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OZET

Davranigsal finans, bireylerin finansal karar verme sureglerinde her zaman
rasyonel davranamadi§i varsayimlarina dayanan bir alan olarak sunulmaktadir.
Kigiler, finansal yatirrm kararlarini verirken psikolojik ve biligsel etkenlerin etkisi
altina girerek davranigsal finansa konu olan psikolojik egilimleri sergilemektedir. Bu
calismanin genel amaci, hizmet ve Uretim sektéri c¢alisani olan bireysel
yatirrmcilarin davraniglarina etki eden faktérlerin davranissal finans kapsaminda
incelenmesidir. Calismada ayni zamanda, hizmet ve uretim sektéri calisani olan
bireysel vyatirimcilarin sosyo-demografik profillerinin belirlenmesi ve finansal
profillerinin ortaya konulmasi da hedeflenmektedir. Bu genel amag¢ dogrultusunda,
hizmet ve Uretim sektdrl calisani olan 409 bireysel yatirrmcinin davranis ve
kararlarina bakilmisg, tUm davranis ve kararlar sebepleri ile ortaya konmus ve anket
verileriyle desteklenmistir. Elde edilen bilgiler SPSS 25.0 programiyla ¢ézimlenerek,
yatirimcilarin psikolojik egilimlerine iligskin varsayimlari ¢éziimlemek icin de ki — kare
(chi - square) testi uygulanmigtir. Calismanin sonucunda hizmet ve Uretim sektori
¢alisani olan bireysel yatirnmcilarin davraniglarina etki eden faktorlerin psikolojik

egilimlerinin oldugu ve bu egilimleri yiksek derecede tasidiklari tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Bireysel Yatirimci, Yatirimci

Davraniglari



SUMMARY

Behavioral finance emerges as an area based on the assumptions that
individuals do not always act rationally in financial decision-making processes. While
making financial investment decisions, people are exposed to psychological and
cognitive factors and exhibit psychological trends that are subject to behavioral
finance. The general purpose of this study is to examine the factors affecting the
behavior of individual investors who are employees of service and production
sectors within the scope of behavioral finance. At the same time, the aim is to
determine the socio-demographic profiles of individual investors who are employees
of services and production sectors and to present their financial profiles. In line with
this general objective, the behaviors and decisions of 409 individual investors, who
are employees of service and production sector, were examined, all behaviors and
decisions were determined with their reasons and supported by survey data. The
data were analyzed by SPSS 25.0 statistical program and chi - square test was
used to analyze the hypotheses about the psychological tendencies of the investors.
As a result of the study, it was determined that the factors affecting the behavior of
individual investors who are employees of service and production sector have

psychological tendencies and carry these tendencies with a high degree.

Key Words: Behavioral Finance, Individual Investor, Investor Behavior
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ON sOz

Bu galismada, hizmet ve Uretim sektoru calisani olan bireysel yatirnmcilarin
davraniglarina etki eden faktérler davranigsal finans kapsaminda incelenmis olup,
literatirde davranigsal finans ve bireysel yatirimcilarin yatinm davraniglariyla ilgili
yazilanlara yer verilmistir. Yaptigim bu calismanin bana her acidan faydalar ve yeni
bilgiler kattigini distintyorum.

Yuksek lisans 6grenimim boyunca 6grettikleri degerli bilgiler icin hocalarima,
tez konumu segmemde yardimci olan, calismamin her asamasinda degerli gorusleri
ve katkilariyla beni yonlendiren, en yogun zamanlarinda bile vakit ayirip yol
gbsteren cok degerli ve saygideger hocam Dr. Ogr. Uyesi Hillya YILMAZ ’a
tesekkdrlerimi sunarim.

Son olarak, calismam boyunca bana sabir ve anlayis gosteren sevgili
arkadasim Cemre YALCIN ’a, her zaman bilgi ve tecribelerini benimle paylasan,
yardimini esirgemeyen Gursel YALCIN ’a tesekklr ederim. Hayatim boyunca maddi
manevi desteklerini benden esirgemeyen aileme, hep yani basimda olan ve bana
duyduklari given icin annem Selver YUREKLI 'ye ve babam Siileyman YUREKLI

'ye sonsuz sevgilerimi ve tesekkurlerimi sunuyorum.

Aylin YUREKLI



GiRiS

Gecmisten gunumuze bireylerin yatirrm kararlarini etkileyen faktorlere
yonelik bircok calisma yapilmis, teori ve modeller ortaya konulmustur. Bu silrecte
geleneksel finans, yatirnmcilari “rasyonel varliklar” olarak tanimlanmistir. Ayni
zamanda bireysel yatirimcilara yatirimlarini nasil maksimize edebilecekleri hakkinda
¢6zumler sunulmustur. Ancak bu teori ve modeller bireysel yatirimcilarin neden bazi
durumlarda rasyonel davranamadiklarini agiklamakta yetersiz kalmistir.

Davranigsal finans ile birlikte bireylerin finansal ortamlarda nasil
davranacaklari veya neden rasyonel davranamadigi sorularinin cevaplari ortaya
konmustur. Bu surecte insanlarin, bireysel yatirnm kararlarinin temelinde biligsel,
sosyal ve psikolojik faktorlerin geldigi kanisina varilmistir. Bu tez calismasinda
bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik profillerinin  belirlenmesi ve finansal
profillerinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bireysel yatirimcilarin finansal
profilleri ortaya konulurken finansal kararlarina etki eden faktorler de incelenmistir.

Davranigsal iktisat kapsaminda bireysel yatirmci  davranimlarini
tanimlamaya muteveccih bugline kadar fazlasiyla ¢calisma yapilmistir. Bu ¢ercevede
¢alisma, hizmet ve Uretim sektdrlerinde yapilacak ilk ¢galisma olmasi yéninden diger
¢alismalardan ayrilmaktadir. Bu arastirma sayesinde hizmet ve Uretim sektdri
¢alisani olan bireysel yatirrmcilarin finansal karar ve davraniglari detayli bir sekilde
ele alinmigtir. Bu tez calismasi, bireysel yatinmcilarin finansal yatirrm hukdmlerine
tesir eden psikolojik, duygusal, bilissel ve sosyal faktérlerin ne kadar etkisinin
oldugunu, bireysel yatinmcilarin yatirrm kararlarinda davranigsal finans
egilimlerinden hangi seviyede etkilendigi sorularinin cevabi niteligini tagsimaktadir.

Bu tez galismasinin amaci, bireysel yatirrmcilarin davraniglarina etki eden
faktorleri davranigsal finans kapsaminda belirlemektedir. Ayni zamanda bireysel
yatirnmcilarin duygusal, bilissel ve sosyal egilimlerinin finansal yatinm kararlari
Uzerindeki etkilerinin ortaya konulmasi amaclanmaktadir. Bu genel amag
dogrultusunda, hizmet ve Uretim sektoru calisani olan bireysel yatirimcilarin
davranis ve kararlarina bakilmigtir. Tum davranis ve kararlar sebepleri ile ortaya
konmus ve anket calismasi sonucunda anket verileriyle desteklenmistir. Bu tez
calismasi dort bolumden olugmaktadir.

Calismanin birinci béliminde geleneksel finans ve davranigsal finans
yaklagsimlarina iliskin kavramlar incelenmistir. Calismanin ikinci bdéliminde
geleneksel finans ve davranigsal finans yaklasimlarina iliskin teori, model ve
hipotezler incelenmigtir. Calismanin Ug¢uncu bdliminde davranigsal finans

kapsaminda yatirimci egilimleri G¢ alt baslik halinde incelenmistir. Calismanin



doérdinct bdéliminde arastirmaya iligkin literatir taramasina yer verilmistir.
Calismanin besinci ve son béliumiinde ise arastirmanin amaci ve énemine deginilip,

bireysel yatirrmcilara ydnelik anket calismasinin bulgularina yer verilerek analiz
sonuglari degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMLARINA
ILISKIN KAVRAMLAR

Bu bolumde finansal karar, risk ve belirsizlik kavramlari, geleneksel ve
davranigsal finans yaklasimlari, yatirnrmci kavramlari, finansal yatinm araglari
incelenmistir.

1.1. FINANSAL KARAR, RiSK VE BELIRSIZLIK KAVRAMLARI

isletmelerde gelecege ydnelik alinan bitiin kararlarin, finansal bir yoni
bulunmaktadir. Buna goére finansal karar, isletmelerde ihtiya¢c duyulan kaynaklarin
dogru vyerden, dogru zaman ve Kkosullarda saglanmasi, dogru yerde
degerlendiriimesi ve sonucunda isletmenin degerini en st dlzeye getirerek,
paydaslarina kar ettirmeyi amaclayan karar verme sureci olarak agiklanmaktadir.
Allnan bu kararlar, igletmeler ve bireyler acisindan iki boyutta incelenmektedir.
Bireylerin aldigi bu finansal kararlar, kendi tasarruflarini degerlendirmek veya
ihtiyaci olan kaynaklari temin etmek amaciyla finans kurumlariyla iligki igerisinde
olmasi olarak tanimlanirken, igletmelerin aldidi finansal kararlar ise isletmenin sahip
oldugu kaynaklarinin duran veya dobnen varliklarla degerlendiriimesi olarak
tanimlanmaktadir.!

Finansal kararlar, kurumlarin faaliyetlerinin ve sudrdurulebilirliklerinin
devamini saglayan, kar amaglarini ve firma degerlerini arttirmaya yonelik planlarini
gerceklestirmek icin aldigi kararlarin bitiinidir. Buna goére, alinan kararlar hem
karlihk hem risk kavramlarini beraber tagimaktadir. Firma yoneticileri, aldiklari
kararlari uygularken finansal amaglarina uygun sekilde davranarak firmalarinin
piyasa degerini en yilksek diizeyde tutmaya ¢alismaktadir.

Solomon’a gore, bir yodnetici su sorulari cevaplayarak finansal kararlar
alabilir:

1. Isletme hangi spesifik varliklara sahip olmalidir?

2. lgletmenin yatirmasi gereken toplam fon miktari ne olmalidir?

3. Bu fonlar nasil tedariklenmelidir?

Bir ve ikinci sorular yatirrm kararlarini, son soru ise finanslama kararini

ilgilendirmektedir.®

1 Ekrem Tufan, Davranigsal Finans, imaj Yayinevi, Ankara, 2008, s. 9.

2 sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Yénetim/ Cilt 1. Sermaye Piyasalari, Papatya Yayincilik,
istanbul, 2003, s. 15.

% Atilla Gonenli, isletmelerde Yatinm Kararlar, istanbul Universitesi Yayinlari No: 1401, istanbul,
1968, s. 13.



Risk kavrami sozlukte, bir olaydan etkilenme ihtimali, gelecekte
beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma ihtimali, incinme veya zarara ugrama sansi
olarak tanimlanmaktadir. Finansal agidan bakildiginda ise risk, ekonomik birimlerin
alacaklari karar sonucunda ortaya cikan, beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz
etkileyebilecek durumlarin gerceklesme ihtimali olarak acgiklanmaktadir. Belirsizlik
durumlarinda ise gelecekteki olaylarin ortaya ¢ikma olasiliginin alternatifler arasinda
dagilimi  hakkinda bilgi bulunmamaktadir. Belirsizlik, sibjektif olasiliklardan
bahsederken, risk durumu, olayin gerceklesmesine iligskin objektif olasiliklardan
bahsetmektedir.*

Riskin rakamlarla somut bir bicimde gdsterilmesi yatirrmcilar igin buyik énem
tasimaktadir. Bir yatirimin riski genel olarak varyans, standart sapma ve degiskenlik
katsayisi gibi yontemlerle olgtlmektedir.

Varyans, belirli bir degerler serisi icin gergeklesmesi muhtemel degerlerin
beklenen degerden ne olclide farkhlik gosterdigini ortaya koyan bir 6lgctidir. Varyans
(c?), her bir olasi sonucun beklenen getiriden farklarinin karelerinin, olasiliklarla

carpimlarinin toplanmasiyla bulunur ve su bicimde ifade edilmektedir:

Varyans = 6% = Y p; o, - )2
o? = Varyans

; = olasi getiri

7 = beklenen getiri

p; = olasiliklar

Standart sapma, varyansin karekokinidn alinmasiyla hesaplanir ve su

bigimde ifade edilmektedir:®

Standart Sapma = /2 Di (r, - 7)?

o = Standart Sapma
r; = Olasi Getiri

7 = Beklenen Getiri

4 Ferudun Kaya, Finansal Yénetim, Beta Yayincilik, istanbul, 2015, s. 449.

® Umut C. Akinci, Portfoy Yonetiminde Sistematik Riskin Olglilmesi ve 1.M.K.B. Igin Bir Uygulama,
Sosyal Bilimler Enstitisi, Gazi Universitesi, Ankara, 2007, s. 16. (Yayimlanmamig Yiksek Lisans
Tezi)

6 Akinci, a.g.e., s. 17.



Degiskenlik katsayisi, yatinmcinin bir birim getiri icin ne kadar riske

katlandigini gdsteren bir dlglidiir ve su bicimde ifade ediimektedir:’

Degiskenlik Katsayisi = (DK) =

RIS

DK= Degiskenlik Katsayisi
o = Standart Sapma

7 = Beklenen Getiri

1.2. GELENEKSEL FINANS KAVRAMI

Geleneksel finans kavrami, insanlarin “ekonomik ve rasyonel” davrandigini
One surmektedir. Bu kavrami savunanlar, bireysel yatirimcilarin etrafindakilerle esit
derecede, dogru ve yeterli bilgiye sahip oldugunu disinmektedirler. Yatirimcilarin
ayni zamanda, finansal kararlarini verirken tutarli ve kendisi icin maksimum fayda
saglayacak tercihler yapabilecek kapasitede oldugunu savunmaktadirlar. Ancak bu
kavrami savunanlar, bireyin psikolojisini gdéz ardi etmiglerdir. GiUnimUizde gelisen
teknolojinin de etkisiyle ihtiya¢ duyulan bilgilere ¢ok hizli ve kolay bir bicimde
ulagsilmasina ragmen bireylerin neden rasyonel davranamadidi konusu bir trlG
aciklik kazanamamistir. Son zamanlardaki finans arastirmalarinda bireyin psikolojisi
ve yatirim kararlarini etkileyen faktorler 6n plana alinmistir. Bdylece davranigsal
finans kavrami giderek énem kazanmistir.®
1.3. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Davranigsal finans, geleneksel finanstan farkli olarak insanlarin rasyonel
degil de “irrasyonel” olduklarini varsaymaktadir. Davranigsal finans kavrami;
ekonomi, finans, isletme, psikoloji, sosyoloji bilimlerinin katkilariyla, bireylerin
davraniglarini inceleyen teori ve kuramlardan faydalanarak yatirnrmci davraniglarini
ve bireylerin finansal karar verme sureclerini agiklamaya g¢alismaktadir.
1.3.1. Davranigsal Finans Kavraminin Ortaya Cikigi Ve Tarihsel Geligimi

Psikolojide yeni bir yaklasim olarak davranisgilik 1913 yilinda, John D.
Watson tarafindan ortaya konulmustur. Watson, davranigi belirleyen etmenlerin igsel
egilimler yerine dis ¢evre oldugunu ortaya koymus ve davraniscilik daha sonra
Skinner tarafindan geligtirilmistir.

1900’lG  senelerde psikoloji dalinda bilinmeye baslamasina ragmen

davranigsal iktisadin temeli Adam Smith’in Ahlaki Duislince Kuramrna

" Akincl, a.g.e., s. 17.
8 Tufan, a.g.e., s. 12-13.



dayandiriimaktadir. Ayni zamanlarda, Jeremy Bentham da neoklasik iktisada dnemli
katkilarda bulunarak yarar kavraminin psikolojik boyutlarini incelemistir. °

Herbert Simon tarafindan 1955 yilinda ortaya atillan; zor problemlerin
¢obzulmesinde kigilerin kapasitelerinin sinirli kaldigini vurgulayarak sinirli rasyonellik
kavramini ortaya atmigtir. Daha sonra 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amors
Tversky, Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen kararlarin Analizi adli galisma yaparak
davranissal finans kavraminin temellerini tam anlamiyla ortaya koymuslardir. *°
1.3.2. Davranigsal Finansin Davranig Bilimleri ile iligkisi

Davranigsal finans kavraminin temelleri, insan davraniglarini inceleyen,
psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerine dayandiriimaktadir. Bir baska tanimla ise
davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden yola ¢ikarak ve insan
davraniglarina dayanan kuramlardan destek alarak, finansal piyasalari,
yatinmcilarin davraniglarini agiklamaya c¢alismaktadir. Davranigsal iktisat da
dedigimiz bu kavramin temeli, finansal piyasalari ve yatirimcilarin davranislarini
aciklamaya yonelik bilginin gelistiriimesinde bu U¢ sosyal bilimin temel prensiplerine
dayanmaktadir.™
1.4. YATIRIMCI KAVRAMI

Yatirnrm kavrami, gelecekte ekonomik faydalar saglamak amaciyla fonlarin
énceden tahsis edilmesi anlamina gelmektedir. ** Yatirmin temel amaci, bireysel
acidan yatirrmcilarin refahini arttirmaktir. Kurumsal olarak ise isletmenin degerini
arttirarak, ortaklarin refah seviyesini yikseltmek olarak acgiklanmaktadir. Yatirrmci
kavrami, bireysel ve kurumsal olarak iki ana bagliktan olusmaktadir.

1.4.1. Bireysel Yatirinmci

Bireysel yatirrmci kavrami, daha ¢ok kisa vadeli yatirrm kararlari veren
yatinmcilari kapsamaktadir. Karar verme sulrecinde daha c¢ok psikolojik ve
demografik faktorlerin etkisi altina girerek, sadece kendi refahlari igin islem
yapmaktadirlar. Cogu zaman profesyonel davranamayabilirler.

Bireysel yatinmcilar, vyatinm kararlarinda yeterli bilgiye sahip
olamadiklarindan dolayl uzun sureli karar almada, veriye erisme ve islem yapma
konusunda c¢ogunlukla vyeterli olamamaktadir. Finansal drunlerin cesitliligi ve
karmasikhgi, dogru fiyatlandiriimayan drlnlerin bireyde yarattidi endigseler, bu

durumun yatirimcilarin kotu etkilenerek yanhig kararlar vermesine yol agmaktadir.

o Giuseppe Cornicello, Behaviorual Finance And Speculative Buble, Universita Commercial Luigi
Boccani, Milano, 2003, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi); aktaran Ekrem Tufan, Davranissal
Finans, imaj Yayinevi, Ankara, 2008, s. 9.

10 jzzettin Onder, “Iktisat ve Psikoloji iligkisi Uzerine”, iktisat Dergisi, 2004, Cilt: 463, Say: 9, 53-58, s.
56.

- Cornicello, a.g.e., p. 23.

12 Riza Asikoglu ve Sevil Biiker, Finansal Yénetim, Sézkesen Matbaacilik, Ankara, 2008, s. 29.
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Bireysel yatinmcilarin risk durumundaki davraniglari ile ilgili secenekler

asagida siralanmaktadir: =

e Bireysel yatirmcilar bilinmeyenden haberlerden c¢ekinerek sonrasinda
ortaya c¢ikan koétl haberleri abartmaktadirlar.

e Unli vyatrm tdrlerine dénmenin riski en aza indirecegini
dustinmektedirler.

e Gegmis zamanlarda yasanmis krizlerin gelecek zamanlarda da
kendilerine yansiyabilecegini distinmektedirler.

e Daha o6nceden zarara sokan vyatinm tlrlerine  ddénmekten
cekinmektedirler.

o Yatirmlarini kurumsal agidan gergeklestirenler bakimindan risk bir
kazan¢g sekmesi olarak aciklanirken, yatirimlarini bireysel acgidan
degerlendirenler igin risk maddi ya da manevi huzursuzluk yaratan bir
olgu seklinde algilanmaktadir.

