bir hediye ile
odiillendirilmistir. Bir seferinde 6diil, pahali bir kalem iken, diger seferde isvec
cikolatas1 olmustur. Dersin sonunda Ogrencilere alternatif hediye gosterilmis ve
kendi hediyelerini bir bagkasinin hediyesi ile degistirebilecekleri soylenmistir.
Ogrencilerin yalnizca %10'u hediyesini degistirmeyi se¢mistir. Kalem verilmis
olanlarin ¢ogu ve cikolata verilmis olanlar hediyelerini degistirmeyi reddetmistir
(Kahneman, 2018, s. 343).

2.1.8.2.3. Statiiko Egilimi (Status Quo Bias)

Insanlarin 6nceki kararlarini devam ettirme egilimi statiiko egilimidir
(Samuelson ve Zeckhauser, 1988, s. 7). Buna basit bir 6rnek, okulda 6grencilerin
smifta belirli oturma yerleri olmadig: halde hep ayni yerlere oturma egilimi i¢inde
olmasidir. Fakat statiiko egilimi ¢ok daha riskli durumlarda goriilebilir ve sorunlara
neden olabilir. Ornegin insanlarin katki pay1 oranini kendileri segtikleri bir emeklilik
planinda katilimcilarin arasinda bulunan bazi profesorlerin katki orani artislarini
kariyerleri boyunca hi¢ degistirmedikleri goriilmistiir (Thaler ve Sunstein, 2018, s.
52). Bat1 Alman hiikiimeti, linyit barindiran kiigiik bir kasabanin kanunen tasginmasini
gerektiren bir maden ¢ikarma projesini iistlenmistir. Hiikiimet, masraflar1 karsilamak
lizere, kasabay1 yakinlardaki benzer bir vadiye tasimayi teklif etmistir. Hiikiimet
uzmanlar1 birgok sehir planlama secenegi 6nermisler, ancak kasaba halki, eski sehrin
kivrimli yapilanmasina olaganiistii bir sekilde benzeyen bir plani tercih etmisleridir

(Samuelson ve Zeckhauser, 1988, s. 11).

Statiiko egilimi i¢indeki yatirimcilar yatirim alternatifleri arasindan bir 6nceki
secimlerine gore karar alma egilimi icindedirler. Yatirimcilar yeni yatirimlar

karsisinda higbir sey yapmadan ve mevcut yatirimi devam ettirerek hareket etmek
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istemekte ve sahip olduklarini ve statiilerini birakmak istememektedir (Akin, 2017, s.
15).

Kayiptan kag¢inma etkisinin Statiiko egilimine zemin hazirladigi One
stiriilmiistiir. Kayiptan kagma etkisi, kayiplarin zihinsel maliyetinin kazanglarin
zihinsel maliyetinden daha fazla olmasidir. 500’e yakin iniversite &grencisinin
katilimer olduklart bir deneyde, deneklere yiiksek miktarda bir miras kaldigini ve bu
miras1 orta, Yiiksek ve sifir risk i¢eren yatirim araglarina dagitmalar1 istenmistir.
Deneklerden bazilarina miras kalan paranin zaten orta riskli bir yatirim aracina
yatirildigr séylenmistir. Kontrol grubuna ise statiikoya dair bilgi verilmemistir. Orta
diizeyde risk iceren araca yapilan yatirrmin deney grubunda kontrol grubunda
oldugundan istatistiksel olarak anlamli diizeyde yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ustelik statiiko digindaki alternatif sayisi arttikga statiikoya yonelimin de arttigi
gdzlemlenmistir (Ones, 2008, s. 27).

Insanlar sahip olduklar1 yatiim araclarimi elde tutma egilimindedirler.
Finansal danigmanlar miisterilerinin yilsonu ikramiyesinden beklemedikleri bir
sekilde kazandiklar1 100.000 dolar1 daha ¢ok hisse senedi piyasalarinda
degerlendirmek istediklerini, fakat miras olarak kalan ayni miktardaki parayr daha
¢ok mevduat sertifikasiyla degerlendirmek istediklerini ifade etmektedirler
(Nofsinger, 2014, s. 40).

2.1.8.2.4. Siirii Davramis1 (Herd Behaviour)

Baddeley'e gore siirii davramiginin  temeli, belirsizligin hakim oldugu
kosullarda kalabalig1 taklit ve takip etme motivasyonlarina odaklanan Keynes'e
dayanir. Keynes siirii davranisini belirsizlige ve kisilerin kendi bilgisizligine iliskin
algilarma kars1 bir yanit olarak diisiinmiistiir. Insanlarin kalabalig1 takip etmesinin
nedeni kalabaligin kendilerinden daha fazla bilgiye sahip oldugunu diistinmesidir

(Baddeley, 2010, s. 282).

Siirti, rasyonel insanlarin karar verirken bagkalarinin yargilarini taklit ederek
mantiksiz davranmaya bagladigi durumudur (Kumar, 2015, s. 90). Siirii davranigi

karar vermenin bireysel olup olmadigindan bagimsiz olarak bir grubun davraniglarini
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kopyalayan bireylerin egilimi sonucu ortaya ¢ikar (Virigineni ve Rao, 2017, s. 454).
Bagka bir ifade ile bir yatirnmcinin diger yatirimcilarin davranisini kopyalamasi siirii
davranigi olarak tanimlanmaktadir (Geetha, 2019, s. 186). Yatirimcilar gogu zaman
stirii davranigin1 baska bir olgu ile “grup diisiinme” davranisi ile karistirirlar. Grup
diisiinme homojen gruplarda iiyelerin ¢ogunlukla yanlis olsa da ayni sonuca varma
eylemidir. Siirii davranisi kalabalik bir gruptan birinin eylemlerinin grup i¢in bulasici
oldugunu ifade eder. Bu genellikle panik ve siddet yoniinde bir bulasiciliktir
(Peterson, 2012, s. 304).

En genel haliyle siirii davranisi, bireyler arasinda bagintili davranig kaliplari
olarak tanimlanabilir. Rasyonel ve irrasyonel olmak ftizere iki ¢esit siirii davranisi
goriigii  vardir. Rasyonel siiri davranigi, yoneticilerin piyasadaki itibarlarini
siirdiirmek icin kendi 6zel bilgilerini tamamen g6z ardi ederek, baskalarinin
eylemlerini taklit etmesinden kaynaklanir (Chang, Cheng ve Khorana, 2000, s.
1652). Irrasyonel siirii davranisi ise, yatirime1 psikolojisine odaklanir ve insanlarin

korii koriine birbirini takip ettigini savunur (Devenow ve Welch, 1996, s. 604).

Literatiirde ti¢ tiir rasyonel siirii davranisindan bahsedilmektedir. Bunlar,
bilgiye dayali siirli davranisi, sayginliga dayali siirii davranisi, ticrete dayali siirii

davranisidir.

Bilgiye dayali siirii davraniginda insanlar kendi bilgisinin niteligine
bakmaksizin diger kisileri izler. Bilgiye dayali siiri davramiginin diger adi bilgi
selalesidir. Bu durum yatirimcilarin inanglarinin genel kabul gérmiis inanglara
yakinlagsmasi ile ortaya c¢ikmaktadir. Siirli davranisinda yatirimcilar edindikleri
bilgiye bakmaksizin piyasadaki diger yatirimcilarin hareketlerini takip ederken, bilgi
selalesinde inanglarin aynilagmaya basladigi ve piyasada davranislarin buna gore
sekillendigi sdylenebilir. Yatirimel, diger yatirimeilarin yatirim yapma veya
yapmama kararlarinin hangisinin fazla oldugunu goézlemlemekte ve cogunluga
katilmakta ve kisisel kararindan vazgegmektedir. Bu da kamusal bilgi kiimesine
katilmama ve bilgi kaybina neden olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2020, s. 210).
Bilgiye dayali siirii davranisi bilgi isleme ve bilgi edinme maliyetlerinde tasarruf
saglamaya yardimci olur. Siiriiyii takip etmeye tesvik edilen yatirimcilar siirliniin
biytikliginii arttirir. Her yeni eklenen yatirnmcinin  eylemi siiriideki diger
yatirimcilarin eylemlerine benzer sekildedir (Elmas ve Aydin, 2022, s. 4). Sayginliga

dayali siirii davranisi yoneticilerin diger yoneticilerin davranislarini taklit etmesi
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sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticilerin kendi yetenekleri konusunda siipheleri
olmas1 siirii davranisina neden olur (Hayta, 2014, s. 341). Ucrete dayali siirii
davranig1 ise temsil teorisine dayanmaktadir. Temsil iliskisi i¢inde birden ¢ok vekil
varsa tcretlendirme konusunda oOlgiit vekillerin birbirlerine gore gosterdikleri
performans olabilir. Bu durumda vekilin verecegi yatirim kararlarinda etkilenecegi
bilgi unsurlarindan biri de performanslarinin kiyaslanacagi diger fon yoneticilerinin

almis oldugu yatirim kararlaridir (Altay, 2008, s. 32).

Yatirimcilar bagkalarinin kararlar etkisinde kaldiklarinda herkes icin yanlis
olan bir yatirnm kararina yonelebilirler. Varsayalim, 100 yatirimci1 gelismekte olan
bir pazara yatirim yapmanin karliligi hakkinda muhtemelen farkli olan belli bash
fikirlere sahip olsun. Bu yatirimcilarin 20'si bu yatirimin degerli olduguna, 80'i ise
degersiz olduguna inansin. Her yatirnmer yatirimla ilgili yalnizca kendi tahminini
bilmektedir, digerlerinin bu konudaki degerlendirmelerini, ¢ogunlugun nasil bir
yonelimde oldugunu bilmemektedir. Eger tiim bu yatirimeilar bilgi ve goriislerini bir
araya toplasalardi, gelismekte olan pazara yatinm yapmanin dogru bir fikir
olmadigina karar verirlerdi. Ancak yatirnmcilar bilgi ve goriislerini birbiriyle
paylasmazlar ve sozii edilen 100 yatirimer kararlarimi da ayni anda almamaktadir.
Diyelim ki, karar veren ilk birka¢ yatirimer iyimser goriislii 20 yatirimer arasindadir
ve gelismekte olan pazara girme karar1 almistir. Daha sonra 80 karamsar yatirimei
gorislerini tekrar gdzden gegirip pazara yatirim yapma karari alabilir. Bu kartopu
etkisi yaratip 100 kiginin ¢ogunun pazara yatirim yapmasina neden olabilir. Daha
sonra kararin karliligi netlesince bu yatirimcilar piyasadan c¢ikar. Bu ornek siirti
davraniginin gesitli yonlerini gostermektedir. Bunlardan birincisi karar vermede
erken davranan yatirimeilarin eylemleri ve degerlendirmeleri ¢ogunlugun nasil karar
verecegini belirlemede ¢ok ©nemli olabilir. Ikincisi, yatinmcilarin ydneldikleri
kararlar yanhs olabilir. Ugiinciisii, eger yatirrmeilar yanlis bir karar alirsa, 0 zaman
deneyimle veya yeni bilgilerin gelisiyle bir siirtiniin kararlarini tersine ¢evirmeleri
muhtemeldir. Bu da piyasadaki oynakligi artirmaktadir (Bikhchandani ve Sharma,
2000, s. 280-281).

Stirli davranist insanlarin sahip oldugu bilginin yetersizligi veya kendi
bilgisine duydugu yetersizlik hissinden kaynaklanabilir. Bireyler tek baslarina dogru
bir karar alabilecekleri halde toplu olarak yanlis karar vermeyi tercih edip siirii

davranig1 olusturabilirler. Bu irrasyonel davranig egilimler nedeniyle meydana
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gelmektedir. Finansal piyasalarda olusan siirii davranisinda bireylerin gruplar halinde
ayni donemde ayni1 menkul kiymetleri almasi veya satmasi ile meydana gelmektedir.
Siirli davraniginin ortaya ¢ikmasina neden olan énemli bir etken bilgi asimetrisidir.
Bilginin fazlaligi, azligi veya bilginin karmasik olup dogru yorumlanamamasi
yatirimcinin karar almasini zorlastirip rasyonel davranis gostermesini etkileyebilir

(Sektioglu ve Sezgin, 2021, s. 189).

Pismanliktan kaginma yanlilig1 ayn1 zamanda siirii davraniginin sebeplerinden
biridir. Cilinkii yatirimcilar pismanliktan kagimmak i¢in girisimlerinde genellikle
piyasa katilimcilarinin ¢ogunlugunun hareketlerini takip etmeye karar verirler
(Lecovic, 2020, s. 87). Bu durum is arkadaslar1 arasinda da goriilmektedir. Yapilan
arastirmalar, ¢alisanlarin, isveren tarafindan desteklenen farkli emeklilik planlarina
katilip katilmama kararlarinda is arkadaglarinin se¢imlerinden etkilendigini sonucuna

varmustir (Hirshleifer ve Hong Teoh, 2003, s. 47).

2.1.8.2.5. Pismanhktan Ka¢inma (Regret Avoidance)

Pigsmanlik, talihsizlik, kisitlamalar, kayiplar, ihlaller, kusurlar veya hatalardan
pisman olundugu (Hung, Ku, Liang, ve Lee, 2007, s. 2094), farkli davranmis
olsaydik, mevcut durumumuzun daha iyi olacagini fark ettigimizde veya hayal
ettigimizde deneyimledigimiz olumsuz, biligsel temelli bir duygudur. Ayn1 zamanda
pismanlik, kendini suglama, pismanlik duyulan olayin yaganmamis olmasini isteme
ve siddetli bir kendini hirpalama egilimi ile iliskili hos olmayan bir duygudur.
Pigmanhigin temel unsuru bilisseldir, zira pismanligi deneyimlemek i¢in kisinin
mevcut durumu ile farkl bir sekilde karar vermis olsaydi olmasi gereken durumu
karsilastirmas1 gerekir (Zeelenberg ve Pieters, 2004, s. 156). Kararlarin olumsuz
sonuglar1 genellikle olumsuz duygusal durumlar ortaya ¢ikarir. Gegmisimizde farkli
bir se¢cim yapmis olmamiz gerektigi ortaya ciktiginda pigsmanlik yasanmaktadir

(Zeelenberg ve Beattie, 1997, s. 64).

Pigmanlik, hatali hareket etme, yani yanlis bir sey yapma hissi (islem hatalar1)
ve eylemde bulunmama, yani yapilmasi gereken bir seyi yapmama (ihmal hatalar)
nedeniyle ortaya ¢ikar. Islem hatalari, bir yatirimcini olumsuz sonuglara yol agan

yanlis hamleler yapmasi durumunda ortaya cikarken, ihmal hatalari, yatirimcinin
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harekete gegmeyerek kar elde etme firsatin1 kagirmasidir (Lekovic, 2020, s. 86).
Ornegin loto oynamaya karar verdiniz ve oynayacagmiz sayilari sectiniz. Bu
sayilarin kazanma olasiligi oldugu kadar kaybetme olasiligi da vardir. Ancak bir
arkadasiniz size farkli sayilar 6nerdi. Fakat siz kendi sectiginiz sayilarla oynadiniz ve
arkadasimizin size onerdigi sayilar kazandi. Bu durumda yasanan pigsmanlik ihmal
pismanligidir. Diger durumda kendi segtiginiz sayilar1 degil de arkadasinizin
onerdigi sayilarla oynadimiz. Fakat ilk etapta kendi se¢mis oldugunuz sayilar
kazandiginda hissedeceginiz pismanlik eylem pismanlig1 olacaktir. Genellikle eylem

pismanligi ihmal pismanligindan daha baskindir (Yigiter, 2020, s. 55).

Bireyler zarar etme ya da basarisizliklarini kabul etmeye istekli degillerdir.
Hatali yatinnm davranislarindan en c¢ok goriileni, yatirimecilar1 kazananlari satmaya
ikna etmenin, kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir (Hayta,
2014, s. 343).

Pigmanliktan kaginma, yatirimcilarin yatirim tercihlerinde c¢ok tutucu
olmalarina neden olabilir. Gegmiste kayiplara ugramis (yani, riskli bir yatirimla ilgili
kotii bir karar vermenin acisini ¢ekmis), bircok kisi yeni cesur yatirim kararlari
almaktan kaginmakta ve sadece diisiik riskli pozisyonlar1 kabul etmektedir. Bu
davranis uzun vadeli diisiik performansa yol agabilir ve yatirrm hedeflerini tehlikeye
atabilir (Pompian, 2006, s. 230). Pisman olma korkusuyla insanlar yatirim firsatlarini
degerlendirmeme karar1 alabilirler. Fakat bazi insanlar onceki deneyimlerinde
yasamis olduklart hayal kirikliklarim telafi etme amaciyla yiiksek riskli yatirimlara

da yonelebilmektedir (Virigineni ve Rao, 2017, s. 450).

