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piyasalarda ézellikle de finansal piyasalarda genellikle sinirli rasyonalitenin hakim oldugu
gérilmektedir. Muhafazakarlik, optimizm, geri gériis, pismanliktan kacinma, agsir1 giiven, stirt
davranigi, asinalik, kendine atfetme, asiri veya eksik duyarlilik bunlardan en géze carpanlaridir.
Bu ényargt ve duygular ayni anda pek ¢ok yatirimciyr etkisi altina alarak kartopu etkisi
yaratmakta ve piyasalarda képiiklere yol acarak ani fiyat ¢ékiislerini beraberinde
getirebilmektedir. Finansal piyasalar gibi konut piyasasinda da bu tiir egilimlerin varligi
yadsinamaz. Konut piyasasinda, diger piyasalarda oldugu gibi yatirimcilar duygularinin ve
onyargilarinin etkisi altinda kararlar almaktadir. Bu ¢alismada, Mugla konut piyasasinda
yatirimcilarin hangi psikolojik egilimlerle yatirim kararlart aldiklar: arastirilmistir. Bunun igin
rastgele secilen 70 konut sahibiyle derinlemesine miilakat anketi gerceklestirilerek konut
piyasasina dair psikolojik egilimleri ortaya konulmaya calisiimigstir. Elde edilen bulgulara gore,
Mugla konut piyasasinda yatirim yapanlar muhafazakar, asinalik ényargisina sahip ve risk
almaktan kaginan yatirimci tipine uygun hareket etmektedir.
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ABSTRACT

Limited rationality is mostly seen in the market because of the process of decision making based
to the numerous prejudice/emotions. The most prominent them are conservatism, optimism,
hindsight bias, disposition, overconfidence, herd behaviour, familiarity bias, self attribution,
over/less sentiment. This prejudice/emotions create snow-ball effect due to the taking under the
influence many investors in the same time and can bring sudden price collapse by causing of the
bubbles in the markets. Determined under the influence of investors emotions and prejudices, as
in the other markets in the housing market. In this study, investigated which owned the
psychological tendency of investors in Mugla real-estate market. For this purpose in-depth
interviews with randomly selected 70 investors and put forth to psychological tendency to the
real-estate. According to the findings, investors that in Mugla real-estate market act suitable to
investors type of the conservative, with familiarity bias, risk averse.
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1.GIRiS

Etkin Piyasalar Hipotezi, karar alicilar1 tam bilgiye
sahip ve rasyonel olarak; piyasalar1 ise bilgiyi
aninda yansitan ve etkin olarak tanimlar. Bu
kosullar altinda piyasada sadece arbitraj kosullar:
gecerli olacak ve yanlis fiyatlamalar kisa zamanda
kendini diizeltecektir. Tarihsel siire¢ ise varlik
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin yatirimcilarin
bazi duygular/6nyargilarla hareket ettiklerini, pek
¢ok yatirimcinin benzer duygular/ényargilarla ayni
anda hareket etmesi sonucunda varlik fiyatlarinda
ani yiikselis ve ¢okiislerin yasandigini kanitlamistir.
Hollanda Lale Cilginligi, insanlarin bir varlhiga
verdikleri 6nemin zirve ve dip seviyelerine nasil
ulasabilecegini hatirlatmistir. En son gayrimenkul
piyasalarinda yasanan Mortgage Krizi,
yatirimcilarin risk alabilirliginin sinirlarini, varlik
fiyatlarindaki yilikselisin ve piyasaya duyulan
glivenin sonlu olabilecegini tekrar hatirlatmistir.

Bu calismada, yatirimcilarin karar alirken gesitli
duygular/6nyargilarla sinirli rasyonalitenin etkisi
altinda nasil kaldigi, piyasada belirsizlik ve risk
alinda karar alma davranislari,, gayrimenkul
piyasasinda fiyat artislar1 ve c¢okiisleri sirasinda
yasanan duygu degisimleri teorik olarak ele
alinmistir. Ardindan Mugla konut piyasasinda hangi
duygularin ve irrasyonel davranislarin etkili oldugu
arastirilmistir. Konutu satin alma bicimi, alternatif
yatirnm  araclarint  izleme,
piyasalarini karsilastirma, yatirom konusundaki
diistinceler, tasarruflar1 degerlendirme bicimi,
yatirimcilarin kendisini hangi yatirimci profiline
uygun gordiigii, risk alabilirlik dilizeyi, gelecekte
konut piyasasina iliskin beklentilere iliskin sorular

alternatif konut

yoneltilmistir. Alinan cevaplardan hareketle
yatirimcilarin haberlere asir1 duyarlilig,
basarisizliklarini  kendine  atfetme  Olgiitd,

optimistlik diizeyi, slirii davranisina uyma egilimi
ve diger duygular/onyargilar konusunda ipuclari
elde edilerek Mugla konut piyasasi yatirimei profili
ortaya konulmustur.

2.YATIRIMCI KARARLARINDA SINIRLI
RASYONALITE VE PIiYASALARDA
BELIRSIZLIKLER

Optimizasyon dahilinde rasyonalitenin teori ve
arastirmalarda degismez bir kavram olarak
goriildiigii donemlerde “sinirli rasyonalite” kavrami
ortaya atilmistir. “Sinirhiliklar altinda optimizasyon”
olarak adlandirilan bir model anlayisy, literatiirde
sinirh rasyonalite olarak bilinmektedir. Yargilarda
ve karar verme konusunda yapilan yanlislar ve
mantik  hatalar1  smirli  rasyonalite
degerlendirilebilir (Gigerenzer ve Selten, 2002: 4).
Sinirli rasyonalite ayni zamanda irade giiciiniin,

olarak

akilciligin ve bencilligin sinirli oldugunu icerirken,
bu sinirli bakisla, sahip olunan ve iiretilen bilginin
rasyonel bireyin aksine, bilginin tamamina
ulasilamadig1 ve bu siirecte bilissel yanliliklarla
zaman zaman kusurlu bilgiye ulasildigi anlamina
gelmektedir (Diamond ve Vartiainen, 2007: 2).

Ik olarak Simon (1982) tarafindan kullanilan bu
kavram, rasyonel sec¢imlerde insanlarin bilissel
sinirhiliklarini ve ait olduklar: ortamin yapisini goz
Oniline alma gereksinimini ifade etmektedir. Sinirh
rasyonalite modeli, sadece verilen Kkararlarin
sonuglarina odaklanmak yerine yargi ve kararlara
nasil ulasildigin1 aciklamaktadir (Gigerenzer ve
Selten, 2002: 4). Siirh rasyonalite kavrami,
ekonomide davranissal yaklasimin merkezinde yer
alir ve karar alma siireciyle olan yakin iligkisi
nedeniyle ulasilan kararlar tizerinde etkilidir. Sinirlh
rasyonalite, subjektif fayda teorisinde yer alan
“karar alicinin sececegi bir alternatif seti”
belirlemek yerine karar alici icin alternatifler
olusturma stireciyle ilgilenir. Sonuglarin olasiliksal
dagilimlarinin bilindigi
rasyonalitede bu siire¢ icin tahminler yapilmasini

varsayimi, sinirh

veya belirsizlikle ilgili stratejiler gelistirilmesini
icerir (Simon, 1997: 291).

Sinirli rasyonalite kavrami, Neo-klasik iktisatta yer
almamasina karsin Keynesyen iktisatta issizlik ve is
cevrimlerinin aciklanmasinda kullanilan temel
mekanizmalardan biri olan “para yanilsamasi’nin
aciklanmasinda kullanilmaktadir (Simon, 1997:
294). Patinkin (1965)’e gore para yanilsamasi, reel
sapma  olarak

karar verme siirecinden
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tanimlanmistir. Ayni kavram, Fischer ve Modigliani
(1986) tarafindan enflasyonun varligi durumunda
nominal hesaplama ydntemlerinin
lizerinde etkili oldugunu belirtmek igin
kullanilmistir. Nispi fiyatlarin degismesiyle birlikte,
gecmisteki nominal degerlerin alim-satim kararlari
lizerindeki etkisi, enflasyonun yoklugunda bile para
yanilsamasindan kaynaklanabilir (Shafir, Diamond
ve Tversky, 1997: 342). Keynesyen iktisadin
iscilerin ticret talep etme siirecindeki yanilsamalari
ile Lucas'in “Rasyonel Beklenti Teorisi"nde
aciklanan is adamlarinin sanayi sektorii fiyat
hareketleri ile genel fiyat hareketleri arasindaki
farki ayirt edememesine iliskin bilissel sinirliliklar,
para yanilsamasinin bagka bir versiyonudur
(Simon, 1997: 294).

kararlar

Simirli  rasyonalite  kavrami,  yatirimcilarin
sistematik olarak irrasyonel davranma egiliminde
oldugunu belirtmek {izere davramssal iktisat
alaninda da kullanilmaktadir. Davranigsal iktisat
alaninin dayandigi smirhh  rasyonalite ilkesi,
piyasalarda etkinlik anlayisinin yerine sinirh
arbitraj (arbitraj limiti) nedeniyle bu etkinligin her
zaman saglanamayacagini ortaya koymaktadir.
Arbitraj islemi, gercekte sinirli sayida uzman
tarafindan gercgeklestirildigi i¢in varlik fiyatlarinin
temel degerinden ¢ok uzaklasmasi durumunda
tekrar eski diizeyine dénmesi konusunda yetersiz
kalabilmektedir. Bunun yani sira varlik degerlerinin
yanlis fiyatlamasini diizeltmek riskli ve maliyetli
(6zellikle karlarda meydana gelen dalgalanmalar)
olabilir. Bu durumda arbitrajcilar yanlis fiyatlamay:
diizeltmekten kaginir. Bu durum varliklarin temel
degerinden sapmasina yol agar.

