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Ozet

Bireysel yatirimcilarin finansal piyasalarda igslem yaparken sergiledikleri bir¢ok irrasyonel yatirimct
egilimi vardir. Yatirimcilar farkli nedenlerden dolayi bu egilimleri sergilemektedir. Bu calismada
yatirimcilarin - sergiledikleri egilimler arasindan kayiptan kaginma, siirii ve iyimserlik egilimi ile
kaybetme korkusu kullanilmistir. Kayptan kaginma, siirii ve iyimserlik egilimi ile kaybetme korkusunun
yatirim kararina etkisinin incelendigi bu ¢alismada anakiitle olarak Borsa Istanbul’da islem yapan
bireysel yatirnimcilar secilmistiv. Hazirlanan anket formu Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel
yatirimeilara farkl veri toplama teknikleri ile ulastirilmistir. Orneklem segiminde tesadiifi 6rneklem
yontemi  kullanmilmigtir. 352 kisinin katilim gosterdigi calismada bireysel yatirimcilarin  yatirim
kararlarina kayiptan kaginma ve siirii egiliminin negatif etkisi tespit edilmistir. Kayiptan kaginma ve siirii
egilimi taswyan bireysel yatuimcilarin  yatwim  kararlart  bu  egilimlerden olumsuz anlamda
etkilenmektedir. Calismada iyimserlik egiliminin yatrum kararina pozitif etkisinin varligi da
kamitlanmistir. Kaybetme korkusunun yatirim kararina herhangi bir etkisi tespit edilememistir.

Analysis of the Effects of Loss Aversion, Optimism and Herding Biases and
Fear of Missing Out on Investment Decision

Abstract

There are many irrational investor biases exhibited by individual investors when trading in financial
markets. Investors display these trends for different reasons. In this study, among the biases exhibited by
investors, loss aversion, herd and optimism bias and fear of missing out were used. In this study, which
examines the effect of loss aversion, herd and optimism bias and fear of missing out on investment
decision, individual investors trading in Borsa Istanbul were chosen as the main population. The
prepared questionnaire was delivered to individual investors trading in Borsa Istanbul using different
data collection techniques. Random sampling method was used in sample selection. In the study in which
352 people participated, it was determined that the negative effects of loss aversion and herd bias on the
investment decisions of individual investors. Investment decisions of individual investors with loss
aversion and herd bias are negatively affected by these biases. The positive effect of the optimism bias on
the investment decision has also been proven in the study. No effect of the fear of missing out on the
investment decision could be detected.
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GIRIS

Yatirim karari, risk igcermesi ve kisisel servet yonetimine etkisi sebebiyle yatirimcilarin hayatlarinda alacak
olduklar1 en 6nemli kararlardan birisidir (Shiva vd., 2020: 2). Finansal kararlar, bir bireyin finansal yonetim
uygulamalarinin temel ve vazgecilmez bir parcasidir. Finansal kararlar ile ilgili yapilacak olan segimler, bir
bireyin maddi anlamda tatmin olmasi ve yasam kalitesinin artmasi tizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir (Gupta
ve Shrivastava, 2022: 1720).

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimeilarin yatirim kararlarimi birgok psikolojik faktor etkilemektedir.
Gegmiste yasanilan finansal ve finansal olmayan olaylar, kisinin tasidig1 inang¢ yapist ve hayat siirecinde
yapilan tercihler bireylerin yatirim kararlarina etki etmektedir. Ayn1 zamanda 6fke, stres, tasinilan ruh hali ve
korku gibi faktorler de bireylerin finansal kararlarina etki etmektedir (Chaitanya ve Nordin, 2021: 56).
Bireylerin finansal kararlarinda rasyonel hareket etmelerini engelleyen bu psikolojik faktorler davranigsal
finansin dogmasina neden olmustur.

Davranigsal finans, karar vermede psikolojinin, duygularin ve bilissel hatalarin etkisini inceleyen bir bilim
dalidir. (Jain vd., 2020: 298). Davranissal finans, yatirim karar verme siirecinin, yatirimecilari rasyonaliteden
sapmaya ve irrasyonel yatirim kararlari almaya iten ¢esitli davranigsal onyargilardan etkilendigini One
siirmektedir (Madaan ve Singh, 2019: 56).

Farkli kaynaklarda farkli sekillerde siniflandirilan bu egilimler yatirimcilarin yatirim kararlarini yonlendirme
noktasinda etkin rol oynamaktadir. Bu calismada irrasyonel yatirimer egilimleri icerisinde yer alan kayiptan
kaginma egilimi, siirli egilimi ve asir1 iyimserlik egilimi kullanilmistir. Ayn1 zamanda yatirimeilarin yatirim
davraniglarina etki eden kaybetme korkusu degiskeni de yatirim davranisina etki eden faktorler icerisine
dahil edilmistir.

Kayiptan kaginma egilimi, bir yatirimcinin ayni nominal tutarda da olsa kazan¢ durumunda elde ettigi
mutluluktan ziyade bir kayip yasamasi halinde daha fazla iiziintli yasamasini agiklamaktadir (Yuniningsih ve
Taufig, 2019: 330). Kayiptan kaginma egilimi, yatirim araglar1 ile derin bir duygusal bag kurulmasi
nedeniyle yatirimlar1 degerlendirirken kayip duygisina kazan¢ durumuna gore daha fazla 6nem verilmesi
tutumunu agiklamaktadir (Kumar vd., 2023: 6588). Kayiptan kaginma egilimi, davranissal finansin énemli
bir varsayimi haline gelmis ve pazarlama, psikoloji, finans ve diger bir¢ok alandaki teorilere ve arastirmalara
etki etmistir (Mrkva vd., 2020: 407).