2.1.8.2.6. Kayiptan Kacinma (Loss Avoidance)

Bazen kazanmaktansa kaybetmemeyi tercih ederiz. Ciinkii kazanmak bizde
olmayan bir seyi elde etme ihtimalinin gerceklesmesidir. Kaybetmek elimizde olanin,
yani bizim olanin artik bizim olmamasidir. Zaten sahip olmadigimiz bir seyi elde
etmek sadece bize iyi geliyorken, bizim olan1 kaybetmek bizde eksilmislik duygusu
uyandirdigindan bu bize ac1 vermektedir. Diger bir deyisle bir kaybin acisini, esit
biiyiikliikteki bir kazancin sevincinden daha keskin hissederiz (Rabin ve Thaler,

2001, s. 226). Kayiptan kaginma olarak bilinen o6zellikli bulgu, insanlarin
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kazanglardan ¢ok kayiplara karsi daha duyarli olmalaridir (Barberis ve Huang, 2001,
s. 1248).

Insanlar genellikle daha biiyiik kazanglar i¢in kumar oynamak yerine
kayiplardan  kaginmayr tercih ederler. Ornegin, kazanabilecekleri miktar
kaybedebileceklerinin iki kat1 kadar degilse, ¢ogu insan 50-50'lik bir bahsi kabul
etmek istemez (Kermer, Driver-Linn, Wilson ve Gilbert, 2006, s. 649). Bu nedenle,
az miktarda para kazanma veya kaybetme konusunda esit bir sans, biliyiik miktarda
para kazanma veya kaybetme konusunda esit bir sansa tercih edilir (Garling vd.,
2009, s. 10). Kayiptan kaginma derecesi Onceki kayip ve kazanglarla da iliskilidir.
Kazangtan sonra yasanan bir kayba katlanilabiliyorken, birbiri ardina meydana gelen

kayiplar daha fazla iiziintiiye neden olmaktadir (Kiiden, 2014, s. 66).

Hayatta karsimiza ¢ikan segeneklerin ¢cogu karisiktir. Bir kazanma firsat1 ve
bir de kaybetme riski vardir. Secenekleri ya kabul etme ya da reddetme gibi iki
secenegimiz vardir. Yeni bir girisimi degerlendiren yatirimcilar, bir davayr kabul
edip etmemeyi diisiinen avukatlar, bir karar1 verip vermemesi gereken siyasetciler

buna Ornek verilebilir.

Yazi tura atmamiz teklif ediliyor. Yazi gelirse 100 dolar kaybedecegiz. Tura
gelirse 150 dolar kazanacagiz. Bu teklif kabul edilecek kadar cazip midir? Bu se¢imi
yapmak i¢in 100 dolar kaybetmenin psikolojik maliyetini 150 dolar kazanmanin
yarar1 ile kiyaslamamiz gerekmektedir. Cogu kisi i¢in 100 dolar kaybetme korkusu
150 dolar kazanma umudundan daha yogun oldugundan, kisiler bu teklifi kabul
etmeyecektir. Bu durum bizi “kayiplar kazanglardan 6nemlidir ve insanlar kayiptan

kacar” sonucuna goétlirmektedir (Kahneman, 2008, s. 327).

Yatinm yapmanin amacit kazanmaktir. Fakat kayiptan kag¢inma egilimi
nedeniyle yatirimcinin diisecegi bazi yatirim hatalar1 vardir. Kayiptan kaginma,
yatirimeilarin kaybeden yatirimlari ¢ok uzun siire elde tutmasina neden olur. Bu
davranigin sebebi yatirimcilarin kaybettiklerini geri alma istegidir. Fakat bu davranis
portfoy getirilerini azaltmakta ve olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Kayiptan
kaginma egiliminin diger bir sonucu ise, yatirimcilarin kazanan yatirimlari ¢cok erken
satmasidir. Yatirimer hazir kazaniyorken bu kazanci kaybetmek istememektedir. Bu
davranig, portfoyiin yukar1 yonlii hareketini kisitlarken, getirileri diisiirebilecek ¢ok

fazla alim satim yapilmasina neden olabilir. Yatirimcilar bir portfoyiin degeri
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diistiigli halde onu satmak istemediklerinde dengesiz portfoyler olusturabilirler
(Pompian, 2006, s. 211). Yatiimcilarin kaybeden hisselerini satmamalarinin bir
nedeni de, diisik fiyatlarla alim sattim yapmanin neden oldugu yiiksek islem
maliyetleridir (Odean, 19984, s. 1776).

2.2 1lgili Arastirmalar

iki deneysel psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky 2002 yilinda
ekonomi dalinda nobel 6diiliinii almiglardir. Bu tarihten itibaren davranigsal finans
alanina ilgi hizli bir sekilde artmistir. Konu ile ilgili bircok arastirma yapilmis,
makaleler yayimlanmistir. Asagida farkli sektorlere uygulanan arastirmalardan
ornekler verilmistir. Bu baslik altinda davranigsal finansin yatirimci davraniglarinin
incelenmesine yonelik olarak farkli alanlarda yapilmig arastirma ve sonuglarina yer

verilmistir. Diger bir ifadeyle literatiir 6zetine yer verilmistir.

Rajna (2011), Malezya'da 402 saglik profesyoneli ile yaptigi anket
arastirmasinda, saglik profesyonellerinin kisisel finansal yonetim bilgi, tutum ve
uygulama diizeylerini Olgmiis ve finansal yonetim egilimlerini, gliclii ve zayif
yanlarin1 belirlemeyi amaglamistir. Bu arastirma genel olarak Malezya'daki saglik
profesyonellerinin olumlu bir finansal yonetim tutumuna sahip oldugunu, ancak hem
finansal bilgi hem de finansal yonetim uygulamasinda yetersiz oldugu sonucuna

ulagmustir.

Obago (2014), finansal okuryazar olduklar1 varsayilan Nairobi'deki bes ticari
bankada c¢alisan 100 katilimci ile bir arastirma yiiritmiistiir. Arastirma finansal
okuryazarlik ile kisisel finansal yonetim uygulamalar1 arasinda anlamli bir iligki olup
olmadigini belirlemeyi amaglamistir. Arastirma sonucunda edinilen bulgulara gore,
katilimcilarin  ¢ogunda egitim veya is deneyimi nedeniyle edinilmis finansal
okuryazarlik oldugu ve Kenya'daki ticari bankalar arasinda kisisel finansal yonetimi
etkiledigi sonucu elde edilmistir. Finansal okuryazarligin kisisel finansal
uygulamalar {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmig, bununla
birlikte Ticari banka ¢alisanlarinin iyi diizeyde finansal okuryazarlik kapasitelerine
ragmen katilimcilarin hepsinin bireysel olarak finansmanlarini iyi yonetemedikleri

sonucuna ulagilmistir.
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Dogan, Yildiz ve Topal (2016), Kocaeli, Denizli, Eskisehir, Aydin ve Mersin
illerinde faaliyet gdsteren bankalarin 268 personeline anket teknigi uygulayarak
yaptiklar1 arastirmada, yatirimcilarin kisilik ve demografik ozellikleri ile yatirim
kararlari, risk algilar1 arasindaki iliskileri arastirmistir. Yapilan analizlerin sonucunda

demografik 6zelliklere gore yatirim tercihlerinin degistigi tespit edilmistir.

Dogan (2016), bireysel emeklilik sistemindeki yatirim fon tercihleri ile
davranigsal finans egilimleri arasindaki iligkiyi test eden arastirmasinda, Ankara,
Bursa ve Mersin illerinde faaliyet gosteren bankalarin 400 personeline anket
uygulamigtir. Davranigsal finans egilimleri olarak risk algisi, risk alma tutumu,
duygusal zeka, temel diizey finansal okuryazarlik ve ileri diizey finansal okuryazarlik
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda bireysel emeklilik yatirim
fonu tercihlerinde; risk algisinin, risk alma tutumunun, duygusal zekanin, temel ve

ileri finansal okuryazarlik seviyesinin etkili oldugu tespit edilmistir.

Algquraan, Algisie ve Shorafa (2016), Suudi Arabistan Borsasinda hisse
senedi yatirimcilariin yatirim yaparken etkilendigi davranigsal finans faktorlerini
arastirdiklar1 bir arastirma yiiriitmiislerdir. Arastirma verilerinin analizi sonucunda,
kayiptan kacinma, asir1 giiven ve risk algisi gibi davranigsal finans faktorlerinin hisse
senedi yatirim kararlar1 iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna

varmiglardir.

Ada (2017), tarafindan yapilan arastirmada Kahramanmaras ilinde faaliyet
gosteren 98 hemsirenin kisisel finans ile ilgili tutum ve davraniglarinin demografik
faktorlere gore farklilik gosterip gostermedigi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Sonug
olarak, hemsirelerin kisisel finans ile ilgili tutumlarinin sadece gelir diizeyine gore ve
kisisel finans ile ilgili davramiglarinin ise sadece egitim durumuna gore farklilik

gosterdigi belirlenmistir.

Rehan ve Umer (2017), davranigsal egilimlerin 385 yatirime1 araciligr ile
Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki yatirimci kararlari tizerindeki etkisini
incelemistir. Sonuglar, c¢ipalama, riskten kaginma, asir1 giiven, temsiliyet ve
pismanliktan kaginma davranigsal egilimlerinin Pakistan'daki yatirimci kararlar

tizerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Dagdelen (2017), tarafindan Aydin ili ve ilgelerindeki Serbest Muhasebeci

Mali Miisavirlerin finansal okuryazarlik diizeyleri 6l¢iimlemis ayn1 zamanda finansal
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okuryazarligin yas, cinsiyet ve egitim durumuna gore degisiklik gosterip
gostermedigi ortaya koyulmustur. Veriler dogrultusunda, serbest muhasebeci mali
miisavirlerin finansal okuryazarlik diizeyinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Serbest
muhasebeci mali miisavirler arasinda egitim ve yas durumu finansal okuryazarlik
diizeyi tizerinde etkili oldugu saptanirken cinsiyet durumunun finansal okuryazarlik

diizeyi lizerinde ndtr bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Chaurasia (2017), arastirmasinda demografik 6zelliklerin  bireysel
yatirimcilarin yatirim tercihleri ile iligkisini arastirmistir. 229 katilimci ile yiiriitiilen
arastirma, Orta Hindistan'm Madhya Pradesh eyaletindeki Indore bolgesinde
yapilmistir. Arastirmanin temel bulgularina gore, yatirimcilarin yatirim tercihleri
arasinda en ¢ok tercih edilen sabit mevduat iken sermaye piyasasi bor¢ enstriimanlari
en az tercih edilen yatirnm tercihi olmustur. Demografik degiskenlerin yatirim

tercihleri ile anlamli bir iligkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Baris ve Sahin (2018), yaptiklar1 arastirmada Tokat ilindeki kamu
calisanlarinin finansal okuryazarlik diizeylerini ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile
istatistiksel olarak anlamli iligkiye sahip oldugu diisiiniilen sosyo-demografik
faktorleri analiz etmeyi amaglamislardir. Tokat merkez ilgede 470 kamu ¢alisaniyla
yiiz yiize goriisme yontemiyle anket arastirmasi yapilmistir. Arastirmada elde edilen
bulgulara gore, kamu ¢alisanlarinin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu
ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile egitim, meslek ve kredi kart1 kullanimi gibi

faktorler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Erdemci (2018), tarafindan yapilan arastirmada, Eskisehir ili Milli Egitim
Bakanlig1 biinyesinde gorev yapmakta olan dgretmenlerin birikim yapma amaglari,
bireysel emeklilik sistemi ile ilgili temel bilgi diizeyleri, bireysel emeklilige yonelik
gostermis olduklar1 davranigsal finans egilimleri arastirilmistir. Analizler sonucunda
Ogretmenlerin birikim yapma amaclarinin, bireysel emeklilik sistemi temel bilgi
diizeylerinin ve bireysel emeklilik sistemine olan yaklasimlarinin bireysel emeklilige
yonelik gostermis olduklari davranigsal finans egilimleri iizerinde etkili oldugu

saptanmuistir.

Cam, Ayaydin, Cam ve Akdeniz (2018), yaptiklar1 aragtirmada bireylerin
finansal bilgi diizeyi ile finansal katilm diizeyi arasindaki etki ve iligkiyi tespit

etmeyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda, Trabzon, Glimiishane, Artvin, Ordu,
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Giresun, Rize gesitli is kollarinda ¢alisan 480 kisi ile yapilan arastirma sonucunda,
bireylerin finansal bilgi diizeyinin finansal katilim diizeyini etkilemedigi tespit
edilmistir. Arastirmada ayrica bireylerin gelir diizeyleri ile finansal bilgi diizeyi

arasinda anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Lan, Xiong, He ve Ma (2018), demografik ozellikleri inceleyerek karar
davraniglarinin  6ngoriilebilirligini arastirmak i¢in Cin'de yaklasik 9000 kisi ile
yaptiklar1 anket arastirmasi sonucunda demografik 6zelliklerin karar davraniglariyla

yakindan baglantili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Akdag, Saban, Uygurtiirk ve Geng (2019), yaptiklar1 aragtirmada ekonomik,
sosyal ve cografi anlamda benzer 6zellik gosteren Bartin, Karabiik, Zonguldak
illerindeki bireysel yatirimcilarin finansal tutum ve davranislarinin yatirnm kararlar
tizerindeki etkisinin belirlenmesini amag¢lamistir. Bu kapsamda ayrica 600 bireysel
yatirimecinin finansal tutum ve davraniglarinin analiz kapsamindaki illere gore ve
yatirimcilarin demografik ozelliklerine gore farklilasip farklilasmadigi da ortaya
konmaya calisilmistir. Yapilan analizler sonucunda finansal tutum ve finansal
davraniglarin bireysel yatirimcinin yatirnm kararlarim1 anlamli bir bigimde olumlu

yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Yayar ve Karaca (2019), tarafindan yapilan arastirmada, Tokat ili merkez
ilgesindeki 409 kamu c¢alisaninin  ekonomik davranislari, davranigsal iktisat
cercevesinde incelenmistir. Veriler 1518inda erkeklerin daha fazla piyasa normlarina
gore hareket ettikleri, genglerin yaslilara oranla daha fazla risk almayi tercih ettikleri

tespit edilmistir.

Yiirekli (2019), hizmet ve iiretim sektorlii ¢alisanlart olan 409 bireysel
yatirnmcinin davraniglarina etki eden faktorleri arastirmistir. Arastirmanin sonucunda
hizmet ve iiretim sektdrii ¢alisani olan bireysel yatirimcilarin davranislarina etki eden
faktorlerin psikolojik egilimlerinin oldugu ve bu egilimleri yiiksek derecede

tasidiklar tespit edilmistir.

Arslan (2019), sigorta sektdriine yonelik yapmis oldugu arastirmada, sigorta
satin alma kararlarinin, bireylerin psikolojik, duygusal ve biligsel faktorlerden hangi
yonde ve ne olgiide etkilendigini arastirmistir. Insanlarin belirsizlik altinda karar

alinmas1 gereken durumlarda, sanilanin aksine tam rasyonel kararlardan ziyade
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irrasyonelitenin etkin olarak goriildiigli karar sapmalarinin yasanabildigi sonucuna

ulastlmistir.

Madaan ve Singh (2019), 243 yatirnmci ile anket yontemi ile yaptiklar
arastirmada, asir1 giiven, ¢ipalama, egilim etkisi ve siirli davranisi olmak tizere dort
davranigsal egilimin yatirim kararlarindaki etkisini arastirmiglardir. Aragtirmada asiri
giiven ve siirii yanliliginin yatirim karari iizerinde énemli etkileri oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ulagilan sonuglar, bireysel yatirnmcilarin sinirli bilgiye sahip oldugu ve

psikolojik hatalar yapmaya daha yatkin oldugu yoniindedir.

Dogru ve Biiyiikakin (2020), Kocaeli ili imalat sanayi alt sektoriinde faaliyet
gosteren 20 ve daha fazla calisani bulunan firmalarla bir arastirma yiiriitmislerdir.
Arastirma dahilindeki firmalarda karar alici pozisyonunda bulunan katilimcilar ve
Kocaeli ili imalat sanayi bolgesindeki yatirimcilarin psikolojik egilimleri ile karar
verme siiregleri ile ilgili degerlendirmeler yapilmistir. Derinlemesine miilakat teknigi
kullanilan arastirmada yatirimci1 davranislarinin psikolojik faktorlerden etkilendigi

sonucuna ulagmislardir.

