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DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN BiREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINDA
KULTURUN ETKIiSi: ISPARTA VE BURDUR iLLERINDE BiR UYGULAMA

(074

Geleneksel finans teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldigi bireysel yatirimecilarin irrasyonel
davraniglari, davramigsal finans teori ve hipotezleri ile aciklanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin karar
mekanizmalarini etkileyen gesitli faktorlerin oldugu daha onceki galigmalarla da ispatlanmistir. Bu ¢alismada,
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen sosyal ve psikolojik faktorlerin belirlenmesi ve bireylerin
finansal yatirnm karar1 verme siireglerinde kiiltiirtin etkisinin olup olmadigini tespit etmek amacglanmistir.
Arastirmada veri toplama yontemi olarak anketten faydalanilmistir. Arastirma, Isparta ve Burdur illerindeki 411
bireysel yatirimeiyla gergeklestirilmistir. Arastirma sonuglarina gore arastirmaya katilan bireysel yatirimeilarin
yatirim karar1 verme siireglerinde faydaci davranmadiklar ve yatirimeilarda gozlenen egilimlerin etkisi altinda
kaldiklar1 tespit edilmistir. Ayrica yapilan korelasyon analizi ile yatirimer egilimleri ile -Hofstede’nin kiiltiir
boyutlar1 kapsaminda- kiiltiir arasinda pozitif yonlii iliski oldugu ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirimc: Kararlari, Davranigsal Finans, Kiiltiir, Kiiltiir Boyutlari.

JEL Smiflandirma Kodlari: G4.

THE EFFECT OF CULTURE ON INDIVIDUAL INVESTORS IN INVESTMENT DECISIONS IN
BEHAVIORAL FINANCE: AN APPLICATION IN ISPARTA AND BURDUR PROVINCES

ABSTRACT

The irrational behaviors of individual investors, which traditional finance theories fail to explain, are
explained by behavioral finance theory and hypotheses today. It has been proven in previous studies that there
are various factors affecting decision makers of individual investors. In this study, priority is to evaluate the
financial and psychological factors of investors and to determine whether culture has an effect on individuals’
financial investment decision making processes. It was used the questionnaire as a data collection tool in the
research. The research was conducted with 411 individual investors in Isparta and Burdur provinces. According
to the finding that was got by discrimination tests, it was revealed that individual investments who contribute to
the research did not behave pragmatical and were impressed by observed tendency. In addition, a positive
correlation was determined between investor tendencies and culture within the scope of the Hofstede’s Culture
Dimension.

Keywords: Investor Decisions, Behavioral Finance, Culture, Cultural Dimensions.

JEL Classification Codes: G4.

136



Davranissal Finans A¢isindan Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Kiiltiiriin Etkisi: Isparta
ve Burdur Illerinde Bir Uygulama

1. GIRIS

Geleneksel finans teorileri, bireylerin beklenen fayda teorisinin kuramlarina goére aldiklar
kararlarda sadece bilimsel ger¢eklerle ve analizlerle hareket ettiklerini varsaymaktadir. Ancak finansal
piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in tamamen faydaci bir davranis gosterdiklerini sylemek pek
miimkiin degildir. Davranigsal finans, geleneksel finans teorileri tarafindan agiklanamayan fakat
bireylerin yatirim kararlarini ciddi bir sekilde etkileyen egilimleri ve bunlara etki eden faktorleri
inceleyen finansal bir bilim alanidir. Bireylerin birbirine benzeyen demografik 6zellikleri, finansal
profilleri ya da sahip olduklar ortak kiiltiirel degerleri olmasina ragmen gerek giinliik yasantilarindaki
davraniglart gerekse finansal karar alma siirecinde gosterdikleri tutumlar, bir standarda
baglanamayacak kadar birbirinden farklilik gostermektedir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
riskli ve belirsiz durumlarda karar verme siireci ile ilgili olarak yapilmis olan Beklenti Teorisi adli
calisma, yeni bir alanin ortaya c¢ikmasina olanak saglanmigtir. Davranigsal Finans alanindaki
calismalara temel teskil eden bu teori, yatirnmci davraniglarinin anlamlandirilabilmesi i¢in yeni bakis
acilarinin kazandirilmasinda 6nemli bir rol oynamuistir.

Bireysel yatinmcilarin  davranislari ve finansal karar alma siirecindeki tutumlarini
anlamlandirmak, belirli bir kaliba koymak ve yatirimcilarin davranislarini bir temele oturtmak, finans
ve ekonomi yazminda uzun yillar 6nemini koruyan bir konu olmustur. Bu kapsamda yapilan
calismalarda yatirimci davraniglarina yonelik pek c¢ok teori gelistirilmistir. Giiniimiizde hala
anlamlandirilamayan yatirime1  davraniglari, bu caligsmalarin  devamlarinin  gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Caligsmanin temel amaci, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlar1 alirken gosterdikleri
egilimlerin belirlenmesi ve bu egilimler ile yatirimecilarin farkli demografik &zellikleri arasinda
iligkinin tespit edilmesidir. Calismanin bir baska amaci ise Hofstede’nin kiiltiiriin alt boyutlar
cercevesinde Kkiiltiir ile yatirimeir egilimleri arasindaki iliski durumunun ortaya c¢ikarilmasidir.
Alanyazin incelendiginde, yatinmci egilimleri ile yatinmcilarin farkli demografik o6zellikleri
arasindaki iligkinin tespit edilmesine yonelik farkli ¢aligmalarin yapildigi goriilmektedir. Ancak,
literatiirde Hofstede’nin kiiltiiriin alt boyutlar ile yatirimei egilimleri arasindaki iliskinin tespit edildigi
bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu bakimdan c¢alismanin literatiire Onemli bir katki saglayacagi
disiiniilmekte ve yapilacak ¢aligmalara 1s1k tutmasi beklenmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Finansal Karar Almay1 Etkileyen Psikolojik Etmenler

Tasarruf sahipleri, yatinm karar1 vermeleri gerektiginde ulasacaklar risk diizeyini belirlerken
belli bir tutum sergilemektedirler. Yatirnmeinin bilgisi, inanci, hisleri ve diinya goriisleri onda birtakim
fikirlerin olugmasina katki saglamaktadir. Bu sebeple ortaya ¢ikan bu fikirler yatirimcilarda bir
davranis sekline doniismektedir. Olusan bu davranis da yatirimcinin alacagl yatirim kararlarim
etkilemektedir (Usul vd., 2002:139).

Yatirimeilarin finansal karar alma siireglerinde rasyonellikten ayrildigr durumlar, onyargilar
ile aciklanabilmektedir. Tiim yatirnmci gruplarmi etkileyebilen Onyargilar, tam olarak ortadan
kaldirilamasa da tecriibe, 6grenme, uzmanlik ve disiplinli yatirnm kararlan ile ortadan kaldirilabilir
veya etkisi azaltilabilir. (Usul ve Kiigiiksille, 2012: 25).

Davranigsal finans alaninda yapilan caligmalarin temelini bireylerin karar mekanizmalarin
etkileyen bilissel ve duygusal egilimler olusturmaktadir. Bilissel egilimler, yatirimcilarin karar verme
asamasinda kisa yol aramasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Duygusal egilimler ise pismanliktan ve
kayiptan kaginma istekleri sonucu ortaya ¢cikmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254). S6z konusu
egilimleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir;

Agirt Giiven: Bilissel Onyargilar iizerine yapilan ¢alismalarin biiyiik bir boliimii, bireylerin
¢ogunlugunun asiri giivene sahip olduklarini 6ne siirmektedir. Yapilan galismalardan elde edilen
bulgulara gore insanlar, elde ettikleri basarilar1 (kazanclari), kabiliyetlerinin bir sonucu olarak
goriirken; kayiplarin ise digsal faktorlerden kaynaklandigini diisiinmektedirler. Bu durumun
stirekliligi, insanlarin hatalarin1 gormezden gelmelerine ve elde ettikleri basarilar1 da abartmalarina yol
agmaktadir (Dom, 2003: 61).
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Aswrt Iyimserlik: Bireylerin belirsizlik altinda karar vermeleri gereken durumlarda verdikleri
kararin, diger bireylerin kararlarina gore daha iyi olduguna inanip, sonuglarin kendi arzu ettikleri
sekilde gerceklesecegine olan yiiksek inanglari seklinde ifade edilebilir. Asir1 iyimserligin temel olarak
kisilerin kendi yetenekleri hakkinda biiyllkk bir giivene sahip olmalarimdan kaynaklandigi
disiiniilmektedir (Gazel, 2016: 18).