Stirti egilimi, bir bireyin o gruptaki diger bireylerin eylemlerini taklit etmesi olarak tanimlanmaktadir.
Finansal piyasalarda siirii egilimi, bir yatirimcinin bagkalarinin eylemlerini takip etme yoniindeki davranigsal
bir egilim olarak goriilmektedir (Dewan ve Dharni, 2019: 1). Siirii egilimi gdsteren yatirimcilar hisse
senetlerinin fiyat hareketlerine gliivenmek yerine piyasadaki diger yatirnmcilarin davraniglarini takip etmeyi
tercih etmektedir (Ranaweera ve Kawshala, 2022: 57).

Iyimserlik egilimi, bireyin basina istenmeyen bir olayin gelme olasiligini hafife alacak dlgiide asir1 olumlu
bir bakis agisina sahip olmasina neden olmaktadir. Asir1 iyimserlik egilimine sahip bir kisi, olumlu bir olaym
olasiligin1 abartmakta veya olumsuz olaylara yeterince 6nem vermemektedir (Banerji vd., 2020: 86).
Iyimserlik egilimi, yatirimcilarin gelecegi olumlu ve basarili olarak varsaydig, basarisizliklari ise gérmezden
geldigi bir egilim tliriidiir. Yatirimeilar, risk aldiklar1 ve kararlarinin dogru oldugunu diisiindiikleri i¢in
iyimser bir tutum sergilemektedir (Ullah vd., 2017: 232).

Yatirim davraniginm etkileyen faktorlerden birisi de kaybetme korkusudur. FOMO (fear of missing out) olarak
da tanimlanan kaybetme korkusunun sosyal bilimlerin pek ¢ok alaninda bu kadar popiiler olmasinin en
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onemli nedenlerinden biri, insan davraniglarini etkileme giiciinde yatmaktadir. Kaybetme korkusu, bireylerin
bagkalarmin daha ¢ok para kazandigini hissetmelerine ve bu kazanglar1 kagirmamak igin ilgili pazarlarda
islem yapmalarina yol agmaktadir. Kaybetme korkusu, bazi piyasalarda bireylerin finansal yatirim kararlarini
etkileyerek siirii davraniglarinin gelismesine yol agmakta ve bunun sonucunda fiyatlar olmasi gerekenden
daha fazla dalgalanmaktadir (Argan vd., 2023: 73). Kaybetme korkusu, bireylerin muhtemelen istemedikleri
sonuglara yol acacak yanlig bir tercih yapmis olabileceklerini, su anda yapmakta olduklarini veya ilerde
yapacaklarini hissetmelerine neden olmakta ve daha sonra bu tercihlerinden dolay1 pismanlik duyacaklarini
aciklamaktadir (Neumann, 2020: 2).

Kayiptan kaginma, siirii ve asir1 iyimserlik egilimi ile kaybetme korkusunun yatirim davranigina etkisinin
incelendigi bir¢ok ¢aligma mevcuttur. Ancak kayiptan kaginma, siirii ve asir1 iyimserlik ve kaybetme korkusu
egiliminin yatarim kararina etkisini bir arada inceleyen ¢alismalar sinirhidir. Ozellikle ulusal literatiirde bu
noktada bir eksiklik oldugu goriillmektedir.

Bu calismada yukarida agiklanan kayiptan kacinma, siirli, iyimserlik ve kaybetme korkusu egilimlerinin
yatirim kararina etkisi incelenmistir.  Oncelikle kavramlara iligkin literatiirde yapilmis calismalar
aktarilmistir. Daha sonra calismanin modeli olusturulmus ve calismanin hipotezleri belirlenmistir.
Arastirmada kullanilan degiskenlerin hangi kaynaklardan elde edildigine deginildikten sonra veri toplama
stirecinden bahsedilmistir. Calismada kullanilan 6lceklere ait gecerlilik ve giivenirlilik analizleri yapildiktan
sonra c¢alismada elde edilen bulgulara yer verilmistir. Arastirma modelinin test sonuclar1 agiklandiktan sonra
caligmada elde edilen sonuglar ve caligma sonucuna gore olusturulan Onerilerin verilmesi ile c¢aligma
sonlandirilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde kayiptan kaginma, siirii ve asir1 iyimserlik egilimi ile kaybetme korkusunun yatirim davranigina
etkisinin incelendigi bir¢ok c¢alisma mevcuttur. Ancak kayiptan kaginma, siirii ve asir1 iyimserlik ve
kaybetme korkusu egiliminin yatirim kararma etkisini bir arada inceleyen ¢alismalar smirhdir. Ozellikle
ulusal literatiirde bu noktada bir eksiklik oldugu goriilmektedir. Caligmanin &zgiin bir ¢alisma oldugu
diistiniilmektedir.

Kayiptan Kacinma ve Yatirnm Kararn

Kayiptan kaginma kavrami ilk kez 1979 yilinda iki psikolog Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan
tartistlmistir. Kahneman ve Tversky, insanlarin kazangtan duyduklari tatminin iki kat1 kadar kayiptan {iziinti
duyduklarin1 analiz etmislerdir. Kayiptan kac¢inma yatirimcilarin, yatirimlarindaki biiylimeden c¢ok,
sermayedeki azalmay1 ve kaybetme korkusunu korumay1 daha aktif veya bilingli olarak diisiinmelerine neden
olmaktadir. Kayiptan kacinma, sermayelerinde azalmaya, onu artirmaktan daha duyarli olan insanlarin
egilimini ifade etmektedir (Khan, 2017: 19).