1.4.1.1. Bireysel Yatirnmcilarin Yatinm Kararlarini Etkileyen Faktorler

Bireysel yatinmcilarin mevduat tutumlarina tesir eden etmenler; Kkisisel,
finansal ve ¢evresel seklinde l¢ ana bolimde incelenmektedir.
1.4.1.1.1. Kisisel Faktorler

Bireysel yatirimcilarin mevduat tutumlarina tesir eden etmenler; yas ve

cinsiyet, saglik durumu, medeni hal, egitim ve gelir dizeyi, yasam tarzi ve psikolojik
faktorler, yatirimci beklentileri ve zaman olarak goésteriimektedir. Bu faktorler,
bireyden bireye degisebilmekte ve vyatinm kararlarina dogrudan tesir
saglamaktadirlar. Bireyin finansal bilgisi, konuya olan ilgi ve hakimiyeti karar
vermesinde en Onemli faktérler arasinda sayilmaktadir. Ayni zamanda kisinin
davraniglarinda, egitim ve bilgi dizeyi arasinda da paralel iligki s6z konusudur. Bu
baglamda, finans ve yatirm araclari konusunda disik bilgiye sahip olan bireysel
yatirimci, sorunlari ¢dézimlemede zorluk yasamaktadir. Sonucunda ise yanlis
yatirnm yapmakta veya yatirrmdan vazgegmektedir. Konu hakkinda yeterince bilgiye
sahip ve zamani olan bireysel yatirimci ise islemleri degerlendirerek dogru yatirima
yonelmektedir. Zamani olmayan bireysel yatirimcilar ise araci kurumlardan veya
danismanlardan yardim almaktadirlar. Bireysel yatirimlarin egitim ve gelir duzeyleri
de yatirm kararlarina etki etmektedir. Ylksek gelir dizeyine sahip olan yatirimci
daha hizli karar alarak yatirima yonelirken, dusuk gelire sahip olan yatirimci riskleri

bircok kez disunerek daha uzun zamanda karar almaktadir. Bir baska kisisel faktor

3 Mehmet Sara¢ ve Mehmet Burak Kahyaoglu, “Bireysel Yatinmcilarin Risk Alma Egilimine Etki Eden
Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi”, Journal of BRSA Banking & Financial Markets,
2011, Cilt: 5, Say: 2, s. 139.



editim duzeyi de risk alabilme ve degerlendirme glcuni arttirdigindan dolayi
finansal karar verme siirecinde olumlu bir etken olmaktadir.**

Bireysel yatirnmcilarin medeni durumlari ve sahip olduklari ¢ocuk sayisi,
sorumluluk duygusu ve sosyal risk agisindan énem arz etmektedir. Bekar yatirimci,
klguk miktarda mesuliyetli oldugu igin esi olan yatirrmcilara kiyasla daha hizli ve
cok risk alirken, evli yatinmcilar es ve cocuklarindan dolayi varliklarini garanti altina
almak isterler. Karar verme surecinin basarisiz sonuclanmasi bireylerin, etrafindaki
kisilere yonelik otoritesini sarsma ihtimali sosyal risk aciklanmaktadir. Sosyal risk,
esi olan yatirmcilari yiksek diizeyde tesirlediginden dolayi bu insanlar riski ylksek
mevduatlardan uzak durmaktadirlar. Ancak esi olan yatirimcilarin toplamininda gelir
sahibi olmasi olayinda, bireyler yatirrm yapmaya ve risk almaya daha isteklidirler. Bu
durum, evli yatinmcilarin finansal risk toleranslarini arttirmaktadir. 5

Sosyal tercihler, kisisel ihtiyacglar ve beklentiler, risk alabilme yetisi yasa bagli
olarak degisebilen faktorler arasindadir. Geng yatirimcilar kaynaklarini attirmak igin,
yas! buylk yatirimcilara oranla yatirm yapmaktan ve risk almaktan g¢ekinmezler.
Yas! ilerlemis yatirimcilar ise kaynaklarini guvende tutmak igin daha az risk alma
egilimindedirler. Kadinlar ylksek risk algisina daha fazla sahip oldugu i¢in daha
glvenli ve daha az riskli yatirim araglarin tercih etmektedir.*®
1.4.1.1.2. Finansal Faktorler

Bireysel yatirimcilar, gelirlerinden ayirdiklari paylari degerlendirirken karar
verme slrecinde finansal amaglarina uygun sekilde hareket etmektedirler. Bu
finansal amaglar; sermayeyi koruma istegi, deger artisi saglama istegi ve geliri
devaml kilma istegini olarak belirtimektedir. * Bu amagclar dogrultusunda bireyler,
karar verme slreglerinde sermayelerini korumak ve arttirmak istemektedirler.
Enflasyon ve faiz oranlarn paranin deger kaybetmesine sebep olan faktdérlerden
oldugu igin bireysel yatirirmcilar sermayelerini korurken, enflasyon ve faiz seviyesine
karsi hareket etmektedirler. Onlarin yani sira bireyler, sermayelerinde varlik fazlasi

saglamak i¢in daha fazla gelir getiren alanlara yonelerek gereksinim olarak en dogru

1 seher Ozaltin vd., “Kar Dagitim Politikasinin Bireysel Yatirimcilarin Yatirm Kararlar Uzerine Etkisi”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2015, Cilt: 20, Say: 2,
397-411, s. 402-403.

> Adem Anbar ve Melek Eker, “Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Risk Algilamalarini Etkileyen
Demografik ve Sosyoekonomik Faktérler’, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 2009, Cilt: 5, Sayi: 9, 129—
150, s. 137-138.

'® Sarag ve Kahyaoglu, a.g.e., s. 141.

7 Adem Boyukaslan, Bireysel Yatirimcilar Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Faktorlerin
Davranissal Finans Acisindan incelenmesi: Afyonkarahisar Ornegi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon
Kocatepe Universitesi, Afyon, 2012, s. 77. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)
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olani secgeceklerdir. Geliri devamli kilma istegdi ise insanlari yatirrm araclarina
yonlendiren bir diger finansal faktorlerdendir.'®
1.4.1.1.3. Cevresel Faktorler

Bireysel vyatirnmcilarin finansal mevduatlarina tesir gosteren cevresel
etmenler; aile, sosyal ve kultirel ¢evre, diger etki gruplari, toplumsal durumlar,
sosyal statl ve temsil grubu olarak siralanmaktadir. Bu faktorler bireyleri dogrudan
veya dolayli bir sekilde etkilemektedirler.

Birey, bir aileye veya gruba dahil oldugundan dolayr karar verme
suireclerinde onlara ihtiyag duymaktadir. ihtiyag gerektirmeyen kararlarinda ise
ailesinin veya ait oldugu grubun etkisinde kalmaktadir. Bazen gruba uyma psikolojisi
ile beraber planda olmayan hatta istenmeyen yatirim kararlari bile veriimektedir. *°
1.4.2. Kurumsal Yatirimci

Kiguk alanh tasarruf sahiplerinin kiguk birikimlerini bir araya getirerek
yuksek verimli mevduatlara ¢evirmeye yardim eden uzmanlasmis profesyonellere
kurumsal yatirimei ismi verilmektedir.*°

Kurumsal yatirimcilarin davranislari asagida siralanmaktadir;

e Bireysel yatirnrmcilarin yalniz saglayamayacaklari risk kazang istikrarini

saglamaktadirlar.

e BUyuk para piyasasinda oynadiklari icin fazlasiyla likidite

saglamaktadirlar.

o Yerli mevduatlarin yani sira yabanci pazarlara da agiimaktadirlar.

e Veriyi alma ve oynama Kkabiliyetleri bireysel yatirimcilara gore daha

fazladir.

e Uzun sureli fon varliklari oldugu igin fazla risk ya da kazang¢ saglayan

yatirim araci tiirlerini ellerinde daha gok tutabilmektedirler.?*
1.5. FINANSAL YATIRIM ARAGLARI

iktisat bilimindeki yatinm kavrami; belirli bir zamanda milli gelirden
alinmadan reel kapital sermayeye eklenen pay olarak agiklanmakta ve ekonomide
sermaye olusumunu yaratan en énemli etkenlerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ayni sekilde, igletme bilimindeki yatinm kavrami; ileride elde edilmesi istenen

18 Hayrettin Usul vd., “Bireysel Yatirnmcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik
Etkenler’, Erciyes Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2002, Say: 19, 135-150,
s. 139-140.

Y Usul vd., a.g.e., s. 140.

% yusuf Demir ve Turan Kocabiyik, “Turkiye’de Kurumsal Yatinmcilar ve Kurumsal Yatirimcilarin
Portfdy Olustururken Gosterdikleri Davranis Sekillerine Iliskin Bir Arastirma”, Marmara Universitesi,
IlIBF Dergisi, 2008, Cilt: XXIV, Say::1, 181-197, s. 182-183.

2L Murat Doganay, Kurumsal Yatinmcilarin Yatirrm Tercihleri ve Stratejilerinin Analizi, Sosyal Bilimler
Enstitiisli, Ankara Universitesi, Ankara, 2010, s. 22. (Yayimlanmamis Doktora Tezi)
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kazan¢ ya da baska istekler icin kit kaynaklarin Uretime ayrilmasi olarak
tanimlanmaktadir.??

Bireysel yatirimcilarin gelecekteki satin alma gugclerini attirmak ve refah
duzeylerini iyilestirmek, mevcut sermayelerini korumak amaciyla bugunkd gelirlerinin
belirli bir kismindan vazgec¢meleri yani finansal yatirmlara yonelmeleri s6z konusu
finansal yatinm araglariyla miimkiin olmaktadir.”®> Bu finansal araglar; TL banka
mevduati, doviz banka mevduati, hisse senedi, tahvil, bono, yatirrm fonlari, altin,

repo, sukuk, faizsiz katilim fonlari ve yastik alti gibi segeneklerinden olugsmaktadir.

2 Asikoglu ve Biker, a.g.e., s. 36.
= Bdyikaslan, a.g.e., s. 78.
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IKINCi BOLUM
GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMLARINA iLISKIN
TEORI, MODEL VE HIPOTEZLER

Bu boélimde geleneksel finans ve davranigsal finans yaklasimlarina iligkin
teori, model ve hipotezler incelenmistir.

2.1. GELENEKSEL FINANS TEORIi VE MODELLERI

insanlarin rasyonel oldugu ve bilgiyi rasyonel saydiklarinin kabulii geleneksel
finans teorilerinin temelini olusturmaktadir. Buna bagh olarak yatirimcilarin
davraniglari, finans piyasalarinin isleyisi ve finansal araglarin gelistiriimesi,
geleneksel finansin temel ilgi alanini olusturmaktadir.?*

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilari  “rasyonel varliklar’” olarak
tanimlamakta ve yatirim kararlarinda her zaman en faydali karari verebildiklerini,
tutarli ve akilci davrandiklarini varsaymaktadir. Geleneksel finans, Kkisilerin
rasyonelligini ¢esitli teori ve hipotezlerle agiklamaya ¢alismis ancak bazi durumlarda
neden rasyonel davranamadiklarini agiklayamamistir.

2.1.1. Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory)

Beklenen fayda teorisinin temelleri ilk kez 1700’lG yillarda Daniel Bernoulli
tarafindan ortaya atilmigtir. 1940’li yillarda bu teoriye, oyun teorisini gelistiren
matematik¢i John Von Neumann ve Oscar Morgenstein 6nemli katkilarda
bulunmuglardir. Teorinin gecerliligi ise 1979 yilinda Kahneman ve Tversky
tarafindan beklenti teorisinin ortaya atiimasina kadar surmustir. Morgenstein ve
Neumann, kisilerin mal ve hizmet tiketiminden sonra elde edecekleri faydayi
disunerek satin alma karari verdiklerini varsaymaktadir. Buradaki beklenen fayda
kavrami, belirsizlik durumunda verilen bir kararin sonucu olan olasi faydanin, olayin
gerceklesme olasiligi ile ¢arpilmasiyla elde edilmektedir. Ayni zamanda bu fayda,
kardinal olarak ifade edilmis olup, kisilerin rasyonel hareket ettigi varsayimina
dayandirilmaktadir. ?°

Beklenen fayda teorisi, yatinmcilarin beklenen faydalarini en Ust seviyede
olacak sekilde karar vereceklerini savunarak baslar. Finansta alinan tum kararlar,
dogasi geregi belirsizlik igerir, buna bagli olarak beklenen fayda teorisi Kisilerin

belirsizlik ve risk altinda nasil karar vereceklerini tanimlamaktadir.

* Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Bilissel ve
Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, Yil:10, Sayi:19,
Bahar, 247-268, s. 249.

% Utku Altundz ve Hasip Altin6z, Davranigssal Ekonomi (Nérofinans), Secgkin Yayincilik, Ankara,
2017, s. 59-60.
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Beklenen fayda teorisi agagidaki varsayimlara dayandiriimaktadir: *°

o Kisiler bir belirsizlikle karsi karsiya geldiklerinde, bu duruma ait bir
objektif olasilik tespit etmektedirler.

e X, Y'den daha fazla yarar getirmekteyse, kisi X ile Y arasindan X’ i
secmektedir. Yani, cok olan az olandan iyidir.

o X, Y’den, Y'de Z'den daha fazla yarar getirmekteyse, kisi X ile Z arasinda
tercih durumunda X’ i se¢gmektedir. Yani, kararlar tutarli olmaktadir.

o Kisi, belirsizlik yasadigi durumlarda ihtimalleri tespit ederken &once
durumlarin beklenen faydasini hesaplamakta ve ardindan kendi yarar
fonksiyonu iginde siraya koymaktadir. Kiginin amaci, maksimum fayda
saglamaktir.

e Son olarak yarar fonksiyonu c¢anak seklinde ve azalan marjinal fayda
kuralina uygun olmaktadir.

Bireylerin bu secimleri tam bilgiye sahip olduklari ortamda, karar verme
asamasinda duygularini yansitmadan, rasyonel sinirlar i¢inde, maliyet- fayda
karsilastirmasini gergeklestirdikten sonra yaptiklari varsayilmaktadir. Bu agidan
bakildiginda beklenen fayda teorisi bireyin nasil davrandijindan c¢ok nasil
davranmasi gerektigine yonelik bir yaklagimdir.

Kisaca, belirsizlik durumunda sinirt olmayan rasyonel davranislari
ongormektedir. Ancak teorinin kabul ettigi bu “sinirsiz rasyonellik” varsayiminin,
gercek diinyadaki insan davranislariyla alakal olmadigi bilinmektedir. %’

2.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi( Efficient Market Hypothesis)

Etkin piyasalar hipotezi kavrami ilk olarak 1965 yilinda Nobel 6dilll iktisatgi
Eugene Francis Fama tarafindan ortaya atilmigtir. Fama’ya goére, “etkin piyasa”;
menkul kiymet fiyatlarinin daima ulasilabilir, tam ve dogru bilgiyi yansitabildigi
zaman miimkiin olmaktadir. ?®

Etkin bir finansal piyasada, mevcut bilgilerin fiyatlara yansiyabilmesi icin
islem maliyetlerinin sifir olmasi ve mevcut bilgilerin tum yatirrmcilara maliyetsiz bir

sekilde ulasmasi 6nkosul olarak gésteriimektedir. %

*® Roy E. Bailey, Economics of Financial Markets, Lecture Notes, Department of Economics,

.University of Essex, United Kingdom, 2002; aktaran Faruk Bostanci, Davranis¢i Finans Yeterlilik
Etiidii, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, istanbul, 2003, s. 4.

%" Faruk Bostanci, Davraniggi Finans Yeterlilik Etiidii, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlar, istanbul,
2003, s. 5.

8 Eugene Fama, “Efficient Capital Markets”, The Journal Of Finance, Cilt: 25, Say:: 2, 1970, 383—
417, p. 383.

% Nuray Ergiil Kondak, The Efficient Market Hypothesis Revisited: Some Evidience from the
Istanbul Stock Exchange, Capital Markets Board of Turkey, No: 83, Ankara, 1997, s. 86.
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Etkin piyasalar hipotezinin ana varsayimlari agagida siralanmaktadir;*

e Yatirnm yapan Kigiler rasyoneldir.

e Yatirnm yapan kigiler menkul kiymetleri rasyonel degerlendirmektedirler.

¢ Rasyonel olmayan yatirimcilarin davraniglari birbirini itmekte ve fiyatlar

bu durumdan etkilenmemektedir.

e Yatirrm yapan Kkisiler rasyonel davranamazlarsa, piyasalardaki

arbitrajcilar, fiyatlarin etkilenmesine engel olmaktadirlar.

Etkin bir finansal piyasada, menkul degerlerin piyasa fiyatlari o hisse
senedinin gergek degerinin en uygun tahminidir. Yani, piyasa etkinliinde ana kosul
fiyatlara etki edecek bilgilerdir. Piyasa etkinliginin artmasi i¢in bilgiyi hizli, maliyetsiz
ve tum yatinmcilara dagiimasi gerekmektedir. Finansal piyasadaki rekabet
sebebiyle menkul degerlerin fiyatlari zamanla dengeye oturmaktadir. Buradaki
“piyasa etkinligi” kavrami bu slrenin ne kadar hizli, dogru ve kesintisiz olduguyla
aciklanmaktadir. **

Eugene Fama, varsayimini iglevsel hale getirmis, piyasa katiimcilarini Ug
farkli bilgi gruplarina ayirarak, etkin piyasalar hipotezinin zayif, yari guglu ve guclu
pazar seklinde ortaya koymustur. *

ZayIf formda piyasa etkinliginde, gecmis dénemlerdeki fiyatlara ait butin
bilgiler buglnkl fiyatlara yansimaktadir. Bu sebeple teknik analiz piyasayi
yenebilmek igin bir ¢cdziim degildir. Yani, piyasa en iyi teknik analizcidir. *

Eger piyasa etkinligi zayif formda ise; bir finansal varhdin belirli bir
donemdeki gecmis fiyat bilgisi kullanilarak gelecekteki fiyatini tahmin etmek, o
varliga ait teknik analiz yapiimasi ile saglanacak getiriden daha fazla olamaz. Yani,
teknik analiz anormal getiri saglayamaz.®

Yari guclu etkin piyasa etkinliginde, kamuya acik olan butun bilgiler bugunku
fiyatlara yansimaktadir. Bu sebeple temel analiz ya da teknik analiz yontemleri
kullanilarak piyasayr yenmek mumkin olmamaktadir. Yani, piyasa en iyi temel ve
teknik analizcidir. *°

Eger piyasa etkinligi yar gugcli formda etkin ise; yatinnmcilar anormal getiri

elde etmek istiyorlarsa, kamuya aciklanmamis bilgilere isletme ait 6zel bilgilere

%0 Andrei Shleifer, Inefficient Markets, An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University
Press, Oxford, United Kingdom, 2000; aktaran Faruk Bostanci, Davranig¢i Finans Yeterlilik Etiidlii,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, istanbul, 2003, s. 6.

* Tufan, a.g.e., s. 30.

32 Serpil Dé6m, Yatirimci Psikolojisi, Degisim Yayinlari, istanbul, 2003, s. 2.

3 Bilgehan Tekin, Firmalarin Kararlari Uzerinde Davranigsal Onyargilarin Etkisi, Sosyal Bilimler
Enstitisi, Sakarya Universitesi, Sakarya, 2015, s. 40. (Yayimlanmamis Doktora Tezi)

% Sibel Duman Atan vd., "Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinlik: IMKB Uzerine Ampirik Bir
gall§ma“, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Iidari Bilimler Dergisi, 2009, Cilt: 24, Say!: 2, s. 35.

> Tekin, a.g.e., s. 40.
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ulagmalari gerekmektedir. Yani, yatirimcilar temel ve teknik analiz yoluyla anormal
getiri elde edemez. *

GuUglu etkin piyasa etkinliginde, 6zel ve kamuya ac¢iklanmamis batan bilgiler
buglnki fiyatlara yansimaktadir. Bu sebeple isletme igerisinden ulasilan bilgiler
dogrultusunda da piyasayl yenmek mimkin olmayacaktir. Glgli formda, finansal
piyasalar zaten en iyi ve guvenilir analizlere sahip oldugundan dolay! piyasalarin
tistiinde kazang elde etmek miimkiin degildir. ¥’

Piyasa etkinliginin glgli formda etkin olmasi demek, ayni zamanda yari
gucli ve zayif etkin formda da olmasi demektir. Ancak reel hayatta gucli etkin
formda finansal piyasalara rastlamak mimkin olmadigindan piyasalar genellikle
zayIf veya yari glglu formda etkin olmaktadirlar.

2.1.3. Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model)

Finansal varliklari fiyattama modeli, ilk olarak 1964 yilinda William Sharpe
tarafindan Capital Asset Pricing Model (CAPM) galismasi ile ortaya konmustur. Bu
model, finansal varliklarin beklenen getirisi ve riski arasindaki iliskiyi belirtmektedir.

Geleneksel finans yaklagimlarinda varliklari fiyatlamada kullanilan iki ana
modelden ilki olan Finansal varliklari fiyatlama modeli (FVFM), sirasiyla; 1964
yilinda William Sharpe, 1965 yilinda John Lintner, 1966 yilinda Jan Mossin ve 1972
yilinda Fischer Black tarafindan birbirinden bagimsiz ¢alismalar sonucunda ortaya
gikan bir denge modelidir. *®

Bir diger tanimda ise; finansal varliklar fiyattama modelinde, herhangi bir
menkul varligin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiye bakilarak denge
degeri bulmaya calisiimaktadir. *°

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (SVFM) olarak da ifade edilen bu
model, denge durumunda menkul varligin fiyatinin toplam riske olan katkisi ile
belirlenebilecegini ortaya koymaktadir. Yani toplam risk, tum varliklarin piyasa
portfylerinin getirisi ile s6z konusu menkul kiymetin riskinin kovaryansi ile

dlcilmektedir. *°

% Osman Barak, “iIMKB'de Asin Reaksiyon Anomalisi ve Davranissal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendiriimesi”’, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 10, Sayi:1,
2008, 207 — 229, s. 212.

" Tekin, a.g.e., s 40.

%8 Stephan F. Leroy and Jan Werner, Principles Of Financial Economics, Cambridge: Cambridge
University Press, 2001, p. 202.

% Serpil Altinirmak Goékbel, Siirii Temelli Portféyler ve I.M.K.B.’de Uygulanabilirligi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 2003, s. 22.

