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OZET

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilari mantikli ddstnen, akilci bir varlik
olarak tanimlamakta, ancak yasanan spekilasyonlar mevcut teorilerle
aciklanamamaktadir. Davranissal finans, bireysel yatinmcilarin finansal karar verme
konusunda rasyonel davranmadiklari ve kisinin yatirim kararlarinda onyargilarinin

etkisinde kaldiklarini savunmaktadir.

Bu calismada, geleneksel finans teorileri, davranissal finans, davranissal
finansa konu olan psikolojik dnyargilar, bireysel yatirimcilar ve yatirim araclari
konularina deginilmistir. Yerli ve yabanci literatir taramasi yapilarak, konu hakkinda

aydinlatici bilgiler 1s1ginda agiklamalarda bulunulmustur.

Calismanin uygulama kisminda, arastirmanin konusu, amaci, metodolojisi,
hipotezler, istatistiki veriler ve analizler yer almaktadir. Anketler, istanbul'da
yasayan, rastgele orneklem ile secilmis 1002 bireysel yatirimciya uygulanmis ve
elde edilen veriler, Faktor Analizi, Bagimsiz T Testi, Tek Yonli Varyans Analizi
(ANOVA) ve Post-Hoc (Tukey Testi) Testleri ile analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda istanbul’da yagayan bireysel yatirrmcilarin yatirm tercihlerini yaparken
pek de rasyonel olmadiklari, psikolojik 6nyargilarin etkisinde kaldiklari ve bu

sonugclarin Glkemizde yapilan benzer testlerle paralellik gdsterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci, Finansal Yatirim

Araclari



SUMMARY

Traditional financial theories describe investors as rationalist entities but the
speculations experienced cannot be explained by existing theories. Behavioral
finance argues that individual investors do not make rational financial decisions and

that they are affected by their prejudices while making financial decisions.

In this study, traditional finance theories, behavioral finance, psychological
prejudices which are the subject matter of behavioral finance, individual investors
and investment instruments, are discussed. Literature review regarding the local and
foreign researches has been done and some explanations have been made in the

light of crucial information about the subject matter.

The application part of the study consists of the subject, purpose,
methodology, hypothesis, statistical data and analysis of the research. The
gquestionnaires were applied to randomly selected 1002 individual investors in
Istanbul and the obtained data were analyzed by Factor Analysis, independent T
Test, One Way Variance Analysis (ANOVA) and Post-Hoc (Tukey Test) Tests. The
results of these analyses reveal that individual investors living in Istanbul are not
much rational while making investment preferences and that they are affected by the
psychological prejudices. These results are in parallel with similar tests made in our

country.

Key Words: Behavioral Finances, Individual Investor, Financial Investment

Tools
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ve anlayigtan dolayr hakkini 6deyemeyecegim biricik kizim Zeynep Ada’ya ithaf

ederim.

Havva OZCELIK

istanbul, 2018
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GiRIiS

Psikoloji, dogumdan 6lime kadar insanin tim yasam alanlariyla yakindan
ilgilidir. Bu nedenle insanlar, varolugtan bu yana hayatlarina nifuz eden her alanda

psikolojik faktorlerin etkisinde kalmiglardir.

Psikoloji bilimi ile finans bilimini ayni potada bulusturan, yatirimcilarin finansal
kararlar  konusundaki tutumlaridir. insanlar, o&zellikle para kazanmaya
basladiklarinda kendilerince kazanclarinin muhasebesini yaparlar ve mevcut
kazanclarinin deger kaybinin énine gegcmek ve daha ¢cok kazanmak igin yatirm

yapmaya yonelirler.

Ozellikle ekonomi ve finans bilimi uzun yillar yatinmeci davranisi lzerine pek
cok teori gelistirmistir. Bu teorilerde insanlarin rasyonel birer varlik oldugu dusincesi
yaygin bir inanistir. Yatirnrmcilarin, kendileri igin en kisa vadede ve en c¢ok
kazandiran yatirimlari yaptiklari geleneksel finans teorileri ile agiklanmaya
calisiimistir. Oysa her insan bireyseldir ve ayni kosullara sahip olsalar bile farkl
distnce sistemlerinden dolayl ayni kararlari vermeleri beklenemez. Bu baglamda

geleneksel teoriler yetersiz kalmaktadir.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky adli iki psikolog, 1979 yilinda yazmis
olduklari “Beklenti Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar Verme” (Prospect Theory: An
Analysis of Decision Under Risk) adli makalelerini Econometrica adli oldukga
prestijli bir ekonomi dergisinde yayinlayarak finans dinyasinda yeni bir ekol
olmuslardir. Yapmis olduklari ¢alisma ile insan psikolojisinin karar verirken ne kadar
degisken olabilecedini kanitlamiglar, Davranigsal Finans kavramini finans diinyasina

kazandirmiglardir.

Davranissal finansa konu olan yatirimci davranislari ve bu davraniglara neden
olan bilissel, duygusal ve sosyal egilimlerin, Ulkemizin megakenti istanbul'da
yasayan bireysel yatirimcilar i¢in bir degerlendirme niteligi tagiyan bu ¢aligma dort

bdélimden olusmaktadir.

Birinci bélimde, finans kavrami, geleneksel finans teorileri ve davranissal
finans konulari ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Geleneksel finans teorileri tarihi
siralama ile anlatilmis ve davranissal finansin ortaya c¢ikigi, diger bilim dallariyla

iliskisi ve davranigsal finans modelleri konularina deginilmistir.



ikinci bolimde, bireysel yatirimcilarin davranigsal finans kapsaminda
incelenen psikolojik onyargilari konusuna deginilmistir. Bu Oonyargilarin yatirim

kararlarini nasil etkiledigi drneklerle anlatilmaya ¢alisiimistir.

Uclincli boélimde, yatirnm ve yatirimci kavramlari, bireysel yatirimcilar ve
yatirnm araglari agiklanmaya c¢alisiimisgtir. Bireysel yatirrmcilarin  kullanmakta

olduklari yatirim araclari konusu ayri ayri anlatiimistir.

Calismanin dérdiincii ve son bélimiinde ise, istanbul’da yasayan bireysel
yatirirmcilarin yatirim tercihlerinin davranigsal finans agisindan degerlendirmek
amaciyla yapilan anket calismasinin istatistiksel analizi yer almis ve elde edilen

veriler neticesinde hipotezler degerlendirilerek dnerilerde bulunulmustur.



BIRINCi BOLUM

FINANS KAVRAMI, GELENEKSEL FINANS TEORILERi VE DAVRANISSAL
FINANS

1.1. FINANS KAVRAMI

Bireysel ya da kurumsal yasamin devamliliini saglamak icin para énemli bir
kaynaktir. “Finans, en temel anlami ile paranin temini ve kullanimi Gzerine calisan

bir disiplindir.”*

Her ne kadar ekonomi bilimi, bir bolgedeki ticari ve parasal tim faaliyetleri
kapsasa da, finans bilimi paranin zamansal degeri, finansal tablolar ve analizler,
finans piyasalari ve planlama gibi konularla ilgilendiginden ekonomi biliminden
farkhliklar gostermektedir. Ekonomi ve finans bilimleri, birbiriyle i¢ ice olmalarina

karsin finans bilimi, ekonomi biliminin bir alt dali degildir.

Ekonomistlere gore bir varhidin degeri, varligin gelecekteki nakit akigina
baghdir. Muhasebeciler de bu nakit akisinin olasi boyutunu degerlendirmektedirler.
Bu nedenle “finans alaninda g¢alisan insanlar hem ekonomi hem de muhasebe

konularinda bilgiye ihtiyag duyarlar.”?

‘Finans, igletmenin gereksinim duydugu fonlarin en uygun kosullarda
bulunmasi ve fonlarin en etkin sekilde kullanimini saglamaktir.”® Diger islevi ise, risk
ve kazang arasindaki dengeyi korumaktir. Bu nedenle finansin en c¢ok Uzerinde

duruldugu alanlari; finansal yonetim, finansal piyasalar ve yatirrm konularidir.

Bir ekonomide para temin edilirken ve kullanilirken U¢ kesimden bahsedilir.
Bunlar; bireyler, isletmeler ya da sirketler ve kamu kurumlaridir. Bu kesimlerin hepsi
finansal kaynaklarin temini, kullanimi ve finansal kararlarin alinmasinda bilgiye
ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle finans bilimi yontem gelistirme ve disiplin gibi gorevier

ustlenir.

Sirketler icin finans konusu ticari bir amaci kapsar. Ozellikle sirketlerde
finansal sureg¢ yuriten deneyimli kisilerle yaratalar. Bu kigilere CFO (chief financial
officer) denir. CFO’lar ayni zamanda muhasebe, basin iligkileri, varlik edinimi, kredi

politikasi ve yatirimci iligkileri gibi farkli islerden de sorumludurlar.

1 Ethem Sancak, Bireysel Finans, Scala Yayincilik, 1. Baski, istanbul, 2016, s.17.

2 Eugene F. Brigham and Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, South-Western
Cengage Learning, 13th edt., Ohio, USA, 2013, p.4.

3 Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davranissal Finans, Literatiir Yayinlari, 1. Baski, Istanbul, 2016, s.1.
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Finansal yonetim, finansal kararlarin alinmasi ve uygulanmasidir. igletmelerin
devamhhgi i¢in kisa ve uzun vadede fon elde edilecek kaynaklarin saglanmasi, elde
edilen fonlarin en etkin gekilde kullaniimasi ve hedeflere varmada dogru kararlarin
alinmasi, finans yonetimi ile mumkunduir. Finans yoneticisi hizmet verdigi igletmenin
piyasa degerini en ylksege ¢ikarmakla miikelleftir. isletmenin kazancini arttirarak
isletmenin piyasa degerini arttirmak en énemli amactir. Bdylelikle, hem igletme

deger kazanacaktir, hem de igletme sahiplerinin mal varliklari artacaktir.

Finans Ozetle, para ile ilgili kararlarla ve nakit akiglariyla ilgilidir. “Finans
kararlari, igletmelerin, hikimetlerin ve sahislarin paralarinin nasil yikseltildigini ve
kullandiklarini ele alir.”* Dogru finansal kararlar verilirken; ylksek deger, daha az
degere tercih edilmeli, erken elde edilen varlik, ge¢ elde edilene tercih edilmeli ve

daha az riskli varlik, daha fazla riskli olana tercih edilmelidir.

1.2. GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Finans biliminde karar verme olduk¢ca 6nemlidir. Modern ekonomi, insanlari
rasyonel varliklar olarak tanimlar. Geleneksel Finans Teorileri insanlarin, yatirim
yaparken de, tiuketim yaparken de mantikli hareket ettiklerini savunur. Yani

insanlarin psikolojik yanlarini reddederek yalnizca akilci davrandiklarini kabul eder.

1944 yilinda Neuman ve Morgenstern tarafindan ortaya atilan Beklenen
Fayda Teorisi ile baglayan geleneksel yaklasim, Sharpe’in Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli ve Fama tarafindan ortaya konan Etkin Piyasalar Hipotezi ile
devam etmigtir. Bu teorilerle yatirirmcilarin gergekte nasil davrandiklarini inceleyerek

bunlari ortaya koymak yerine, nasil davranmalari gerektigini tanimlamiglardir.

Geleneksel Finans Teorileri, insanlarin yeni edinilen bilgiler ile kisisel
faydalarini en dst dizeyde tuttuklarini ve ayni hatalar tekrarlamayan rasyonel

varliklar olduklarini savunur.

1.2.1. Oyun Kurami

Oyun kuraminda birden fazla oyuncunun oldugu, rekabet Uzerine kurulmus
olan bir durum s6z konusudur. Oyuncularin olasi tim stratejileri ve sonuglari
bildikleri ve kazanglarini en ylksek, kayiplarini en disuk seviyede tutmak igin akilci

davranacaklari varsayiimaktadir.

4 Scott Besley and Eugene F. Brigham, Principle Of Finance, Cengage Learning, 6. Edition, Canada,
Oct. 2014, p.4.



Oyun kurami, ilk kez 1944 yiinda Van Neuman ve Oskar Morgenstern’in
“Oyun Teorisi ve Ekonomik Davranig” adl kitaplarinin yayinlanmasi ile ekonomi
gundemine tasinmigtir. Bu kitapta Neuman ve Morgenstern, iki oyunculu ve sifir
toplamli oyunlari incelemiglerdir. “Cok sayida oyuncunun bulundugu bir oyunda,
oyuncularin kazang¢ ve kayiplarinin hepsi toplandiginda sabit veya sifir toplamli
sonuglar elde ediliyorsa bu tip oyunlar sifir toplamli oyunlar olarak
isimlendiriimektedir.”® Oyunda, katilimcilar slirecin sonunda ya kazanirlar ya da
kaybederler. Ancak burada yakalanacak pozisyonda belirleyici olan, tercih edilen

stratejidir.

John Forbes Nash 1950'li yillarda, oyun teorisinde optimum stratejileri
gelistirmek icin calismalar yapti. Nash oyuncularin, diger oyuncularin dusuncelerini
de hesaba katarak kendileri icin en iyi karari verdikleri ve bdylece optimum fayda
saglandigi bir denge teorisi gelistirmistir. Bu denge teorisine ‘Nash Dengesi”
denilmektedir. Bu ¢alisma her ne kadar matematik alaninda yapilmis olsa da sosyal
bilimler ve ekonomi gibi farkh bilim dallarinda kullanilarak alani genisletilmistir.
Matematik profeséri olan Nash, yaptidi ¢alisma ile 1994 yilinda Nobel Ekonomi

Oduliini kazanmistir.

1.2.2. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi ilk kez Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda
tanimlanmig, daha sonra 1944 yilinda Von Neumann ve Morgenstern tarafindan
geligtirilerek beklenen fayda maksimizasyonunun karar vermedeki énemi Uzerinde
durulmustur. 1953’te Savage’nin c¢alismalariyla son seklini almis ve 1979 yilinda
Kahneman ve Tversky'nin 6ne surdiglu beklenti teorisine kadar da &nemini

korumustur.

“Beklenen Fayda Teorisinde; insanlar istikrarli, ¢ok iyi tanimlanmis fayda
fonksiyonlarini maksimize etmeye c¢alisan rasyonel bireyler olarak ele
alinmaktadir.”® Beklenen Fayda Teorisinde yatirimcilar, riskli ve belirsiz durumlar
karsisinda duygularini yansitmadan, rasyonel sinirlar igcinde, maliyet - fayda

karsilastirmasi ile secimlerini gergeklestirdikleri varsayilir. “Kisacasi, Beklenen

5 Cagri Hamurcu, Yatinm Kararlarinin Davranigsal Finans Agisindan incelenmesi: Bilgi Teknolojileri ve
iletisim Sektérii Calisanlari Uzerine Bir inceleme, Kirikkale Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Kirikkale, 2015, s.21 (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

6 Murat Kiden, Davranigsal Finans Agisindan Bireysel Yatirim Tercihlerinin De@erlendirilmesi, Gediz
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2014, s.12-13 (Yayimlanmig Yiiksek Lisans Tezi).
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Fayda Teorisi, belirsizik durumunda sinirsiz bir rasyonel davranigi 6ngorir”.’
“Bagka bir deyigle yatirnmcilar, karsi karsiya kaldiklari belirsizlik iceren olaylarda,
s6z konusu bu olaylarin gergeklesme ihtimalini hesaplarken bayes kuralini kullanan,
hesapladiklari olasiliklarla olaylardan elde ettikleri faydalari ¢arparak beklenen

faydayi tespit eden rasyonel insanlardir”.®

Finans biliminde fayda, bir seye sahip olarak elde edilen tatmin duzeyi ile
belirlenir. Akilci davranan kisiler, fayda ilkesi geregi kendilerini en mutlu eden tercihe
yonelerek yatirim yapmaktadirlar. Béylelikle her bireyin fayda fonksiyonu farklidir ve

pozitif yondedir.

Von Neumann ve Morgenstern beklenen faydayi, bir kararin veya yontemin
sonucu olan her bir olasi faydanin, olayin gerceklesme ihtimali ile carpilmasiyla
bulunan deger olarak adlandirmaktadir. Beklenen fayda teorisi, her bireyin alacagi
kararlar sonucunda elde edecegi sonuglardan (x) olusan bir fayda fonksiyonunun (u)
oldugunu kabul etmektedir. x sonucunu doguracak a eyleminin olma olasiliginin p,
ayni sonuca goturecek b eyleminin olma olasihginin g oldugu varsayarsak, bu

durum su formiille ifade edilmektedir:

p.U(x) > qg.(x)

Yani a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen faydasindan buyuk
ise karar verenler kesinlikle a eylemini tercih edeceklerdir. Karar vericilerin bu
durumda farkl olaylarin olma olasiliklarini bildikleri ve faydasini en Ust dizeye

cikaran karari aldiklari varsayilmaktadir.
“Beklenen Fayda Teorisi“nin varsayimlari su sekildedir”:®

o Tercih Siralamasi: Iki alternatiften biri tercih edilebilir ve ya tamamen kayitsiz
kalinabilir.

o Tercih Degiskenligi: Eger tercihler arasinda U¢ segenek varsa, birinci
secenek ikinciye, ikinci segenek Uguncuye tercih ediliyorsa, birinci segenek Uguncu

segenege tercih edilebilir.

7 Adem Boyikaslan, Bireysel Yatirmcilarin Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Faktorlerin
Davranigsal Finans Agisindan incelenmesi: Afyonkarahisar Ornegi, Afyon Kocatepe Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitlisl, Afyonkarahisar, 2012, s.24 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

8 Colin Camerer, “Behavioral Economics: Reunifying Psychology and Economics”, Proceedings of the
National Academy of Sciences of the United States of America, USA, Vo0l.96, No.19, 1999,
p.10576.

9 Siimeyra Gazel, Davranigsal Finans Psikolojik Esik ve Onyargilar, Detay Yayincilik, 2. Baski,
Ankara, 2016, s.7.



o Tercih Siirekliligi: Karar vericilerin en iyi ve en kétl sonuglar arasinda karar
vermelerini saglayan kesin bir deger vardir.
o ikame Edilebilirlik: Bir oyun sonuclarindan birinin yerine onun esiti olan

baska bir sonugla ikame edilebilir ve oyun yeniden dizenlenebilir.
“Beklenen Fayda Teorisinin (BFT) doért amaci vardir”:10

o BFT riskli karar verme sureglerinde model olusturmak icin kullanilabilmektedir.
o BFT iktisat ve finansta pratik ve pozitivist olarak gérilmektedir.

o BFT yatinmci davraniglarinin gézlemlenmesi sonucu uygun kosullarda model
olusturulmasi sartiyla uygun bir degere ulasir.

o BFT insanlari ‘normal’ kabul eder ve insan davranisinin yari optimal oldugunu

varsayar.

1.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

"Etkin piyasa" kavrami her ne kadar 1960’li yillarda finans literaturinde yerini
alsa da, ilk kez Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda "piyasanin yeni bilgilere hizli
uyumu" seklinde tanimlanmistir. Bu tanim, daha sonra yine Fama tarafindan "varlik

fiyatlarinin etkin piyasada mevcut tum bilgileri yansitmasi" seklinde genisletilmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore piyasadaki varliklarin fiyatlarinin butin
haber ve beklentileri icerdigi, uzun sire gercek dederinden sapmayacagi ve higbir
yatirnmcinin piyasa getirisi Uzerinde bir getiri elde etmesinin mumkin olmayacagi
varsayllmaktadir. “Fama, etkin piyasayr mevcut tum bilgilerin fiyatlara tamamen
yansimis oldugu piyasa olarak tanimlarken fiyatlarin menkul kiymetlerin riskleriyle

uyumlu olarak ulagilabilecek tim bilgileri yansittigini savunmaktadir”.?

Piyasa etkinligi faaliyet, kaynak dagitimi ve bilgi etkinligi olmak Gzere Ug farkli
piyasa turinde degerlendirildiginde piyasanin etkinliginden soz edilebilir. Faaliyet
etkinliginde, fon saglayicilar ve talep edenler en az maliyetle islemlerini yaparlarken
kaynak dagitim etkinliginde kaynaklarin optimum dagitimi s6z konusudur. “Bilgi
etkinliginde ise, fiyatlarin tim bilgiyi icerdigi ve bu hipotezdeki etkin kavraminin

karsiligina denk gelmesi s6z konusudur”.*?

10 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.25.

11 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, Vol.25, No.2, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual Meeting of the
American Finance Association, New York, USA, May 1970, pp.383-417, p.413-416.

12 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.61-62.



EPH’ne gore; piyasa kurallari geredi hicbir zaman fazla getiri saglanamaz.
Cunkd varlik fiyatlarinin tamaminin piyasaya yansidigini, herhangi bir model

tarafindan tahmin edilemeyecedini ve kazancin da disuk olacagi disinilmektedir.

“Varlik fiyatlar piyasaya bilgi akiginin bir fonksiyonu olarak tanimlanan hipotez

asagidaki ¢ varsayimi kabul etmektedir”:3

. Yatirimcilar rasyoneldir,
o Tam bir bilgiye sahiptirler ve

o Faydalarini maksimize etmeyi beklemektedirler.
“Fama, 1970'deki arastirmasinda piyasa etkinligi G¢ grupta siniflandirmistir’:14

o Zayif formda piyasa etkinligi: Yatinrm aracina ait gecmis fiyatlanma
durumlarini iceren tum bilgilerin piyasa fiyatlarina yansitiimis oldugu kabul
edildiginden yatirrmcilarin, gegmis fiyat hareketlerini kullanarak normalin Uzerinde
getiri elde edemeyecedi varsayllmaktadir. Gegmis fiyat bilgilerine ulasmak kolaydir
ancak higbir strateji uzun suUre calisamaz. CUnkl piyasada rastgele yurlyUs
davranigi s6z konusudur. Rassal Yuruyus Teorisi, fiyat degisikliklerinin bagimsiz

oldugunu, rastlantisal ve ileriye yénelik tahmin edilemez oldugunu savunmaktadir.

o Yarn gii¢cli piyasa etkinligi: Ge¢cmis fiyat bilgilerine kamuya agiklanan tim
bilgilerin eklenmesi sonucu bu bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak
yansimasi sonucu olugsan piyasalardir. Ancak, kamuya aciklanmamig bilgilere
icerden daha o6nce sahip olan yatinmcilar, normalin Uzerinde gelir elde

edebilmektedirler.

o Gig¢lu form piyasa etkinligi: Glgclu form etkinlikte, gegmis, kamuya agik olan
ve kamuya ag¢ik olmayan her tirli bilginin mevcut varlik fiyatina yansidigi kabul
edilmektedir. Gugli form etkin piyasalarin, zayif form ve vyari gugli etkin
piyasalardaki bilgileri kapsadidi acgiktir. Gugli form etkin piyasalarin yeni ve eski,
kamuya aciklanmis ve aciklanmamis tum bilgileri yansittigi kabul edildigi igin

normalin Ustlinde getiri saglamasi mimkin olmamaktadir.

13 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.63.
14 Fama, a.g.m., p.413-416.



1.2.4. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portféy Teorisi, finansal varliklardan olusturulacak portfdyde cgesitlilik
ne kadar artarsa, yatinmcinin riskinin de o oranda azalacagd! dusuncesi Uzerinde
durmaktadir. “1950’li yillarda Harry M. Markowitz tarafindan gelistirilen Modern
Portféy Teorisi, risk kavramini matematiksel olarak ortaya koymus ve portfoy
yonetiminde c¢esitlendirme yoluna giderek belirli bir getiri duzeyinde riskin

azaltilabilecegini vurgulamigtir”.*

Markowitz’e 1990 yilinda Ekonomi alaninda Nobel &duli getiren ‘Portféy
Secimi’ adli bu ¢alismasi, ekonomi dinyasina yeni bir soluk getirmis ve bununla
beraber Geleneksel Portféy Yaklagsimi ddénemi sona ermis, Modern Portfoy

Yaklasimi donemi baglamistir.

MPT’ne goére sadece portfoyl cesitlendirmek riski azaltmayacaktir. “Ayni
zamanda varliklarin getirilerinin birbirleriyle iliskisi olup, sadece getirileri hesaba

katilarak portfoye dahil edilmeleri tiim riski ortadan kaldiramaz”.1®

Markowitz'e gore yatirimcilar rasyoneldir ve risk ile getirinin élcimunu yaparak
optimal portfoylerini matematiksel tespitlerle olusturabilirler. Rasyonel yatirimcilar
belirli risk duzeyindeki en ylksek getiriyi ve belirli bir getiri dizeyindeki en dusik
riskli yatirimi tercih edeceklerdir. Ancak yatirrmcinin yatirrm sonunda elde edecegi
getiriyi  bilmesi muUmkuin degildir. Markowitz portféy cesitlendirmesinin  riski
azaltmada nasil kullanilacagi ve riskli varliklarin nasil fiyatlandirilacagini
modellemektedir. Bu ¢ergevede tek tek bitin hisselerin beklenen getirileri, standart

sapmalari ve bunlar arasindaki kovaryanslarin hesaplanmasi gerekmektedir.
“Markowitz’'in kuraminin varsayimlari sunlardir”:*’

o Yatirnrmcilar her bir yatirnmi, alternatifinin saglayacagi beklenen getirinin
olasilik dagihmlarina bakarak belirler.

o Yatirrmcilar rasyonel davranarak beklenen faydalarini maksimize etmeyi
hedeflerler ve fayda egrileri azalan marjinal faydaya gére uyumludur.

o Yatirimcilar, portfoy riskini beklenen getiriden sapma olarak belirlerler.

o Yatirnmcilar, yatirnm kararlarini beklenen fayda ve riske gore belirlerler.

o Yatirnmcilar belli risk seviyelerinde yuksek getirisi olan yatirimlari tercih

ederler.

15 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.32.
16 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, USA, 1952, p.79-80.
17 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.32.



1.2.5. Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), risk ile beklenen getiri arasindaki
iliskiyi ortaya koymaya g¢alisan bir geleneksel finans modelidir. William Sharpe, 1964
yilinda yaptigi caligmalarla, sistematik risk ile varligin getirisi arasindaki pozitif
iliskinin varligini ortaya koymustur. Sharpe, Markowitz’'in Modern Portfdy Teorisini
temel alarak risksiz varliklara da yatirim yapilabilecegini belirtmis ve yapmis oldugu

¢alismalarla FVFM’nin gecerliligini ispat etmistir.

“Bir varhgin beklenen faydasinin, o piyasaya ait riskin olmadigi durumdaki
muhtemel getiri ile piyasa risk priminin toplami oldugunu sdéyleyen bu model, ayrica
varligin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki bir iligki oldugunu ifade eder”.*® Buna
gore; alinacak risk ne derece buylkse beklenen getirinin buyukligu de riske bagh
olarak ylksek olacaktir. Modern Portféy Teorisinin iki parametresi bulunmaktadir:

Risk ve getiri.

FVFM, Markowitz'in Modern Portféy Teorisi lizerine Sermaye Piyasa Teorisi

ile risksiz finansal varliklarin modele eklenmesi ile olusturulmustur.

Sermaye Piyasasi Teorisi (SPT), finansal varliklarin degerini belirleyen,
yatirrmcilarin portfoylerini olustururlarken risksiz varliklarin da bulundugu bir
piyasada varliklarin nasil fiyatlanacagini acgiklayan bir teoridir. SPT, portfoy
Teorisinden farkli olarak portféylerden beklenen getiri ile riskler Gzerinde durarak
aralarindaki iliskiyi ve dolayisiyla portfdy igin gerekli risk oOlgusunu belirlemeye

yardimci olur.
“Sermaye Piyasa Teorisinin dayandigi varsayimlar su sekildedir”:1°

o Yatirrmcilar yatirrm tercihlerini yaparlarken beklenen getiri oranlarina risk
dizeylerine goére yatirim yaparlar.

o Yatirimcilar beklenen getiri orani ayni olan yatirimlar arasinda en disuk riskli
olani secgerler. Boylelikle riskten kaginmis olurlar.

o Yatirnmcilar rasyonel ve doyumsuzdur. Bu nedenle getirilerinde en yuksek
olanla ilgilenirler.

o Yatirimcilar homojendir, getiri beklentileri hep aynidir.

o Yatirmcilar tek dénemli islem yaparlar, yatirim hedefleri hep aynidir.

18 Evrim Senkesen, Davranigsal Finans Ve yatirnmci Duyarlliginin Tahvil Verimi Uzerindeki Etkisi:
IMKB Tahvil Ve Bono Piyasasinda Bir Uygulama, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
istanbul, 2009, s.22 (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

19 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.39.
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o Risksiz faiz Uzerinden borg alip borg verebilirler.

o Menkul de@erler sinirsiz bir sekilde boéllunebilir.

o islemlerde islem maliyeti ve vergi bulunmamaktadir.

o Risksiz getiri orani bilindiginden enflasyon yoktur.

o Sermaye piyasasi dengededir.

o Yatirimcilar bilgilere aninda ve Ucretsiz ulasabilmektedirler.
o Yatirimcilar tek baglarina piyasayi etkileyemezler.

o Acida satis islemlerinde sinirlama yoktur.

Sermaye Piyasasi Teorisi, risksiz varliklarin da portféye dahil edilebilecegini
ifade etmistir. Risksiz varlik tanimiyla sabit getirili varigi ve yatirrmcinin dénem

sonunda elde ettikleri getiriyi tanimlamiglardir.

1.2.6. Arbitraj Fiyatlama Modeli

“Arbitraj, ‘iki farkh piyasadaki ayni veya 06zdes menkul kiymetin fiyat
farkhliklarindan yararlanmak icin es zamanli alinip satiimas’’ olarak

tanimlanmaktadir”.2°

Arbitraj islemleri kisaca, benzer nitelikte ya da ayni trlinin piyasalarda olusan
fiyat farklilklarindan hareketle es zamanl olarak dusuk fiyatl yerden alinarak
yuksek fiyatll yerde satilarak risksiz kazang elde edilmesidir. Arbitraj Fiyatlama
Modelini 1976 yilinda Stephen A Ross, FVFMne getirilen elestirilere karsi
gelistirmigtir. “Ross bu modelle finansal varliklarin fiyatlanmasina yonelik Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (AFT) modelini énermis ve bu modelle daha az sinirlayici 6zellik
tasimasiyla hem tek dénemli hem de ¢ok dénemli drneklemelere uygulanabildigini

gostermistir”.?

AFT modeli hangi faktorlerin finansal yatirimlarin fiyatlarini etkileyebileceklerini
ongérmemektedir. Ancak yapilan arastirmalar dort temel faktérin yatirim fiyatlarini

ongoérmede etkili olabilecedini gdstermektedir.

“Bu faktorler”:?2
o Enflasyondaki degisiklikler
o Endustriyel Uretimdeki degisiklikler
o Risk primlerindeki degisiklikler

20 Kyyilar ve Akkaya, a.g.e., s.85.

21 Stephen A. Ross, “The Arbitrage Theory Of Capital Asset Pricing”, Journal Of Economic Theory
13, Departments Of Economics and Finance, University Of Pennsylvania, USA, 1976, pp.341-360.

22 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.85.
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o Faiz oranlari vade yapisindaki degisiklikler

FVFM, yatinmcilan finansal tercihlerini yaparlarken varliklarin getirilerine ve
risklerine baktiklarini varsayarken, Ross, bu kararlarin aslinda yatirimcilar i¢in daha
az onemli oldugunu, asil dnemsenmesi gerekenin fayda fonksiyonu olmasi
gerektigini ve yatirimcilarin buna bir sinir getirerek bu modelin gergcek hayatta

deneysel bir sekilde test edilebilecegin savunmaktadir.

1.2.7. Zithk Ve Momentum Stratejileri

“Zithk ve momentum stratejileri, ge¢mis piyasa hareketlerine dayali olarak
yapilan ve varlik getirilerinin zaman serileri ile tahmin edilebilirli§i esasina dayanan

alim satim stratejileridir”.%

Zithk ve momentum modelleri arasindaki farkhlik, incelendikleri zaman
araliklarindan kaynaklanmaktadir. Zithk modeli, bir piyasadaki son 3-5 vyillik
dilimlerde kaybetme egilimindeki varliklarin, ayni zaman diliminde kazan¢ egilimi
gosterenlere kiyasla daha yuksek getiri saglama potansiyelinde olduklarini
savunmaktadir. Ayni zamanda haftalik, aylik gibi kisa zaman dilimlerinde yapilan
galismalarda da zithik modelinin yUksek getiri saglama potansiyeli oldugu
g6zlenmistir. “Momentum modelinde ise, bir piyasadaki son 3-12 aylik dilimlerde
kazanma egilimindeki varliklarin, ayni zaman diliminde kayip egdilimi gésterenlere

kiyasla daha yiiksek getiri saglama potansiyelinde olduklarini savunmaktadir”.?*
1.3. DAVRANISSAL FINANS

Geleneksel finans teorileri, yatinmcilarin, yatirrm kararlarini vermeden 6nce,
hem piyasa bilgilerini dogru degerlendirdigini, hem de mevcut bilgiler 1siginda akilci
davranarak karar aldiklarini savunmaktadirlar. Oysa Davranisgsal Finans, geleneksel
finans teorilerinin tam olarak acgiklayamadigi piyasa anomalilerinin yarattigi boslugu

doldurmak uzere finans yazinindaki yerini almistir.

1.3.1. Davranigsal Finans Kavrami

Davranissal Finans kavrami, finans piyasalarinin insanoglunu irrasyonel bir

varlik olarak goérmesiyle ortaya cikmistir. Geleneksel finans, yatirimcilari sadece

23 Tyran Ondes ve Selguk Bali, “Zitlhik ve Momentum Stratejilerinin Hibrid Bir Sekilde IMKB’de Kullanimi
Uzerine”, Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 2, Ordu, Aralk
2010, s.93-110.

24 Cenk Tufan ve Reyhan Sarigigek, “Davranigsal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi Ve
Anomalilere iliskin Bir Degerlendirme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:15, Sayi:2,
Edirne, Aralik 2013, s.178.
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rasyonel varliklar olarak gortrken davranigsal finans insanlarin duygu durumlarinin
ve biligsel egilimlerinin de finans piyasalarinda etkin oldugunu kabul etmektedir. Bir

anlamda, psikolojik egilimlerin finansal karar verme davraniglarindaki halidir.

Barber ve Odean, modern ekonominin insanlarin mantikli hareket ettiklerini,
ancak Oyle olmadigini, hatta insanlarin sistematik bir gsekilde hata yaptiklarini
dusunmektedirler. Davranigsal finans, geleneksel varsayimlari esneterek, izlenebilir,
sistematik ve rasyonel olmayan bu davraniglari bir araya getirerek yeni bir varsayim
olusturmaya calismaktadir. Belsky ve Gilovich’e gore “davranissal finans; psikoloji
ve finans gibi iki farkh disiplini bir araya getiren ve insanlarin para biriktirirken, para
harcarken, yatirim yaparken nasil, neden rasyonel ya da irrasyonel karar verdiklerini

aciklamaya calisan bir disiplinler birligidir”.2°

insanlar degisken ruh hallerine sahiptirler. Ayni zamanda her insan ayni olay
karsisinda farkli tepkiler verebilmektedir. iste bu farkliliklar insanlarin yatirm
kararlarinda da etkili oldugundan insan psikolojisi finans ve ekonomi bilimi igin de
onemli olmustur. “Davranigsal finans yatirnmci psikolojisiyle ilgili ilkelerin yatirima
uygulanmasidir.”? Davranigsal finans ilkeleriyle yatirim yapan fonlar zamanla kendi
esiklerinin Gzerine ¢ikabilmektedirler. Bu da, finansal piyasalarin sadece gercgeklerle

degil, beklentilerdeki dedisimle de calistiginin agik bir géstergesidir.
“Literatiirde yer alan davranigsal finans ile ilgili bazi tanimlamalar”;?’

o Yatirimcilarin karar almada psikolojik faktérlerle birlikte degerlendiriimesi

o Piyasa anomalilerinin gézlemlenerek nedenlerinin arastiriimasi

o Yatirimcilarin karar alma mekanizmalarindaki bilissel ve sistematik hatalar
tespit etmek

. Yatirrmcilari  ‘normal’ kabul edip, irrasyonel karar da alabileceklerini
varsaymak

o Bilissel ve duygusal hatalarin yatirimcilarin kararlarindaki etkilerini aragtirmak

o Etkin Piyasa Hipotezi'ne alternatif yeni bir model olusturmak.

25 Hakan Ozerol, Sagmalama, Bireysel Yatinmcilarin Nasil Davranacaklari Belli Olmaz, Elma
Yayinevi, 2. Baski, Ankara, 2011, s.11-12.

26 Richard L. Peterson, Karar Ani, Cev.: Canan Feyyat, Scala Yayincilik, 1. Baski, Istanbul, 2012,
s.430.

27 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.114.
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1.3.2. Davranigsal Finansin Tarihsel Geligimi

Bilinen en eski ve en unlu irrasyonel yatirimci davranigi 17. yy.’da Hollanda’da
yasanan ‘Lale Cilginhgr olayidir. 1962 yilinda Kanuni Sultan Sileyman’in Hollanda
Kral’'na bir sandik lale sogani hediye etmesi ile laleyle tanigan Hollandalilar, elde
edilmesi guc olan bu cicegi itibar ve stati semboll haline getirmiglerdir. Zamanla
orta sinif insanlarin da bu akima kapilip sahip olduklari her seylerini satarak bu lale
soganlarina sahip olma arzusu finans sektortinde lale fiyatlarinin inanilmaz artisina
sebep olmustur. Ta ki 1637 yilinda herkesin ayni anda satisa gecmesiyle lale
fiyatlarinin dibe vurmasi ‘Lale Cilginhdrni sona erdirmigtir. “Bu olay Hollanda

ekonomisini uzun sire bunalima sokmustur”.?®

Gunumuzden bir hayli uzak olan bu tarihsel olay insanlarin rasyonellikten ne

kadar uzaklasabildigine sadece bir 6rnek teskil etmektedir.

Davraniscilik yaklasimi 1913 yilinda John D. Watson tarafindan psikolojiye
kazandirilsa da, davranissal finansin temelleri ilk kez Adam Smith’in 1759’da ‘Ahlaki
Duslnce Sistemi’ adli kitabinda ‘riskten kaginma’, ‘zarardan kaginma’ kavramlarinin
ilk tanimlamasiyla yapilmigtir. “Smith’in goértslerine ddénemin bir diger dnemili
disunudrd Jeremy Bentham da destek vermis, Bentham calismalarinda iktisadi
davraniglarda psikolojinin rolind ortaya koymus ve vyararin psikolojik boyutu

hakkinda caligmalar yapmistir”.2°

18. yuzyllda psikolojinin finans Uzerindeki etkisi ile ilgili dugunceler 19.
ylzyilda etkisini kaybetmistir. Daha sonra tarafindan reddinin ardindan, neoklasik
devrim baglamis ve ekonomik insan tanimi yerini, kararlarinda ¢ikarlarini diisiinen
‘Homo economicus’ kavramina birakmistir. Homo economicus, kararlarinda
cikarlarini gézeten, her kararinda kar/zarar hesabi yapan ve rasyonel dusunen bir
insan tipini temsil eden bir kavramdir. Thorstein Veblen ve John Maynard Keynes
gibi bazi iktisat¢ilar Homo economicus kavramina kargi ¢ikmiglar, tamamen
rasyonel ve kendi ¢ikarlarini distnebilen insan profilini gergekgi bulmayip, insani
sinirh rasyonel bir varlik olarak ele almiglardir. “Her ne kadar Keynes, Irving Fisher
ve Vilfredo Pareto gibi arastirmacilar arastirmalarinda davranigsal finanstan
bahsetseler de vyirminci yuzyilin ortalarina kadar bu dusince pek itibar

goérmemigtir”.2°

28 [smail Mazgit, “Sermaye Piyasalarinda Spekiilasyon: Tarihin Tekerriiri”, Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt.44, Sayi.512, istanbul, 2007, s.9.

29 Ekrem Tufan, Davranissal Finans, imaj Yayinevi, 1. Baski, Ankara, 2008, s.26-27.

30 Tufan, a.g.e., s.27.
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“Gustave Le Bon (1986) ‘Kalabalik: Bir Populer Disliince Calismasi (The
Crowd, A Study Of the Popular Mind)’ ve George C. Selden (1912) ‘Hisse Senedi
Piyasalarinin Psikolojisi (Psychology Of The Stock Market) adli ¢alismalarinda
finans piyasalarindaki dalgalanmalarin yatirimcilarin ruh halinden kaynaklandigi

fikrini ilk kez ileri sirmuslerdir”.3*

Davranigsal finansin baslangici literatire Daniel Kahneman ve Amos
Tversky’'nin 1979 yilinda ‘Econometrica’ adli dergide yayinladiklari “Beklenti Teorisi:
Belirsizlik Altinda Karar Verme (Prospect Theory: An Analysis Of Decision Under
Risk)” adli calismayla girmistir. Kahneman ve Tversky’nin ‘Beklenti Teorisi’ psikoloji
ve finans arasinda bir bag kurarak davranigsal finansin temelini olusturmustur.
insanlarin, belirsizlik iceren durumlari degderlendirirken olasiliklari ve belirsizlik
miktarini nasil algiladiklarini belirlemeye yoénelik varsayimlar gelistirmigler, beklenen
fayda teorisinin savundugu rasyonel kurallarin ihlal edildigini ve beklenen fayda
teorisinin yetersiz kaldigini ifade ederek beklenti teorisini ortaya koymuslardir. “Bu
galismada yatinnmcilarin kaybetmekten hogslanmadigi ve memnuniyete ait duygularin
belirli bir referans noktasi etrafinda olusturuldugu, bu referans noktasindan
uzaklastikga kazang veya kayip algisinin da degiskenlik gdsterdigi tespit
edilmistir’.®2 Kahneman, psikoloji ve finans bilimini birlestirip belirsizlik altinda karar
verme Uzerine yaptigi ¢calisma ve gelistirdigi ‘Beklenti Teorisi’ ile 2002 yilinda Nobel
Ekonomi Odulli almaya hak kazanmis ve bu 6dille davranigsal finansin bilim

dinyasi tarafindan taninmasina ve hizla dnem kazanmasina sebep olmustur.

1.3.2.1. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi, insanlarin yatirim yaparken kazanci daha az olsa bile
daha az risk alma egiliminde olduklarini savunurken, 1979 yilinda Daniel Kahneman
ve Amos Tversky yapmis olduklari “Beklenti Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar Verme”
adli calisma ile insanlarin belirsizlik ve risk ortaminda rasyonel olmayan tercihlerde

bulunabileceklerini somut bir sekilde tespit etmislerdir.

Boylelikle psikoloji ile finans bilimini ortak paydada bulusturan Beklenti Teorisi,
ekonomi alanindaki en prestijli dergi olan ‘Econometrica’da yayinlanarak finans
yazinina girmistir. Kahneman gibi bir psikologun onculiginde yazilan bu makale
ekonomi dinyasinda en ¢ok atifta bulunulan eserdir. Kahneman, insanin her ne

kadar tamamen rasyonel hareket eden, her zaman mimkin segenekler arasinda

31 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e.. s.111.
32 Daniel Kahneman and Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis Of Desicion Under Risk”,
Econometrica, Vol.47, No.2, 1979, pp.262-292.
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bireysel faydasini en Ust seviyeye tasiyacak alternatifi tercih eden bir aktor olarak
gérilse de bu durumun gergeklikten uzak oldugunu, gergek olanin insanin gesitli
psikolojik algilara sahip ve sosyal cevresiyle son derece ilgili bir varlik oldugunu
gOstermistir. “CUnk0 insan duygular ve sezgileri olan, bilingalti durtllere sahip,

sosyal gevreden etkilenen ve etkileyebilen bir varliktir”.®3

Beklenti teorisine gdre bireyler karar verme sirecinde iki asamadan gecerler.
Bunlar; dizeltme ve degerlendirme surecleridir. Degerlendirme sireci de kendi

icerisinde iki bélime ayrilir. Bunlar da; deger fonksiyonu ve agirlikli olasiliktir.

1.3.2.1.2. Duzeltme Sireci

Mevcut olasiliklarin dizenlenmesi slrecidir. Bu asamada secim sUrecini
kolaylastirmak icin secenekler organize edilir. Bu sayede degerlendirme icin de
yeniden formilasyon saglanmis olur. Dizeltme slrecinden sonra karar veren
kisilerin duzeltilmis tim secenekleri degerlendirip kendisi igin en dogru karari verdigi

varsayilir.
Duzeltme safhasinin temel fonksiyonlari agagidaki gibidir:

o Kodlama: Bireyler sonuglari elde ettikleri zenginlik ve refaha goére degil,
mevcut varliklarini referans noktasi olarak elde ettikleri kazan¢g ya da kayipla
degerlendirmektedirler. Kodlanan sonu¢ referans noktasinin Uzerinde kaliyorsa

kazang, altinda kaliyorsa kayip olarak tanimlanir.

o Birlestirme: Beklentilerin benzer sonuglarla birlestirilip basitlestiriimesidir.

o Ayirma: Bir alternatifin risksiz kisminin riskli kismindan ayrilmasi agamadir.

o iptal Etme: Bu asamada degerlendirmeye alinan ortak égeler degerlendirme

surecinden cikarilir.

Ayrica basitlestirme ve secenek baskinli§i olmak Ulzere bahsedilmesi gereken
iki safha daha vardi. Basitlestirmede inhtimaller ve ¢iktilar yuvarlanir ve gerceklesme
olasiligi oldukg¢a gli¢ olan segenek gbéz ardi edilir. Segenek baskinhdinda ise bazi
seceneklerin daha kapsamli bir incelemeye tabi tutulmadan kabuliini ya da reddini

icermektedir.

33 Kahneman and Tversky, a.g.m., pp.262-292.
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1.3.2.1.2. Deger Fonksiyonu

Beklenti Teorisine gore bireylerin deger fonksiyonlari subjektiftir. Mesele
bireylerin mevcut mal varligi kimine gore zenginligi, kimine gore de fakirligi ifade
etmektedir. Ancak varliklarda meydana gelen degisiklikler bu yargidan bagimsizdir.
Yatirimcilarin, kaybetme durumunda hissettikleri mutsuzluk duygusu, kaybin artmasi
ile ayni oranda artis gostermez. Bu durum kazan¢ durumunda da gecerlidir.

“Dolayisiyla bu teori, algi ve yargi prensipleriyle uyum gosterir”.3*

Deder

Kayip Kazang

Sekil 1: “Kuramsal Deger Fonksiyonu”%

Beklenti Teorisine goére Sekil 1'de goruldugu gibi deger fonksiyonunu
nitelendiren egri kazang bolgesinde i¢ bukey, kayip bolgesinde disg bukeydir. Bu
durum, insanlar kazang¢ alaninda riskten kaginirlarken, kayip alaninda risk almaya

elverigli olduklarini géstermektedir.

“Beklenti teorisinin deger fonksiyonu, kayiplar i¢in kazanclardan daha diktir ve
bu, “kayiptan kaginma” 6zelligi olarak bilinir”.*® Bu durum, bireylerin kayip karsisinda

kazanca gore daha duyarl olduklarini géstermektedir.

3 Durmus Sezer, Yatirm Davranislarinin Etkinligi Ve Psikolojik Yanilsamalar, Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin, 2013, s.52 (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi).

35 Kahneman and Tversky, a.g.m., p.279.

36 Tolga Aksoy ve Isil Sahin, “Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel Ve Modern Yaklagimlar”,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2009/7, Ankara, s.10.
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Ozetle deger fonksiyonu, referans noktasindan sapmadir ve bu sapma, ayni
oranda kazang ya da kayip igin farklilik géstermektedir.

1.3.2.1.3. Agirhikh Olasilik Fonksiyonu

Beklenti teorisi, tercihleri bir karar agirhgi fonksiyonu olarak gorir ve bunun
her zaman olasiliklara karsilik gelmedigini varsayar. Agirliklar, asiri disikse sifir,
asiri yuksekse bir olarak tanimlanir. “Bu da karar agirhginin, yani bir olayin

gerceklesme durumunun sayisal bir gostergesidir”.’