Yatkinlik Etkisi: Nofsinger (2001)’e gore yatkinlik etkisi, pismanlik ve gurur ile
aciklanmaktadir. Shefrin ve Statman (1985) ise kaybettiren yatirim araglarini uzun siire elde tutma ve
kazandiranlar1 da kisa siirede elden ¢ikarma egilimini, yatkinlik etkisi ile agiklamaktadir.

Pismanhktan Kacinma: Yatirimcilar, ellerinde bulundurduklar1 deger kaybeden hisseleri
ilerleyen siirecte tekrar kazandiracag: diislincesi ile satmay1 geciktirme ve kazanan hisseleri daha fazla
kazang saglamayacag diisiincesi ile de ¢ok ¢abuk satma egilimi icerisindedirler. Bu durum literatiirde,
pismanliktan kaginma egilimi olarak adlandirilmaktadir (Barak, 2008: 117).

Kaywptan Kaginma Egilimi: Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisini ortaya
koyarken kuramsal deger fonksiyonu ile bireylerin kazang ve kayiplara karsi tutumlarim
degerlendirmis ve kayiplarin verdigi acinin kazanclarin verdigi mutluluk ve sevingten daha fazla
hissedildigini vurgulamiglardir (Gazel, 2016: 36). Kayiptan kaginma, kaybetme ihtimalinin kazanma
ihtimalinden daha giiglii bir motivasyon kaynagi olmasidir. insanlar, bir miktar paranin kaybinin
acisini, ayn1 miktar paranin kazanimindan elde edilen mutluluga gére daha ¢ok 6nemsemektedirler
(Simmons ve Novemsky, 2008:3).

Asina Olma Egilimi: Yapilan c¢alismalarda, bireylerin asina olduklar1 ‘‘sey’’leri,
olmadiklarina tercih ettikleri sonucuna ulagilmigtir. Bireyler, riskli tercihlerle karsilagtiklari
durumlarda ¢ok az dahi bilgi sahibi olduklar segenege yonelme egilimi gostermektedirler. Bazi
durumlarda bireyler, kazanma ihtimali diisiik, daha riskli olsa dahi asina olduklar1 segenegi tercih
etmektedirler (Nofsinger, 2001: 117). Asina olunana yatirim yapma egilimi, algilanan risk diizeyini
gercege gore daha diisiik gostermekte ve sonucunda da yatirimer yeterince portfoy g¢esitlendirmesine
gitmemektedir (D6m, 2003: 84).

2.2. Kiiltiir ve Kiiltiiriin Boyutlar:

Kiiltlir (ekin, hars) kavrami dilimizde uzun yillardir kullanilmakla birlikte, kavramsal olarak;
“tarihi, toplumsal gelisme siireci i¢inde yaratilan biitiin maddi ve manevi degerler ile bunlar
yaratmada, sonraki nesillere iletmede kullanilan, insanin dogal ve toplumsal ¢evresine egemenliginin
Olciisiinii gosteren araglar biitiinii” seklinde tanimlanmaktadir (TDK, Erisim: 17.02.2020).

Kiiltlirtin, toplumlar1 farkli davranig bigimlerine yonelttigi, bunun sonucu olarak da benzer
olaylara, benzer durum ve sartlarda bulunulsa dahi farkli toplumlarda farkli tepkiler verilebildigini
sOylemek miimkiindiir. Bu noktada bireylerin davranig bicimleri de farkli kiiltiirel boyutlarin
olusturdugu cergcevede sekillenmektedir (Basim, 2000: 33). Ulusal kiiltiirler arasindaki farkliliklar
tizerine Hofstede tarafindan yapilmis olan c¢alismalarda, kiiltiirel farkliliklarin, bireylerin ve
toplumlarin ¢aligma diizenleri ve organizasyon yapilari tizerine etkileri olgiilmiistiir. Hofstede, bu
baglamda yiiriittiigii ¢aligmasinda kiiltiirin farkli boyutlarina iliskin tanimlamalar yapmistir (Cengiz
vd., 2003: 116). Hofstede, yaptig1 ¢aligmalar sonucunda kiiltiiriin gii¢ mesafesi, belirsizlikten kaginma,
bireycilik-toplumculuk ve erillik-digillik olmak {izere dort boyutta incelenebilecegini ortaya
koymustur.

Gii¢c mesafesi: Bir toplumda veya bir orgiitte, hayli gii¢siiz olan bireylerin giiciin dagiliminda
bir esitsizlik oldugunu kabul etmesi veya bu esitsizlik durumunun olagan karsilamasim ifade
etmektedir (Mooji ve Hofstede, 2002: 63).

Belirsizlikten kacinma: Belirsiz durum ve sartlar bireylerin davraniglarini etkileyebilmektedir.
Bu davranislar, kaygilanma, saldirgan ve sinirli olma, rahat olma, sogukkanliligi koruma seklinde
olusabilmektedir. Bu boyut, toplumlarin belirsizlik durumuna gosterdikleri tolerans derecesi olarak
ifade edilmektedir (Ogiit ve Kocabacak, 2008: 153).
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Bireycilik-toplumculuk: Bireylerin diger bireylerle dayanigsma i¢inde olma derecesini ortaya
koymaktadir. Soyle ki, toplumu olusturan bireyler arasindaki iliski derecesini (ben ve biz arasindaki
oncelik) belirtmektedir (Hofstede, 1983: 79).

Erillik-disillik: Bu boyut, toplumda cinsiyetler arasindaki rollerin paylasimini ifade
etmektedir. Toplumlarda erkeklere ve kadinlara verilen gorevler birbirinden farklilik gdsterebilir. Bu
anlamda gorevler farklilik gosterebildigi gibi bazi toplumlarda erkeklerin ve kadinlarin goérevleri
birbirinden kesin ¢izgilerle ayrismis bile olabilir (Hofstede, 1983: 83-85).

3. UYGULAMA

Caligmanin bu kisminda konuyla ilgili literatiirdeki bazi c¢aligmalara yer verilmis olup,
ardindan gergeklestirilen uygulamaya iligskin bulgular agiklanmustir.

3.1. Literatiir Ozeti

Usul, Bek¢i ve Eroglu (2002), bireysel yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarina etki eden
sosyo-ekonomik etkenler konulu aragtirmalarinda, bireysel yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarinda,
sosyo-ekonomik faktorlerin yani sira kisisel faktorlerin de etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kiigiiksille (2004), bireysel yatirimci1 davramiglarini inceledigi ¢alismasinda 768 bireysel
yatinmciyla anket c¢alismasi gergeklestirmistir. Arastirma sonucunda bireysel yatirimcilarin,
portfoylerini olustururken tamamen portfoy teorilerine bagli kalmadiklar1 ve davranmissal egilimler
gosterdikleri sonucuna ulagilmistir.

Taner ve Akkaya (2005), yatirnmci psikolojisini ve davranigsal finans yaklasimini konu
edindikleri calismalarinda son zamanlarda Onemi artan davranigsal finans hakkinda genel bir
tartismadan bahsedilmekte ve finans yoneticileri igin genel bilgiler verilmektedir. Caligmada
gelistirilen 6lgek Ritter (2003)’den uyarlanmistir. Arastirmada davranigsal finans ile enflasyon ve hisse
senedi pazar1 arasindaki iliski incelenmis ve davranigsal finansin iki temel boyutu oldugu (algilama
psikolojisi ve arbitraj sinirliliklart) tespit edilmistir. Ayrica davranigsal finansin temel ve teknik
analizin bir rakibi degil tamamlayicis1 oldugu belirtilmistir.

Ede (2007), yaptig1 calismada Tirkiye’de bireysel yatirimci davranmislarina iligkin olarak
psikolojik bulgularin ve egilimlerin sinanmasi ve bireysel yatirimeilarin hem demografik hem de bazi
ay1rt edici dzellikler yoniinden farklilasmalarinin ya da benzerliklerinin tespit edilmesini amaglamistir.
Bu dogrultuda 775 bireysel yatirimci ile anket calismasi yapilmis ve sonuglar cesitli analizlerle
degerlendirilmistir. Arastirma sonuglarinda bir¢cok yatirnmcinin geleneksel yaklasimin varsayimlariin
aksine sistematik hatalar yapmakta ve rasyonel ¢6ziimil bilse de bunu uygulayamadigini vurgulamustir.