Kahneman ve Tversky’nin (1979) “Prospect
Theory: An Analysis of Decision Under Risk” adl
calismasinda bireylerin benzer seceneklerin farkh
sekillerde sunulmasi durumunda segimlerinin
degistigi yoniindeki irrasyonel davranma egilimine
dair kanitlar bulunmustur. Bu baglamda
davranigsal iktisat alani, piyasalarin yani1 sira
bilginin yapis1 ve piyasa katilimcilarinin sahip
oldugu bireysel yatirimci
kararlarini sistematik olarak etkiledigi varsayimina
dayanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin bilgiyi
kullanma kisayollar1 ve sahip oldugu duygusal

karakteristiklerin

slirecler; irrasyonel davranis iginde bulunma,
riskten kaginmanin geleneksel anlamini ihlal etme
ve tahminlerde ongorilebilir hatalar yapma gibi
acilardan finansal kararlar lizerinde etkilere
sahiptir. Davranigsal iktisat alam1 hevristikler,
cerceveleme, ve duygular temellerine dayanarak
yatirnmct  kararlarinin  simnirlh  rasyonalitesini
aciklamaktadir (Baker ve Nofsinger, 2010: 3-5).

3.DUYGULAR (BILISSEL ONYARGILAR)

Insanlarin bilingsizce olusan ihtiyaclari, fantezileri
ve korkular1 onlarin pek ¢ok
yonlendirmektedir (Baker ve Nofsinger, 2010: 6).
Davranigsal  iktisat psikolojik
Onyargilar, insanlarin giinliik hayatta nasil
duygularinin etkisi altinda kaldigini aciklar. Bu
onyargilardan bazilar1 muhafazakarlik, asir1 gliven,
optimizm, asinalik, kendine atfetme, geri goriis ve
pismanhiktan ka¢inma gibi Onyargilardir ve
yatirimcilarin ~ kararlarim  etkileyerek  varlik
piyasalarinda koéptiklere yol acar.

kararini

literatiiriinde

3.1. Muhafazakarlik Onyargisi: (Conservatism
Bias)

Muhafazakarlik  o6nyargisi, giincel tahminler
olusturulurken ge¢mis deger ve bilgilere asir
agirlik verilmesini ifade eder. Boylece cari bilgi,
uygulanabilirligi yliksek olsa bile fazla Gnemsenmez
ve goz ardi edilir, yeni bilgiye diisiik reaksiyon
gosterilir (Dolvin, 2005: 82). Yatirimci, Onceki
mevcut kabul edilmis bilgi, inanglar, tutumlar ve
hipotezleri koruma ve devam ettirme egilimindedir.
Ornegin yatirimci, sirket karlarina iliskin bazi kétii
haberler almis olsun ve bu haberler 6nceki ay
yayinlanan kar tahminleriyle celissin.
Muhafazakarlik 6nyargisi, yatirimcinin yeni bilgiye
diisiik reaksiyon gostermesine neden olabilir,
glincel bilgiyle hareket etmek yerine eski
tahminlerden gelen
Yatirimcilar, yeni bilgileri onaylamak yerine eski
inanglarin1  siirdiirme egilimindedir (Pompian,
2011). Bu davramnis, statiiko yanlihigi (miilkiyet
etkisi)'ni de icermektedir. Insanlar statiikolarini
koruma konusunda giiclii bir egilime sahiptir.
Statiiko yanliligi, insanlarin elinde mevcut olan
seyleri elden ¢ikarma/birakma konusundaki

izlenimini surdurir.
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isteksizliklerini ifade eder (D6m, 2003; Liu, 1998;
Kahneman, Knetsch ve Thaler 1991).

3.2. Asin Giiven Onyargisi: (Overconfidence
Bias)

Yatirimcilarin ~ piyasadaki  varliklarin  degeri
konusunda sahip oldugu bilginin dogruluguna
glivenmesi, beklenen faydanin bazi durumlarda
daha az gerceklesmesine neden olabilir. Artan asir1
gliven diizeyi, yatirimcilarin piyasaya girme
egiliminin artmasina ve beklenen fayda diizeyinin
diismesine yol acar. Yatirimcilari piyasaya yonelten
etken, kendine asir1 giivenen yatirimcilarin
digerlerinin gorisleriyle daha az ilgilenmesi ve
goriis farkliliklaridir. Rasyonel yatirimci, beklenen
faydasini artirirken bilgiye erisir; kendisine asir1
glivenen yatirimci ise karini daha fazla artirabilmek
ve tam olarak tahmin edebilmek icin gercekei
olmayan inanglara odaklanir ve pek cok kaynagi bu
is icin kullanir. Ayni riskten kacinma diizeyinde
kendine asir1 giivenen yatirimcilar, rasyonel
yatirimcilara gore daha riskli varliklar: ellerinde
tutar (Barber ve Odean, 2001: 261-264). Asir
gliveni artiran ii¢c neden yiikleme onyargisi, bilgi
yanilsamasi, kontrol yanilsamasidir. Yiikleme
Onyargis:: Kendine atfetme onyargist olup
insanlarin iyi sonuclar1 kendi yeteneklerine, kotii
sonuglan ise dissal kosullara baglama egiliminde
olmalarini ifade eder. Yakin dénemde basarili olan
yatirimcilar daha fazla asir1 giivenli olmakta ve
bunun etkisiyle de daha aktif ve daha spekilatif
pozisyonlar  almaktadir.  Bilgi
Insanlarin daha fazla bilgiye sahip olmakla
tahminlerinin dogrulugunun artacagina inanma
egilimi bilgi yanilsamasidir. Insanlar yeni bilgiyi
onceki inanglarini ve goriislerini dogrulayacak veya
destekleyecek yonde yorumlama egiliminde
olmaktadir. Kontrol Yanilsamasi: insanlar gercekte
olmamasina ragmen, sonuglari
edebilecegine inandig1 an daha fazla asir1 glivenli
olmaktadir (D6ém, 2003: 62-65).

Yanilsamasi:

kontrol

3.3. Optimizm Onyargisi: (Optimism Bias)

lyimserlik 6nyargisi insanlarin, gelecek hakkinda ve
planladiklar1 durumun sonuglar1 konusunda asiri
derecede iyimser olmalaridir. Ornegin, firma
yoneticileri kendi firmalar1 hakkinda pozitif

performans tahmininde bulunur ve kendi
firmalarinin basari sansinin ayni kategorideki diger
firmalardan daha yiiksek oldugunu savunur. Benzer
sekilde bireysel yatirnmcilar, sahip olduklar
varliklarin yatirim performansi konusunda iyimser
bir bakis agisina sahiptir ve rasyonel bir se¢im
yaptiklarin1 diisliniirler. Optimizm o6nyargisiyla
iligkili bir kavram da kontrol yanilsamasi (illusion of
control) kavramidir. Kontrol yanilsamasina goére
yatirimci, Ongorillemeyen fiyat hareketlerini
tahmin inanir.  Bu  durum,

yatirimcinin riskleri hafife almasina yol acar. Yani

edebilecegine

yatirimciya gore kontrol edilebilir olgular daha az
riskli olarak gorilir. Yatirimcinin biiyiik fiyat
diisiisleri 6ncesinde varligini satabilecegine iliskin
inang, yatirim riskinin diistik olarak belirlenmesine
yol acar (Redhead, 2008: 7).