1.3.3.  Davranigsal Finansin Diger Bilim Dallariyla iligkisi

1960’h yillarin basindan beri, cogunlugu psikolog olan pek c¢ok bilim insani,
insan davranisinin pek de rasyonel olmadidi konusunda bulgular elde etmiglerdir.
Bu psikologlardan bagimsiz olarak ekonomistler ve finansgilar da insanlarin yatirm
yaparken rasyonel olmadiklari kanisina varmislardir. “Zamanla da bu farkli
disiplinlerden gelen insanlar ortak bir noktada bulusarak, insanoglunun para
biriktirirken, para harcarken ve yatirim yaparken neden rasyonel davranmadiklarini
arastiriyorlar’.®® iste bu yizden davranigsal finans konusunu, basta finans ve
psikoloji bilimi olmak Uzere sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji ile iligkisini
anlamak gerekiyor.

37 Cagatay Orgun, Bireysel Yatirmci Ne Ister?, Ekin Basim Yayin Dagitim, 1. Baski, Bursa, 2016,
s.3.

38 Ozerol, a.g.e., s.8.
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Psikoloji, davramislar
ve biligsel sirecler ile
bu metodlanp, bireyin
fiziksel, ruhsal ve dis
faktdrlerden nasil
etkilendigini arastiran
bilim dahdir.

Sosyal Psikoloji,
sosyal gruplar icindeki
insanlarn
davranislann imceler.
Bu alan, insanlarin
digerlerini nasil
etkiledidini arastinir.

Sosyoloji, insan ve grup
davranislanm sistematik
olarak inceler. Bu disiplin
dzellikle sosyal iliskilerin
insanlarn tavir ve
davranislan Gzerine
etkilerine odaklanir.

Ekonomi, kaynaklann
dretimi, tahsisi ve
harcanmasi yaninda
emek, finans, sermaye
ve vergi gibi konulara
odaklanan bilim dalidir.

Davramigsal Ekonomi,

bireylerin nasil ve nicin

Davranigsal Finans

Finans, karar verme
ve deder belidemeyle
ilgili bir disiplindir.
Finans fonksiyonu
kaynaklarin edinimi,
yatinmi ve ydnetimi ile

Yatinm, kar ya da gelir

Davranissal Muhasebe,
muhasebeci olan veya

elde etmek icin para
veya sermayenin bono,
hisse senedi, sabit
deferler veya ticari

olmayanlann muhasebe
bilgilerini nasil
islediklerini ve muhasebe
fonksiyonundan nasil

bilimsel veya rasyonel
olmayan harcama
aliskanhiklan, yatinm
pratikleri ve borg alma " -
adetleri oldugunu faaliyetlere tahsis etkilendiklerine iliskin
aciklamak icin psikoloji ve edilmesidir. davranmislanni inceleyen
ekomomi bilimini birlikte alandir.

kullanan bilimdir.

Sekil 2: “Davranigsal Finansin Bilim Alanlari3®
1.3.3.1. Finans

Davranissal finans yaklasimi, duygularin yatirim kararlari Gzerindeki etkisini
arastirmaktadir. Finans bilimi ile davranigsal finansin baglantisi kazang, kayip ve
deger iligkisidir. “Yatinmcilarin finansal kararlarini verirlerken nasil hareket ettiklerini
aciklayan davranissal finans yaklasimi bireylerin ne kadar kazanmak istediklerini, ne
kaybetmeyi gbze aldiklarini ve yatirnmlarinin degerinin kendileri i¢in ne anlam ifade

ettiklerini anlamada yol géstermektedir”.4°

1.3.3.2.  Psikoloji

Yatirnm karari alan yatinmcilarin, yatirrm kararlarini alirken onlari etkileyen

olgu ve olaylar psikoloji bilimini ilgilendirmektedir. “Ayrica insanin kigilik yapisini da

3 victor Ricciardi, “A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique Perspective of Behavioral
Finance”, The ICFAI Journal of Behavioral Finance, Vol.lll, No.3, p.12, 2006.

40 Handan Ozcan, Davranissal Finansin Bireysel Yatirimcilarin Karar Mekanizmalari Uzerindeki
Etkileri: Finansal Yatirnmcilarin Degerlendiriimelerine Yénelik Bir Arastirma, Nevsehir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu, Nevsehir, 2011, s.12 (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi).
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inceleyen psikoloji bilimi, aktif, pasif, sakin, ¢abuk karar veren/vermeyen gibi
davranig bakimindan anlam ifade eden davraniglar ele alarak yatirrmcilarin karar

mekanizmasindaki 6nemini sergilemektedir”.*

1.3.3.3.  Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji son yillarda sevgi ve cekicilik, saldirganlik ve sosyal algi,
uyma davranigi, ylkleme kurami ve c¢evresel psikoloji gibi popiler konulara

deginmektedir.

Yatirimcilarin yatirrm kararlarint vermeden d6nce yapmis olduklari piyasa
arastirmalari, Kisilerin ¢evresel haberleri nasil algiladiklariyla ilgilidir. Algi, duyu
organlari ile elde edilen bilginin yorumlanmasidir. Dolayisi ile ayni veriler kigiler
Uzerinde ayni alginin olusmasina neden olmamaktadir. Algiyi farkh kilan bireylerin
amagclari, deger yargilari, yasadiklari kultirel ortam, ihtiyaglar, hisler, tecribeler
hatta fiziksel 6zelliklerdir. “Bu faktorleri uyaricilarin farkli olusu, uyaricinin yogunluk
farki, uyaricinin hareketliligi tekrarlama, yenilik ve benzerlik, stati ve dig gérinim
gibi digsal faktorler ve algilayanin kisiligi, ihtiyaclari, amaclari ve motivasyonu gibi

icsel faktorler olarak siniflandirmak mimkandur”.42

1.3.3.4. Sosyoloji

Sosyoloji bilimi, gruplari, toplumlari, toplumsal davraniglari incelerken, ayni
zamanda ekonomik birimler arasindaki iliskiyi de ele almaktadir. “Weber toplumsal

davranig bigimlerini dort grupta incelemektedir”:*

Amagcla ilgili rasyonel davranig: Kisinin dis dunyadaki nesnelerin ve
insanlarin davraniglari ile beklentide bulunmasi ve bu beklentileri rasyonel bir
sekilde kendi belirledigi amaclara ulasabilmek icin birer arac olarak kullanmasi, yani

amacina ulasmak igin kosullari degerlendirmesidir.

Degerle ilgili rasyonel davranis: Kisinin davranigini ahlaki, dini ya da estetik
bakimdan inandigi degerlere uygun oldugu icin davranis sergilemesi ve bu

davraniginin sonuglarini da dikkate almasidir.

41 Tufan, a.g.e., s.44.
42 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e.. s.117.
43 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.119.

20



Duygusal davranig: Kisinin alisik olmadigi bir durum karsisinda tepkisel
olarak, kontrolini kaybetmesi sonucu goéstermis oldugu davranistir. Genellikle ani

bir tahrik sonucu ve heyecanla yapilir.

Geleneksel davranis: Kisinin aliskanliklari sonucu go6stermis oldugu
davraniglardir. Burada gelenek, goérenek ve toplumsal davraniglar

degerlendirilmektedir.

1.3.3.5. Antropoloji

Antropoloji, ilk insandan gunimuz insanina kadar gegen sirecte insanoglunu
tim boyutlariyla ele alir, zengin bir teknikle insanlari nitel ve nicel olarak inceler.

insanlari tek bagina degil, toplum igindeki rolleriyle ele alir.

Davranissal finansla ile antropoloji arasindaki iliski antropolojinin ekonomik ve
sosyal yasami birlestiren ekonomik antropoloji dali sebebiyledir. “Ekonomik
antropolojiyi  sekilcilik, gercekgilik ve kiltirelcilik alt dallarinda incelemek

gerekmektedir”.4

Sekilcilik: Sekilci model, neoklasik iktisatla baglantilidir ve ekonomiyi kitlik
kosulari altinda yarar maksimizasyonu c¢alismasi olarak tanimlamaktadir. Ekonomi
bilimi kithk ve amaclar arasindaki alternatiflerin kullanilmasi anlaminda iliskinin

kurulmasinda insan davraniglarini inceleyen bir bilim olarak tanimlanmaktadir.

Gergekgilik: Gergekgilik yaklasimindan ilk kez Karl Polanyi ‘Blyluk Déntsum’
adli eserinde bahsetmigtir. Gercgekgilik, ne akilci karar vermeyi ne de kitlk
kosullarini ele almaz. Sadece insanin dogdal ortamda nasil yasadigi ile ilgilenir.
Gercekceilik, piyasa mekanizmasinin islemedidi ekonomilerde gecerli degildir.
Ornegin, planl ekonomilerde insanlar ekonomik kardan gok sosyal iligkiler, kiltlrel

degerler, ahlak, siyaset ve dine 6nem vermektedirler.

Kiiltiirelcilik: Kulturelcilik yaklagiminda sadece kultirel alt yapi degil,
insanlarin satin aldiklari mallara yikledikleri degerler de incelenmektedir. Ornegin
Gudeman, yasamin merkezinde kultir oldugunu ve bu nedenle yasam ve ekonomik
icerikli modelleri analiz ederken degisim, para ve kardan insanlarin ne anladiklarina

gore analiz yapilmasi gerektigini soylemektedir.

44 Tufan, a.g.e., s.51-53.
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1.3.4. Davranigsal Finans Modelleri

Davranigsal finans modelleri Kahneman ve Tversky’nin 1979 vyilinda
Econometrica’da yayinlanan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme” adli
makalesinden sonra gelistirimeye baslanmistir. Genel olarak bu modeller, yatirimci
davraniglarinin ve yatirrmci duyarliiginin EPH ile agiklamada yetersiz oldugunu ve
hatta EPH’nin gegersizligini ortaya koymaktadir. Ozellikle son yillarda bu konuyla
ilgili pek ¢ok calisma yapiimistir. Bu ¢alismalar ampirik bulgularla gergeklestirilen
gbzlemlere dayanarak ve yatirrmci davraniglarinin i¢sel faktorler cergcevesinde

degerlendirilerek yapiimistir.
“Bu kapsamda (ic modelden s6z edilmektedir”:*

e Barberis, Shleifer ve Vishny’'nin (1998) psikolojik bulgular tzerine kurulu ‘Temsili
Yatirnrmcr’ Modeli

e Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in (1998) asiri given ve yanli kendine
atfetme Uzerine kurulu modelleri

¢ Hong ve Stein’in (1999) heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski modelleri
1.3.4.1. Temsili Yatinmci Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilen Temsili Yatirrm Modeli’nde
(TYM), yatinmci temsiliik ve muhafazakarlik hatalarina dusmektedir. “Dusuk
reaksiyon ‘tutuculuk egilimi’ ile agiklanirken, asiri reaksiyon ‘temsil etme kisayolu’ ile

aciklanmigtir.”4®

TYM, yatirnmci kararlarinda etkin olan sirket karlarinin aslinda rassal yUriyls
hipotezine uygun olmasina ragmen, kisilerin temsil etme kisayolu ve tutuculuk
edilimi gibi hatalarindan dolayr yatinmlarini ayni yonde ve pegpese surpriz
performans gdsteren sirket karlarinin bastaki ortalamaya donme egilimde olacagini
ve sonrasinda da trende girecegini dusunduklerini ortaya koymaktadir. Yatirnmcilarin
disundigd bu degisim algilamasi Markow slreci olarak modellenmistir.
“Yatinmcilarin  girket karlarinda bir yone dogru degigiklik oldugunda tekrar
ortalamaya donulecegine dair olan inanglar dusuk reaksiyona, bir trend

basladiklarina inanmalari asiri reaksiyona neden olmaktadir.”*’

45 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e.. s.131.

46 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s:132.

47 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer and Robert Vishny, “A Model Of investor Sentiment”, Journal Of
Financial Economics 49, 1998, pp.307-343.
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Muhafazakarlik, mevcut durumu koruma amaci guden duslnce tarzidir.
Yatirirmci muhafazakarligi ise kendi bilgilerine 6ncelik veren, faydali istatistiki verileri
onemsemeyip kendi dusuncesini dnemseyen, onceki kararlarin yanhghgini kabul
etmeyen ve bu nedenlerden dolay! inanglarin ¢ok yavas degistigi bir yargi hatasidir.
Edwards’a goére muhafazakarlik; bireylerin degisim karsisinda olduk¢a yavas
davranmasidir. Bu yatirimcilar daha dnceki bilgilerine asiri derecede glvence olarak
bakmaktadirlar. Yeni bilgiye yetersiz tepki vermek, 6énceden kazang¢ elde eden
isletmenin kazanmaya devam etmesine, dnceden kaybettiren isletmenin de takip
eden doénemde kaybettirmeye devam etmesine, O6zetle “yetersiz tepki” ye neden
olmaktadir. Yine “Edwards’a gére; muhafazakarlar, yeni bir bilgi karsisinda iki ile

bes yil arasinda varolan diisincelerini degistirmektedirler.”4®

Barberis, Shleifer ve Vishny’'nin bir diger modeli de temsil etme kisayoludur.
Temsil etme kisayolunu ilk olarak Kahneman ve Tversky 1974 yilinda yaptigi
galismada bahsetmigtir. Burada yatirimcilar, uzun yillar boyunca kazanglarindaki
blyume istikrarli bir sekilde devam ettiginde, isletmenin ge¢misini de g6z 6nlne
alarak buyume trendlerini ‘en son, en fazla gdéze ¢arpan ve en olagandigi goriinen’
durumlara agirlik vererek temsililik yanhhigi egilimi sergilemektedirler. Temsil etme
kisayolu bu Ozelliginden dolay! bulugsal (heuristik) bir egilimdir. Kahneman ve
Tversky, yaptiklari c¢alismada insanlarin tercihlerini yaparken tamamen rassal

yontemlerden yararlandigini ortaya koymuslardir.

Sonug olarak, yatinmcilar muhafazakarliklari nedeniyle mevcut yatirimlarina
fazla bagl kalarak disUk reaksiyona, slrpriz gelismeleri takip ederek temsiliyet

yanlihgi egilimi ile de asiri reaksiyona sebep olabilmektedirler.

1.3.4.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in gelistirdigi bu modelde ‘agiri gliven’
ve ‘yanli kendine atfetme’ olarak adlandirilan iki dnyargi modeli bulunmaktadir. “Bu
modele goére; asiri reaksiyon kisisel 6zel bilgilerden, disuk reaksiyon ise kamusal

sinyallerden olusmaktadir.”4°

Asirt guvenli yatirimci, sahip olduklari bilgilere agiri guven duyarak ve
onemseyerek, kendi kararlarini diger yatirimcilarin kararlarindan ustun gorme
davranigi gostermektedirler. Mali tablolari ve piyasa bilgilerini dogru yorumlayip

yapmis olduklari 6ngorulerle ve degerlendirmelerle kazang elde eden yatirimcilar,

48 Barberis vd., a.g.m., p.315.
49 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e.. s.134.
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kendi kabiliyetlerini abartmakta ve asiri given durumu olusturmaktadirlar. Yatirimci
kazancini arttirdikga ve de kendi gorUslerine paralel bir bilgi agiklandiginda kendine
guveni yukar yénde hareket edecek ve asiri reaksiyon gelisecektir. Sonugta asiri
guven gelistiren yatinmci, kendi disincesi ve dngérusiund fazla édnemsediginden
kamuoyunda olusan piyasa bilgilerini ihmal edecek ve uzun vadede bu sire¢ bir
diuzeltme ile sona erecektir. Bu duzeltme surecinde fiyatlarin temel degere donmesi
biraz zaman alabilir. Bunun nedeni kendi bilgileriyle piyasa bilgilerini karsilagtiran

yatirimcilarin durumlarini biraz da olsa dizenleme ¢abasindandir.

Yanl kendine atfetme, yatirimcilarin mevcut bilgileri ile piyasa bilgilerinin
ortlstigu durumlarda ortaya cikar. Eger piyasa bilgileri ile kendi fikirleri zit olursa
azalma goralur. Yatinmcinin kendi fikirleri, yargilari, kamu piyasa bilgileriyle
ortistugunde yatirrmcinin kendine glveni artacak ve o zaman piyasa bilgilerini
onemseyeceklerdir. Kendi fikirlerini onaylamayan bilgilere de daha az deger
verecekler ya da gérmemezlikten geleceklerdir. Kendi fikirlerine asiri glivenen ve
onemseyen yatirimcl, fiyatlarin kendi bilgilerine asiri reaksiyon géstermesine neden

olacaktir.

Bu modelin en temel 6zelligi, yatinmcilarin kendi nitelikleri ve algilamalarina
iliskin psikolojik yanlis degerlendirmeleridir. “Bu model o6zellikle hisse senedi
fiyatlarinin kigisel 6zel bilgilere asir reaksiyon (negatif otokorelasyon) ve kamu
sinyallerine dlsuk reaksiyon (pozitik otokorelasyon) gostermesi ile ilgilidir.”*® Asiri
reaksiyonun nedeni kisisel bilgilerken, dusuk ya da eksik reaksiyonun nedeni kamu

piyasalarina ait bilgilerdir.

1.3.4.3. Hong Ve Stein’in Heterojen Yatirnmcilar Arasinda interaktif iliski
Modeli

Hong ve Stein tarafindan gelistirilen interaktif iliski Uzerine kurulu bu yatirrmci
modelinde iki tip yatinmcidan s6z edilmektedir: Momentum yatirimcilar ve haber
avcilari. “Modeldeki Iki tip yatirimei grubu da tam rasyonel degildir ve kamuya acik
bilgi ile sinirh bir hareket alanina sahiptirler.”s* Bu modelde yatirimcilarin psikolojisi
Uzerine degil, bilissel dnyargilar ile heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligki

uzerine yogunlasiimigtir.

50 Kent Daniel, David Hirshleifer and Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security
Market Under- And Overreactions”, The Journal Of Finance, Vol. 53, No. 6, Dec. 1998, p.1841.

51 Harrison Hong and Jeremy C. Stein, “A Unified Theory Of Underreaction Momentum Trading And
Overaction In Asset Markets”, Journal Of Finance, Vol:54, No:6, 1999, p.2144.
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Haber avcilari, yatinmlarinda mevcut bilgiyi ya da gecmis bilgileri
kullanmamakta, gelecek tahminlerini yaparken kamuya acik bilgilerle 6zel bilgilerini
kullanmaktadirlar. Yine bu tip yatinmcilar degerlendirmelerinde temel analizi
kullanmakta, ancak teknik analiz kullanmakta yetersiz kalmaktadirlar. Haber avcilari
aktifken, fiyatlarda hareketlilik (artig/azalis) gorulmektedir. Bilgiler hentz kamuoyu ile
paylasilmadigindan yatirimcilar arasinda yayilmasi yavas olacaktir. Bu da disik
reaksiyona sebep olmaktadir. Haber avcilarinin belli bir zaman diliminde olumlu ya
da olumsuz sebep olduklari bu durum, bir sire sonra momentum yatirimcilari

harekete gecirecek ve alim-satim yapmalarini saglayacaktir.

Momentum yatirimcilar, temel analizi dnemsemeyip teknik analizi dikkate
almaktadirlar ve bilgi kaynagi olarak ge¢mis bilgileri kullanmaktadirlar. Piyasaya ilk
giren momentum yatirimci sonra girenlere oranla daha fazla kazanacaktir. “Cunku
momentum yatirimcilar temel bilgiyi kullanamadiklarindan fiyatin olmasi gereken
degeri asip asmadigini ayirt edememektedirler.”®? Ge¢ kalan momentum
yatirrmcilarinin da piyasaya nifuzuyla beraber alim-satimlar hizlanacak ve bu
durum da dogal olarak yine fiyatlara etki edecektir. Piyasaya sonradan giren

momentum yatirimcilarinin zarar etmesi yakin olasiliktir.

Hong ve Stein bu modelde asiri reaksiyon ile dusik reaksiyonu birlesmis
kabul etmektedirler. Modelde bir grup yatirrmci 6zel bilgileri ile disuk reaksiyona
sebep olurken, bir grup yatirrmci da bu disuk reaksiyonu arbitraj ile kazanca
¢evirme yolunu segmektedir. Bdylece bir kisim yatirrmci bu durumdan kazang elde
ederken ayni zamanda olusan asirt momentumla asiri reaksiyona neden

olmaktadirlar.

Hong-Stein modeli test edilmis ve guvenilir bulunmustur. Bu nedenle
uygulanabilir bir model olarak goérinmektedir. Bu modelin en 6énemli 6zelligi

heterojen yatirimcilarin birbirleri Gzerindeki digsal etkilerinin bulunmasidir.

1.4. FINANSAL PiYASALARDA ANOMALILER

Kelime anlami “aykirilik, sapaklik” olan “anomali” terimi, finans yazininda
hisse senedi getirilerinde belirli dbnemlerde sapmalar olarak tanimlanmistir. Thaler'a
goére anomali, “teori ile uyusmayan bir gézlem veya olagan disi bir davranig”dir.*?

Etkin Piyasalar Hipotezi hisse senedi getirilerinin zamandan bagimsiz oldugunu

52 Numan Ulki, “Finansta Davranis Teorileri Ve IMKB’nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda
Fiyat Davranig!”, IMKB Dergisi, Yil.5, Sayi.17, 2001, s.111.

53 Richard H. Thaler, “Anomalies, The January Effect”, Economic Perspectives, Vol.1, No.1 Summer
1987, p.198.
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savunurken vyapilan pekgok ampirik c¢alismalar sonucunda bazi dénemlerde

ortalamadan sapmalar oldugu gérilmagtar.

Rubinstein piyasa rasyonelligini inceledigi calismasinda piyasalarin pek de

rasyonel olmadigini kanitlayan 6 anomaliden s6z eder:>*

o Asin Volatilite: Volatilitede yasanan asiri artislar, yatirrmcilarin varliklara olan
inanglarinin degistigini ifade etmektedir.

e Risk Primi Bulmacasi: Burada dnemli olan risk primlerinin neden yiksek
oldugu degil, hisse senedi getirilerinin volatilitesinin yiksek olusudur.

o Defter Degeri / Piyasa Orani, Blyiime karsisinda Deger ve Boyut

e Kapali Sonlu Fon iskontolari

e Takvim Etkisi: Yapilan arastirmalarda, pazartesi getirilerinin haftanin en kot
getiri giint oldugunu saptanmistir.

o 1987 Hisse Senedi Piyasasi Cokilisii (Black Monday): Ekim 1987’'de New
York Borsasinda islem gdren hisse senetleri bir ginde yaklasik %29 oraninda

deger kaybetmigtir ve tarihe “Kara Pazartesi” olarak gegmistir.

Uluslararas! finans dinyasi bu anomalileri, takvimsel (mevsimsel) ve fiyat

anomalileri olmak Uzere iki grupta ele almaktadir.

1.4.1. Takvimsel Anomaliler

Takvimsel anomaliler; saatlik, ginlik, haftalik, aylik, yillik ya da belirli bir
doénem oOncesi ya da sonrasi olusan anomalilerdir. Takvimsel anomaliler, 6zellikle
hisse senedi piyasalarinin analizinde Etkin Piyasalar Hipotezi'nin sorgulanmasina

yol agmistir.

1.4.1.1. Giinlere iligkin Anomaliler

Glnlere iliskin anomalileri gin haftanin gund/gunleri ve gun igi anomalisi

olarak iki ayri baslik altinda inceleyebiliriz.

Haftanin gini anomalisi, finans yazininda en ¢ok lzerine arastirma yapilan
anomalidir. Etkin piyasalar hipotezinde bilindigi Uzere getiriler zamandan
bagimsizdir ve gecmis fiyat serileri, gelecekteki fiyatlari tahmin etmede
kullanilamaz. Ancak yapilan arastirmalar, haftanin her guninin ortalama ayni

getiriyi saglamadigini bazi gunlerinin getirisinin digerlerine gore anlaml dlgude daha

5 Mark Rubinstein, “Rational Markets: Yes Or No? The Affirmative Case”, Financial Analysts
Journal, May/June 2001, pp.23-26.
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fazla ya da daha az oldugunu gostermistir. “Daha agik bir deyigle, pazartesi gunleri
negatif getiri elde edilirken Cuma gunleri yiksek getiri elde edilmesi bu anomalinin

karakteristigidir.”*®

Bu konuyu ilk arastiran 1931 yilinda Fields olmustur. Fields, gunlik getiriler
konusunda yaptigi calismasinda 1915-1930 yillari arasindaki Dow Jones Sanayi
Ortalamasini incelemistir. 1952 yilina kadar ABD’de borsa Cumartesi gunleri de agik
oldugundan, Cumartesi ile Pazartesi ve Cuma kapanis fiyatlarini karsilastirmistir.
Sonug olarak islem goren hisse senedi fiyatlarinin %52’sinin Cumartesileri Cuma ve
Pazartesiye gore ylkselme egiliminde oldugunu, %36’sinda ise bu gunlerden daha

dusuk oldugu gorulmustar.

Sonraki yillarda da Fields'in calismasiyla benzerlik gosteren calismalar

yapiimistir ve yakin sonuglar tespit edilmigtir.

Osborne (1962) yapmis oldugu calismada Standard and Poor's (S&P) 500
endeksini ele almis ve istatiksel olarak haftanin belirli ginlerinin daha fazla getirisi
oldugunu, Cuma gunu getirilerinin Pazartesi glinu getirilerinden daha fazla oldugunu

tespit etmistir.%6

Cross (1973), S&P bilesik endeksi Uzerine yaptigi ve 1953-1970 dénemini
kapsayan calismasinda, hisse senedi getirilerinin haftanin gtnlerine goére farkh
olduklarini tespit etmistir. Cross’un sonugclari, getirilerin Pazartesileri negatif,

Cumalari ise pozitif olarak oldugu yénundedir.

Buna benzer bir diger calisma da French (1980)'in S&P Uzerine yaptidi ve
1953-1977 dénemini kapsayan calismasidir. O da Pazartesi getirisinin daha negatif

oldugu yoéninde sonuglar elde etmistir.>’

Jaffe ve Westerfield (1985) bu anomalinin gecerliligini agiklamada ABD
borsasi ile birlikte ingiltere, Japonya, Kanada ve Avustralya gibi farkli piyasalari da
arastirma kapsamina almiglardir. Arastirma sonuglarina gére, ABD, ingiltere ve
Kanada borsalari icin, daha once yapilan calismalarda oldugu gibi pazartesi
gununudn en az getirisi olan gun oldugu tespit edilmigtir. Japonya ve Avustralya

borsalarinda ise 6zellikle Sali glinlerinin en diglk getiri elde edildigi sonucu ortaya

5 Ahmet Kamil Tuncel, “IMKB’de Haftanin Guinleri Etkisi’, Akdeniz ILB.F. Dergisi, Say:.13, 2007,
s.253.

% M.F.M. Osborne, “Periodic Structure in The Brownian Motion Of The Stock Prices”, Operations
Research, Vol.10, No.1, May-June 1962, pp.345-379.

57 Kenneth R. French, “Stock Returns And The Weekend Effect”, Journal Of Financial Economics,
No.8, 1980, p.68.
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cikmistir. Japonya ve Avustralya’da yasanan negatif Sali etkisi, ABD ile aralarindaki
saat farkina baglanmigtir. New York borsasindaki negatif Pazartesi etkisi, Japonya

ve Avustalya’ya negatif Sali olarak yansimaktadir.

Tarkiye’de gunlere iliskin anomalileri arastiran ¢alismalar 6zellikle son 20 yili
kapsamaktadir. Aydogan (1994), Karan (1997), Balaban (1994 ve 1995), Ozmen
(1997), Bildik (2000), Demirer ve Karan (2001), Karan ve Uygur (2001), Bildik
(2004)in calismalari bunlardan bazilaridir. Ozellikle Borsa istanbul’da yapilan
calismalarda, haftanin glini anomalisinin gegerli oldugu, Pazartesi ve Sali gunlerinin
diger gunlere kiyasla en az getiri sagladigi ve Cuma gunlerinin de en ¢ok getiri

sagladig1 yonundedir.

Gin i¢i anomalisi ise, gundn belli bir saatinin yada saat diliminin diger saat
yada saat dilimlerinden, getiri anlaminda bir farklihk getirip getirmedigini ortaya
koymaktadir. Bu tur bir calisma daha mikro dlzeyde bir inceleme gerektirmektedir.
Genel olarak yapilmis olan calismalar bir arada incelendiginde, seans baslari ve
sonlarinin en yuksek getiriyi sagladigina dair tespitler goralirken, Pazartesi gunleri
seansin baslarinin da genelde negatif getiri saglayan saatler olduguna dair tespitler
de dikkat cekmektedir

Demirer ve Karan (2001)'in calismasi diger arastirmacilardan bazi farkliliklar
icermektedir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) bir tiir hafta bagi etkisi
oldugunu 6ne sirdikleri ¢alismada, borsa haftaya pozitif bir getiri ile bagliyorsa
haftanin getirisi pozitif olacak, eger borsa haftaya negatif bir getiri ile basliyorsa
haftanin ortalama getirisi de negatif olacak yargisina varmislardir. “Bu sonuglara
gbre yatinmcilarin, haftaya pozitif bir getiri ile baslayan haftada, pozitif getiri

saglama ihtimalinin yiiksek oldugunu vurgulamislardir.”®

1.4.1.2. Aylara iligkin Anomaliler

Aylara iligkin anomaliler, Ocak ayi anomalisi, ay i¢i anomalisi, ay dénimdi
anomalisi ve yiIl ddnumu anomalisi olarak alt bagliklara ayriimaktadir. Menkul kiymet
getirilerinin yihin herhangi bir ayina goére farkl getiri saglayip saglamadigi ve
aralarindaki degisiklikler incelenmistir. Ozellikle Ocak ayi anomalisi (izerinde en ¢ok

arastirma yapilan konudur.

%8 Muammer Erdogan ve Bekir EImas, “Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Anomaliler ve Bireysel
Yatinmci Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.14,
Say!.2, Erzurum, 2010, s.4.
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Ocak ayl anomalisi: Ocak aylari yapilan arastirmalar i1siginda en ¢ok getirisi
olan aydir. Hisse senedi fiyatlarinin Ocak ayinda sistematik bir sekilde yikseldigi

arastirmalarla tespit edilmigtir.

Bu kapsamda Diinya borsalarina yonelik yapilan ilk ¢calisma Wachtel (1942)
tarafindan A.B.D. hisse senetleri piyasalarinda yapilan c¢alismadir. Wachtel
c¢alismasinda, Ocak ayi getirilerinin diger aylara oranla daha yuksek oldugunu ve
ayrica bu getirilerin ¢ogunlukla piyasa degeri disuk hisse senetleri (zerinde

meydana geldigini belirtmigtir.

Yine buna paralel olarak Rozeff ve Kinney (1976)’in New York borsasindaki 70
yillik bir dénemi inceledikleri calismada, Branch ve Dyl (1977)'in ve Banz (1981)’In
benzer calismalarinda, Reinganum (1983), Keim (1983), Givoly ve Ovadia
(1983)'nin menkul kiymetlerde islem goéren hisse senetleri ile ilgili calismalarinda,
Berges, McConnel ve Schlarbaum (1984)'un Montreal ve Toronto borsalari tizerine
yaptiklart 30 yillik bir dénemi kapsayan calismalarinda, Jaffe ve Woesterfield
(1985)'In ve Kato ve Schalleim (1985)'in Japonya borsasinda, Van Den Bergh ve
Wessels (1985)in  Amsterdam Borsas’'nda gerceklestirdikleri ¢alismalarda,
Santesmases (1986)’in Madrid Borsasi’'nda sadece sinai sektorde faaliyet gosteren
firmalara yonelik gerceklestirdigi calismasinda, Cadsby (1989)'nin 1989'da NYSE'de
gerceklestirdigi ve 22 vyillik verileri kapsayan c¢alismasinda, Aggarwal ve Rivoli
(1989)’'nin 1989'da Malezya, Hong Kong, Singapur ve Filipinler borsalarini kapsayan
12 yillik verileri kapsayan ¢alismasinda, Ho (1990)’'nun Hong Kong, Japonya, Yeni
Zelanda, Singapur, Tayland, ABD, Avustralya, Kore, ingiltere, Tayvan, Malezya,
Filipinler borsalarini inceledigi 12 yillik verileri kapsayan ¢aligmasinda, Agrawal ve
Tandon (1994)in 18 farkh Ulkenin borsalarini ele alarak yaptidi ¢alismada elde
edilen sonuglar Wachtel'in sonuglariyla benzerlik gbéstermis diger Ulke borsalari

galismalarindan bazilaridir.

Ocak ayr anomalisine ait bir diger 6nemli calisma Gultekin ve Giltekin
(1983)’in 17 farkh Ulkenin borsalarinda yapmis olduklari “Mevsimsel Hisse Senedi
Piyasasi, Uluslararasi Kanit” adh calhsmadir. Bu Ulkelerden 12’sinde (Almanya,
Avustralya, Belgika, Danimarka, Hollanda, ingiltere, ispanya, isveg, Isvigre Japonya,
Kanada ve Norveg), Ocak ayl anomalisini dogrular nitelikte sonuglara ulagiimistir.
Ayrica sonugclarin kismen vergilerle alakali olabilecegi dusunulmustur. “Ayrica sirket

blyikIGga ile bir iliskinin gorilmedigi tespit edilmigtir.”>°

5 Mustafa N. Giiltekin and N. Bllent Giiltekin, “Stock Market Seasonality, international Evidence”,
Journal of Financial Economics, Vol.12, North-Holland, 1983, p.480.

29



Ulkemizde de bu Ocak ayi anomalisini arastirmak amaciyla IMKB’de yapiimig
calismalar mevcuttur. Ercan Balaban (1995) yapmis oldugu ¢alismasinda, iIMKB’nin
5 yilhk periyodunu incelemis ve Ocak, Haziran ve Eylil aylarinda hisse senedi
getirisinin diger aylara kiyasla daha yiiksek oldugunu belirlemistir. Tahsin Ozmen
(1997) yapmis oldugu galismasinda, IMKB’nin 101 aylik dénemdeki Borsa istanbul
hisse senedi getirilerini incelemis ve hisse senedi getirilerinin Ocak ayinda en
yuksek, Ekim ayinda en disuk oldugunu sonucuna ulasmistir. Recep Bildik ise
(2000), IMKB'de Borsa istanbul endeksinin ginliik degisim oranlarinin 10 yillik bir
sureyi kapsayan verilerini inceleyerek yapmis oldugu calismada, Ocak ayinin en
yuksek getirisi olan ay oldugunu ve bunu haziran, Eylul ve Aralik aylarinin izledigini
tespit etmistir. Ayrica yilllk ortalama getirinin en duslk oldugu ayin Agustos

oldugunu ve bunu Ekim, Temmuz ve Mart aylarinin izledigini belirtmistir.

Buradan cikarilacak sonug, Ulkemiz borsasinda da Ocak ayi anomalisinin

goéruldugunun agikar oldugudur.

Ay ici anomalisi, herhangi bir ayin (30 gun) ilk yarisi ile ikinci yarisi arasinda,
birbirlerine kiyasla getiri farkinin olmasi Uzerine kurulu bir anomalidir. Hisse
senetlerinin getiri ortalamalari birinci 15 gun ve ikinci 15 gin olarak ele alinmaktadir.
Bu konuyu ilk arastiran 1984 yilinda Robert A. Ariel olmustur. Ariel, yapmis oldugu
calismasinda, 1963-1981 yillari arasindaki New york Borsasindaki her ayin ilk 9
guna ile son 9 gunu ortalama gelirlerini karsilastirmis ve ayin ilk 9 ginu ortalama
getirinin son 9 glnku ortalama getiriden fazla oldugunu, hatta ilk yarida olusan bu
getirinin neredeyse tim ay getirisinin tamamini yansittigi sonucuna ulasmistir.
Ayrica ay i¢i anomalisinin, ayin son gunu ile takip eden ayin islem yapilan ilk 5 glin{
daha fazla gorildiguna tespit etmistir. Ay i¢i anomalisinin Ocak aylr anomalisinin bir
yansimasi olmadigini, bu anomalinin diger tum aylarda da mevcut oldugunu

belirtmistir.

Ay donimu anomalisi, hisse senetleri degerinin yilin herhangi bir ayinda, bir
onceki ayin son gunu ile ayni ayin ilk gunlerinde daha yuksek oldugu ile alakali bir
anomalidir. Yine Ariel, hisse senedi getirilerinin o ayin en énemli kisminin bir dnceki
ayin son iglem gunu ile takip eden ayin ilk 9 gunu iglem arasinda saglandigini tespit

etmigtir.

Yil déonumii anomalisi ise; yilin son gunleri (Aralik sonu) ile onu izleyen yilin
ilk gunlerinde (Ocak basi) elde edilen getirilerin, yilin diger gunlerine oranla daha

fazla olmasidir.
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1.4.1.3. Tatil Giinlerine iligkin Anomaliler

Arastirmacilar, hisse senedi getirilerinde, dini ve resmi tatiller ile hafta sonu
tatillerinin dncesi ve sonrasinda dnemli farklliklar oldugunu tespit etmisler ve bunu
tatil anomalileri olarak tanimlamislardir. Her ne kadar ilk calismalar Fields (1934)
tarafindan yapilmis olsa da, literatire 1988 yilinda Lakonishok ve Smidt'in (1984)
yapmis oldugu calismayla girmistir.

Bu konuda yapilmis en kapsamli ¢calismalardan biri yine Lakonishok ve Smidt
tarafindan 1988 yilinda yapilmistir. Yaptiklari calismada 90 yillik verileri Dow Jones
Endeksi Uzerinden degerlendirmiglerdir. Sonug¢ olarak “Noel dncesi son iglem
glninden yilsonuna dogru fiyat artisi yizde 1,5'in Uzerindedir ve tatil dncesi dénus
orani normal getiri oraninin 20 katindan fazladir”.®® Tatil sonrasi getirilerin ise gok
disuk oldugu, hatta en disuk olarak bilinen pazartesi glinlerinden bile daha dusuk

oldugu tespit edilmistir.

Ariel (1990)'in 1963-1982 yillari arasinda ABD hisse senedi piyasasinda tatil
anomalisi Uzerine yapti§i c¢alismada, tatil oncesi getirilerin normal gunlerin
getirilerinden daha yuksek oldugu, hatta tatil 6ncesi son ginin diger glinlerden daha
yuksek oldugu, bununla beraber saatlik getirinin pozitif yonde oldugu ve hatta son
islem saatinde zirve yaptidi belirtiimistir. “Piyasanin kazanmig oldugu getirinin Ugte
birinden fazlasi, yirmi yillik test siresince, her yilin tatillerden 6nceki sekiz islem

glnlinde gergeklesmistir.”®!

1.4.2. Fiyat Anomalileri

“Fiyat anomalileri; piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asin
reaksiyon ve eksik ya da yetersiz reaksiyondan kaynaklanan anomalilerdir.”®?
Yapilan arastirmalar ‘Etkin Piyasalar Hipotezi' ile ilgili dnemli g¢eliskilere neden
olmustur. Gozlemlenen anomalilerin  en yaygin olanlari asagidaki gibi

siniflandirilabilir:63

e Kisa ddénem momentum (kisa dbénem hisse senedi getirilerinde pozitif

otokorelasyon -tek bir hisse veya tum piyasa igin-).

60 Josef Lakonishok and Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety Year Perspective”,
The Review of Financial Studies, Vol.1, No.4, 1988, p.421.

1 Robert A. Ariel, “High Stock Returns Before Holidays: Existence And Evidence On Possible
Causes”, The Journal Of Finance, Vol.45, No.5, December 1990, p.1611.

62 Osman Barak, “IMKB’de Asiri Reaksiyon Anomalisi Ve Davranigsal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendiriimesi”, Gazi Universitesi Iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, No.10/1, Ankara,
s.209.

8 Daniel vd., a.g.m., p.1839-1840.
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e Uzun doénem trend déndsimi (uzun dénem hisse senedi getirilerinde negatif
otokorelasyon)

e Finansal varlik fiyatlarinin volatilitesinin nakit akislarinin volatilitesine gore asiri
yuksek olmasi.

o Baz sirket haberlerinin ilan edildigi glinki fiyat hareketinin miteakip dénemde
trende donismesi

o Kar aciklamalarini miteakip kar surprizi ile ayni yénde trend olusmasi, fakat

uzun vadede bu trendin tersine donmesi.

“Hisse senedi piyasasina iliskin ampirik bulgular, yatirrmcilar gesitli pazarlarda,
hi¢ ekstra risk almadan, asiri tepki ve eksik tepkilerin avantajini kullanarak ¢ok ciddi
kazanglar elde edebilecegini ortaya koymustur.”®* Bu kazangli durum, ters yonlii
yatirnm stratejisi ile yani kaybedenleri satin alarak ve kazananlari satarak

gerceklesmektedir.

Bu konuyla ilgili galismalar iki anomaliden bahsetmektedir: Hisse senetlerinin

asiri reaksiyon anomalisi ve disuk reaksiyon anomalisi.

Hisse senedi piyasasina yeni haberler girdiginde fiyatlara yavas etki ederek
pozitif otokorelasyona neden olmaktadir. Bunun sebebi dislk reaksiyondur yani,
yatirirmcilarin hisse senedi fiyatlari ile ilgili haberlere 1-12 aylik donemde duguk ilgi
gOstermeleridir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlarina 3 ile 5 yillik bir ddnemde,
yatinmcilarin ayni haberlere asiri ilgi gostermeleri ve asir tepki olusturmalari
sonucu asirl reaksiyon olusmaktadir. Asiri tepki uzun vadede iyi haberlere sahip
senetlerin ylksek degerlenmesine, ancak uzun vadede ortalama karin digsmesine

neden olmaktadir.

1.4.2.1. Eksik-Yetersiz Reaksiyon

Eksik/yetersiz reaksiyon anomalisi, yatirrmcinin yeni bilgilere geg¢ tepki
vermesinin bir sonucudur. Yatirimci, hisse senetleri ile ilgili yeni bir bilgi piyasaya
girdiginde, 1 ile 12 ayhk bir donemde bu bilgilere yeterince ilgi gostermezse, bu
durum hisse senedi fiyatlarina yavas etki ederek olumlu otokorelasyona neden
olmaktadir. Bu da gegmiste kazanan hisse senetlerinin kazanmaya devam edecegi
ya da gecmiste kaybeden hisse senetlerinin kaybetmeye devam edecegi anlamina

gelir. Ancak durum her zaman bu sekilde gelismemektedir. “Daniel ve digerleri,

64 Barberis vd., a.g.m., p.308.
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pozitif kisa dénem otokorelasyonun uzun sire devam eden asiri reaksiyon sonucu

da gorilebilecegini savunmustur.”®®

Eksik-yetersiz reaksiyon anomalisini ilk kez Ball ve Brown (1965) adh
arastirmacilar tanimlamiglardir. Ball ve Brown 1957-1966 yillari arasinda, kendi
belirledikleri kriterlere uyan ABD’de 261 farkli hisse senedi Uzerinde yaptiklar
c¢alismada, hisse senedi fiyatlarinin 12 ay 6nceden baglayan tepkilerinin sonug

aciklandiktan sonra 1 ay kadar daha devam ettigini belirtmislerdir.

Bernard ve Thomas (1989) 1960-1988 arasi donemde NYSE ve Amerikan
Borsasinda (AMEX), Cutler ve Arkadaslari (1991) 1960-1988 yillar1 arasi dénemde
farkl piyasalarda, Abarbanell ve Bernard (1992) 1976-1986 yillari arasindaki
dénemde, Chan, Jgadeesh ve Lakonishok’in (1996), Constantinou v.d. (2003)
ingiltere’de 420 farkli sirket (izerinde yapmis olduklari arastirmalar eksik-yetersiz
reaksiyon anomalisinin varligini dogrulayan bazi ¢alismalardir. Farkh Ulkelerin farkli
piyasalarinda yapilan bu calismalarda hisse senedi performanslari eksik-yetersiz

reaksiyon ozelligi tagimaktadir.

Ulkemizde yapilan IMKB ile ilgili ik galismalardan Numan Ulki (2001)niin
Ekim 1999 - Eylil 2000 dénemini kapsayan calismasi, ilk 1 ve 2 haftalik
otokorelasyonun &énemsiz dizeyde pozitif oldugunu, 3,4 ve 6 haftalik
otokoelasyonun ise dnemli diizeyde oldugunu tespit etmistir. Bu pozitif ve anlaml
otokorelasyon, 4 haftalik gecikmede zirve yapmaktadir ve Chan, Hameed ve Tong
(2000)’un 2 ve 4 haftalik momentum stratejilerin en karli oldugu bulgulariyla anlaml
benzerlik niteliktedir. Pozitif kisa donem otokorelasyonun genel olarak yetersiz

reaksiyonun bir belirtisi oldugu distnutlmektedir.

1.4.2.2. Asiri Reaksiyon

“Arda arda olusan birgok iyi haberden sonra olusan ortalama getirinin, yine
seri halinde meydana gelen kétu haberlerin ardindan olugan getiriden daha dusuk
bir getirinin ortaya gikmasi halidir.”®® Yani asiri reaksiyon, hisse senedi fiyatlarinda

ortalamaya dénme egilimi olarak da tanimlanabilir.

Literatirde asir reaksiyon anomalisinden ilk bahseden kigilerin De Bondt ve
Thaler (1985) oldugunu géruyoruz. De Bondt ve Thaler 1926-1982 yillari arasindaki

donemi kapsayan ve NYSE piyasasinda yapmis olduklar galismada; yatirimcilarin

8 Ulka, a.g.m., s.120.
66 Ulkii, a.g.m., 5.315.

33



hisse senedi fiyatlari ile ilgili yeni edindikleri bilginin iyi ya da kot olmasina asiri
reaksiyon verdikleri ve hisse senedi fiyatlarinin bu tepki sonucu gereginden ¢ok
daha fazla ya da dusik seyretmesine neden olduklari bulunmustur. Daha sonra
yatirnmcilarin 3 ile 5 yil gibi uzun vadede bunu dizeltme vyoluna gittikleri
go6rulmustar. Yaklasik 50 yillik bir dénemi inceledikleri bu ¢alismada ge¢mis 5 il
boyunca kazandiran/kaybettiren hisse senetlerinin, sonraki 5 yilda da kazandirdigi/
kaybettirdigi gézlenmistir. Ayrica bu calismada dikkat ¢eken bir baska nokta da;
yatirrmcilarin kendilerinde blylk endise uyandiran haberlere daha fazla asiri
reaksiyon verdikleri ve yeni bilgiyi dikkatle degerlendirirken hisse senedi fiyatlarinda
zit yonlu yatirnmla dizeltme yoluna gittikleridir. “Zit yonli yatinnm Gzerine De Bondt
ve Thaler’in genis bir zaman dilimini kapsayan s6z konusu calismasi birgok ¢calisma
vasitasiyla test edilmis ve tutarhlik gosterdigi bulunmussa da aksi yoéndeki

calismalar da literatiirde yer almaktadir.”®’

Asiri reaksiyonla ilgili literatirde pek ¢ok g¢alisma bulunmaktadir. Bunlar hem
endeks bazinda hem de hisse senedi bazindadir. Ozellikle bilesik endeksin tahmin

edilmeye calisildigi calismalar bir hayli fazladir.

Literatire iligskin ilk ¢calismalar, Fama ve French (1988), Poterba ve Summers
(1988) ve Cutler ve arkadaslari (1991) tarafindan yapilmigtir. Yaptiklari ¢alismalarda
elde ettikleri bulgular, 3 ile 5 yillk zaman dilimlerinde, hisse senetlerin karliliklari

arasinda negatif otokorelasyon varligi yonundedir.

Howe (1986), Brown ve Harlow (1988), Zarowin (1989), Chopra ve dig. (1992),
Dreman ve Lufkin (2000), Nam ve dig. (2001) Amerikan hisse senedi piyasasinda,

Ozellikle New York Borsasina iligkin ¢calismalar yapan diger arastirmacilardir.