40" Ufuk Basoglu vd., Finans Teori Kurum Uygulama, Ekin Basim Yayin, Bursa, 2009, s. 165.
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2.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model)

Arbitraj, mal veya Uretim faktoru, dOviz veya menkul deger gibi ekonomik
varliklarin ayni zamandaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak Uzere esanli olarak
alinip satilmasi islemlerinin biitiini seklinde agiklanmaktadir.**

Arbitraj bir bagka tanimda ise; net yatirm olmaksizin ve negatif bir getiri
olasiliginin beklenmedigi bir yatirim stratejisi seklinde agiklanmaktadir. **

Bireysel yatirrmcilar ve portfoy yoneticilerinin kullandiklari araclar iginde olan
arbitraj fiyatlama modeli, ayni zamanda ekonomiye dayanan modellerdendir. Arbitraj
fiyatlama modeli; satin alma gucu riski, ddenmeme riski, faiz orani riski, yonetim riski
ve herhangi bir degerlemeyle ilgili olan risk etkenlerinin agirlhkl ortalamasini
kullanan bir getiri-risk iligkisidir. Bu model, risk etkenlerinin herhangi bir varligin
buglinkl degerini bulmada uygun olan getiri oraninin nasil bulunabilecegini
go6stermektedir.*

2.1.5. Modern Portfoy Teorisi (Modern Portfolio Theory)

Modern Portféy Teorisi (MPT), ilk olarak Harry Max Markowitz tarafindan
1952 yilinda ortaya atilmistir. Harry Markowitz"in “Portfolio Selection” ¢alismasi ile
ortaya c¢ikan bu teori, finansal varliklarla olusturulan bir portféyin beklenen
getirisinin ve beklenen riskinin cesitli varsayimlar 1siginda hesaplanmasi esasina
dayanmaktadir.*

Modern portféy teorisi, yatirimcilarin belli bir risk dizeyinde yatirimlarindan
elde edecekleri getiriyi en yiuksek seviyede istemelerine dayandiriimaktadir. Yani,
yatirimci bdyle bir istek dogrultusunda, iki finansal varlik arasinda sec¢im yaparken
risk faktorinu dikkate alacak ve dusuk risk duzeyindeki finansal varliga yatirm
yapacaktir.

Bir diger tanimla modern portfdy teorisi; yatirrmcilarin yatirrm yapmayi
planladiklari menkul kiymetlerden gelecekte elde etmeyi bekledikleri getiriler ile
menkul kiymetin riskini hesaplayarak kendi karlarina en uygun portféyu nasil
segmeleri gerektigini agiklamaktadir. *°

Markowitz’e gore; bireysel yatirimcilar, bilgi ve risk durumunda en ylksek
beklenen getiriyi, beklenen getiri durumunda da en dislk riski saglayan farkli

portfoy setleri yapmaktadirlar. Bdylece, yatirimcilar portféy setlerini olustururken

41 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Glizem Yayinlari, istanbul, 1994, s. 63.

“2 Emel Yurt, “Arbitraj” Para ve Finans Ansiklopedisi, Creative Yayincilik ve Tanitim, 1996, s. 97.
3 Hakan Gugli, Arbitraj Fiyatlama Modeli, istanbul, 2006, s. 2.

** Sefil ve Cilingiroglu, a.g.e., s. 251.

> Boyiikaslan, a.g.e., s. 16.

6 Tekin, a.g.e., s. 34.
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yaptiklari  gesitlendirmeler ile beklenen getirilerini en ylksek dizeye
getirebilmektedir. 4’

Modern Portféy Teorisinin ana varsayimlari asagida belirtiimektedir;*

o Yatirm yapan kigiler yatinm kararlarini sadece beklenen getiri ve riske

go6re vermektedirler.

o Sermaye piyasasi etkin olarak varsayiimaktadir.

e Yatirm yapan herkes esit risk dizeyinde daha ylksek getiriyi tercih

etmektedirler.

e Son olarak tim yatirimcilarin rasyonel disindigi varsayillmaktadir.

Modern Portfoy Teorisinin uygulanabilmesi i¢in; her potansiyel yatirimin tg¢
onemli 6zelliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki, yatinmin beklenen
getirisidir. ikincisi, getirinin standart sapmasi ile dlgiilen risk seviyesidir. Uglinciisi
ise, her bir yatirrmin getirileri arasindaki korelasyondur. Korelasyon, her bir yatirimin
diger yatirmlarla nasil bir etkilesim icinde oldugunu ifade etmektedir. *°
2.1.6. Temel Analiz (Fundamental Analysis)

Temel analiz, kamuoyuna verilen bilgilerden faydalanarak bir igletmenin
degerinin arastiriimasi olarak tanimlanmaktadir. Temel analiz ayni zamanda igletme
ile ilgili halka acgiklanan tim veri ve finansal degerlendirmelere de dayandirilarak
firmanin degerinin o6lclimesine olanak saglamaktadir. Bltlnlyle gercek verilere
dayanan temel analizde, bilanco verileri yatirrmcilara 2-3 ay gecikmeli olarak ulastigi
icin temel analize elestiriler ydnelmektedir. *°

iigilendikleri sirketlerin hisse senetlerinin gergek degerini hesaplayarak,
piyasada olusan fiyatlarla karsilastiran temel analizciler, alim ya da satim kararlarina
buna goére vermektedirler. Buna bagli olarak, hisse senedinin gercek degeri,
firmanin mali tablolarin ve kalemlerin, sirket ydnetiminin gecmis ve gelecek
donemlerdeki kar ve temetti rakamlarinin, risklerinin incelenip yorumlanmasi ile
bulunmaktadir.*

Temel analiz raporlari; hisse senedi kapsamindaki sektérler ve firmalar
hakkinda arastirma ve analizleri igeren ¢alismalardan olusmaktadir. Bu ¢alismalara
ornek olarak; indirgenmis nakit akim analizleri, karsilastirmali rasyo degerlemesi,

net aktif yontemleri sayllmaktadir. Bu analiz ayni zamanda, menkul varliklarin

“"Basoglu vd., a.g.e., s. 165.

8 Serkan Sahin, IMKB' de Yiikselen Piyasa ve Diisen Piyasa Dénemlerinde Durumsal lliski Analizi,
Kahramanmarag Siitgii imam Universitesi, 2006, s. 36. (Yayinlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi)

49 John R. Nofsinger, Yatirimci Psikolojisi, Cev. Simeyra Gazel, Nobel Akademik Yayincilik, 2014, s.
71.

%0 Mehmet Baha Karan, Yatinm Analizi Ve Portféy Yénetimi, Gazi Kitabevi, 2011, s. 449.

°! Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Borsa Istanbul Yayinlari, 2011, s. 532.
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seciminde en ¢ok kullanilan ydntemlerdendir. Ancak c¢ok fazla bilgi toplandigi icin
de, zahmetli ve yorucu teknik olarak da adlandiriimaktadir. >
2.1.7. Teknik Analiz (Technical Analysis)

Charles Dow’'un The Wall Street Journal Gazetesinde, 1900-1902 seneleri
arasinda yayinlanan makalelerinden derlenerek ortaya ¢ikarilan Dow Teorisi, teknik
analizin en eskisi ve en ¢ok aragtirma yapilmis olanidir. Bu teoriye dayanan teknik
analiz, gecmiste olusmus fiyat ve islem miktarina bakilarak, gelecegi tahmin etmeye
calisan bir analiz gesidi olarak kabul edilmistir.>®

Bir baska tanimda ise; “herhangi bir hisse senedi, endeks, mal, déviz kuru
veya vadeli islem sbézlesmesinin, daha Once piyasada gergeklesmis alim-satim
fiyatlarinin, genellikle grafik olarak kayit edilmesi ve ge¢cmise ait olan bu bilgilerden
gelecegin trendini tahmin etme ydntemi olarak aciklanmaktadir.>*

Teknik analizcilerinin temel varsayimlari asagida siralanmaktadir;>®

e Finansal piyasalardaki arz ve talepleri belirleyen c¢ok sayida etken

bulunmaktadir.

o Hisse senedinin dederi, piyasanin arz ve talebine gére ayarlanmaktadir.

e Hisse senedindeki mevcut dalgalanmalar, ¢cogunlukla belirli bir trend

olarak sUregelmektedir.

o Arz ve talepteki kaymalar, trendde degisikliklere sebep olabilmektedir.

e Hisse senedinin fiyati ve hacmi, trendin kritik noktalarini etkilemektedir.
2.2. DAVRANISSAL FINANS TEORIi VE MODELLERI

Daniel Kahneman ve Amos Tversky; Beklenen fayda teorisine kargit olarak,
Beklenti teorisini gelistirmis ve bireylerin kazang ile kayiplara psikolojik etkenlerden
dolayi farkh olasilik degerleri atadiklarini 6ne surerek sadece psikoloji biliminde
degil, finans biliminde de ¢igir agmislardir. Bireylerin yatirnm kararlarinda beklenen
risk yerine algilanan riski dikkate almalarinin gerektigini savunan Kahneman ve
Tversky bu yaklagsimlari ile davranigsal finans c¢alismalarina zemin
olusturmuslardir.>®
2.2.1. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Klasik iktisatin temelini olugsturan beklenen fayda teorisinin yerini davraniggi
finansta beklenti teorisi almistir. Beklenen fayda teorisinde bireyler, belirsizlik

durumunda sinirsiz bir rasyonel davranigi dngérmekteyken beklenti teorisi de tam

*2 Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portféy Yénetimi, Ekin Yayinevi, Bursa, 2010, s.
227.

* Karan, a.g.e., s. 515. _

* Nadir Giinak, lleri Teknik Analiz Uygulari ve Bu Uygulamalarin IMKB'de Test Edilmesi, Sosyal
Bilimler EnstitUsu, Istanbul, 2007, s. 30-31. (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi).

5 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Finansal Yénetim Temel Konular, Ekin Yayinevi, Bursa, 2013, s.
245,

% Sefil ve Cilingiroglu, a.g.e., s. 253.
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tersini savunmaktadir. iktisadi modeller olusturulurken bu sekilde basitlestirici
varsayimlar yapmak her ne kadar faydali da olsa, teorinin savundugu ”sinirsiz
rasyonellik” kavraminin gergek hayatta bireyleri anlatmaktan c¢ok uzak oldugu
bilinmektedir. >’

Kahneman ve Tversky (1979), insanlarin belirsizlik durumunda karar verirken
klasik iktisat kuramindaki modellerde sdylenilen genellemelerin sistematik bir sekilde
ihlal  edildigini ve sunulan varsayimlarin Beklenen Fayda Teorisiyle
aciklanamayacagini belirtmislerdir. Buna ilaveten insan psikolojisini géz ardi eden
klasik modellere birtakim elestirilerde bulunmus ve yaptiklari calismayla alternatif bir
teori olarak Beklenti Teorisini ortaya koymuslardir. >

Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory) portfdy secimi gibi
belirsizlik altinda karar verme surecinde, rasyonel secimler igin genel kabul gérmus
ve uygulama imkani bulmustur. Beklenen fayda teorisine karsit olarak, ilk defa
Kahneman ve Tversky (1979) gelistirdikleri beklenti teorisi ile, bireylerin kazang ile
kayiplara farkli olasilik diizeylerinde farkli adirhk verdiklerini ortaya koymaktadir.
Kisaca; beklenen riskten ziyade algilanan riskin dikkate alinmasi gerektigini ortaya
atmislardir. *°

Beklenti teorisi temelinde, belirli bir kayip sonucunda ortaya c¢ikan acinin
siddetinin, ayni dizeydeki kazancin getirecegi mutlulugun siddetinden daha fazla
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu agidan bakildiginda, finansal piyasalarda
gbzlemlenen ve kazandiran hisse senetlerini erken elden c¢ikarma, hisse senedi
fiyatlarinin dugmesiyle alim yaparak maliyeti azaltma ve diger irrasyonel davraniglari
aciklik getirebilmektedir. *°
2.2.2. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Mental muhasebe olarak da gecen zihinsel muhasebe kavrami, insanlarin
finansal aktiviteleri, mali sonuglari kodlamasi, yonlendirmesi ve degerlendirmesine
yarayan bir yontemdir. Bireylerin varliklarinin kaynagi, korunmasi ve harcanmasi
gibi islerinin diizenli yiiriitilmesi olarak agiklanmaktadir. ®*

Finansal yatirnmlarin iclerinde g¢esitli algilamalara gegmesi ve bu
algilamalarin farkh sekilde degerlendiriimesi ve sonuglandiriimasi fazla dizeyde

riskin Ote az seviyede cesitlenmeye de yol agtigindan; bireyler, rasyonellikten

" Robert J. Shiller, “Human Behavior and The Efficiency of The Financial System”, Handbook of
Macroeconomics, 1998, Vol: 1, No: 6, 1306-1340, p. 1324.

%8 Daniel Kahneman and Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 1979, Vol: 47, No:2, 263-291, p. 272.

*Dém, a.g.e., s. 1.

% Mehmet Sen, “Beklenti Teorisi ve Ticari Bankalarda Uygulanmas!”, lktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, 2003, Cilt: 18, Sayi: 209, 82-92. s. 86.

®! Richard Thaler; “Toward A Positive Theory Of Consumer Choice” , J. Econ. Behavior & Org., 1980,
Cilt: 1, Sayi: 1, 39-60. p. 44.
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uzaklasarak dogru olmayan kararlar almakta ve yatirmlari olumsuz
sonuglanmaktadir. ®

Bu dogrultuda zihinsel muhasebede, bireylerin degerlendirdikleri cesitli
algilamalarda degerlendirip ¢ézimlemesi mevduat tutumlarinda c¢anta olgusunun
sebep olmaktadir. Bu durum ayni zamanda, zamanlama ve cgesitlendirme gibi
konularda da kétd sonuglar doguracagindan bireylerin yatirimlarinin verimliliginde
azalmalar yasanmaktadir. *

2.2.3. Temsili Yatirnmci Modeli (Representative Agent)

Temsili yatirrmci modelinde, yatirrmcilar temsil edilebilirlik yanlihgr ve
muhafazakarlik seklinde iki tip yargi hatasina dismektedirler. Kisilerin yeni bilgilerle
karsilastiginda daha onceki inan¢ ve tutumlarini degistirememe egilimleri
muhafazakarlikla aciklanmaktadir. Kisilerin yargiya karar verirken en son ve en ¢ok
gbze carpan etkenlere yuksek derecede adirlik vermesi de temsil edilebilirlik

yanhligi seklinde agiklanmaktadir.®*

62 Miijdat Ede, Davranissal Finans ve Bireysel Yatinmci Davraniglari Uzerine Ampirik Bir Uygulama,
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Marmara Universitesi, Istanbul, 2007, s. 52. (Yayimlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi)

%3 Boyiikaslan, a.g.e., s. 105.

® Numan Ulkii, “Finansta Davranis Teorileri Ve IMKB’nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda
Fiyat Davranisi”, IMKB Dergisi, 2001, Cilt:5, Sayi1:17, 106-107, s. 106.
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UGUNCU BOLUM
DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA YATIRIMCI EGILIMLERI

Bu boélimde davranigsal finans kapsaminda yatirimcilarin etkisinde kaldiklari
bilissel, duygusal ve sosyal egilimler incelenmigtir.

Klasik iktisat modellerinde, bireylerin tercihlerinin sabit matematiksel olgular
Uzerine kuruldugu ve degisime ugramadigi savunulmaktadir. Fakat gercek hayatta
bireyler bu olgularin saglanmasinin  mimkin olmadigini gdstermektedirler.
irrasyonel yatirimcilar, problemlerin degisen gevresine ve sartlarina uygun ¢éziimler
Uretmek icin cabalamaktadirlar. Sonug¢ olarak; davranigsal iktisat, irrasyonel
yatirimci davranislarini agiklamak Uzere birgok farkli érneklendirmelerde bulunmus
ve bu irrasyonel davraniglarin surekli oldugunu, insanlarin cinsiyet, yas, egitim gibi
demografik  faktorlerin  etkisinde kalmayarak toplumun her dlzeyine
indirgenebilecegini gostermektedir.®®
3.1. BILISSEL EGILIMLER

Biligssel yatirimci egilimleri, bireylere yatirimlarinda zaman tasarrufu vb.
yararlar saglamaktadir. Fakat karar verme sidrecinde bdtin  verilerin
degerlendirilememesi ya da uygun yéntemin kullaniimamasi, bireylerin hata yapma
payini arttirmaktadir. °® Bu egilimler; asiri giiven egilimi, asiri iyimser davranma
egdilimi, yanhsg iligkilendirme egilimi, tutuculuk egilimi, temsil etme kisayolu, kayiptan
kacinma gibi egilimlerdir.

3.1.1. Asin Guven Egilimi (Overconfidence)

Bireysel yatirimcilari, risk tutumlarinin olumsuz algilanmasina neden
olabilecek olaylarla karsi karsiya birakan bu egilimi, bireylerin dusincelerini
anormal derecede 6nemsemesi ve inandiklarini o sekilde yonlendirmek istemesi,
ayrica beklentilerini de bunlara gore ayarlayarak kendisine asiri derecede inanmasi
olarak agiklanmaktadir. ¢’

Asiri gliven egiliminin piyasalar (izerindeki etkileri agagida siralanmaktadir;®®

e Asiri guven egiliminden dolay! yasanan hareketler finansal piyasalardaki

islem hacmini yukseltmektedir.

% Ede, a.g.e., s. 40.

® Yasemin Ertan, Davranigsal Finans ve Pismanlik Teorisi'nin Doéviz Kuru Riskinden Korunma
Kararina Etkisi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Uludag Universitesi, 2007, s. 31. (Yayimlanmamig Yiiksek
Lisans Tezi)

o7 Ayhan Kiiglk, “Bireysel Yatinmcilari Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Faktorlerin Davranigsal
Finans Agisindan Ele Alinmasi: Osmaniye Ornedi’, Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi,
2014, Cilt: 6, Say: 11, 104-122, s. 109.

® Terrance Odean, "Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders are Above Average", The
Journal Of Finance, 1998, Vol: 53, No: 6, 1887-1934, p. 1889.
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e Asiri guven egilimi, bireysel yatinmcilar tarafindan beklenen faydayi
azaltmakta ve bu egilime sahip kisiler finansal piyasalari
derinlestirmektedirler.

e Asirnt glven egilimine sahip bireysel yatirimcilarin hareketleri finansal
piyasalardaki volatiliteyi arttirmaktadir.

Asiri giiven egiliminden dolayi bireyler basarilarini yeteneklerinin bir sonucu
olarak kabul ederken, kayiplarini veya basarisizliklarini digsal faktérlere veya sansa
baglamaktadirlar. Bu duruma yiikleme ényargisi denilmektedir. *

Asiri  glven egiliminden dolayl insanlar inandiklarinin farkli ya da
baskalarinin distincelerinin neden dogru olmayacagini, kendi bilgilerinin de yanhs
olabilecegini diistinmelidirler. Béylece asiri gliven egiliminden uzaklasabilirler.
3.1.2. Asini lyimser Davranma Egilimi (Wishful Thinking/ Optimism)

Asiri iyimser davranma egilimi, kigilerin kendi kontrolinde olmayan durumlari
dugsuk tahmin etme egilimine yonlendirmektedir. Ayni zamanda iyimserlik dnyargisi
olan bireyler, kontrol yanilsamasi egiliminde kalip ve geleceklerini kontrol altina
alma derecelerini abartmaktadirlar. lyimserlik 6nyargisi sosyal olaylarda sansin
ylzdesini disuk tahmin etme yoéneliminde olmakta ve sansa bagh durumlari hatal
algilamaktadir.”

Asirl iyimser davranma egilimi, finansal piyasalarda kazanim tahminleri ile
analistlerin menkul varlik 6nerilerinde ¢ok etkili sayllmaktadir. Ampirik bulgulara
bakildiginda, analistlerin kazang¢ tahminlerinin ortalama olarak optimistik oldugu
goérulmektedir. Bunun yaninda bulgular, bireylerin bu tarz 6n yargilara kargi
uyarilmasina ragmen, yine de 6n yargilara maruz kaldiklarini gdstermektedir.
3.1.3. Yanls iligkilendirme Egilimi (Misattribution)

Hatalarini yanlis iliskilendirme egilimi, bireylerin basarilarini ise kotu sans
gibi digsal faktoérlere baglamasi olarak acgiklanmaktadir. Bu kavram, Kisilerin
hatalarini gérememelerine veya hatalarinin sonucunda olusan olumsuzluklarin fark
edememelerine neden olmaktadir. Bundan dolay bu egilimin etkisinde olan bireyler,

hatalarindan ders gikaramazlar ve ayni hatalari tekrar yapmak durumunda kalirlar.”

%9 N. Derya Yiiksel, IMKB'de Yatirimci Davranisi ve Ornek Bir Uygulama, Sosyal Bilimler Enstitisi,
Dokuz Eylil Universitesi, 2009, s. 25. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

0 Serpil Tomak, “Girisimcilik ve Bilissel Yanhlik®, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt: 6, Say:: 1,
2011, 72-95, s. 75.

' Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Agiklamak Uzere Geligtirilen
Davranigsal Finans Modelleri IMKB’'de Bir Uygulama, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Ankara, 2006, s. 107. (Yayimlanmamig Doktora Tezi)

2Doém, a.g.e., s. 81-83.

" Mengii Hafize Ozan, isletmelerde Alinan Finansal Kararlarin Yatinmci Davranisi Uzerindeki
Etkilerinin Incelenmesi, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, 2010, s. 83.
(Yayimlanmamis Yuksek Lisans Tezi)
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Hatalarn yanlis iligkilendirme egiliminde olan yatiricimlar, portfoylerindeki
basarilarini kendilerine, basarisizliklarini ise dis kaynaklara baglamaktadirlar. Dogru
verdikleri kararlari abartarak, yanlis verdikleri kararlarini ise sans veya dis bir
sebeple iliskilendirerek hatalara tekrar tekrar diismektedirler. ™
3.1.4. Tutuculuk (Muhafazakarlik) Egilimi

Muhafazakarlik kavrami, ait olunan kiltirin saklanmasi, inan¢ ve
gobreneklerimize olumsuz gelen disen tutumlardan mesafeli durmak olarak
tanimlanmaktadir.