3.4. Asinalik Onyargisi: (Familiarity Bias)

Yatirimcilar tanimadiklarn varliklardan olusan bir
portfoy yerine alisilmis yerel varliklar tercih eder.
Yatirimcilarin yerel varliklar1 tercih etmesinin
nedeni, yabanci sermaye iizerinde kur riski ve islem
maliyeti gibi uluslararasi piyasalarda olusabilecek
zararlardan korunmaktir.
cesitliliginin daha yiiksek karlar saglamasina
ragmen yerel varliklar agirlikli olarak tercih
edildiginden asinalik  6nyargis1  uluslararasi
diizeyde daha belirgindir (Foad, 2010: 278-279).
Asina olunana yatirim yapma egilimi, bu hisselere
daha fazla yatirnm yapmaya gidilerek diisiik
cesitlendirmeye yol agmaktadir. Asinalik, algilanan
riski gercek riske kiyasla diisiik gostermekte ve
sonucunda da yatirimci yeterince gesitlendirmeye
gitmemektedir (D6m, 2003: 83).

Uluslararas:1 varlik

3.5. Kendine
Attribution Bias)

Atfetme Onyargisi:  (Self

Kendine atfetme Onyargisi, insanlarin elde ettigi
basarili kararlariyla
iliskilendirirken kotli sonuclar1 digsal faktdrlere
baglamasidir. Coval ve Shumway (2005)’in
calismasinda kendine atfetme 6nyargisiyla kayiptan
kacinma, iki karsit tutum olarak belirlenmistir.
Kendine atfetme oOnyargisina sahip profesyonel

sonuglari kendi

yatirimcilarin kendine giivendigi ve risk alabildigi;
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kayiptan kacinma durumunda ise risk alamadiklar:
bulunmustur (Baker ve Nofsinger, 2010: 317-319).

3.6. Geri Goriis Onyargis:: (Hindsight Bias)

Geri goriis onyargisi, “ben zaten biliyordum etkisi”
(I knew-it-all-along effect)
tanimlanmaktadir. Insanlar kendi &éngoriilerinin
dogruluguna asir1 6nem atfetme egilimindedir.
Fischhoff (1975)'un ulastifi = sonuca gore
yatirimcilar, baslangicta sahip oldugu bilgiye asiri
deger vermekte ve hatalarini unutmaktadir. Bu
Onyargl, hatalardan ders almayir onleme, diger
onyargilarla birleserek c¢ipalama etkisine neden
olma ve asirt risk almaya yoneltme bakimindan
hatali yatinmci davranislarina yol acabilir
(Pompian, 2011). Kahneman ve Riepe (1998)’e
gore, geri gorls Onyargisi yatirimci pismanliginin
onemli bir unsuru olup iki yonden zararhdir. Geri
goris, diinyay1 oldugundan daha tahmin edilebilir
oldugu yanilsamasini tesvik ederek asir1 giiveni
artirma egilimindedir (D6ém, 2003: 79).

olarak da

3.7. Pismanhktan (Kayiptan)
Onyargisi: (Disposition Effect)

Kac¢inma

Ik olarak Shefrin ve Statman (1985) sermaye
kazanglar1 ve kayiplar: arasindaki farki davranissal
baglamda incelemistir. Buna gore yatirimcilar,
kazanan hisseleri bir an o6nce elden cikarirken
kaybeden hisseleri uzun siire ellerinde tutmaktadir.
Lakonishok ve Smidt (1986), islem hacmi ile
gecmisteki fiyat hareketleri arasinda pozitif
korelasyon bulmustur. Ferris, Haugen ve Makhija
(1988), varlik fiyatlarindaki disiisiin goreceli
olarak islem hacminde diisiise ve varhk
fiyatlarindaki artisin ise islem hacminin normalden
yliksek gerceklesmesine yol actigini bulmustur
(Fogel ve Berry, 2010: 65-66). Bu durumda
pismanlik, kazang¢larin ve kayiplarin dar olarak
cercevelenmesi ortaya c¢cikmaktadir.
Yatirnmcir portféylindeki dalgalanmalara karsi
riskten kacinir. Eger bir varlik son yatirim
slirecinde iyi bir performans gosterdiyse yatirimci
bundan fayda saglar ve varligin gelecekteki deger
kayiplariyla daha az ilgilenir c¢iinkii bu kayiplar
onceki kazanclar tarafindan tazmin edilir. Yatirimci
varligin
olabilecegini algilar. Tersine bir varlik koétii bir

sonucu

onceki durumdan daha az riskli

performans gosterdiyse yatirimci bunu Uzilinti
verici bulur ve varlifin degerinde gelecekte baska
kayiplarin olabilecegi konusunda hassas olur.
Varlig1 6nceki durumdan daha riskli bulur (Barberis
ve Huang, 2001: 1249).

4.YONTEM

Bu c¢alismada, 2000-2013 doéneminde (14 yili
kapsayan stlirecte) Mugla il merkezinin gelismeye
actk ve Dbenzer konut o6zelliklerine sahip
mahallelerinde (Kotekli, Emirbeyazit, Muslihittin,
Orhaniye, Karamehmet)
sahiplerinden secilen ve her mahalleden 4 konut

bulunan konut

sahibi olmak iizere her yil icin 20 ve toplamda 280
adet orneklem degerlendirmeye alinmistir. (280
adet o6rneklem, Mugla konut piyasasinda varhk
kopiigiiniin olup olmadigin1 6lgmek {izere bu
¢alismanin farkh bir boyutunda kullanilmistir) Bu
bilgilerin 1s181nda, Mugla merkezde konut yatirimi
yapan yatirnmcilarin hangi diirtiilerle hareket
ettikleri ve yatinm davranislarinda hangi
duygularin baskin oldugu, 280 6rneklem arasindan
rastgele secilen 70 konut sahibi ile yapilan kalitatif
(nitel) arastirma teknigi olan derinlemesine

miilakat  yOntemi ile gerceklestirilmistir.
Betimleme, yorumlama, yatirimcilarin bakis
acillarin1  anlama bakimindan derinlemesine

milakat 6nemli bir analiz aracidir. Derinlemesine
miilakat boyunca yatirimcilarin verdigi yanitlar
cercevesinde frekans tablolar1 ve capraz tablolar
diizenlenerek  yatirnmci  psikolojisi  ortaya
konulmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda veri analizi,
yapilandirilmamis veri analizini igermektedir.
Kiiciik bir 6rneklemde duygular, davraniglar, bakis
acilari ve genel egilimler gibi unsurlar 6lciilmiistiir.
Bu calismada, konut yatirimini degerlendirme
kisminda, yatirimcilarin konut elde etme
bicimlerinin  yatirnmci  profilleriyle  iligkisi
arastirillmistir. Boylece, klasik iktisadin 6nerdigi
teorilerin aksine yatirimcilarin karar almada
rasyonaliteden ziyade muhafazakarlik, asir1 gliven,
optimizm, asinalik, kendine atfetme, geri goriis ve
pismanliktan kacinma gibi 6nyargilardan ne derece
etkilendigi saptanmaya calisilmistir. Yatirimci
degerlendirme kisminda ise,
yatirimcilarin yatirim hakkindaki diisiinceleri ve

psikolojisini

yatirimlar konusunda kendilerini nasil
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degerlendirdikleri arastirilmis, risk alip
almadiklary, konutun degeri Tlizerinde objektif
kriterlerin yani sira, psikolojik faktorlerin ve
beklentilerin etkisi arastirilmistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda, Dém (2003)’iin
aract kurumlar ile bankalarin menkul kiymet
birimlerinde hisse senedi alim satimi yapan bireysel
yatirimcilar icin uyguladigli anket calismasi esin
kaynag1 olmustur. S6z konusu c¢alismada, hisse
senedi yatirimcilarina yoneltilen sorular yoluyla
yatirimcilarin risk alip almadiklar, yatirimlar
konusunda hangi psikolojik egilimlere sahip
olduklari, beklentilerini belirleme konusundaki

calismanin yontemi, Kahneman ve Tversky
(1979)'nin ortaya attign “davranigsal iktisat”
alaninin konut piyasasina uyarlanmis bicimi olarak

diistiniilebilir.
5. KONUT YATIRIMI DEGERLENDIRME

Bu kisim, yatirimcilarin konut satin alim siirecine
yonelik  kararlarindan olusmaktadir. Bunlar,
yatirimcilarin konut sahipligi ve konut satin alim
nedeni, konutu satin alma bi¢imi, konutu satin alma
bicimine gore yatirimc profilleri, alternatif yatirim
araclarini izleme ve yatirimcr profilleri, konutun
beklentileri  karsilama
piyasalarini karsilastirma durumunu icermektedir.

durumu ve Kkonut

davraniglar1  arastirilmistir.  Bu  baglamda,
Tablo 1. Konut Sahipligi ve Konut Satin Alim Nedeni
Konut Sahipligi Yiizde Konut Satin Alim Nedeni Yiizde
Thtiyac 92,5
1 Adet 57,1 Yatirom 7,5
Thtiyac 86,7
1'den Fazla 42,9 Yatirom 13,3