Diinya piyasalarinda ise; Alanso ve Rubio (1990) ispanya’da, Stock (1990)
Almanya’da, Gunaratne ve Yonesawa (1997) ve Chiao ve Hueng (2004)
Japonya’'da, Mase (1999) ingiltere’de, Bowman ve Iverson (1998) Yeni Zelanda'da,
Kang ve dig. (2002) ise Cin’de ¢alismalar yapan diger arastirmacilardir.

Ulkemizde ise Ulki (2001), 1989-2000 yillari arasinda iIMKB’de yaptigi
calismada IMKB-100 endeksine iligkin aylik getirileri kullanarak yaptigi calismasinda
bu doneme iliskin endeks bazinda asiri reaksiyon anomalisinin mevcut oldugu

sonucuna varmistir.

67 Boyiikaslan, a.g.t., s.48.
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Durukan (2004), 1998-2003 yillari arasinda IMKB’de yapti§i asiri tepki
hipotezi ile ilgili galismasinda, yatirimcilarin endise verici haberlere verdikleri
reaksiyonun iyi haberlere oranla daha fazla oldugu, bunun da muhtemelen

kaybetme korkusuyla alakal oldugu sonucuna varmistir.

Barak ve Demirelli (2006), IMKB’de inceledikleri 80 adet firmaya iliskin 12 yillik
verileri kullanarak elde ettikleri bilgilerde, IMKB’de asiri reaksiyonun varhigina dair

bulgular edinmiglerdir.
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IKiNCi BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCILARIN DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA
INCELENEN PSIKOLOJiK ONYARGILARI

Yatirimcilar, yatinm kararlarini verirken pek c¢ok farkli davranigsal egilimler
gosterebilmektedirler. Her ne kadar geleneksel finans teorileri insanlari mantikh
kararlar veren rasyonel birer varlik olduklarini savunsa da, durum aslinda bdyle
degildir. insan, biyopsikososyal bir varlik oldugundan, hayati boyunca aldigi tim
kararlarda oldugu gibi finansal kararlarda da duygularini, 6nsezilerini ortaya
koymakta ve birbirlerinden farkli davranmaktadirlar. insanoglu yatirm kararlarini
verirken Kkisisel, duygusal, sosyal-gevresel etkenlerden etkilenmekte ve bu

farkhliklari dolayisiyla aldiklari kararlar da cesitli olmaktadir.

Bunlarin yani sira, yatirimcilar, karar verme surecinde 06nce geg¢mis
yasantilarini, deneyimlerini gdzden gecirerek analiz yapmak ve alternatifleri
degerlendirerek karar vermek egilimindedirler. Secenekler cogaldikca degerlendirme
guclesmekte ve karar verme sureci daha da karmasik bir hale gelmektedir. Bu
durum yatirimcilarin zihninde kisa yol (hevristik) gelistirmelerine neden olmaktadir.
Her ne kadar yatinmcilar gegmis yasantilari, cevresel etkilesimleri, hevristik
kullanimi ve trendleri 6nemsemis olsalar da yatirimlarini yaparken birtakim

hatalardan kendilerini alikoyamamaktadirlar.

Arastirmacilar, yatirrmcilarin yaptiklari bu psikolojik ényargilari listeler halinde
yayinlamiglar, ancak ortalama 50 &nyargl Uzerinde uygulamali sonuglar elde
etmisler ve bunlari kendi aralarinda anlaml bir sekilde gruplandirmislardir. “Bu tur
bir dnyargi siniflandirmasi faydalidir ancak onyargili davranma nedenleri Uzerine

kurulu bir teori henlz Uretilmemistir”.58

David Hirshleifer, 2001 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda, yatirimcilarin
yatirim karari verirken yaptiklari hatalari dort grupta toplamistir. S6zi edilen dort
baslik; “kendi durumunu dogru degerlendirememe egilimi, bilgi ve iletisim kaynakh

egilimler, duygusal egilimler ve sosyal etkilesimdir”.%°

Bu bdlimde yatirmcilarin yatirnrm kararlarini  verirken ne tur psikolojik

onyargilari kullandiklari incelenecektir.

68 Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey, 2006, p.49.

69 David Hirshleifer, “Investor Psychology and Asset Pricing”, Journal of Finance, Vol.56, No.4,
pp-1541-1553.
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2.1. KENDINi KANDIRMA EGILiMi

Finans haberlerini izlerken, piyasalarin sonradan degerlendirildigini ve
rasyonel bir kaliba oturtulmaya c¢ahlsildigini gorebiliriz.  “Yatinmcilar ise bireysel
dizeyde duygusal savunma mekanizmalari ve mantiksal sapmalarla micadele
ederler.”” insanoglu stres altindayken ve olumsuz bir durumla karsi karsiya
kaldiginda kendini kandirma egilimi gostererek bu durumla mucadele etme egilimi

gOosterir.

2.1.1. Asin Given Egilimi

“insanlar basarili olduklarinda sonuglari kendi yeteneklerine, sajduyularina ya
da siki calismalarina baglarken, basarisiz sonuglari ise dis nedenlere ve kétl sansa
baglarlar’.” Ornegin, sinavlarda iyi not alan &grenciler, bunu kendi c¢abalarina,
c¢alismalarina, zekalarina ve yeteneklerine baglarlarken, kot sonuglari dersi veren

ve sinavi degerlendiren kisiye yani digssal nedenlere baglamaktadirlar.

Asiri guvenli yatirrmci kendi inang ve tahminlerinin diger insanlara oranla daha
degerli olduguna inanir. Yatirrmcilar piyasadan olumlu sinyaller aldiklarinda daha
fazla varllk almaya ve koti sinyal aldiklarinda daha fazla varlik satmaya

yonelmektedirler.

“insanlarin kendilerine duyduklari asiri giiven diizeyini arttiran (i¢ temel faktér
bulunmaktadir. Bunlar; yukleme Onyargisi, bilgi yanisamasi ve kontrol

yanilsamasidir’.”?

2.1.1.1. Yiikleme Onyargisi

insanlarin basarili sonuglari kendilerine, basarisiz sonuglari dissal nedenlere

atfetmelerine yiikleme 6nyargisi denir. “Bu egilimin bazi sebepleri bulunmaktadir:”"?

o Ustlenilen goérevin énemi: insanlar Ustlendikleri goérevin énemli oldugunu
dusunuyorlarsa, yukleme onyargilari yuksektir.
o Kendini begenme: Eger insanlarin kendini begenme egilimleri yulksekse,

basarililarini da kendilerine baglamalari ylksektir.

0 peterson, a.g.e., s.81.

71 Valeed Ahmad Ansari, “Behavioral Finance: A Review”, SCMS Journal of indian Management,
October-December 2006, Vol.3, No.4, p.22.

72 Serpil D6m, Yatirmci Psikolojisi, Degisim Yayinlari, 2003, istanbul, s.62

73 Gazel, a.g.e., s.23.
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e Onceki performans ve deneyimler: Daha 6nce islerini iyi yapan Kkisiler,
herhangi bir basarisizlikla karsilastiklarinda bunu digsal nedenlere
baglamaktadirlar.

o Rekabet ortami: Rekabetin fazla oldugu yerdeki Kisiler, rekabetin az oldugu
yerdeki kigilere oranla daha fazla yikleme 6nyargisina sahiptirler.

o Cinsiyet: Erkekler, kadinlara oranla, daha fazla kendine guvenli olduklarindan
yukleme 6nyargilari daha fazladir.

o Kilturel farkhhiklar: Yukleme Onyargisi kultirel degisikler gostermektedir.
Ornegin bati kiltirinde dogu kiiltiiriine oranla daha fazla yiikleme ényargisi
g6zlenmektedir.

e Geri bildirim gecikmeleri: Gecikmeli geri bildirim yapilan islerdeki ylikleme

onyargisi, cabuk yapilan geri bildirimlere oranla daha fazladir.

2.1.1.2. Bilgi Yanilsamasi

Bir konu hakkinda fazla bilgiye sahip olmak genellikle daha iyi karar alabilmeyi
saglamaktadir. Ancak bu her zaman gecerli olamayabilir. Bunu gecerli kilmayan

nedenler soyledir:"

o Bazi bilgiler, tahmin etmek icin kullanima uygun degildir, hatta yanlis
yonlendirmeye sebep olabilir.
o Herkes dogru yorumlayacak bilgiye ya da deneyime sahip olmayabilir.

o insanlar bilgiyi dnceki deneyimleri dogrultusunda yorumlama egilimindedirler.

2.1.1.3. Kontrol Yanilsamasi

Kontrol yanilsamasi, insanlarin kontrol edilemez olaylar kargisinda bir etkiye
sahip olduklarina inanmalandir. “Cogu kisi, beceri ve sans arasinda bir baglanti
oldugunu kabul ederken, ikisinin nasil birbirine bagh oldugu konusu tam olarak bir
sonuca baglanmamistir.””® Bunun nedeni insanlarin yetenek ve sans faktorinin ¢ok

yakindan ilgili oldugunu dugtnmeleridir.

Barber ve Odean, yapmis olduklar “Trading Is Hazardous To Your Wealth”
(Ticaret Servetinize Zararl) adli cahsmalan ile, A.B.D.de yaklasik 78.000
yatirrmcinin - 1991-1996 yillari arasinda, NYSE'de yapmig olduklari islem
hareketlerini incelemisler ve asiri glvenli yatirrmcilarin normalin GOzerinde iglem

yaptiklarini tespit etmiglerdir. Asiri guvenli yatirimcilarin yapmis olduklari bu asiri

7 Orgun, a.g.e., s.42. )
5 Ellen J. Langer, “The lllusion of Control”, Journal of Personality and Social Psychology, Vol.32,
No 2, 1975, p.311.
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islem, kazanglarinda azalmaya neden olurken s6z konusu galismadaki pasif portfoy
stratejisini izleyen yatirnmcilarin daha fazla kazang¢ elde ettikleri bulmuslardir.
“‘Buradaki en dramatik kanit, asiri guvenin agiri ticarete yol acgtigi gorugunu

destekliyor olusudur.”’®

“Odean, asiri guven ile ilgili yapmis oldugu calismasinda su sonuglara

ulagmistir:” 7’

e Piyasadaki agiri guvenli kuguk yatirimcilar, igerden bilgi aldiklarinda piyasadaki
islem hacmini yikseltmektedirler. Bu durum asiri giiven sonucu olugsmaktadir.

e Asiri guvenli yatinmcilar, piyasadaki rasyonel yatirimcilara oranla bilgiye daha
az reaksiyon gostermektedir.

e Asiri guvenli yatinmcilar aktif portfoy yonetimini tercih ettiklerinden daha az
cesitlendiriimis portféye sahiptirler. Bu durumda bilgi maliyeti arttikga, bilgili
yatirrmcinin bilgisiz yatirmciya oranla daha az kazang¢ elde etmesine neden
olur.

e Asiri guven piyasa derinligini arttirmaktadir.

e Agiri guvenli icerden bilgili yatirmcilar fiyat kalitesini arttirirlarken, asiri guvenli
kuguk yatinmcilar fiyat kalitesini dugurmektedirler.

e Asgiri guvenli piyasa yapicilar volatiliteyi digurarken, asiri guvenli yatirimcilar

volatiliteyi arttirmaktadirlar.
2.1.2. Asin lyimser Davranma Egilimi

Asiri iyimserlik, yatirnmcilarin kendi yetenek ve bilgilerine asiri deger vermeleri
olarak tanimlanabilir. Bu durum bagarili olma olasiligini agiri iyimser tahmin etme ve
basarisizliklari ise daha disik tahmin etme durumudur. Asiri iyimser insanlar zor bir
durumla kargilastiklarinda yanlis derecelendirmeler yapabilmektedirler. “Hatta
belirsizlik ortaminda karar verirken varsayimda bulunulmasi gerektiginde cok dar
guven arahdi birakilimakta ve insanlar beklentilerinden ¢ok sirprizle karsilasma

egilimine girmektedirler.”’®

76 Brad M. Barber and Terrance Odean, “Trading Is Hazardous To Your Wealth: The Common Stock
Investment Performance of Individual Investors”, The Journal Of Finance, Vol.55, No.2, April 2000,
p.774.

7 Terrance Odean, “Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders Are Above Average”, The
Journal Of Finance, Vol.53, No.6, Dec. 1998, p.1888-1889.

8 Giuseppe Cornicello, Behavioural Finance And Speculative Bubble, Universita Commerciale Luigi,
Milano- Italy, 2004, p.30 (Yayimlanmig Doktora Tezi).
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Asirt iyimserlik, asiri kendine glven yanhhgi ile baglantili olsa da, yapilan
yatirimlarin sonuglarinin pozitif ydénde olacagi inancini tagima 6zelligi ile birbirinden

ayrilmaktadir.

Kahneman ve Riepe 1998 yilinda “Aspects of Investor Psychology” (Yatirimci
Psikolojisinin Yonleri) adli ¢calismalarinda, surlcllere “Ne kadar iyi bir soférsin?
Yolda karsilastiginiz surlculerle karsilastirildiginda ortalamanin istl, ortalama veya
ortalamanin altinda misiniz?” diye sormuslar ve aldiklari yanit, % 80’inin kendilerini
ortalamanin Ustinde gordugu yoninde olmustur. Bunun sebebini asiri iyimser
insanlarin yeteneklerini abartmalarina ve kontrol edemedikleri olumsuz sonuglari
dusuk tahmin etmelerine baglamislardir. Calismanin sonucu “asiri iyimser insanlarin
‘kontrol yanilsamasr’ gOsterdikleri ve insan faktori rolund dusuk tahmin etme ve

sans faktorini yanlis degerlendirme egiliminde olduklarini tespit etmeleridir.””®
2.1.3. Hatalarn Yanlis Degerlendirme Egilimi

Hatalari yanlis degerlendirme egilimi, basarisizliklarin Kkisilerin kendileri
disindaki dis etmenler sonucu gergeklestigi 6nyargisidir. Genellikle bu durumu kéta
sansa baglamaktadirlar. S6z konusu basarisizlik kétl sansla iligkilendirildiginden,
yapilan hatalar hata olarak goérilmez ve hatalardan ders alinamaz. Dolayisi ile

hatalarin tekrarlanma ihtimali oldukg¢a yuksektir.

Hatalari yanhs degerlendirme onyargisini hayatin pek ¢ok alaninda gormek
mumkuindir. Mesela bir futbol kargilagsmasi galibiyetle sonuglandidi, takim bunu
kendi azimleri, siki ¢galismalari ve takima olan inanglarina baglarlarken, maglubiyet
durumunda bunu hakemin yanlihgiyla, saha ile ilgili kusurlarla ya da sanssizlikla
aciklamaktadirlar. Oysa yasanan galibiyet de, maglubiyet de tamamen takimin

g¢abasi ve galismasinin sonucudur.

Kendi kendine atfetme yanlihdi olarak da adlandirilan bu ényargi ile ilgili bir
calismadan bahsedecegim. “Pensilvanya, Bethlehem'deki Moravian Koleji'nde
psikoloji profesért Dr. Dana Dunn, kendi kendine atfetme konusunda mikemmel bir
calisma yapmistir.”® Dr. Dunn, 6grencilerine bos bir kagit ¢cikarmalarini ve kagidi
ikiye bélen bir gizgiyle iki situna bolmelerini ister. Ogrenciler situnun bir tarafina
gUgli yénlerini, diger tarafina da zayif yoénlerini yazacaklardir. Ogrenciler zayif

yonlerinden daha c¢ok gugcli yonlerini yazmiglardir. Dr. Dunn, yaptigi calisma

70 Daniel Kahneman and Mark W. Riepe, “Aspects of Investor Psychology”, Journal of Portfolio
Management, Vol.24 No.4, Summer 1998, p.4.
80 pompian, a.g.e., s.105.
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sonucunda 6grencilerinin kendi kendine atfetme yanhligina maruz kalma egiliminde

olduklari sonucuna varmistir.

2.1.4. Sonradan Anlama Onyargisi

Olacaklari dnceden bildigini sanma ya da geri goéris 6nyargisi olarak da
adlandirilan bu &nyargi, insanlarin gergeklesen bir olayin sonucunu &énceden
bildiklerini abartma egilimidir. Toplumda oldukg¢a sik karsilasilan bir ényargidir. En
basit haliyle ‘bagindan beri biliyordum’ geklinde ifade edilebilir. ‘Boyle olacagini

zaten biliyorduk’, ‘Belliydi zaten’ gibi ciimleleri hergin duyabilmekteyiz.

Yasamin her alaninda, mesela politikacilarin se¢im sonuglarini yorumlarken,
ya da taraftarlarin bir futbol karsilasmasi sonucunu tartigirlarken bu tarz
tanimlamalar yaptiklari bilinen bir durumdur. Yapilan ¢alismalar, bu ényarginin her
tarli meslek grubunda karsilasilabilindigini belirtmektedir. Sonradan anlama
onyargisina sahip bireylerin en blylk sorunu gecgmis tecriibelerinden ve

hatalarindan ders ¢ikarma konusunda sorun yasamalaridir.
Firchhoff, bu 6nyargiyi gézlemledigi iki olgu ile agiklamaktadir:8!

o Algillanan gerceklesme olasiligi attikgca, sonucun gergeklesecegine dair
raporlamanin da artmasi

e Sonuca ait bilgi sahibi olan kigilerin ¢ogunlugunun algilarinin degistiginin
farkinda olmamalari.

Kahneman ve Riepe, yaptiklari calismada su sonucu ulasmiglardir: “insanlar
gercekten davraniglarini  6ngorebilselerdi, elbette pek ¢ok kisi yaptiklarini
degistirecektir ve pazar da farkli davranacaktir.”®? Sonradan anlama onyargisinin

yatirimcilar tzerinde iki sakincasi vardir:

e Sonradan anlama o6nyargisina sahip yatirimci, dunyayr daha kolay tahmin
edilebilir bulmakta ve bu durum kisinin kendine asiri givenmesine neden olarak
birtakim hatalara dismesine sebebiyet vermektedir.

e Sonradan anlama oényargisi, finans piyasasindaki danigsmanlarin aci bir sekilde
deneyimledikleri Uzere, makul bir girigimi yatinmcilarin zihninde aptalca hatalara

donustlrmektedir.

81 Baruch Fischhoff, “Hindsight Foresight: The Effect of Outcome Knowledge on Judgement Under
Uncertainty”, Journal of Experimentall Psychology, Vol.1, 1975, p.288.
82 Kahneman and Riepe, a.g.m., p.5.
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2.2. BILISSEL EGILIMLER

Geleneksel teoriler insanoglunun yatirim yaparlarken rasyonel davrandiklarini
savunmaktadirlar. Oysa insanoglu, zihninde yarattid1 yanilgilarla hatali ¢ikarimlar
yaparak rasyonel olmayan davraniglar sergileme zaafina sahiptir. Finans
dinyasinda insanlarin yatirrm yaparken hi¢c de mantikli olmayan bu tutumuna

‘Biligsel Egilimler’ adi verilmigtir.

Bilissel egilimler, belirsizlik durumunda karar almayi kolaylastirmakla birlikte,
kapsamli bir degerlendirme yapilmasini engellemektedir. Bununla birlikte, biligsel
egilimler, diger adiyla zihinsel kestirme yollar, yatirnmcilarin yeni yatirimlarinda
olumlu dusunmelerine, risk algilarina ve karar verme sureclerine etki ederek yatirim

kararlarinda etkili olmaktadirlar.

2.2.1. Temsil Etme Egilimi

insanlar hayatin geredi duygu, disiince ve materyalleri belli bir
siniflandirmaya tabi tutarlar. Daha 6nce karsilasmadiklari bir durumla karsisinda,
onu anlamlandirabilmek icin gegmis hayat deneyimlerinden vyola c¢ikarak
benzerleriyle baglanti kurmaya calisirlar ve kendi siniflandirmalarina dahil etmek
isterler. “Ancak, gercekte onlar birbirinden olduk¢a farkli olmalarina ragmen bazen
yeni bir olgu daha 6nce siniflandiriimamis égelerin temsilcisi olabilir. Bu gibi bir

durumda siniflandirma yanilgiya neden olmaktadir.”83

Yapilan ¢alismalar insanlarin belirsizlik karsisinda olasiliklardan ziyade bilissel
yanilgillardan/kisayollardan  yararlandiklarint  ortaya  koymustur.  “Genelde
seceneklerden hangisi daha fazla temsiliyet kapasitesine sahipse sans ve ihtimal

ondan yana olmaktadir.?*

Tversky ve Kahneman, yapmis olduklari bir calismada temsil etme egilimini su
sekilde agiklamiglardir. Linda, 31 yasinda, bekar, acik s6zll, zeki bir kadindir.
Felsefe bolumi mezunudur ve 6grenciliginde sosyal adalet ve ayrimcilik ile ilgili
konulara yonelmig, ayrica anti nukleer gosterilere katilmigtir. Arastirmacilar Linda ile
ilgili bu bilgileri verdikten sonra arastirmaya katilanlara su iki muhtemel durumun

hangisinin daha olasi oldugunu sormuslardir;®

8 Pompian, a.g.e., s.62.

84 Senkesen, a.g.t., s.182.

8 Amos Tversky and Daniel Kahneman, “Extensional Versus Intuitive Reasoning: The Conjunction
Fallacy in Probability Judgment”, Psychological Review, Vol.90, No.4, Oct. 1983, p.297.
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e Linda bir banka memuru (M)
e Linda bir banka memuru ve ayni zamanda feminist eylemlere katiimaktadir
(M&F).

Linda ile ilgili veriler aslinda ne banka memuru profiline, ne de feminist
profiine uymaktadir ve her ki durumun da birbirine olasilik Ustinligua
bulunmamaktadir. Ancak katilimcilarin % 87’si Linda’nin hem banka memuru hem
de feminist oldugunu digunduklerini sdylemiglerdir. Burada denekler hem banka
memuru hem de feminist insanlarda bulunabilecek ortak yanlarin Linda'da
bulundugu kanaatine varmiglar ve neticesinde bu sonuca varmiglardir. Calismada
denekler benzerlik ve temsililik yanhligi ile karar verdiklerini ortaya koymuslardir.

Oysaki hayatta belli kaliplar her zaman insana dogru yolu géstermemektedir.

Yatirrmcilar karar verme sureglerinde kendi belirledikleri belirli dnyargilari ile

karar vermektedirler.

“Temsiliyet egilimi kligik sayilar yasasina dayandiriimaktadir.”® Bu tanimi ilk
kez Kahneman ve Tversky (1974) ortaya koymustur. insanlar uzun siredir
deneyimledikleri olgulara ve duslncelere buyik énem vermektedirler. Mesela son iki
yildir kazandiran bir yatinm fonunun gelecek yillara ait tahminlerinde kazandiracagi
varsayllir. Bireyler, karar verme sturecinde blylk érneklemler icin gecgerli olan bu
yasayl, kiclik orneklemler igin de gegerli kabul etmektedir. Buna “klglk sayilar
yasas!” adi verilmektedir. Yatirimcilar, kiglk sayilar kanununu kullanarak
gecmisteki kazang saglayan yatinmin gelecek yil da kazang getirecegi ¢ikariminda
bulunabilmektedirler. Ancak buradan istatistiki bir ¢ikarimda bulunmak her zaman

dogru sonuglar vermeyebilir.

2.2.2. Cergeveleme

“Cerceveleme egilimi, karar vericilerin gesitli durumlara, segimlerin sunuldugu
baglama (gergeveli) dayal olarak farkli yanit verme egilimidir.”8” Gergek hayatta
insanlar herhangi bir sorunla karsilagtiklarinda ya da bir karar asamasinda
esneklikten yanadirlar. Ancak kigiler kararlarini vermeden once oOnlerine gelen

alternatiflerin nasil sunuldugu énemlidir.

86 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel Ve
Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y11.10, Say1.19 Bahar
2011, Istanbul, s.258.

87 Pompian, a.g.e., p.237.
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“Bununla birlikte, ayni segenek c¢ercevelenebilir veya farkli sekillerde
tanimlanabilir.”® Cerceveleme etkisini, Kahneman ve Tversky (1984) “Choices,
Values, and Frames” adli meshur ¢alismasinda sdyle anlatmaktadir. 152 denege,
ABD’nin 600 kisiyi éldirmesi beklenen ve aligsiimadik bir Asya hastaligi ile micadele
etmesi gerektigi sdyleniyor. Hastalikla micadele icin yapilan ¢alismalar sonucu iki
altermatif oldugu ve birinci alternatife gore 200 kisinin kesin kurtulacagi (A), ikinci
alternatife goére ise Ugcte bir ihtimalle 600 kisinin kurtulacagi ancak ugte iki ihtimalle
hic kimsenin kurtarilamayacagi (B) anlatihyor. Deneklerin % 72’si A sikkini
secgerken, % 28'i B sikkini tercih ediyor. Calismaya katilanlarin buyidk ¢cogunlugu 600
hayat kurtarmanin Ucte bir ihtimal olmasina kargsin 200 hayat kurtarmanin kesin
olmasini tercih ediyorlar. Arastirmacilar ayni olayr 155 denekten olusan baska bir
calisma grubuna tekrarliyorlar ancak ayni alternatifleri farkli bir cergceveden sunarak.
Yine ayni hastalik ve ayni senaryo ancak alternatifler séyle: Birinci alternatif (C), bu
600 hastanin 400’'Unun kesin 6lecegi, ikinci alternatif (D) ise Ugte bir ihtimalle hig
kimsenin 6lmeyecegi ve Ugte iki ihtimalle 600 kisinin dlecedi. Denekler bu sefer C
secenegdini % 22 oraninda segerken D Segenegini %78 oraninda tercih etmiglerdir.
Burada ayni olaya iki farkli gergeveden bakilmig, insanlarin o gergevelerden olayi
degerlendirip risk almalari istenmistir. Arastirmacilar bu galismalariyla deneklerin

cerceveleme etkisinde kaldiklarini bulgulamislardir.

“Cerceveleme ile ilgili galismalar bir yatirimin sunulma seklinin ‘riskli ve
spekulatif firsatlara karsi altin firsatlar’ 6nerilmesi karar almayi nasil garpittigini
gosteriyor.”® Aslinda gergeveleme, kayiptan kagmanin psikolojik gerekgesi olarak

tanimlanabilir.

2.2.3. Mevcudiyet Yanhhgi

Yapilan arastirmalar insanlarin karar asamasinda bazi bilgilere digerlerine
oranla daha fazla énem verdiklerini ortaya koymustur. insanlar, kolay hatirladiklari,
surekli bahsi gegen ve guncel bilgilerle daha fazla ilgilenirlerken gegmiste kalan eski
bilgileri pek dnemsememektedirler. “En son gergeklegsen olaylar ¢ok daha belirgin

olaylardir ve karar alinirken daha ¢ok bu olaylara agirlik verilmektedir.”%

insanlarin risk algisini yasadigi deneyimler olusturur. Bu deneyimler sonucu

birtakim dnyargilar gelisebilir ve bu 6nyargilar belirli olaylar karsisinda alginin da

88 Daniel Kahneman and Amos Tversky, “Choices, Values, and Frames”, American Psychological
Association, Vol.39, No.4, p.343.

89 Peterson, a.g.e., s.264.

% Ansari, a.g.m., p.21-22.
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yanlis olmasina neden olabilir. “Temsililik ile birlestiinde olasilik belirlemenin

abartiimasi durumu ortaya ¢ikmaktadir.”®!
“Mevcudiyet kisayoluna neden olan olaylar su basliklar altinda toplanabilir:’2

e Olayin guncelligi

¢ Olayin dramatik ve duygusal olusu

e Sik sik karsilasiimasi sonucu olusan taninmiglhk

e Siradigl olmasi ve medyada sik¢a yer almasi

¢ Olayin kisinin zihnindeki mevcut bilgiyi destekliyor olusu

¢ Olayin dikkat ¢ekici olusu.

Pompian, mevcudiyet vyanliigiyla yatinrm hatalarina neden olabilecek

davranislari su sekilde siralamigtir:®3

e Elde edilebilirlik: Yatirimcilar ulagabildikleri ya da elde edebildikleri veriler
neticesinde (reklamlar, arkadaslar, uzman tavsiyeleri vb.) yatinm karari alirlar.
Burada yatirimcilar verilen kararin dogrulugunu pek fazla arastirma yoluna
gitmezler.

e Siniflandirma: Yatirimcilar yatinm kararlarini verirken kendi zihinlerinde
olusturduklari mevcut kategorileri temel alacaklardir. Diger kategoriler kolayca
akla gelmeyecedi icin segenekler arasinda olmayacaktir.

o Deneyimleri dar araliklandirma: Yatirimcilar yatirim tercihlerini segerken kendi
hayat deneyimlerinin dar bir alanindan segerler. Ornegin calistiklari sektor,
yasadiklari bélge, ¢evrelerinde bulunan insanlar.

e Yankilama: Yatirnmcilar kendi karakteristiklerine uygun yatirrm araclarini
secerler. Kargilarina iyi bir yatirim firsati ¢giksa dahi bunu g6z ardi edebilirler.
Ornegin tutumlu birinin pahali hisse senetleriyle ilgilenmeyip buradan elde

edecegi faydadan mahrum kalmasi gibi.

2.2.4. Capa Atma

insanlar belirsizlik durumunda bir karar vermek zorunda kaldiklarinda éncelikli
olarak bir referans noktasi belirlemek ve bunu bir dayanak olarak goérip verecekleri
karari bu dayanak cevresinde degerlendirme yaparak vermek isterler. “Capa atmak,

aslinda kararlarda dogrudan etkili olmamasi gereken bir bilgiyi 6nemsemek ve onu

91 Matthew Rabin, “Psychology And Economics”, Journal Of Economic Literature, Vol.34, No.1, Mar.
1998, p.36.

92 Sezer, a.g.t., 5.69-70.

9 Pompian, a.g.e., p.99.
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kararlarda degisken olarak dikkate almaktir.”®* Yapilan arastirmalar, yatirimcilarin
karar verirken ilk referans noktalarini nasil belirlediklerini  bilmediklerini

go6stermektedir. Ancak bu referans noktasi yeni bilgi edinildiginde degisebilir.

Tversky ve Kahneman, iki 6grenci grubuyla yapmis oldugu calismada bu
ogrenci gruplarinin dikkate aldiklari dayanak noktalariyla sonucu nasil etkilediklerini
ortaya koymuslardir.®> Her iki gruba tahtaya yazilan g¢arpma isleminin sonucunu 5
saniyede tahmin etmeleri istenmistir: Birinci grubun tahtasina 8X7X6X5X4X3X2X1,
ikinci grubun tahtasina 1X2X3X4X5X6X7X8 yazilmistir. Béylesine kisa bir slirede
tahmin yapilabilmesi, rakamlarin yalnizca birka¢g basamagini kullanarak hesaplama
yapillmasina, iglemin geri kalan kisminin da dizenleme ile bulduklari
gOzlemlenmistir. Birinci grupta azalarak verilen dizinin ilk basamaklari buyuk oldugu
icin carpma isleminin ortalama sonucu 2250 bulunmustur. ikinci grupta artarak
verilen dizinin ilk basamaklari kiiglik oldugu i¢in ¢arpma isleminin ortalama sonucu
512 olarak bulunmustur. iki islemin sonucu da birbirine esit ve 40320 olmasina
ragmen ogrenciler verilen rakamlarin siralanigi geregi ilk rakamlari kendilerine

dayanak olarak belirlemisler ve farkli sonuclar ortaya koymuslardir.

Yine bu konuda Ozerol ve arkadaslarinin yapmis oldugu capa atma yanilgisi
ile ilgili caligma Istanbul/Talimhane’de bulunan (¢ adet dért yildizli otelin lobisinde
gerceklestirilmistir.® Calismayi yiriiten anketorlere otel kapisindan giren ve
kesinlikle ‘yabanci’ olduklari bariz olan deneklerle bu galismayi yurttmeleri istenmis.
Anketorler, denekler kapidan girdiklerinde ellerinde iki adet restoran resmi bulunan
kartlar bu turistlere gbstererek onlari bu otele getiren turun aksam ‘dirim’ yemeye
bu restoranlardan birine gotireceklerini sdyliyorlar. Bu arada kartlarda restoranda
masgsteri yokken c¢ekilmis bir i¢c mekan goérintisi mevcut. Yani bos, musterisiz
masalar ve sadece bir garson. Deneklerin pek ¢odu resmin yetersizligi nedeniyle
cevap vermek istemiyor. Anketdr bu sefer lzerinde iki farkl tatli resmi olan kartlar
turistlere gdsteriyor ve bu tatlilarin bu restoranlarda mevcut oldugunu ve hangi tathyi
tercih edeceklerini soruyor. Bu durumda herkes iki tathdan birini mutlaka seciyor.
Ancak aksam yemege tatli degil dirim yenmege gidilecegi ve turistlere bu iki
restorandan hangisini tercih ettikleri soruldugunda turistlerin % 84°G tathsini
begendikleri restorana gitmeyi tercih ettiklerini belirtiyorlar. Aslinda se¢mis olduklari
tatli ile aksam yenilecek durumun lezzet iligkisi bulunmamakla birlikte, begendikleri

tathyi referans noktasi olarak belirlemeleri restoran segimlerinde etkili olmustur.

94 Ozerol, a.g.e., s.101.

9 Amos Tversky, Daniel Kahneman, “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science,
New Series, Vol.185, N0.4157, Sep. 1974, p.1128.

9 Ozerol, a.g.e., s.102.
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2.2.5. Kumarci Yanilgisi

Sans, insanoglu varoldugundan beri bireysel beklentileri kargilamak igin
kullanilan bir faktérdir. Her ne kadar sans olgusu bireylerin kisisel gabalarinin Griint
olmamakla birlikte ‘iyi sans’ ya da ‘kétl sans’in varligi herkes tarafindan kabul

gbrmdas bir inanistir.

“Sans oyunlari ile talih, bahis ve kumar arasinda oyun teknigi ve oyun kurallari
acisindan bazi farkhliklar olmakla birlikte nitelik ve mantik acgisindan pek farkhlik
yoktur.”®” Sans oyunlarinda oyuncunun higbir bireysel gayretinden s6z edilemez,

sadece tesadufler oyunun sonucunu etkilemektedir.

“Kumarbaz vyanilgisi, geg¢miste yasanmis birbirinden bagimsiz olaylarin
gelecekteki olaylar etkileyecedi yoniinde bir mantik hatasidir.”® Burada yatirimci
bir serinin sonunu iyi ya da kétu tahmin etmeye galismaktadir. Her iki durumda da
yatirnmcilar piyasalarin hafizasi olduguna inanirlar. Yatirrmci serinin devam
edecegine inaniyorsa ‘sicak el yanilgisi, serinin devam etmeyip tam tersi

yonelecegine inaniyorsa ‘ortalamaya geri donus’ hatasinda bulunacaktir.

Ornegin bir basketbol maginda ardarda sayi yapan basketbolcunun bir sonraki
atisinin da basket olacagi sicak el yanilgisidir. Hisse senedi piyasasinin ertesi yil bir
Onceki yila goére tersi performans beklentisi ortalama geri donus hatasina Ornektir.
Bazen yatirnmcilar ellerindeki hisse senetlerinin pespese deder kazanmasinin bir
surekliliginin olmayacagini dusundp portfoylerini gézden gegirmekte ve satma
egilimine gitmektedirler. Bazen de yatirimcilar kaybeden hisse senetlerini ellerinde
tutarak bu gidisatin bir gln bitecegini distnmektedirler. Kumarci yanilgisi,
yatirimcilar icin mimkin olandan daha az kazan¢ saglanmasina neden olabilecegi

gibi zararin gideriimesinde de faydasiz kalabilmektedir.

2.2.6. Kayiptan Kaginma

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’'nin 1979 yilinda ‘Beklenti Teorisi’ ile
ortaya koydugu kayiptan kaginma &nyargisi, insanlarin kaybetmeye karsi daha
duyarli oldugu ifade etmektedir. Yatirimcilar ile ellerinde bulundurduklari mevcut
mallar arasinda duygusal bir bag vardir. insanlarin kazanma ihtimali olan bir mal
varligini tercih etmektense ellerinde bulundurduklari mevcut mal varhgini
kaybetmemeyi tercih ettikleri gézlenmistir. Buna finans biliminde ‘sahip olma etkisi’

denir ve bu durum kayiptan kaginma davraniginin élgulebilir bir sonucudur.

97 Muhammet Ruhat Yagar, “Iddiali isler: iddaa Oyununa Sosyolojik Bir Bakis”, e-Journal of New
World Sciences Academy, Volume.6, No.3, Article Number: 4C0103, 2011, s.457.
98 peterson, a.g.e., s.337.
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Kahneman ve Tversky yapmis olduklari ¢alismada deneklere asagidaki iki

farkl alternatifi bulunan sorulari yanitlamalarini istemislerdir.

Soru 1: ikisi arasinda tercih yapin®
A. % 80 olasilikla 4.000 pound kazanmak
B. %100 olasilikla 3.000 pound kazanmak

Soru 2: ikisi arasinda tercih yapin
C. % 80 olasilikla 4.000 pound kaybetmek,
D. %100 olasilikla 3.000 pound kaybetmek

ilk soruyu yanitlayan 95 deneklerden % 80'i B segenegini, ikinci soruyu

cevaplayan 95 denekten % 92’si C secenegini segmiglerdir.

Aslinda her iki sorunun da olasilik ylzdeleri aynidir. Fakat her ne kadar verilen
rakamlar ayni da olsa ilk soru kazanma Uzerine ikinci soru kayip Uzerine

kurgulanmigtir.

Kayiptan kaginan yatinmcilar ellerindeki mevcut hisseler dusus trendine
girdiginde, onlari satmakta zorlanmaktadirlar. Fakat ellerinde uzun sure tutarak
kayiplarinin durmasini beklemek, yatirimcilar icin portfdyln getirisinin olumsuz
yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Alim karari daha kolay verilirken satis
kararinin bu kadar zor verilmesini arastirmacilar arastiriyorlar ve alim kararinin
objektif veriler sonucu gergeklestigini, ancak satis kararinin duygusal kararlarla

verildigi sonucuna variyorlar.

2.2.7. Mizag Etkisi

insanlar kendilerini iyi hissetmek icin, gurur verici davraniglarda bulunurlar ve
pismanlik duyacaklari davraniglarda bulunmamaya gayret ederler. Yatinmcilar
dogru karar aldiklarinda bu durum onlar igin gurur vericidir ve duygusal bir
memnuniyete neden olur. Oysa yatirnmcilar alinan kararlarin kéti sonuglanmasi

sonucu pismanlik ve duygusal UzUntu icine girerler.

“Bireysel bir yatirrmcinin portféyinden bir hisse senedi satmasi, satin aldigi
andan itibaren deger kaybina ugrayan bir hisse senedi satma egiliminden daha
yUksektir.”®° Bu duruma finans yazininda ‘yatkinlik etkisi’ denir. Yatirimcilarin

sonradan pisman olmamak icin géstermis olduklari bu davranis bigimi yatirim

9 Kahneman and Tversky, “Prospect Theory”, a.g.m., p.268.
100 Nicholas Barberis and Wei Xiong, “What Drives the Disposition Effect? An Analysis of a Long-
Standing Preference-Based Explanation”, The Journal of Finance, Vol.64, No.2, April 2009, p.751.

48



kararlarini  etkilemekte ve rasyonel olmayan bagka davranig bigimleriyle

degistirmektedirler.

“Yatkinlik etkisi sOyle bir 6rnekle agiklanabilir.”1! Bireysel bir yatirimci belli bir
hisse senedine yatirim yapmak istiyor. Ancak bu yeni hisse senedi igin yeterince
parasi yok. Portféyinde bulunan iki farkli hisse senedinden birini sattigi takdirde
yeni hisse senedini satin alabilecek. Portfoylindeki birinci hisse senedi aldigindan
beri % 20 kazang getirisine sahip, ikinci hisse senedi ise alindidindan beri % 20
zarar meydana getirmis. Bu durumda hangi hisse senedi satilmali? Yatirimcida,
birinci hisse senedi satildiginda ne denli dodru bir yatirnm yaptigi distincesi, ikinci
hisse senedi satildiginda ise pismanlik duygulari gelisecektir. Bu yuzden yatkinlik
etkisi, birinciyi satma, ikinciyi ise elde tutma ve bdylece pismanliktan kaginmayi

ongormektedir.

2.2.8. Ayirma Etkisi

Yatirnmcilarin yatirrm kararlarinda cgesitli geligkiler bulunabilir. “Alternatifler
arasindaki tercihi basitlestirmek icin, insanlar alternatiflerin paylastigi bilesenleri
genellikle g6z ardi eder ve onlari ayiran bilesenler izerine odaklanirlar.”'%? Ortada
bir se¢cim s6z konusu oldugunda tutarsiz tercihler Uretilebilir. Bunun nedeni de
kisilerin umutlarinin degisik yollar izlemesi ve farkli kompozisyonlarin farklh tercihlere

neden olmasidir. Bu davranis egilimine ‘izolasyon etkisi’ denir.

insanlar secim surecinde iki safhadan gegcerler. Birinci safhada diizenleme
yaparlarken ikinci safhada degerlendirme yaparlar. Dizenleme asamasinda
olasiliklar analiz ederek secenekleri organize ederler ve bir sonraki asama igin
durumu basitlestirirler. Degerlendirme asamasinda ise, dizenlenen olasiliklar

arasinda en yuksek degeri veren olasilik segilir.

2.2.9. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, kisinin kendi zihninde yaptigi gelir/gider, kazanc/zarar,
degerli/degersiz gibi finansal olgulari kategorize ettigi muhasebedir.  insanlar
ekonomik kararlar alirken, bir varliga deger bicerken onlar belli bir kategoriye
sokarlar. “Zihinsel muhasebe, bireylerin ve ailelerin finansal faaliyetleri organize
etmeleri, degerlendirmeleri ve takip etmeleri icin kullandiklari biligsel iglemler

dizisidir.”1% insanlar genellikle ekonomik karar verme siirecinde ya da bir varlia

101 Gazel, a.g.e., s.36.

102 Kahneman and Tversky, “Prospect Theory”, a.g.m., p.271.

103 Richard H. Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, Vol.12,
Sep. 1999, p.183.
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deger bicerken zihinsel muhasebeye basvururlar. Zihinsel muhasebe kavramini ilk
kez Richard H. Thaler (1980), “Toward a Positive Theory of Consumer Choice” adl

galismasinda kullanmigtir.

Thaler (1999), zihinsel muhasebenin ¢ bileseninden bahseder. Birinci
bilesende sonuglarin nasil algilanip yorumlandigi, kararlarin nasil verilecegi ve nasil
degerlendirilecegi belirlenir. Burada zihinsel muhasebe ile hem maliyet éncesi hem
de maliyet sonrasi fayda analizi yapilir. ikinci bilesende faaliyetlerin belirli hesaplara
devredilmesini icerir. Gelir kaynaklari ve gelirin kullanimi hem zihinde hem de
gercek hayatta etiketlenir. Harcamalar kategorilere goére gruplanir ve butgeleri
belirlenir, konut, yiyecek vb. Uglincli bilesende ise hesaplar gunliik, haftalik, aylik
hatta yillik olarak degerlendirme sikhigi belirlenir. “Zihinsel muhasebenin her bir
parcasi, ekonomiklik ilkesini ihlal eder.”'% Sonug olarak, zihinsel muhasebe yapilan

tim segimler Gzerinde etkili olur.

Zihinsel muhasebe kavramini soyle bir ornekle agiklamak uygun olacaktir.
Yazin cikilacak bir haftalik tatil igcin 500 TL ddemeyi bahar aylarinda yapan bir kisi
son anda gitmesine engel bir sebeple karsilastiginda ve tatil plani iptal oldugunda
tekrar tatil icin butce ayirmak istemeyecektir. Clnku tatil icin maliyet 6denmistir ve
zihin bunun muhasebesini yapmistir. Oysa yine ayni tatile gikacak kisi tatil icin
0deme yapmamigsa ve iptal olan tatil yerine yeni bir tatil plani yaptiginda bu tatilin
plani 500 TL yerine 1000 TL dahi olsa bu 6édemeyi yapmaktan g¢ekinmeyecektir.
Gunkd zihninde tatil icin ayirdigr 500 TL'yi muhasebelestirmediginden ve dnemli
olan butce degdil de tatilin kendisi oldugundan 1000 TL harcamaktan

¢ekinmeyecektir.

Yine farzedelim ki c¢ok sevdidiniz bir sanatginin konserine gitmek igin
internetten 100 TL’lik bilet ayirttiniz ve bileti konser girisi kapidan alacaksiniz.
Konser guni geldiginde kapiya vardiginizda cebinizden 100 TL dugurduigunizi
farkettiniz. Fakat diger cebinizde de bir 100 TL var. Bu durumda bilet parasini
beyninizde = muhasebelestirmediginizden  bilet parasini  6demekten  pek
cekinmeyeceksinizdir. Oysa bileti 6nceden 100 TL'ye pesin almis olsaydiniz ve
konser gunu kapiya geldiginizde kaybettigin bilet olsaydi, tekrar bir 100 TL verip bilet
alir mydiniz? Genellikle insanlar yeni bilet almama egilimi géstermektedirler ¢linkl

konser bileti icin ayrilan bitce zihinde muhasebelestirilmistir.

insanlar, emek vererek kazandiklari para ile beklenmedik bir sekilde ellerine

gecen paranin kullaniimasini zihinlerinde farkli muhasebelestirmektedirler. Ornegin

104 Thaler, a.g.m., p.183.
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2000 TL aylhk kazanci olan biri, maas! ile ¢gok begendigi 500 TL’lik kot pantolonu
almaktan c¢ekinir. Fakat piyangodan c¢ikan 500 TL’'nin bir kot pantolon igin
harcanmasini pek de 6nemsemeyebilir. Clinkl piyangodan c¢ikan parayi zihninde

muhasebelestirmemistir.

Aligverislerde kullanilan kredi kartlar ile cepte bulunan nakit paranin zihinsel
muhasebesi de farklidir. Mesela market aligverisi yaptiniz ve kasaya geldiniz. Hesap
200 TL tuttu. Odemeyi kredi karti ile yapacaksaniz uzattiginiz kredi karti plastik bir
para oldugundan zihnimizdeki degeri disik olacaktir. “Kredi karti, zihinsel olarak
devaliie edilmis paradir.”*®® Oysa bir anda 200 TL'yi nakit olarak 6dendiginizde
cebinizden g¢ikan 200 TL’'dir. Yapilan harcamanin meblagi ayni olsa da zihinde

yarattigi etki farklidir. Bu da zihinsel muhasebenin bir oyunudur.

2.2.10. Tutuculuk (Muhafazakarlik)

Tutuculuk, “Ozellikle siyasal ve toplumsal diizeni oldugu gibi strdirme gorisd,
tutumu, anlayisi, muhafazakarlk” olarak tanimlanmaktadir.1® insanlar bir konu
hakkinda fikir sahibi olduktan sonra bunun Uzerine yapilmis yeni bilgiler ve
yorumlara ilgisiz kalmaktadirlar. insanlar yeni fikirler kargisinda mevcut tutum ve
anlayiglarini  degistirmekte zorlanmaktadirlar. Bazen hi¢ tutum degisikligine

gitmezlerken, bazen de ¢ok yavas degisim gostermektedirler.

“Tutuculuk, bireylerin yeni olaylarla karsilastiginda inanglarini degistirmedeki
yavaslik olarak ta tanimlanabilir.”*°” insanlar normal olarak degerlendirdikleri bu gibi
durumlarda kendilerini daha glivende hissetmektedirler. Bu nedenle tutuculuk
Onyargisi ile yatirrmcilarin énceki dustncelerine asiri agirhk vermeleri ve yenilige

karsi direng gelistirmeleri nedeniyle piyasalarda disuk reaksiyon gelismektedir.