Akal ve Kilig (2020), Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Mali Hizmetler
Biriminde c¢alisan 350 katilmec1 ile anket teknigine dayanan bir arastirma
yuriitmislerdir. Arastirmada katilimeilarin finansal kararlari alirken hangi psikolojik
stirecler dahilinde karar verdikleri ortaya konulmaya calisilmistir. Arastirmada elde
edilen bulgulara gore katilimcilarin yatirim tercihlerinde rasyonel davranis bigimini
sergilemeleri ile birlikte psikolojik ve sosyo-psikolojik faktorlerin etkileri de
goriilmistiir. Yatirim kararlarini digsal faktorler ve gevre faktorlerinin de etkilendigi

bulgusuna ulagilmistir.

Tekin ve Cengiz (2020), Cankiri Karatekin Universitesi'nde gorevli 66
akademik ve idari personel ile anket teknigi ile yiiriittiikkleri aragtirmada
yatirimeilarin yatirim kararlarinda risk alma davranislar1 ve demografik 6zelliklerinin
etkili olup olmadigini aragtirmiglardir. Bulgulara gére kendine asir1 giivenin risk
alma egilimi ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmis bununla birlikte kayiptan

kaginmanin yatirim araci tercihini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Kuzu ve Celik (2020), Borsa Istanbul'da giinliik ve giin i¢i hisse senedi
getirilerini kullanarak siirti davranist olup olmadigini test etmeyi amaglamislardir.

Arastirmada 2000-2020/6 déneminde Borsa Istanbul'da islem goren hisse senetleri
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kullanilmis ve piyasa gostergesi olarak Borsa Istanbul'da 100 endeksinden
yararlanilmigtir. Aragtirmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore Borsa

Istanbul'da siirii davranisina rastlanmadig: tespit edilmistir.

Yiicedag Erding ve Yaman Kayhaoglu (2020), finansal okuryazarlik ile kusak
farliliklart arasindaki iligkileri incelemisglerdir. Anket tekniginin kullanildig1 ve 377
eczact ile Mersin ilinde yapilan arastirmanin sonucunda katilimcilarin finansal
okuryazarlik diizeyinin yiiksek oldugu, kusaklara gore finansal okuryazarlik

diizeyine iligkin farklilik bulunmadigi sonucuna ulasilmstir.

Ceylan (2020), Istanbul'da 518 saglik calisanina yonelik yapmis oldugu anket
ile katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyini 6lgmeyi amagladigi arastirmasinda
katilimcilarin egitim seviyesi artik¢a finansal bilgi diizeyinin arttigi sonucuna
varmigtir. Cinsiyetin, kisilerin finansal okuryazarlik seviyeleri lizerinde etkisine

iligskin yeterli veriye ulasilamamuistir.

Aktas ve Cetin (2020), Istanbul ilinde saglik yonetimi bdliimiinde lisansiistii
Ogrenim goren Ogrencilerin finansal okuryazarlik bilgi diizeyini 6lgmeyi
amagcladiklar aragtirmalarinda 157 6grenciye anket yoluyla ulasmislardir. Verilerin
analizi sonucunda 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeyinin iyi diizeyde oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Yildiz ve Bozkurt (2020), finansal okuryazarlik diizeyini 6l¢gmek amaciyla
Konya ilinde 203 kamu ¢alisani ile bir aragtirma yiiriitmiislerdir. Arastirmada elde
edilen verilerin analiz edilmesi sonucunda katilimcilarin demografik 6zelliklerine
gore finansal islemlerdeki tutum ve davranislarinda, temel finansal kavramlar ile
ilgili bilgi diizeylerinde ve finansal yatirim tercihlerinde istatistiksel olarak bazi

anlamli farkliliklar saptanmustir.

Ogunlusi ve Obademi (2021), yatinm Kkararlarinin verilme siirecinde
davranigsal finansin etkilerini arastirdiklar1 arastirmalarinda, dort yatirim bankasinin
yatirimcilarina anket arastirmasi yapmiglardir. Arastirma sonuglart davranigsal finans

ve yatirim karar1 arasinda olumlu bir etki oldugunu gdstermistir.

Vural ve Bulut (2022), istanbul’da kamu bankalarinda ¢alisan orta ve iist
diizey yoneticilerden olusan 40 yoneticinin davranigsal yonetici tipleri ile davranigsal

egilimleri arasindaki iligskiyi anket yontemi kullanarak arastirmislardir. Arastirma
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kapsamindaki yoneticilerin, asir1 6zgliven, asirt tahminleme, geri goriis, kayiptan

kaginma, temsil edicilik egilimleri gosterdikleri soncuna varmiglardir.

Koroglu, Kazan ve Temel (2022), Covid-19 pandemi siirecinde 384
yatirimciin  davranigsal  finans  egilimlerini  anket yontemi  kullanarak
arastirmiglardir. Yatirimcilarin genel olarak, risk ve belirsizlikten kaginma, kayiptan
kacinma davranisi i¢inde olduklar1 sonucuna varmislardir. Risk ve belirsizlikten daha
¢ok kaginan grubun kadinlar, 56 yas ve lizerinde olanlar, emekliler ve ailesiyle
beraber yasayanlar oldugu goriilmiistiir. Finansal gelismeler hakkinda bilgileri ve
yatirimlarini siklikla takip edenlerin ve kendini finansal okuryazar olarak gorenlerin

riskten ve belirsizlikten kaginma egiliminin daha diisiik oldugu bulunmustur.

Armansyah (2022), duygusal egilimlerin bireysel yatirimcilarin risk tercihleri
tizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla, 205 Endonezya sermaye piyasasi
bireysel yatirimcisi ile yapisal esitlik modellemesi yontemi kullanarak bir aragtirma
yirlitmiistiir. Arastirma sonucunda elde edilen verilere gore, asir1 giiven, siirii
yanlilig1, dogrulama yanlilig1 ve yenilik yanliligimin yatirimeilarin yatirim kararlarini
etkiledigi, bagis yanliliginin ise yatirim kararlar1 iizerinde higbir etkisi olmadigi

sonucuna ulasilmistir.
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3. YONTEM

Bu Dbolimde; arastirmanin modeli, evren ve Orneklemi, Vverilerin
toplanmasinda kullanilan araglar, teknikler ve verilerin analizi ile ilgili bilgilere yer

verilmistir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Bu arastirmada nicel arastirma yontemi kullanilmistir. Arastirma Firat
Universitesi Hastanesi saghik profesyonelleri ile yiiriitiilmiis olup arastirmanin
modeli tarama modeli olarak tasarlanmistir. Tarama modeli kisilerin belli konular
hakkindaki tutum, inang, goriis, davranis, beklenti ve 6zelliklerini anketler araciligi

ile ortaya koyan arastirma yontemidir (Giirbiiz ve Sahin, 2018, s. 105).

Arastirmada temel olarak iki hipotez 0=0,05 anlamlilik diizeyinde test

edilmistir. Arastirmanin temel hipotezleri agagidaki gibidir.

Ho: biligsel ve duygusal egilimlerin karar verme siireglerinde etkisi yoktur.

Hi: biligsel ve duygusal egilimlerin karar verme siireglerinde etkisi vardir.
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Sekil 4. Arastirmamin Modeli

3.2. Evren ve Orneklem

Evren, sorularin cevaplarimin bulunmasi igin gerekli olan verilerin elde
edildigi canli veya cansiz varliklardan olusan biiyiikk grup olarak nitelendirilir (Oral
ve Coban, 2020, s. 10). Bu arastirmanin evrenini doktor, hemsire, saglik teknikeri ve
hasta bakici olarak c¢alisan saglik profesyonelleri olusturmaktadir. Arastirma
evreninin tiimiine ulasmak, saglik ¢alisanlarinin covid-19 pandemi kosullarinda daha

da artan yogun is yiikii ve kisitli zamanlar1 nedeniyle miimkiin olmamustir.

Herhangi bir evrenden belirli bir yolla biitiinii temsil etmek igin segilen
elemanlarmn olusturdugu gruplara ise drneklem denilmektedir (Oral ve Coban, 2020,
s. 151). Daha ¢ok sayida olay, birey, olgu igeren evren belirli yontemlerle
“Orneklem” olarak adlandirilan kiigiik ve calisilabilinir bir boyuta indirgenir ve
buradan elde edilen sonuglar tersi bir siiregle evrene genellenir (Yildirim ve Simsek,
2021, s. 111). Arastirmada basit tesadiifi 6rnekleme yontemi kullanilmistir. Bu
orneklem bi¢ciminde evrendeki arastirma birimlerinin her birine 6érnekleme katilmasi
icin esit miktarda sans verilir (Glrbliz ve Sahin 2018, s. 135). Arastirmanin
orneklemini arastirmanin yapildigi tarihler icinde Firat Universitesi Hastanesinde

calismakta olan 1949 saglik profesyoneli olusturmaktadir.
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Literatiirde saglik profesyonellerinin finansal kararlari {izerine yapilmis olan
arastirma sayisinin ¢ok fazla olmadigi goriilmiistiir. Saglik camiast ¢alisma sartlar
bakimindan 7/24 yogun c¢alisma sartlarina sahip olan bir gruptur. Saglk
calisanlarinin hayatlarini planlayabilmeleri mesleki sartlar geregi diisiik diizeydedir.
Higbir zaman kapanmayan bir is yerinde ¢alisan bu grubun kendi profesyonel
calisma sahasi disinda ¢ok fazla vakti yoktur. Saglik profesyonelleri stres yiikii cok
olan bir sahada gérev yapmaktadir. insanlar stres altindayken genel olarak daha fazla
psikolojik egilim sergilerler (Filbeck, Ricciardi, Evensky, Fan, Holzhauer ve Spieler,
2017, s. 56). Bu baglamda finans sektoriine uzak olan saglik ¢alisanlarinin finansal

tercihleri, bu tercihleri nasil ve neyin etkisinde verdikleri 6nem arz etmektedir.

Arastirmaya katilan saglik profesyonellerine iliskin demografik bilgiler

Cizelge 1’de verilmistir.

78



Cizelge 1. Katiimcilara iliskin Demografik Bilgiler

Demografik Degisken Gruplar (n) (%)
Kadn 392 58.7
Katilimcinin Cinsiyeti Erkek 276 41.3
Toplam 668 100
20-30 322 48.2
31-40 219 32.8
Katilimeinin Yast
41 ve st 127 19
Toplam 668 100
Evli 382 57.2
Katilimemin Medeni Hali Bekar 286 42.8
Toplam 668 100
Doktor 208 311
Hemsgire 305 45.7
Katilimeinin Mesleki Unvani Saglik Teknikeri 98 14.7
Hasta Bakic1 57 8.5
Toplam 668 100
4250 -6000 TL 72 10.8
6001- 10000 TL 370 554
Katilimcinin Aylik Ortalama Geliri 10001 - 15000 148 22.2
15001 TL ve iizeri 78 11.7
Toplam 668 100

Cizelge 1 incelendiginde, aragtirmaya dahil olan saglik profesyonellerinin
%58.7’sinin (392) kadin, %41.3’tniin (276) erkek oldugu goriilmektedir. Saghk
profesyonellerinin %48.2'si (322) 20-30 yas, %32.8'i (219) 31-40 yas, %19'u (127)
41 ve st yas araliginda oldugu goriilmektedir. Saglik profesyonellerinin medeni
hallerine bakildiginda % 57.2'sinin (382) evli oldugu, % 42.8'inin ise (286) bekar
oldugu goriilmektedir. Arastirmaya katilan saglik profesyonellerinin %31.1'i (208)
doktor, %45.7'si (305) hemsire, %14.7'si (98) saglik teknikeri, % 8.5'i (57) hasta
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bakici oldugu goriilmektedir. Saglik profesyonellerinin %210.8'inin (72) 4250-6000
TL, % 55.4%Hnin (370) 6001-10000 TL, %22.2'sinin (148) 10001-15000 TL,
%11.7'sinin (78) ise 15001 TL ve tizeri gelire sahip oldugu goriilmektedir.

3.3. Veri Toplama Araclar1 ve Teknikleri

Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket teknigi kullanilmistir. Bu
teknik, durum saptama, bir iliskiyi arastirma ve bir varsayimi sinama amaci giiden
aragtirmalarda genellikle kullanilan bir arastirma teknigidir (Aziz, 2010, s. 83).
Anket teknigi sonucunda elde edilen verilerin istatistiksel olarak analiz edilmesi ¢ok
sayida kisiye uygulanmak istendiginde ideal bir veri teknigi olmasi (Giirbiiz ve
Sahin, 2018, s. 175) nedeniyle arastirmalarda tercih edilen bir yontemdir. Bu yontem
ayni zamanda arastirmaciya para, zaman ve enerji tasarrufu saglar (Balci, 2021, s.
167).

Arastirmada kullanilan anket formu (EK-1) {i¢ boliimden olusmaktadir. Anket
toplamda 28 sorudan olusmaktadir. Arastirmada kullanilan anket Basci, Karaca ve
Giiler (2020), tarafindan yapilan aragtirma ve literatiirdeki diger arastirmalardan da

yararlanilarak olusturulmustur.

Arastirmada kullanilan anket dl¢eginin giivenilirlik 6l¢timii Cronbach's alfa
katsayisi Ol¢iimii ile gerceklestirilmistir. Alfa katsayisi Olgek ig¢inde bulunan
maddelerin i¢ tutarliliginin (homojenlik) ol¢iistidiir. Alfa katsayisina bagli olarak
Olcegin glivenilirligi su sekilde yorumlanmaktadir (Yildiz, 2019, s. 128):

0< 0<0.40 ise, dlgek giivenilir degildir.

0.40< a <0.60 ise, dlgegin giivenilirligi diigiiktiir.

0.60< 0 <0.80 ise, 6l¢ek oldukga giivenilirdir.

0.80< 1 ise dlgek yiiksek derecede giivenilirdir.

Alpha degerinin 0.60 iizerinde olmasi genel olarak tatmin edici olarak kabul
edilmektedir (Bortz ve Doring 2002°den aktaran Mahler, C., Herman, K., Horne, R.,
Ludt, S. Haefeli, W. E., Haefeli, J. ve Jank S., 2010, s. 575). Cronbachs alfa
degerinin 0,65-0.70 aras1 bir deger almasi yeterli kabul edilmektedir (Vaske,
2008’den aktaran Shelby, L. B. 2011, s. 143; Vaske, 2008’den aktaran Vaske, J. J.,
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Beaman, J. ve Sponarski, J. J., 2017, s. 165). Citilci (2015)’e gore sosyal bilimler
alaninda Cronbach's alfa degerinin 0.50 - 0.60 seviyesinde olmasi kabul edilebilirdir.
Arastirmada kullanilan Cronbach's alfa degeri 0.668 olarak olgiilmiistir. Bu da

Olcegin giivenilir diizeyde oldugunu gostermektedir.

Anket formunun birinci boliimii demografik bilgiler baslhig: altinda saglik
profesyonellerinin demografik bilgilerini iceren 5 adet ifadeden olusmaktadir.
Anketin ikinci boliimii genel bilgiler basligi altinda saglik profesyonellerinin yatirim
yapma davraniglar1 ile ilgili 6 ifadeden olusmaktadir. Anketin ti¢lincii bolimii ise
saglik profesyonellerinin yatirnm kararlarinda etkisinde kaldiklar1 biligsel ve
duygusal faktorlerin diizeyini 6lgmek amacini giiden 17 ifadeden olusmaktadir.
Ucgiincii béliimdeki ifadeler 4 ana baslikta gruplandirilmistir. Asirt giiven egilimini
Olgmek i¢in 4 ifade (1-Yatirim kararlarimda kendime giivenirim. 2-Yatirimlarimin
sonuglarini tahmin etmede basarisiz olurum. 3-Yatirim konusundaki yeni bilgilerden
cok tecriibelerime giivenirim. 4-Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli
kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir); kayiptan/pismanliktan kaginma
egilimini 6lgmek i¢in 7 ifade (1-Daha fazla kazang getirenler olsa da yatirim
araclarimi  degistirmem. 2-Kazandiracagina inandigim bir yatinm araci
kaybettirmeye baglasa dahi fikrimi degistirmem. 3-Yatinm aracimdan zarar
ediyorsam, zararimi karsilar karsilamaz satarim. 4-Piyasanin diislise gectigini
anladigimda yatirnm aracimi elimden ¢ikaririm. 5-Kazang saglamaktan ziyade
birikimlerimin deger kaybetmemesi 6nemlidir. 6-Getirisi diisiik/riski az olan yatirim
araglarini riski yiliksek/getirisi yiiksek yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih ederim.
7-Bir finansal yatirnm aracina iliskin zararim s6z konusu oldugunda zararimi
karsilayana kadar o finansal yatirim aracini elimden ¢ikarmam), siirii davranisi
egilimini 6lgmek icin 3 ifade (1-Yatirnm yaparken piyasadaki diger yatirimcilarin
hareketlerini dikkate alirim. 2-Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim igin
onemlidir. Cogunlugun kararlarin1 dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim
pozisyonu alirnm. 3-Bazi bankalar ve finans kuruluslar1 batabilir, bankalara para
yatirmak dahi tehlikelidir) ve asinalik egilimini 6l¢mek icin 3 ifade (1-Borsada
yabanci / kurumsal yatirimeilart takip eden kazanir. 2- Bagarili olmus yatirimcilarin,
yatirim taktiklerini taklit etmek en basarili yatirim taktigidir. 3-Geg¢miste kazandiran
ancak simdi zarar ettiren bir yatirnm aracit gelecekte tekrar kazandiracaktir)

kullanilmistir. ~ Katilimeilardan  ifadeleri, 1 “kesinlikle katilmiyorum”, 2
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“katilmiyorum”, 3 “kararsizim”, 4 “katiliyorum” ve 5 “kesinlikle katilryorum”

seklinde 5'li likert 6lcegine gore cevaplamasi istenmistir.