Ates (2007), tarafindan yapilan ¢alismada, yatirimlarin yatirimcilar tarafindan tercih edilme
sebeplerinin davranigsal finans kriterleri agisindan degerlendirilmesi amaglanmigtir. Bu amag
dogrultusunda 400 bireysel yatirimci ile anket ¢alismasi gerceklestirilmistir. Katilimcilarin finansal
yatirim araglaria yaklagimlari ve tercih nedenleri davranissal finansin temellerini olusturan 6nyargilar
ve anomaliler kapsaminda degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda finansal Onyargilardan en g¢ok
etkilenen yatirim aracinin tahvil/bono ve daha sonra repo oldugu tespit edilmistir.

Anbar ve Eker (2009), caligmalarinda bireysel yatirimcilarin finansal risk algilarini etkileyen
demografik ve sosyoekonomik faktorler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore
erkek yatirimcilarin kadinlara gore daha fazla risk toleransina sahip olduklari, yatirnmcilarin yaginin
artmasiyla birlikte risk tolerans diizeyinin azaldigi, bekar yatirimcilarin evli olanlara gore daha fazla
finansal risk toleransina sahip olduklari, yiiksek gelirli yatirimcilarin, diisiik gelirli olanlara gére daha
fazla finansal risk toleransina sahip olduklari, egitim seviyesi ile risk tolerans diizeyinin dogru orantili
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sefil ve Cilingiroglu (2011), tarafindan yapilan ¢alismada davranissal finansin temeli olarak
kabul edilen ve piyasalara dnemli derecede etki eden biligsel ve duygusal egilimlerin genel cercevesi
hakkinda bilgi verilmigtir. Calismanin sonucunda finansal karar verme siirecindeki yatirimci
davraniglarinin rasyonel birey varsayimina ve geleneksel finans yaklagimina uymadigir daha onceki
deneysel c¢aligmalarda belirtilmis ve davranigsal finans teorisinin 6nem kazandigi, neo-klasik
yaklagimin esnetilmesi, teorik ¢aligmalarin piyasalar agiklama giiciiniin arttirdig1 vurgulanmigtir.
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Bayar ve Kili¢ (2012), calismalarinda kiiresel finansal kriz, geleneksel paradigmanin karsi
karsiya kaldigi giigliikklere cevap olarak ortaya cikan davranigsal finans paradigmalarinin baslica
onermelerini kullanarak bir degerlendirmede bulunmuslardir. Arastirmada ¢esitli kaynaklardan
derlenen bilgiler 15181nda kiiresel finansal krizlerde davranigsal egilimlerin sadece yatirimci kararlarinm
etkilemedigini, ayn1 zamanda piyasalar1 destekleyen kredi derecelendirme kuruluslart gibi kurumlari,
merkez bankasini ve finansal denetim kuruluslar1 gibi denetleyici/diizenleyici kuruluslari da etkiledigi
ortaya konmustur.

Aydin ve Agan (2012), bireysel yatirnmcilarin finansal karar alma davramislarini etkileyen
psikolojik egilimlerin belirlenmesi ve bu egilimlerin yatirim kararlarina etkisini 6l¢meyi amagladiklart
calismalarinda 600 bireysel yatirimciya ulasmislardir. Arastirma bulgularina gore Dbireysel
yatirimeilarin finansal yatirim karar1 alirken davramigsal egilimlerden etkilendigi, sistematik hatalar
yaptig1 ve irrasyonel davranigsal sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

Boyiikaslan (2012), calismasinda bireysel yatirnmcilarin kararlarini etkileyen faktorleri
davranigsal finans agisindan ele almistir. Evrenini Afyonkarahisar’da bulunan bireysel yatirimcilarin
olusturdugu arastirma sonucunda yatirimcilarm yatirnrm karar1 verme siireglerinde etkili olan
davranigsal finans egilimlerinin tamamini kuvvetli 6lgiide gosterdikleri tespit edilmistir.

Hayta (2014), yaptig1 ¢alismada bireysel yatirimcilarin finansal risk algisina etki eden
psikolojik 6nyargilarin neler oldugunu ve bunlarin yatirim kararlaria olan yansimalarini ele almigtir.
Calismada yatirim yaparken iki temel 6l¢iitiin 6nemi vurgulanmistir. Bunlardan ilki yatirimin tasidigi
risk, digeri ise yatirimdan beklenen getiridir. Yatirimcinin bu iki kriteri baz alarak hangisine daha
yakin oldugunu saptamak amaciyla psikolojik dnyargilari, bilissel noksanliklara dayali dnyargilar ve
duygusal faktorler olmak tizere iki ana baslik altinda toplanarak incelenmistir.

Kendirli ve Kaya (2015), arastirmalarinda davranissal finans kapsaminda gelismislik diizeyleri
farkl1 olan Corum ve Yozgat illerindeki yatirimcilarin yatirim tercihleri ve bu tercihlere etki eden
demografik ve psikolojik unsurlar1 incelemislerdir. Bu dogrultuda Corum ve Yozgat illerindeki 400
bireysel yatirimciya anket galigmasi uygulanmistir. Arastirma sonuglarina gore iki ildeki bireysel
yatinmcilarin benzer yatirnm araglarini tercih ettikleri fakat yatirim kararlarmi etkileyen bazi
faktorlerde farkliliklar oldugu anlagilmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Caligmanin temel amaci, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlar1 alirken gosterdikleri
egilimlerin belirlenmesi ve yatirimcilarin farkli demografik 6zelliklerinin bu egilimler iizerindeki
etkisinin ortaya cikarilmasidir. Caligmanin bir baska amaci ise Hofstede nin kiiltiiriin alt boyutlar
cercevesinde kiiltiir ile yatirnmci egilimleri arasindaki iligki durumunun tespit edilmesidir. Bu
kapsamda bireysel yatirimeilarin karar verme davraniglarina etki eden faktorlere, Hofstede’nin kiiltiirel
boyutlariin etkisi incelenmistir. Caligmada anket yontemi kullanilmis olup anket formu ii¢ boliimden
olusmaktadir. Anketin ilk béliimiinde katilimcilarin demografik bilgilerine yer verilmistir. ikinci
boliimiinde yatirimcilarin, agirt giiven, asirt iyimserlik, yatkinlik, pismanliktan kaginma ve kayiptan
kacinma egilim diizeylerini 6l¢mek i¢in ¢esitli kaynaklardan derlenen (D6m (2003), Ates (2007), Ede
(2007), Béyiikaslan (2012)) ve 17 ifadeden olusan yatirimer egilimleri 6l¢eginden faydalamlmustir.
Uciincii  boliimiinde ise katilimcilarin kiiltiirel boyutlarin1  degerlendirmek amaciyla 16 ifade
bulunmaktadir. Kiiltiirel degerleri 6l¢mek icin, Yoo ve Donthu (2002) tarafindan gelistirilmis kiiltiirel
degerler olgcegi kullanilmistir. Bu olgegin, Hofstede (1980) tarafindan gelistirilmis giic mesafesi,
belirsizlikten kacinma, bireycilik-toplumculuk ve-erillik-disillik boyutlariyla ayni boyutlara sahip
oldugu yapilan dogrulayici faktér analizi ile Yoo ve Donthu (2002) tarafindan tespit edilmistir.
Olgegin Tiirkgeye uyarlamasi, Dértyol (2012) tarafindan yapilmistir. Hem yatirimer egilimleri dlgegi
hem de kiiltiir 6l¢egi 5°1i likert tipinde yapilandirilmistir. Bulgularin yorumlanmasinda, 6lgeklerde yer
alan ifadelere katilim diizeyleri, 1,00-1,80 arasinda kesinlikle katilmiyorum; 1,81-2,60 arasinda,
katilmiyorum; 2,61-3,40 arasinda kararsizim; 3,41-4,20 arasinda katiliyorum ve 4,21-5,00 arasinda ise
kesinlikle katiliyorum geklinde degerlendirilmistir.

Aragtirmanin evreni Isparta ve Burdur illerinde bulunan bireysel yatirnmcilardan olugsmaktadir.
Aragtirma kapsaminda gergeklestirilen anket ¢alismasinda 411 bireysel yatirimciya ulagilmistir.
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Aragtirmanin amacina uygun olarak elde edilen verilere uygulanacak analiz tlirliniin
belirlenebilmesi igin veri seti oncelikle, normallik testine tabi tutulmustur. Yapilan test sonug¢larinda
verilerin normal dagilim géstermedigi sonucuna ulasilmis ve parametrik olmayan farklilik testleri
uygulanmigtir. Yatirimcr egilimleri ile kiiltlirin  boyutlar1 arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla
korelasyon analizi yapilmustir.