“Tutuculuk yanlihgi, insanlarin énceden goérislerine ya da tahminlere sadik
kaldiklari, yeni bilgileri kabul etmek pahasina zihinsel bir siregtir.”%® Mesela, bir
yatirrmci elindeki hisse senetlerinin gelecek donemlerde deger kaybedecegine dair
duyum aldigini ve 6nceki aylara goére getirisinde disls yasanmasi beklendigini
varsayalim. Tutucu yatirimci, bu gliincel haberlere gére hareket etmek yerine mevcut
goriusune sadik kalarak yeni bilgilere tepki verecektir. Bu da piyasada disuk tepkiye

neden olmaktadir.

105 Ozerol, a.g.e., s.47.

106 http://www.tdk.gov.tr/index.php?arama=gts&option=com_gts&kelime=tutuculuk, (Erisim tarihi:
08.02.2018).

107 Barberis vd., a.g.e., p.315.

108 pompian, a.g.e., p.119.
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2.2.11. Dogrulama Yanhhgi

“‘Dogrulama  yanlihgi, inanglarimizi  dogrulayan fikirleri dnemserken,
inancimizla geligen fikirleri devallie eden, segici bir algilama tir( anlamina gelir.”1%°
Dogrulama yanlligi, bir seye inanmak istedigimizde kendi kendimizi ikna etme
cabasidir. Bu egilimde insanlar, kendilerini arzu ettikleri sonuca goétiren yolda
destek alirlarken, aksi ispatlansa dahi farkh fikirleri inmal ederler. Bu da insanlarda

segici algilamaya neden olmaktadir.

Yapilan bir ¢alismada iki farkli gruba bir ¢cocugun sinav sonucu videodan
gosteriliyor. Gruplardan ilkine, cocugun ylksek bir sosyoekonomik siniftan geldigi,
diger gruba da dusik bir sosyoekonomik siniftan geldigi soéyleniyor. Daha sonra
gruplara bu cocugun egitim konusunda yeterliligini degerlendirmeleri isteniyor.
Birinci grup yani ¢ocugun yuksek bir sosyoekonomik siniftan geldigini sanan grup,
¢ocuk hakkinda egitimsel yeterliliginin normalin Gzerinde oldugunu sdylerken ikinci
grup, yani cocugun disuk sosyoekonomik siniftan geldigini sanan grup, ¢ocugun
egitim yeterliliginin ortalamanin altinda oldugu kanisina variyor. Burada en ilgi ¢cekici

yon, iki grubun da ayni test sonugclarini farkli degerlendirmis olmalaridir.

Dogrulama egilimi, insanin dogasinda olan bir tutumdur ve bir nevi sayginhgi
korumak i¢in gdsterilir. Yasamin her alaninda oldugu gibi finansal piyasalarda da bu
egilime rastlamak mimkindir. Ornegin, kaybeden hisse senedini satmak istemeyen
yatirnrmci buna en iyi ornektir. Clinku yatinmci, satis islemi gergeklestirirse, hata
yaptigini kabul edecek ve bu da sayginligini kaybetmesine neden olacaktir. Boyle
bir psikolojik nedenden dolayi yatirimcilar olusabilecek potansiyel kayiplari g6z ardi

etmekte ve dogdru degerlendirme yapamamaktadirlar.

Finans sektorinde dogrulama yanlihdini gdsteren yatinmcilar iginde en
trajiklerinden biri, 1990’li yillarda IBM firmasinda yasanmigtir. IBM’in o vyillarda
cikardigi OS/2 isletim sistemi, calisanlar igin o kadar umut verici olmustur ki, bu
igletim sisteminin tUm bilgisayar didnyasina hakim igletim sistemi olacagina
inanmiglardir. Bu ylzden IBM firmasinin yildizi parlayacak ve sirket ¢ok
kazanacaktir. Bdyle dislinen firma c¢alisanlari IBM’in hisse senetlerine hicum etmis
ve hisse senetleri o yil 35 $’dan islem gormustir. Firma calisanlari sirketlerinin
basarisina o denli inanmiglar ki sadece olumlu gelismelerle ilgilenip, olumsuz
gelismeleri g6z ardi ederek Microsoft Windows gibi bir rakibi énemsememigler.
Takip eden 2 yil icinde hisse senedi degerleri 10 $ seviyesine indiginde IBM

calisanlari yapmis olduklari hatayi kabul etmeyerek dismekte olan hisse senetleri

109 pompian, a.g.e., p.187.
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ellerinde tutmuslar. IBM hisse senetlerinin 1990’1 yillarda zararini karsilayabilecek
seviyelere gelmesi 5 yil gibi uzun bir slreyi alsa da, ¢alisanlarin dogrulama egilimi

tasiyor olmasi hisse senetlerini sattirmayip Umitlerini korumalarina neden olmustur.

2.2.12. Biligsel Uyumsuzluk Egilimi

ilk kez Leon Festinger (1957) tarafindan tanimlanan bilissel uyumsuzluk
egilimi, kisinin duygu, dusince ve davraniglarinda bir uyumsuzluk yasandiginda
hissedilen zihinsel bir rahatsizliktir. Kigi birbiriyle tutarsiz iki farkli bilgiye sahip

oldugunda bu celigkili bilgilerin kesistigi dengesiz bir durum ortaya ¢ikacaktir.

Festinger'e gére uyumsuzlugu azaltmanin g yolu vardir.1°
o Birbiriyle uyumsuz olan iki bilisten biri tutarh olacak sekilde degistiriimeli
o Bilisler dnemli derecede celigki yaratiyorsa celigkinin buayukligu yeni biligler
eklenerek azaltiimali

o Birbirleriyle tutarli ve uyumlu biligler arttiriimall.

Harmon-Jones ve Mills’ gore celiskinin blyUkliglu asagidaki gibi formiule
edilmektedir.*!*

Celiskili Bilis Sayisi

Celigki Orani=
Uyumlu Bilis Sayisi + Celigkili Bilis Sayisi

Festinger celiskiyi azaltma konusunda yeni alinan fakat uzun yolda konforlu
olmayan bir araba 6rnegini anlatir. Araba iyi ve yeni oldugu i¢in konforlu da olmall

¢eliskisi yasanmaktadir. Bu durumda cgeligkiyi azaltmak igin su yollar izlenmelidir:

e Araba daha ziyade kisa mesafelerde kullanilacagi igin pek de énemli degil
(6nemini azaltmak),

e Arabanin goOrunusu, servis hizmeti, guvenli olusu gibi olumlu yodnlerine
odaklaniimali (daha uyumlu biligler eklemek),

e Arabayl satarak celigskiden kurtulmali (bu davranig, bilisi degistirmekten daha

zordur).

Festinger, bu konuda yaptid1 Gnli ¢alismada bir grup édrenciye bir panodaki
vidalari vidalamalarini ister. Ancak vidalama islemi yaklasik 1 saat surmekte ve
oldukga sikicidir. Isi biten égrenciye, disarida bir 6grenci daha oldugu, o égrenciye

bu isin ne kadar eglenceli olduguna ikna etmesi gerektigi ve boylelikle beklentinin

110 Kiyilar ve Akkaya, a.g.e., s.294.
111 D6ém, a.g.e., s.101.
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performansi etkileyip etkilemedigini gérecekleri sdyleniyor. Bu arada deneklerin bir
kismina 1 $, bir kismina 20 $ verilirken bir kismina da higc édeme yapilmiyor.
Denekler digaridaki bazi 6grencileri isin gok zevkli oldugunu sdyleyip ikna ediyorlar.
Aradan bir sire geciyor ve Festinger deneklere bu isi gergcekte nasil bulduklarini
soruyor. 1 $ alan denekler, aslinda isin eglenceli oldugunu belirtirken, 20 $ alan ve
hi¢ para almayanlar sikici bulduklarini séyliyorlar. Bu deneyde, denekler bir ¢eliski
icine dismektedir. Hem sikici olan bir isi edlenceli kabul etmeleri hem de deneye
katilacak diger kisileri buna inandirmalari gerekmistir. Bu ¢alismada 20 $ alan grup
sikicl da olsa bu isi para icin yaptigini, hi¢ para almayan grup hem sikici hem de
bedava calistigini belirtirlerken 1 $ alanlar celigskiye dismelerine ragmen

davraniglarini degistiremedikleri i¢in inanglarini degistirmislerdir.

Ezop ac¢ bir tilkiyle ilgili bir masal anlatir. Tilki basinin Uzerindeki asmadan
sarkan UzUmleri gérince agzinin suyu akmaya baslar. Ancak lezzetli Gzimlere
ulasmak icin cok yliksege sigramasi gerekir. Birka¢ sicramadan sonra vazgecen tilki

‘Bu Uzumler eksi, eger almis olsaydim bile onlari yemezdim’ der.

Bilissel uyumsuzluk egilimine finans dinyasinda da rastlanir. Yatirimci,
dusunce ve davraniglari arasinda bir uyumsuzluk yasarsa celigskiye dusmektedir. Bu
durumda ya dusince seklini, ya davraniglarini degistirecek ya da bunlar hakl

gOsterecek bir mazeret bulacaktir.

Kaybetmekte oldugu hisse senedini israrla elinde tutan yatirrmci buna érnek
olarak gdsterilebilir. Yatirimci hisse senedini alirken, elbette kazang beklentisi iginde
olacaktir. Hisse senetleri deder kaybettigi zaman mantikli olan onu satmak olmalidir.
Ancak yatirrmci burada celiski yasamaktadir ve dncelikle elindeki hisse senetlerini
satmak istemeyecektir. Bu celiskiden kurtulmak isteyen yatirimci, hisse senetlerinin
tekrar degerleneceg@i gibi bahanelerle zihnine yeni biligler ekleyecektir. Burada
yatirrmcinin portféydnu kazanca donustiurecek yatinm kararlari almasi gerekir.
Gunki “bilissel uyumsuzlugun psikolojik bir maliyeti vardir.”'*? Elinde zarar eden bir

menkul kiymet bulunduran yatirimci, her gegen giin kaybetmeye devam edecektir.

2.2.13. Kontrol illiizyonu Egilimi

Kontrol illizyonu, insanlarin gergekte sonuglarini kontrol etmelerinin mimkun
olmadigi durumlarda, kendi kontrollerinin varligina inanmalari yanilgisidir. Bu tarz
yanilgilar en ¢ok bahis oyunlarinda ve kumar salonlarinda goralir. Kontrol illizyonu

egilimli kigiler, sonuglar Gzerinde higbir etkileri olmamalarina karsin sans ile

112 https://pdfs.semanticscholar.org/f022/58c85fa3a1d612543e350568c50e 749ebbca.pdf, (Erigim tarihi:
09.02.2018).
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yetenekleri arasinda ayrim yapamadiklarindan asirt iyimser bir tavir iginde

olmaktadirlar.

Bu konu ile ilgili ilk calismalardan biri Ellen J. Langera aittir ve kontrol
illizyonunu “objektif bir ihtimalin ¢ok UGzerinde bir kisisel basari ihtimali beklentisi”
olarak tanimlamistir.'®® insanlarin ¢cogu sans ile beklenti arasinda bir baglantinin
varhigini kabul ederler ancak bu baglantinin nasil kuruldugu hakkinda higbir fikirleri
yoktur. Beceride, eylem ile sonuglari arasinda nedensel bir baglanti vardir ve bu

kontrollt bir bagaridir. Oysa sans, kontrol edilemeyen, tesadufi bir olaydir.

“Langer, secim, gorev asinalik, rekabet ve aktif katilimin herkesin guvenini
arttirip bu tdr illizyonlar Uretebildigini buldu.”*'* Mesela kisiler rastgele sayilarini
kendi sectikleri piyango oyununa, makine tarafindan oynanmis bir kumar oyununa
oranla daha fazla 6deme yapmak istemektedirler.  Arastirmacilar, aralarinda hicbir
nedensel bag bulunmayan bu sans oyununu oynayanlarda, sansa dayall

tahminlerinin blylk oranlarda kesinlik gosterdigine inandiklarini tespit etmiglerdir.

Kontrol illizyonu vyanilgisi olan vyatirrmcilarin, yatirnm hatasina neden

olabilecek davraniglari su sekildedir:!®

e Yatirmcilar normalden daha fazla islem vyaparlar. Yaptiklari yatirimin
sonuclarinin kendi kontrollerinde olduguna inanirlar.

e Kontrol illizyonu yanhhdi, yatirmcilarin ¢esidi az olan portfdylerini
zenginlestirmelerini engeller. Cunkd yatinmcilar ¢ok iyi konsantre olduklarini ve
yatirim yaptiklari sirketlerin kaderleri olduklarini savunurlar.

e Kontrol illizyon yanhhgi, yatirimcilara yaptiklari yatirimi limitli yaptiklarini
hissettirdigi icin limitli siparis vermelerine ve diger teknikleri kullanmalarina engel
olur. Bu da gereksiz kacan bir firsata ya da keyfi bir fiyata alim yapilmasina
neden olur.

e Kontrol illizyon yanhligi, genel olarak, yatirnmcinin asiri giivene katkida bulunur.

Ozellikle internet tizerinden yatirim kapan Kisiler, biitiin kontroliin kendilerinde
olduguna inanip asiri igslem yapabilirler. Oysa piyasa olduk¢a karmasiktir ve anhk
degigiklere sahiptir. Bu nedenle butin kontroli kendinde hisseden yatirimci,
cesitlilikten uzaklasir ve riskli ve gesidi az bir portféy olusturma egilimine girer.
Bilindigi Uzere zenginlestirimemis portfOyler yatirrmci igin bir hayli risk teskil

etmektedir.

113 Ellen J. Langer, “The lllusion of Control”, Personality and Social Psychology, Vol.32, No.2, 1975,
p.311.

114 pompian, a.g.e., p.112.

115 pompian, a.g.e., p.115.
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2.3. DUYGUSAL EGILIMLER

Geleneksel finans teorilerinde insanlar rasyonel birer varlik olarak ele
alinmistir. Oysa davranigsal finans teorileri insanlarin rasyonel olduklari kadar
irrasyonel davranista da bulunabilecegini savunmaktadir. insanlar yatirnm kararlarini
verirlerken her turll bilgiyi organize etmeye caligirlar ancak zaman zaman iglerinde

bulunduklari duygu durumlari kararlari Gizerinde etkili olmaktadir.

Duygusal vyanilgilarin 6lgcimi zor olmakla birlikte son vyillarda yapilan

calismalar duygusal yanilgilarin gercekliligini ortaya koymustur.

“Duygular beynin trafik lambalandir. Bir firsati ya da tehdidi disunurken,
duygular bize risk almamizin mi (cogku), temkinle ilerlememizin mi (kaygi) yoksa
durup geri gekiimemizin mi (korku) daha iyi oldugunu gosterir.”'® insanoglunun
disunce, davranig ve olaylari algisi duygularindan kaynaklanir ve bu duygular

herkes igin 6zneldir.

insanlar yatirm kararlarini verirlerken normalde hic ilgilenmedikleri bir
yatirnmla iyimser hissettikleri bir anda ilgilenebilirlerken, ilgilendikleri bir yatirnmdan
da kaygili ve endiseli olduklari bir anda kag¢inma davranisi sergileyebilirler.
Yatirnmcilarin kisa donemli yatirrm kararlarini biligsel egilimlerin, uzun doénemli
yatinm kararlarini duygusal egilimlerin yonlendirdigi, yapilan c¢aligmalarla ortaya

konulmustur.

2.3.1. Belirsizlikten Kaginma

insanlar bir konu hakkinda yeterli bilgiye sahip degillerse o konuyla ilgili karar
vermekten c¢ekinirler. Bir konunun risklerini ve olasi sonuglarini bilmek her insan igin
daha giiven vericidir. insanlarin olasi sonuglarini bilmedikleri bu durumdan

kaginmalarina ‘belirsizlikten kaginma’ denir.

Belirsizlikten kaginma ile ilgili ilk ¢alismayi Unli ekonomist Frank H. Knight
(1921) yapmistir. “Risk, Belirsizlik ve Kar” adli calismasinda belirsizligi sonucu belli
olmayan bir kumar oyununa benzetmis ve insanlarin riskten daha gok belirsizlikten

hoslanmadiklarini tespit etmistir.

Ancak bu konuda yapilmis, en bilinen ¢alisma Ellsberg Paradoksu olarak da
adlandirilan Daniel Ellsberg’in 1961 yiinda vyaptigi c¢alismadir. Ellsberg
calismasinda deneklere, énlerinde ici siyah ve beyaz toplar olan iki kutu oldugunu

hayal etmelerini sdylemis. Her iki kutuda da 100’er top bulunmaktadir. Birinci kutuda

116 peterson, a.g.e., s.72.
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siyah ve beyaz toplarin sayilari bilinmemektedir ve beyaz/siyah orani 99:1
olabilecegi gibi 1:99 da olabilir. ikinci kutudaki siyah ve beyaz toplarin orani yari
yarlyadir yani beyaz/siyah orani 50:50°dir. Deneklere istenilen topun rengini
cekmeleri dahilinde 100 $ kazanacaklari, aksi takdirde higbir sey kazanamayacaklari

sOylenmistir. Segenekler soyledir:1t’

1. Durum:

Kutu 1’den bir top gekilir. Top, beyaz ise 100 $, top siyahsa 0 $ alr.
Kutu 2'den bir top ¢ekilir. Top, beyaz ise 100 $, top siyahsa 0 $ alir.
2. Durum:

Kutu 1'den bir top cekilir. Top, beyaz ise 0 $, top siyah ise 100 $ alur.
Kutu 2'den bir top gekilir. Top, beyaz ise 0 $, top siyah ise 100 $ alrr.

Deneklerden higbirinin  segimiyle ilgili herhangi bir mantikh aciklamasi
olmamasina ragmen her iki durumda da cogunluk B seceneklerini secmiglerdir.
icinde hangi oranla top dagilimi oldugunu bilmedikleri kutudan secim yapmak
istememiglerdir. Ellsberg Paradoksu olarak tanimlanan bu davranis bigimi,
belirsizligi azaltmak icin insanlarin daha tanidik gelen segimleri tercih ettiklerini

gOstermektedir.

Finans piyasalarinda da durum dedismemektedir. Yatirimcilar, bilgi sahibi
olduklar piyasalari, bilgi sahibi olmadiklari piyasalara tercih ederler. Kendi sirketinin
hisse senedini alan yatirmci davranisi buna &rnektir. insanlar kendi ulusal
borsalarini kendilerine daha yakin, daha bildik ve daha givenli bulduklarindan,
tercihlerini kendi Ulkelerinin borsasindan yana kullanmaktadirlar. Oysa uluslararasi
borsalarda bilmedikleri pek ¢ok firsat bariniyor olabilmektedirler. Belirsizlikten
kaginma, yatirnrmcilarin portféylerini ¢esitlendirmemelerine neden olacagi igin, belki
de pek cok firsati kacirmalarina da sebep olabilmektedir. Belirsizlikten kaginma,
bireysel yatirrmcilarin oldugu kadar surekli piyasalari takip eden wuzman

yatirimcilarin da tercih ettigi bir egilimdir.

2.3.2. Pismanliktan Kagcinma

Pismanlik, insanlarin aldiklari kararlarin istemedikleri sekilde sonlanmasi
sonucu duyduklari (zintidir. insanlar, bazen yaptiklari bir seyin sonucundan
memnun kalmayarak pigsman olurlar, bazen de yapmadiklari bir seyin yarattig
yokluktan pigsman olurlar. “Pigmanlik, farkli davranmis olsaydi, olagan bir

durumunun daha iyi olabilecegini fark ettiginde kiside olugsan biligsel tabanli bir

117 pompian, a.g.e., p.130-131.
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duygudur.”'® Bu nedenle insanlar, kendilerine gelebilmek icin pismanlk duyulan

olayi geri alma istegi duyarlar.

Bu konuda pek cok arastirma yapilimis ve pismanliktan kaginmanin iki tir

davranigsal 6nyargi egilimine neden oldugu ortaya konmustur.

Pismanliktan kacinma egilimi, en ¢ok kazanan hisse senetlerinin erken
satiimasi veya kaybeden hisse senetlerinin bir turlG satilmamasi durumunu ortaya
koyar. “Zarar eden hisse senedini satmak, kisinin hatali oldugunu kabul etmesi ile es
anlamhdir.”*® Bu duygu yatirimci igin oldukga zor bir durumdur ve yatirimci
kaybettigi hisse senedinin zarara ugradidini gére gére kagidin baslangi¢ seviyesine
donmesini bekler. Yatirrmci, kazanan hisse senedini erken evrede satarak da
kayiplar yasayabilmektedir. Hisse senedinin yukselisinin ne zaman duracagini
kestiremeyen yatirimci, hisse senedinin duslse gegip zarar etmesinden korkar ve
hali hazirda az da olsa kazanmisken kazanan kagitlari elden g¢ikararak pismanlik

duymaktan kaginir.

Yatirimcilar, portféylerini olustururlarken kimi zaman kendileri karar verirler,
kimi zaman da bir yatirrm danigmanindan yardim alirlar. Yine burada kendi kararini
kendi verip kaybeden yatirimci ile yatirrm danigmanindan yardim alarak kaybeden
yatirrmcinin duydugu pismanhgin verdigi aci ayni élgiide olmamaktadir. Yapilan
calismalar goéstermigstir ki, bir yatirnmci, kendi kisisel kararlari ile kazang¢ elde
etmisse, bu durumdan aldigi haz, yatirrm danigsmani yardimi ile ayni miktarda
kazanmis bagka bir yatirimcinin aldidi hazdan fazla olacaktir. Ayni sekilde, bir
yatirimci, kendi kisisel kararlari ile zarar etmisse, bu durumun yarattig1 pismanlik ve
Gzintl, yatinm danismani yardimi ile ayni miktarda zarar eden baska bir

yatirrmcinin duydugu pismanliktan ve Uzuntlden fazla olacaktir.

2.3.3. Hayal Kirikhgindan Kaginma

insanlar yasamlari boyunca pek ¢ok alanda ve pek ¢ok kez beklentiye
girmektedirler. Beklenti umut etmektir ve insanlar, umut edilen ile yasanan sonuglari
kiyasladiginda farkli duygular yasamaktadir. Eger alinan kararlarin sonuglari
beklentinin Uzerindeyse kigsi mutluluk duyabilmektedir. Ancak alinan kararlarin

sonuglari beklentiyi karsilamiyorsa hayal kirikligi yaganabilmektedir.

118 Marcel Zeelenberg and Rik Pieters, “Consequences Of Regret Aversion in Real life: The Case Of
The Dutch Postcode Lottery”, Organizational Behavior And Human Decision Processes 93, 2004,
p.156.

119 peterson, a.g.e., s.128.
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“Hayal kirikhdi, beklentiler ile sonuclarin eslesmemesi sonucunda yasanan
psikolojik bir reaksiyondur.”*?° Beklentinin blylkligl ve beklentiye olan inang ne
kadar buyukse hayal kirkligi da o kadar fazla hissedilir. David E. Bell (1985)
calismasinda, insanlarin yatirimlarindaki olumsuz sonuglardan dolay! hayal kirikligi
yasadiklarini ve yatinm kararlarini alirlarken hayal kirikligina ugrama ihtimallerini de

dikkate aldiklarini ortaya koymustur.

“Graham Loomes ve Robert Sugden (1982), yapmis olduklari ‘Regret Theory:
An Alternative Theory of Rational Choice Under Uncertainty’ adli ¢alismalarinda
hayal kirikh@ini; bir kararin getirisinin beklenenle uyusmadidi durumda verilen tepki

olarak tanimlamislardir.”*?*

2.4. SOSYAL EGILIMLER

insan, sosyal bir varliktir. insanligin varolusundan beri insanoglu toplum
icinde, kendini kabullendirmeye calismaktadir. insanlar, deger yargilari, dislanma
korkusu gibi nedenlerden dolayi tek bir birey olarak degil de ait olduklari grup ya da
gruplarin ortak deger yargilarina uymayi segerler. Cunku toplumsallasmak ve ait

olmak insanlar icin vazgecilmez bir ihtiyagtir.

insanlar, her turlli davraniglarini toplumsal normlara gore gésterirler. Bireyler
toplumlari etkiledigi kadar, toplumlar da bireyi etkilemektedir. Yani karsilikli etkilesim
s6z konusudur. Bu durum, finansal piyasalarda da aynidir. “Finansal hareketler
icerisinde yatirnmcilar tesadifi olmayan bigcimde ayni finansal drinlere
yonelebilmekte, ayni yonde alma ve satma tutumu sergileyebilmektedir.”*?2
insanlarin sosyal egilimleri gostermis olduklari tutum ve davraniglarindaki

benzerlikle ortaya konulabilmektedir.

2.4.1. Suru Davranisi

Guniimiizden yaklasik 300 yil kadar énce Unli iskog yazar ve sair, Charles
MacKay tarafindan kaleme alinan “Olaganistu Kitlesel Yanilgilar ve Kalabaliklarin
Cilginhgr” adli kitap, bize surt davranisinin ne kadar buyik boyutlara gelebilecegini
anlatmaktadir. “Charles Mackay’a gore; insanlar, ¢cok yerinde bir ifadeyle, surl
halinde dusuindrler, strd halinde c¢ildirirlar, ama akillari yavas yavas ve teker teker

baslarina gelir.”!?® MacKay eserinde, tarihin 6nemli kitle davranislarinin finans

120 David E. Bell, “Disappointment in Decision Making Under Uncertainty”, Operations Research,
Vol.33, issue.1, 1985, p.1.

121 Bgyiikaslan, a.g.t., s.119.

122 Bgyiikaslan, a.g.t., s.120.

123 peterson, a.g.e., s.304.

59



piyasasinda nasil etkili oldugunu, bazen guldirerek, bazen de dusindirerek

anlatmistir. Lale Cilginligi, Giney Denizi Balonu gibi.

“Siard psikolojisi, bir grup yatirimcinin ayni zaman diliminde ayni hisse
senedini almalari veya satmalaridir.”'?* Finansal piyasalarda yatirim fikirlerinin
bulasicihgl surl davranigi olarak tanimlanir. Ayni gunlik hayatta yasadigimiz,
modaya uyma, ‘best seller’ olarak adlandirilan kitaplari okuma ya da gise filmlerini

izleme gibi.

Eger bir yatirnmci, yatinm kararini diger yatirimcilarin kararlarina bakarak
aliyor ya da satiyorsa surl davranigi sergiliyordur. Bu davranis sekli en ¢ok kiiguk
yatirnmcilarda gorulur. Cunkl piyasa bilgilerine ulagmalari zor ve masrafli
oldugundan ¢ogunlugun yaptigini taklit ederek ve trendi izleyerek yatirim tercihlerini
yaparlar. Birbirine benzeyen her davranisa surl davranigi diyemeyiz. Stri davranigi
diyebilmek igin, yatirnmcinin yatirnm kararini verirken diger yatirimcilarin kararlari
dogrultusunda degistirmis olmasi gerekmektedir. Siri davranisi, 6zellikle finansal

kriz yagandig1 dénemlerde yikici etkileri nedeniyle dikkat cekmektedir.

insanlar “tiiyo” denen gizli bilgilere uyma egilimindedir. Clnk{ tliyoya uymak,
bir nevi siri davranigidir ve iyi bir arastirma yapmaya zamani olmayanlar igin
vazgegilmezdir. Genellikle tlyoyu veren kisi grubun lideridir ve onun tavsiyeleri

yatirnrmcilarin kararlarini sekillendirmektedir.

Sird davranisi agiklarken iki temel yaklagsimdan séz edilir:

2.4.1.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel surd davranisi zamani olmayan ya da analiz yapmanin kendisi igin
maliyetli oldugunu dusunen yatirnmci davranisidir. Burada yatirimci getirisi yuksek

olan yatirimi tercih eden yatirimciyi taklit etmektedir.

2.4.1.2. irrasyonel Siirii Davranisi

irrasyonel siirii davranigi bireysel bir psikolojik yaklasimdir. Yatirimci, bir
gruba ait olmak, basarisizliktan kaginmak, ¢ogunluga uymak, basarisiz olunsa bile
bunu bir grubun basarisizlidi ile pekistirip bireysel hatasi olarak gérmemek igin

yaptigi davranistir.

124 Tufan, a.g.e., s.68.
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2.4.2. Bilgi Gaglayani

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992), yaptiklari arastirmalarinda, “Bilgi
Caglayani; bir bireyin kendi kigisel bilgilerine bakmadan, &nlndeki Kigilerin
davraniglarini goézlemledikten sonra en uygun karar vermesiyle olusur’'®

demektedir.

Yatirimcilar bazen kendi bilgilerini yeterli bulmayip diger yatirrmcilarin da
bilgilerini kullanarak yatirimlarini yapmaktadirlar. Daha 6nce yapilan yatirimlari goz
onune alarak yatirirm yapan Kisiler, kendi bilgilerini goz ardi etmekte ve gecmiste
yapilan yatirrmlarin dogru ve saglikh oldugunu daslnerek taklit etme yoluna
gitmektedirler. Bu durum bilgi caglayani olarak adlandiriimakta ve piyasalarda

dalgalanmalara neden olabilmektedir.

125 Sushil Bikhchandani, David Hirshleifer and Ivo Welch, “A Theory of Fads, Fashion, Custom and
Cultural Change as Informational Cascades”, The Journal of Political Economy, Vol.100, No.5, Oct.
1992, p.3.

61



UCUNCU BOLUM

YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMLARI, BIREYSEL YATIRIMCILAR VE
YATIRIM ARACLARI

3.1. YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMLARI

GunUmuzde insanlar, yarinlarini givence altina almak igin, pek ¢ok yatirim
alternatifinden bir veya birkagini portfoylerinde bulundurmaktadirlar. Ancak yatirim
oldukga riskli bir istir, ¢cinkli zamana baglidir ve de zaman bilinmeyene dogru
akmaktadir. Bu ylzden yatirnm konusunu ve yatirim araglarini ¢ok iyi anlamak

gerekmektedir.

3.1.1. Yatirhm

“Yatirrm kavrami, sahip olunan paranin degerini korumak ya da arttirmak
amaciyla  gelir getirici  finansal varliklarda  degerlendirimesi  olarak
tanimlanmaktadir.”*?® Amag her ne kadar kazang elde etmek olsa da, getirinin
gelecekte elde edilmesi ve gelecedin de belirsiz olusu akillara ‘nasil dogru yatirim
yaparim’ sorusunu getirmektedir. lyi bir yatirm igin, énce dogru yatinm aracini

belirlemek ve ardindan yatirima inanmak gerekmektedir.

“Yatirnm, en genig anlamiyla gelecekte muhtemelen belirsiz bir deger igin
simdiki zamanda belli bir degerden fedakarlik yapilmasi olarak tanimlanabilir.”*?” Bu
nedenle insanlar ve kuruluslar, gelirlerinden bir kismini tasarruf ederek gelecekte
daha rahat tiketebilmek amaciyla 6zveride bulunmaktadirlar. Yatirrm, zaman ile
birlikte telaffuz edilen bir kavramdir. Buglin yapilan &zverinin sonuglari gelecekte

tahsil edilecektir. Bu yuzden yatirim sabir isidir.

“Ekonomistler yatirimi, sermaye mallari stokuna belirli bir donem igin yapilan
net ilaveler, Uretim kapasitesi olugturmak igin yapilan harcamalar olarak tanimlarken
isletme  bilimi ise fonlarin yaratildigi ve kullanildid1 varliklar  olarak

tanimlamaktadir.”128

Bazen yatirrm yapmak icin gerekli kaynak hali hazirda olmayabilir. Bu amacla

kaynak elde etmek icin borg alinip elde edilen getirilerle hem faizi ile birlikte borglar

126 Orgun, a.g.e., s.6.

127 Yiimaz Bayar, Davranigsal Finans Perspektifinden Kiiresel Finansal Krizin Yatirimci Davraniglarina
Etkileri, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimeler Enstitiisii, istanbul, 2012, s.7, (Yayimlanmamis
Doktora Tezi).

128 Hamurcu, a.g.t., s.10.
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odenip hem de kar elde edilebilir. Yatirmcilar arasinda bu durum tek sefer

olabilecegi gibi tekrarlanmasi da mimkdnddr.

Karar vermek bireylerin c¢esitli alternatifler arasindan tercih yapmasini
gerektirir. Yatinm yalnizca para piyasalarinda yapilan bir eylem degildir. “O halde,
karar verme konusunun, matematik ve istatistikten ekonomi ve siyaset bilimi ile
sosyoloji ve psikolojiye kadar birgok disiplinde paylasiimasi sasirtici degildir.”1?°
Yasamin her alaninda pek c¢ok karar almak zorunda olan insanlar, gelecegin
belirsizliginden dolayr risk almak zorunda kalmaktadirlar. Bu nedenle

riskleri/belirsizligi olan tercihler bireylerin beklentilerini karsilayamayabilirler.

“Yatirrmin zaman, getiri ve risk olmak Uzere Ug farkli bileseni vardir.”*%
Yatirnm igin harcanan para, emek, disince, su anda tiketilmekteyken, yatirimin
getirisi risklerine ragmen gelecekte belli olacaktir. Bu ylzden yatirimi, risk alma

karsiliginda getiri elde etmek igin harcanan emek olarak tanimlayabiliriz.

3.1.2. Yatirimcli

Yatirnmci, yatirrmi yapan, denetleyen, sonuglarini degerlendiren, kisacasi
yatirrmin sahibi gercek ya da tuzel kigilere denmektedir. Kendi kisisel tasarruflarini
yatirma donusturenler gergek Kkisi yatirmcilari olustururken, ellerindeki fon
fazlahgini yatirrma doénustiren 6zel sektor ya da kamu sektéri kurumlarina da tuzel

kisi yatirimcilar denmektedir.

Yatirnimcilar, bireysel yatinmcilar ve kurumsal yatirrmcilar olarak iki grupta ele
alinmaktadirlar. Ancak globallesen dinya, yabanci yatirimci kavramini da ele alma

gerekliligini dogurmustur.

3.1.2.1. Bireysel Yatirnmci

Kendi kisisel tasarruflar ile yatirnm yapan Kkisiler bireysel yatirimcilardir.
Bireysel yatirimcilar kendi kisisel kararlari ile yatinm yapabildikleri gibi yatirm
danismanlarindan yardim alarak da yatirimlarini yapabilmektedirler. Bireysel

yatirimcilar ile ilgili detayl bilgi ilerleyen sayfalarda anlatilacaktir.

3.1.2.2. Kurumsal Yatirnmci

Kurumsal yatirnmcilar, yatirim isini profesyonelce yapan ve baska kisilerin ya
da kurumlarin paralarini ydneten, uzmanlasmis finansal kuruluslardir. Bu kuruluglar

genel olarak, sosyal guvenlik kurumlari, yatirrm fonlari, sigorta sirketleri ve portféy

129 Kahneman and Tversky, “Choices, Values and Frames”, a.g.m., p.341.
130 Hamurcu, a.g.t., s.11.
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yonetim sirketleridir. Finans piyasalarinin hesap bakiyesi bazinda en blyik ve en

etkili grubunu olustururlar.

Tasarruflarini finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen ancak bunun igin
yeterli bilgi, zaman, deneyime sahip olmayan yatirimcilar, kurumsal yatirimcilari
tercih etmektedirler. Ayrica tek basina yeterli fona sahip olmayan yatirrmci portfoy
cesitlendirmesine gidememekte, ancak kurumsal yatirimcilardan faydalanarak bu

durumu avantaja g¢evirebilmektedirler.

“Kurumsal yatinmcilar, diger insanlarin parasini yénetmek Uzere 6deme
yapilan yatirrm uzmanlaridir.”*3! Bu 06zelligi nedeniyle profesyonel insanlardan
olusan tuzel kigiliklerdir de diyebiliriz. Bu nedenle, tecribe, bilgi, teknik donanim ve

piyasaya ulasim imkanlari ve yontemleri de daha geligsmistir.

Her ne kadar bireysel yatirrmcilar ile kurumsal yatirimcilar prensipte
birbirlerine benziyor olsa da, kurumsal yatirimcilar pek ¢ok kisi ya da kurumlar adina
islem yaptiklari i¢in islem hacimleri daha buyuktur ve yatirimlari daha uzun vadelidir.
“Yatirrm konusunda ideal olan, bireysel yatirrmcinin kendi basina ve dogrudan

yatinnm yapmasi degil, bir kollektif yatirimci Gizerinden yatirim yapmasidir.”132

“Kurumsal yatirimcilarin Glke ekonomisine sagladiklari katkilari asagidaki gibi

O6zetlemek mumkandar: 133

e Ekonomik buyiimenin hizlandiriimasi: Etkin bir piyasanin varligindan s6z
edebilmek icin ekonomideki tasarruf seviyesinin arttirimasi ve bu tasarruflarin
kazangli yatirnmlara dénustirilerek kaynak sorununun ¢ézilmesi gerekmektedir.
Bu sebeple borsalar, kurumsal tasarruflara hareket ve canlilik kazandirmaktadir.
Bdyle bir piyasada, bu ihtiyaci menkul kiymetler borsalari karsilamaktadir.
Borsa, hem devletin, hem de 6zel sektérin, borglanarak bitge agigini kapatmak
ve de hisse senedi ¢ikararak sirketlerine ortak olacak yeni kisi ve kurumlari ayni
paydada bulusturan yerdir.

e Tasarruf sahiplerinin birikimlerini geffaf ve gilivenli bir ortamda
degerlendirmelerine olanak saglamasi: Kurumsal yatirimcilar portfGylerinde
meydana gelen degisiklikleri belirli araliklarla mugterilerine duyurarak guvenilir

ve seffaf bir pazar olusmasini saglamaktadirlar.

131 Bayar, a.g.t., s.11.

132 Sancak, a.g.e., s.63.

133 Hayrettin Usul ve Turan Kocabiyik, “Kurumsal Yatirimcilarin Hisse Senedi Segiminde Gozéniinde
Bulundurdugu Etmenlerin Faktér Analiziyle incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Isparta, 2010, c.15, s.3, $5.63-78, 5.65-66.
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¢ Sermayenin tabana yayilmasi: Kurumsal yatirim sirketleri, yeterince bilgi sahibi
olmayan kuclk tasarruf sahiplerini piyasalar hakkinda bilgilendirerek,  klguk
yatirimlarla bile sisteme dahil olmalarini saglayarak menkul kiymetlerin tabana
yayllmasini saglarlar.

o Kayit disi ekonominin azaltilmasi: Borsa kotuna alinacak menkul kiymetlerin
belli yasal kosullari tasimasi gerekir ki, boylece borsada islem goérebilsin. Bu
menkulleri ¢ikartan sirketlerin bu kosullar tasiyip tasimadigina Borsa Ydénetim
Kurulu karar verir. Borsa Ydénetim Kurulu, bu sirketleri gézetler, denetler ve
yatirimcilari korumak igin sirket ile ilgili bilgileri kamuyla paylasir.

e Uzun vadeli yatinm ve fonlama imkéanlarinin artiriimasi: Sirketler
pazarlamada yasanan zorluklardan dolayl uzun vadeli araclar ihrag etmekte
zorlanirlar. Bu durum, uzun vadeli bor¢glanmanin maliyetinin olmasi gerekenden
daha ylksek olmasina yol agmaktadir. ikinci el piyasa etkin galisiyorsa bu kisit
ve ek maliyetler ortadan kalkar.

o Ekonominin risklerinin ve kirilganliginin azalmasi: Kurumsal yatirimcilar
bireysel yatirrmcilara oranla yatirim planlarini daha uzun vadeli yapmaktadirlar.
Bu da menkul kiymet borsalarinda volatiliteyi azaltarak piyasalari kirilganliktan
kurtarir ve fiyat hareketlerindeki dalgalanmayi azaltir. Boylelikle gelecege dair

ongoruler daha tutarli hale gelir.

3.1.2.3. Yabanci Yatirimci

“Ekonomik sistemleri farkli olmakla birlikte hemen hemen birgcok Ulke
kalkinmalarini hizlandirmak, refahi ylkseltmek, ileri teknoloji ve yatirim tecribelerini
degerlendirmek amaciyla yabanci sermayeden faydalanma  yoluna
bagvurmustur.”*3* Ozellikle gelismekte olan (ilkelerin ekonomik kalkinma igin gerekli

olan sermaye yetersizligi sorunu yabanci yatirimlarla ¢ézilmektedir.

“Yabanci sermaye, gittigi Glkede Uretimin artmasina, yeni teknoloji ve yonetim
bilgisinin gelmesine, rekabeti gelistirerek Ulke ekonomisinin dinamizm kazanmasina,
portféy cesitlendirmesine, ddviz girisinin saglanmasina, ihracatin artmasina ve
finansal piyasalarin entegrasyonunu saglayarak bu piyasalarin gelismesine katkida
bulunmaktadir.”*** Bu konuda vyapilan c¢aligmalar yabanci yatirmlarin (lke

ekonomisine hem vyararli hem de zararl etkilerinden bahsetmektedirler. Yabanci

134 Muhsin Kar ve Fatma Tatlistz, “Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktorlerin Ekonometrik Analizi”, KMU IIBF Dergisi, Kahramanmaras, Y1l:10 Sayi:14 Aralik/2008,
s.19.

135 Abdullah Takim, “Gelismekte Olan Ul_kelere Yoénelik Yabanci Sermaye Hareketlerinin
Makroekonomik Etkileri”, Bartin Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi.1,
2016, ss.39-60, s.40.
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yatirnmlarin, yatinm yapilan ulkelerde Uretimin artmasi, yeni teknolojik bilgilerin
edinimi, ihracatin artarak finans piyasalarini hareketlendirmesi, rekabeti arttirarak
piyasalara dinamizm getirmesi ve ddviz girigini saglamasi gibi olumlu etkileri vardir.
Bunun yani sira, yerli firmalara kargi haksiz rekabetinin olmasi, teknolojik bagimlilik,
yabanci sermaye girisinin denetiminde yabancilarin etkisinin olmasi ve ekonomik

batinligun bozulma ihtimali gibi olumsuz etkileri de mevcuttur.

3.2. BIREYSEL YATIRIMCILAR

“Bireysel yatirimcilar, genel olarak kendi nam ve hesaplarina iglem yapan
goreceli olarak klglk capta islem yapan yatirimcilardir.”*¢ Bireysel yatirimcilar
kendi Kisisel kararlari ile yatirim yapabildikleri gibi yatirrm danigsmanlarindan yardim
alarak da yatirimlarini yapabilmektedirler. Yatirrm yapma disuncesinde olup nasil
yatinm yapacagini  bilemeyen Kigiler yatirrm danismanlarindan yardim
alabilmektedirler. Her ne kadar Kigilerin yatirnmlarini danismanlarin yuarattugu

disunlse de nihai kararlari yatirrmcilar kendileri vermektedirler.

Bireysel yatirimcilar, yatinm igine éncelikle bir hobi olarak baglayip daha sonra
da profesyonel bir destek almadan ya da danisman destegiyle kendi yatinmlarini
ybneten Kkigilerdir. Bireysel yatirrmcilar, her ne kadar finans piyasasinin blyuk
kismini teskil etse de, hesap bakiyesi olarak kiguk bir kismini olusturmaktadirlar.
“Bireysel yatirimcilar ister uzun vadeli dusunen yatirimcilar ister konuya kisa vadeli
yaklasan, al-sat mantidi ile hareket eden yatirrmci olsun, sermaye piyasasinin
vazgecilmez unsurlaridir.”*3” Bireysel yatirimcilarin ilgileri ve tercihleri, yerli ya da
yabanci diger bireysel ve kurumsal yatirimcilarin piyasaya dahil olmalarini

saglayarak piyasanin derinliginin artmasina yol agmaktadir.

Bireysel yatinmcilarin yatirnm algisi, ekonomi dilinde her zaman ayni anlama
gelmemektedir. Pek c¢ok kisi yatirimi, tasarruflarla gelir elde edilecek kaynak
ediniimesi olarak tanimlamaktadir Ornegin, parasini banka mevduatina yatiran bir
kisi ya da tasarrufu ile déviz, hisse senedi ya da altin alan bir kisi yatirnm yaptigini
disunebilir. CUnklu gelir getiren her sey kisilerde yatirrm dustncesini

olusturmaktadir.

Ekonomi biliminde yatirim, bir donemde elde edilen getirinin belirli bir kisminin
tuketilmeyerek, gelecek donemlerde tekrar kazang elde etmek igin Uretimde

degerlendiriimesidir. Ornegin baskalarinin  tasarruf edip bankaya yatirdig

136 Mehmet Baha Karan, Yatirirm Analizi ve Portféy Yénetimi, Gazi Kitabevi, 4. Baski, Ankara, 2013,
S.719.
137 Barak, a.g.e., s.31.
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mevduatlari kendi igsletmesinde kullanmak igin kredi kullanan bir kisi, isletmesine
yeni bir Uretim bandi ekleyerek yatirrm yapmis olur. Bdylelikle Gretimi arttirarak
kazancini da arttirmis olacaktir. Hatta Gretim bandi eklemeyip mevcut bantlarin
onarimini/bakimini yaptirmis dahi olsa, bu durum ilerleyen dénemlerde Uretimin

artmasina neden olacagindan yine yatirrm yapmis kabul edilir.

3.2.1. Bireysel Yatinmcilarin Ozellikleri

Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasalarinin temel diregidir. Soyle ki; bireysel
yatirirmcilarin ilgi duymadigi bir piyasada canllik gozetilemez ve diger yatirimcilar
icin de verimlilikten s6z edilemez. Bireysel yatinmcilarin ilgilendigi sermaye araclari,
yerli ya da yabanci yatirimcilarin ilgilerini arttirir. Bu durum da daha fazla yatirrmci
icin ilgi odagi olusturur. Boylelikle, ister uzun vadeli disunen yatirrmcilar, ister kisa
vadeli disunen yatirimcilar, isterse de al-sat modelini uygulayan yatirimcilar olsun,

sermaye piyasalari bireysel yatirimcilar ile canlilik kazanir.
“Tasarruf sahipleri yatirimlarini iki amag dogrultusunda yonlendirirler;”138

e Yatirimlarin zaman iginde deger kaybl yasamadan nakde doénustirulebilmesi.

e Yatirimla surekli ve yeterli miktarda gelir elde edilmesi.

Bireysel yatirrmcilarin risk ve getiriye yonelik distnceleri, pazari algilayis
sekilleri, kurumsal yatirmcilar kadar profesyonelce degildir. Onlarin yatirm

kararlarini demografik 6zellikleri ve psikolojileri sekillendirir.

3.2.1.1. Bireysel Yatinmcilarin Demografik Yapisi

Bireysel yatirnmcilarin demografik yapilari, yatirrmcilarin 6zelliklerini etkileyen
onemli bir unsurdur. Ozellikle yatimci yasi, yatirnimcilarin risk ve getiriyi nasil

degerlendirdigi konusunda 6nemli degerlendirme aracidir.

insanlarin hayatlarinda, biriktirme, serveti saglama alma, harcama ve o6dul

donemi olmak lizere dort bolim vardir;13°

e Biriktirme Dénemi: insanlarin genellikle genglik dénemini kapsayan ve temel
ihtiyaclar olan ev, araba, cocuklarin egitimi vb. ihtiyaglarin disundldigu
donemdir. Genellikle uzun bir yatirrm slreci dusundldiginden, yatirimlar

genellikle risklidir.

138 Hayrettin Usul, vd., “Bireysel Yatirimcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik
Etkenler”’, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Kayseri, Sayi: 19,
Temmuz-Aralik 2002 ss. 135-150, s.135-136.

139 Barak, a.g.e., s.31-32.

67



e Servetini Saglama Alma Doénemi: Genellikle kariyerde doyuma ulasilan
déneme denk gelir. insanlarin kazanglari giderlerinden bir hayli fazladir.
Portféyleri blylime yoénitinde oldugundan riskli yatinmlardan ¢ekinmezler, ancak
yine de portfoylerinin bir kismini daha dusuk riskli yatirimlardan olugtururlar.

e Harcama Dénemi: insanlarin genellikle emeklilik dénemlerine denk gelen bu
dénemde insanlar kendileri icin yeterli bir servetin sahibi olduklarindan ve uzun
bir sureleri olmadigini dusinduiklerinden az riskli yatirimlari tercih ederler.
Genellikle enflasyon karsisinda servetlerini eritmeyecek yatirimlari tercih ederler.

o Odiil Dénemi: insanlar bu dénemde sahip olduklari ile yetinmeleri gerektigine
inanirlar. Genel olarak cocuklarini destekleyecek ve onlara itibar saglayacak
yatirimlari tercih ederler. Bazen de, ikna edilebildikleri takdirde riskli yatirimlara

da girebilirler.