Arastirmada kullanilan anket formundaki demografik bilgileri iceren
ifadelerin analizi asamasinda baz1 degisikliklere gidilmistir. Katilimcilarin yaslarinin
sorgulandigr soru ilk etapta dort grup halinde tasarlanmigtir. Bu gruplardan “51 ve
istli” yas grubu katilimer sayisinin ¢ok az olmasi nedeniyle yapilan analizin daha
etkin olmasi amaciyla “51 ve tistii” grubu ayr1 bir grup olarak gosterilmemistir. “41-
50” seklinde olan grup “41 ve iisti” seklinde gruplandirilmis olup 51 yas ve iisti
katilimcilar bu gruba dahil edilmistir. Yine benzer sekilde mesleki unvani sorgulayan
soruda degisiklige gidilmistir. IIk etapta 5 unvandan olusan soruyu yanitlayanlar
arasinda yalmzca 7 eczaci oldugundan dolayi, bu 7 katilimcinin anketleri analize

dahil edilmemistir.

Arastirmada kullanilan anketin genel bilgiler bolimiinde yer alan bazi
sorularin siklarinda birlestirmeye gidilmistir. Bu sorulardan, temel olarak hangi
yatirim aracina yatirim yapildigini sorgulayan sorunun 9 tane olan secenegi altin,
doviz, Tirk liras1 ve diger (hisse senedi, faiz, kar payi, emeklilik fonu, hazine
bonosu/yatirrm fonu, gayrimenkul) olmak iizere 4 tane segenege indirilmistir.
“Diger” segenegi katilimcilarin ¢ok az tercih ettikleri segeneklerin birlestirilmesinden
olusturulmustur. Yatirim araglarinin  gézden gegirilme sikliginin sorgulandigi
sorunun 8 tane olan secenegi yine benzer nedenle 4 tane secenege (her giin, haftada
birka¢ kez, ayda birkag kez, yilda birka¢ kez) indirilmistir. Kazanan bir yatirimcida
olmas1 gereken oOzelligin sorgulandigir sorudaki “diger” secenegini yalmzca 3
katilimc1 yanitladigindan bu yanitlarin oldugu anketler analiz dis1 birakilmistir. Yine
benzer sekilde, yatirim yapma amacini sorgulayan sorunun “hobi olarak” secenegi
yeterli sayida secilmediginden bu secenegin tercih edildigi anketler analiz disi
birakilmistir.  Boylelikle verilerin  analizinin  daha dogru sonug Vvermesi

amaclanmastir.

3.4. Verilerin Toplanma Siireci

Veri toplama araci olarak belirlenen anket uygulamasi 04.05.2022-

12.06.2022 tarihleri arasinda gerceklestirilmisgtir. Anket formunda Katilimcilarin
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anket sorularia vermis olduklart cevaplarin yalnizca bilimsel amagla kullanilacagi
ve katilimcilardan kisisel veri istenmeyecegi belirtilmistir. Arastirma verilerinin
toplanmasidan Balikesir Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Etik Kurulunun
17.03.2022 tarih ve 134141 karar numarali onay1 (EK-2) alinmistir. Etik kurul onay1
alindiktan sonra arastirmanin  yapilacagi Firat Universitesi Hastanesinden

aragtirmanin hastanede yapilabilmesi i¢in gerekli izinler alinmistir (EK-3).

3.5. Verilerin Analizi

Verilerin analizi SPSS 25 istatistik analiz programi ile yapilmistir.
Arastirmanin veri setini olusturmak i¢in 750 adet anket dagitilmistir. Verilerin analizi
asamasinda 75 anket katilimcilar tarafindan hatali veya eksik dolduruldugu igin veri
setinden ¢ikarilmistir. Benzer sekilde ankette “hobi olarak” ve “diger” segeneklerini
tercih eden az sayida katilimcinin anketleri de yapilan analizin daha dogru sonug
vermesi amaci ile analiz dis1 birakilmistir. Arastirmaya katilan 7 eczacinin anketleri
de analiz siireci disinda birakildigindan, analizler 668 anket iizerinden yapilmistir.
Analizde kullanilacak verilerin normal dagilim gosterip gostermediginin tespiti i¢in
carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerlerine bakilmistir. Sonuglar Cizelge

2'de gosterilmigtir.

Cizelge 2. Normal Dagilim Cizelgesi

Olgekler ve Alt Boyutlar: Carpiklik (Skewness) Basiklik (Kurtosis)
Bilissel ve Duygusal Egilimler -.049 q72
1. Asim Giiven -.097 .590
2. Kayiptan/Pismanliktan Kaginma -.376 .611
3. Siirii Davranigi -211 133
4. Asinalik -.042 .075

Parametrik testlerin kullanilabilmesi i¢in verilerin normal veya normale yakin
dagilmasi gereklidir (Yildiz, 2019, s. 180). Carpiklik ve basiklik katsayilarinin -1,5
ile +1,5 arasinda olmasi verilerin normal dagildigin1 gostermektedir (Tabachnick ve

Fidell, 2013; Ozsevgeg, 2019, s. 443-444). Cizelge 2 incelendiginde Slcekler ve alt
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boyutlarinin basiklik ve carpiklik degerlerinin -1 ile +1 arasinda deger aldigi
goriilmektedir. Bu degerler verilerin normal dagildigina isaret etmektedir. Bu
nedenle verilerin analizinde parametrik analiz tekniklerinden t testi ve ANOVA (Tek

Yonli Varyans Analizi) testi kullanilmastir.

Aritmetik ortalama degerleri yorumlanirken 1.00-1.80 araligindaki degerler
“cok diistik”, 1.81-2.60 aralig1 “diisiik”, 2.61-3.40 aralig1 “orta”, 3.41-4.20 araligi
“yiiksek” ve 4.21-5.00 aralig1 “cok yiiksek™ olarak degerlendirilmistir.

T testi iki grup ortalamas: arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigin1 olger. ANOVA testi ise iliskisiz iic ya da daha fazla Orneklem
ortalamalari arasindaki farkliliklarin anlamli olup olmadigini belirlemede kullanilir
(Ekiz, 2020, s. 161). Fakat ANOVA ile yalnizca gruplar arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farkin olup olmadigi tespit edilebilir. Hangi grup ortalamalarinin
birbirinden farkli oldugunu tespit etmek igin ise ¢oklu karsilagtirma testleri (post-
hoc) kullanilir (Geng ve Soysal, 2018, s. 19). Coklu karsilastirma testlerinden
hangilerinin kullanilacagina karar vermek i¢in Levene testi ile grup dagilimlarinin
varyanslari incelenmistir. Levene test sonucuna gore grup varyanslar esit ise ¢oklu
karsilagtirma testlerinden Bonferroni, Tukey, Scheffe, LSD (Least Significant
Difference) testleri; grup varyanslar esit degil ise Games-Howell ve Dunnet’s C
testleri kullanilmistir. Arastirmada iki grup arasindaki farkin anlamli olup
olmadigmin belirlenmesi igin t testi, ii¢ ve daha fazla degiskenli gruplar icin ise
ANOVA testi kullanilmistir. Degiskenlerdeki grup sayisi 3'ten fazla oldugu durumda
LSD testi kullanilmamistir. Gruplardaki 6rneklem sayilarinin esit olmadig1 durumda
ise Tukey testi kullanilmamistir (Kayri, 2009, s. 53-54). Analizde yapilan Levene
testleri sonuglarina gére homojen dagilim gostermedigi tespit edilen unvan ve
ortalama gelir degiskenlerinde, Games-Howell ve Dunnet’s C testleri kullanilmistir.
Levene testi sonuglarina gore homojen dagilim gdsteren Yyatirim araci tercihi,
yatirimlar1 gozden gecirme sikligi, yatirim araci se¢ciminde dikkate alinan faktorler,
yatirim kararina etki eden faktorler degiskenlerinde ise Tukey, Scheffe, Bonferroni

testleri kullanilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUM

Arastirma kapsaminda toplanan verilerin analiz edilmesi sonucunda elde

edilen bulgulara asagida yer verilmistir.

4.1. Saghk Profesyonellerinin Bilissel Ve Duygusal Egilim Diizeylerine
fliskin Bulgular
Saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeylerine iliskin
betimsel analiz sonuglar1 Cizelge 3’te sunulmustur.

Cizelge 3. Biligsel Ve Duygusal Egilim Diizeylerine iliskin Betimsel Analiz Sonuglar

- En Diisiik En Yiiksek - Puan
Olgekler ve Alt Boyutlar: N Puan Puan X Ss Diizeyi
Biligsel ve Duygusal 668 1.58 4.79 309 | .45 Orta

Egilimler
1.Asir1 Giiven 668 1.00 5.00 3.12 .65 Orta
2.Kayiptan/Pigmanliktan 668 1.00 500 320 63 Orta
Kag¢inma
3.Siirii Davranisi 668 1.00 5.00 3.08 a7 Orta
4.Asinalik 668 1.00 5.00 2.96 .80 Orta

Cizelge 3'teki bulgulara gore, saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal
egilimler puan ortalamasmin X=3.09 oldugu, dolayisiyla saglik profesyonellerinin
bilissel ve duygusal egilimlerinin orta diizeyde oldugu goriilmektedir. Biligsel ve
duygusal egilimlerin alt basliklarinin agiri giiven ortalama puanlarmm X=3.12,
kayiptan/pismanliktan ka¢inma ortalama puanlarinin X=3.20, siirii davranigi ortalama
puanlarimin - X=3.08, asinalik egilimi ortalama puanlarinin X=2.96 oldugu
goriilmektedir. Cizelgenin puan diizeyine bakildiginda saglik profesyonellerinin
bilissel ve duygusal egilimlerin tiim alt boyutlarinda orta diizeyde bir egilim
gosterdigi goriilmektedir. Bilissel ve duygusal egilimlerin alt boyutlarinin puan

diizeyleri karsilastirildiginda, kayiptan ve pismanliktan kaginma boyutunun daha
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yiikksek diizeyde oldugu, bunu sirasiyla aswri giiven, siirii davranisi ve asinalik

egiliminin takip ettigi goriilmektedir.

4.2. Saghk profesyonellerinin Cinsiyet Degiskenine Iliskin Bulgular

Saglik profesyonellerinin  biligsel ve duygusal egilim diizeylerinin
cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi bagimsiz drneklemler t

testi ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 4’te sunulmustur.

Cizelge 4. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Cinsiyete Gére Farklihg:

Olcek ve Alt Boyutlar1 | Cinsiyet N X Ss Sd t p 7
Bilissel ve Duygusal Kadin 392 | 3.08 A4
Eglmler Erkek 276 | 310 | 47 | 000 | A4 | B35 -
. Kadin 392 3.05 .65
1.Asir1 Gliven Erkek 276 302 54 666 | -3.312 | .001** | .016
2.Kayiptan/Pismanliktan | Kadin 392 | 3.22 .60
Kagmma Erkek 276 | 317 | 66 | oo | 1068 | 286 1 -
- Kadn 392 3.11 .76
3.Siirti Davranisi Erkek 276 3.04 80 666 | 1.011 312 -
Kadin 392 2.96 .78
4.Asinalik Erkek 276 297 84 666 -.214 .830 -
**p<.01

Cizelge 4’teki bulgulara gore, saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal
egilimler toplam puani [tees) = -.474; p>.05], Ve kayiptan/pismaniiktan kaginma [{(ses)
= 1.068; p>.05], suirii davranist [tess) = 1.011; p>.05] ve asinalik [teee) = -214; p>.05]
alt boyutlarinda cinsiyete gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit
edilmemistir. Bununla birlikte asurt giiven [tees) =-3.312; p<.05] alt boyutunda
cinsiyete gore istatiStiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Cizelge 4
incelendiginde bu anlamli farkin erkek saglik profesyonelleri lehine oldugu
goriilmektedir. Agsir1 giiven (n? = .016) alt boyutundaki etki biiyiikliigii degeri bu
farkliligin  diistik dlizeyde oldugunu gostermektedir. Bu durum erkek saglik
profesyonellerinin kadin saglik profesyonellerine gore daha fazla asir1 giiven egilimi

icinde oldugunu gostermektedir.
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4.3. Saghk Profesyonellerinin Yas Degiskenine Iliskin Bulgular

Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeylerinin yaslarina
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi ANOVA testi ile incelenmis ve

sonuglar Cizelge 5°te sunulmustur.
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Cizelge 5. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Yaslara Gore Analiz Sonuclar:

Olgek ve Alt Boyutlar Yas N X Ss VK KT Sd K.O F P Fark 12
20-30 322 | 307 | .47 |Cruplar 253 2 | 127
arasi
Biligsel ve Duygusal 31-40 219 | 311 | 40 | Gruplarici | 139 | 665 |.209 605 | 546 |-
Egilimler
41 ve iizeri 127 | 311 | .48 | Toplam 139 667
20-30 322 | 311 | . |Cruplar 186 2 | .003
arasi
1. Asiri Giiven 31-40 219 | 311 | 58 | Gruplarici 286 665 | .431 215 806 |-
41 ve lizeri 127 3.15 .74 | Toplam 286 667
20-30 322 | 318 | .4 |Cruplar 261 2 | .a31
arasi
iKay‘pta“/Plsma“hktan 31-40 219 | 322 | 54 |Gruplarici | 264 | 665 |.398 328 720 |-
aginma
41 ve Uzeri 127 3.20 .73 | Toplam 265 667
20-30 322 | 308 | 79 |Cruplar 447 2 | .24
arasi
3. Siirii Davrans1 31-40 219 | 311 | .71 | Gruplarici 404 665 | .608 368 682 |-
41 ve Uzeri 127 3.03 .83 | Toplam 404 667
20-30 322 | 201 | g7 |Cruplar 1,85 2 | 927
arasi
4. Asinalik 31-40 219 3.00 74 | Gruplar igi 433 665 | .652 1.422 242 | -
41 ve tizeri 127 3.04 .73 | Toplam 435 667
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Cizelge 5°teki bulgulara gore saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal
egilimler toplam puani [F-ee5) = .605; p>.05] ve asir: giiven [Fe-665) = .215; p>.05],
kayiptan/pismanliktan kaginma [Fo-ee5) = 328; p>.05], siirti davranisi [F(-665) = 368;
p>.05] ve asinalik [Fe-e65) = 1.422; p>.05] alt boyutlarinda yasa gore istatistiksel

olarak anlamli bir farklilik saptanmamustir.

4.4. Saghk Profesyonellerinin Medeni Hal Degiskenine iliskin Bulgular
Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeylerinin medeni
hallerine gore anlaml bir farklilik gosterip gostermedigi bagimsiz 6rneklemler t testi

ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 6’da sunulmustur.

Cizelge 6. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Medeni Duruma Goére Analiz Sonuclar:

Olcek ve Alt Boyutlar Medeni hal | N X | Ss | sd t p |7
Bilissel ve Duygusal Egiliml 2l 3821310 L 40} oo6 | 405 | 620
Higselve Dilygusal Eettimier Bekar 286 | 3.08 | 44 ' '
] Evli 382 | 3.11 | .67
1. Asim Giiven 666 | -.383 | .702 | -
Bekar 286 | 3.13 | .63
2. Kayiptan/Pigmanliktan Evli 382 | 3.23 | .62
1.42 1 -
Kaginma Bekar 286 | 3.16 | .64 666 0 %6
3. Siiri D EvIi 382 1 308 | 80 ) 666 | -0.12 | 990
L HTn VAt Bekar 286 | 3.08 | .74 bl )
, Evii 382 | 297 | .77
4.  Asinalik 666 | .337 | .736 | -
Bekar 286 | 2.95 | .84

Cizelge 6’daki bulgulara gore saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal
egilimler toplam puani [tees) = .495; p>.05] ve asurt giiven [tess) = .383; p>.05]
kayiptan/pismanliktan kaginma [tees) = 1.420; p>.05], siirii davranist [teess) = -0.12;
p>.05] asinalik [tees) = .337; p>.05] alt boyutlarinda medeni hale gore istatistiksel

olarak anlaml bir farklilik tespit edilmemistir.
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4.5. Saghk Profesyonellerinin  Mesleki Unvan Degiskenine iliskin

Bulgular

Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeylerinin mesleki
unvanlarina gore anlamli bir farklililk gosterip gostermedigi ANOVA testi ile

incelenmis ve sonuclar Cizelge 7°de sunulmustur.
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Cizelge 7. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Mesleki Unvanlarima Gore Farklihig:

Olgek ve Alt Boyutlar Meslek N X Ss VK KT Sd | K.O. F P Fark! | n?