Kayiptan kagimma egiliminin yatirim kararina etkisini inceleyen literatiirde birgok caligma yer almaktadir.
Mbaluka vd., (2012), Kenya borsasi lizerine yaptiklari ¢aligmada bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinin
kayiptan kaginma egiliminden etkilendigini vurgulamistir.

Kumar ve Babu (2018) calismalarinda, cinsiyetin kayiptan kaginma iizerinde onemli bir etkiye sahip
oldugunu ve yatinmcilarin yatirim kararlarinin kayiptan kaginma egilimlerinden etkilendigini tespit
etmislerdir. Arora ve Kumari (2015) calismalarinda, Hindistan borsasinda yatirim yapan 25-55 yas arasi
yatirimeilarin  kayiptan kaginma egilimlerinin yatirim performansina etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, kayiptan kacinma egiliminin yatirim karar1 tizerindeki etkisine yas ve cinsiyetin farklilik kattig1

77

Uluslararas1 Akademik Birikim Dergisi ISSN: 2757-6469



tespit edilmistir. Prasad ve Mohta (2012) ¢alismalarinda, kadin yatirimeilarin erkek yatirimeilara gére daha
yiiksek diizeyde bir kayiptan ka¢inma egilimi tagidiklarini belirtmislerdir.

Koroglu ve digerleri (2022), calismalarinda bireysel yatirimcilarin Covid-19 siirecinde 6n plana ¢ikan
davranmigsal egilimlerini incelemislerdir. Caligma sonucunda kayiptan kagimnma egiliminin bireysel
yatirimcilar igin Covid-19 siirecinde daha 6n plana ¢iktig1 tespit edilmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde yatirimcilarin sergiledikleri kayiptan kaginma egilimleri ile yatirim
kararlar1 arasinda iliski tespit edilmistir.

Siirii Egilimi ve Yatirinm Karan

Siirli, rasyonel insanlarin karar verirken baskalarinin yargilarini taklit ederek irrasyonel davranmaya
basladigr durumu ifade eder. Farkli yatirimer tiirleri arasinda siirli egiliminin sergilenmesinin birgok nedeni
vardir. Bireysel yatirimcilar kayip durumunda herkesin kaybedecegini, kazan¢ durumunda ise kendisinin de
kazanacagim disiinerek siirii egilimi gosterebilir. Yoneticiler diger yoneticiler gibi hareket ederek piyasa
ortalamalarma gore hareket edebilir. Bu ve benzeri nedenlerle finansal piyasalarda siirii egilimi siklikla
karsilagilan bir durumdur (Kumar ve Goyal, 2015: 90). Adil ve digerleri (2022) ¢alismalarinda, kadin ve
erkek yatirnmeilarin sergiledikleri siirii egilimlerinin yatirnm kararlar {izerinde negatif ve anlamli etkisini
tespit etmislerdir. Hem kadin hem de erkek yatirimcilarin yatirim kararlarina olumsuz bir etkisinin oldugu
sOylenebilir. Robin ve Angelina (2020) calismalarinda ise siirii egiliminin yatirim kararlari tizerinde anlamli
ve pozitif bir etkisinin oldugunu vurgulamislardir.

Rahayu ve digerleri (2021), uzman yatirnmcilardan kaynaklanan sosyal etkinin yatirimcilarin yatirim
kararlar1 alma davranisi iizerinde hisse basina defter degeri bilgisinden daha etkili oldugunu kanitlamislardir.
Calisma analizi sonucunda elde edilen bilgiler yerine piyasadaki uzmanlarin goriiglerinin yatirimcilar i¢in
daha 6nemli oldugu arastirmacilar tarafindan belirtilmistir.

Qasim ve digerleri (2019) galigmalarinda, Pakistan’da bulunan finansal piyasalarin gelismislik seviyelerinin
diisiik olmasi sebebiyle bilginin herkese esit sekilde ulastirilmadigimi agiklamislardir. Bu sebeple finansal
piyasalarda yatirimcilarin alacagi yatirnm kararlarinda siirii egiliminin gii¢lii bir etkisinin oldugunu
belirtmislerdir. Kiigiik yatirimcilar zarardan korunmak i¢in bilyiik finans kuruluslarinin yatirim stratejilerine
gore hareket etmektedir. Ahmad ve Wu (2022) calismalarinda ise siirii davraniginin, bireysel yatirimcilarin
karar vermesini olumlu yonde etkilerken, algilanan piyasa etkinligi ve yatirim performansi iizerinde belirgin
bir sekilde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu kanitlamiglardir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde yatirimcilarin sergiledikleri siirii egiliminin yatirim kararlar tizerinde
olumlu veya olumsuz bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Iyimserlik Egilimi ve Yatirim Karan

Iyimserlik egilimi, yatirimcilarin yatirrm siireclerinde her seyin kendilerinin istedikleri gibi olacagma
inanmalarina neden olmaktadir. Iyimserlik egilimi ile hareket eden bireysel yatirimcilar her zaman diger
yatirimeilardan daha fazla kazanacaklara inanmaktadir (Hayta, 2014: 336). Iyimserlik egilimi, yatirimeinin
kot bir durum yasadiginda bunun tamamen yatirimcinin kendisi disindaki faktorlerden kaynaklandigini
diistinmesine neden olmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 143).