3.2.1.2. Bireysel Yatinnmcilarin Psikolojik Yapisi

“Psikoloji, insan davraniglari ve zihinsel suregleri ile birlikte bunlarin altinda
yatan nedenleri inceleyen ve arastiran bilim dalidir.”24° Psikoloji, 6zellikle insanin
finansal kararlarindaki etkisini incelemek ve insani anlamak bakimindan oldukca
Onem arzetmigtir. CUnkd insanlarin yatirim kararlarini duygulari sekillendirmektedir.
Hatta davranissal finans ile ilgili arastirmalara 6ncelik edenler finanscilar degil

psikologlar olmuglardir (Kahneman, Tversky, Slovic, vb.).

Psikografi, yetenek, basari ve kisisel nitelikler gibi ol¢llebilen ruhsal 6zelliklerin

cizgisel olarak belirtiimesidir.

Bireysel yatinmcilarin psikolojik yapilari ile ilgili bilimsel calismalar ve modeller

mevcuttur. Bu konu ile ilgili iki modelden bahsedilmektedir.

3.2.1.2.1. Bernewall’in ikili Modeli

“MacGruder Bernewall, onid¢ yili kapsayan arastirmasi ile pasif ve aktif

yatirimcilari gruplayarak tanimlayan bir model kurmustur.”4

140 http://www.hurriyet.com.tr/haberleri/psikoloji, (Erisim tarihi: 18.03.2018).
141 Karan, a.g.e., s.733.
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Aktif ve pasif yatirimcilari 6zellikleri itibariyle su sekilde acgiklayabiliriz:

Aktif Yatinmcilar Pasif Yatirnmcilar

Kendi servetini kendi kazanan Miras yolu ile servet edinen ya da
baskasinin sermayesini kullanarak veya
kendi sermayesini riske etmeden servet

sahibi olan

Kendilerine guvenleri yuksek Kendilerine guvenleri duguk

Yatirnmlarindaki emniyet ihtiyaglari risk
Yatirimlarindaki risk toleranslari emniyet | toleransinin tzerindedir

ihtiyaclarinin Gzerindedir

o Kendi iglerini kurup buyuten is e Bir gruba bagli yatirnmcilar
adamlari e Bulyuk firmalarin yoéneticileri

e Cerrahlar e Miras yoluyla servet edinenler

e Avukatlar e Bankerler

e Mali musavirler o Politikacilar

e Gazeteciler

Kendi bilgilerine c¢ok guvendiklerinden | Yatirim danismanlarina  glvenme
danigmanlarina yetki devri yapmazlar egilimde olduklarindan ydnetiimeye

uygundurlar

Buyuk risk almayi severler Riskten kaginan yatirimcilardir

Portféylerinde gesitlendirmeye gitmezler | Cesitlendirilmis portféyleri tercih ederler

3.2.1.2.2. Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besgli Modeli

Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Kaiser (BB&K), yatinmci Kigiliklerini iki
eksen boyunca siniflandirmiglardir: Dikey eksen given seviyesini gosterirken yatay
eksen eylem yontemini géstermektedir. Bu iki eksen arasindaki kisilik 6zellikleri ile

bes farkli yatinmci kisiligi tanimlamiglardir.
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[ ENDISELI ]

Sekil 3: BB&K Modelinin Grafiksel Temsili'42

Yukaridaki sekle gore BB&K, bes farkh yatirimci kisiligini tarif etmektedirler.

Bunlar; bireyci, serivenci, muhafazakar, soéhretli ve orta yonluduir.

o Bireyci yatinnmcilar, kendi isine sahip, kiguk isletme sahipleri, mimar, avukat
gibi bir kurum ya da isletmeden bagimsiz profesyonellerdir. Bu yatirimcilar her
tarll kararlarini kendileri verirler. Analitik distnebilen, dikkatli kisilerdir. Ne
istediklerini bilirler ve acele karar vermezler. Yatirim danigsmanlarinin en ¢ok
tercih ettigi yatirnrmci tipidir. Kendi arastirmalarini kendileri yaparlar ve riski
sevmezler. Calistiklari slrece uzman gorusu alirlar, ancak emekli olduklarinda
kendi portfoylerini kendileri yonetmek isterler.

e Seruvenci yatinmcilar, kendilerine asiri dizeyde guvenirler ve bir yatirim
aracina tim servetlerini yatirabilirler. Ayni zamanda duygusaldirlar. Girigimci
ruha sahiptirler ve ne istediklerini bilirler. Risk almayi severler ve portfoy
cesitlendirmek onlar igin oldukga sikicidir. Uzman yardimi alsalar da zaman
zaman ayni uzmandan sikilirlar ve onlar igin iyi bir ¢ikis yaptiracak uzman
degisikligi yolunu secerler.

e Muhafazakar yatirnmcilar, belirli bir yasin Gzerindeki yatinmcilardir. Emekliler
ve yasli kisilerden olugurlar. Yatinmlarini genellikle varliklarini korumaya yonelik
secerler. ClUnkl kisa bir déneme sahip olduklarini didstnurler. Yatirim
danismanlarini ¢ok dikkatli segerler ve eger gliven ortami olusmussa vyillarca
ayni kisiyle calisabilirler. Risk almaktan ve serivenden hoslanmazlar. En ¢ok

yatirim araci olarak devlet ka&gitlarini tercih ederler.

142 T.C. Thomas and G. Rajendran, “BB&K Five-Way Model and Investment Behavior of Individual
Investors: Evidence from India”, Int. Journal of Economics and Management 6(1), India, 2012,
pp.115 -127, p.117.
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o SOhretli yatinmcilar, yatinm danismanlari i¢in en zor grubu olustururlar. Bu
gruptaki kisiler, eylemin disinda kalmayi sevmeyen, eylemi yerinde seven
kisilerdir. Piyasalardaki son gelismeyi takip ederler ve moda olan yatirm
araglarini kullanirlar. Riski sevmedikleri gibi yatirrm konusunda bir fikre sahip de
degillerdir. Doktorlar, sanatgilar, sporcular bu gruptadirlar.

e Orta yonli yatinmcilar, dengeli bir kisilige sahiptirler. Bu gruplarin hi¢ birine
dahil olmadiklari gibi her grubun asiriya kagmayan bazi 6zelliklerini tasirlar. Risk

algilari da orta diizeydedir.

3.2.2. Bireysel Yatirnmcilarda Risk Algisi

Her ne kadar Tirk Dil Kurumu riski “bir zarara ugrama tehlikesi”*® olarak
tanimlasa da, “finansal yatirrmlar acgisindan risk, beklenen getirinin gerceklesen

getiriden sapma olasili§i”* olarak ifade edilmektedir.

“‘Algilanan risk en iyi sekliyle, modern yasamin risklerinin dogasi ve ciddiyeti
hakkinda gugli ve celiskili gorislere sahip bir savas alani olarak nitelendirilebilir.”14°
Her ne kadar rasyonel yatirimci icin risk algisi sabit gibi gérunse de, aslinda bireysel
yatirrmcinin risk algisi tamamen farkhliklar igermektedir. Bunun yani sira bireysel
yatirimcilar ile kurumsal yatirnrmcilarin risk algisi konusunda ayristiklari bazi noktalar
mevcuttur.

e “Kurumsal yatirimci acgisindan risk, getirilerin standart sapmasi olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimci riski para kaybetmek ya da rahatsiz edici bir
sey yapmak olarak tanimlamaktadir.”4¢ Bireysel yatirimcilar genellikle riski para
kaybettikten sonra farkederler.

e Bireysel yatinmcilarin genellikle bilmedikleri bir yatirrm aracindan korkarlar. Her
ne kadar yatirrm danigsmanindan destek alsalar da, yatirrm yapmaktan ¢ekinirler.

e Bireysel yatinmcilar genellikle daha 6nceden zarar ettikleri bir yatirrm aracina
tekrar yatirrm yapmak istemezler.

e Bireysel yatirrmcilar igin toplumun en ¢ok yatirrm yaptigi yatirrm araclari daha

guvenlidir ve bu sekilde risklerini azalttiklarini dastnurler.

143nttp://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5ab6e63e7c9f97.9926
7910, (Erisim tarihi: 25.03.2018).

144 Adem Anbar ve Melek Eker, “Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algilamalarini Etkileyen
Demografik ve Sosyoekonomik Faktorler’, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Zonguldak, Cilt.5, Sayi.9,
2009, ss.129-150, s.130.

145 Paul Slovic, Fundamentals of Risk Analysis and Risk Management, Ed. Vlasta Molak, CRC
Press, Inc., Ohio/USA, 1997, p.261.

146 Karan, a.g.e., s.732.
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e Bireysel yatirimcilar, daha dnceden yatirim yaptiklari bir yatinm araci iyi kazang
sagladiysa, ayni yatirm aracina yatirrm vyaparak tekrar iyi kazanc¢ elde

edeceklerini disundarler.

Yatirimcilar risk algisi bakimindan g grupta incelenmektedir. Bunlar; riski seven

yatirimcilar, riske kargi kayitsiz yatirimcilar ve riskten kacan yatirimcilar.

3.2.2.1. Riski Seven Yatirnmcilar

Riski seven yatirimcilar, ancak yiksek risk alindiginda ylksek getiri elde
edilecegine inanirlar. Risk ne kadar yiksek olursa kazancin da o kadar ylksek
oldugunu umarlar. Ozellikle 6fkeli ve mutlu insanlar, gelecege dair pozitif beklenti
icinde olduklar icin risk alma konusunda daha cesurlardir. “Kizgin insanlar bir
vefasizligin dogasi konusunda daha keskin duygular hissediyorlar, sonuglari daha
fazla kontrol edebildiklerini dugunuyorlar ve bu olayl baskalarinin tahrik ettigini
distndp sorumlulugun onlarda oldugunu hissediyorlar.”**” Bu nedenle kontroliin

kendi elinde oldugunu duislnenler risk almaya daha yatkinlardir.

3.2.2.2. Riske Kargi Kayitsiz Yatinnmcilar

Riske karsi kayitsiz yatirrmcilar i¢in risk 6nemli degildir ve hangi yatirimin
secileceginin bir 6nemi yoktur. Risk ve getiri arasinda kayitsiz kalan bu yatirnmcilar,

risk ile kazang paralel hareket ettigi takdirde risk alabilirler.

3.2.2.3. Riskten Kagan Yatirnmcilar

Riskten kagan vyatirimcilar, yatirim yaparlarken az riskli yatirimlari tercih
ederler. Bu ylzden kazanglari belli olan yatirimlar arasinda daha az riskli olani
secgerler. “Finansal yatirim araglarinin tercih edilmesi agisindan riskten kaginma,
belirli gelecek tuketimi tercih eden kisinin zarar olasiligini azaltmak i¢in daha dusik

beklenen getiri oranlarini kabul etmesidir.”14®

Korkan insanlar risk almada en zorlanan kisilerdir. “Risk almada belirleyici
unsur, denetim algisidir.”'*® Kendine glvenmelerini engelleyen korku hissi
yatirirmcilarin denetimin kendi ellerinde olmadigi duygusunu uyandirarak ve risk

almalarini engellemektedir.

147 peterson, a.g.e., s.133.
148 Anbar, Eker, a.g.m., s.132.
149 peterson, a.g.e., s.133.
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Riski sevmeyen yatirimcilar, vadeli mevduatlar, hazine bonosu ya da devlet
tahvilleri gibi risk icermeyen yatirim araglarini tercih etmektedirler. Borsa ya da

yuksek risk iceren diger yatirim araclari bu tip yatirnmcilar i¢ci uygun olmamaktadir.

3.3. YATIRIM ARACLARI

insanlar, yasam Kkalitelerini arttirmak, gelecekte daha konforlu yasamak,
mevcut sermayelerini korumak, hatta sermayelerine yenilerini eklemek amaciyla
yatirrm yapmaktadirlar. Bunun igin dncelikle buginki kazanilan paranin bir kismini
yatirrm amaciyla bir kenara ayirmak ve sonra da kigiye uygun yatirrm aracini

se¢gmek gerekmektedir.

Yatirimcilarin yapmis olduklari yatirimlar pek ¢ok degiskene gore cesitlilik arz
etmektedir. Bunlar, demografik 6zellikler oldugu gibi kisisel, bilissel, duygusal,

cevresel ve finansal nedenler olabilmektedir.

3.3.1. Yerli Para Mevduati

Mevduat, Arapca kokenli bir kelime olup “belli bir slire sonunda veya
istenildiginde cekilmek Uzere bankalara faizle yatirilan para, tevdiat’*° anlamini
tasimaktadir. Gergcek ya da tizel kisiler, kazanglarinin bir kisminin kullanim

hakkindan vazgegerek banka ya da diger finansal kurumlara yatirmaktadirlar.

Para mevduatlari yerli ya da yabanci para Uzerinden olabilmektedir. Ayrica
Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), mevduat hesaplarini vadesiz
mevduat, ihbarli mevduat, vadeli mevduat ve birikimli mevduat olmak Uzere dort

gruba ayirmistir.

“Vadesiz mevduat, bankanin izni aranmaksizin hesap sahibi tarafindan
istenildigi zaman kismen veya tamamen cekilebilen, herhangi bir ihbar veya vade
kosulu tasimayan ve faiz tahakkuklari yilsonunda veya hesabin kapatiimasinda
yapilan mevduattir.”**? Vadesiz mevduat hesaplarinda kar elde etme s6z konusu
degildir. Genellikle sirketler giinlik para akisini bu hesap Uzerinden yapmaktadirlar.
Bununla birlikte mevduat sahibi kigiler vadesiz mevduat hesaplarini ¢ek hesabi

olarak da kullanabilmektedirler.

ihbarli mevduat, paranin cekilecegi tarihten 7 giin énce yazili bir ihbarla

bildirmek kaydiyla paranin ¢ekilebildigi mevduat hesaplaridir.

150http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.5acba87d0d7e67.
58293013, (Erisim tarihi: 09.04.2018).

151 Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tlrleri Hakkinda Teblig, Say1:2007/1, Resmi Gazete,
23.07.2015, s.1.
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Vadeli mevduat hesaplari, 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil ve 1 yildan daha uzun
donemleri kapsayan, bu belirlenen donemlerin sonunda sahibine faiz getirisi
bulunan hesaplardir. Yatirimcilar i¢in en risksiz yatirrm araglarindan biridir. Faiz
kazancinin ne kadar olacagl 6nceden belirlendigi icin hesap sahipleri ne kadar
kazan¢ elde edeceklerini bilmektedirler. Burada faiz oranini belirleyen unsur,
yatirilan paranin miktari ve yatirildigi dénemin uzunlugudur. Bu, yatirimci ile yatirm
kurulusu arasinda dizenlenen sdzlesmelerle belirlenmektedir. Son yillarda bankalar
aras| rekabetin artmasi, vadeyi bozmadan da paranin c¢ekilebildigi birtakim

opsiyonlari saglamistir.

Birikimli mevduatta ise en az 3 aylik vade agilmakta ve dnceden sézlesmede

belirlenen dénemlerde hesaba tekrar para yatirilabilmektedir.

Bunlarin yani sira, faizsiz de kazang¢ elde edilebilen bankacilik sistemi
mevcuttur. Bu bankalara Katilim Bankaciligi denilmektedir. Katihm Bankalarina
yatirilan para, faiz getirisi ile kazanca dontsmeyip, kar ortakhdi ile kazanca
dénlsmektedir. Bu bankacilik sistemini islami cercevede yatirim yapmak isteyenler

kullanmaktadirlar.

3.3.2. Doviz Mevduati

“Ulkelerarasi 6demelerde kullanilabilen para, ¢ek ve poligce gibi her turli
6deme araci”®? doviz olarak adlandirilir. Doéviz mevduati ise, ddviz birikimleri ile
kazan¢ elde etmek isteyen yatirimcilarin hem doéviz Uzerinden hem de faiz
Uzerinden kazang elde ettikleri mevduat hesaplaridir. Burada faizi belirleyen
etkenler, yatirilan paranin miktari, vade ve o donemdeki piyasa kosullari olabildigi

gibi bankalarin i¢cinde bulundugu kosullar da olusturmaktadir.

Dolar, Euro, Sterlin, isvigre Frangi, Japon Yeni, Suudi Arabistan Riyali, Norveg
Kronu, Danimarka Kronu ve Ruble gibi ¢ok dedisik doviz mevduatlari bulunsa da,

ulkemizde en gok kabul goren yatirim araci Dolar ve Euro’dur.

3.3.3. Hisse Senedi

“Anonim ortakliklar tarafindan cikarilan, sirket sermayesine katilimi temsil
eden ve yasal sekil sartlarina uygun olarak gikarilan kiymetli evraktir.”**® Hisse

senedi almak, hissedeki pay orani kadar o girkete ortak olmaktir. Sirket var oldugu

152http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.5acbba62450ab1.
69783093, (Erigim tarihi: 09.04.2018).

153 http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/yatirim-ara%C3%A7lari/hisse-senedi.aspx, (Erisim tarihi:
10.04.2018).
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surece hisse senetleri de var olmaya devam eder. Hisse senedi getirisi sabit degildir

ve hisse senedinin sahibine getirisine temetti denir.

Her sirket hisse senedi ¢ikaramaz. Hisse senedi ¢ikarabilmek icin Sermaye
Piyasasi Kurulu’ndan (SPK) izin almak sarttir. Hisse senedi cikarabilen kurumlar,
anonim sirketler, sermayesi paylara bolinmis komandit sirketler ve 6zel kanunla

kurulmus kurumlardir.

Halka arz edilen senetler, borsada alinip satilan hisse senetleridir. Boylelikle
borsanin da tanidigi hisse senetleri alinip satilabilir ve buradan kendine kaynak

saglayan sirketler buyuyup gelisebilir.

Hisse senedi sahiplerinin bazi haklari vardir. Bunlar; temetti hakki (kar payi
hakki), richan hakki (sirketin sermaye artirrmina gitmesi sonucu hisse senedi
sahibine pay vermesi), yonetime katilma ve oy kullanma hakki, bilgi alma hakki ve

sir saklama sorumlulugudur.

“Pay senetlerinin; sirketin unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu
tarinteki sermaye tutarini, cikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescili tarihini,
senedin tlrlnd ve itibart degerini, kag payi icerdigini belirtmesi ve sirket adina imza
etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmasi sarttir. Kapal
sirketlerde baski seklinde imzanin delikli olmasi veya sahtekéarliyi engelleyici diger

guvenlik énlemlerinin uygulanmasi gerekir.”*>

Hisse senetleri getirisi ¢ok iyi yatinm araglaridir. Ancak hisse senetleri
karmasik bir yapiya sahip oldugu gibi getiri konusunda belirsizlikler icermektedir. Bu

nedenle her yatirnrmcinin tercih edebilecegi bir yatirnm araci degildir.

3.3.4. Tahvil

“Tahvil, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin bor¢lanarak orta ve uzun vadeli
fon saglamak Uzere gikarttiklari borg senetleridir.”*%® Tahviller, halka arz edilerek ya
da arz edilmeden satilabildigi gibi yurt disina da ihrag edilebilirler. Tahvil satisi eger
halka arz ediimeden yapiliyorsa tahsisli satis ya da nitelikli yatinmciya satis s6z

konusudur.

“Daha genis bir tanimlamayla, tahviller, kamu kuruluglar veya sirketlerin, halka

borclanarak saglayacaklari fonlar icin seri halinde c¢ikardiklari, esit kiymete ve ayni

154 Tirk Ticaret Kanunu, Madde:487, Resmi Gazete, S.27846, 14.02.2011, s.11089.
155 T, C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Araglari, Tuna Dijital, Ankara,
Haziran 2016, s.4.

75



ibareli, kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen borg senetleridir.”**¢ Tahvilin
vadesi, son faiz ile anaparanin 6édenecedi tarihtir ve 1 yildan az olmamak Uzere

serbestce belirlenebilir.
Tahvil sahibi olmadan 6nce bilinmesi gereken bazi tanimlar mevcuttur. Bunlar:

e Nominal deger: Tahvili ya da bononun vadesi geldiginde, sahibine
kazandiracag! para miktaridir.

o Kupon orani: Tahvil sahibinin alacak oldugu, nominal deger Uzerinden ytzde
olarak hesaplanan faiz miktaridir.

e Vade: Son faizin ve anaparanin 6dendigi ve 1 yildan az olmamak kaydiyla
serbestge belirlenen, tahvil sahibi ve sirket arasinda dizenlenen suredir.

e itfa: Borclunun, borcu bir defada ya da dénceden belirlenen dénemlerde édemesi

ile anlasmanin sona ermesidir.

Tahvil sahibi, sirket icin yalnizca uzun vadeli alacaklidir ve sirket ydénetiminde
yer almaz. Vade sonunda tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki bag biter. Tahuvil
sahibi, sirketin kar ya da zararina ortak degildir ve vadesi geldijinde anapara ve
faizini almaktadir. Sirketin aktifi Uzerinde, yalnizca alacak hakki olan tahvil sahibi
yonetimde bulunmadigindan, sirket karindan ilk olarak tahvil sahiplerinin faizleri

Odenir, daha sonra pay sahiplerinin 6demeleri yapilir.

“Tahvillerin getirilerini etkileyen en 6nemli unsurlar, likiditesi ve sahip olduklari
risktir.”*>” Bu nedenle sirket tahvillerinde, sirketin iflasi ya da faiz ve anapara
odemelerinde temerride dusme ihtimalinden dolayr devlet tahvillerine oranla
getirileri daha yuksektir. Tahvillerin degeri faiz oranlarindaki degisikliklerden ters
oranla etkilenmektedirler. Séyle ki, faiz oranlari dustiginde tahvillerin degeri
artarken, faiz oranlari yikseldiginde tahvillerin degeri diismektedir. Ozetle tahvil
sahibi sabit bir geliri elde ettiginden, faizler distiglinde degeri artan tahvil, sahibine
daha ¢ok kazandiracaktir. Yine ayni sekilde faizler ylkseldiginde sabit gelirli tahvil,

sahibine daha az kazandiracaktir.

Tahvil bir bor¢ senedi oldugundan, faiz ve anaparanin zamaninda
6denmemesi durumunda yargiya bagvurularak tahsil edilebilmektedir. Sirket iflas
ettiginde ya da tasfiye oldugunda 6nce borclar 6dendiginden ve tahvil de bir borg
senedi oldugundan ilk 6nce tahvil sahiplerinin alacaklar tahsil edilir, daha sonra

sirket sahipleri paylari oraninda alacaklarini alirlar.

156 Sezgin Ciineyt Yesilkaya, Tahvil, Bono Ve Borsa Kazanglarinin Vergilendirilmesi, Atilim Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisi, Ankara, 2009, s.5 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
157 http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/yatirim-ara%C3%A7lari/tahvil.aspx, (Erisim tarihi: 15.04.2018).
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Tahvillerde zamanasimi, anapara i¢in en son kupon vadesi ddemesinden ya
da itfaya ugramigsa itfa tarihinden sonra on yildir. Bu sure faiz alacaklari icin bes

yildir.

3.3.5. Hazine Bonosu

Bir 6zel sirketin ya da bir kamu kurumunun, érnegin Devlet Hazinesi'nin,
yatirnmcilardan aldiklari borg karsiliginda verdikleri bor¢ senedine bono denir. Ayni
tahvilde oldugu gibi, bonolar bir ¢esit bor¢ senetleridir ve verildigi sirket ya da devlet
kurumuna karsi alacak hakki dogururlar. Bonolar, aslinda tahvile benzerler ve

aralarindaki fark bonolarin bir yildan daha az bir slirede geri 6demeli olmasidir.

“Hazine bonolari, devletin finansman ihtiyacini kargilamak Uzere vadesi bir
ylldan kisa olarak ¢ikarilan borglanma belgeleridir.”**® Zaman zaman (lkelerin gelir
gider dengesizlikleri sonucu kisa vadeli kaynak acgigi olabilir. Her ne kadar bu
kaynak acigi dis bor¢ ya da i¢ borgla karsilanabilse de en ¢ok i¢ borglanma tercih
edilmektedir. Bu nedenle hikumetler kendi hazine bonolarini ihra¢ ederler. Bu
hazine bonolari ihale yéntemiyle satilir. Arkasinda hikimet garantisinin olmasi,

vadesinin kisa olmasi bonoyu cazip hale getirmektedir.

“Finansman bonosu, anonim ortakliklarin kisa vadeli finansman ihtiyacini
karsilamak Uzere, SPK kaydina alinmak suretiyle, halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin ihra¢ ederek sattiklari emre veya hamiline yazii menkul kiymet

niteligindeki kiymetli evraktir.”1>°

Bono 6demeleri, borglu tarafindan vadesi geldiginde édendigi gibi, vadesi
gelmeden de alacaklinin bir bankaya giderek ve vade zamani gelene kadarki
faizinden iskonto ettirerek de tahsil edilebilmektedir. Bu durumda 6demeyi banka
yapar ve vade doldugunda bor¢lu 6demeyi bankaya yapar. Bono kullaniminda, hem
hazine ihtiyacini zamaninda karsiladigindan kazangh, hem alacakl verdigi borca
karsilik aldigi faizden dolay! kazangli, hem de banka alacakliya vadesi dolmadan
iskontolu 6deme yaptigl ve vade doldugu zaman borgludan tahsil ettigi anapara ve
faiz farkindan dolayi kazangli durumundadir. Bono bir nevi kredidir. GUnumuzde

plastik kartlarin ve ¢eklerin, bono kullanimini azalttig1 gérilmektedir.

158 Boyiikaslan, a.g.t., s.85.
159 Yesilkaya, a.g.t., s.16.
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3.3.6. Repo

Yatirimclilar i¢in, kisa vadeli nakit ve menkul kiymet yonetimi acisindan repo
ve ters repo iglemleri oldukga 6nemlidir. Bu ylzden repo ile birlikte ters repo

tanimlarini birlikte agiklamakta fayda var.

“Finansal araclarin geri alma taahhidi ile satimi”'®® anlamina gelen repo
sdzcugu, dilimize geri alim anlagsmasi anlamina gelen Ingilizce “Repurchase
Agreement” kelimesinin kisaltiimasi olarak gec¢mistir. Repo islemi yapilirken borg
para karsiliginda menkul kiymet alinmakta ve bor¢ geri 6denirken borcu 6deyen
taraf ek bir faizle 6deme yapmaktadir. Burada islemler hesap Uzerinden gortlmekte,

fiziki olarak bir menkul kiymet devri yapiimamaktadir.

Ters repo ise; “finansal araglarin geri satma taahhiddd ile alimini ifade
eder.”®! Ters repo iglemi yapilirken banka oncelikle menkul kiymeti almakta ve

vade geldiginde énceden belirlenen fiyat Gzerinden geri satmaktadir.

Elindeki birikimi kisa vadeli bir yatirnm araci ile degerlendirmek isteyen
yatirimcilar, genellikle repo islemine basvurmaktadirlar. Ozellikle ticaretle ugrasan
kisiler, 1 gun ile 30 glin arasinda degisen vadelerle ellerindeki birikimlerini

degerlendirmek istemektedirler.

Repo ya da ters repo islemlerinde hem nakit, hem de menkul kiymetler
teminat gosterilerek kullaniimaktadir. “Bu kapsamda, gelismis finansal piyasalarda
kullanim yayginhgi arttigi gozlenen, baglica nakit disi repo teminatlari; kamu
kagitlar, 6zel sektér borglanma araglari, degistirilebilir tahviller, ézellikle piyasa
degeri ylksek olan ve belli endekslere dahil hisse senetleri, teminat mektuplari,

mevduat sertifikalari ve diger para piyasasi araglari olarak belirlenebilir.”162

3.3.7. Depo Sertifikalar

“Depo Sertifikasi: Saklama kuruluslarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi
araglarini temsilen depocu kurulus tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araglarin

verdigi haklari aynen saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri Turk Lirasi olarak

160 Bankalarca Yapilacak Repo Ve Ters Repo Islemlerine lligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, Resmi
Gazete, S.29554, 6 Aralik 2015, Madde:4, s.2.

161 Bankalarca Yapilacak Repo Ve Ters Repo Islemlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, Resmi
Gazete, S.29554, 6 Aralik 2015, Madde:4, s.2.

162 Yener Cogkun, “Repo ve Ters Repo Diizenlemeleri: Banker Krizi Sonrasi Ortaya Cikigi ve Finansal
Basarisizlik Dersleri Isiginda Politika Onerileri”, Business and Economics Research Journal,
Volume 3, Number 1, 2012, pp. 59-90, s.75.
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veya T.C. Merkez Bankasinca gunlik alim satim kurlari ilan edilen yabanci paralar

cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir.”%3

Depo sertifikalari yatirnmcilara yabanci hisse senetlerine yatirrm yapabilme
kolayligi saglar ve bu sayede yabanci bir piyasada halka arz edilen hisse senetlerini
temsil eden depo sertifikalari ile yabanci piyasalarda islem goéren yatirm araglari
alinip satilabilir. Depo sertifikasi kendisine dayanak olusturan hisse senedinin
sahipligini temsil ettigi gibi, ayni zamanda ilgili hisse senedinin oy hakki, temetti

hakki ve diger ortaklik haklarinin tamamini da tagimaktadir.

Depo sertifikasi ihra¢ eden isletmeler uluslararasi piyasalardan kaynak
saglayabildikleri gibi, ihra¢ ettikleri Ulkenin piyasalarinda da taninir hale

gelmektedirler.

3.3.8. Opsiyon Sozlesmeleri

“Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, édeyecegi belli bir
tutar (opsiyon primi) kargiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede),
buginden belirlenen bir fiyat (kullanim fiyati) Gzerinden opsiyona dayanak teskil
eden bir mali, kiymeti veya finansal gdstergeyi satin alma veya satma hakki taniyan,
saticlya da alicinin bu so6zlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda
s6zlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya

alma yUkUmlUligu getiren sozlesmedir.”154

Opsiyon sdzlesmelerinde, satin alan taraf alma/satma hakki ile sbézlesme
yaptigi icin yatinmi kazang elde ettiginde bu hakkini kullanmayi tercih edecektir.
Opsiyon sdzlesmesinde satan taraf ise, alan taraf bu hakki kullanmak istediginde
Uzerine disen ylkumlGligu yapmak zorundadir. Bu nedenle, opsiyon sdzlesmesi
yapilirken satin alan taraf bu hakki koruyabilmek igin satan tarafa opsiyon primi
0demek zorundadir. Satin alan taraf vadesi dolana kadar opsiyon hakkini
kullanmasa da, satan taraf bu lcreti alan tarafa geri iade etmez. Bu sézlesme ile
satin alan tarafin tek kaybi opsiyon primi 6demesidir. Satan taraf icin ise vade

dolana kadarki surede ne kadar risk tasidigi belirsizdir.

Opsiyon primi belirlenirken bazi faktorler Gcret konusunda etkili olurlar. Bunlar;

sdzlesmede bahsedilen finansal varligin fiyati, faiz oranlari, vade ve volatilitedir.

163 Yabanci Sermaye Piyasasi Araglan Ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatinnm Fonu Paylan Tebligi,
Resmi Gazete, S.28800, 23 Ekim 2013, Madde:4, s.46. '
164 \VIOP Opsiyon S6zlesmeleri, Borsa Istanbul Tanitim Kitapgidi, Ekim 2014, Istanbul, s.2.
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3.3.9. Yatirnm Fonlari

Herkes, tasarrufundan kazanc¢ elde etmek ister. Ancak, bilgi yetersizligi,
kaynaklarin sinirli olmasi ve piyasalari takipte yeterli zaman bulunmayisi gibi
nedenlerle tim bireysel yatirrmcilar, istedikleri kadar kazang elde edememektedirler.

Bu nedenle bireysel yatirimcilar igin yatirim fonlari iyi bir alternatif olusturmaktadir.

“Yatirim fonu, tasarruf sahiplerinden katilma paylari karsiliginda toplanan para
ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangl mulkiyet hesaplarina gére,
portfdy isletmek amaciyla portféy yonetim sirketler tarafindan ictiizik ile kurulan ve
tizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.”'®> Burada yatirnmci, aldigi katilma payi
oraninda portféye ortak olmaktadir. Katilma payi, yatirrmcinin haklarini ve fona
katiimini belgeleyen evraktir. “inangli miilkiyet kavramindaki inanch islemler,
"inanan" adi verilen bir kisinin, idare edilmek Uzere malvarliina dahil bir degeri, ayni
amaglari gerceklestirecek mutad hukuki islemlerden daha kuvvetli bir hukuki durum
yaratmak amaci ile "inanilan" adi verilen bir kisiye inancgli olarak kazandirmasi

anlasilir.”18

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yetkilendiriimis portfoy yonetim
sirketleri, yatirrm fonlarini kurabilmektedirler. Burada portfdy yonetim sirketi,
yonetim, denetleme ve fon sahiplerinin haklarini koruma gdérevlerini Ustlenmektedir.
Ayrica mevzuata ve fon i¢ tuzigune uygun hareketle tasarrufta bulunabilir ve

buradan dogan haklarini kullanabilir.

Yatirim Fonu igerisinde; vadeli islem, devlet tahvili, repo, ters repo, hazine
bonosu, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve kiymetli madenler,
yabanci ve 6zel/kamu borglanma araglari, yabanci menkul kiymet ve kira sertifikalari

gibi pek ¢ok degisik finansal ara¢ bulunmaktadir.

Ozellikle yeterince tasarrufu bulunmayan yatirimcilar, birikimlerini bu portféy
yonetim sirketleri ile degerlendirebilmektedirler. Soyle ki; portfdy yonetim sirketleri,
pek ¢ok yatirnmcinin birikimini bir havuzda toplayarak, bireysel yatinmcilarin tek tek
yapamayacaklari yatirimlari onlar adina gergeklestirebilmekte, hatta toplanan bu
paralarla portfdy cesitlendirmesine giderek yatirrmcilarin  yatirrm  risklerini
dusurebilmektedirler. Yatirrm fonlari, profesyonel yatirim uzmanlar tarafindan
piyasalarin yakindan takip edilmesini ve en dusuk risk ile en ylksek kazan¢ amaci

guttigunden oldukga avantajlidir.

165 T, C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Fonlari, Tuna Dijital, Ankara, Haziran 2016,
s.2.

166 [prahim Ethem Sancak, Yatirim Fonlarinin Tiirkiye Uygulamasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlis(, Ankara, 2002, s.34 (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).
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Yatinm portféyunin icerdigi finansal araclara gére 17 yatinm fonu tarl
bulunmaktadir:

e Serbest fon.

e Hisse senedi fonu

e Tahvil ve Bono fonu,

e Sektor fonu,

e Grup fonu

e stirak fonu,

e Yabanci menkul kiymetler fonu,
e Altin fonu

e Diger kiymetli madenler fonu,
e Karma fon,

e Likit fon,

e Degigken fon

e Endeks fon,

e Fon sepeti fonu,

e Koruma amagli fon,

e Ozel fon,

e Garantili fon,

3.3.10. Katilim Fonlan

islam dinine gdre faiz haramdir. Bu prensiple bazi bireysel yatirmcilar
birikimleri ile kazan¢ elde edemezken, bu durum Ulke ekonomisi i¢in de kayip arz
etmektedir. Bu nedenle Ozellikle bankalar faiz yerine kara ve zarara ortak olmayi

prensip edindikleri bir sistem gelistirmiglerdir.

“Katihm bankaciligi, faizsizlik prensiplerine gére c¢aligan, bu prensiplere uygun
her turld bankacilik faaliyetlerini gerceklestiren, kar ve zarara katilma esasina gore
fon toplayip ticaret, ortaklik ve finansal kiralama vb. yéntemleriyle fon kullandiran bir
bankacilik modelidir.”*%” Katihm bankalarinin en o6nemli prensibi, faizsizlik
prensibidir. Buradan hareketle, kar ya da zarara ortak olmak Uzere fon toplarlar ve

bunu ticari alanlarda degerlendirerek yatirimcisina kazang elde ettirmeye caligirlar.

Katilm bankacihgi Turkiye'de ilk kez 1984 vyilinda Albaraka Turk ile

baslamistir. Onu Faysal Finans, Kuveyt Tirk, Asya Finans, ihlas Finans gibi diger

167 http://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/TKBB-Katilim-Bankaciligi-Nedir-Brosur.pdf, s.2,
(Erisim tarihi: 22.04.2018).
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katihm bankalar izlemigtir. Bu bankalar igerisinde hala gunumuizde faaliyetlerine
devam ettirenler mevcuttur. Dinyada ise pek c¢ok udlkede katilim bankaciligi
yayginlagsmistir. “Bunlara érnek olarak; Citibank, HSCB, Union Bank of Switzerland,
Kleinwort Benson, ANZ Grindlays, Goldman Sachs, Islamic Bank of Britain gibi

miiesseseler sayilabilir.””168

Katilim bankalari, hemen hemen tim bankacilik hizmetlerini, faizsiz olmak
kosuluyla vyerine getirmektedirler. Yatirmcilardan toplanan fonlar ticarete
yoneltilerek kazang elde edilmektedir. Bu ticarete yénelmenin nedeni, faizin haram,
ticaretin helal olusundan ileri gelmektedir. Katilim fonu sahibi yatirmcilar, sermaye
ortagl olduklarindan kéra da, zarara da ortak olurlar. Faizli islemlerde kazang

onceden belli degildir. Belli olan tek sey, kar getirisinin hangi oranda boélusulecegidir.

Katilim bankalari hep kar dagittigi ve hi¢ zarar etmedigi i¢cin bunun faizden ne
farki olduguna dair bazi inaniglar vardir. Katilim bankaciligi, kazancini mal
alim/satimi seklinde, ticari olarak gerceklestirmektedir. Ornegin, 100 TL’ye aldidi bir
mal 110 TL'ye satarak 10 TL kar ettiginde, bunu yatirrmi gergeklestiren fon
sahiplerine dagitmaktadir. 100 TL'lik Grinu higbir zaman 90 TL'ye satmadigindan bir
zarara ugramamaktadir. Katiim bankalar1 zarari genellikle sattigi malin 6demesini
alamadiginda gergeklesmektedir. Bu konuda da Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
devreye girerek zarari karsilamaktadir. Bu konuda devlet guvencesini arkasina alan
katilim bankalari zarar etmediklerinden, bu konuda bilgi sahibi olmayan yatirimcilar,

bunu faizli kazangla karigtirabilmektedirler.

3.3.11. Bireysel Emeklilik Fonlan

Bireysel emeklilik, calisan bireylerin ¢aligirken ayirdiklari tasarruflarini emekli
olduklarinda kazanglarina ek bir gelir olarak katmak ve yasam seviyelerini
yukseltmek amaciyla gelistiriimis bir sistemdir. Bu sistemle ayni zamanda
ekonomiye katki saglanmakta ve bdylelikle mali sektérde uzun vadeli kaynak

saglanarak kurumsal yatirrmcilarin gelismesi desteklenmektedir.

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu, 7 Nisan
2001 tarihinde, 24366 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmigtir. Bu kanunda, sosyal
glvenlik reformunun bir pargasi olan 6zel emeklilik fonlari olusturulmus ve
yayinlandigi tarihnten 6 ay sonra yuarurluge girmigtir. Yine bu kanun ile ilgili son
degisiklik ve glncelleme 17 Aralik 2016 tarihinde 29921 sayili Resmi Gazete’de
yapilmigtir.

168 http://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/TKBB-Katilim-Bankaciligi-Nedir-Brosur.pdf, s.12,
(Erisim tarihi: 22.04.2018).
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“Emeklilik yatinm fonu: Sirket tarafindan emeklilik s6zlesmesi gergevesinde
alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin
dagitiimasi ve inangl mdalkiyet esaslarina goére isletiimesi amaciyla olusturulan

malvarligidir.16”

Bireysel emeklilik sistemi, herkesin katilabildigi ve gonullllik esasina gore
calisan bir sistemdir. Bireylerin emeklilik yatirim fonlarini degerlendiren emeklilik
sirketleri, Hazine Mustesarligrnin denetimindedir ve SPK mevzuati cercevesinde
calismaktadirlar. Emeklilik sirketlerinin, farkli risk ve getirisi olan en az 3 emeklilik
fonu kurmalari ve bireylerin kendi istekleri dogrultusunda istediklerini

secebilmelerine olanak tanimalari zorunludur.

Bireysel emeklilik fonunda toplanan yatirimlar, kamu ve 6zel sektor borglanma
araclari, katilma hesaplari, repo ve ters repo islemleri, mevduat, ortaklik paylari,
altin ve kiymetli madenler, kira sertifikalari, tirev arag islemleri gibi yatirrm araclari

ile degerlendirilebilmektedirler.

Bireysel emeklilik sistemine tesvik amaciyla devlet, katiim payinin % 25’ini
ilave ederek bireylerin yatirimlarina katkida bulunmaktadir. Katilimcilar, sistemden
emekli olduklarinda yahut vefat ettiklerinde lehdarina bu devlet katkisinin tamami
6denmektedir. Ancak sistemden daha 6nce de ayriimak mimkdnddr. Bu durumda

devlet katkisini hakedis oranlari farklilik gostermektedir. Soyle ki;

e En az 3 yil sistemde kalan yatirimcilar % 15,

¢ En az 6 yil sistemde kalan katilimcilar % 35,

e Enaz 10 yil sistemde kalan yatinmcilar % 60,

¢ Sistemde 10 yil kalan ve 56 yasini tamamlamig katilimcilar ise devlet katkisinin

% 100’un0 ve getirilerini alabileceklerdir.

3.3.12. Vadeli islem Piyasalari

Vadeli islem piyasalan, finans literatirinde turev piyasalari olarak
aniimaktadir. “Gelecege yonelik sézlesmelerde birbirine benzeyen iki tir arag vardir.
Bunlardan biri vadeli islem (Futures) soOzlesmeleri, digeri de Forward
sOzlesmeleridir.”’° Her iki s6zlesmede de taraflardan alici olan belirli bir zamanda
herhangi bir seyi almayi, diger taraf da o belirli zamanda satmayi taahhut eder. Her
ne kadar bu soOzlesmeler birbirlerine benzeseler de, ayrildiklari bazi noktalar

mevcuttur. Bunlardan en Onemlisi, vadeli islem sodzlesmelerinde bir standart

169 Emeklilik Yatiim Fonlarinin Kurulus Ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, Resmi
Gazete, S.28586, 13 Mart 2013, Madde:4/c, s.49.
170 Karan, a.g.e., s.589.
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mevcutken forward sozlesmelerinde taraflarin her ikisinin de 6zel ihtiyaglar g6z

onlnde bulundurulmasidir.

“Vadeli islem sbézlesmeleri, belirli bir vadede, énceden belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya
da dovizi alma ya da satma yUkimliligu veren sozlesmelerdir.”t’t Vadeli islem
piyasalari, forward piyasalarindan daha buyuktir. Clnku vadeli islemler standart bir
sdzlesme olduklarindan daha likittirler. Ayni zamanda arada takas bankasinin da
bulunmasi 6deme konusunda bir givence saglamaktadir. Bu nedenle riskten

kaginan yatirimcilar igin oldukc¢a glvenli bir yatirim aracidir.

“Vadeli islem s6zlesmeleri genellikle mallara (tarimsal Urln, enerji Urdnleri,
metaller vb.), pay senetlerine, pay senedi endekslerine, faiz oranlarina ve doévize
dayali olarak dlizenlenmektedir.”*”> Buna ilaveten giinimiz yatirimcilarinin degisen
ihtiyaclarina paralel olarak kredi riski, hava durumu gibi farkh degiskenlere dayall

sdzlesmeler dizenlemek de mimkunddr.

3.3.13. Altin

Altin periyodik cetvelde Au simgesiyle goésterilen, yogunlugu oldukga fazla,
yumusak, parlak ve sari bir elementtir. Adini Latince Aurum’dan (isildayan,
parlayan) almaktadir. Saf hali oldukga yumusak oldugu igin kolayca sekillendirilebilir
ve istenildigi gibi islenebilir. Hava ve su temasindan etkilenmediginden kararmaz,

donuklagsmaz ve paslanmaz.

Altin diinya Uzerinde binlerce yillik kullanima sahiptir. ik kez M.O. 5000'li
yillarda kullanilmaya baglandi§i bilinmektedir. Yapilan kazilarda Peru’da M.O.
2000’li yillara ait takilar ve ziynet esyalari bulunmustur. Ozetle, diinyanin pek gok

Ulkesinde altin sevilen ve deger verilen bir metaldir.

Turklerde ise, islamiyet’ten once Ozellikle devlet semboli ve hikimdarlik
simgesiyken, islamiyet'ten sonra egya olarak kullanimi azalmis, genel olarak ziynet
esyasl olarak kullaniimaya baslanmistir. Anadolu’da ilk altin esya buluntulari M.O.
5000 yillarina aittir. Yine Dinyada kullanilan ilk altin para Salihli yéresinde hukim

suren Lidya Krall Krezlis (Karun) tarafindan basilmistir.

171 T, C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, Vadeli [slem ve Opsiyon Sézlesmeleri, Tuna Dijital,
Ankara, Haziran 2016, s.2 . .
172 T, C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, a.g.e., s.2.
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“Altin devletler icin k&gt para emisyonunun givencesi olarak ve milletlerarasi
bir 6deme araci olarak eskiden beri blyik énem tagimaktadir.”'”® ikinci Diinya
Savagindan sonra 1944 yilinda ABD’de Bretton Woods adli kiiguk bir kasabada 44
Ulkenin katihmi ile Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi dizenlenmis ve

altin ABD dolarina endekslenerek ekonomik istikrar saglanmaya calisiimistir.

Ulkemizde altin uzun vyillar ziynet esyasi olarak evlerde yastik alti dedigimiz
kendi degerini koruyacak sekilde saklanmaktayken Kiymetli Madenler yatirm
fonlarina yonelik hazirlanan bir teblig 31 Ocak 2002 tarihinde yururlige girerek
bankalara tasinmis ve yatirm fonlar katihm belgeleriyle hane halkinin altin

yatirimlarina alternatifler olusturulmustur.

“Altin fiyatlandirmasi, serbest piyasa kogullarina gore belirlenmektedir ve altin
fiyati diger ekonomik degiskenlerden etkilenmektedir.”’* Glltekin ve Hayat'in 2016
yilinda yaptiklari calismada déviz kuru, faiz orani, ons fiyati, petrol fiyatlari, TUFE ve
BIST 100 endeksi ele alinmistir. “Buna gére, en yiiksek degiskenlik istanbul Altin
Borsasi altin fiyatinda ve Ons fiyatinda gérilirken, IAB altin fiyatinin BIST 100

endeksi ile negatif, diger degiskenlerle pozitif iligkili oldugu ortaya ¢ikmistir.”17

3.3.14. Sukuk

“Sukuk, gercek bir varlik ya da varlik havuzu Uzerinde mdulkiyet hakkiyla
birlikte bu varliklardan gelir elde edilmesini saglayan bir yatirim aracidir.”t®
Sukuktan bahsederken gergek bir ekonomik varlik ve bu varliktan yararlanma

hakkindan soz edilmektedir.

ilk faizsiz bankacillk denemeleri Malezya’da 1940’li yillarda baslasa da
basarih olamamistir. Ardindan Pakistan, Hindistan, Misir ve Birlesik Arap
Emirlikleri’nde de faizsiz bankacilik girisimleri denenmis ve buralarda da basarili
olunamamistir. “1983 yilinda, faizsiz finans sektdriini olusturmak icin islami
bankacilikta enstriman olusturmasi amaciyla Malezya Merkez Bankasi tarafindan

ilk sukuk ihraci gergeklesmistir.”1"”

173 Maden Tetkik Ve Arama MidurlGgu, Tiirkiye ve Diinyada Altin, Temmuz 2016, Ankara, s.5.

174 Ozge Elmastas Giiltekin ve Elvan Aktiirk Hayat, “Altin Fiyatini Etkileyen Faktérlerin Var Modeli ile
Analizi: 2005-2015 Dénemi”, Ege Akademik Bakig, Cilt 16, Sayi 4, Ekim 2016, izmir, s5.611/625,
s.622.