3.3. Arastirma Bulgular

Arastirma kapsaminda kullanilan olgeklerin gilivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Giivenilirlik Testi Sonuglarina Iliskin Veriler

Olgek ifade Sayis1 Cronbach’s Alpha (p)
Yatirimc1 Egilimleri 17 0,712
Kiiltiir 16 0,775

Tablo 1’e gore yatirimet egilimleri 6lgeginin Cronbach’s Alpha degeri 0,712, Kiiltiir 6lgeginin
Cronbach’s Alpha degeri ise 0,775 olarak hesaplanmistir. Cronbach’s Alpha katsayisinin 0,70<0<0,90
araliginda bulunmasi durumunda 6l¢egin giivenilirligi iyi olarak kabul edilmektedir (Kili¢, 2016: 48).
Aragtirmanin bulgular1 asagida basliklar halinde sunulmustur.

3.3.1. Katimcilarin Demografik Ozelliklerine iliskin Bilgiler

Katilimcilarin demografik 6zelliklerinin belirlenmesine yonelik cinsiyet, medeni durum, yas,
egitim durumu, meslek ve aylik gelir durumu gibi kistaslar1 igeren sorular ile katilimcilara ait kisisel
bilgiler elde edilmistir. Bu dogrultuda frekans analizi yapilarak katilimeilarin sosyo-demografik
Ozelliklerine ait mutlak ve nispi degerler Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri ile Tlgili Verilerinin Dagilini

Degiskenler N Y% Kiimiilatif %
Cinsiyet

Kadin 138 33,60 33,60
Erkek 273 66,40 100,00
Medeni Durum

Evli 274 66,70 66,70
Bekar 137 33,30 100,00
Yas Grubu

18-29 Arasi 100 24,30 24,30
30-39 Arasi 185 45,00 69,30
40-49 Arasi 95 23,10 92,40
50-59 Arasi 25 6,10 98,50
60 Yas ve Uzeri 6 1,50 100,00
Egitim Durumu

[Ikdgretim 24 5,80 5,80
Lise 65 15,80 21,60
On lisans 94 22,90 44,50
Lisans 179 43,60 88,10
Master/Doktora 49 11,90 100,00
Meslek Gruplarn

Kamuda Ucretli 147 35,80 35,80
Ozel Sektorde Ucretli 118 28,70 64,50
Serbest Meslek 129 31,40 95,90
Ciftei 11 2,60 98,50
Ev Hanimi 6 1,50 100,00
Aylik Gelir Grubu

1.000-3.500 TL 95 23,10 23,10
3.501-6.000 TL 187 45,50 68,60
6.001-8.500 TL 42 10,20 78,80
8.501-11.000 TL 37 9,00 87,80
11.001-13.500 TL 5 1,20 89,00
13.501-16.000 TL 13 3,20 92,20
16.001 ve Uzeri 32 7,80 100,00
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Tablo 2’ye gore katilimcilarin 33,60°1 kadin, %66,40°1 erkek yatirimcilardan olugmaktadir.
Katilimcilarin %66,70’inin evli, %33,30’unun ise bekar bireylerden olusmaktadir. Arastirmaya katilan
yatirimceilarin  yas gruplart incelendiginde yatirimeilarin yaklagik %24,30’luk  kismimin 18-29;
%45’inin 30-39; %23,10’unun 40-49; %6,10’unun 50-59 yas arasinda oldugu ve %1,50’sinin ise 60
yas ve TUzerinde oldugu goriilmektedir. Arastirmaya katilan yatirimcilarin egitim durumlari
incelendiginde; katilimcilarin %5,80’inin ilkogretim; %15,80’inin lise; %22,90’min 6n lisans;
%43,60’m1n lisans ve %11,90’1n1n ise lisansiistii egitim diizeyine sahiptir. Arastirmaya katilan bireysel
yatinmcilarin %35,80°1 kamuda, %28,70’1 ise 6zel sektdrde iicretli olarak galigmakta; katilimcilarin
%31,40°1 serbest meslek sahibi iken %2,60°1 ¢iftgi ve %1,50’si ise ev hanimidir. Aylik gelir durumu
incelendiginde; yatirnmcilarin %23,10’unun aylik gelirinin 3.500 TL altinda oldugu; %45,50’sinin
3.501-6.000 TL arasinda; %10,20’sinin 6.001-8.500 TL arasinda; %9’unun 8.501-11.000 TL arasinda;
%1,20’sinin 11.001-13.500 TL arasinda; %3,20’sinin 13.501-16.000 TL arasinda ve %7,80’inin ise
16.000 TL tizerinde aylik gelir diizeyine sahip olduklar goriilmektedir.

3.3.2. Yatirnmci Egilimlerinin Belirlenmesine iliskin Bulgular

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal bir yatirim karar1 alirken karar almalarinda
etkili olan egilimlere iliskin frekans analizi ve normallik testi sonuglar1 Tablo 3’°te gdsterilmistir.

Tablo 3: Yatirime1 Egilimlerinin Belirlenmesine Yonelik ifadelerin Ortalamalar ve Normallik Testi Sonuglari

Std.  Shapiro — Wilk (p)

Degiskenler Ortalama Sapma Degeri
Asir1 Giiven Egilimi 3,519 0,770 0,000
Asr1 Iyimserlik Egilimi 3,656 0,769 0,000
Yatkinlik Egilimi 3,546 1,086 0,000
Pigmanliktan Kaginma Egilimi 3,159 0,833 0,000
Kayiptan Kaginma Egilimi 3,496 1,166 0,000
Asina Olma Egilimi 3,552 0,804 0,000

Tablo 3’¢ gore yatinmcr egilimlerine iligkin bulgular birlikte degerlendirildiginde,
katilimeilarin yatirimei egilimlerine iliskin ifadelere katilim diizeylerinin “pigsmanliktan kagimmma
egilimi” igin “kararsizzim” diizeyinde; diger egilimler icin ise “katiliyorum” diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Yatirimeilarin en fazla katilim gosterdigi egilim, asir1 iyimserlik egilimi (Xx=3,656)
olmustur. Bunu, asina olma egilimi (X=3,552); yatkinlik egilimi (X=3,546), asir1 giiven egilimi
(X=3,519) ve kayiptan ka¢inma egilimi (X=3,496) izlemektedir. Yatirimci egilimlerinin belirlenmesine
yonelik Ol¢ekte yer alan ifadelere en diisiik katilimin gergeklestigi egilim tiirii ise pismanliktan
kacinma egilimi (Xx=3,159) olmustur.

Tablo 3’te yatirimer egilimleri 6lgeginde yer alan tiim egilim tiirleri i¢in yapilan Shapiro-Wilk
normallik testi sonuglari da yer almaktadir. Analiz sonuglarina gore dlgegin tamaminda yer alan egilim
diizeylerinin belirlenmesine yonelik ifadelere katilim diizeyine iligkin verilerin normal dagilima
uymadig1 (p>,05) anlagilmaktadir.

3.3.3. Yatirnmeilarin Kiiltiir Degerlerinin Belirlenmesine iliskin Bulgular

Bireysel yatirnmcilarin kiiltiir degerlerinin tespitine yonelik ifadelere katilim diizeyleri, kiiltiir
boyutlan itibariyle Tablo 4’te gosterilmistir. Tabloda yer alan ortalamalarin degerlendirilmesinde,
katilim diizeyleri arttik¢a yatirimcilarin sirasiyla; giic mesafesi yiiksek, belirsizlikten kaginan, bireyci
ve eril kiiltiire sahip olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tablo 4: Kiiltiiriin Boyutlarina iliskin Analiz Sonuglar

Shapiro — Wilk

Degiskenler Ortalama Std. Sapma (p) degeri
Gii¢ Mesafesi Boyutu 2,760 0,988 0,000
Belirsizlikten Kaginma Boyutu 3,775 0,923 0,000
Bireycilik Toplumculuk Boyutu 3,845 0,843 0,000
Erillik Disillik Boyutu 2,911 0,894 0,000

Tablo 4’te kiiltiirel degerler Olcegine ait boyutlar ortalamalar bazinda degerlendirilmistir.
Aragtirma bulgularina gore, en yiiksek katilim diizeyi (x=3,845)‘‘bireycilik toplumculuk’ boyutuna
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iligkin ifadelerde ortaya ¢ikmistir. Buna gore bireylerin kolektivizme yakin olduklarim géstermektedir.
Bu baglamda katilimcilar igin verilen sorumluluk ve goérevlerin 6n planda tutuldugu, toplumun
¢ikarlarin1 bireysel faydalarindan 6nde tuttuklari, yardimlasmaya ve birlikte giiclenme egiliminde
olduklarini sdylemek miimkiindiir.