Bireylerin iclerinde olagan algiladiklari durumlarda benlerinin daha iyi
hissetmekte, cesitliliklerde de uzak durarak bu durumlara uyum saglamakta zorluk
¢ekmektedirler. Yeni edinilen veriler arttikga, tutuculuk olgusu daha yuksek hale
gelmektedir. "

Tutuculuk egiliminden dolayi olusan guven durumu verilerin kamuya arz
edilmesiyle azalma edilimi gostermektedir. Yatinnmcilar gin gegtikgce yeni bilgilerin
zat fikirlerinden cesitli oldugunu fark etmeye baslarlar. Yatirrm karar verme surecine
de etkisi olan bu durum, bireylerde Ucretlerin ilk bagtaki zamana kayacagina iligkin
bir fikir saglamaktadir. Dolayisiyla s6z konusu fikir, finansal piyasalarda kigUk
reaksiyona yol agmaktadir.”’

3.1.5. Temsil Etme Egilimi (Representative Heuristics)

Temsilcilik egilimi de denilen bu kavram, bir seyin ihtimalini, belirli bir
kavramin ne derecede tasidigina goére degisen bir karar verme olgusu olarak
aciklanmaktadir. Kigiler, ayni spesiyaliteye mevcut olan kavramlarin yiksek
seviyede ayni saydigini gegerli kilmaktadir. Ayni sekilde, temsililik kavrami da sekil
olarak verilere dayali hususlardan olusmaktadir. Dolayisiyla yatirmcilar da, iyi
sirketleri mevduat saglayabilecek diizeyde kabul etmektedirler. lyi sirketin yonetimi,
yoneticisi, Urind, degeri Ust duzeyde algilandigindan dolay! bireyler, hata
yapmaktadirlar. Bu hatalar, zamaninda c¢ok iyi kazandiran firmalarin farkh
zamanlarda da ayni kazanci saglayabilme olasiliginin gézden kagiriimasina yol

acmaktadir.

I Cagri Hamurcu, Yatinm Kararlarinin Davranigsal Finans Agisindan incelenmesi: Bilgi Teknolojileri
Ve lletisim Sektérii Caliganlan Uzerine Bir inceleme, Kirikkale Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
2015, s. 52. (Yayimlanmamig Doktora Tezi)

S Nazli Akman, “Finansal Acgiklama Uzerinde Kiiltiiriin Etkisi: Ufrs Oncesi ve Sonrasi”’, Bagkent
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009. s. 32. (Yayimlanmamig Doktora Tezi)

"® Berna Taner ve Cenk Akkaya, “Yatirimci Psikolojisi ve Davranigsal Finans Yaklasimi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Sayi: 27, 2005, 47-54, s. 50.

" Numan Ulki, “Finansta Davranis Teorileri Ve IMKB’nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda
Fiyat Davranig!”, IVMKB Dergisi, 2001, Cilt: 5, Say:: 17, s. 106-107.

8 Fatih Gimiis vd., “Bireysel Yatinmcilarin Yatirrm Kararlari Uzerinde Etkili Olan Demografik Ve
Psikolojik Faktorlerin Tespiti Uzerine Bir Calisma Uygulamasi: Tiirkiye Ve Azerbaycan Uygulamasi’,
Kafkas Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2013, Cilt: 4, Sayi: 6, 1309 — 4289,
S. 77.
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3.1.6. Kayiptan Kaginma Egilimi

Kayiptan kaginma egilimi, Kkisilerin risk durumundaki tutumlarina yon
vermektedir. Belirsizlik durumlarinda karar verme Uzerine kurulmus davranissal
iktisadi modeller, Kkisilerin elde edecedi son sermaye dizeyinden dedgil
sermayelerinde meydana gelen kazang ve kayiplardan faydalandigini
savunmaktadir. Bu kavram, yatirimcilarin gurura olan egilimleri ve pismanliktan
kaginmak istemelerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin
kaybeden hisse senetlerini cok fazla ellerinde tutarak kazanan hisse senetlerini gok
erken elden cikartmalarina yol agmaktadir.”
3.1.7. Demirleme Egilimi

Bireyler, sorunlarin ¢dzimunde veya karmasik bir olayla karsi karsi
kaldiklarinda bir temsil sinirt sayma gereksinimi hissetmektedirler. Bu referans
noktasina goére tahminler yapmaktadirlar. Sonu¢ olarak eklenen yeni bilgilerle
beraber ilk deger de demirleme yoluyla mimkin olmaktadir. Cogunlukla 6nceki
tecrubelerle saglanan noktalar sorunlarin formulu niteligini tagsimaktadir. Demirleme
kavrami ikisinde de yeterli olmamaktadir..®°
3.1.8. Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme egilimi, kayiptan kaginma egiliminin esasinda olan psikolojik bir
sure¢ olarak tanimlanmaktadir. Cerceveleme egiliminde olan bireyler, degisiklikleri
degerlendirme asamasinda ortaya ¢ikarak, segimleri esnasinda, butlin secenekler
Uzerinde dogru rasyonel degerlendirmeler yapamayarak; bazi segenekleri
cerceveleyerek onlar arasindan secim yapmak durumunda kalmaktadirlar. %
3.2. DUYGUSAL EGILIMLER

Bu bdélimde, davranigsal finansa konu olan psikolojik edilimlerden, duygusal
acidan deg@erlendirilen egilimler yer almaktadir. Bu egilimler; pismanliktan kaginma
egilimi, belirsizlikten kaginma ve bilineni tercih etme egilimi, oto-kontrol eksikligi gibi

egilimlerden olusmaktadir.

™ Ebru Aydogan, Zitlik Yatirm Stratejisinin Davranigsal Finans Yaklasimi ile Degerlendirilmesi -Borsa
istanbul Uzerine Bir Uygulama, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Bursa, 2013, s. 55.
gYaylmIanmam@ Yiiksek Lisans Tezi)

° Evrim Senkesen, Davranigsal Finans ve Yatirimci Duyarlih@inin Tahvil Verimi Uzerindeki Etkisi:
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda Bir Uygulama, istanbul Universitesi, Istanbul, 2009, s. 237.
gYaylmIanmam@ Doktora Tezi)

1 Murat Kiden, Davranissal Finans Acisindan Bireysel Yatirirm Tercihlerinin Degerlendiriimesi, Gediz
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis(i, izmir, 2014, s. 65. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)
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3.2.1. Pigsmanhktan Kaginma Egilimi

Pismanlik kavrami, Kigilerin dodasinda var olan, kisilerin gdsterdikleri
davraniglarin tam tersini yapmalari sonucunda mevcuttan daha olumlu
hissedecegine geken bilissel kaynakl duygu olarak tanimlanmaktadir. &

Bireysel yatirnmcilar, yatinm yapmayi dusundukleri fakat yapamadiklari bir
yatirrm aracinin degerinde yukselis veya yapmis olduklari bir yatirrmin degerinde
gerceklesen bir disusle pismanlik duygusunu yasayabilirler. Yapimamis bir
yatirmin telafisi olmamakla beraber yapmis olduklari ve degeri azalan yatirimi
pismanliktan kacinma egilimi nedeniyle uzun siire elden ¢ikarmamaktadirlar.®
3.2.2. Belirsizlikten Kaginma Ve Bilineni Tercih Etme Egilimi

Belirsizlikten kaginma egilimi ve bilineni segme egilimi, yatirrmcilarin siklkla
etkilendigi egilimlerdendir. Bir durumun segeneklerinin belirsiz oldugu durumlarda,
siklari belirlemek kisileri zorlamaktadir. Riskin s6z konusu oldugu durumlar kesin
olan durumlar saylimaktadir. Belirsizlik durumlarinda ise, olay ve sonu¢ arasinda
herhangi bir baglanti bulunmaz. Boyle durumlarda yatirimcilar, az bildikleri bir
secenegdi hi¢ bilgi sahibi olmasalar bile segmek zorunda kalirlar. Yuksek riskin s6z
konusu oldugu durumlarda bile bireyler bildikleri segenege yonelmektedirler. 3
3.2.3. Oto-Kontrol Eksikligi Egilimi

Kisilerin fikirleri hizlh degisebilmekte ve akillari kolayca karisabilmektedir.
Oto-kontrol eksikligi olarak adlandirilan bu kavram, bireylerin gelecekleri igin buyuk
planlar yapip elde ettikleri birikimlerini bugindn firsatlari kargisinda kontrolsiizce
harcamasi ve geleceklerini diisiinememesi olarak agiklanmaktadir.®®
3.3. SOSYAL EGILIMLER

Bu bélimde, davranissal finansa konu olan psikolojik edilimlerden, sosyal
acidan deg@erlendirilen surt davranigi yer almaktadir.

3.3.1. Siiri Davranisi

Kisiler gereksinim duyduklari bilgilerden ¢ok daha fazla bilgiyle bas basa
kalmaktadir. Bu durum, kisilerin durumlari anlayana kadar veya ¢ozebilene kadar
yatirimlarini ertelemesine yol acmaktadir.®

Bireysel yatinmcilarin karar verme surecinde girdikleri bu psikoloji, bireylerin

ekonomik gostergelerden ve ¢ozumlemelerden uzaklasmasina neden olmaktadir.

8 Selim Baha Yildiz vd., “Yatinmcilarin Psikolojik Onyargilari: IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma’,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2009, Cilt: 46, Sayi: 537, 91-106. s. 95.
8 Muhammer Erdodan ve Bekir Elmas, “Hisse Senedi Piyasalarinda Gortlen Anomaliler ve Bireysel
Yatinmci Uzerinde Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi SBE Dergisi, 2010, Cilt: 14, Say:: 2, 1-22, s.
13.
8 Barak, a.g.e., 2006, s. 112.
% Emir Otluoglu, istanbul Davranigsal Finans Cercevesinde Asiri Giiven Hipotezinin Test Edilmesi:
imkb'de Bir Uygulama, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2009, s.
gGYaylmIanmam|§ Yiiksek Lisans Tezi)

Kuden, a.g.e., s. 70.

24



Anlamsizlagsan bu ekonomik gOstergeler yatirnmcilari rasyonellikten
uzaklastirmaktadir. Ancak yapilan arastirmalar sonucunda, durumun tam tersi
olmasi halinde yapilan yatirmlarin daha fazla kazandiracag: bulunmustur. &

3.3.2. Sosyal Bulagma (Social Contagion)

Sosyal bulasma kavrami ilk kez Gustave Le Bon tarafindan 1986 yilinda
ortaya atilmistir. Bu kavram toplumdaki bireylerin asiri davraniglarini tanimlamaya
calismaktadir. Ayni zamanda toplumdaki kalabalik icinde bulunan insanlarin ciddi bir
doénusime maruz kalarak bu kalabalik icerisinde duygu, dislince ve davranislarin
hizlica yayilmasi olarak da aciklanmaktadir.

3.3.4. Kumarci Yanilgisi (Gambler’s Fallacy)

Kumarci yanilgisi olarak adlandirilan bu yanilsama, trendin tam terine oldugu
hallerde bireylerin uygunsuz tahminlerde bulunmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bireysel
yatirmcilarin piyasa kazanimlarindaki pozitif veya negatif kazanimlarinin sona
erdigini dusunmelerine sebep olmaktadir. Bu durum kumarbaz yanlisi olarak

degerlendirilmektedir. &°

87 Aysun Goksu, Portfdy Yatinm Kararlarinda Davranigsal Finansin Etkisi: Borsa istanbul Uygulamasi,
Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist, Istanbul, 2013, s. 34. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi)

% Yunus Emre Aytekin ve Mehmet Aygun, “Finansta Yeni Bir Alan “Davranigsal Finans”, Van Yiiziincii
Yil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2016, Say:: 2, 143-156, s. 153.

89 Tufan, a.g.e., s. 55.
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surecindeki tutumlarina ait zihinsel o6zelliklerin ve vyatkinliklarin test edilmesi
amaciyla, IMKB’de yer alan bireysel yatirimcilara anket galismasi yapmistir. Anket
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kisilerin, mevduat sirecindeki tutumlarinda zihinsel 6zelliklerin ve rasyonel olmayan
davraniglarin etkili oldugunu ve bu durumun piyasanin etkinligini azalttigi sonucuna
variimistir.

Suer (2007), sirket yoneticilerinin yatirrm karari verme asamasinda aldiklari
riskin diizeyini belirlemek amaciyla, istanbul’'da, tekstil sektériinde faaliyet gdsteren
KOBI sahipleri veya ydneticileri ile gériismeler gerceklestirmistir. Toplam 100 kisi ile
yapilan yuz yuze goérismeler sirasinda yoneticiler, karar almayi gerektiren cesitli
senaryolarla karsi karsiya kalmislardir. Senaryolar kazang, kayip, kar, zarar,
harcama, gelir, maliyet kavramlarini tek tek degerlendirilerek hazirlanmistir. Sonug
olarak senaryolardan sekiz tanesinin sonuglari beklenen verileri destekler
durumdadir. Bireysel yatirnmcilarin getiri s6z konusu oldugunda riskten uzak duran,
kaybetme s6z konusu oldugunda riske yakin olmak isterken, gelir-kar kavramlarini
getiri olgusuyla beraber, harcama-maliyetin ise kaybetme olgusuyla beraber
algilandigi sonucuna varilmigtir.

Barak (2008), hisse senedi piyasasinda gd6zlemlenen ve uluslararasi
literatlirde de varligi kanitlanan asiri reaksiyon anomalisinin Tirkiye piyasasinda da
gecerli olup olmadigini arastirmak ve elde edilen bulgular davranigsal finans
modelleri kapsaminda degerlendirmek amaciyla, Ulkede faaliyette bulunan ve

IMKB’ye kote olmus, 1992-2004 yillari arasinda diizenli olarak faaliyet gésteren ve
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analiz igin verilerinde sorun olmayan tim igletmeleri (80 igletme) incelemistir. Hisse
senetlerine iliskin tum donemler itibari ile hesaplanan kumdulatif anormal getirilerden
yararlanarak, IMKB'de asiri reaksiyon anomalisini 6lgmek amaci ile, 5er vyillik
doénemlerle, kazanan-kaybettiren portféyleri olusturmus ve bu portfylerin takip eden
5 yidaki getiri performanslarini  gozlemlemigtir. Yapilan degerlendirmeler
sonucunda, etkin piyasalar hipotezinin IMKB’de gegersiz oldugunu, davranigsal
iktisat sekillerinin bunlari tanimlamakta degisik zihinsel 6zelliklere yatirildigi ancak
paralel sonuglar cikarildigina ulasiimistir. Ote yandan énceden kazang saglayan
hisse senetlerinin gelecekte zarar ettirdigi, zarar ettiren hisse senetlerinin ise
gelecekte kazandirdigi neticesine ulasiimistir.

Alper ve Ertan (2008), arastirmalarinda Bursa’ daki hisse senedi ile mevduat
fonunu tercih eden yatirimcilar Uzerinde Cerceveleme Etkisini degerlendirmistir.
Arastirmada ayni zamanda, blyume ve getiri odakli hesaba sahip olan datalari
isleyerek, bu verilerin degerlendirildigi dlUzenin ve suresinin, yatirimcilarin hesap
secimi tercihleri gosterdigi tesirleri ¢ozimlemistir. Bursa’da yasayan 380 bireysel
hisse senedi ya da yatirm fonu yatirimcisina anket calismasi yapmistir. Yapilan
analiz sonucunda, yatirimcilarin hesap sahiplerine itimat ettikleri ve énceki datalarin
hatali olmadigini sandiklari sonucuna ulasilmigtir.

Akin (2009), menkul kiymet degerlemesinde geleneksel finans teorisinden
farkl ¢ikarimlara sahip olan davranigsal finans teorisinin gegerliligini test amaciyla,
IMKB’de yatirim yapan 307 denek lizerinde bir arastirma yapmistir. Yapilan analiz
sonucunda, davranigsal finansin piyasalara yonelik olan varsayim ve cikarimlari
IMKB’ de gézlemlenmis ve piyasada olusan ginlere, haftalara, aylara ve tatillere
iliskin anomalilerin dogrulandigi, yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde IMKB'nin
yari gugli formda etkinlige sahip oldugu, yatirimcilarin yatirm karari alirken
rasyonellikten uzak bir sekilde biligssel dnyargilara dayanarak hareket ettikleri, stru
psikolojisinin  IMKB yatirimcilarinin  kararlarinda etkili oldugu ve yatirimcilarin
beklenti teorisine gore hareket ettikleri sonucuna variimistir.

Yiiksel (2009), yatirmcilarin etkisinde kaldiklari ortak egilimleri ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasindaki (IMKB) kisilerin tutumlari ve zihinsel ydnelimlerini
belilemek amaciyla, anket c¢aligmasi yapmistir. Anket c¢alismasi, izmirde
uygulanmistir. Anket calismasi, mali piyasalari izleyen ve borsada islemde bulunan
95 kisiye uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda, geleneksel finans teori ve
modellerinin  yetersiz oldugunu ve bireylerin rasyonel hareket etmedikleri
goérulmustir. Ayrica; psikolojik faktérlerin finansal piyasalarda ne kadar onemli

oldugunun sonucuna ulasiimistir.
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Wang vd. (2011) calismalarinda kadin ve erkeklerin kaynaklari ile ilgili
davraniglarini karsilastirmiglardir. Arastirmada kadinlarin risk algilama yetilerinin
erkeklerden fazlasiyla yiiksek ¢cikmasi neticesine varmiglardir. Ote yandan kazanci
duragan ve fazla, unlu varliklar Uzerinde kaybetme korkusu faktorine denk
gelinmemistir. Bir diger sonug olarak; hanimlarin baylara gére oranla antika, altin ve
sanat tasarruflarini daha disuk riskli goérdikleri sonucuna ulasiimistir. Durumun
nedeninin ise hanimlarin altina gésterdigi dtskunltkleri ile sonuglandiriimistir.

Kahyaoglu (2011), risk algisina etkisi olan psikolojik ve duygusal etkenlere
maruz kalma seviyesi agisindan kadin ve erkek yatirimcilar arasindaki farkliliklari
karsilastirmak amaciyla, bir arastirma yapmistir. Arastirmada, Marmara bélgesinde
ikamet eden 31 bireysel yatirmcinin iIMKB’de 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik 2009
tarihleri arasinda gergeklestirdikleri hisse senedi alim-satim iglemlerine iliskin gergek
verileri kullaniimistir. Yapilan analiz sonucunda, kadin yatirimcilarin risk algisinin
erkek yatirrmcilardan yuksek oldugu saptanmistir.

Sarac ve Kahyaoglu (2011), IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin risk
alma egilimi Uzerinde etkili olan sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin incelemek
amaciyla, 31 bireysel yatirnmcinin IMKB’de belirli tarihler arasinda gergeklestirdikleri
hisse senedi alim-satim iglemlerine ait olan gergek verileri kullanmiglardir. Bir kamu
bankasinin araci kurumundan getirilen veriler, yatirrmcinin cinsiyeti, yasi, meslegi,
medeni durumu, ¢ocuk sayisi, egitim seviyesi ve aylik gelirinin yaninda hisse senedi
alim-satim islemlerine ait tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans igeriklerine sahiptir.
Yatirimcilarin belirlenmesinde tesadufi érneklem ydnteminden yararlaniimistir ve
yatirnmcilarin timi Marmara Bdlgesi'nde eden kisilerden olusmaktadir. Yapilan
analizler sonucunda, bazi sosyo-ekonomik ve demografik gruplar arasinda risk alma
egilimi agisindan anlamh farkliliklarin oldugu belirlenerek, bireysel yatirimcilarin risk
alma egilimleri Uzerinde sosyo-ekonomik ve demografik faktorler etkili olmaktadir.
Ayrica; yatinmcinin nihai olarak ustlenmek istedigi risk seviyesini belirleyen en
onemli unsurlarin da yatirrmcinin yasi, cinsiyeti, medeni durumu, meslegi, sahip
oldugu cocuk sayisi, eg@itim durumu ve aylk gelir diuzeyi oldugu sonuglarina
varilmistir.

Bayar (2012), davranigsal finans perspektifinden global krizin, istanbul
menkul kiymetler borsasinda iglem goren bireysel yatinmci davraniglarina olan
tesirlerini irdelemek amaciyla, bir anket galismasi gergeklestirmistir. Calismada,
finans teorisinde yatirrmci davranigina yonelik baslica yaklagimlar, kiresel finansal
kriz ve s6z konusu krizin Turkiye'de finansal piyasalara etkileri dederlendirildikten
sonra davranigsal finans perspektifinden global krizin IMKB'de islem yapan yatirimci

davraniglarina etkileri anket ydntemi ile elde edilen veriler kullanilarak analiz
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edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, belirsizligin, kisilerin yuzde ellisinin psikolojisini
ve hisse senedi pazarina duyduklari itimatlarini kéti degerlendirdigi, kisilerin Gzint{
icerisinde tedirgin olduklari, gelecege karsi karamsar distinmeye basladiklari,
yatirimcilarin butiin mevduat turlerine ait risk algilarinda yukselig, kisilerin %25'inin
risk toleransinda azalma ortaya ¢ikmasi sonucuna ulagiimistir.

Boyukaslan (2012), Afyonkarahisar'daki bireysel yatirimcilarin yatirrm karari
verme sureglerinde etkili olan faktérlerin davranigsal finans kapsaminda
degerlendirmek amaciyla, anket ¢alismasi yapmistir. Anket, Afyonkarahisar ilinde
ylzylze gorisme ve birebir katihm seklinde gergeklestirilerek 460 katilimciya
uygulanmistir.  Yapilan analizler sonucunda, Afyonkarahisardaki yatirimcilarin
davranigsal finans egilimlerini kuvvetli dlgtide tasidiklari sonucuna variimistir.