175 Glltekin ve Hayat, a.g.m., s.622.

176 Tan Wan YEAN, “Sukuk: Issues and the way Forward”, International Lawyers Network Articles,
2011, http://ww.iln.com/articles/pub_1674.pdf, p.2, Erisim tarihi: 25.04.2018).

177 Candan Kudun, Sermaye Piyasasi Araglarindan Sukuk Ve Turkiye Uygulamalari, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2016, s.37 (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi).
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“Sukuk, Arapca “Sak” kokunden gelmektedir. Sak, kelime anlami olarak
sertifika veya vesika anlamlarini icinde barindirmaktadir. Sukuk ise “Sak”
kelimesinin ¢ogulu oldugundan, sertifikalar anlamina gelir.”"® “Sukuk, ihrag
edildikten sonra egit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin 6nceden
planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirim tirune gore duran varliklar ve
benzerleri Uzerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi ya da bir projede ya da 6zel
bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalardir.”’® Yani sukukta, bir varliga
sahip olup ondan yararlanma hakkindan bahsedilir, tahvil gibi borca dayali degil,

varliga dayali sertifikalardir.

“Sukukun dayanagi olan varliklar; menkul ya da gayrimenkul niteligindeki
varliklar, yatirnrm projesi, emtia, gelecekte teslime dayanan satis anlasmasi veya

emek ve sermaye katkisina dayali bir ortaklktir.”18

3.3.15. Bitcoin

“Bitcoin, merkezi olmayan ve egler arasi 6deme agi olan dijital para olarak
tamimlanir.”*8! Bu sisteme kayitli kullanicilar, aralarinda herhangi bir araci olmadan,
direkt olarak transferler gergeklestirebilirler. Bitcoin, herhangi bir kurum ya da sirket

degildir ve bu istirake herkes katilabilir, kullanabilir.

Bitcoin’in kayitli oldugu sistem Blockchain’dir. Blockchain'i sifrelenmis islem
takibi saglayan daginik bir veri tabani olarak tanimlayabiliriz. Burada zincirleme bir
modelle insa edilen, takip edilebilen ancak kirllamayan bir teknoloji s6z konusu. Bu
teknolojiyle, alici ile satici arasinda guvenli bir sekilde Bitcoin transferi saglanmaktadir.

Bu ag Uzerinden transfer edilen para birimine Bitcoin (BTC) denir.

ilk kez Kasim 2008'de Satoshi Nakamoto adli biri, “Bitcoin: Esler Arasi
Elektronik Nakit Sistemi” adli bir bildiriyi kriptografi ile ilgilenen bir mail grubu ile
paylasmistir. Bu sistemde tanimlanan seyi Uretmek igin esler arasi bir ag (p2p)
kullanmanin ne sekilde gergeklestirilecegini anlatmistir. Ocak 2009'da, ilk kez
Bitcoin agi ile Bitcoin istemcisi aciklanmis ve ilk Bitcoin blogu (genesis blogu)

olusturulmustur. Bu agda ilk islemi gergeklestiren, yine Satoshi Nakamoto olmustur.

Sanal para bitcoini bulan kisinin Satoshi Nakamoto oldugu dusuindlse de, bu

ismin takma bir isim oldugu ve gercek ismin Avustralya’ll is adami Craig Wright

178 Ahmet Tok, islami Finans Sistemi Cergevesinde Sukuk (islami Tahvil) Uygulamalar, Katilim
Bankalari ve Tirkiye Acisindan Degerlendirmeler, Sermaye Piyasasi Kurulu Hukuk igleri Dairesi,
Yeterlilik Ettdi, Haziran 2009, Ankara, s.13.

179 Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Arag Olarak Sukuk Cesitleri, Tirkiye Uygulamasi ve
Vergilendiriimesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak 2014, s.83.

180 Kudun, a.g.t., s.35.

181 https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfim?abstract_id=2561183, p.1, (Erisim tarihi: 25.04.2018).
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oldugunu biliyoruz. Craig Wright'in kendini dogrulatmasi, ancak bitcoin ile ilgili teknik

verileri paylasmasi ile gergeklesmistir.

Bitcoin, finans sektoriine gireli yalnizca bir kez, 2010 yilinda glvenlik sorunu
yasamistir. Sorundan kaynakli pek ¢ok Bitcoin Uretilerek alicilarina gonderilmis,
ancak hata farkedilerek Bitcoin haberlesme protokolli glincellenmis ve strime
eklenerek bu sahte islem, islem ginliginden silinmistir. Bu olay, Bitcoin tarihindeki

go6rilen ilk glivenlik sorunudur.

Bitcoin’in yaklagik 10 yillik bir ge¢cmigi olmasina ragmen, su anda dinyadaki
en pahall kriptoparadir. Bitcoin fiyatini, arz ve talep belirlemektedir. Talep arttiyinda
Bitcoin fiyati artis gdsterirken, talep azaldiginda fiyatlarda disis yasanmaktadir.
Bitcoin fiyatlarindaki degisim hizli yasandigindan firsatlari ve riskleri beraberinde

tasimaktadir.

Bitcoin, pek cok glivenlik uzmani tarafindan incelenmis ve oldukcga glvenli bir
ag Uzerinde islem yapildi§i kanaati olusmustur. Ama yine de evrimini henuz

tamamlamadigi igin yatirimcilari ihtiyath olmalari konusunda uyarmak gerekir.

Ozetle, Bitcoin, bugiin, giinliik hayatta kullandigimiz TL, Dolar ya da Euro gibi,
alisveriglerde ve cevrimici ortamlarda kullanabilecegimiz bir para birimidir. Ayrica
diger para birimleri gibi herhangi bir hikimetin ya da para otoritelerinin Bitcoin

uzerinde bir hikmu bulunmamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCILARIN FINANSAL YATIRIM TERCIHLERININ
DAVRANISSAL FINANS AGISINDAN DEGERLENDIRILMESI: iSTANBUL iLi
ORNEGI

Bireysel vyatirimcilar, yatirim tercihlerini belirlerken pek ¢ok unsurdan
etkilenmektedirler. Ozellikle yatirimcilarin farkli demografilerine ilave olarak kigisel

dusunce ve psikolojileri Gnemli derecede rol oynamaktadir.

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

insanlar hayatin pek ¢ok alaninda rasyonel davranirlar ya da davrandiklarini
sanirlar. Ozellikle yatirnm yaparken vermis olduklari kararlarini kendi mantiklari
cercevesinde verirler ve ancak bu kararlar tamamen bireyseldir ve pek ¢ok psikolojik

etkenden etkilenmektedir.

Yatirrmcilarin yatinnm tercihleri yas, cinsiyet, meslek, gelir durumu, egitim
durumu gibi demografik faktorlerden etkilenirken ayni zamanda bireylerin psikolojik
ve duygusal algilari yatirnmlarini sekillendirmektedir. Bu calismanin konusu,
istanbul’da yasayan bireysel vyatinmcilarin yatirm tercihlerini  belirlerken
etkilendikleri psikolojik  dnyargilarini davranigsal  finans kapsaminda

degerlendirmektir.

istanbul, Tirkiye’nin niifus bakimindan en kalabalik sehridir. Medeniyetlere
baskentlik yapmig, pek c¢ok kulturel mirasi barindiran, kaltir ve sanatin en Ust
duzeyde oldugu ve bunlarla beraber pek ¢ok egitim ve is imkanlariyla Glke insaninin
en ¢ok ragbet ettigi sehirdir. Yaptigimiz calisma Turkiye’'nin megakenti istanbul’da
yasayan bireysel yatinmcilarin ne tur psikolojik donyargilardan etkilendiklerini ortaya

koymak amaciyla yapiimistir.

4.2. Arastirmada Kullanilan Hipotezler

Yapilan g¢alismada bireysel yatirrmcilarin yatirrm tercihlerini etkileyen bazi
psikolojik onyargilar ile bunlar arasindaki iliskiler acgiklanmaya c¢aligiimistir. Bu

baglamda ¢alisma kapsaminda 11 adet hipotez ortaya konulmustur:

Hi: Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore finansal yatirrm egilimlerinde

anlamli farkhliklar bulunmaktadir.
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H.a: Bireysel yatirimcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatirnm

kararlarinda temsil etme egilimi acisindan anlamli farkhhk vardir.

Hib: Bireysel yatirmcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatirm

kararlarinda asiri glven egilimi agisindan anlaml farkhlik vardir.

Hic: Bireysel yatirmcilarin cinsiyet degigkenine gore finansal yatinm

kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamli farkhlk vardir.

Hid: Bireysel yatirmcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatirm

kararlarinda sosyal egilim agisindan anlamli farkhlk vardir.

Hie: Bireysel yatirmcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatirm

kararlarinda duygusal egilim acisindan anlamli farklihk vardir.

H.f: Bireysel yatinmcilarin cinsiyet degigskenine goére finansal yatirm

kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamh farklilik vardir.

Hig: Bireysel yatirmcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatirm

kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakh egilim agisindan anlamli farkhlik vardir.

H:h: Bireysel yatirmcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatirm

kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlaml farkhlik vardir.

H2: Bireysel yatirrmcilarin yaglarina gore finansal yatirm egilimlerinde anlamli

farkhliklar bulunmaktadir.

H.a: Bireysel yatirimcilarin yas degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda

temsil etme egilimi agisindan anlamh farkhhk vardir.

Hb: Bireysel yatirimcilarin yas degiskenine gore finansal yatirirm kararlarinda

asiri glven egilimi agisindan anlamli farkhhk vardir.

Hac: Bireysel yatinmcilarin yas degiskenine gore finansal yatirirm kararlarinda

pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamh farklihk vardir.

H.d: Bireysel yatirimcilarin yas degiskenine goére finansal yatinm kararlarinda

sosyal egilim agisindan anlamli farkhlk vardir.

H.e: Bireysel yatirimcilarin yas degiskenine goére finansal yatinm kararlarinda

duygusal egilim agisindan anlaml farkhlk vardir.

H.f: Bireysel yatirnmcilarin yas degiskenine gore finansal yatinm kararlarinda

akla gelis kolayhgi egilimi agisindan anlamli farklihk vardir.
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H.g: Bireysel yatirimcilarin yas degiskenine gére finansal yatinm kararlarinda

bilgi ve iletisim kaynakl egilim agisindan anlamli farklihk vardir.

Hzh: Bireysel yatirmcilarin yas degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda

asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamli farkhhk vardir.

Hs: Bireysel yatirrmcilarin medeni durumlarina goére finansal yatirim

egilimlerinde anlamli farkhhiklar bulunmaktadir.

Hsa: Bireysel yatirmcilarin medeni durum degiskenine goére finansal yatirim

kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlamh farklhihk vardir.

Hsb: Bireysel yatirmcilarin medeni durum degiskenine goére finansal yatirim

kararlarinda asiri gliven egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir.

Hsc: Bireysel yatinmcilarin medeni durum degiskenine gore finansal yatirim

kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamli farkhlk vardir.

Hsd: Bireysel yatirmcilarin medeni durum degiskenine goére finansal yatirim

kararlarinda sosyal egilim agisindan anlamli farklilik vardir.

Hse: Bireysel yatirimcilarin medeni durum degiskenine gore finansal yatirim

kararlarinda duygusal egilim agisindan anlaml farklihk vardir.

Hsf: Bireysel yatirrmcilarin medeni durum degiskenine gore finansal yatirm

kararlarinda akla gelis kolayhdi egilimi agisindan anlamli farklilik vardir.

Hsg: Bireysel yatirimcilarin medeni durum degigskenine gore finansal yatirim

kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakh egilim agisindan anlamli farkhlik vardir.

Hsh: Bireysel yatirimcilarin medeni durum degiskenine gore finansal yatirm

kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir.

Ha: Bireysel yatinmcilarin egitim durumu degiskenine gore finansal yatirnm

egilimlerinde anlamli farkliliklar bulunmaktadir.

Hasa: Bireysel yatinmcilarin egitim durumu degiskenine goére finansal yatinm

kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlamh farklihk vardir.

Hasb: Bireysel yatirimcilarin egitim durumu degiskenine goére gére finansal

yatirim kararlarinda asiri gliven egilimi agisindan anlaml farkhhk vardir.

Hac: Bireysel yatirnmcilarin egitim durumu degiskenine goére e goére finansal

yatinnm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir.
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Had: Bireysel yatinmcilarin egitim durumu degiskenine goére finansal

kararlarinda sosyal egilim acgisindan anlamli farklihk vardir.

Hse: Bireysel yatirmcilarin egitim durumu degiskenine goére finansal

kararlarinda duygusal egilim agisindan anlaml farklilik vardir.

Ha4f: Bireysel yatirimcilarin egitim durumu degigkenine goére finansal

kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir.

Hag: Bireysel yatirmcilarin egitim durumu degiskenine goére finansal

kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim agisindan anlamh farklilik vardir.

Hsh: Bireysel yatirmcilarin egitim durumu degiskenine goére finansal

kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlaml farkhlik vardir.

Hs: Bireysel yatinmcilarin aylik gelir degiskenine goére finansal

egilimlerinde anlamli farkhhiklar bulunmaktadir.

Hsa: Bireysel yatinmcilarin aylik gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlamh farklihk vardir.

Hsb: Bireysel yatirnmcilarin aylik gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda agsiri gtiven egilimi agisindan anlamh farkhhk vardir.

Hsc: Bireysel yatirimcilarin aylik gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamli farkhhk vardir.

Hsd: Bireysel yatirnmcilarin aylik gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda sosyal egilim agisindan anlamli farkhlik vardir.

Hse: Bireysel yatirmcilarin aylik gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda duygusal egilim agisindan anlaml farklilik vardir.

Hsf: Bireysel yatinmcilarin aylik gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamli farkhhk vardir.

Hsg: Bireysel yatirimcilarin aylk gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim agisindan anlamh farkllik vardir.

Hsh: Bireysel yatirimcilarin aylk gelir degiskenine goére finansal

kararlarinda asiri iyimserlik eg@ilimi agisindan anlamli farkhlik vardir.

He: Bireysel yatinmcilarin meslek degiskenine gore finansal

egilimlerinde anlamli farkliliklar bulunmaktadir.
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Hea: Bireysel yatirrmcilarin meslek degiskenine goére finansal yatirm

kararlarinda temsil etme egilimi acisindan anlamli farkhhk vardir.

Hsb: Bireysel yatirrmcilarin meslek degiskenine goére finansal yatirim

kararlarinda asiri gliven egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir.

Hec: Bireysel yatirimcilarin meslek durum degiskenine gore finansal yatirim

kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlaml farkhlik vardir.

Hed: Bireysel yatirrmcilarin meslek durum degiskenine goére finansal yatirim

kararlarinda sosyal egilim agisindan anlamli farklilhk vardir.

Hse: Bireysel yatirimcilarin meslek durum degiskenine goére finansal yatirim

kararlarinda duygusal egilim agisindan anlamli farkhhk vardir.

Hef: Bireysel yatirnmcilarin meslek durum degiskenine gore finansal yatirm

kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlaml farkhlik vardir.

Hsg: Bireysel yatirrmcilarin meslek durum degiskenine gore finansal yatirim

kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakh egilim agisindan anlamli farkhlik vardir.

Heh: Bireysel yatirimcilarin meslek durum degiskenine gore finansal yatirm

kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamh farkhhk vardir.

H7: Bireysel yatinmcilarin yatirimlari igin buatcelerinden ayirdiklari pay

degdiskenine gore finansal yatirim egilimlerinde anlamli farkliliklar bulunmaktadir.

H-a: Bireysel yatirmcilarin yatirimlari icin bitgelerinden ayirdiklari pay
degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlaml

farklihk vardir.

Hsb: Bireysel yatirrmcilarin yatirimlari icin butgelerinden ayirdiklari pay
degiskenine gore finansal yatirrm kararlarinda asiri gtiven egilimi agisindan anlaml

farkhlik vardir.

H-c: Bireysel yatirimcilarin yatirimlari igin butgelerinden ayirdiklar pay
degiskenine gore finansal yatinm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi

acisindan anlamh farkhhk vardir.

H-d: Bireysel yatirnmcilarin yatirimlari icin butgelerinden ayirdiklari pay
degiskenine gobre finansal yatinm kararlarinda sosyal egilim agisindan anlamli

farkhlik vardir.
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H-e: Bireysel yatirmcilarin yatirimlari icin butgelerinden ayirdiklari pay
degiskenine gore finansal yatirrm kararlarinda duygusal egilim agisindan anlaml

farklihk vardir.

H-f: Bireysel yatirimcilarin yatirnmlari igin butgelerinden ayirdiklari pay
degiskenine gobre finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamli farklihk vardir.

H-g: Bireysel yatirrmcilarin yatirimlari icin butcelerinden ayirdiklari pay
degigkenine gore finansal yatirnm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim

acisindan anlamli farkhlik vardir.

H-zh: Bireysel yatirimcilarin yatirimlari icin butgelerinden ayirdiklari pay
degiskenine goére finansal yatirm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan

anlamli farklihk vardir.

Hs: Bireysel yatirmcilarin portfoylerindeki yatirim araclari sayisi degiskenine

gore finansal yatirim egilimlerinde anlamli farkliliklar bulunmaktadir.

Hsa: Bireysel yatirnmcilarin portfoylerindeki yatirim araglari sayisi degiskenine
goére finansal yatirrm kararlarinda temsil etme egilimi acisindan anlamli farkhlik

vardir.

Hgb: Bireysel yatirnmcilarin portfdylerindeki yatirnm araglari sayisi degiskenine
goére finansal yatirrm kararlarinda asiri glven egilimi agisindan anlamli farkhlik

vardir.

Hsc: Bireysel yatinmcilarin portféylerindeki yatirrm araglar sayisi degiskenine
gore finansal yatinm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlaml

farkhlik vardir.

Hed: Bireysel yatirrmcilarin portféylerindeki yatirim araclari sayisi degiskenine

gore finansal yatirim kararlarinda sosyal egilim acgisindan anlaml farkhlik vardir.

Hge: Bireysel yatirimcilarin portféylerindeki yatinm araglari sayisi degiskenine

gore finansal yatirnm kararlarinda duygusal egilim acisindan anlaml farkhhk vardir.

Hsf: Bireysel yatirimcilarin portféylerindeki yatirim araglari sayisi degiskenine
gore finansal yatirm kararlarinda akla gelis kolayhdi egdilimi acisindan anlaml

farklihk vardir.
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Hsg: Bireysel yatirrmcilarin portféylerindeki yatirim araglari sayisi degiskenine
gore finansal yatinm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakh egilim agisindan anlaml

farklihk vardir.

Hsh: Bireysel yatirnmcilarin portfoylerindeki yatirnm araglari sayisi degiskenine
gore finansal yatirm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamli farklilik

vardir.

Ho: Bireysel yatirnmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme

degiskenine gore finansal yatirim egilimlerinde anlamli farkhliklar bulunmaktadir.

Hoa: Bireysel yatirmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlaml

farkhlik vardir.

Hqb: Bireysel yatirimcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine gore finansal yatirrm kararlarinda asiri gliven egilimi agisindan anlaml

farkhihk vardir.

Hoc: Bireysel yatinmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine goére finansal yatinm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi

acisindan anlamli farklilik vardir.

Hod: Bireysel yatirmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine godre finansal yatirrm kararlarinda sosyal egilim acgisindan anlamh

farklihk vardir.

Hee: Bireysel yatirmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine goére finansal yatirnrm kararlarinda duygusal egdilim agisindan anlaml

farkhlik vardir.

Hof: Bireysel yatirmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamli farkhhk vardir.

Hog: Bireysel yatirmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine goére finansal yatirrm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim

acisindan anlamli farklilik vardir.

Hoh: Bireysel yatirnmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
degiskenine goére finansal yatirrm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan

anlamli farkhhk vardir.
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Hio: Bireysel yatirmcilarin finansal yatirnm araglarina yatirm yapma sureleri

degiskenine gore finansal yatirm egilimlerinde anlamli farkhliklar bulunmaktadir.

Hioa: Bireysel yatirmcilarin finansal yatirim araglarina yatirrm yapma sureleri
degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlamli

farkhlik vardir.

Hiob: Bireysel yatirimcilarin finansal yatirrm araclarina yatirrm yapma sureleri
degiskenine gore finansal yatirirm kararlarinda asiri gliven egilimi agisindan anlamh

farklihk vardir.

Hioc: Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim araclarina yatirrm yapma sureleri
degiskenine gore finansal yatinm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi

acisindan anlamli farklilik vardir.

Hiod: Bireysel yatirimcilarin finansal yatirnrm araglarina yatirm yapma sureleri
degiskenine godre finansal yatirrm kararlarinda sosyal egilim acgisindan anlamh

farkhihk vardir.

Hiee: Bireysel yatirmcilarin finansal yatirim araglarina yatirrm yapma sureleri
degiskenine gore finansal yatirrm kararlarinda duygusal egilim acisindan anlamli

farkhlik vardir.

Hiof: Bireysel yatirmcilarin finansal yatirm araclarina yatinm yapma sureleri
degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamli farkhhk vardir.

Hi0g: Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim araglarina yatirrm yapma sureleri
degiskenine goére finansal yatirrm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim

acisindan anlamli farklilik vardir.

Hioh: Bireysel yatirimcilarin finansal yatirrm araclarina yatirrm yapma sureleri
degiskenine goére finansal yatirrm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan

anlamli farkhhk vardir.

Hii: Bireysel yatirimcilarin yatinmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme

degdiskenine gore finansal yatirim egilimlerinde anlamli farkliliklar bulunmaktadir.

Hi:a: Bireysel yatirimcilarin yatirnmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlaml

farklihk vardir.
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Hiib: Bireysel yatirimcilarin yatinmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine gore finansal yatirirm kararlarinda asiri gliven egilimi agisindan anlamh

farklihk vardir.

Haiic: Bireysel yatinnmcilarin yatinnmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine gobre finansal yatinm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi

acisindan anlamli farkhlik vardir.

H.:1d: Bireysel yatirimcilarin yatirnmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine godre finansal yatirnm kararlarinda sosyal egilim acgisindan anlamh

farklihk vardir.

Hiie: Bireysel yatirimcilarin yatirrmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine gore finansal yatirrm kararlarinda duygusal egilim acisindan anlaml

farkhlik vardir.

Huif: Bireysel yatirimcilarin yatirimlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamli farkhhk vardir.

H110: Bireysel yatirimcilarin yatirrmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine goére finansal yatirnm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim

acisindan anlamli farklilik vardir.

Hi:h: Bireysel yatirnmcilarin yatinmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
degiskenine goére finansal yatirrm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan

anlaml farkhhk vardir.

4.3. Arastirmanin Metodolojisi ve Verilerin Analizi

Bireysel yatirmcilarin yatirm tercihlerini belirlemek ve davranissal finans
acisindan degerlendirmek amaciyla anket yontemi kullaniimistir. Kullanilan anket,
2012 yilinda Adem Boyukaslan’in “Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim Araglarina
Yatinm Yapmaya Yonlendiren Faktorlerin Davranigsal Finans Yaklagsimi Ac¢isindan
incelenmesi:  Afyonkarahisar Ornegi” adli tez calismasindan vyararlanilarak
hazirlanmigtir. Anket, 30 Mart 2018 — 28 Nisan 2018 tarihleri arasinda, istanbul
sehrinde yasayan 1002 bireysel yatirimciya uygulanmistir.

Anketin birinci bélimuinde bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik 6zelliklerini

belirlemeyi amaclayan sorular mevcuttur. Yas, cinsiyet, egitim durumu gibi.

96



Anketin ikinci bélimuinde bireysel yatirrmcilarin finansal profillerini belirlemeyi
amaclayan sorular mevcuttur. Yatirimcilarin gelirlerinden ne kadarini yatirima

ayirdiklari, hangi finansal araclari kullandiklari, kag yildir yatirm yaptiklari gibi.

Anketin Gglnci ve son bdliminde ise bireysel yatirimcilarin yatirim
tercihlerini  belirlemede kullandiklari psikolojik 6nyargilarin  bazi  6nermeleri
mevcuttur. Calismaya katilan kisilerden bu &énermeleri 5'li Likert Olgegi ile

degerlendirmeleri istenmisgtir.

Gerek ylzylze, gerekse internet araciliiyla elde edilen veriler SPSS 21.0
istatistik programi araciligiyla, Faktér Analizi, Bagimsiz T Testi, Tek Yénlli Varyans
Analizi (ANOVA) ve Post-Hoc (Tukey Testi) Testleri kullanilarak analiz edilmigtir.

Arastirmada verilerin glvenilirlikleri Cronbach’s Alpha guvenilirlik katsayisi ile
analiz edilmistir. Analiz neticesinde Cronbach’s Alpha katsayisi 0,917 olarak tespit

edilmistir. Bu sonuca gore verilerin guvenilir duzeydedir.

4.4. Arastirma Bulgularinin ve Sonuglarinin Degerlendirilmesi

4.4.1. Demografik Bilgiler

Tablo 1. Katilimcilarin Cinsiyetlerine Goére Dagilim

Frekans | Yuzde Degisken Kidmulatif
Yuzde Yuzde
Erkek 456 45,5 45,5 45,5
Cinsiyet [Kadin 546 545 54,5 100,0
Total 1002 100,0 100,0

Katilimcilar cinsiyetlerine gore %54,5 (546 kisi) kadin, %45,5 (456 kisi) erkek
seklinde dagilmiglardir.
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Tablo 2. Katilimcilarin Yaglarina Gére Dagilim

. Degisken Kamadalatif
Frekans | Ylzde Viizde Viizde
20 Yas ve Alti 27 2,7 2,7 2,7
21 - 25 Yas 132 13,2 13,2 15,9
26 - 30 Yas 165 16,5 16,5 32,3
31 -35Yas 186 18,6 18,6 50,9
36 - 40 Yas 159 15,9 15,9 66,8
41 - 45 Yas 198 19,8 19,8 86,5
Yas |46 - 50 Yas 75 7,5 7,5 94,0
51 - 55 Yas 33 3,3 3,3 97,3
56 - 60 Yas 6 6 6 97,9
61 - 65 Yas 9 9 9 98,8
65 Yas ve
Uzeri 12 1,2 1,2 100,0
Total 1002 100,0 100,0

Katiimcilar yaglarina gére %19,8 (198 kisi) 41 — 45 yas, 18,6 (186 kisi) 31-35
yas, %16,5 (165 kisi) 26 — 36 yas, %13,2 (132 kisi) 21-25 yas, %7,5 (75 kisi) 46 — 50
yas, %3,3 (33 kisi) 51 — 55 yas, %2,7 (27 kisi) 20 yas ve alti, %1,2 (12 kisi) 65 yas
ve Uzeri, %0,9 (9 kisi) 61 — 65 yas ve 0,6 (6 kisi) 56 — 60 yas aralidinda

dagimislardir.

Tablo 3. Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gére Dagilim

Frekans | Ylzde Degisken Kamulatif
Yuzde Yuzde
_ |EVli 639 63,8 63,8 63,8
Medeni R
Bekar 363 36,2 36,2 100,0
Durumu
Total 1002 100,0 100,0

Katilimcilar medeni durumlarina gére %63,8 (639 kisi) evli ve %36,2 (363 kisi)
bekar seklinde dagiimiglardir.
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Tablo 4. Katilimcilarin Cocuk Sahibi Olma Durumlarina Gére Dagilim

Frekans | Ylzde Degisken Kamadalatif
Yizde Yuzde

Cocugum Yok 426 425 42,5 42,5

1 Cocuk 226 22,6 22,6 65,1
Cocuk 2 Cocuk 242 24,2 24,2 89,2
Sahibi [3 Cocuk 69 6,9 6,9 96,1
Olma @4 Cocuk ve 39 3,9 3,9 100,0

Uzeri

Total 1002 100,0 100,0

Katilimcilar ¢ocuk sahibi olma durumlarina gére %42,5 (426 kisi) cocugu yok,
%24, 2 (242 kisi) 2 gocuk, %22,6 (226 kisi) 1 gocuk, %6,9 (69 kisi) 3 cocuk ve %3,9

(39 kisi) 4 ve Uzeri cocuk olarak dagiimiglardir.

Tablo 5. Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gére Dagilim

Frekans Yuzde Degisken Kamulatif
Yizde Yuzde
Okuryazar 6 ,6 ,6 ,6
ilkdgretim 81 8,1 8,1 8,7
Egitim |Lise 192 19,2 19,2 27,8
durumu [Universite 522 52,1 52,1 79,9
Lisansusti 201 20,1 20,1 100,0
Total 1002 100,0 100,0

Katilimcilar egitim durumlarina gére %52,1 (522 kisi) Gniversite, %20,1 (201
kisi) lisansustu, %19,2 (192 kisi) lise, %8,1 (81 kisi) ilkégretim ve % 0,6 (6 kisi)

okuryazar olarak dagiimislardir.
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Tablo 6. Katilimcilarin Gelir Durumlarina Gére Dagilim

; Degisken Kimodlatif
Frekans Yizde
Hz Yiizde Yiizde
1-2000 TL 178 17,8 17.8 17,8
2001 - 4000
448 447 447 62,5
TL
4001 -
) 001 - 6000 256 25,5 25,5 88,0
Gelir [TL
D -
urumu [6001 - 8000 63 6.3 6.3 94,3
TL
1TL
BOOL TL ve 57 57 57 100,0
Uzeri
Total 1002 100,0 100,0

Katiimcilarin gelir durumlarina gére %44,7 (448 kisi) 2001-4000 TL, %25,5
(256 kigi) 4001- 6000 TL , %17,8 (178 kisi) 1-2000 TL, %6,3 (63 kisi) 6001-8000 TL
ve %5,7 (57 kisi) 8001 TL ve uzeri arahginda dagilmigtir.

Tablo 7. Katilimcilarin Mesleklerine Goére Dagilim

; Degisken Kidmulatif
Frekans | Yuzde Viizde Viizde

Kamuda Ucretli 636 63,5 63,5 63,5

Ozel Sektérde

Ucretli 207 20,7 20,7 84,1
Meslek [Serbest Meslek 87 8,7 8,7 92,8

Ev Hanimi 30 3,0 3,0 95,8

Diger 42 4,2 4,2 100,0

Total 1002 100,0 100,0

Katilimcilar meslek gruplarina gére %63,5 (636 kisi) kamuda Gcretli, %20,7
(207 Kisi) 6zel sektorde Ucretli, %8,7 (87 kisi) serbest meslek, %4,2 (42 kisi) diger

grup ve %3 (30 kisi) ev hanimi olarak dagiimiglardir.
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Tablo 8. Katilimcilarin Tasarruf Etme Durumlarina Gére Dagilim

Frekans Yizde Degisken |Kiumulatif Yizde
Yizde
Tasarruf Evet 651 65,0 65,0 65,0
Etme [Hayir 351 35,0 35,0 100,0
Durumu [Total 1002 100,0 100,0

Katilimcilarin tasarruf etme durumlarina gére %65 (651 kisi) evet ve %35 (351

kisi) hayir seklinde dagiimislardir.

Tablo 9. Katilimcilarin Tasarrufu Yatirirma Donugturme Durumuna Gore Dagilhm

; Degisken Kidmulatif
Frekans| Yuzde Yiizde Yiizde
Tasarrufu Evet 429 42,8 42.8 42.8
Yatirnrma | Hayir 573 57,2 57,2 100,0
Donigturme | Total | 1002 | 100,0 100,0

Katiimcilarin tasarruflarini yatima dénistirme durumuna goére %57,2 (573

kisi) hayir ve %42,8 (429 kisi) evet seklinde dagiimiglardir.

Tablo 10. Katihmcilarin Tasarrufa Butgelerinden Ayirdiklari Paya Gore Dagilm

Frekans Yiizde Kamaulatif Yizde

1-250 TL 348 38,4 38,4

251-500 TL 171 18,9 57,3
. 501-1000 TL 186 20,5 77,8

Bltce Pay

1001-3000 TL 150 16,6 94.4

3000 TL Uzeri 51 5,6 100,0

Total 906 100,0

Katiimcilarin finansal yatirim igin butcelerinden ayirdiklari paya gére %38,4
(348 kisi) 1-250 TL, %20,5 (186 kisi) 501-1000 TL, %18,9 (171 kisi) 251-500 TL,
%16,6 (150 kisi) 1001-3000 TL ve %5,6 (51 kisi) 3000 TL ve Uzeri seklinde

dagimislardir.
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Tablo 11. Katilimcilarin Yatirim Yaptiklari Finansal Arag Turlerin Gére Dagihm*

Arag Frekans Yizde
Yerli Para Mevduati 174 17,4
Hazine Bonosu 3 0,03
Faizsiz Katilim Fonlari 48 4.8
Doviz Mevduati 174 17,4
Repo 3 0,03
Yastik Alti 138 13,8
Hisse Senedi 39 3,9
Yatirrm Fonlari 45 45
Bitcoin 18 1,8
Tahvil 6 0,06
Altin 375 37,5
Sukuk 3 0,03

*Birden ¢ok secenek segilmesine olanak saglanmistir.

Katiimcilarin yatirrm yaptiklari finansal arag turlerine goére %37,5'i (174 Kisi)
altin, %17,4 (174 kisi) yerli para mevduati ve déviz mevduati, %13,8 (138 kisi) yastik
alt, %4,8 (48 kisi) faizsiz katilim fonlari, %4,5 (45 kigi) yatirnm fonlari, %3,9 (39 kisi)
hisse senedi, % 1,8 (18 kisi) bitcoin, %06 (6 kisi) tahvil, %03 (3 kisi) hazine bonosu,

repo ve sukuk seklinde dagiimiglardir.

Tablo 12. Katihmcilarin Portféylerindeki Yatirim Aracina Gére Dagilim

Degisken
Frekans 9'§ Kimdlatif Yizde
Yiuzde
1 Tane 489 57,6 57,6
2 Tane 261 30,7 88,3
Portféydeki [3 Tane 75 8,8 97,2
Yatirm |4 Tane 12 1,4 98,6
Aracli 5 Tane ve
. 12 1,4 100,0
Uzeri
Total 849 100,0

Katiimcilarin portfdylerindeki yatirrm araglarinin sayisina goére %57,6 (489
kisi) 1 tane, %30,7 (261 kisi) 2 tane, %8,8 (75 kisi) 3 tane, %1,4 (12 kisi) 4 tane ve

%1,4 (12 kigi) 5 tane ve Uzeri seklinde dagiimiglardir.

102




Tablo 13. Katilimcilarin Finans Piyasasindaki Gelismeleri Takip Etme Sikliklarina
Gore Dagihm

Frekans Yiuzde |KiUmdulatif Ylzde

izlemiyorum 402 40,7 40,7

Finans |Her Giin 204 20,7 61,4

Piyasasi |Haftalik 189 19,1 80,5

Geligsmeleri |Aylik 165 16,7 97,3

Takibi  |Yilhk 27 2,7 100,0
Total 987 100,0

Katiimcilarin finans piyasasindaki gelismeleri takip etme sikhdina goére %40,7
(402 kisi) izlemiyorum, %20,7 (204 kisi) her gun, %19,1 (189 kisi) haftalik, %16,7
(165 kisi) aylik ve %2,7 (27 kisi) yillik seklinde dagiimiglardir.

Tablo 14. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Yatirim Yapma Sirelerine Gore

Dagilim
Frekans Yiuzde Kamaulatif Yizde
0-1 Yl 411 45,2 45,2
2-5 Yl 267 29,4 74,6
6-10 Yil 126 13,9 88,4
Yatirim
. . [1-20VI 72 7.9 96,4
slresi
21 Yl ve 33 3,6 100,0
Uzeri
Total 909 100,0

Katilimcilarin finansal yatirim araglarina yatirrm yapma sirelerine gbére % 45,2
(411 kisi) 0-1 yil, %29,4 (267 kisi) 2-5 yil, %13,9 (126 kisi) 6-10 yil, %7,9 (72 kisi)
11-20 yil ve %3,6 (33 kisi) olarak dagiimislardir.
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Tablo 15. Katilimcilarin Yatirimlarindaki Kar/Zarar Takibine Gére Dagilim

Frekans Yizde Kimdulatif Yizde

izlemiyorum 348 36,1 36,1

Yatirimdaki Her Gun 147 15,3 51,4

Kar/Zarar |Haftalik 159 16,5 67,9

Durumu  Aylk 231 24,0 91,9

Takibi  [Yillik 78 8,1 100,0
Total 963 100,0

Katiimcilarin yatirimlarindaki kar/zarar durumu takibine gore %36,1 (348 kisi)
izlemiyorum, %24 (231 kisi) aylik, %16,5 (159 kisi) haftalik, %15,3 (147 kisi) her gin
ve %8,1 (78 kisi) yillik olarak dagiimiglardir.

Tablo 16. Katihmcilarin Portfdylerindeki Finansal Uriini Elinde Bulundurma

Suresine Gore Dagilim

Frekans Degisken Yizde | Kimdilatif Ylizde

Portiovdeki 1 Hafta 126 15,1 15,1

I‘__’_ oy e| "I Ay 165 19,7 34,8

nansat vy 291 348 69,5

Urdnd
) 2-5 Yil 153 18,3 87,8
Elinde .
6 Yl ve Uzeri 99 11,8 99,6
Bulundurma

Total 837 100,0

Katilimcilarin portféylerindeki finansal trind elinde bulundurma slresine goére
%34,8 (291 kisi) 1 yil, %19,7 (165 kisi) 1 ay, %18,3 (153 kisi) 2-5 yil, %15,1 (126
kisi) 1 hafta ve %11,8 (99 kisi) 6 yil ve Uzeri araliginda dagiimiglardir.

Tablo 17. Katihmcilarin Portfdylerini Takip Ederken Kullandiklari Bilgi Kaynaklarina
Gore Dagihm*

Kaynak Frekans Yuzde
Kendi degerlendirmelerim 285 28,5
Gazete - TV 189 18,9
internet 447 44,7
Aile / Cevre 96 9,6
Araci Kurumlar 33 3,3
Diger 12 1,2

*Birden ¢ok secenek segilmesine olanak saglanmistir.
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Katilimcilarin portfoylerini takip ederken kullandiklari bilgi kaynagina gore
%44,7 (447 Kisi) internet, %28,5 (285 kisi) kendi degerlendirmelerim, %18,9 (189
kisi) gazete — TV, %9,6 (96 kisi) aile/cevre, %3,3 (33 kisi) araci kurumlar ve %1,2
(12 kisi) diger seklinde dagiimislardir.

Tablo 18. Katilimcilarin Yeni Yatirnm Yapma Sebeplerine Gére Dagilim

Yatinm Sebebi Frekans Yuzde

Daha fazla kazang beklentisi 576 57,6
Sermayeyi Koruma Arzusu 96 9,6
Siirekli Gelir istegi 108 10,8
Portféy riskini azaltma 19 1,9
Diger 15 1,5

Katilimcilarin yeni yatirrm yapmalarindaki sebeplerine gore %57,6 (576 Kkisi)
daha fazla kazan¢ beklentisi, %10,8 (108 kisi) surekli gelir istedi, %9,6 (96 Kkisi)

sermayeyi koruma arzusu, %1,9 (19 kisi) portfoy riskini azaltmak ve %1,5 (15 kisi)

diger nedenler seklinde dagilmiglardir.
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4.4.2. Faktor Analizi

Tablo 19. Faktor Analizini Agiklayan Varyans Tablosu

Iilesen Baglangig Ozdegeri Kare Yiklerin Toplamlarinin | Kare Yuklerin Toplamlarinin
Cikarimi Dondurulmuas Hali
Toplam % Birikimli  [Toplam % Birikimli  [Toplam % Birikimli
Varyans % Varyans % Varyans %

1 9,285 26,527 26,527 | 9,285| 26,527 26,527 | 3,899 | 11,139 11,139

2 2,466 7,046 33,574 2,466 7,046 33,574 3,403 9,723 20,861

3 2,009( 5,741 39,315| 2,009 5,741 39,315| 2,473 7,065 27,926

4 1,677 4,791 44,105 1,677 4,791 44,105 2,324 6,640 34,566

5 1,518 4,338 48,444 1,518 4,338 48,444 2,290 6,543 41,109

I6 1,238 3,537 51,980 | 1,238 3,637 51,980| 2,061 5,887 46,996

7 1,143 3,265 55,2451 1,143 3,265 55,245 1,993 5,693 52,689

8 1,005 2,872 58,117 1,005 2,872 58,117 1,900 5,428 58,117

9 ,966 2,759 60,876

10 ,910 2,599 63,475

11 ,879 2,512 65,987

12 ,844 2,411 68,397

13 ,807 2,307 70,704

14 , 7157 2,162 72,866

15 742 2,120 74,986

16 ,715 2,043 77,029

17 ,678 1,938 78,967

18 ,643 1,836 80,803

19 ,606 1,732 82,535

20 ,592 1,692 84,228

21 ,575 1,643 85,871

22 ,524 1,498 87,369

23 ,495 1,414 88,782

24 441 1,260 90,043

25 ,405 1,156 91,199

26 ,398 1,136 92,335

27 ,374 1,069 93,404

28 ,364 1,041 94,445

29 ,326 ,933 95,378

30 ,322 ,919 96,297

31 ,311 ,887 97,184

32 ,270 772 97,957

33 ,262 , 749 98,706

34 ,236 ,674 99,379

35 217 ,621| 100,000

Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi.

Arastirmada kullanilan dlcek olan finansal yatinm egilim dlgeginin, yatirnmcilarin
hangi egilim dizeylerini gosterdiginin ortaya konmasi amaciyla gergeklestirilen
faktor analizi neticesinde dlgek 8 farkli boyuta ayriimistir. Bu 8 boyut, dlgek toplam

varyansinin %58’ini agiklama kabiliyetine sahiptir. Bu boyutlar;

e Temsil Etme Egilimi (TEE)
e Asiri Glven Egilimi (AGE)
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Pismanliktan Kaginma Egilimi (PKE)

Sosyal Egilim (SOSE)

Duygusal Egilim (DUYEG)
Akla Gelis Kolayligi Egilimi (AGKE)
Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilim (BIKE)

Asiri lyimserlik Egilimi (AIE)

Tablo 20. Boyutlara Karsilik Gelen Olcek ifadeleri ve Madde Y(ikleri

TEE

AGE

PKE

SOSE

DUYEG

AGKE

BIKE

AIE

S1

S2

S3

S4

S5

S6

S7

S8

S9

S10
S11
S12
S13
S14
S15
S16
S17
S18
S19
S20
S21
S22
S23
S24
S25
S26
S27
S28
S29
S30
S31
S32
S33
S34
S35

495
542
585
761
744
463

,648
,491
, 726
,644

,581

,586
,588

,659
,679

422

449

,684

,618

ATT

447

,615

,593

,681

, 711

,452

425

,491
,666

577
,693

,697
,605

, 714
,551

,641
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4.4.3. Bireysel Yatirnmcilarin Demografik Ozellikleri ile Finansal Yatinm

Kararlarinin Davranigsal Finans Agisindan Degerlendirilmesi

Tablo 21. Katihmcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Cinsiyetlerine Gore Farklilik
Analizi*

Cinsiyet| N Ort. |Std.Sapma F Sig.p. Hipotezler
Temsil Etme | Erkek | 456 |3,3697| ,63637
Egilimi Kadin | 546 |3,3484| ,63700
Asiri Given | Erkek | 456 [3,1934| ,62873
Egilimi Kadin | 546 |3,1429| ,65712
Pismanliktan | Erkek | 456 |3,5039| ,67390
Kacginma 9,831 0,382 H:c: Ret
Egjlimi Kadin | 546 [3,4681| ,62019
Sosyal Erkek | 456 |3,3405| ,61943
Egilim Kadin | 546 [3,3764| ,67631
Duygusal | Erkek | 456 |[3,0513| ,64327
Egilim Kadin | 546 |3,1549| ,62141
Akla Gelis | Erkek | 456 [3,0428| ,59168

Kolayhgi 4,225 0,011 H.f: Kabul
Kadin | 546 [2,9409| ,66486

0,180 0,597 H:a: Ret

0,735 0,216 Hib: Ret

1,055 0,385 Hid: Ret

0,000 0,010 |H:e: Kabul

Egilimi

Bilgi ve Erkek | 456 [3,1908| ,57684

lletisim 6,425 | 0894 | Hug: Ret
Kaynakl Kadin | 546 |3,1854| ,67155

Egilim

Asiri Erkek | 456 |3,2434| ,79464

iyimserlik 0,971 0,008 |H:h: Kabul
Egilimi Kadin | 546 |3,1062| ,81931

*Katihmcilarin finansal yatinm tercihlerinin cinsiyetlerine gore farklilik analizi Bagimsiz T Testi ile analiz
edilmistir (Sig.p.<0,05).

Hi: Bireysel yatinmcilarin cinsiyetleri degiskenine ait ortalama degerler
acisindan finansal yatinm egilimlerinden duygusal egilim, akla gelis kolayligi ve asiri
iyimserlik egilimleri arasinda anlamli farkhliklar bulunmaktadir. Bir diger ifade ile
cinsiyet faktoru, kisilerin finansal davranislarina etki eden dnemli bir gostergedir.
iigili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal davranisa iliskin detayli bilgiler

sunmaktadir.

Tablo 21'de de gorulecegi Uzere yapilan analiz neticesinde bireysel
yatirrmcilarin cinsiyetleri gére finansal yatinm kararlarinda temsil etme egilimi
acisindan anlamli bir farkhhk yoktur (F=0,180; p=0,597>0.05). Bireysel yatinmcilarin
cinsiyet degiskenine goére finansal yatirm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan

anlamh farklilk vardir yonindeki hipotez Hia reddedilmistir. Finansal yatirim
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kararlarinda asiri guven egilimi agisindan anlamh farkhlik vardir yonindeki bagintiyi
irdeleyen Hib hipotezi (F=0,735; p=0,216>0.05) bulgularina istinaden reddedilmistir.
Asirt guven faktorid yonunden anlamh bir farkhlik mevcut degildir. Pigmanliktan
kaginma egilimi acisindan anlamh bir farkhlik yoktur (F=9,831; p=0,382>0.05).
Bireysel yatinmcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatinm kararlarinda
pismanliktan kacinma egilimi acisindan anlamh farkhlik vardir ydnindeki Hic
hipotezi reddedilmistir. Benzer sekilde (F=1,055; p=0,385>0.05) degerlerinin elde
edilmesine bagh olarak Hid: Bireysel yatirimcilarin cinsiyet degiskenine goére
finansal yatirrm kararlarinda sosyal egilim acisindan anlamli farkhlik vardir

yoénundeki hipotez reddedilmigtir.

istatistiki siirecler neticesinde bir takim goriis ve hipotezler ret edilirken, diger
bazi hipotezler anlamli bulunmustur. Buna goére finansal yatirrm kararlarinda
duygusal egilim agisindan anlamli bir farklihk vardir (F=0,000; p=0,010<0.05). Bu
farklilik, kadin yatirnmcilarin erkek yatirnmcilara oranla daha fazla duygusal egilim
g6stermis olmalaridir. Bireysel yatirimcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal
yatirnm kararlarinda duygusal egilim agisindan anlamh farklilk vardir yénundeki
hipotezi Hie kabul edilmigtir. Yatirimcilarin cinsiyetlerine goére finansal yatirm
kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamli bir farklilik vardir (F=4,225;
p=0,011<0.05). Bu farklilik, erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara oranla daha fazla
akla gelis kolayhdi egilimi gostermis olmalaridir. Bireysel yatirnmcilarin cinsiyet
degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamh farklilik vardir ydonindeki Hif hipotezi kabul edilmistir.