Yatirimcilarin %57,1'i 1 konuta; %42,9’u 1'den fazla
konuta sahiptir. 1 adet konuta sahip olanlarin
%92,5’i ihtiya¢c amacli; %7,5’i yatirim amagh konut
sahibi olmustur. 1’den fazla konuta sahip olanlarin
%86,7’si ihtiya¢c amach; %13,3'li yatirirm amach
konut sahibi olmustur. Burada ilgi cekici nokta
konut sahiplerinin bir ya da birden fazla konut
sahibi olmasi ile ihtiya¢ veya yatirnm amacgh konut
sahipligi ¢cok Dbelirgin bir
olmamasidir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda Mugla

arasinda farkin

ili konut piyasasinda yatirimcilarin birden fazla
konut sahibi olsa da al/sat islemi yoluyla konutunu
elden c¢ikarmak istememesi etkilidir.
yaninda konutun asinma payi, kiraci faktéri gibi
nedenler de konutun ihtiyac amag¢h olarak
alinmasina neden olmaktadir. Konutunu yatirim
amaciyla alanlarin %57,1'i Mugla il merkezinde
yatirnm amagh konut sahipliginin yiiksek oldugu

Bunun

Kotekli mahallesinden satin almistir.

Tablo 2. Konutu Satin Alma Bigimi

Konutu Satin Alma Bicimi Yiizde Konutu Satin Alma Bicimi (Ayrintili) Yiizde
Pesin 27,1
Sadece Banka Kredisi 17,1
Banka Kredisi 59,9 Pesin+Banka Kredisi 40
Pesin+Banka Kredisi+Bor¢lanma 2,8
Pesin+Bor¢clanma 8,5
Diger 4.5
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Tablo 3. Konutu Satin Alma Bigimine Gore Yatirimci Profilleri

Konutu Satin Alma Bicimi Yiizde One Cikan Yatirima Profili Yiizde

Pesin 27,1 Optimist 73,7
Asinalik Onyargis 78,9
Muhafazakar 52,6
Asinalik Onyargis 70,7

Banka Kredisi 59,9

aia Rredist Optimist 60,9
Muhafazakar 43,9
Rasyonel 41,5

Pesin+Bor¢clanma 8,5 Muhafazakar 85,7
Asinalik Onyargis 71,4
Optimist 57,1

Diger 4.5

Konutu satin alma bicimi olarak yatirimcilarin veya bor¢lanma yoluyla alinmis olsa da

%27,1'i pesin, %17,1'i banka kredisi, %51,3'i
(%40+%8,5+%2,8) belirli bir pesinat ve banka
kredisi ya da belirli bir pesinat ve bor¢glanma tercih
etmistir. Bu baglamda yatirimcilarin %59,9’'unun
belli bir rasyonalite dahilinde banka kredisi
kullandig1 diisiiniilmektedir. Bu agidan banka kredi
faizlerindeki degismelerin yatirimcilarin konut
alimini yakindan ilgilendirdigi sdylenebilir.

Konutu satin alma bicimlerine goére yatirimci
profiline bakildiginda konut pesin, banka kredili

yatirimcilarin genel egilimleri arasinda iyimser
beklentilere ve asinalik 6nyargisina sahip olma ile
muhafazakarlik davranisinin 6n plana ¢iktigi
goriilmektedir. Bununla birlikte konutunu pesin
alan yatirnmcilarin digerlerinden daha optimist
oldugu, banka kredisi kullananlarin kendilerini
daha rasyonel tanimladigi, pesin ve bor¢lanma
yoluyla konut satin alanlarin ise daha muhafazakar
ve asinalik 6nyargisi yiiksek egilimlere sahip oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4. Alternatif Yatirnm Araglarini izleme ve Yatirima Profilleri

One Cikan
Alternatif Yatirim Yiizde Yatirimai Profili Yiizde
Araclarini Izleme
Optimist 61,9
Rasyonel 52,3
Faiz oranlan 30 Asinalik Onyargisi 42,8
Muhafazakar 38
Borsa 1,4
Optimist 80
Emsal deger 14,2 Asinalik Onyargisi 50
Muhafazakar 40
Diger 1,4
Asinalik Onyargisi 83,7
Optimist 67,4
Yatirim araglarina 61,4 Muhafazakar 58,1
bakmadim Basarilarinin kaynagini kendisi olarak géren 419

Yatirimcilarin konutunu alirken alternatif yatirim
araclarini takip edip etmedigine yonelik soruya
verilen yanitlar soéyledir: Yatirimcilarin %30’u

konutunu alirken faiz oranlarini takip etmekte,
%1,4'0 borsa ile ilgilenmekte, %14,2’si emsal
degerle ilgilenmekte, %61,4’ti ise herhangi bir
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yatirim araciyla ilgilenmemektedir. Degiskenler
arasinda capraz iliskilere bakildiginda, konut satin
alirken faiz oranlarinmi dikkate alan yatirimcilarin
%?38’i muhafazakar, %33,3'0 asir1 giivenli, %61,9’u
optimist, %9,5’i hatalarindan ders almayan, %23,8’i
basarilarinin kaynagin1 kendisi olarak goren,
%?28,5'i pismanhktan kag¢inan, %4,7’si siiri
psikolojisine uyan, %42,8’'i asinalik Onyargisina
sahip ve %52,3’li rasyonel yatirimei tipinin kendisi
icin uygun oldugunu diisiinmektedir.

Konutunu satin alirken emsal degerli baska
konutlar1 da dikkate alan yatirimcilarin %40’
muhafazakar, %30’u asir1 giivenli, %80’i optimist,
%10’'u  hatalarindan ders almayan, %30u
basarilarinin kaynagini kendisi olarak géren, %30"u
pismanliktan kacinan, %20’si stri psikolojisine
uyan, %50’si asinalik 6nyargisina sahip ve %401
rasyonel yatirimci tipinin kendisi icin uygun
oldugunu diistinmektedir. Ayrica konutun emsal
degeriyle ilgilenen bu yatirimcilar
ozelliklere sahip konutu tercih eden bagska

benzer

yatirimcilari izledikleri icin siirii psikolojisine sahip
yatirimci kategorisinde
Konutunu satin alirken yatirnm araglariyla
ilgilenmeyen yatirnmcilarin %58,1’i muhafazakar,
%?32,6’s1 asint giivenli, %67,4’11 optimist, %39,5’i
hatalarindan ders almayan, %41,9’u basarilarinin
kaynagini %25,6's1
pismanhktan kacinan, %7’si siirii psikolojisine
uyan, %83,7’si asinalik 6nyargisina sahip ve %39,5’i
rasyonel yatirimci tipinin kendisi icin uygun
oldugunu diisiinmektedir.

degerlendirilebilir.

kendisi olarak goren,

Bu baglamda, yatirim araglariyla ilgilenmeyen
yatirimcilarin  ¢ogunlugu muhafazakar, olumlu
beklentilere sahip, giivenilir alanlara yatirim yapan
yatirimci psikolojisine sahiptir. Ayrica bu sonuglara
gore, konutunu alirken faiz oranlarini da gézden
geciren  yatirimcilarin  yatirnm  araglariyla
ilgilenmeyen yatirimcilara goére muhafazakarlik,
asinalik 6nyargisi ve hatalarindan ders alma egilimi
daha diisiik; kendisini rasyonel olarak tanimlama
egilimi ise daha ytiksektir.

Tablo 5. Konutun Beklentileri Karsilama Durumu

Konutun Beklentileri Karsilama Durumu Yiizde
Konut beklentilerimi karsiladi 98,6
Konut beklentilerimi karsilamadi 1,4

Yatirimcilarin sahip oldugu konutlarin fiyat ve
acisindan  beklentilerini  karsilama
ylzdesi olduk¢a yiliksek olup, muhafazakar bakis
acisiyla hareket ederek risk almadiklar1 ve konut

nitelikleri

alim kararlarini uygun donemlere erteledikleri
soylenebilir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda konut
sahiplerinin ihtiya¢ glidiistiyle hareket etmeleri de
onemli bir itici gii¢c olusturmaktadir.

Tablo 6. Konut Piyasalarini Karsilastirma Durumu

Konut Piyasalarini Karsilastirma Durumu Yiizde
Alternatif konut piyasalarini karsilastirdim 87,1
Alternatif konut piyasalarini karsilastirmadim 12,9

Yatirimcilarin %87,1 gibi biiytk bir ¢ogunlugunun
Mugla Merkez'deki farkli mahallelerdeki konut
piyasalarini  karsilastirdiklar1  goériilmektedir.