Ifadelere katihm diizeyi ‘‘katiliyorum’ olarak degerlendirilebilen bir diger boyut
“‘belirsizlikten kag¢inma’’ boyutu olmustur (X=3,775). Bu sonuca gore katilimcilarin belirsiz
durumlardan kag¢inan, yatirimlarinda her zaman planli hareket eden, gelecekte ne olacagindan haberdar
olmak isteyen, riskten kacinan ve uzun vadeli planlar yapan bireyler oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Arastirmaya katilan bireylerin erillik-disillik boyutunda yer alan ifadelere katilim diizeyi
(x=2,911) incelendiginde katilim diizeyi, ‘‘kararsiz’’ olarak degerlendirilmekte ve katilimcilarin disil
toplum gostergelerine kismen yakin olduklar goriilmektedir.

Gli¢ mesafesi boyutuna iliskin ifadelere katilim diizeyi ise (X=2,760) kararsizim diizeyindedir.
Buna gore katilimcilarda hiyerarsinin diisiik oldugunu, ast-iist iliskilerinde bireylerin etkilesim halinde
oldugunu yasantilarinda esitsizliklerin en aza indirgendigini s6ylemek miimkiindiir.

Bu durumda, arastirmaya katilan bireysel yatirnmcilar i¢in giic mesafesi diisiik, belirsizlikten
kaginan, toplumcu ve nispeten disil 6zellikler gosteren profile sahip olduklarini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4’te yatirimci kiiltiir Olgeginde yer alan tiim boyutlar i¢in yapilan Shapiro-Wilk
normallik testi sonuglar1 da yer almaktadir. Analiz sonuglarina gore Olgegin tamaminda yer alan
kiiltiiriin boyutlarina iligkin verilerin normal dagilima uymadigi (p>,05) anlagilmaktadir.

3.3.4. Yatirnma Egilimlerinin Demografik Degiskenler Acisindan Farklhihk Analizine
Iliskin Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde yatirimci egilimlerinin, cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu
ve aylik gelir durumu degiskenleri agisindan farklilik gosterip gostermedigini tespit edebilmek
amaciyla yapilan farklilik testi sonuglar1 degerlendirilmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi verilerin
normal dagilima uymamasindan dolayi, iki 6rneklem grubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi i¢in
Mann Whitney-U Testi, ikiden fazla 6rneklem grubu arasindaki farkliliklarin test edilmesi igin ise
Kruskal Wallis-H Testi uygulanmistir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin, asirn giiven egilim diizeylerinin, demografik
degiskenlere gore farklilik testi sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Asir1 Giiven Egilimi Acisindan Farklilik Testi Sonuglari

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma Test Degerleri
Cinsiyet

Kadin 138 3,341 0,700 p=0,000*
Erkek 273 3,609 0,790 Z=-3,499
Medeni Durum

Bekar 137 3,567 0,688 p= 0,446
Evli 274 3,495 0,810 Z=-0,763
Yas Grubu

18-29 Yas 100 3,530 0,712 p=0,004*
30-39 Yas 185 3,596 0,756

40-49 Yas 95 3,280 0,770

50-59 Yas 25 3,653 0,884

60 Yas ve Uzeri 6 4,167 0,913

Egitim Durumu

[Ikdgretim 24 3,286 0,816 p=0,023**
Lise 65 3,292 0,863

On lisans 94 3,485 0,772

Lisans 179 3,548 0,717

Lisanstistii 49 3,796 0,742

Aylik Gelir Diizeyi

1.000-3.500 TL 95 3,232 0,698 p=0,000*
3.501-6.000 TL 187 3,474 0,748

6.001-8.500 TL 42 3,865 0,699
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8.501-11.000 TL 37 3,775 0,716
11.001-13.500 TL 5 4,467 0,447
13.501- 16.000 TL 13 3,539 0,918
16.001 ve Uzeri 32 3,729 0,857

* % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir

Asint giiven egilimi, yatinmeilarin finansal yatinm kararlarinda en dogru ve en faydaci
sonucun kendi verdikleri karar ile elde edebileceklerini diisiindiikleri egilim tiiriidiir. Tablo 5’e gore,
cinsiyet degiskeni acgisindan bireysel yatirimcilarin agir1 giiven egiliminin belirlenmesine yonelik
ifadelere katilim diizeyinin farklilagtigi ve bu farkliligin istatistiki olarak anlamli oldugu (p<,01)
sonucuna ulasilmistir. Farkliligin sebebini ise erkek yatirimcilarin asirt gliven egilim diizeyinin
(x=3,609) kadin yatirimcilara gore (X=3,341) olmasindan kaynaklandigi, baska bir ifadeyle erkek
yatirimeilarin finansal karar asamasinda kadmlara gore kendilerine daha giivenli davrandiklar
sOylemek miimkiindiir.

Asirt giiven egilimi, medeni durum degiskeni agisindan degerlendirildiginde evli ve bekar
katilimcilarin ifadelere katilim diizeylerinin birbirine yakinlik gosterdigi ve bu farkliligin daha once
yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglarin aksine istatistiki olarak anlamli (p>,05) olmadigi sonucuna
ulagtlmistir.

Katilimcilar yas gruplart degiskeni agisindan degerlendirildiginde, ifadelere katilim
diizeylerinin farklilastigt ve bu farkliligin istatistiki acidan anlamli oldugu (p<,01) sonucuna
ulagilmistir. Bu farkliligin 50 yas ve iizeri katilimcilarda asir1 gliven egiliminin orta ve geng yas
grubuna gore daha fazla oldugu, bu durumun sebebi olarak 50 yas ve lizerindeki katilimcilarin
gegmisteki yatirim tecriibelerine dayanarak ve risksiz yatirim araglarina yonelimlerinden dolay:
tasarruflarinda da kendilerine giivenli davrandiklarindan kaynaklandig diistiniilmektedir.

Asint gliven egilimi, egitim durumlar alt degiskeni agisindan degerlendirildiginde ifadelere
katilim diizeylerinin farklilastigi ve bu farkliligin istatistiksel ac¢idan anlamli oldugu (p<,05)
goriilmektedir. Katilimcilarin egitim seviyeleri yiikseldikee, finansal yatinnm kararlarinda kendilerini
giivenli hissettikleri, aldiklar1 egitimlerde finans ve yatirim {izerine kendilerine katki sagladiklar1 bu
sebeple de yatirimlarinda diger bireylere gore daha dogru karar verdiklerini diisiinmektedirler.

Aylik gelir grubu degiskeni agisindan asir1 giiven egiliminin belirlenmesine yonelik ifadelere
katilim diizeyinin farklilastig1 ve bu farkliligin istatistiksel acidan anlamli oldugu (p<,01) sonucuna
ulagtlmistir. Farkliligin 1.000-3.500 TL gelire sahip yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerinin (X=3,232)
diger gelir diizeyinde yer alan yatirimcilara oranla diisiikk olmasindan kaynaklandigimi sdylemek
mimkiindiir. Ayrica gelir seviyesi arttik¢a katilimcilarin kendilerine olan giivenin de kismen arttigi
sOylenebilir.

Asirt gliven egilimi, medeni durum degiskeni agisindan degerlendirildiginde evli ve bekar
yatirimeilarin ifadelere katilim diizeylerinin birbirine yakinlik gosterdigi ve bu farkliligin daha dnce
yapilan calismalarda elde edilen sonuglarin aksine istatistiki olarak anlamli olmadig: (p>,05) sonucuna
ulasilmistir.