Yatirimcilarin cinsiyetlerine gore finansal yatirnm kararlarinda bilgi ve iletisim
kaynakli egilim agisindan anlamh bir farkhlik yoktur (F=6,425; p=0,894>0.05).
Bireysel yatirrmcilarin cinsiyet degdiskenine goére finansal yatirim kararlarinda bilgi ve
iletisim kaynakl egilim agisindan anlamli farkhihk vardir yonundeki hipotez Hig
reddedilmistir. Hih hipotezi ise ilgili parametrelerin (F=0,971; p=0,008<0.05) anlaml
bulunmasina bagl olarak kabul edilmigtir. Bu farklilik, erkek yatirimcilarin kadin
yatirirmcilara oranla daha fazla asiri iyimserlik egilimi gdstermis olmalaridir. Bireysel
yatirimcilarin cinsiyet degiskenine goére finansal yatirrm kararlarinda asiri iyimserlik

egilimi acisindan anlamh farkhhk vardir ydonindeki hipotez kabul edilmistir.
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Tablo 22. Katilimcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Yasa Gore Farklihk Analizi*

N Ort. |Std.Sapma| F Sig.p. | Hipotezler
20Y
OYasve | 7 |34880| 56930
Alti
21-25Yas | 132 |3,3409| ,72206
26 - 30 Yas* | 165 |[3,1491| ,71998
31-35
o 186 |3,4290| ,53526
Yas
36 -40 Yas* | 159 [3,2491| ,66474
Temsil Etme 41-45 198 |3,4667 | ,62568
. Yas** ’ ’ 4,710 | 0,000 |[H.a: Kabul
Egilimi
46 - 50
75 13,5680 | ,42112
Ya$**
51-55Yas | 33 [3,4909| ,50767
56 - 60 Yas 6 |3,3000| ,10954
61 - 65 Yas 9 |2,9333| ,55678
65 Yas ve
. 12 |3,3500| ,37295
Uzeri
Total 1002 |3,3581| ,63649
20 Yas ve
27 |3,4000| ,21483
Alti
21-25Yas | 132 |3,1500| ,67150
26 - 30 Yas* | 165 |3,0655| ,78123
31-35Yas | 186 (3,1871| ,53286
36 -40 Yas*| 159 |[3,1170| ,70092
. 41 -45Yas | 198 |3,1667| ,62786
Asiri Glven
Ca 46 - 50 2,698 | 0,003 |Hzb: Kabul
Egilimi o 75 13,4240 | ,63242
Yas
51-55Yas | 33 |3,2000| ,32404
56 - 60 Yas 6 |3,4000| ,65727
61 - 65 Yas 9 |2,7333| ,40000
65 Yas ve
. 12 |3,0000| ,14771
Uzeri
Total 1002 |3,1659 | ,64453
20 Yas ve
27 |3,3778| ,47502
Alti
Pismanliktan |21 - 25 Yag* | 132 |3,3545| ,67929
Kacinma |26 -30Yas*| 165 |3,3600| ,68901 | 4,592 | 0,000 |H.c: Kabul
Egilimi 31-35Yas | 186 (3,4935| ,60775
-4
36 **O 159 |3,6000| ,68510
Yas
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41-45Yas | 198 |3,4939| ,59359
46-50Yas | 75 |3,6000| ,60270
51-55Yas | 33 [3,7273| ,57623
56-60Yas | 6 ([3,9000| ,32863
61-65Yas | 9 |4,1333| ,36056
65 Yas ve
. 12 |2,9500| ,51962
Uzeri
Total 1002 |3,4844 | ,64511
20Y
OYasve | o7 lso0278| 47107
Alti
21-25
132 |3,3864 | ,70870
Ya$**
26 - 30
o 165 |3,3500| ,67388
Yas
31-35
186 |3,3387| ,63687
Ya$**
36 - 40
Vas+ 159 |3,4057| ,64120
Sosyal Egilim 41 $45 2,886 | 0,001 |H.d: Kabul
. 198 |3,4318| ,61632
Yas
46-50Yas | 75 |3,3000| ,67534
51-55
33 |3,4545| ,57096
YaS**
56 - 60 Yas 6 3,6250| ,95851
61 - 65 Yas 9 2,5833| ,54486
65 Yas ve
. 12 |(3,0625| ,11307
Uzeri
Total 1002 |3,3600| ,65097
20 Yas ve
27 |3,0000| ,39614
Alti
21-25Yas | 132 |3,1136| ,68804
26-30Yas | 165 |3,0764 | ,69017
31-35Yas | 186 |3,1323| ,55559
36-40Yas | 159 |3,0755| ,72415
Duygusal 41 -45Yas | 198 |3,1242| ,60933
. 1,011 | 0,432 H.e: Ret
Egilim 46-50Yas | 75 [3,2000| ,44842
51-55Yas | 33 (3,1818| ,76708
56 -60Yas | 6 [2,8000| ,65727
61 - 65 Yas 9 2,6667 | ,65574
65Yasve | 15 132000| 25584
Uzeri
Total 1002 |3,1078| ,63324
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20 Yas ve

27 (12,9444 | ,47704
Alti
21-25Yas | 132 (3,1080| ,66266
26 -30 Yas | 165 |2,9591| ,71049
31-35Yas | 186 |3,0081| ,58176
Akla Geli 36 -40 Yas | 159 (2,9292| ,71993
avel® 141 45vas | 198 [2,9848| 60750
Kolayhgi 0,967 | 0,471 H.f: Ret
Esilimi 46-50Yas | 75 [3,0100| ,54438
g 51-55Yas | 33 |2,9318| ,57375
56 -60Yas | 6 |[2,6250| ,13693
61 - 65 Yas 9 2,8333| ,25000
65 Yas ve
. 12 |2,9375| ,46619
Uzeri
Total 1002 |2,9873| ,63433
20 Yas ve
27 12,9444 | ,71835
Alti
21-25Yas | 132 |3,1989 | ,74633
26-30Yas | 165 |3,0773| ,74981
31-35Yas | 186 |[3,1935| ,60474
Bilgi ve 36 -40 Yas | 159 |3,2406| ,58656
letisim  |41-45Yas | 198 [3,1970| ,50602
2,195 | 0,076 | H2g: Ret
Kaynakl 46-50Yas | 75 |3,3100| ,54345
Egilim 51-55Yas | 33 |3,2500| ,64952
56 -60Yas | 6 |3,7500| ,27386
61 - 65 Yas 9 3,3333| ,12500
65 Yas ve
. 12 |2,8750| ,39167
Uzeri
Total 1002 |3,1879| ,62992
20 Yas ve
27 |3,1852| ,89315
Alti
21-25Yas | 132 |3,2803| ,86476
26 -30 Yas | 165 |3,0970| ,84985
31-35Yas | 186 |3,1989| ,76514
A 36-40Yas | 159 |3,2390| ,85531
A 41 45 vas | 198 [3,1717] 74779
lyimserlik 2,479 | 0,096 Hzh: Ret
Egilimi 46-50Yas | 75 |[3,2133| ,72211
9 51-55Yas | 33 |2,8788| ,79415
56 - 60 Yas 6 2,3333| 1,46059
61-65Yas | 9 |2,4444| ,33333
65Yasve | 15 |bo167| 15076
Uzeri
Total 1002 |3,1687 | ,81066
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*Katiimcilarin finansal yatinm tercihlerinin yaslarina gore farklilik analizi Tek Yoénlu Varyans Analizi
(ANOVA) ile degerlendirilmistir (Sig.p.<0,05). Yapilan analiz neticesinde elde edilen farkhliklarin
kaynaklarinin tespit edilmesine yonelik Post-Hoc (Tukey Testi) kullaniimigtir.

H.: Bireysel yatirimcilarin yas degiskenine ait ortalama degerler agisindan
finansal yatirm egilimlerinden temsil etme egilimi, asiri given egilimi, pismanliktan
kaginma egilimi ve sosyal egilim arasinda anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Bu bize
yas faktérinin, kigilerin finansal davranislarina etki eden o6nemli bir gdsterge
oldugunu sunmaktadir. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal davranisa

iliskin detayl bilgiler sunmaktadir.

Tablo 22'de de gorilecegi Uzere vyapilan analiz neticesinde bireysel
yatirnmcilarin yaslarina goére finansal yatirrm kararlarinda temsil etme egilimi
acisindan anlamli bir farklilik vardir (F=4,710; p=0,000<0.05). Ozellikle 31-35 yas ve
41-50 yas araligindaki yatirnmcilarin diger yas gruplarina goére temsil etme
ediliminde olduklari gézlemlenmigtir. Bireysel yatinmcilarin yas degiskenine gore
finansal yatinm kararlarinda temsil etme egilimi acisindan anlamli farklilik vardir
yonundeki hipotez H.a kabul edilmistir. Finansal yatirrm kararlarinda asiri guven
egilimi agisindan anlaml farkhhk vardir yénindeki bagintiyi irdeleyen Hzb hipotezi
(F=2,698; p=0,003<0.05) bulgularina istinaden kabul edilmigtir. 46-50 vyas
araligindaki yatirimcilarin diger yatirimcilara gore asiri guiven egilimi gostermis

olmalari bu hipotezi dogrulamaktadir.

Yas gruplari arasinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamlh bir
farkhhk vardir (F=4,592; p=0,000<0.05). 36-40 yas araligindaki katilimcilar diger
gruplara gore pismanliktan kaginma egilimi géstermiglerdir. Bireysel yatirimcilarin
yas dediskenine goére finansal yatirnm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi
acgisindan anlamh farklihk vardir ydénindeki Hoc hipotezi kabul edilmistir. 65 yas Ustl
bireysel yatirimcilarin sosyal egilim dizeylerinin diger tim gruplara oranla yuksek
dizeyde olmasi ve (F=2,886; p=0,001<0.05) degerlerinin elde edilmesine bagh
olarak H.d: Bireysel yatirmcilarin yas degiskenine goére finansal yatirim kararlarinda

sosyal egilim acisindan anlamli farkhlik vardir yéniindeki hipotez kabul edilmistir.

Elde edilen istatistiki veriler neticesinde finansal yatirnm kararlarinda duygusal
egilim acisindan anlamh bir farkhlik yoktur (F=1,011; p=0,432>0.05). Bireysel
yatirnmcilarin yas degiskenine gore finansal yatirrm kararlarinda duygusal egilim
acisindan anlamlh farkhlik vardir yonindeki hipotezi H.e reddedilmigtir. Yine ayni
sekilde yas gruplari arasinda finansal yatirrm kararlarinda akla gelis kolayhgi egilimi
acisindan anlamli bir farklilik yoktur (F=0,967; p=0,471>0.05). Bireysel yatirimcilarin

yas degiskenine goére finansal yatinm kararlarinda akla gelis kolayhgi egilimi
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acisindan anlamh farkhhk vardir yénindeki Hf hipotezi reddedilmistir. Yatirnmcilarin
yaslarina gére finansal yatirim kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakh egilim agisindan
anlamh bir farkliik yoktur (F=2,195; p=0,076>0.05). Bireysel yatirimcilarin yas
degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakl egilim
acgisindan anlaml farkhlik vardir yénindeki hipotez H.g reddedilmistir. Yas gruplari
arasinda H:h hipotezi ile ilgili tutarsiz sonuglar elde edilmistir (F=2,479;
p=0,096>0.05). Bu nedenle bireysel yatirimcilarin yas degiskenine goére finansal
yatirm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamh farklihk vardir
yonundeki hipotez reddedilmigtir.

Tablo 23. Katilimcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Medeni Durumlarina Gore
Farkhhk Analizi*

Cinsiyet| N Ort. |Std.Sapma F Sig.p. Hipotezler
Temsil Etme | Evli 639 |3,3333| ,60302
Egilimi Bekar | 363 [3,4017| ,69018
Asiri Given | Evli 639 [3,1746| ,62541
Egilimi Bekar | 363 |3,1504| ,67747
Pismanliktan| Evli 639 |3,4620| ,62119
Kacginma 2,076 0,144 Hsc: Ret
Egilimi Bekar | 363 [3,5240| ,68428
Sosyal Evli 639 [3,3521| ,62271
Egilim Bekar | 363 |3,3740| ,69860
Duygusal Evli 639 [3,1183| ,62780
Egilim Bekar | 363 |3,0893| ,64317
Akla Gelis Evli 639 [2,9425| ,60263

Kolayhgi 3,592 0,003 Hsf: Kabul
Bekar | 363 [3,0661| ,68030

4,840 0,102 Hsa: Ret

0,156 0,568 Hsb: Ret

6,969 0,610 Hzd: Ret

0,190 0,485 Hse: Ret

Egilimi
Bilgi ve Evli 639 |3,1655| ,56952
iletisim
20,777 0,136 Hsg: Ret
Kaynakl Bekar | 363 |3,2273| ,72328
Egilim
Asiri Evli 639 [3,1847| ,77467
lyimserlik 10,424 | 0,407 Hsh: Ret
Egilimi Bekar | 363 |3,1405| ,87080

*Katilimcilarin finansal yatirnm tercihlerinin medeni durumlarina goére farklilik analizi Bagimsiz T Testi
ile analiz edilmistir (Sig.p.<0,05).

Hs: Bireysel yatirrmcilarin medeni durum degigskenine ait elde edilen veriler
neticesinde, bekéarlarin evlilere gbére daha yuksek dizeyde finansal yatirim
kararlarinda etkili olan akla gelis kolayligi egilimini gosterdikleri tespit edilmigtir.

Buradan hareketle medeni durum degiskeninin bireylerin finansal davraniglarinda
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onemli bir parametre oldugunu sdylemek muimkindir. ilgili hipoteze ait alt

hipotezler, her bir finansal davranisa iliskin detayli bilgiler sunmaktadir.

Tablo 23'de de gorilecegi Uzere vyapilan analiz neticesinde bireysel
yatirmcilarin medeni durumlarina gore finansal yatirm kararlarinda temsil etme
egilimi acisindan anlamli bir farkliik yoktur (F=4,840; p=0,102>0.05). Bireysel
yatirbmcilarin medeni durum degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda temsil
etme egilimi acisindan anlamli farkhlik vardir yénindeki hipotez Hsa reddedilmistir.
Finansal yatirim kararlarinda asiri gliven egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir
yonindeki Hsb hipotezi (F=0,156; p=0,568>0.05) bulgularina istinaden
reddedilmistir. Medeni durum degiskenine gore pismanliktan kaginma egilimi
acisindan anlamli bir farkllik yoktur (F=2,076; p=0,144>0.05). Bireysel yatirimcilarin
medeni durum degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda pismanliktan kaginma

egilimi acisindan anlamli farklilik vardir yontindeki Hsc hipotezi reddedilmistir.

Bireysel yatirimcilarin sosyal edilim duzeylerinin medeni durum degiskenine
goére anlaml bir farkhlik tespit edilmemistir (F=6,969; p=0,610>0.05). Bu nedenle
Hsd: Bireysel yatirmcilarin medeni durum degiskenine goére finansal yatirim
kararlarinda sosyal egilim acgisindan anlamli farkhlik vardir yénindeki hipotez
reddedilmistir. Elde edilen istatistiki veriler neticesinde finansal yatirrm kararlarinda
duygusal egilim agisindan anlamh bir farklilik yoktur (F=0,190; p=0,485>0.05).
Bireysel yatirmcilarin medeni durum degiskenine goére finansal yatirnm kararlarinda
duygusal egilim acgisindan anlamh farklilk vardir yoénudndeki hipotezi Hse

reddedilmistir.

Medeni durum ile finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolaylidr egilimi
acisindan anlamh bir farkhlik oldugu tespit edilmigtir (F=3,592; p=0,003<0.05).
Bekar bireyler evli bireylere gore yatirnm kararlarinda akla gelis kolayhdi egilimi
gOstermektedirler. Bireysel yatirimcilarin medeni durum degiskenine gére finansal
yatirnm kararlarinda akla gelis kolayhgi egilimi agisindan anlamh farklilik vardir
yonundeki Hsf hipotezi kabul edilmigtir. Ancak yatirnrmcilarin medeni durumlarina
goére finansal yatirnm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim agisindan anlamli
bir farkhhk yoktur (F=20,777; p=0,136>0.05). Bireysel yatirimcilarin medeni durum
degiskenine goére finansal yatinm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakl egilim
acisindan anlamh farklihk vardir yonindeki hipotez Hsg reddedilmistir. Medeni
durum ile Hsh hipotezi ile ilgili baginti anlamh degildir (F=2,479; p=0,096>0.05). Bu

nedenle bireysel yatirimcilarin medeni degiskenine goére finansal yatirim
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kararlarinda asiri iyimserlik egilimi acisindan anlamh farkliik vardir yoénindeki

hipotez reddedilmigtir.

Tablo 24. Katihmcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Egitim Durumlarina Gore

Farkhhk Analizi*

N Ort. [|Std.Sapma| F |Sig.p. | Hipotezler
Okuryazar 6 3,0000| ,00000
ilkdgretim 81 [3,4222| ,70427
Temsil Etme Lise 192 |3,4000| ,52816
e . : 1,503 {0,199 | H.a: Ret
Egilimi Universite 522 |3,3218| ,64091
Lisansisti | 201 |3,3970| ,69325
Total 1002 |[3,3581| ,63649
Okuryazar 6 2,8000| ,21909
ilkdgretim** 81 |3,3407| ,61923
Asiri Glven _ Lise** 192 |3,3156| ,52912 7.604 | 0,000 | Hab: Kabul
Egilimi Universite* | 522 [3,0736| ,65917
Lisansustu | 201 [3,2030| ,68102
Total 1002 |3,1659| ,64453
Okuryazar 6 3,4000| ,43818
Pismanliktan ilkdgretim 81 |3,5630| ,74304
Kaginma o092 340251 00960 ) o0l g1 | Hac: Ret
Egilimi Universite 522 |3,4621| ,65334
Lisansustl | 201 [3,5343| ,62295
Total 1002 13,4844 | ,64511
Okuryazar 6 3,0000| ,00000
ilkdgretim 81 |3,4352| ,89685
S(?yl/al _ .Llse. 192 |3,3555| ,59084 0,909 | 0458 H.d: Ret
Egilim Universite 522 13,3434 | ,60964
Lisansustu | 201 [3,3881| ,69993
Total 1002 |3,3600| ,65097
Okuryazar 6 3,2000| ,21909
ilkdgretim** 81 [3,3704| ,64040
Duygusal _ Lise** 192 |3,2250| ,57868 7108 | 0,000 | Hee: Kabul
Egilim Universite* | 522 [3,0379| ,61549
Lisansusti* | 201 [3,0687| ,69243
Total 1002 [3,1078| ,63324
Okuryazar 6 2,8750| ,13693
Akla Gelis | ilkdgretim 81 [2,9167| ,77156
Kolayligi Lise 192 [3,0469| ,62172 |0,743|0,563 | Haf: Ret
Egilimi Universite | 522 [2,9799| ,59171
Lisansistl | 201 |[2,9813| ,69863
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Total 1002 |2,9873| ,63433

Okuryazar 6 3,2500| ,27386
Bilgi ve ikdgretim 81 [3,2315| ,72433
letisim Lise* 192 [3,1484| ,65079

Kaynakli Universite* 522 3,1394| ,60018
Egilim Lisansusti*™| 201 [3,3321| ,63402

Total 1002 (3,1879| ,62992

3,748 | 0,005 | Hag: Kabul

Okuryazar 6 3,1667 | ,18257
ilkdégretim** | 81  |3,4321| ,75175

Asiri .
. Lise** 192 13,3802 | ,77677 )
lyimserlik ——; : 8,889 | 0,000 | Hah: Kabul
Egilimi Universite* | 522 (3,0421| ,78012

Lisansustu | 201 |3,1891| ,88736
Total 1002 [3,1687| ,81066

*Katimcilarin finansal yatirim tercihlerinin egitim durumlarina gore farkhlk analizi Tek Yonliu Varyans
Analizi (ANOVA) ile degerlendirilmistir (Sig.p.<0,05). Yapilan analiz neticesinde elde edilen farkliliklarin
kaynaklarinin tespit edilmesine yonelik Post-Hoc (Tukey Testi) kullaniimigtir.

Hs: Bireysel vyatinmcilarin  egitim durumu ile finansal karar verme
egilimlerinden asir1 glven egilimi, duygusal egilim, bilgi ve iletisim kaynakli egilim ve
asiri iyimserlik egilimi ile anlamh bir iliski oldugu goérilmustar. Egitim durumu
degiskeninin bireylerin finansal davraniglarinda énemli bir gdsterge oldugunu
sdylemek mumkindir. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal davranisa

iliskin detayli bilgiler sunmaktadir.

Tablo 24’de de gorildiga gibi yapilan analiz neticesinde bireysel yatirimcilarin
egitim durumlarina gore finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan
anlamli bir farklihk yoktur (F=1,503; p=0,199>0.05). Bireysel yatirimcilarin egitim
durumu degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda temsil etme egilimi agisindan
anlamh farkhhik vardir yénindeki hipotez Hsa reddedilmistir. Yatirmcilarin egitim
durumlarinin finansal yatirnm kararlarinda asiri glven egilimi agisindan anlamli
farkhhk vardir ydnindeki Hsb hipotezi (F=7,604; p=0,000<0.05) bulgularina istinaden
kabul edilmistir. Ozellikle ilkdgretim ve lise mezunlarinin diger gruplara gore agiri

gliven elimi gdstermeleri bu hipotezi dogrulamistir.

Egitim durumu degdiskenine godre pismanliktan kacinma egilimi agisindan
anlamli bir farklihk yoktur (F=0,838; p=0,501>0.05). Bireysel yatirimcilarin egitim
durumu degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi
acisindan anlamh farkhhk vardir yonindeki Hsc hipotezi reddedilmistir. Bireysel
yatirimcilarin sosyal egilim dizeyleri ile egitim durumu degiskeni arasinda anlaml

bir iliski yoktur (F=0,909; p=0,458>0.05). Bu nedenle bireysel yatirimcilarin egitim
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durumu degiskenine gore finansal yatirim kararlarinda sosyal egilim acgisindan
anlamh farklihk vardir yénindeki Hsd hipotez reddedilmistir. Elde edilen istatistiki
veriler neticesinde finansal yatirim kararlarinda duygusal egilim acisindan anlamli
bir iligki vardir (F=7,108; p=0,000<0.05). ilkégretim ve lise mezunlarinin diger
gruplara goére duygusal egilim gdéstermis olmalari bu hipotezi dogrulamaktadir ve bu
nedenle bireysel yatirimcilarin egitim durumu degiskenine goére finansal yatirim
kararlarinda duygusal egilim acisindan anlamli farklihk vardir yonindeki Hae
hipotezi kabul edilmigtir.

Egitim durumu ile finansal yatinm kararlarinda akla gelis kolayhgi egilimi
acisindan anlamli bir farklilik yoktur (F=0,743; p=0,563>0.05). Bireysel yatirimcilarin
editim durumu degigkenine gore finansal yatirirm kararlarinda akla gelis kolayligi
egdilimi agisindan anlamh farkhlik vardir yonundeki Haf hipotezi reddedilmistir. Ancak
yatirimcilarin egitim durumlarina gére finansal yatirim kararlarinda bilgi ve iletisim
kaynakli egilim agisindan anlaml bir farklihk vardir (F=3,748; p=0,005<0.05). Bu
farklilik lisansusti mezunu yatirimcilarin diger gruplara oranla bilgi ve iletigsim
kaynakli egilim gdstermelerinden kaynaklanmadir. Bireysel yatirimcilarin egitim
durumu degiskenine gore finansal yatirm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli
egilim acisindan anlamh farkhhk vardir yénindeki hipotez Hag kabul edilmigtir.
Egitim durumu ile asiri iyimserlik egilimi arasinda anlaml bir iliski s6z konusudur
(F=8,889; p=0,000<0.05). Ozellikle ilkégretim mezunlarinin diger egitim
seviyesindeki kigilere oranla daha fazla iyimserlik egilimi g0Osterdikleri tespit
edilmistir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin egitim durumu degiskenine gore
finansal yatirm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir

yoénundeki Hsh hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 25. Katilimcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Gelir Durumlarina Gore
Farkhlik Analizi*

N Ort. |Std.Sapma| F Sig.p. |Hipotezler
1-2000 TL 178 |3,3876| ,69580
2001 - 4000 TL | 448 [3,3554| ,61420
4001 - 6000
TL* 256 [3,3227| ,68470
Temsil Etme
C 6001 - 8000 2,853 |0,023 |Hsa:Kabul
Egilimi 63 [3,2286| ,42329
TL**
8001 TL ve
N 57 [3,5895| ,53375
Uzeri
Total 1002 (3,3581| ,63649
1-2000 TL** 178 |(3,3404| ,51491
2001 - 4000
448 [3,1313| ,69379
TL*
Asiri Glven 4001 -6000 256 (3,1102| ,66147
§E“'I'm' TL* : ’ 4,333 0,002 [Hsb: Kabul
ilimi
g 6001 -8000 TL| 63 13,1048 | ,51162
8001 TL ve
. 57 [3,2105| ,57993
Uzeri
Total 1002 |3,1659| ,64453
1-2000 TL** 178 |3,5843| ,61339
2001 - 4000
448 |3,3933| ,67770
TL*
Pismanliktan |[4001 - 6000 TL | 256 |3,5203| ,60344
Kaginma | 6001 - 8000 5,003 |0,001 [Hsc: Kabul
G 63 |3,6762| ,49959
Egilimi TL**
8001 TL ve
. 57 13,5158 | ,70907
Uzeri
Total 1002 (3,4844| ,64511
1-2000 TL 178 |(3,3371| ,74371
2001 - 4000 TL | 448 |3,3421| ,65775
4001 - 6000
256 (3,4238| ,62822
TL*
Sosyal
> 6001 - 8000 2,824 (0,024 Hsd: Kabul
Egilim TL* 63 [3,1667| ,46878
8001 TL ve
o 57 [3,5000| ,49776
Uzeri
Total 1002 |3,3600| ,65097
Duygusal 1-2000 TL 178 (3,2101| ,62211 .
yo! 1,976 |0,096 | Hse: Ret
Egilim 2001 -4000TL | 448 |3,1116| ,64883
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4001 - 6000 TL | 256 [3,0641| ,64105
6001 - 8000 TL| 63 [3,0000| ,57698
8001 TL ve
oo 57 [3,0737| ,53670
Uzeri
Total 1002 |3,1078| ,63324
1-2000 TL** | 178 [2,9705| ,62790
2001-4000 | /o 3,0195| ,63834
TL**
4001 - 6000
Akla Gelis T 256 [3,0244| 64901
Kolayhg 4,353 |0,002 |Hsf: Kabul
Lo 6001 - 8000
Egilimi 63 [2,6786| ,56695
TL*
8001 TL ve
oo 57 [2,9605| ,54443
Uzeri
Total 1002 [2,9873| ,63433
1-2000 TL | 178 [3,2205| ,75365
- 2001 - 4000 TL | 448 [3,2126| ,63402
SHGIVE 001 - 6000 TL | 256 [3,1602| 60653
lletisim )
6001 - 8000 TL| 63 [3,0595| ,43235 | 1,103 |0,354 | Hsg: Ret
Kaynakli —
Egilim ~ =V 1 57 l31579| 41895
Uzeri
Total 1002 [3,1879| ,62992
1-2000 TL** | 178 [3,3764| ,75582
2001 - 4000
448 |3,1265| ,82791
TL*
Asiri 4001 - 6000 TL | 256 [3,1927| ,76936
i lik 1- 5,432 10,000 [Hsh: Kabul
yimser 6001 - 8000 | ., 2,9048| ,96800
Egilimi TL*
8001 TL ve
o 57 |[3,0351| ,69774
Uzeri*
Total 1002 [3,1687| ,81066

*Katilimcilarin finansal yatirim tercihlerinin gelir durumlarina gére farklihk analizi Tek Yénlu Varyans

Analizi (ANOVA) ile de@erlendirilmistir (Sig.p.<0,05). Yapilan analiz neticesinde elde edilen farkliliklarin

kaynaklarinin tespit edilmesine yonelik Post-Hoc (Tukey Testi) kullaniimigtir.

Hs: Bireysel yatirimcilarin gelir durumu ile finansal karar verme egilimlerinden

temsil etme egilimi, agir glven egilimi, pismanliktan kaginma egilimi, sosyal egilim,

akla gelis kolayhgi egilimi ve agiri iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki oldugu

gorilmastur. Gelir durumunun bireylerin finansal davraniglarinda énemli bir gosterge

oldugunu sdylemek mimkiindir. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal

davranisa iliskin detayli bilgiler sunmaktadir.
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Tablo 25’de de goruldugu gibi yapilan analiz neticesinde bireysel yatirimcilarin
gelir durumlarinin finansal yatirim kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlaml
farklilik vardir (F=2,853; p=0,023<0.05). 6001 TL uzeri gelir durumuna sahip olan
bireylerin daha az geliri olanlara oranla bu egilim dizeyleri yUksektir. Bu nedenle
bireysel yatirimcilarin gelir durumu degiskenine gore finansal yatirirm kararlarinda
temsil etme egilimi acisindan anlamh farklilk vardir yonindeki hipotez Hsa kabul
edilmistir. Yatirrmcilarin egitim durumlarinin finansal yatirim kararlarinda asiri giiven
egilimi acisindan anlamh farkhlik vardir yoénindeki Hsb hipotezi (F=4,333;
p=0,002<0.05) bulgularina istinaden kabul edilmistir. Ozellikle 2000 TL’ye kadar
olan dusuk gelirli bireylerde asiri gliven egilimlerinin yiksek oldugunun goérilmesi bu

hipotezi dogrulamistir.

Gelir durumu degiskenine goére bireysel yatirimcilarin pismanlktan kaginma
egilimi acisindan anlamli farkhhk vardir (F=5,003; p=0,001<0.05). 2000 TL alti ve
6001-8000 TL gelir dizeyine sahip bireylerin pismanliktan kaginma egilimi
gOstermeleri bu hipotezi dogrular niteliktedir. Bireysel yatirimcilarin gelir durumu
degiskenine gore finansal yatinm kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi
acisindan anlamlh farkllik vardir yonindeki Hsc hipotezi kabul edilmistir. Bireysel
yatirimcilarin sosyal egilim dizeyleri ile egitim durumu degiskeni arasinda anlaml
bir iliski vardir (F=2,824; p=0,024<0.05). 4001-6000 TL arasi ve 8001 TL Uzeri gelire
sahip bireylerin sosyal egilim dizeyleri digerlerinden ylksektir. Bu nedenle bireysel
yatirnmcilarin gelir durumu degiskenine goére finansal yatirnm kararlarinda sosyal

egdilim acisindan anlamli farklilik vardir yonindeki Hsd hipotezi kabul edilmistir.

Elde edilen istatistiki veriler neticesinde finansal yatirim kararlarinda duygusal
edilim acisindan anlamh bir iligki yoktur (F=1,976; p=0,096>0.05). Bireysel
yatirimcilarin gelir durumu degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda duygusal
edilim acisindan anlamh farkhlik vardir ydonandeki Hse hipotezi reddedilmigtir. Gelir
durumu ile finansal yatirrm kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlaml
bir farkhlik vardir (F=4,353; p=0,002<0.05). 6000 TL'ye kadar geliri olan bireylerin bu
egilimi gosterdikleri tespit edilmistir ve bireysel yatirrmcilarin egitim durumu
degiskenine gobre finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamli farkhlik vardir yénundeki Hsf hipotezi kabul edilmigtir.

Bilgi ve iletisim kaynakh edilim ile gelir durumu arasinda anlamli bir iligki
gorulmemistir (F=1,103; p=0,354>0.05). Bu nedenle bireysel yatinmcilarin gelir
durumu degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli

egilim acisindan anlaml farklilik vardir yonindeki hipotez Hsg reddedilmistir. Ancak
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gelir durumu ile asin iyimserlik egilimi arasinda anlaml bir iligki s6z konusudur
(F=5,432; p=0,000<0.05). Ozellikle 2000 TL'ye kadar geliri olan kisilerin agiri
iyimserlik egilimi gosterdikleri tespit edilmistir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin gelir
durumu degigkenine gore finansal yatirm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi

acisindan anlamli farkhlik vardir yénindeki Hsh hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 26. Katilimcilarin Finansal Yatirim Tercihlerinin Mesleklerine Gore Farkhlik
Analizi*

N Ort. [Std.Sapma| F |[Sig.p. | Hipotezler

Kamuda Ucretli* | 636 [3,2792| ,63723
Ozel Sektdrde

207 [3,4348| ,60768

Ucretli**
Temsil Etme | Serbest 87 [3,6207| ,61458 [10,484(0,000 |Hea: Kabul
Egilimi Meslek**
Ev Hanim1** 30 [3,2600| ,61734
Diger 42 13,7000 ,53420
Total 1002 3,3581| ,63649

Kamuda Ucretli* | 636 [3,0840| ,68592
Ozel Sektdrde

207 3,2841| ,53471

Ucretli**
Agiri Glven | Serbest 87 [3,2807| ,58010 |7,698 [0,000 [Hsb: Kabul
Egilimi Meslek**
Ev Hanimi 30 |3,3800| ,63322
Diger 42 [3,4143| 35446
Total 1002 {3,1659| ,64453

Kamuda Ucretli* | 636 [3,4189| ,62000
Ozel Sektdrde

207 [3,5507| ,63068

, Ucretli*
Pismanliktan
Serbest )
Kaginma 87 [3,7793| ,73455 [6,957 |0,000 |Hec: Kabul
o Meslek**
Egilimi
Ev Hanimi 30 [3,5400| ,81393
Diger 42 [3,5000| ,57636
Total 1002 [3,4844| ,64511
Kamuda Ucretli | 636 [3,3325| ,63947
N\ I k..
Ozel Sektorde | 7 133732 62067
Ucretli
Sosyal Egilim | Serbest Meslek | 87 [3,5086| ,70034 |1,516 |0,195| Hed: Ret
Ev Hanimi 30 |3,4250| ,99167
Diger 42 [3,3571| ,53858
Total 1002 [3,3600| ,65097
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Kamuda Ucretli* | 636 [3,0632| ,61629
Ozel Sektorde
SO 207 13,1884 66527
b | Ucretli
EX?””r:a Serbest Meslek* | 87 [3,0345| 65144 |5.151 [0,000 |Hee: Kabul
9 EvHanm™ | 30 [3.4600| 65632
Diger 42 [3.2857| 53945
Total 1002 [3,1078| 63324
Kamuda Ucretli* | 636 [2,9340| ,61266
“zel Sekts
Ozel Sektorde | o |3 o46| 55490
) Ucretli**
Akla Gelig
Kolayli Serbest 87 [3,0345| 76646 [14.340(0,000 |Hef: Kabul
ayigl Meslek** ! ! ! !
Egilimi
EvHanm®* | 30 [2,4750| 85438
Diger 42 |2.8929| 42463
Total 1002 [2,9873| 63433
Kamuda Ucretli | 636 [3,1792| ,62502
o Ozel Sektdrde
Bilgi ve SO 207 13,2500| 63857
lietisi Ucretli
Kae f‘;r:“ Serbest Meslek | 87 [3,2414| 55830 |2,032 0,088 | Heg: Ret
EYiIim Ev Hanimi 30 [2,9750| ,53880
g Diger 42 [3.0536| 80686
Total 1002 [3.1879| 62992
Kamuda Ucretli | 636 [3,1274| ,83243
Ozel Sektorde |, o 12 og0a| 73212
Asiri Ucretli
lyimserlik | Serbest Meslek | 87 [3,1034| ,78801 |2,452 (0,074 | Hsh: Ret
Egilimi Ev Hanim 30 [3.1333| 86037
Diger 42 [3.4048| 79815
Total 1002 [3.1687| 81066

*Katihmcilarin finansal yatirim tercihlerinin mesleklerine gore farkhlik analizi Tek Yonli Varyans Analizi

(ANOVA) ile degerlendirilmistir (Sig.p.<0,05). Yapilan analiz neticesinde elde edilen farkhliklarin

kaynaklarinin tespit edilmesine yonelik Post-Hoc (Tukey Testi) kullaniimigtir.

He: Bireysel yatirmcilarin meslekleri ile finansal karar verme egilimlerinden

temsil etme egilimi, asin guven egilimi, pismanhktan kaginma egilimi, duygusal

egdilim ve akla gelis kolayhgi egilimi arasinda anlaml bir iligki oldugu gorulmustir. Bu

nedenle mesleklerin bireylerin finansal davraniglarinda énemli bir gésterge oldugunu

sdylemek mumkindir. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal davranisa

iliskin detayl bilgiler sunmaktadir.

Tablo 26’da da gorildigl gibi yapilan analiz neticesinde bireysel yatirnmcilarin

mesleklerinin gelir durumlarinin finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi
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acisindan anlamli farklilik vardir (F=10.484; p=0,000<0.05). Ozel sektérde ucretli
¢alisanlarin, serbest meslek mensuplarinin ve ev hanimlarinin diger mesleklere
gbre bu egdilim dizeyleri yuksektir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin meslek
degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlamh
farkhlk vardir yonindeki Hesa hipotezi kabul edilmistir. Yatirimcilarin mesleklerinin
finansal yatinm kararlarinda agiri guven egilimi agisindan anlamh farklilik vardir
yonindeki Hgb hipotezi (F=7,698; p=0,000<0.05) bulgulari dogrultusunda kabul
edilmistir. Serbest meslek sahiplerinin asiri gliven egilimlerinin diger meslek
mensuplarina oranla ytksek olmasi bu hipotezi dogrulamistir. Yine serbest meslek
calisanlarinin pismanliktan kagcinma egilimi gosterdikleri bir diger sonugtur (F=6,957;
p=0,000<0.05). Bu nedenle bireysel yatirnmcilarin gelir durumu degiskenine gore
finansal yatirnm kararlarinda pismanliktan kagcinma egilimi agisindan anlamli farklihk

vardir ydonlndeki Hec hipotezi kabul edilmistir.

Elde edilen istatistiki veriler neticesinde finansal yatirrm kararlari ile meslekler
arasinda sosyal egilim agisindan anlaml bir iligki yoktur (F=1,516; p=0,195>0.05).
Bireysel yatirimcilarin meslek degiskenine goére finansal yatirim kararlarinda sosyal
egilim acisindan anlamli farklilik vardir yénindeki Hed hipotezi reddedilmistir. Ancak
meslek degiskeni ile duygusal egilim arasinda anlamh bir iligki vardir (F=5,151;
p=0.000<0,05). Bireysel yatirimcilarin meslek degiskeni ile finansal yatirm
kararlarinda duygusal egilim agisindan anlamli farkhlik vardir yénindeki Hee
hipotezi kabul edilmistir. Meslek degiskeni ile finansal yatirim kararlarinda akla gelis
kolayhigi egilimi agisindan anlamli bir farkhhk vardir (F=14,340; p=0,000<0.05).
Ozellikle 6zel sektérde Ucretli calisanlarin ve serbest meslek sahibi bireylerin bu
egilimi gosterdikleri tespit edilmistir. Bireysel yatirimcilarin meslek degiskenine gore
finansal yatirrm kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamh farkhhk

vardir yonindeki Hef hipotezi kabul edilmigtir.

Mesleki farkliliklar ile bilgi ve iletisim kaynakli egilim arasinda anlamli bir iligki
go6rilmemistir (F=2,032; p=0,088>0.05). Bu nedenle bireysel yatirimcilarin meslek
degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim
acisindan anlamli farklihk vardir yonindeki hipotez Hesg reddedilmistir. Bununla
paralel meslekler ile agiri iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki de s6z konusu
degildir (F=2.452; p=0,074>0.05). Bu nedenle bireysel yatirrmcilarin meslek
degiskenine goére finansal yatirrm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi acisindan

anlamh farklilik vardir ydnindeki Hsh hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 27. Katilimcilarin Finansal Yatirimlari icin Biitcelerinden Ayirdiklari Paya
Gore Farkhhk Analizi*

N Ort. |Std.Sapma| F |[Sig.p. |Hipotezler
1-250 TL* 348 |3,2552| ,56625
251-500 TL* | 171 |3,5544 | ,54839
. 501-1000 TL* | 186 |3,3032| ,68788
Temsil Etme )
Esilimi 1001-3000 TL* | 150 |3,3840| ,56451 [12,686|0,000 [H-a:Kabul
g 3000 TL
. 51 13,7412 | ,73897
Uzeri
Total 906 (3,3702| ,61563
1-250 TL* 348 13,1207 | ,58799
251-500 TL* | 171 |3,2947| ,60598
. 501-1000 TL* | 186 |3,0581| ,69598
Asiri Glven .
Egilimi 1001-3000 TL* | 150 |3,1280| ,54700 |9,715 |0,000 |H7b:Kabul
TL
3.900 " 51 |[3,5765| ,63454
Uzeri
Total 906 (3,1675| ,62299
1-250 TL* 348 |3,4259 | ,54948
, 251-500 TL** | 171 |3,6982| ,65632
Pismanliktan
501-1000 TL* | 186 |3,4065| ,63002 )
Kacinma 8,286 0,000 |Hzc:Kabul
Esilimi 1001-3000 TL | 150 |3,5760| ,59208
d 3000 TL Uzeri | 51 |3,6588| ,78312
Total 906 (3,5113| ,61888
1-250 TL* 348 |3,3254| ,61345
251-500 TL** | 171 |3,5000| ,59963
i 501-1000 TL | 186 |3,3387| ,60755 )
Sosyal Egilim 3,038 (0,017 | H7d: Ret
1001-3000 TL | 150 |3,4050| ,61828
3000 TL Uzeri | 51 |3,5000| ,72457
Total 906 (3,3841| ,61995
1-250 TL 348 |3,0914| ,59240
251-500 TL** | 171 |3,2351| ,62549
Duygusal 501-1000 TL | 186 |3,0871| ,60658 _
. 3,553 | 0,007 |H-e:Kabul
Egilim 1001-3000 TL* | 150 |2,9840| ,60447
3000 TL Uzeri | 51 |3,1647 | ,79065
Total 906 (3,1040| ,61961
1-250 TL* 348 |2,9741| ,53855
_ 251-500 TL 171 |3,0395| ,64874
Akla Gelis I | 1000 TL* | 186 13.0282| .59064
Kolayhg! ' ’ 4,986 0,001 |H7f: Kabul
L 1001-3000 TL* | 150 |2,8750| ,65842
Egilimi
3000 TL
N 51 13,2941 | ,81349
Uzeri
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Total 906 [2,9992 | ,61457

1-250 TL* 348 |3,1853| ,58449
Bilgi ve 251-500 TL** | 171 |3,3772| ,54595
Iletigim 501-1000 TL | 186 |3,2137| ,55297

Kaynakli 1001-3000 TL* | 150 [3,0600| ,62571
Egilim 3000 TL Uzeri | 51 |3,3235| ,68610

Total 906 |3,2144 | ,59153

6,596 |0,000 |H-g:Kabul

1-250 TL 348 |3,1925| ,75558
251-500 TL 171 13,1404 | ,90953
Asiri iyimserlik 501-1000 TL 186 |3,0484 | ,79604

Egilimi 1001-3000 TL | 150 |3,1933| ,75408
3000 TL Uzeri | 51 |3,3137| ,77003
Total 906 |3,1600| ,79672

1,628 0,165 | H7h: Ret

*Katilimcilarin finansal yatirim tercihlerinin finansal yatinmlari igin butgelerinden ayirdiklari paya gére
farkhhk analizi Tek YonlU Varyans Analizi (ANOVA) ile degerlendirilmistir (Sig.p.<0,05). Yapilan analiz
neticesinde elde edilen farkhlklarin kaynaklarinin tespit edilmesine yonelik Post-Hoc (Tukey Testi)

kullanilmigtir.

Hz: Bireysel yatirimcilarin yatirrmlari igin butgelerinde ayirdiklari pay ile
finansal karar verme egilimlerinden temsil etme egilimi, asiri guven egilimi,
pismanliktan kaginma egilimi, duygusal egilim, akla gelis kolayligi egilimi ve asiri
iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki oldugu gortulmustir. Bu nedenle butgeden
ayrilan payin finansal davranislarda 6nemli bir gésterge oldugunu sdylemek
mimkindir. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal davranisa iliskin detayl

bilgiler sunmaktadir.

Tablo 27’da da goruldiga gibi yapilan analiz neticesinde bireysel yatirimcilarin
butcelerinden ayirdiklari payin finansal yatirnm kararlarinda temsil etme egilimi
acisindan anlamh farkliik vardir (F=12,686; p=0,000<0.05). Bltgesinden 3000 TL
ve Uzeri pay ayiran bireylerin diger gruplara gore bu egilim duzeyleri yuksektir. Bu
nedenle bireysel yatirimcilarin bltceden ayirdiklari paya goére finansal yatirim
kararlarinda temsil etme egilimi acisindan anlaml farklilik vardir yénundeki H-a
hipotezi kabul edilmigtir. Yine 3000 TL ve uzeri pay ayiran bireylerin asiri glven
egilimi  gosterdigi  tespit edilmigtir (F=9,715; p=0,000<0.05) Bu bulgular
dogrultusunda bireysel yatirimcilarin butgelerinden ayirdiklari paya finansal yatirnm
kararlarinda asiri given egilimi vardir yonundeki Heb hipotezi kabul edilmigtir.
Ozellikle butgelerinden 251-500 TL pay ayiran bireylerin pismanliktan kaginma
egilimi gosterdikleri bir diger sonugtur (F=8,286; p=0,000<0.05). Bu nedenle bireysel

yatirimcilarin butcelerinden ayirdiklari paya gére gére finansal yatirrm kararlarinda
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pismanlktan kaginma egilimi agisindan anlamli farkhhk vardir yénindeki H-c

hipotezi kabul edilmigtir.

Bltceden ayrilan pay ile finansal yatirim kararlari arasinda sosyal egilim
acisindan anlaml bir iligki yoktur (F=3,038; p=0,017>0.05). Bireysel yatirimcilarin
bltceden ayirdiklari pay degiskenine gore finansal yatirnm kararlarinda sosyal egilim
acisindan anlamh farkhlik vardir yonindeki Hrd hipotezi reddedilmistir. Ancak
bltceden ayrilan pay degiskeni ile duygusal egilim arasinda anlamli bir iligki vardir
(F=3,553; p=0.007<0,05). 251-500 TL arasi pay ayiranlarin duygusal egilim
dizeyleri yiksek ¢cikmistir. Bireysel yatirnmcilarin bltgeden ayrilan pay degiskeni ile
finansal yatirnrm kararlarinda duygusal egilim agisindan anlamh farklilik vardir
yonundeki Hze hipotezi kabul edilmigtir. Butgeden ayrilan pay ile finansal yatirim
kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamli bir farklilik vardir (F=4,986;
p=0,001<0.05). Ozellikle bitgelerinden 3000 TL ve Uzeri pay ayiranlarin bu egilimi
gosterdikleri tespit edilmistir. Bireysel yatirimcilarin butcelerinden ayirdiklari pay
degiskenine gbre finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamh farklilik vardir yonindeki H-f hipotezi kabul edilmistir.