1.Doktor 208 | 3.04 | .37 | Gruplar arast .0694 3 231
2.Hemgire 305 | 3.11 | .44 | Gruplar ici 138.721 | 664 | .209

Bilissel ve Duygusal Egilimler - o 1.107 | .345 - -
3.Saglik Teknikeri 98 | 3.13 | .49 Toplam 139.415 | 667
4. Hasta Bakici 57 | 3.09 | .66
1.Doktor 208 | 3.05 | .59 | Gruplar arast 1.703 3 .568
2. Hemsi 14 | .62 lar i¢i 284.977 4 | .42

1. Asin Giiven ?msnre — 305 | 3 62 | Gruplar ici 84.9 66 9 1323 | 266 ) )
3.Saglik Teknikeri 98 | 3.18 | .69 Toplam 286.680 | 667
4. Hasta Bakici 57 | 3.16 | .91
1.Doktor 208 | 3.17 | .57 | Gruplar arast 3.289 3 1.096
2. Hemsi 22 | 61 lar i¢i 261.84 4 | .394

2. Kayiptan/Pismanliktan Kaginma ?mslre — 305 | 3 61 | Gruplar ici 61.846 | 66 39 2.780 | .040* - -
3.Saglik Teknikeri 98 | 3.30 | .65 Toplam 265.135 | 667
4. Hasta Bakici 57 | 3.01 | .80
1.Doktor 208 | 3.00 | .70 | Gruplar arast 3.485 3 1.162
2. Hemsi ! 74 lar igi 401.371 4 | .604

3. Siirti Davranisi ?msnre — 305 | 3.16 Gruplar i¢i 013 66 60 1.922 125 - -
3.Saglik Teknikeri 98 | 3.04 | .89 Toplam 404.857 | 667
4. Hasta Bakici 57 | 3.04 | .95
1.Doktor 208 | 2.97 | .71 | Gruplar arast 2.251 3 750
2. Hemsi 305 | 2.92 | .80 | Gruplar igi 432.888 | 664 | .652

4. Aginalik TR par et 1151 | .328 ; ;
3.Saglik Teknikeri 98 | 3.00 | .87 Toplam 435138 | 667
4. Hasta Bakici 57 | 3.13 | .99

*p<05

TANOVA testi sonucunda tespit edilen anlamh farkliliklarin hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek amaciyla Bonferroni (B), Tukey (T), Scheffe (S), LSD (L), Games-Howell
(G) ve Dunnet’s C (D) testleri kullanilmistir. Bu testler sonucunda elde edilen farkliliklar, testlerin isimlerinin kisaltmalariin iist simge olarak kullanilmasiyla ifade edilmistir. Ayni
gosterim formati diger ANOVA ¢izelgelerinde de benimsenmistir.
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Saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeyleri, mesleki
unvanlarima gore ele alindiginda, kayiptan/pismaniiktan kaginma [F@-e64y = 2.780;
p<.01] alt boyutunda istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilmistir. ANOVA
testi sonrasinda hangi ¢oklu karsilastirma testinin kullanilacagina karar vermek igin
Levene testi ile grup dagilimlarinin varyanslari incelenmistir. Levene testi
sonuclarina gore kayiptan/pismanliktan kaginma alt boyutundaki varyanslarin
homojen dagilim gostermedigi saptanmistir (LF=2.966, p<.05). Bu dogrultuda
yatirnm kararlarmma etki eden faktorlere gore tespit edilen anlamhi farkliligin
kaynagini belirlemek amaciyla post-hoc testlerinden Games-Howell ve Dunnet’s C
testleri kullanilmistir. Ancak bu testlerin sonucunda, herhangi bir grup arasinda

anlamli bir farklilik olmadig1 goriilmiistir.

Benzer sekilde, biligsel ve duygusal egilim toplam puanlar1 [Fz-ee4) = 1.107;
p>.05] ile asir giiven [F(z-e64) = 1.323; p>.05], stirii davranisi [F3-es4) = 1.922; p>.05]
ve asinalik [Fp-ees) = 1.151; p>.05] alt boyutlarinda da anlamli bir farklilik
saptanamamustir. Elde edilen bulgulara goére saglik profesyonellerinin bilissel ve
duygusal egilimlerinin, mesleki unvanlarma gore anlamli olarak farklilagsmadigi

sonucuna ulasilmistir.

4.6. Saghk Profesyonellerinin Ayhk Ortalama Gelir Degiskenine Iliskin
Bulgular

Saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeylerinin aylik

ortalama gelir durumlarina gore anlamli bir farklilik gdsterip gostermedigi ANOVA

testi ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 8’de sunulmustur.
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Cizelge 8. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Gelir Durumlarina goére Farkliik Analizi Sonuglar:

Olcek ve Alt Boyutlar Gelir durumu N X Ss VK KT Sd K.O. F P Fark n?
4.250-6.000 TL 72 | 3.05 | .55 | Gruplar arasi 1.526 3 509
lg{lil§se} ve Duygusal 6.001-10.000 TL 370 | 312 | .47 | Gruplarici 137.889 | 664 | 208 | 5449 | 063 ] )
griimier 10.001-15.000 TL 148 | 3.09 40
15.001 TL ve iisti 78 | 2908 | 36 | oplm 139.415 | 667
4.250-6.000 TL 72 | 3.12 .78 Gruplar arast 371 3 124
1. Astrt Griven 6.001-10.000 TL 370 | 313 | .65 | Gruplarici 286.309 | 664 | .431 286 -
10.001-15.000"le 148 | 3.11 | .68 Toplam 286.680 | 667
15.001 TL ve st 78 3.06 A7
4.250-6.000 TL 72 | 3.07 74 Gruplar arast 6.060 3 745
2. Kayiptan/Pismanliktan 6.001-10.000 TL 370 | 324 | .61 | Gruplarici 398.797 | 664 | .396 Leg3 | 131 ) )
Kagima 10.001-15.000 TL 148 | 3.18 .60 Toplam 104857 | 667 ' '
15.001 TL ve usti 78 3.14 .59
4.250-6.000 TL 72 | 303 | .90 | Gruplar arasi 1.966 3 | 2.020
. 6.001-10.000 TL 370 | 3.16 | .78 | Gruplarici 433.173 | 664 | .601 . -
3. Siirii Davranisi 10.001-15.000 TL 128 | 3.03 72 3.363 .018 2>45 .004
15.001 TL ve stii 78 | 287 | 64 | oPlm 435.138 | 667
4.250-6.000 TL 72 | 300 | .87 | Gruplar arasi 1.526 3 655
, 6.001-10.000 TL 370 | 2.96 | .3484 | Gruplar ici 137.889 | 664 | .652 390
4. Asinalik 1.004 - -
10.001-15.000 TL 148 | 3.02 | .64
15.001 TL ve fisti 78 583 77 Toplam 139.415 | 667
*p<05
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Saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeylerinin aylik
ortalama gelir durumlarina gére anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi ANOVA
testi ile incelenmistir. Test sonucunda siirii davranisi [Fzees) = 3.363; p<.01] alt
boyutunda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Bunun
tizerine ¢oklu karsilastirma testlerinden hangisinin kullanilacagini tespit etmek
amactyla Levene testi yapilmis ve grup dagilimlarinin varyanslari analiz edilmistir.
Levene testi sonuglarina gore aswri giiven alt boyutundaki varyanslarin homojen
dagilim gostermedigi saptanmistir (LF=.034, p<.05). Varyanslarin homojen dagilim
gostermemesi iizerine post-hoc testlerinden Games-Howell ve Dunnet's C
kullanilmistir. Yapilan bu testlerin sonucunda, siirii davranisi agisindan 15.001 TL
ve tizeri aylik gelire sahip olan saglik profesyonellerine gére 6001 TL ile 10000 TL
arasinda aylik gelire sahip olanlar lehine diisiik diizeyde bir etkiye (n? = .004) sahip
anlamli bir fark bulunmustur. Bu bulgulardan hareketle, aylik geliri diisiik olan saglik
profesyonellerinin, aylik geliri yiiksek olanlara kiyasla daha yiiksek siirii davranist
egilimine sahip olduklar1 ifade edilebilir. Saglik profesyonellerinin aylik gelirleri
biligsel ve duygusal egilimler toplam puanlar [Fg-ees) = 2.449; p>.05], asirt giiven
[F-664) = .286; p>.05], kayiptan/pismanliktan kaginma [Fg-ees) = 1.883; p>.05] ve
asinalik egilimi [F@es4y = 1.004; p>.05] agisindan incelendiginde ise anlamli bir

farklilik tespit edilememistir.

4.7. Saghk Profesyonellerinin  Yatirnm Araci Tercihleri Degiskenine

Iliskin Bulgular

Saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeylerinin temel
olarak tercih edilen yatirnm araci se¢imine gore anlamli bir farklilik gosterip

gostermedigi ANOVA testi ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 9°da sunulmustur.
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Cizelge 9. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Tercih Edilen Yatirim Araci Se¢imine Gore

Farkhihig:
Olgek ve Alt smf | N | % |ss| vk KT |sd| ko | F P | Farkk | o
Boyutlan
L 104 | 312 | 45 | CrUPlar | g 3 | 183
diger arast
B 2. | 94 | 307 | a7 | G| 135866 | 664 | 209
Biligsel ve Duygusal ddviz igi 875 | 454 ) i
Egilimler 3altn | 246 | 3.10 | .39 : :
4. Toplam | 139.154 | 667
tirk | 134 | 3.04 | 54
liras1
L 104 | 320 | 65 | CMUPII | 5gas | 5 | 101q
diger arast
2. g4 | 314 | 69 | CUPN | og3 047 | G6a | 426
1. Asini Gi doviz o 2.841 | .037* | 154758 | 012
- A buven 3altn | 246 | 3.11 | .61 : : :
4. Toplam | 286.680 | 667
tirk | 134 | 2.99 | 68
liras1
L 194 | 316 | 64 | CUPRN 1 5749 | 3 | 916
diger arast
2 flésviz 94 | 320 | 55 f;“p'ar 262.387 | 664 | .395
Kayiptan/Pigsmanliktan 3alun | 246 | 328 | 60 2319 | .074 - -
Kaginma
4. Toplam | 265.135 | 667
tirk | 134 | 3.11 | .68
liras1
L 194 | 316 | 64 | CUPRr | 3591 | 3 | 1.007
diger arast
2.1 g4 | 320 55| CUPAr | 401566 | 664 | 605
3. Siirii Davranist doviz s 1.814 143 - -
: 3altn | 246 | 3.18 | .60 : :
4. Toplam | 404.857 | 667
tirk | 134 | 3.11 | .58
liras1
1 194 | 304 | 81 | WPl 5439 | 3 | 713
diger arast
2.1 ga | 207 | 73 | CUPAr | 433000 | 664 | 652
4. Aginalik doviz o 1.093 | 351 ; ;
A8 3altin | 246 | 2.95 | .79 : :
4; Toplam | 435.138 | 667
tirk 134 | 2.88 | .86
liras1
*p<05
Cizelge 9'da saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim

diizeylerinin tercih ettikleri yatirim aracina gore anlamli bir farklilik gosterip

gostermedigi incelenmistir. Bunun tespiti igin yapilan ANOVA testi sonucunda astrt

giiven [F@3e64) = 2.841; p<.01] alt boyutunda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

oldugu tespit edilmistir. Coklu karsilastirma testlerinden hangisinin yapilacagina

karar vermek amaciyla Levene testi yapilmis ve grup dagilimlarinin varyanslar

analiz edilmistir. Levene testi sonuglarina gore asiri giiven alt boyutundaki

varyanslarin homojen dagilim gosterdigi tespit edilmistir (LF=.637, p>.05). Bunun

tizerine post-hoc testlerinden Tukey, Scheffe ve Bonferroni testleri kullanilmistir.

Yapilan bu testlerin sonucunda, diger yatirim araglarii (Hisse senedi, Faiz, Kar payz,
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Emeklilik fonu, Hazine bonosu/Yatirim fonu, Gayrimenkul) tercih edenlerin Tiirk
lirasin1 tercih edenlere goére daha fazla asirni giiven egilimi iginde olduklar
goriilmiistiir. Agsirr giiven alt boyutundaki etki biiyiikliigii (n? = .012) degeri bu
farkliligin diisiik diizeyde oldugunu gostermektedir. Bilissel ve duygusal egilim
toplam puanlar1 [F-e64) = .875; p>.05] ile kayiptan/pismanliktan kaginma [F(3-e64) =
2.319; p>.05], siirii davramsi [Fi-ees) = 1.814; p>.05] ve asinalik [Fp-e64y = 1.093;

p>.05] alt boyutlarinda ise anlamli bir farklilik saptanmamastir.

4.8. Saghk Profesyonellerinin  Yatirnmlarimi Gozden Gegirme Sikhg

Degiskenine iliskin Bulgular

Saglik  profesyonellerinin  biligsel ve duygusal egilim diizeylerinin
yatirimlarii  gbézden gecirme sikligina gore anlamli bir farklilk gosterip

gostermedigi ANOVA testi ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 10°da sunulmustur.
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Cizelge 10. Biligsel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Yatirimlarim1 Gézden Gecirme Sikligina Gore Analiz Sonuclar:

Olgek ve Alt Boyutlar Yatirim gozden gecirme sikligi N X Ss VK KT Sd K.O F P Fark n?
1. Hergiin 166 3.10 48 | Gruplar aras1 716 3 .239
2. Haftada Birkag Kez 169 311 43 | Gruplar ici 138.699 664 .209
Biligsel ve Duygusal Egilimler 3. Ayda Birkag Kez 217 310 47 1.143 331 - -
Toplam 139.415 667
4. Yilda Birkag Kez 116 3.02 41
1. Her giin 166 3.07 .69 | Gruplar aras1 3.542 3 1.181
2. Haftada Birkag Kez 169 3.15 .58 | Gruplar ici 283.138 664 426
1.Agir1 Giiven 2.768 .041* 3>47 012
3. Ayda Birkag Kez 217 3.19 .66
Toplam 286.680 667
4. Yilda Birkag Kez 116 2.99 .67
1. Her giin 166 3.12 .64 | Gruplar aras1 2.237 3 746
2. Kayiptan/Pismanliktan 2. Haftada Birkag Kez 169 3.21 .63 | Gruplar ici 262.898 664 .396 1884 131 ) )
Kagmma 3. Ayda Birkag Kez 217 | 327 | 61 ' '
Toplam 265.135 667
4. Yilda Birkag Kez 116 3.17 .62
1. Her giin 166 3.09 .74 | Gruplar aras1 .103 3 .034
2. Haftada Birkag Kez 169 3.06 .75 | Gruplar igi 404.753 664 .610
3. Siirii Davranist .057 .982 - -
3. Ayda Birkag Kez 217 3.08 .81
Toplam 404.857 667
4. Yilda Birkag Kez 116 3.09 .80
1. Her giin 166 3.12 .83 | Gruplar aras1 8.868 3 2.956
2. Haftada Birkag Kez 169 3.03 .76 | Gruplar ici 426.270 664 .642 15375 8
4. Asinalik 4.605 .003** 1>4T.S B .020
3. Ayda Birkag Kez 217 | 2.87 | .79 >
Toplam 435.138 667
4. Yilda Birkag Kez 116 2.83 .79

*p<05,**p<.01
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Cizelge 10 incelendiginde ANOVA testi sonucuna gore saglik
profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeyleri ile yatirimlarini gdzden
gecirme siklig1 arasinda anlamli fark oldugu sonucuna varilmistir. Test sonucunda
asirt giiven [F@ess) = 2.768; p<.01] alt boyutunda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik oldugu tespit edilmistir. Yapilan Levene testi sonrasinda agir: giiven alt
boyutundaki varyanslarin homojen dagilim gosterdigi saptanmistir (LF=2.619,
p>.05). Bunun iizerine post-hoc testlerinden Tukey, Scheffe ve Bonferroni testleri
kullanilmistir. Yapilan bu testlerin sonucunda, yatirnmlarin1 gézden gegirme sikligi
ayda birka¢ kez olan saglik profesyonellerinin, yatirimlarin1 gézden gecirme sikligi
yilda birka¢ kez olan saglik profesyonellerine gore daha fazla asiri giiven egilimi
icinde olduklar tespit edilmistir. Asir1 giiven alt boyutundaki etki biiyiikliigi degeri
(n?=.012) diisiik diizeyde tespit edilmistir.