Barber ve Odean (2014) arastirmalarinda, kisilerin Ucretler azalirken hisse
senetlerini elinden ¢ikarma konusunda isteksiz tutumlar sergilediklerini ve mevduat
sayisi yukseldikgce Ozguven hissiyatinin da yuUkseldigini belirtmislerdir. Ayrica
O6zguven hissiyatinin da erkeklerde belli ve hissedilir derecede oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Kaclik (2014), Osmaniye ilindeki bireysel yatirnmcilarin 6ngoérd, tahmin,
duygu, kisisel sezgilerin psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisi altinda yatirim
kararlarina etki edip etmedigini tespit etmek amaciyla, Osmaniye ilindeki 150
yatirimciya anket ¢alismasi gergeklestirmistir. Calismasinda davranigsal finansi ve
yatirimlari, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkiledigini ve dolayisiyla yatirimcilarin
egitim almasinin sadece yatirim kararlarina degil genel olarak piyasadaki gidisata
da katkisi olacagini sGylemigtir.

Dogan vd. (2015), bireysel yatirnmcilarin finansal kararlarinda psiko-sosyal
faktorlerden nasil ve ne yonde etkilendiklerini tespit etmek ve yatirimcilarin kisilik ve
demografik dzellikleri ile yatirnm kararlari, risk algilari arasindaki iligkiler incelemek
amaciyla, Hatay, Kocaeli, Denizli, Eskisehir, Aydin ve Mersin illerinde faaliyet
gOsteren bankalarin 268 personeline anket uygulamistir. Yapilan analizler
sonucunda, demografik 6zelliklere gore yatirim tercihlerinin degistigi tespit edilmigstir.
Ayrica, yatirnmcilarin dogru yatirimlari tercih edebilmesi ve gesitlendirme yaparak
riski azaltabilmesi igin &6ncelikle finansal okuryazarlik dizeyinin yeterli olmasi
gerekmekte ve oOzellikle repo, hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerin tam olarak
bilinememesi, yatirimcilarin s6z konusu menkul kiymetlere yonelmemesine neden
olmustur.

Kendirli ve Kaya (2016), Davranissal Finans Yaklasimi perspektifinde Corum
ve Yozgat illerindeki bireysel yatirimcilarin, yatirnrm kararlarini alirken rasyonel

kararlarin diginda psikolojik ve demografik 6zelliklerin de yatirim kararlari Gzerinde
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etkili oldugunu digunerek, bu unsurlarin yatirim kararlarina nasil yon verdigi 6lgmek
istemiglerdir. Her iki ilde yasayan yatirimcilarin yatirim davraniglarindaki farklilik ve
benzerlikler karsilastirilarak degerlendirmek amaciyla, anket calismasi yapmistir.
Anket calismasi, 400 kisiye uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda galismanin,
farkli yerlerde benzer 6lcekli illerde yasayan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyen faktorlerin degerlendiriimesi ve farkh Oolgekli illerdeki degerlendirmeye
alinacak bireysel yatirnmcilarin yatirrm davranislarindaki farkliliklarin agiga ¢ikariima
cabasi konusunda literatiire katki sagladigina karar verilmistir. Buna gore gelismislik
seviyesi yonunden farklik gdsteren iki farkl ilde yasayan bireysel yatirimcilarin
yatirim davraniglarini ve kararlarinin benzerlik gosterdigi sonucuna varilmistir.

Aydin ve Agan (2016), bireysel yatirimcilarin risk altindayken yatirm
kararlari Uzerinde etkili olan faktorleri ve psikolojik egilimlerin yatirm kararlarina
etkisini dlgmek amaciyla, bireysel yatirrmcilara anket c¢alismasi yapmistir. Anket
galismasi internet ortaminda katiimcilara sunulmus ve 600 bireysel yatirrmciya
ulasilmigtir. Calismanin yéntemi betimleyici ve tanimlayici yontem ile korelasyonel
istatistik teknigidir. Yapilan analizler sonucunda, psikolojik 6nyargilarin bireysel
yatirrmcinin yatinnm tercihlerini etkilemekte oldugu ve bireylerin cesitli psikolojik
algilara sahip ve sosyal ¢evresiyle son derece ilgili oldugu, dolayisiyla sahip olunan
yapisal ve karakteristik 6zellikler karar alma asamasinda yatirimcilarin psikolojik
onyargilarinin etkisinde kalarak irrasyonel davraniglar sergilemesine neden oldugu
kanisina variimistir.

Asoy ve Saldanli (2016), bilissel 6n vyargilar ile demografik o6zellikler
arasindaki iliskinin analiz ediimesi hem de BIST' te islem yapan yatirimci profilini
tespit etmek amaciyla, Borsa istanbul' da islem yapan 423 yatirimciyla anket
calismasi gergeklestirmistir. Yapilan analizler sonucunda, yatirimcilarin kisisel sezgi
ve analizlerine guvendikleri, gelecede iliskin beklentilerinde optimist olduklari
gorulmustur. Dolayisiyla geleneksel yatirim teorilerinin bireyleri tek tiplestiren
varsayiminin aksine kisilerin yaslarina, cinsiyetlerine, sektor tecrubelerine ve aylk
gelirlerine gore farkh tutumlar sergileyebilecekleri sonucuna variimistir.

Oztopgu ve Aytekin (2017), bireyin kendi durumunu degerlendirememe, bilgi
ve iletisim kaynakl, duygusal ve sosyal egilimler seklinde ayristirarak bireysel
yatirimcilarin degerlendiriimesi ve bu egilimlerin Balikesir’ de yasayan insalar igin
gecerliliginin  ve uygunlugunun test edilmesi amaciyla, 326 katihmciya anket
calismasi gergeklestirmistir. Yapilan analizler sonucunda, bireylerin yatirim kararini
verirken temel beklentisinin devamli gelir istedi olduguna ulagiimigtir. Balikesirde
yasayan bireysel yatirmcilarin yatirnm kararlarinda, daha énce ayni konuda farkl

konumlarda yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgulara benzer bir sekilde psikolojik,
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bilgi ve iletisim kaynakli, duygusal ve sosyal anlamda egilim gosterdiklerine
ulasiimistir.

Oncii ve Ozevin (2017), kadinlarin yatirnm davraniglarinda, davranissal
iktisatta yer alan psikolojik etkilerin varligini arastirmak amaci ile Turkiye'nin gesitli
illerinde yasayan kadinlardan, basit tesadifi drnekleme teknigiyle secilen 300 kadin
yatinmciya anket uygulamasi gerceklestirmistir. Yapilan analizler sonucunda,
kadinlarin bildikleri ve daha az riskli kabul edilen yatirm araglarina yoneldikleri ve
kisa vadeli degil uzun vadeli yatirrmi tercih ettikleri sonuglarina varilmistir. Ayni
zamanda, kadinlarin yatinm yaparken bilgi sahibi olma faktérini en fazla

onemsedikleri de bir diger sonugtur.
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BESINCi BOLUM
BIREYSEL YATIRIMCILARIN DAVRANISLARINA ETKi EDEN FAKTORLERIN
DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA iINCELENMESI: HiZMET VE URETIM
SEKTORU CALISANLARI UZERINE BiR ARASTIRMA

5.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Bu calismanin genel amaci, hizmet ve uretim sektoéri calisani olan bireysel
yatirmcilarin davraniglarina etki eden faktorleri tespit etmek ve bireysel
yatirrmcilarin yatirm kararlarinda davranissal finans egilimlerden ne dlzeyde
etkilendigini belirlemektir. Bununla beraber, hizmet ve Uretim sektoéri g¢alisani olan
bireysel yatirimcilarin sosyo-demografik profillerinin belirlenmesi ve finansal
davraniglarinin ortaya konulmasi da amaclanmaktadir. Calisma bu kapsamda
hizmet ve Uretim sektorlerinde yapilacak ilk calisma olmasi bakimindan
digerlerinden ayrilmaktadir.

Calisma sayesinde hizmet ve dUretim sektori calisani olan bireysel
yatirnmcilarin finansal karar ve davraniglari detayl bir sekilde ele alinmistir. Bu
arastirma cok sik karsilasilan bireysel yatirrmcilarin finansal yatirrm kararlari
Uzerinde davranigsal finansa konu olan psikolojik, duygusal, biligsel ve sosyal
faktorlerin etkisinin olup olmadigi, kisilerin mevduat tutumlarinda bu egilimlerinden
ne derecede etkilendikleri sorularina cevap aramaktadir.

5.2. ARASTIRMANIN YONTEMi

Arastirmanin verilerinin toplanmasinda anket yéntemi kullaniimistir. Anket
sorularl, Adem Béyukaslan'in (2012) ylksek lisans tezinde kullandigi sorulardan
olusmaktadir. Anket formunda toplam 54 soru olup, birinci kisimda katilimcilardan
demografik dzellikleri, ikinci bélimiinde ise finansal ézellikleri istenmistir. Uglincl ve
son bdlimde katilimcilarin davranigsal finansa konu olan psikolojik egilimlerine
yonelik ifadeler sunulmus ve bu bélimde 5’li Likert Olcegi kullaniimistir.

Sorularin cevaplanmasi hususunda bireylerden kisisel higbir bilgi (ad, soyad,
iletisim bilgileri vb.) istenmedigi igin, sorular tarafsiz bir sekilde yanitladiklari kabul
edilmigtir.

Aragtirmada lliskisel Tarama Modeli kullaniimistir. Ayni zamanda yéntem
olarak; nitel ve nicel arastirma yontemlerinden de faydalaniimistir. Nitel arastirma
yontemi olarak literatir taramasi ve icerik arastirmasi yapilirken, nicel arastirma
yontemlerinden anket ile de arastirma sonuglari pekistiriimis ve sayisal olarak

sonugclar ortaya konmustur.
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Anket sorularinin guvenilirligi, Cronbach’s Alpha testi ile kontrol edilmis olup,
analiz sonucunda, Cronbach’s Alpha degerlerinin 0,840 oldugu goérulmektedir. Bu
sonug, anket sorularinin guvenilir oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo-1: Glvenilirlik Istatistikleri

Case Processing Summary

N %
Valid 409 100,0
Cases Excluded® 0 0
Total 409 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure.
Reliability Statistics

Cronbach's Alpha N of Items

,840 34

5.3. ARASTIRMANIN EVRENi VE ORNEKLEMI

Gergeklestirilen arastirmanin evreni, hizmet ve Uretim sektort ¢alisanlaridir.
Bu sayi, 2018 itibariyle 7.268 kisi (yaklasik) olarak agiklanmistir.®® Ancak her
calisana ulasmak ve her biriyle tek tek anket gerceklestirmek icin tez yazim
suresinin yetersiz kalacagli ve maddi imkanlarin sinirli olmasindan dolayr mimkin
degildir. Bu nedenle evrenin igerisinden seckisiz (rastgele) orneklem segme
yontemiyle yeterli sayida 6rneklem secilmigtir.

Aragtirma, izmir ve istanbul illerinde yapiimis olup, galismanin ana kitlesi
0,05 anlamlilik dizeyinde, %5’lik Ornekleme hatasi ile 365 Kkisilik 6rneklem
belirlenmigtir. Anket ile gerceklestirilen veri toplama calismasiyla 409 bireysel

yatirimciya iligkin veri saglanmistir.

% hitp://www.tuik.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 10.06. 2019)
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Tablo-2 : a=0.05 icin Orneklem Buyiikliikleri®*

+,-0.03 drnekleme +,- 0,05 drnekleme +,- 0,10 6rnekleme
Evren hatasi (d hatasi (d) hatasi (d)
Baydkligu | p=0,5 | p=0,8 | p=0,3 | p=0,5 | p=0.8 | p=0.3 | p=0.5 | p=0.8 | p=0.3
g=0,5 | g=0,2 | g=0,7 | g=0,5 | g=0.2 | g=0.7 | g=0.5 | g=0.2 | g=0.7
100 92 87 90 80 71 77 49 38 45
500 341 289 321 217 165 196 81 55 70
750 441 358 409 254 185 226 85 57 73
1000 516 406 473 278 198 244 88 58 75
2500 748 537 660 333 224 286 93 60 78
5000 880 601 760 357 234 303 94 61 79
10000 964 639 823 370 240 313 95 61 80
25000 1023 665 865 378 244 319 96 61 80
50000 1045 674 881 381 245 321 96 61 81
100000 1056 678 888 383 245 322 96 61 81
1000000 1066 682 896 384 246 323 96 61 81
100 milyon 1067 683 896 384 245 323 96 61 81

Tablo-2'de goéruldigu Uzere %5’lik érnekleme hata payi ile ana kutlesi belirli
olan bir evren igin dérneklem kisi sayilari belirtiimistir. Diger taraftan secilen evrenin
sayisinin bilinmesi sebebiyle o6rneklem buyudkliglu asagidaki formil yardimiyla

hesaplanabilmektedir;

3 NxPxQxz2
T (N—1)xd2+PxQxz2

n

N: evrenin birim sayisi (7.268),

n: érneklem sayisi,

p: incelenen olayin goértlme sikhgi (Bu galisma igin %50’dir.),

q: incelenen olayin gorulmeyis sikhdi (Bu ¢alisma igin %50°dir.),

Z,: anlamlihk dizeyi (Bu calisma icin %95 anlamlilik dizeyi segilmis ve bu
anlamhlik degeri de t tablosuna gére 1,96°dir.),

d: 6érnekleme hatasi (Olayin géralme sikhdina bagl olarak kabul edilen %95

anlamlilik duzeyi icin bu deger %0,05'tir.)

B 7.268 x (0.50 X 0.50) % (1,96)?2
"~ (7.268 — 1) x (0.05)2 + (0.50 % 0.50) x (1,96)2

n

Bu formile gére érneklem blyukligu (n) 365 olarak bulunmustur.

o Yahsi Yazicioglu ve Samiye Erdogan, SPSS Uygulamali Bilimsel Arastirma Yéntemleri, Detay
Yayincilik, Ankara, 2004, s.50.
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Arastirmanin evrenini olusturan hizmet ve Uretim sektéri calisanlarinin
aralarindan (rastgele) dérneklem segme ydntemi ile c¢ekilen g¢alisanlara sorulara
yonelttikleri cevaplar her kisi agisindan dogru sayilmistir. Sorularin cevaplanmasi
konusunda bireylerden Kigisel veri (ad, soyad, iletisim bilgileri vb.) alinmadigd i¢in
objektif sekilde cevapladiklari dogru sayilmaktadir.

5.4. ARASTIRMA VERILERININ TOPLANMASI VE ANALIZi

Arastirma verileri Eylil 2018- Nisan 2019 dbénemi arasinda toplamda 409
bireysel yatirnmciya uygulanmistir. Anket formu, katilimcilara elden ve Google
Forms Uzerinden anket linki olusturularak mail yoluyla génderilmis olup bu sekilde
veri toplama asamasi tamamlanmistir. Basit tesadifi 6rneklem yontemiyle elde
edilen verileri SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) 25.0 istatistik
programindan yararlanilarak analiz edilmistir. Arastirmanin hipotezlerini analiz
edebilmek icin ise ki — kare (chi - square) testinten faydalaniimistir.

5.5. ARASTIRMA BULGULARI VE SONUGLARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu boélimde anket katiimcilarinin demografik, finansal ve psikolojik
Ozelliklerine iligkin bulgular yer almaktadir.

5.5.1. Demografik Ozelliklere Ait Bulgular

Anket katilimcilarinin demografik 6zelliklerini belilemek amaciyla yapilan
frekans analiz sonuglari asagida yer almaktadir.

Tablo-3: Anket Katilimcilarinin Sektérlere Gore Dagilimi

Calistiginiz Sektor Frekans Yiizde
Tekstil 132 32,3
Egitim 138 33,7
Saghk 139 34,0
Toplam 409 100,0

Tablo 3’'de katilimcilarin sektérlere gére dagilimi verilmektedir. Gorildugu
Uzere anket katilimcilarinin %32,3'G (132 kisi) tekstil sektérinde calisan, %33,7’si
(138 kisi) saglik sektorinde calisan, %34,0'G (139 kisi) saglik sektoérinde galigan

yatirnmcilardan olugsmaktadir.
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Tablo-4: Anket Katilimcilarinin Cinsiyete Gére Dagilhimi

Cinsiyet Frekans Yiizde
Kadin 261 63,8
Erkek 148 36,2

Toplam 409 100,0

Tablo-4’de katilimcilarin cinsiyete gore dagilimlari verilmektedir. Goraldigu
Uzere anket katilmcilarinin %63,8’i (261 kigi) kadin, %36,2’si (148 Kigi) erkektir.

Buna gore anket katilimcilarinin gogunlugunu kadinlar olusturmaktadir.

Tablo-5: Anket Katilimcilarinin Medeni Hallerine iligkin Dagilimi

Medeni Durum Frekans Yuzde
Bekar 189 46,2
Evli 220 53,8
Toplam 409 100,0

Tablo-5'de katihmcilarin medeni hallerine iligkin dagilimi verilmektedir.
Tabloda da anlasildigi Gzere anket katiimcilarinin %46,2’si (189 kisi) bekar, %53,8’i
(220 kisi) evlidir.
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Tablo-6: Anket Katilimcilarinin Yas Araliklarina iliskin Dagilimi

Yas Gruplan Frekans Yiizde
21-25 79 19,3
26-30 91 22,2
31-35 83 20,3
36-40 71 17,4
41-45 48 11,7

46 Ve Uzeri 37 9,0

Toplam 409 100,0

Tablo-6'da anket katilimcilarinin yag gruplarina

goére dagilimi verilmektedir.

Tabloda goérildigu Uzere, yatirmcilarin %19,3’G (79 kisi) 21-25 yas araliginda,
%22,2’si (91 kisi) 26-30 yas araliginda, %20,3'0 (83 kisi) 31-35 yas aralidinda,
%17,4°0G (71 kisi) 36-40 yas araliginda, %11,7’si (48 kisi) 41-45 yas araliginda,
%9,0'u (37 Kkisi) 46 ve Uzeri yas araliginda yer almaktadir. Bu dogrultuda,

katilimcilarinin gogunlugunu 26-35 yas arasli yatirimcilarin olusturdugu sdylenebilir.

Tablo-7: Anket Katilimcilarinin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Egitim Durumu Frekans Yiizde
Lise 42 10,3
On Lisans-Lisans 285 69,7
Lisansiistii 82 20,0
Toplam 409 100,0

Tablo-7’de katihmcilarin egitim durumlarina goére dagihmi verilmektedir.
Goraldiugu gibi 409 katilimcinin %10,3’0 (42 Kisi) lise mezunu, %69,7’si (285 kisi) 6n

lisans ve lisans mezunu, %20,0’si (82 kisi) de yiksek lisans ve doktora mezunudur.

Buna goére, anket katilimcilarinin ¢ogunlugunu 6n lisans ve lisans mezunlari

olusturmaktadir.
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Tablo-8: Anket Katilimcilarinin Meslek Gruplarina Goére Dagilimi

Meslek Grubu Frekans Yizde
Kamu 62 15,2
Ozel Sektor 347 84,8
Toplam 409 100,0

Tablo-8'de katilimcilarin meslek gruplarina goére dagilimi verilmektedir.
Tabloda da goéruldigu gibi katihmcilarin %15,2’si (62 kisi) kamu galisani, %84,8’i
(347 Kkigi) 6zel sektor calisanidir. Buna gore, anket katilimcilarinin gogunlugu 6zel
sektorde ¢alismaktadir.

5.5.2. Finansal Ozelliklere Ait Bulgular

Anket katilimcilarinin finansal 6zelliklerini belirlemek amaciyla yapilan

frekans analiz sonuglari asagida verilmistir.

Tablo-9: Anket Katilimcilarinin Finans Konusundaki Egitim Durumlarina Gore

Dagilimi
Finans Egitimi Alma Frekans Yizde
Hayir 336 82,2
Evet 73 17,8
Toplam 409 100,0

Tablo-9'da anket katimcilarinin finans konusundaki egitim durumlarina gére
dagilimi verilmektedir. Goruldugu uzere, katilimcilarin %82,2’si (336 kisi) finans
egitimi almamis, %17,8’i (73 kisi) ise finans egitimi almistir. Buna gore, ankete
katilan yatirrmcilarin ¢odunlugu finans konusunda egitimi olmayan Kigilerden
olusmaktadir.
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Tablo-10: Anket Katilimcilarinin Aylik Gelir Durumlarina Dagilimi

Aylik Gelir (TL) Frekans Yiizde
1001-2000 12 2,9
2001-4000 208 50,9
4001-6000 120 29,3

6000 Ve Uzeri 69 16,9
Toplam 409 100,0

Tablo-10’da katiimcilarin aylik gelir durumlarina goére dagilimi verilmektedir.
Buna gore; katilimcilarin %2,9’u (12 kigi) 1001-2000 TL aylik gelire, %50,9'u (208
kisi) 2001-4000 TL aylik gelire, %29,3’'d (120 kisi) 4001-6000 TL aylik gelire,
%16,9'u (69 kisi) 6000 ve uzeri TL aylik gelire sahiptir. Buna goére katilimcilarin

cogunlugunun 2000-4000 TL aylik gelire sahip oldugu soylenmektedir.