Igbal (2015), yatinmcilarin sergiledikleri iyimserlik egilimleri ile yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda iyimserlik egilimi ile yatirim karar1 arasinda istatistiksel anlamda bir iligki
tespit etmislerdir. Gakhar (2019), iyimserlik egiliminin yatirimcilarin medeni durumlarina gore, calistig
sektore gore ve ¢alisma siiresine gore farklilik gosterdigini belirtmistir. Evlilerin bekarlara gore iyimserlik
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egiliminin daha yliksek oldugu vurgulanmistir. Pratiwi ve Leon (2019) ¢alismalarinda, iyimserlik egiliminin
yatirim karar1 iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu belirtmiglerdir. Yatirimecilar karar verme aninda
iyimser bir tutum sergilemektedir. Sever ve digerleri (2020), erkeklerin kadinlara gére daha yiiksek diizeyde
bir iyimserlik egilimi tasidigini belirtilmislerdir. Calismada yas gruplarina goére bireylerin iyimserlik
egilimlerinde farkliliklarin oldugu da kanitlanmustir.

Arik ve Sri (2021) ¢alismalarinda, iyimserlik egiliminin hisse senedi se¢im kararlari iizerinde etkisinin
oldugunu kanitlamislardir. Calismada aym1 zamanda finansal okuryazarligin iyimserlik egiliminin yatirim
karar1 tizerindeki etkisini azaltacagini tespit etmislerdir. Chen ve digerleri (2022) c¢alismalarinda, emtia
piyasalarinda islem yapan bireysel yatirimcilarin yatirim karari siirecine iyimserlik egiliminin olumlu
etkisinin oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirdeki c¢aligmalar incelendiginde yatirimcilarin sergiledikleri iyimserlik egiliminin yatirim kararlar
iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar yatirim faaliyetlerinde bulunurken iyimser
bir tutum takinarak kendilerine asir1 giivenmektedir. Ancak bu durumda yatirimcilarin irrasyonel
davrandiklar1 unutulmamalidir.

Kaybetme Korkusu ve Yatirnm Karari

Kaybetme korkusu, bireylerin baskalarinin kendilerinden daha fazla eglendigi diisiincesine neden olan bir
duygudur (Chaitanya ve Nordin, 2021: 62). FOMO, bir kisinin, siirekli olarak bagkalariyla baglanti kurmaya
ve diger insanlarin yaptigi her sey hakkindaki en son haberleri takip etmeye tesvik eden sosyal firsatlar
kacirma korkusudur. Sermaye piyasasina yeni giren bir yatirimcinin genellikle psikolojisi zayiftir veya
sosyal medyadaki bilgilerle hareket etmeyi sevmektedir (Sudrajat, 2022: 116).

Gerrans ve digerleri (2023) calismalarinda, kaybetme korkusu ile kritpo sahipligi arasindaki iliskinin
giiclinlin, kaybetme korkusu hisse senedi sahipligi arasindaki iliskinin giiciinden daha yiiksek oldugunu
kanitlamiglardir. Shiva ve digerleri (2020) ¢alismalarinda, yatirimcilarin kaybetme korkusu ile bireysel
yatirimcilarin yatirim karari arasindaki iligkiyi aragtirmuslar ve bu iki degisken arasinda iliski tespit
etmislerdir.

Potsaid ve Venkataraman (2022), ¢cevrimigi iglem goren hisse senetlerine, hisse senedi piyasasinda yiiksek
oynaklikla kars1 karsiya kaldiginda ticaret kisitlamalar uygulandigini belirtmislerdir. Ticaret kisitlamalar
sirasinda, yatirimeilarin gevrimigi alim satim yapmasina izin verilmemektedir. Yiiksek kaybetme korkusuna
sahip yatirimcilarin ticaret kisitlamasi sirasinda olumsuz tepki verme olasiliklarinin daha yiiksek oldugu
vurgulanmustir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde kaybetme korkusu ile yatirnm karar1 arasinda bir iliskinin oldugu
gorlilmektedir. Kaybetme korkusunun yatirim karar1 {izerinde dogrudan etkisi oldugu gibi kaybetme
korkusunun davranigsal egilimler ile yatirim karar1 arasindaki iligkiye de etki ettigi calismalar mevcuttur.

Gupta ve Shrivastava (2022) calismalarinda, yiiksek diizeyde kaybetme korkusu tasiyan bireysel
yatirimeilarin yatirim kararlarinda kayiptan kaginma ve siiri egilimi tagidiklarint belirtmiglerdir. Hodkinson
(2019) calismasinda, sosyal faktorlerden birisi olan kaybetme korkusunun gen¢ bireysel yatirimcilar
arasindaki sirii egilimini artirdigini kanitlamigtir. Kang ve digerleri (2020) kaybetme korkusu ile siirii
egilimi arasinda bir iliski tespit etmistir. Arastirmacilara gore, bireyler kaybetme korkusu tasidiklarinda
yatirim kararlarinda toplu hareket etmek istemektedir.

Dennison (2018) calismasinda, kaybetme korkusunu, bireysel yatirimcilarin ¢evresinde bulunan diger
yatirimcilara ayak uydurmak igin aceleci bir sekilde karar almalarima neden olan bir faktér olarak
aciklamaktadir.
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Yapilan g¢alismalar incelendiginde kayiptan kaginma, siirli, iyimserlik ve kaybetme korkusu egilimi ile
bireylerin yatirim kararlar1 lizerinde iliski goriillmektedir. Gelismekte olan borsa statiisiinde yer alan Borsa
Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilar iizerinde, bu kapsamda yapilan ¢alismanin finans literatiiriine
katkt sunacagi diislinlilmektedir. Yapilan literatiir degerlendirmesi sonucunda calismada olusturulan
hipotezler asagidaki gibidir.

HI: Kayiptan kagcinma egilimi, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarin etkilemektedir.
H?2: Siirii egilimi, bireysel yatiruimcilarin yatirim kararlarini etkilemektedir.

H3: Lyimserlik egilimi, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemektedir.