Benzer sekilde, yapilan ANOVA testi sonrasinda asinaltk [F3-e64) = 4.605;
p<.01] alt boyutunda da istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilmistir. Levene
testi sonucuna gore asinalik alt boyutundaki varyanslarin homojen dagilim gosterdigi
saptanmistir (LF=.462, p>.05). Varyanslarin homojen dagilim godstermesi iizerine
post-hoc testlerinden Tukey, Scheffe ve Bonferroni testleri kullanilmistir. Yapilan bu
testlerin sonucunda, yatirimlarini her giin gézden geciren saglik profesyonellerinin,
yatinmlarim1 ayda birkag kez ve yilda birkag kez gozden gegiren saglik
profesyonellerine gore asinalik egilim diizeyleri daha yiiksek diizeyde bulunmustur.
Asinalik alt boyutundaki etki biiyiikligii degeri (n? = .020) bu farkliligin diisiik
diizeyde oldugunu gostermektedir. Bilissel ve duygusal egilim toplam puanlar [F(s-
e64) = 1.143; p>.05] ile kaywptan/pismanliktan kaginma [Fg-ee4y = 1.884; p>.05] ve
stirii davranisi [Feeesy = .057; p>.05] alt boyutlarinda ise anlamli bir farklilik

saptanamamuistir.

4.9. Saghk Profesyonellerinin  Yatirnm Araci Secimlerinde Dikkate

Aldiklar1 Faktorler Degiskenine iliskin Bulgular

Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeyleri ile yatirim
aract secimlerinde dikkate aldiklar1 faktore gore anlamli bir farklilik gosterip

gostermedigi ANOVA testi ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 11°de sunulmustur.
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Cizelge 11. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Yatirim Araci Seciminde Dikkate Alinan Faktorlere Gére Analiz Sonuglari

Olgek ve Alt Boyutlar Yatirim araci seciminde dikkate alinan faktor N X Ss VK KT Sd K.O F P Fark n?

1.Yiiksek Kazang 147 | 3.11 | .44 | Gruplar aras1 1.036 4 .259
2. Diisiik Risk 206 | 3.08 | .41 | Gruplar ici 138.379 | 663 .209

Bilissel ve Duygusal Egilimler 3. Deger Kaybetmeme 229 | 312 | .49 .882 292 - -
4. Hizli Bozdurabilme 43 3.04 | .49 | Toplam 139.415 | 667
5. Yeterli Bilgi Sahibi Olma 43 397 | 47
1.Yiiksek Kazang 147 | 3.24 | .73 | Gruplar aras1 3.487 4 .872
2. Diisiik Risk 206 | 3.09 | .55 | Gruplar ici 283.193 | 663 427

1.Asir1 Giiven 3.Deger Kaybetmeme 229 | 3.09 | .65 814 087 - -
4. Hizli Bozdurabilme 43 298 | .74 | Toplam 286.680 | 667
5. Yeterli Bilgi Sahibi Olma 43 | 3.07 | .66
1.Yiiksek Kazang 147 | 3.05 | .66 | Gruplar arasi 4.327 4 1.082
2. Diisiik Risk 206 | 3.22 | .58 | Gruplarigi 260,809 | 663 .393

2. Kayiptan/Pismanliktan Kaginma 3.Deger Kaybetmeme 229 | 3.26 | .63 1591 | .027* | 3>1TSB | 016
4. Hizli Bozdurabilme 43 3.23 | .59 | Toplam 265.135 | 667
5. Yeterli Bilgi Sahibi Olma 43 323 | .67
1.Yiiksek Kazang 147 | 3.09 | .73 | Gruplar aras1 5.798 4 1.450
2. Dusiik Risk 206 | 3.05 | .70 | Gruplar igi 399.059 | 663 .602

3. Siirii Davranist 3.Deger Kaybetmeme 229 | 318 | 81 943 048* - -
4. Hizli Bozdurabilme 43 2.87 | .74 | Toplam 404.857 | 667
5. Yeterli Bilgi Sahibi Olma 43 2.89 | .80
1.Yiiksek Kazang 147 | 3.05 | .80 | Gruplar arasi 5.113 4 1.278
2. Diisiik Risk 206 | 2.94 | .81 | Gruplarigi 430.025 | 663 .649

4. Asinalik 3.Deger Kaybetmeme 229 | 296 | .84 147 097 -
4. Hizli Bozdurabilme 43 3.09 | .71 | Toplam 435.138 | 667
5. Yeterli Bilgi Sahibi Olma 43 268 | .67

*p<05
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Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeylerinin yatirim
aract secimlerinde dikkate aldiklari faktorlere gore anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigi ANOVA testi ile incelenmistir. ANOVA testi sonucunda siirii
davranist [Fuee3) = .943; p<.01] alt boyutunda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik oldugu tespit edilmistir. Bunun iizerine Levene testi yapilmis ve grup
dagilimlarinin varyanslar1 analiz edilmistir. Levene testi sonucglarina gore siirii
davramist alt boyutundaki varyanslarin homojen dagilim gosterdigi saptanmistir
(LF=1.168, p>.05). Varyanslarin homojen dagilim gostermesi iizerine post-hoc
testlerinden Tukey, Scheffe ve Bonferroni testleri kullanilmistir. Ancak bu testlerin

sonucunda, herhangi bir grup arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 goriilmiistiir.

Yapilan ANOVA testi sonrasinda Kayiptan / pismanliktan kacinma [F4-663)
= 1.591; p<.01] alt boyutunda da istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilmistir.
Bu anlamli farkliligin tespiti i¢in Oncelikle Levene testi ile grup dagilimlarinin
varyanslari analiz edilmistir. Levene testi sonuglarina gore kayiptan / pismanliktan
ka¢inma alt boyutundaki varyanslarin homojen dagilim gosterdigi saptanmistir
(LF=.718, p>.05). Varyanslarin homojen dagilim gosterdiginin tespiti sonrasinda
post-hoc testlerinden Tukey, Scheffe ve Bonferroni testleri kullanilmistir. Bu
testlerin sonucunda yatirim araci segimlerinde deger kaybetmeme faktoriini dikkate
alan saglik profesyonellerinin, yiiksek kazang faktoriinii dikkate alan saglik
profesyonellerinin gore kayiptan! pismanliktan kaginma egilim diizeyleri daha
yiiksek diizeyde bulunmustur. Etki biiyiikligiine (n?=.016) gore bu farkin diisiik
diizeyde oldugu soylenebilir. Bilissel ve duygusal egilim toplam puanlart [F-663) =
.882; p>.05] ile asur1 giiven [Fu-663) = .814; p>.05] ve asinalik [Fa-e63) = .147; p>.05]
alt boyutlarinda anlaml bir farklilik saptanamamistir. Elde edilen bulgulara goére
saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilimleri, yatirim araci segimlerinde
dikkate aldiklar1 faktore gore kayiptanlpismanliktan ka¢inma alt boyutunda anlamli

olarak farklilagmaktadir.
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4.10. Saghk Profesyonellerinin Yatirnm Kararlarina Etki Eden Faktor
Secimleri Degiskenine iliskin Bulgular

Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeylerinin yatirim
kararlarina etki eden faktor secimine gore anlamhi bir farklilik gosterip géstermedigi
ANOVA testi ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 12°de sunulmustur.

Cizelge 12. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Yatirim Kararlarina Etki Eden Faktor
Secimlerine Gore Analizi Sonuclari

Yatirnm

(")lcek ve Alt kararlarina - 2
Boyutlar etki eden N X Ss VK KT Sd K.O F P Fark n

faktorler

1.Sosyal

Cevre Gruplar
(Arkadas, 166 1 3.09 | 43 arast

akraba vb.)
2.Es 118 | 3.08 | .45

.395 5 .079

Gruplar
ici

139.020 | 662 | .210

3.Yazih
Basn (Dergi, 36 | 3.08 | 41

Biligsel ve gazete vb.) 376 .865 - -

Duygusal Egilimler

4.TV (Haber
ve ekonomi 64 | 3.13 | .41 | Toplam | 139.415 | 667
kanallar1)

5.internet 48 | 3.02 | .53

6.Kendi

. 236 | 3.10 | .47
Deneyimim

1.Sosyal

Cevre Gruplar
(Arkadas, 166 | 3.09 | .64 arasi
akraba vb.)

2.Es 118 | 2.99 | .69

14.424 5 2.885

Gruplar
ici

272.256 | 662 | .411

3.Yazili ' 6>1T
Basin (Dergi, 36 | 296 | .57 S, B
1. Asir1 Giiven gazete vb.) 7.014 1000 | g om,

S, B

.050

4.TV (Haber
ve ekonomi 64 | 3.01 | .50 | Toplam | 286.680 | 667
kanallari)

5.internet 48 | 3.10 | .64

6.Kendi

- 236 | 3.01 | .65
Deneyimim

1.Sosyal
Cevre Gruplar
(Arkadas, 166 | 322 | 61 arasit
akraba Vb.)

4.021 5 .804

Gruplar
2 Kayiptan / 2.Es 118 | 3.21 | .55 ici

E;“I‘I?El';kta“ 3.Yazl 2039 | o711 | -
¢ Basin (Dergi, 36 | 3.14 | .60
gazete vb.)

261.115 | 662 | .394

Toplam | 265.135 | 667
4.TV (Haber

ve ekonomi 64 | 3.22 | .56
kanallarr)
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Cizelge 12 -devam

5.internet 48 | 3.93 | .64
6.Kendi 236 | 3.24 | .68
Deneyimim
1.Sosyal Cevre )
(Arkadas, akraba | 166 | 317 | .73 Sr:;?'ar 6655 | 5 | 1331
vb.)
2.Es 118 | 318 | .72 g;”p'ar 398.202 | 662 | .602
3.Yazili Basin

3. Siirii (Dergi, gazete 36 | 3.18 | .69

Davranist Vb) 2.213 .051
4.TV (Haber ve
ekonomi 64 | 3.11 | .78 | Toplam | 404.857 | 667
kanallar)
5.Internet 48 | 3.02 | .82
6.Kendi
Deneyimim 236 | 2.96 | .82
1.Sosyal Cevre -
(Arkadas, akraba | 166 | 2.98 | .80 i;‘f'ar 173 | 5 | .346
vb.)
2.Es 118 | 2.96 | 74 i;”p'ar 433.408 | 662 | 655
3.Yazili Basin
(Dergi, gazete 36 | 3.00 | .80

4. Asinalik vb.) .529 755
4.TV (Haber ve
ekonomi 64 | 298 | .72 | Toplam | 435.138 | 667
kanallarr)
5.Internet 48 | 3.11 | .80
6.Kendi 236 | 292 | .86
Deneyimim

**p<.01

Cizelge 12 incelendiginde gore asirt giiven [Fiee2) = 7.014; p<.01] alt
boyutunda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu gériilmektedir. Hangi ¢oklu
karsilagtirma testinin kullanilacaginin tespit etmek i¢in Levene testi yapilmistir. Grup
dagilimlarinin varyanslari incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda asirt giiven alt
boyutundaki varyanslarin homojen dagilim gosterdigi goriilmiistir (LF=1.454,
p>.05). Varyanslarin homojen dagildig: tespit edildiginden post-hoc testlerinden

Tukey, Scheffe ve Bonferroni testleri kullanilmistir. Yapilan bu testlerin sonucunda,
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kendi deneyimlerine giivenen saglik profesyonellerinin sosyal c¢evre ve eslerine
giivenenlere gore asirt giiven diizeylerinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Asirt
giiven alt boyutunda tespit edilen bu farkin etki biiyiikliigiiniin (n?=.050) diisiik
diizeyde oldugu tespit edilmistir. Bilissel ve duygusal egilim toplam puanlar [F(s-662)
= .376; p>.05] ile kayiptan/pismanliktan kaginma [Feee2) = 2.039; p>.05], siirii
davranmisi [Fsee2) = 2.213; p>.05]ve asinalik [Fs-662) = .529; p>.05] alt boyutlarinda

ise anlamli bir farklilik saptanamamustir.

4.11. Saghk Profesyonellerinin Kazanan Bir Yatirnmcida Olmasi

Gereken Ozellik Tercihleri Degiskenine Iliskin Bulgular

Saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeylerinin kazanan bir
yatirimcida olmasi gereken ozellik tercihlerine gore anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigi ANOVA testi ile incelenmis ve sonuglar Cizelge 13’°te sunulmustur.

Cizelge 13. Bilissel ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Kazanan Bir Yatirnmcida Olmasi Gereken
Ozellik Tercihlerine Gére Analiz Sonuclar

Kazanan bir
Olgek ve Alt Boyutlari yatirnmcida olmasi N X Ss VK KT Sd K.O F P Fark
gereken ozellik
1. Bilgi 172 | 3.06 | 45 | CrUPlr 560 4 | 140
arasi
Biligsel ve Duygusal 2. Cesaret 212 | 309 | 45 iir“p'ar 138854 | 663 | 200 | oo |
Egilimler 3. Sans 109 | 310 | 48
4. Sabir 116 | 3.15 | 48 | Toplam | 193.415 | 667
5. Disiplinli Olma 59 | 3.07 | 36
1. Bilgi 172 | 313 | 48 | CWPRr | 543 | 4 | ase
arasi
i 2. Cesaret 212 | 300 | 68 | CUPR | og30ug | 663 | 427
1. Asint Giiven 161 2.009 | .092
3. Sans 109 | 3.01 | .66
4. Sabir 116 | 3.25 | .71 | Toplam | 286.680 | 667
5. Disiplinli Olma 59 3.13 | .56
1. Bilgi 172 | 321 | 52 | Cruplr 2872 | 4 | 718
arasi
2. Kayiptan/Pismanliktan | 2. Cesaret 212 | 312 | 67 | CUPRT | 262263 | 663 | .306
K. ici 1.815 | .124
aginma 3. Sans 109 | 3.27 | .67
4. Sabir 116 | 3.29 | .67 | Toplam | 265.135 | 667
5. Disiplinli Olma 59 | 3.15 | .53
1. Bilgi 172 | 303 | .80 | Cruplr 2110 | 4 | 528
arasi
o 2. Cesaret 212 | 310 | 76 | CUPR | 400746 | 663 | 607
3. Siirti Davranigi 161 .869 482
3. Sans 109 | 3.12 | 78
4. Sabir 116 | 3.15 | .82 | Toplam | 404.857 | 667
5. Disiplinli Olma 59 | 2.96 | .66
1. Bilgi 172 | 286 | 8o | Cruplar 3922 | 4 | 980
arasi
) 2. Cesaret 212 | 304 | 76 | CUPR | 431017 | 663 | 650
4. Asinalik 161 1507 | .198
3. Sans 109 | 3.00 | .87
4. Sabir 116 | 2.90 | .83 | Toplam | 435.138 | 667
5. Disiplinli Olma 59 | 3.05 | .76
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Cizelge 13'te saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim
diizeylerinin kazanan bir yatirimcida olmasi gereken 6zellik tercihlerine gore anlaml
bir farklilik gosterip gostermedigi ANOVA testi ile incelenmistir. ANOVA testi
sonucuna gore, bilissel ve duygusal egilim toplam puanlar1 [Fu-663 = .669;
p>.05],asir1 giiven [Fa-e63) = 2.009; p>.05], kayptan/pismanliktan kaginma [F(a-e63) =
1.815; p>.05], siirii davramisi [Faee3) = 869; p>.05] ve asinalik [Fa-e63) = 1.507;
p>.05] alt boyutlarinda anlaml1 bir farklilik saptanamamuistir.

4.12. Saghk Profesyonellerinin Yatirnm Yapma Amaclar1 Degiskenine

Iliskin Bulgular

Saglik profesyonelleri bilissel ve duygusal egilim diizeylerinin yatirim yapma
amagclarina gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi ANOVA testi ile

incelenmis ve sonuglar Cizelge 14’te sunulmustur.