Yatirimcilarin konut satin alma karari vermesiyle
genis capli bir arastirmanin ardindan konut sahibi
rasyonel hareket

olmalan ettiklerini
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gostermektedir. Yatirnmcilarin  %12,9'u  kendi
onyargilar1 veya kisitlayici nedenlerden dolay (is
yeri, okul, krese yakinlik vb.) alternatif konut
piyasalarini karsilastirmamaistir.

6. YATIRIMCI PSiKOLOJiSiNi DEGERLENDIRME

Bu kisim yatirnmc psikolojisini kavramaya
yoneliktir. Yatirimcilarin ~ yatirima iliskin
tanimlamalari, tasarruflar1 degerlendirme bigimi,
tasarruflar1 degerlendirme bicimi ve ©ne ¢ikan

yatirimci profili, yatirimcilarin kendileri i¢in uygun
buldugu yatirimc1 davranislary, risk alabilirlik
derecesi ve beklenen deger algisi, konutun degerini
belirleyen faktorlerin Onem siralamasi, yeni
duyulan haberlere gosterdikleri tepki, yanls
yatirim yapma diizeyi ve kaynagi, konut piyasasina
ait risk faktorlerini degerlendirme ile konut fiyatlar:
ve faiz oranlarinin yakin gelecekteki durumu
hakkindaki degerlendirmelerini kapsamaktadir.

Tablo 7. Yatirima Iliskin Tanimlamalar

Yatirima iliskin Tamimlamalar

Yiizde

ileriye doniik kazang elde etme faaliyetidir

Tasarruflarimin deger kaybetmemesi ve gelecekte deger kazanmasi i¢in yaptigim birikim, | 41,4

Sadece birikimdir 34,2
Birikimlerin degerlendirilmesidir 10
Gelecegin giivence altina alinmasidir 10
Diger 4,4

Yatirimcilardan “yatirim” terimini acgiklamalari
istendiginde yatirimi birikim olarak
tanimlayanlarin oranm1 %75,6, gelecegin gilivence
altina alinmasi olarak tanimlayanlarin orami ise
%10 olmaktadir. Finansal anlamda yatirim;“belli bir
getiri saglamak amaciyla, belirli vadelerde

birikimlerin yatirim araglarina baglanmasidir.” Bu
tanimdan  hareketle  yatirnmcilarin  biyiik
¢ogunlugunun birikim ve yatirim terimlerini
birbiriyle 6zdes olarak ele aldiklar1 ve gelecekte
olusabilecek risklerden korunma istegi icinde
olduklari s6ylenebilir.

Tablo 8. Tasarruflar1 Degerlendirme Bicimi (%)

Tasarruflari Degerlendirme Bi¢cimi Yiizde
Sadece konut/ konut ve arsa/konut ve doviz/ konut ve altin 62,8
Arsa 11,4
Faiz 10
Altin/doviz 14,2
Diger (TL, araba yenileme vb.) 1,6
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Tablo 9. Tasarruflar1 Degerlendirme Bicimi ve One Cikan Yatirimci Profili

Tasarruflar1 Degerlendirme Bicimi | Yiizde | One Cikan Yatirima Profili Yiizde
Asinalik Onyargis 70

Konut ve Tiirevleri 74,2 Optimist 62
Muhafazakar 52
Rasyonel 44
Basarilarinin Kaynagini Kendisi Olarak Géren 32
Asir1 Giivenli 30
Asinalik Onyargisi 75

Konut Disindakiler 25,8 Optimist 70
Muhafazakar 45
Asir1 Giivenli 40
Rasyonel 40
Basarilarinin Kaynagini Kendisi Olarak Géren 40

Yatirimcilardan  tasarruflarini  degerlendirme ¢ikmaktadir. Konut ve tiirevlerine yatirim yapanlar,

yontemlerine iliskin soruya verilen yanitlarin
%74,2’si gayrimenkul yatirnmina (sadece konut/
konut ve arsa/ konut ve doviz/ konut ve altin/
sadece arsa) iliskindir. Bununla birlikte faize
yatirim yapanlarin orani %10 iken altin/déviz gibi
araclara yatirim yapanlarin oran1 %14,2’dir.
Gorildigi gibi gayrimenkul yatirimi oldukca 6ne

kendilerini konut disindaki araclara yatirim
yapanlardan daha rasyonel ve muhafazakar olarak
tanimlamaktadir. Konut disindaki araglara yatirim
yapanlar ise konut piyasasina yatirim yapanlardan
daha kendine giivenli, basarilarinin kaynaginda
kendisini goren, asinalik oOnyargis1 yiliksek ve
iyimser beklentilere sahip gormektedir.

Tablo 10. Yatinmcilarin Kendileri icin Uygun Buldugu Yatirimc Davranislar

Yatirimci Davranislari Kadin (%) Erkek (%) Genel Ort. (%)
Muhafazakar 65,4 43,2 51,4
Asir1 Giivenli 27 34,1 31,4
Iyimser beklentilere sahip 61,5 65,9 64,3
Hatalarindan ders almayan 11,5 38,6 28,6
Basarilarinin  kaynagini  kendisi | 27 40,9 35,7
olarak goren

Pismanliktan kacinan 27 29,5 28,6
Siirii psikolojisine uyan 11,5 4,5 7,1
Asinalik 6nyargisina sahip 73 70,5 71,4
Rasyonel 30,8 50 42,8

Yatirimcilardan yatirimcir davranis kaliplarindan
hangisi ya da hangilerini kendilerine yakin
bulduklarina iliskin soru yoneltilmistir.
Yatirimcilarin yariya yakim (%51,4) Kkendisini

muhafazakar, %31,40 asint givenli, %64,3'1
optimist (iyimser beklentilere sahip), %28,6s1
hatalarindan ders almayan, %35,7’si basarilarinin
kaynagini  kendisi olarak goren, %Z28,6’s1
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pismanliktan kagmnan, %7,1'i siirii psikolojisine
uyan, %71,4’l asinalik 6nyargisina sahip ve %42,8’i
rasyonel olarak tanimlamistir. Ge¢miste tecriibe
edilmis ya da bilgi sahibi olunan alanlara yatirim
yapma istegi muhafazakar olma ozelligi ile de
ortiismektedir. Yatirimcilarin sadece %31,4’'li asir1
glivenli olup yatirimcilarin biiyiik cogunlugu cevre
faktoriinii de goz 6niinde bulundurmakta, bu alanda
uzman kisilerden ya da tecriibesine veya bilgisine
glivendigi kisilerden destek almaktadir. Bununla
birlikte, basarilarinin kaynagini kendisi olarak
goren yatirimcilarin orani ise %?35,7’dir. Bu oran,
asir1 giivenli olan yatirimcilarin ylizdesine yakin bir
orandir.

Yatirimcilarin ~ gayrimenkul sektoriine iliskin
yasadiklar1 olumsuz tecriibelerden/ hatalardan
ders aldiklar1 dolayisiyla cok riskli yatirimlardan
kacindiklar1  sOylenebilir. Hatalarindan ders
almayan yatirimci yiizdesi %28,6 olarak diistk
diizeydedir. Strii psikolojisine uyan yatirimci orani
oldukga diisiik diizeyde olup sadece %7,1’dir. Kendi
kararlariyla hareket etmeyi seven yatirimcilarin
agirlikli oldugu sdylenebilir. Bunun yani sira
oraninin diisiik ¢ikmasi, yatirimcilarin g¢evreden
edindikleri bilgileri veya arkadas ortaminda yapilan
soylemleri g6z ardi ederek Kkarar aldiklarini
gostermez. Kaldi ki yatirimcilar siirii davranisiyla
hareket etse bile bunu ifade etmek
istemeyeceklerdir, yine de yatirimcilarin bu konuda
rasyonel hareket ettikleri soylenebilir.
Yatirimcilarin %71,4 gibi biiyik bir ¢ogunlugu
ongoriilemez riskler almadan, taninan, hakkinda
bilgi sahibi olunan alanlara yatirim yapmak
istediklerini belirtmislerdir. Kendisini rasyonel
olarak ifade edenlerin orani1 %42,8’dir.