H4: Kaybetme korkusu, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarin etkilemektedir.
YONTEM

Bireysel yatinmcilarin kayiptan kaginma, siirli, iyimserlik ve kaybetme korkusu egilimlerinin yatirim
kararma etkisinin incelendigi bu calismada veri toplama araci olarak anket teknigi se¢ilmistir. Kayiptan
kaginma egilimi, siirii egilimi, kaybetme korkusu ve yatirim karari degiskenlerini 6l¢en sorular Gupta ve
Shrivastava, (2022) “Herding and loss aversion in stock markets: mediating role of fear of missing out
(FOMO) in retail investors” adli ¢alismadan, iyimserlik egilimini 6l¢en sorular Parlak, (2022) “Katilim
Bankaciliginda Davranigsal Finans Etkisi” adli ¢alismadan elde edilmistir. Calismada kullanilan anket formu
Google forms aracilig1 ile hazirlanmis ve bireysel yatirimcilara ulastirilmistir. Elde edilen verilerin analiz
edilmesinde SPSS’ten yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesinde regresyon analizi
kullanilmistir.  Oncelikle bagimsiz degiskenler olarak calismada kullamlan kayiptan kagmnma, siiri,
iyimserlik ve kaybetme korkusu egilimlerinin yatirim kararina etkisi ayr1 ayr1 incelenmistir. Calismada basit
dogrusal regresyon modeli kullanilmugtir.

BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Calismada Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarma kayiptan kaginma, siirii,
iyimserlik ve kaybetme korkusunun etkisi incelenmistir. Toplam 352 kisinin katilim gosterdigi bu ¢alismada
katilimcilarin demografik 6zellikleri Tablo 1°de gosterilmistir. Tablo 1’e gore katilimcilarin %88,4’1 erkek
yatirimcilardan olugmaktadir. Katilimcilarin yas durumlarina bakildiginda 35-54 yas arasi katilimcilarin
cogunlugu olusturdugu goriilmektedir. Egitim durumlarina gore katilimcilarin yarisindan fazlasinin en az
lisans diizeyinde bir egitime sahip olduklar1 goriilmektedir. Katilimcilarin servetlerinden borsaya ayirdiklar
paylar oransal olarak birbirlerine yakin degerler gostermistir. Katilimcilarin borsada gegirdikleri siireye
bakildiginda katilimcilarin %82,3’i 7 yildan daha az siiredir borsada islem yapmaktadir. Son yillarda Borsa
Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin sayr ve orammnin artmasi ile bu sonug paralellik
gostermektedir. Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin biiyiik cogunlugu erkek yatirimcilardan
olusmaktadir (MKK, 2021). Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirrmcilarin demografik bilgileri ile
caligmaya katilim gosteren bireysel yatirimcilarin demografik bilgileri arasinda paralellik yakalanmasi
caligmanin biitiinii temsil edecegi anlayisini giiglendirmektedir.

80

Uluslararas1 Akademik Birikim Dergisi ISSN: 2757-6469



Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Kategoriler N %
Kadin 41 11,6
Cinsiyet

Erkek 311 88,4

25 yas alt1 18 51
25-34 yag arasi 67 19,0

35-44 yag arasi 130 36,9

Yas 45-54 yas arast 89 25,3

55 yas ve tizeri 48 13,6

Onlisans ve 6ncesi 59 16,8

Lisans 196 55,7

Egitim Durumu Yiiksek Lisans 76 21,6
Doktora 21 6,0

% 10’dan daha az 91 25,9

%10-%29 aras1 96 27,3

Servetin Ayrilan Payi %30-%49 aras1 60 17,0
%50-%69 aras1 44 12,5

%70 ve tizeri 61 17,3

3 yildan daha az 186 52,8

3-7 yil arast 104 29,5

8-12 y1l aras1 16 4.5

Borsada Gegirilen Siire

13-17 yil aras1 9 2,6

18 y1l ve {izeri 37 10,5

Frekans analizi yapildiktan sonra ¢alismada kullanilan degiskenlerin analiz i¢in uygun olup olmadigi
incelenmistir. Kalayc1 (2018), caligmasinda Alpha (a) katsayisina bagli olarak o6lgegin giivenirligini
asagidaki sekilde yorumlamustir.

0.00 < a < 0.40 ise olcek analiz i¢in giivenilir degildir.
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0.40 < a < 0.60 ise dlgegin analiz igin giivenirlik seviyesi diigiiktiir.
0.60 < a < 0.80 ise dlcegin analiz igin giivenilirlik diizeyinin oldukca yeterli oldugu yorumu yapilir.
0.80 < a < 1.00 ise dlcegin analiz i¢in mitkemmel diizeyde giivenilir olduguna karar verilir.

Calismada kullanilan kayiptan kaginma, siirii, iyimserlik ve kaybetme korkusu egilimleri ile yatirim karari
degiskenlerine ait glivenirlilik testi sonuglart Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Giivenirlilik Analizi Sonuglari

Boyutlar Cronbach’s Alpha ifade Sayisi
Kayiptan Ka¢inma Egilimi 0,648 3
Siirii Egilimi 0,665 4
Asirt Iyimserlik Egilimi 0,755 3
Kaybetme Korkusu Egilimi 0,722 5
Yatirinm Karari 0,655 4

Tablo 2’ye gore calismada kullanilan degiskenlerin analiz i¢in uygun oldugu belirlenmistir. Elde edilen
Cronbach’s Alpha degerlerine bakildiginda tiim degerlerin 0,60-0,80 arasinda gergeklestigi goriilmektedir.
Bu aralik i¢in yukarida analiz igin yeterlidir yorumu yapilmistir.