104



Cizelge 14. Biligsel Ve Duygusal Egilim Diizeylerinin Yatirim Yapma Amaclarina Gore Analiz Sonuclari

Olgek ve Alt Boyutlari Yatirim yapma amaci N X Ss VK KT Sd | K.O F P Fark

1.Ailemi Ve Kendimi Korumak Igin 235 | 3.09 | .45 | Gruplar arast 184 2 .092
2.Cocuklarimin Gelecegi I¢in 127 | 3.06 | .48 | Gruplar ici 139.230 | 665 | .209

Biligsel ve Duygusal Egilimler 440 | .644 -
3.Paranm Daha Iyi Kullanabilmek Igin 306 | 3.10 | .45 | Toplam 139.415 | 667
1.Ailemi Ve Kendimi Korumakigin 235 | 3.09 | .64 | Gruplar arasi ,389 2 195

1. Agirt Giiven 2.Cocuklarimm Gelecegi I¢in 127 | 3.10 | .70 | Gruplar ici 286.291 | 665 | 431 | 452 | 637 B
3.Parami Daha Iyi Kullanabilmek igin 306 | 3.14 | .64 | Toplam 286,680 | 667
1.Ailemi Ve Kendimi Korumak I¢in 235 | 3.16 | .65 | Gruplar arasi .612 2 .306

2. Kayiptan/Pismanliktan Kaginma 2.Cocuklarimin Gelecegi Igin 127 | 3.21 | .65 | Gruplar i¢i 264.523 | 665 | .398 770 | 464 -
3.Paranm Daha Iyi Kullanabilmek Igin 306 | 3.23 | .60 | Toplam 265.135 | 667
1.Ailemi Ve Kendimi Korumak I¢in 235 | 3.15 | .73 | Gruplar arasi 1.582 2 791

3. Siirti Davranist 2.Cocuklarimin Gelecegi Igin 127 | 3.04 | .84 | Gruplar igi 403.275 | 665 | .606 | 1.304 | .272 -
3.Paranm Daha Iyi Kullanabilmek Igin 306 | 3.05 | .76 | Toplam 404.857 | 667
1.Ailemi Ve Kendimi Korumak R;in 235 | 2.95 | .76 | Gruplar aras1 1,169 2 .584

4. Asinalik 2.Cocuklarimin Gelecegi Igin 127 | 3.00 | .82 | Gruplar igi 433.969 | 665 | .653 896 .409 -
3.Parami Daha yi Kullanabilmek Igin 306 | 2.96 | .83 | Toplam 435-138 | 667
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Cizelge 14 incelendiginde, bilissel ve duygusal egilim toplam puanlari [F(2-665)

= .440; p>.05], asirt giiven [Feees) = .452; p>.05], kayptan/pismanliktan kaginma

[F-665) = 770; p>.05], siirii davranisi [F-ee5) = 1.304; p>.05] ve asinalik [F(-e65) =

896; p>.05] alt boyutlarinda anlamli bir farklilik olmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla

bilissel ve duygusal egilim toplam puanlari ile asir giiven, kayiptan/pismaniiktan

kacinma, siirii davranisi Ve aginalik alt boyutlarinin yatirim yapma amaglarina gore

belirleyici olmadig1 s6ylenebilir.

Asagidaki gizelgede analiz sonuglar1 6zet halinde sunulmustur.

Cizelge 15. Analiz Sonugclari

Sira Bilissel Egilimler Duygusal Egilimler
No
Amag Kayiptan/ Siirii
.. . ; D
Asin1 Giiven Asinalik Pismanhktan avramsi
Ka¢inma
1 Bilissel ve duygusal .
egilism (BDE)yg Erkek saglik .
diizeylerinin profesyonelleri
cinsiyete gore lehine anlamli Fark yok Fark yok Fark yok
farklilig1 analiz fark
sonuglari bulunmustur.
2 BDE diizeylerinin
%’;iiﬁ?;‘;rnea"z Fark yok Fark yok Fark yok Fark yok
sonuglari
3 BDE diizeylerinin
g;rieg rl?lli lr:JgTZnaliz Fark yok Fark yok Fark yok Fark yok
sonuglari
4 | BDE diizeylerinin
g]éeril iZ;lnglYgP:naliz Fark yok Fark yok Fark yok Fark yok
sonuglari
5 Aylik geliri
15.001 ve iizeri
olanlara gore,
BDE diizeylerinin aylik geliri
aylik ortalama 6.001 TL ile
gelire gore farklilig Fark yok Fark yok Fark yok 10.000 TL
analiz sonuglari arasinda olanlar
Iehine anlamli
fark
bulunmustur.
6 Turk lirasini
BDE diizeylerinin tebr:elh (;qizlere
yatirim aract & ¢ » A8
tercihine gore yaurm Fark yok Fark yok Fark yok

farklilig1 analiz
sonuglari

araglarini tercih
edenler lehine
anlaml fark
bulunmustur.
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Cizelge 15 -devam

7 Yatirimlarini Yatirimlarini ayda
yilda birkag kez | birkac kez ve yilda
BDE diizeylerinin gbzden birkac kez gézden
yatirimlar gézden gecirenlere gore, | gecirenlere gore,
gecirme sikligina ayda birka¢ kez | yatirimlarini her Fark yok Fark yok
gore farkliligr analiz | gbzden giin gdzden
sonuglari gecirenler lehine | gecirenler lehine
anlamli fark anlamh fark
bulunmustur. bulunmustur.
8 Yiiksek kazang
BDE diizeylerinin faktoriini dikkate
yatirim aract alanlara gore deger
se¢iminde dikkate kaybetmeme Fark yok
alinan faktorlere Fark yok Fark yok fathérﬁnﬁ dikkate g
gore farklilig analiz alanlar lehine
sonuglari anlaml fark
bulunmustur.
9 Sosyal gevre ve
eslerine
BDE diizeylerinin giivenenlere
yatirim kararlarina gore, kendi
etki eden faktorlere | deneyimine Fark yok Fark yok Fark yok
gore farkliligr analiz | giivenenler
sonuglari lehine anlamli
fark
bulunmugtur
10 BDE diizeylerinin
kazanan bir
yatirimcida olmast
gereken Ozellik Fark yok Fark yok Fark yok Fark yok
tercihine gore
farklilig1 analiz
sonuglari
11 BDE diizeylerinin
yatirim yapma
amacina gore Fark yok Fark yok Fark yok Fark yok

farklilig1 analiz
sonuglari
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Karar verme en basit insani ihtiyaglardan en karmasik problemleri ¢ozmeye
kadar hayatimizin neredeyse her aninda i¢inde oldugumuz bir siirectir. Karar vermeyi
bu kadar 6nemli kilan verdigimiz kararlarin sonuglariyla dogal olarak yiizlesecek
olmamizdir. Her insan verdigi kararlarin sonucunda simdiki halinden daha iyi bir
hale gegmek yani fayda elde etmek ister. Bunun tersi durumda zarar etmek vardir ki,
bu istenmeyen bir durumdur. Hayatimiz boyunca vermis oldugumuz birgok kararin
icinde hepsinin sonucunun iyi olmast pek tabii ki miimkiin degildir. Aldigimiz
kararlarin iyi veya kotli sonuglariyla bir tecriibe, bir yasanmislik havuzu olustururuz.
Bu bize benzer durumlarda karar vermemiz gerektiginde ¢cok da diistinmeden karar

verebilmemize yardime1 olan kestirme yollar kazandirir.

Kararlarimiz1 daha ¢ok hayatimizi kolaylastirmak ve giizellestirmek amaciyla
verdigimizden dolay1 parasal konularda karar vermek elbette 6nem arz etmektedir.
Ciinkii para insan hayatin1 kolaylastiran 6nemli bir aractir ve elde etmek i¢in emek
verilmektedir. Emegin karsiligi olarak para tasarruf etmek isteyenler araciligi ile
finansal piyasalara aktarilmaktadir. Finansal piyasalarin islerliinin giicii ve
devamlilig1 tasarruf sahibi yatirnmcilarin piyasaya dahil olmalar ile miimkiindiir.
Geleneksel ekonominin her durumda dogru karar veren rasyonel insani, piyasalarda
aklini kullanarak faydasini en ¢oklamaktadir. Fakat insan sadece akil ile hareket eden
bir canli degildir, bilakis sosyaldir, duygular1 vardir, etkiler ve etkilenir. Dolay1s1 ile
insani boyutu ile ele alindiginda, insanin davranisi, bir¢ok biligsel ve duygusal egilim

nedeniyle rasyonaliteden sapar.

Saglik profesyonelleri belki de mesleki olarak en zor kararlar1 veren meslek
grubudur. Is sahasinda verdikleri kararlar bir insanin en degerli varligi, saghg ile
ilgilidir. Dolayisiyla “6lim kalim” meselesi dahilinde karar veren bu meslek

grubunun karar vermede etkilendigi egilimler elbette ki ¢ok dnemlidir. Cilinkii bu
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meslek grubunun karar verme dinamikleri dogaldir ki diger kararlarinda da kendini
gosterecektir. Bu baglamda stres de bir¢ok faktor gibi karar vermede etkili bir
faktordiir. Saglik profesyoneli gerek yaptigi isin dogasi geregi zor kararlar verme, bu
kararlar1 uygulama ve zaman zaman telafisi olmayan sonuglarla karsilasma
durumunda kalan, gerekse zaman zaman ¢ok yogun, yorucu ve uzun ¢alisma saatleri
nedeniyle strese ¢ok fazla maruz kalan bir meslek grubudur. Dolayisiyla stres altinda
karar veren bu meslek grubunun finansal a¢idan karar verirken etkilendigi bilissel ve
duygusal egilimler biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, bu arastirma saglik
profesyonellerinin finansal karar verme siirecinde asir1 giiven, kayiptan/pismanliktan
kacinma, siirii davranis1 ve aginalik egilimlerinden ne diizeyde etkilendigini ortaya

¢ikarma amaciyla yapilmistir.

Davranigsal finansin yatirimer davraniglar iizerine etkisini inceleyen birgok
aragtirma yapilmistir. Birgok meslek grubu ile yiiriitiilen arastirmalarda genel olarak
davranigsal finansin etkileri tespit edilmistir. Fakat goriilmektedir ki bu arastirmalar
genel olarak saglik sektorii disindaki sektdrlerde yapilmistir. Literatiirde saglik
sektorii ile yapilan aragtirma sayisi genel olarak azdir. Bu arastirma literatiire bu
anlamda katki yapmay1 amaclamaktadir. Arastirma Elazig Firat Universitesi
Hastanesinde calisan saglik profesyonelleri ile yapilmistir. Arastirmada veri toplama
araci olarak anket teknigi kullanilmistir. Arastirmada 750 anketten eksiksiz oldugu
tespit edilen 668 saglik profesyonelinin anketi degerlendirmeye alimmistir.
Anketlerin analizinde SPSS 25 paket programindan yararlanilarak degiskenler
arasindaki iliskinin analizi i¢in t testi ve ANOVA testleri yapilmis ve elde edilen

bulgular degerlendirilmistir.

Aragtirma kapsaminda yapilan analizlerin sonuglarina gore saglik
profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeylerinin orta diizeyde oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu durumun pismanliktan kaginma boyutunda diger bilissel ve
duygusal egilim boyutlarina gore daha yiiksek seviyede oldugu tespit edilmistir.
Yatirimcilarin yatirim kararlarini verme asamasinda bilissel duygusal egilimlerden
etkilendiginin tespit edildigi birgok arastirma mevcuttur. Ozevin ve Oncii (2017),
kadin yatirimeilarin yatirim davranislarini degerlendirmisler ve
kayiptan/pigsmanliktan kaginma egiliminden giiclii diizeyde etkilendikleri sonucuna
varmiglardir. Angi, Bekei ve Karatag (2016,) bilissel egilimlerin bireyleri sistematik

olarak etkiledigi sonucuna varmislardir. Akdeniz ve Turan (2021), yatirimcilarin
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yatirim kararlar1 lizerinde davranigsal finans egilimlerinin yiiksek seviyeye yakin
oldugu sonucuna varirlarken, Aydin ve Agan (2016) psikolojik egilimlerin bireysel
yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkiledigi sonucuna varmiglardir. Kiigiik (2014),
davranigsal finansin yatirimcilarin yatirim kararlarindaki etkisini tespit etmistir. Geng
(2019), yatinmcilarin yatirnrm davramiglarinda psikolojik faktorlerin etkisinde
kalabileceklerini raporlamigtir. Boytikaslan (2012), yatirimeilarin davranissal finans
egilimlerini  yiiksek diizeyde tasidigi sonucuna ulagmustir. Aytekin (2015),
yatirimcilarin davranigsal finans egilimlerinden etkilendikleri sonucuna varmustir.
Kiiden (2014), yatirimcilarin davranislarint psikolojik egilimlerin etkiledigi ve her
zaman rasyonel davranmadiklar1 sonucuna varmustir. Ozer ve Korkulutas (2018),
yatirimcilarin - karar verme siirecinde zaman zaman psikolojik ve sosyolojik
etkenlerle irrasyonel davranislar sergiledikleri sonucuna ulagmislardir. Tura Zada ve
Simsek (2022), yaptiklar1 arastirma sonucunda asir1 giiven, siirii davranisi, kayiptan
kaginma ve belirsizlikten kaginma egilimlerinin yatirimcilarin kararlarini etkiledigi

sonucuna varmislardir.

Arastirmada erkek saglik profesyonellerinin kadin saglik profesyonellerine
gore daha fazla asir1 6zgiliven iginde oldugu sonucuna ulasilmigtir. Genel olarak
literatiir ile uyumlu olan bu sonucun erkeklerin dogasindan kaynaklandigi sonucuna
ulagabiliriz. Erkek cinsiyet biyolojik olarak asir1 giiven duygusuna ve risk almaya
daha yatkindir denilebilir. Literatiirde erkeklerin kadinlara gore daha fazla asin
giiven egilimi i¢inde olduklar1 dolayisiyla daha fazla risk alma egiliminde olduklar
sonucuna ulasan bir ¢ok arastirma mevcuttur (Ozturkal, 2013; Graham, Stendardi,
Myers, ve Graham, 2002; Sunden ve Surette, 1998; Powell ve Ansic, 1997; Levin,
Snyder ve Chapman, 1988; Jianakoplos ve Bernasek, 1998; Ozevin ve Oncii, 2017;
Tekin, 2019; Hassan, Khalid ve Habib 2014). Yapilan bazi arastirmalar ise
yatirimcilarin cinsiyetleri ile asir1 gliven egilimleri arasinda anlamli bir iliski
bulamamistir (Yiirekli ve Yilmaz, 2021; Bashir, Rasheed, Raftar, Fatima ve
Magsood, 2013).

Saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilimler toplam puani, asirt
giiven, kayiptan/pismanliktan kacinma, siirii davranisi, asinalik egilimi puanlar ile
yas degiskeni arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Dolayisiyla her yastan
saglik profesyonelinin bilissel ve duygusal egilim diizeyleri benzer sekildedir.

Hamurcu (2019), belirsizlikten kaginma, kayiptan kagcinma ve pismanliktan kaginma
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egilimleri ile yag faktorli arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Bu
iliskinin geng yastaki (20-29) katilimcilarda en diisiik seviyede oldugu, orta yastaki
(30-39) katilimcilarda en yiiksek seviyede oldugu ve daha yiiksek (40-49) yaslarda
diislis gosterdigi sonucuna ulagmistir. Yatinmcilarin  yas faktoriiniin - yatirnm
kararlarinda etkili oldugu sonucunu raporlayan baska arastirmalar da mevcuttur

(Donkers ve Van Soest, 1999; Ayranci, 2020).

Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeyleri medeni
hallerine gore anlamli bir farklilik gostermemistir. Dolayisiyla evli veya bekar
profesyonellerin egilim diizeyleri benzer bir egilim gostermektedir. Bu arastirmada
elde edilen bulgularin aksine, literatiirde yapilan arastirmalarda yatirimcilarin genel
olarak evli ve ¢ocuk sahibi olanlarin daha fazla kayiptan kaginmaya egilim gosterdigi
tespit edilmistir. Bununla birlikte bu yatirnmcilarin yatirim kararlarinda  asir1
Ozgiivenli bir tutum sergilemedigi goriilmektedir. Bu arastirma ile benzer bir sonuca
Gil, Eksi ve Stirme (2017), Ece (2017), ulasmis ve yatirime1 davraniglarinin medeni
duruma gore anlamli bir farkliik gostermedigini raporlamistir. Yapilan bazi
arastirmalar yatirimcilarin medeni halinin yatirim kararlara etki ettigi sonucunu

raporlamistir (Jianakoplos ve Bernasek, 1998; Ayranci, 2020; Giimiis vd., 2013).

Aragtirmaya dahil olan saglik profesyonelleri doktor, hemsire, saglik
teknikeri ve hasta bakicidir. Yaptiklar1 isin dogasi geregi bir ekip iliskisi i¢inde
calisan saglik profesyonellerinin biligsel ve duygusal egilim diizeyleri mesleki
unvanlarina gore anlamli olarak farklilasmamaktadir. Saglik profesyonellerinin
finansal kararlarinda etki altinda kaldiklar1 egilim diizeyleri tiim mesleki unvanlarda

benzer bir bi¢imdedir.