Ankete katilan yatirnmcilarin  %37,1’'i kadin,
%62,9'u erkek olup kadin yatirimcilarin %65,4’i
muhafazakar, %61,5’i iyimser beklentilere sahip,
%730 asinalik onyargisina sahip, %27’si asiri
glivenli, basarilarinin kaynagini kendisi olarak
goren ve pismanhktan kag¢inan, %11,5%i
hatalarindan ders almayan ve siirii psikolojisine
uyan ve %30,8’'i rasyonel yatirimc profilini
kendisine yakin gormektedir. Erkek yatiricilarin
%43,2’si  muhafazakar, %?34,1'i asir1 givenli,
%65,9'u iyimser beklentilere sahip, %38,6s1
hatalarindan ders almayan, %40,9’u basarilarinin
kaynagini  kendisi olarak  goéren, %Z29,5i
pismanliktan kaginan, %4,5’i siirii psikolojisine
uyan, %70,5'i asinalik dnyargisina sahip, %50’si
rasyonel yatirimci profilini kendisine yakin
gormektedir. Kadin ve erkek yatirimcilarin
davraniglar1 bazi noktalarda birbirinden c¢ok
ayrismaktadir. Kadin yatirimcilarin muhafazakarhk
Onyargisi ve siirii psikolojisine uyma egilimi daha
ylksek iken; asir1 giiven, hatalarindan ders almama
ve basarilarinin kaynagini kendisi olarak gérme
Oonyargisi ile kendini rasyonel olarak tanimlama
egilimi daha disiiktir. Erkek yatirimcilarin ise
kadin yatirnmcilarin  aksine  muhafazakarlik
Onyargisi ve siirii psikolojisine uyma egilimi daha
diisiik iken; asir1 gliven, hatalarindan ders almama
ve basarilarinin kaynagini kendisi olarak gérme
Oonyargisi ile kendini rasyonel olarak tanimlama
egilimi daha distiktir. Kadin ve erkek
yatirimcilarin benzer olarak iyimser beklentilere
sahip, pismanliktan kacinan ve asinalik 6nyargisina
sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 11. Yatirnmcilarin Risk Alabilirlik Derecesi ve Beklenen Deger Algisi

Yatirinmcinin Risk Alabilirligi Yiizde
1.Durum: Risk almay1 seven yatirimc tipi 15,7
2.Durum: Risk almay1 sevmeyen yatirimei tipi 84,3
Yatirimcinin Yatirnmdan Beklenen Deger Algisi Yiizde
1.Beklenen Deger: 100.000 TL 55,7
2. Beklenen Deger: 200.000 TL 24,2
3. Beklenen Deger: 300.000 TL 20,1
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Yatirimcilarin ellerinde esit beklenen degere sahip
iki piyango bileti oldugu ve yatirim yapilmasi
durumunda hangisinin secilecegine dair kiicilik bir
test uygulanmistir. Birincisi, diisiik olasilikl yiiksek
getirili secenek (%20 olasiikla 1.000.000 TL
kazanma ihtimali); ikincisi ise yiiksek olasilikli
diistik getirili bir segenektir (%40 olasilikla 500.000
TL kazanma ihtimali). Beklendigi gibi yatirimcilarin
%384,3’1 risk almadan daha ytiksek olasilikli diistik
getirili olan ikinci secenegi tercih etmistir. Sadece
%15,7’si risk alarak diistik olasilikl yiiksek getirili
birinci secenegi tercih etmistir.

Beklenen degeri 200.000 TL olan seceneklerle ilgili
olarak yatirnmcilardan kendi beklenen deger

algilarini ortaya koymalari istenmistir. (1. durumda,
1.000.000*%20=200.000 TL'dir. 2. durumda,
500.000*%40=200.000 TL’dir). Yatirimcilarin
sadece %24,2’si piyango biletinin degerini beklenen
deger kadar yani 200.000 TL olarak tahmin
etmistir. Beklenen degeri 100.000 TL olarak tahmin
edenlerin orani %55,7 olup bu grup risk almay:
sevmeyen ve ikinci segenegi tercih eden
yatirimcilardan olusmaktadir. Beklenen degeri
300.000 TL olarak tahmin edenler ise optimistik,
asir1 giivenli ve risk almay1 seven yatirimcilardan
olusmakta ve bu yatirimcilarin oram1 %20,1'e
karsilik gelmektedir. Bu sonuglar, yatirimcilarin
kendi cizdikleri yatinnmc profilleri ile de
ortiismektedir.

Tablo 12. Konutun Degerini Belirleyen Faktorlerin Onem Siralamasi

Konutun Degerini Belirleyen Faktérlerin Onem Siralamasi Yiizde
1. Semt hakkinda gelecekle ilgili beklentiler 58,5
2. Kira ve fiyat beklentisi 34,2
3.Cevrede bulunan konut sahiplerinin tutumu 20
4.Banka kredileri, faiz ve vade yapisi 30
5.Enflasyon, biiyiime orany, faiz orani, déviz kuru 24,2
6.Psikolojik faktorler 45,7

Konutun gelecekte degerini belirleyen faktorlerin
semt hakkinda gelecekle ilgili beklentiler, kira ve
fiyat beklentisi, cevrede bulunan konut sahiplerinin
tutumu, kira ve fiyat beklentisi, enflasyon, bliyiime
orani, faiz orani, doviz kuru gibi gostergeler ile
psikolojik  faktorler  arasindan  siralanmasi
istenmistir.  Yatinnmcilarin  biiyik  ¢ogunlugu
(%58,5) uzun vadeli bir izlenimle semt hakkinda
gelecekle ilgili beklentileri ilk siraya yerlestirmistir.
Yatirimcilarin %45,7’si psikolojik faktorlerin ¢ok
onemli olmadig1 goriisiindedir ve yariya yakini
psikolojik faktorleri son siraya yerlestirmistir. Bu
sonuctan hareketle yatirimcilarin daha ¢ok gozle
gorillir sonuclarla  hareket ettiklerini ve
rasyonalitelerinin yliksek oldugu séylenebilir.

Kira ve fiyat beklentisinin yatirimcilarin %34,2’si
tarafindan ikinci siraya yerlestirilmesi

yatirnmcilarin  %90'mnin  ihtiya¢ amaciyla konut
sahibi olmalarina ragmen satin aldiklar1 konutu
ileride yatirinma doniistiirebilecekleri diisiincesiyle
hareket ettiklerini gostermektedir. Banka kredileri,
faiz ve vade yapisi yatirimcilarin %30’u tarafindan
dordiinct sirada yer almaktadir. Bu sonucun ortaya
¢ikmasinda konutu alirken o6nemli olan bu
gostergelerin  konutun  alinmasindan  sonra
yatirimci tarafindan 6nemini kaybettigine dair algi
etkili olmaktadir. Piyasa gostergelerinden
enflasyon, biiylime orani, faiz orani, déviz kuru gibi
araclarin yatirnmcilarin %24,7’si tarafindan besinci
sirada kabul gormesi, Mugla ili gayrimenkul
piyasasinda konuta yatirmin hi¢bir zaman
kaybettirmeyecegi ve her tiirlii ekonomik diizlemde
kazandiracagina dair alg1 etkili olmaktadir. Bu
baglamda, kendisini muhafazakar olarak
degerlendiren yatirimcilarin risk almay1
sevmedikleri icin gayrimenkul piyasasini tercih
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ettikleri ve digsal faktorlerle ¢ok fazla
ilgilenmeyerek bu alana yatirim yaptiklar1 da
soylenebilir. Cevrede bulunan konut sahiplerinin
tutumu yatinnmcilarin %20’si tarafindan tglinct

faktora

anlasilmaktadir. Konut alinip satilirken ¢evrede
bulunan ve benzer o0zelliklere sahip konutlarin
alim-satim maliyetlerinin de karsilastirildig:
sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte bu oran

siraya yerlestirilmistir ki, her bes kisiden birinin bu disiik ve Onem sirasi orta dereceli olarak
Uglincii  swrada  o6nemli  gordigi izlenmektedir.
Tablo 13. Yatirimcilarin Yeni Duyulan Haberlere Gosterdikleri Tepki
Yeni Duyulan Haberlere Gésterilen Tepki Yiizde
Evet (Yiiksek reaksiyon, Asir1 giiven ve kendine atfetme) 68,5
Hayir (Diisiik reaksiyon, Muhafazakar davranis) 31,5
Yeni duyulan haberlere gosterilen tepkinin hemen piyasasina yatirnm yapanlarin genel olarak

mi yoksa zamana yayilarak mi degerlendirildigine
dayanan yatirimci duyarlilign sorusunda yiiksek
reaksiyon, asir1 given ve kendine atfetme
Onyargisiyla hareket eden yatirimcilarin orani
%868,5; diisiik reaksiyon, muhafazakar davranis
Onyargisiyla hareket eden yatirimcilarin orani

%31,5°dir. Bu durumda yaklasik her g
yatirimcidan ikisinin yeni duyulan haberlere
yliksek reaksiyon, birinin diisiik reaksiyon
gosterdigi  goriilmektedir. Yatirimcilarin  yeni

duyulan haberlere yiiksek reaksiyon gosterme
gldiistiyle hareket etmesi, Mugla gayrimenkul

muhafazakar davranis egilimi tasidiklar1 gergegini
degistirmez. Ciinkii muhafazakar davranis egilimini
belirleyen yegane unsur yatirimci duyarlihigi
degildir. Yatirimci, 6zellikle ikinci bir konut almak
icin harekete gececekse cazip olan firsatlari
degerlendirme agisindan kendisini rasyonel olarak
tanimlayabilir, muhafazakar davranis modelini
konutunu aldiktan sonra elden ¢ikarmayarak
gosterebilir. Nitekim konut fiyatlar1 ylikseldiginde
pismanliktan kag¢inarak konutunu elden ¢ikarmak
isteyenlerin orani sadece %27,1'dir.