Tablo-11: Anket Katilimcilarinin Biitgelerinden Finansal Yatirimlari igin Ayirdiklar

Paya Gore Dagilimi

Finansal Yatinmlar igin

Bitceden Ayrilan Pay (TL) Frekans Yuzde
1-250 102 249
251-500 107 26,2
501-1000 105 25,7
1001-3000 79 19,3
3000 ve lizeri 16 3,9
Toplam 409 100,0

Tablo-11'de anket katilimcilarinin butgelerinden finansal yatirimlari igin

ayirdiklari paylarin dagilimi verilmektedir. Tabloda da goruldugu gibi, katilimcilarin
%24,9'u (102 kigi) 1-250 TL araliginda, %26,2’si (107 kigi) 251-500 TL araliginda,
%25,7’si (105 kisi) 501-1000 TL araliginda, %19,3'4 (79 kisi) 1001-3000 TL
araliginda, %3,9’u (16 kigi) 3000 ve uzeri TL araliinda pay ayirmaktadir.
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Tablo-12: Anket Katilimcilarinin Yatirim Tard Tercihlerine Gére Dagilhmi

Yatinm Tiirleri Frekans Yizde
Bireysel Emeklilik 45 11,0
Finansalpn:trl‘r:l:ln;?r- Déviz, 261 63.8
Gayrimenkul Yatirnnmi 28 6,8
Hisse Senedi 55 13,4
Vadeli islem Sézlesmeleri 20 4,9
Toplam 409 100,0

Tablo-12'de anket katiimcilarinin yatirm tiri tercihlerine goére dagilimi
verilmektedir. Katilimcilarin %11,0’i (45 kisi) Bireysel Emeklilik (BES), %63,8’i (261
kisi) finansal yatirimlari (Déviz, altin, vb.), %6,8’i (28 kisi) gayrimenkul yatirimini,
%13,4’U (55 kisi) hisse senedini, %4,9’u (20 kisi) vadeli islem s6zlesmelerini tercih
etmektedir. Tabloda da goruldigu Uzere katihmcilarin ¢cogunlugu doéviz, altin gibi
finansal yatirimlari tercih etmektedirler. Ote yandan, katihmcilar tarafindan en az
tercih edilen vadeli igslem s6ézlesmeleridir.

Tablo-13: Anket Katimcilarinin Finansal Yatirim Araci Tercihlerine Gére Dagilimi

Finansal Yatinnm Araclan Frekans Yiizde
Altin 72 17,6
Do6viz Banka Mevduati 99 24,2
Faizsiz Katillm Fonlan 4 1,0
Hisse Senedi 10 2,4
TL Banka Mevduati 191 46,7
Yastik Alti 18 4,4
Yatirnm Fonlan 15 3,7
Toplam 409 100,0
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Tablo-13'de anket katihmcilarinin finansal yatinm araci tercihlerine gére

dagilimlari verilmektedir. Goraldugu Uzere; katilimcilarin, %17,6’s1 (72 kisi) altini,
%24,2’si (99 kisi) doviz banka mevduatini, %1,0’i (4 kisi) faizsiz katihm fonlarini,
%2,4’G (10 Kisi) hisse senetlerini, %46,7’si (191 kisi) TL banka mevduatini, %4,4’u
(18 Kisi) yastik altini, %3,7’si (15 kisi) yatirim fonlarini tercih etmektedir. Buna gore,

katihmcilar tarafindan en gok tercih edilen yatirrm aracinin TL banka mevduati, en

az tercih edilen yatirirm aracinin ise faizsiz katilim fonlari oldugu saptanmistir.

Tablo-14: Anket Katilimcilarinin Portfoylerindeki Finansal Yatirim Araclarinin

Sayisal Dagilimi
Finansal Yatirnm Araci Frekans Yiizde
Sayisi

1 172 42,1

2 152 37,2

3 68 16,6

4 8 2,0

5 Ve Uzeri 9 2,2
Toplam 409 1000

Tablo-14'de anket katimcilarinin portféylerindeki finansal yatirnm araclarinin

sayisal dagilimlari verilmistir. Tabloda da goéruldigu gibi; anket katilimcilarinin
%42,1°i (172 kisi) 1 adet, %37,2’si (152 kisi) 2 adet, %16,6’s1 (68 kigi) 3 adet,

%2,0’si (8 kisi) 4 adet, %2,2’si (9 kisi) 5 ve Uzeri adette finansal yatinm aracina

sahiptir. Buna gore, arastirma katilanlarin gogunlugunun portféyinde 1 veya 2 adet

yatirim aracinin oldugu sodylenebilir.

41




Tablo-15: Anket Katilimcilarinin Finans Piyasalarini izleme Siirelerine iliskin

Dagilimi
Finans Piyasalarlunl Takip Frekans Yiizde
Etme Sikhigi
Giinliik 142 34,7
Haftalik 140 34,2
Aylhik 39 9,5
Yillik 2 0,5
izlemiyorum 86 21,0
Toplam 409 100,0

Tablo-15'de anket katiimcilarinin finans piyasalarini izleme strelerine iliskin
dagihmlari verilmektedir. Anlasildig1 Uzere; insanlarin %34,7’si (142 kisi) gunlik,
%34,2’si (140 kisi) haftalik, %9,5’i (39 kisi) aylik, %0,5’i (2 kisi) yillik olarak finansal
piyasalari takip ettigini sdylemistir. Buna bagli olarak; geriye kalan %21,0 (86 kisi)
finansal piyasalari hi¢c izlemedigini belirtmistir. Bu dogrultuda katilimcilarinin
¢ogunlugunun finans piyasalarini ginlik veya haftalik olarak izledikleri gérilmugtir.

Tablo-16: Anket Katilimcilarinin Finansal Araglara Kag Yildir Yatirnm Yaptiklarina

Gore Dagilimi

Yatirnm Yapma Siiresi (Yil Frekans Yiizde
Bazinda)
0-1 Yil 127 31,1
2-5Yil 166 40,6
6-10 Yil 74 18,1
11 yil ve Uzeri 42 10,3
Toplam 409 100,0

Tablo-16’da anket katilimcilarinin finansal aracglara ne kadar suredir yatirim
yaptiklarina iligkin ylzdeleri verilmektedir. Tabloda da goruldugu uzere; anket
katilimcilarinin %31,1 (127 kisi) 0-1 yil suredir, %40,6’s1 (166 kisi) 2-5 yil sUredir,
%18,1’i (74 kisi) 6-10 yil suredir, %10,3’G (42 kisi) 11 yiIl ve Uzeri suredir yatirnm
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yaptigini belirtmistir. Buna gore, anket katilimcilarinin gogunlugunu 0-1 yil — 2-5 yil
araliginda yatirim yapan insanlar olusturmaktadir.
Tablo-17: Anket Katilimcilarinin Yatirimlarinin Kar / Zarar Durumlarini izleme

surelerine iliskin Dagilimi

Yatirnmlarin KérlZararv Frekans Yiizde
Durumlarini Izleme Sikhgi
Giinlik 86 21,0
Haftalik 102 249
Aylhk 121 29,6
Yilhik 18 4.4
izlemiyorum 82 20,0
Toplam 409 100,0

Tablo-17'de anket katilimcilarinin yatirimlarinin kar/zarar durumlarini izleme
surelerine iligkin dagihmlari verilmektedir. Goruldugu Uzere; anket katilimcilarinin
%21,0’i (86 kisi) gunluk, %24,9'u (102 kigi) haftalik, %29,6’s1 (121 kigi) yilhk olarak
kar/zarar durumlarini izlerken; katilimcilarin %20,0’si (82 kisi) kar/zarar durumlarini
takip etmedigini belirtmigtir. Buna gore, arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin
¢ogunlugu yatinmlarini haftalik veya aylik izlemektedir.

Tablo-18: Anket Katilimcilarinin Portféylerindeki Finansal Urlinleri Elde Tutma

Suarelerine Gore Dagilimi

e na Sireat Frekans Yizde

1 Hafta 34 8,3

1 Ay 52 12,7

1Yl 177 43,3

2-5 Yil 109 26,7

6 Ve Uzeri 37 90
Toplam 409 100,0
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Tablo-18'de anket katiimcilarinin portféylerindeki finansal Urdnleri elde
bulundurma zamanlarina goére dagihmlari verilmektedir. Buna go6re, anket
katihmcilarinin; %8,3’0 (34 kisi) 1 hafta, %12,7’si (52 kisi) 1 ay, %43,3’0 (177 kisi) 1
yil, %26,7’si (109 kisi) 2-5 yil, %9,0’u (37 kisi) 6 ve Uzeri yiIl boyunca finansal Grdnleri
elde tuttuklarini belirtmiglerdir. Arastirmaya katilanlarin finansal UrGnlerinin elde
tutma suresi 1-5 yil olarak soylenebilir.

Tablo-19: Anket Katimcilarinin Portfoylerini Takipte Kullandiklar Bilgi

Kaynaklarina Gore Dagilimi

Bilgi Kaynaklari Frekans Yizde
Araci Kurumlar 8 2,0
Gazete-TV 81 19,8
internet 170 41,6
Kendi Degerlendirmelerim 141 34,5
Sosyal Cevre 9 2,2
Toplam 409 100,0

Tablo-19'da anket katihmcilarinin portféylerini takipte kullandiklari bilgi
kaynaklarina gére dagihmlari veriimektedir. Buna gore; anket katilimcilarinin %2,0’si
(8 kisi) araci kurumlari, %19,8'i (81 kisi) gazete ya da televizyonu, %41,6’si1 (170
kisi) interneti, %34,5’i (141 kisi) kendi degderlendirmelerini, %2,2’si (9 kisi) ise sosyal
cevreyi tercih ettiklerini belirtmigtir. Arastirmaya katilanlarin buyudk bir kismi
yatirmlarini internetten takip etmektedir. Ote yandan, sosyal cevre ve aracl

kurumlari tercih eden ¢ok az katiimcinin oldugu gortulmektedir.

Tablo-20: Anket Katilimcilarinin Yeni Yatirimlarindaki Temel Beklentilerine Gore

Dagilimi
Temel Beklenti Frekans Yizde
Getiri 300 73,3
Riski Azaltma 109 26,7
Toplam 409 100,0
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Tablo-20'de anket katilimcilarinin yeni yatinmlarindaki temel beklentilerine
gbre dagilimlari verilmistir. Buna gdére; anket katilmcilarinin %73,3'0 (300 Kkisi)
getiriyi, %26,7’si (109 Kkisi) riski azaltmay!r hedef alarak yatirm yaptiklarini
belirtmiglerdir. Tabloya bakildiginda ise arastirmaya katilanlarin  buyuk
cogunlugunun getiri beklentisiyle yatirim yaptiklari gérulmektedir.

5.5.3. Psikolojik Egilimlere Ait Bulgular
Anket katihmcilarinin psikolojik egilimlerini 6zelliklerini belirlemek amaciyla

yapilan frekans analiz sonuglari asagida verilmistir.
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Tablo-21: Anket Katihmcilarinin Psikolojik Egilimlerini Yansitan ifadelerin Frekans-Yiizde Dagilimlari ve Agirlik Tablosu

Kesinlikle Kesinlikle Ortalama
. s e . Katilmiyorum Kagiyorum | Kararsizim | Katiliyorum Katiliyorum (Mean) Standart
Psikolojik Egilimleri Yansitan
P Sapma (Std. N
HECEIES Deviation)
F % F % F % F % F %
1 - Yatinm konusunda sahip oldugum bilgilerin diger yatirnmcilarin
bilgilerinden daha degerli oldugunu diigtiniiriim. 77 18,8 85 20,8 89 | 21,8 | 136 | 33,3 22 54 2,86 1,221 409
2 - Finansal yatinmlarim konusunda daima dogru ve saglikli
kararlar alirm. 6 15 82 20,0 | 118 | 28,9 | 138 | 33,7 65 15,9 3,43 1,027 409
3 - Yatinmlarimdan elde ettigim kar, daima piyasadaki ortalamanin
tizerindedir. 16 3,9 121 29,6 | 117 | 28,6 | 105 | 25,7 50 12,2 3,13 1,088 409
4 - Finans piyasasinda erigilmesi gii¢ bilgilerin varhgi
yatinmlarimda bana mutlak avantaj saglar. 21 51 99 24,2 | 107 | 26,2 | 139 | 34,0 43 10,5 3,21 1,081 409
5 — Ulusal ve uluslararasi finans piyasalarindaki ekonomik
gelismelerin gelecek adina umut vadettigini diigtintirim. 70 17,1 117 28,6 74 | 18,1 | 94 23,0 54 13,2 2,87 1,309 409
6 — Gelecek donemde yapilacak yatirnmlarin kazandiracagina olan
beklentim giiclidiir. 30 7,3 97 23,7 | 106 | 25,9 | 136 | 33,3 40 9,8 3,14 1,112 409
7 — Gelecek donemlerde kendi portféyiimdeki finansal tiriinlerin
degil de diger yatinmcilarin portfoylerindeki iiriinlerde kayip
yasanacagini diisiiniiyorum. 18 4,4 100 24,4 | 160 | 39,1 | 96 235 35 8,6 3,07 0,997 409
8 - Finansal yatinnm araglarimin kaybettirmesi tamamen kéti sans
veya diger digsal faktorlerle ilgilidir. 48 11,7 126 30,8 | 108 | 26,4 | 94 23,0 33 8,1 2,85 1,145 409
9 — Bir finansal yatirnm aracinin bir donemdeki performansi
sonrasmda_ genelde 6nceden olacaklari bildigim yoniinde bir 12 2.9 109 267 | 132 | 323 | 124 | 303 32 78 313 0,992 209
kaniya sahip olurum.
10 - Bir yatinm aracina ait olumlu performanslari veya olumlu
bilgileri hafizamda tutar ve sonraki yatinmlarimda karar verme
asamasinda kullanirim. 9 2,2 48 11,7 83 | 20,3 | 221 | 54,0 48 11,7 3,61 0,917 409
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11 - Bir finansal yatirnm araci 6nceki donemlerde kazandirmig
olmasina ragmen su an zarar ettirse dabhi ileriki donemde mutlaka
kazandirir.

15

3,7

95

23,2

127

31,1

139

34,0

33

8,1

3,20

1,003

409

12 - Bir finansal yatirim araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki
performansini bir siire sonra tekrarlar.

18

44

67

16,4

116

28,4

164

40,1

44

10,8

3,36

1,020

409

13 - Bir finansal yatirnm aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir
performans, ayni tir finansal yatinnm aracina tekrar yatinm yapmak
istedigimde kararim lizerinde etkili olur.

1,7

33

8,1

i

18,8

228

55,7

64

15,6

3,76

0,874

409

14 - Bir finansal yatirim aracina iligskin zihnimde bir referans
noktasi belirler, satin almak veya satmak igin fiyatinin o noktaya
gelmesini beklerim.

15

55

13,4

87

21,3

207

50,6

54

13,2

3,61

0,928

409

15 — Gevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer
tercihlerin bulunmasi benim igin 6nemlidir.

2,0

66

16,1

94

23,0

186

45,5

55

13,4

3,52

0,980

409

16 — Benzer A ve B portfoylerine yonelik se¢im yapma durumunda,
%80 oraninda faydali oldugunu diisiindiigiim A portfoyiinii %20
oraninda faydal olmadigini diigtindiigiim B portfoyiine tercih
ederim.

1,7

42

10,3

98

24,0

197

48,2

65

15,9

3,66

0,923

409

17 — Zarar durumunda zarar karsilanana kadar yatirrmi satmam
hatta diistiikge alirm.

22

54

85

20,8

111

27,1

152

37,2

39

9,5

3,25

1,057

409

18 - Bir finansal yatirim araci alis maliyetini karsiladiginda daha
fazla portfoyiimde tutmayip satarim.

23

5,6

111

27,1

133

32,5

114

27,9

28

6,8

3,03

1,025

409

19 — A ve B olmak ilizere iki finansal aragtan olusan bir portfoye
sahipsem, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri ayni olan bu 2
yatirim aracindan %10 getiri saglayan A uriinii yerine %10
kaybettiren B iiriiniinii satarim.

11

2,7

58

14,2

110

26,9

175

42,8

55

13,4

3,50

0,983

409

20 — Getirisi diisiik/riski az olan yatirim araglarini riski
yiiksek/getirisi yiiksek yatirim araglarina goére daha ¢ok tercih
ederim.

18

4,4

39

9,5

97

23,7

197

48,2

58

14,2

3,58

0,992

409

21 — Mevduata dustik faiz veren biiyiik 6lgekli bankalar yerine
yiiksek faiz veren ama kiigiik 6lcekli bankalari tercih ederim.

33

8,1

109

26,7

93

22,7

120

29,3

54

13,2

3,13

1,182

409
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22 — Dini inanglarin yatinm kararlari lizerinde 6nemli dl¢lide etkisi

vardir. 104 254 109 26,7 57 | 139 | 88 21,5 51 12,5 2,69 1,381 409
‘ZIgralflyam gorisiin yatinm kararlar lizerinde 6nemli 6lgiide etkisi 71 17.4 120 203 51 | 125 | 116 | 284 51 12,5 289 1,328 409
24 — Yakin iletigsim kurdugum insanlarin yatirnm kararlari benim

yatinim kararlarim tizerinde etkilidir. 30 7,3 81 19,8 87 | 21,3 | 189 | 46,2 22 54 3,22 1,059 409
25 - %75 olasilikla 5.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 4.000

TL kazanmay tercih ederim. 18 4,4 45 11,0 54 | 13,2 | 203 | 49,6 89 21,8 3,73 1,057 409
26 - %100 olasilikla 2.000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 3.000

TL kaybetmeyi tercih ederim. 49 12,0 121 29,6 78 | 19,1 | 125 | 30,6 36 8,8 2,95 1,197 409
27 — Borsa performansi iyi ve popiiler sirketlerin hisse senetlerinin

iyi ve siirekli yiiksek getiri sagladigini diisiiniiyorum. 12 2,9 67 16,4 | 140 | 34,2 | 149 | 36,4 41 10,0 3,34 0,965 409
28 — Bir yatinm aracina iligkin edindigim yeni bilgiler yatirnrm

kararimi etkilemez. 35 8,6 132 32,5 | 107 | 26,2 | 110 | 26,9 25 6,1 2,90 1,082 409
29 — Birkag donem ard arda kazandiran yatirnm aracinin yakin

zamanda kaybettirdigine, birkag dénem ard arda kaybettiren

yatirim aracinin ise yakin zamanda kazandirdigina inanirm. = 46 EE 21,0 | 140 [ 34,2 | 129 f 31,5 == 8.6 £l 1,011 Al
30 - Iki finansal yatirnm araci arasinda karar veremedigimde

h_e_akklpv:ia daha fazla bilgi sahibi oldugum finansal yatirnm aracina 8 2.0 o8 6.8 71 | 17.4 | 245 | 509 57 13,9 377 0,844 409
yonelirim.

31 - Finansal yatinmlarim sonrasinda hayal kirikkhg yasayabilme

ihtimalini diigiiniip buna gore hareket ederim. 6 15 28 6,8 71 | 17,4 | 235 | 57,5 69 16,9 3,81 0,846 409
32 - Diger piyasa oyuncularinin gézlem ve hareketlerine 6nem

verir ve gogunlugun kararlarini takip ederim. 7 1,7 50 12,2 109 | 26,7 | 189 | 46,2 54 13,2 3,57 0,927 409
33 - Piyasadaki diger yatinmcilari anlamsiz buldugum zamanlarda

alig-satis hareketlerim artar. 25 6,1 109 26,7 | 160 | 39,1 84 20,5 31 7,6 2,97 1,010 409
34 — Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine

yatirim yaparim. 73 17,8 145 35,5 87 | 21,3 76 18,6 28 6,8 2,61 1,175 409
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Anket katilimcilarina davranigsal finansa konu olan psikolojik egilimlerine
yonelik ifadeler yoneltiimis ve bu ifadelere katilip katiimama dereceleri sorulmustur.
Cevaplar 5li Likert Olgegine gore sirasiyla; “1” Kesinlikle Katiimiyorum, “2”
Katilmiyorum, “3” Kararsizim, “4” Katiliyorum, “5” Kesinlikle Katiliyorum seklinde
kodlanmistir. Bu tiir Likert Olgekleri ile dlgllen degiskenlerin aralikli/rasyo dlgimii
olarak da degerlendirildigi bilinmektedir. Bu dogrultuda degiskenler 5’li Likert
Olgegine goére kodlanmis olup verilen cevaplar ortalama degerleri alinarak
degerlendirilmistir. Onermenin ortalama degerinin 2,5 ve 3,5 arasinda olmasi
katilimcilarin sorudaki ifade ile ilgili kararsiz olduklari, 0-2,5 arasinda olmasi
sorudaki ifadeye katiimadiklarini, 3,5-5 arasi olmasi ise sorudaki ifadeye katildiklari
seklinde yorumlanacaktir. Tablo-21'de goériuldugu Uzere, katilimcilarin ifadelere ne
Olcude katildiklarinin ortalama ve standart sapma degerleri verilmigtir.

“Finansal yatirrmlarim konusunda daima dogru ve saglikli kararlar alirim.”
ifadesi asiri gliven egilimini ifade etmektedir. 3,43 ortalamaya sahip bu ifadenin
katilma oranina bakildiginda katihmcilardan ¢cogunun asiri gtiven egiliminde oldugu
gorilmektedir.

“Bir yatirim aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgileri hafizamda
tutar ve sonraki yatinmlarimda karar verme asamasinda kullanirim.” ifadesi temsil
etme egilimini ifade etmektedir. 3,61 ortalamaya sahip ifadeye katilma oranina
bakildiginda katilimcilardan ¢cogunun temsil etme egiliminde oldugu goérulmektedir.

“Bir finansal yatirrm aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir performans,
ayni tir finansal yatirrm aracina tekrar yatirrm yapmak istedigimde kararim (izerinde
etkili olur.” ifadesi mevcudiyet egilimini ifade etmektedir. 3,76 ortalamaya sahip
ifadeye gore katiimcilardan ¢cogunun kuvvetli élgiide mevcudiyet ediliminde oldugu
gorulmektedir.