Cronbach’s Alpha degerinin analiz i¢in uygun oldugu kanitlandiktan sonra veri setinin faktor analizi
yapilmalidir. Faktor analizi, birbirleriyle iligkili birden ¢ok degiskeni daha az sayida, anlamli ve birbirinden
bagimsiz faktorler haline getiren tekniklerden birisidir (Kalayci, 2018: 321). Oncelikle veri setine ait KMO
degerine bakilmigtir. KMO degerinin 0,50 nin iistiinde olmasi istenir.

Tablo 3. KMO ve Bartlett Testinin Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Measure ile Ornekleme Yeterliligi Ol¢iimii Analizi 0,734
Ki-Kare Degeri 1275,560
Bartlett Kiiresellik Testi df 171
Olasilik 0,000

Tablo 3’e gdre arastirma igin olusturulan veri setini agiklamada 6rneklem biiytikligii yeterlidir. KMO degeri
arzu edilen diizeyin istiinde gerceklesmistir. Arastirmada kullanilan degiskenleri 6l¢en sorularin faktor
yiikleri Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Faktor Analizi Sonuglari

Sorular Bas Deger | Faktor Yiikii
Onceden yasadigim kayip deneyimim, gelecekte alacak 1 0725
oldugum risk diizeyini belirlemede etkilidir. '
Kayiptan
Kacinma Zarar eden hisse senetlerimi elden ¢ikarirken tereddiit ederim. 1 0,533
Egilimi
Yiiksek kar getiren hisse senetlerini satis durumunda digerlerine 1 0694
gore daha erken satarim. '
Arkadaglarimin veya akrabalarimin yatirim yaptig1 hisse 1 0631
senedine yatirim yapmayi tercih ederim. '
Hisse senedini almadan dnce hisse senedini alacagim sirketi 1 0611
- tercih eden miisterileri analiz ederim. '
Siirii
Egilimi Hisse senedi alim-satim islemi yaparken piyasa degisimini takip 1 0664
ederim. '
Diger yatirimcilarin verdigi yatirim tavsiyesi hisse senedi alim 1 0621
kararima etki eder. '
Gelecekte ulusal ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek
. . . - - P 1 0,680
ekonomik gelismelerin olumlu yonde olacagini diisiiniiyorum.
iyimserlik Gelecek donemde ﬁflansal ‘yatmmlaflrnm daha ¢ok 1 0,707
ST kazandiracagina dair beklentim var.
Egilimi
Gelecek donemde kendi portfoyiimdeki yatirim araglarinin
bagkalarinin portfoyiindeki yatirim araglarindan daha fazla 1 0,510
kazandiracagimi diisiiniiyorum.
Yatirimlarim ile ilgili haber alamamam beni rahatsiz eder. 1 0,543
Yatirim yaptigim sirketin plan ve stratejilerini bilmemek beni 1 0668
rahatsiz eder. '
Kaybetme Yatirim yaptigim hisse senetlerinin sergiledigi trendlerden 1 0675
Korkusu aninda haberdar olmak isterim. '
Portfoylimii kontrol edemedigim zamanlarda tedirgin olurum. 1 0,590
Portfoyilimle ilgili haberlere olabildigince erken ulagmak 1 0671
isterim. '
Hisse senedi yatirim kararlarimdan memnunum. 1 0,679
Son aldigim hisse senedi yatirimim getiri beklentimi karsiladi. 1 0,652
Yatirim . . . . T
Karan Hisse senedi yatirimlarin geqelh_kl_e piyasa sartlarina gore diigiik 1 0,579
risklidir.
Hisse senedi yatirimlarimdan elde ettigim getiri oranim piyasa 1 0643
ortalamasindan daha yiiksektir. '
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Kalayc1’ya (2018) gore ortak varyans, bir degiskenin analizde yer alan diger degiskenlerle paylastigi varyans
miktaridir. Faktor analizinde diisiik ve orta varyansa sahip olan yani faktor yiikii 0,50’nin altinda olan sorular
analizden ¢ikartilarak, faktor analizi yeniden yapilmalidir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin tamami
0,50’1n iistiinde bir deger almistir.

Caligmanin analize uygunlugunun tespit edilmesinden sonra galigmada kullanilan degiskenler arasindaki
iligskiyi ac¢iklayan korelasyon analizi sonuglarina Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi Sonuglari

Kayiptan - .
Kaginma Siirii Egilimi Iy1rPs§rl}k Kaybetme Yatirim
S Egilimi Korkusu Karar1
Egilimi
Kayiptan Pearson 0,154 -0,085 0,114 -0,169
Kagmma Korelasyonu 1
Egilimi (0,004) (0,113) (0,033) (0,001)
L Pearson 0,154 0,028 0,075 -0,121
Siirii Egilimi 1
Korelasyonu (0,004) (0,603) (0,159) (0,023)
Iyimserlik Pearson -0,085 0,028 1 0,065 0,249
Egilimi Korelasyonu (0,113) (0,603) (0,227) (0,000)
Korkusu Korelasyonu (0,033) (0,159) (0,227) (0,513)
Yatlrlm Pearson '0,169 '0,121 0,249 0,035 1
Karar1 Korelasyonu (0,001) (0,023) (0,000) (0,513)

Tablo 5’e gore kayiptan kaginma egilimi ile yatirim karar1 arasinda negatif yonlii bir iligski vardir. Bireysel
yatirimeilarin yatirim kararlari {izerinde kayiptan kaginma egiliminin negatif bir etkisi vardir. Siirii egilimi ile
yatirim karar1 arasindaki iliski incelendiginde iki degisken arasinda negatif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. lyimserlik egilimi ile yatirim karar1 arasinda ise kayiptan kaginma ve siirii egiliminin aksine
pozitif yonliin anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Tablo 5’e gore kaybetme korkusu ile yatirim karar1
arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi ile birlikte degiskenlerin birbirlerini etkileme diizeyleri analiz
edilmistir. Bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisini tespit etmek igin regresyon analizi
yapilmigtir. Calismada bagimsiz degigkenlerin her birisinin bagimli degisken iizerindeki etkisi ayri ayr
incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lizerindeki etkileri ayr1 ayri incelendikten sonra
analiz sonuglar1 verilmistir.