Tablo 6. Asir1 Iyimserlik Egilimi Agisindan Farklilik Testi Sonuglari

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma Test Degerleri
Cinsiyet

Kadin 138 3,341 0,700 p= 0,080
Erkek 273 3,609 0,790 Z=-1,152
Medeni Durum

Bekar 137 3,697 0,819 p=0,219
Evli 274 3,635 0,744 Z=-1,229
Yas Grubu

18-29 Yas 100 3,750 0,839

30-39 Yas 185 3,684 0,778

40-49 Yas 95 3,453 0,681 p=0,001*
50-59 Yas 25 3,960 0,576

60 Yas ve Uzeri 6 3,167 0,516

Egitim Durumu

[Ikogretim 24 3,563 0,825 p=0,039%**
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Lise 65 3,508 0,808

On lisans 94 3,527 0,837

Lisans 179 3,718 0,721

Lisansiistii 49 3,918 0,648

Aylik Gelir Diizeyi

1.000-3.500 TL 95 3,426 0,699

3.501-6.000 TL 187 3,695 0,792

6.001-8.500 TL 42 3,833 0,660 — 0.012%*
8.501-11.000 TL 37 3,851 0,865 p=b
11.001-13.500 TL 5 3,800 1,037

13.501- 16.000 TL 13 3,539 0,923

16.001 ve Uzeri 32 3,672 0,630

* % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin, asiri iyimserlik egilim diizeylerinin demografik
degiskenlere gore farklilik testi sonuglar1 Tablo 6’da gdsterilmistir. Tabloya gore cinsiyet ve medeni
durum degigkenleri bakimindan bireysel yatinmcilarin asinn iyimserlik egilim diizeylerinin
farklilagmadigi (p>,05) sonucuna ulagilmistir.

Yas gruplar1 degiskeni agisindan asir1 iyimserlik yoneliminin belirlenmesine yonelik ifadelere
katilim diizeyi farklilasmakta ve bu farklilik istatistiksel acidan anlamli (p<,01) bulunmaktadir. Yas
gruplart itibariyle asir1 iyimserlik diizeyinin belirlenmesine yonelik ifadelere katilim diizeyi
incelendiginde, 18-29 yas grubunda yer alan yatirimcilarin katilim diizeyinin (x=3,750) 50’li yaslara
gelinceye kadar azaldigi, 50-59 yas grubunda ise artis gosterdigi (X=3,96) ve 60 yas ve lizeri grupta ise
bu diizeyin birden diistiigii (X=3,167) goriilmektedir. 60 yas ve iizeri katilimcilarda ise agir1 iyimserlik
egiliminin diger tim yas gruplarina gore daha diisiik oldugu gozlenmektedir. 50-59 yas grubu
arasindaki bireysel yatirimcilarin, gen¢ yatirimcilara gore tasarruflarinin daha fazla oldugu ve
yatinmlarinda ge¢mis tecriibelerinden faydalandiklari, bu sebeple de kendilerini daha avantajl
hissettikleri diistinilmektedir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin egitim durumlan degiskeni acisindan agir
iyimserlik yanilgilarinin belirlenmesine yonelik ifadelere katilim diizeylerinin farklilagtigi ve bu
farkliligin istatistiksel agidan anlamli oldugu (p<,05) sonucuna ulasilmistir. Farkliligin lisans
(X=3,718) ve lisansiistii egitim almig yatinmcilardan (x=3,918) kaynaklandigimi sdylemek
miimkiindiir.

Aylik gelir durumu degiskeni bakimindan asir1 giiven egiliminin belirlenmesine yonelik
ifadelere katilim diizeyinin farklilagtigi ve bu farkliligin istatistiksel ac¢idan anlamli oldugu (p<,05)
sonucuna ulasilmistir. Asir1 iyimserlik egilimi ortalamalar bazinda degerlendirildiginde, sonuglar
birbirine yakin olmakla birlikte 1.000-3500 TL gelire sahip yatirimcilarin diger gelir gruplaria gore
daha cekimser davrandiklar1 diigiiniilmektedir. Bu durumun sebebi olarak agir1 giiven egiliminde
oldugu gibi katilimeilarin biiyiik bir cogunlugunun iicretli olarak ¢alistigi, dolayisiyla finansal yatirim
karar1 alirken riskten ve belirsizlikten kagindiklari sdylenebilir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin, yatkinlik egilimine yonelim diizeylerinin
demografik degiskenlere gore farklilik testi sonuglari Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Yatkinlik Egilimi A¢isindan Farklilik Testi Sonuglari

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma Test Degerleri
Cinsiyet

Kadin 138 3,522 0,727 p=10,774
Erkek 273 3,559 1,229 7=-0,326
Medeni Durum

Bekar 137 3,566 0,833 p=0,309
Evli 274 3,537 1,193 Z=-1,018
Yas Grubu

18-29 Yas 100 3,435 0,849

30-39 Yas 185 3,587 1,373

40-49 Yas 95 3,516 0,690 p=0,328
50-59 Yas 25 3,840 0,800

60 Yas ve Uzeri 6 3,417 0,492

Egitim Durumu
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Tkdgretim 24 3,458 0,641

Lise 65 3,623 2,060

On lisans 94 3,559 0,806 p=0,767
Lisans 179 3,528 0,795

Lisansiistii 49 3,531 0,773

Aylik Gelir Diizeyi

1.000-3.500 TL 95 3,342 0,752

3.501-6.000 TL 187 3,596 1,356

6.001-8.500 TL 42 3,441 0,899

8.501-11.000 TL 37 3,622 0,594 p=0,124
11.001-13.500 TL 5 4,100 0,822

13.501- 16.000 TL 13 3,577 0,954

16.001 ve Uzeri 32 3,813 0,801

Tablo 7’ye gore, demografik degiskenlerin tiimii itibariyle bireysel yatirimcilarin yatkinlik
egilimlerinin belirlenmesine yonelik ifadelere katilim diizeylerinde herhangi bir farklilasma olmadig
(p>,05) sonucuna ulagilmistir. Bu sonuca gore demografik degiskenlerin yatkinlik yanilgisi {izerinde
herhangi bir farkliliga sebep olmadigi goriilmektedir.

Aragtirmaya katilan bireysel yatinmcilarin, pismanliktan kagmmma egiliminin demografik
degiskenlere gore farklilik testi sonuglari Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Pismanliktan Kacinma Egilimi A¢isindan Farklilik Testi Sonuglari

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma Test Degerleri
Cinsiyet

Kadin 138 3,221 0,837 p=0,524
Erkek 273 3,128 0,830 7=-0,637
Medeni Durum

Bekar 137 3,266 0,825 p=0,039**
Evli 274 3,106 0,833 Z=-2,066
Yas Grubu

18-29 Yas 100 3,235 0,786

30-39 Yas 185 3,251 0,847

40-49 Yas 95 2,890 0,809 p=0,006*
50-59 Yas 25 3,200 0,890

60 Yas ve Uzeri 6 3,167 0,516

Egitim Durumu

Tlk&gretim 24 3,104 0,989

Lise 65 3,046 1,049

On lisans 94 3,298 0,784 p=0,555
Lisans 179 3,154 0,757

Lisansiistii 49 3,092 0,782

Aylik Gelir Diizeyi

1.000-3.500 TL 95 3,211 0,824

3.501-6.000 TL 187 3,1872 0,831

6.001-8.500 TL 42 3,298 0,733

8.501-11.000 TL 37 3,027 0,754 p=0,588
11.001-13.500 TL 5 2,400 1,475

13.501- 16.000 TL 13 3,270 0,696

16.001 ve Uzeri 32 2,891 0,948

* % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’e gore cinsiyet degiskeni agisindan pigsmanliktan kaginma yanilgisinin belirlenmesine
yonelik ifadelere katilim diizeyinin farklilagmadigi (p>,05) sonucuna ulasilmistir.

Yatinmcilarim medeni durumlar agisindan pismanlikta kaginma egilimine yonelik ifadelere
katilim diizeylerinin farklilastigi ve bu farkliligin istatistiki olarak anlamli oldugu (p<,05) sonucuna
ulasilmistir. Farkliligin, bekar olan yatirimcilarin evli olanlara goére pismanliktan ka¢inma diizeyinin
daha yiiksek olmasindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle bekar olan yatirimcilarin
evli olanlara gore kayiptan ve pismanliktan daha fazla kagindiklar1 ve risksiz yatirim araglarini tercih
ettiklerini soylemek miimkiindiir.

Tablo 8’¢ gore yas gruplari bakimindan pigmanliktan kaginma egiliminin belirlenmesine
yonelik ifadelere katilim diizeyleri farklilik gosterdigi ve farkliliin istatistiki olarak anlamli (p<,01)
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oldugu sonucuna ulagilmistir. Farkliligin 40-49 yas arasinda bulunan yatirimcilarin pigmanliktan
kacinma diizeylerinin diger yas grubundaki yatirimcilara gére daha diisiikk olmasindan kaynaklandigi
anlagilmaktadir. Bagka bir ifadeyle bu yas grubunda bulunan yatirimcilarin daha risksiz tercihlere
yoneldikleri diigiiniilmektedir.