Aylik geliri disiik olan saglik profesyonellerinin aylik geliri yiiksek olan
saglik profesyonellerine gore daha fazla siirii davranisi egilimi iginde oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Saglik profesyonellerinin aylik ortalama gelirleri 6001-10000
TL olanlarin, aylik ortalama geliri 15000 TL ve iizeri olanlara gore siirii davranisi
egilimine daha yatkin olduklari sonucuna ulagilmistir. Bu durumun nedeni aylik gelir
diizeyi disiik olan saglik profesyonellerinin gelir diizeylerinin diisik olmasi
nedeniyle daha az yatirim yapma imkanlarinin olmasindan dolay1 olabilir. Daha az
yatirim yapma imkani olan kisilerin yatirim konusunda tecriibesi de dogal olarak az
olacaktir. Bu durumun bir diger nedeni de yatirim yapma konusunda yeterli bilgiye

sahip olunmamasi veya var olan bilgiye giiven duyulmamasi olabilir. Dolayisiyla bu
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kisilerin daha ¢ok yatirnm yapan kisileri takip etmeleri ve digerlerinin fikir ve
hareketlerinden etkilenmeleri olasidir. Bununla birlikte stirii davranigt egilimi
gosteren kisilerin bu davranisi gostermelerinin altinda kayip ve pismanliktan
kag¢inma amacinin da olabilecegi diistiniilmelidir. Gelir diizeyi zaten az olan kisilerin
dogaldir ki gelirlerini riske atmama diislincesi baskin olacaktir. Yiirekli ve Yilmaz
(2021), arastirmalarinda katilimcilarin aylik gelirleri ile pismanliktan kaginma
egilimleri arasinda anlamli bir iliski bulmuslardir. Arslan ve Boztosun (2022),
arastirmalarinda bu arastirma ile benzer bir sonuca ulasmis ve disik gelirli
katiimcilarin yiiksek gelirli katilimcilara gore daha fazla siirii davranigt egilimi
gosterdikleri sonucuna varmiglardir. Benzer sekilde Alalwani ve Day1 (2019) siirii
davraniginin yatinmeilarin yatirim kararlarimi etkiledigi sonucuna varmislardir.
Literatiirde siirii yanliligini raporlayan bir¢ok arastirma mevcuttur (Metawa, Hassan,
Metawa ve Safa, 2021; Cao, Nguyen ve Tran, 2021; Medetogu ve Saldanli, 2019;
Qasim, Hussain, Mehboob ve Arshad, 2019; Gupta ve Ahmed, 2016; Dutta, Gahan
ve Panda, 2016; Shusha ve Touny, 2016; Giimis vd., 2013). Siirii yanliligini test
etmek i¢in yapilan bazi arastirmalarda ise siirii yanliliginin varligina rastlanmadigi

raporlanmustir (Cetiner, Gokcek ve Turp Golbasi, 2019; Demirer ve Kuntan; 2006).

Saglik profesyonellerinin yatirim araci tercihlerinde asir1 giiven egiliminden
etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi, faiz, kar payi, emeklilik fonu,
hazine bonosu/yatirnm fonu ve gayrimenkule yatirim yapmay: tercih eden saglik
profesyonellerinin, Tirk lirasina yatirim yapan saglik profesyonellerine gére daha
fazla asir1 6zgiiven egilimi i¢inde olduklar1 goriilmiistiir. Ates (2007), arastirmasinda
bireysel yatirimcilarin tercih ettikleri yatirnm araglar ile finansal profilleri ve bu
profiller ile bireylerin davranigsal egilimleri arasinda iliski oldugu yoniinde bulgular
elde etmistir. Arastirmada ortaya ¢ikan sonuca gore bireysel yatirimecilarin, en ¢ok
dovize ve altina yatirnm yaptiklar tespit edilmis ve yatirnmcilar riskten kaginma

egilimi gostermislerdir.

Yatirimlarini ayda bir kag kez goézden gegiren saglik profesyonellerinin
yatirimlarini yilda bir kag¢ kez gozden geciren saglik profesyonellerine gore daha
fazla asirnt 6zgiliven egilimi iginde olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Asir1 6zgiliven
icindeki yatirimcilar kendi deneyimlerine bilgilerine ve oOngoriilerine daha ¢ok
giivenirler. Bu tip yatirnmecilar daha sik yatinm yapmaya egilimli olabilirler.

Yatirimcilarin sik yatirim yapmasi asirt 6zgiliveni tetikledigi gibi, asir1 ozgiivenli

112



yatirimcilar da daha sik yatirim yapma egiliminde olabilmektedir. Ayranci (2020) ve
Lakshmi, Visalakshmi, Thamaraiselvan ve Senthilarasu (2013), arastirmalarinda
yatirnmcilarin etkisinde kaldigi asir1 giiven egiliminin varligini tespit etmislerdir.
Bununla birlikte yatirimlarii her giin gbézden geciren saglik profesyonellerinin
aginalik egilimi diizeylerinin yatirimlarini ayda birkag¢ kez ve yilda birkag kez gézden
geciren saglik profesyonellerine gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. Kisilerin
asina olduklar1 yatirim araglarina yatirim yapmalar1 kendilerini riske karsi glivende
hissetmelerini saglamaktadir. Saglik profesyonellerinin asinalik egilimi iginde
olmalar1 belirsizlikten kaginma i¢giidiisii ile hareket ediyor olabileceklerini
gostermektedir. Fakat asir1 6zgliven egiliminin tersine aginalik egilimi yatirim
araglarinda daha az cesitlendirmeye neden olur. Bu da riski arttiran bir faktordiir.
Literatiirde aginalik egilimini test eden ve varligini tespit eden arastirmalar mevcuttur
(Coval ve Moskowitz, 1999; Benartzi, 2001).

Aragtirmada yatirnm araci se¢iminde dikkate alinan temel faktorler de
sorgulanmistir. Yatirim araci se¢imlerinde deger kaybetmeme faktoriinii dikkate alan
saglik  profesyonellerinin, yiikksek kazang faktoriinii dikkate alan saglik
profesyonellerine gore kayiptan/pismanliktan kaginma egilim diizeyleri daha yiiksek
diizeyde bulunmustur. Bu arastirmada ¢ikan sonug, saglik profesyonellerinin
kazangtan ziyade kaybetmemeyi dikkate aldig1 yoniindedir. Tekin ve Cengiz (2020),
yaptiklar1 aragtirmada kayiptan kaginmanin yatirim araci tercihi iizerinde etkisi
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Yatirimcilar kayiptan kaginmaktadir (Kumar ve

Babu, 2018; Schmidt ve Traub, 2002).

Saglik profesyonellerinin yatinm kararlarin1 verirken kendi deneyimine
giivenenlerin, sosyal cevre ve eslerine giivenenlere gore daha fazla asir1 giiven
egiliminde olduklar1 goriilmiistiir. Kendi deneyimine gilivenen kisiler dogru kararlar
verdiklerini ve bu kararlarin sonuglarinda bilyilk ihtimalle kazanacaklarini
diisiinmektedir. Kendi deneyimine gilivenen yatirimci dogal olarak 6zgilivenli bigimde
kararlar vermekte ve diger yatirnmcilardan ¢ok daha isabetli kararlar verdigine ve
kendi bilgisinin de diger yatirnmcilara nazaran daha iyi diizeyde olduguna
inanmaktadir. Arastirmada ulasilan sonuca gore, sosyal ¢evre ve eslerine danisarak
yatirim yapma karar1 alan saglik profesyonellerinin kayiptan kaginma duygusu ile
hareket ettigi, kendi bilgi veya deneyimi olsa dahi riski azaltmak istedigi sonucuna

ulagilabilir. Yatirimeilarin yatirim yaparken kendi yatirim bilgilerine duyduklart asir
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giiven Asoy ve Saldanli (2017), Barber ve Odean (2001) ve Pikulina, Renneboog ve
Tobler (2017), tarafindan da tespit edilmistir.

Saglik profesyonellerinden kazanan bir yatirimcida olmasi gereken 6zelligin
ne olmasi gerektigine dair cevap istenmistir. Saglik profesyonellerinin tercihleri ile
asir1 giiven, kayiptan/pigsmanliktan kag¢inma, siirli davranist ve aginalik egilimi

arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

Saglik profesyonellerinin bilissel ve duygusal egilim diizeyleri yatirim yapma
amaclarina goére anlamli bir farklilik gostermemektedir. Yani yatirirm yapma
amaglaria gore bilissel ve duygusal egilim diizeyleri benzer diizeydedir denilebilir.

Bu arastirma ile 4 bilissel ve duygusal egilimlerin (asir1 giiven,
kayiptan/pigsmanliktan kaginma, siiri davranist ve asinalik egilimi) saglik
profesyonellerinin finansal karar verme siireglerindeki etkisi incelenmistir. Bu 4
egilimin hepsi saglik profesyonellerinin finansal kararlarinda etkili olmustur. Biligsel
ve duygusal egilimlerin etki diizeyi orta diizeyde tespit edilmistir. Bu etki en ¢ok

kayiptan pismanliktan kagcinma boyutunda goriilmektedir.

5.2. Oneriler

Aragtirmanin veri toplama asamasinda saglik profesyonellerine anket
dagitilmistir. Anketi cevaplamasi istenen saglik profesyonellerinden bazilar1 anketi
cevaplamay1 reddetmistir. Anket doldurmayi reddeden saglik profesyonelleri finansal
terimlere ve finans sektoriine uzak olduklarmni, yatirnm yapmadiklarini ve nasil
yapilacagin1 da bilmediklerini bu nedenle yardimci olamayacaklarini ifade
etmisleridir. Buradan hareketle saglik profesyonellerinin finansal okuryazarlik
diizeylerinin az oldugu sonucuna ulasilabilir. Dolayisiyla saglik profesyonellerine
yonelik finansal egitimlerin diizenlenmesi saglik profesyonellerinin finansal
piyasalara katiliminin saglanmasina ve finansal piyasalarin daha da gili¢lenmesine

vesile olacaktir.

Yatirim yapan saglik profesyonellerinin finansal kararlarini etkileyen biligsel
ve duygusal egilimler tespit edilmistir. Bu egilimlerin Sebepleri ¢ok ¢esitli olabilir.

Biligsel ve duygusal egilimler ve bu egilimlerin kontrol altina alinmas ile saglik
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profesyonelleri yatirim kararlarinda daha optimal sonuglar elde edebilir. Bu nedenle

saglik profesyonellerine yonelik davranigsal finans egitimi verilmesi dnemlidir.

Arastirmada saglik profesyonellerinin finansal karar verme siireglerine etkisi
arastirilan bilissel ve duygusal egilimler asir1 giiven, kayiptan/pismanliktan kaginma,
siirii davranigi, asinalik egilimidir. Yapilacak olan arastirmalarda, diger biligsel ve

duygusal faktorlerin de etkileri arastirilabilir.

Bu arastirma zaman, emek ve maddi kisitlar ve covid 19 pandemisinin
olusturdugu kisith sartlar nedeniyle bazi sinirliliklar tagimaktadir. Arastirma yalnizca
Elazig Firat Universitesi Hastanesinde ¢alisan saglik profesyonelleri ile yapilmustir.
Bu arastirmanin kapsami genisletilerek, diger illerde de yapilabilir. Bu literatiire hem
zenginlik katacak hem de farkli sehirlerde farkli yasam kosullari i¢inde ¢alisan saglik

profesyonellerinin Karsilagtirmali olarak analiz edilmesine yardimci olacaktir.

Saglik profesyonelleri bir¢ok farkli kurumda farkli galisma kosullar1 iginde
calismaktadir. Bazi ¢aligsanlar 7-24 hizmet veren yatakli kurumlardir, bu kurumlarda
nobet usuliine gore calisilir. Bazi kurumlar ise yalnizca giindiiz ¢alisma saatlerine
sahiptir ve bu kurumlar hastaya direkt olarak hizmet vermeyen kurumlardir. Bu
kurumlar daha ¢ok saglik sisteminin aksamadan c¢alismasini saglamaya g¢alisan idari
kurumlardir. Dolayistyla bu farkli kurumlarda calisma sartlari, sartlarin insan
tizerinde meydana getirdigi fiziki ve duygusal etkiler farklidir. Gelecekte yapilacak
olan aragtirmalarin farkli kurumlarda farkl sartlarda ¢alisan saglik profesyonelleri ile

yapilmas literatiire katki baglaminda degerli olacaktir.

Saglik ve finans birbirine ¢ok yakin olmayan iki farkli sektordiir. Davranigsal
finansin ortaya cikisina kadar var olan, finansin yalnizca sayilar ile calistig
varsayimi artik gecerliligini yitirmistir. Sayilar yerine insanlarla ¢alisan ve biiyiik bir
sektor olan saglik sektorii ¢alisanlarinin yatirnmlari finansal piyasalar igin 6nemlidir.
Saglik profesyonellerinin  finansin yatirnrm ve davranigsal boyutu ile ilgili
bilgilendirilmeleri finansal piyasalarda daha ¢ok ve daha bilingli bir sekilde var

olmalarina yardimci olacaktir.
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Sayr  -E-20381301 -020-134141 18042022
Konu :Euk Kurul - Ayse YILDIRIM
OZDEMIR

BALIKESIR ISLETME ANABILIM DALI BASKANLIGINA

lgi - 24.03.2022 tarihli ve 19928322/020/127394 sayil vaz.

Anabilim Dalimz Muhascbe ve Finansman Doktora Programi Ofrencisi Ayse YILDIRIM
OZDEMIR'm Prof. Dr. Sakir SAKARYA ‘min damgmanhimda yiinittiga "Biligsel ve Duygusal
Egilimlennn  Finansal Karar Verme Sireglerine  Etkisinin - Davranigsal  Finans  Agismdan
Degerlendinilmesi: Saghk Profesyonellenn Uzerine Bir Uygulama” bashklh Doktora tezinde kullanilmas:
diigiiniilen Anket Formu igin etik kurul onay belgesi iste@i ile ilmli Sosyal ve Besen Bilimler Euk
Komisyonu 17.03.2022 tarihli ve 202202 savih toplantsinda alinan karar gere@i dizenlenen onay
belgesi ekte ponderilmigtir.

Bilgilenniz ve geregini rica ederim.

Dog. Dr. Ruhi INAN

Miidiir a.
Midiir Yardimeis:
Ek:Onay Belgesi
B belge. pivenh clekironik s ibe el anmiste
Helge Dogrulama Ko ‘BSAKICNIPU Pin Kol 97592 Belpe Takip Adeesi : hitps:Vwww. lurkiye gov. = balikesir-universaesi-chys
“Ades Balllesir Univeraites Seeyal Bilasler Eastiied (agiy ¥ erlepies: 10145 Baliese Bilgi i Feshat Yodmm
Telefon: 2666121400 Faks: 26661 21307 Uinvisi - Bilgisavie bletmeni

- Pl e Babiea, el 1r Wb baliese adur

Tl Mu: 2666121400-1402
Boep Adrest-balilesinaniversitesihs0 ] kep s .
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EK 3. Firat Universitesi Hastanesi Anket Arastirmasi izni

29.04.2022-175874
onlve,
~ ": T.C
5 - FIRAT l"JI‘IiVERSiTESi REKTORLUGU
. _-i" Elaz13 Firat Universitest Hastanesi Baghekimligi
RTINS
Sayr :E-19003918-044-175874 29.04.2022

Konu : Anket zin Talebi
Saym: Ayse YILDIRIM OZDEMIR

flgi @ 28.04.2022 tarihli, 1 sayih ve "Bilgi(Anket Calisma Izni)" konulu yazi

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiistinde Prof.Dr. Sakir SAKARYA damsgmanliginda
yiriatmis oldugunuz; "Biligsel ve Duygusal Egilimlerin Finansal Karar Verme Sireclerine Etkisinin
Davramgsal Finans Agisindan Degerlendirilmesi: Saglik Profesyonelleri Uzerine Bir Uygulama" isimli
doktora teziniz igin hastanemiz sahk calisanlarina anket uygulama talebiniz baghekimligimizee uygun
gorilmastar.

Bilgilerinizi rica ederim.

Prof. Dr. irfan KAYGUSUZ
Universite Hastanesi Baghekimi

Ha belge, givenls elektronik Imaa ile imealanmast

Helge Dogralima Koda :BSALY 1CCL? Pin Kodu 97262 Belge Takip Adres: :

hetps: turkiye. gov.toiebd eK =3 3928 eD-BSALY ICCLT&eS~ 1 75874

Adres Furat L itess H Baghekinhip Balgi igin: Eylol CAKICIUCAR @

Telefon:0 (424) 233 35 55 Fuks:0 (424) 238 80 96 Usvane Biyolog
Elektronik Ag:htrp:/fim. firat edu tr/

Bu belge, glivenli elektronik imza lle imzalanmistir

139