Kayiptan Kaginmanin Yatirnm Karan Uzerindeki Etkisi

Bireysel yatirimeilarin sergiledikleri kayiptan kaginma egilimlerinin yatirim kararlar lizerindeki etkisini
tespit etmek igin basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Basit dogrusal regresyon modeli asagidaki
gibidir.

Yi= ot S Xt & (1)
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Y: Bagimli degisken

X: Bagimsiz degisken

Bo: Bilinmeyen regresyon sabiti

[1: Birinci bagimsiz degiskenin katsayisi

e: Hata terimi (Go6zlenen deger-Tahmin edilen deger)

Basit dogrusal model kapsaminda calismada incelenen degiskenlerle birlikte model asagidaki gibi
olusturulmustur.

Yatirim Karart = o+ p1 Kayiptan Kaginma Egilimi + & (2

Olusturulan model kapsaminda degiskenler arasindaki etkiyi gdsteren regresyon analizi sonuglar1 Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6. Regresyon Analizi ve Sonuglar1 (Kayiptan Kaginma Egilimi-Yatirim Karari)

Bagimli Degisken: Yatirim Karari

Model B Standart Sapma t p (sig.)
Constant 3,849 0,180 21,421 0,000
Kayiptan Kagimmma Egilimi -0,163 0,051 -3,201 0,001

Yatirum Karari= 3,849 - 0,163 Kayptan Kaginma Egilimi + & (3)

Tablo 6’ya gore bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar1 {izerinde kayiptan kacinma egilimlerinin (0,05)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif bir etkisi vardir. Bireysel yatirimeilarin kayiptan kaginma
egilimi tasimalar1 yatirim kararlarini olumsuz anlamda etkilemektedir. “HI: Kayiptan kaginma egilimi,
bireysel yatirimcuart yatirim kararlarmni etkilemektedir” hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyine gore kabul
edilmistir.

Siirii Egiliminin Yatirnm Karar1 Uzerindeki Etkisi

Bireysel yatirnmcilarin sergiledikleri siirii egilimlerinin yatirim kararlar iizerindeki etkisini tespit etmek icin
basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Yukarida basit dogrusal modelin agiklamasi yapildig1 igin
tekrara diigiilmemesi agisindan burada regresyon modeline yer verilmemistir. Siirli egilimi ile yatirim karari
arasindaki etkiyi gostermek i¢in olusturulan regresyon modeli asagidaki gibidir.

Yatrim Karart = fo+ [y Stirii Egilimi + & 4)

Olusturulan model kapsaminda degiskenler arasindaki etkiyi gosteren regresyon analizi sonuglar1 Tablo 7°de
gosterilmistir.
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Tablo 7. Regresyon Analizi ve Sonuglar1 (Siirii Egilimi-Yatirim Karari)

Bagimli Degisken: Yatirim Karari

Model B Standart Sapma t p (sig.)

Constant 3,749 0,206 18,202 0,000

Stirii Egilimi -0,151 0,066 -2,281 0,023
Yatirim Karari= 3,749 - 0,151 Siirii Egilimi + & (5)

Tablo 7’ye gore bireysel yatirimcilarin yatirim kararlart iizerinde siirii egilimlerinin (0,05) anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak negatif bir etkisi vardir. Bireysel yatirimeilarin siirii egilimi tagimalar1 yatirim
kararlarinit olumsuz anlamda etkilemektedir. “H2: Siirii egilimi, bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlarim
etkilemektedir” hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyine gore kabul edilmistir.

Iyimserlik Egiliminin Yatirim Karar1 Uzerindeki Etkisi

Bireysel yatirimcilarin sergiledikleri iyimserlik egilimlerinin yatirnm kararlar {izerindeki etkisini tespit
etmek igin basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Iyimserlik egilimi ile yatirim karar1 arasindaki etkiyi
gostermek i¢in olusturulan regresyon modeli asagidaki gibidir.

Yatirim Karart = fo+ By Iyimserlik Egilimi + & (6)

Olusturulan model kapsaminda degiskenler arasindaki etkiyi gosteren regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8’de
gosterilmistir.

Tablo 8. Regresyon Analizi ve Sonuglar1 (Iyimserlik Egilimi-Yatirim Karar1)

Bagimli Degigken: Yatirim Karari

Model B Standart Sapma t p (sig.)
Constant 2,428 0,183 13,291 0,000
Tyimserlik Egilimi 0,257 0,053 4,812 0,000

Yatirim Karari= 2,428 + 0,257 Iyimserlik Egilimi + & (7)

Tablo 8’e gore bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar {izerinde iyimserlik egilimlerinin (0,05) anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak pozitif bir etkisi vardir. Bireysel yatirnmcilarin iyimserlik egilimi tagimalari
yatirim kararlarin1 olumlu anlamda etkilemektedir. “H3: Iyimserlik egilimi, bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarmm etkilemektedir” hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyine gore kabul edilmistir.