Bireylerin yatinimlari icin butcelerinden ayirdiklari pay ile bilgi ve iletisim
kaynakli egilim arasinda anlamh bir iligki vardir (F=6,596; p=0,000<0.05). Bu
nedenle bireysel yatirimcilarin butcelerinden ayirdiklari pay degiskenine gore
finansal yatinm kararlarinda bilgi ve iletisim kaynakli egilim acgisindan anlamli
farklilik vardir ydonundeki hipotez H-g kabul edilmistir. Ancak butgeden ayrilan payin
asiri iyimserlik egilimi ile arasinda anlaml bir iliski yoktur (F=1,628; p=0,165>0.05).
Bu nedenle bireysel yatirrmcilarin bitgelerinden ayirdiklari pay degiskenine gore
finansal yatirm kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamli farkhlik vardir

yonundeki Hzh hipotezi reddedilmigtir.
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Tablo 28. Katilimcilarin Portféylerindeki Yatirim Araclari Sayisina Goére Farkhlik

Analizi*
N Ort. (Std.Sapma| F |Sig.p. |Hipotezler
1 Tane* 489 |3,2761 | ,62419
2 Tane* 261 [3,4414 | ,60470
Temsil Etme 3 Tane** 75 |3,6480 | ,61410
Egilimi 4 Tane** 12 |4,0500 | ,80057 [12,463 0,000 [Hsa:Kabul
5 Tane ve
— 12 |3,8000 | ,60902
Total 849 |3,3781 | ,63635
1 Tane* 489 |3,1374 | ,67903
2 Tane* 261 |3,1632 | ,53711
A§|r|wG.iJ\{en 3 Tane** 75 13,4560 | ,64057 4,526 |0,001 |Hsb:Kabul
Egilimi 4 Tane 12 |3,1500 | ,54020
5 Tane ve Uzeri | 12 [3,4000 | ,66058
Total 849 |3,1774 | ,63844
1 Tane* 489 |3,4528 | ,64763
2 Tane** 261 |3,6276 | ,58218
Pismanliktan 3 Tane 75 13,4160 | ,56354
Kaginma 4 Tane 12 |3,9000 | ,81575 |5,713 |0,000 |Hsc: Kabul
Egilimi 5 Tane ve
s 12 13,8500 | 1,00589
Uzeri
Total 849 |3,5152 | ,63674
1 Tane* 489 |3,3052 | ,63154
2 Tane** 261 |3,4368 | ,59592
Sosyal Egilim 3 Tane™ 75 13,5900 | 59132 5,814 (0,000 [Hsd: Kabul
4 Tane 12 13,6875 | ,93008
5Taneve uzeri| 12 |3,8125 | ,89268
Total 849 |[3,3799 | ,63343
1 Tane 489 |3,0908 | ,61984
2 Tane 261 |(3,1172 | ,64203
Du;ig.]lljsal 3 Tane 75 13,1600 | ,70443 1766 |0.134 | Hee: Ret
Egilim 4 Tane 12 12,6500 | ,09045
5 Tane ve Uzeri | 12 |3,1500 | ,90303
Total 849 |[3,0996 | ,63626
1 Tane 489 |2,9540 | ,61627
) 2 Tane 261 [2,9770 | ,62937
Akla Gelis 3 Tane 75 [3,1400 | ,67188 _
Kolayhgi 5,931 |0,110| Hsf: Ret
Egilimi 4 Tane 12 |2,6875 | ,28455
5 Taneve Uzeri | 12 |3,6875| ,81272
Total 849 [2,9841 | ,63242
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1 Tane 489 |3,1396 ,63037
Bilgi ve 2 Tane 261 |3,2471 ,61060
letisim 3 Tane 75 |3,2700 | ,52755 _
2,911 |0,121 | Hsg: Ret
Kaynakl 4 Tane 12 |3,5000 ,36927
Egilim 5Tane ve Uzeri | 12 [3,4375 | ,94823
Total 849 |3,1935 ,62125
1 Tane 489 |3,1759 ,81676
A 2 Tane 261 [3,1724 , 76437
o asint 3 Tane 75 |3,3067 | ,83784 _
lyimserlik 1,760 0,135 | Hsh: Ret
Egilimi 4 Tane 12 12,7500 | 1,50504
g 5Taneve uzeri | 12 |3,5000 | ,57735
Total 849 (3,1849 ,81454

*Katiimcilarin portfdylerindeki yatirm araglari sayisi ile finansal karar verme egilimleri arasindaki
farkhhk analizi Tek Y6nli Varyans Analizi (ANOVA) ile degerlendirilmistir (Sig.p.<0,05). Yapilan analiz
neticesinde elde edilen farkhliklarin kaynaklarinin tespit edilmesine yonelik Post-Hoc (Tukey Testi)

kullaniimgtir.

Hs: Bireysel yatirrmcilarin portfoylerindeki yatirim araclarn sayisi ile finansal
karar verme egilimlerinden temsil etme egilimi, asiri given egilimi, pismanliktan
kacinma egilimi ve sosyal egilim arasinda anlamh bir iligki oldugu goérulmustur. Bu
nedenle but¢ceden ayrilan payin finansal davraniglarda dnemli bir gésterge oldugunu
sdylemek mimkindir. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal davranisa

iliskin detaylh bilgiler sunmaktadir.

Tablo 28de de gorlldigu uzere bireysel yatirnmcilarin portféylerinde
bulundurduklari ara¢ sayisinin finansal yatinm kararlarinda temsil etme egilimi
acisindan anlamli farklilik vardir (F=12,463; p=0,000<0.05). Portfdylnde 3 tane ile 5
ve Uzeri ara¢ bulunduranlarin bu egilim dizeyleri yUksektir. Bu nedenle bireysel
yatinmcilarin portféylerinde bulundurduklari ara¢ sayisina gére finansal yatirm
kararlarinda temsil etme egilimi acisindan anlamli farkliik vardir yénundeki Hsa
hipotezi kabul edilmigtir. Buna paralel portféylinde 3 tane ara¢ bulunduranlarin da
asiri glven egilimi goésterdikleri gértulmustir (F=4,526; p=0,001<0.05) Bu bulgular
dogrultusunda bireysel yatirnmcilarin portféylerinde arag¢ sayisina degiskenine goére
finansal yatinm kararlarinda asiri guven egilimi vardir yénindeki Hsb hipotezi kabul

edilmistir.

Portfdylinde 2 ile 5 ve Uzeri arag bulunan yatirimcilarin pismanhktan kaginma
egilimi gosterdikleri bir diger sonuctur (F=5,713; p=0,000<0.05). Bu nedenle bireysel
yatirrmcilarin portféylerinde bulundurduklar arag¢ sayisina goére finansal yatirim

kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamh farklihk vardir
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yonlindeki Hgc hipotezi kabul edilmistir. Yatirimcilarin portféylerindeki yatirirm araci
sayisli ile finansal yatirnm kararlari arasinda sosyal egilim agisindan anlamli bir iligki
vardir (F=5,814; p=0,000<0.05). Porféylinde 2 ile 3 ara¢ bulunduran bireyler bu
egilimi gostermislerdir. Bireysel yatirimcilarin portféylerindeki ara¢ sayisi degiskeni
ile finansal karar alma egilimlerinden sosyal egilim arasinda anlamh farkhhk vardir

yonundeki Hgd hipotezi kabul edilmistir.

Ancak portféylerindeki ara¢ sayisi degiskeni ile duygusal egdilim arasinda
bir (F=1,776; p=0.134>0,05).

portféylerindeki yatirnm araci sayisi ile finansal yatirm kararlarinda duygusal egilim

anlaml iliski  yoktur Bireysel yatirimcilarin
acisindan anlamh farklilik vardir ydonundeki Hge hipotezi reddedilmistir. Yine buna
paralel olarak bireylerin portfOylerindeki yatirm araci sayisinin finansal yatirim
kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamh bir farklihk olmadigi da
tespit edilmistir (F=5,931; p=0,110>0.05).

portfoylerindeki yatirim araci sayisi degiskeni ile finansal yatirrm kararlarinda akla

Bu yuzden bireysel yatirnmcilarin
gelis kolayligi egilimi acgisindan anlamli farkliik vardir yénindeki Hsf hipotezi
reddedilmistir. Hsg hipotezi ilgili parametrelerin anlamli bulunmamasi Uzerine
(F=2,911; p=0,121>0.05) reddedilmigtir. Asiri iyimserlik egilimin incelendigi Hsgh

hipotezi de analiz sonuglari neticesinde (F=1,760; p=0,135>0.05) reddedilmistir.

Tablo 29. Katilimcilarin Finansal Piyasalardaki Gelismeleri Takip Etme Sikliklarina
Gore Farkhhk Analizi*

N Ort. |Std.Sapma | F |Sig.p. |Hipotezler
izlemiyorum* | 402 [3,1955 | ,64702
Her GUn** 204 |3,7088 | ,60386
Temfl'I'Et.me Haftalik* 189 13,4730 ,41406 b8 4130000 [Hea: Kabul
Egilimi Ayhk* 165 [3,2182 | ,63123
Yilhk* 27 13,3556 | ,84185
Total 987 |3,3629 | ,63639
izlemiyorum* | 402 |3,0507 | ,71018
Her Gun** 204 |3,3559 | ,63759
A$|r|wG.iJ\{en Haftalik** 189 |3,2476 ,49600 8,735 10,000 |Hab: Kabul
Egilimi Aylik* 165 |[3,1345| ,54512
Yilhk 27 13,2000 | ,82088
Total 987 |3,1696 | ,64595
Pismanliktan | izlemiyorum | 402 |3,4672 ,63510
Kaginma Her Gln 204 |3,5441 ,66660 2,552 0,078 | HsC: Ret
Egilimi Haftalik 189 [3,4952 | ,62894
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Aylik 165 |3,4218 ,55393
Yillik 27 3,8000 , 97980
Total 987 [3,4900 ,64151
izlemiyorum* | 402 |3,3284 | ,66256
Her GUn** 204 |3,5478 ,64793
i Haftalk* 189 |3,3611 ,56630 .
Sosyal Egilim 10,269 0,000 |[Hed: Kabul
Aylik* 165 |3,1682 ,60307
Yillik 27 3,6944 ,82139
Total 987 |3,3632 ,64908
izlemiyorum* | 402 [3,0657 | ,65634
Her Gln** 204 13,3088 ,69913
DU)igfjsaI Haftalik 189 |2,9905 47458 9.679 0,000 |Hee: Kabul
Egilim Aylik* 165 |3,0582 , 49976
Yillik 27 3,4444 , 99279
Total 987 |3,1106 ,63367
izlemiyorum* | 402 |2,9590 | ,61784
AKla Geli Her GUn** 204 |3,1250 ,69901
aBCU 1 Haftalks | 189 |2,0405 | 53727 ,
Kolayligi 8,277 (0,000 |Hof: Kabul
Cepe Aylik* 165 |2,8591 56733
Egilimi
Yillik 27 3,4444 ,98140
Total 987 (2,9863 ,63479
izlemiyorum 402 13,1343 ,61440
Bilgi ve Her Gun 204 |3,2426 | ,69831
iletisim Haftalik 189 |3,2659 ,57866 )
2,510 |0,060 | Heg: Ret
Kaynakl Aylik 165 |3,1545 ,49807
Egilim Yilhk 27 3,3611 | 1,01984
Total 987 |3,1915 ,62482
izlemiyorum* | 402 |3,1169 | ,80031
A Her GUn** 204 13,3088 ,84868
o asin Haftalik™ | 189 |3,3280 | ,68544 _
lyimserlik 6,118 |0,000 [Hoh: Kabul
Egilimi Aylk/ 165 |2,9879 , 79624
g Yilhk/ 27 3,0370 | 1,17063
Total 987 |3,1733 ,80987

*Katihmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme sikliklari ile finansal karar verme egilimleri

arasindaki farklihk analizi Tek Yo6nli Varyans Analizi (ANOVA) ile degerlendirilmistir (Sig.p.<0,05).

Yapilan analiz neticesinde elde edilen farkliliklarin kaynaklarinin tespit edilmesine ydénelik Post-Hoc

(Tukey Testi) kullaniimistir.

Ho: Bireysel yatinmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme

sikliklari ile finansal karar verme egilimlerinden temsil etme egilimi, asiri glven

egilimi, sosyal edilim, duygusal edilim akla gelis kolayligi egilimi ve asiri iyimserlik
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egilimi arasinda anlamh bir iligki oldugu géralmistir. Bu nedenle finansal
piyasalardaki gelismeleri takip etme sikhginin finansal davraniglarda 6énemli bir
gbsterge oldugunu sdylemek mimkiindir. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir

finansal davranisa iliskin detayl bilgiler sunmaktadir.

Tablo 29'da da géruldigu Gzere finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
sikliginin finansal kararlarda etkili oldugu goérulmustir (F=28,413; p=0,000<0.05).
Finansal piyasalardaki gelismeleri her gun izledigini belirten katihmcilarin temsil
etme egilimi dizeyleri diger katilimcilardan ylksek bulunmustur. Bu nedenle
bireysel yatirnmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme degiskenine goére
finansal yatinm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlamli farklihk vardir
yonundeki Hoa hipotezi kabul edilmistir. Bununla birlikte (F=8,735; p=0,000<0.05)
istatistiki verileri 1s1ginda, bireysel yatirrmcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri
takip etme sikliginin finansal yatinm kararlarindan asiri guven egilimi agisindan
anlamh bir iligskisi oldugudur. Buna istinaden Hgb hipotezi kabul edilmistir. Finansal
piyasalarin takip sikhginin pismanliktan kaginma egilimi ile ilgisi yoktur (F=2,552;
p=0,078>0.05) ve Hyc hipotezi reddedilmigtir.

Finansal piyasalardaki gelismeleri her gun izleyenlerin sosyal egilim
dizeylerinde (F=10,269; p=0,000<0.05), duygusal egilim duzeylerinde (F=9,679;
p=0.000<0,05) ve akla gelis kolaylidi egilimi duzeylerinde (F=8,277; p=0.000<0,05)
anlamh farkliliklar vardir. Bu sonuglar neticesinde Hqod, Hee ve Hof hipotezleri kabul

edilmistir.

Finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme siklhiginin bilgi ve iletisim
kaynakli egilimi agisindan anlamh bir farkhlik yoktur (F=2,510; p=0,060>0.05). Heg
hipotezi reddedilmistir. Hoh hipotezi, finansal gelismeleri hergiin ve haftalik izleyen
katilimcilarin asir iyimserlik egilimlerinin yiksek olmasi neticesinde kabul edilmigtir
(F=6,118; p=0,000<0.05).
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Tablo 30. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Yatirim Yapma Sirelerine Gore
Farklihk Analizi*

N Ort. |Std.Sapma| F |Sig.p. | Hipotezler
0-1 YiIl* 411 |3,3314 | ,61133
2-5Yil 267 [3,4112 | ,60476
TemfllI'Et.me 6-10 Yil 126 |3,4429 57722 3,158 0,014 Hyoa:Kabul
Egilimi 11-20 YiIl 72 13,4083 | ,57108
21 Yil ve Uzeri** | 33 |[3,6727 | ,55637
Total 909 [3,3888 | ,60264
0-1 Yl 411 (3,2394 | ,62384
2-5 Y1l 267 |3,1596 | ,55968
Asiri Glven 6-10 Yil 126 |3,1667 ,60544 .
o 2,512 0,072 | Hiob: Ret
Egilimi 11-20 Y1l 72 13,0917 ,51341
21Yilve Uzeri | 33 [3,4182 | ,77679
Total 909 |3,2007 | ,60319
0-1 YIl* 411 (3,4234 | ,59366
b Lkt 2-5YIlI* 267 |3,5596 ,56927
smantiian | & 10 vir 126 |3,5048 | ,70278 _
Kacinma 8,904 (0,000 [HioC:Kabul
Egilimi 11-20 YilI** 72 |3,7667 | ,55054
g 21 Yil ve Uzeri** | 33 3,8727 ,56307
Total 909 |3,5182 ,60910
0-1 Yl 411 (3,3431 | ,63655
2-5 Y1l 267 |3,4494 | ,55333
S I 6-10 Yil 126 |3,3810 ,67581
osya ' 1,037 (0,102 | Huod: Ret
Egilim 11-20 Y1l 72 13,2708 ,64151
21Yilve Uzeri | 33 |[3,4773| ,75354
Total 909 |3,3787 | ,62533
0-1 Yl 411 (3,1109 ,62105
2-5Yil 267 |3,1146 54142
-10 Yl 12 142 7847
Du;igfjsal 6-10 Y1 6 |3, 9| ,578 1.471 |0.209 [Hioe: Kabul
Egilim 11-20 Y1l 72 12,9917 | ,70606
21 Yil ve Uzeri 33 |3,2909 ,93018
Total 909 |3,1135 ,61483
0-1 Yl 411 (3,0109 | ,59176
AKla Geli 2-5YII* 267 |2,9466 | ,58587
avels I s1ovi | 126 |31420| 57221 _
Kolayhgi 2,998 (0,018 |Hiof:Kabul
Egilimi 11-20 YilI** 72 12,8854 | ,73391
g 21 Y1l ve Uzeri 33 |3,0682 | ,85301
Total 909 |3,0025| ,61355
Bilgi ve 0-1 YIl* 411 (3,1788 ,61308 )
. 7.778 10,000 Hiog:Kabul
lletisim 2-5YIlI* 267 [3,1966 | ,57860
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Kaynakl 6-10 YII* 126 |3,3155 | ,57981
Egilim 11-20 Yil* 72 13,0313 | ,48378
21 Yil ve Uzeri** | 33 |3,6591 | ,61498
Total 909 |3,2087 | ,59800
0-1 Yl 411 |3,2019 | ,82773
2-5YIl 267 |3,1873 | ,79149
Asin 6-10 Yl 126 |3,1667 | ,67032 _

iyimserlik 1,768 0,133 | Hioh:Ret
Egilimi 11-20 YII 72 13,0833 | ,76453
21 Y1l ve Uzeri 33 |[3,5152 | ,78214
Total 909 |3,1947 | ,79175

*Katihmcilarin finansal araglara yatinm yapma sireleri ile finansal karar verme egilimleri arasindaki
farkhhk analizi Tek Yonli Varyans Analizi (ANOVA) ile degerlendirilmistir (Sig.p.<0,05). Yapilan analiz
neticesinde elde edilen farkhhklarin kaynaklarinin tespit edilmesine yonelik Post-Hoc (Tukey Testi)

kullaniimigtir.

Hio: Bireysel yatirmcilarin finansal yatirnm araglarina yatirrm yapma sureleri
ile finansal karar verme egilimlerinden temsil etme egilimi, pismanlktan kaginma
egilimi, akla gelis kolayhgi egilimi ve bilgi ve iletisim kaynakli egilim arasinda anlamli
bir iliski oldugu gérulmustir. Bu nedenle yatirimcilarin ne kadar sdredir yatirim
yaptiklarinin finansal davraniglarda o6nemli bir gosterge oldugunu sdylemek
mumkindur. ilgili hipoteze ait alt hipotezler, her bir finansal davraniga iliskin detayli

bilgiler sunmaktadir.

Tablo 30'da da goéruldiglu dzere 21 yildan uzun suredir yatirrm yapan
bireylerin finansal yatinm kararlarinda temsil etme egilimi agisindan anlaml farkllk
vardir (F=3,158; p=0,014<0.05). Hioa hipotezi kabul edilmistir. Yatirimcilarin yatirim
yapma surelerinin asigi guven egilimi ile anlamh bir iligkisi yoktur (F=2,512;
p=0,072>0.05) Bu bulgular dogrultusunda bireysel yatirimcilarin yatirim araglarina
yatinm yapma sureleri degiskenine gore finansal yatirm kararlarinda asiri guiven

egilimi vardir yéniindeki Hiob hipotezi reddedilmisgtir.

11 yildan daha uzun suredir yatirnm yapanlarin pismanliktan kaginma egilimi
goOsterdikleri  tespit edilmistir (F=8,904; p=0,000<0.05). Bu nedenle bireysel
yatirnmcilarin  yatirrm araglarina yatirrm yapma surelerinin finansal yatirm
kararlarinda pismanliktan kaginma egilimi agisindan anlamh farkliik vardir
yonundeki Hioc hipotezi kabul edilmistir. Finansal yatirim araclarina yatirrm yapma
surelerinin finansal yatirrm kararlarinda etkili olan hem sosyal egilim hem de
duygusal egilim ile anlamh bir iligkisi yoktur. Hiod hipotezi (F=1,937; p=0,102>0.05)
bulgularina istinaden ve Hie hipotezi (F=1,471; p=0,209>0.05) bulgularina

istinaden reddedilmistir.
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6-20 yil aralig suresinde yatirim araglarina yatirim yapan bireyler ile finansal

yatirim kararlarindan akla gelis kolayligi egilimi agisindan anlamli bir farkhlik vardir

(F=2,998; p=0,018<0.05). Bu yuzden bireysel yatirimcilarin yatirrm yapma sureleri

degigkeni ile finansal yatinm kararlarinda akla gelis kolayligi egilimi agisindan

anlamli farkhlik vardir yonundeki Hiof hipotezi kabul edilmistir. Hiog hipotezi, ilgili

parametrelerin anlamli bulunmasi tUzerine (F=7,778; p=0,000<0.05) kabul edilmistir.

21 yildan uzun suredir finansal yatirnm araclarina yatirim yapanlarin bilgi ve iletisim

kaynakli egilim dizeyleri diger yatirimcilardan yuksek bulunmustur. Asiri iyimserlik

egilimin incelendigi Hioch hipotezi de analizler neticesinde (F=1,760; p=0,135>0.05)

reddedilmistir.

Tablo 31. Katilimcilarin Yatirimlarindaki Kar/Zarar Durumunu Takip Etme
Sikliklarina Goére Farklilik Analizi*

N Ort. Std.Sapma| F | Sig.p. |Hipotezler
izlemiyorum* 348 |3,1793 ,59181
Her Gin** 147 13,5918 67717
Tem?!I.Et.me Haftalik 159 |3,4528 | ,45809 14.886 | 0,000 |Hua:Kabul
Egilimi Aylik** 231 |3,4078 57281
Yillik** 78 3,3692 , 75046
Total 963 |3,3576 ,61312
izlemiyorum* | 348 [3,0414 | ,67539
Her GUn** 147 |3,2980 | ,60698
A§|r|f3.m./en Haftalik 159 |3,3396 | ,53094 8557 | 0,000 |Hub:Kabul
Egilimi Aylik 231 |3,1792 | ,53430
Yilhk 78 3,1231 | ,71730
Total 963 |3,1695 | ,62420
izlemiyorum 348 [3,4121 ,60619
P ikt Her Giln 147 [3,5755 ,59812
emaniiktan | atak | 159 |3,4943 | 62554 _
Kaginma 2,302 | 0,057 | Huc: Ret
A Aylik 231 |3,5221 | ,58695
Egilimi
Yilhk 78 3,5385 ,83887
Total 963 |3,4872 ,62733
izlemiyorum | 348 [3,3017 | ,62936
Her Gln 147 13,4898 | ,64894
Sosyal Haftalk 159 [3,3255 57144
1Sy 2387 | 0,051 | Hud: Ret
Egilim Aylik 231 |3,3636 ,61839
Yilhk 78 3,3269 | ,79804
Total 963 |3,3512 | ,63784
DU)igl.Jsal Izlemlycirum 348 |3,0448 | ,58161 2633 | 0033 |Hue:Kabul
Egilim Her Gun** 147 [3,2327 ,60998
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Haftalik 159 |3,0717 | ,57820

Aylik 231 |3,1169 | ,58623
Yillik 78 13,1231 | ,79950
Total 963 [3,1016 | ,60890

izlemiyorum | 348 [2,9741 | ,58009
Her Gun** 147 |3,1327 | ,59558

Akla Geli
" | Haftalk* | 159 |2,8915 | .62105 _
Kolayligi " 3,385 | 0,009 |Huf:Kabul
IR Aylik 231 |2.9513 | 61508
Egilimi
Yillik 78 (29231 | 76054
Total 963 |2.9751 | 61694

izlemiyorum** | 348 [3,0797 | ,57843
Bilgi ve Her Gun* 147 13,3214 | ,70225

iletisim Haftalik 159 [3,1934 | 57776 ,
5,062 | 0,000 [Hug:Kabul
Kaynakli Aylk* 231 [3,2370 | ,45843
Egilim Yillk 78 |3,1923 | ,82663
Total 963 |3,1822 | ,60233

izlemiyorum* | 348 [3,0833 | ,74369
Her Gun** 147 |3,4218 | ,67835

Asiri
. $ ) Haftahk** 159 13,3208 | ,78208 )
lyimserlik . 7,777 | 0,000 |Huh:Kabul
e Aylik 231 |(3,0649 | ,85979
Egilimi
Yilhk* 78 |3,0513 | ,91969
Total 963 |3,1672 | ,79636

*Katihmcilarin yatinmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme sikliklari ile finansal karar verme
egilimleri arasindaki farkhhk analizi Tek Yonli Varyans Analizi (ANOVA) ile degerlendirilmistir
(Sig.p.<0,05). Yapilan analiz neticesinde elde edilen farkhliklarin kaynaklarinin tespit edilmesine
yonelik Post-Hoc (Tukey Testi) kullaniimistir.

Hii: Bireysel yatirrmcilarin yatinmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme
sikhklar ile finansal karar verme egilimlerinden temsil etme egilimi, asiri glven
egilimi, duygusal egilim, akla gelis kolayhdi egilimi, bilgi ve iletisim kaynakl egilim ve
asir iyimserlik egilimi arasinda anlaml bir iligki oldugu gorulmustur. Bu nedenle
yatirnmlardaki kar/zarar durumunu takip etme sikhginin finansal davraniglarda
dnemli bir gésterge oldugunu séylemek miumkinddr. ilgili hipoteze ait alt hipotezler,

her bir finansal davranisga iliskin detayli bilgiler sunmaktadir.

Tablo 31’de de gorildigu tzere yatirimlarindaki kar/zarar durumunu dizenli
bir sekilde surekli takip tim bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda temsil
etme egilimi agisindan anlamli farklilik vardir (F=14,886; p=0,000<0.05). Bu nedenle
Hiia hipotezi kabul edilmistir. Buna paralel yatirimlarindaki kar/zarar durumunu her
gln ve haftalik izleyenlerin asiri given egilimi gdsterdikleri gortlmastir (F=8,557;

p=0,000<0.05). Bu bulgular dogrultusunda bireysel yatinmcilarin yatirimlarindaki
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kar/zarar durumunu takip etme sikligi degdiskenine gore finansal yatirrm kararlarinda

asiri glven egilimi vardir yonindeki Hiib hipotezi kabul edilmistir.

Kar/zarar durumunu takip eden bireysel yatirimcilarin pismanliktan kaginma
egilimi gostermedikleri goérilmustar (F=2,302; p=0,057>0.05). Bu nedenle Hiic
hipotezi reddedilmistir. Yatirimcilarin kar/zarar durumunu takip etme sikhgi ile sosyal
egilim arasinda bir baginti yoktur (F=2,387; p=0,051>0.05). Bireysel yatirimcilarin
yatirimlarindaki kar/zarar durumunu takip etme sikhdi degiskeni ile finansal karar
alma egilimlerinden sosyal egilim arasinda anlamli farkhlik vardir yonindeki Hiid
hipotezi reddedilmistir. Yatirnmlarindaki kar/zarari her gin takip edenlerin duygusal
egilim gosterdikleri tespit edilmistir (F=2,633; p=0.033<0,05). Bu ydndeki Hie
hipotezi kabul edilmigtir.

Yine buna paralel olarak yatirimlarindaki kar/zarar durumunu her gun izleyen
yatirmcilarin finansal yatirm kararlarinda akla gelis kolayligr egilimi agisindan
anlamh bir farklilik oldugu tespit edilmistir (F=3,385; p=0,009<0.05). Bu yizden Hif
hipotezi kabul edilmistir. Yatirimlarindaki kar/zarar durumunu hig izlemedigini beliren
yatirimcilar ile finansal yatirim kararlarindan bilgi ve iletisim kaynakli egilim arasinda
anlamh bir farklilik vardir yénundeki Hiig hipotezi kabul edilmistir (F=5,062;
p=0,000<0.05). Yatirimlarindaki kar/zarar durumunu her giin ve haftalik izleyenlerin
de asin iyimserlik egilimi gosterdikleri goérulmistur. Bireysel yatirimcilarin
yatirmlarindaki kar/zarar durumunu takip etme sikhdinin finansal yatirim
kararlarinda asiri iyimserlik egilimi agisindan anlamli farklilik vardir yénindeki Hiih
hipotezi kabul edilmistir (F=7,777; p=0,000<0.05) .
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SONUG

Bireysel yatinmcilarin yatirnm kararlari, geleneksel finans teorileri ile
aciklanamayacak kadar karmasiktir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilari her ne
kadar rasyonel bir varlik olarak tanimlasa da, psikoloji bilimi bireylerin yagamin her
alaninda oldugu gibi finansal yatirrm kararlarini verirken de cesitli 6nyargilarin

etkisinde kalarak farkli davranislar sergilediklerini ortaya koymustur.

Calismanin ilk bélimidnde geleneksel finans teorileri ile davranissal finans
teorilerine yer verilirken, ilerleyen bélimlerde insanlarin yatirnm kararlarinda hangi
psikolojik 6nyargilarin  etkisinde kaldiklarina ve ne tir yatirm araglarini
kullandiklarina deginilmistir. Son bélimde yer alan saha calismasi ile bireysel
yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerinde hangi onyargilardan etkilendikleri tespit

edilmeye c¢alisiimistir.

En blylk amaclari daha fazla kazang istegi, surekli gelir istegi ve sermayeyi
koruma arzusu olan yatirimcilar, en ¢ok altini, ardi sira da yerli para mevduatini ve
doviz mevduatini tercih etmiglerdir. Yatirimcilarin blyutk bir ¢cogunlugunun bu U¢
yatirrm aracinda yodunlagsmalari ve diger yatirrm araglarini tercih etmemeleri, bu
konudaki bilgi eksikliklerini gdzler énine sermektedir. Portfdy cesitlendirmesi
yapamayan yatinmcilara, yatirrm araglarini  hakkinda bilgilendirici egitimler

dizenlemek gereklidir.

Bireysel vyatirrmcilar, yatirnmlarint genel olarak internet, gazete ve
televizyondan elde ettikleri bilgiler ve yapmis olduklari kendi degerlendirmeleri
sonucu gercgeklestirmektedirler. Sosyal medyay! aktif olarak kullanan yatirimcilar
icin, Ozellikle internet sayfalarinda dikkat cekici finans reklamlari yer almali, bu

reklamlar kolay anlasilir bir dilde olmalidir.

Calisma verilerine goére temsil etme egilimi, gelir durumu gunimuz sartlarina
gore yuksek olan ve kazanglarinin iyi bir bolumainud yatirim igin ayirabilen bireylerde
gorulmustur. Bu Kigilerin kliguk sayilar yasasindaki gibi, buyuk bir evreni kiguk bir
orneklemin temsil ettigini dusunmeleri, ayrica son yillarda kazandiran fonlarin ileriki
yillarda da kazandiracagini dustinmeleri, onlart bu psikolojik Onyargiya
yonlendirmistir. Ancak bu dusunce ile yatinmcilarin daha ¢ok kazandigini kanitlayan
istatistiki bir veri bulunmamaktadir. Bu egilimi gosteren Kigilerin Ozellikle serbest
calisan ve 0Ozel sektérde (Ucretli calisan olmalari, onlarin diger sektérlerde

calisanlara oranla daha c¢ok piyasanin iginde olduklarini distndirmektedir.
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Oncelikle finansal piyasalardaki gelismelerin izlenmesi, sirpriz yapma olasiligi olan
yatirim araclarinin takibi ve yatirim alternatiflerinin risk ve getirilerinin dogru analiz
edilebilmesi, yatirimcilarin finansal okuryazarliklarinin arttinimasiyla mumkin

olacaktir.

Calismada elde ettigimiz veriler, agiri guven egilimi gosteren yatirimcilarin,
gunumuz sartlarina gore az gelirli, egitim seviyeleri dusuk ve orta yagl kesimde
go6ruldiguni goéstermektedir. Bu egilimi gésteren kisilerin yatirim kararlarini, egitimli
oluslari degil, sagduyulari yonlendirmektedir. Bu nedenle, yatirimlarindan kazang
elde ettiklerinde bunu kendi kisisel yeteneklerine baglayan, kayip yasadiklarinda da
bunu kétl sans olarak nitelendiren bu disik gelirli kisilere, devlet katkili bireysel

emeklilik gibi yatirimlari yapmalari icin tesvikte bulunmak yerinde olacaktir.

Pismanliktan kaginan yatirmcilar, genel olarak orta yasl ve serbest
calisanlardan olusmaktadir. Yatirm icin fazla bitce ayirmayan bu yatirimcilarin
riskten kacindiklari icin portféy cesitlendirmesine gittiklerini gézlenmektedir. Portféy
gesitlendirmesi, riski minimalize etmek igin iyi bir tercih olsa da, tek basina yeterli
degildir. Pismanliktan kagan yatirimcilarin 6zgliven geligtirebilmeleri icin kisisel

gelisim egitimleri ile desteklenmesi gerekmektedir.

Yatirimlarini sosyal egilim ile yapan yatirmcilar, genel olarak orta yasin
Uzerindeki kigilerden olugsmaktadir. Bu Kisilerin yaslari geredi pek c¢ok sosyal
ortamda bulunmalari, arkadas tavsiyesi diyebilecegimiz bilgi kanali ile yatinmlarini
yapmalarina neden olmaktadir. Ayni zamanda slruye uymak, ileri yaslardaki
bireyler icin isin kolayina kagmak anlamina gelmektedir. Bu nedenle yalnizca
yatirnmciyr degil, yatirmcinin arkadasini da egitmek gerekir. Sosyal medya ile
Ozellikle bu egilimi goésteren yatirimcilara ulasmak ve onlarin kamu spotu gibi dikkat

¢ekici yayinlarla finansal farkindaliklarini arttirmak mimkun olacaktir.

Duygusal egilim, ozellikle ev hanimi yatirimcilarin gostermis oldugu bir
psikolojik onyarg! olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Duygusal egilimli yatirimci,
belirsizlikten, hayal kirikhgindan ve pismanliktan kagindigi igin en iyi bildigi yatirm
aracini segmekte ve portféyinde cgesitlendirme yapmamaktadir. Bu nedenle bu
egilimi gosteren yatinmcilar igin yatirirm araclarinin neler oldugu ve risk azaltmada
portfdy cesitlendirmenin 6nemine iliskin, yine sosyal medya araciligiyla yayinlar

yapmak gerekmektedir.

Calisma ile akla gelis kolayligi egilimi (mevcudiyet egilimi) gosterenlerin, kamu

ya da Ozel sektorde Ucretli ¢alisan ve orta gelir diizeyine sahip kisiler oldugunu
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goOstermektedir. Bu egilimi gosteren yatirnmcilarin is ¢evrelerinden, arkadaslarindan
ya da reklamlardan etkilenerek, yatirnm secgeneklerini, sik karsilastiklari ve
akillarinda kolayca yer eden secenekten yana kullanmalari gayet olagandir. Bu
nedenle, girketler ya da kurumlar, yatirnm araglari ve finansal okuryazarlik ile ilgili

egitimler vererek galisanlarinin rasyonel karar verme yeteneklerini gelistirmelidir.

Bilgi ve iletisim kaynakh egilim (biligsel egdilimler), arastirma verilerine gore,
Ozellikle finans piyasalarini yakindan takip etmelerine ragmen, edindikleri bilgileri
zihinsel kestirme yollarla dogru yorumlayamayan yatirimcilarda goértlmastir. Bu
egilimi goésteren yatirimcilara finansal okuryazarlik egitimi verilerek, kullandiklari bu
kestirme yollarla yanlis degerlendirme yapmalarinin 6niine gecilmeli ve hata

yapmalari engellenmelidir.

Yaptigimiz calisma verileri, asir1 iyimserlik egiliminin disik sosyo-ekonomik
yaplya sahip ve Kkalabalik ailelerde goruldugunu gostermistir. Asiri iyimser
yatirimcilar, finansal yatirimlari ile gelecege dair tahminlerinde ortalamanin izerinde
beklentiye girmektedirler. Yasanabilecek hayal kirikliklarinin éniine gegmek icin bu
dusuk gelirli yatinmci grubuna, devlet katkili bireysel emeklilik gibi yatirrm araclarini
kullanmalari igin tesvikte bulunulmali ve finansal farkindalik yaratmak igin egitimler

verilmelidir.

Arastirma sonuglarindan yola c¢ikarak bireysel yatirimcilari yatirmlarinda

rasyonellige yénlendirecek Onerileri, asagidaki sekilde siralamak mimkuindur:

o Devlet, yatirrm araglarinin ne oldugu ile ilgili, herkesin anlayacagi dizeyde
kamu spotlar olusturarak, bunun herkese ulasabilmesi icin televizyonlarda,

gazete ve dergilerde yayinlamalidir.

e Yatirm yapmak igin énce tasarruf etme bilinci olusturulmalidir. Bunun igin
egitim cocukken baglamali, bankalarin kumbara hesaplarini daha cazip hale
getirmek igin, bu hesaplardaki bakiyeler belirli seviyelere geldiginde ¢ocuklar

hediyeler ile 6dullendirilerek heveslendiriimelidir.

e Devlet, finansal okuryazarlik egitimini, henliz okumakta olan uUniversite
ogrencilerine ders olarak vermelidir. Bu sayede gencler is hayatina

atildiklarinda nasil yatirim yapacaklarini biliyor olacaklardir.
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Finansal danismanlik sirketleri, 6zellikle internet araciigiyla hizmet veren
kuruluglar sosyal medya araciidiyla finansal farkindalik yaratmak igin

egitimler vermelidir.

Sosyal medyada yer alan sitelerin yayinladiklari reklamlarda finansal bilgilere
de yer verilmelidir. Bu reklamlar géze hitap eden, dikkat ¢ekici ve herkesin

anlayabildigi bir sekilde olmalidir.

Kamu ve 6zel sirketler, blnyelerinde ¢alisan kisiler igin yatirnm araclari ve

finansal okuryazarlik egitimlerini hizmet i¢i egitim kapsamina almalidir.

Devlet, 6zellikle az gelir dizeyine sahip insanlari tasarrufa tegvik etmek igin
bireysel emeklilik sistemindeki devlet katkisini arttirarak cazip hale

getirmelidir.

Yatirimlarinda risk almak istemeyen yatirimcilara, portféy cesitlendirmesi ile

risklerin nasil azaltabilecekleri anlatilmalidir.

Bireysel vyatirimcilara kigisel gelisim seminerleri vererek, kendilerini
tanimalari, duygu ve dustincelerini kontrol altinda tutabilmelerinin yollari

ogretilmelidir.

Davranigsal finans alaninda daha c¢ok c¢alisma vyapilarak yatirmci
davraniglari izlenmeli ve elde edilen bilgiler yalnizca akademik amagla

kalmamali, yatirimcilar ile paylasilarak onlara ayna tutulmalidir.
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EK-A
EKLER

ANKET FORMU

Sayin Bireysel Yatinnmci,

Asagida katiliminiz istenen anket formu Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi isletme Anabilim Dali tarafindan yuritiilmekte olan “Bireysel Yatirimcilarin
Finansal Yatirnm Tercihlerinin Davranigsal Finans Acisindan Degerlendiriimesi:

istanbul ili Ornegi” adli tez calismasinin uygulama kismidir.

Bu calisma ile bireysel yatirrmcilarin yatirnm tercihlerini yaparlarken ne tur
rasyonel olmayan davranigsal egilimlerini ortaya koyduklari ve bunun yatirm

kararlari Uzerindeki etkisini tespit etmeye calismaktayiz.

Calismamiz tamamen akademik amaclidir ve vereceginiz tum bilgiler gizli
tutulacaktir. Bu nedenle sorulari dikkatle okuyarak ve mumkin oldugunca gercege

uygun sekilde cevaplamanizi arzu etmekteyiz.
Katkilariniz icin simdiden tesekklr ederim.
Saygilarimla...
Havva OZGCELIK
1. Cinsiyetiniz:

Erkek ( ) Kadin ()

2. Yasiniz:
20vealti () 21-25( ) 26-30( ) 31-35( ) 36-40( ) 41-45 ()
46-50 () 51-55( ) 56-60( ) 61-65( ) 65veuzeri( )

3. Medeni durumunuz:
Evii () Bekar ( )

4.  Cocugunuz var mi?
Gocugum yok () 1() 2() 3() 4 ve Uzeri ()

A-1



5. Egitim durumunuz:

Okuryazar () ilkdgretim () Lise ( ) Universite ( ) Lisanssti ()

6.  Aylik geliriniz (TL) :
1-2000 ( ) 2001-4000( ) 4001-6000( ) 6001-8000( ) 8001 ve Gzeri( )

7. Mesleginiz:
Kamuda Ucretli ( )  Ozel sektérde ticretli () Serbest Meslek ( ) ...........
Ev hanimi () Diger( )....c.......

8.  Gelirinizin belirli bir kismini tasarruflariniz igin ayirnyor musunuz?
Evet () Hayir ( )

9.  Tasarruf ettiginiz kisimla herhangi bir yatirnrm araci aliyor musunuz?
(Altin, doviz, hisse senedi vb)
Evet ( ) Hayir ()

10. Finansal yatirrmlariniz i¢in biitgenizden ne kadar pay ayiriyorsunuz (TL)?
1-250 ( ) 251-500( ) 501-1000( ) 1001-3000( ) 3000 ve uzeri( )

11. Hangi finansal araglara yatinm yapiyorsunuz? (Birden ¢ok segenek
segebilirsiz)

Yerli Para Mevduati ( )  Ddviz Mevduati ( ) Hisse Senedi ( ) Tahvil ()
Hazine Bonosu ( ) Repo( ) Yatirm Fonlari ( ) Altin () Sukuk ()
Faizsiz Katilim Fonlari ( )  Yastik Alti () Bitcoin () Diger ( )..oovvvnnnnn.

12. Portfoyiiniizde kag¢ ¢esit yatirnm araci bulunmaktadir?
1() 2() 3() 4() 5 ve Gzeri ()

13. Finans piyasalarindaki gelismeleri hangi siklikla takip ediyorsunuz?
izlemiyorum () Her gun ( ) Haftalk ( ) Ayhk () Yillik ()

14. Ne kadar zamandir finansal yatirnm araglarina yatirrm yapiyorsunuz?
O-1yildir( ) 25wyildir( ) 6-10yildir( ) 11-20yildir ( ) 21 yil ve Gzeri ( )

15. Yatinmlarinizdaki kar/zarar durumunu hangi siklikla takip ediyorsunuz?
izlemiyorum () Herglin ( ) Haftalik ( ) Aylik () Yilhk ()

A-2



16. Portfoyliniizdeki mevcut herhangi bir finansal lirlinii ortalama ne kadar
elinizde tutuyorsunuz?
1 hafta () lay( ) Tyl () 2-5yil () 6 ve Uzeri ()

17. Portfoyiinizi takip ederken hangi bilgi kaynaklarini kullaniyorsunuz?

(Birden fazla se¢enek segilebilir)

Kendi degerlendirmelerim ( ) Gazete-TV ( ) internet ()
Aile/Cevre ( ) Araci kurumlar ( ) Diger ( )

18. Yeni bir yatinmi hangi sebeplerden dolayi yaparsiniz?

Daha fazla kazang beklentisi ( ) Sermayeyi Koruma Arzusu ( )

Surekli Gelir istegi ( ) Portfoy riskini azaltma ( ) Diger( ) ....cooecveevennennnn

Asagida vyer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu

Kesinlikle

katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim

ifadelerden size uyan degerlendirme olgutini belirtiniz.

1- Finansal yatirrm vyaparken sahip oldugum bilgilerin diger
yatinmcilarin bilgilerinden daha degerli oldugunu dasanarim.

2 — Finansal yatirnmlarim konusunda karar alirken dogru ve saglikl
kararlar aldigimi dastnarim.

3 — Finansal yatirrmlarimdan elde ettigim kazan¢ her zaman
piyasadaki ortalama getirilerin Gzerindedir.

4 — Finansal yatinmlarimda piyasada ¢ok az yatirrmcinin
erigebilecegi bilgilerin bana mutlak avantaj sagladigini
distniyorum.

5 — Gelecekte ulusal ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek
ekonomik gelismelerin olumlu yénde olacagini disunuyorum.

6 — Gelecek donemde finansal yatirirmlarimin daha ¢ok
kazandiracagina dair beklentim var.

7 — Gelecek donemde kendi portfdyimdeki yatirnm araglarinin
baskalarinin portfdytindeki yatirrm araglarindan daha fazla
kazandiracagini diisiniyorum.

8 - Eger finansal yatinnm araglarim kaybettiriyorsa bunun nedeni
ko6tl sans ya da diger digsal faktérlerdir.

9 — Bir finansal yatirnm aracinin dénem sonu performansini
inceledigimde genelde olacaklari dnceden bildigime dair bir kanim
olur.

10 — Bir finansal yatirim aracinin iyi ya da kéti tim performanslarini
aklimda tutar ve sonraki asamada yatirim yaparken bu bilgileri
kullanirim.

11 — Onceden kazandiran bir yatirim araci su anda kaybettiriyor
olsa da ileriki ddnemde tekrar kazandiracaktir.

12 — Bir finansal yatirim araci 6nceki dénemlerdeki kar ya da zarar
performansini bir stire sonra yeniden tekrar eder.

A-3

Katiimiyorum
katilmiyorum

Kesinlikle




13 — Bir finansal yatirim aracina ait dikkatimi ¢geken bir performans,
benzer turdeki finansal yatirim aracina tekrar yatirrm yapma
kararimda etkili olur.

14 — Bir finansal yatirnm aracina ait zihnimde bir satin alma/satma
noktasi belirler ve satin almak/satmak igin fiyatinin o noktaya
gelmesini beklerim.

15 — Etrafimda kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin
bulunmasi benim igin dnemlidir.

16 — Birbirine benzeyen A ve B portfdylerine yonelik segcim yapmam
gerekse, %80 oraninda kazandiracagini disiindigim A portféyini
%20 oraninda kazandirmayacagini disindigim B portféyiine
tercih ederim.

17 — Bir finansal yatirim araci su anda bana zarar ettirse bile
zararimi kargilayana kadar o finansal yatinm aracini elimden
¢ikarmam.

18 — Bir finansal yatirim araci kendi alis maliyetini karsiladiginda
daha fazla elimde tutmam ve satarim.

19 — Acil nakite ihtiyacim oldugunda portféyimde bulunan ayni
maliyetli iki Griinden birini satmam gerekse, % 20 kazandiran A
Urtini yerine % 20 kaybettiren B Urdnuni segerim.

20 — Getirisi ve riski az olan yatirim araglarini, getirisi ve riski
yuksek yatirim araglarina oranla daha ¢ok tercih ederim.

21 — Mevduata ylksek faiz veren taninmamis ve kiigik olgekli
bankalari daha diisiik faiz veren ancak taninmis ve buyuk olgekli
bankalara tercih ederim.

22 — Finansal yatirim kararlarimda dini inanglarim énemlidir.

23 — Finansal yatirim kararlarimda siyasi gértslerim énemlidir.

24 — Yatinm kararlarimda yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim
kararlar etkili olur.

25— 3000 TL’yi % 100 olasilikla kazanmayi, 4.000 TL'yi % 80
olasilikla kazanmaya tercih ederim.

26 — 4000 TL'yi %80 olasilikla kaybetmeyi, 3.000 TL’yi % 100
olasilikla kaybetmeye tercih ederim.

27 — Buyuk ve taninmis sirketlerin hisse senetleri her zaman iyi
kazandirir.

28 — Bir yatinm araciyla ilgili yeni bilgiler edinsem bile, bu bilgiler
benim yatirrm kararimi etkilemez.

29 — Bir finansal yatinm araci birkag dénem pes pese kazandirsa
bile yakin zamanda kaybettirecektir, birkag donem pes pese
kaybettirse bile yakin zamanda kazandiracaktir.

30 — Eger iki finansal yatirim araci arasinda karar vermek zorunda
kalsam, en fazla bilgi sahibi oldugum yatirim aracini secerim.

31 - Finansal yatirim karari verirken hayal kirikligi yagsama
ihtimalimi 6nceden hesap ederim.

32 — Yatirnim karari verirken piyasadaki diger yatirimcilarin yatirm
tercihleri 6nemserim ve ¢ogunlugun kararlarini takip ederim.

33 — Alig/satis islemlerim diger yatirimcilarin davraniglarina anlam
veremedigim zamanlarda artis gosterir.

34 — Yasadidim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaparim.

35 — Menkul kiymetlerin bazi giin, hafta ve aylarda ya da resmi tatil,
hafta sonu gibi bazi dénemlerde daha fazla kazandirdigini
dasundrim.

Katkilarinizdan dolayi tesekkiir ederim...