“Bir finansal yatirrm aracina iliskin zihnimde bir referans noktasi belirler, satin
almak veya satmak icin fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.” ifadesi demirleme
egilimini ifade etmektedir. 3,61 ortalamaya sahip ifadeye katima oranina
bakildiginda katilimcilardan ¢cogunun demirleme egiliminde oldugu gorulmektedir.

‘Benzer A ve B portféylerine ybénelik seg¢im yapma durumunda, %80
oraninda faydali oldugunu disinddgim A portféyini %20 oraninda faydali
olmadigini disindigim B portféyiine tercih ederim.” gerceveleme egilimini ifade
etmektedir. 3,66 ortalamaya sahip ifadeye katima oranina bakildiginda
katihmcilardan ¢gogunun gerceveleme egiliminde oldugu gorilmektedir.

“%75 olasilikla 5.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 4.000 TL

kazanmayi tercih ederim.” kayiptan kacinma egilimini ifade etmektedir. 3,73
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ortalamaya sahip olan ifadeye katilma oranina bakildiginda ise katihmcilardan
cogunlugunun yiksek derecede kayiptan kaginma egiliminde oldugu gorilmektedir.

“Finansal yatirrmlarim sonrasinda hayal kirikligi yasayabilme ihtimalini
diisiiniip buna gére hareket ederim.” ifadesi pismanliktan kaginma egilimini ifade
etmektedir. 3,81 ortalamaya sahip olan ifadeye katilma oranina bakildiginda
katihmcilardan g¢ogunlugunun ylksek derecede pigsmanliktan kaginma egiliminde
olduklari gorilmektedir.

“Iki finansal yatirim araci arasinda karar veremedigimde hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugum finansal yatirim aracina yénelirim.” ifadesi bilineni tercih etme
egilimini ifade etmektedir. 3,77 ortalamaya sahip ifadeye katiima oranina
bakildiginda katilimcilardan ¢ogunlugunun ylksek derecede bilineni tercih etme
egiliminde oldugu gorulmektedir.

“Dini inanglarin yatirim kararlari (izerinde énemli 6igiide etkisi vardir.” ifadesi
tutuculuk egilimini ifade etmektedir. 2,69 ortalamaya sahip ifadeye bakildiginda ise
en az etkisinde kalinan egilimin tutuculuk egiliminin oldugu gorilmektedir.

“Finansal yatirrm araglarimin kaybettirmesi tamamen kéti sans veya diger
digsal faktérlerle ilgilidir.” ifadesi yanlhs iligkilendirme egilimini ifade etmektedir. 2,85
ortalamaya sahip ifadeye katilma oranina bakildidinda en az etkisine ugranan
egdilimin yanhs iliskilendirme egilimi oldugu goérulmektedir.

5.5.4. Demografik ve Finansal Ozelliklerin Ki-Kare Coziimlemesi

Bu bdélimde insanlarin demografik ve finansal hususlarinin ¢apraz
¢dzimlemesi yapilmigtir. Bahsedilen 6zellikler arasinda istatiksel olarak anlamli bir
iliskinin varhgini bulmak istemiyle ki - kare (chi - square) testi kullaniimistir. Pearson
ki-kare sonucunun 0,05’'ten kicuk olmasi olmasi, hususlar arasinda istatiksel olarak
anlaml bagin oldugu kabul edilmektedir. Degerin 0,05'ten fazla olmasi durumunda

ise hususlar arasinda bagin bir iliskinin olmadigi anlamina gelir.
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Hipotez 1
Hq: Katilimcilarin cinsiyetleri ile yeni bir yatinmdan temel beklentileri arasinda
anlamli bir iligki vardir.

Tablo 22: Katihmcilarin Cinsiyetleri ile Yeni Bir Yatirimdan Temel Beklentileri

Arasindaki iliski Tablosu

Cinsiyet
Temel Beklenti
Kadin Erkek Toplam
o F 183 117 300
Getiri
% %61,0 %39,0 %2100,0
F 78 31 109
Riski Azaltma
% 71,6 28,4 %2100,0
F 261 148 409
Toplam
% 63,8 36,2 %100,0

x? =3,861 df=1, P (0,049) < 0,05

Tablo 20’de, katilimcilarin cinsiyetleri ile yeni bir yatirrmdan temel beklentileri
arasindaki iligki incelenmektedir. Arastirmaya katilan kadinlarin orani %64 iken riski
azalma amaci ile yatirrm yapan kadinlarin orani %71’e c¢ikarken, getiri elde etmek
amaci ile yatirm yapan kadinlarin orani %61’e dusmustir. Ote yandan, arastirmaya
katilan erkeklerin orani %36 iken getiri elde etmek amaci ile yatirim yapan erkeklerin
orani %39a cikarken, riski azaltma beklentisiyle yatirrm yapan erkeklerin orani
%28’e dismustir. Buna go6re, kadinlarin yatirrm kararlarinda erkeklere goére
getiriden daha ziyade riski azaltma beklentisi ile erkeklerin ise kadinlara gore riski
azaltmadan daha ziyade getiri odakli hareket ettikleri sdylenebilir. Yapilan ki-kare
analizi sonucunda ortaya c¢ikan bu farkin istatiksel olarak anlamli oldugu

gOrulmustur. P=0,049<0,05 oldugundan, H, hipotezi kabul edilmektedir.

51




Hipotez 2
Hq: Katiimcilarin yas gruplari ile yeni bir yatirmdan temel beklentileri arasinda
anlamli bir iligki vardir.

Tablo 23: Katilimcilarin Yas Gruplari ile Yeni Bir Yatirrmdan Temel Beklentileri

Arasindaki iliski Tablosu

Yas
Temel Beklenti
21-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46+ Toplam
F 63 68 60 55 38 26 300
Getiri
% | %79,7 %74,7 %72,3 %77,5 %58,3 70,3 %73,3
F 16 23 23 16 20 11 109
Riski
Azaltma
% | %20,3 %:25,3 %27,7 %22.,5 %41,7 %29,7 %26,7
F 79 91 83 71 48 37 409
Toplam
% | %100,0 | %100,0 | %100,0 | %100,0 | %100,0 | %100,0 | %100,0

x% =8,121 df=5, P (0,150) > 0,05

Tablo 21°de, katihmcilarin yas gruplari ile yeni bir yatirrmdan temel
beklentileri arasindaki iliski analiz edilmektedir. Arastirmaya katllan 21-25 yas
araliginda olan katilimcilarin %80’i getiri beklentisi ile yatinm yaparken %20’si riski
azaltma beklentisi yatinm yapmaktadir. 26-30 yas araliinda olan katilimcilarin
%75’i getiri beklentisi ile yatirrm yaparken %25'i riski azaltma beklentisi ile hareket
etmektedir. 31-35 yas araliginda olan katihmcilarin %72’si getiri odakli yatirim
yaparken %28'i riski azaltma odakli yatirm yapmaktadir. 36-40 yas araliginda olan
katilimcilarin %78’i getiri istemekte, %22’si de riskten kaginmaktadir. 41-45 yas
araliginda olan %58’ getiri odakl yatirnm yaparken, %42’si riskten kaginarak yatirm
yapmaktadirlar. Son olarak 46 yas ve Uzeri olan katilimcilarin %70’inin getiri odakh
hareket ettigi %30’unun ise riski azaltma odakh hareket ettigi gorulmektedir. Bu
dogrultuda anket katilimcilarinin ¢ogunlugunu getiri beklentisiyle yatirnm karari

vermektedir. Buna go6re yas faktorinin yatinm beklentilerine etki etmedigi
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sOylenebilir. Yapilan ki-kare analizi sonucunda katilimcilarin yas gruplari ile yeni bir
yatirmdan temel beklentileri arasinda anlamli bir iligki yoktur. P=0,150>0,05
oldugundan, H; hipotezi reddedilmektedir.

Hipotez 3

H4 : Katilimcilarin batgelerinden yatirim icin koyduklari para ile mevduatlarinin hazir
kar-zarar durumlarini izleme sikligi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 24: Katiimcilarin Bltgelerinden Ayirdiklari Pay ile Yatinimlarinin Kar/Zarar

Durumlarini izleme Sikh@ Arasindaki iliski Tablosu

. Biitceden Ayrilan Pay (TL
Kar/Zarar Durumunu Izleme Utgeden Aynilan Pay (TL)
Sikhgi 501- 1001-
1-250 | 251-500 1000 3000 3000+ | Toplam
F 16 17 27 20 6 86
Her Giin
% | %18,6 | %19,8 %31,4 %23,3 %7,0 | %2100,0
F 12 29 31 28 2 102
Haftalik
% | %11,8 | %28,4 %30,4 %27,5 %2,0 | %2100,0
F 22 34 36 23 6 121
Aylik
% | %18,2 | %28,1 %29,8 %19,0 %5,0 | %100,0
F 11 5 1 1 0 18
Yilhk
% | %61,1 | %27,8 %5,6 %5,6 %0,0 | %2100,0
F 41 22 10 7 2 82
izlemiyorum
% | %50,0 26,8 %12,2 %8,5 %2,4 | %100,0
F 102 107 105 79 16 409
Toplam
% | %24,9 | %26,2 25,7 %19,3 %3,9 | %100,0

x% =69,393 df= 16, P (,000) < 0,05

Tablo 22'de, katilimcilarin butgelerinden ayirdiklari pay ile yatirmlarinin
kar/zarar durumlarini izleme sikliklari arasindaki iliski incelenmektedir. 1-250 TL
araliginda yatirm yapan katihmcilar yatirimlarini ¢ogunlukla yillik veya hig
izlememekte, 251-500 TL araligindan yatinm yapan katilimcilar gcogunlukla haftalik,
aylik ve yillhk izlemekte, 501-1000 TL arahginda yatirrm yapan katilimcilarin
cogunlugu her gin, haftallk ya da aylk izlemektedir. 1001-3000 TL araliginda
yatirim yapan katilimcilar kar/zarar durumlarini cogunlukla her guin ve haftalik olarak
takip etmekte, 3000 TL uUzeri pay ayiranlar ise c¢ogunlukla her gun ve aylik

seyretmektedir. Bu dogrultuda yatirimlara ayrilan miktar arttikga izleme sikliklarinin

53




da arttig1 sdylenebilir. Yapilan ki-kare analizi sonucunda ortaya ¢ikan bu farkin
istatiksel olarak anlamli oldugu gérilmustar. P=0,000<0,05 oldugundan, H hipotezi
kabul edilmektedir.
Hipotez 4
H, : Katihmcilarin finans egitimi alma durumlari ile portféylerindeki yatinm araci
sayisi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 25: Katimcilarin Finans Egitimi Alma Durumlari ile Yatirim Araci Sayisi

Arasindaki iligski Tablosu

Finans Egitimi
Portféydeki Yatirnm Araci Sayisi
Evet Hayir Toplam
F 21 151 172
1
% %12,2 %87,8 %100,0
F 27 125 152
2
% %17,8 %82,2 %100,0
F 19 49 68
3
% %27,9 %72,1 %100,0
F 2 6 8
4
% %25,0 %75,0 %100,0
F 69 331 400
Toplam
% %17,3 %82,8 %100,0

x? =8,871 df= 3, P (,031) < 0,05

Tablo 23'de, katilimcilarin finans egitimi alma durumlari ile portfdy sayilari
arasindaki iliski analiz edilmigtir. Arastirmaya katilan yatirimcilardan finans egitimi
almis olanlar ¢ogunlukla 1 ve 2 yatirrm aracina sahipken, finans egitimi almamis
olanlarda bu oran yukselmektedir. Buna goére finans egitimi alan katilimcilarin
portfoy cesitliligine daha dikkatli yaklastiklari séylenebilir. Yapilan ki-kare analizi
sonucunda katilimcilarin finans egitimi alma durumlari ile portfdy sayilari arasinda
anlamh bir iliski oldugu saptanmistir. P=0,031<0,05 oldugundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir.
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Hipotez 5
H4 : Katihmcilarin  finans egitimi alma durumlan ile yatirimlarinin kar/zarar
durumlarini takip etme sikliklari arasinda anlamli bir iligki vardir.
Tablo 26: Katimcilarin Finans Egitimi Alma Durumlari ile Kar Ve Zararlarini Takip
Etme Sikliklari Arasindaki iliski Tablosu

Finans Egitimi
Kar/Zarar Durumunu izleme Siklig
Evet Hayir Toplam
F 26 60 86
Her Giin
% %30,2 %69,8 %2100,0
F 24 78 102
Haftalik
% %23,5 %76,5 %2100,0
F 15 106 121
Ayhik
% %12,4 %87,6 %2100,0
F 2 16 18
Yillhik
% %11,1 %88,9 %100,0
F 6 76 82
izlemiyorum
% %7,3 %92,7 %2100,0
F 73 336 409
Toplam
% %17,8 %82,2 %2100,0

x% = 20,453 df= 4, P (,000) < 0,05

Tablo 24°de, katilimcilarin finans egitimi alma durumlari ile kar ve zararlarini
takip etme sikliklari arasindaki iliski incelenmektedir. Kar/zarar durumlarini her gin
izleyen yatirimcilarin %30'u finans egitimi almis, %70’i almamistir. Haftalik izleyen
katilimcilarin %24°G finans egitimi almig, %76’s1 almamigtir. Aylik izleyen kesimin
%12’sini finans egitimi alanlar olustururken, %88’ini finans egitimi almayan
olusturmustur. Yillik izleyen katiimcilarin %11’i finans konusunda egitimli, %89’u
finans konusunda egitimli degildir. Ote yandan, mevcut durumlarini izlemeyen
katilimcilarin ise % 7’si finans konusunda bilgili, %93’G bilgili degildir. Buna gore,
finans egitimi almisg kigilerin katihm oranini da g6z 6ninde bulundurarak finans

egitimi almis kisilerin almayanlara gére kar veya zararlarini daha az izlemeyi tercih
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ettikleri sdylenebilir. Yapilan ki-kare analizi sonucunda katihmcilarin finans egitimi

alma durumlari ile kar/zarar durumlarini takip etme sikliklari arasinda anlamli bir

iliski oldugu goralmustar. P=0,000<0,05 oldugundan, H; hipotezi kabul

edilmektedir.

5.5.5. Finansal ve Demografik Ozelliklerin Psikolojik Egilimlerle Capraz Analizi
Bu boélimde, katihmcilarin demografik ve finansal 6zelliklerinin psikolojik

egilimleriyle capraz analizine yer verilmektedir.

Hipotez 6

H4 : Katihmcilarin cinsiyetleri ile asirit guven egilimleri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Tablo 27: Katihmcilarin Cinsiyetleri ile Agiri Gliven Egilimleri Arasindaki iligki

Tablosu
Cinsiyetiniz
Asiri Guven Egilimi

Erkek Kadin Toplam

F 29 36 65
Kesinlikle Katillyorum
% %44,6 %55,4 %2100,0
F 55 83 138
Katiliyorum
% %39,9 %60,1 %100,0
F 32 86 118
Kararsizim
% %27,1 %72,9 %100,0
F 31 51 82
Katilmiyorum
% %37,8 %62,2 %2100,0
F 1 5 6
Kesinlikle Katilmiyorum
% %16,7 %83,3 %100,0
F 148 261 409
Toplam

% 36,2 %63,8 %2100,0

x? = 8,089 df= 4, P (,088) > 0,05

Tablo 25'de, katilimcilarin cinsiyetleri ile agiri guven egilimleri arasindaki
iliski analiz edilmistir. Ankette yer alan “finansal yatirrmlarim konusunda daima
dogru ve saglikli kararlar alirrm” ifadesi katihmcilarin agiri given egilimini ifade
etmektedir. Bu ifadeye kesinlikle katiliyorum cevabini veren katilimcilarin %45’
erkek, %55'i kadindir. ifadeye katiliyorum cevabini veren katihmcilarin %40’1 erkek,
%601 kadindir. ifadeye kararsizim cevabini veren katimcilarin %27’si erkek, %73’l

kadindir. ifadeye katilmiyorum cevabini veren katilimcilarin %38'i erkek, %62’si
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kadindir. ifadeye kesinlikle katiimiyorum cevabini veren katilimcilarin %17’si erkek,
%83’0 kadindir. Bu dogrultuda, yapilan ki-kare analizi sonucunda katilimcilarin
cinsiyetleri ile asiri glven egilimleri arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
P=0,088>0,05 oldugundan, H; hipotezi reddedilmektedir.
Hipotez 7
H, : Katihmcilarin finansal araclari elde tutma sureleri ile asiri iyimserlik egilimleri
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 28: Katilimcilarin Finansal Araglari Elde Tutma Siireleri ile Asiri lyimserlik

Egilimleri Arasindaki iliski Tablosu

Finansal Araglari Elde Tutma Siiresi

Asiri iyimserlik Egilimi
1 Hafta 1Ay 1Yl 2-5Y1l | 6+Y1l | Toplam

F 2 4 13 16 5 40

Kesinlikle Katiliyorum
% %5,0 %10,0 | %32,5 | %40,0 | %12,5 | %100,0

F 8 20 66 31 11 136
Katiliyorum

% %5,9 %14,7 | %48,5 | %22,8 %8,1 %100,0

E 16 17 46 20 7 106
Kararsizim

% | %151 | %16,0 | %43,4 | %18,9 | %6,6 | %100,0

F 7 6 37 37 10 97

Katilmiyorum
% %7,2 %6,2 | %38,1 | %38,1 | %10,3 | %100,0

F 1 5 15 5 4 30

Kesinlikle Katilmiyorum
% %3,3 16,7 %50,0 | %16,7 | %13,3 | %100,0

F 34 52 177 109 37 409
Toplam

% %8,3 %12,7 | %43,3 | %26,7 | %9,0 | %100,0

x% =30,354 df= 16, P (,016) < 0,05

Tablo 26’da, katilimcilarin finansal araglari elde bulundurma zamanlari ile
asiri iyimserlik egilimleri arasindaki iliski incelenmektedir. Ankette yer alan “Gelecek
dbénemde yapilacak yatirimlarin kazandiracagina olan beklentim glgliddr” ifadesi
katilimcilarin asiri iyimserlik egilimini ifade etmektedir. Bu dogrultuda; asiri iyimserlik
egiliminde olan kisiler ¢cogunlukla 1 ile 5 yil arasinda yatirrm araclarini elde

tutmaktadir. Yapilan ki-kare analizi sonucunda katilimcilarin finansal araglari elde
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tutma sdreleri ile asir iyimserlik egilimleri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.
P=0,016<0,05 oldugundan, H; hipotezi kabul edilmektedir.

Hipotez 8
H, : Katilimcilarin cinsiyetleri ile pismanliktan kaginma egilimleri arasinda anlamli
bir iligki vardir.
Tablo 29: Katimcilarin Cinsiyetleri ile Pigmanliktan Kaginma Egilimleri Arasindaki
iligki Tablosu
Cinsiyet
Pismanliktan Kaginma Egilimi
Erkek Kadin Toplam
F 13 26 39
Kesinlikle Katiliyorum
% %33,3 %66,7 %100
F 49 103 152
Katiliyorum
% %32,2 %67,8 %100
F 36 75 111
Kararsizim
% 32,4 %67,6 %100
F 36 49 85
Katilmiyorum
% %42,4 %57,6 %100
F 14 8 22
Kesinlikle Katilmiyorum
% %63,4 %36,4 %100
F 148 261 409
Toplam
% %36,2 %63,8 %100

x% =10,420 df= 4, P (,034) < 0,05

Tablo 27°de, katilimcilarin cinsiyetleri ile pismanliktan kaginma egilimleri
arasindaki iliski incelenmektedir. Ankette yer alan “Zarar durumunda zarar
karsilanana kadar yatirimi satmam hatta dlistiikce alinm” ifadesi katilimcilarin
pismanliktan kaginma egilimini ifade etmektedir. Tablodan da anlasildigi slrece
“kesinlikle katiliyorum ve katilliyorum” olan olumlu cevaplari kadinlar erkeklere
oranla daha fazla tercih etmistir. Ote yandan da erkeklerde “kesinlikle katilmiyorum
ve katilmiyorum” olan olumsuz cevaplari da erkekler kadinlara goére daha fazla
tercih etmigtir. Bu dogrultuda kadinlarin erkeklere goére daha yuksek oranda
pismanliktan kaginma egiliminde oldugu sdylenebilir. Yapilan ki-kare analizi
sonucunda katilmcilarin cinsiyeti ile pismanliktan kacinma egilimleri arasinda
anlamh bir iliski bulunmaktadir. P=0,034<0,05 oldugundan, H; hipotezi kabul

edilmektedir.
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Hipotez 9

H4 : Katihmcilarin aylik gelirleri ile pismanhktan kagcinma egilimleri arasinda anlaml
bir iliski vardir.