Kaybetme Korkusunun Yatirnm Karan1 Uzerindeki Etkisi

Bireysel yatirimcilarin tasidiklart kaybetme korkusunun yatirim kararlar iizerindeki etkisini tespit etmek i¢in
basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Kaybetme korkusu ile yatirim karar1 arasindaki etkiyi gdstermek
icin olusturulan regresyon modeli asagidaki gibidir.
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Yatirim Karar: = po+ [, Kaybetme Korkusu + & (8)

Olusturulan model kapsaminda degiskenler arasindaki etkiyi gdsteren regresyon analizi sonuglari Tablo 9°da
gosterilmistir.

Tablo 9. Regresyon Analizi ve Sonuglar1 (Kaybetme Korkusu-Yatirim Karar)

Bagimli Degisken: Yatirim Karart

Model B Standart Sapma t p (sig.)
Constant 3,110 0,259 12,071 0,000
Kaybetme Korkusu 0,041 0,063 0,654 0,513

Yatirim Karari= 3,110 + 0,041 Kaybetme Korkusu + & (9)

Tablo 9’a gore bireysel yatirimcilarin yatirim kararlart iizerinde kaybetme korkusunun istatistiksel olarak
herhangi bir etkisi yoktur. Bireysel yatirimcilarin kaybetme korkusu tasimalari yatirim kararlarini
etkilememektedir. “H4: Kaybetme korkusu, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarin etkilemektedir”
hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyine gore reddedilmistir.

SONUC

Bireysel yatinmcilar yatirim karar1 verirken birgok psikolojik faktdrden etkilenmektedir. Bu psikolojik
faktorler bireylerin irrasyonel yatirim kararlart almalarina neden olmaktadir. Literatiirde bireylerin
etkilendigi psikolojik faktorler farkli bagliklar altinda farkli siniflandirmalarla gésterilmektedir. Bu ¢alismada
bireysel yatirimcilarin yatirim karari verirken etkilendikleri psikolojik faktorlerden kayiptan kaginma egilimi,
siirii egilimi, iyimserlik egilimi ve kaybetme korkusu dikkate alinmistir.

Calismada, bireysel yatirimcilarin sergiledikleri kayiptan kag¢inma, siirii ve iyimserlik egilimi ile kaybetme
korkusunun yatirim kararina etkisi incelenmistir. Caligma amac1 dogrultusunda hazirlanan anket formu Borsa
Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimeilara ulastirilnstir. 352 bireysel yatirrmeinin katilim gosterdigi bu
caligmada verilerin analizinde SPSS’ten yararlanmilmistir. Verilerin analiz edilmesinde regresyon analizi
kullanilmig ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Bireysel yatirimcilarin yatinnm kararma kayiptan kaginmanin etkisinin incelendigi H1 hipotezi kabul
edilmistir. Bireysel yatinmcilarin yatinm kararlarina kayiptan kagmmmanin negatif etkisinin oldugu
kanitlanmistir. Ghelichi vd., (2016) calismalarinda, kayiptan kaginma egiliminin yatirim performansini
negatif etkiledigini belirtmislerdir. Benzer sekilde Mallik vd., (2017) ¢alismalarinda, kayiptan kaginmanin
yatirim kararina negatif bir etkisinin oldugunu kanitlamislardir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararina siirii egiliminin etkisinin incelendigi H2 hipotezi kabul edilmistir.
Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina siirii egiliminin negatif etkisinin oldugu kanitlanmistir. Naomi vd.,
(2018) calismalarinda siirii egiliminin yatirim kararma negatif etki ettigini belirtmiglerdir. Adil vd., (2022)
calismalarinda, siirii egiliminin yatirim kararini negatif yonde etkiledigini vurgulamislardir.

Bireysel yatinmcilarin yatirim kararma iyimserlik egiliminin etkisinin incelendigi H3 hipotezi kabul
edilmistir. Bireysel yatinmeilarin yatiim kararim1 iyimserlik egiliminin pozitif yonli etkiledigi
kanitlanmustir. Igbal (2015) ve Pratiwi ve Leon (2019) calismalarinda iyimserlik egiliminin yatirim karari
iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.
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Bireysel yatirimcilarin  yatinm kararmma kaybetme korkusunun etkisinin incelendigi H4 hipotezi
reddedilmistir. Bireysel yatirimcilarin  yatinm kararina kaybetme korkusunun herhangi bir etkisi
bulunamamistir. Chaitanya ve Nordin (2021), kaybetmek korkusunun yatirim kararia herhangi bir etkisinin
olmadigini kanitlamisgtir.

Caligmada elde edilen sonuglar ile literatiirde yapilmis bazi ¢alismalar arasinda paralellik goriilmektedir.
Gelismekte olan Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin yatirrm davranislarinim yatirmm
kararina etkisini inceleyen ¢alisma 6zgiin bir ¢aligma olarak goriilebilir.

Finansal bilgi diizeylerinin artmasi ile bireysel yatirimcilar piyasada irrasyonel davranmaktan uzak
durabilirler. Son yillarda islem yapan kisi sayisinin arttigi Borsa Istanbul’daki bireysel yatirrmcilar finansal
bilgi diizeylerini artirarak kayiptan kacinma ve siirii egiliminin yatirim kararlarina olan negatif etkisini
ortadan kaldirabilir.

Calismada, sadece bireysel yatirimcilarin dikkate alinmasi, yatirimcilar arasindaki demografik degiskenlerin
ortaya koyacagi farkliliklarin incelenmemesi ve arastirmaya dahil edilemeyen diger yatirime1 egilimlerinin
yatirim kararina etkisine bakilmamasi da ¢alismanin kisitlar1 olarak sdylenebilir. Bu c¢ergevede gelecekte bu
kisitlar dikkate alinarak farkli veya benzer sonuglarin ortaya ¢iktig1 calismalar literatiire kazandirilabilir.
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