Tablo 14. Yatirimcilarin Yanhs Yatirim Yapma Diizeyi ve Kaynagi

Yanlis Yatirim Yapma Yiizde Yapilan Yanlhis Yatirnmin Kaynagi Yiizde
Kaynagini kendimde goriiyorum 56

Yanlis yatirimim oldu 35,7 Kaynagini dissal faktorlerde goriiyorum 44
Kaynagini kendimde goriirdiim 86,6

Yanlis yatirimim olmad: 64,3 Kaynagini digsal faktorlerde goriirdiim 13,4

Konut piyasasinda yanlis kararlar aldigini diistinen,
pismanlik duygusu i¢inde olan yatirimcilarin orani
%35,7’dir. Yanlis yatirnm Kkarari alanlarin %56’s1
s6z konusu yatirim kararinin kaynaginda kendisini
gorurken %44’ bu kararini digsal faktorlere (yanls
bilgilendirme, o gliniin sartlar1 vb.) baglamaktadir.
Konut piyasasinda yanlis bir yatirnm Kkarari
almadigin1 diistinen (kendine atfetme, kendine
gliven) yatirimcilarin oram1 %64,3 olup bu
yatirimcilar eger yanlis bir yatirim karari

almis olsalardi bu kararin kaynaginda kendisini
gorecegini dusiinenlerin oran1 %86,6; kaynagini
dissal faktorlerde gorecegini diisiinenlerin orani
%13,4’diir. Bu sonuca gore, yatirimin gercek
anlamda  yapilmasinin  ardindan  kaynagini
kendisinde goren yatirimcilarin orani, yatirim
henliz yapilmadan aynm diislinceyi paylasan
yatirimcilarin = oranindan yaklasik %30 daha
diigiiktiir. Yani yatinm heniiz gerceklesmeden
yanlis karara sahip ¢ikmak daha kolay
goriinmektedir.
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Tablo 15. Konut Piyasasina Ait Risk Faktorlerini Degerlendirme

Konut Piyasasina Ait Risk Faktorlerini Degerlendirme Yiizde

Konutlarin satisi durumunda deger kaybetme olasiligl 57,1

Fiyatlar 48,5

Vergiler 15,7

Zevk ve tercihler 34,2

Faiz/kredilerin yapisindaki degismeler 48,5

Diger faktorler (dogal afet, kriz, acil durum vb.) 7,1

(zevk ve tercihlerin zaman iginde farkh

Konut piyasasina ait risk faktorleri olarak semt/bolgelere kaymasi), %15,7’si vergilerin,

goriilebilecek konutlarin satisi durumunda deger
kaybetme olasilifi, fiyatlar, vergiler, zevk ve
tercihler, faiz/kredilerin yapisindaki degismeler,
diger faktorler (dogal afet, kriz, acil durum vb.)
yatirimcilar tarafindan ayri ayri degerlendirilmistir.
Yatirimcilarin %57,1'i konutlarin satisi durumunda
deger kaybetme olasiliginin, %48,5'1 fiyatlarin
(ozellikle  kiralar),  %48,5'i  faiz/kredilerin
yapisindaki degismelerin, %34,2’si zevk ve tercihler

%?7,1'i diger faktorlerin (dogal afet, kriz, acil durum
vb.) risk unsuru yarattigl goriisiindedir. Bu
sonuglara gore, konutlarin satisi durumunda deger
kaybetme olasilig1 ve faiz/kredilerin yapisindaki
degismelerin risk unsuru olarak goriilmesi 6n
plandadir. Bunun nedeni, konut satin alan
yatirimcilarin %>59,9’unun banka kredisi
kullanmasi ve konut ile faiz oranlarinin birbirinin
alternatif maliyeti olarak goriilmesidir.

Tablo 16. Konut Fiyatlari ve Faiz Oranlarinin Yakin Gelecekteki Durumunu Degerlendirme

Konut Fiyatlar1 ve Faiz Oranlarimin Yakin Gelecekteki | Ongérii Yiizde
Durumu
Artar 81,4
Azalir 4,2
Konut fiyatlar Stabil 12,8
Belirsiz 1,6
Artar 31,4
Azalir 12,8
Faiz Oranlar Stabil 11,4
Belirsiz 44,4
Yatirimcilarin  biiyiik bir ¢ogunlugu, %81,4', olacagini disiinenlerin oram1 %31,4, azalma

gelecekte konut fiyatlarinin artacagini diisiinerek
optimistik bir bakis acisi sergilemektedir. Konut
fiyatlarinin azalacagi o6ngoriisiinde bulunanlarin
orani %4,2, bir siire sabit kalacagini diisiinenlerin
orani %12,8, belirsiz oldugunu diisiinenlerin orani
ise %1,6'dir. Faiz oranlar1 konusunda ise faiz
oranlariin dissal olarak belirlendigi ve diinyadaki
konjonktiirden etkilendigi fikrinden hareketle
belirsiz oldugunu diisiinenlerin oram1 %44,4’tiir.
Faiz oranlarinin gelecekte artma egiliminde

egiliminde olacagini diisiinenlerin orant %12,8,
sabit kalacagini diisiinenlerin orani ise %11,4’tiir.
Konut fiyatlari ile faiz oranlar1 arasinda ters yonlii
bir iliski olmasina ragmen konut fiyatlarinin
artacagini diisiinen yatirimcilar, faiz oranlarinin
daha cok belirsiz ya da artma yoniinde egilim
gosterecegini distinmektedir. Bu sonuca gore,
yatirimcilarin konut fiyatlarim ve faiz oranlarini
birbirinden bagimsiz sekilde degerlendirdikleri
ileri siiriilebilir. Ayrica Mugla konut piyasasina
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yatirnm yapma davranisinin %51,4 oraninda
muhafazakar ve %64,3 oraninda iyimser
beklentilere sahip gldiiye dayandigi
disliniildiiglinde  konut  fiyatlarinin  artma
egiliminde oldugunun diisiintilmesi dogaldir.

7. SONUC

Yatirnm Kkararlarinda rasyonalitenin sorgulandigi
davranigsal iktisat alani yatirnmcilarin nasil
duygular/6nyargilarinin etkisi altinda kaldigini
arastirir.  Yatirimcilarin nasil sistematik olarak
irrasyonel davranma egiliminde  oldugunu
dolayisiyla insanlarin bilingsizce olusan
duygularinin etkisinde kalarak karar aldiklarini
ortaya koyar. Muhafazakarlik, asir1 gilven,
optimizm, asinalik, kendine atfetme, geri goriis,
pismanliktan kacinma, slri davranisi, asiri/eksik
duyarlilik 6nyargilari bunlardan yaygin olanlaridir.
Davranigsal iktisat alam1 konut piyasasina
uyarlandiginda yatirimcilarin konut tercihlerinde
de bir takim duygu/6nyargilarin etkisi altinda karar
aldiklart goriilmektedir. Bu alanda risk belirleyici
faktordir ve yatirimcinin psikolojik egilimlerini
yonlendirir. Yatirimcilarin ayni yonde kararlar
almasi piyasada ani fiyat artislari/¢okiislerine yol
acabilir.

Konut piyasasinda ilk olarak yatirimcilarin
istatistiksel olarak gelecege yonelik hatalari,
ardindan asir1 iyimser tutumlari ve bunun tim
yatirimcilarin ortak bilincine yayilmasi varliklarin
temel degerinden sapmasina Ve asir1
degerlenmesine yol acar. Sonrasinda ise, tahminler
gerceklesen deneyimlerin ¢ok 6tesinde kaldiginda
varlik fiyatlarinda keskin dusiisler goriilir ve
heves/hirslariyla hareket eden yatirimcilar igin
artik gerceklerle yiizlesme zamanidir. Ciinkii artik
varliklar temel degerine geri donmeye baslamistir.
Bu asamada yatirnmcilar, varlik fiyatlarindaki
diisiist inkar etme cabasina girerler, zaman icinde
ise bu korku tiim piyasaya yayilir ve degeri diisen
varliklardan kagis baslar. Kisaca konut piyasasinda
yatirimci psikolojisi ve konut fiyatlar1 arasindaki
intibak bu sekilde gergeklesir. Mugla konut
piyasasinda heniiz bu asamalar goriilmemis
olmasina ragmen, potansiyel olarak yatirimci
psikolojisinin bize verdigi ipuclarini
degerlendirmek, gelecekte konut piyasasinda
yasanabilecek gelismeler i¢in baz1 sinyalleri
onceden tahmin etmemizi kolaylastiracaktir. Bu

calismada elde edilen bulgulara gore, yatirimcilarin
biiylik bir cogunlugu ihtiyac amach konut sahibi
olmustur. Boylece alinan konutlarin al/sat
mantifiyla elde edilmedigi  gorilmektedir;
yatirimcilarin bu diisiincesi varlik fiyatlarindaki
artis  karsisinda konutunu elden g¢ikarma
konusunda ihtiyath hareket edeceklerine dair
glivence saglamaktadir.