Tablo 30: Katiimcilarin Aylik Gelirleri ile Pismanliktan Kaginma Egilimleri

Arasindaki iligski Tablosu

Pigsmanliktan Kaginma Aylik Gelir (TL)
Egilimi 1001-2000 | 2001-4000 | 4001-6000 | 6000+ | Toplam
F 0 42 17 10 69
Kesinlikle Katiliyorum
% %0 %60,9 %24,6 %14,5 | %100
F 8 116 78 33 235
Katiliyorum
% %3,4 %49,4 %33,2 %14,0 | %2100
F 3 32 15 21 71
Kararsizim
% %4,2 %45,1 %21,1 %29,6 | %100
F 1 12 10 5 28
Katilmiyorum
% %3,6 %42,9 %35,7 %17,9 | %2100
F 0 6 0 0 6
Kesinlikle Katilmiyorum
% %0 %100 %0 %0 %100
F 12 208 120 69 409
Toplam
% %2,9 %50,9 %29,3 %16,9 | %2100

x? =22,610 df= 12, P (,031) < 0,05

Tablo 28'de, katilimcilarin aylik gelirleri ile pismanliktan kagcinma egilimleri
arasindaki iliski analiz edilmistir. Ankette yer alan “Finansal yatirrmlarim sonrasinda
hayal kirikhigi yagsayabilme ihtimalini disinip buna gére hareket ederim” ifadesi
katilimcilarin pismanlktan kaginma egilimlerini ifade etmektedir. Tablodan da
g6rildigu Uzere; arastirmaya katilan katihmcilardan 2000-6000 TL aylik gelire sahip
olanlar daha yiiksek oranda pismanliktan kaginma egilimindedirler. Ote yandan
daha dusuk gelirli veya ylksek gelirli katihmcilarda bu egilime yénelme daha azdir.
Buna gére, yapilan ki-kare analizi sonucunda katihmcilarin aylik gelirleri ile
pismanliktan kaginma egilimleri arasinda anlamh bir iligki bulunmaktadir.
P=0,031<0,05 oldugundan, H; hipotezi kabul edilmektedir.
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Hipotez 10
H4 : Katimcilarin butgelerinden finansal yatirimlari igin ayirdiklari pay ile temsil
etme egilimleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
Tablo 31: Katihmcilarin Bitgelerinden Ayirdiklari Pay ile Temsil Etme Egilimleri
Arasindaki iliski Tablosu

Biitceden Ayrilan Pay (TL)

Temsil Etme Egilimi 251- 501- 1001-
1-250 500 1000 3000 3000+ | Toplam
F 8 12 15 13 0 48
Kesinlikle Katiliyorum
% | %16,7 | %25,0 %31,3 %27,1 %0 %100
F 42 69 56 12 12 221
Katiliyorum
% | %19,0 | %31,2 %25,3 %19,0 %5,4 %100
F 34 15 18 13 3 83
Kararsizim

% | %41,0 | %18,1 %21,7 %15,7 %3,6 %100

F 15 10 14 8 1 48

Katilmiyorum
% | %31,3 | %20,8 %29,2 %16,7 %2,1 %100

Kesinlikle Fl ! 2 3 0 i
Katilmiyorum % | %33,3 | %11,1 %22,2 %33,3 %0 %100
F 102 107 79 105 16 409
Toplam

% | %24,9 | %26,1 %19,3 %25,70 %3,9 %100

x? = 28,079 df= 16, P (,031) < 0,05

Tablo 29'da, katihmcilarin butgelerinden ayirdiklari pay ile temsil etme
edilimleri arasindaki iligki analiz edilmistir. Ankette yer alan “Bir yatirrm aracina ait
olumlu performanslari veya olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki
yatirrmlarimda karar verme agsamasinda kullanirim” ifadesi katilimcilarin temsil etme
egilimlerini ifade etmektedir. Katilimcilardan ¢ok disik veya ylksek bitce
ayiranlarin temsil etme egilimde olmadigi gérilmektedir. Ote yandan, temsil etme
ediliminde olan katilmcilarin butgelerinden 251-500, 501-1000 veya 1001-3000 TL
ayirdiklari saptanmistir. Buna gore, yapilan ki-kare analizi sonucunda katilimcilarin
yatirimlari icin butcelerinden ayirdiklari pay ile temsil etme egilimleri arasinda
anlamh bir iliski bulunmaktadir. P=0,031<0,05 oldugundan, H; hipotezi kabul

edilmektedir.
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SONUG

Bu caligmada, hizmet ve Uretim sektord ¢aligani olan bireysel yatirimcilarin
davraniglarina etki eden faktdrler davranigsal finans kapsaminda incelenmis ve s6z
konusu yatirimcilarin sosyo-demografik profillerinin belirlenmis ve finansal profilleri
ortaya koyulmustur. Anket ydntemiyle 409 katilimci araciligiyla toplanan veriler
frekans ve ki-kare (chi-square) testi kullanilarak analiz edilmistir.

Arastirmaya katilan yatirnmcilarin demografik 6zelliklerinin frekans analizi
sonuglarina bakildiginda; katilimcilarin sektér dagilimlarinin birbirine ¢ok yakin
oldugu gérilmekte buna ilaveten toplamda 347 kisinin 6zel sektérde Ucretli calisan
oldugu saptanmigtir. Arastirmanin ¢ogunlugunu, kadin %63,8'i (261 kisi) ve evli
%53,8'i (220 kisi) bireylerin olusturdugu sdylenmekte ve yas araligi bakimindan
¢ogunluk 26-35 yasinda olan bireylerden olusmaktadir. Arastirmaya katilanlarin
egitim durumlari g6z 6nlne alindiginda, katihmcilarin %70’'i 6n lisans ve lisans
mezunlari olusturmaktadir. Ayrica katilimcilarin %82’si finans alaninda egitimli veya
kursa gitmis kigilerden olusurken, %18’si finans alaninda egitimi olmayan kisilerdir.

Arastirmaya katilan yatirrmcilarin finansal 6zelliklerine bakildiginda, %51’i
2000-4000 TL aylik gelire sahip kisilerdir. Buna bagh olarak katilimcilarin
¢ogunlugunun ddviz, altin gibi finansal yatirimlari tercih etmekte oldugunu ve en az
tercih ettikleri yatirim tiriinin vadeli islem sézlesmeleri olduguna ulasiimistir. Ayrica
katilimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirrm aracinin TL banka mevduati, en
az tercih edilen yatirm aracinin ise faizsiz katilim fonlari oldugu saptanmistir. Ote
yandan katilimcilarin gogunlugunu 1-5 yil arasinda yatirim yapmakta olan insanlar
olusturmaktadir.

Arastirmaya katilanlarin gogunlugu finans piyasalarini ginlik ve haftalik
takip etmekte buna bagh olarak yatirimlarinin mevcut durumlarini da haftalik ve
aylk takip etmektedirler. Katilimcilarin buydk bir kismi yatirimlarini internetten takip
ederken, sosyal cevre araci kurumlari tercih eden c¢ok az katilimcinin oldugu
gorulmektedir. Katihmcilarin  buydk c¢ogunlugunun getiri  beklentisiyle yatirim
yaptiklari da bir bagka sonugtur.

Arastirmada sunulan hipotezlerin iligki tablolarinin sonuglarina bakildiginda;
katihmcilarin beklentileri agisindan, kadinlarin yatirrm kararlarinda erkeklere gore
getiriden daha ziyade riski azaltma beklentisi ile erkeklerin ise kadinlara gore riski
azaltmadan daha ziyade getiri odakh hareket ettikleri gérulmustir. Yani, kadinlarin
riski algilama duzeyi daha yuksek oldugundan kadinlar riski daha fazla
dnemsemektedirler. Bu sonug, literatlrii destekleyici niteliktedir. Ote yandan

katihmcilarin yatinm beklentileri ile yaslari karsilastirildiginda, yas faktérindn
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yatirnrm beklentilerine etki etmedigi gorlimustir. Bu sonug¢ literature ters
dismektedir. Yasi geng olanlarin riske daha fazla egilimli olmasi beklenirken
hemen her yas grubunun riski 5nemsedigi gortulmektedir.

Katihmcilarin ~ yatinmlarinin  kar ve zararlarini izleme durumlarina
bakildiginda; tasarruflar igin ayrilan miktarla mevcut durumlarini takip etme siklhiginin
paralel oldugu goéralmastir. Yani, yatinmlara ayrilan miktar arttikga izleme
sikliklarinin da arttigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Katilimcilardan finans egitimi almis veya finans hakkinda bilgi sahibi olan
kisilerinde almayanlara gore kar veya zararlarini daha az sikliklarla izlemeyi tercih
ettikleri gorilmektedir. Ote yandan finans egitimi alan katilimcilarin portféy
cesitliliine daha finans egitimi alan katilimcilarin portfoy cesitliliine daha dikkatli
yaklastiklari ve gcogunlukla bir veya iki yatirim aracina sahip oldugu soylenebilir.

Arastirmaya katilan yatirimcilarin  psikolojik  egilimleri incelendiginde;
katihmcilarin asiri guven egilimleri ve cinsiyetleri arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir. Ancak katilimcilarin pismanliktan kaginma egilimleri ile cinsiyetleri
arasinda anlamli iligkiye rastlanmistir. Analiz sonuglarina gére; kadinlarin erkeklere
gore daha yuksek oranda pismanliktan kaginma egiliminde oldugu gorulmektedir.
Pismanliktan kagcinma egilimi aylik gelirle karsilastirildiginda ise 2000-6000 TL ayhk
gelire sahip olanlar daha ylksek oranda pismanliktan kaginma egiliminde oldugu
bulunmustur. Daha disik gelirli veya yuksek gelirli katilimcilarda ise bu egilime
yénelme daha azdir.

Katilimcilarin asiri iyimserlik egilimlerine bakildiginda; bu egilimi sergileyen
kisiler cogunlukla bir ile bes yil arasinda yatirim araclarini elde tutmaktadir. Yani,
katilimcilarinin gogunlugunun gelecekteki yatirnmlarini dikkate alarak hareket ettigi
sOylenebilir. Arastirmaya katilanlarin temsil etme egilimlerinin yatinimlari icin
ayirdiklari miktarla iligkisine bakildiginda ise ¢ogunlugun en az 250 TL, en fazla da
3000 TL ayirdiklar gordimustar. Yani, ¢cok dusuk veya ylksek butge ayiranlarin
temsil etme egiliminde olmadigi gorilimektedir.

Davranigsal finansal konu olan psikolojik egilimlerin agirlik tablosuna
bakildiginda, katihmcilarin en yuksekten digidge dogru sirasiyla; pismanliktan
kacinma egilimi, bilineni tercih etme egilimi, mevcudiyet egilimi, kayiptan kaginma
egdilimi, cerceveleme egilimi, demirleme egilimi, temsil etme egilimi, asiri glven
egdilimi, yanlig iliskilendirme egilimi ve tutuculuk egilimine yoneldikleri saptanmistir.

Hizmet ve Uretim sektdriinde calisan bireysel yatirimcilarin, en yuksek;
pismanliktan kaginma egilimi, bilineni tercih etme egilimi ve mevcudiyet egiliminde
olduklari sonucuna variimigtir. Katilimcilarin en az yoneldikleri egilimlerin ise yanhs

iliskilendirme ve tutuculuk egilimleri oldugu gérulmustur.
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Sonug¢ olarak, arastirmaya katilan, 409 bireysel yatirimcinin davranis ve
kararlarina bakilmistir. Bu dogrultuda katilimcilarin  sosyo-demografik profilleri
belirlenmis ve finansal profilleri ortaya c¢ikariimistir. Ayni zamanda katilimcilarin
psikolojik, duygusal ve biligsel faktdrlerin etkisi altinda kalarak yatirim kararini
verdikleri gbzlemlenmistir. Hizmet ve dretim sektéri c¢alisani olan bireysel
yatirimcilarin davraniglarina etki eden faktorlerin psikolojik egilimlerinin oldugu ve bu
egilimleri yliksek derecede tasidiklari tespit edilmistir.

Arastirmada s6z konusu olan psikolojik egilimlerin etki ve sonuglar g6z
onlne bulunduruldugunda, yatirimcilarin davraniglari ve davranigsal finans alaninda
yapilacak olan calismalarin arttirnimasi ve farkli alanlarda uygulanmasi
Onerilmektedir. Konuyla alakali olarak deneysel c¢alismalara da yer verilebilir.
Arastirmanin daha detaylandiriimis sekilleri farkli sektérlerde uygulanabilir. Ayrica
yatirnmcilarin rasyonel olmayan davranislari irdelenerek neden ve sonuglari ortaya
koyulmali, bireyler yatirrm kararlarini psikolojilerini géz onunda bulundurarak
vermeleri onerilmektedir. Bu arastirma sonucunda elde edilen verilerin gelecekteki

¢alismalar icin literatire katki saglamasi beklenmektedir.
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EKLER

EK-A Anket Formu

EK-A

ANKET FORMU

Degerli katilimer;

Bu calisma, Istanbul Geligim Universitesi Igletme bélimil biinyesinde hazirladigim yilksek lisans tez galismasi iindir.
Dold uz anket calig bireysel yatirimeilarin profilini ortaya koymak ve finansal tercihlerini belidlemek (izere

dizenl igtir. Anketle beraber ayni 86z konusu yatinmcilarin duygusal, biligsel ve sosyal egilimlerinin yatinm
kararlar (zerindeki etkisinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Elde edilen veriler bir yilksek lisans tezine kaynak tegkil
edecektir. Bu nedenle sorulan dikkatle okuyarak mimkin oldudunca gercege uygun sekilde doldurmaniz ve tiim sorular
cevaplamaya ¢alismaniz arzu edilmektedir. Ankette yer alan bilgiler ile genel bir d dirme yapilacak ve Jiniz yanitiar

gizli tutulacak ve sadece bu galigmada akademik amagli olarak kullanilacaktir. Aragtirma ile ilgili herhangi bir sorunuz olursa tez

yuriitiiciisi Aylin Yirekli ile (aylinyurekli@gmail.com) e-mail adresinden iletisime gegebilirsiniz. Katkilariniz ve zaman ayirdiginiz
igin gsimdiden tegekkir ederim.

Aylin YOREKLI Dr. Ogr. Uyesi Hiilya YILMAZ
Tez Danigmani
1. Cinsiyetiniz: Erkek () Kadin()
2. Medeni durumunuz: Evii () Bekar ()
3. Yasiniz agagidaki yas gruplarindan hangisinde yer almaktadir?
21-25() 26-30() 31-35() 36-40() 41-45() 46-50() 51-55() 56-60() 61-65() 65ve lizeri()
4. Egitim durumunuz nedir?
Okuryazar () iik-Orta () Lise () On Lisans - Lisans () Lisansisti ()
5. Meslek grubunuz nedir?
Kamuda cretli () Ozel sektorde ticretli () Serbest Meslek () ...
Ev hanimi () Diger () ...
B. Finansal Ozellikler
1. Finans konusunda egitim / kurs aldiniz mi?
Evet () Hayir ()
2. Ayhik geliriniz nedir? (TL) :
1-1000 () 1001-2000 () 2001-4000 () 4001-6000 ( ) 6000 ve {izeri ()
3. Gelirinizin belirli bir kismini tasarruflariniza ayiriyor musunuz?
Evet () Hayir ()
4. Tasarruf ettiginiz kisimla doviz, altin, hisse senedi, tahvil vb. finansal yatirim yapiyor musunuz?
Evet() Hayir ()
5. Bitgenizden finansal yatinmlariniz igin ayirdiginiz pay ne kadardir? (TL)
1-250 () 251-500 () 501-1000 () 1001-3000 () 3000 ve iizeri ()
6. Litfen yatinmlarinizin hangi tiir oldugunu isaretleyiniz.
Gayrimenkul Yatinimi () Finansal Yatinmlar-Déviz, hisse senedi, altin vb. () Bireysel Emeklilik ()

Vadeli islem Sozlesmeleri ( ) Diger ()...
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7. Hangi finansal

yatirim yaply 127? (Birden gok segilebilir)
TL Banka Mevduati ()  Déviz Banka Mevduati ()  Hisse Senedi () Tahvil() Bono() Yatiim Fonlan ()
Altin () Repo() Sukuk() Faizsiz Katihm Fonlan ()  Yastik Alti ()  Diger () ...
8. Portfdyiiniiz kag ¢esit yatinm aracindan olugmaktadir?
10 2() 3() 4() Sve tzeri ()
9. Finans piyasalarindaki geligmeleri hangi siklikla izliyorsunuz?
izlemiyorum ()  Her giin () Haftalik () Ayhk() Yilk ()
10. Kag yildir finansal yatinm araglarina yatirim yapiyorsunuz?

0-1() 2-5() 6-10 () 11-20 () 21 ve (izeri ()

11. Yatin meveut k durumunu hangi siklikla izliyorsunuz?
izlemiyorum ()  Her giin () Haftalik() Ayhk() Yilk()

12. Portfdytniizde yer alan herhangi bir finansal iiriinii ortalama elde tutma siireniz nedir?
1 hafta () 1ay() 1yl () 25y () 6 ve Uizeri ()

13. Portféyiiniz(i takipte kuilandiginiz bilgi kaynaklariniz nelerdir? (Birden fazla segilebilir)

Kendi degerlendil im () Gazete-TV () Internet () Sosyal gevre ()
Araci kurumlar () Diger () ...
14. Yeni bir yatinm karari verirken en temel beklentiniz nedir?
Yilksek getiri beklentisi () Sermayeyi Koruma Arzusu () Devamli Gelir istegi ()
Portféy riskini azaltma () Diger () ...
E| E
=
Iy 5 E|5|e3
X5/ 8| | 2|=2
Ex 2| E|E|EE
25/ 5(|5|35|%3
x8| x| x|x |8

1 — Yatinm konusunda sahip oldugum bilgilerin diger yatinmcilarin bilgilerinden daha degerli
oldugunu distniirim.

2 - Finansal yatirmlanm konusunda daima dogru ve saglikli kararlar alinm.

3 - Yatinmlanmdan elde ettigim kar, daima piyasadaki ortalamanin (izerindedir.

4 — Finans pi da erisil i glic bilgilerin varlig y imda bana mutlak avantaj saglar.

5 — Ulusal ve ulusk finans k ik i i lecek adina umut

vadettigini digtntriim.

6 — Gelecek d de yapil yatirimiarin k gina olan beklentim guigliidir.

7 — Gelecek dor kendi portfdyiimdeki finansal Griinlerin dedil de diger yatinmeilarin
portféylerindeki tiriinlerde kayip yasanacagini digiinityorum.

8 - Finansal yatinm araglanmin kaybettirmesi tamamen kétli sans veya diger digsal faktorlerle
ilgilidir.

9 - Bir finansal yatinm aracinin bir dér deki p st dnced: 1

bildigim y6niinde bir kaniya sahip olurum.

10 — Bir yatiim aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki
yatinmlarimda karar verme asamasinda kullanirm.

11 — Bir finansal yatinm araci énceki dé 'mig ol
dahi ileriki donemde mutlaka kazandinr.

$u an zarar ettirse
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Kesinlikle
katiyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum
Kesinlikle
katilmiyorum

12 — Bir finansal yatinm araci kar ya da zarar ettigi dénemlerdeki performansini bir siire sonra
tekrarlar.

13 — Bir finansal yatinm aracina ait aklimda kalan dikkat gekici bir performans, ayni tiir finansal
yatinm aracina tekrar yatinm yapmak istedigimde kararim iizerinde etkili olur.

14 — Bir finansal yatinm aracina iliskin zihnimde bir referans noktasi belirler, satin almak veya
satmak igin fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.

15 - Cevremde kendi finansal yatinm tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim igin
Snemlidir.

16 — Benzer A ve B portfdylerine yonelik se¢im yapma durumunda, %80 oraninda faydali oldugunu
dustindidam A portfoylinii %20 oraninda faydali olmadigini disiindigiim B portfoyiine tercih
ederim.

17 —Zarar durumunda zarar karsilanana kadar yatinmi satmam hatta distitkge alirm.

18 — Bir finansal yatinm araci alig maliyetini kargiladijinda daha fazla portfoyiimde tutmayip
satanm.

19 — A ve B olmak uzere iki finansal aragtan olusan bir portfdye sahipsem, acil nakit ihtiyacim
halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatinm aracindan %10 getiri saglayan A wriinii yerine %10
kaybettiren B trlininii satanm.

20 - Getirisi dusik/riski az olan yatinm araglanni riski yiiksek/getirisi yiiksek yatinm araglarina
gore daha ok tercih ederim.

21 — Mevduata dusitk faiz veren biyiik dlgekii bankalar yerine yilksek faiz veren ama kiigitk dicekli
bankalan tercih ederim.

22 — Dini inanglann yatinm kararlari izerinde dnemli éigiide etkisi vardir.

23 - Siyasi gériigtin yatinm kararlar tizerinde 6nemli dlgiide etkisi vardir.

24 —Yakin iletigim kurdugum insanlarin yatinm karariari benim yatirim kararlanm tizerinde etkilidir.

25 - %75 olasilikla 5.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 4.000 TL kazanmayi tercih ederim.

26 - %100 olasilikla 2.000 TL kayb k yerine %80 olasilikla 3.000 TL kaybetmeyi tercih ederim.

27 — Borsa performansi iyi ve popiiler girketlerin hisse senetlerinin iyi ve sirekli yiiksek getiri
sagladigini duigtntiyorum.

28 — Bir yatinm aracina iligkin edindigim yeni bilgiler yatinm karanmi etkilemez.

29 - Birkag dénem ard arda kazandiran yatinm aracinin yakin zamanda kaybettirdigine, birkag
donem ard arda kaybettiren yatinm aracinin ise yakin zamanda kazandirdigina inanirim.

30 - ki finansal yatinm araci arasinda karar veremedigimde hakkinda daha fazla bilgi sahibi
oldugum finansal yatinm aracina ydnelirim.

31 — Finansal yatinmlarim sonrasinda hayal kinkligi yagayabilme ihtimalini diisiinip buna gére
hareket ederim.

32 — Diger piyasa oyunculannin gézlem ve hareketlerine dnem verir ve ¢odunlugun karartarini
takip ederim.

33 — Piyasadaki diger y lari anlamsiz buldugum zamanlarda alig-satis hareketlerim artar.

34 - Yagadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapanm.
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