Egitim durumu ve aylik gelir diizeyi degiskenleri acisindan bireysel yatirimcilarin
pismanliktan kaginma diizeyinin belirlenmesine yonelik ifadelere katilim diizeylerinin farklilagsmadigi
(p>,05) sonucuna ulasilmustir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin, kayiptan kaginma egiliminin demografik
degiskenlere gore farklilik testi sonuglar1 Tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 9. Kayiptan Kaginma Egilimi Agisindan Farklilik Testi Sonuglari

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma Test Degerleri
Cinsiyet

Kadin 138 3,471 0,832 p= 0,906
Erkek 273 3,509 1,304 Z=-0,118
Medeni Durum

Bekar 137 3,482 0,875 p=0,719
Evli 274 3,504 1,289 Z=-0,360
Yas Grubu

18-29 Yas 100 3,435 0,895

30-39 Yas 185 3,600 1,396

40-49 Yas 95 3,432 0,907 p= 0,606
50-59 Yas 25 3,160 1,222

60 Yas ve Uzeri 6 3,750 0,418

Egitim Durumu

Tkégretim 24 3,296 0,571

Lise 65 3,169 2,217

On lisans 94 3,490 0,846 p=0,000*
Lisans 179 3,575 0,842

Lisansiistii 49 3,704 0,822

Aylik Gelir Diizeyi

1.000-3.500 TL 95 3,373 0,914

3.501-6.000 TL 187 3,583 1,403

6.001-8.500 TL 42 3,571 0,838

8.501-11.000 TL 37 3,568 0,959 p=0,081
11.001-13.500 TL 5 3,800 0,758

13.501- 16.000 TL 13 3,692 1,032

16.001 ve Uzeri 32 3,047 0,910

* % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gostermektedir.

Tablo 9’a gore yatirimeilarin egitim durumu bakimindan kayiptan kaginma egilim diizeylerine
yonelik ifadelere katilim diizeylerinin farklilastigi ve farkliligin istatistiki olarak anlamli oldugu
(p<,01) sonucuna ulagilmistir. Farkliligin sebebinin ise lisans ve lisansiistii egitime sahip katilimcilarin
diger egitim seviyesinde bulunan yatirimcilara goére daha fazla kayiptan ka¢inmasindan kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu duruma sebep olarak da egitim seviyesi yiikseldikge bireylerin daha rasyonel
davrandiklari, yatirimlarinda riskli tercihlerden kac¢indiklarini sdylemek miimkiindiir. Diger tiim
demografik degiskenler bakimindan kayiptan kacinma yoneliminde verilen ifadelerin farklilasmadigi
(p>,05) sonucuna ulagilmustir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin, agina olma egiliminin demografik degiskenlere
gore farklilik testi sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. Asina Olma Egilimi Agisindan Farklilik Testi Sonuglari

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma Test Degerleri
Cinsiyet

Kadin 138 3,522 0,674 p= 0,887
Erkek 273 3,567 0,863 7=-0,142
Medeni Durum

Bekar 137 3,633 0,653 p=0,018**
Evli 274 3,511 0,868 7=-2,378
Yas Grubu

147



Davranissal Finans A¢isindan Bireysel Yatirumcilarin Yatirim Kararlarinda Kiiltiiriin Etkisi: Isparta
ve Burdur Illerinde Bir Uygulama

18-29 Yas 100 3,550 0,719

30-39 Yas 185 3,654 0,934

40-49 Yas 95 3,379 0,609 p=0,029**
50-59 Yas 25 3,573 0,512

60 Yas ve Uzeri 6 3,056 1,084

Egitim Durumu

Tkdgretim 24 3,375 0,584

Lise 65 3,564 1,429

On lisans 94 3,443 0,605 p=0,213
Lisans 179 3,603 0,636

Lisansiistii 49 3,640 0,608

Aylik Gelir Diizeyi

1.000-3.500 TL 95 3,478 0,685

3.501-6.000 TL 187 3,570 0,955

6.001-8.500 TL 42 3,754 0,575

8.501-11.000 TL 37 3,595 0,551 p=0,193
11.001-13.500 TL 5 3,000 1,054

13.501- 16.000 TL 13 3,359 0,799

16001 ve Uzeri 32 3,510 0,574

* % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 10’a gore cinsiyet, egitim durumu ve ayhik gelir diizeyleri bakimindan bireysel
yatirimeilarin - agina olma egiliminin belirlenmesine yonelik ifadelere katilim diizeylerinin
farklilagmadigi (p>,05) sonucuna ulagilmistir.

Bireysel yatirimcilarin medeni durumlart bakimindan asina olma egiliminin degerlendirildigi
ifadelerin farklilastigi gorilmistiir. Bu farklilik istatistiksel agidan anlamli bulunmakta (p<,05,) ve
daha once yapilan ¢alismalarin aksine bekar katilimeilarin evli katilimeilara oranla daha fazla agina
olunan yatirim aracina yoneldikleri sonucuna ulagilmustir.

Anlamli bir farklilik tespit edilen (p<,05) diger demografik faktér ise yas gruplarmin asina
olma egilimine olan yonelimleridir. Ortalamalar1 birbirine yakinlik gostermekle birlikte 40-49 yas
grubu arasindaki yatirimeilar ile 60 yas ve {izeri yatirimcilarin diger yas gruplarina gore bu egilim
daha az goriilmektedir.

3.3.5. Yatirmeilarin Kiiltir Degerleri ile Yatirnmeir Egilimleri Arasindaki iliskinin
Degerlendirilmesi

Arastirmanin yapilmasmin sebeplerinden bir digeri de, bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkileyen faktorlere kiiltiiriin etkisinin olup olmadigini tespit etme diisiincesidir. Bu amag
dogrultusunda belirlenen yatirimer egilimleri, Hofstede’nin Kiiltiir Boyutlar1 kapsaminda incelenmis
ve iki sayisal 6l¢lim arasinda dogrusal iliski olup olmadigini, varsa bu iliskinin yoniinii ve siddetinin
ne oldugunu belirlemek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular Tablo 11°de verilmistir.

Iki degisken arasinda hesaplanan korelasyon degeri i¢in degerlendirme su sekilde yapilmistir
(Orhunbilge, 2017: 37);

e 000-025  Cok zayif iliski
e 0,26-049 Zayif bir ilisti
e 0,50-0,69 Orta iligki
e 0,70-0,89 Yiiksek iliski
e 090-1,00 Cok yiiksek iligki
Tablo 11: Kiiltiir ile Yatirimc1 Egilimleri Arasindaki Iliskinin Degerlendirilmesi
Kiiltiir Boyutlar: / Gii¢ Belirsizlikten Bireycilik Erl.llgk
<. . Mesa Ka¢inm Toplum Disill
Yatirnmer Egilimleri . .
fesi a culuk ik
. L r 0,323* 0,141** 0,082 0,243*
Agint Giiven Egilimi P 0,000 0,004 0,096 0,000
. Qe r 0,137** 0,134** 0,071 0,127**
Asir1 Iyimserlik Egilimi P 0.005 0.006 0.151 0.010
Yatkinlik Egilimi r 0,175* 0,113%* 0,123%%* 0,102%**
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p 0,000 0,021 0,013 0,038
Pigmanliktan Kaginma r 0,195* 0,002 0,009 0,171**
Egilimi P 0,000 0,967 0,852 0,001
-0,051 0,101 0,042 0,007

Kayiptan Kaginma Egilimi ' ’ ’ ’ ’
p 0,296 0,040 0,394 0,891
. e r 0,054 0,141%** 0,133%* 0,126**
Agina Olma Egilimi p 0,272 0,004 0,007 0,010

*% 1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 11°deki sonuglara gore asagidaki karsilagtirmalar icin Ho hipotezi reddedilmis
dolayisiyla bu degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugu (p<,05) sonucuna ulasilmistir.

Isparta ve Burdur illerinde arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal yatirim karari
asamasinda gosterilen asir1 giiven egilimi ile giic mesafesi (r=0,323), belirsizlikten kaginma (r=0,141)
ve erillik disillik (r=0,243) boyutlar arasinda istatistiksel a¢idan anlamli pozitif yonlii zayif bir iliski
oldugu (p<,05) sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda bireylerin asir1 giiven egilimleri arttikga giic
mesafesinin genisliginin de artti1, yani toplumda giiciin esit olmayan bir bigimde dagilisim
kabullenmenin var oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte finansal kararlarinda asirn gilivenli
yatirimcilarin ayn1 zamanda belirsizlikten uzak ve risk almaktan ¢ekinen bireyler olduklarini soylemek
de miimkiindiir. Yapilan korelasyon analizi sonucuna gore bireylerin asir1 gliven egilimleri arttik¢a
belirsizlikten kac¢inma diizeylerinin de arttif1 goriilmektedir. Bireylerin asirn1 giiven egilimi ile
bireycilik toplumculuk boyutu arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki (p>,05) bulunamamustir.