Konutun satin alinma bi¢imi %60’a yakin bir oranla
banka kredisinden olusmaktadir. Bu durum,
yatirimcilar1 piyasaya bagiml hale getirmektedir.
Banka kredisi kullanan yatirimcilarin biiyiik bir
¢ogunlugu asinalik Onyargisina sahip olmakla
birlikte bu oran konutunu pesin alan
yatirimcilardan daha distiktiir. Konutunu pesin
alan yatirnmcilarin daha optimist oldugu
soylenebilir. Clinkii banka kredisi kullanan
yatirimcilar piyasadaki dalgalanmalara karsi daha
duyarhidir. Benzer sekilde alternatif yatirim
araclarini izleme konusunda faiz oranlarini takip
eden yatirimcilar diger konutlari izleyen ve yatirim
araclarini takip etmeyen yatirimcilara gore daha az
optimisttir. Yatirnm araglarini takip etmeyen
yatirnmcilar beklendigi gibi %83,7 oraninda
asinalik, %58,1 oraninda muhafazakarhk
Onyargisina sahiptir; bilinen alanlara yatirim yapma
fikri onlar1 piyasay1 takip etme diisiincesinden
uzaklastirmaktadir. Burada kendi  kendini
dogrulayan  beklentilerin devreye  girdigi
soylenebilir. Konutu alirkenki beklentiler %98,6
oraninda karsilanmis goriilmektedir. Bu durumun
ortaya ¢ikmasinda ihtiyag giidiisiiyle hareket etme
Onem tasimaktadir. Farkli mahallelerdeki alternatif
konut piyasalarinin karsilastirilma orani %87,1
olup yatirimcilarin kendi icinde rasyonel hareket
ettikleri dusiintilebilir. Bu oran, beklentilerin
karsilanmasi sonucuyla da uyumludur.

Yatirimcinin yatirimdan ne anladigiyla ilgili olarak
yatirnmcilarin =~ %41,4’linlin  yatinm  konusunu
tasarruflarinin deger kaybetmemesi icin ileriye
yonelik kazang elde etme girisimi olarak gordigi
anlasilmaktadir. Bu diisiince yapisit belirli bir
donem boyunca risk almayarak muhafazakar bir
davranis  sergilemeyi  getirmektedir. = Konut
yatirimcilarinin  %74,2’si konut ve tiirevlerine
yatirim yapmaya devam ettigini ifade etmistir. Bu
yatinnmcilarin %701 asinalik o6nyargisina sahip,
%62’si optimist, %52’si muhafazakar, %44’
rasyonel, %32’si basarilarinin kaynagin1 kendisi
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olarak goren, %30'u asir1 givenli yatirimci
kategorisinde konumlanmistir. Konut disindaki
alanlara yatirim yapanlarda 6ne ¢ikan ozellikler
%40 oraninda asir1 giivenli ve %40 oraninda
basarilarinin  kaynagini kendisi olarak goéren
yatiromct  olmalaridir.  Yatirnmci  tiplerinden
hangilerinin yatirimci i¢in daha uygun oldugu
sorusuna verilen cevaplardan elde edilen sonuglara
gore, yatinnmcilarin %71,4’ti asinalik 6nyargisina
sahip, %64,3’i optimist, %51,4’'i muhafazakar,
%42,8’i rasyonel, %35,7’si basarilarinin kaynagini
kendisi olarak goren, %31,4'0 asir1 glvenli,
%28,6's1 pismanliktan kacinan, %728,6's1
hatalarindan  ders almayan, %7,1'i siiri
psikolojisine uyan yatirimci olarak kendisini
tanimlamistir.  Yatirimcilarin = risk  alabilirlik
derecesine bakildiginda, %84,3’linlin risk alma
konusunda c¢ekingen davrandig1 soéylenebilir. Bu
durumu destekleyen diger bir sonu¢ ise
yatirimcilarin bir varlik icin onun sadece beklenen
degeri kadar yatirim yapabilmeleridir. Bu oran da
%55,7’dir.

Konutun degerini belirleyen faktorler igin
yatirimcilarin semt hakkinda gelecekle ilgili
beklentilere 6zel bir énem verdigi goérilmektedir.
Bu oran %58,5’dir. Bu sonuca gore, konutun deger
kaybetmemesi icin  ihtiyath  olundugu ve
yatirinmcinin  kolayca risk almayr se¢medigi
anlasilmaktadir. Konut piyasasinda asir1/eksik
duyarliligin 6l¢tilmesine yonelik soruya verilen
cevaplara gore, yatirimcilarin %68,5’'inin duyulan
haberlere asir1 reaksiyon gosterdigi, yatirim
firsatlarin1 degerlendirme gayreti icinde oldugu ve
bunu belirli bir rasyonalite baglaminda ele almay1
stirdiirdiigi disiintlebilir. Konut yatirnmiyla ilgili
yanlis kararlar aldigini diisiinen yatirimcilarin orani
sadece %35,7 olup yanlis yatirnmin kaynaginda
kendisini goren yatirimci orani ise %56’dir. Yanlis
kararlar almadigini diisiinen yatirimcilar arasinda
ise bu oran %86,6’ya ylikselmektedir. Bu demek
oluyor ki, yatirim heniiz gerceklesmeden yanlis
karara sahip ¢cikmak daha kolay goriilmektedir.

Konut piyasasina ait risk faktorleri olarak konutun
satis1 durumunda deger kaybetme olasihigi %57,1
oraninda o6n plandadir. Bu oranin diger risk
faktorlerinden daha ytiksek ¢ikmasi, yatirimcilarin
ihtiyathiig, risk  almayr  sevmemesi ve
muhafazakarlik 6nyargisiyla hareket ettiginin de bir
gostergesidir. Gelecekte konut fiyatlarinin artacagi

yoniinde iyimser bir beklentiye sahip olan
yatirnmcilarin oram1 %81,4 gibi ¢ok yiiksek bir
orandir. Bu sonug, yatirimcilarin gelecekte de bu
alana yatirimlarim1 siirdiireceklerini ve konut
fiyatlar1 konusunda asir1 duyarli olduklarini
gostermektedir. Yakin bir gelecekte faiz oralarinin
ne olacag konusunda ise yatirimcilarin %44,4'i
belirsiz; %31,4'i artacag, %12,8’'i azalacagl
yonlinde ongoriiye sahiptir. Faiz oranlar1 konut
yatirimlarinin alternatifi olarak diisiiniildiigiinde,
yatirimcilarin en az %57,2’sinin konut yatirimini
slirdiirecegi sonucuna ulasilabilir. Bu sonuglara
gore, Mugla konut piyasasinda yatirimcilarin
kendilerine ait rasyonalite dahilinde karar aldiklari;
muhafazakar, risk almayr sevmeyen, asinalik
onyargisi egilimleriyle hareket eden yatirimci tipine
uygun hareket ettikleri diisiiniilmektedir.

Davranigsal iktisat alanina yonelik calismalar
¢ogunlukla yatirimcilarin hisse senedi, tahvil ve
nakit talebine yonelik davranislarini yani finansal
piyasalardaki tutumlarini degerlendirmeye
yonelmistir. Bu calisma ise, literatiirde kisith sayida
yer alan konut piyasasinda yatirimci psikolojisini
analiz ederek, davranigsal iktisat alaninin cesitli
sektorlere uyarlanabilecegini gostermektedir. Bu
baglamda ¢alismanin, yatirimcilarin duygularindan
(bilissel 6nyargilar) hareketle, politika yapicilarin
konut piyasasina yonelik tahminlerinde yardimci
bir kaynak olabilecegi diisiiniilmektedir. Daha fazla
orneklem ve illere 6zgii degerlendirmeler ile daha
biiytik o6lgekli calismalar, konut piyasasindaki
sinyallerin daha dogru degerlendirilmesini
saglayacaktir.
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