Asint iyimserlik egilimi ile kiiltiir boyutlar1 arasindaki iligki incelendiginde, asir1 giiven
egiliminde oldugu gibi gii¢ mesafesi (r=0,137), belirsizlikten kacinma (r=0,134), ve erillik disillik
(r=0,127) boyutu arasinda istatistiksel ac¢idan anlamli pozitif yonlii ¢ok zayif bir iligkinin oldugu
(p<,05) gorilmektedir. Asir1 iyimserlik yanilgisi ile bireycilik ve toplumculuk boyutu arasinda
(r=0,071) anlaml1 bir iliski (p>,05) yoktur. Bu baglamda finansal karar agsamasinda asir1 iyimser tutum
sergileyen yatirimcilarin ayn1 zamanda gii¢ mesafesi yiiksek, kendilerini daha egemen ve ayricalikl
hissettikleri statii, pozisyon ve unvan gibi unsurlara 6nem verdiklerini ve saygi duyduklarini séylemek
miimkiindlir. Yine bu egilime sahip katilimcilarin belirsizlikten kacindiklar1 goriilmektedir.
Arastirmaya katilan yatirimeilar i¢in genel anlamda belirsizlikten kagindiklar1 uzun dénemli planlar
icinde olduklar1 bu sebeple agir1 glivenli davransalar dahi riskten ve belirsizlikten kaginan bir tutum
sergilediklerini s6ylemek miimkiindjir.

Pigsmanliktan kac¢inma egilimi ile giic mesafesi boyutu arasinda (r=0,195) anlaml bir iliski
tespit edilmistir. Bireycilik toplumculuk boyutu ve belirsizlikten kaginma boyutu ile pismanliktan
kaginma yanilgis1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski yoktur (p>,05). Yine pismanliktan
kacinma egilimi ile aralarinda iliski tespit edilen bir diger boyut erillik disillik boyutu (r=0,171)
olmustur (p<,05).

Kayiptan kaginma egilimi bireylerin kazang ve kayiplara farkli diizeylerde agirlik vermeleri
durumudur. Yapilan testlerde kayiptan kag¢inma egilimi ile ele aliman kiiltiir boyutlar1 arasinda
herhangi bir iliski tespit edilmemistir (p>,05).

Asina olma egilimi yatirnmcilarin bilineni tercih etme Onyargisidir. Bireylerin kararsiz
kaldiklar1 yatirim araglarindan, hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklarina veya sosyal ¢evrelerinden
asina olduklar1 yatinm aracina yonelme egilimleridir. Asina olma egilimi ile kiiltiir boyutlar
arasindaki iliski analiz edilmis ve belirsizlikten kaginma (r=0,101), bireycilik toplumculuk (r=0,133)
ve erillik disillik (r=0,126) boyutlar1 arasinda istatistiki acidan anlamli, pozitif yonli bir iliski tespit
edilmistir (p<,05).

5. SONUC

Geleneksel finans teorileri, piyasalarda meydana gelen hareketliligin agiklanmasi igin
yatirimeilarin rasyonel davrandiklar1 goriigiinii ileri siirmektedir. Rasyonel yatirimci; belirsiz veya
riskli durumlarda beklenen faydayi karsilastirarak en dogru karart veren, yatirnmlarinda fayda
maksimizasyonunu hedefleyen, piyasalardaki olaylardan aninda haberdar olan, duygularindan arinmig
bir yatinmeidir. Geleneksel finansin temelini olusturan beklenen fayda teorisi, yatirimcilarin nasil
hareket ettiginden cok, nasil hareket etmesi gerektigini savunmakta ve faydaci bir yatirimcinin

149



Davranissal Finans A¢isindan Bireysel Yatirumcilarin Yatirim Kararlarinda Kiiltiiriin Etkisi: Isparta
ve Burdur Illerinde Bir Uygulama

verecegi kararlar ile ilgilenmektedir. Ancak finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin tamamen
faydaci bir davranis gosterdiklerini sdylemek her zaman miimkiin olmamaktadir. Yapilan ¢aligmalar
sonucunda, geleneksel finans teorilerinin 6ne slirdiigii modellerin yatirime1 davranislarini agiklamada
yetersiz kaldig1 tespit edilmistir. Iste bu noktada davranmigsal finans, geleneksel finans modellerinin
icermedigi irrasyonel yatirnmci davramislarimi agiklamaya c¢alismaktadir. Davranmigsal finansta
yatirimcilar rasyonel degil, normal kabul edilmektedir. Boylece bireylerin karar asamasinda diistiikleri
bazi yanilsamalar, rasyonel olmayan yatirimci davranislari incelenmeye baslanmistir. Bu duruma
neden olarak bilissel hatalar, psikolojik 6nyargilar ve duygular gdsterilmektedir.

Yapilan bu calismada bireylerin davranigsal finans agisindan bireysel yatirim tercihlerinin
degerlendirilmesi, davranisal finans olarak isimlendirilen rasyonel davranamama yanilgilarinin test
edilmesi ve s6z konusu egilimler ile demografik oOzellikler ve Hofstede’nin kiiltiir boyutlar
kapsaminda kiiltiir degerleri arasindaki iligki durumu arastirilmistir.

Arastirma kapsaminda yapilan incelemeler ve analizler sonucunda elde edilen bulgular, Isparta
ve Burdur illerindeki bireysel yatirimcilarin finansal yatirim karar1 alma siirecinde literatiirde yer
edinen psikolojik ve sosyal yanilgilara sahip olduklarim gostermektedir. Yatirimcilarn, riskli ve
belirsizlik durumlarindan kaginmalarina ragmen literatiirde de yer alan birgok ¢alismada oldugu gibi
vermis olduklart yatirnim kararlarinda kendilerine asir1 giiven duyduklari, yatirrmlarinin sonuglarinin
uzun vadede istedikleri gibi ger¢eklesecegine kendilerini inandirarak yaptiklari yatirimlarda asir
iyimser davrandiklar1 goriilmektedir. Bireysel yatirimcilarin gdsterdigi bir diger yanilgi olan asina
olma, yatirim araglari igerisinde kendisinin ve ¢evresinin agina oldugu, hicbir bilgi sahibi olmadig:
yatirim aracini sadece ismine asina oldugu i¢in bile diger yatirim araglarina tercih ettikleri, kayiptan ve
pismanlikta kaginma ihtiyaciyla kaybettiren yatinm araglarimi zararlarimi kargilamak maksadiyla
gereginden uzun siire satmadiklarini ve kazandiran hisseleri de kar eder etmez hemen ellerinden
cikararak yatirim siireclerinde yanlis kararlar verdikleri tespit edilmistir.

Caligmada, kiiltiirin yatirimer egilimleri ile bir iligkisinin olup olmadigir incelenerek
davranigsal finans kapsaminda incelenen yatirimci egilimlerine farkli bir bakis agis1 kazandirilmistir.
Bu dogrultuda yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore yatirimcilarin finansal karar siirecinde
gosterdikleri egilimler ile kiiltiir boyutlarindan biiyiik cogunlugu arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski
oldugu tespit edilerek bireysel yatirimcilarin finansal yatirim karar alma siireglerinde bilissel ve
duygusal egilimlerin yan sira sahip olduklari kiiltiiriin de etkisinin oldugu sonucuna ulasilmustir.

Bireylerin asir1 gliven ve asirt iyimserlik egilimleri arttikca gilic mesafesi, belirsizlikten
kacinma ve erillik disillik boyutlarina olan yakinliklar1 da artarken bireycilik toplumculuk boyutu ile
asir1 giiven ve asir1 iyimserlik egilimi arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Bu kapsamda karar verme siirecinde kendilerine asir1 giivenli ve asir1 iyimser tutum
sergileyen yatirimcilarin ayni zamanda gilic mesafesi yiiksek, yani kendilerini daha egemen ve
ayricalikli olduklarini verdikleri kararlarinda da bu durumun etkileri oldugunu séylemek miimkiindiir.
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